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ความเห็นของกิจการเก่ียวกับคําเสนอซื้อหลักทรัพย 

 
วันที่ 18 มกราคม 2553 

เรียน ผูถือหลักทรัพย 

เนื่องดวยเมื่อวันที่ 29 ธันวาคม 2552 บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) (ซึ่งตอไปนี้จะเรียกวา “กิจการ”) 
ไดรับสําเนาคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการจากบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (“เจริญกฤษ”) บริษัท เบ็ล พารค 
เรสซิเดนซ จํากัด (“เบ็ลพารค”) นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ (รวมเรียกวา “ผูทําคําเสนอซื้อ”) ซึ่ง
ผูทําคําเสนอซื้อทั้ง 4 ราย ไดมอบหมายใหเจริญกฤษเปนผูแทนในการดําเนินการรับซื้อหลักทรัพยที่เหลืออยูทั้งหมดของ
กิจการในครั้งนี้ ดังมีรายละเอียดตอไปนี้ 

 จํานวนหลักทรพัยที่เสนอซื้อ1/  หลักทรัพยที่เสนอซื้อคิดเปนรอยละ ราคาเสนอซื้อตอ
หนวย2/ 

(บาท) 

มูลคาที่เสนอซือ้ 
(บาท) 

ประเภท
หลักทรัพย 

หุน/หนวย 
สิทธิออก
เสียง 

ของจํานวนหลักทรัพยที่
จําหนายไดแลวทัง้หมด 

ของกิจการ 

ของจํานวนสทิธิ
ออกเสียงทั้งหมด

ของกิจการ 
หุนสามัญ 489,738,905 489,738,905 47.67 47.67 5.00  2,448,694,525 
หุนบุริมสิทธิ - - - - - - 
ใบสําคัญแสดง
สิทธิที่จะซื้อหุน 

- 
 

- - - - - 

หุนกูแปลงสภาพ - - - - - - 
หลักทรัพยอื่น 
(ถาม)ี 

- - - - - - 

   รวม 100.00 รวม 2,448,694,525 

หมายเหต ุ      1/ ปจจุบันกิจการมีหุนสามัญที่ออกและชําระแลวทั้งหมดจํานวน 1,027,362,270 หุน ซ่ึงผูทําคําเสนอซื้อถือหุนสามัญ
ของกิจการจํานวน 537,623,365 หุน คิดเปนรอยละ 52.33 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ออกและเรียกชําระแลวของ
กิจการ ซ่ึงผูทําคําเสนอซื้อจะทําคําเสนอซื้อหุนสามัญที่เหลืออยูทั้งหมดของกิจการจากผูถือหุนอื่นจํานวน 
489,738,905 หุน หรือคิดเปนรอยละ 47.67 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ออกและเรียกชําระแลวของกิจการ อยางไรก็
ตามผูถือหุนของกิจการในกลุมรัตนรักษ ไดแสดงเจตจํานงที่จะไมขายหุนสามัญของกิจการที่ตนถืออยูทั้งหมดใน
การทําคําเสนอซื้อคร้ังนี้ จํานวนรวม 403,561,591 หุน คิดเปนรอยละ 39.28 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ออกและเรียก
ชําระแลวของกิจการ  ดังนั้น คงเหลือหุนสามัญของกิจการที่จะเสนอซื้อจากผูถือหุนรายอื่นนอกเหนือจากกลุมรัตน
รักษ จํานวน 86,177,314 หุน คิดเปนรอยละ 8.39 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ออกและเรียกชําระแลวของกิจการ 

 2/ ผูแสดงเจตนาขายจะตองรับภาระคาธรรมเนียมในการขายหุนรอยละ 0.25 ของราคาเสนอซื้อ และภาษีมูลคาเพิ่มอีก
 รอยละ 7 ของคาธรรมเนียมในการขายหุนดังกลาว ดังนั้นราคาเสนอซื้อสุทธิที่ผูแสดงเจตนาขายจะไดรับจึงเทากับ 
 4.986625 บาท (ส่ีจุดเกาแปดหกหกสองหาบาท) ตอหุน ทั้งนี้ ในกรณีที่กิจการมีการประกาศจายเงินปนผลในชวง
 ของการทําเสนอซื้อนี้ ราคาเสนอซื้อหุนจะถูกปรับลดดวยจํานวนเงินปนผลที่จายตอหุน 

 แบบ 250-2 
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โดยมีระยะเวลารับซื้อเปนเวลาทั้งสิ้น 25 วันทําการ เริ่มตั้งแตเวลา 9.00 น. ถึง 16.30 น. ของทุกวันทําการตั้งแต                  
วันที่ 30 ธันวาคม 2552 จนถึงวันที่ 4 กุมภาพันธ 2553 ซึ่งระยะเวลาดังกลาวเปนระยะเวลารับซื้อสุดทายที่จะไมขยาย
ระยะเวลารับซื้ออีก  

กิจการไดพิจารณาขอเสนอในคําเสนอซื้อโดยคํานึงถึงประโยชนของผูถือหลักทรัพยแลว ขอเสนอความเห็นเพื่อ
ประกอบการพิจารณา ดังนี้ 
 
1. สถานภาพของกิจการเก่ียวกับผลการดําเนินงานที่ผานมาและที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต พรอมขอสมมติฐานที่ใชใน

การคาดการณ 

สถานภาพของกิจการเกี่ยวกับผลการดําเนินงานที่ผานมา 

บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) กอต้ังเมื่อวันที่ 22 เมษายน 2528 โดยเริ่มประกอบธุรกิจจากการเปน
ตัวแทนบริหารการจําหนายเวลาโฆษณาใหกับรายการโทรทัศนตางๆ ในป 2532 กิจการไดริเริ่มขยายขอบเขตทางธุรกิจ
โดยซื้อเวลาจากสถานีโทรทัศนตางๆ เพื่อดําเนินการผลิตรายการ และจําหนายเวลาโฆษณารายการควบคูกัน และในวันที่ 8 
กุมภาพันธ 2539 กิจการไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (“ตลาดหลักทรัพย”)  ณ วันที่ 30 กันยายน 
2552 กิจการมีทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 1,312.30 ลานบาท และมีเงินลงทุนในบริษัทยอย 3 บริษัท ไดแก บริษัท มีเดีย 
สตูดิโอ จํากัด (กิจการถือหุนรอยละ 100) ดําเนินธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน บริษัท เอ็ม แอนด ดี เอนเตอรเทนเมนท จํากัด 
(กิจการถือหุนรอยละ 80) ปจจุบันไมไดดําเนินธุรกิจ และบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด (กิจการถือหุนรอยละ 70.28) 
ดําเนินธุรกิจสนามกอลฟ และมีเงินลงทุนในบริษัทรวม 1 แหง ไดแก บริษัท อิลูลา (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งปจจุบันศาลมี
คําสั่งพิทักษทรัพยเด็ดขาดในบริษัทรวมดงักลาว 

เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของกิจการครั้งที่ 1/2552 ไดมีมติอนุมัติใหกิจการเขาทํารายการ 
อันประกอบดวยการซื้อและรับโอนกิจการทั้งหมด (Entire Business Transfer - EBT) จากบริษัท แกรนด คาแนล จํากัด 
(“แกรนด คาแนล”) และการซื้อสินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ ไดแก บริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากัด บริษัท ทุน
มหาลาภ จํากัด และบริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด (รวมเรียกวา “การเขาทํารายการ”) โดยสินทรัพยหลักที่กิจการไดมา
จากการเขาทํารายการดังกลาวประกอบดวย เงินลงทุนในบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย 2 บริษัท ไดแก บริษัท เบ็ล ดีเวลล
อปเมนท จํากัด (“เบ็ล”) สัดสวนการถือหุนรอยละ 78.57 ของทุนชําระแลวของเบ็ล และบริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด 
(“พระราม 9”) สัดสวนการถือหุนรอยละ 78.12 ของทุนชําระแลวของพระราม 9 ที่ดินโครงการเบ็ล สกาย คอนโดมิเนียม 
และที่ดิน อาคารโครงการเดอะไนน   

กิจการไดออกหุนสามัญใหมเพื่อเปนสวนหนึ่งในการชําระราคาสินทรัพยดังกลาวใหแกรนด คาแนลและกลุม     
รัตนรักษ ทําใหปจจุบันกิจการมีทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 4,109.45 ลานบาท ประกอบกับภายหลังการโอนกิจการ
ทั้งหมดระหวางกิจการและแกรนด คาแนลไดมีผลเสร็จสมบูรณแลว แกรนด คาแนลไดดําเนินการจดทะเบียนเพื่อเลิก
บริษัท ตลอดจนกระจายทรัพยสินที่เหลืออยูอันไดแก หุนสามัญของกิจการคืนใหแกกลุมผูถือหุนของแกรนด คาแนล ซึ่ง
เปนผูทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ จึงทําใหปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อเปนผูถือหุนรายใหญอีกรายหนึ่งของกิจการ โดยถือหุน   
รอยละ 52.33 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลวของกิจการ  

นอกจากนี้ การเขาทํารายการดังกลาวถือเปนการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยโดยทางออม (Backdoor Listing) ซึ่ง
กิจการไดยื่นคําขอใหรับหลักทรัพยใหมตามขอกําหนดวาดวยการรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพยอยูระหวางพิจารณาคําขอใหรับหลักทรัพยเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 



- 3 - 

แตในเบื้องตนตามหนังสือของตลาดหลักทรัพยลงวันที่ 16 ธันวาคม 2552 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยไดพิจารณาแลว
เห็นวาหลักทรัพยของกิจการยังมีคุณสมบัติครบถวนในการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน และไดกําหนดเงื่อนไขการรับ
หลักทรัพยเพิ่มเติม ไดแก  

1)  กําหนดใหกิจการหามผูทําคําเสนอซื้อขายหุน (Silent Period) จํานวนรอยละ 55 ของจํานวนหุนสามัญเพิ่มทุนที่
ออกใหมจํานวน 537.62 ลานหุน เปนระยะเวลา 1 ป นับแตวันที่ตลาดหลักทรัพยสั่งรับหุนสามัญเพิ่มทุนดังกลาว
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนเพิ่มเติม โดยผอนผันใหเมื่อครบกําหนดทุกๆ 6 เดือน สามารถทยอยขายหุนไดรอยละ 
25 ของจํานวนหุนที่ถูกสั่งหามขาย 

2) กิจการดําเนินการใหผูถือหุนในกลุมผูทําคําเสนอซื้อนําหุนเพิ่มทุนไปฝากไวที่บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย 
(ประเทศไทย) จํากัด  

3) กําหนดใหกิจการดําเนินการแกไขปญหาการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอยใหเปนไปตามขอกําหนด
ตลาดหลักทรัพยวาดวยการดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนภายใน 2 ป โดยใหรายงานความคืบหนาเรื่องการ
แกไขการกระจายการถือหุนรายยอยภายในวันที่ 14 พฤษภาคม 2553 และครั้งตอไปทุก 6 เดือนจนกวาจะครบ 2 
ป ทั้งนี้ ณ วันที่ 25 ธันวาคม 2552 กิจการมีสัดสวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายยอยประมาณรอยละ 8.39 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ 

  โครงสรางการประกอบธุรกิจของกิจการภายหลังการเขาทํารายการดังกลาวขางตน กิจการจะประกอบธุรกิจใน 3 
กลุม  คือ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ โดยมีโครงสรางการประกอบธุรกิจดังนี้ 

กิจการ

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจโทรทัศน ธุรกิจสนามกอลฟ

บจ. เบ็ล ดีเวลลอปเมนท บจ. พระราม 9 สแควร

78.57% 78.12%

บจ.มีเดีย สตูดิโอ บจ.เขาเขียวคันทร่ีคลับ 

100% 70.28%

 

หมายเหตุ : โครงสรางการประกอบธุรกิจที่แสดงขางตน ไมไดรวมบริษัทยอยของกิจการที่ไมไดประกอบธุรกิจ 2 บริษัท 
ไดแก บริษัท เอ็ม แอนด ดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด ซ่ึงถือหุนโดยกิจการรอยละ 80 และบริษัท พระราม 9 
สแควร โฮเต็ล จํากัด ซ่ึงถือหุนโดยบริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด รอยละ 100 

กลุมธุรกิจของกิจการดําเนินการโดย 5 บริษัท แบงตามประเภทธุรกิจไดดังนี้ 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย 1. กิจการ ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย และใหบริการเชิงพาณิชยใน      
 รูปแบบอาคารสํานักงานใหเชา พ้ืนที่คาปลีก โรงแรมหรือเซอรวิสอพารทเมนท และ
 ใหบริการรับบริหารการขาย การตลาด งานกอสราง และบริหารโครงการที่พักอาศัย 
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ปจจุบันอยูระหวางดําเนินโครงการอาคารสํานักงานใหเชาโครงการเดอะไนน ต้ังอยู
บริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 และโครงการอาคารชุดพักอาศัยโครงการเบ็ลสกาย ต้ังอยู
บริเวณถนนกําแพงเพชร 6 ดานหลังศูนยราชการแจงวัฒนะ   

 2. บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย            
 โครงการอาคารชุดพักอาศัย “เบ็ล อเวนิว” ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 

 3. บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โครงการอาคาร
  สํานักงานใหเชา ซึ่งเปนสวนหนึ่งของโครงการ “พระราม 9 สแควร” 

ธุรกิจโทรทัศน บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จาํกัด ดําเนินธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน และ จําหนายเวลาโฆษณา
ในรายการโทรทัศน 

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

(กอนการเขาทํารายการทั้งกิจการและบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ดําเนินธุรกิจโทรทัศน และภายหลังการเขารายการ 
กิจการจะโอนยายธุรกิจโทรทัศน ไปดําเนินการที่บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด เพียงบริษัทเดียว)  

โครงสรางรายไดของกิจการและบริษัทยอยในอดีต (กอนการเขาทํารายการ) มาจากการดําเนินธุรกิจเดิม ไดแก 
ธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ โดยยังไมไดสะทอนการดําเนินใหมที่เปนธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ซึ่งรายละเอียด
โครงสรางรายได ฐานะการเงิน และผลประกอบการของกิจการและบริษัทยอย ในป 2549-2551 และงวด 9 เดือน สิ้นสุด 
ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 สรุปไดดังนี้ 

 โครงสรางรายได  

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

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
1. ธุรกิจโทรทัศน  กิจการ 789.28 91.11 823.52 91.53 854.84 91.05 544.91 82.06 

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

คลับ 
76.49 8.83 75.68 8.41 82.52 8.79 53.00 7.98 

3. อื่นๆ  0.03 0.00 0.04 0.00 0.04 0.00 0.01 0.00 

รวม  866.29 100.00 899.76 100.00 938.92 100.00 664.07 100.00 

 คณะกรรมการของกิจการ ณ วันที่ 14 มกราคม 2553 มีจํานวน 9 ทาน ดังนี้ 

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

 ผูถือหุน  

ณ วันที่ 25 ธันวาคม 2552 (วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด) กิจการมีทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระ
แลวจํานวน 4,109,449,080 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 1,027,362,270 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 4 บาท 
โดยมีรายละเอียดผูถือหุน ดังนี้ 

ลําดับ รายชื่อผูถือหุน จํานวนหุน 
รอยละของ 

จํานวนหุนทั้งหมด 
1.  กลุมบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด 537,623,365  52.33 

 - บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด 412,679,695  40.17 
 - บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด 75,052,222  7.31 
 - นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ 24,945,724  2.43 
 - นางสาวรมณี บุญดีเจริญ 24,945,724  2.43 

2.  กลุมบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด* 403,561,591 39.28 
 - บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด 190,685,482 18.56 
 - บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด 29,526,600 2.87 
 - บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิช่ัน จํากัด 19,684,500 1.92 
 - บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด 2,000,000 0.19 
 - บริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากัด 78,759,811 7.67 
 - บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด 58,789,198 5.72 
 - บริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด 24,116,000 2.35 

3.  กลุมนางยุวดี บุญครอง 18,706,803 1.82 
 - นางยุวดี บุญครอง 18,631,803 1.81 
 - นายธนัฐ บุญครอง 30,000 0.00 
 - นางอําพัน บุญครอง 30,000 0.00 
 - นายนัฎฐ บุญครอง 15,000 0.00 

4.  กลุมนายโฆษิต สุวินิจจิต 13,404,728 1.30 
 - นายโฆสิต สุวินิจจิต 12,842,598 1.25 
 - นางสาวลินจง สุวินิจจิต 562,100 0.05 
 - นายเดชา  สุวินิจจิต 30 0.00 
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ลําดับ รายชื่อผูถือหุน จํานวนหุน 
รอยละของ 

จํานวนหุนทั้งหมด 
5.  กลุมนายทศพล แววมณีวรรณ 7,572,000 0.74 

 - นายทศพล แววมณีวรรณ 3,942,000 0.38 
 - น.ส. วรารัตน แววมณีวรรณ 780,000 0.08 
 - นายอรรถสินธุ แววมณีวรรณ 1,650,000 0.16 
 - น.ส. คุณีรัตน แววมณีวรรณ 1,200,000 0.12 

6.  นางพรรทิภา  สกุลชัย 5,194,378 0.51 
7.  น.ส.จินตนา  กาญจนกําเนิด 4,883,200 0.48 
8.  บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด 4,115,973 0.40 
9.  บริษัท กสม จํากัด 3,280,000 0.32 
10.  บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 1,659,200 0.16 

 รวมผูถือหุน 10 รายแรก 1,000,001,238 97.34 
 ผูถือหุนอื่นๆ 27,361,032 2.66 

 รวม 1,027,362,270 100.00 

หมายเหตุ : *  บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด บริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด 
 บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิชั่น จํากัด บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิตี้ 
 จํากัด (รวมเรียกวา "กลุมบีบีทีวี") เปนกลุมบริษัทรวมทุนระหวางกลุมรัตนรักษและบุคคลอื่น สําหรับ
 บริษัท เค อาร แอนด แอสโซซิเอทส จํากัด ("เคอาร") เปนบริษัทถือหุนโดยกลุมรัตนรักษรอยละ 100 
 ทั้งนี้ บริษัทในกลุมบีบีทีวีและ เคอาร ไมเปนบุคคลที่รวมกระทําการ (Acting in Concert) 

 ตารางสรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ตามงบการเงินรวมของกิจการ 

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

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

สินทรัพย         
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 463.04  24.60 287.14  14.83 84.27  4.29 103.82  5.47 
เงินลงทุนชั่วคราว 500.00  26.56 749.82  38.73 900.01  45.77 768.05  40.44 
ลูกหนี้บริการ-สุทธิ  52.16  2.77 81.03  4.19 72.26  3.68 102.24  5.38 
ลูกหนี้เงินทดรองจายและเงินใหกูยืมระยะสั้น
แกกิจการที่เกี่ยวของกัน-สุทธิ 0.07  0.00 0.07  0.00 0.07  0.00 -  - 
ลูกหนี้เงินทดรองจายและเงินใหกูยืมระยะสั้น
แกบริษทัอื่น-สุทธิ 0.25  0.01 0.25  0.01 0.03  0.00 -  - 
สินคาคงเหลือ-สุทธิ 16.12  0.86 9.64  0.50 32.89  1.67 43.74  2.30 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 79.98  4.25 51.77  2.67 51.90  2.64 31.80  1.67 

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 1,111.62  59.05 1,179.73  60.94 1,141.44  58.05 1,049.65  55.26 
เงินลงทุนระยะยาวอื่น 1.06  0.06 1.44  0.07 0.99  0.05 1.13  0.06 
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ-สุทธิ 760.68  40.41 740.19  38.24 796.40  40.50      818.32  43.08 
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งบการเงินรวม 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
สินทรัพยไมมีตัวตน  (23.82) (1.27) 4.40  0.23 16.30  0.83 15.26  0.80 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 33.04  1.75 10.02  0.52 11.10  0.56 14.96  0.79 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 770.95  40.95 756.05  39.06 824.79  41.95 849.68  44.74 

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

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

รวมหนี้สินหมุนเวียน 149.36  7.93 133.01  6.87 141.15  7.18 146.50  7.71 

หนี้สินไมหมุนเวยีน 0.32  0.02 0.22  0.01 0.14  0.01 0.09  0.01 

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

   
0.35  0.02 

   
0.73  0.04 

   
0.28  0.01 0.42  0.02 

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

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

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

งบกําไรขาดทุน               
รายไดคาโฆษณา   655.67  75.69 725.09  80.59 792.31  84.38 572.88  86.27 
รายไดจากการขายและการผลิต   27.18  3.14 20.50  2.28 28.86  3.07 27.23  4.10 
รายไดรายการโทรทัศนดาวเทียม  14.47  1.67 1.93  0.21 -   - -   - 
รายไดจากการจัดคอนเสิรต  30.58  3.53 -   - -   - -   - 
รายไดจากการจัดกิจกรรม  24.74  2.86 46.69  5.19 -   - -   - 
รายไดเกี่ยวกับสนามกอลฟ   73.71  8.51 72.11  8.01 79.51  8.47 51.29  7.72 
รายไดอืน่    39.93  4.61 33.44  3.72 38.24  4.07 12.67  1.91 

รายไดรวม 866.29  100.00 899.76  100.00 938.92  100.00 664.07  100.00 
ตนทุนโฆษณา   314.08  36.26 412.99  45.90 428.46  45.63 365.89  55.10 
ตนทุนขายและการผลิต   23.33  2.69 19.23  2.14 25.89  2.76 25.43  3.83 
ตนทุนรายการโทรทัศนดาวเทียม  68.33  7.89 27.28  3.03 -   -   -   - 
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งบการเงินรวม 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
ตนทุนในการจัดคอนเสิรต  26.67  3.08 -   - -   -   -   - 
ตนทุนจากการจดักิจกรรม  18.13  2.09 26.57  2.95 -   -   -   - 
ตนทุนเกี่ยวกบัสนามกอลฟ   51.95  6.00 54.79  6.09 60.27  6.42 46.28  6.97 

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

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

กําไรสุทธิ   120.14  13.87 114.89  12.77 104.71  11.15 28.45  4.28 

กระแสเงินสด 

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

หมายเหตุ :  งบการเงินสําหรับป 2549 - 2551 ไดผานการตรวจสอบ และงบการเงินสําหรับงวด 9 เดือนป 2552 ไดผานการสอบทานจาก 
ผูสอบบัญชี ไดแก ดร.วิรัช อภิเมธีธํารง สํานักงานดร. วิรัช แอนด แอสโซซิเอทส ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 7.44  8.87  8.09  7.16  

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 7.33  8.80  7.85  6.87  

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้บริการ (เทา) 8.36 11.93 10.71 9.17/1 

ระยะเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 43 30 34 39 

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้บริการ (เทา) 7.23 11.14 11.56 12.82/1 

ระยะเวลาชาํระหนี้ (วัน) 50 32 31 28 
อัตรากําไรขั้นตน (%) 42.00% 39.89% 45.19% 32.82% 
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 ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

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

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

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

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

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

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

หมายเหตุ : /1 ปรับการคํานวณเปนรายปเพื่อการเปรียบเทียบ 

 การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการดําเนินงานป 2549 - 2551 

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

รายไดคาโฆษณาของกิจการและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 655.67 ลานบาท 725.09 ลานบาท 
และ 792.31 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 75.69 รอยละ 80.59 และรอยละ 84.38 ของรายไดรวม โดยมีอัตราการ
เพิ่มขึ้นของรายไดคาโฆษณารอยละ 10.59 และรอยละ 9.27 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ รายไดคาโฆษณาที่เพิ่มขึ้นในป 
2550 เปนผลจากกิจการมีจากรายไดจากรายการใหมที่ผลิตและออกอากาศเพิ่มขึ้น เชน รายการมหานคร เมืองสําราญ 
เสนทางเศรษฐี และละครซิทคอมเรื่องเฮฮาหนาซอย เปนตน สําหรับป 2551 กิจการมีรายไดคาโฆษณาเพิ่มขึ้น เนื่องจาก
รายการเดิมของกิจการยังคงไดรับความนิยม และสามารถเพิ่มรายไดมากขึ้น ประกอบกับกิจการมีรายไดจากรายการใหมที่
กิจการผลิตและออกอากาศในป 2551 เชน รายการเจาะเกาะติด หนึ่งสมองสองมือ และคลื่นฝนวันรัก เปนตน 

ตนทุนขายของกิจการและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 502.48 ลานบาท 540.86 ลานบาท และ 
514.62 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้น (ลดลง) เทากับรอยละ 7.64 และรอยละ (4.85) ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ โดยตนทุน
ขายที่ลดลงในป 2551 เปนผลจากการยกเลิกรายการโทรทัศนดาวเทียม การจัดคอนเสิรต และการจัดกิจกรรม “ดาวรุง
ลูกทุงไทยแลนด” หรือคิดเปนสัดสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขายในป 2549 - 2551 เทากับรอยละ 60.81 รอยละ 
62.43 และรอยละ 57.14 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนเทากับรอยละ 39.19 รอยละ 37.57 และรอยละ 42.86 
ตามลําดับ  

ตนทุนโฆษณาของกิจการและบริษัทยอยในป 2549 -  2551 มีจํานวน 314.08 ลานบาท 412.99 ลานบาท และ 
428.46 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นรอยละ 31.49 และรอยละ 3.75 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตนทุน
โฆษณาตอรายไดโฆษณาเทากับรอยละ 47.90 รอยละ 56.96 และรอยละ 54.08 ในป 2549 - 2551 ตามลําดับ และคิดเปน
อัตรากําไรขั้นตนของรายไดคาโฆษณาเทากับรอยละ 52.10 รอยละ 43.04 และรอยละ 45.92 ในป 2549 - 2551 ตามลําดับ 

คาใชจายในการขายและบริหารของกิจการและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 183.91 ลานบาท 184.63 
ลานบาท และ 249.94 ลานบาท เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 0.39 และรอยละ 35.37 ตามลําดับ คาใชจายในการขายและบริหารที่
เพิ่มขึ้นมากในป 2551 เนื่องจากกิจการมีการรับบุคลากรเพิ่ม เพื่อรองรับการผลิตรายการขาวและรายการอื่นๆเพิ่มขึ้น และ
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มีสัดสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอรายไดรวมเทากับรอยละ 21.23 รอยละ 20.52 และรอยละ 26.62 ในป 2549 - 
2551 ตามลําดับ 

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

ผลการดําเนินงานงวด 9 เดือนแรกของป 2552 

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

ตนทุนขายของกิจการและบริษัทยอยมีจํานวน 437.60 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของปกอนจํานวน 
57.35 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 15.08 สาเหตุหลักเนื่องจากตนทุนโฆษณาซึ่งเปนตนทุนหลักเพิ่มขึ้น 50.94 ลาน
บาท จากรายการใหมที่เพิ่มขึ้นและคาเสื่อมราคาอุปกรณการผลิตเพิ่มขึ้น และสัดสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขาย
เทากับรอยละ 67.18 หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนของรายไดจากการขายเทากับรอยละ 32.82 สําหรับตนทุนคาโฆษณา
เทากับ 365.89 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของปกอนคิดเปนรอยละ 16.17 และสัดสวนตนทุนคาโฆษณาตอรายได
จากการโฆษณาเทากับรอยละ 63.87 หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนของรายไดคาโฆษณาเทากับรอยละ 36.13 

คาใชจายในการขายและบริหารของกิจการและบริษัทยอยมีจํานวน 187.52 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกัน
ของปกอนจํานวน 6.35 ลานบาท สวนใหญเกิดจากคาธรรมเนียมที่ปรึกษาตางๆ โดยมีสัดสวนของคาใชจายในการขายและ
บริหารตอรายไดรวมเทากับรอยละ 28.24 กําไรสุทธิของกิจการและบริษัทยอยเทากับ 28.45 ลานบาท ลดลงจากงวด
เดียวกันของปกอนรอยละ 66.59 คิดเปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ 4.28 

ฐานะการเงิน ณ สิ้นป 2549 - 2551  

ณ สิ้นป 2549 - 2551 กิจการและบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมจํานวน 1,882.58 ลานบาท 1,935.78 ลานบาท และ 
1,966.23 ลานบาทตามลําดับ เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 2.83 และรอยละ 1.57 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ สําหรับป 2550 
สินทรัพยรวมที่เพิ่มขึ้นจากป 2549 สวนใหญมาจากการเพิ่มขึ้นของเงินลงทุนช่ัวคราวประเภทเงินฝากประจํา นอกจากนี้
กิจการไดมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชีสําหรับการบันทึกคาความนิยมติดลบทําใหสินทรัพยไมมีตัวตนในป 2550 
เพิ่มขึ้นจากป 2549 จํานวน 28.22 ลานบาท สําหรับป 2551 สินทรัพยรวมที่เพิ่มขึ้นจากป 2550 สวนใหญมาจากการเพิ่มขึ้น
ของเงินลงทุนช่ัวคราวประเภทพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย สินคาคงเหลือและที่ดิน อาคาร และอุปกรณ โดยสินคา
คงเหลือที่เพิ่มขึ้นสวนใหญเปนตนทุนรายการที่จะออกอากาศในป 2552 และสําหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณที่เพิ่มขึ้น 
เนื่องจากเปนการลงทุนเพิ่มในอุปกรณผลิตรายการเปนหลัก 

ณ สิ้นป กิจการและบริษัทยอยมีหนี้สินรวมจํานวน 149.68 ลานบาท 133.23 ลานบาท และ 141.29 ลานบาท
ตามลําดับ เพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ (10.99) และรอยละ 6.05 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ การลดลงและเพิ่มขึ้นของหนี้สิน
รวมในป 2550 - 2551 สวนใหญมาจากการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่น และเจาหนี้บริการ  

ณ สิ้นป 2549 - 2551 กิจการและบริษัทยอย มีสวนของผูถือหุนจํานวน 1,732.89 ลานบาท 1,802.55 ลานบาท 
และ 1,824.94 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 4.02 และรอยละ 1.24 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ โดยเพิ่มขึ้น
ตามผลประกอบการที่มีกําไรสุทธิของกิจการ 
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ฐานะการเงิน ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 กิจการและบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมจํานวน 1,899.33 ลานบาท ลดลงจากสิ้นป 
2551 คิดเปนรอยละ 3.40 สวนใหญเปนผลมาจากการลดลงของเงินลงทุนช่ัวคราวประเภทเงินฝากประจํา และหนี้สินรวมมี
จํานวน 149.59 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2551 คิดเปนรอยละ 3.75 สวนใหญเปนผลมาจากรายไดรับลวงหนาเพิ่มขึ้น 
นอกจากนี้สวนของผูถือหุนรวมมีจํานวน 1,752.73 ลานบาท ลดลงจากสิ้นป 2551 จํานวน 72.21 ลานบาท ลดลงรอยละ 
3.96 สาเหตุหลักจากการจายเงินปนผลจํานวน 97.07 ลานบาท ในขณะที่มีกําไรสุทธิจํานวน 28.45 ลานบาท 

การคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคต 

การดําเนินธุรกิจของกิจการในอนาคต ภายหลังการเขาทํารายการดังกลาวขางตน ซึ่งเปนผลใหกิจการไดมาซึ่ง
สินทรัพยเพื่อพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยขนาดใหญ รวมทั้งผูทําคําเสนอซื้อไดเขามาเปนผูถือหุนใหญและรวมเปน
ผูบริหารของกิจการแลว ผูทําคําเสนอซื้อมีแผนที่จะมุงเนนใหกิจการประกอบธุรกิจดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปน
หลัก จึงคาดการณวาในอนาคตสัดสวนรายไดจากธุรกิจโทรทัศนซึ่งเปนธุรกิจหลักเดิมจะลดลงอยางมีนัยสําคัญเมื่อ
เปรียบเทียบกับรายไดรวมของกิจการ  กิจการมีแผนที่จะโอนยายธุรกิจโทรทัศนและสินทรัพยที่เกี่ยวของกับการดําเนิน
ธุรกิจโทรทัศนทั้งหมด รวมทั้งพนักงานและผูบริหารเดิมของกิจการ ไปดําเนินการภายใตบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ซึ่ง
เปนบริษัทยอยที่กิจการถือหุนรอยละ 100 โดยคาดวาการโอนยายธุรกิจโทรทัศนจะแลวเสร็จในชวงไตรมาสที่ 1 ของป 
2553 สําหรับธุรกิจสนามกอลฟจะยังคงดําเนินการภายใตบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด 

รายไดหลักของกิจการในอนาคตจะมาจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย ที่มาจากการดําเนินงานของกิจการและ
บริษัทยอย 2 บริษัท คือ เบ็ล และพระราม 9  ซึ่งปจจุบันอยูระหวางการพัฒนาโครงการหลัก 4 โครงการ ไดแก โครงการ
คอนโดมิเนียมพักอาศัยโครงการ “เบ็ล อเวนิว” ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 และโครงการ “เบ็ล สกาย” ต้ังอยูที่ถนน
กําแพงเพชร 6  ดานหลังศูนยราชการแจงวัฒนะ  โครงการอาคารสํานักงานใหเชาโครงการ “พระราม 9 สแควร เฟส 1.2” 
และโครงการ “เดอะไนน” ซึ่งทั้งสองโครงการตั้งอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 นอกจากนี้ กิจการยังจะมีรายไดจากการ
บริหารโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 และ 2 

อยางไรก็ตาม เนื่องจากโครงการอสังหาริมทรัพยของกิจการอยูในชวงเริ่มตนของการพัฒนาโครงการ ซึ่งสวน
ใหญตองใชเวลากอสรางประมาณ 3-4 ป การขายโครงการบางโครงการจะเริ่มทยอยรับรูรายไดบางสวนในป 2554 และ
คาดวาโครงการดังกลาวจะเสร็จสมบูรณในประมาณป 2556-2557  ดังนั้น ในชวงแรกของการพัฒนาโครงการกิจการจะยัง
ไมสามารถบันทึกรายไดจากการขายไดทั้งจํานวน ในขณะที่ตองบันทึกตนทุนคาใชจายจากการกอสรางและดําเนินงานใน
จํานวนที่สูง  เปนผลใหในชวง 2-3 ปแรกของการพัฒนาโครงการ กิจการอาจตองรับรูผลขาดทุนจากโครงการดังกลาว ซึ่ง
เหมือนกับการลงทุนในโครงการพัฒนาอสังริมทรัพยหรือการลงทุนในธุรกิจขนาดใหญทั่วไปที่ตองใชเวลาในการพัฒนา
โครงการ  ซึ่งอาจมีผลกระทบตอความสามารถในการจายเงินปนผลในชวงระยะเวลาดังกลาวได 

สําหรับธุรกิจโทรทัศน คาดวาในป 2553 จะไดรับผลกระทบจากรายไดคาโฆษณาที่ลดลง สาเหตุหลักมาจาก
สัญญาการขายเวลาโฆษณาใหกับสถานีโทรทัศนกองทัพบกชอง 7 ไดสิ้นสุดลง และไมไดรับการตอสัญญา เนื่องจาก
นโยบายของชอง 7 ที่ตองการใหกิจการเนนการทํารายการขาวเปนหลัก นอกจากนี้การคาดการณผลการดําเนินงานใน
อนาคต ธุรกิจโทรทัศนของกิจการยังคงไดรับความเสี่ยงจากการแขงขันที่สูงขึ้น และความเสี่ยงในความนิยมรายการของ
ผูบริโภค ซึ่งสงผลกระทบโดยตรงตอรายไดของกิจการ  สําหรับธุรกิจสนามกอลฟ คาดวารายไดจะเพิ่มขึ้นตามภาวะ
เศรษฐกิจที่คาดวาจะดีขึ้นประกอบกับเมื่อสนามกอลฟไดรับการปรับปรุงแลวเสร็จจะสามารถดึงดูดใหนักกอลฟเขามาใช
สนามเพิ่มขึ้น 
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อยางไรก็ตามผูทําคําเสนอซื้อไดระบุไวในคําเสนอซื้อวา อาจพิจารณาที่จะจําหนายสินทรัพยหลักในสวนของ
ธุรกิจเดิมของกิจการที่เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟเพื่อใหสอดคลองกับธุรกิจหลักในอนาคตของ
กิจการ โดยพิจารณาที่จะจําหนายสินทรัพยดังกลาวออกไปในชวงเวลาที่เหมาะสม ซึ่งขึ้นอยูกับสภาวะตลาดที่เอื้ออํานวย 
ความสนใจของผูซื้อ และการเจรจาในราคาและเงื่อนไขอื่นๆที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ ในกรณีที่กิจการขายสินทรัพยหลักในสวนที่
เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟออกไป จะทําใหกิจการไมมีรายไดจากธุรกิจดังกลาวอีกตอไป ซึ่งจะ
สงผลกระทบตอรายไดรวมของกิจการที่ลดลง โดยเฉพาะอยางยิ่งหากกิจการขายสินทรัพยดังกลาวออกไปในชวงเริ่มตน
ของการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยซึ่งเปนชวงที่กิจการยังไมสามารถรับรูรายไดจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยไดอยาง
เต็มที่ อาจสงผลกระทบตอรายไดรวมและกําไรของกิจการอยางมีนัยสําคัญ  

การดําเนินธุรกิจของกิจการในอนาคต ที่เนนการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก
เพื่อพัฒนาโครงการ ซึ่งกิจการไดมีการจัดหาแหลงเงินทุนเพื่อรองรับการพัฒนาโครงการไดอยางตอเนื่อง โดยปจจุบัน
ไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงินตางๆรวมประมาณ 7,300 ลานบาท และอยูระหวางการเพิ่มวงเงินเพื่อ
รองรับสวนงานกอสรางที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งปจจุบันกิจการมีเงินสดและ/หรือเงินลงทุนช่ัวคราวคงเหลือเปนจํานวนมาก โดย 
ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 มีจํานวน 872 ลานบาท จึงคาดวาจะมีแหลงเงินทุนเพียงพอสําหรับการพัฒนาโครงการตาม
แผนงานได  

กิจการจะไดรับผลโดยตรงการจากภาวะแนวโนมของการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย รวมท้ังปจจัยความ
เสี่ยงจากธุรกิจดังกลาว ไดแก ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ภาวะเงินตึงตัว ความเสี่ยงจากความผันผวน
ของราคาวัตถุดิบ การขาดแคลนผูรับเหมาที่มีคุณภาพ ความเพียงพอของเงินทุนสําหรับพัฒนาโครงการอยางตอเนื่อง ความ
เสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจ การลดลงของกําลังซื้อในตลาด การกําหนดนโยบายในการปลอยสินเชื่อในธุรกิจอสังหาริมทรัพย
ของสถาบันการเงิน ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงในขอกําหนดหรือนโยบายของภาครัฐที่มีผลตอการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย เปนตน ซึ่งปจจัยดังกลาวมีผลกระทบตอการดําเนินงานและรายไดของกิจการในอนาคต 

อยางไรก็ตาม กิจการมีขอไดเปรียบในโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตางๆ ไดแก  โครงการมีศักยภาพในการ
เติบโตสูง มีทําเลที่ดีต้ังอยูในพื้นที่ขนาดใหญรองรับการพัฒนาเปนโครงการขนาดใหญแบบคอมเพล็กซครบวงจรใน
อนาคต โดยมีทั้งอาคารที่พักอาศัย สํานักงาน โรงแรม ศูนยประชุม และศูนยการคา อีกทั้งโครงการตั้งอยูในที่มีการ
คมนาคมสะดวก อยูใกลสถานีรถไฟฟาใตดิน Airport Link และทางขึ้น-ลง ทางดวน โครงการบางแหงมีสัดสวนการใช
ประโยชนในที่ดิน หรือ FAR สูงถึง 10:1  เนื่องจากเปนโครงการที่ไดรับใบอนุญาตกอสรางมากอนที่ประกาศผังเมืองรวม

กรุงเทพมหานครฉบับปรับปรุงครั้งที่ 2 จะมีผลบังคับใชในกลางป 25491  ซึ่งเปนอัตราสวนที่สูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับ

คูแขงในพื้นที่ใกลเคียงที่เปนโครงการที่ขอใบอนุญาตกอสรางใหม และทําใหมีตนทุนตอหนวยตํ่ากวาคูแขงดังกลาว 
ประกอบกับเปนโครงการที่มีช่ือเสียงและมีความนาเชื่อถือจากการบริหารงานของทีมผูบริหารใหมที่มีความชํานาญใน
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมาเปนเวลานาน อีกทั้งมีแหลงเงินทุนรองรับการพัฒนาโครงการในเบื้องตนอยางเพียงพอ 
นอกจากนี้ กิจการยังไดรับสิทธิซื้อสินทรัพยจากกลุมของผูถือหุนใหญ ซึ่งเปนที่ดินที่ตอเนื่องกับโครงการปจจุบันของ
กิจการ ทําใหกิจการมีโอกาสไดมาซึ่งสินทรัพยเพื่อพัฒนาโครงการอยางตอเนื่องในอนาคต 

                                                           
1    ผังเมืองรวม กรุงเทพมหานครฉบับเดิมไมมีขอกําหนดอัตราสวนพื้นที่อาคารรวมตอที่ดิน (Floor Area Ratio : FAR) ทํา

ใหสามารถสรางอาคารไดเทากันในสัดสวน 10:1 ของพื้นที่ดิน  เปรียบเทียบกับผังเมืองรวมฉบับปรับปรุงป 2549 ที่เพิ่ม
มาตรการควบคุมความหนาแนนการใชประโยชนในที่ดิน โดยกําหนด FAR อยูระหวาง 1:1 - 10:1 
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นอกจากนี้ ผลจากการไดมาซึ่งสินทรัพยจากการรับโอนกิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนล ที่มีขนาดเกินกวา
สินทรัพยที่มีอยูของกิจการจํานวนมาก  และกิจการไดออกหุนเพิ่มทุนเพื่อเปนสวนหน่ึงของการชําระราคาคาสินทรัพย
ใหแกแกรนด คาแนล  โดยรายการดังกลาวไดเสร็จสิ้นเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 และภายหลังจากที่แกรนด คาแนลจด
ทะเบียนเลิกและชําระบัญชีเพื่อเลิกบริษัทภายในรอบระยะเวลาบัญชีเดียวกับที่โอนกิจการดังกลาว  แกรนด คาแนลไดคืน
ทรัพยสินที่เหลืออยู ไดแก หุนของกิจการ จนทําใหผูทําคําเสนอซื้อเขามาเปนผูถือหุนใหญของกิจการในปจจุบัน ซึ่งการทํา
รายการดังกลาวมีผลกระทบตองบการเงินในรอบบัญชีป 2552 โดยการบันทึกบัญชีของกิจการจากการทํารายการดังกลาว
จะตองปฏิบัติตามวิธีการบัญชีสําหรับการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ (Reverse Takeover) ซึ่งอาจมีผลใหในอนาคตงบการเงิน
ที่แสดงตามวิธีการบัญชีดังกลาว สะทอนถึงโครงสรางและฐานะทางการเงินที่อาจเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมอยางมีนัยสําคัญ 

 
2. ความเห็นเกี่ยวกับความถูกตองของขอมูลของกิจการที่ปรากฏในคําเสนอซื้อ 

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา ขอมูลตางๆ ที่เกี่ยวกับกิจการตามที่ปรากฏในคําเสนอซื้อหลักทรัพย (แบบ 
247-4) มีความถูกตอง  
 

3. ความสัมพันธหรือขอตกลงใดๆ ของกรรมการของกิจการกับผูทําคําเสนอซื้อท้ังในฐานะสวนตัว ในฐานะกรรมการ
ของกิจการ หรือในฐานะตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อ ซึ่งรวมถึงการถือหุนของกรรมการของกิจการในนิติบุคคลผูทํา
คําเสนอซื้อ และการมีสัญญาหรือขอตกลงที่มีหรือจะมีระหวางกันในดานตางๆ (เชน การบริหาร ฯลฯ) 

3.1 ความสัมพันธของกรรมการของกิจการกับผูทําคําเสนอซื้อ  

 ณ วันที่ 14 มกราคม 2553 กิจการ ผูทําคําเสนอซื้อ รวมถึงบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อมีกรรมการ
รวมกัน ดังนี้ 

รายชื่อ 

ตําแหนงกรรมการใน 

กิจการ เจริญกฤษ เบ็ลพารค 
บุคคลตามมาตรา 258 ของ

ผูทําคาํเสนอซื้อ 
1. นายโยธิน บุญดีเจริญ* ประธานกรรมการ กรรมการ -  
2. นายเจริญ จิรวิศัลย* กรรมการ - - 
3. นายประพันธพงศ เวชชาชีวะ* กรรมการ กรรมการ - 
4. นายมงคล เปาอินทร** กรรมการ กรรมการ - 
5. นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ* กรรมการ กรรมการ กรรมการ 
6. นางสาวรมณี บุญดีเจริญ** กรรมการ กรรมการ - 

หมายเหต:ุ  นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ เปนบุตรของนายโยธิน บุญดีเจริญ และนายเจตรศิริ บุญดีเจริญ 
เปนพี่ชายของนางสาวรมณี บุญดีเจริญ 

*   ไดรับการแตงตั้งใหดํารงตําแหนงกรรมการของกิจการเมื่อวันที่ 23 ธันวาคม 2552 แทนกรรมการเดิมที่ลาออก
 จํานวน 4 ทาน คือ 1) นายกฤตย รัตนรักษ 2) นางชาลอต โทณวณิก 3) นายเชิดศักดิ์ ตันสกุล และ 4) นายพลากร 
 สมสุวรรณ 

 **  ไดรับการแตงตั้งใหดํารงตําแหนงกรรมการของกิจการเมื่อวันที่ 14 มกราคม 2553 แทนกรรมการเดิมที่ลาออก
จํานวน 2 ทาน คือ 1) นายชลอ นาคออน และ 2) นางสาวสุภาพรรณ วิสฤตาภา  

 

รายละเอียดการ
ดํารงตําแหนง
ปรากฏตาม
เอกสารแนบ 1 
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3.2 การถือหุนของกรรมการของกิจการในนิติบุคคลผูทําคําเสนอซื้อและบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ 

กรรมการของกิจการ ไดแก 1) นายโยธิน บุญดีเจริญ 2) นายเจริญ จิรวิศัลย 3) นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และ 4) 
นางสาวรมณี บุญดีเจริญ ถือหุนในผูทําคําเสนอซื้อ และบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ โดยมี
รายละเอียดตามเอกสารแนบ 2 

3.3 ความสัมพันธอ่ืนๆ 

บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด (“แกรนด ฟอรจูน”) ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยเปนบริษัทรวมทุน
ระหวาง บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด (“ทุนมหาลาภ”) ซึ่งเปนผูถือหุนของกิจการรอยละ 5.72 กับเจริญกฤษ ซึ่งเปน
ผูทําคําเสนอซื้อ โดยทุนมหาลาภและและบริษัท ทุนมหาโชค จํากัด ถือหุนในแกรนด ฟอรจูนประมาณรอยละ 
60 และเจริญกฤษถือหุนประมาณรอยละ 40 โดยเจริญกฤษเปนผูมีอํานาจควบคุมการบริหารงานของแกรนด 
ฟอรจูน ในขณะที่ทุนมหาลาภไมมีสวนรวมในการบริหารงานในแกรนด ฟอรจูนแตอยางใด นอกจากนี้         
นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของกิจการ ดํารงตําแหนงกรรมการและถือ 1 หุนในแกรนด ฟอรจูน 
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3.4 การดําเนินธุรกิจรวมกันหรือระหวางกัน  

กอนการทําสัญญาโอนกิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนล ใหกับกิจการ ผูทําคําเสนอซื้อและกิจการไมมีรายการระหวางกัน แตภายหลังการทําสัญญาดังกลาวและการทําคําเสนอซื้อใน
ครั้งนี้ ผูทําคําเสนอซื้อและ/หรือบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ กับ กิจการและ/หรือบริษัทยอยของกิจการ จะมีรายการระหวางกัน ซึ่งเกิดจาก (1) สัญญา สิทธิ หนาที่ และ
ภาระผูกพันที่กิจการรับโอนมาจากแกรนด คาแนล (ตามรายละเอียดที่ปรากฏในสวนที่ 2 ขอ 4.1 ของคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ) และ (2) บันทึกขอตกลงระหวางกิจการและ
บริษัทในเครือของผูทําคําเสนอซื้อซึ่งมิไดปรับเขารวมกับกิจการ (ตามรายละเอียดที่ปรากฏในสวนที่ 2 ขอ 5.4 ของคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ) ซึ่งทั้งหมดเปนรายการระหวางกัน
ที่เกี่ยวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

ลําดับ รายการ คูสัญญา รายละเอียดของรายการ มูลคารายการ  เหตุผลและความจําเปน 

1.  การจางบริหาร 
โครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง 
โครงการ 1 และ 2  

- บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด (“แกรนด 
ฟอรจูน”) ในฐานะผูวาจางกิจการ (ผูทํา
คําเสนอซื้อถือหุนแกรนด ฟอรจูน รอย
ละ 40 และมีอํานาจควบคุมการบริหาร
ในบริษัท และกลุมรัตนรักษ ไดแก 
บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และบริษัท 
ทุนมหาโชค  จํากัด  ถือหุนแกรนด   
ฟอรจูน รอยละ 60) 

- บริษัท บรีเก็จท ไทย จํากัด (“บรีเก็จท”) 
ในฐานะผูวาจางกิจการ (ผูทําคําเสนอ
ซื้อถือหุนบรีเก็จทรอยละ 100) 

กิจการได รับคาธรรมเนียมในการ
รับจ า งบริหารโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 และ 2 
จากแกรนด ฟอรจูน และ บรีเก็จท  

- คาจางบริหารการขายบานและที่ดิน
รอยละ 2.0 ของมลูคาขายบานและ/
หรือที่ดนิ 

- คาจางบริหารการตลาด รอยละ 12.5 
ของมูลคาการตลาดและ
ประชาสัมพันธ ในกรณีที่กจิการ
เปนผูดําเนนิการเอง และ รอยละ 
3.0 ของมูลคาการตลาดและ
ประชาสัมพันธ ในกรณีที่กจิการให
ผูอื่นเปนผูดาํเนินการแทน 

- คาจางบริหารโครงการ 7.8 ลาน
บาทตอไตรมาส รวมภาษีมลูคาเพิ่ม 
โดยแบงจายเปนรายเดือน  

- คาจางบริหารการกอสราง รอยละ 
6.0 ของมูลคาการกอสรางบาน 

การโอนสัญญาจางบริหารโครงการมายังกิจการ
เปนการดําเนินการเพื่อขจัดโครงสรางที่อาจ
กอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน โดย
อัตราจางบริหารดังกลาวเปนอัตราเดียวกับที่กลุม
เจริญกฤษเคยเรียกเก็บในโครงการที่ผานมา 
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ลําดับ รายการ คูสัญญา รายละเอียดของรายการ มูลคารายการ  เหตุผลและความจําเปน 

2.  ค้ําประกันการชําระ
หนี้ของ เบ็ล 

นายโยธิน บุญดีเจริญ และ นายเจตรศิริ 
บุญดีเจริญ ในฐานะผูค้ําประกันวงเงินกู
ใหแกเบ็ล 

นายโยธิน  บุญดี เ จริญ  และนาย
เจตรศิริ บุญดีเจริญ  เปนผูค้ําประกัน
การชําระหนี้ เต็มวงเงินกู 3,819.20 
ลานบาท ของเบ็ล ซึ่งเปนบริษัทยอย
ของกิจการ กับสถาบันการเงินแหง
หนึ่ง 

 การค้ําประกันการชําระหนี้โดยนายโยธิน บุญดี
เจริญ และนายเจตรศิริ บุญดีเจริญ เปนไปเพื่อ
ประโยชนในการจัดหาเงินกูโครงการ ซึ่งผู ค้ํา
ประกันไมไดรับคาตอบแทนในการค้ําประกันแต
อยางใด 

3.  เงินกูยืมและตั๋วเงนิ
จายของบริษทัยอย/
บริษัทที่เกี่ยวของ 

-  เ จริญกฤษ  ในฐานะผู ให เ งินกู แก
พระราม 9  

พระราม  9 ซึ่งเปนบริษัทยอยของ
กิ จ ก า ร กู ยื ม เ งิ น เ พื่ อ ใ ช ใ น ก า ร
ดําเนินงานจากเจริญกฤษ โดยมีอัตรา
ดอก เบี้ ย เท ากับอั ตรา  MLR ของ
ธน า ค า ร ก รุ ง ศ รี อ ยุ ธ ย า  จํ า กั ด 
(มหาชน) (“BAY”) บวก 0.25% ตอป
และมีกําหนดชําระคืนเมื่อทวงถาม 

51.90 ลานบาท 

 

พระราม 9 มีความจําเปนตองหาแหลงเงินทุนเพื่อ
พัฒนาโครงการ และอัตราดอกเบี้ยจากผูใหกูเปน
อัตราเดียวกับอัตราเงินกูปกติที่มีการกูยืมเงินจาก
สถาบันการเงิน 

  -  เจริญกฤษ ในฐานะผูใหกูแกแกรนด 
คาแนล (ซึ่งไดมีการโอนหนี้สินเขามา
ในกิจการ) 

กิจการ รับโอนหนี้ของโครงการเบ็ล 
สกาย จาก แกรนด คาแนล ซึ่งเปนหนี้ 
เจริญกฤษ จากการออกตั๋วสัญญาใช
เงิน โดยมีอัตราดอกเบี้ยเทากับอัตรา 
MLR ของธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน)  และมีกําหนดชําระคืนเมื่อ
ทวงถาม 

340.09 ลานบาท หนี้สินที่กิจการรับโอนมาจากแกรนด คาแนล
เปนเงินกูยืมเพื่อการใชจายสําหรับการลงทุนใน
โครงการ เบ็ล สกาย โดยมีอัตราดอกเบี้ยระดับ
เดียวกับอัตราตลาดและมีเงื่อนไขตางๆที่เปน
เงื่อนไขเงินกูยืมโดยทั่วไป  

  เจริญกฤษ และบริษัท สกายเวย เรียลตี้ 
จํากัด (“สกายเวย”) ในฐานะผูใหกูแก   

กิจการรับโอนหนี้ สินจากแกรนด 
คาแนล จากการออกตั๋วสัญญาใชเงิน 

39.00 ลานบาท หนี้สินที่กิจการรับโอนมาจาก แกรนด เปนเงิน
กู ยืมเพื่อการใชจายในธุรกิจปกติ  และอัตรา
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ลําดับ รายการ คูสัญญา รายละเอียดของรายการ มูลคารายการ  เหตุผลและความจําเปน 
แกรนด คาแนล (ซึ่งไดมีการโอนหนี้สิน
เขามาในกิจการ) 

โดยมีอัตราดอกเบี้ยเทากับอัตรา MLR 
ของ BAY + 0.25% และมีกําหนด
ชําระคืนเมื่อทวงถาม 

ดอกเบี้ยจากผูใหกูเปนอัตราเดียวกับอัตราเงินกู
ปกติที่มีการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน 

4.  เงินคางจาย สกายเวย  ในฐานะเจาหนี้ของแกรนด 
คาแนล (ซึ่งไดมีการโอนหนี้สินเขามาใน
กิจการ) 

กิจการรับโอนหนี้ สินจากแกรนด 
คาแนล ที่เกิดจากคาเชาคางจายการ
เช าที่ ดินของการรถไฟ  เพื่ อ เปน
ทางเขาออกของโครงการ เบ็ลสกาย
ซึ่งสกายเวยไดจายชําระใหแกการ
รถไฟแลว  

12.44 ลานบาท เงินคางจายที่กิจการรับโอน เปนเงินคางจายเพื่อ
เปนทางเขาออก โครงการเบ็ล สกาย ซึ่งเปนไป
ตามสัญญาอนุญาตใหเชาที่ดินเพื่อทําทางเขาออก
ที่ดินระหวางสถานีบางเขน  - หลักสี่ โดยเปน
จํานวนเงินที่เทากับสกายเวยไดจายใหกับการ
รถไฟ และไมมีดอกเบี้ยใดๆ  

สกายเวย  ในฐานะเจาหนี้ของแกรนด 
คาแนล (ซึ่งไดมีการโอนหนี้สินเขามาใน
กิจการ) 

กิจการรับโอนหนี้ สินจากแกรนด 
คาแนล ที่เกิดจากใบอนุญาตกอสราง
สะพานของโครงการเบ็ลสกาย ซึ่ง
สกายเวยไดจายชําระใหกรมธนารักษ
แลว 

4.94 ลานบาท เงินคางจายที่กิจการรับโอน เปนเงินคางจายเพื่อ
การกอสรางสะพานของโครงการเบ็ลสกาย ซึ่ง
เปนไปตามใบอนุญาตสรางสะพาน  โดยเปน
จํ านวนเงินที่ เท ากับสกายเวยไดจ ายใหกับ
กรมธนารักษ และไมมีดอกเบี้ยใดๆ 

เจริญกฤษ ในฐานะเจาหนี้ของแกรนด 
คาแนล (ซึ่งไดมีการโอนหนี้สินเขามาใน
กิจการ) 

เปนเงินคางจายที่แกรนด คาแนลคาง
จายกับเจริญกฤษ ซึ่งไดมีการโอนเงิน
คางจายดังกลาวเขามาในกิจการ  

0.92 ลานบาท เงินคางจายที่กิจการรับโอนเปนจํานวนเงิน
เดียวกับหนี้สินที่แกรนด คาแนล มีอยูกับเจริญ
กฤษกอนการรับโอนกิจการ 

5.  สัญญาจะซื้อจะขาย
หองชุดโครงการเบ็ล 
อเวนิว 

บรีเก็จท และ เจริญกฤษ ในฐานะผูจะซื้อ
หองชุดจากเบ็ล 

เบ็ล ซึ่งเปนบริษัทยอยของกิจการมี
สัญญาจะซื้อจะขายหองชุดโครงการ
เบ็ล อเวนิว กับบรีเก็จท และเจริญ
กฤษจํ านวน  4  หอง  และ  2  หอง 
ตามลําดับ 

-  บรีเก็จท   27.37 ลานบาท 

-  เจริญกฤษ  9.89 ลานบาท 

เบ็ล และ เจริญกฤษ ไดรับโอนสิทธิ์จากเจาหนี้
ปรับโครงสราง ซึ่งไดทําสัญญาจะซื้อจะขาย
กรรมสิทธิ์หองชุดกอนที่เบ็ลจะเขาสูแผนฟนฟู
กิจการ โดยราคาซื้อขายเปนราคาที่กําหนดไวใน
แผนฟนฟูกิจการของเบ็ล 
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ลําดับ รายการ คูสัญญา รายละเอียดของรายการ มูลคารายการ  เหตุผลและความจําเปน 

6.  เงินมัดจําในการเชา
ที่ดิน 

เจริญกฤษ ในฐานะผูใหสิทธิซื้อ/เชาที่ดิน
เปลา 

พระราม  9 ซึ่งเปนบริษัทยอยของ
กิจการ ไดวางเงินมัดจําตามสัญญาจะ
ซื้อหรือจะเชาที่ดินโครงการพระราม 
9 สแควร สวน 2 กับเจริญกฤษ 

113.98 ลานบาท พระราม 9 มีแผนที่จะพัฒนาโครงการตอเนื่อง 
ในสวนของโครงการพระราม 9 แสควร สวน 2 
เพื่อใหโครงการพระราม  9 สแควรให เสร็จ
สมบูรณ จึงตองมีการวางมัดจําเปนหลักประกัน
ในการซื้อหรือเชาที่ดินในอนาคต โดยสัญญา
ระบุวา หากพระราม 9 ไมประสงคจะซื้อหรือเชา
ที่ดินในระยะยาว เจริญกฤษจะตองคืนเงินมัดจํา
ทั้งจํานวน ซึ่งเงินมัดจําดังกลาวคิดเปนรอยละ 5 
ของมูลคาที่ดินพระราม 9 

7.  สิทธิในการเรียกคืน
คาพัฒนาโครงการ 

เจริญกฤษ ในฐานะผู ยินยอมคืนเงินคา
พัฒนาโครงการ 

พระราม  9 ซึ่งเปนบริษัทยอยของ
กิจการไดลงทุนพัฒนาโครงการ
พระราม 9 สแควร สวน 2 บนที่ดิน
ของเจริญกฤษ โดยพระราม 9 มีแผน
จะเขาซื้อหรือเชาระยะยาวบนที่ดิน
ดังกลาว  และหากพระราม  9  ไม
สามารถเชาหรือซื้อที่ดินดังกลาวได 
เจริญกฤษ ตกลงจะคืนเงินคาพัฒนา
โครงการดังกลาวทั้งจํานวนใหแก
พระราม 9 

98.59 ลานบาท พระราม 9 มีแผนที่จะพัฒนาโครงการตอเนื่อง 
ในสวนของโครงการพระราม 9 แสควร สวน 2 
โดยเปนการพัฒนาโครงการเดิมที่คางไว ในงาน
เสาเข็มของโครงการ  ซึ่งพระราม  9  มี สิทธิ
เ รียกรอง เงินลงทุนคืนจากเจริญกฤษ  หาก
พระราม 9 ไมสามารถเชาหรือซื้อที่ดินดังกลาว
ได โดยเปนสิทธิเรียกรองตามสัญญา 

8.  สิทธิในการไดรับ
ชดใชเงินภาษทีี่เรียก
คืนไมได 

- เจริญกฤษ ในฐานะผู รับชดใชภาษีที่
เ กี่ ย วข องกับการโอนกิ จการที่ ไม
สามารถเรียกคืนไดจากหนวยงาน
ราชการ  

กิจการไดจายคาภาษีหัก ณ ที่จาย ภาษี
ทองถิ่ น  และภาษี ธุ รกิ จ เฉพาะที่
เกี่ยวของกับการโอนกิจการของแก
รนด คาแนล ซึ่งภาษีดังกลาวกิจการ

22.61 ลานบาท ตามประมวลรัษฎากรวาดวยการโอนกิจการ
ทั้งหมด (Entire Business Transfer) ไดรับการ
ยกเวนภาษีที่เกี่ยวของ ซึ่งภาษีที่กิจการไดชําระ
ไปเพื่อการรับโอนที่ดินจากแกรนด  คาแนล 
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ลําดับ รายการ คูสัญญา รายละเอียดของรายการ มูลคารายการ  เหตุผลและความจําเปน 

- นายโยธิน บุญดีเจริญ ในฐานะ
ผู รับผิดชอบชดใชคืนเงินภาษีใหแก
กิจการ หากกิจการไมสามารถเรียกคืน
เงินดังกลาวจากเจริญกฤษได 

สามารถเรียกรองคืนไดจากหนวยงาน
ราชการที่เกี่ยวของ แตหากกิจการไม
สามารถเรียกรองคืนไดเจริญกฤษจะ
เปนผูรับชดใชคืนเงินคาภาษีดังกลาว
ใหแกกิจการ 

กิจการสามารถเรียกคืนได โดยผูรับผิดชอบชดใช
ไมคิดคาใชจายใดๆ การทําสัญญาดังกลาว ทําให
กิจการไมมีความเสี่ ยงจากการที่กิ จการไม
สามารถเรียกคืนภาษีดังกลาวได 

9.  การซื้อทรัพยสินที่
กิจการไดรับสิทธิซื้อ 
(Call Option) 
ระยะเวลา 3 ปนับแต
วันโอนกิจการ
ทั้งหมดของแกรนด 
คาแนลใหแกกิจการ 
และสิทธิในการ
ปฏิเสธกอน (Right 
of First Refusal) 
ภายหลังจาก 3 ป 
เพื่อนํามาพัฒนา 

 

- เจริญกฤษ ในฐานะผูใหสิทธิแกกิจการ
ในการซื้อที่ดินเปลา 

- แกรนด ฟอรจูน ในฐานะผูใหสิทธิแก
กิจการในการซื้อที่ดินเปลา  

- เบ็ลพารค  ในฐานะผูใหสิทธิแกกิจการ
ในการซื้อที่ดินเปลา 

- กิจการไดรับสิทธิจากเจริญกฤษ ใน
ก า รซื้ อ ที่ ดิ น เ ป ล า เ พื่ อ พั ฒน า
โครงการพระราม 9 สแควร สวนที่ 
2 

- กิจการไดรับสิทธิจากแกรนด ฟอร
จูน ในการซื้อที่ดินเปลาเพื่อพัฒนา
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 
(โครงการอนาคต) 

- กิจการไดรับสิทธิจากเบ็ลพารคใน
การซื้อที่ดินเปลาภายในบริเวณ
โครงการ เบ็ล พารค เรสซิเดนซ 

ปจจุบันกิจการยังไมไดใชสิทธิในการ
ซื้อทรัพยสินใดๆ 
ราคาสิทธิซื้อ (Call Option) 
- ราคาไมเกินราคายุติธรรมตามการ
ประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 1/  

ราคาสิทธิในการปฏิเสธกอน (Right 
of First Refusal) ราคาเดียวกันกับที่
เจริญกฤษ/แกรนด ฟอรจูน/เบ็ลพารค 
(แลวแตกรณี) เสนอขายทรัพยสิน
ใหกับบุคคลภายนอก  หรือราคา
เดียวกันกับที่บุคคลภายนอกเสนอซื้อ
ทรัพยสินจากเจริญกฤษ /แกรนด ฟอร
จูน/เบ็ลพารค (แลวแตกรณี) 

สิทธิในการซื้อ (Call Option) และสิทธิในการ
ปฏิเสธกอน (Right of First Refusal) ของกิจการ
กับเจริญกฤษ/แกรนด ฟอรจูน/เบ็ลพารค เปน
ขอตกลงที่จะไมดําเนินธุรกิจแขงกับธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยของกิจการในอนาคต ซึ่งเปน
มาตร าก ารก า รป อ งกั นคว ามขั ด แ ย งท า ง
ผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตระหวาง
กิจการกับที่ เกี่ยวของภายในเครือของผูทําคํา
เสนอซื้อ2/ โดยราคาสิทธิดังกลาวเปนราคาที่
เหมาะสม เนื่องจากจะเปนราคายุติธรรมตามการ
ประเมินของผูประเมินอิสระ และ/หรือเปนราคา
ที่อางอิงไดกับการทํารายการกับบุคคลภายนอก  

หมายเหต ุ:     เจริญกฤษ และ เบ็ลพารค ซึ่งเปนผูทําคําเสนอซื้อหุนของกิจการ ถือหุนทั้งทางตรงและทางออมโดยครอบครัวนายโยธิน บุญดีเจริญ รอยละ 99.76 และรอยละ 100 ตามลําดับ 

 1/  ผูประเมินราคาอิสระที่กิจการ และ เจริญกฤษ /แกรนด ฟอรจูน/เบ็ลพารค (แลวแตกรณี) จะรวมกันแตงตั้งจากบัญชีรายชื่อของผูประเมินมูลคาทรัพยสินเพื่อวัตถุประสงคสาธารณะที่
 ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย 
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/2 เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 กิจการไดทําบันทึกขอตกลงกับบริษัทในกลุมผูทําคําเสนอซื้อรวม 10 บริษัท ที่จะไมดําเนินธุรกิจแขงขันกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยของ
กิจการ รวมทั้งไดทําบันทึกขอตกลงกับบริษัทในกลุมผูทําคําเสนอซื้อดังกลาว และบริษัทที่เกี่ยวของภายในกลุมรัตนรักษ ซึ่งประกอบดวย บริษัท ตนสนเพลินจิต จํากัด 
บริษัท สเตอรลิง อีควิตี้ จํากัด และบริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด ในการใหสิทธิซื้อ (Call Option) และสิทธิในการปฏิเสธกอน (Right of First Refusal) แกกิจการในการ
ซื้อทรัพยสินโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อนํามาพัฒนาโครงการ ตามรายละเอียดที่ปรากฏในขอ 5.4 ของคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 247-4) 
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นอกจากนี้ปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อ ไดแก นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และ นางสาวรมณี บุญดีเจริญ และผูเกี่ยวของ
กับผูทําคําเสนอซื้อ คือ นายโยธิน บุญดีเจริญ ซึ่งเปนบิดาของผูทําคําเสนอซื้อดังกลาว ดํารงตําแหนงกรรมการ
และผูบริหารในกิจการและบริษัทยอย และภายหลังการทําคําเสนอซื้อครั้งนี้บุคคลดังกลาวจะยังคงเปนกรรมการ
และผูบริหารในกิจการ และจะไดรับคาตอบแทนในฐานะกรรมการ และ/หรือผูบริหารกิจการตอไป โดยจะผาน
การพิจารณาจากคณะกรรมการสรรหาและกําหนดคาตอบแทน เพื่อนําเสนอตอคณะกรรมการตรวจสอบ 
คณะกรรมการบริษัท และ/หรือที่ประชุมผูถือหุน(แลวแตกรณี) เพื่อพิจารณาอนุมัติตอไป รวมทั้งกิจการจะ
เปดเผยคาตอบแทนของกรรมการและผูบริหารดังกลาวในแบบแสดงรายการขอมูลประจําปของบริษัทตอไป 

อยางไรก็ดีหากในอนาคตกิจการมีการทํารายการระหวางกันกับผูทําคําเสนอซื้อและ/หรือบุคคลตามมาตรา 258 
ของผูทําคําเสนอซื้อเพิ่มเติมจากนี้ กิจการจะกําหนดเงื่อนไขตางๆ ใหเปนไปตามลักษณะการดําเนินการทาง
การคาปกติและ/หรือเปนราคาตลาดซึ่งสามารถอางอิงหรือเปรียบเทียบไดกับราคาที่เกิดขึ้นกับบุคคลภายนอก 
โดยคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดตอกิจการและผูถือหุนเสมือนเปนการทํารายการกับบุคคลภายนอกตามเงื่อนไข
ทางการคาทั่วไป โดยจะจัดใหคณะกรรมการตรวจสอบมีการประชุมเพื่อพิจารณาและใหความเห็นเกี่ยวกับความ
จําเปนและความเหมาะสมของการทํารายการระหวางกันนั้นๆ ทั้งนี้ กิจการจะตองปฏิบัติตามกฎหมายวาดวย
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และขอบังคับ ประกาศ คําสั่ง หรือขอกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือหนวยงานที่เกี่ยวของ 
รวมทั้งการปฏิบัติตามมาตรฐานบัญชีที่กําหนดโดยสมาคมนักบัญชี ตลอดจนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
(Good Corporate Governance) เพื่อเปนการเสริมสรางความโปรงใสและประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการ 
 

3.5 การมีขอตกลงหรือสัญญาอื่นๆ ระหวางกัน 

-ไมมี -  
 

4. ความเห็นของคณะกรรมการของกิจการตอผูถือหลักทรัพย 

ที่ประชุมคณะกรรมการของกิจการ ครั้งที่ 2/2553 เมื่อวันที่ 18 มกราคม 2553ไดพิจารณาคําเสนอซื้อของผูทําคําเสนอ
ซื้อ ซึ่งมีกรรมการเขารวมประชุมจํานวน 8 ทาน จากจํานวนกรรมการทั้งหมด 9 ทาน ดังนี้  

 รายชื่อ ตําแหนง 
1. นายโยธิน บุญดีเจริญ ประธานกรรมการ  
2. นายยงยุทธ วิทยาวงศรุจิ กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 
3. นายนิพนธ วิสิษฐยุทธศาสตร กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
4. นายบรรพต หงษทอง กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
5. นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการ 
6. นายมงคล เปาอินทร กรรมการ 
7. นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ กรรมการ 
8. นางสาวรมณี บุญดีเจริญ กรรมการ 
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ทั้งนี้ เนื่องจากนายโยธิน บุญดีเจริญ นายมงคล เปาอินทร นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ ถือ
เปนกรรมการที่มีสวนไดสวนเสียสําหรับการพิจารณาในเรื่องนี้  ดังนั้นกรรมการดังกลาวจึงไมไดรวมพิจารณาและ
ไมไดออกเสยีงลงคะแนนในการใหความเห็นของกิจการตอคําเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งนี้ โดยหลังจากพิจารณาแลว 
คณะกรรมการของกิจการซึ่งไมรวมกรรมการที่มีสวนไดสวนเสียดังกลาว จึงไดมีมติเปนเอกฉันทใหเสนอแนะตอผู
ถือหุนใหตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย โดยมีเหตุผลดังตอไปนี้ 

4.1 เหตุผลท่ีสมควรจะตอบรับ และ/หรือเหตุผลท่ีสมควรปฏิเสธคําเสนอซื้อ 

คณะกรรมการของกิจการไดพิจารณาคําเสนอซื้อหลักทรัพยของผูทําคําเสนอซื้อ และความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ คือ บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงิน”) แลว มีความเห็นสอดคลองกับที่
ปรึกษาทางการเงินซึ่งไดใหความเห็นวา คําเสนอซื้อหลักทรัพยและราคาเสนอซื้อ มีความเหมาะสม จึงไดมีมติเปน
เอกฉันทวาใหเสนอแนะตอผูถือหุนใหตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย  เนื่องจากราคาเสนอซื้อที่ 5 บาทตอหุน เปน
ราคาที่เหมาะสม โดยคณะกรรมการไดพิจารณาจากรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน ซึ่งไดประเมินราคา
หุนของกิจการดวยวิธีตางๆมีคาอยูระหวาง 1.17 - 8.72 บาทตอหุน ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินไดมีความเห็นวาวิธี
ปรับปรุงมูลคาตามบัญชีเปนวิธีที่มีความเหมาะสมในการประเมินราคาหุนของกิจการ ซึ่งมีราคาที่ประเมินไดเทากับ 
4.85 บาทตอหุน ตํ่ากวาราคาเสนอซื้อที่ 5 บาทตอหุน จํานวน 0.15 บาท หรือคิดเปนรอยละ 3.00 

นอกจากนี้ หุนของกิจการมีสภาพคลองนอยมาก โดยในป 2552 ที่ผานมา มีปริมาณการซื้อขายรวม 42.17 ลาน
หุน หรือเฉลี่ยประมาณวันละ 173,544 หุน คิดเปนรอยละ 0.05 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ 
(คํานวณโดยใชจํานวนหุนกอนการเพิ่มทุนเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552) ทําใหผูถือหุนขายหุนของกิจการในตลาด
หลักทรัพยไดยาก การตอบรับคําเสนอซื้อในครั้งนี้ จะทําใหผูถือหุนของกิจการสามารถขายหุนของกิจการไดตาม
จํานวนที่ตองการและในราคาที่เหมาะสม 

อยางไรก็ตาม หากผูถือหุนที่ประสงคจะลงทุนระยะยาวอาจปฏิเสธคําเสนอซื้อในครั้งนี้ โดยพิจารณาจาก
ศักยภาพการดําเนินธุรกิจและแนวโนมการเติบโตในอนาคตของกิจการ เนื่องจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยของกิจการจะ
เนนการลงทุนในโครงการขนาดใหญที่มีศักยภาพในเชิงธุรกิจ ทําใหคาดวาจะสามารถสรางรายไดและกําไรที่เพิ่ม
สูงขึ้นในระยะยาว ตลอดจนมีขนาดธุรกิจใหญกวาเดิมมาก อีกทั้งคาดวาจะมีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนที่
อาจจะสูงกวาธุรกิจโทรทัศนเดิม 

ทั้งนี้ ความเห็นของคณะกรรมการเปนเพียงสวนประกอบในการพิจารณาของผูถือหุน การที่ผูถือหุนจะตอบรับ
หรือปฏิเสธคําเสนอซื้อนั้น ผูถือหุนควรที่จะวิเคราะหขอมูลตางๆที่เกี่ยวของ รวมทั้งพิจารณาจากความเห็นของที่
ปรึกษาทางการเงินประกอบดวย โดยการตัดสินใจสุดทาย ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนแตละรายเปนสําคัญ 

 
4.2 ความเห็นและเหตุผลของกรรมการของกิจการแตละราย และจํานวนหุนที่กรรมการแตละรายนั้นถืออยู (เฉพาะ

ในกรณีท่ีความเห็นของคณะกรรมการของกิจการตาม 4.1 ไมเปนเอกฉันท) 

-ไมมี - 
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4.3 ประโยชนหรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ผูเสนอซื้อระบุไวในคําเสนอซื้อ รวมทั้งความเปนไปได
ของแผนงานและนโยบายดังกลาว 

สถานภาพของกิจการ  ผูทําคําเสนอซื้อจะยังคงสถานภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของ
กิจการตอไป  โดยไมมีนโยบายที่จะเพิกถอนหลักทรัพยของกิจการออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
ยกเวนกรณีที่กิจการไมสามารถดํารงสถานภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนตามเกณฑของตลาดหลักทรัพย และ
ตลาดหลักทรัพยสั่งเพิกถอนหุนของกิจการจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา ผูถือหุนจะไมไดรับผลกระทบจากการที่หลักทรัพยของกิจการจะไมเปน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   

การประกอบธุรกิจในอนาคต  ผูทําคําเสนอซื้อไดระบุไวในคําเสนอซื้อหลักทรัพยวา ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่
จะเปลี่ยนแปลงธุรกิจของกิจการเพื่อดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยที่จะมุงเนนการพัฒนาโครงการที่พักอาศัย
ประเภทบานเดี่ยวและอาคารชุดที่พักอาศัย และโครงการเชิงพาณิชยในรูปแบบอาคารสํานักงานและพื้นที่รานคา
ที่มีคุณภาพเพื่อจําหนายหรือใหบริการแกกลุมลูกคาเปาหมาย ซึ่งคาดวาในอนาคตสัดสวนรายไดจากธุรกิจ
โทรทัศนซึ่งเปนธุรกิจเดิมของกิจการอาจจะลดลงอยางมีนัยสําคัญ  

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา  ปจจุบันกิจการมีสินทรัพย ทีมงาน และผูบริหารที่มีความพรอมที่จะ
ดําเนินธุรกิจดานอสังหาริมทรัพย  ประกอบกับการดําเนินธุรกิจดังกลาวจะทําใหกิจการมีขนาดธุรกิจและรายได
ที่เพิ่มขึ้นในอนาคต  อยางไรก็ดี โครงการลงทุนของกิจการเปนโครงการขนาดใหญ ใชเงินลงทุนสูง มีระยะเวลา
ในการกอสรางและพัฒนาโครงการนาน ซึ่งทําใหโครงการอาจมีความเสี่ยงจากจากการเปลี่ยนแปลงปจจัยตางๆ
ทั้งดานเศรษฐกิจ สถานกาณทางการเมือง  ตนทุนการดําเนินโครงการ  ความตองการและกําลังซื้อของผูบริโภค 
รวมทั้งนโยบายของภาครัฐ ซึ่งอาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานของกิจการได 

นอกจากนี้ การประกอบธุรกิจในอนาคตของกิจการที่มุงเนนการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีความเปนไปได  
เนื่องจากผูทําคําเสนอซื้อเปนผูถือหุนใหญและเปนผูบริหารที่มีอํานาจควบคุมกิจการในปจจุบัน ประกอบกับผูทํา
คําเสนอซื้อมีประสบการณและความเชี่ยวชาญในธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนอยางดี  โครงการที่ดําเนินการใน
ปจจุบันตั้งอยูในทําเลที่ดี และมีความเปนไปไดในเชิงธุรกิจ ตลอดจนมีแหลงเงินทุนรองรับเพียงพอกับการ
ดําเนินโครงการในเบื้องตนแลว 

อยางไรก็ตาม ผูทําคําเสนอซื้อและบริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ / กลุมรัตนรักษ มีการประกอบธุรกิจดาน
อสังหาริมทรัพย ซึ่งมีลักษณะคลายคลึงกับธุรกิจของกิจการ แตทั้งนี้ กิจการและบุคคลดังกลาว ไดทําบันทึก
ขอตกลงกับกิจการ ที่จะดําเนินการเพื่อปองกันไมใหเกิดความขัดแยงทางประโยชนที่อาจเกิดขึ้นจากการดําเนิน
ธุรกิจดังกลาว ซึ่งหากในอนาคตบริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ / กลุมรัตนรักษ ไมปฏิบัติตามบันทึกขอตกลง 
กิจการสามารถที่จะฟองรอง เพื่อใหบุคคลดังกลาวดําเนินการตามบันทึกขอตกลงที่ไดใหไวหรือเพื่อเรียกรอง
คาเสียหายตอไป 

ทั้งนี้ ในสวนของกรรมการ หากมีการประกอบกิจการอันมีสภาพอยางเดียวและเปนการแขงขันกับธุรกิจของ
กิจการ จะมีความผิดตามพระราชบัญญัติมหาชนจํากัดเวนแตจะไดแจงใหผูถือหุนของกิจการทราบกอนที่จะมี
การแตงตั้ง  โดยกิจการสามารถเรียกรองคาเสียหายที่เกิดจากการกระทําของกรรมการนั้นได 



- 24 - 

แผนการจําหนายสินทรัพยหลักของกิจการ  ผูทําคําเสนอซื้อคาดวาอาจจะพิจารณาที่จะจําหนายสินทรัพยหลักใน
สวนของธุรกิจเดิมของกิจการที่เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ เพื่อใหสอดคลองกับธุรกิจ
หลักในอนาคตของกิจการ โดยพิจารณาวาอาจจะพิจารณาจําหนายสินทรัพยดังกลาวออกไปในชวงเวลาที่
เหมาะสม ซึ่งขึ้นกับสภาวะตลาดที่เอื้ออํานวย ความสนใจของผูซื้อ และการเจรจาในราคาและเงื่อนไขอื่นๆที่
เกี่ยวของ 

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา การจําหนายสินทรัพยที่เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศนและธุรกิจสนาม
กอลฟของกิจการ สอดคลองกับแนวทางการดําเนินธุรกิจในอนาคตของกิจการที่มุงเนนการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย  ประกอบกับผูทําคําเสนอซื้อไมมีประสบการณหรือความชํานาญในธุรกิจโทรทัศน  นอกจากนี้ 
การดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยของกิจการในปจจุบัน  ไมมีลักษณะที่มีความสัมพันธหรือการดําเนินธุรกิจ
รวมกันกับธุรกิจโทรทัศนและธุรกิจสนามกอลฟแตอยางใด  

ภายหลังที่กิจการจําหนายธุรกิจดังกลาว จะทําใหกิจการมีไมมีรายไดจากธุรกิจดังกลาวอีกตอไป และอาจมีผลให
รายไดโดยรวมของกิจการลดลง อยางไรก็ตาม ผลกระทบดังกลาวคาดวาจะถูกชดเชยดวยรายไดที่เพิ่มขึ้นใน
อนาคตจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยของกจิการ 

แผนการจําหนายสินทรัพยหลักในสวนของธุรกิจเดิมของกิจการมีความเปนไปได เนื่องจากผูทําคําเสนอซื้อไมมี
นโยบายที่จะใหกิจการมุงเนนการดําเนินธุรกิจดังกลาวในอนาคต และไดมีแผนที่จะโอนยายธุรกิจโทรทัศนไป
ดําเนินการภายใตบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยของกิจการ โดยคาดวาการโอนยายจะเสร็จสิ้น
ภายในไตรมาสที่ 1 ของป 2553  

โครงสรางองคกรและการบริหารงาน   ปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อและตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อ เปนผูบริหาร
และผูมีอํานาจควบคุมกิจการ โดย ณ วันที่ 14 มกราคม 2553 คณะกรรมการของกิจการมีจํานวน 9 ทาน โดยใน
จํานวนดังกลาวเปนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 3 ทาน อยางไรก็ดี รายช่ือและจํานวนกรรมการของ
กิจการอาจเปลี่ยนแปลงไดในอนาคตตามความเหมาะสม นอกจากนี้ ปจจุบันคณะผูบริหารของผูทําคําเสนอซื้อ
ไดเขามาเปนผูบริหารชุดใหมของกิจการแลว 

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา โครงสรางองคกรและการบริหารงานในปจจุบัน มีความเหมาะสม โดย
มีกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบไมนอยกวา 1 ใน 3 ของจํานวนกรรมการทั้งสิ้น และกรรมการสวนที่
เหลือสวนใหญประกอบดวยผูทําคําเสนอซื้อและตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อซึ่งเปนผูถือหุนใหญในกิจการและมี
ประสบการณความเชี่ยวชาญในการบริหารธุรกิจดานอสังหาริมทรัพยเปนอยางดี  

โครงสรางทางการเงิน คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา ในอนาคตคาดวาโครงสรางทางการเงินของ
กิจการจะมีสัดสวนหนี้สินตอทุนสูงขึ้น เนื่องจากการมุงเนนการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ตองใชเงินลงทุน
สูง โดยโครงการสวนใหญที่กิจการดําเนินการอยูในปจจุบัน สวนใหญไดรับการสนับสนุนดานสินเชื่อจาก
สถาบันการเงินเปนที่เรียบรอยแลว ซึ่งการมีสัดสวนของเงินกูยืมตอเงินทุนที่สูง เปนไปตามลักษณะปกติของ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย  
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นโยบายการจายเงินปนผล  กิจการมีนโยบายการจายเงินปนผลรอยละ 50 ของกําไรสุทธิหลังหักภาษี และสํารอง
ตามกฎหมายของงบการเงินรวม แตทั้งนี้คณะกรรมการของกิจการอาจเวนไมดําเนินการตามนโยบายดังกลาว
หรือเปลี่ยนแปลงนโยบายไดเปนครั้งคราว 

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา ผูถือหุนอาจไดรับผลกระทบจากการเวนไมดําเนินการตามหรือ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลของกิจการเปนครั้งคราว แตทั้งนี้การดําเนินการดังกลาวมีความเหมาะสม
ภายใตสถานการณความจําเปนหรือในสภาวะตลาดที่มีเปลี่ยนแปลงไป โดยเปนไปเพื่อไมใหกระทบตอกระแส
เงินสดที่กิจการสํารองไวใชในการดําเนินงาน และเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดตอผูถือหุน 

การทํารายการระหวางกัน  กิจการและผูทําคําเสนอซื้อจะมีรายการระหวางกันในอนาคตซึ่งเปนรายการที่เกิดจาก
สิทธิ หนาที่ และภาระผูกพันที่กิจการรับโอนมาจากแกรนด คาแนล และจากการทําบันทึกขอตกลงที่เกี่ยวของ  
โดยในอนาคตหากมีรายการระหวางกันอื่นๆ นอกเหนือจากรายการขางตน กิจการจะกําหนดเงื่อนไขตางๆให
เปนไปตามลักษณะการดําเนินการทางการคาปกติ และ/หรือเปนราคาตลาดที่สามารถอางอิงหรือเปรียบเทียบได
กับราคาที่เกิดขึ้นกับบุคคลภายนอกตามเงื่อนไขทางการคาทั่วไป  โดยจะจัดใหคณะกรรมการตรวจสอบมีการ
ประชุมและพิจารณาใหความเห็นเกี่ยวกับความจําเปนและความเหมาะสมของการทํารายการนั้นๆ  โดยกิจการจะ
ดําเนินการตามขอกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย ตลอดจนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
เพื่อเปนการเสริมสรางความโปรงใสและประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการ   

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา  กิจการมีการกําหนดนโยบายการทํารายการระหวางกันอยางชัดเจน ซึ่ง
จะชวยปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้น และกอใหเกิดความเปนธรรมตอผูถือหุนทุกราย ใน
กรณีที่กิจการมีการทํารายการระหวางกันเกิดขึ้น 

นอกจากนี้ คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นเพิ่มเติมวา แผนงานและนโยบายตางๆที่ผูทําคําเสนอซื้อไดระบุ
ไวในคําเสนอซื้อมีความเปนไปได จากเหตุผลที่ในปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อเปนผูถือหุนรายใหญ ถือหุนในกิจการ
รอยละ 52.33 ของทุนที่ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมดของกิจการ และเปนผูบริหารที่มีอํานาจควบคุมในกิจการ
โดยผูทําคําเสนอซื้อและ/หรือตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อ เขารวมเปนกรรมการในกิจการรวม 5 คน จากจํานวน
กรรมการทั้งสิ้น 9 คน และภายหลังจากการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ ผูทําคําเสนอซื้อก็ยังคงเปนผูถือหุนรายใหญ
และเปนผูบริหารที่มีอํานาจควบคุมในกิจการที่มีสัดสวนไมลดลงไปจากเดิม ประกอบกับปจจุบันผูทําคําเสนอ
ซื้อไมมีแผนที่จะขายหุนของกิจการภายในระยะเวลา 12 เดือน นับจากวันสิ้นสุดระยะเวลารับซื้อตามคําเสนอซื้อ
นี้  จึงเชื่อไดวาผูทําคําเสนอซื้อสามารถที่จะดําเนินการใหเปนไปตามแผนงานและนโยบายตางๆที่ไดระบุไว
ดังกลาวขางตนได 

4.4 ความเห็นเพิ่มเติมของคณะกรรมการของกิจการ (เฉพาะกรณีท่ีคําเสนอซื้อนั้นเปนคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอน
หลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนตามขอบังคับตลาดหลักทรัพย) 

- ไมมี - 

การทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ ไมไดเปนคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย 
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กิจการขอรับรองวาขอความขางตนถูกตองครบถวน ตรงตอความเปนจริง ไมมีขอมูลที่อาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิด
ในสาระสําคัญ และมิไดมีการปกปดขอมูลที่เปนสาระสําคัญซึ่งควรบอกใหแจง 
     
 
 

บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) 
 

-นายโยธิน บุญดีเจริญ- 
(นายโยธิน บุญดีเจริญ) 

-นายเจริญ จิรวิศัลย- 
(นายเจริญ จิรวิศัลย) 

กรรมการ กรรมการ 
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5.     ความเห็นของที่ปรึกษาของผูถือหุน 

ตามที่บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (“เจริญกฤษ”) บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด (“เบ็ลพารค”) 
นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ (รวมเรียกวา “ผูทําคําเสนอซื้อ”)ไดเสนอซื้อหุนสามัญทั้งหมดของ
บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) (“กิจการ”) ตามคําเสนอซื้อหลักทรัพยลงวันที่ 29 ธันวาคม 2552  นั้น บริษัท 
แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงิน”) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“ก.ล.ต.”) ไดรับการแตงตั้งจากกิจการใหเปนที่ปรึกษาของผูถือหุน
ในการใหความเห็นตอผูถือหุนรายยอยเกี่ยวกับคําเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งนี้ 

ในการพิจารณาเพื่อใหความเห็นดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงินไดศึกษาขอมูลในคําเสนอซื้อหลักทรัพยของ
กิจการ (แบบ 247-4) ขอมูลและเอกสารที่ไดรับจากกิจการ  ผูทําคําเสนอซื้อ และ/หรือขอมูลที่เผยแพรตอสาธารณะทั่วไป 
ไดแก แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานของผูสอบบัญชี งบการเงิน สมมติฐานในการจัดทําประมาณ
การทางการเงิน รายงานการประเมินราคาสินทรัพย ขอมูลสถิติตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในหมวดที่
เกี่ยวของกับการดําเนินงานของกิจการและบริษัทยอย  และเอกสารอื่นๆ ที่เกี่ยวของ รวมทั้งจากการสัมภาษณผูบริหารของ
กิจการ  เพื่อเปนฐานในการวิเคราะหและใหความเห็น ซึ่งความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินตั้งอยูบนสมมติฐานวาขอมูล
ในคําเสนอซื้อหลักทรัพย ขอมูลและเอกสารทั้งหมดที่ไดรับจากกิจการและ/หรือผูทําคําเสนอซื้อ รวมทั้งจากการสัมภาษณ
ผูบริหารของกิจการ เปนขอมูลที่ถูกตองตามความเปนจริง และเปนการพิจารณาจากสภาวะและขอมูลที่สามารถรับรูไดใน
ปจจุบัน ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ หรือเกิดเหตุการณใด อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ และ
ประมาณการทางการเงินของกิจการ รวมถึงการตัดสินใจของผูถือหุนตอคําเสนอซื้อหลักทรัพยดังกลาวได ทั้งนี้ ความเห็น
ของที่ปรกึษาทางการเงินสรุปไดดังนี้  

5.1  ความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ 

ผูทําคําเสนอซื้อไดทําคําเสนอซื้อหุนของกิจการในราคาหุนละ 5 บาท ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินไดประเมินราคา
หุนของกิจการดวยวิธีการตางๆ เพื่อใชในการพิจารณาใหความเห็นเกี่ยวกับความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อโดยมี
รายละเอียดดังนี้ 

5.1.1 วิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้ ประเมินจากมูลคาตามบัญชีของกิจการตามงบการเงินรวมสิ้นสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552 ซึ่งผานการสอบทานโดยผูสอบบัญชีจากสํานักงาน ดร. วิรัช แอนด แอสโซซิเอทส ซึ่งเปนผูสอบบัญชี
ที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. โดยมูลคาตามบัญชีของกิจการ คํานวณจากสวนของผูถือหุน ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552 เทากับ 1,541.46 ลานบาท คิดเปนมูลคาหุนละ 4.76 บาท 

ทั้งนี้ เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 กิจการไดเพิ่มทุนจดทะเบียนจํานวน 2,797.15 ลานบาท โดยการออกหุน
สามัญใหมจํานวน 699.29 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 4 บาท เสนอขายในราคาหุนละ 5 บาท เพื่อชําระคาซื้อ
ทรัพยสิน ไดแก หุนสามัญของบริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (“เบ็ล”) หุนสามัญของบริษัท พระราม 9 สแควร 
จํากัด (“พระราม 9”) ที่ดินโครงการเบ็ล สกาย (“โครงการเบ็ล สกาย”) และ ที่ดิน-สิ่งปลูกสราง โครงการอาคาร
สํานักงานเดอะ ไนน ทาวเวอร (“โครงการเดอะ ไนน”) ใหกับบริษัท แกรนด คาแนล จํากัด (“แกรนด คาแนล”) และ 
บริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และบริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด (รวมเรียกวา 
“กลุมรัตนรักษ”) ซึ่งเมื่อคํานวณมูลคาตามบัญชีจากสวนของผูถือหุน ตามงบการเงินลาสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 
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และปรับดวยจํานวนทุนจดทะเบียน และสวนเกินมูลคาหุนที่เพิ่มขึ้นดังกลาว จะมีมูลคาตามบัญชี เทากับ 5,037.90 
ลานบาท คิดเปนมูลคาหุนละ 4.93 บาท 

มูลคาหุนตามบัญชีของกิจการ แสดงตามงบการเงินลาสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 และมูลคาภายหลัง
ปรับปรุงดวยจํานวนเงินจากการเพิ่มทุนของกิจการ เปนดังนี้ 

 (หนวย : ลานบาท) ตามงบการเงิน  
ณ วันที่ 30 กันยายน 2552  

หลังปรับปรุง 

สวนของผูถือหุน1/  1,541.46 5,037.90 

  ปรับปรุงรายการเพิ่มทุน  - 3,496.44 
   - ทุนจดทะเบียน - 2,797.15 
  -  สวนเกินมูลคาหุน - 699.29 

จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด (ลานหุน)  323.57832/ 1,022.86673/ 
มูลคาที่ตราไวตอหุน (บาท) 4.00 4.00 

มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) 4.76 4.93 

หมายเหต ุ:  1/  ไมรวมสวนของผูถือหุนสวนนอย 

   2/   จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 จํานวน 328.0739 
ลานหุน หักดวยหุนของกิจการที่ถือโดยบริษัทยอยจํานวน 4.4956 ลานหุน 

 3/   จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ ณ วันที่ 18 ธันวาคม 2552 จํานวน 1,027.3623
ลานหุน หักดวยหุนของกิจการที่ถือโดยบริษัทยอยจํานวน 4.4956 ลานหุน 

จากการประเมินตามวิธีมูลคาหุนตามบัญชี จะไดราคาหุนกิจการเทากับ 4.76  - 4.93 บาทตอหุน ตํ่ากวาราคา
เสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เปนจํานวนเทากับ 0.07 - 0.24 บาทตอหุน หรือตํ่ากวารอยละ 1.40 - 4.80 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้ สะทอนผลประกอบการและฐานะการเงิน ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไมได
สะทอนมูลคาตลาดในปจจุบันของสินทรัพยของกิจการ รวมทั้งไมไดสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการในอนาคต 

5.1.2 วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้ ไดจากการคํานวณโดยการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของกิจการตามงบการเงิน
รวม ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงินรวมดังกลาว ไดแก การ
ปรับปรุงเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพยและหนี้สินบางรายการ ที่เกี่ยวของกับการไดมาซึ่งสินทรัพยจากการซื้อและ
รับโอนกิจการทั้งหมดจากแกรนด คาแนล และการซื้อสินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ (“การเขาทํารายการ”) ซึ่งมีผลเสร็จ
สมบูรณแลวเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 รวมทั้งการปรับปรุงเพิ่มขึ้นหรือลดลงของมูลคาสินทรัพยถาวรที่มีอยูเดิม
ของกิจการบางรายการตามราคาประเมินของผูประเมินอิสระ ซึ่งการปรับปรุงดวยรายการดังกลาว เพื่อใหสามารถ
สะทอนมูลคาตามบัญชีที่เปนปจจุบัน โดยมีรายละเอียดการปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี ดังนี้  
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1) รายการปรับปรุงการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพยและหนี้สิน ท่ีเก่ียวของกับการเขาทํารายการ 

เนื่องจากการเขาทํารายการของกิจการเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 ทําใหกิจการมีการเพิ่มขึ้น / ลดลงของ
สินทรัพยและหนี้สินบางรายการที่เกี่ยวของกับการเขาทํารายการดังกลาว ซึ่งสงผลใหมูลคาสินทรัพยสุทธิของ
กิจการเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ เมื่อเทียบกับมูลคาสินทรัพยสุทธิตามบัญชีของกิจการตามงบการเงิน ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552  

สินทรัพยที่กิจการไดมาจากการเขาทํารายการ ประกอบดวยสินทรัพยหลัก 4 รายการ ไดแก  

1)   หุนสามัญของเบ็ลจํานวน 16,219,669 หุน (รอยละ 78.57 ของทุนชําระแลวของเบ็ล) ราคาหุนละ 
116.91 บาท รวมมูลคา 1,896.24 ลานบาท  

2) หุนสามัญของพระราม 9 จํานวน 7,812,496 หุน (รอยละ 78.12 ของทุนชําระแลวของพระราม 9) ราคา
หุนละ 60.29 บาท รวมมูลคา 471.02 ลานบาท 

3) ที่ดินและอาคารโครงการ เดอะไนน  ราคา 1,277.65 ลานบาท 
4)   ที่ดินโครงการเบ็ล สกาย ราคา 759.54 ลานบาท 

ราคาซื้อขายสินทรัพยดังกลาวขางตน ในกรณีหุนสามัญของเบ็ลและพระราม 9 อางอิงจากมูลคาตามบัญชี
ตอหุน ซึ่งคํานวณจากงบการเงินของแตละบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2551 ซึ่งเปนงบการเงินลาสุดที่
ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีในขณะที่มีการตกลงราคาซื้อขายดังกลาว สําหรับราคาซื้อขายสินทรัพย
โครงการเดอะไนนและโครงการเบ็ลสกายอางอิงจากราคาประเมินเฉลี่ยโดยผูประเมินอิสระ 2 ราย2  หักดวยสวน
ชดเชยเทากับภาระภาษีอันเกิดจากกําไรจากการขายสินทรัพยในอนาคต3 ราคาซื้อขายสินทรัพยดังกลาวเปนราคา
ที่เหมาะสมตามการประเมินของที่ปรึกษาทางการเงิน ซึ่งไดใหความเห็นตามรายงานเมื่อวันที่ 26 พฤศจิกายน 
2552 เพื่อประกอบการพิจารณาอนุมัติการเขาทํารายการในการประชุมวิสามัญผูถือหุนของกิจการ ครั้งที่ 1/2552 
เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552  

ทั้งนี้ กิจการไดชําระคาสินทรัพยดังกลาวขางตน ดวยหุนสามัญที่ออกใหมของกิจการ การรับโอนหนี้สิน
ของแกรนด คาแนล และสวนที่เหลือชําระเปนเงินสด 

 

 

 

                                                           
2 ผูประเมินอิสระ 2 ราย ไดแก บริษัท ไทยประเมินราคา ลินน ฟลลิปส จํากัด และบริษัท ศศิรัชดา จํากัด ซ่ึงไดประเมินราคา
สินทรัพยโครงการเดอะไนน และโครงการเบ็ล สกาย ในชวงเดือนกรกฎาคม-ตุลาคม 2552 

3 การไดมาซึ่งที่ดินโครงการ เบ็ล สกาย และโครงการ เดอะไนน แกรนด คาแนล  เปนสวนหนึ่งของกระบวนการโอนกิจการ
ทั้งหมด (Entire Business Transfer - EBT)  ซ่ึงกิจการสามารถบันทึกตนทุนทางภาษีของสินทรัพยที่รับโอนไดเพียงเทากับตน
ทุนเดิมของผูโอน (แกรนด คาแนล) ในขณะที่บันทึกตนทุนทางบัญชีตามราคาที่รับโอนจริง ซ่ึงจะสงผลใหบริษัทมีภาระภาษีใน
อนาคตเพิ่มสูงกวาที่ควรจะเปน เนื่องจากตนทุนในการคํานวณภาษีที่ต่ํากวาราคาที่ซ้ือมาจริง ดังนั้น ผูขาย/โอนสินทรัพยจึงตกลง
หักสวนชดเชยเทากับประมาณการภาระภาษีในอนาคตออกจากราคาประเมินซ่ึงเปนราคายุติธรรมของสินทรัพยใหแกกิจการ 
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รายการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพยและหนี้สินที่เกี่ยวของกับการเขาทํารายการดังกลาวขางตนมี
รายละเอียดดังนี้ 

รายการเพิ่มขึ้น/ (ลดลง) ของสินทรัพยและหนี้สิน ลานบาท 

1.  สินทรัพย                                  เพิ่มขึ้น / (ลดลง) 4,223.98 
1.1  เงินสด / เงินลงทุนช่ัวคราว (192.57)  
1.2  เงินลงทุนในบริษัทยอย 
       -  หุนสามัญของเบ็ล 
       -  หุนสามัญของพระราม 9 

2,367.26 
1,896.24 
471.02 

1.3  ที่ดินและอาคาร 
        -  ที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางโครงการเดอะไนน 
        -  ที่ดินพรอมพัฒนาโครงการเบ็ล สกาย 

2,037.19 
1,277.65 
759.54 

1.4  สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 12.10 

2.  หนี้สิน                                  (เพิ่มขึ้น) / ลดลง (727.53) 

2.1  เงินกูยืมระยะยาว (718.15) 
2.2  หนี้สินอื่น (9.37) 

            สินทรัพยสุทธิ               เพิ่มขึ้น / (ลดลง) 3,496.44 

2) การปรับปรุงมูลคาสินทรัพยถาวรตามราคาประเมิน 

กิจการไดจัดใหมีการประเมินมูลคาสินทรัพยของกิจการ ไดแก ที่ดินและอาคารสํานักงานของกิจการ
จํานวน 4 อาคาร เนื้อที่รวม 209.8 ตารางวา  ต้ังอยูเลขที่ 2991/27-30 โครงการวิสุทธานี ซอยลาดพราว 101/3 
ถนนลาดพราว แขวงคลองจั่น เขตบางกะป กรุงเทพมหานคร และสินทรัพยของบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด 
(“เขาเขียวคันทรี่คลับ”) ซึ่งเปนบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจสนามกอลฟ และใหบริการสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆ 
ภายในสนามกอลฟ ไดแก ภัตตาคาร รานโปรช็อป บริการรถกอลฟใหเชา และสนามซอม ต้ังอยูเลขที่ 220/15 
หมู 12 ตําบลบางพระ อําเภอศรีราชา จังหวัดชลบุรี เนื้อที่รวม 953-0-41 ไร โดยเปนสวนที่ดินเปลาเนื้อที่ 310-2-
21 ไร 

2.1   ราคาประเมินสินทรัพยถาวรของกิจการ    

จากรายงานของผูประเมินอิสระ คือ บริษัท อเมริกัน แอพเพรซัล (ประเทศไทย) จํากัด ลงวันที่ 14 สิงหาคม 
2552 ได ประเมินมูลคาที่ดิน และอาคารสํานักงานของกิจการจํานวน 4 อาคาร เนื้อที่รวม 209.8 ตารางวา โดยวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) ซึ่งเปนการเปรียบเทียบขอมูลตลาดของที่ดินและอาคารสํานักงาน
ที่ต้ังในโครงการวิสุทธานีที่มีการซื้อขายจํานวน 3 ขอมูล มีราคาซื้อขายระหวาง 22-27 ลานบาทตออาคาร แลว
นําขอมูลมาปรับปรุงเปรียบเทียบกับสินทรัพยที่ประเมินตามวิธี Comparison Grid ดวยปจจัยตางๆ ไดแก ทําเล
ที่ต้ัง ขนาด รูปรางที่ดิน ประโยชนใชสอย เปนตน เพื่อปรับปรุงราคาตลาดของสินทรัพยที่นํามาเปรียบเทียบกับ
สินทรัพยที่นํามาประเมิน ซึ่งหลังจากปรับปรุงปจจัยตางๆขางตนแลว ผูประเมินอิสระไดประเมินราคาตลาดของ
สินทรัพยเทากับ 22 ลานบาทตออาคาร รวมราคาประเมินสินทรัพยของกิจการเทากับ 88 ลานบาท 
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สรุปมูลคาสินทรัพยของกิจการตามการประเมินของผูประเมินอิสระ 

 ลักษณะของสินทรัพย ผูถือกรรมสิทธ์ิ 
ราคาประเมนิของ 
ผูประเมินอิสระ 

ที่ดินและอาคาร
สํานักงาน จํานวน 
4 อาคาร 

- ที่ดิน  จํานวน  4 โฉนด  โฉนดเลขที่ 
229540-229541 และ 229553 - 229554
เนื้อที่รวม 209.8 ตารางวา 

- อาคาร 4 อาคาร แตละอาคารมี 6 ชั้น 
พื้นที่รวมประมาณ 938 ตารางเมตร/
อาคาร กอสรางดวยคอนกรีต ตกแตง
แลว และอยูในสภาพดี 

บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส 
จํากัด (มหาชน) 

88 ลานบาท  
(ประเมินราคาโดยวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด) 

 
เปรียบเทียบมูลคาตามบัญชีและราคาประเมินสินทรัพยของกิจการ                                                          

              หนวย: ลานบาท 

สินทรัพย 
มูลคาตามบัญชี  

ณ วันที่ 30 ก.ย. 52   
ราคาประเมนิ 

ณ วันที่ 14 ส.ค.52 
ราคาประเมนิสูงกวา / 

(ต่ํากวา) มูลคาตามบัญชี 
ที่ดินและอาคารสาํนักงาน 
จํานวน 4 อาคาร 

41.72 88.00 46.28 

จากการเปรียบเทียบมูลคาสินทรัพยตามมูลคาตามบัญชี และราคาประเมินของผูประเมินอิสระ จะเห็นวา
มูลคาสินทรัพยที่ประเมินมีราคาประเมินสูงกวามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 เปนจํานวน 46.28 ลานบาท 

2.2 ราคาประเมินสินทรัพยของเขาเขียวคันทร่ีคลับ    

จากรายงานของผูประเมินอิสระ คือ บริษัท อเมริกัน แอพเพรซัล (ประเทศไทย) จํากัด ลงวันที่ 23 กันยายน 
2552 ซึ่งเปนรายงานปรับปรุงมูลคาสินทรัพยที่ไดเขาประเมินเมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม 2552 ผูประเมินอิสระได ประเมิน
ที่ดินและสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆ ของสนามกอลฟโดยวิธีรายได (Income Approach) และประเมินราคาที่ดินเปลา
โดยวิธเีปรียบเทียบราคาตลาด รายละเอียดการประเมิน มีดังนี้ 

i. การประเมินมูลคาที่ดินและสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆ ของสนามกอลฟ 

ผ ู ประเมินอิสระประเมินราคาสินทรัพยดวยวิธีรายได โดยประมาณการกระแสเงินสดของสนามกอลฟ
ระยะเวลา 6 ป ต้ังแตป 2552 - 2557 จากขอมูลที่ไดรับจากฝายบริหารของเขาเขียวคันทรี่คลับ รวมทั้งศึกษาขอมูล
เศรษฐกิจ ขอมูลตลาด และอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของเพื่อเปนฐานขอมูลในการประเมินมูลคาสินทรัพย โดยคาดการณ
รายไดสนามกอลฟจากรายไดคากรีนฟ รายไดคาบริการใหเชารถกอลฟ รายไดคาอาหาร รายไดจากจุดบริการอาหาร
และเครื่องดื่มภายในสนามกอลฟ (Kiosk) รายไดจากรานโปรช็อป รายไดคาเชาอุปกรณ รายไดคาสนามซอมไดรฟ 
(Driving Range) รายไดคาเชาอุปกรณ รายไดคาแคดดี้ รายไดคาสมาชิก ในสวนคาใชจายที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 
เงินเดือนและคาแรง คาปุย ยาฆาแมลง คาน้ํามันเชื้อเพลิง คาซอมแซมบํารุงรักษา คาระบบสาธารณูปโภค คารักษา
ความปลอดภัยสนามกอลฟ ตนทุนคาอาหารและเครื่องดื่ม ภาษีสรรพสามิต และคาใชจายอื่นๆ  

ประมาณการคาใชจายลงทุน (Capital Expenditure) ในอนาคตสวนใหญของสนามกอลฟเปนการลงทุนเปลี่ยน
แทนสินทรัพยที่มีอายุการใชงานสั้น เชน รถกอลฟ และปรับปรุงโรงเก็บรถกอลฟ คลับเฮาส เปนตน นอกจากนี้ผู
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ประเมินอิสระไดคาดการณอัตราการเจริญเติบโตระยะยาว (Terminal Growth) หลังจากป 2557 ที่รอยละ 3 และ
คํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิตามประมาณการดังกลาวโดยใชอัตราสวนลดรอยละ 12 อางอิงจาก
คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนธุรกิจสนามกอลฟที่รอยละ 9 และ Risk premium รอยละ 3 จะไดมูลคาสนามกอลฟเทากับ 
332 ลานบาท  

ii. การประเมินมูลคาที่ดินเปลา 

ผูประเมินอิสระประเมินมูลคาที่ดินเปลาเนื้อที่ 310-2-21 ไร ซึ่งตั้งอยูบนที่ดินผืนเดียวกับสนามกอลฟ โดย
อางอิงมูลคาที่ดินเปลาตามรายงานการประเมินราคาเมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม 2552 ดวยวิธีเปรียบเทียบมูลคาตลาด 
เปรียบเทียบที่ดินเปลาในบริเวณใกลเคียงจํานวน 3 ขอมูล ซึ่งมีราคาระหวาง 600,000 - 1,000,000 บาทตอไร แลวให
คะแนนตามปจจัยตางๆ ดวยวิธี Comparison Grid เชน ที่ต้ัง ขนาดและรูปรางที่ดิน สาธารณูปโภค และนํามาปรับแก
ความแตกตางระหวางสินทรัพยจากการวิเคราะหขอมูล กับตัวอยางเปรียบเทียบ แลวประมาณการราคาสินทรัพยจาก
ขอมูลที่ไดหลังจากการปรับแกราคา ซึ่งไดราคาประเมินที่ดินเทากับ 500,000 บาทตอไร รวมมูลคาเทากับ 155 ลาน
บาท 

สรุปมูลคาสินทรัพยของเขาเขียวคันทร่ีคลับตามการประเมินของผูประเมินอิสระ 

 ลักษณะของสินทรัพย ผูถือกรรมสิทธ์ิ 
ราคาประเมนิของ 
ผูประเมินอิสระ 

1. ที่ดินและสิ่ง
อํานวยความ
สะดวกตางๆ 
ของสนามกอลฟ 

- ที่ดิน จํานวน 36 โฉนด และเอกสารสิทธ์ิ ส.ก. 
1 เลขที่ 264  จาํนวน 1 ฉบบั เนือ้ทีร่วม      
953-0-41 ไร 

 
 
 

 
 
 
 
 

332 ลานบาท  
  (ประเมินราคาโดยวิธีรายได) 

- โฉนดเลขที่ 22074, 22076*, 27016, 38114, 
38119, 45566, 49263, 76517, 83604, 83629 - 
83633,  83664, 86237, 87789 - 87790, 
88292, 90484 - 90485, 90879, 91015, 91025 
- 91026 , 91091, 91180, 91183-91184, 
91243, 91276-91277, 94100-91402, 101522 

บริษัท เขาเขียวคันทรี่
คลับ จํากัด 

- เอกสารสิทธ์ิ ส.ก. 1 เลขที่  264 
 

คุณเจียง ชาญชัย 
(Chaeng Chanchai) 

2. ที่ดินเปลา - ที่ดิน เนื้อที่ 310-2-1 ไร 
- ราคาประเมินราชการ 200,000 - 600,000 บาท
ตอไร) 
 

บริษัท เขาเขียวคันทรี่
คลับ จํากัด 

155 ลานบาท 
(500,000 บาทตอไร) 

(ประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบ
ราคาตลาด) 

 รวม 487 ลานบาท 

หมายเหต ุ:   * ที่ดนิจํานวน 1 ไร 2 งาน ของโฉนดเลขที่ 22076 เปนสวนหนึ่งของถนนเทอดพระเกียรต ิซ่ึงผูประเมินอิสระไมได
ประเมินราคาทีด่นิในสวนนี ้
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เปรียบเทียบมูลคาตามบัญชีและราคาประเมินสินทรัพยของเขาเขียวคันทร่ีคลับ                                                          
              หนวย: ลานบาท 

สินทรัพยถาวร 
มูลคาตามบัญชี  

ณ วันที่ 30 ก.ย. 52  
ราคาประเมนิ 

ณ วันที่ 23 ก.ย.52 
ราคาประเมนิสูงกวา /    

(ต่ํากวา) มูลคาตามบัญชี 

ราคาประเมนิสูงกวา / (ต่าํกวา)  
มูลคาตามบัญชี ตามสัดสวนการ

เขาลงทุน (รอยละ 70.28)  
-  ทีด่ินและสิ่งอาํนวยความ
สะดวกตางๆ ของสนามกอลฟ 

 
669.121/ 332.00  

 
(182.12) 

 
(127.99) 

-  ทีด่ินเปลา  155.00    

รวม 669.12 487.00 2/ (182.12) (127.99) 

หมายเหตุ :     1/ มูลคาตามบัญชีไดรวมรายการปรับปรุงเพื่อใหเปนมูลคายุติธรรมเทากับ 212.62 ลานบาท ตามการประเมินของผู
ประเมินอิสระตามวิธีตนทุน เมื่อคร้ังที่กิจการเขาลงทุนใน เขาเขียวคันทรี่คลับ 

2/  ผูประเมินอิสระประเมินที่ดิน และสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆของสนามกอลฟ โดยวิธีรายได และประเมินที่ดิน
เปลาตามวิธีราคาตลาด 

จากการเปรียบเทียบมูลคาสินทรัพยถาวรตามมูลคาตามบัญชี และราคาประเมินของผูประเมินอิสระ จะเห็นวา
สินทรัพยที่ประเมินราคามีราคาประเมินต่ํากวามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 เปนจํานวน 127.99 ลานบาท 

3) การปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี   

ที่ปรึกษาทางการเงินไดนํารายการปรับปรุงดังกลาวขางตน มาคํานวณราคาหุนของกิจการตามวิธีปรับปรุง
มูลคาหุนตามบัญชี โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

รายการ ลานบาท 
สวนของผูถือหุนของกิจการ  ณ 30 กันยายน 2552  1,541.46 
รายการปรับปรุง  
บวก เงินลงทุนในบริษัทยอยที่เพิ่มขึ้น 2,367.26 
 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิที่เพิ่มขึ้น 2,037.19 
 สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่นที่เพิ่มขึ้น 12.10 
 ราคาประเมินสินทรัพยของกิจการที่เพิ่มขึ้น 46.28 
หัก    เงินสด/เงินลงทุนช่ัวคราวที่ลดลง (192.57) 
 เงินกูยืมระยะยาวและหนี้สินอื่นที่เพิ่มขึ้น (727.53) 
 ราคาประเมินสินทรัพยของเขาเขียวคันทรี่คลับที่ลดลง (127.99) 

มูลคาตามบัญชีสุทธิหลังปรับปรุง 4,956.19 
จํานวนหุน (ลานหุน)* 1,022.8667 
มูลคาที่ตราไว (บาทตอหุน) 4.00 

ราคาตอหุนของ กิจการ (บาทตอหุน) 4.85 

หมายเหตุ  * จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ ณ วันที่ 18 ธันวาคม 2552 ซ่ึงมีจํานวน 1,027.3623 ลานหุน
หักดวยหุนของกิจการที่ถือโดยบริษัทยอย จํานวน 4.4956 ลานหุน  
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จากการประเมินตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี จะไดราคาหุนกิจการเทากับ 4.85 บาทตอหุน ตํ่ากวาราคา
เสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เปนจํานวนเทากับ 0.15 บาทตอหุน หรือตํ่ากวารอยละ 3.00 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้จะสะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิของกิจการที่เปนปจจุบันมากกวาวิธีมูลคาหุนตาม
บัญชี โดยไดสะทอนมูลคาตลาดของสินทรัพย  รวมทั้งมูลคาสินทรัพยและหนี้สินที่เพิ่มขึ้นจากการเขาทํารายการซื้อ
และรับโอนกิจการจากแกรนด คาแนล และการซื้อสินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ ตลอดจนการเพิ่มทุนจดทะเบียนของ
กิจการ ซึ่งไดมีผลเสร็จสมบูรณเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 อยางไรก็ตามการประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้ ยังไมได
สะทอนถึงผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคต 

5.1.3 วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด (Market Comparable Approach)  

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้เปนการประเมินโดยพิจารณาอัตราสวนตางๆ ไดแก อัตราสวนราคาตอมูลคา
ตามบัญชี (P/BV) อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E) และอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี
เงินได และคาเสื่อมราคา (EV/EBITDA) โดยเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับจากวันที่ 28 
ธันวาคม 2552 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่กิจการไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย (แบบ 247-4) 

เนื่องจากผูทําคําเสนอซื้อมนีโยบายที่จะเปลี่ยนแปลงธุรกิจของกิจการอยางมีนัยสําคัญ จากธุรกิจโทรทัศนเปน
การดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย และมีแผนที่จะจําหนายสินทรัพยหลักในสวนของธุรกิจเดิมที่เกี่ยวของกับโทรทัศน
และธุรกิจสนามกอลฟในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินจึงเห็นวาในการประเมินราคาหุนดวยวิธีเปรียบเทียบกับ
อัตราสวนในตลาดแตละวิธีขางตน ควรจะประเมินธุรกิจของกิจการโดยเปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนในหมวด
อสังหาริมทรัพยและกอสรางมากกวาการอางอิงจากธุรกิจโทรทัศนเดิม 

บริษัทจดทะเบียนในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวดยอยพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ประกอบธุรกิจ
ใกลเคียงกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยของกิจการ ที่ใชอางอิงมีจํานวน 32 บริษัท ดังนี้ 

(1) บริษัท อารียา พรอพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) : (A) 
(2) บริษัท เอเชี่ยนพร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (AP) 
(3) บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) :  (BLAND) 
(4) บริษัท บานร็อคการเดน จํากัด (มหาชน) :  (BROCK) 
(5) บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (CI) 
(6) บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) :  (ESTAR) 
(7) บริษัท เอเวอรแลนด จํากัด (มหาชน) :  (EVER) 
(8) บริษัท แผนดินทอง พร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (GOLD) 
(9) บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) :  (KC) 
(10) บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน) :  (KMC) 
(11) บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) :  (KTP) 
(12) บริษัท ลลิล พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) :  (LALIN) 
(13) บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) :  (LH) 
(14) บริษัท ลิฟว่ิงแลนด แคปปตอลจํากัด (มหาชน) :  (LL) 
(15) บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (LPN) 
(16) บริษัท เมโทรสตาร พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) :  (METRO) 
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(17) บริษัท เมเจอร ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (MJD) 
(18) บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด (มหาชน) :  (MK) 
(19) บริษัท เอ็น. ซี. เฮาสซิ่ง จํากัด (มหาชน) :  (NCH) 
(20) บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (NOBLE) 
(21) บริษัท พร็อพเพอรต้ี เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) :  (PF) 
(22) บริษัท ปรีชากรุป จํากัด (มหาชน) :  (PRECHA) 
(23) บริษัท ปริญสิริ จํากัด (มหาชน) :  (PRIN) 
(24) บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) :  (PS) 
(25) บริษัท ควอลิต้ี เฮาส จํากัด (มหาชน) :  (QH) 
(26) บริษัท ไรมอน แลนด จํากัด (มหาชน) :  (RAIMON) 
(27) บริษัท รสา พร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (RASA) 
(28) บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน) : (SAMCO) 
(29) บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) :  (SC) 
(30) บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) :  (SIRI) 
(31) บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) :  (SPALI) 
(32) บริษัท ยูนิ เวนเจอร จํากัด (มหาชน) :  (UV) 

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

เนื่องจากกิจการไดมีการเพิ่มทุนและรับโอนทรัพยสินตางๆจากการเขาทํารายการเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 
2552 ที่ปรึกษาทางการเงินจึงไดประเมินราคาหุนของกิจการจากมูลคาตามบัญชีตามงบการเงินลาสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552 ที่เทากับ 4.76 บาทตอหุน และมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงการเขาทํารายการ ที่เทากับ 4.93 บาท
ตอหุน ตามขอ 5.1.1  คูณกับคาเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงดังกลาวขางตน ยอนหลัง 3 เดือน 6 
เดือน 9 เดือน และ 12 เดือนนับจากวันที่ 28 ธันวาคม 2552 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่กิจการไดรับคํา
เสนอซื้อหลักทรัพย (แบบ 247-4) สรุปไดดังนี้ 

คาเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ใชอางอิง 

ชวงเวลา A AP BLAND BROCK CI ESTAR EVER 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 1.70 1.93 0.43 0.58 0.43 0.42 0.49 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  1.75 1.85 0.37 0.55 0.39 0.41 0.45 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 1.77 1.66 0.32 0.51 0.36 0.41 0.43 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 1.77 1.44 0.28 0.48 0.33 0.38 0.42 

 

ชวงเวลา GOLD KC KMC KTP LALIN LH LL 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 0.35 0.60 0.48 0.60 0.54 2.41 0.63 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  0.31 0.54 0.47 0.50 0.46 2.31 0.53 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 0.28 0.49 0.42 0.44 0.42 2.11 0.47 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 0.26 0.47 0.35 0.40 0.38 1.90 0.45 
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ชวงเวลา LPN METRO MJD MK NCH NOBLE PF 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 2.11 0.73 0.94 0.51 1.51 0.49 0.48 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  1.94 0.61 0.84 0.47 1.44 0.45 0.43 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 1.70 0.55 0.75 0.42 1.36 0.41 0.40 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 1.48 0.51 0.71 0.38 1.31 0.37 0.37 

 
ชวงเวลา PRECHA PRIN PS QH RAIMON RASA SAMCO 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 0.89 0.70 3.07 1.83 0.45 0.50 0.53 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  0.75 0.66 2.56 1.59 0.44 0.48 0.47 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 0.66 0.58 2.17 1.37 0.40 0.46 0.44 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 0.58 0.51 1.87 1.19 0.36 0.42 0.42 

 
ชวงเวลา SC SIRI SPALI UV คาเฉลี่ย 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 0.62 0.68 1.53 0.95 0.94 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  0.56 0.63 1.37 0.91 0.86 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 0.52 0.55 1.20 0.82 0.78 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 0.49 0.49 1.05 0.75 0.71 

หมายเหต ุ  : ขอมูลจาก www.setsmart.com 

สรุปการประเมินราคาหุนของกิจการ ตามวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย P/BV ของ 
บริษัทจดทะเบียนที่

ใชอางอิง  

ราคาหุนกิจการ (บาทตอหุน)  

 คํานวณจากมูลคาตามบัญชี  
ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 

คํานวณจากมูลคาตามบัญชีหลัง
ปรับปรุงการเขาทํารายการ 

 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 0.94 4.47 4.63 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 0.86 4.09 4.24 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 0.78 3.71 3.85 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 0.71 3.38 3.50 

จากการประเมินตามวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี จะไดราคาหุนกิจการเทากับ 3.38 - 4.63 บาท
ตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาเสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เปนจํานวนเทากับ 0.37 - 1.62 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปน  
รอยละ 7.40 - 32.40 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้คํานวณจากมูลคาตามบัญชีของกิจการที่มาจากสินทรัพยตามบัญชีของ
ธุรกิจเดิม ที่เปนผลประกอบการและฐานะการเงินของกิจการ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง และไมสะทอนมูลคาตลาด
ของสินทรัพย รวมทั้งไมไดสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคตอีกดวย 
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5.1.3.2 วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earning Ratio Approach - P/E) 

การคํานวณราคาหุนตามวิธีนี้เปนการนํากําไรสุทธิยอนหลัง 4 ไตรมาสนับแตไตรมาสที่ 3 ของป 2552 
ที่มีกําไรสุทธิตอหุน เทากับ 0.15 บาทตอหุน คูณกับคาเฉลี่ย P/E ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงดังกลาว
ขางตน ยอนหลัง 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับจากวันที่ 28 ธันวาคม 2552 ซึ่งเปนวันทําการสุดทาย
กอนวันที่ที่กิจการไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย (แบบ 247-4)  

คาเฉลี่ย P/E ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ใชอางอิง  

ชวงเวลา A AP BLAND BROCK CI KC LALIN LH 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 12.72 7.88 20.66 17.94 4.12 32.79 10.69 18.00 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  14.67 7.30 14.74 14.41 4.25 25.53 9.14 17.61 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 26.50 6.52 11.48 12.02 4.07 20.52 8.23 16.16 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 29.78 5.72 9.44 10.29 3.64 18.21 7.38 14.43 

 

ชวงเวลา LPN METRO MJD MK NOBLE PF PRECHA PRIN 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 7.53 2.90 5.65 4.18 4.41 7.28 4.06 4.10 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  6.91 2.24 4.88 3.86 4.14 5.71 3.97 3.92 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 6.09 2.00 4.25 3.58 3.86 4.75 3.97 3.57 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 5.36 1.81 3.89 3.30 3.51 4.10 3.97 3.39 

 

ชวงเวลา PS QH RASA SAMCO SC SIRI SPALI คาเฉลี่ย 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 12.11 13.56 5.71 8.16 5.31 4.22 5.16 9.53 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  10.06 11.80 6.19 7.40 5.01 4.03 4.85 8.37 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 8.59 10.19 11.74 7.52 4.65 3.74 4.42 8.19 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 7.56 8.84 14.09 8.15 4.30 3.53 4.03 7.77 

หมายเหต ุ  : ขอมูลจาก www.setsmart.com 

ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดนําคาเฉลี่ย P/E ของ EVER, GOLD, KMC, LL และ UV มาใชในการ
คํานวณเนื่องจากบางชวงเวลาบริษัทจดทะเบียนดังกลาวมีคาเฉลี่ย P/E ติดลบ รวมทั้งไมรวมคาเฉลี่ย P/E ของ 
ESTAR, KTP, NCH และ RAIMON เนื่องจากมีคาเฉลี่ย P/E ที่สูงมากเบี่ยงเบนจากกลุมบริษัทจดทะเบียนที่ใช
ในการอางอิง 

สรุปการประเมินราคาหุนของกิจการ ตามวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย P/E 

ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง 
ราคาหุนกิจการ   

(บาทตอหุน) 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 9.53 1.43 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 8.37 1.26 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 8.19 1.23 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 7.77 1.17 
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จากการประเมินตามวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุนจะไดราคาหุนกิจการเทากับ 1.17 - 1.43 
บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาเสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เปนจํานวนเทากับ 3.57 - 3.83 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปน
รอยละ 71.40 - 76.60 

การประเมินราคาหุนของกิจการดวยวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน โดยใชกําไรสุทธิยอนหลัง 
4 ไตรมาสนี้ ที่ยังไมไดสะทอนผลการดําเนินงานของธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่จะ
ดําเนินธุรกิจดังกลาวเปนธุรกิจหลักของกิจการตอไปในอนาคตแทนธุรกิจโทรทัศนเดิม ประกอบกับวิธีการนี้เปน
การนํากําไรสุทธิของกิจการที่เกิดขึ้นในระยะเวลา 1 ป ซึ่งในปที่ผานมากิจการไดรับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงและการแขงขันที่รุนแรงเพิ่มมากขึ้น ทําใหมีรายไดและกําไรสุทธิลดลงอยางมาก 
นอกจากนี้ยังไมไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ทําใหราคาหุนที่ประเมินไดไมสะทอนมูล
คาที่แทจริง 

5.1.3.3 วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา (EV/EBITDA) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้ เปนวิธีการประเมินโดยพิจารณาจากคาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจด
ทะเบียนที่ใชอางอิงดังกลาวขางตน คูณดวยกําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคาของกิจการ
ที่มาจากการดําเนินธุรกิจโทรทัศนเดิม ยอนหลัง 4 ไตร     มาสนับแตไตรมาสที่ 3 ของป 2552 ซึ่งเทากับ 119.16 
ลานบาท โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 กิจการมีเงินสดและเงินลงทุนช่ัวคราวจํานวน 880.41 ลานบาท และไม
มีภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย หลังจากนั้นนํามาคํานวณหาราคาหุนของกิจการโดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี้ 

            มูลคากิจการ (EV) ของกิจการ = คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง        

x   EBITDA ของกิจการ  

           โดยที่   มูลคากิจการ (EV)                          = มูลคาหุนตามราคาตลาด + หนี้สินที่มีดอกเบี้ย – เงินสด 

                        มูลคาหุนตามราคาตลาด    = ราคาหุน x จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ 

            ราคาหุนของกิจการ    = [(คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง x  
EBITDA ของกิจการ) – หนี้สินที่มีดอกเบี้ยของกิจการ + เงินสด
ของกิจการ]  /  จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ 

คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ใชอางอิง 

ชวงเวลา A AP BLAND BROCK CI EVER GOLD 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 17.52 8.15 6.55 18.86 8.29 16.62 6.04 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  17.46 7.14 5.66 13.63 7.98 16.62 6.04 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 17.40 6.01 5.40 10.42 9.49 16.62 6.04 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 17.28 5.69 7.47 8.51 9.52 17.02 6.04 

 
ชวงเวลา LALIN LH LPN MJD MK NOBLE PF 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 8.57 20.30 5.54 8.16 4.13 7.21 10.70 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  7.14 19.31 4.76 8.16 3.89 7.12 8.54 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 6.28 17.13 3.88 8.16 3.54 6.97 7.53 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 5.70 16.55 3.53 8.18 3.57 6.66 6.91 
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ชวงเวลา PRECHA PRIN PS QH SAMCO SC SIRI 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 3.02 7.99 6.79 14.63 9.37 5.23 4.39 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  3.54 7.99 5.95 13.11 9.32 4.91 4.09 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 12.55 7.99 4.88 11.98 8.80 4.65 3.85 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 17.23 8.23 4.59 11.52 8.86 4.45 3.94 

 
ชวงเวลา SPALI UV คาเฉลี่ย 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 4.13 18.21 9.58 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  3.78 18.21 8.88 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 3.63 18.21 8.76 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 3.78 18.21 8.85 

หมายเหต ุ  : ขอมูลจาก Bloomberg และ การคํานวณโดยที่ปรึกษาทางการเงิน 

ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดอางอิงคาเฉลี่ย EV/EBITDA ของ KMC, KTP และ METRO มาใชใน
การคํานวณราคาหุน เนื่องจากบางชวงเวลามีคาเฉลี่ย EV/EBITDA ติดลบ รวมทั้งไมรวมคาเฉลี่ย ESTAR, KC, 
LL, NCH, RAIMON และ RASA เนื่องจากมีคาเฉลี่ย EV/EBITDA ที่สูงมากเบี่ยงเบนจากกลุมบริษัทจดทะเบียน
ที่ใชในการอางอิง 

สรุปการประเมินราคาหุนกิจการตามวิธีมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัท

จดทะเบียนที่ใชอางอิง 
ราคาหุนกิจการ 

(บาทตอหุน) 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 9.58 6.25  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 8.88 5.99  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 8.76 5.95  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 8.85 5.98  

จากการประเมินราคาหุนของกิจการดวยวิธีมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคา
เสื่อมราคาจะไดราคาหุนกิจการเทากับ 5.95 - 6.25 บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาเสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เปน
จํานวนเทากับ 0.95 - 1.25 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปนรอยละ 19.00 - 25.00 

การประเมินราคาหุนของกิจการดวยวิธีมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อม
ราคา โดยใชขอมูลที่เกิดขึ้นจริงยอนหลัง 4 ไตรมาส นับแตไตรมาส 3 ของป 2552 ที่มาจากธุรกิจโทรทัศนเดิมที่
ยังไมมีผลการดําเนินงานของธุรกิจอสังหาริมทรัพย ที่ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่จะดําเนินธุรกิจดังกลาวเปน
ธุรกิจหลักของกิจการตอไปในอนาคตแทนธุรกิจโทรทัศนเดิม ทําใหราคาหุนที่ประเมินไดไมสะทอนมูลคาที่
แทจริงได 
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5.1.4 วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้จะประเมินจากราคาตลาดถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักสําหรับการซื้อขายหุนกิจการใน
อดีต ณ ชวงเวลาตางๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาราคาตลาดถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (มูลคาการซื้อขายหุน / 
ปริมาณการซื้อขายหุน) ยอนหลัง 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับจากวันที่ 28 ธันวาคม 2552 ซึ่งเปนวันทํา
การสุดทายกอนวันที่ที่กิจการไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย (แบบ 247-4) สรุปไดดังนี้ 

สรุปการประเมินราคาหุนกิจการตามวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด 

ชวงเวลา 
การซื้อขายเฉลี่ยตอวัน ปริมาณการซื้อขาย

เฉล่ียตอวันตอจํานวน
หุนของกิจการ (%) 

ราคาตลาดถัวเฉล่ีย
ถวงน้ําหนัก 
(บาทตอหุน) 

ปริมาณหุน 
(หุน) 

มูลคา 
(บาท) 

 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 586,300  3,282,471  0.18 5.60 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 328,649  1,817,647  0.10 5.53 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 228,256  1,258,885  0.07 5.52 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 172,105  948,997  0.05 5.51 

หมายเหต ุ: ขอมูลจาก www.setsmart.com 

จากการประเมินตามวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด จะไดราคาหุนกิจการเทากับ 5.51 - 5.60 บาทตอหุน ซึ่งสูง
กวาราคาเสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เปนจํานวนเทากับ 0.51 - 0.60 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปนรอยละ 10.20 - 12.00 

ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาปริมาณหุนที่มีการซื้อขายระหวางชวงเวลาที่ใชในการพิจารณาดังกลาว จะเห็นไดวาหุน 
กิจการมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันแตละชวงเวลา (3 เดือน - 12 เดือน) อยูระหวาง 172,105 - 586,300 หุนตอวัน 
หรือคิดเปนรอยละ 0.05 - 0.18 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ ซึ่งมีอัตราการหมุนเวียนการซื้อ
ขาย (Turnover ratio) ตํ่า  

อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาหุนของกิจการที่ซื้อขายในวันที่ 27-28 ตุลาคม 2552 ซึ่งเปนวันทําการกอนวันที่
คณะกรรมการของกิจการจะมีมติอนุมัติการเขาทํารายการ จนถึงวันที่คณะกรรมการมีมติอนุมัติการเขาทํารายการมี
ปริมาณการซื้อขายหุนเทากับ 6.44 ลานหุน และ 12.72 ลานหุน ราคาซื้อขายเฉลี่ยเทากับ 5.86 บาทตอหุน และ 6.27 
บาทตอหุน ตามลําดับ ซึ่งเปนปริมาณและราคาซื้อขายที่มากกวาการซื้อขายหุนของกิจการตามปกติอยางมาก  

ดังนั้นหากไมนับรวมการซื้อขายหุนในชวงวันดังกลาว ราคาหุนของกิจการถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักจะอยูระหวาง 
4.99 - 5.00 บาทตอหุน นอกจากนี้ราคาตลาดดังกลาวยังมาจากการดําเนินธุรกิจโทรทัศนซึ่งไมสอดคลองกับการที่
กิจการจะดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจหลักของกิจการตอไปในอนาคต ดังนั้นราคาหุนที่ประเมินดวยวิธี
มูลคาหุนตามราคาตลาด จึงไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของกิจการ 

5.1.5 วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้จะคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคต ดวยการคํานวณหา
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน (Present Value of Free Cash flow) ที่คาดวาจะไดรับในแตละป
จากประมาณการทางการเงินในระยะ 15 ป ขางหนา (ป 2553 - 2567) ดวยสวนลดที่ไดจากการคํานวณตนทุนทางการเงินถัว
เฉลี่ยถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของกิจการ 
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 การจัดทําประมาณการทางการเงินตามชวงเวลาขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินเปนผูจัดทําประมาณการทางการเงิน
ขึ้น โดยรวมผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของกิจการ ในสวนที่เกี่ยวของกับธุรกิจใหม คือ ธุรกิจอสังหาริมทรัพยและ
บริษัทยอยซึ่งประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย ไดแก บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (“เบ็ล”) และบริษัท พระราม 9 
สแควร จํากัด (“พระราม 9”) ซึ่งกิจการถือหุนในสัดสวนรอยละ 78.57 และรอยละ 78.12 ของทุนชําระแลวของเบ็ล และ
พระราม 9 ตามลําดับ ทั้งนี้ กิจการไดรับรูผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของเบ็ล และพระราม 9 ภายหลังจากที่กิจการ
ซื้อและรับโอนกิจการจากบริษัท แกรนด คาแนล จํากัด และซื้อสินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ ซึ่งมีผลเสร็จสิ้นเมื่อวันที่ 18 
ธันวาคม 2552 โดยกิจการและบริษัทยอยอยูระหวางการดําเนินโครงการอสังหาริมทรัพย 4 โครงการ ไดแก โครงการเบ็ล 
อเวนิว รัชดา-พระราม 9 โครงการพระราม 9 สแควรเฟส 1.2 โครงการเดอะไนน และโครงการเบ็ลสกาย รวมทั้งการบริหาร 
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 และ 2 

สําหรับธุรกิจโทรทัศนและธุรกิจสนามกอลฟซึ่งเปนธุรกิจเดิมของกิจการ ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่จะขาย
ทรัพยสินหลักที่เกี่ยวของกับธุรกิจดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงินจึงประมาณการกระแสเงินสดของกิจการดังกลาว โดย
อางอิงจากมูลคาตามบัญชีที่ปรับปรุง ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ของสินทรัพยของกิจการที่เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน  
และของบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด (“เขาเขียวคันทรี่คลับ”) ซึ่งกิจการถือหุนรอยละ 70.28 ของทุนชําระแลวของเขา
เขียวคันทรี่คลับ รวมทั้งมูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ของบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด (“มีเดีย สตูดิโอ”) บริษัท
ยอยของกิจการ ซึ่งกิจการถือหุนรอยละ 100 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวของมีเดีย สตูดิโอ 

ทั้งนี้ประมาณการทางการเงินดังกลาวไดจัดทําโดยตั้งอยูบนพื้นฐานวากิจการและบริษัทยอยดําเนินธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยตอไปอยางตอเนื่อง (Going Concern Basis) สมมติฐานที่ใชในการประมาณการสวนใหญกําหนดขึ้นจาก
ขอมูลหรืออัตราสวนทางการเงินที่เกิดขึ้นจริงในอดีต สถานการณทางเศรษฐกิจในปจจุบัน ขอมูลและแนวนโยบายการ
ดําเนินธุรกิจในอนาคตที่ไดจากการสัมภาษณผูบริหารและเจาหนาที่ของกิจการ  รวมทั้งขอมูลภาวะตลาดธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย เชน ธุรกิจอาคารชดุพักอาศัย และธุรกิจใหเชาพื้นที่อาคารสํานักงาน เปนตน 

 อนึ่งประมาณการทางการเงินดังกลาวจัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาราคาหุนที่เหมาะสม เปรียบเทียบ
ราคาเสนอซื้อหุนตามคําเสนอซื้อ ทั้งนี้หากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานของ
กิจการและบริษัทยอย รวมทั้งสถานการณของแตละบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานที่กลาว
ขางตน ราคาหุนที่ประเมินไดตามวิธีนี้จะเปลี่ยนแปลงไปดวยเชนกัน อีกทั้งราคาหุนดังกลาวไมสามารถใชอางอิง
นอกเหนือจากวัตถุประสงคดังกลาวขางตน 

สมมติฐานหลักที่ใชในการจัดทําประมาณการทางการเงินมีดังนี้ 

ก. ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ดําเนินงานโดยกิจการ เบ็ล และพระราม 9 

1. กิจการ  

กิจการมีโครงการที่อยูระหวางดําเนินงาน 2 โครงการ ไดแก โครงการเดอะไนน ซึ่งเปนโครงการกอสราง
อาคารสํานักงาน ประกอบดวยสวนโพเดียม 8 ช้ัน สวนสํานักงาน 2 อาคาร สูง 31 ช้ัน และ 38 ช้ัน ต้ังอยูบริเวณ
แยกรัชดา-พระราม 9 ดานหลังโครงการกอสรางศูนยการคาเซ็นทรัลพลาซาพระราม 9 และโครงการเบ็ล สกาย 
ซึ่งเปนโครงการกอสรางอาคารชุดพักอาศัยสูง 8 ช้ัน จํานวน 17 อาคาร บริเวณถนนกําแพงเพชร 6 นอกจากนี้
กิจการเปนผูบริหารการขายโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1-2  ซึ่งจะไดรับคาตอบแทนการบริหาร
โครงการเปนรายป และรอยละของราคาขาย และ/หรือรอยละของตนทุนดําเนินงาน โดยมีรายละเอียดประมาณ
การ ดังนี้ 
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- โครงการเดอะไนน 

1)   รายไดคาเชา 

1.1 รายไดคาเชาอาคารสํานักงาน 

ปจจุบันโครงการ เดอะไนนอยูระหวางเตรียมการเพื่อกอสรางอาคารสํานักงานอีก 2 อาคาร และไดเปด
ใหบริการในสวนของโพเดียมซึ่งเปนอาคาร 8 ช้ัน และชั้นใตดิน 1 ช้ัน โดยช้ันใตดิน ช้ัน 1 และชั้น 2 เปนพื้นที่สวน
สํานักงาน สวนที่เหลือเปนพื้นที่สําหรับจอดรถยนต โดยคาดวากิจการจะมีรายไดคาเชาอาคารสํานักงานสวนเดิม 
ในชวงระหวางการกอสรางอาคารสวนเพิ่มเติม ในป 2553-2556 ปละ 20.40 ลานบาท โดยอางอิงขอมูลที่เกิดขึ้นจริง
ในงวด 9 เดือนแรกของป 2552 แลวปรับการคํานวณเปนรายป  

ภายหลังที่โครงการเสร็จสมบูรณจะมีพ้ืนที่เชาทั้งหมดประมาณ 66,000 ตารางเมตร และเริ่มมีรายไดคาเชาใน
ป 2556 โดยอัตราการเชาพื้นที่ (Occupancy rate) ในป 2556 เทากับรอยละ 75 และเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 85 และรอยละ 
90 ในป 2557 และ 2558 ตามลําดับ หลังจากนั้นในป 2559 อัตราเชาพื้นที่จะคงที่ที่อัตรารอยละ 95 ซึ่งคาดวาความ
ตองการพื้นที่เชาของโครงการเดอะไนนจะเพิ่มขึ้นเปนลําดับ เนื่องจากเปนอาคารระดับกลาง-สูง ราคาคาเช าไมสูงนัก
ประกอบกับทําเลที่ต้ังของโครงการใกลทางขึ้น-ลงของทางดวนขั้นที่ 2 สถานีรถไฟฟาใตดิน MRT สถานีรถไฟ 
Airport Link จะชวยกระตุนการเพิ่มขึ้นของอัตราการเชาพื้นที่ไดมากขึ้น 

อัตราคาเชาเริ่มตนในป 2556 เทากับ 535 บาทตอตารางเมตร อางอิงจากอัตราคาเชาพื้นที่บริเวณนอกเขต
ศูนยกลางธุรกิจ (Non-CBD) เกรด B ตามรายงานภาวะตลาดของพื้นที่ใหเชาสํานักงานในเขตกรุงเทพมหานครประจํา
ไตรมาส 2 ของป 2552 ของบริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งเทากับ 440 บาทตอตารางเมตร และ
ปรับเพิ่มอัตราคาเชารอยละ 5 ตอปจนถึงป 2556 จึงไดอัตราคาเชาในป 2556 เทากับ 535 บาทตอตารางเมตร และ
ประมาณการการเพิ่มขึ้นของอัตราคาเชาเทากับรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป ซึ่งสอดคลองกับอัตราการปรับอัตราคาเชาพื้นที่
สํานักงานโดยทั่วไป  

1.2.  รายไดคาเชาที่จอดรถ  

โครงการเดอะไนน มีพ้ืนที่จอดรถรวม 440 คัน โดยประมาณการรายไดคาเชาที่จอดรถผันแปรตามอัตราการ
เชาพื้นที่ของอาคารสํานักงานในแตละป และมีรายไดคาเชาจากที่จอดรถเดือนละ 1,500 บาท/คัน ปรับเพิ่มคาเชารอย
ละ 10 ทุกๆ 3 ป  

1.3 รายไดอื่นๆ 

ประมาณการรายไดอื่นจากผูเชาที่ใชพ้ืนที่นอกเหนือจากพื้นที่เชาหรือระยะเวลาเชาตามสัญญา ในป 2553-
2555 เทากับรอยละ 15 ของรายไดคาเชา และตั้งแตป 2556 เทากับรอยละ 5 ของรายไดคาเชา โดยคาดวารายไดอื่นจะ
นอยกวาอัตราที่กําหนดในโครงการของพระราม 9 เนื่องจากโครงการเดอะไนนอยูหางจากถนนใหญมากกวา  

2) ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการเดอะไนน ประกอบดวย ตนทุนที่ดิน และตนทุนคากอสรางโครงการเดิมที่ปจจุบันไดเปดใช
พ้ืนที่แลวบางสวน จํานวนประมาณ 1,250 ลานบาท และตนทุนกอสรางอาคารสวนขยายเปนอาคารสูง 31 ช้ัน และ 38 
ช้ัน ในระยะเวลา 2 ป (ป 2554-2555) มีพ้ืนที่กอสรางรวม 76,300 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 21,000 บาทตอตาราง
เมตร (ไมรวมคากอสรางฐานราก ซึ่งไดดําเนินการไปแลว) และมีคาใชจายอื่นๆที่เกี่ยวของกับการกอสราง ไดแก คา
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ออกแบบโครงการ (Design Fee) คาหัวหนาควบคุมการกอสราง (Construction Manager Fee) คาหัวหนาโครงการ 
(Project Manager Fee) รายการละรอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง คาใชจายเผื่อเหลือเผื่อขาด (Contingency) รอยละ 
5 ของตนทุนการกอสราง คาสาธารณูปโภค คาใชจายการบริหาร และคาใชจายทางการตลาดเทากับปละ 2.04 ลาน
บาท 2.22 ลานบาท และ 0.20 ลานบาท ตามลําดับ โดยอัตราคาใชจายตางๆ ดังกลาวอางอิงคาเฉลี่ยจากประสบการณ
การบริหารโครงการของผูบริหาร 

ตนทุนคากอสรางตอตารางเมตรของโครงการเดอะไนนดังกลาวขางตน ตํ่ากวาเมื่อเปรียบเทียบกับตนทุนคา
กอสรางของโครงการเบ็ล อเวนิว รัชดา-พระราม 9 ที่เทากับ 26,800 บาทตอตารางเมตร และโครงการพระราม 9 
สแควรเฟส 1.2 ที่เทากับ 32,000 ตอตารางเมตร เนื่องจากเปนตนทุนคากอสรางอาคารสวนขยายที่ไมไดรวมคา
กอสรางฐานรากที่เปนสวนของตนทุนคากอสรางโครงการเดิม ประกอบกับโครงการเดอะไนนเปนการกอสราง
อาคารสํานักงานเกรดบี จึงใชวัสดุอุปกรณการกอสราง และคาตกแตงที่ตํ่ากวาโครงการพระราม 9 สแควรเฟส 1.2 
และโครงการเบ็ลอเวนิว รัชดา-พระราม 9 

3)  คาใชจายในการบริการและการบริหาร 

คาใชจายในการบริการและการบริหาร ชวงป 2553-2555 ประมาณการคาใชจายในการบริการและการบริหาร
เทากับ 3.47 ลานบาทตอปและคาใชจายภาษีโรงเรือน รอยละ 12.50 ของรายไดจากการเชา 

สวนตั้งแตป 2556 ประมาณการคาใชจายในการบริการและการบริหารโครงการจะกําหนดเปนอัตรารอยละ
ของรายไดจากการเชา ประกอบดวย คาสาธารณูปโภค คาใชจายการบริหาร และ คาใชจายทางการตลาด โดย
คาดการณคาใชจายดังกลาวคิดเปน รอยละ 10.00 รอยละ 6.00 และรอยละ 1.00 ของรายไดคาเชา ตามลําดับ และ 
คาใชจายภาษีโรงเรือน รอยละ 12.50 ของรายไดเฉพาะจากการเชา  

4) คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน ไดแก คาซอมแซมและบํารุงรักษาประจําป โดยในป 2553 และป 2554-
2555 คาซอมแซมและบํารุงรักษาเทากับ 4 ลานบาท และปละ 0.66 ลานบาท ตามลําดับ สวนตั้งแตป 2556 ประมาณ
การในสวนของคาซอมแซมและบํารุงรักษาประจําปเทากับรอยละ 1.20 ของรายไดจากพื้นที่เชาและรายไดจากที่จอด
รถ สวนคาเสื่อมราคาคิดโดยวิธีเสนตรงในอัตรารอยละ 5 ตอป 

5) ดอกเบี้ยจาย  

โครงการเดอะไนน มีเงินกูยืมจากธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) จํานวน 326 ลานบาท คาดการณวา
โครงการเดอะไนน จะไดวงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงินเพิ่มเติมอีกสําหรับดําเนินการกอสรางโครงการใหแลวเสร็จ 
โดยประมาณการอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยสําหรับเงินกูยืมทั้งหมดเทากับรอยละ 7.25 ตอป 

- โครงการเบ็ล สกาย 

1) รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

โครงการเบ็ลสกายจะเริ่มมีรายไดในประมาณชวงครึ่งหลังของป 2554 โดยเปนการทยอยรับรูรายไดบางสวน
จากการขายหองชุดในโครงการใหแกลูกคา ซึ่งมีการแบงการชําระเงินเปน 2 สวน คือ เงินดาวน รอยละ 10 ของราคา
ขาย ซึ่งแบงยอยเปนเงินมัดจําวันจอง 5,000 บาท/หอง เงินมัดจําวันทําสัญญา 50,000 บาท/หอง สวนที่เหลือแบงชําระ 
10 งวด หลังจากเดือนทําสัญญาเปนตนไป และสวนที่เหลือรอยละ 90 ของราคาขายจายชําระ ณ วันโอน ซึ่งตาม
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ประมาณการคาดวาการโอนจะเกิดขึ้นอีก 1 ปนับจากวันเปดขายหองชุด และคาดวาจะมีรายไดจากการขายโครงการ
ดังกลาวจนถึงประมาณปลายป 2558 

ประมาณการรายไดจากการขายหองชุดและราคาขายตอตารางเมตร จากจํานวนอาคารทั้งสิ้น 17 อาคาร มีหอง
ชุดทั้งหมดจํานวน 3,315 หอง พ้ืนที่เฉลี่ยตอหองประมาณ 33 ตารางเมตร ราคาขายเฉลี่ยทั้งโครงการประมาณ 46,000 
บาทตอตารางเมตร อางอิงจากการคาดการณของผูบริหาร และเปนราคาขายที่ใกลเคียงกับคูแขงขันที่เปดขายโครงการ
ในบริเวณใกลเคียง ดังนี้ 

โครงการ บริษัท 
ราคาขาย 

(บาท/ตารางเมตร) 
จํานวนหองชุด
ทั้งหมด (ยูนิต) 

ระยะเวลาที่คาดวา
โครงการจะแลวเสร็จ 

1. The Seed แจงวัฒนะ บมจ.พฤกษา เรียลเอสเตท 60,000 - 67,000 210 ไตรมาส 4 ป 2554 
2. Lumpini Condo Town ราม

อินทรา-นวมินทร 
บมจ.แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท 34,000 - 38,500 2,518 ไตรมาส 4 ป 2554 

3. Supalai City Home รัตนาธิเบศร บมจ. ศุภาลัย 37,000 - 43,300 1,280 ไตรมาส 4 ป 2553 
4. Max Condominium  งามวงศวาน D.E. Garden Home 44.000 - 52,000 144 ป 2553 
5. Proud of Changwattana Tri Property  40,000 - 50,000 132 ไตรมาส 2 ป 2554 

ที่มา : จากการสํารวจของแกรนด คาแนล 

2) ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการประกอบดวยตนทุนประเภทตางๆ ไดแก ตนทุนที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง คาออกแบบ
โครงการ คาบริหารจัดการโครงการ และคาเผื่อเหลือเผื่อขาด (Contingency) โดยตนทุนที่ดินเทากับราคาที่ซื้อจาก  แก
รนด คาแนล ซึ่งเทากับ 759.40 ลานบาท คาพัฒนาที่ดิน 60 ลานบาท คากอสรางตารางเมตรละ 14,000 บาท พ้ืนที่
กอสราง 9,600 ตารางแมตร/อาคาร คาออกแบบโครงการรอยละ 1-2 ของตนทุนการกอสราง คาบริหารจัดการ
โครงการรอยละ 5 ของตนทุนคากอสราง และคาเผื่อเหลือเผื่อขาดรอยละ 3.75 ของตนทุนคากอสราง ซึ่งต่ํากวาการ
ประมาณการสําหรับโครงการอื่นที่เปนโครงการกอสรางอาคารขนาดใหญ เนื่องจากการกอสรางอาคารขนาดเล็ก ไม
ซับซอน และสามารถควบคุมการกอสรางและตนทุนไดดีกวาโครงการขนาดใหญ จึงประมาณในอัตราที่ตํ่า โดยอัตรา
คาใชจายตางๆ ดังกลาวอางอิงคาเฉลี่ยจากประสบการณการบริหารโครงการของผูบริหาร  

3) คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย ประกอบดวย คาคอมมิชช่ัน คาภาษีการโอน คาใชจายทางการตลาด คาใชจายในการดําเนินงาน โดย
กําหนดใหคาคอมมิชช่ัน และคาภาษีการโอนเทากับรอยละ 3 และรอยละ 5.8 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 
คาใชจายดังกลาวจะเกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย และเกิดขึ้นเมื่อโอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคา คาใชจายทาง
การตลาดเทากับรอยละ 2 ของรายไดจากการขาย ซึ่งเกิดขึ้นตั้งแตลูกคาชําระเงินมัดจําคาจอง และคาใชจายในการ
ดําเนินงานกําหนดเทากับ 0.5 ลานบาทตอเดือน 

4)  ดอกเบี้ยจาย 

อัตราดอกเบี้ยเทากับรอยละ 6 ตอป สําหรับเงินกูยืมจากเจริญกฤษ และประมาณการอัตราดอกเบี้ยเทากับรอย
ละ 7.50 ตอป สําหรับเงินกูยืมสวนเพิ่มเติมที่จะนํามาใชในการกอสรางโครงการ 
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 นอกจากนี้ กิจการมีรายไดจากการรับจางบริหารโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 และ 2 ซึ่ง
ประมาณการรายไดและคาใชจายดังกลาวในป 2553 - 2556 เปนดังนี้  

(1) สัญญาวาจางบริหารโครงการสวนงานขายที่ดินและบานโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 - 
2 ของบานรวมจํานวน 242 หลัง โดยกิจการจะไดรับผลตอบแทนรอยละ 2 ของราคาที่ดินและ/หรือบาน 
ซึ่งแตละหนวยมีราคาขายเฉลี่ยประมาณ 10.30 ลานบาท โดยประมาณการรายไดบริหารโครงการสวน
งานขายที่ดินและบานตลอดโครงการรวมประมาณ 49.86 ลานบาท 

(2) สัญญาวาจางบริหารการตลาดโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 2 โดยกิจการจะไดรับ
คาตอบแทนในอัตรารอยละ 12.5 ของมูลคาการตลาดและประชาสัมพันธ ในกรณีที่ กิจการเปน
ผูดําเนินการเอง และรอยละ 3.0 ของมูลคาการตลาดและประชาสัมพันธ ในกรณีที่กิจการใหผูอื่นเปน
ผูดําเนินการแทน โดยประมาณการรายไดบริหารการตลาดตลอดโครงการรวมประมาณ 1.08 ลานบาท 

(3) สัญญาวาจางบริหารและควบคุมการกอสรางโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 2 โดยกิจการ
จะไดรับอัตรารอยละ 6 ของตนทุนการกอสรางบานแตละหลัง โดยประมาณการรายไดบริหารและ
ควบคุมการกอสรางรวมตลอดโครงการ 38.10 ลานบาท 

(4) สัญญาวาจางบริหารโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 2 โดยกิจการไดรับคาบริหารเปนราย
เดือนในอัตราไตรมาสละ 7.2 ลานบาท (เดือนละ 2.4 ลานบาท) โดยประมาณการรายไดรวมตลอด
โครงการ 57.60 ลานบาท 

 สําหรับตนทุนที่เกี่ยวของตามสัญญาจางบริหารโครงการดังกลาว ไดแก คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานเดือนละ 
1.20 ลานบาท คาคอมมิชช่ันในอัตรา 5,000 บาทตอบานและ/หรือที่ดินที่มีการโอน คาสาธารณูปโภค 300,000 
บาทตอเดือน และคาบริหารจัดการ 500,000 บาทตอเดือน อางอิงขอมูลจากผูบริหารของกิจการ 

2. เบ็ล   

เบ็ลอยูระหวางดําเนินโครงการ เบ็ล อเวนิว รัชดา-พระราม 9 ซึ่งเปนอาคารชุดพักอาศัย 8 อาคาร สูง 27 ช้ัน 34 
ช้ัน 36 ช้ัน และ 43 ช้ัน อยางละ 2 อาคาร  เบ็ลไดเริ่มขายโครงการอาคาร 1 และ 2 ต้ังแตเดือนกันยายน 2552 และ
เปดตัวอยางเปนทางการในวันที่ 17 ตุลาคม 2552 สําหรับอาคาร 3-8 จะทยอยเปดขายโครงการ ซึ่งคาดวาเบ็ลจะเริ่ม
ทยอยรับรูรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพยในชวงครึ่งหลังของป 2554 และสามารถเริ่มทยอยโอนใหแกลูกคาไดใน
ประมาณปลายป 2554   

2.1) รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

การขายหองชุดในโครงการใหแกลูกคาแบงการชําระเงินเปน 2 สวน คือ เงินดาวน รอยละ 15 ของราคาขาย 
ซึ่งแบงยอยเปนเงินมัดจําวันจอง 50,000 บาท/หอง เงินมัดจําวันทําสัญญา 100,000 บาท/หอง สวนที่เหลือแบงชําระ 
10 งวด หลังจากเดือนทําสัญญาเปนตนไป และสวนที่เหลือรอยละ 85 ของราคาขายจายชําระ ณ วันโอน  

ประมาณการรายไดจากการขายจากจํานวนหองชุดและราคาขายตอตารางเมตร จากพื้นที่ขายทั้ง 8 อาคาร ที่มี
จํานวนหองชุด 2,024 หอง พ้ืนที่เฉลี่ยตอหองประมาณ 82 ตารางเมตร พ้ืนที่ขายรวมประมาณ 165,000 ตารางเมตร 
ราคาขายเฉลี่ย 72,000 บาทตอตารางเมตร อางอิงราคาขายเฉลี่ยทั้งโครงการที่คาดวาจะสามารถทําได และเปนราคา
ขายที่ใกลเคียงกับคูแขงขันที่เปดขายโครงการในบริเวณใกลเคียง  
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รายละเอียดโครงการของคูแขงขันที่เปดการขายโครงการใกลเคียงกับโครงการ เบ็ล อเวนิว รัชดา - พระราม 9 

โครงการ บริษัท 
ราคาขาย 

(บาท/ตารางเมตร) 
จํานวนหองชุด
ทั้งหมด (ยูนิต) 

ระยะเวลา
โครงการแลวเสรจ็ 

1. Aguston สุขุมวิท 22 บมจ. เมเจอร ดีเวลลอปเมนท 126,000 - 136,000 269 ไตรมาส 2 ป 2553 
2. Millennium Residence 

สุขุมวิท  
MR Sukhumvit 109,000 - 153,000 453 ไตรมาส 4 ป 2552 

3. Circle Condominium 
เพชรบุรีตัดใหม 

Fragrant Real Estate 
Development 

89,000 - 100,000 901 ไตรมาส 3 ป 2554 

4. Lumpini Place พระราม 9 
- รัชดา 

บมจ. แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท 56,700 - 62,000 1,154 ไตรมาส 2 ป 2553 

5. The Rhythm  รัชดาภิเษก บมจ. เอเชี่ยนพร็อพเพอรตี้         
ดีเวลลอปเมนท - Asia Pacific Star 

80,000 881 ไตรมาส 2 ป 2554 

6. The Room รัชดา - 
ลาดพราว 

บมจ.แลนดแอนดเฮาส 81,500 - 82,250 801 ไตรมาส 2 ป 2552 

ที่มา : จากการสํารวจของแกรนด คาแนล 

2.2) รายไดคาเชา 

พ้ืนที่โครงการบางสวนประมาณ 19,000 ตารางเมตร เปนสวนรานคา โดยเปนพื้นที่ปลอยเชารอยละ 80 ของ
พ้ืนที่ทั้งหมด รายไดคาเชาพื้นที่คาดการณจากอัตราการเชาพื้นที่ (Occupancy rate) และคาเชาตอตารางเมตร โดยคาด
วาเบ็ลจะมีรายไดคาเชาเริ่มตั้งแตในตนป 2554 เนื่องจากจะมีพ้ืนที่สวน Podium บางสวนที่จะแลวเสร็จกอน อัตราการ
เชาพื้นที่เริ่มตนในป 2554 เทากับรอยละ 70 และตั้งแตป 2555 เปนตนไป อัตราการเชาพื้นที่เทากับรอยละ 75 
เนื่องจากคาดวาโครงการกอสรางศูนยการคาเซ็นทรัลพลาซาพระราม 9 ซึ่งกอสรางแลวเสร็จและเปดดําเนินการใน
เวลาใกลเคียงกันจะชวยกระตุนการเพิ่มขึ้นของอัตราการเชา และประมาณการคาเชาพื้นที่ตอเดือนเทากับ 1,000 บาท
ตอตารางเมตร 

2.3) ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการประกอบดวยตนทุนประเภทตางๆ ไดแก ตนทุนที่ดิน และคากอสราง  ตกแตงและอื่นๆ  โดย
ตนทุนที่ดินประมาณ 1,300 ลานบาท คากอสรางตารางเมตรละ 26,800 บาท โดยอางอิงคากอสรางจากการคาดการณ
ของผูบริหาร  

ตนทุนคากอสรางตอตารางเมตรของโครงการเบ็ลอเวนิว รัชดา-พระราม 9 ดังกลาวขางตนสูงกวาตนทุนคา
กอสรางของโครงการเดอะไนน ที่เทากับ 21,000 บาทตอตารางเมตร และต่ํากวาตนทุนคากอสรางโครงการพระราม 9 
สแควรเฟส 1.2 ที่เทากับ 32,000 ตอตารางเมตร เนื่องจากโครงการเดอะไนนเปนการกอสรางอาคารสํานักงานเกรดบี 
ซึ่งมีตนทุนคากอสรางไมสูงมาก ในขณะที่โครงการพระราม 9 สแควรเฟส 1.2 เปนการกอสรางอาคารสํานักงานเกรด
เอ ที่ใชวัสดุอุปกรณการกอสราง และคาตกแตงที่มีราคาสูง จึงทําใหมีตนทุนคากอสรางโดยรวมสูงกวาโครงการอื่นๆ  

2.4) คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย ประกอบดวย คาคอมมิชช่ัน คาภาษีการโอน คาใชจายทางการตลาด คาใชจายในการดําเนินงาน โดย
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คาดการณคาคอมมิชช่ัน และคาภาษีการโอนรอยละ 2 และรอยละ 5.8 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 
คาใชจายดังกลาวจะเกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย และเกิดขึ้นเมื่อโอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคา คาใชจายทาง
การตลาดเทากับรอยละ 3 ของรายไดจากการขาย ซึ่งเกิดขึ้นตั้งแตลูกคาชําระเงินมัดจําคาจอง และคาใชจายในการ
ดําเนินงานกําหนดเทากับ 3 ลานบาทตอเดือน 

2.5) ดอกเบี้ยจาย 

โครงการเบ็ล ไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเชื่อสวนแรกจากธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  (“SCB”) 
อัตราดอกเบี้ยเทากับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาช้ันดี (MLR) ของ SCB โดยคาดการณอัตราดอกเบี้ยตลอดอายุ
สําหรับเงินกูสวนแรกซึ่งเปนสวนงานกอสราง Podium เทากับรอยละ 6.75 สําหรับเงินกูยืมสวนที่เหลือประมาณการ
อัตราดอกเบี้ยเทากับรอยละ 7.50 ตอป (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ย MLR -SCB เทากับรอยละ 5.85 ตอป) 

3. พระราม 9 

พระราม 9 ดําเนินโครงการอาคารสํานกังานพระราม 9 สแควร สวนที่ 1.2 เปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชา 
2 อาคาร สูง 26 ช้ัน และ 36 ช้ัน ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 โดยโครงการอยูติดกับสถานีรถไฟฟามหานคร 
และ โครงการกอสรางศูนยการคาเซ็นทรัลพลาซา พระราม 9  

3.1) รายได 

3.1.1  รายไดคาเชาอาคารสํานักงาน 

ประมาณการพื้นที่ที่มีผูเชา จากจํานวนพื้นที่ปลอยเชาทั้งหมดและอัตราการเชาพื้นที่ (Occupancy rate) โดย
ตามแบบแปลนลาสุดของพระราม 9 ที่เนนเปนอาคารสํานักงานเกรด A อาคารสํานักงาน 2 อาคาร จะมีพ้ืนที่ปลอยเชา
ทั้งสิ้น 65,000 ตารางเมตร แยกเปนอาคารสํานักงาน 1 (26 ช้ัน) มีพ้ืนที่ปลอยเชา 26,000 ตารางเมตร อาคารสํานักงาน 
2 (36 ช้ัน) มีพ้ืนที่ปลอยเชา 38,000 ตารางเมตร และอีก 1,000 ตารางเมตร เปนสวนพื้นที่ขายสินคา (Retail Space) 
โดยคาดกวาอาคารสํานักงาน 1 เริ่มเปดใหเชาไดในป 2556 และอาคารสํานักงาน 2 ในป 2557 

อัตราการเชาพื้นที่ของอาคารสํานักงาน 1 และ 2 ในชวงป 2556-2558 ประมาณรอยละ 45 - 70 ของพื้นที่ปลอย
เชา ป 2559 - 2560 เทากับรอยละ 80 - 90 ของพื้นที่ปลอยเชา และตั้งแตป 2561 เปนตนไปเทากับรอยละ 95 ของพื้นที่
ปลอยเชา การปรับเพิ่มขึ้นของอัตราการเชาพื้นที่มีปจจัยสนับสนุนจากการคาดการณโครงการเซ็นทรัลพลาซา
พระราม 9 ที่จะเปดประมาณป 2557 จะชวยดึงดูดความสนใจของผูเชารายใหญ หรือผูสนใจรายอื่น รวมทั้งอาคาร
สํานักงานของพระราม 9 จะมีทางเดินเชื่อมตอโดยตรงไปยังเซ็นทรัลพลาซาพระราม 9 เพิ่มความสะดวกสบายใหกับ
ผูเชา สําหรับอัตราการเชาพื้นที่ขายสินคาในป 2556 เทากับรอยละ 25 ป 2557 - 2558 เทากับรอยละ 45 และรอยละ 65 
ตามลําดับ และตั้งแตป 2559 เปนตนไปกําหนดอัตราการเชาพื้นที่เทากับรอยละ 70 

คาเชาอาคารสํานักงานเริ่มตนที่ 705 บาทตอตารางเมตร อางอิงจากอัตราคาเชาพื้นที่บริเวณนอกเขตศูนยกลาง
ธุรกิจ (Non-CBD) เกรด A ตามรายงานภาวะตลาดของพื้นที่ใหเชาสํานักงานในเขตกรุงเทพมหานครประจําไตรมาส 
2 ของป 2552 ของบริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งเทากับ 583 บาทตอตารางเมตร และปรับเพิ่ม
อัตราคาเชารอยละ 5 ตอปจนถึงป 2556 จึงไดอัตราคาเชาในป 2556 เทากับ 705 บาทตอตารางเมตร และประมาณการ
เพิ่มขึ้นของอัตราคาเชารอยละ 15 ทุก 3 ป ซึ่งสอดคลองกับการปรับอัตราคาเชาของสํานักงานโดยทั่วไป สําหรับสวน
พ้ืนที่ขายสินคามีคาเชาเทากับ 1,800 บาทตอตารางเมตร และปรับเพิ่มขึ้นอัตราคาเชารอยละ 15 ทุก 3 ป  
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3.1.2 รายไดคาเชาที่จอดรถ 

อาคารสํานักงาน 2 อาคาร มีพ้ืนที่จอดรถรวม 400 คัน ประมาณการคาเชาที่จอดรถ 1,800 บาทตอเดือน และ
ปรับเพิ่มขึ้นรอยละ 10 ทุก 3 ป 

3.1.3  รายไดอื่น 

ประมาณการรายไดอื่นเทากับรอยละ 25 ของรายไดคาเชา ซึ่งเปนสัดสวนที่สูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับรายได
อื่นของโครงการเดอะไนน รายไดอื่นๆ ไดแก รายไดคาเชาพื้นที่ติดตั้งปายโฆษณา เนื่องจากอาคารตั้งอยูบริเวณสี่แยก
ติดทั้งถนนพระราม 9 และถนนรัชดาภิเษก รายไดอื่นๆ จากการใชพ้ืนที่สวนกลาง เนื่องจากอาคารอยูติดกับ
หางสรรพสินคาเซ็นทรัลพลาซาพระราม 9 ตลอดจนรายไดอื่นๆ ที่ผูเชาขอใชสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆ นอกเวลา
ทําการของอาคารสํานักงานซึ่งไมเปนคาใชจายตามสัญญาเชาของผูเชา เปนตน 

3.2) ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการประกอบดวยตนทุนคากอสราง ตกแตงและอื่นๆ ประมาณตารางเมตรละ 32,000 บาท โดย
อางอิงตนทุนโครงการจากการคาดการณของผูบริหารท่ีไดมีการเจรจาคากอสรางและคาใชจายอื่นๆ ในลักษณะเหมา
รวมไปกับตนทุนคากอสรางที่ผูรับเหมากอสรางไดพิจารณาเสร็จสมบูรณแลว จึงไมมีตนทุนคากอสรางอื่นๆ อีก 

ตนทุนคากอสรางตอตารางเมตรของโครงการพระราม 9 สแควรเฟส 1.2 แตกตางจากตนทุนคากอสรางของ
โครงการเบ็ลอเวนิว รัชดา-พระราม 9 ที่เทากับ 26,800 บาทตอตารางเมตร และโครงการเดอะไนน ที่เทากับ 21,000 
ตอตารางเมตร เนื่องจากพระราม 9 สแควรเฟส 1.2 เปนการกอสรางกอสรางอาคารสํานักงานเกรดเอ ที่ใชวัสดุ
อุปกรณการกอสราง และคาตกแตงสูงเพื่อดึงดูดผูเชา  

3.3) คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดคาเชา ประกอบดวย คาสาธารณูปโภค คา
บริหารจัดการ คาใชจายทางการตลาด คาบํารุงรักษา และคาภาษีโรงเรือน โดยคาดการณคาสาธารณูปโภค และคา
บริหารจัดการ รอยละ 12 และรอยละ 3 ของรายไดคาเชา คาใชจายทางการตลาดเทากับรอยละ 1 ของรายไดคาเชา คา
บํารุงรักษารอยละ 1 และคาภาษีโรงเรือนรอยละ 12.5 ของรายไดคาเชา (ไมรวมคาบริการ) 

3.4) ดอกเบี้ยจาย 

ประมาณการอัตราดอกเบี้ยเทากับรอยละ 7.50 ตอป 

ข. ธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ 

ที่ปรึกษาทางการเงินประเมินมูลคาของธุรกิจโทรทัศนและธุรกิจสนามกอลฟโดยพิจารณาจากมูลคาตามบัญชีที่
ปรับปรุง ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 หลังปรับปรุงการประเมินมูลคาสินทรัพยถาวรโดยผูประเมินราคาอิสระ
ของกิจการและเขาเขียวคันทรี่คลับ ในขณะที่ใชมูลคาตามบัญชีของมีเดีย สตูดิโอ ภายใตสมมติฐานวากิจการจะ
จําหนายธุรกิจดังกลาวออกไปในราคาที่เทากับมูลคาตามบัญชีที่ปรับปรุง และ/หรือมูลคาตามบัญชี รายละเอียด
มีดังนี้ 

(1) มูลคาตามบัญชีปรับปรุงของสินทรัพยที่เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน (อางอิงตามงบการเงินเฉพาะ
กิจการ ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 และปรับปรุงดวยสวนเพิ่มจากการตีราคาสินทรัพยถาวร) 
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หนวย : ลานบาท  

รายการ 
มูลคาตามบัญชี 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 
ลูกหนี้การคา 74.89 
ลูกหนี้อื่น 104.42 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 36.27 
เงินลงทุนระยะยาวอื่น 1.13 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ - สุทธิ 145.60 
สินทรัพยไมมีตัวตน 14.91 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 9.35 
สินทรัพยจากธุรกิจโทรทัศนรวม 384.57 
หนี้สินรวม 137.07 
มูลคาตามบัญชี (ไมรวมรายการเงินสด เงินลงทุน
ช่ัวคราว และเงินลงทุนในบริษัทยอย) 

247.50 

สวนเกินจากการตีราคาสินทรัพย 46.28* 

มูลคาตามบัญชีท่ีปรับปรุงของธุรกิจโทรทัศน 293.78 

หมายเหตุ : กิจการไดประเมินราคาสินทรัพยถาวร คือ อาคารสํานักงาน 4 อาคาร ณ โครงการวิ
สุทธานี ถนนลาดพราว จํานวน 4 อาคาร ซ่ึงประเมินโดยผูประเมินอิสระเทากับ 88 
ลานบาท เปรียบเทียบกับมูลคาตามบัญชีของอาคาร ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ที่
เทากับ 41.72 ลานบาท  

(2)  มูลคาตามบัญชีของมีเดีย สตูดิโอ  
หนวย : ลานบาท  

รายการ 
มูลคาตามบัญชี 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 
สินทรัพยรวม 80.74 
หนี้สินรวม 91.29 
สวนของผูถือหุนรวม (10.55) 
มูลคาเงินลงทุนในมีเดีย สตูดิโอของกิจการ (ตาม
วิธีราคาทุน) 

50.00* 

มูลคาสินทรัพยสุทธิรวมของมีเดีย สตูดิโอ (10.55) 

หมายเหต ุ: * กิจการไมมีภาระภาษีกําไรจากการขายเงินลงทุนในมีเดีย สตูดิโอ เนื่องจากมูลคา
สินทรัพยสุทธิรวมของมีเดีย สตูดิโอตามสัดสวนการถือหุนของกิจการต่ํากวาราคา
ทุนของเงินลงทุน ทําใหกิจการจะมีผลขาดทุนจากการขายเงินลงทุน 
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(3)  มูลคาตามบัญชีปรับปรุงของเขาเขียวคันทรี่คลับ (อางอิงตามงบการเงินเฉพาะกิจการ ณ วันที่ 30 กันยายน 
2552 และปรับปรุงดวยสวนเพิ่มจากการตีราคาสินทรัพยถาวร) 

หนวย : ลานบาท  

รายการ 
มูลคาตามบัญชี 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 
สินทรัพยรวม 503.05 
หนี้สินรวม 4.79 
สวนของผูถือหุนรวม (100.62) 
สวนเกินจากการตีราคาสินทรัพย 30.14* 
มูลคาสินทรัพยสุทธิรวมของเขาเขียวคันทรี่คลับ 528.41 
สัดสวนการถือหุนของกิจการ 70.28% 
มูลคาเงินลงทุนในเขาเขียวคันทรี่คลับของกิจการ 
(ตามวิธีราคาทุน) 

480.00** 

มูลคาสินทรัพยสุทธิรวมของเขาเขียวคันทร่ีคลับ
ตามสัดสวนการถือหุนของกิจการ 

371.37 

หมายเหต ุ: * เขาเขียวคันทรี่คลับมีการประเมินราคาสินทรัพยถาวรคือ ที่ดิน และสิ่งปลูกสราง
สนามกอลฟ  จ .ชลบุรี  ซ่ึงประเมินโดยผูประเมินอิสระเทากับ  487 ลานบาท 
เปรียบเทียบกับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยถาวร ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ที่เทากับ 
456.86 ลานบาท ทําใหมีสวนเกินจากการตีราคาสินทรัพยเทากับ 30.14 ลานบาท 

 ** กิจการไมมีภาระภาษีกําไรจากการขายเงินลงทุนในเขาเขียวคันทรี่คลับ เนื่องจาก
 มูลคาสินทรัพยสุทธิรวมของเขาเขียวคันทรี่คลับตามสัดสวนการถือหุนของกิจการ
 ต่ํากวาราคาทุนของเงินลงทุน ทําใหกิจการจะมีผลขาดทุนจากการขายเงินลงทุน 

เมื่อพิจารณามูลคาตามบัญชีที่ปรับปรุงและมูลคาตามบัญชีของธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟที่กิจการ
จะจําหนายออกไป จะมีมูลคารวมกันเทากับ 654.60 ลานบาท  

ค. Terminal Growth Rate  

กําหนดใหอัตราการขยายตัวของกระแสเงินสดตั้งแตป 2567 เปนตนไป มีการเติบโตในระดับต่ําเทากับรอยละ 1  

ง. อัตราสวนลด (Discount Rate) 

 อัตราสวนลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่คาดวากิจการจะสามารถทําไดในอนาคต
เทากับรอยละ 7.70 โดยคํานวณจากตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
ตามสัดสวนเงินทุนของกิจการ ดังนี้ 

        การคํานวณหาตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (WACC) :  

                  WACC = Ke(E/V) + Kd(1-t)(D/V) 
โดยที่ Ke = อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 
 Kd = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมเฉลี่ยของกิจการเทากับรอยละ 7.25 
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 t   = ภาษีเงินไดนิติบุคคลเฉลี่ยเทากับรอยละ 30 
 E/V = สัดสวนทุนที่จัดหามาจากสวนของผูถือหุนเทากับรอยละ 52  
                      D/V = สัดสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยเทากับรอยละ 48 อางอิงจากประมาณ

การทางการเงินในชวงที่กิจการมีการขยายการกูยืมเงินเพื่อใชในการ
ดําเนินธุรกิจ  

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) : 

 Ke = Rf + β(Rm - Rf) 

โดยที่  Risk Free Rate (Rf) อางอิงจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการเสนอซื้อ (Bid Yield) ของ   
    พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 20 ป ณ วันที่ 6 มกราคม 2553 ซึ่งมีคา
    เทากับรอยละ 4.77 (ขอมูลจาก www.thaibma.or.th) 

Beta (β)  อางอิงจากคาเฉลี่ย Beta ยอนหลัง 2 ปของกิจการ ซึ่งมีคาเทากับ            
    0.632 (ขอมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 4 มกราคม 2553) ซึ่งเปน           
    ชวงเวลาที่สะทอนภาวะการลงทุนไดดีกวาการใชขอมูลในระยะสั้น 

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

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดในป 2553 - 2567 
หนวย : ลานบาท 

  2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได    (60.37) 325.46  867.54  1,460.33  1,001.21  697.75  550.70  
บวก คาเสื่อมราคา 37.10  35.00  30.32  236.15  224.72  213.21  202.94  
หัก ภาษีเงินได -   (34.73)  (173.24)  (442.39)  (250.09)  (152.54)  (132.88)  
บวก / (หัก) การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธ ิ  (1.25) 159.72  56.79   (137.64)  (119.77)  (3.82)  (7.65) 
หัก คาใชจายลงทุน  (4.84) (1,368.01) (1,909.70)  (890.28)  (7.57)  (8.38) 95.68  
กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash flow to Firm)  (29.35)  (882.56)  (1,128.29) 226.16  848.50  746.22  708.80  
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของกิจการ (PV of Free Cash 
flow to Firm) (27.26) (761.01) (903.41) 168.15  585.81  478.40  421.96  
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของกิจการ (Firm Value) 2,516.17        
มูลคาปจจุบันของ Terminal Value 4,194.03        
บวก  เงินสดและเงินลงทนุชั่วคราว (ณ 30 ก.ย. 52) (หลังหัก

เงินสดจายจากการเขาทํารายการ และภาษีการโอน
สินทรัพย) 683.43       

บวก  มูลคาสินทรัพยสุทธิของธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจ
สนามกอลฟ 654.60     

  

หัก หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย (ณ 30 ก.ย. 52) (หลังการเขาทํา
รายการ) 

   
925.83      
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  2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ 7,122.41        

จํานวนหุนที่จําหนายแลวทั้งหมดของกิจการ (ลานหุน) 1,022.87       

ราคาหุนกิจการ (บาท/หุน) 6.96       

 

  2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได       650.24      684.36  766.19  848.50  856.21  930.59  1,022.74  1,029.25  
บวก คาเสื่อมราคา     193.29      184.17  175.53  167.36  159.65  152.33  145.42  138.90  
หัก ภาษีเงินได  (169.42)   (187.74)  (221.43)  (254.55)  (256.86)  (279.18)  (306.82)  (308.78)  
บวก / (หัก) การเปลี่ยนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธ ิ  (4.80)  (1.33)  (5.09)  (3.96)             -    (4.94)  (4.55)                -   
หัก คาใชจายลงทุน  (10.98)  (11.28)  (12.29)  (13.16)  (13.16)  (14.13)  (15.12)  (15.12) 
กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash flow to Firm)     658.33      668.18  702.90  744.20  745.84  784.67  841.66  844.26  
Terminal Value        12,744.26 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของกิจการ (PV of 
Free Cash flow to Firm) 363.93  342.99  335.05  329.40  306.55  299.48  298.29  277.84  

นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงินไดวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินราคาหุน โดยใช
ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (WACC) บวกลบจากเดิมรอยละ 1 หรือเทากับรอยละ 6.70 ถึงรอยละ 8.70    
จะไดราคาหุนดังนี้  

ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
(รอยละ) 

ราคาหุน (บาท) 

6.70 8.72 
7.70 6.96 
8.70 5.67 

จากการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ราคาหุนกิจการตามวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ
อยูระหวาง 5.67 - 8.72 บาทตอหุน มากกวาเมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เทากับ 0.67-3.72 บาทตอหุน 
หรือมากกวารอยละ 13.40-74.40 

ตารางสรุปการประเมินราคาหุนเปรียบเทียบกับราคาเสนอซื้อ  

วิธีการประเมิน 
ราคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาเสนอซื้อ 
(บาทตอหุน) 

ราคาประเมิน(ต่ํากวา) / สูงกวาราคาเสนอซื้อ 

บาทตอหุน % 
1.  วิธีมูลคาหุนตามบัญชี 4.76  - 4.93 5.00 (0.07 - 0.24) (1.40 - 4.80)  
2.  วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี 4.85 5.00 (0.15) (3.00) 
3.  วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด     
    3.1  วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตาม

บัญชี 
3.38 - 4.63 5.00 (0.37 - 1.62) (7.40 - 32.40) 

    3.2  วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ
ตอหุน 

1.17 - 1.43 5.00 (3.57 - 3.83) (71.40 - 76.60) 

    3.3  วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไร 5.95 - 6.25 5.00 0.95 - 1.25 19.00 - 25.00 
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วิธีการประเมิน 
ราคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาเสนอซื้อ 
(บาทตอหุน) 

ราคาประเมิน(ต่ํากวา) / สูงกวาราคาเสนอซื้อ 

บาทตอหุน % 

กอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และ
คาเสื่อมราคา 

4.  วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด 5.51 - 5.60 5.00 0.51 - 0.60 10.20 - 12.00 
5.  วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด 5.67 - 8.72 5.00 0.67 - 3.72 13.40 - 74.40 

ทั้งนี้การประเมินราคาหุนในแตละวิธีมีขอดี และขอดอยแตกตางกัน ซึ่งสะทอนถึงราคาที่เหมาะสมจากการ
ประเมินราคาหุนในแตละวิธีแตกตางกันไป ดังนี้ 

1) การประเมินราคาหุนตามวิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) และวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคา
ตามบัญชี (P/BV) เปนวิธีที่สะทอนผลประกอบการและฐานะการเงิน ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง และมูลคาทรัพยสินตามที่ได
บันทึกบัญชีไว โดยที่ไมไดสะทอนถึงมูลคาตลาดในปจจุบันของสินทรัพยของกิจการ รวมท้ังไมไดสะทอนความสามารถ
ในการทํากําไรในอนาคต 

2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) เปนวิธีที่สะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิ
ของกิจการที่เปนปจจุบันมากกวาวิธีมูลคาหุนตามบัญชี โดยไดสะทอนมูลคาตลาดของสินทรัพย  รวมทั้งมูลคาสินทรัพย
และหนี้สินที่เพิ่มขึ้นจากการเขารายการซื้อและรับโอนกิจการจากแกรนด คาแนล และการซื้อสินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ 
ตลอดจนการเพิ่มทุนจดทะเบียนของกิจการ ซึ่งไดมีผลเสร็จสมบูรณเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 อยางไรก็ตามการประเมิน
ราคาหุนดวยวิธีนี้ ยังไมไดสะทอนถึงผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคต 

3) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ (P/E) และวิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ย
จาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา (EV/EBITDA) เปนการประเมินจากผลการดําเนินงานในอดีตที่ไมไดสะทอนผลการ
ดําเนินงานของธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่จะดําเนินธุรกิจดังกลาวเปนธุรกิจหลักของกิจการตอไป
ในอนาคตแทนธุรกิจโทรทัศนเดิม ในชวงปที่ผานมา ธรุกิจโทรทัศนและสนามกอลฟของกิจการไดรับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงและการแขงขันที่รุนแรงเพิ่มมากขึ้น ทําใหมีรายไดและกําไรสุทธิลดลงอยางมาก ทั้งนี้ การประเมิน
ตามวิธีนี้ไมไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ทําใหราคาหุนที่ประเมินไดไมสะทอนมูลคาที่แทจริง 

4) วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) เปนวิธีที่สามารถสะทอนอุปสงคและอุปทานของ
หุนในชวงระยะเวลาตางๆ ไดพอดีสมควร รวมทั้งสะทอนถึงปจจัยพ้ืนฐาน และความตองการของนักลงทุนทั่วไปที่มีตอ
ศักยภาพและการเติบโตของกิจการในอนาคต รวมทั้งสถานะความเสี่ยงได แตทั้งนี้หุนของกิจการเปนหุนที่มีสภาพคลอง
ในการซื้อขายนอยมาก ทําใหการประเมินราคาหุนโดยวิธีราคาตลาดของหุนในอดีตไมสามารถสะทอนมูลคาที่แทจริงของ
กิจการไดเพียงพอ นอกจากนี้ จากการที่หุนของกิจการมีสภาพคลองในการซื้อขายนอย อาจทําใหนักลงทุนหรือผูถือหุนไม
สามารถขายหุนของกิจการในปริมาณที่ตองการหรือในราคาซื้อขายที่มีอางอิงในขณะนั้นๆได 

5) วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เปนวิธีที่คํานึงถึงการดําเนิน
ธุรกิจและการทํากําไรของกิจการในอนาคต ซึ่งเปนการคํานวณโดยพิจารณาจากมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ
โดยรวมของกิจการที่คาดวาจะไดรับในอนาคต รวมทั้งคํานึงถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม อยางไร
ก็ดี การดําเนินธุรกิจในอนาคตของกิจการจะมุงเนนการดําเนินธุรกิจดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนหลัก โดยโครงการ
สวนใหญของกิจการอยูระหวางการเตรียมการและ/หรือการกอสรางโครงการ  สมมติฐานในการประมาณการอาจมีความ
เบี่ยงเบนไดสูงหากมีปจจัยตางๆ เขามากระทบ เชน ภาวะการเมือง ภาวะการลงทุน ภาวะเศรษฐกิจ ความเชื่อมั่นของ
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ผูบริโภค การใชจายของผูบริโภค และภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย เปนตน ซึ่งอาจทําใหราคาหุนที่ประเมินตามวิธีนี้ไม
สะทอนมูลคายุติธรรมของหุนกิจการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวาการประเมินราคาหุนโดยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี มีความ
เหมาะสมในการใชประเมินราคาหุนของกิจการ เนื่องจากวิธีดังกลาวสามารถสะทอนสินทรัพยของกิจการไดดีกวาวิธีอื่นๆ 
ดังนั้นจะไดราคาหุนของกิจการเทากับ 4.85 บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาเสนอซื้อหุนที่เทากับ 5 บาทตอหุน เปนจํานวน
เทากับ 0.15 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 3.00 

5.2 เหตุผลท่ีสมควรจะตอบรับและ/หรือเหตุผลท่ีสมควรปฏิเสธคําเสนอซื้อ 

5.2.1 เหตุผลท่ีควรตอบรับคําเสนอซื้อ 

(1) ความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาราคาเสนอซื้อเหมาะสม เนื่องจากราคาเสนอซื้อที่ 5 บาทตอหุน เปน
ราคาที่สูงกวาราคาที่ประเมินไดโดยที่ปรึกษาทางการเงินตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี  ซึ่งราคาหุนที่
ประเมินไดเทากับ 4.85 บาทตอหุน ตํ่ากวาราคาเสนอซื้อที่ 5 บาทตอหุน จํานวน 0.15 บาท หรือคิดเปนรอย
ละ 3.00   

(2) หุนสามัญของกิจการมีสภาพคลองในการซื้อขายต่ํา  

ปจจุบันหุนของกิจการมีสภาพคลองต่ําในการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย  โดยในป 2552 ที่ผานมา ปริมาณ
การซื้อขายหุนของกิจการในตลาดหลักทรัพยมีจํานวนรวม 42.17 ลานหุน หรือเฉลี่ยประมาณวันละ 
173,544 หุน คิดเปนรอยละ 0.05 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ (คํานวณโดยใช
จํานวนหุนกอนการเพิ่มทุนเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552) ทําใหผูถือหุนขายหุนของกิจการในตลาด
หลักทรัพยไดยาก การตอบรับคําเสนอซื้อในครั้งนี้ จะทําใหผูถือหุนของกิจการสามารถขายหุนของกิจการ
ไดตามจํานวนที่ตองการและในราคาที่เหมาะสม  

นอกจากนี้ กิจการมีการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอย (Free Float) ไมครบตามเกณฑการดํารง
สถานะการเปนบริษัทจดทะเบียน โดย ณ วันที่ 25 ธันวาคม 2552 กิจการมีการกระจายการถือหุนของผูถือ
หุนรายยอยรอยละ 8.39 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ โดยสัดสวนการถือหุนของ    
ผูถือหุนรายยอยตํ่ากวารอยละ 15 ของทุนชําระแลวของกิจการ ตามเกณฑการดํารงสถานะการเปนบริษัท
จดทะเบียน ดังนั้นกิจการจึงมีความเสี่ยงดานคุณสมบัติการดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย  

ภายหลังการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ หากมีผูถือหุนตอบรับคําเสนอซื้อเปนจํานวนมาก จะทําใหการกระจาย
การถือหุนของผูถือหุนรายยอยลดลง และอาจสงผลใหสภาพคลองลดลงจากเดิมอีก ซึ่งจะสงผลกระทบตอ
ผูถือหุนที่ปฏิเสธคําเสนอซื้อหลักทรัพยขาดสภาพคลองการซื้อขาย และไมสามารถขายหุนในราคา/
ปริมาณและเวลาที่ตองการไดในอนาคต นอกจากนี้ การทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้เปนการเปดโอกาสใหผูถือ
หุนของกิจการขายหุนไดในปริมาณที่ตองการและในราคาที่เหมาะสม 

อยางไรก็ดี ในการยื่นคําขออนุญาตใหรับหลักทรัพยของกิจการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใหม ตลาด
หลักทรัพยไดกําหนดใหกิจการดําเนินการแกไขปญหาการกระจายการถือหุนรายยอยใหเปนไปตาม
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ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยวาดวยการดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียน โดยใหรายงานความคืบหนา
เรื่องการแกไขการกระจายการถือหุนรายยอยภายในวันที่ 14 พฤษภาคม 2553 และครั้งตอไปทุก 6 เดือน
จนกวาจะครบ 2 ป  

นอกจากนี้ ภายหลังการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ ถึงแมผูถือหุนกลุมรัตนรักษจะแสดงเจตจํานงที่จะไมขาย
หุนของกิจการที่ตนถืออยู และยังคงเปนผูถือหุนใหญของกิจการในอนาคตตอไป แตเนื่องจากกลุมรัตน
รักษเปนผูถือหุนรายใหญและ/หรือผูบริหารบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงหนึ่งซึ่งดําเนินธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยเชนเดียวกับธุรกิจของกิจการในปจจุบัน กลุมรัตนรักษจึงมีแผนที่จะดําเนินการขจัดความ
ขัดแยงทางผลประโยชน โดยตกลงที่จะใชความพยายามอยางดีที่สุดในการทยอยลดสัดสวนการถือหุนใน
กิจการลงใหเหลือไมเกินรอยละ 25 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ รวมท้ังปจจุบัน
ตัวแทนจากกลุมรัตนรักษไดลาออกจากตําแหนงที่มีสวนรวมในการบริหารกิจการแลว คงเหลือตัวแทนที่
เปนกรรมการ 1 ทาน ซึ่งไมมีสวนรวมในการบริหารงานของกิจการ 

ทั้งนี้ ในอนาคตหากกิจการสามารถดําเนินการไดเปนผลสําเร็จตามมาตรการดังกลาวขางตน คาดวาจะทํา
ใหในระยะยาวหุนของกิจการจะมีสภาพคลองเพิ่มสูงขึ้น อยางไรก็ตาม การมีสภาพคลองเพ่ิมขึ้นดังกลาว 
ยังขึ้นอยูกับภาวะตลาดทุน และสภาพการซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยในขณะนั้นๆ ดวย 

(3) การถวงดุลอํานาจและการควบคุมกิจการ  

ปจจุบัน ณ วันที่ 25 ธันวาคม 2552 ผูทําคําเสนอซื้อถือหุนในกิจการรอยละ 52.33 ของจํานวนหุนที่จําหนาย
ไดแลวทั้งหมดของกิจการ ซึ่งเปนเสียงขางมากที่จะสามารถควบคุมคะแนนเสียงในการลงมติของที่ประชุม
ผูถือหุนในเรื่องที่สําคัญไดเกือบทั้งหมด ไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่
ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนในเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับกําหนดใหตองไดรับ
คะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนผูเขาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน เชน การเพิ่มทุน 
การลดทุน การไดมาจําหนายไปซึ่งสินทรัพย และการทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน เปนตน  

อยางไรก็ตาม การทําคําเสนอซื้อครั้งนี้ ถึงแมจะทําใหผูทําคําเสนอซื้อมีโอกาสถือหุนในกิจการเพิ่มขึ้นก็
ตาม แตคาดวาจะไมเปนผลใหผูทําคําเสนอซื้อถือหุนในกิจการจนถึงสัดสวนรอยละ 75 ของจํานวนหุนที่
ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมดของกิจการ เนื่องจากผูถือหุนในกลุมรัตนรักษไดแสดงเจตจํานงที่จะไมขาย
หุนของกิจการที่ถืออยูทั้งหมดในสัดสวนรอยละ 39.28 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ  

นอกจากนี้ คณะกรรมการของกิจการทั้งหมด 9 ทาน เปนผูทําคําเสนอซื้อ บุคคลที่เกี่ยวของ และ/หรือ
ตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อจํานวน 5 ทาน และเปนตัวแทนของผูถือหุนกลุมรัตนรักษ 1 ทาน โดย
กรรมการที่เหลืออีก 3 ทานเปนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ ซึ่งเปนจํานวนตามเกณฑขั้นต่ํา
ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนที่ ทจ.28/2551 เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่
ออกใหม ซึ่งจํานวนกรรมการที่เปนผูทําคําเสนอซื้อและตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อดังกลาวมีจํานวนเกิน
กวากึ่งหนึ่งของจํานวนกรรมการทั้งหมดของกิจการ ทําใหผูทําคําเสนอซื้อสามารถกําหนดทิศทางการ
บริหารงานในกิจการไดทั้งหมด โดยกรรมการจากภายนอกที่ไมใชกลุมของผูทําคําเสนอซื้อจะไมสามารถ
มีอํานาจถวงดุลการบริหารงานในกิจการได ยกเวนบางเรื่องที่ตองไดรับการอนุมัติจากคณะกรรมการ
ตรวจสอบ เชน การทํารายการระหวางกัน เปนตน 
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(4) ธุรกิจและโครงสรางทางการเงินมีความเสี่ยงเพ่ิมขึ้น 

ปจจุบันธุรกิจหลักของกิจการไดเปลี่ยนแปลงจากธุรกิจโทรทัศนเปนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย  โดย
กิจการอยูระหวางการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยขนาดใหญหลายโครงการ และโครงการสวนใหญ
จะเริ่มตนในชวงป 2553  ใชเวลาเตรียมการและกอสรางจนแลวเสร็จประมาณ 3-4 ปขางหนา  ซึ่งรายได
ของกิจการในอนาคตอาจถูกกระทบจากปจจัยเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นหลายประการ ไดแก ความเสี่ยงจากความผัน
ผวนของภาวะเศรษฐกิจ ภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย การลดลงของการบริโภคอุปโภคและกําลังซื้อของ
ประชาชน  ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ตนทุนวัสดุกอสราง ความเพียงพอของแหลงเงินทุน ความ
คืบหนาของการกอสรางตามแผนงาน ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการปลอยสินเชื่อธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยของสถาบันการเงิน และนโยบายของภาครัฐที่มีผลกระทบตอธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ซึ่ง
หากปจจัยดังกลาวไมเอื้ออํานวยก็จะสงผลกระทบตอการพัฒนาโครงการ ซึ่งรวมถึงการจัดหาแหลงเงิน 
สภาพคลอง ยอดขาย และกําไรของกิจการไดในอนาคต 

ประกอบกับในชวงเริ่มตนของการลงทุนกอสรางโครงการตางๆ กิจการจะตองทยอยรับรูรายไดจากการ

ขาย ซึ่งเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย 4 ในขณะที่อาจ

ตองบันทึกตนทุนและคาใชจายในจํานวนที่สูงกวา เปนผลใหกิจการอาจมีผลขาดทุนในชวงแรกของการ
ดําเนินโครงการ รวมทั้งการที่กิจการตองสํารองเงินสดใหเพียงพอสําหรับใชในการดําเนินโครงการ อาจ
สงผลกระทบตอความสามารถในการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในชวงเวลาดังกลาวได  ทั้งนี้ ในชวง 3 ป
ที่ผานมา (ป 2549-2551) กิจการมีกําไรสุทธิ 120 ลานบาท 115 ลานบาท และ 105 ลานบาท และไดจายเงิน
ปนผลใหแกผูถือหุนในอัตราหุนละ 0.25 บาท 0.25 บาท และ 0.30 บาท ตามลําดับ นอกจากนี้ คาดวาใน
อนาคตกิจการจะมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจากภาระหนี้สินที่เพิ่มขึ้น และมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนเพิ่มขึ้น ซึ่งมา
จากการกูยืมเงินจํานวนมากเพื่อใชในโครงการลงทุนอสังหาริมทรัพยตางๆ โดยงบการเงินรวมลาสุดของ
กิจการ ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 มีหนี้สินรวม 147 ลานบาท และมีอัตราสวนหน้ีสินตอทุน 0.08 เทา ซึ่ง
ในอนาคตกิจการจะมีหนี้สินเพิ่มสูงขึ้นโดยพิจารณาไดจากในปจจุบันที่กิจการรับโอนหนี้ของแกรนด 
คาแนล จํานวน 728 ลานบาท และการไดรับวงเงินสนับสนุนเพื่อดําเนินโครงการในเบื้องตนจากสถาบัน
การเงินจํานวน 7,300 ลานบาท ซึ่งคาดวาโครงสรางทางการเงินในอนาคตของกิจการจะมีอัตราสวนหนี้สิน
ตอทุนสูงถึงประมาณ 1.6 เทา   

5.2.2 เหตุผลท่ีควรปฏิเสธคําเสนอซื้อ 

(1) ศักยภาพการดําเนินธุรกิจในระยะยาวของกิจการ 

การดําเนินธุรกิจในอนาคตของกิจการที่เนนธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยมีการลงทุนโครงการขนาดใหญ
และมีศักยภาพในเชิงธุรกิจ ทําใหคาดการณผลประกอบการของกิจการในอนาคตระยะยาว จะมีรายไดและ
กําไรที่เพิ่มสูงขึ้น โดยพิจารณาจากความไดเปรียบของโครงการในดานทําเลที่ต้ังซึ่งอยูในทําเลที่มีศักยภาพ

                                                           
4  ธุรกิจอสังหาริมทรัพย มีหลักเกณฑการรับรูรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพยตามเกณฑอัตราสวนของงานที่ทําเสร็จภายใต

เงื่อนไขที่สําคัญ คือ จะเริ่มรับรูเมื่อมีการชําระเงินเกินกวารอยละ 20 ของแตละสัญญา งานพัฒนา และงานกอสรางไดผาน
ข้ันตอนเบื้องตนไมนอยกวารอยละ 10 ของงานกอสราง และมีการทําสัญญาจะซื้อจะขายไมนอยกวารอยละ 40 ของโครงการที่
เปดขาย 
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การเติบโตสูง ต้ังอยูใกลสถานีรถไฟฟาใตดิน Airport Link ทางขึ้นลงทางดวน และตั้งอยูบนพื้นที่ขนาด
ใหญยานกลางเมืองซึ่งในอนาคตมีโครงการพัฒนาเปนคอมเพล็กซขนาดใหญแหงหนึ่งในกรุงเทพมหานคร
ที่มีครบทั้งอาคารที่พัก สํานักงาน ศูนยการคา ศูนยประชุม และโรงแรม  ประกอบกับผูทําคําเสนอซื้อซึ่ง
ปจจุบันเปนผูถือหุนใหญและผูบริหารกิจการมีประสบการณและเชี่ยวชาญในธุรกิจอสังหาริมทรัพย      
เปนอยางดี โดยไดเคยดําเนินโครงการเบ็ล พารค เรสซิเดนท  บนถนนนราธิวาสราชนครินทร  และหมูบาน
แกรนด คาแนล ประชาชื่น และดอนเมือง ซึ่งแตละโครงการประสบความสําเร็จเปนอยางดี 

(2) ขนาดธุรกิจและผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นในระยะยาว 

กิจการจะมีขนาดธุรกิจที่เติบโตขึ้นอยางมากในอนาคต อีกทั้งคาดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะยังคงให
ผลตอบแทนที่สูงกวาธุรกิจโทรทัศนเดิม  ทั้งนี้ กิจการจะมีขนาดธุรกิจใหญกวาเดิมมากในดานสินทรัพย 
โดยจะเพิ่มขึ้นจาก 1,899 ลานบาท ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 เปนประมาณ 16,000 ลานบาท ในป 2554 
สําหรับการดําเนินธุรกิจโทรทัศนที่ผานมาในชวงป 2549-2551 กิจการมีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู
ถือหุนเทากับรอยละ 6.93 5.98 และ 5.32 ตามลําดับ สําหรับงวด 9 เดือนแรกของป 2552 กิจการมีกําไร
สุทธิ 28.45 ลานบาท ลดลงจากงวดเดียวกันของปกอนที่มีจํานวน 85.26 ลานบาท ซึ่งคาดวาอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนสําหรับป 2552 จะลดลงจากปกอนหนาเชนกัน ในขณะที่ในอนาคตคาด
วาอัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนของกิจการจากการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย จะอยูระหวางรอยละ 
5-9   

ดังนั้น หากผูถือหุนที่ประสงคจะลงทุนระยะยาว ควรพิจารณาถึงศักยภาพ การดําเนินธุรกิจ แนวโนมการ
เติบโตในอนาคตของกิจการดังที่ไดกลาวขางตน 

5.3 ประโยชนหรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ผูเสนอซื้อระบุไวในคําเสนอซื้อ รวมทั้งความเปนไปไดของ
แผนงานและนโยบายดังกลาว 

ที่ปรึกษาทางการเงินไดวิเคราะหถึงประโยชนหรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ผูทําคําเสนอซื้อระบุไว
ในคําเสนอซื้อ รวมทั้งความเปนไปไดของแผนงานและนโยบายดังกลาว ซึ่งสามารถสรุปได ดังนี้ 

5.3.1 สถานภาพของกิจการ 

ผูทําคําเสนอซื้อจะยังคงสถานภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของกิจการตอไป  เวนแต
กรณีที่กิจการไมสามารถดํารงสถานภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนตามเกณฑของตลาดหลักทรัพย และ
ตลาดหลักทรัพยสั่งเพิกถอนหุนของกิจการจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  

ทั้งนี้ จากการรับโอนกิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนล เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 ที่เขาขายเปนการจด
ทะเบียนทางออมในตลาดหลักทรัพย  ซึ่งเปนเหตุใหกิจการตองยื่นคําขอใหตลาดหลักทรัพยพิจารณารับ
หลักทรัพยของกิจการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใหมนั้น  จากการพิจารณาของตลาดหลักทรัพยไดแจงวา
หลักทรัพยของกิจการยังมีคุณสมบัติครบถวนในการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน และไดรับการอนุมัติใน
เบื้องตนจากตลาดหลักทรัพย เมื่อวันที่ 16 ธันวาคม 2552     

ดังนั้น ภายหลังการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ หุนของกิจการจะยังคงเปนหลักทรัพยจดทะเบียน และสามารถ
ซื้อขายไดในตลาดหลักทรัพยตอไป  อยางไรก็ตาม มีความเปนไปไดที่หุนสามัญของกิจการที่ซื้อขายใน
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ตลาดหลักทรัพยจะถูกยายจากปจจุบันที่อยูในกลุมบริการ  หมวดสื่อและสิ่งพิมพ  ไปอยู ในกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจากผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่จะมุงเนน
การดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย และคาดวาในอนาคตรายไดหลักของกิจการจะมาจากธุรกิจดงักลาว 

5.3.2 นโยบายและแผนการประกอบธุรกิจ 

 วัตถุประสงคในการประกอบธุรกิจ 

ผูทําคําเสนอซื้อไดระบุไวในคําเสนอซื้อหลักทรัพยวา ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่จะเปลี่ยนแปลงธุรกิจของ
กิจการเพื่อดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยที่จะมุงเนนการพัฒนาโครงการที่พักอาศัยประเภทบานเดี่ยว
และอาคารชุดที่พักอาศัย และโครงการเชิงพาณิชยในรูปแบบอาคารสํานักงานและพื้นที่รานคาที่มีคุณภาพ
เพื่อจําหนายหรือใหบริการแกกลุมลูกคาเปาหมาย โดยมีโครงการหลักที่ดําเนินการอยูในปจจุบัน 4 
โครงการ ประกอบดวยโครงการอาคารชุดพักอาศัย 2 โครงการและโครงการอาคารสํานักงานใหเชา 2 
โครงการ มีมูลคาเงินลงทุนรวมประมาณ 16,000 ลานบาท ใชระยะเวลากอสรางประมาณ 3-4 ป รวมทั้งการ
บริหารจัดการ บริหารการตลาดและการขายโครงการบานเดี่ยวโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 1 และ 2   

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ในอนาคตกิจการจะมีขนาดธุรกิจและรายไดที่เพิ่มสูงขึ้น โดยรายไดหลัก
จะมาจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย ในขณะที่สัดสวนรายไดจากธุรกิจโทรทัศนซึ่งเปนธุรกิจเดิมตอรายไดรวม
ของกิจการ อาจจะลดลงอยางมีนัยสําคัญ  กิจการมีความพรอมที่จะดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยโดย
โครงการที่ดําเนินการในปจจุบันตั้งอยูในทําเลที่ดี และมีความเปนไปไดในเชิงธุรกิจ ตลอดจนมีแหลง
เงินทุนรองรับเพียงพอกับการดําเนินโครงการในเบื้องตนแลว ประกอบกับกลุมผูทําคําเสนอซื้อซึ่งปจจุบัน
เปนผูถือหุนใหญและผูบริหารในกิจการ เปนผูมีประสบการณและความเชี่ยวชาญในธุรกิจอสังหาริมทรัพย
เปนอยางดี   

อยางไรก็ดี กิจการอาจไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงของการลงทุนในโครงการขนาดใหญ ที่ใชเงินลงทุน
สูง มีระยะเวลาในการกอสรางและพัฒนาโครงการนาน  ไดแก ความเสี่ยงจากปจจัยดานเศรษฐกิจ สถาน
กาณทางการเมือง  ตนทุนการดําเนินโครงการ  ความตองการและกําลังซื้อของผูบริโภค รวมทั้งนโยบาย
ของภาครัฐ ซึ่งอาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานของกิจการได 

นอกจากนี้ การประกอบธุรกิจในอนาคตของกิจการที่มุงเนนการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีความเปนไป
ได  เนื่องจากผูทําคําเสนอซื้อเปนผูถือหุนใหญและเปนผูบริหารที่มีอํานาจควบคุมกิจการในปจจุบัน 
ประกอบกับผูทําคําเสนอซื้อมีประสบการณและความเชี่ยวชาญในธุรกิจอสังหาริมทรัพย  อีกทั้งโครงการที่
ดําเนินการในปจจุบันตั้งอยูในทําเลที่ดี และมีความเปนไปไดในเชิงธุรกิจ ตลอดจนมีแหลงเงินทุนรองรับ
เพียงพอกับการดําเนินโครงการในเบื้องตนแลว 

อยางไรก็ตาม ผูทําคําเสนอซื้อและบริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ/กลุมรัตนรักษ มีการประกอบธุรกิจ
ดานอสังหาริมทรัพย ซึ่งมีลักษณะคลายคลึงกับธุรกิจของกิจการ แตทั้งนี้ไดมีมาตรการปองกันความขัดแยง
ทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตระหวางกิจการและบริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ (ยกเวนเบ็ล 
และ พระราม 9 ซึ่งปจจุบันไดกลายมาเปนบริษัทยอยของกิจการ)  โดยกิจการไดทําบันทึกขอตกลงกับ
บริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ ที่จะไมดําเนินธุรกิจแขงขันกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยของกิจการ   
รวมท้ัง ไดทําบันทึกขอตกลงกับบริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ / กลุมรัตนรักษ ที่จะใหสิทธิซื้อ (Call 
Option) ภายใน 3 ป นับจากวันโอนกิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนลมายังกิจการ และสิทธิในการปฏิเสธ
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กอน (Right of First Refusal) ภายหลังจาก 3 ป ในการซื้อทรัพยสินของบุคคลดังกลาวเพ่ือนํามาพัฒนา
โครงการของกิจการ 

หากในอนาคตบริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ / กลุมรัตนรักษ ไมปฏิบัติตามบันทึกขอตกลง กิจการ
สามารถที่จะฟองรอง เพื่อใหบุคคลดังกลาวดําเนินการตามบันทึกขอตกลงที่ไดใหไวหรือเพื่อเรียกรอง
คาเสียหายตอไป 

ทั้งนี้ ในสวนของกรรมการ หากมีการประกอบกิจการอันมีสภาพอยางเดียวและเปนการแขงขันกับธุรกิจ
ของกิจการ จะมีความผิดตามพระราชบัญญัติมหาชนจํากัดเวนแตจะไดแจงใหผูถือหุนของกิจการทราบ
กอนที่จะมีการแตงตั้ง  โดยกิจการสามารถเรียกรองคาเสียหายที่เกิดจากการกระทําของกรรมการนั้นได  

แผนการจําหนายสินทรัพยหลักของกิจการ   

ผูทําคําเสนอซื้อคาดวาอาจจะพิจารณาที่จะจําหนายสินทรัพยหลักในสวนของธุรกิจเดิมของกิจการที่
เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ เพื่อใหสอดคลองกับธุรกิจหลักในอนาคตของกิจการ 
โดยพิจารณาวาอาจจะจําหนายสินทรัพยดังกลาวออกไปในชวงเวลาที่เหมาะสม ซึ่งขึ้นกับสภาวะตลาดที่
เอื้ออํานวย ความสนใจของผูซื้อ และการเจรจาในราคาและเงื่อนไขอื่นๆที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ มีแผนที่จะ
โอนยายธุรกิจโทรทัศนไปดําเนินการภายใตบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยของกิจการ โดย
คาดวาการโอนยายจะเสร็จสิ้นภายในไตรมาสที่ 1 ของป 2553 

การจําหนายสินทรัพยที่เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศนและธุรกิจสนามกอลฟดังกลาว จะทําใหกิจการมีกระแส
เงินสดเพื่อมาดําเนินงานในกิจการหลักเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ ตามงบการเงิน ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ของกิจการ 
(งบเฉพาะกิจการ) มีสินทรัพยสุทธิ ซึ่งเปนสินทรัพยในสวนของธุรกิจโทรทัศน ประมาณ 248 ลานบาท   
(ไมรวมเงินสดและเงินลงทุนช่ัวคราวที่คาดวากิจการจะไมโอนไปที่บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด) และตามงบ
การเงินของเขาเขียวคันทรี่คลับ มีสินทรัพยสุทธิประมาณ 371 ลานบาท   

นอกจากนี้การจําหนายธุรกิจดังกลาวออกไปจะทําใหภาพการดําเนินธุรกิจของกิจการมีความชัดเจนขึ้น 
สอดคลองกับแนวทางการดําเนินธุรกิจในอนาคตของกิจการที่มุงเนนการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย  
ประกอบกับผูทําคําเสนอซื้อไมมีประสบการณหรือความชํานาญในธุรกิจโทรทัศน อีกทั้งในปจจุบันการ
ดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยของกิจการ ไมมีลักษณะที่มีความสัมพันธหรือการดําเนินธุรกิจรวมกันกับ
ธุรกิจโทรทัศนและธุรกิจสนามกอลฟแตอยางใด  ภายหลังที่กิจการจําหนายธุรกิจดังกลาว จะทําใหกิจการมี
ไมมีรายไดจากธุรกิจโทรทัศนและสนามกอลฟอีกตอไป และอาจมีผลใหรายไดโดยรวมของกิจการลดลง 
ทั้งนี้ ในป 2549-2551 และ 9 เดือนแรกของป 2552 กิจการมีรายไดรวม 866 ลานบาท 900 ลานบาท 939 
ลานบาท และ 664 ลานบาท และมีกําไรสุทธิ 120 ลานบาท 115 ลานบาท 105 ลานบาท และ 28 ลานบาท 
ตามลําดับ  อยางไรก็ตาม ผลกระทบดังกลาวคาดวาจะถูกชดเชยดวยรายไดที่จะเพิ่มขึ้นในอนาคตจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยของกิจการ 

โครงสรางองคกรและการบริหารงาน    

ปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อและตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อ เปนผูบริหารและผูมีอํานาจควบคุมกิจการ โดย ณ 
วันที่ 14 มกราคม 2553 คณะกรรมการของกิจการมีจํานวน 9 ทาน ประกอบดวยกรรมการอิสระและ
กรรมการตรวจสอบ 3 ทาน กรรมการที่เปนผูทําคําเสนอซื้อ บุคคลที่เกี่ยวของ และ/หรือตัวแทนของผูทําคํา
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เสนอซื้อ 5 ทาน และกรรมการที่เปนตัวแทนของกลุมรัตนรักษ 1 ทาน (ไมมีตําแหนงเปนผูบริหารที่มีสวน
รวมในการบริหารงานในกิจการ) อยางไรก็ดี รายช่ือและจํานวนกรรมการของกิจการอาจเปลี่ยนแปลงไดใน
อนาคตตามความเหมาะสม นอกจากนี้ ปจจุบันคณะผูบริหารของผูทําคําเสนอซื้อไดเขามาเปนผูบริหารชุด
ใหมของกิจการแลว 

โครงสรางองคกรและการบริหารงานในปจจุบัน สอดคลองกับโครงสรางผูถือหุนและโครงสรางธุรกิจที่
เปลี่ยนแปลงไปจากเดิม โดยกิจการอยูภายใตการบริหารงานและควบคุมของผูทําคําเสนอซื้อและตัวแทน
ของผูทําคําเสนอซื้อ ซึ่งเปนผูถือหุนใหญและมีประสบการณความเชี่ยวชาญในการบริหารธุรกิจดาน
อสังหาริมทรัพยเปนอยางดี  

อยางไรก็ตาม โครงสรางของกรรมการดังกลาวที่ประกอบดวยผูทําคําเสนอซื้อ ผูที่เกี่ยวของ และ/หรือ
ตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อที่เกินกวากึ่งหนึ่งของจํานวนกรรมการทั้งหมดของกิจการ ทําใหผูทําคําเสนอ
ซื้อสามารถกําหนดทิศทางการบริหารงานในกิจการไดทั้งหมด โดยกรรมการจากภายนอกที่ไมใชกลุมของ
ผูทําคําเสนอซื้อจะไมสามารถมีอํานาจถวงดุลการบริหารงานในกิจการได ยกเวนบางเรื่องที่ตองไดรับการ
อนุมัติจากคณะกรรมการตรวจสอบ เชน การทํารายการระหวางกัน เปนตน 

โครงสรางทางการเงิน  

ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ตามงบการเงินรวมของกิจการ มีหนี้สินรวม 147 ลานบาท และมีสัดสวนหนี้สิน
ตอทุนเทากับ 0.08 เทา  ซึ่งในอนาคตการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะตองใชเงินลงทุนสูง และมีการกูยืม
เงินจํานวนมากเพื่อใชดําเนินโครงการ  จะทําใหกิจการมีภาระหนี้สินเพิ่มขึ้นจากเดิมจํานวนมาก และมี
สัดสวนหนี้สินตอทุนเพิ่มสูงขึ้น โดยโครงการสวนใหญที่กิจการดําเนินการอยูในปจจุบันไดรับการ
สนับสนุนดานสินเชื่อจากสถาบันการเงินเปนที่เรียบรอยแลว ซึ่งการมีสัดสวนของเงินกูยืมตอเงินทุนที่สูง 
เปนไปตามลักษณะปกติของธุรกิจอสังหาริมทรัพย  

นอกจากนี้ จากการที่กิจการไดมาซึ่งสินทรัพยโดยการรับโอนกิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนล ที่มีขนาด
เกินกวาสินทรัพยที่มีอยูของกิจการจํานวนมาก  และกิจการไดออกหุนเพิ่มทุนเพื่อเปนสวนหนึ่งของการ
ชําระราคาคาสินทรัพยใหแกแกรนด คาแนล  โดยรายการดังกลาวไดเสร็จสิ้นเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 
และภายหลังจากที่แกรนด คาแนลจดทะเบียนเลิกและชําระบัญชีเพื่อเลิกบริษัทภายในรอบระยะเวลาบัญชี
เดียวกับที่โอนกิจการดังกลาว  แกรนด คาแนลไดคืนทรัพยสินที่อยู ไดแก หุนของกิจการ จนทําใหผูทําคํา
เสนอซื้อเขามาเปนผูถือหุนใหญของกิจการในปจจุบัน  

การทํารายการดังกลาวถือเปนการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ (Reverse Takeover) โดยผูทําคําเสนอซื้อ ซึ่งคาด
วาจะมีผลกระทบตองบการเงินในรอบบัญชีป 2552 โดยการลงทุนในบริษัทยอย 2 แหง ที่ไดมาจากการทํา
รายการดังกลาว จะไมบันทึกบัญชีเงินลงทุนเหมือนการลงทุนในบริษัทยอยทั่วไป แตการบันทึกบัญชีของ
กิจการจากการทํารายการดังกลาวจะตองปฎิบัติตามวิธีการบัญชีสําหรับการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ 
(Reverse Takeover) ซึ่งอาจมีผลใหในอนาคตงบการเงินที่แสดงตามวิธีการบัญชีดังกลาว สะทอนถึง
โครงสรางและฐานะทางการเงินที่เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมอยางมีนัยสําคัญ  
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นโยบายการจายเงินปนผล   

กิจการมีนโยบายการจายเงินปนผลรอยละ 50 ของกําไรสุทธิหลังหักภาษี และสํารองตามกฎหมายของงบ
การเงินรวม แตทั้งนี้คณะกรรมการของกิจการอาจเวนไมดําเนินการตามนโยบายดังกลาวหรือเปลี่ยนแปลง
นโยบายไดเปนครั้งคราว 

ผูถือหุนอาจไดรับผลกระทบจากการเวนไมดําเนินการตามหรือเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลของ
กิจการเปนครั้งคราว แตทั้งนี้การดําเนินการดังกลาวมีความเหมาะสมภายใตสถานการณความจําเปนหรือใน
สภาวะตลาดที่มีเปลี่ยนแปลงไป โดยเปนไปเพื่อไมใหกระทบตอกระแสเงินสดที่กิจการสํารองไวใชในการ
ดําเนินงาน และเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดตอผูถือหุน 

การทํารายการระหวางกัน   

กิจการและผูทําคําเสนอซื้อจะมีรายการระหวางกันในอนาคตซึ่งเปนรายการที่เกิดจากสิทธิ หนาที่ และภาระ
ผูกพันที่กิจการรับโอนมาจากแกรนด คาแนล และจากการทําบันทึกขอตกลงที่เกี่ยวของ โดยมีรายละเอียด 
เหตุผลและความจําเปนของรายการตามที่ไดระบุไวในความเห็นของกิจการขอ 3.4  (การดําเนินธุรกิจรวม 
กันหรือระหวางกัน) นอกจากนี้ จากการที่กิจการไดออกหุนเพิ่มทุนเพื่อชําระราคาคาสินทรัพยใหแกแกรนด 
คาแนล เปนผลใหผูทําคําเสนอซื้อเขามาเปนผูถือหุนใหญมีสัดสวนการถือหุนในกิจการรอยละ 52.33 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ  ผูทําคําเสนอซื้อ บุคคลที่เกี่ยวของ และ/หรือตัวแทนของ
ผูทําคําเสนอซื้อ จึงไดเริ่มเขามาเปนกรรมการและ/หรือผูบริหารของกิจการและบริษัทยอย และจะไดรับ
คาตอบแทนในฐานะกรรมการและผูบริหารของบริษัทยอย ซึ่งการคัดเลือก แตงตั้ง และกําหนดคาตอบแทน
กรรมการและผูบริหารดังกลาว ตองไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการสรรหาและกําหนดคาตอบแทน และ/
หรือจะตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนตอไป รวมทั้งการจายคาตอบแทนใหกับกรรมการและ
ผูบริหารซึ่งเปนผูทําคําเสนอซื้อและบุคคลที่เกี่ยวของ เปนรายการระหวางกันที่ตองไดรับการอนุมัติจาก
คณะกรรมการตรวจสอบดวย  

ทั้งนี้ กิจการมีการกําหนดนโยบายการทํารายการระหวางกันอยางชัดเจน เพื่อปองกันความขัดแยงทาง
ผลประโยชนที่อาจจะเกิดขึ้น และกอใหเกิดความเปนธรรมตอผูถือหุนทุกราย โดยในอนาคตหากมีรายการ
ระหวางกันอื่นๆ นอกเหนือจากรายการขางตน กิจการจะกําหนดเงื่อนไขตางๆใหเปนไปตามลักษณะการ
ดําเนินการทางการคาปกติ และ/หรือเปนราคาตลาดที่สามารถอางอิงหรือเปรียบเทียบไดกับราคาที่เกิด
ขึ้นกับบุคคลภายนอกตามเงื่อนไขทางการคาทั่วไป  โดยจะจัดใหคณะกรรมการตรวจสอบมีการประชุมและ
พิจารณาใหความเห็นเกี่ยวกับความจําเปนและความเหมาะสมของการทํารายการนั้นๆ  โดยกิจการจะตอง
ปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และขอบังคับ ประกาศ คําสั่ง หรือขอกําหนด
ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย หรือหนวยงานที่เกี่ยวของ รวมทั้งการปฏิบัติตามมาตรฐานบัญชีที่กําหนดโดยสมาคมนักบัญชี 
ตลอดจนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance) เพื่อเปนการเสริมสรางความโปรงใส
และประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการ   

นอกจากนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นเพิ่มเติมวา แผนงานและนโยบายตางๆที่ผูทําคําเสนอซื้อไดระบุ
ไวในคําเสนอซื้อมีความเปนไปได จากเหตุผลที่ในปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อเปนผูถือหุนรายใหญมีเสียงขาง
มากในกิจการ และเปนผูบริหารที่มีอํานาจควบคุมในกิจการโดยผูทําคําเสนอซื้อ บุคคลที่เกี่ยวของ และ/
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หรือตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อ เขารวมเปนกรรมการในกิจการรวม 5 คน จากจํานวนกรรมการทั้งสิ้น 9 
คน และภายหลังจากการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ ผูทําคําเสนอซื้อก็ยังคงเปนผูถือหุนรายใหญและเปน
ผูบริหารที่มีอํานาจควบคุมในกิจการที่มีสัดสวนไมลดลงไปจากเดิม ประกอบกับปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อไม
มีแผนที่จะขายหุนของกิจการภายในระยะเวลา 12 เดือน นับจากวันสิ้นสุดระยะเวลารับซื้อตามคําเสนอซื้อนี้  
จึงเชื่อไดวาผูทําคําเสนอซื้อสามารถที่จะดําเนินการใหเปนไปตามแผนงานและนโยบายตางๆที่ไดระบุไว
ดังกลาวขางตนได 

อยางไรก็ตาม เนื่องจากผูทําคําเสนอซื้อมีแผนงานและนโยบายการประกอบธุรกิจของกิจการที่เปลี่ยนแปลง
ไปจากเดิมอยางมีนัยสําคัญ  การทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ จึงเปนการเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมเห็นดวยกับ
แผนงานหรือนโยบายของผูทําคําเสนอซื้อดังกลาวขางตน  สามารถขายหุนของกิจการที่ถืออยูใหแกผูทําคํา
เสนอซื้อตามคําเสนอซื้อในครั้งนี้ได 

5.4 ประโยชนท่ีผูถือหุนจะไดรับและผลกระทบตอผูถือหุน ในกรณีท่ีผูถือหุนปฏิเสธคําเสนอซื้อ (เฉพาะกรณีท่ีคําเสนอ
ซื้อนั้นเปนคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน) 

- ไมมี - 
 
สรุปความเห็นของที่ปรึกษาของผูถือหุน 

จากขอมูลและเหตุผลที่กลาวมาขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา คําเสนอซื้อหลักทรัพยและราคาเสนอ
ซื้อที่ 5 บาทตอหุน มีความเหมาะสม โดยเปนราคาที่สูงกวาราคายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินที่อางอิงการ
ประเมินราคาหุนตามวิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชี ซึ่งมีราคาประเมินเทากับ 4.85 บาทตอหุน  

ดังนั้นผูถือหุนสมควรตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งนี้   ทั้งนี้ในการพิจารณาตอบรับหรือตอบปฏิเสธคํา
เสนอซื้อหลักทรัพย  ผูถือหุนสามารถพิจารณาไดจากเหตุผลและความเห็นในประเด็นตางๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินได
นําเสนอ  ซึ่งการตัดสินใจตอบรับหรือปฏิเสธขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ 

ขาพเจาขอรับรองวาไดพิจารณาใหความเห็นกรณีขางตนดวยความรอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ โดยคํานึงถึง
ผลประโยชนของผูถือหลักทรัพยเปนสําคัญ 

 
 

ขอแสดงความนับถือ 

บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด 
 

-นายประเสริฐ  ภัทรดิลก- 
 (นายประเสริฐ  ภัทรดิลก) 
กรรมการผูอํานวยการ 

 
 
 



การดํารงตําแหนงของกรรมการของกิจการในผูทําคําเสนอซื้อ และบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ
กิจการ

MEDIAS เจริญกฤษ เบ็ลพารค 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 นายโยธิน บุญดีเจริญ 8 8 8 8

2 นายประพันธพงศ เวชชาชีวะ 9 9

3 นายยงยุทธ วิทยาวงศรุจิ 9

4 นายนิพนธ วิสิษฐยุทธศาสตร 9

5 นายบรรพต หงษทอง 9

6 นายเจริญ จิรวิศัลย 9 9

7 นายมงคล เปาอินทร 9 9

8 นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ 9 9 8 9 8 8 9 8

9 นางสาวรมณี บุญดีเจริญ 9 9 9 9 9

8 = ประธานกรรมการ 9 = กรรมการ

หมายเหตุ : 1. บริษัท ทอปไลน แอสเซส ลิมิเต็ด จํากัด 6. บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด
2.บริษัท ควีน แมรี อินเตอรเนชั่นแนล ลิมิเต็ด จํากัด 7. บริษัท เครยอรน ดีไซน จํากัด
3. บริษัท สกายเวย เรียลตี้ จํากัด 8. บริษัท จี ซี แอนด ที จํากัด
4. บริษัท เดอะ ฟวเจอร แอสเซท จํากัด 9. บริษัท แมกซ แมเนจเมนท จํากัด
5. บริษัท บรีเก็จทไทย จํากัด 10. บริษัท โฟรเม็น จํากัด

รายชื่อกรรมการ
บุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อผูทําคําเสนอซื้อ

เปนบริษัทในกลุมเดียวกัน

กับครอบครัวนายโยธิน 

บุญดีเจริญ โดยครอบครัว

นายโยธิน บุญดีเจริญ ถือ

หุนทั้งทางตรงและ

ทางออมรวมกันเทากับ

รอยละ 100

เอกสารแนบ 1



การถือหุนของกรรมการของกิจการในผูทําคําเสนอซื้อ และบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ

จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ
1 นายโยธิน บุญดีเจริญ 3,497,342    23.47% 1 0.00% 2 0.00% 7 0.00%

2 นายประพันธพงศ เวชชาชีวะ

3 นายยงยุทธ วิทยาวงศรุจิ

4 นายนิพนธ วิสิษฐยุทธศาสตร

5 นายบรรพต หงษทอง

6 นายเจริญ จิรวิศัลย 1 0.00%

7 นายมงคล เปาอินทร

8 นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ 1,453,329    9.75% 10,000       0.33% 2 0.00% 49,999           50.00% 2,000             1.00% 1,500             0.15% 994 99.40% 14,901.00      29.80% 994 99.40%

9 นางสาวรมณี บุญดีเจริญ 120,000       0.81% 1,000,000  33.33% 2 0.00% 49,999           50.00% 100,000         50.00% 1,500             0.15%

หมายเหตุ :  1. บริษัท ทอปไลน แอสเซส ลิมิเต็ด จํากัด 6. บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด

2.บริษัท ควีน แมรี อินเตอรเนชั่นแนล ลิมิเต็ด จํากัด7. บริษัท เครยอรน ดีไซน จํากัด

3. บริษัท สกายเวย เรียลตี้ จํากัด 8. บริษัท จี ซี แอนด ที จํากัด

4. บริษัท เดอะ ฟวเจอร แอสเซท จํากัด 9. บริษัท แมกซ แมเนจเมนท จํากัด

5. บริษัท บรีเก็จทไทย จํากัด 10. บริษัท โฟรเม็น จํากัด

ณ วันที่ 24 ธ.ค.52
10

รายชื่อกรรมการและผูบริหาร
4 6 95

ผูทําคําเสนอซื้อ

เปนบริษัทในกลุมเดียวกันกับครอบครัว

นายโยธิน บุญดีเจริญ โดยครอบครัวนาย

โยธิน บุญดีเจริญ ถือหุนทั้งทางตรงและ

ทางออมรวมกันเทากับรอยละ 100

บุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ
เจริญกฤษ เบลพารค 3 8721

เอกสารแนบ 2


