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เรื่อง ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอการจําหนายไปซึ่งสินทรัพย และรายการที่เกี่ยวโยงกัน  
 ของบริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) 

เรียน กรรมการตรวจสอบและผูถือหุน 
 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 ไดมีมติที่สําคัญ ไดแก  

1) อนุมัติการโอนขายทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัท1 ใหแกบริษัท มีเดีย สตูดิโอ 

จํากัด (“มีเดีย สตูดิโอ”)2  ซึ่งเปนบริษัทยอยที่บริษัทถือหุนอยูรอยละ 99.99 ของหุนทั้งหมดของมีเดีย สตูดิโอ โดย

สินทรัพยสวนใหญที่จะโอนประกอบดวย ที่ดิน อาคาร อุปกรณการผลิตรายการโทรทัศนและสินคาคงเหลือ ในราคา
ซื้อขายตามมูลคาทางบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 และราคาประเมินของสินทรัพย มูลคารวม 244,299,912.20 บาท 

2) อนุมัติการเพิ่มทุนจดทะเบียนของมีเดีย สตูดิโอ จาก 50,000,000 บาท เปน 391,100,000 ลานบาท (มูลคาที่
ตราไวหุนละ 10 บาท) โดยการออกหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 34,110,000 หุน และอนุมัติใหบริษัทซื้อหุนเพิ่มทุน
ดังกลาวตามจํานวน 34,110,000 หุน (ซึ่งเปนจํานวนหุนที่บริษัทจะจองซื้อตามสัดสวนการถือหุนจํานวน 34,109,986 
หุน และหุนที่ผูอื่นสละสิทธิไมจองซื้อจํานวน 14 หุน) ในราคาจองซื้อเทากับมูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท รวมเปนเงิน
ทั้งสิ้น 341,100,000 บาท โดยมีเดีย สตูดิโอ จะนําเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนไปใชในการซื้อและรับโอนสินทรัพยที่ใชใน
การดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัทตามขอ 1 จํานวน 244,299,912.20 บาท  และเพื่อชําระคืนหนี้ที่มีเดีย สตูดิโอมีอยู
กับบริษัทจํานวน 96,800,000 บาท 

                                                           
1 ธุรกิจส่ือเปนธุรกิจหลักเดิมของบริษัท (กอนการเขามาถือหุนและบริหารงานในบริษัทของกลุมผูถือหุนใหม เมื่อวันที่ 18 
ธันวาคม 2552) โดยดําเนินการเปนตัวแทนบริหารการจําหนายเวลาโฆษณาใหกับรายการโทรทัศนตางๆ รวมทั้งเปนผูผลิต
รายการโทรทัศน และจําหนายเวลาโฆษณาที่ซ้ือมาจากสถานีโทรทัศนตางๆ  

2 มีเดีย สตูดิโอ ประกอบธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน และจําหนายเวลาโฆษณาในรายการโทรทัศน  โดยมีเดีย สตูดิโอ เร่ิมมี
รายไดคาโฆษณา ในป 2552 จากการเปนเจาของเวลาสถานีโทรทัศน จากการผลิตรายการประเด็นเด็ดเจ็ดสี และมีรายไดจาก
การผลิตจากการรับจางผลิตรายการใหแก MEDIAS เชน รายการเจาะเกาะติด รายการหนึ่งสมองสองมือ เปนตน 
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3) อนุมัติใหบริษัทโอนขายหุนสามัญของบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด (“มีเดีย สตูดิโอ”)  จํานวน 39,109,998 
หุน คิดเปนรอยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว (เปนจํานวนที่บริษัทถืออยูทั้งหมดภายหลังการจองซื้อ
หุนสามญัเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอ) ในราคาขายหุนละ 10.2350 บาท คิดเปนมูลคารวม 400,291,000 บาท ใหแกบริษัท 
สตรองโฮลด แอสเซ็ทส จํากัด (“สตรองโฮลด”) ซึ่งเขาขายเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันตามนิยามของบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 
ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑในการทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย”) เรื่อง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของ
บริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 และที่ไดแกไขเพิ่มเติม (“ประกาศรายการที่เกี่ยวโยง”)  เนื่องจาก
ผูถือหุนรายใหญ/ผูมีอํานาจควบคุมของสตรองโฮลด เปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท (บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและ
วิทยุจํากัด (“BBTV”) และกลุมบริษัทที่เกี่ยวของ ถือหุนในบริษัทรวมกันรอยละ 31.62 และถือหุนในสตรองโฮลดรอย
ละ 99.00 โดยสตรองโฮลด และ BBTV เปนบริษัทในกลุมรัตนรักษ) นอกจากนี้ นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของ
บริษัท ยังดํารงตําแหนงเปนกรรมการในสตรองโฮลดดวย  

การทํารายการดังกลาวเขาขายเปนการจําหนายไปซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตามประกาศ
คณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑในการทํารายการที่มีนัยสําคัญที่เขาขายเปนการไดมา
หรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย เรื่อง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการ
ของบริษัทจดทะเบียนในการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย พ.ศ. 2547 และที่ไดแกไขเพิ่มเติม (“ประกาศการไดมา
หรือจําหนายไป”) เมื่อคํานวณขนาดของรายการตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน เขาขายเปนรายการประเภทที่ 2 
โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 21.08 ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 (หรือ
เทากับรอยละ 6.54 ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย และเทากับรอยละ 6.58 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตน
สุทธิ หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ปรับปรุงดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้น
ภายหลังวันที่ตามงบการเงิน ไดแก การเพิ่มทุนเพื่อไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดย
ออม เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 และการเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอ ซึ่งการปรับปรุงดังกลาวเปนเพียงตัวเลขเบื้องตน 
อาจมีความแตกตางจากตัวเลขที่สอบทานหรือตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี) และเปนการเขาทํารายการที่เกี่ยวโยงกันตาม
ประกาศรายการที่เกี่ยวโยง โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 26.23 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและ
บริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 (หรือเทากับรอยละ 7.97 ของ
มูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552 ปรับปรุงดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ตามงบการเงิน ไดแก การเพิ่มทุนเพื่อไดมาซึ่ง
สินทรัพยและการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยออม เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 ซึ่งการปรับปรุงดังกลาวเปน
เพียงตัวเลขเบื้องตน อาจมีความแตกตางจากตัวเลขที่สอบทานหรือตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี) 

อนึ่ง การทํารายการโอนขายหุนสามัญของ มีเดีย สตูดิโอ ในครั้งนี้ เสมือนเปนการขายธุรกิจสื่อของบริษัท
ออกไปผานการขายหุนของมีเดีย สตูดิโอ  โดยจะกระทําภายหลังจากที่บริษัทไดโอนขายทรัพยสินที่เกี่ยวกับธุรกิจสื่อ
ทั้งหมดของบริษัทใหแกมีเดีย สตูดิโอ ตามขอ 1 ขางตน และภายหลังการเพิ่มทุนในมีเดีย สตูดิโอตามขอ 2 ขางตนแลว 

การเขาทํารายการดังกลาวในขอ 3) บริษัทจึงมีหนาที่ตองจัดทํารายงาน และเปดเผยสารสนเทศการทํารายการ
ตอตลาดหลักทรัพย ตลอดจนตองขออนุมัติการเขาทํารายการตอที่ประชุมผูถือหุน โดยในหนังสือนัดประชุมที่สงใหแก
ผูถือหุนกําหนดใหบริษัทตองนําสงความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับเรื่องดังตอไปนี้ (1) ความ
สมเหตุสมผลและประโยชนของรายการตอบริษัทจดทะเบียน (2) ความเปนธรรมของราคา และเงื่อนไขของรายการ (3)  
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ผูถือหุนควรลงมติเห็นดวยหรือไมกับรายการ พรอมเหตุผลประกอบ ทั้งนี้ บริษัทไดแตงตั้งบริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส 
จํากัด เปนที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (“ที่ปรึกษาทางการเงิน”) ในการทําหนาที่ใหความเห็นตอผูถือหุนของบริษัท 

ในการพิจารณาเพื่อใหความเห็นดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงินไดศึกษาขอมูลและเอกสารที่ไดรับจากบริษัท 
รวมทั้งขอมูลที่เปดเผยโดยทั่วไป เชน มติคณะกรรมการบริษัท และสารสนเทศที่เกี่ยวของกับการทํารายการ แบบแสดง
รายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานของผูสอบบัญชี งบการเงิน รางสัญญาซื้อขายหุนมีเดีย สตูดิโอ ระหวาง
บริษัทกับสตรองโฮลด ประมาณการทางการเงินและสมมติฐานที่เกี่ยวของ รายงานการประเมินมูลคาทรัพยสิน และ
เอกสารอื่นๆ ที่ไดรับจากบริษัท และมีเดีย สตูดิโอ ขอมูลสถิติตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในหมวด
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกับธุรกิจของมีเดีย สตูดิโอ ไดแก บริษัทจดทะเบียนในกลุมบริการ หมวดยอยสื่อและสิ่งพิมพ 
รวมท้ังจากการสัมภาษณผูบริหารของบริษัทและมีเดีย สตูดิโอ ตลอดจนการประเมินภาวะอุตสาหกรรมและปจจัยทาง
เศรษฐกิจตาง ๆ ที่เกี่ยวของ เพื่อเปนขอมูลในการวิเคราะหและใหความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินตั้งอยูบนสมมติฐานวาขอมูลและเอกสารทั้งหมดที่ไดรับจากบริษัท รวมทั้ง
จากการสัมภาษณผูบริหารดังกลาวขางตน มีความเปนจริง ถูกตอง และครบถวน โดยไมมีการเปลี่ยนแปลงใดๆใน
สาระสําคัญ  ตลอดจนเปนการพิจารณาจากสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจและขอมูลที่เกิดขึ้นในขณะทําการศึกษา
เทานั้น หากปจจัยดังกลาวขางตนมีการเปลี่ยนแปลงจากปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ
บริษัท และการทํารายการของบริษัทในครั้งนี้ รวมถึงการตัดสินใจของผูถือหุนได  ดังนั้นการใหความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินจึงไมอาจยืนยันผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญตอบริษัทในภายหนาได ทั้งนี้ ความเห็นของที่
ปรึกษาทางการเงินสรุปไดดังนี้ 
 
ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครั้งที่ 4/2553 เมื่อวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 และครั้งที่ 6/2553 เมื่อวันที่ 24 
กุมภาพันธ 2553 ไดมีมติที่สําคัญ ไดแก 1) อนุมัติการโอนขายทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัท
ใหแกมีเดีย สตูดิโอ มูลคารวม 244,299,912.20 บาท 2) อนุมัติการเพิ่มทุนจดทะเบียนของมีเดีย สตูดิโอ มูลคา 
341,100,000 บาท และอนุมัติใหบริษัทซื้อหุนเพิ่มทุนดังกลาวทั้งจํานวน โดยมีเดีย สตูดิโอ จะนําเงินที่ไดจากการเพิ่ม
ทุนไปใชในการซื้อและรับโอนสินทรัพยที่ ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัทตามขอ  1 จํานวน 
244,299,912.20 บาท  และเพื่อชําระคืนหนี้ที่มีเดีย สตูดิโอมีอยูกับบริษัทจํานวน 96,800,000 บาท 3) อนุมัติใหบริษัท
จําหนายหุนสามัญของบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด (“มีเดีย สตูดิโอ”) ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท จํานวน 39,109,998 
หุน คิดเปนรอยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว (เปนจํานวนหุนที่บริษัทถืออยูทั้งหมดภายหลังการจอง
ซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอ) ในราคาขายหุนละ 10.2350 บาท คิดเปนจํานวนเงินรวม 400,291,000 บาท 
ใหแกบริษัท สตรองโฮลด แอสเซ็ทส จํากัด (“สตรองโฮลด”) ซึ่งเขาขายเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันตามนิยามของบุคคลที่
เกี่ยวโยงกัน ตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยง เนื่องจากผูถือหุนรายใหญ/ผูมีอํานาจควบคุมของสตรองโฮลด เปนผูถือหุน
รายใหญของบริษัท (บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด (“BBTV”) และกลุมบริษัทที่เกี่ยวของ ถือหุนในบริษัท
รวมกันรอยละ 31.62 และถือหุนในสตรองโฮลดรอยละ 99.00) นอกจากนี้ นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของบริษัท ยัง
ดํารงตําแหนงเปนกรรมการในสตรองโฮลดอีกดวย ทั้งนี้บริษัทจะไดรับชําระเงินดังกลาวทั้งจํานวน ณ วันที่ทํารายการ
โอนหุนมีเดีย สตูดิโอ ใหกับสตรองโฮลดเสร็จสิ้น ซึ่งจะเกิดขึ้นภายหลังจากที่บริษัทไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผู
ถือหุนของบริษัทครั้งที่ 1/2553 ในวันที่ 26 มีนาคม 2553 และเมื่อเงื่อนไขบังคับกอนที่ระบุในสัญญาซื้อขายหุนได
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สําเร็จลง ไดแก ที่ประชุมคณะกรรมการของ  สตรองโฮลดมีมติอนุมัติใหสตรองโฮลดเขาซื้อหุนจาก MEDIAS ที่
ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนของ MEDIAS มีมติใหขายหุนมีเดีย สตูดิโอใหแกสตรองโฮลด ซึ่งคาดวา
การโอนขายหุนมีเดีย สตูดิโอจะดําเนินการไดภายในวันที่ 31 มีนาคม 2553 

การจําหนายหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ตามขอ 3 ถือเปนการจําหนายไปซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ตามประกาศไดมาหรือจําหนายไป เมื่อคํานวณขนาดของรายการตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน มีขนาดรายการ
เทากับรอยละ 21.08 ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ 
วันที่ 30 กันยายน 2552 (หรือเทากับรอยละ 6.54 ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย และเทากับรอยละ 6.58 
ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 
ปรับปรุงดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ตามงบการเงิน ไดแก การเพิ่มทุนเพื่อไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยออม เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 และการเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอ ซึ่งการปรับปรุง
ดังกลาวเปนเพียงตัวเลขเบื้องตน อาจมีความแตกตางจากตัวเลขที่สอบทานหรือตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี) และเปน
การเขาทํารายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 26.23 ของมูลคา
สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัทสิ้นสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552 (หรือเทากับรอยละ 7.97 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย หากคํานวณจาก
งบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ปรับปรุงดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ตามงบ
การเงิน ไดแก การเพิ่มทุนเพื่อไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยออม เมื่อวันที่ 18 
ธันวาคม 2552 ซึ่งการปรับปรุงดังกลาวเปนเพียงตัวเลขเบื้องตน อาจมีความแตกตางจากตัวเลขที่สอบทานหรือ
ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี)โดยการเขาทํารายการของบริษัทในครั้งนี้ บริษัทมีหนาที่ตองจัดทํารายงาน และเปดเผย
สารสนเทศการเขาทํารายการตอตลาดหลักทรัพย และตองขออนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท โดยจะตองไดรับ
คะแนนเสียงไมตํ่ากวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม
นับสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย  ซึ่งบริษัทตองจัดสงหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนพรอมความเห็นที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระใหแกผูถือหุนเปนการลวงหนาไมนอยกวา 14 วันกอนวันประชุมผูถือหุน ทั้งนี้บริษัทไดจัดใหมีการประชุม
วิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2553 ในวันที่ 26 มีนาคม 2553 เพื่อพิจารณาอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว 

การทํารายการในครั้งนี้มีความสมเหตุสมผล จะทําใหโครงสรางการบริหารงานของบริษัทมีความชัดเจนขึ้น 
สอคคลองกับนโยบายการประกอบธุรกิจของบริษัทที่มุงเนนการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซึ่งบริหารงานโดย
ทีมงานผูบริหารชุดปจจุบันที่มีประสบการณ ความเชี่ยวชาญในธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนอยางดี บริษัทจะมีเงินสด
เพิ่มขึ้นจํานวน 400.29 ลานบาท จากการจําหนายหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ จํานวน 39.11 ลานหุน ราคาขายหุนละ 
10.2350 บาท สําหรับใชพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัท ซึ่งสามารถทดแทนเงินกูยืมจากสถาบันการเงินได
บางสวน ซึ่งจะทําใหบริษัทมีเงินกูยืมและคาใชจายดอกเบี้ยลดลง  

การขายธุรกิจสื่อผานการขายหุนของมีเดีย สตูดิโอจะทําใหบริษัทมีรายไดจากการกลับรายการคาเผื่อการลด
มูลคาของเงินลงทุนในหุนมีเดีย สตูดิโอจํานวน 50 ลานบาท มีกําไรจากการจําหนายหุนมีเดีย สตูดิโอจํานวนประมาณ 
9 ลานบาท (อางอิงราคาขายที่ 400.29 ลานบาท กับตนทุนเงินลงทุนในมีเดีย สตูดิโอ ณ ราคาตนทุนเดิม 50 ลานบาท 
รวมกับเงินลงทุนเพิ่มในหุนสามัญเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอจํานวน 341.10 ลานบาท) และมีกําไรจากการโอนขาย
สินทรัพยที่ใชในการประกอบธุรกิจสื่อใหแกมีเดีย สตูดิโอ 47 ลานบาท (อางอิงราคาโอนขายทรัพยสินที่ 244.30 ลาน
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บาท กับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยที่ 197.10 ลานบาท) รวมเปนจํานวน 106 ลานบาท (50+9+47) โดยเปนจํานวน
สุทธิ (หลังหักภาษีจากการขายหุนและการขายสินทรัพยรอยละ 25) รวมประมาณ 92 ลานบาท (((47+9)*(1-0.25))+50)  

บริษัทยังสามารถลดความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจสื่อ ซึ่งเปนธุรกิจที่ทีมผูบริหารชุดปจจุบันของบริษัทไมมี
ประสบการณและความชํานาญ ประกอบกับการดําเนินธุรกิจสื่อโทรทัศนมีความเสี่ยงจากการไมไดตอสัญญาเชาเวลา
กับสถานีโทรทัศนแตละแหง และสัญญาสวนใหญเปนสัญญาระยะสั้น มีความเสี่ยงในการตอสัญญา รวมทั้งการตอ
สัญญาขึ้นกับปจจัยตางๆ เชน รูปแบบของรายการ ความนิยมของผูบริโภค และความพรอมของผูประกอบการ เปนตน 
อีกทั้งการดําเนินธุรกิจสื่อในอนาคตอาจจะไดรับผลกระทบจากการแขงขันที่สูงขึ้น ทั้งจากผูประกอบการรายอื่นและ
จากสื่อโฆษณาใหมๆ ที่เขามาทดแทนสื่อโทรทัศน เชน ดาวเทียม เคเบิลทีวี อินเตอรเน็ต เปนตน นอกจากนี้ ปจจุบัน
กลุมรัตนรักษ (นายกฤตย รัตนรักษ บุคคลที่เกี่ยวของ และบุคคลใดๆ ที่มีความสัมพันธในเชิงธุรกิจหรือการถือหุนกับ
กลุมรัตนรักษ) ซึ่งมีประสบการณและความชํานาญในธุรกิจสื่อ ไมไดมีสวนรวมในการบริหารงานในบริษัท  และใน
อนาคตกลุมรัตนรักษจะทยอยลดสัดสวนการถือหุนในบริษัทลงใหเหลือไมเกินรอยละ 25 ภายในระยะเวลา 2 ป เพื่อ
ขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการที่กลุมรัตนรักษเปนผูถือหุนใหญและ/หรือผูบริหารในบริษัทจด
ทะเบียนอีกแหงหนึ่งที่ดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่อาจพิจารณาไดวาเปนธุรกิจที่แขงขันกันกับธุรกิจของบริษัท ทํา
ใหคาดวาโอกาสที่บริษัทจะไดรับการสนับสนุนจากกลุมรัตนรักษ หรือเติบโตในธุรกิจสื่อมีลดลง ดังนั้นการจําหนาย
ธุรกิจสื่อออกไป จะชวยใหบริษัทลดความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจโดยรวมลง 

อยางไรก็ตาม การเขาทํารายการดังกลาวขางตน จะทําใหบริษัทไมมีรายไดจากธุรกิจสื่ออีกตอไป ภายหลังการ
จําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ทั้งนี้ ในป 2550-2551 และงวด 9 เดือนแรกของป 2552 บริษัทมี
รายไดจากธุรกิจสื่อจํานวน 824 ลานบาท 855 ลานบาท และ 569 ลานบาท ตามลําดับ  ซึ่งจะทําใหบริษัทมีรายไดรวม
ลดลง โดยเฉพาะในชวง 1-2 ปแรกของการกอสรางและพัฒนาโครงการอสังริมทรัพยของบริษัท ซึ่งโครงการสวนใหญ
เปนโครงการขนาดใหญและอยูในชวงเริ่มตนของการพัฒนาโครงการ อาจทําใหไมสามารถรับรูรายไดอยางเต็มที่ ทํา
ใหคาดวาบริษัทอาจมีรายไดรวมลดลง นอกจากนี้บริษัทจะไมไดรับประโยชนทางภาษี (ทางออม) จากการไดรับ
ลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากผลขาดทุนสะสมในอดีตของบริษัทยอย (มีเดีย สตูดิโอ) ซึ่งมีเดีย สตูดิโอ มีผลขาดทุน
สะสมในอดีตที่สามารถนํามาถือเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิในทางภาษีอากร จํานวนรวมทั้งสิ้น 31.23 ลาน
บาท (เปนผลขาดทุนสุทธิสําหรับรอบบัญชีป 2551)  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นวาราคาขายหุนมีเดีย สตูดิโอ ที่หุนละ 10.2350 บาท มีความเหมาะสม 
เนื่องจากเปนราคาที่สูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับราคาหุนที่เหมาะสมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระดวยวิธี
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่มีราคาที่ประเมินเทากับ 10.2117 บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาขายเทากับ 0.0233 บาท
ตอหุน คิดเปนรอยละ 0.23 และในกรณีการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินดวยวิธีนี้ จะได
ชวงราคาประเมินระหวาง 9.4382 - 11.1410 บาทตอหุน ซึ่ง (ตํ่ากวา) / สูงกวา เมื่อเทียบกับราคาขายเทากับ (0.7968) - 
0.9060 บาทตอหุน หรือ (ตํ่ากวา) / สูงกวา คิดเปนรอยละ (7.79) - 8.85 โดยราคาประเมินหุนในแตละวิธี มีดังนี้ 

วิธีการประเมิน 
ราคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาขาย 
(บาทตอหุน) 

ราคาประเมิน(ต่ํากวา) / สูงกวาราคาขาย 

บาทตอหุน % 

1. วิธีมูลคาหุนตามบัญชี 8.6228 10.2350 (1.6122) (15.75) 
2. วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี 8.6277 10.2350 (1.6073) (15.70) 
3. วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด     

3.1 วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 12.1840 - 15.4435 10.2350 1.9490 - 5.2085 19.04 - 50.89 



รายงานความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอการจาํหนายไปซึ่งสินทรัพย และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

  - 7 -  

วิธีการประเมิน 
ราคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาขาย 
(บาทตอหุน) 

ราคาประเมิน(ต่ํากวา) / สูงกวาราคาขาย 

บาทตอหุน % 

3.2 วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 4.3029 - 5.2731 10.2350 (4.9619) - (5.9321)   (48.48) - (57.96)   
3.3 วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไร

กอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคา
เสื่อมราคา 

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

4. วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด     
4.1 กรณีพื้นฐาน (Base Case) 10.2117 10.2350 (0.0233) (0.23) 
4.2 กรณีวิเคราะหความไว (Sensitivity 

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

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินพิจารณาวา วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเปนวิธีที่มีความเหมาะสมในการ
ประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ เนื่องจากเปนวิธีที่สามารถสะทอนถึงศักยภาพและความสามารถในการทํากําไรของ
มีเดีย สตูดิโอในอนาคตไดดีกวาวิธีอื่นๆ 

1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

1.1 ประเภทและขนาดของรายการ 

ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่ 4/2553 เมื่อวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 และครั้งที่ 6/2553 เมื่อวันที่ 24 
กุมภาพันธ 2553 ไดมีมติที่สําคัญ ไดแก 1) อนุมัติการโอนขายทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัท
ใหแกมีเดีย สตูดิโอ มูลคารวม 244,299,912.20 บาท 2) อนุมัติการเพิ่มทุนจดทะเบียนของมีเดีย สตูดิโอ มูลคา 
341,100,000 บาท และอนุมัติใหบริษัทซื้อหุนเพิ่มทุนดังกลาวทั้งจํานวน โดยมีเดีย สตูดิโอ จะนําเงินที่ไดจากการเพิ่ม
ทุนไปใชในการซื้อและรับโอนสินทรัพยที่ ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัทตามขอ  1 จํานวน 
244,299,912.20 บาท  และเพื่อชําระคืนหนี้ที่มีเดีย สตูดิโอมีอยูกับบริษัทจํานวน 96,800,000 บาท  3) อนุมัติใหบริษัท
จําหนายหุนสามัญของ มีเดีย สตูดิโอ ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท จํานวน 39,109,998 หุน คิดเปนรอยละ 99.99 ของ
ทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว (เปนจํานวนหุนที่บริษัทถืออยูทั้งหมดภายหลังการจองซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของมีเดีย 
สตูดิโอ) ในราคาขายหุนละ 10.2350 บาท คิดเปนจํานวนเงินรวม 400,291,000 บาท ใหแกบริษัท สตรองโฮลด แอส
เซ็ทส จํากัด (“สตรองโฮลด”) ซึ่งเขาขายเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันตามนิยามของบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน ตามประกาศ
รายการที่เกี่ยวโยง เนื่องจากผูถือหุนรายใหญ/ผูมีอํานาจควบคุมของสตรองโฮลด เปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท 
(บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด (“BBTV”) และกลุมบริษัทที่เกี่ยวของ ถือหุนในบริษัทรวมกันรอยละ 31.62 
และถือหุนในสตรองโฮลดรอยละ 99.00) นอกจากนี้ นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของบริษัท ยังดํารงตําแหนงเปน
กรรมการในสตรองโฮลดดวย 

การจําหนายหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ถือเปนการจําหนายไปซึ่งสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตาม
ประกาศไดมาหรือจําหนายไป เมื่อคํานวณขนาดของรายการตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน มีขนาดรายการ
เทากับรอยละ 21.08 ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ 
วันที่ 30 กันยายน 2552 (หรือเทากับรอยละ 6.54 ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย และเทากับรอยละ 6.58 
ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิ หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 
ปรับปรุงดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ตามงบการเงิน ไดแก การเพิ่มทุนเพื่อไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขา
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยออม เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 และการเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอ ซึ่งการปรับปรุง
ดังกลาวเปนเพียงตัวเลขเบื้องตน อาจมีความแตกตางจากตัวเลขที่สอบทานหรือตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี) และเปน
การเขาทํารายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 26.23 ของมูลคา
สินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัทสิ้นสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552  (หรือเทากับรอยละ 7.97 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย หากคํานวณจาก
งบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ปรับปรุงดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ตามงบ
การเงินดังกลาวขางตน) 

อนึ่ง การทํารายการโอนขายหุนสามัญของ มีเดีย สตูดิโอ ในครั้งนี้ เสมือนเปนการขายธุรกิจสื่อของบริษัท
ออกไปผานการขายหุนของมีเดีย สตูดิโอ  โดยจะกระทําภายหลังจากที่บริษัทไดโอนขายทรัพยสินที่เกี่ยวกับธุรกิจสื่อ
ทั้งหมดของบริษัทใหแกมีเดีย สตูดิโอ ตามขอ 1 ขางตน และภายหลังการเพิ่มทุนในมีเดีย สตูดิโอตามขอ 2 ขางตนแลว 

แสดงภาพรวมการขายธุรกิจสื่อของบริษัท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหต ุ: ทรัพยสินที่มีเดีย สตูดิโอรับโอนจากบริษัท ประกอบดวย ลูกหนี้การคาจํานวน 1.72 ลานบาท สินคาคงเหลือ
 จํานวน 43.62 ลานบาท สินทรัพยหมุนเวียนอื่นจํานวน 2.39 ลานบาท สินทรัพยถาวรจํานวน 184.32 ลานบาท 
 (สินทรัพยถาวรประกอบดวยที่ดินและอาคารสํานักงาน 4 อาคารในโครงการวิสุทธานี ถนนลาดพราวจํานวน 88 
 ลานบาท และอุปกรณผลิตรายการโทรทัศน จํานวน 96.32 ลานบาท) ลิขสิทธ์ิจํานวน 0.60 ลานบาท และ โปรแกรม
คอมพิวเตอรจํานวน 11.66 ลานบาท 

การเขาทํารายการของบริษัทในขอ 3) บริษัทมีหนาที่ตองจัดทํารายงาน และเปดเผยสารสนเทศการเขาทํา
รายการตอตลาดหลักทรัพย และตองขออนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท โดยจะตองไดรับคะแนนเสียงไมตํ่ากวา 
3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนของผูถือหุนที่มี
สวนไดเสีย  ซึ่งบริษัทตองจัดสงหนังสือเชิญประชุมผูถือหุนพรอมความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใหแกผูถือหุน
เปนการลวงหนาไมนอยกวา 14 วันกอนวันประชุมผูถือหุน ทั้งนี้บริษัทไดจัดใหมีการประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 
1/2553 ในวันที่ 26 มีนาคม 2553 เพื่อพิจารณาอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว 

บริษทั 
(MEDIAS)

มีเดีย สตูดิโอ

สงมอบหุนเพิ่มทนุ 34.11 ลานหุน

ชําระคาหุนเพิ่มทนุของมีเดีย สตดิูโอ 341.1 ลานบาท 
(34.11 ลานหุน @ 10 บาท)

โอนทรัพยสินธุรกจิสื่อ 244.3 ลานบาท
ลูกหนี้เงนิกูลดลง  96.8 ลานบาท

ชําระคาทรัพยสินธุรกจิสื่อ 244.3 ลานบาท
ชําระคืนหนี ้96.8 ลานบาท

สตรองโฮลด

ชําระคาหุนมีเดีย สตดิูโอ 400.29 ลานบาท
(39.11 ลานหุน @ 10.235 บาท) 

โอนธุรกจิสื่อโดยการขายเงนิลงทนุ
ทัง้หมดในหุนมีเดีย สตดิูโอ 39.11 ลานหุน
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1.2 มูลคาและสิ่งตอบแทน 

การจําหนายหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอจํานวน 39,109,998 หุนใหแกสตรองโฮลดในครั้งนี้ บริษัทจะไดรับ
คาตอบแทนเปนมูลคารวม 400,291,000 บาท หรือในราคาขายหุนละ 10.2350 บาท อางอิงจากราคายุติธรรมซึ่งประเมิน
โดยที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัท ดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ซึ่งเทากับ 10.2350 บาทตอ
หุน ทั้งนี้บริษัทจะไดรับชําระเงินดังกลาวทั้งจํานวน ณ วันที่ทํารายการโอนหุนมีเดีย สตูดิโอ ใหกับสตรองโฮลดเสร็จ
สิ้น ซึ่งจะเกิดขึ้นภายหลังจากที่บริษัทไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทครั้งที่ 1/2553 ในวันที่ 26 
มีนาคม 2553 และเมื่อเงื่อนไขบังคับกอนที่ระบุในสัญญาซื้อขายหุนไดสําเร็จลง ไดแก ที่ประชุมคณะกรรมการของ  
สตรองโฮลดมีมติอนุมัติใหสตรองโฮลดเขาซื้อหุนจาก MEDIAS ที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนของ 
MEDIAS มีมติใหขายหุนมีเดีย สตูดิโอใหแกสตรองโฮลด ซึ่งคาดวาการโอนขายหุนมีเดีย สตูดิโอจะดําเนินการได
ภายในวันที่ 31 มีนาคม 2553 

อนึ่ง ราคายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทดังกลาวขางตน ไดคํานึงถึงฐานะการเงินและ/
หรือการดําเนินธุรกิจในอนาคตของมีเดีย สตูดิโอ ที่ไดสะทอนการรับโอนสินทรัพยจากบริษัทซึ่งสวนใหญ
ประกอบดวย ที่ดิน อาคาร อุปกรณผลิตรายการโทรทัศนและสินคาคงเหลือ ตลอดจนการเพิ่มทุนจดทะเบียนของมีเดีย 
สตูดิโอ เพื่อนําเงินไปซื้อและรับโอนสินทรัพยดังกลาว และเพื่อชําระคืนหนี้ที่มีอยูกับบริษัท ตามที่มีเดีย สตูดิโอ ไดรับ
อนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ครั้งที่ 1/2553 ในวันที่ 25 กุมภาพันธ 2553   

1.3 บุคคลท่ีเก่ียวโยงกันและลักษณะความสัมพันธ 

- คูกรณีที่เกี่ยวของ 

ผูซื้อ : บริษัท สตรองโฮลด แอสเซ็ทส จํากัด (“สตรองโฮลด”) 

ผูขาย : บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) 

- ความสัมพันธระหวางคูกรณีและขอบเขตของสวนไดเสียของบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

สตรองโฮลดมีผูถือหุนรายใหญและกรรมการรวมกับบริษัท กลาวคือ บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ 
จํากัด (“BBTV”) และกลุมบริษัทที่เกี่ยวของของ BBTV เปนผูถือหุนรายใหญในบริษัทโดยถือหุนบริษัท
รวมกันรอยละ 31.62 และเปนผูถือหุนรายใหญ/มีอํานาจควบคุมในสตรองโฮลด โดยถือหุนสตรองโฮลด
รอยละ 99.00 นอกจากนี้ นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของบริษัท ดํารงตําแหนงเปนกรรมการในสตรอง
โฮลดดวย รายละเอียดเปนดังนี้  

ช่ือ 
บริษัท สตรองโฮลด 

กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน 
1.  BBTV และกลุมบริษัทที่เกี่ยวของ  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 แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด   2.87%  - 
1.5 บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิช่ัน จํากัด   1.92%  - 
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ช่ือ 
บริษัท สตรองโฮลด 

กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน 
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 ทุนรุงเรือง จํากัด   -  30.00% 

2. นายเจริญ จิรวิศัลย  -  - 

โครงสรางการดําเนินธุรกิจของบริษัทในปจจุบัน (กอนทํารายการ) 

MEDIAS

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจส่ือ ธุรกิจสนามกอลฟ

บจ. เบ็ล ดีเวลลอปเมนท1/ บจ. พระราม 9 สแควร2/

78.57% 78.12%

บจ.มีเดีย สตูดิโอ บจ.เขาเขียวคันทร่ีคลับ3/ 

100% 70.28%

บจ. พระราม 9 สแควร โฮเต็ล

100%
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โครงสรางการการดําเนินธุรกิจของบริษัท (หลังทํารายการ) 

MEDIAS

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจสนามกอลฟ

บจ. เบ็ล ดีเวลลอปเมนท1/

78.57% 78.12%

บจ.เขาเขียวคันทร่ีคลับ3/ 

70.28%

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย

บจ. พระราม 9 สแควร โฮเต็ล

100%

บจ. พระราม 9 สแควร2/

 

หมายเหตุ :  โครงสรางการประกอบธุรกิจที่แสดงขางตน ไมไดรวมบริษัท เอ็ม แอนด ดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด ซึ่งถือหุนโดย
บริษัทรอยละ 80  

 1/  ผูถือหุนรายอื่นๆ ของบริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (เบ็ล) ประกอบดวย นายปก โต เหลียง บริษัท อิตา
 เลียน ไทยแลนด จํากัด บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน) บริษัท สยามสตีล ซินดิเกต 
 จํากัด (มหาชน) บริษัท ธนายง จํากัด (มหาชน) บริษัท วี แอนด คอนซัลแตนท จํากัด และบริษัท โลตัส
 ดีไซน แอนด ดีเวลลอปเมนท จํากัด ถือหุนรอยละ 10.00 รอยละ 6.55 รอยละ 2.29 รอยละ 1.54 รอยละ 1.00 
 รอยละ 0.03 และรอยละ 0.02 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดของเบ็ล 

 2/  ผูถือหุนรายอื่นๆ ของบริษัท พระราม 9 แสควร (พระราม 9)  ประกอบดวยบริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอป
 เมนต จํากัด (มหาชน) บริษัท ซิตี้เรียลตี้ จํากัด ถือหุนรอยละ 20 และรอยละ 1.88 ตามลําดับ และผูถือหุน
 บุคคลรายอื่นๆ จํานวน 4 ทาน ซ่ึงถือหุนคนละ 1 หุน คิดเปนรอยละ 0.00 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนาย
 แลวทั้งหมดของพระราม 9 

 3/  ผูถือหุนรายอื่นๆ ของบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด (เขาเขียว) ประกอบดวย บริษัท จีแอล แอสเซทส 
 จํากัด และบริษัท สยามภูริมงคล จํากัด ถือหุนรอยละ 28.57 และรอยละ 0.20 ของจํานวนหุนที่ออกและ
 จําหนายแลวทั้งหมดของเขาเขียว นอกนั้นเปนผูถือหุนนิติบุคคลและผูถือหุนรายยอยอื่นๆ จํานวน 342 ราย 
 ถือหุนรวมกันคิดเปนรอยละ 0.95 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายแลวทั้งหมดของเขาเขียว 
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1.4 รายละเอียดของสินทรัพยท่ีจําหนายไป (หุนสามัญของบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด) 

ขอมูลโดยสรุปของมีเดีย สตูดิโอ 

ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด จดทะเบียนจัดตั้งบริษัทเมื่อวันที่ 16 กันยายน 2534 ประกอบธุรกิจผลิตรายการ
โทรทัศน และจําหนายเวลาโฆษณาในรายการโทรทัศน  โดยมีเดีย สตูดิโอ เริ่มมีรายไดคาโฆษณา ในป 2552 จากการ
เปนเจาของเวลาสถานีโทรทัศนจากการผลิตรายการประเด็นเด็ดเจ็ดสี และมีรายไดจากการผลิตและการรับจางผลิต
รายการใหแก MEDIAS เชน รายการเจาะเกาะติด รายการหนึ่งสมองสองมือ เปนตน ณ วันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 มีเดีย 
สตูดิโอ มีทุนจดทะเบียน 50 ลานบาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 5,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท   

เมื่อวันที่ 25 กุมภาพันธ 2553 ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของมีเดีย สตูดิโอ ครั้งที่ 1/2553 มีมติใหมีเดีย สตูดิโอ 
เพิ่มทุนจดทะเบียนจํานวน 341,100,000 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 34,110,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 
บาท ทําใหมีทุนจดทะเบียนเพิ่มขึ้นเปน 391,100,000 ลานบาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 39,110,000 หุน  มูลคาที่
ตราไวหุนละ 10 บาท  ทั้งนี้ เงินที่ไดจากการเพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอ ดังกลาว นําไปใชในการซื้อและรับโอน
สินทรัพยที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของ MEDIAS จํานวน 244.30 ลานบาท และเพื่อชําระคืนหนี้ที่มีเดีย 
สตูดิโอ มีอยูกับ MEDIAS จํานวน 96.80 ลานบาท รวมเปน 341.10 ลานบาท   

ทั้งนี้ MEDIAS มีลักษณะการดําเนินธุรกิจเหมือนกับมีเดีย สตูดิโอ โดย MEDIAS จะโอนทรัพยสินที่ใชในการ
ดําเนินธุรกิจสื่อจํานวน 244.30 ลานบาทใหแก มีเดีย สตูดิโอ ไดแก ลูกหนี้การคาจํานวน 1.72 ลานบาท สินคาคงเหลือ
จํานวน 43.62 ลานบาท สินทรัพยหมุนเวียนอื่นจํานวน 2.39 ลานบาท สินทรัพยถาวรจํานวน 184.32 ลานบาท 
(สินทรัพยถาวรประกอบดวยที่ดินและอาคารสํานักงาน 4 อาคารในโครงการวิสุทธานี ถนนลาดพราวจํานวน 88 ลาน
บาท และอุปกรณผลิตรายการโทรทัศน จํานวน 96.32 ลานบาท) ลิขสิทธิ์จํานวน 0.60 ลานบาท และโปรแกรม
คอมพิวเตอรจํานวน 11.66 ลานบาท 

เมื่อพิจารณาผลการดําเนินงานที่ผานมาของ MEDIAS ในป 2549 - 2551 และงวด 9 เดือนแรกของป 2552 
MEDIAS มีรายไดจากธุรกิจสื่อรวม 789.77 ลานบาท 824.04 ลานบาท 856.36 ลานบาท และ 611.06 ลานบาท
ตามลําดับ ดังนี้ 

รายไดจากการประกอบธุรกิจสื่อของ MEDIAS  

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

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
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 
รวมรายไดจากธุรกิจส่ือ 789.77 91.17 824.04 91.59 856.36 91.21 611.06 92.02 

รายไดรวม 866.29 100.00 899.76 100.00 938.92 100.00 664.07 100.00 
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คณะกรรมการและผูถือหุน 

 คณะกรรมการมีเดีย สตูดิโอ  ณ วันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 มีจํานวน 5 ทาน ดังนี้ 

ลําดับ รายชื่อ ตําแหนง 
1.  นายเชิดศักดิ์ ตันสกุล กรรมการ 
2.  นางชาลอต โทณวณิก กรรมการ 
3.  นายชลอ นาคออน กรรมการ 

4.  นายพลากร สมสุวรรณ กรรมการ 

5.  นายนุติ เขมะโยธิน กรรมการ 

กรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัท ไดแก  กรรมการในลําดับที่ 1 หรือลําดับที่ 3 - 4 คนใดคนหนึ่ง
ลงลายมือรวมกับกรรมการในลําดับที่ 2 หรือลําดับที่ 5 รวมเปนสองคนและประทับตราสําคัญของ
บริษัท 

 ผูถือหุน 

ณ วันที่ 4  มีนาคม 2553 มีเดีย สตูดิโอ มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจํานวน 391.10 ลานบาท 
แบงเปนหุนสามัญจํานวน 39.11 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท โดยมีรายละเอียดผูถือหุน ดังนี้ 

ลําดับ รายชื่อ จํานวนหุน รอยละ 
1. บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน)  39,109,998  100.00 
2. ผูถือหุนอื่น  2   0.00 

 รวม  39,110,000  100.00 

สรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

 ตารางสรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของมีเดีย สตูดิโอสําหรับป 2550  - 2552 

 ผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของมีเดีย สตูดิโอ ในป 2550 - 2552 ยังไมไดสะทอนสินทรัพย 
หนี้สิน และผลการดําเนินงานของธุรกิจสื่อโทรทัศนที่จะรับโอนมาจากบริษัท รายละเอียดสรุปไดดังนี้ 

 
ป 2550 ป 2551 ป 2552 

พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ 

สินทรัพย       
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 154.18  0.56 4,700.73  15.34 12,095.52  14.45 
ลูกหนี้การคา-สุทธิ  2,505.16  9.16 2,667.50  8.70 38,923.87  46.51 
สินคาคงเหลือ-สุทธิ -   - 232.89  0.76 1,999.45  2.39 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น -   - 987.35  3.22 5,002.41  5.98 

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 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 
สวนปรับปรุงอาคารและอุปกรณสุทธิ 0.36  0.00 1,972.13  6.44 4,794.76  5.73 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น -   - -   - 547.14  0.65 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 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 รอยละ พันบาท รอยละ พันบาท รอยละ 

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

หนี้สินและสวนของผูถือหุน       
เจาหนี้การคา -   - 1,252.92  4.09 5,793.17  6.92 
เจาหนี้ตามสัญญาเชาทางการเงินที่ถึงกําหนด
ชําระภายในหนึ่งป -   - 66.87  0.22 61.62  0.07 

เงินกูยืมระยะสั้นจากบริษัทใหญ 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 

เจาหนี้ตามสัญญาเชาทางการเงิน-สุทธื -   - 68.17  0.22 - - 

หนี้สินไมหมุนเวียน -   - 68.17  0.22 -   - 

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

ทุนที่ออกและชําระแลว 50,000.00  182.78 50,000.00  163.15 50,000.00  59.74 
กําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงมูลคา
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) 

รวมสวนของผูถือหุน 23,629.69  86.38 (13,403.11) (43.73)  (3,862.93) (4.62) 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 27,355.53  100.00 30,646.54  100.00 83,696.05  100.00 

งบกําไรขาดทุน       
รายไดคาโฆษณา  -   - -   - 117,571.69  68.57 
รายไดจากการผลิต  -   - 7,230.00  69.64 50,388.07  29.39 
รายไดคาเชา  600.00  27.85 600.00  5.78 -   - 
รายไดอื่น    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 
ตนทุนคาโฆษณา  -   - -   - 68,416.03  39.90 
ตนทุนการผลิต -   - 6,364.20  61.30 41,896.35  24.44 
คาใชจายในการขายและบริหาร  158.24  7.35 35,250.82  339.56 48,392.15  28.23 
ขาดทุนจากคดีฟองรอง  -   - -   - -   - 

รวมคาใชจาย   158.24  7.35 41,615.02  400.87 158,704.54  92.57 
กําไร (ขาดทุน) กอนตนทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได   1,995.91  92.65 (31,233.74) (300.87) 12,745.74  7.43 
ตนทุนทางการเงิน   51.90  2.41 1,189.17  11.45 3,452.51  2.01 
กําไร(ขาดทุน)กอนภาษีเงินได   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 ไดกูยืมเงินจาก MEDIAS เพิ่มเติมจํานวน 25 ลานบาท เพื่อใชเปนเงินทุน
หมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจ ทําใหในปจจุบันมีเดีย สตูดิโอมียอดเงินกูยืมระยะสั้นจากบริษัทใหญเทากับ 96.80 ลานบาท 
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หมายเหตุ :  -  งบการเงินสําหรับป 2550 - 2552 ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี ไดแก นายชัยกรณ อุนปติพงษา สํานักงาน ดร.วิรัช 
 แอนด แอสโซซิเอทส ซ่ึงเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
 และตลาดหลักทรัพย  

 - ในเดือนมกราคม 2553 มีเดีย สตูดิโอมีเงินสด และหนี้สินเพิ่มขึ้นจากการกูยืมเงินจาก MEDIAS จํานวน 25 ลาน
 บาท และในเดือนกุมภาพันธ 2553 ไดรับเงินสดจากการขายหุน MEDIAS จํานวน 20.52 ลานบาท รวมทั้งเมื่อ
 วันที่ 4 มีนาคม 2553 มีเดีย สตูดิโอไดเพิ่มทุนจดทะเบียนจํานวน 341.10 ลานบาท เพื่อนําไปซื้อทรัพยสินที่
 เกี่ยวของกับธุรกิจส่ือจาก MEDIAS จํานวน 244.30 ลานบาท การชําระคืนหนี้สินที่มีอยูกับ MEDIAS จํานวน 
 96.80 ลานบาท (ประกอบดวยหนี้สิน ณ ส้ินป 2552 จํานวน 71.80 ลานบาท และหนี้สินที่กูยืมเพิ่มเติมจํานวน 25 
 ลานบาท) ซ่ึงผลจากรายการดังกลาวทําใหมีสินทรัพยรวมเพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ินป 2552 ที่เทากับ 83.70 ลานบาท 
 เปน 353 ลานบาท หนี้สินรวมลดลงจาก 87.56 ลานบาท เปน 15.76 ลานบาท และสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น
 จาก (3.86) ลานบาท เปน 337.24 ลานบาท  

อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 
 ป 2550 ป 2551 ป 2552 

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.71  0.20  0.66  

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 0.71  0.19  0.64  

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) - - 3.88 

ระยะเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) - - 93 

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) - 10.16 9.89 

ระยะเวลาชาํระหนี้ (วัน) - 35 36 

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) - 55 81 

ระยะเวลาขายสินคา (วัน) - 7 4 

อัตรากําไรขั้นตน (%) - 11.98% 34.32% 

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

อัตราผลตอบแทนผูถอืหุน (%) 6.38% - (240.57%) 

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

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย (เทา) 0.07 0.36 2.09 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (เทา) 0.16   (3.29)  (22.67) 

การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของมีเดีย สตูดิโอ 

ผลการดําเนินงานป 2550 - 2552 

รายไดรวมของมีเดีย สตูดิโอ ในป 2550 - 2552 มีจํานวน 2.15 ลานบาท 10.38 ลานบาท และ 171.45 
ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นเทากับ 8.23 ลานบาท และ 161.07 ลานบาท ในป 2551 - 2552 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นของ
รายไดรวมในป 2551 เปนผลจากมีเดีย สตูดิโอ เริ่มมีรายไดจากการรับจางผลิตรายการให MEDIAS ไดแก รายการเจาะ
เกาะติด และรายการหนึ่งสมองสองมือ สําหรับป 2552 รายไดรวมที่เพิ่มขึ้นมาก เปนผลจากในชวงครึ่งปหลังของป 
2552 มีเดีย สตูดิโอไดเพิ่มการดําเนินธุรกิจจากเดิมโดยไดเริ่มทํารายการขาวประเด็นเด็ด 7 สี ทําใหมีรายไดมาจากคา
โฆษณา และจากการผลิตรายการ 
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คาใชจายรวมของมีเดีย สตูดิโอ ในป 2550 - 2552 มีจํานวน 0.16 ลานบาท 41.62 ลานบาท และ 158.70 
ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นเทากับ 41.46 ลานบาท และ 117.08 ลานบาท ในป 2551 - 2552 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นมาก
ของคาใชจายรวมในป 2551 เปนผลจากมีเดีย สตูดิโอ รับพนักงานเพิ่มขึ้นมากเพื่อรองรับการผลิตรายการขาวในป 
2552 และมีตนทุนการผลิตรายการจํานวน 6.36 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนรวมเทากับรอยละ 11.98 
สําหรับป 2552 คาใชจายรวมเพิ่มขึ้นมากจากการทํารายการขาวประเด็นเด็ดเจ็ดสี โดยคาใชจายรวมประกอบดวย 
ตนทุนคาโฆษณา 68.42 ลานบาท ตนทุนการผลิต 41.90 ลานบาท และคาใชจายในการขายและบริหารจํานวน 48.39 
ลานบาท โดยคิดเปนอัตรากําไรขั้นตน - ธุรกิจขายโฆษณารอยละ 41.76 และอัตรากําไรขั้นตน - ธุรกิจผลิตรายการรอย
ละ 16.85 หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนรวมเทากับรอยละ 34.32 

กําไร (ขาดทุน) สทุธิของมีเดีย สตูดิโอ ในป 2550 - 2552 มีจํานวน 1.51 ลานบาท (32.42) ลานบาท และ 
9.29 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตรากําไร (ขาดทุน) สุทธิในป 2549 - 2551 เทากับรอยละ 69.97 รอยละ (312.32) 
และรอยละ 5.42 ตามลําดับ ผลขาดทุนสุทธิที่เกิดขึ้นในป 2551 เปนผลจากมีเดีย สตูดิโอ รับพนักงานเพิ่มขึ้นมากเพื่อ
รองรับการผลิตรายการขาวในป 2552 ในขณะที่ยังไมมีรายไดคาโฆษณา และรายไดจากการผลิตรายการขาว 

ฐานะการเงิน ณ สิ้นป 2550 - 2552 

ณ สิ้นป 2550 - 2552 มีเดีย สตูดิโอ มีสินทรัพยรวมจํานวน 27.36 ลานบาท 30.65 ลานบาท และ 83.70 
ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นเทากับ  3.29 ลานบาท และ 53.05 ลานบาท ในป 2551 - 2552 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นของ
สินทรัพยรวมในป 2551 เปนผลจากการเพิ่มขึ้นของเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด สวนปรับปรุงอาคารและ
อุปกรณสุทธิ และสินทรัพยหมุนเวียนอื่น  ในขณะที่มีมูลคาเงินลงทุนในบริษัทใหญลดลง และการเพิ่มขึ้นของ
สินทรัพยรวมในป 2552 สาเหตุหลักเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของลูกหนี้การคา ตามการขยายตัวของรายไดจากการขาย 
นอกจากนี้มีการเพิ่มขึ้นของเงินสด และสวนปรับปรุงอาคารและอุปกรณสุทธิ 

ณ สิ้นป 2550 - 2552 มีเดีย สตูดิโอ มีหนี้สินรวมจํานวน 3.73 ลานบาท 44.05 ลานบาท และ 87.56 ลาน
บาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นเทากับ 40.32 ลานบาท และ 43.51 ลานบาท ในป 2551 - 2552 ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นของ
หนี้สินรวมในป 2551 - 2552 เปนผลจากเงินกูยืมระยะสั้นจากบริษัทใหญเพิ่มขึ้นเปน 39.45 ลานบาท และ 71.80 ลาน
บาท ตามลําดับ โดยมีเดีย สตูดิโอไดนําเงินกูยืมดังกลาวมาใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจ โดยเฉพาะการ
ทํารายการขาวประเด็นเด็ดเจ็ดสี นอกจากนี้ยังเปนการเพิ่มขึ้นของหนี้สินหมุนเวียนอื่น และเจาหนี้การคาตามการ
ขยายตัวของรายไดจากการขาย  

ณ สิ้นป 2550 - 2552 มีเดีย สตูดิโอ มีสวนของผูถือหุนจํานวน 23.63 ลานบาท (13.40) ลานบาท และ
(3.86) ลานบาท ตามลําดับ การลดลงของสวนของผูถือหุนในป 2551 มาจากผลขาดทุนสุทธิจากการดําเนินงาน จากการ
มีคาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับการทํารายการขาว สําหรับในป 2552 การเพิ่มขึ้นของสวนของผูถือ
หุนติดลบนอยลงตามผลกําไรสุทธิที่เพิ่มขึ้นภายหลังการเริ่มทํารายการขาวในชวงครึ่งปหลังของป 2552 
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1.5 ภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของกับการประกอบธุรกิจของมีเดีย สตูดิโอ  

ภาวะอุตสาหกรรมโฆษณา 

อุตสาหกรรมสื่อโทรทัศน เปนอุตสาหกรรมที่มีความสัมพันธโดยตรงกับภาวะเศรษฐกิจ โดยเมื่อภาวะเศรษฐกิจมี
การขยายตัวดี ธุรกิจตางๆ ก็จะมีการต้ังงบโฆษณาเพื่อประชาสัมพันธสินคาและบริการเพิ่มขึ้น โดยมีสื่อโทรทัศนเปน
สื่อหลักที่ลูกคาใหความสําคัญในการใชโฆษณาสินคาและบริการ เนื่องจากสามารถเขาถึงกลุมผูบริโภคไดเปนจํานวน
มาก 

ในชวงป 2550 ที่ผานมาจนตอเนื่องมาถึงป 2552 ภาวะเศรษฐกิจถดถอยอยางตอเนื่อง ไดสงผลกระทบตอมูลคา
ตลาดรวมของอุตสาหกรรมโฆษณาลดลงนับตั้งแตป 2551 และเมื่อพิจารณามูลคาตลาดของอุตสาหกรรมโฆษณาในป 
2552 ที่มีมูลคารวม 90,217 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2551 ที่เทากับ 90,122 ลานบาท หรือคิดเปนขยายตัวรอยละ 0.11 
โดยมูลคาการตลาดของสื่อหลักมีมูลคา 82,436 ลานบาท ลดลงจากปกอนที่เทากับ 83,579 ลานบาท หรือคิดเปนการ
ลดลงรอยละ 1.37 ในขณะที่มูลคาการตลาดของสื่อสมัยใหมในป 2552 มีมูลคา 7,781 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนที่
เทากับ 6,543 ลานบาท หรือคิดเปนขยายตัวรอยละ 18.92  

ตารางสรุปมูลคาตลาดรวมอุตสาหรรมสื่อโฆษณา ป 2550 - 2552 

ประเภทสื่อ 
ป 2550 ป 2551 ป 2552 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

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. ส่ือกลางแจง 4,480 4.87 4,229 4.69 3,960 4.39 

มูลคาตลาดสื่อหลกั 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. ส่ืออินเตอรเน็ต n.a n.a 172 0.19 259 0.29 

มูลคาตลาดสื่อสมัยใหม 5,917 6.43 6,543 7.26 7,781 8.63 

มูลคาตลาดรวม 92,011 100.00 90,122 100.00 90,217 100.00 
 หมายเหตุ :  ป 2550 - 2552 อางอิงขอมูลจากรายงานของเอซี นีลเส็น มีเดีย รีเสิรช  

จากตารางสรุปมูลคาตลาดรวมขางตนจะเห็นไดวา สื่อหลักเปนสื่อที่ไดรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจและ
การเมือง ซึ่งมูลคาการตลาดรวมของป 2552 ที่มีการขยายตัวเพิ่มขึ้นจากป 2551 เนื่องจากในชวงครึ่งปหลังของป 2552 
ภาพรวมเศรษฐกิจเริ่มมีทิศทางการฟนตัวที่ดี  และไมมีความรุนแรงทางการเมือง  ทําใหผูประกอบการเริ่มกลับมาใชงบ
สื่อสารการตลาดและโฆษณา สงผลใหมูลคาตลาดรวมของอุตสาหกรรมโฆษณาเริ่มฟนตัวอยางรวดเร็ว  
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ทั้งนี้สื่อหลักเกือบทุกประเภทมีมูลคาตลาดหดตัวลง ในขณะที่มีสื่อหลักเฉพาะสื่อโทรทัศนที่มีการขยายตัว
เพิ่มขึ้น เนื่องจากสื่อโทรทัศน ยังเปนสื่อโฆษณาที่สามารถเขาถึงผูบริโภคไดจํานวนมากกวาสื่อประเภทอื่น ประกอบ
กับมีการปรับขึ้นของอัตราคาโฆษณาในบางชองของสถานี สําหรับสื่อสมัยใหมมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น เนื่องจากสื่อ
สมัยใหมมีตนทุนต่ํากวาเมื่อเทียบกับสื่อหลัก ประกอบกับในปจจุบันประชาชนสามารถเขาถึงเทคโนโลยีสมัยใหมได
งายขึ้น แตอยางไรก็ตามถึงแมสื่อโทรทัศนจะมีอัตราขยายตัวที่นอยกวาสื่อสมัยใหม แตหากพิจารณามูลคาการตลาด
ของสื่อโทรทัศนซึ่งมีสวนแบงการตลาดประมาณรอยละ 60 ของมูลคาการตลาดรวม ก็เปนปจจัยหลักที่ทําให
อุตสาหกรรมสื่อโฆษณาสามารถฟนตัวขึ้นจากป 2551 

แนวโนมอุตสาหกรรมโฆษณา 

ศูนยวิจัยกสิกรไทย คาดการณมูลคาตลาดรวมอุตสาหกรรมโฆษณาในป 2553 จะมีมูลคารวมประมาณ 96,000 
ลานบาท หรือคิดเปนขยายตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 6.41 จากป 2552 เนื่องจากปจจัยสําคัญตางๆ ดังนี้ 

1) การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยที่มีแนวโนมขยายตัวดีขึ้น 

การประเมินเศรษฐกิจโลกในป 2553 ที่คาดการณโดย IMF จะมีอัตราการขยายตัวรอยละ 3.1 และสําหรับ
เศรษฐกิจไทยที่คาดการณโดยศูนยวิจัยกสิกรไทย ในป 2553 จะมีอัตราการขยายตัวรอยละ 2.5 - 3.5 ซึ่งดีกวา
ป 2552 ที่คาดวาจะหดตัวรอยละ 3.1 

2) มหกรรมการแขงขันฟุตบอลโลกในป 2553 

การโฆษณาผานสื่อในชวงของการแขงขันฟุตบอลโลกในป 2553 เปนโอกาสใหกลุมเจาของสินคาและ
บริการที่ไมไดเปนผูสนับสนุนอยางเปนทางการในฟุตบอลโลกครั้งนี้ พยายามสรางโอกาสในการมีสวน
รวมโดยการใชกลยุทธตางๆ รวมถึงการโฆษณาผานสื่อในประเภทตางๆเพื่อดึดดูดความสนใจจากผูบริโภค 
ซึ่งนาจะมีทิศทางคลายกับมหกรรมการแขงขันฟุตบอลโลกที่ผานมา เชน ในป 2545 และ 2549 ที่มีมหกรรม
การแขงขันฟุตบอลโลก ทําใหมูลคาการตลาดของอุตสาหกรรมโฆษณามีการขยายตัวที่ดี 

3) ความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่มีมากขึ้น 

เศรษฐกิจไทยในชวงครึ่งหลังของป 2552 มีทิศทางการปรับตัวดีขึ้น ทําใหผูบริโภคจับจายใชสอยเพิ่มขึ้น 
และทําใหผูประกอบการตางๆ มีแนวโนมที่จะใชงบโฆษณาเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะกลุมสินคาอุปโภคและ
บริโภค 

แนวโนมของอุตสาหกรรมโฆษณาในป 2553 จะขยายตัวเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะสื่อสมัยใหมตามความสะดวก
รวดเร็วของการรับสงขอมูลในเครือขายออนไลนตางๆ แตมูลคาการตลาดของสื่อสมัยใหมยังไมสูงมากนักเมื่อทียบกับ
สื่อหลัก โดยเฉพาะสื่อโทรทัศนจะยังคงครองสวนแบงการตลาดสูงที่สุด อยางไรก็ดี คูแขงสําคัญของธุรกิจสื่อโทรทัศน
ในปจจุบัน ไดแก สื่อเคเบิลทีวี และสื่อดาวเทียม เนื่องจากมีกลุมลูกคาเปาหมายใกลเคียงกัน จะมีแนวโนมขยายตัว
สูงขึ้นจากขอจํากัดของเวลาโฆษณาในฟรีทีวีซึ่งถูกควบคุมใหไมเกิน 240 นาทีตอวัน ตามพ.ร.บ.ประกอบกิจการ
กระจายเสียงกิจการโทรทัศน พ.ศ.2551  

แตอยางไรก็ตามอุตสาหกรรมโฆษณายังมีความเสี่ยงจากปญหาความมั่นคงและเสถียรภาพทางการเมือง
ภายในประเทศ ซึ่งอาจจะมีผลตอการฟนตัวของเศรษฐกิจทําใหขาดความตอเนื่อง จนทําใหผูประกอบการอาจตอง
พิจารณาปรับลดงบโฆษณาผานสื่อลงก็เปนได 
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1.6 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจสื่อ  

1.6.1 ความเสี่ยงจากนโยบายภาครัฐ 

ในป 2551 การที่พระราชบัญญัติการประกอบกิจการกระจายเสียงและกิจการโทรทัศน พ.ศ. 2551 มาตรา 28 
อนุญาตใหธุรกิจโทรทัศนประเภทบอกรับสมาชิกหรือที่เรียกวา “เคเบิลทีวี” จัดหารายไดจากการโฆษณาได ทําให
สงผลกระทบโดยตรงตอการขยายตัวของอุตสาหกรรมโฆษณาผานสื่อโทรทัศนที่เปนประเภทฟรีทีวี เนื่องจากอัตราคา
โฆษณาผานเคเบิลทีวีมีอัตราที่ถูกกวาและถือเปนสื่อทางเลือกใหมใหกับเจาของผลิตภัณฑ 

นอกจากนี้ในสวนของราง พ.ร.บ. องคกรจัดสรรคลื่นความถี่ฯ ก็จะมีผลใหเกิดความเสี่ยงที่จะตองแบงรายได
สัมปทานจากการอนุญาตใหเอกชนใชคลื่นความถี่จํานวนไมเกินครึ่งหนึ่งของรายไดหลังหักคาใชจายใหกับ
คณะกรรมการกิจการกระจายเสียงกิจการโทรทัศนและกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กสช.) ซึ่งอาจสงผลกระทบตอ
รายไดของผูประกอบการ ตลอดจนนโยบายภาครัฐตางๆ เชน การเปดทีวีเสรี การจัดระดับความเหมาะสมของรายการ
โทรทัศน การควบคุมการออกอากาศสินคาเครื่องดื่มแอลกอฮอล เปนตน 

1.6.2 ความเสี่ยงในการตอสัญญาเชาเวลา 

ในการพิจารณาตอสัญญาเชาเวลากับทางสถานีโทรทัศนของแตละสถานีจะมีหลักเกณฑที่แตกตางกัน แต
โดยทั่วไปจะพิจารณาจากรูปแบบรายการ ความนิยมของผูบริโภค และความพรอมในดานการดําเนินการและการเงิน
ของผูผลิต ซึ่งหากสถานีไมตอสัญญา หรือมีการปรับผังรายการใหม เพื่อใหสอดคลองกับความนิยมของผูบริโภค หรือ
บางสถานีอาจขอเวลาคืนเพื่อดําเนินการผลิตเอง ดังนั้น ธุรกิจสื่อจะมีความเสี่ยงในการสรรหาสถานีเพื่อออกอากาศใหม 
รวมทั้งยังมีความเสี่ยงในเรื่องการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขในสัญญา เชน การเพิ่มอัตราคาเชาเวลา การลดเวลาออกอากาศ 
หรือลดสัดสวนรายได เปนตน ทั้งนี้สัญญาเชาเวลาออกอากาศสวนใหญของบริษัท / มีเดีย สตูดิโอมีอายุสัญญาสั้น และ
หลังจากสิ้นสุดสัญญาการขายเวลาโฆษณากับสถานีโทรทัศนสีกองทัพบกชอง 7 เมื่อปลายป 2552 บริษัทก็ไมไดรับ
การตออายุสัญญาดังกลาว ซึ่งมีผลกระทบตอรายไดจากธุรกิจสื่อในอนาคตที่จะลดลงอยางมีนัยสําคัญ 

อยางไรก็ตามบริษัท/มีเดีย สตูดิโอตระหนักถึงความเสี่ยงดังกลาว จึงพยายามยกเลิกหรือปรับปรุงรายการที่
ไมไดรับความนิยม และพัฒนารายการใหมๆ โดยคํานึงถึงความนิยมของผูบริโภค เพื่อกอใหเกิดรายไดมาทดแทนอยาง
สม่ําเสมอ นอกจากนี้การที่มีชองสถานีมากขึ้นของเคเบิลทีวีอาจทําใหคาเชาเวลาออกอากาศของสื่อโทรทัศนปกติมี
แนวโนมลดลง จึงเปนการเปดโอกาสใหบริษัท/มีเดีย สตูดิโอ สามารถลดความเสี่ยงในการตอสัญญาเชาเวลาลงไดดวย 

1.6.3 ความเสี่ยงในการที่มีสื่อโฆษณาใหมมาทดแทนสื่อโทรทัศน 

สื่อโฆษณาใหมที่สามารถทดแทนสื่อโทรทัศนไดแก สื่อสมัยใหมตางๆ หรือ สื่อโทรทัศนในรูปแบบใหม เชน 
โทรทัศนผานดาวเทียม โทรทัศนในระบบดิจิตอล เปนตน แตอยางไรก็ตามสื่อโฆษณาใหมๆ ก็ยังมีกลุมผูบริโภคเพียง
บางกลุมเทานั้น ในขณะที่สื่อโทรทัศนปกติ หรือ ฟรีทีวี (ชอง 3, 5, 7, 9, 11) มีฐานผูชมทั่วประเทศ เปนตลาดสําหรับ   
ผูอุปโภคโดยทั่วไป (Mass Market) ดังนั้นการเลือกลงโฆษณาผานสื่อโทรทัศนปกติจึงยังเปนสื่อที่ไดรับความนิยมของ
กลุมผูโฆษณาที่เปนผูผลิตหรือเจาของสินคาอุปโภคบริโภค โดยจะเห็นไดจากสวนแบงตลาดที่สื่อโทรทัศนปกติมีสูง
กวาสื่ออื่นๆอยูมาก ในสวนของสื่ออินเตอรเน็ต แมวาจะเปนสื่อใหมที่ไดรับความนิยมอยางรวดเร็ว แตก็เขาถึง
ผูใชบริการที่ยังมีลักษณะเปนเพียงเฉพาะกลุม (Niche Market) เทานั้น ดังนั้นหากผูโฆษณาโดยทั่วไปเลือกที่จะใชสื่อ
ใหม เชน อินเตอรเน็ต โทรทัศนในระบบใหมๆ หรือโทรทัศนระบบบอกรับเปนสมาชิก ก็เปนเพียงการเสริมเพิ่มเติม
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จากการใชบริการสื่อโทรทัศนปกติเทานั้น และเปนเพียงการเขาถึงตลาดเฉพาะกลุม ซึ่งอาจจะไดผลนอยกวาการเขาถึง
ผูบริโภคโดยทั่วไป  

อยางไรก็ตามในเดือนตุลาคม 2551 บริษัทไดขยายธุรกิจเปนผูผลิตรายการบันเทิงใหกับผูประกอบการโทรทัศน
บอกรับสมาชิกภายใตช่ือ “มีเดีย แชนแนล” ซึ่งเปนการกระจายความเสี่ยงไปสูรูปแบบสื่อใหมๆ เชนกัน 

2. ขอมูลโดยสรุปของ MEDIAS 

2.1 ภาพรวมการประกอบธุรกิจ  

บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) กอต้ังเมื่อวันที่ 22 เมษายน 2528 โดยเริ่มประกอบธุรกิจจากการเปน
ตัวแทนบริหารการจําหนายเวลาโฆษณาใหกับรายการโทรทัศนตางๆ ในป 2532 บริษัทไดริเริ่มขยายขอบเขตทางธุรกิจ
โดยซื้อเวลาจากสถานีโทรทัศนตางๆ เพื่อดําเนินการผลิตรายการ และจําหนายเวลาโฆษณารายการควบคูกัน และใน
วันที่ 8 กุมภาพันธ 2539 บริษัทไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (“ตลาดหลักทรัพย”)  

 เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 บริษัทมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการถือหุนและการดําเนินธุรกิจครั้งสําคัญ ซึ่ง
เปนผลจากการไดมาซึ่งสินทรัพยจากการซื้อและรับโอนกิจการทั้งหมดของบริษัท แกรนด คาแนล จํากัดและรับซื้อ
สินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ4 และทําใหกลุมเจริญกฤษ (ประกอบดวย บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด บริษัท 
เบ็ล พารค เรสซิเดนท นายโยธิน บุญดีเจริญ และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ) เขามาเปนผูถือหุนรายใหญและถือหุนใน
บริษัทรอยละ 52.33 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท5 พรอมกับการลดสัดสวนการถือหุน
ในบริษัทของกลุมบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด และบริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากัด ลงเหลือรอย
ละ 31.62 และรอยละ 7.67 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท (จากสัดสวนเดิมที่ถือรวมกัน
รอยละ 73.73) ประกอบกับการเปลี่ยนการดําเนินธุรกิจหลักของบริษัทมาเปนธุรกิจดานอสังหาริมทรัพย โดยปจจุบัน
ดําเนินโครงการอสังหาริมทรัพย ไดแก โครงการอาคารสํานักงานใหเชาโครงการเดอะไนนและพระราม 9 สแควร  
โครงการอาคารชุดพักอาศัยโครงการเบ็ลสกาย และเบ็ล อเวนิว รวมทั้งเปนผูบริหารการตลาดและการขายโครงการ
บานเดี่ยวโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 1 และ 2  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 บริษัทมีทุนที่ออกและเรียกชําระแลวจํานวน 4,109,449,080 บาท แบงเปนหุนสามัญ
จํานวน 1,027,362,270 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 4 บาท และมีเงินลงทุนในบริษัทยอย ไดแก บริษัท เบ็ล ดีเวลลอป

เมนท จํากัด (บริษัทถือหุนรอยละ 78.57) และบริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด6(บริษัทถือหุนรอยละ78.12) ซึ่งดําเนิน

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด (บริษัทถือหุนรอยละ 100) ดําเนินธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน บริษัท 

                                                           
4 ประกอบดวยบริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากดั บริษัท ทุนมหาลาภ จาํกัด และบริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด  
5 ภายหลังการโอนกิจการทั้งหมดของบริษัท แกรนด คาแนล จาํกัด (“แกรนด คาแนล”) ใหแกบริษทัแลว แกรนด คาแนล ไดเลิก
กิจการและชําระบัญชี โดยคืนทรพัยสินที่เหลืออยู ไดแก หุนสามัญของบริษทัที่แกรนด คาแนลไดรับอันเนือ่งมาจากการขาย
กิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนล (บริษทัไดออกหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกแกรนด คาแนล เพือ่ชําระราคาคาสินทรัพยที่รับโอน
มาจากแกรนด คาแนล) ใหแกผูถือหุนของแกรนด คาแนล ไดแก บริษัท เจริญกฤษ เอน็เตอรไพรส จํากดั บริษัท เบ็ล พารค 
เรสซิเดนท จาํกัด นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และนางสาวรมณี บุญดีเจรญิ จึงทําใหกลุมผูถือหุนของแกรนด คาแนลดังกลาวเขา
มาเปนผูถอืหุนใหญของบริษัท 

6 บริษทั พระราม 9 สแควร จํากัด ถอืหุนรอยละ 100 ในบริษัท พระราม 9 สแควร โฮเตล็ จํากดั 
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เอ็ม แอนด ดี เอนเตอรเทนเมนท จํากัด (บริษัทถือหุนรอยละ 80) ปจจุบันไมไดดําเนินธุรกิจ และบริษัท เขาเขียวคันทรี่
คลับ จํากัด (บริษัทถือหุนรอยละ 70.28) ดําเนินธุรกิจสนามกอลฟ และมีเงินลงทุนในบริษัทรวม 1 แหง ไดแก บริษัท 
อิลูลา (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งปจจุบันศาลมีคําสั่งพิทักษทรัพยเด็ดขาดในบริษัทรวมดังกลาว 

อนึ่ง เมื่อวันที่ 30 ธันวาคม 2552 - 4 กุมภาพันธ 2553 กลุมเจริญกฤษไดทําคําเสนอซื้อหุนทั้งหมดของบริษัทจากผู
ถือหุนรายยอยเปนการทั่วไป ซึ่งภายหลังระยะเวลาสิ้นสุดการทําคําเสนอซื้อดังกลาว กลุมเจริญกฤษไดถือหุนในบริษัท
เพิ่มขึ้นเปนรอยละ 56.99 ของจํานวนหุนที่ออกและจําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท  

  โครงสรางธุรกิจในปจจุบันของบริษัทมีการประกอบธุรกิจใน 3 กลุม คือ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจสื่อ และ
ธุรกิจสนามกอลฟ ดังนี้   

MEDIAS

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจส่ือ ธุรกิจสนามกอลฟ

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. โครงสรางการประกอบธุรกิจที่แสดงขางตน ไมไดรวมบริษัทเอ็ม แอนด ดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด ซ่ึงถือ

หุนโดยบริษัทรอยละ 80  
 2. บริษัท พระราม 9 สแควร โฮเต็ล จํากัด ปจจุบันยังไมมีการประกอบธุรกิจใดๆ แตมีโครงการที่จะพัฒนา

 พื้นที่บริเวณพระราม 9 สแควรใหเปนโรงแรมขนาดใหญ ซ่ึงปจจุบันยังไมมีแผนที่จะกอสรางโครงการแต
 อยางใด 
3. บริษัทจะจําหนายเงินลงทุนทั้งหมดในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ใหแกสตรองโฮลด ภายหลังจากที่
ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัท คร้ังที่ 1/2553 ในวันที่ 26 มีนาคม 2553 มีมติใหดําเนินการดังกลาว 

กลุมธุรกิจของบริษัทดําเนินการโดย 5 บริษัท แบงตามประเภทธุรกิจไดดังนี้ 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย 1. บริษัท ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย และใหบริการเชิงพาณิชยใน      
 รูปแบบอาคารสํานักงานใหเชา พ้ืนที่คาปลีก โรงแรมหรือเซอรวิสอพารทเมนท 
และ ใหบริการรับบริหารการขาย การตลาด งานกอสราง และบริหารโครงการที่พัก
อาศัย ปจจุบันอยูระหวางดําเนินโครงการอาคารสํานักงานใหเชาโครงการเดอะไนน 
ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 และโครงการอาคารชุดพักอาศัยโครงการเบ็ล
สกาย ต้ังอยูบริเวณถนนกําแพงเพชร 6 ดานหลังศูนยราชการแจงวัฒนะ   
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 2. บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย            
 โครงการอาคารชุดพักอาศัย “เบ็ล อเวนิว” ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 

 3. บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โครงการ          
  อาคารสํานักงานใหเชา ซึ่งเปนสวนหนึ่งของโครงการ “พระราม 9 สแควร” 

ธุรกิจสื่อ บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ดําเนินธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน และจําหนายเวลาโฆษณา
ในรายการโทรทัศน 

ธุรกิจสนามกอลฟ บริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด ใหบริการสนามกอลฟ 27 หลุม ต้ังอยูที่อําเภอศรีราชา    
   จังหวัดชลบุรี และมีธุรกิจอื่นๆ ที่เกี่ยวกับสนามกอลฟ ไดแก ภัตตาคารรานโปรช็อป         
   บริการรถกอลฟใหเชา และสนามซอม เปนตน 

เมื่อวันที่ 4 มีนาคม 2553 บริษัทไดโอนสินทรัพยที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดมูลคารวม 244.30 ลานบาท
ใหแก มีเดีย สตูดิโอ ตามที่ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของมีเดีย สตูดิโอในวันที่ 25 กุมภาพันธ 2553 และ 
จะจําหนายหุนสามัญทั้งหมดที่ถืออยูในมีเดีย สตูดิโอ ใหแกสตรองโฮลด ภายหลังจากที่ไดรับอนุมัติจากที่ประชุม
วิสามัญผูถือหุนของบริษัท ครั้งที่ 1/2553 ในวันที่ 26 มีนาคม 2553  

โครงสรางรายไดของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 และงวด 9 เดือนแรกของป 2552 มาจากการ
ดําเนินธุรกิจเดิม ไดแก ธุรกิจสื่อ และธุรกิจสนามกอลฟ โดยยังไมไดสะทอนผลการดําเนินงานของธุรกิจใหมที่เปน
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ซึ่งรายละเอียดโครงสรางรายได ฐานะการเงิน และผลประกอบการของบริษัทและบริษัทยอย 
ในป 2549-2551 และงวด 9 เดือน สิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 สรุปไดดังนี้ 

 โครงสรางรายได ของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับป 2549 - 2551 และงวด 9 เดือนแรกของป 2552 เปน
ดังนี้ 

รายไดจากธุรกิจ ดําเนินการโดย 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
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. ธุรกิจสนามกอลฟ  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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คณะกรรมการและผูถือหุน 

 คณะกรรมการบริษัท ณ วันที่ 9 กุมภาพันธ  2553 มีจํานวน 9 ทาน ดังนี้ 

 รายชื่อ ตําแหนง 
1. นายโยธิน บุญดีเจริญ ประธานกรรมการ  
2. นายประพันธพงศ  เวชชาชีวะ กรรมการ 
3. นายยงยุทธ วิทยาวงศรุจิ กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 
4. นายนิพนธ วิสิษฐยุทธศาสตร กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
5. นายบรรพต หงษทอง กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
6. นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการ 
7. นายมงคล เปาอินทร กรรมการ 
8. นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ กรรมการ 
9. นางสาวรมณี บุญดีเจริญ กรรมการ 

ทั้งนี้ กรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัท ไดแก กรรมการลําดับที่ 1 - 2 หรือลําดับที่ 6 - 9 ลงลายมือ
รวมกันสองคนในหกคน และประทับตราสําคัญของบริษัท 

 
 ผูถือหุน   

ณ วันที่ 25 กุมภาพันธ 2553 (วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด) บริษัทมีทุนจดทะเบียนที่ออกและ
เรียกชําระแลวจํานวน 4,109,449,080 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 1,027,362,270 หุน มูลคาที่ตรา
ไวหุนละ 4 บาท โดยมีรายละเอียดผูถือหุน ดังนี้ 

 รายชื่อผูถือหุน จํานวนหุน 
รอยละของจํานวนหุน

ท้ังหมด 
1 กลุมบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด 585,425,365  56.98 
 - บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด 460,481,695  44.82 
 - บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด 75,052,222  7.31 
 - นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ 24,945,724  2.43 
 - นางสาวรมณี บุญดีเจริญ 24,945,724  2.43 
2 กลุมบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด 324,801,780 31.62 
 - บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ 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 เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากัด 78,759,811 7.67 
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 รายชื่อผูถือหุน จํานวนหุน 
รอยละของจํานวนหุน

ท้ังหมด 
4 กลุมนางยุวดี 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  เลิศนันทปญญา 1,656,000 0.16 
6 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 1,579,700 0.15 
7 กลุมนายโฆษิต 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 

 รวมผูถือหุน 10 รายแรก 1,005,257,856 97.85 
11. ผูถือหุนอื่นๆ 22,104,414 2.15 

 รวม 1,027,362,270 100.00 

หมายเหต ุ:  * ผูถือหุนในลําดับที่ 2 และ 3 เปนกลุมรัตนรักษ ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญ และ/หรือผูบริหารในบริษัทจด
 ทะเบียนอีกแหงหนึ่งที่ดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยเชนเดียวกับธุรกิจของบริษัทในปจจุบัน โดย
 กลุมรัตนรักษตกลงที่จะดําเนินการขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนจากการถือหุนในสองกิจการที่
 ทําธุรกิจที่แขงขันกัน โดยจะใชความพยายามอยางดีที่สุดในการทยอยลดสัดสวนการถือหุนใน
 บริษัทลงใหเหลือไมเกินรอยละ 25 ภายในระยะเวลา 2 ป  

สรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน  

 ตารางสรุปผลการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับป 2549-2551 และงวด 9 เดือนแรกของป 
 2552  

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

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

สินทรัพย         
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 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 
ลูกหนี้เงินทดรองจายและเงินใหกูยืมระยะสั้น
แกกิจการที่เกี่ยวของกัน-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 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
ลูกหนี้เงินทดรองจายและเงินใหกูยืมระยะสั้น
แกบริษทัอื่น-สุทธิ 0.25  0.01 0.25  0.01 0.03  0.00 -  - 
สินคาคงเหลือ-สุทธิ 16.12  0.86 9.64  0.50 32.89  1.67 43.74  2.30 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 79.98  4.25 51.77  2.67 51.90  2.64 31.80  1.67 

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 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 
สินทรัพยไมมีตัวตน  (23.82) (1.27) 4.40  0.23 16.30  0.83 15.26  0.80 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 33.04  1.75 10.02  0.52 11.10  0.56 14.96  0.79 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 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 

หนี้สินและสวนของผูถือหุน               
เงินเบิกเกินบัญช ี 14.95  0.79 -   - -   - -   - 
เจาหนี้บริการ 51.40  2.73 35.84  1.85 42.78  2.18 38.60  2.03 
ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย 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 

หนี้สินไมหมุนเวยีน 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 
ทุนทีอ่อกและเรียกชําระแลว 1,312.30  69.71 1,312.30  67.79 1,312.30  66.74 1,312.30  69.09 
สวนต่ํากวามลูคาหุนสามัญ  (119.70) (6.36)  (119.70) (6.18)  (119.70) (6.09)  (119.70) (6.30) 
สวนเกินทุนหุนบริษัทใหญที่ถอืโดยบริษัทยอย -   - 1.73  0.09 1.73  0.09 1.73  0.09 
ผลกําไรที่ยังไมเกดิขึ้นจริงจากการเปลี่ยนแปลง
มูลคาเงินลงทุน 

   
0.35  0.02 

   
0.73  0.04 

   
0.28  0.01 0.42  0.02 

กําไรสะสม              
จัดสรรแลว -ทุนสํารองตามกฎหมาย  25.34  1.35 31.30  1.62 37.70  1.92 37.70  1.98 
ยังไมไดจัดสรร 318.15  16.90 378.21  19.54 395.62  20.12 327.00  17.22 
หุนบริษทัใหญที่ถือโดยบริษัทยอย  (20.32) (1.08)  (17.98) (0.93)  (17.98) (0.91)  (17.98) (0.95) 
รวมสวนของผูถือหุนบริษัทใหญ 1,516.12  80.53 1,586.57  81.96 1,609.94  81.88 1,541.46  81.16 
สวนของผูถอืหุนสวนนอย 216.78  11.51 215.97  11.16 215.00  10.93 211.27  11.12 

รวมสวนของผูถือหุน 1,732.89  92.05 1,802.55  93.12 1,824.94  92.81 1,752.73  92.28 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,882.58  100.00 1,935.78  100.00 1,966.23  100.00 1,899.33  100.00 

งบกําไรขาดทุน               
รายไดคาโฆษณา   655.67  75.69 725.09  80.59 792.31  84.38 572.88  86.27 
รายไดจากการขายและการผลิต   27.18  3.14 20.50  2.28 28.86  3.07 27.23  4.10 
รายไดรายการโทรทัศนดาวเทียม  14.47  1.67 1.93  0.21 -   - -   - 
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งบการเงินรวม 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
รายไดจากการจัดคอนเสิรต  30.58  3.53 -   - -   - -   - 
รายไดจากการจัดกิจกรรม  24.74  2.86 46.69  5.19 -   - -   - 
รายไดเกี่ยวกับสนามกอลฟ   73.71  8.51 72.11  8.01 79.51  8.47 51.29  7.72 

รายไดอืน่7    39.93  4.61 33.44  3.72 38.24  4.07 12.67  1.91 

รายไดรวม 866.29  100.00 899.76  100.00 938.92  100.00 664.07  100.00 
ตนทุนโฆษณา   314.08  36.26 412.99  45.90 428.46  45.63 365.89  55.10 
ตนทุนขายและการผลิต   23.33  2.69 19.23  2.14 25.89  2.76 25.43  3.83 
ตนทุนรายการโทรทัศนดาวเทียม  68.33  7.89 27.28  3.03 -   -   -   - 
ตนทุนในการจัดคอนเสิรต  26.67  3.08 -   - -   -   -   - 
ตนทุนจากการจดักิจกรรม  18.13  2.09 26.57  2.95 -   -   -   - 
ตนทุนเกี่ยวกบัสนามกอลฟ   51.95  6.00 54.79  6.09 60.27  6.42 46.28  6.97 

ตนทุนขายรวม 502.48  58.00   540.86   60.11   514.62 54.81 437.60  65.90 
คาใชจายในการขายและบริหาร  183.91 21.23 184.63 20.52 249.94 26.62 187.52  28.24 
คาใชจายอื่น  16.93  1.95 4.98  0.55 16.39  1.75 -   - 

รวมคาใชจาย   703.32  81.19 730.47  81.19 780.96  83.18 625.12 94.14 
กําไรกอนตนทุนทางการเงินและภาษีเงินได   162.97  18.81 169.29  18.81 157.96  16.82 38.95  5.87 
ตนทุนทางการเงนิ   0.06  0.01 0.12  0.01 0.00  0.00 0.01  0.00 
กําไรกอนภาษีเงินได   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) ขาดทุนสุทธิสวนที่เปนของผูถือหุน 
สวนนอย  (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 

หนวย : ลานบาท ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 
กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมดําเนินงาน 238.74 119.99 100.18 31.41 
กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน (525.22) (204.21) (222.11) 85.21 
กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน 13.46 (91.64) (80.89) (97.07) 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง)  สุทธิ (273.01) (175.86) (202.82) 19.55 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดตนป 736.06 463.04 287.14 84.27 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดปลายป 463.04 287.14 84.27 103.82 

                                                           
7  รายไดอื่น สวนใหญเปนรายไดดอกเบี้ยรับ โดยในป 2549 - 2551 และงวด 9 เดือนของป 2552 สามารถแบงเปนรายไดอื่นของ
ธุรกิจส่ือจํานวน 36.62 ลานบาท 29.31 ลานบาท 33.67 ลานบาท และ 9.21 ลานบาท ตามลําดับ และรายไดอื่นของธุรกิจสนาม
กอลฟไดจํานวน 2.78 ลานบาท 3.57 ลานบาท 3.01 ลานบาท และ 1.71 ลานบาท ตามลําดับ 
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หมายเหตุ :  งบการเงินสําหรับป 2549 - 2551 ไดผานการตรวจสอบ และงบการเงินสําหรับงวด 9 เดือนป 2552 ไดผานการสอบทานจาก 
ผูสอบบัญชี ไดแก ดร.วิรัช อภิเมธีธํารง สํานักงานดร. วิรัช แอนด แอสโซซิเอทส ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบ
จากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 
 ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 7.44  8.87  8.09  7.16  

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 7.33  8.80  7.85  6.87  

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้บริการ (เทา) 8.36 11.93 10.71 9.17/1 

ระยะเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 43 30 34 39 

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้บริการ (เทา) 7.23 11.14 11.56 12.82/1 

ระยะเวลาชาํระหนี้ (วัน) 50 32 31 28 
อัตรากําไรขั้นตน (%) 42.00% 39.89% 45.19% 32.82% 

อัตรากําไรขั้นตน - ธุรกิจโฆษณา (%) 52.10% 43.04% 45.92% 36.13% 

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

อัตราผลตอบแทนผูถอืหุน (%) 6.93% 6.33% 5.68% 1.88%/1 

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

อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยถาวร (%) 19.41% 18.78% 17.18% 7.39%/1 

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย (เทา) 0.47 0.47 0.48 0.47/1 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (เทา) 0.09  0.07  0.08  0.08  

หมายเหตุ : /1 ปรับการคํานวณเปนรายปเพื่อการเปรียบเทียบ 

 การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการดําเนินงานป 2549 - 2551 

รายไดรวมของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 866.29 ลานบาท 899.76 ลานบาท และ 
938.92 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นรอยละ 3.86 และรอยละ 4.35 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ รายไดสวนใหญมาจาก
รายไดคาโฆษณา คิดเปนประมาณรอยละ 80 ของรายไดรวม  

รายไดคาโฆษณาของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 655.67 ลานบาท 725.09 ลานบาท 
และ 792.31 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 75.69 รอยละ 80.59 และรอยละ 84.38 ของรายไดรวม โดยมีอัตราการ
เพิ่มขึ้นของรายไดคาโฆษณารอยละ 10.59 และรอยละ 9.27 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ รายไดคาโฆษณาที่เพิ่มขึ้นใน
ป 2550 เปนผลจากบริษัทมีจากรายไดจากรายการใหมที่ผลิตและออกอากาศเพิ่มขึ้น เชน รายการมหานคร เมืองสําราญ 
เสนทางเศรษฐี และละครซิทคอมเรื่องเฮฮาหนาซอย เปนตน สําหรับป 2551 บริษัทมีรายไดคาโฆษณาเพิ่มขึ้น เนื่องจาก
รายการเดิมของบริษัทยังคงไดรับความนิยม และสามารถเพิ่มรายไดมากขึ้น ประกอบกับบริษัทมีรายไดจากรายการ
ใหมที่บริษัทผลิตและออกอากาศในป 2551 เชน รายการเจาะเกาะติด หนึ่งสมองสองมือ และคลื่นฝนวันรกั เปนตน 

ตนทุนขายของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 502.48 ลานบาท 540.86 ลานบาท และ 
514.62 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้น (ลดลง) เทากับรอยละ 7.64 และรอยละ (4.85) ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ โดย
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ตนทุนขายที่ลดลงในป 2551 เปนผลจากการยกเลิกรายการโทรทัศนดาวเทียม การจัดคอนเสิรต และการจัดกิจกรรม 
“ดาวรุงลูกทุงไทยแลนด” หรือคิดเปนสัดสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายในป 2549 - 2551 เทากับรอยละ 60.81 
รอยละ 62.43 และรอยละ 57.14 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนเทากับรอยละ 39.19 รอยละ 37.57 และรอยละ 
42.86 ตามลําดับ  

ตนทุนโฆษณาของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 -  2551 มีจํานวน 314.08 ลานบาท 412.99 ลานบาท 
และ 428.46 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นรอยละ 31.49 และรอยละ 3.75 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ คิดเปนสัดสวน
ตนทุนโฆษณาตอรายไดโฆษณาเทากับรอยละ 47.90 รอยละ 56.96 และรอยละ 54.08 ในป 2549 - 2551 ตามลําดับ และ
คิดเปนอัตรากําไรขั้นตนของรายไดคาโฆษณาเทากับรอยละ 52.10 รอยละ 43.04 และรอยละ 45.92 ในป 2549 - 2551 
ตามลําดับ 

คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 183.91 ลานบาท 
184.63 ลานบาท และ 249.94 ลานบาท เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 0.39 และรอยละ 35.37 ตามลําดับ คาใชจายในการขาย
และบริหารที่เพิ่มขึ้นมากในป 2551 เนื่องจากบริษัทมีการรับบุคลากรเพิ่ม เพื่อรองรับการผลิตรายการขาวและรายการ
อื่นๆเพิ่มขึ้น และมีสัดสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอรายไดรวมเทากับรอยละ 21.23 รอยละ 20.52 และรอยละ 
26.62 ในป 2549 - 2551 ตามลําดับ 

กําไรสุทธิของบริษัทและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 120.14 ลานบาท 114.89 ลานบาท และ 
104.71 ลานบาท ลดลงคิดเปนรอยละ 4.37 และรอยละ 8.86 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิ
เทากับรอยละ 13.87 รอยละ 12.77 และรอยละ 11.15 ในป 2549 - 2551 ตามลําดับ 

ผลการดําเนินงานงวด 9 เดือนแรกของป 2552 

งวด 9 เดือนแรกของป 2552 บริษัทและบริษัทยอยมีรายไดรวมจํานวน 664.07 ลานบาท ลดลงจากงวด
เดียวกันของปกอนจํานวน 20.49 ลานบาท หรือลดลงรอยละ 2.99 จากการลดงบประมาณคาใชจายโฆษณาของลูกคาลง 

ตนทุนขายของบริษัทและบริษัทยอยมีจํานวน 437.60 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของปกอนจํานวน 
57.35 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 15.08 สาเหตุหลักเนื่องจากตนทุนโฆษณาซึ่งเปนตนทุนหลักเพิ่มขึ้น 50.94 
ลานบาท จากรายการใหมที่เพิ่มขึ้น และสัดสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายเทากับรอยละ 67.18 หรือคิดเปนอัตรา
กําไรขั้นตนของรายไดจากการขายเทากับรอยละ 32.82 สําหรับตนทุนคาโฆษณาเทากับ 365.89 ลานบาท เพิ่มขึ้นจาก
งวดเดียวกันของปกอนคิดเปนรอยละ 16.17 และสัดสวนตนทุนคาโฆษณาตอรายไดจากการโฆษณาเทากับรอยละ 
63.87 หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนของรายไดคาโฆษณาเทากับรอยละ 36.13 

คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทและบริษัทยอยมีจํานวน 187.52 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวด
เดียวกันของปกอนจํานวน 6.35 ลานบาท สวนใหญเกิดจากคาธรรมเนียมที่ปรึกษาตางๆ โดยมีสัดสวนของคาใชจายใน
การขายและบริหารตอรายไดรวมเทากับรอยละ 28.24 กําไรสุทธิของบริษัทและบริษัทยอยเทากับ 28.45 ลานบาท 
ลดลงจากงวดเดียวกันของปกอนรอยละ 66.59 คิดเปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ 4.28 

ฐานะการเงิน ณ สิ้นป 2549 - 2551  

ณ สิ้นป 2549 - 2551 บริษัทและบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมจํานวน 1,882.58 ลานบาท 1,935.78 ลานบาท 
และ 1,966.23 ลานบาทตามลําดับ เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 2.83 และรอยละ 1.57 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ สําหรับป 
2550 สินทรัพยรวมที่เพิ่มขึ้นจากป 2549 สวนใหญมาจากการเพิ่มขึ้นของเงินลงทุนช่ัวคราวประเภทเงินฝากประจํา 
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นอกจากนี้บริษัทไดมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชีสําหรับการบันทึกคาความนิยมติดลบทําใหสินทรัพยไมมีตัวตนใน
ป 2550 เพิ่มขึ้นจากป 2549 จํานวน 28.22 ลานบาท สําหรับป 2551 สินทรัพยรวมที่เพิ่มขึ้นจากป 2550 สวนใหญมาจาก
การเพิ่มขึ้นของเงินลงทุนช่ัวคราวประเภทพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย สินคาคงเหลือและที่ดิน อาคาร และ
อุปกรณ โดยสินคาคงเหลือที่เพิ่มขึ้นสวนใหญเปนตนทุนรายการที่จะออกอากาศในป 2552 และสําหรับที่ดิน อาคาร
และอุปกรณที่เพิ่มขึ้น เนื่องจากเปนการลงทุนเพิ่มในอุปกรณผลิตรายการเปนหลัก 

ณ สิ้นป 2549 - 2551 บริษัทและบริษัทยอยมีหนี้สินรวมจํานวน 149.68 ลานบาท 133.23 ลานบาท และ 
141.29 ลานบาทตามลําดับ เพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ (10.99) และรอยละ 6.05 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ การลดลง
และเพิ่มขึ้นของหนี้สินรวมในป 2550 - 2551 สวนใหญมาจากการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่น และเจาหนี้
บริการ  

ณ สิ้นป 2549 - 2551 บริษัทและบริษัทยอย มีสวนของผูถือหุนจํานวน 1,732.89 ลานบาท 1,802.55 ลาน
บาท และ 1,824.94 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 4.02 และรอยละ 1.24 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ โดย
เพิ่มขึ้นตามผลประกอบการที่มีกําไรสุทธิของบริษัท 

ฐานะการเงิน ณ 30 กันยายน 2552 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 บริษัทและบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมจํานวน 1,899.33 ลานบาท ลดลงจากสิ้นป 
2551 คิดเปนรอยละ 3.40 สวนใหญเปนผลมาจากการลดลงของเงินลงทุนช่ัวคราวประเภทเงินฝากประจํา และหนี้สิน
รวมมีจํานวน 149.59 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2551 คิดเปนรอยละ 3.75 สวนใหญเปนผลมาจากรายไดรับลวงหนา
เพิ่มขึ้น นอกจากนี้สวนของผูถือหุนรวมมีจํานวน 1,752.73 ลานบาท ลดลงจากสิ้นป 2551 จํานวน 72.21 ลานบาท 
ลดลงรอยละ 3.96 สาเหตุหลักจากการจายเงินปนผลจํานวน 97.07 ลานบาท ในขณะที่มีกําไรสุทธิจํานวน 28.45 ลาน
บาท 

สรุปผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษทัและบริษัทยอยสําหรับป 2552 (ภายหลังการรวมธุรกิจ) 

ตามที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทครั้งที่ 1/2552 เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 มีมติอนุมัติใหบริษัทเขาทํา
รายการไดมาซึ่งสินทรัพยในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยดวยกระบวนการโอนกิจการทั้งหมด (Entire Business 
Transfer : EBT) จากบริษัท แกรนด คาแนล จํากัด ซึ่งเปนบริษัทในกลุมเจริญกฤษ (ประกอบดวยบริษัท แกรนด 
คาแนล จํากัด บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด และบริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด และบริษัทยอย)  และการซื้อ
สินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ (ประกอบดวยบริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และ
บริษัท จีแอล เอสเซทส จํากัด) บริษัทไดดําเนินการรวมกิจการแลวเสร็จในวันที่ 18 ธันวาคม 2552  สงผลใหบริษัทมี
การเปลี่ยนแปลงการดําเนินธุรกิจครั้งสําคัญ โดยการขยายจากธุรกิจสื่อไปสูธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และภายหลัง
การเขาทํารายการกลุมเจริญกฤษเขามาเปนผูถือหุนรายใหญและผูบริหารหลักของบริษัท โดยถือหุนเกินกวารอยละ 50 
และมีอํานาจควบคุมบริษัท  

การทํารายการดังกลาวขางตนถือเปนการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 43 (ปรับปรุง 
2550) เรื่อง การรวมธุรกิจ 

ดังนั้น ในการจัดทํางบการเงินรวมเมื่อกลุมเจริญกฤษ (ผูถูกซื้อในทางกฎหมาย) เขามาเปนผูถือหุนรายใหญ
เกินกวารอยละ 50 และมีอํานาจควบคุมบริษัท กลุมเจริญกฤษจึงถือเปนบริษัทแมในทางบัญชี (โดยถือเสมือนวากลุม
บริษัทอสังหาริมทรัพยที่ MEDIAS ซื้อเขามา ไดแก บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด 
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และบริษัทยอย เปนแกนหลัก หรือเสมือนเปนผูซื้อ) จึงไดจัดทํางบการเงินรวมสําหรับ "การซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ" 
ภายใตช่ือบริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนบริษัทแมตามกฎหมายแตเปนผูถูกซื้อในทางบัญชี ตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 43 (ปรับปรุง 2550) เรื่องการรวมธุรกิจ โดยมีสาระสําคัญที่ปรากฏในงบการเงินป 2552 และ 
2551 ดังนี้  

1.  งบกําไรขาดทุนรวมป 2552 

ในการจัดทํางบกําไรขาดทุนรวมสําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2552 ไดรวมรายไดและคาใชจาย ดังนี้ 
-   รายไดและคาใชจายของกลุมบริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) (ประกอบดวย MEDIAS มีเดีย 

สตูดิโอ บริษัท เอ็ม แอนด ดี เอนเตอรเทนเมนท จํากัด และบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด) ต้ังแตวันที่ 18 ธันวาคม 
2552 (ซึ่งเปนวันที่การรวมกิจการแลวเสร็จ) ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2552 (จํานวน 14 วัน) 

-  รายไดและคาใชจายของ บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด และบริษัทยอย 
(บริษัทยอย ไดแก บริษัท พระราม 9 สแควร โฮเต็ล จํากัด ซึ่งบริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด ถือหุนรอยละ 99.99) 
สําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2552 

2.   งบดุลรวมป 2552 

จากผลของการรวมกิจการ และการบันทึกบัญชีการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ สินทรัพยและหนี้สินเกิดจากการ
รวมสินทรัพยและหนี้สิน MEDIAS และกลุมเจรญิกฤษ แตสําหรับสวนของผูถือหุนประกอบดวยทุนจดทะเบียนที่ออก
และชําระแลวของกลุมเจริญกฤษ (บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด และ บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด) บวกดวย
ตนทุนการรวมธุรกิจ 

3.  งบการเงินรวมสําหรับป 2551 ท่ีนํามาเปรียบเทียบ 

งบการเงินรวมสําหรับป 2551 ที่นํามาเปรียบเทียบ เปนตัวเลขของ บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด และ
บริษัทพระราม 9 สแควร จํากัด และบริษัทยอย เทานั้น 

ตารางสรุปงบการเงินของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับป 2552 

งบการเงินรวม 
2551 2552 

ลานบาท % ลานบาท % 

รายได         
รายไดคาโฆษณา              -             -   40.26  79.38  
รายไดจากการขายและผลิต              -             -   0.38  0.75  
รายไดเกี่ยวกับสนามกอลฟ               -             -   4.15  8.18  
รายไดจากธุรกิจใหเชาและบริการ              -             -   2.58  5.09  
รายไดอื่น 482.54  100.00  3.35  6.60  

รวมรายได 482.54  100.00  50.72  100.00  

คาใชจาย         
ตนทุนโฆษณา              -             -   21.35  42.09  
ตนทุนขายและการผลิต              -             -   0.46  0.91  
ตนทุนเกี่ยวกับสนามกอลฟ               -             -   5.94  11.71  
ตนทุนจากธุรกิจใหเชาและบริการ              -             -   2.66  5.24  
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งบการเงินรวม 
2551 2552 

ลานบาท % ลานบาท % 

คาใชจายในการขายและบริหาร 25.45  5.27  44.33  87.40  

รวมคาใชจาย 25.45  5.27  74.74  147.36  

กําไร (ขาดทุน) กอนตนทุนทางการเงินและภาษีเงินได  457.09  94.73   (24.02) (47.36) 
ตนทุนทางการเงิน 5.12  1.06  2.66  5.24  
กําไร (ขาดทุน) กอนภาษีเงินได 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) 

การแบงปนกําไร (ขาดทุน)     

  สวนที่เปนของผูถือหุนบริษัทใหญ 451.96 96.36 (17.28) (34.07) 

  สวนที่เปนของผูถือหุนสวนนอย 0.00 0.00 (5.84) (11.51) 

งบดุล         

สินทรัพย         

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  5.86  0.18  196.40  2.65  
เงินลงทุนช่ัวคราว              -             -   508.58  6.86  
ลูกหนี้การคา - สุทธิ              -             -   115.37  1.56  
ลูกหนี้เงินทดรองจายและเงินใหกูยืมระยะสั้น 0.20  0.01  16.03  0.22  
สินคาคงเหลือ - สุทธิ 2,560.57  79.70  3,676.29  49.57  
เงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง - สุทธิ  53.50  1.67  354.70  4.78  
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1.69  0.05  57.57  0.78  

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 2,621.82  81.60  4,924.94  66.40  
เงินลงทุนในกิจการที่เกี่ยวของกัน 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  
อาคารระหวางกอสรางเพื่อใหเชา - สุทธิ 189.46  5.90  218.29  2.94  
คาเชาที่ดินจายลวงหนากิจการที่เกี่ยวของกัน - สุทธิ  113.83  3.54  208.14  2.81  
เงินมัดจําตามสัญญาจะซื้อหรือจะเชาที่ดินกิจการที่เกี่ยวของกัน 177.73  5.53  113.98  1.54  
สินทรัพยไมมีตัวตน - สุทธิ               -             -   12.60  0.17  
คาความนิยม              -             -   103.34  1.39  
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 0.29  0.01  5.74  0.08  

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 591.13  18.40  2,491.67  33.60  

รวมสินทรัพย 3,212.95  100.00  7,416.61  100.00  

หนี้สินและสวนของผูถือหุน         
หนี้สินหมุนเวียน         
เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร              -             -   2.16  0.03  
เจาหนี้การคา 94.83  2.95  162.88  2.20  
เงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป              -             -   84.00  1.13  
เงินกูยืมระยะสั้นจากกิจการที่เกี่ยวของกัน 50.80  1.58  540.90  7.29  
ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย              -             -   5.29  0.07  
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งบการเงินรวม 
2551 2552 

ลานบาท % ลานบาท % 

คางวดที่ยังไมรูเปนรายได 32.55  1.01  83.64  1.13  
เงินทดรองรับกิจการที่เกี่ยวของกัน 43.48  1.35               -             -   
เจาหนี้เงินประกันผลงาน 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  

หนี้สินไมหมุนเวียน         
เงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อขายอาคาร 107.00  3.33  645.85  8.71  
เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน  สุทธิ               -             -   430.50  5.80  
เงินประกันการเชา              -             -   4.53  0.06  
คาลงทะเบียนสมาชิกรอตัดบัญชี - สุทธิ              -             -   0.08  0.00  

รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 107.00  3.33  1,080.96  14.57  

รวมหนี้สิน  337.67   10.51  2,088.61  28.16  

ทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 3,064.26  95.37  2,403.22  32.40  
ตนทุนการรวมธุรกิจ               -             -   1,611.41  21.73  
ทุนของกิจการที่รับรูในการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ              -             -   4,014.63  54.13  
หุนสามัญที่ออกเพื่อซื้อสินทรัพย              -             -   1,129.18  15.23  

สวนปรับปรุงใหเปนราคาตามบัญชีจากการซื้อสินทรัพยภายใตการควบคุมเดียวกัน              -             -    (423.19)  (5.71) 
ผลกําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจริงจากการเปลี่ยนแปลงมูลคาเงินลงทุน              -             -   0.15  0.00  
กําไร (ขาดทุน) สะสม     
ทุนสํารองตามกฎหมาย               -             -   4.10  0.06  
ยังไมไดจัดสรร  (188.98)  (5.88)  (145.55)  (1.96) 

รวมสวนของผูถือหุนบริษัทใหญ 2,875.28  89.49  4,579.32  61.74  

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.00  0.00  748.68  10.09  

รวมสวนของผูถือหุน 2,875.28  89.49  5,328.00  71.84 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,212.95  100.00  7,416.61  100.00 

หมายเหต ุ:  งบการเงินของบริษัทและบริษัทยอยในป 2552 ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี ไดแก ดร. วิรัช อภิเมธีธํารง สํานักงาน
วิรัช แอนด แอสโซซิเอทส ซ่ึงเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย 

การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงินในป 2552 

ผลการดําเนินงาน 

รายไดรวมของบริษัทและบริษัทยอยในป 2552 มีจํานวน 50.71 ลานบาท ลดลงจากป 2551 ที่มีรายไดรวม
จํานวน 482.54 ลานบาท เนื่องจากในป 2551 บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด ซึ่งเปนบริษัทแมในทางบัญชี มีรายได
อื่น ซึ่งเปนกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้จํานวน 457.07 ลานบาท และรายไดจากสวนลดรับผูบริหารแผนฟนฟู
จํานวน 25.47 ลานบาท โดยในป 2552 รายไดจากธุรกิจสื่อและธุรกิจสนามกอลฟ ซึ่งเปนรายไดจากการดําเนินงานของ 
MEDIAS จํานวน 14 วัน (วันที่ 18 ธันวาคม 2552-วันที่ 31 ธันวาคม 2552) ซึ่งเปนผลประกอบการภายหลังการรวม
กิจการในป 2552 มีจํานวน 44.79 ลานบาท (ในป 2551 ไมมีรายไดดังกลาว) และมีรายไดจากธุรกิจใหเชาและบริการ 
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และรายไดอื่นจํานวน  2.58 ลานบาท  และ  3.35 ลานบาท  ตามลําดับ  โดยยังไมมีการรับรูรายไดจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย เนื่องจากโครงการอสังหาริมทรัพยอยูในชวงเริ่มตนของการพัฒนาโครงการและยังไมเขาหลักเกณฑ
การรับรูรายได ซึ่งการรับรูรายไดจะเกิดขึ้นเมื่อมีการทําสัญญาจะซื้อจะขายไมนอยกวารอยละ 40 ของโครงการที่เปด
ขาย และรับชําระเงินเกินกวารอยละ 20 ของแตละสัญญา และงานพัฒนา และงานกอสรางไดผานขั้นตอนเบื้องตนไม
นอยกวารอยละ 10 ของงานกอสรางแตละโครงการ 

ตนทุนและคาใชจายรวมของบริษัทและบริษัทยอยในป 2552 มีจํานวน 74.74 ลานบาท ลดลงจากป 2551 ที่
เทากับ 25.45 ลานบาท โดยในป 2552 มีตนทุนขายรวมจํานวน 30.41 ลานบาท สวนใหญเปนตนทุนจากธุรกิจสื่อและ
ธุรกิจสนามกอลฟของบริษัท จํานวน 14 วัน (วันที่ 18 ธันวาคม 2552 - วันที่ 30 ธันวาคม 2552) ซึ่งเปนผลประกอบการ
ภายหลังการรวมกิจการในป 2552 ในขณะที่ป 2551 ไมมีตนทุนดังกลาว  และมีคาใชจายในการขายและบริหารรวม
จํานวน 44.33 ลานบาทเพิ่มขึ้นจากป 2551 จํานวน 18.88 ลานบาทหรือเพิ่มขึ้นรอยละ 74.21 สวนใหญเกิดจาก
คาธรรมเนียมที่ปรึกษาตางๆ 

ในป 2552 มีขาดทุนสุทธิตามงบการเงินรวมซึ่งเปนของผูถือหุนบริษัทใหญ จํานวน 17.28  ลานบาทลดลง
จากป 2551 ซึ่งมีกําไรสุทธิจํานวน 451.96 ลานบาท เปนผลมาจากกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ของ บริษัท เบ็ล ดี
เวลลอปเมนท จํากัด 

ฐานะทางการเงิน  

ณ สิ้นป 2552 สินทรัพยรวมมีจํานวน 7,416.61 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2551 ที่เทากับ 3,212.95 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นจํานวน 4,203.66 ลานบาท คิดเปนรอยละ 130.83 ซึ่งสินทรัพยที่เพิ่มขึ้น ไดแก ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 
เพิ่มขึ้นจากป 2551 จํานวน 1,718.53 ลานบาท ซึ่งสวนใหญเปนที่ดินและอาคารสํานักงานของบริษัท (ซึ่งบางสวนเปน
ผลมาจากการรวมธุรกิจ) สินคาคงเหลือ เพิ่มขึ้นจากป 2551 จํานวน 1,115.72 ลานบาท จากการกอสรางอาคารพลาซา 
และที่ดินเปลารอการพัฒนา เงินลงทุนช่ัวคราว เพ่ิมขึ้นจากป 2551 จํานวน 508.58 ลานบาท จากการลงทุนในเงินฝาก
ประจําและพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย และเงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง เพิ่มขึ้นจํานวน 301.20 ลาน
บาท เนื่องจากงานกอสรางมีการพัฒนาอยางตอเนื่อง 

ณ สิ้นป 2552 หนี้สินรวมมีจํานวน 2,088.61 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2551 ที่เทากับ 337.67 ลานบาท หรือ
เพิ่มขึ้นจํานวน 1,750.94 ลานบาท สวนใหญเปนผลมาจากเงินกูยืมจากสถาบันการเงินและบุคคลที่เกี่ยวของที่เพิ่มขึ้น
จํานวน 1,004.60 ลานบาท โดยใชในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย และเงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อจะขาย
อาคารในโครงการที่เริ่มเปดจองเพิ่มขึ้นจํานวน 538.85 ลานบาท 

ณ สิ้นป 2552 มีสวนของผูถือหุนจํานวน 5,328.00 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2551 ที่เทากับ 2,875.28 ลานบาท 
เพิ่มขึ้นเปนจํานวน 2,452.72 ลานบาท โดยเปนผลมาจากการซื้อธุรกิจสื่อและธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยใชการบันทึก
บัญชี “การซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ” ดังกลาวขางตน 
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2.2 ภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

ภาพรวมธุรกิจอสังหาริมทรัพย  

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจเปนอยางมาก เนื่องจากเปนธุรกิจที่
เกี่ยวเนื่องกับอุตสาหกรรมตางๆ เชน ภาคการกอสราง ภาคการผลิตวัสดุกอสราง ภาคแรงงาน และภาคการเงิน เปนตน 
โดยจากภาวะเศรษฐกิจที่หดตัวลง และปญหาการเมืองในป 2549 - 2552 สงผลกระทบตอธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปน
อยางมาก อยางไรก็ตาม มาตรการของภาครัฐที่ออกมาในป 2552 เพื่อชวยกระตุนตลาดอสังหาริมทรัพย ไดแก การตอ
อายุมาตรการลดหยอนคาธรรมเนียมดานการทําธุรกรรมอสังหาริมทรัพย และมาตรการภาษี ก็สามารถชวยใหตลาด
อสังหาริมทรัพยในป 2552 ไมหดตัวมากนัก 

นอกจากนี้ ผูประกอบการตางแขงขันทางดานราคาเพิ่มขึ้น ดังเห็นไดจากดัชนีราคาบานเดี่ยวและราคาทาว
เฮาสไดลดลงอยางตอเนื่อง ซึ่งพิจารณาไดจากดัชนีราคาบานเดี่ยวในป 2549 - 2552 ที่เทากับ 158.0 151.2 130.1 และ
118.1 ตามลําดับ และดัชนีราคาทาวเฮาสในป 2549 - 2552 ที่เทากับ 136.2 135.4 126.9 และ 119.5 ตามลําดับ 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจํานวนที่อยูอาศัยที่จดทะเบียนเพิ่มในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลในป 2552 ที่
เทากับ 70,500 หลัง หดตัวลงจากป 2551 ที่เทากับ 74,320 หลัง คิดเปนหดตัวรอยละ 5.14 โดยมีรายละเอียดจํานวนที่อยู
อาศัยที่จดทะเบียนเพิ่มในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล และและดัชนีราคาบานเดี่ยวและทาวนเฮาส ดังนี้ 

ตารางแสดงที่อยูอาศัยจดทะเบียนเพิ่มในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และดัชนีราคาบานเดี่ยวและทาวนเฮาส 

(หนวย : หลัง) ป 2549 ป 2550 ป 2551 ป 2552* ป 2553* 
ที่อยูอาศัยที่สรางเอง 28,949 25,251 21,736 19,000 19,500 
บานจัดสรร 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 
ดัชนีราคาบานเดี่ยว 158.0 151.2 130.1 118.1 n.a. 
ดัชนีราคาทาวนเฮาส 136.2 135.4 126.9 119.5 n.a. 
ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย  
 *ประมาณการจํานวนที่อยูอาศัยจดทะเบียนเพิ่มในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลโดยศุนยวิจัยกสิกรไทย 

แนวโนมธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

จากรายงานการวิจัยของศูนยวิจัยกสิกรไทยเมื่อวันที่ 22 มกราคม 2553 คาดวาจํานวนที่อยูอาศัยสรางเสร็จใน
เขตกรุงเทพฯและปริมณฑลในป 2553 จะมีจํานวน 73,450 - 74,900 หนวย ขยายตัวจากป 2552 คิดเปนประมาณรอยละ 
4 - 6 ซึ่งคาดวาเปนผลมาจากภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มจะมีสัญญาณฟนตัว และอาจมีปจจัยใหผูบริโภคเรงตัดสินใจในการ
ซื้อจากมาตรการลดหยอนคาธรรมเนียมการทําธุรกรรมอสังหาริมทรัพย ที่จะสิ้นสุดลงวันที่ 28 มีนาคม 2553 
นอกจากนี้ในป 2553 ยังมีแนวโนมการเปดตัวของโครงการอสังหาริมทรัพยเพิ่มขึ้นจากปกอน โดยเทากับประมาณ 170 
โครงการ จากปกอนที่เทากับ 110 โครงการ และการปรับเปลี่ยนเงื่อนไขการสงเสริมการลงทุนในกิจการที่อยูอาศัย
สําหรับผูมีรายไดนอยหรือปานกลางเฉพาะในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ของสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการ
ลงทุน หรือเรียกวา โครงการบานบีโอไอ โดยจะสรางเสร็จในป 2553 ประมาณ 10,000 หนวย ซึ่งจะเปนการกระตุน
ตลาดที่อยูอาศัยใหมีการขยายตัวดีขึ้น 
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อยางไรก็ตาม ศูนยวิจัยกสิกรไทยยังมีความเห็นวาสถานการณของภาคอสังหาริมทรัพยของไทยยังไมมี
สัญญาณบงช้ีภาวะฟองสบู เนื่องจากอุปสงคในตลาดอสังหาริมทรัพยยังคงฟนตัวในระยะเริ่มตน และเปนความ
ตองการที่เกิดขึ้นจริงมากกวาการซื้อเพื่อเก็งกําไร ประกอบกับสถาบันการเงินมีความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อใหแก
ผูประกอบการตางๆ 

ภาวะและแนวโนมธุรกิจคอนโดมิเนียม 

จากรายงานการวิจัยของศูนยวิจัยกสิกรไทยเมื่อวันที่ 22 มกราคม 2553 คาดวา แนวโนมธุรกิจคอนโดมิเนียม
ในป 2553 คาดวาจะมีจํานวนคอนโดมิเนียมสรางเสร็จในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ประมาณ 27,500 - 28000 หนวย 
ซึ่งใกลเคียงกับปกอนหนา โดยแนวโนมการพัฒนาคอนโดมิเนียมตามเสนทางรถไฟฟารวมทั้งโครงการ Airport Link 
ที่จะเปดใหบริการภายในเดือนเมษายนป 2553 จะชวยจุดกระแสความสนใจโครงการที่อยูอาศัยตามพื้นที่ที่ใกลแนว
รถไฟฟาสายใหม ซึ่งประกอบดวย 8 สถานี คือ พญาไท ราชปรารภ มักกะสัน-อโศก รามคําแหง หัวหมาก ทับชาง 
ลาดกระบัง สุวรรณภูมิ แตจะมีผลมากที่สุดในบริเวณ 4-5 สถานีช้ันในใกลเมือง ซึ่งจะสงผลใหอาคารชุดเกาะแนว
รถไฟฟาไดรับความนิยมมากยิ่งขึ้น และเปนที่ตองการอยางมากของผูบริโภค ซึ่งทําใหผูประกอบการยังคงมีการพัฒนา
โครงการดังกลาวตอเนื่อง ในขณะที่ราคาหองของคอนโดมิเนียมอาจมีการปรับตัวสูงขึ้นประมาณรอยละ 5 - 10 เมื่อ
เทียบกับราคาเปดตัวในป 2552 และเปรียบเทียบกับโครงการที่อยูในทําเลเดียวกัน ตามตนทุนวัตถุดิบที่เพิ่มขึ้น 

อยางไรก็ตาม แมวาโครงการคอนโดมิเนียมในบางพื้นที่ยังคงเปนที่นาสนใจของผูบริโภค แตอุปสงค
บางสวนในทําเลดังกลาว อาจถูกดูดซับไปเปนจํานวนมากในชวงที่ผานมา ทําใหยอดขายบางพื้นที่อาจมีการชะลอตัว
ลง 

ภาวะและแนวโนมธุรกิจใหเชาพื้นที่สํานักงาน 

จากรายงานภาวะตลาดของพื้นที่ใหเชาสํานักงานในกรุงเทพมหานครประจําไตรมาส 2 ของป 2552 ของ
บริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งเปนบริษัทที่ปรึกษาดานอสังหาริมทรัพยช้ันนํา พบวาในไตรมาสที่ 2 
ของป 2552 การใชพ้ืนที่สํานักงานในเขตกรุงเทพฯ มีจํานวน 6.76 ลานตารางเมตร เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 0.2 เมื่อเทียบ
กับไตรมาสกอน และเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 0.9 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน สาเหตุสวนใหญมาจากความ
ตองการเชาอาคารของบริษัทขามชาติตางๆเพิ่มมากขึ้น 

ตารางแสดง พื้นที่สํานักงานใหเชาในเขตกรุงเทพฯ 

(หนวย: ลานตารางเมตร) พื้นที่ท้ังหมด Q 2 / 2551 พื้นที่ท้ังหมด Q 1 / 2552 พื้นที่ท้ังหมด Q 2 / 2552 
พ้ืนที่สํานักงาน 7.57 7.86 7.86 

การใชพ้ืนที่สํานักงาน 6.70 6.75 6.76 

พ้ืนที่วาง 0.87 1.11 1.10 

อัตราพื้นที่วาง(%) 11.5% 14.2% 14.0% 
ที่มา: บริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด 

 ภาวะอุปทานอาคารสํานักงานในเขตกรุงเทพฯ ในไตรมาสที่ 2 ของป 2552 ไมมีการขยายตัวเมื่อเทียบกับ  
ไตรมาสกอน เนื่องจากไมมีอาคารสํานักงานที่สรางเสร็จ แตเพิ่มขึ้นรอยละ 3.9 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน 
สวนในครึ่งปหลังของป 2552 นี้ พ้ืนที่เชาสํานักงานจะเพิ่มขึ้นจากโครงการอาคาร Energy Complex ต้ังอยูบนถนน
วิภาวดีรังสิตที่ใชเปนสํานักงานบริษัทในเครือ ปตท. สามารถเปดใชพ้ืนที่สํานักงานได ทําใหมีพ้ืนที่สํานักงานเพิ่มขึ้น
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อีก 0.12 ลานตารางเมตร และในอนาคตโครงการ สาทร สแควร โครงการ Park Ventures  ต้ังอยูถนนวิทยุและเพลินจิต 
และ โครงการ Sivatel ต้ังอยูบนถนนวิทยุ จะกอสรางแลวเสร็จในชวงกลางป 2553 ถึงป 2554 โดยจะทําใหมีพ้ืนที่เชา
สํานักงานในเขตกรุงเทพฯ รวมทั้งสิ้นประมาณ 8.09 ลานตารางเมตรในป 2554 

ตารางแสดง ราคาคาเชาพื้นที่สํานักงานใหเชาในเขตกรุงเทพฯ 

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 ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด 

สําหรับราคาคาเชาพื้นที่สํานักงานในเขตกรุงเทพฯ ในไตรมาสที่ 2 ของป 2552 ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง
จากไตรมาสกอนเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจและการเมือง และสถานการณที่มีความตองการใชพ้ืนที่อาคารสํานักงาน

เพิ่มขึ้นไมมากนัก โดยกลุมพื้นที่สํานักงานเกรด B ในเขตศูนยกลางธุรกิจ (Central Business District: CBD)8 ราคาคา

เชาพื้นที่ปรับลดลงมากที่สุดที่รอยละ 4.5 และนอกเขตศูนยกลางธุรกิจ (Non-CBD)9 ปรับตัวลดลงรอยละ 2.7 สวนกลุม

พ้ืนที่สํานักงานเกรด A ทั้งในเขตศูนยกลางธุรกิจ (CBD) และ (Non-CBD) ปรับตัวลดลงเชนเดียวกันที่รอยละ 1.4 และ
รอยละ 1.2 ตามลําดับ 

2.3 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจของ MEDIAS  

2.3.1 ความเสี่ยงจากสภาวะเศรษฐกิจ 

จากการคาดการณเศรษฐกิจโลกโดยรวมในป 2553 จะฟนตัวตอเนื่องจากป 2552 แตผูบริโภคยังมีความวิตก
กังวลและขาดความเชื่อมั่นตอสภาวะเศรษฐกิจ  สงผลใหมีความระมัดระวังในการใชจาย  ซึ่งหากเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ และเศรษฐกิจโลกใชเวลายาวนานในการฟนตัว ผูประกอบการจะตองเตรียมรับมือกับผลกระทบทั้งใน
แงของความตองการที่อยูอาศัย อัตราการเชาพื้นที่ การปรับเพิ่มอัตราคาเชาพื้นที่ และจํานวนลูกคาที่เขามาใชบริการ 
บริษัทตางๆ จึงไดดําเนินธุรกิจโดยใชหลักความระมัดระวัง อาจชะลอการลงทุนโครงการใหม และรอดูแนวโนมคา
กอสรางที่เริ่มลดลง นอกจากนี้ยังไดใชนโยบายประหยัดตนทุนและคาใชจายตางๆ เพื่อรักษาสภาพคลองใหเพียงพอ  

2.3.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย / สภาวะเงินตึงตัว  

จากการที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตั้งแตตนป 2552 ลดลง 2 ครั้ง ไดแก    
ในเดือนกุมภาพันธ 2552 จากรอยละ 2.0 เปนรอยละ 1.5 และในเดือนเมษายนเปนรอยละ 1.25 และคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไวที่รอยละ 1.25 ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินครั้งลาสุดในเดือนมกราคม 2553 เพื่อกระตุน

                                                           
8  CBD - Central Business District (เขตศูนยกลางธุรกิจ) ไดแก พื้นที่บริเวณถนนสีลม สาทร สุรวงศ พระรามที่ 4 เพลินจิต วิทยุ 
สุขุมวิทชวงตน และอโศก 

9  Non-CBD (นอกเขตศูนยกลางธุรกิจ) ไดแก พื้นที่บริเวณถนนสุขุมวิทชวงปลาย รัชดาภิเษก พหลโยธิน วิภาวดีรังสิต เพชรบุรี 
พระรามที่ 3 และ บางนา- ตราด 
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การลงทุนและการบริโภคภายในประเทศ ซึ่งสงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูของสถาบันการเงินมีแนวโนมที่จะคงตัว
ตอเนื่องจากป 2552 อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยเงินกูของสถาบันการเงินอาจจะมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นในครึ่งปหลัง
ของป 2553 ทําใหอาจเกิดสภาวะเงินตึงตัวในระบบการเงิน ซึ่งอาจทําใหธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีปญหาในการ
จัดหาเงินทุนมาใชในการทําโครงการกอสรางตางๆ ได 

2.3.3 ความเสี่ยงราคาตนทุนวัสดุกอสราง 

การกอสรางโครงการของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีความเสี่ยงในเรื่องของราคาวัสดุกอสรางที่อาจมีการ
ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งจะทําใหตนทุนเพิ่มขึ้น ในขณะที่ไมสามารถเพิ่มราคาขายเพื่อชดเชยในภาวะที่เศรษฐกิจชะลอตัวลง 
ซึ่งจะสงผลใหกําไรลดลง สําหรับเบ็ล และพระราม 9 ไดพยายามลดความเสี่ยงทางดานราคาวัสดุกอสราง โดยจะพัฒนา
และขายโครงการแตละโครงการใหแลวเสร็จโดยเร็ว ทั้งนี้การลดระยะเวลาการกอสรางในแตละโครงการลงจะทําให
สามารถประเมินราคาตนทุนวัสดุกอสรางไดถูกตองแมนยํามากขึ้น และชวยลดความผันผวนของราคาวัสดุกอสรางใน
โครงการได ตลอดจนพยายามตกลงราคาและปริมาณวัสดุกอสรางรวมกับผูผลิต/ผูขายใหไดมากที่สุดกอนที่จะตั้งราคา
เพื่อเปดขายในแตละโครงการ รวมทั้งการสั่งซื้อเปนจํานวนมาก เพื่อใหมีอํานาจตอรองกับผูคาวัสดุกอสราง 

2.3.4 ความเสี่ยงจากการไมสามารถตอสัญญาเชาที่ดิน  

เนื่องจากขอจํากัดในการจัดหาที่ดินเพื่อพัฒนาโครงการทําใหพระราม 9 เชาที่ดินแทนการซื้อที่ดินมาเปน
กรรมสิทธิ์ โดยปจจุบันไดทําสัญญาเชาที่ดินระยะยาว 30 ปและสามารถตออายุไดอีก 10 ป กับบริษัทในกลุมรัตนรักษ 
ไดแก บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด และบริษัท ซี เค เอส โฮลดิ้ง จํากัด โดยมีภาระผูกพันที่ตองชําระตามสัญญาเชา
ระยะยาวแบงเปน 2 สวน คือ 1) สัญญาเชาที่ดินเพื่อการพัฒนา ระยะเวลาตามสัญญา 1 ก.ค.2550 - 30 มิ.ย.2553 อัตราคา
เชาจายลวงหนารวม 15.42 ลานบาท และ 2) สัญญาเชาที่ดิน ระยะเวลาตามสัญญา 1 ก.ค.2553 - 30 มิ.ย. 2583 อัตราคา
เชาที่ดินลวงหนา 205.58 ลานบาท โดยที่ดินดังกลาวอยูระหวางการพัฒนาเปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชาเกรดเอ
จํานวน 2 อาคาร ซึ่งคาดวาอาคารสํานักงาน 1 เริ่มเปดใหเชาไดในป 2556 และอาคารสํานักงาน 2 เปดใหเชาไดในป 
2557 

อยางไรก็ตาม พระราม 9 อาจไดรับความเสี่ยงจากการไมสามารถตออายุสัญญาเชาที่ดินดังกลาวได แมวาสัญญา
เชาที่ดินจะไดระบุเงื่อนไขการตออายุสัญญาเมื่อครบกําหนดสัญญาเชาไวก็ตาม โดยหากเกิดเหตุการณที่พระราม 9 ไม
สามารถตออายุสัญญาเชาที่ดินออกไปได และอาจกระทบตอการดําเนินงานของโครงการ ทําใหสูญเสียผลประโยชน
ทางเศรษฐกิจ ในสวนที่ควรจะไดเพิ่มจากโครงการไป  

2.3.5 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงขอกฎหมายที่เก่ียวของ 

การประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีความเสี่ยงที่จะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงกฎหมาย และ
การวางนโยบายจากภาครัฐ ไมวาจะเปนเรื่องการวางผังเมือง การเวนคืน การปรับปรุงระบบขนสงมวลชน หรือ
กฎหมายเกี่ยวกับการรักษาสิ่งแวดลอม ลวนเปนปจจัยที่อยูเหนือการควบคุมซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอการพัฒนา
โครงการใหมๆ ได อยางไรก็ตาม เบ็ล และพระราม 9 ไดใหความสําคัญกับการเลือกทําเลที่ต้ัง และการกําหนดขนาด
ที่ดินที่ต้ัง  ตลอดจนตรวจสอบถึงขอจํากัดทางกฎหมายตางๆ ที่เกี่ยวของอยางละเอียดกอนการตัดสินใจลงทุน รวมถึง
การติดตามสถานการณความเคลื่อนไหวในประเด็นตางๆ เหลานี้อยางใกลชิดตลอดเวลา เพื่อใหสามารถกําหนด
แผนการพัฒนาโครงการไดอยางเหมาะสมหากมีการเปลี่ยนแปลงในขอกฎหมายหรือนโยบายของรัฐ 
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2.3.6 ความเสี่ยงจากการขาดแคลนผูรับเหมากอสรางและตกแตงที่มีคุณภาพ 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะมีความเสี่ยงจากการขาดแคลนผูรับเหมากอสราง และผูรับเหมาตกแตงที่มี
คุณภาพ ซึ่งโดยสวนใหญผูดําเนินการโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะไมมีผูรับเหมาภายในบริษัทเอง แตจะวาจาง
ผูรับเหมารายยอยตางๆ  ซึ่งในกรณีที่ผูรับเหมาขาดแคลนหรือไมสามารถจัดจางผูรับเหมาตามจํานวน หรือตาม
ระยะเวลาที่ตองการ จะทําใหเกิดความลาชาในการดําเนินโครงการ และอาจไมสามารถสงมอบงานใหแกลูกคา หรือไม
สามารถเปดโครงการใหมไดตามกําหนด 

อยางไรก็ตามเพื่อลดความเสี่ยงดังกลาวขางตน เบ็ล และพระราม 9 ไดมีการคัดเลือกผูรับเหมาที่มีประวัติการ
ทํางานที่ดี และมีฐานะการเงินที่มั่นคง เพื่อลดความเสี่ยงจากคุณภาพงานที่ไมไดมาตรฐาน หรือการละทิ้งงาน ตลอดจน
ตองมีการควบคุมคุณภาพและตรวจงานอยางตอเนื่อง 

2.3.7 ความเสี่ยงจากความเพียงพอของเงินทุนสําหรับพัฒนาโครงการอยางตอเนื่อง 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่ตองใชเงินลงทุนสูง ทั้งคาที่ดิน คากอสรางและตกแตง โดยเฉพาะการ
ลงทุนซื้อที่ดินในทําเลที่มีศักยภาพเพื่อพัฒนาโครงการในอนาคต มีแนวโนมที่จะตองใชเงินทุนเพิ่มขึ้น เนื่องจากที่ดินมี
จํานวนจํากัด ดังนั้นหากผูประกอบการมีเงินทุนจํานวนจํากัด และไมสามารถขอรับการสนับสนุนวงเงินสินเชื่อจาก
สถาบันการเงิน จะทําใหไมสามารถดําเนินโครงการไดอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตามบริษัทมีความสัมพันธที่ดีกับสถาบัน
การเงิน ประกอบกับการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทําใหบริษัทมีชองทางในการระดมทุนเพื่อใชพัฒนา
โครงการตางๆ ของเบ็ล และพระราม 9 ไดอยางตอเนื่อง 

3. ความสมเหตุสมผลของรายการ 

3.1 วัตถุประสงคในการทํารายการและความจําเปนที่ตองทํารายการ 

การทํารายการโอนขายเงินลงทุนของบริษัททั้งหมดในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอในครั้งนี้ สืบเนื่องมาจากสตรอง
โฮลดไดแสดงความจํานงที่จะซื้อธุรกิจสื่อของบริษัท การจําหนายธุรกิจสื่อซึ่งดําเนินการทั้งหมดโดยมีเดีย สตูดิโอ 
ออกไป จะทําใหธุรกิจของบริษัทมีความชัดเจนมากขึ้น สอคคลองกับนโยบายการประกอบธุรกิจของบริษัทที่มุงเนน
การประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนหลัก ประกอบกับผูบริหารชุดปจจุบันของบริษัทซึ่งเปนผูมีประสบการณอยางดี
ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ไมมีนโยบายดําเนินธุรกิจสื่อ เนื่องจากไมมีความชํานาญในการบริหารจัดการธรุกิจดังกลาว   

3.2 ขอดีและขอดอยระหวางการทํารายการกับการไมทํารายการ 

1) ขอดีของการทํารายการ 

1.1) ธุรกิจของบริษัทมีความชัดเจนมากขึ้น  สอดคลองกับนโยบายการดํา เนินธุรกิจที่มุ ง เนนธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย 

การจําหนายหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ซึ่งเปนบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจสื่อ จะทําใหธุรกิจของบริษัทมี
ความชัดเจนมากขึ้น เนื่องจากบริษัทไมมีนโยบายในการดําเนินธุรกิจสื่อ แตจะมุงเนนการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยเปนหลัก ซึ่งภายหลังจากการทํารายการ บริษัทจะมีการประกอบกิจการใน 2 ธุรกิจ คือ 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย และธุรกิจสนามกอลฟ โดยธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่ผูบริหารชุดใหมของ
บริษัทมีความชํานาญ และมีประสบการณในการบริหารจัดการเปนอยางดี โดยปจจุบันบริษัทอยูระหวาง
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ดําเนินโครงการอสังหาริมทรัพยขนาดใหญ 4 โครงการ ไดแก โครงการคอนโดมิเนียมพักอาศัยโครงการ 
“เบ็ล อเวนิว” ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 และโครงการ “เบ็ล สกาย” ต้ังอยูที่ถนนกําแพงเพชร 6  
ดานหลังศูนยราชการแจงวัฒนะ โครงการอาคารสํานักงานใหเชาโครงการ “พระราม 9 สแควร เฟส 1.2” 
และโครงการ “เดอะไนน” ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 ซึ่งแตละโครงการดังกลาวตั้งอยูบนทําเลที่ต้ัง
ที่มีศักยภาพในการเติบโตสูง และคาดวาในอนาคตบริษัทจะสามารถสรางรายไดและผลตอบแทนจาก
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยไดที่สูงกวาธุรกิจสื่อเดิม ซึ่งจะเปนประโยชนตอผูถือหุนของบริษัทในอนาคต 

1.2) บริษัทจะมีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นเพื่อใชในการพัฒนาโครงการ 

บริษัทจะมีเงินสดเพิ่มขึ้นจํานวน 400.29 ลานบาท จากการจําหนายเงินลงทุนทั้งหมดในหุนสามัญของมีเดีย 
สตูดิโอ จํานวน 39.11 ลานหุน ราคาขายหุนละ 10.2350 บาท เพื่อนําไปใชในการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยของบริษัท โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 บริษัทมีเงินสด 87 ลานบาท การมีเงินสด
เพิ่มขึ้นดังกลาวจะทําใหบริษัทมีสภาพคลองเพิ่มขึ้น มีเงินทุนหมุนเวียนเพ่ือใชในการบริหารงานโครงการ
ตางๆ ไดมากขึ้น รวมทั้งสามารถทดแทนเงินกูยืมจากสถาบันการเงินไดบางสวน ซึ่งจะทําใหบริษัทมี
คาใชจายดอกเบี้ยลดลง หรือคาดวาจะลดคาใชจายดอกเบี้ยลงไดประมาณปละ 30 ลานบาท โดยมี
สมมติฐานอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมเฉลี่ยที่รอยละ 7.40 ตอป (อางอิงอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของเงินกูที่ใชใน
โครงการ)   

1.3) รับรูกําไรจากการจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 บริษัทบันทึกเงินลงทุนในหุนมีเดีย สตูดิโอ เทากับ 0 ลานบาท ซึ่งเปนจํานวน
สุทธิหลังหักสํารองคาเผื่อการลดมูลคาของเงินลงทุนทั้งจํานวน เทากับ 50 ลานบาท  การจําหนายหุนมีเดีย 
สตูดิโอในครั้งนี้ ซึ่งมีราคาขายหุนละ 10.2350 บาท (มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท) บริษัทจะตองกลับ
รายการคาเผื่อการลดมูลคาของเงินลงทุนจํานวน 50 ลานบาท โดยบันทึกเปนรายได และบันทึกเปนเงิน
ลงทุนในหุนมีเดีย สตูดิโอ ตามจํานวนดังกลาว (50 ลานบาท)  นอกจากนี้ บริษัทจะใชสิทธิ์จองซื้อหุนเพิ่ม
ทุนของมีเดีย สตูดิโอจํานวน 341.10 ลานบาท ทําใหเงินลงทุนในหุนมีเดีย สตูดิโอ เพิ่มขึ้นเปนจํานวน 
391.10 ลานบาท  

การจําหนายเงินลงทุนทั้งหมดในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ในครั้งนี้ จะทําใหในป 2553 บริษัทมีกําไร
จากการจําหนายเงินลงทุน (กอนหักภาษี) จํานวนประมาณ 9 ลานบาท (อางอิงราคาขายที่ 400.29 ลานบาท 
กับตนทุนเงินลงทุนในมีเดีย สตูดิโอ ณ ราคาตนทุนเดิม 50 ลานบาท รวมกับเงินลงทุนเพิ่มในหุนสามัญ
เพิ่มทุนของมีเดีย สตูดิโอจํานวน 341.10 ลานบาท) มีกําไรจากการโอนขายสินทรัพยที่ใชในการประกอบ
ธุรกิจสื่อใหแกมีเดีย สตูดิโอ 47 ลานบาท (อางอิงราคาโอนขายทรัพยสินที่ 244.30 ลานบาท กับมูลคาตาม
บัญชีของสินทรัพยที่ 197.10 ลานบาท) และมีรายไดจากการกลับรายการคาเผื่อการลดมูลคาของเงินลงทุน
จํานวน 50 ลานบาท รวมเปนจํานวน 106 ลานบาท (50+9+47)  (หักภาษีจากการขายหุนและการขาย
สินทรัพยรอยละ 25) โดยเปนจํานวนสุทธิหลังหักภาษีรวมประมาณ 92 ลานบาท (((47+9)*(1-0.25))+50) 
(บริษัทอาจมีคาใชจายภาษีลดลงจากขอสมมติฐานขางตน ในกรณีที่บริษัทมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 
ซึ่งจะทําใหจํานวนสุทธิหลังหักภาษีเพิ่มขึ้นจากจํานวนที่ประมาณดังกลาว)  ทั้งนี้ กําไรสุทธิในสวนนี้ คาด
วาจะสามารถชดเชยกับผลขาดทุนที่อาจเกิดขึ้นจากการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยในชวงแรกหรือผล
ขาดทุนจากการดําเนินโครงการในป 2553 
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1.4) ลดความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจสื่อ 

 การจําหนายธุรกิจสื่อที่ดําเนินการโดยมีเดีย สตูดิโอ ในครั้งนี้ จะทําใหบริษัทสามารถลดความเสี่ยงจากการ
ประกอบธุรกิจสื่อลงได เนื่องจากผูบริหารชุดปจจุบันของบริษัทไมมีประสบการณและความชํานาญใน
ธุรกิจสื่อมากอน ประกอบกับการดําเนินธุรกิจสื่อโทรทัศนมีความเสี่ยงเกี่ยวกับการตอสัญญาเชาเวลากับ
สถานีโทรทัศนแตละแหง ซึ่งขึ้นกับปจจัยตางๆ ไดแก รูปแบบของรายการ ความนิยมของผูบริโภค และ
ความพรอมของผูประกอบการ เปนตน อีกทั้งการดําเนินธุรกิจสื่อในอนาคตอาจจะไดรับผลกระทบจากการ
แขงขันที่สูงขึ้น ทั้งจากผูประกอบการรายอื่นและจากสื่อโฆษณาใหมที่ทดแทนสื่อโทรทัศน นอกจากนี้ 
ปจจุบันกลุมรัตนรักษ (นายกฤตย รัตนรักษ บุคคลที่เกี่ยวของ และบุคคลใดๆ ที่มีความสัมพันธในเชิงธุรกิจ
หรือการถือหุนกับกลุมรัตนรักษ) ซึ่งมีประสบการณและความชํานาญในธุรกิจสื่อ ไมไดมีสวนรวมในการ
บริหารงานในบริษัท  และในอนาคตกลุมรัตนรักษจะทยอยลดสัดสวนการถือหุนในบริษัทลงใหเหลือไม
เกินรอยละ 25 ภายในระยะเวลา 2 ป เพื่อขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนที่เกิดขึ้นจากการที่กลุมรัตน
รักษเปนผูถือหุนใหญและ/หรือผูบริหารในบริษัทจดทะเบียนอีกแหงหนึ่งที่ดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่
อาจพิจารณาไดวาเปนธุรกิจที่แขงขันกันกับธุรกิจของบริษัท ทําใหคาดวาโอกาสที่บริษัทจะไดรับการ
สนับสนุนจากกลุมรัตนรักษ หรือเติบโตในธุรกิจสื่อมีลดลง ดังนั้นการจําหนายธุรกิจสื่อออกไป จะชวยให
บริษัทลดความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจโดยรวมลงได 

2) ขอดอยของการทํารายการ 

2.1) ไมมีรายไดจากธุรกิจสื่อ 

ภายหลังการจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอในครั้งนี้ บริษัทจะไมมีรายไดจากธุรกิจสื่อ
อีกตอไป ทั้งนี้ ในป 2550-2551 และงวด 9 เดือนแรกของป 2552 บริษัทมีรายไดจากธุรกิจสื่อจํานวน 824 
ลานบาท 855 ลานบาท และ 569 ลานบาท ตามลําดับ  ซึ่งจะทําใหบริษัทมีรายไดรวมลดลง โดยเฉพาะ
ในชวง 1-2 ปแรกของการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัท ซึ่งสวนใหญเปนโครงการขนาดใหญ
และอยูในชวงเริ่มตนของการพัฒนาโครงการ ตองใชเวลากอสรางอีกประมาณ 2-3 ปขางหนาจึงจะแลว
เสร็จ การขายโครงการบางโครงการจะเริ่มทยอยรับรูรายไดบางสวนในป 2554 ทําใหคาดวาในป 2553 
บริษัทจะมีรายไดรวมลดลง  

อยางไรก็ตาม ในอนาคตหากการกอสรางโครงการตางๆเสร็จสิ้นลง คาดวาบริษัทจะสามารถรับรูรายได
จากการขายไดเพิ่มขึ้น รวมทั้งจะมีรายไดจากการใหเชาพื้นที่อาคารสํานักงาน ซึ่งจะทําใหรายไดรวมของ
บริษัทในอนาคตเพิ่มขึ้น 

ทั้งนี้ตามงบการเงินรวมในป 2552 ซึ่งจัดทําตามหลักการบัญชีการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ บริษัทและบริษัท
ยอยมีรายไดรวม 50.71 ลานบาท เปนรายไดจากธุรกิจสื่อและสนามกอลฟจํานวน 14 วัน (18 ธ.ค.52 - 31 
ธ.ค.52) จํานวน 44.79 ลานบาท และรายไดคาเชาและคาบริการจากอาคารสํานักงานเดอะไนน และ
คาบริการจากโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง และรายไดอื่นๆ รวมจํานวน 5.93 ลานบาท โดยยังไมมี
รายไดจากการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย และตามงบการเงินเฉพาะของบริษัท และมีเดีย สตูดิโอ ใน
ป 2552 มีรายไดรวม ซึ่งเปนรายไดจากธุรกิจสื่อจํานวน 762.35 ลานบาท และ 167.96 ลานบาท ตามลําดับ 
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2.2) ไมไดรับประโยชนจากการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากผลขาดทุนสะสมในอดีต 

มีเดีย สตูดิโอ มีผลขาดทุนสะสมในอดีตซึ่งสามารถนําผลขาดทุนสะสมดังกลาวยกมาไมเกิน 5 รอบ
ระยะเวลาบัญชีกอนรอบระยะเวลาบัญชีปปจจุบัน มาถือเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิในทางภาษี
อากรได ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 มีเดีย สตูดิโอ มีผลขาดทุนสะสมจํานวน 57.73 ลานบาท โดยมีเดีย 
สตูดิโอ สามารถนําผลขาดทุนสุทธิยอนหลังไมเกิน 5 รอบระยะเวลาบัญชี (ป 2552 - 2556) ซึ่งมีจํานวนรวม
ทั้งสิ้น 31.23 ลานบาท (เปนผลขาดทุนสุทธิที่มาจากรอบบัญชีป 2551) มาถือเปนคาใชจายในการคํานวณ
กําไรสุทธเิพื่อเสียภาษีเงินได   

การจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ออกไป จะทําใหบริษัทไมไดรับประโยชนทางออม
จากการที่บริษัทยอย (มีเดีย สตูดิโอ) ไดรับประโยชนทางภาษีดังกลาวขางตน  

3) ขอดีของการไมทํารายการ 

3.1)   มีรายไดจากธุรกิจสื่อ   

 บริษัทยังคงมีรายไดจากธุรกิจสื่อตอไป  โดยบริษัทจะไมไดรับผลกระทบจากรายไดรวมที่คาดวาจะลดลง
ในชวงแรกของการดําเนินโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัท ที่ยังไมสามารถรับรูรายไดไดทันที
ในชวงแรกของการกอสรางโครงการ 

3.2) ไดรับประโยชนจากการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากผลขาดทุนสะสมในอดีต 

บริษัทจะยังคงไดรับประโยชนทางออมจากการที่บริษัทยอย (มีเดีย สตูดิโอ) มีผลขาดทุนสะสมในอดีต ซึ่ง
นํามาลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลได โดยมีเดีย สตูดิโอสามารถนําผลขาดทุนสะสมในอดีต จํานวนรวม
ทั้งสิ้น 31.23 ลานบาท มาถือเปนรายจายในการคํานวณกําไรสุทธิ ทําใหชวยประหยัดคาใชจายภาษีใหแก
บริษัทยอยดังกลาว 

4) ขอดอยของการไมทํารายการ 

4.1) การดําเนินธุรกิจของบริษัทไมมีความชัดเจน  

ปจจุบันผูบริหารชุดใหมของบริษัทไมมีนโยบายการดําเนินธุรกิจสื่อ แตจะเนนการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยเปนหลัก ดังนั้น การที่บริษัทยังคงดําเนินธุรกิจสื่อตอไปในอนาคต จะทําใหการดําเนิน
ธุรกิจของบริษัทไมมีความชัดเจน ซึ่งจะสงผลกระทบตอการบริหารงานของบริษัท รวมถึงผลการ
ดําเนินการโดยรวมของบริษัทในอนาคตได 

4.2) เสียโอกาสที่จะไดรับเงินสดเพิ่มเติมเพื่อใชในการดําเนินธุรกิจ 

บริษัทจะไมมีเงินสดเพิ่มขึ้น จากการจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ จํานวนประมาณ 
400.29 ลานบาท ทําใหบริษัทอาจเสียโอกาสจากการไดรับเงินสดเพิ่มเติมเพื่อนํามาใชในการพัฒนา
โครงการหรือใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในบริษัท หรืออาจเสียโอกาสจากการไมสามารถลดภาระเงินกูยืม
และคาใชจายดอกเบี้ยลงได  
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4.3) ไมมีกําไรจากการจําหนายเงินลงทุน  

ในกรณีที่บริษัทไมไดจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ทําใหในป 2553 บริษัทจะไมได
รับรูรายไดจากการกลับรายการคาเผื่อการลดมูลคาของเงินลงทุน และไมมีกําไรจากการจําหนายเงินลงทุน 
และสินทรัพยที่ใชในการประกอบธุรกิจสื่อ โดยรวมเปนจํานวนทั้งสิ้นประมาณ 106 ลานบาท หรือคิดเปน
จํานวนสุทธิหลังหักภาษีเงินไดประมาณ 92 ลานบาท 

4.4) มีความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจสื่อ   

บริษัทอาจไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจสื่อเพิ่มขึ้นจากเดิม เนื่องจากผูบริหารชุด
ปจจุบันของบริษัทไมมีประสบการณและความชํานาญในธุรกิจดังกลาว อาจทําใหบริษัทมีความเสี่ยง
โดยรวมเพิ่มขึ้น ซึ่งอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานโดยรวมของบริษัทไดในอนาคต 

3.3 เปรียบเทียบขอดี ขอดอยระหวางการทํารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับทํารายการกับบุคคลภายนอก ความ
จําเปนที่ตองทํารายการกับบุคคลท่ีเก่ียวโยงกัน และเหตผุลท่ีบริษัทไมทํารายการกับบุคคลภายนอกภายนอก 

การจําหนายเงินลงทุนทั้งหมดในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอในครั้งนี้ เปนผลเนื่องมาจากสตรองโฮลดไดแสดง
ความจํานงที่จะซื้อธุรกิจสื่อของบริษัท ที่ไดมีการโอนมายังมีเดีย สตูดิโอ  ทั้งนี้ สตรองโฮลดเปนบริษัทที่ถือหุน
โดยบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด (BBTV) และบริษัทที่เกี่ยวของรอยละ 99.00 ซึ่งเปนกลุมผูถือหุน
ใหญเดิมและมีเสียงขางมากในบริษัทกอนที่กลุมเจริญกฤษจะเขามาเปนผูถือหุนใหญในบริษัท และมีความ
ชํานาญในธุรกิจสื่อเปนอยางดี  

ปจจุบันกลุม BBTV ไดลดสัดสวนการถือหุนในบริษัทและจํานวนกรรมการลงและไมไดมีสวนรวมในฝาย
บริหารงานของบริษัท โดยบริษัทไดมุงเนนการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย แทนธุรกิจสื่อซึ่งเปนธุรกิจเดิม
ภายใตการบริหารงานของกลุม BBTV ในอดีต   กลุม BBTV ซึ่งเปนผูถือหุนใหญของสตรองโฮลดและของ
บริษัท มีความชํานาญในธุรกิจสื่ออยูแลว ประสงคที่จะนําธุรกิจสื่อของบริษัทไปดําเนินการตอไปภายใตการ
ดําเนินงานของสตรองโฮลด      

การทํารายการในครั้งนี้ บริษัทไดรับการติดตอเพื่อซื้อธุรกิจสื่อ โดยการเสนอซื้อหุนมีเดีย สตูดิโอ จากสตรอง
โฮลดเพียงรายเดียว โดยไมไดรับการติดตอเพื่อซื้อธุรกิจสื่อของบริษัทจากนักลงทุนภายนอกรายอื่นแตอยางใด  
ดังนั้น จึงไมสามารถเปรียบเทียบการทํารายการดังกลาวกับบุคคลภายนอกได ประกอบกับราคาขายหุนมีเดีย 
สตูดิโอในครั้งนี้ ที่เทากับหุนละ 10.2350 บาท เปนราคาที่สูงกวาราคายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการ
เงิน โดยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด ที่เทากับหุนละ 10.2117 บาท และอยูในชวงราคาในกรณีวิเคราะห
ความไวที่หุนละ 9.4382 - 11.1410 บาท  อีกทั้งสตรองโฮลดซึ่งเปนผูที่จะซื้อหุนมีเดีย สตูดิโอ ไมไดกําหนด
เงื่อนไขที่จะเขาตรวจสอบสถานะ (Due Diligence) ของมีเดีย สตูดิโอแตอยางใด  จึงถือเปนราคาและเงื่อนไขที่ดี
ที่สุดที่บริษัทไดรับในขณะนี้ 
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4. ความเปนธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 

บริษัทตกลงที่จะจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท ที่ไดรับโอน
ธุรกิจสื่อจากบริษัทไปดําเนินการ ในจํานวนหุนที่บริษัทถือหุนอยูทั้งหมดภายหลังการจองซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของ
มีเดีย สตูดิโอ รวม 39,109,998 หุน ใหแก สตรองโฮลด ในราคาขายหุนละ 10.2350 บาท  คิดเปนมูลคารวม 
400,291,000 บาท โดยบริษัทจะไดรับเปนเงินสดจากการจําหนายหุนดังกลาวทั้งจํานวน 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาขายหุนมีเดีย สตูดิโอ ที่ปรึกษาทางการเงินไดประเมินราคาหุน มีเดีย 
สตูดิโอ ดวยวิธีการตางๆ เพื่อพิจารณาใหความเห็นตอความเปนธรรมของราคาจําหนายหุนดังกลาว โดยมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 

1) วิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอตามวิธีนี้เปนการประเมินจากมูลคาตามบัญชีของมีเดีย สตูดิโอ ที่มา
จากงบการเงินสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 ซึ่งผานการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีจากสํานักงาน ดร. วิรัช แอนด 
แอสโซซิเอทส ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย โดยมูลคาตามบัญชีของมีเดีย สตูดิโอ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 มีคาติดลบเทากับ 3.86 ลานบาท คิดเปน
มูลคาหุนติดลบเทากับ 0.7720 บาทตอหุน  

แตทั้งนี้เนื่องจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่ 4/2553 เมื่อวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 และครั้งที่ 6/2553 
เมื่อวันที่ 24 กุมภาพันธ 2553 ไดอนุมัติการเพิ่มทุนจดทะเบียนของมีเดีย สตูดิโอ จาก 50,000,000 บาท เปน 
391,100,000 บาท โดยการออกหุนสามัญใหมจํานวน 34,110,000 หุน รวมเปนหุนสามัญจํานวน 39,110,000 หุน (มูล
คาที่ตราไวหุนละ 10 บาท) ในราคาหุนละ 10 บาท รวมมูลคา 341.10 ลานบาท โดยมีเดีย สตูดิโอ ดําเนินการเพิ่มทุน
ภายหลังจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของมีเดีย สตูดิโอ ครั้งที่ 1/2553 ในวันที่ 25 กุมภาพันธ 2553 มีมติอนุมัติการเพิ่ม
ทุนดังกลาว  ซึ่งเมื่อคํานวณมูลคาตามบัญชีจากสวนของผูถือหุน ตามงบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 และปรับ
ดวยจํานวนทุนที่เพิ่มขึ้นดังกลาว จะมีมูลคาตามบัญชีเทากับ 337.24 ลานบาท คิดเปนมูลคาหุนละ 8.6228 บาท โดย
รายละเอียดมีดังนี้ 

 ลานบาท 
สวนของผูถือหุน (ลานบาท) ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552  (3.86) 
ปรับปรุง รายการเพิ่มทุนจดทะเบียน 341.10 

สวนของผูถือหุนภายหลังการเพิ่มทุนจดทะเบียน 337.24 

มูลคาที่ตราไว (บาทตอหุน) 10.00 
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด (ลานหุน) 39.1100 

มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) 8.6228 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้สะทอนผลประกอบการและฐานะการเงิน ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไมได
สะทอนมูลคาตลาดของสินทรัพยในปจจุบัน รวมทั้งไมไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต วิธีนี้จึง
ไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของมีเดีย สตูดิโอได  



รายงานความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอการจาํหนายไปซึ่งสินทรัพย และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

 - 44 -  

จากการประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีมูลคาหุนตามบัญชี จะไดราคาหุน มีเดีย สตูดิโอ เทากับ 
8.6228 บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาหุนที่ตกลงซื้อขายที่หุนละ 10.2350 บาท เปนจํานวนเทากับ 1.6122 บาทตอหุน 
หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 15.75 

2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้ เปนการประเมินโดยการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีที่ปรากฏตามงบการเงิน ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2552 ดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงินดังกลาว ไดแก รายการเพิ่มทุน
รายการขายเงินลงทุนในบริษัทใหญ (MEDIAS) การซื้อสินทรัพยที่เกี่ยวกับการประกอบธุรกิจสื่อจาก MEDIAS 
และการชําระคืนหนี้ที่มีอยูกับ MEDIAS โดยมีรายละเอียดการปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี ดังนี้ 

2.1) รายการเพิ่มทุนจดทะเบียน  

ในวันที่ 4 มีนาคม 2553 มีเดีย สตูดิโอ ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนจํานวน 34,110,000 หุน ราคาเสนอขายเทากับ
มูลคาที่ตราไวเทากับหุนละ 10 บาท โดยมีเดียสตูดิโอไดรับเงินสดจากการเพิ่มทุนดังกลาวจํานวน 341,100,000 
บาท 

2.2) รายการขายเงินลงทุนในบริษัทใหญ (MEDIAS) 

ในระหวางระยะเวลาการทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยของ MEDIAS (30 ธันวาคม 2552 - 4 กุมภาพันธ 2553) 
มีเดีย สตูดิโอ ไดขายหุนสามัญของ MEDIAS ทั้งหมดที่ถืออยูจํานวน 4,115,973 หุน ในราคาขายสุทธิหุนละ 
4.986625 บาท รวมมูลคาการขายหุน MEDIAS เทากับ 20,524,814 บาท ตามคําเสนอซื้อใหแกผูทําคําเสนอซื้อ คือ 
กลุมบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (กลุมบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด ซึ่งเปนผูทําคําเสนอซื้อ
ประกอบดวย บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ 
และนางสาวรมณี บญุดีเจริญ)  

รายการดังกลาวขางตนมีผลใหมีเดีย สตูดิโอ มีเงินสดเพิ่มขึ้นจํานวน 20,524,814 บาท และมีเงินลงทุนใน
บริษัทใหญลดลงทั้งจํานวน หรือลดลง 20,332,907 ลานบาท  

2.3) รายการซื้อสินทรัพยที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อ   

มีเดีย สตูดิโอ ไดนําเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนจํานวน 341,100,000 บาท สวนหนึ่งไปใชในการซื้อและรับ
โอนทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อจาก MEDIAS โดยทรัพยสินประเภทอุปกรณผลิตรายการโทรทัศน 
สินคาคงเหลือ และสินทรัพยหมุนเวียนอื่น มีราคาซื้อขายในราคามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 

สําหรับที่ดิน และอาคารสํานักงานมีราคาซื้อขายตามราคาประเมินของทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระ10ซึ่ง

ทรัพยสินดังกลาวทั้งหมดมีมูลคารวม 244,299,912.20 บาท มีผลทําใหมีเดีย สตูดิโอมีสินทรัพยที่ใชในการ
ประกอบธุรกิจสื่อเพิ่มขึ้นจํานวน 244,299,912.20 บาท  

                                                           
10  ราคาประมินทรัพยสิน ไดแก ราคาประเมินที่ดินและอาคาร 4 อาคาร เนื้อที่รวม 209.8 ตารางวา ตั้งอยูเลขที่ 2991/27-30 วิสุท
ธานี ซอยลาดพราว 101/3 ถนนลาดพราว แขวงคลองจั่น เขตบางกะป กรุงเทพมหานคร ซ่ึงสินทรัพยดังกลาวไดมีการประเมิน
มูลคาโดยผูประเมินราคาอิสระ คือ บริษัท อเมริกัน แอพเพรซัล (ประเทศไทย) จํากัด ตามรายงานลงวันที่ 14 สิงหาคม 2552 มี
ราคาประเมินเทากับ 88 ลานบาท (ประเมินราคาโดยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด) ซ่ึงสูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับมูลคาตามบัญชี 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 ซ่ึงเทากับ 40.80 ลานบาท หรือสูงกวามูลคาตามบัญชีประมาณ 47.20 ลานบาท 
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2.4) รายการชําระคืนหนี้ 

มีเดีย สตูดิโอ ไดนําเงินจากการเพิ่มทุนอีกสวนหนึ่งนอกเหนือจากที่กลาวในขอ 2.2 ขางตน ไปชําระคืน
หนี้ที่มีอยูกับ MEDIAS จํานวน 96,800,000 บาท มีผลทําใหมีเดีย สตูดิโอมีหนี้สินลดลงจํานวน 96,800,000 บาท 

การดําเนินการดังกลาวขางตนสงผลใหมีเดีย สตูดิโอ มีสินทรัพยสุทธิเพิ่มขึ้น / ลดลงอยางมีนัยสําคัญ เมื่อ
เทียบกับมูลคาสินทรัพยสุทธิตามบัญชีตามงบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 เปนดังนี้ 

รายละเอียดการปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญช ี

รายการ ลานบาท 
สวนของผูถือหุน  ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552   (3.86) 
รายการปรับปรุง   
บวก   เงินสดรับจากการเพิ่มทุน   341.10 
 สินทรัพยที่ซื้อและรับโอนจาก MEDIAS 244.30 
 เงินสดรับจากจากการขายหุนสามัญของ MEDIAS 20.52 
 หนี้สินลดลงจากการชําระคืนหนี้ที่มีอยูกับ MEDIAS 96.80 
หัก เงินสดจายซื้อสินทรัพยจาก MEDIAS  (244.30) 
 เงินสดจายชําระคืนหนี้ที่มีอยูกับ MEDIAS (96.80) 
 เงินลงทุนในบริษัทใหญ (หุนสามัญของ MEDIAS) (20.33) 
มูลคาตามบัญชีสุทธิหลังปรับปรุง 337.43 
จํานวนหุนภายหลังการเพิ่มทุน (ลานหุน) 39.11 
มูลคาที่ตราไว (บาทตอหุน) 10.00 

ราคาตอหุนของมีเดีย สตูดิโอ (บาทตอหุน) 8.6277 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้จะสะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิของมีเดีย สตูดิโอ ที่เปนปจจุบันมากกวาวิธี
มูลคาหุนตามบัญชี โดยไดสะทอนถึงมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงจากการเขาทํารายการ
ตางๆของมีเดีย สตูดิโอ ตามที่กลาวขางตน รวมทั้งสะทอนมูลคาตามราคาตลาดของสินทรัพย อยางไรก็ตาม วิธีนี้
ไมไดคํานึงถึงผลประกอบการ ศักยภาพในการแขงขันของบริษัท และความสามารถในการทํากําไรของมีเดีย 
สตูดิโอในอนาคต  

จากการประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ ตามวิธปีรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี จะไดราคาหุนมีเดีย สตูดิโอ 
เทากับ 8.6277บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาหุนที่ตกลงซื้อขายที่หุนละ 10.2350 บาท เปนจํานวนเทากับ 1.6073 บาท
ตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 15.70 

3) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด (Market Comparable Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้เปนการประเมินโดยพิจารณาอางอิงจากอัตราสวนตางๆ ไดแก อัตราสวน
ราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E) และอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไร
กอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา (EV/EBITDA) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในกลุมบริการ หมวดยอยสื่อและสิ่งพิมพที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกับมีเดีย สตูดิโอ โดยเฉลี่ย
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ยอนหลังในชวงเวลาตางๆ นับจากวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่ประชุม
คณะกรรมการบริษัทจะมีมติอนุมัติการโอนขายทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัทใหแก 
มีเดีย สตูดิโอ และการจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ ยกเวนคาเฉลี่ยอัตราสวนในตลาดของ 
MEDIAS อางอิงจนถึงวันที่ 27 ตุลาคม 2552 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทจะมี
มติอนุมัติการซื้อและรับโอนกิจการทั้งหมดจากบริษัท แกรนด คาแนล จํากัดและการซื้อสินทรัพยจากกลุมรัตน
รักษ เพื่อใหสะทอนเฉพาะการดําเนินธุรกิจสื่อเทานั้น      

อัตราสวนตลาดที่ใชในการประเมินราคาหุนมีเดีย สตูดิโอ อางอิงจากคาเฉลี่ยอัตราสวนในตลาดของบริษัท
จดทะเบียนในกลุมบริการ หมวดยอยสื่อและสิ่งพิมพที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกับมีเดีย สตูดิโอ ไดแก บริษัทจด
ทะเบียนที่เปนบริษัทผูผลิตธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน การขายเวลาโฆษณาในรายการของสถานีโทรทัศน 
ตลอดจนบริษัทที่เปนเจาของสถานีโทรทัศน ทั้งนี้มีบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงจํานวน 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 อารเอส จํากัด (มหาชน) (RS) 
(7) บริษัท เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) (WORK) 

นอกจากนี้ราคาหุนที่คํานวณไดตามวิธีนี้จะถูกปรับลดลง (discount) อีกรอยละ 10 เนื่องจากมีเดีย สตูดิโอ  
ไมไดเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเชนเดียวกับบริษัทที่ใชอางอิง (อางอิงจากอัตราสวนลดที่ใชในการ
ประเมินราคาหุนที่เสนอขายตอประชาชนเปนครั้งแรกที่มีสวนลดจากราคาตลาดประมาณรอยละ 10-15)  

3.1) วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach - P/BV) 

การคํานวณราคาหุนตามวิธีนี้เปนการนํามูลคาตามบัญชีที่คํานวณไดตามขอ 1) ซึ่งเทากับ 8.6228 บาทตอ
หุน คูณกับคาเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงดังกลาวขางตน ยอนหลัง 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 
12 เดือน นับจากวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทจะมีมติ
อนุมัติการโอนขายทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัทใหแกมีเดีย สตูดิโอ และอนุมัติการ
จาํหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ สรุปไดดังนี้ 

คาเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดสื่อและสิ่งพิมพที่ใชอางอิง 

ชวงเวลา GRAMMY MATCH MEDIAS 1/ MCOT RS WORK คาเฉลี่ย 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 2.63 0.97 - 2.14 2.78 1.43 1.99 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  2.55 1.10 1.06 2.10 2.59 1.38 1.80 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 2.44 0.98 1.06 1.95 2.37 1.25 1.68 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 2.33 0.91 1.01 1.78 2.18 1.19 1.57 

ที่มา :  ขอมูลจาก www.setsmart.com 
หมายเหตุ   : 1/ คํานวณอัตราสวน  P/BV เฉลี่ยของ MEDIAS จากขอมูลระหวางวันที่ 10 กุมภาพันธ -27 ตุลาคม 2552  
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ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดอางอิงคาเฉลี่ย P/BV ของ BEC เนื่องจากมีคาเบี่ยงเบนจากกลุมบริษัทจด
ทะเบียนที่ใชอางอิงมาก โดยมีคาเฉลี่ย P/BV เทากับ 6.41 - 7.37 เทา 

สรุปการประเมินราคาหุน มีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียน
หมวดสื่อและสิ่งพิมพท่ีใชอางอิง  

ราคาหุน  
(บาทตอหุน)  

ราคาหุน (ปรับลด 10%) 
(บาทตอหุน) 

 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 1.99 17.1594 15.4435  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 1.80 15.5210 13.9689  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 1.68 14.4863 13.0377  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 1.57 13.5378 12.1840  

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้จะสะทอนผลประกอบการและฐานะการเงินของมีเดีย สตูดิโอ ณ เวลาใด
เวลาหนึ่ง รวมทั้งมิไดสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต 

จากการประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี จะไดราคาหุน มีเดีย 
สตูดิโอ เทากับ 12.1840 - 15.4435 บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาหุนที่ตกลงซื้อขายที่หุนละ 10.2350 บาท เปน
จํานวนเทากับ 1.9490 - 5.2085 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปนรอยละ 19.04 - 50.89 

3.2) วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earnings Ratio Approach - P/E) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้ เปนการนําประมาณการกําไรสุทธิตอหุนของมีเดีย สตูดิโอ ในป 2553 ที่
จัดทําโดยที่ปรึกษาทางการเงิน (ประมาณการกําไรสุทธิตอหุน เทากับ 0.35 บาทตอหุน ตามวิธีมูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินสด) คูณกับคาเฉลี่ย P/E ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงดังกลาวขางตน ยอนหลัง 3 เดือน 6 เดือน 9 
เดือน และ 12 เดือน นับจากวันที่ 9 กุมภาพันธ 2553 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการ
บริษัทจะมีมติอนุมัติการโอนขายทรัพยสินที่ใชในการดําเนินธุรกิจสื่อทั้งหมดของบริษัทใหแกมีเดีย สตูดิโอ และ
อนุมัติการจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ  

ทั้งนี้ กําไรสุทธิตอหุนของมีเดีย สตูดิโอ ที่นํามาใชในการคํานวณราคาหุนตามวิธีนี้ ที่ปรึกษาทางการเงิน
ไดใหความสําคัญกับประมาณการกําไรสุทธิตอหุน สําหรับป 2553 มากกวากําไรสุทธิตอหุนในอดีต เนื่องจาก
ประมาณการกําไรสุทธิตอหุนดังกลาว สามารถสะทอนธุรกิจของมีเดีย สตูดิโอ ที่ไดรวมธุรกิจสื่อที่รับโอนมาจาก 
MEDIAS  

คาเฉลี่ย P/E ของบริษัทจดทะเบียนหมวดสื่อและสิ่งพิมพที่ใชอางอิง 

ชวงเวลา BEC GRAMMY MEDIAS1/ MCOT WORK คาเฉลี่ย 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 18.26 11.96 - 12.61 14.68 14.38 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  17.14 11.41 29.08 12.38 13.67 16.74 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 16.25 10.95 25.68 11.45 11.43 15.15 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 15.57 10.35 21.81 10.46 10.12 13.66 

ที่มา :  ขอมูลจาก www.setsmart.com 
หมายเหต ุ  : 1/ คํานวณอัตราสวน  P/E เฉลี่ยของ MEDIAS จากขอมูลระหวางวันที่ 10 กุมภาพันธ -27 ตุลาคม 2552 
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ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดอางอิงคาเฉลี่ย P/E ของ MATCH เนื่องจากมีคาเบี่ยงเบน จากกลุมบริษัท
จดทะเบียนที่ใชอางอิงมาก โดยมีคาเฉลี่ย P/E เทากับ 36.57 - 76.49 เทา รวมท้ังไมไดอางอิงคาเฉลี่ย P/E ของ RS 
เนื่องจากในชวง 4 ไตรมาสยอนหลังนับจากไตรมาสที่ 3 ของป 2552 RS มีผลขาดทุน จึงไมสามารถหาคา P/E ได 

สรุปการประเมินราคาหุน มีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย P/E ของบริษัทจดทะเบียน
หมวดสื่อและสิ่งพิมพท่ีใชอางอิง  

ราคาหุน  
(บาทตอหุน)  

ราคาหุน (ปรับลด 10%) 
(บาทตอหุน) 

 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 14.38 5.0330 4.5297  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 16.74 5.8590 5.2731  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 15.15 5.3025 4.7723  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 13.66 4.7810 4.3029  

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้คํานึงถึงศักยภาพในการทํากําไรในปปจจุบันเทานั้น โดยที่ไมไดคํานึงถึงการ
ทํากําไรระยะยาวในอนาคต  

จากการประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน จะไดราคาหุน มีเดีย 
สตูดิโอ เทากับ 4.3029 - 5.2731 บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาหุนที่ตกลงซื้อขายที่หุนละ 10.2350 บาท เปนจํานวน
เทากับ 4.9619 - 5.9321 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 48.48 - 57.96  

3.3) วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และ คาเสื่อมราคา (Enterprise Value 
to EBITDA Approach - EV/EBITDA) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้ เปนวิธีการประเมินโดยพิจารณาจากคาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจด
ทะเบียนที่ใชอางอิงดังกลาวขางตน คูณดวยประมาณการกําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา
ของมีเดีย สตูดิโอ ในป 2553 ที่เทากับ 47.58 ลานบาท โดยมีเดีย สตูดิโอ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 
(ภายหลังการเพิ่มทุน การซื้อและรับโอนทรัพยสิน จาก MEDIAS การชําระคืนหนี้ และการจําหนายเงินลงทุนใน
หุนสามัญของ MEDIAS) เทากับ 57.62 ลานบาท (เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 
เทากับ 12.10 ลานบาท บวกกับเงินสดรับสุทธิจํานวน 45.52 ลานบาท ซึ่งเกิดขึ้นจากเงินกูยืมเพิ่มเติมในเดือน
มกราคม 2553 จาก MEDIAS จํานวน 25 ลานบาท และเงินสดรับจากการขายหุนสามัญของ MEDIAS ตามคํา
เสนอซื้อจํานวน 20.52 ลานบาท) ทั้งนี้ มีเดีย สตูดิโอ ไมมีภาระหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย ซึ่งจะนํามาคํานวณหา
มูลคากิจการ ราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ ประเมินไดดังนี้ 

            มูลคากิจการ (EV) ของมีเดีย สตูดิโอ = คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง        

x   EBITDA ของมีเดีย สตูดิโอ  

           โดยที่   มูลคากิจการ (EV)                          = มูลคาหุนตามราคาตลาด + หนี้สินที่มีดอกเบี้ย – เงินสด 

                       มูลคาหุนตามราคาตลาด    = ราคาหุน x จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของมีเดีย สตูดิโอ 

           ราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ    = [(คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง x  
EBITDA ของมีเดีย สตูดิโอ) – หนี้สินที่มีดอกเบี้ย + เงินสด]  /  
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของมีเดีย สตูดิโอ 



รายงานความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอการจาํหนายไปซึ่งสินทรัพย และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

 - 49 -  

คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนหมวดสื่อและสิ่งพิมพที่ใชอางอิง 

ชวงเวลา BEC GRAMMY MEDIAS MCOT WORK คาเฉลี่ย 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 7.98  6.42  - 5.59  5.42  6.35  

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  7.45  6.47  6.45  5.33  5.21  6.18  

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 7.16  6.33  6.82  4.84  4.64  5.96  

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 6.93  6.01  6.17  4.25  4.33  5.54  

ที่มา :  คํานวณโดยที่ปรึกษาทางการเงิน 
หมายเหตุ   : 1/  คํานวณอัตราสวน  EV/EBITDA เฉลี่ยของ MEDIAS จากขอมูลระหวางวันที่ 10 กุมภาพันธ -27 ตุลาคม  

 2552 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดอางอิงคาเฉลี่ย EV/EBITDA ของ MATCH และ RS เนื่องจากมีคา
เบี่ยงเบน จากกลุมบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงมาก โดยมีคาเฉลี่ย EV/EBITDA เทากับ 14.00 - 16.15 เทา  และ
9.86 - 12.49 เทา ตามลําดับ 

สรุปการประเมินราคาหุน มีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเสื่อม
ราคา และคาตัดจําหนาย 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจด

ทะเบียนหมวดสื่อและสิ่งพิมพท่ีใชอางอิง  
ราคาหุน  

(บาทตอหุน)  
ราคาหุน (ปรับลด 10%) 

(บาทตอหุน) 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 6.35 9.1989  8.2790 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 6.18 8.9921  8.0929 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 5.96 8.7245  7.8521 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 5.54 8.2135  7.3922 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้คํานึงถึงศักยภาพในการทํากําไรในปปจจุบันเทานั้น โดยที่ไมไดคํานึงถึงการ
ทํากําไรระยะยาวในอนาคต  

จากการประเมินราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอ ตามวิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี
เงินได คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย จะไดราคาหุน มีเดีย สตูดิโอ เทากับ 7.3922 - 8.2790 บาทตอหุน ซึ่งต่ํา
กวาราคาหุนที่ตกลงซื้อขายที่หุนละ 10.2350 บาท เปนจํานวนเทากับ 1.9560 - 2.8428 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิด
เปนรอยละ 19.11 - 27.78 

4) วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้จะคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของมีเดีย สตูดิโอในอนาคต 
ภายหลังการรับโอนธุรกิจสื่อจาก MEDIAS ดวยการคํานวณหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิจากการ
ดําเนินงาน (Present Value of Free Cash Flow) ที่คาดวาจะไดรับในแตละปจากประมาณการทางการเงินใน
ระยะเวลา 5 ป (2553 - 2557) ดวยสวนลดที่ไดจากการคํานวณอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Cost of Equity : 
Ke) ของมีเดีย สตูดิโอ ทั้งนี้ ตามประมาณการทางการเงินดังกลาว โครงสรางทางการเงินของมีเดีย สตูดิโอ ไมมี
การกูยืมเงินแตอยางใด 
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การจัดทําประมาณการทางการเงินตามชวงเวลาขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินไดจัดทําขึ้นโดยตั้งอยูบน
พ้ืนฐานวามีเดีย สตูดิโอ จะดําเนินธุรกิจสื่อที่มีอยูเดิมและที่รับโอนมาจาก MEDIAS ตอไปอยางตอเนื่อง (Going 
Concern Basis) สมมติฐานที่ใชในการประมาณการสวนใหญกําหนดขึ้นจากขอมูลหรืออัตราสวนทางการเงินที่
เกิดขึ้นจริงในอดีตจากการดําเนินธุรกิจสื่อของ MEDIAS และมีเดีย สตูดิโอ สถานการณทางเศรษฐกิจปจจุบัน
รวมถึงขอมูลและแนวนโยบายการดําเนินธุรกิจในอนาคตที่ไดจากการสัมภาษณผูบริหารหรือเจาหนาที่ของ 
MEDIAS / มีเดีย สตูดิโอ  

อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินไดปรับปรุงสมมติฐานบางรายการใหสอดคลองกับผลการดําเนินงาน
ในอดีตและสภาวะเศรษฐกิจปจจุบัน โดยคาดการณวามีเดีย สตูดิโอ จะมีรายไดธุรกิจสื่อจากการจําหนายเวลา
โฆษณา การผลิตรายการตางๆ ในสวนเดิมที่มีเดีย สตูดิโอดําเนินการอยูแลว และสวนเพิ่มเติมจากรายการตางๆ ที่ 
MEDIAS ดําเนินการอยูกอนการโอนธุรกิจสื่อใหแก มีเดีย สตูดิโอ  

นอกจากนี้ การนําเสนอขอมูลทางการเงินที่เกิดขึ้นจริงในป 2551 - 2552 เพื่อเปรียบเทียบกับประมาณการ
ทางการเงินของมีเดียสตูดิโอในป 2553 - 2557 และเพื่อแสดงภาพการดําเนินธุรกิจสื่อของ MEDIAS ที่ตอเนื่องทั้ง
ในอดีตกอนที่จะเริ่มโอนธุรกิจใหแกมีเดีย สตูดิโอในป 2553 ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินจะอางอิงขอมูลในอดีต 
(ป 2551 - 2552) จากงบการเงินรวมของ MEDIAS สําหรับประมาณการทางการเงินของมีเดีย สตูดิโอในป 2553 - 
2557 ไดสะทอนการดําเนินธุรกิจสื่อของ MEDIAS ที่โอนมายังมีเดีย สตูดิโอแลว 

อนึ่งประมาณการทางการเงินดังกลาวจัดทําขึ้น โดยมีวัตถุประสงคในการประเมินราคาหุน เพื่อพิจารณา
ความเหมาะสมของราคาหุนที่ตกลงซื้อขายในการเขาทํารายการในครั้งนี้ ทั้งนี้หากภาวะเศรษฐกิจและปจจัย
ภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานของมีเดีย สตูดิโอ รวมทั้งสถานการณของมีเดีย สตูดิโอ มีการ
เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานที่กลาวขางตน ราคาหุนที่ประเมินไดตามวิธีนี้จะเปลี่ยนแปลงไป
ดวยเชนกัน อีกทั้งราคาหุนดังกลาวไมสามารถใชอางอิงนอกเหนือจากวัตถุประสงคดังกลาวขางตน 

สมมติฐานหลักที่ใชในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังนี้ 

1. รายไดคาโฆษณา และรายไดจากการผลิต 

1.1 รายไดคาโฆษณา ประกอบดวย รายไดคาโฆษณาจากธุรกิจโทรทัศน และรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจ
เคเบิลทีวี  

(1) รายไดคาโฆษณาจากธุรกิจโทรทัศน  

รายไดคาโฆษณาจากธุรกิจโทรทัศนมาจากรายไดจากการขายเวลาใหกับสถานีโทรทัศนสี
กองทัพบกชอง 7 (สัญญาไดสิ้นสุดลงแลวเมื่อป 2552) และรายไดคาโฆษณาที่เกิดขึ้นจากการเปน
ผูผลิตรายการประเภทตางๆ ใหแกสถานีโทรทัศน เชน รายการขาว ละครซิทคอม และรายการ     
วาไรตี้ เปนตน 

ในป 2551 - 2552  MEDIAS มีรายไดจากการขายเวลาโฆษณาใหกับสถานีโทรทัศนสีกองทัพบก
ชอง 7 คิดเปนสัดสวนตอรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจโทรทัศนประมาณรอยละ 70 และรอยละ 52 
ตามลําดับ และมีรายไดคาโฆษณาจากการเปนผูผลิตรายการประเภทตางๆ โดยในป 2551-2552 มี
เวลาโฆษณารวมประมาณ 2,805 นาที และ 6,500 นาที ตามลําดับ โดยจํานวนโฆษณาที่เพิ่มขึ้นใน
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ป 2552 เปนผลจากการเพิ่มรายการขาวมากขึ้น ไดแก รายการประเด็นเด็ด 7 สี และรายการเชานี้ที่
หมอชิต เปนตน  

สําหรับป 2553 ประมาณการรายไดลดลงจากป 2552 ประมาณรอยละ 42 เนื่องจากจะไมมีรายได
จากการขายเวลาโฆษณาใหกับสถานีโทรทัศนสีกองทัพบกชอง 7 ที่ไดสิ้นสุดสัญญาเมื่อปลายป 
2552 สําหรับรายไดคาโฆษณาจากการเปนผูผลิตรายการประเภทตางๆ ในป 2553 มีเดีย สตูดิโอมี
จํานวนเวลาโฆษณาเฉลี่ยประมาณ 6,225 นาทีตอป โดยสวนใหญของจํานวนเวลาโฆษณามาจาก
รายการขาว สําหรับป 2554-2557 มีจํานวนเวลาโฆษณารวม 6,100 นาทีตอป ลดลงจากป 2553 
ตามการลดรายการออกอากาศจํานวน 1 รายการ ซึ่งมีจํานวนเวลาโฆษณาในป 2553 ประมาณ 500 
นาที ซึ่งคาดวารายการดังกลาวจะหยุดออกอากาศตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป 2553 เนื่องจากเปน
รายการที่ไมไดรับความนิยมจากผูชมมากนัก อยางไรก็ตามรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจโทรทัศนที่
เพิ่มขึ้นเปนผลจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของคาโฆษณาตอนาทีของรายการบางรายการที่คาดวาจะ
ปรับตัวขึ้นไดจากการที่รายการจะไดรับความนิยมจากผูชมเพิ่มขึ้น 

รายไดและอัตราการเติบโตของรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจโทรทัศนที่เกิดขึ้นจริงของ MEDIAS 
ในป 2551 -2552 และประมาณการป 2553 - 2557 ของมีเดีย สตูดิโอเปนดังนี้ 

อัตราการเติบโต  2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
รายไดคาโฆษณาจากธุรกิจ
โทรทัศน (ลานบาท) 784 750 433 438 444 446 448 
อัตราการเติบโตรายไดคา
โฆษณาจากธุรกิจโทรทัศน (%) 8 (4) (42) 1.1 1.3 0.5 0.5 

(2) รายไดคาโฆษณาจากธุรกิจเคเบิลทีวี 

มีเดีย สตูดิโอมีรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจเคเบิลทีวีจากการเปนผูผลิตรายการใหกับผูประกอบการ
ธุรกิจเคเบิลทีวีทั่วประเทศ ภายใตช่ือ “มีเดีย แชนแนล” โดยสงสัญญาณดาวเทียมผานไทยคม เพื่อ
นําเสนอละครดังที่ไดรับความนิยมของสถานีโทรทัศนสีกองทัพบกชอง 7 โดยมีเดีย สตูดิโอคาด
วาในป 2553 จะมีรายไดคาโฆษณา 50 ลานบาท และตั้งแตป 2554 เปนตนไป ประมาณการอัตรา
การเติบโตของรายไดโฆษณาธุรกิจเคเบิลทีวีเทากับรอยละ 5 ตอป อางอิงตามอัตราการเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) ในชวงป 2547 - 2551 

รายไดและอัตราการเติบโตรายไดคาโฆษณาจากธุรกิจเคเบิลทีวีที่เกิดขึ้นจริงของ MEDIAS  ในป 
2551 -2552 และประมาณการป 2553 - 2557 ของมีเดีย สตูดิโอเปนดังนี้ 

 หนวย  2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
รายไดคาโฆษณาจากธุรกิจ
เคเบิลทีว ี(ลานบาท) 6 48 50 53 55 58 61 
อัตราการเติบโตรายไดคาขาย
โฆษณาจากธุรกิจเคเบิลทีวี (%) - n.a. 5 5 5 5 5 
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1.2 รายไดจากการผลิตและขาย 

รายไดจากการผลิตและขายสวนใหญมาจากการผลิตละครโทรทัศนออกอากาศ ประกอบดวยละครสั้น
และละครยาว รวมทั้งมีรายไดจากการขายโฆษณาบางสวน ในป 2551 - 2552 MEDIAS มีรายไดที่
เกิดขึ้นจริงเทากับ 32  ลานบาท และ 28 ลานบาท ตามลําดับ ภายหลังจากการโอนธุรกิจของ MEDIAS 
มายังมีเดีย สตูดิโอ ในป 2553 มีเดีย สตูดิโอคาดวาจะมีรายไดในป 2553 - 2557 เทากับ 35 ลานบาท 
โดยในแตละปคาดวาจะผลิตละครโทรทัศนออกอากาศปละ 2 เรื่องตามที่ MEDIAS เคยผลิตมา 

รายไดและอัตราการเติบโตของรายไดจากการผลิตที่เกิดขึ้นจริงที่เกิดขึ้นจริงของ MEDIAS  ในป 2551 
-2552 และประมาณการป 2553 - 2557 ของมีเดีย สตูดิโอเปนดังนี้ 

หนวย  2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

รายไดจากการผลิตและ
ขาย (ลานบาท) 

32 28 35 35 35 35 35 

อัตราการเติบโตรายได
จากการผลิตและขาย (%) 

41 (11) 25 0 0 0 0 

2. กําไรขั้นตน 

อัตรากําไรขั้นตนของรายไดคาโฆษณา และรายไดจากการผลิตและขายที่เกิดขึ้นจริงของ MEDIAS ในป 
2551 -2552 และประมาณการป 2553 - 2557 ของมีเดีย สตูดิโอเปนดังนี้ 

หนวย : รอยละ 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
อัตรากําไรขั้นตน 45 36 35 36 35 34 33 

อัตรากําไรขั้นตนในป 2551 -2552 เทากับรอยละ 45 และรอยละ 36 ตามลําดับ และประมาณการป 2553 - 
2557 อัตรากําไรขั้นตนประมาณรอยละ 33 - 36 ใกลเคียงกับอัตรากําไรขั้นตนในป 2552 ทั้งนี้ในประมาณการ
ไมไดอางอิงอัตรากําไรขั้นตนในป 2551 ปจจุบันอัตรากําไรขั้นตนไดลดลงจากปดังกลาวมาก โดยในป 2551 
มีรายไดคาโฆษณาจากการขายเวลาใหแกชอง 7 จํานวนมาก โดยการขายเวลาดังกลาวมีอัตรากําไรขั้นตนที่สูง
กวาเมื่อเปรียบเทียบกับรายไดคาโฆษณาจากการเปนผูผลิตรายการประเภทตางๆ ทั้งนี้ในป 2552 อัตรากําไร
ขั้นตนไดลดลงเนื่องจาก MEDIAS มีรายไดจากการขายเวลาใหแกชอง 7 ลดลง 

อัตรากําไรขั้นตนที่ลดลงตั้งแตป 2555 เปนตนไป เปนผลจากการกําหนดใหราคาขายและจํานวนเวลา
ออกอากาศคงที่ ในขณะที่ตนทุนคาโฆษณาและการผลิตตอหนวยจะมีอัตราเติบโตตามอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปเฉลี่ยรอยละ 2.59 ตอป อางอิงคาเฉลี่ยดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปในชวงธ.ค 2545 
- ต.ค.2551 

3. คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหาร ประกอบดวย คาใชจายในการขาย และคาใชจายในการบริหาร ประมาณการ
คาใชจายในการขายป 2553 - 2557 เปนสัดสวนตอรายไดจากการขายที่รอยละ 5 โดยอางอิงสัดสวนคาใชจาย
ในการขายตอรายไดจากการขายในป 2550 - 2552 ของ MEDIAS อยูที่รอยละ 4-5 ตอป  
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ประมาณการคาใชจายในการบริหารของมีเดีย สตูดิโอในป 2553 เทากับ 132 ลานบาท อางอิงจากงบประมาณ
ของ MEDIAS  ซึ่งลดลงจากคาใชจายในการบริหารของ MEDIAS ในป 2551 - 2552 ที่เทากับ 202 ลานบาท 
และ 200 ลานบาท ตามลําดับ เนื่องจากจะมีการปรับลดจํานวนพนักงานลง และป 2554 - 2557 อัตราการ
เติบโตของคาใชจายในการบริหารเทากับรอยละ 5 ตอป อางอิงจากอัตราการขึ้นเงินเดือนเฉลี่ยโดยรวมของ
บริษัททั่วไป เนื่องจากคาใชจายในการบริหารสวนใหญเปนคาใชจายเกี่ยวกับพนักงาน   

4. ภาษีเงินไดนิติบุคคล 

ประมาณการภาษีเงินไดนิติบุคคลเทากับรอยละ 30 ของกําไรสุทธิกอนภาษี ยกเวนในป 2553 มีเดีย สตูดิโอ
ไมมีภาษีเงินไดนิติบุคคล และป 2554 ประมาณการภาษีเงินไดนิติบุคคลประมาณรอยละ 7 ของกําไรสุทธิ
กอนภาษี เนื่องจากมีผลขาดทุนสะสมในอดีตที่สามารถนํามาหักเปนคาใชจายในการคํานวณภาษีเงินไดเปน
จํานวนรวม 31.23 ลานบาท 

5. คาใชจายลงทุน (Capital Expenditure) 

หนวย : ลบ. 2553 2554 2555 2556 2557 

คาใชจายลงทุน 13 43 3 3  7 

ประมาณการคาใชจายลงทุนในป 2553 - 2554 เทากับ 13 และ 43 ลานบาท อางอิงตามงบประมาณลงทุนของ
บริษัท โดยเปนคาใชจายที่ลงทุนเพิ่มเติมในอุปกรณเพื่อใชเพิ่มศักยภาพของรายการขาวจํานวน 10 ลานบาท 
และ 40 ลานบาท ตามลําดับ รวมกับคาใชจายเพื่อรักษาสภาพอุปกรณรายการขาวปละ 3 ลานบาท และตั้งแต
ป 2555 เปนตนไป คาใชจายลงทุนจะเปนคาใชจายเพื่อรักษาสภาพอุปกรณรายการขาวปละ 3 - 7 ลานบาท 
โดยในป 2557 มีคาใชจายลงทุนเพิ่มเติมจากการลงทุนในอุปกรณรายการขาวบางสวนที่ตัดคาเสื่อมราคาครบ
แลว  

6. เงินทุนหมุนเวียน 

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 35 วัน 
ระยะเวลาชําระหนี้เฉลี่ย 30 วัน 

ประมาณการระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย และระยะเวลาชําระหนี้เฉลี่ย มาจากคาเฉลี่ยการใชเงินทุนหมุนเวียนตาม
งบการเงินของ MEDIAS ที่เกิดขึ้นจริงในป 2550 - 2552 

7. Terminal Growth Rate 

อัตราการขยายตัวของกระแสเงินสดตั้งแตป 2557 เปนตนไป กําหนดใหเทากับรอยละศูนย ซึ่งเปนไปตาม
หลักความระมดัระวัง 

8. อัตราสวนลด (Discount Rate) 

อัตราสวนลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่คาดวามีเดีย สตูดิโอจะสามารถทําไดใน
อนาคตเทากับรอยละ 10.32 อางอิงอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Cost of Equity : Ke) เนื่องจากมีเดีย 
สตูดิโอ จะชําระคืนเงินกูยืมที่มีอยูทั้งจํานวนจากเงินที่ไดจากการเพิ่มทุน และไมมีการกอภาระหนี้เพิ่มเติม 
เนื่องจากมีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอในการประกอบธุรกิจ สูตรการคํานวณ Ke มีดังนี้ 
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การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) : 

 Ke = Rf + β(Rm - Rf) 

โดยที่  Risk Free Rate (Rf) อางอิงจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการเสนอซื้อ (Bid Yield) ของ   
    พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 20 ป ณ วันที่ 12 กุมภาพันธ 2553     
    ซึ่งมีคาเทากับรอยละ 4.37 (ขอมูลจาก www.thaibma.or.th) 

Beta (β)  คาความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปรียบเทียบ            

    กับราคาปดของบริษัทที่ใชอางอิง (Levered Beta11) ในการหาคาเบตา      

    ของมีเดีย สตูดิโอ จึงอางอิงคาเบตาของบริษัทจดทะเบียนที่ใช                
    อางอิงยอนหลัง 3 ป (ขอมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 12 กุมภาพันธ         
    2553) แลวปรับดวยอัตราสวนหนี้สินตอทุน และอัตราภาษีเงินไดนิติ 
    บุคคล (รอยละ30) ของแตละบริษัทจดทะเบียน เพื่อคํานวณหา             
    Unlevered Beta ซึ่ง ไดเทากับ 0.678 (โดยไมนําคาเฉลี่ยเบตามาปรับ       
    ดวยอัตราสวนหนี้สินตอทุนและอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลของมีเดีย   
    สตูดิโอ เนื่องจากไมมีภาระหนี้สิน) 

Rm   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
    เฉลี่ยยอนหลัง 21 ป (ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยต้ังแตป 2532 - 2552) 
    ซึ่งเทากับรอยละ 13.14 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดในป 2553-2557 
หนวย : พันบาท 

 2553 2554 2555 2556 2557 

กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา (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 คาใชจายลงทุน (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 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของกิจการ (PV of Free Cash flow to Firm) 350 49,738 36,335 29,774 21,093 

มูลคาปจจุบันของ Terminal Value 204,468         

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของกิจการ (Firm Value) 341,758         

บวก เงินสด*  37,096         

บวก เงินสดรับจากการขายหุน MEDIAS  20,525         

หัก หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย  -         

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ 399,378         

                                                           
11  อางอิงขอมูลจาก Bloomberg และใชคาเฉลี่ย Levered Beta ของบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจส่ือและสิ่งพิมพจํานวน 7 
บริษัท สามารถดูรายชื่อบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงไดในขอ 3) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด 
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 2553 2554 2555 2556 2557 

จํานวนหุนที่จําหนายแลวทั้งหมดของกิจการ (ลานหุน) 39,109.99         

ราคาหุนมีเดียสตูดโิอ (บาท/หุน) 10.2117         

หมายเหต ุ:  เงินสด ประกอบดวย เงินสด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 จํานวน 12.10 ลานบาท และเงินสดภายหลังวันที่ 31 
ธันวาคม 2552 จนถึงวันที่มีเดียสตูดิโอเพิ่มทุน และซื้อรับโอนทรัพยสินจาก MEDIAS จํานวน 25 ลานบาท 

จากสมมติฐานการคํานวณกระแสเงินสดของมีเดีย สตูดิโอ ที่คาดวาจะทําไดในอนาคต และใชอัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) ที่คํานวณไดซึ่งเทากับรอยละ 10.32 เปนอัตราสวนลด (Discount Rate) ในการคํานวณ
ราคาหุน จะไดราคาหุนที่ประเมินตามวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเทากับ 10.2117 บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวา
ราคาหุนที่ตกลงซื้อขายที่หุนละ 10.2350 บาท เปนจํานวน (0.0233) บาท หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 0.23 

นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงินไดวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินราคาหุน โดย
ใชอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Ke) บวกลบจากเดิมรอยละ 1 หรือเทากับรอยละ 9.32 ถึงรอยละ 11.32 จะไดราคา
หุนดังนี้  

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (รอยละ) ราคาหุน (บาท) 

9.32 11.1410 
10.32 10.2117 
11.32 9.4382 

จากการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ราคาหุนมีเดีย สตูดิโอตามวิธีมูลคาปจจุบันของกระแส
เงินสดสุทธิอยูระหวาง 9.4382 - 11.1410 บาทตอหุน ซึ่ง (ตํ่ากวา) / สูงกวา เมื่อเทียบกับราคาเสนอขายที่หุนละ 
10.2350 บาท เทากับ (0.7968) - 0.9060 บาทตอหุน หรือ (ตํ่ากวา) / สูงกวา คิดเปนรอยละ (7.79) - 8.85 

ตารางสรุปการประเมินมูลคาหุนมีเดีย สตูดิโอ  

วิธีการประเมิน 
ราคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาขาย 
(บาทตอหุน) 

ราคาประเมิน(ต่ํากวา) / สูงกวาราคาขาย 

บาทตอหุน % 

1. วิธีมูลคาหุนตามบัญชี 8.6228 10.2350 (1.6122) (15.75) 
2. วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี 8.6277 10.2350 (1.6073) (15.70) 
3. วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด     

3.4 วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 12.1840 - 15.4435 10.2350 1.9490 - 5.2085 19.04 - 50.89 
3.5 วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 4.3029 - 5.2731 10.2350 (4.9619) - (5.9321)   (48.48) - (57.96)   
3.6 วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไร

กอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคา
เสื่อมราคา 

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

4. วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด     
4.3 กรณีพื้นฐาน (Base Case) 10.2117 10.2350 (0.0233) (0.23) 
4.4 กรณีวิเคราะหความไว (Sensitivity 

Analysis) 
9.4382 - 11.1410 10.2350 (0.7968) - 0.9060 (7.79) - 8.85 
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ทั้งนี้การประเมินราคาหุนในแตละวิธีมีขอดี และขอดอยแตกตางกัน ซึ่งสะทอนถึงราคาที่เหมาะสมในการ
ประเมินราคาหุน โดยการประเมินราคาหุนในแตละวิธีแตกตางกันไป ดังนี้ 

1) การประเมินราคาหุนตามวิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value approach) และวิธีอัตราสวนราคาตอ
มูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach) จะคํานึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่ง โดยที่ไมไดสะทอนถึง
มูลคาตลาดที่แทจริงของสินทรัพยและความสามารถในการทํากําไรในอนาคต 

2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) สะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิได
มากกวาวิธีมูลคาหุนตามบัญชี โดยไดปรับปรุงการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพยสุทธิจากการทํารายการตางๆ ที่
เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2552 และปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยถาวรของมีเดีย 
สตูดิโอดวยราคาประเมินโดยผูประเมินอิสระ ซึ่งสามารถสะทอนมูลคาทรัพยสินในปจจุบันและราคาตลาดของ
สินทรัพยไดดีกวาวิธีมูลคาตามบัญชี อยางไรก็ตามวิธีนี้ไมไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต  

3) วิธีเปรียบอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน และวิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ย
จาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา ถึงจะเปนวิธีที่ไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของมีเดีย สตูดิโอ แตก็เปน
เพียงในระยะสั้นเทานั้น รวมทั้งมิไดสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต 

4) วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เปนวิธีที่คํานึงถึงการดําเนิน
ธุรกิจและการทํากําไรของมีเดีย สตูดิโอในอนาคต ซึ่งเปนการคํานวณโดยพิจารณาจากมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด
สุทธิโดยรวมของมีเดีย สตูดิโอ ที่คาดวาจะไดรับในอนาคต รวมทั้งคํานึงถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม
โดยรวม  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา วิธีที่เหมาะสมในการนํามาใชในการประเมินราคาหุนมีเดีย สตูดิโอ คือ 
วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด ราคาหุนของมีเดีย สตูดิโอที่ไดจากการประเมินโดยวิธีดังกลาวเทากับ 10.2117 บาท
ตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาขายที่หุนละ 10.2350 บาท เทากับ 0.0233 บาทตอหุน และในกรณีการวิเคราะหความไว 
(Sensitivity Analysis) ของการประเมินดวยวิธีนี้ จะไดชวงราคาประเมินระหวาง 9.4382 - 11.1410 บาทตอหุน ซึ่ง (ตํ่า
กวา) / สูงกวา เมื่อเทียบกับราคาขายที่หุนละ 10.2350 บาท เทากับ (0.7968) - 0.9060 บาทตอหุน  
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5. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การขายธุรกิจสื่อของบริษัทผานการโอนขายหุนสามัญของมีเดีย สตูดิโอ 
ที่บริษัทถืออยูทั้งหมดภายหลังการจองซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนในมีเดีย สตูดิโอ จํานวน 39,109,998 หุน ใหแกบริษัทสตอง
โฮลด ซึ่งเปนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัท ในราคาขายหุนละ 10.2350 บาท คิดเปนมูลคารวม 400,291,000 บาท มี
ความเหมาะสมยุติธรรม และเปนประโยชนตอบริษัท โดยจะทําใหโครงสรางของกลุมบริษัทมีความชัดเจนยิ่งขึ้น 
สอดคลองกับนโยบายของบริษัทที่มุงเนนการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนหลัก ประกอบกับผูบริหารชุดปจจุบัน
ของบริษัทไมมีความชํานาญและประสบการณในการประกอบธุรกิจสื่อ 

การโอนขายหุนของมีเดีย สตูดิโอ จะทําใหบริษัทมีเงินสดเพื่อใชในการพัฒนาโครงการและ/หรือใชเปนเงิน
หมุนเวียนเพิ่มขึ้นจํานวน 400.29 ลานบาท  และบริษัทจะมีรายไดเพิ่มขึ้นจากการกลับรายการคาเผื่อการลดมูลคาของ
เงินลงทุนในหุนดังกลาวจํานวน 50 ลานบาท และรับรูกําไรจากการขายหุน กําไรจากการโอนขายสินทรัพยที่ใชในการ
ประกอบธุรกิจสื่อ (หักภาษีจากการขายหุนและการขายสินทรัพยรอยละ 25) ประมาณ 92 ลานบาท ซึ่งจะทําใหบริษัทมี
กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ บริษัทจะไมมีความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจสื่อซึ่งผูบริหารของบริษัทไมมีความ
ชํานาญและประสบการณในธุรกิจดังกลาวตอไป ซึ่งจะทําใหความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจโดยรวมลดลง 

อยางไรก็ดี  การโอนขายหุนของมีเดีย สตูดิโอ จะทําใหบริษัทไมมีรายไดจากธุรกิจสื่ออีกตอไป ซึ่งอาจเปน
ผลใหรายไดรวมของบริษัทลดลง โดยเฉพาะในชวงแรกของการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย ที่โครงการยังอยูระหวาง
การกอสรางซึ่งมีขอจํากัดของการรับรูรายไดในชวงดังกลาว บริษัทจะมีรายไดเพียงรายไดคาเชาและคาบริการจาก
โครงการเดอะไนน (สวนเดิม) และคาบริการจากโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โดยยังไมมีการรับรูรายไดจากการ
ขายอสังหาริมทรัพย โดยคาดวาบริษัทจะเริ่มรับรูรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย หรือรายไดคาเชาพื้นที่อาคาร
สํานักงาน (สวนขยาย) ไดบางสวนในป 2554 และมีรายไดเต็มจํานวนในป 2556  อีกทั้งบริษัทจะไมไดรับประโยชน
จากการที่บริษัทยอย (มีเดีย สตูดิโอ) ไดรับการลดหยอนภาษีเงินไดอันเนื่องมาจากผลขาดทุนสะสมในอดีตของบริษัท
ยอยดังกลาว  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาราคาขายหุนมีเดีย สตูดิโอ ที่หุนละ 10.2350 บาท มีความเหมาะสม 
เนื่องจากเปนราคาที่สูงกวาราคายุติธรรมที่ที่ปรึกษาทางการเงินไดประเมินดวยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด ที่
เทากับ 10.2117 บาทตอหุน และเปนราคาที่อยูในชวงของการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมิน
ดวยวิธีดังกลาว ที่เทากับ 9.4382 - 11.1410 บาทตอหุน ซึ่งราคาประเมินตามวิธีนี้เปนราคาที่สะทอนการดําเนินธุรกิจ
และความสามารถในการทํากําไรของมีเดีย สตูดิโอในอนาคต นอกจากนี้บริษัทจะไดรับเงินสดจากการขายหุนมีเดีย
สตูดิโอทั้งจํานวนทันทีเมื่อมีการโอนหุนดังกลาวใหแกสตรองโฮลด  

การทํารายการในครั้งนี้ บริษัทจะตองไดรับการอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาวจากที่ประชุมผูถือหุนดวย
คะแนนเสียงไมตํ่ากวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมดที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไมนับสวนของผูถือหุนที่มี
สวนไดเสีย  

จากที่กลาวมาขางตนที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ผูถือหุนของบริษัทจะไดรับประโยชนจากการเขาทํา
รายการ ประกอบกับการทํารายการมีความสมเหตุสมผล ราคาและเงื่อนไขของรายการมีความยุติธรรม ดังนั้น ผูถือหุน
ควรลงมติอนุมัติการโอนขายหุนของมีเดีย สตูดิโอ ในครั้งนี้ 
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การพิจารณาอนุมัติหรือไมอนุมัติการเขาทํารายการในครั้งนี้ ผูถือหุนของบริษัทสามารถพิจารณาไดจาก
เหตุผลและความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินดังกลาวขางตน ทั้งนี้ การตัดสินใจสุดทายขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุน
เปนสําคัญ 

ที่ปรึกษาทางการเงินขอรับรองวา ไดพิจารณาใหความเห็นดวยความรอบคอบตามหลักมาตรฐานวิชาชีพ โดย
คํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนสําคัญ 
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