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ความเห็นของกิจการเก่ียวกับคําเสนอซื้อหลักทรัพย 

 
วันที่ 18 มกราคม 2553 

เรียน ผูถือหลักทรัพย 

เนื่องดวยเมื่อวันที่ 29 ธันวาคม 2552 บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) (ซึ่งตอไปนี้จะเรียกวา “กิจการ”) 
ไดรับสําเนาคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการจากบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (“เจริญกฤษ”) บริษัท เบ็ล พารค 
เรสซิเดนซ จํากัด (“เบ็ลพารค”) นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ (รวมเรียกวา “ผูทําคําเสนอซื้อ”) ซึ่ง
ผูทําคําเสนอซื้อทั้ง 4 ราย ไดมอบหมายใหเจริญกฤษเปนผูแทนในการดําเนินการรับซื้อหลักทรัพยที่เหลืออยูทั้งหมดของ
กิจการในครั้งนี้ ดังมีรายละเอียดตอไปนี้ 

 จํานวนหลักทรพัยที่เสนอซื้อ1/  หลักทรัพยที่เสนอซื้อคิดเปนรอยละ ราคาเสนอซื้อตอ
หนวย2/ 

(บาท) 

มูลคาที่เสนอซือ้ 
(บาท) 

ประเภท
หลักทรัพย 

หุน/หนวย 
สิทธิออก
เสียง 

ของจํานวนหลักทรัพยที่
จําหนายไดแลวทัง้หมด 

ของกิจการ 

ของจํานวนสทิธิ
ออกเสียงทั้งหมด

ของกิจการ 
หุนสามัญ 489,738,905 489,738,905 47.67 47.67 5.00  2,448,694,525 
หุนบุริมสิทธิ - - - - - - 
ใบสําคัญแสดง
สิทธิที่จะซื้อหุน 

- 
 

- - - - - 

หุนกูแปลงสภาพ - - - - - - 
หลักทรัพยอื่น 
(ถาม)ี 

- - - - - - 

   รวม 100.00 รวม 2,448,694,525 

หมายเหต ุ      1/ ปจจุบันกิจการมีหุนสามัญที่ออกและชําระแลวทั้งหมดจํานวน 1,027,362,270 หุน ซ่ึงผูทําคําเสนอซื้อถือหุนสามัญ
ของกิจการจํานวน 537,623,365 หุน คิดเปนรอยละ 52.33 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ออกและเรียกชําระแลวของ
กิจการ ซ่ึงผูทําคําเสนอซื้อจะทําคําเสนอซื้อหุนสามัญที่เหลืออยูทั้งหมดของกิจการจากผูถือหุนอื่นจํานวน 
489,738,905 หุน หรือคิดเปนรอยละ 47.67 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ออกและเรียกชําระแลวของกิจการ อยางไรก็
ตามผูถือหุนของกิจการในกลุมรัตนรักษ ไดแสดงเจตจํานงที่จะไมขายหุนสามัญของกิจการที่ตนถืออยูทั้งหมดใน
การทําคําเสนอซื้อคร้ังนี้ จํานวนรวม 403,561,591 หุน คิดเปนรอยละ 39.28 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ออกและเรียก
ชําระแลวของกิจการ  ดังนั้น คงเหลือหุนสามัญของกิจการที่จะเสนอซื้อจากผูถือหุนรายอื่นนอกเหนือจากกลุมรัตน
รักษ จํานวน 86,177,314 หุน คิดเปนรอยละ 8.39 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ออกและเรียกชําระแลวของกิจการ 

 2/ ผูแสดงเจตนาขายจะตองรับภาระคาธรรมเนียมในการขายหุนรอยละ 0.25 ของราคาเสนอซื้อ และภาษีมูลคาเพิ่มอีก
 รอยละ 7 ของคาธรรมเนียมในการขายหุนดังกลาว ดังนั้นราคาเสนอซื้อสุทธิที่ผูแสดงเจตนาขายจะไดรับจึงเทากับ 
 4.986625 บาท (ส่ีจุดเกาแปดหกหกสองหาบาท) ตอหุน ทั้งนี้ ในกรณีที่กิจการมีการประกาศจายเงินปนผลในชวง
 ของการทําเสนอซื้อนี้ ราคาเสนอซื้อหุนจะถูกปรับลดดวยจํานวนเงินปนผลที่จายตอหุน 

 แบบ 250-2 
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โดยมีระยะเวลารับซื้อเปนเวลาทั้งสิ้น 25 วันทําการ เริ่มตั้งแตเวลา 9.00 น. ถึง 16.30 น. ของทุกวันทําการตั้งแต                  
วันที่ 30 ธันวาคม 2552 จนถึงวันที่ 4 กุมภาพันธ 2553 ซึ่งระยะเวลาดังกลาวเปนระยะเวลารับซื้อสุดทายที่จะไมขยาย
ระยะเวลารับซื้ออีก  

กิจการไดพิจารณาขอเสนอในคําเสนอซื้อโดยคํานึงถึงประโยชนของผูถือหลักทรัพยแลว ขอเสนอความเห็นเพื่อ
ประกอบการพิจารณา ดังนี้ 
 
1. สถานภาพของกิจการเก่ียวกับผลการดําเนินงานที่ผานมาและที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต พรอมขอสมมติฐานที่ใชใน

การคาดการณ 

สถานภาพของกิจการเกี่ยวกับผลการดําเนินงานที่ผานมา 

บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) กอต้ังเมื่อวันที่ 22 เมษายน 2528 โดยเริ่มประกอบธุรกิจจากการเปน
ตัวแทนบริหารการจําหนายเวลาโฆษณาใหกับรายการโทรทัศนตางๆ ในป 2532 กิจการไดริเริ่มขยายขอบเขตทางธุรกิจ
โดยซื้อเวลาจากสถานีโทรทัศนตางๆ เพื่อดําเนินการผลิตรายการ และจําหนายเวลาโฆษณารายการควบคูกัน และในวันที่ 8 
กุมภาพันธ 2539 กิจการไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (“ตลาดหลักทรัพย”)  ณ วันที่ 30 กันยายน 
2552 กิจการมีทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 1,312.30 ลานบาท และมีเงินลงทุนในบริษัทยอย 3 บริษัท ไดแก บริษัท มีเดีย 
สตูดิโอ จํากัด (กิจการถือหุนรอยละ 100) ดําเนินธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน บริษัท เอ็ม แอนด ดี เอนเตอรเทนเมนท จํากัด 
(กิจการถือหุนรอยละ 80) ปจจุบันไมไดดําเนินธุรกิจ และบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด (กิจการถือหุนรอยละ 70.28) 
ดําเนินธุรกิจสนามกอลฟ และมีเงินลงทุนในบริษัทรวม 1 แหง ไดแก บริษัท อิลูลา (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งปจจุบันศาลมี
คําสั่งพิทักษทรัพยเด็ดขาดในบริษัทรวมดงักลาว 

เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของกิจการครั้งที่ 1/2552 ไดมีมติอนุมัติใหกิจการเขาทํารายการ 
อันประกอบดวยการซื้อและรับโอนกิจการทั้งหมด (Entire Business Transfer - EBT) จากบริษัท แกรนด คาแนล จํากัด 
(“แกรนด คาแนล”) และการซื้อสินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ ไดแก บริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากัด บริษัท ทุน
มหาลาภ จํากัด และบริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด (รวมเรียกวา “การเขาทํารายการ”) โดยสินทรัพยหลักที่กิจการไดมา
จากการเขาทํารายการดังกลาวประกอบดวย เงินลงทุนในบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย 2 บริษัท ไดแก บริษัท เบ็ล ดีเวลล
อปเมนท จํากัด (“เบ็ล”) สัดสวนการถือหุนรอยละ 78.57 ของทุนชําระแลวของเบ็ล และบริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด 
(“พระราม 9”) สัดสวนการถือหุนรอยละ 78.12 ของทุนชําระแลวของพระราม 9 ที่ดินโครงการเบ็ล สกาย คอนโดมิเนียม 
และที่ดิน อาคารโครงการเดอะไนน   

กิจการไดออกหุนสามัญใหมเพื่อเปนสวนหนึ่งในการชําระราคาสินทรัพยดังกลาวใหแกรนด คาแนลและกลุม     
รัตนรักษ ทําใหปจจุบันกิจการมีทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 4,109.45 ลานบาท ประกอบกับภายหลังการโอนกิจการ
ทั้งหมดระหวางกิจการและแกรนด คาแนลไดมีผลเสร็จสมบูรณแลว แกรนด คาแนลไดดําเนินการจดทะเบียนเพื่อเลิก
บริษัท ตลอดจนกระจายทรัพยสินที่เหลืออยูอันไดแก หุนสามัญของกิจการคืนใหแกกลุมผูถือหุนของแกรนด คาแนล ซึ่ง
เปนผูทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ จึงทําใหปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อเปนผูถือหุนรายใหญอีกรายหนึ่งของกิจการ โดยถือหุน   
รอยละ 52.33 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลวของกิจการ  

นอกจากนี้ การเขาทํารายการดังกลาวถือเปนการจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยโดยทางออม (Backdoor Listing) ซึ่ง
กิจการไดยื่นคําขอใหรับหลักทรัพยใหมตามขอกําหนดวาดวยการรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพยอยูระหวางพิจารณาคําขอใหรับหลักทรัพยเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
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แตในเบื้องตนตามหนังสือของตลาดหลักทรัพยลงวันที่ 16 ธันวาคม 2552 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยไดพิจารณาแลว
เห็นวาหลักทรัพยของกิจการยังมีคุณสมบัติครบถวนในการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน และไดกําหนดเงื่อนไขการรับ
หลักทรัพยเพิ่มเติม ไดแก  

1)  กําหนดใหกิจการหามผูทําคําเสนอซื้อขายหุน (Silent Period) จํานวนรอยละ 55 ของจํานวนหุนสามัญเพิ่มทุนที่
ออกใหมจํานวน 537.62 ลานหุน เปนระยะเวลา 1 ป นับแตวันที่ตลาดหลักทรัพยสั่งรับหุนสามัญเพิ่มทุนดังกลาว
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนเพิ่มเติม โดยผอนผันใหเมื่อครบกําหนดทุกๆ 6 เดือน สามารถทยอยขายหุนไดรอยละ 
25 ของจํานวนหุนที่ถูกสั่งหามขาย 

2) กิจการดําเนินการใหผูถือหุนในกลุมผูทําคําเสนอซื้อนําหุนเพิ่มทุนไปฝากไวที่บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย 
(ประเทศไทย) จํากัด  

3) กําหนดใหกิจการดําเนินการแกไขปญหาการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอยใหเปนไปตามขอกําหนด
ตลาดหลักทรัพยวาดวยการดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนภายใน 2 ป โดยใหรายงานความคืบหนาเรื่องการ
แกไขการกระจายการถือหุนรายยอยภายในวันที่ 14 พฤษภาคม 2553 และครั้งตอไปทุก 6 เดือนจนกวาจะครบ 2 
ป ทั้งนี้ ณ วันที่ 25 ธันวาคม 2552 กิจการมีสัดสวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายยอยประมาณรอยละ 8.39 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ 

  โครงสรางการประกอบธุรกิจของกิจการภายหลังการเขาทํารายการดังกลาวขางตน กิจการจะประกอบธุรกิจใน 3 
กลุม  คือ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ โดยมีโครงสรางการประกอบธุรกิจดังนี้ 

กิจการ

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจโทรทัศน ธุรกิจสนามกอลฟ

บจ. เบ็ล ดีเวลลอปเมนท บจ. พระราม 9 สแควร

78.57% 78.12%

บจ.มีเดีย สตูดิโอ บจ.เขาเขียวคันทร่ีคลับ 

100% 70.28%

 

หมายเหตุ : โครงสรางการประกอบธุรกิจที่แสดงขางตน ไมไดรวมบริษัทยอยของกิจการที่ไมไดประกอบธุรกิจ 2 บริษัท 
ไดแก บริษัท เอ็ม แอนด ดี เอ็นเตอรเทนเมนท จํากัด ซ่ึงถือหุนโดยกิจการรอยละ 80 และบริษัท พระราม 9 
สแควร โฮเต็ล จํากัด ซ่ึงถือหุนโดยบริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด รอยละ 100 

กลุมธุรกิจของกิจการดําเนินการโดย 5 บริษัท แบงตามประเภทธุรกิจไดดังนี้ 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย 1. กิจการ ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย และใหบริการเชิงพาณิชยใน      
 รูปแบบอาคารสํานักงานใหเชา พ้ืนที่คาปลีก โรงแรมหรือเซอรวิสอพารทเมนท และ
 ใหบริการรับบริหารการขาย การตลาด งานกอสราง และบริหารโครงการที่พักอาศัย 
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ปจจุบันอยูระหวางดําเนินโครงการอาคารสํานักงานใหเชาโครงการเดอะไนน ต้ังอยู
บริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 และโครงการอาคารชุดพักอาศัยโครงการเบ็ลสกาย ต้ังอยู
บริเวณถนนกําแพงเพชร 6 ดานหลังศูนยราชการแจงวัฒนะ   

 2. บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อขาย            
 โครงการอาคารชุดพักอาศัย “เบ็ล อเวนิว” ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 

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

ธุรกิจโทรทัศน บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จาํกัด ดําเนินธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน และ จําหนายเวลาโฆษณา
ในรายการโทรทัศน 

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

(กอนการเขาทํารายการทั้งกิจการและบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ดําเนินธุรกิจโทรทัศน และภายหลังการเขารายการ 
กิจการจะโอนยายธุรกิจโทรทัศน ไปดําเนินการที่บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด เพียงบริษัทเดียว)  

โครงสรางรายไดของกิจการและบริษัทยอยในอดีต (กอนการเขาทํารายการ) มาจากการดําเนินธุรกิจเดิม ไดแก 
ธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ โดยยังไมไดสะทอนการดําเนินใหมที่เปนธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ซึ่งรายละเอียด
โครงสรางรายได ฐานะการเงิน และผลประกอบการของกิจการและบริษัทยอย ในป 2549-2551 และงวด 9 เดือน สิ้นสุด 
ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 สรุปไดดังนี้ 

 โครงสรางรายได  

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

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
1. 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. ธุรกิจสนามกอลฟ  บจ .  เขาเขียวคันทรี่

คลับ 
76.49 8.83 75.68 8.41 82.52 8.79 53.00 7.98 

3. อื่นๆ  0.03 0.00 0.04 0.00 0.04 0.00 0.01 0.00 

รวม  866.29 100.00 899.76 100.00 938.92 100.00 664.07 100.00 

 คณะกรรมการของกิจการ ณ วันที่ 14 มกราคม 2553 มีจํานวน 9 ทาน ดังนี้ 

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

 ผูถือหุน  

ณ วันที่ 25 ธันวาคม 2552 (วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด) กิจการมีทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระ
แลวจํานวน 4,109,449,080 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 1,027,362,270 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 4 บาท 
โดยมีรายละเอียดผูถือหุน ดังนี้ 

ลําดับ รายชื่อผูถือหุน จํานวนหุน 
รอยละของ 

จํานวนหุนทั้งหมด 
1.  กลุมบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด 537,623,365  52.33 

 - บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด 412,679,695  40.17 
 - บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด 75,052,222  7.31 
 - นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ 24,945,724  2.43 
 - นางสาวรมณี บุญดีเจริญ 24,945,724  2.43 

2.  กลุมบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด* 403,561,591 39.28 
 - บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด 190,685,482 18.56 
 - บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด 29,526,600 2.87 
 - บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิช่ัน จํากัด 19,684,500 1.92 
 - บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด 2,000,000 0.19 
 - บริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส 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.  กลุมนางยุวดี 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.  กลุมนายโฆษิต 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 รายชื่อผูถือหุน จํานวนหุน 
รอยละของ 

จํานวนหุนทั้งหมด 
5.  กลุมนายทศพล 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 

 รวมผูถือหุน 10 รายแรก 1,000,001,238 97.34 
 ผูถือหุนอื่นๆ 27,361,032 2.66 

 รวม 1,027,362,270 100.00 

หมายเหตุ : *  บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด บริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด 
 บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิชั่น จํากัด บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิตี้ 
 จํากัด (รวมเรียกวา "กลุมบีบีทีวี") เปนกลุมบริษัทรวมทุนระหวางกลุมรัตนรักษและบุคคลอื่น สําหรับ
 บริษัท เค อาร แอนด แอสโซซิเอทส จํากัด ("เคอาร") เปนบริษัทถือหุนโดยกลุมรัตนรักษรอยละ 100 
 ทั้งนี้ บริษัทในกลุมบีบีทีวีและ เคอาร ไมเปนบุคคลที่รวมกระทําการ (Acting in Concert) 

 ตารางสรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน ตามงบการเงินรวมของกิจการ 

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

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

สินทรัพย         
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 463.04  24.60 287.14  14.83 84.27  4.29 103.82  5.47 
เงินลงทุนชั่วคราว 500.00  26.56 749.82  38.73 900.01  45.77 768.05  40.44 
ลูกหนี้บริการ-สุทธิ  52.16  2.77 81.03  4.19 72.26  3.68 102.24  5.38 
ลูกหนี้เงินทดรองจายและเงินใหกูยืมระยะสั้น
แกกิจการที่เกี่ยวของกัน-สุทธิ 0.07  0.00 0.07  0.00 0.07  0.00 -  - 
ลูกหนี้เงินทดรองจายและเงินใหกูยืมระยะสั้น
แกบริษทัอื่น-สุทธิ 0.25  0.01 0.25  0.01 0.03  0.00 -  - 
สินคาคงเหลือ-สุทธิ 16.12  0.86 9.64  0.50 32.89  1.67 43.74  2.30 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 79.98  4.25 51.77  2.67 51.90  2.64 31.80  1.67 

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

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
สินทรัพยไมมีตัวตน  (23.82) (1.27) 4.40  0.23 16.30  0.83 15.26  0.80 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 33.04  1.75 10.02  0.52 11.10  0.56 14.96  0.79 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 770.95  40.95 756.05  39.06 824.79  41.95 849.68  44.74 

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

หนี้สินและสวนของผูถือหุน               
เงินเบิกเกินบัญช ี 14.95  0.79 -   - -   - -   - 
เจาหนี้บริการ 51.40  2.73 35.84  1.85 42.78  2.18 38.60  2.03 
ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย 13.59  0.72 20.02  1.03 15.72  0.80 2.26  0.12 
หนี้สินหมุนเวียนอื่น 69.42  3.69 77.15  3.99 82.64  4.20 105.64  5.56 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 149.36  7.93 133.01  6.87 141.15  7.18 146.50  7.71 

หนี้สินไมหมุนเวยีน 0.32  0.02 0.22  0.01 0.14  0.01 0.09  0.01 

รวมหนี้สิน 149.68  7.95 133.23  6.88 141.29  7.19 146.59  7.72 
ทุนทีอ่อกและเรียกชําระแลว 1,312.30  69.71 1,312.30  67.79 1,312.30  66.74 1,312.30  69.09 
สวนต่ํากวามลูคาหุนสามัญ  (119.70) (6.36)  (119.70) (6.18)  (119.70) (6.09)  (119.70) (6.30) 
สวนเกินทุนหุนบริษัทใหญที่ถอืโดยบริษัทยอย -   - 1.73  0.09 1.73  0.09 1.73  0.09 
ผลกําไรที่ยังไมเกดิขึ้นจริงจากการเปลี่ยนแปลง
มูลคาเงินลงทุน 

   
0.35  0.02 

   
0.73  0.04 

   
0.28  0.01 0.42  0.02 

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

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

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

งบกําไรขาดทุน               
รายไดคาโฆษณา   655.67  75.69 725.09  80.59 792.31  84.38 572.88  86.27 
รายไดจากการขายและการผลิต   27.18  3.14 20.50  2.28 28.86  3.07 27.23  4.10 
รายไดรายการโทรทัศนดาวเทียม  14.47  1.67 1.93  0.21 -   - -   - 
รายไดจากการจัดคอนเสิรต  30.58  3.53 -   - -   - -   - 
รายไดจากการจัดกิจกรรม  24.74  2.86 46.69  5.19 -   - -   - 
รายไดเกี่ยวกับสนามกอลฟ   73.71  8.51 72.11  8.01 79.51  8.47 51.29  7.72 
รายไดอืน่    39.93  4.61 33.44  3.72 38.24  4.07 12.67  1.91 

รายไดรวม 866.29  100.00 899.76  100.00 938.92  100.00 664.07  100.00 
ตนทุนโฆษณา   314.08  36.26 412.99  45.90 428.46  45.63 365.89  55.10 
ตนทุนขายและการผลิต   23.33  2.69 19.23  2.14 25.89  2.76 25.43  3.83 
ตนทุนรายการโทรทัศนดาวเทียม  68.33  7.89 27.28  3.03 -   -   -   - 
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งบการเงินรวม 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 ม.ค. - ก.ย. 2552 

ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
ตนทุนในการจัดคอนเสิรต  26.67  3.08 -   - -   -   -   - 
ตนทุนจากการจดักิจกรรม  18.13  2.09 26.57  2.95 -   -   -   - 
ตนทุนเกี่ยวกบัสนามกอลฟ   51.95  6.00 54.79  6.09 60.27  6.42 46.28  6.97 

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

รวมคาใชจาย   703.32  81.19 730.47  81.19 780.96  83.18 625.12 94.14 
กําไรกอนตนทุนทางการเงินและภาษีเงินได   162.97  18.81 169.29  18.81 157.96  16.82 38.95  5.87 
ตนทุนทางการเงนิ   0.06  0.01 0.12  0.01 0.00  0.00 0.01  0.00 
กําไรกอนภาษีเงินได   162.90  18.80 169.17  18.80 157.96  16.82 38.94  5.86 
ภาษีเงินได   41.64  4.81 55.08  6.12 54.22  5.77 14.23  2.14 
กําไรหลังภาษีเงินได 121.27  14.00 114.09  12.68 103.74  11.05 24.72  3.72 
(กําไร) ขาดทุนสุทธิสวนที่เปนของผูถือหุน 
สวนนอย  (1.13) (0.13) 0.80   0.09 0.97   0.11 3.73   0.56 

กําไรสุทธิ   120.14  13.87 114.89  12.77 104.71  11.15 28.45  4.28 

กระแสเงินสด 

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

หมายเหตุ :  งบการเงินสําหรับป 2549 - 2551 ไดผานการตรวจสอบ และงบการเงินสําหรับงวด 9 เดือนป 2552 ไดผานการสอบทานจาก 
ผูสอบบัญชี ไดแก ดร.วิรัช อภิเมธีธํารง สํานักงานดร. วิรัช แอนด แอสโซซิเอทส ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

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

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

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

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

ระยะเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 43 30 34 39 

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

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

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

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

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

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

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

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

หมายเหตุ : /1 ปรับการคํานวณเปนรายปเพื่อการเปรียบเทียบ 

 การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการดําเนินงานป 2549 - 2551 

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

รายไดคาโฆษณาของกิจการและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 655.67 ลานบาท 725.09 ลานบาท 
และ 792.31 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 75.69 รอยละ 80.59 และรอยละ 84.38 ของรายไดรวม โดยมีอัตราการ
เพิ่มขึ้นของรายไดคาโฆษณารอยละ 10.59 และรอยละ 9.27 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ รายไดคาโฆษณาที่เพิ่มขึ้นในป 
2550 เปนผลจากกิจการมีจากรายไดจากรายการใหมที่ผลิตและออกอากาศเพิ่มขึ้น เชน รายการมหานคร เมืองสําราญ 
เสนทางเศรษฐี และละครซิทคอมเรื่องเฮฮาหนาซอย เปนตน สําหรับป 2551 กิจการมีรายไดคาโฆษณาเพิ่มขึ้น เนื่องจาก
รายการเดิมของกิจการยังคงไดรับความนิยม และสามารถเพิ่มรายไดมากขึ้น ประกอบกับกิจการมีรายไดจากรายการใหมที่
กิจการผลิตและออกอากาศในป 2551 เชน รายการเจาะเกาะติด หนึ่งสมองสองมือ และคลื่นฝนวันรัก เปนตน 

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

ตนทุนโฆษณาของกิจการและบริษัทยอยในป 2549 -  2551 มีจํานวน 314.08 ลานบาท 412.99 ลานบาท และ 
428.46 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นรอยละ 31.49 และรอยละ 3.75 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตนทุน
โฆษณาตอรายไดโฆษณาเทากับรอยละ 47.90 รอยละ 56.96 และรอยละ 54.08 ในป 2549 - 2551 ตามลําดับ และคิดเปน
อัตรากําไรขั้นตนของรายไดคาโฆษณาเทากับรอยละ 52.10 รอยละ 43.04 และรอยละ 45.92 ในป 2549 - 2551 ตามลําดับ 

คาใชจายในการขายและบริหารของกิจการและบริษัทยอยในป 2549 - 2551 มีจํานวน 183.91 ลานบาท 184.63 
ลานบาท และ 249.94 ลานบาท เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 0.39 และรอยละ 35.37 ตามลําดับ คาใชจายในการขายและบริหารที่
เพิ่มขึ้นมากในป 2551 เนื่องจากกิจการมีการรับบุคลากรเพิ่ม เพื่อรองรับการผลิตรายการขาวและรายการอื่นๆเพิ่มขึ้น และ
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มีสัดสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอรายไดรวมเทากับรอยละ 21.23 รอยละ 20.52 และรอยละ 26.62 ในป 2549 - 
2551 ตามลําดับ 

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

ผลการดําเนินงานงวด 9 เดือนแรกของป 2552 

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

ตนทุนขายของกิจการและบริษัทยอยมีจํานวน 437.60 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของปกอนจํานวน 
57.35 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 15.08 สาเหตุหลักเนื่องจากตนทุนโฆษณาซึ่งเปนตนทุนหลักเพิ่มขึ้น 50.94 ลาน
บาท จากรายการใหมที่เพิ่มขึ้นและคาเสื่อมราคาอุปกรณการผลิตเพิ่มขึ้น และสัดสวนตนทุนขายตอรายไดจากการขาย
เทากับรอยละ 67.18 หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนของรายไดจากการขายเทากับรอยละ 32.82 สําหรับตนทุนคาโฆษณา
เทากับ 365.89 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของปกอนคิดเปนรอยละ 16.17 และสัดสวนตนทุนคาโฆษณาตอรายได
จากการโฆษณาเทากับรอยละ 63.87 หรือคิดเปนอัตรากําไรขั้นตนของรายไดคาโฆษณาเทากับรอยละ 36.13 

คาใชจายในการขายและบริหารของกิจการและบริษัทยอยมีจํานวน 187.52 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกัน
ของปกอนจํานวน 6.35 ลานบาท สวนใหญเกิดจากคาธรรมเนียมที่ปรึกษาตางๆ โดยมีสัดสวนของคาใชจายในการขายและ
บริหารตอรายไดรวมเทากับรอยละ 28.24 กําไรสุทธิของกิจการและบริษัทยอยเทากับ 28.45 ลานบาท ลดลงจากงวด
เดียวกันของปกอนรอยละ 66.59 คิดเปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ 4.28 

ฐานะการเงิน ณ สิ้นป 2549 - 2551  

ณ สิ้นป 2549 - 2551 กิจการและบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมจํานวน 1,882.58 ลานบาท 1,935.78 ลานบาท และ 
1,966.23 ลานบาทตามลําดับ เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 2.83 และรอยละ 1.57 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ สําหรับป 2550 
สินทรัพยรวมที่เพิ่มขึ้นจากป 2549 สวนใหญมาจากการเพิ่มขึ้นของเงินลงทุนช่ัวคราวประเภทเงินฝากประจํา นอกจากนี้
กิจการไดมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชีสําหรับการบันทึกคาความนิยมติดลบทําใหสินทรัพยไมมีตัวตนในป 2550 
เพิ่มขึ้นจากป 2549 จํานวน 28.22 ลานบาท สําหรับป 2551 สินทรัพยรวมที่เพิ่มขึ้นจากป 2550 สวนใหญมาจากการเพิ่มขึ้น
ของเงินลงทุนช่ัวคราวประเภทพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย สินคาคงเหลือและที่ดิน อาคาร และอุปกรณ โดยสินคา
คงเหลือที่เพิ่มขึ้นสวนใหญเปนตนทุนรายการที่จะออกอากาศในป 2552 และสําหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณที่เพิ่มขึ้น 
เนื่องจากเปนการลงทุนเพิ่มในอุปกรณผลิตรายการเปนหลัก 

ณ สิ้นป กิจการและบริษัทยอยมีหนี้สินรวมจํานวน 149.68 ลานบาท 133.23 ลานบาท และ 141.29 ลานบาท
ตามลําดับ เพิ่มขึ้น (ลดลง) รอยละ (10.99) และรอยละ 6.05 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ การลดลงและเพิ่มขึ้นของหนี้สิน
รวมในป 2550 - 2551 สวนใหญมาจากการเปลี่ยนแปลงของหนี้สินหมุนเวียนอื่น และเจาหนี้บริการ  

ณ สิ้นป 2549 - 2551 กิจการและบริษัทยอย มีสวนของผูถือหุนจํานวน 1,732.89 ลานบาท 1,802.55 ลานบาท 
และ 1,824.94 ลานบาท ตามลําดับ เพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 4.02 และรอยละ 1.24 ในป 2550 - 2551 ตามลําดับ โดยเพิ่มขึ้น
ตามผลประกอบการที่มีกําไรสุทธิของกิจการ 
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ฐานะการเงิน ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 

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

การคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคต 

การดําเนินธุรกิจของกิจการในอนาคต ภายหลังการเขาทํารายการดังกลาวขางตน ซึ่งเปนผลใหกิจการไดมาซึ่ง
สินทรัพยเพื่อพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยขนาดใหญ รวมทั้งผูทําคําเสนอซื้อไดเขามาเปนผูถือหุนใหญและรวมเปน
ผูบริหารของกิจการแลว ผูทําคําเสนอซื้อมีแผนที่จะมุงเนนใหกิจการประกอบธุรกิจดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปน
หลัก จึงคาดการณวาในอนาคตสัดสวนรายไดจากธุรกิจโทรทัศนซึ่งเปนธุรกิจหลักเดิมจะลดลงอยางมีนัยสําคัญเมื่อ
เปรียบเทียบกับรายไดรวมของกิจการ  กิจการมีแผนที่จะโอนยายธุรกิจโทรทัศนและสินทรัพยที่เกี่ยวของกับการดําเนิน
ธุรกิจโทรทัศนทั้งหมด รวมทั้งพนักงานและผูบริหารเดิมของกิจการ ไปดําเนินการภายใตบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ซึ่ง
เปนบริษัทยอยที่กิจการถือหุนรอยละ 100 โดยคาดวาการโอนยายธุรกิจโทรทัศนจะแลวเสร็จในชวงไตรมาสที่ 1 ของป 
2553 สําหรับธุรกิจสนามกอลฟจะยังคงดําเนินการภายใตบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด 

รายไดหลักของกิจการในอนาคตจะมาจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย ที่มาจากการดําเนินงานของกิจการและ
บริษัทยอย 2 บริษัท คือ เบ็ล และพระราม 9  ซึ่งปจจุบันอยูระหวางการพัฒนาโครงการหลัก 4 โครงการ ไดแก โครงการ
คอนโดมิเนียมพักอาศัยโครงการ “เบ็ล อเวนิว” ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 และโครงการ “เบ็ล สกาย” ต้ังอยูที่ถนน
กําแพงเพชร 6  ดานหลังศูนยราชการแจงวัฒนะ  โครงการอาคารสํานักงานใหเชาโครงการ “พระราม 9 สแควร เฟส 1.2” 
และโครงการ “เดอะไนน” ซึ่งทั้งสองโครงการตั้งอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 นอกจากนี้ กิจการยังจะมีรายไดจากการ
บริหารโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 และ 2 

อยางไรก็ตาม เนื่องจากโครงการอสังหาริมทรัพยของกิจการอยูในชวงเริ่มตนของการพัฒนาโครงการ ซึ่งสวน
ใหญตองใชเวลากอสรางประมาณ 3-4 ป การขายโครงการบางโครงการจะเริ่มทยอยรับรูรายไดบางสวนในป 2554 และ
คาดวาโครงการดังกลาวจะเสร็จสมบูรณในประมาณป 2556-2557  ดังนั้น ในชวงแรกของการพัฒนาโครงการกิจการจะยัง
ไมสามารถบันทึกรายไดจากการขายไดทั้งจํานวน ในขณะที่ตองบันทึกตนทุนคาใชจายจากการกอสรางและดําเนินงานใน
จํานวนที่สูง  เปนผลใหในชวง 2-3 ปแรกของการพัฒนาโครงการ กิจการอาจตองรับรูผลขาดทุนจากโครงการดังกลาว ซึ่ง
เหมือนกับการลงทุนในโครงการพัฒนาอสังริมทรัพยหรือการลงทุนในธุรกิจขนาดใหญทั่วไปที่ตองใชเวลาในการพัฒนา
โครงการ  ซึ่งอาจมีผลกระทบตอความสามารถในการจายเงินปนผลในชวงระยะเวลาดังกลาวได 

สําหรับธุรกิจโทรทัศน คาดวาในป 2553 จะไดรับผลกระทบจากรายไดคาโฆษณาที่ลดลง สาเหตุหลักมาจาก
สัญญาการขายเวลาโฆษณาใหกับสถานีโทรทัศนกองทัพบกชอง 7 ไดสิ้นสุดลง และไมไดรับการตอสัญญา เนื่องจาก
นโยบายของชอง 7 ที่ตองการใหกิจการเนนการทํารายการขาวเปนหลัก นอกจากนี้การคาดการณผลการดําเนินงานใน
อนาคต ธุรกิจโทรทัศนของกิจการยังคงไดรับความเสี่ยงจากการแขงขันที่สูงขึ้น และความเสี่ยงในความนิยมรายการของ
ผูบริโภค ซึ่งสงผลกระทบโดยตรงตอรายไดของกิจการ  สําหรับธุรกิจสนามกอลฟ คาดวารายไดจะเพิ่มขึ้นตามภาวะ
เศรษฐกิจที่คาดวาจะดีขึ้นประกอบกับเมื่อสนามกอลฟไดรับการปรับปรุงแลวเสร็จจะสามารถดึงดูดใหนักกอลฟเขามาใช
สนามเพิ่มขึ้น 
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อยางไรก็ตามผูทําคําเสนอซื้อไดระบุไวในคําเสนอซื้อวา อาจพิจารณาที่จะจําหนายสินทรัพยหลักในสวนของ
ธุรกิจเดิมของกิจการที่เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟเพื่อใหสอดคลองกับธุรกิจหลักในอนาคตของ
กิจการ โดยพิจารณาที่จะจําหนายสินทรัพยดังกลาวออกไปในชวงเวลาที่เหมาะสม ซึ่งขึ้นอยูกับสภาวะตลาดที่เอื้ออํานวย 
ความสนใจของผูซื้อ และการเจรจาในราคาและเงื่อนไขอื่นๆที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ ในกรณีที่กิจการขายสินทรัพยหลักในสวนที่
เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟออกไป จะทําใหกิจการไมมีรายไดจากธุรกิจดังกลาวอีกตอไป ซึ่งจะ
สงผลกระทบตอรายไดรวมของกิจการที่ลดลง โดยเฉพาะอยางยิ่งหากกิจการขายสินทรัพยดังกลาวออกไปในชวงเริ่มตน
ของการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยซึ่งเปนชวงที่กิจการยังไมสามารถรับรูรายไดจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยไดอยาง
เต็มที่ อาจสงผลกระทบตอรายไดรวมและกําไรของกิจการอยางมีนัยสําคัญ  

การดําเนินธุรกิจของกิจการในอนาคต ที่เนนการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก
เพื่อพัฒนาโครงการ ซึ่งกิจการไดมีการจัดหาแหลงเงินทุนเพื่อรองรับการพัฒนาโครงการไดอยางตอเนื่อง โดยปจจุบัน
ไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงินตางๆรวมประมาณ 7,300 ลานบาท และอยูระหวางการเพิ่มวงเงินเพื่อ
รองรับสวนงานกอสรางที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งปจจุบันกิจการมีเงินสดและ/หรือเงินลงทุนช่ัวคราวคงเหลือเปนจํานวนมาก โดย 
ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 มีจํานวน 872 ลานบาท จึงคาดวาจะมีแหลงเงินทุนเพียงพอสําหรับการพัฒนาโครงการตาม
แผนงานได  

กิจการจะไดรับผลโดยตรงการจากภาวะแนวโนมของการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย รวมท้ังปจจัยความ
เสี่ยงจากธุรกิจดังกลาว ไดแก ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ภาวะเงินตึงตัว ความเสี่ยงจากความผันผวน
ของราคาวัตถุดิบ การขาดแคลนผูรับเหมาที่มีคุณภาพ ความเพียงพอของเงินทุนสําหรับพัฒนาโครงการอยางตอเนื่อง ความ
เสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจ การลดลงของกําลังซื้อในตลาด การกําหนดนโยบายในการปลอยสินเชื่อในธุรกิจอสังหาริมทรัพย
ของสถาบันการเงิน ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงในขอกําหนดหรือนโยบายของภาครัฐที่มีผลตอการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย เปนตน ซึ่งปจจัยดังกลาวมีผลกระทบตอการดําเนินงานและรายไดของกิจการในอนาคต 

อยางไรก็ตาม กิจการมีขอไดเปรียบในโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตางๆ ไดแก  โครงการมีศักยภาพในการ
เติบโตสูง มีทําเลที่ดีต้ังอยูในพื้นที่ขนาดใหญรองรับการพัฒนาเปนโครงการขนาดใหญแบบคอมเพล็กซครบวงจรใน
อนาคต โดยมีทั้งอาคารที่พักอาศัย สํานักงาน โรงแรม ศูนยประชุม และศูนยการคา อีกทั้งโครงการตั้งอยูในที่มีการ
คมนาคมสะดวก อยูใกลสถานีรถไฟฟาใตดิน Airport Link และทางขึ้น-ลง ทางดวน โครงการบางแหงมีสัดสวนการใช
ประโยชนในที่ดิน หรือ FAR สูงถึง 10:1  เนื่องจากเปนโครงการที่ไดรับใบอนุญาตกอสรางมากอนที่ประกาศผังเมืองรวม

กรุงเทพมหานครฉบับปรับปรุงครั้งที่ 2 จะมีผลบังคับใชในกลางป 25491  ซึ่งเปนอัตราสวนที่สูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับ

คูแขงในพื้นที่ใกลเคียงที่เปนโครงการที่ขอใบอนุญาตกอสรางใหม และทําใหมีตนทุนตอหนวยตํ่ากวาคูแขงดังกลาว 
ประกอบกับเปนโครงการที่มีช่ือเสียงและมีความนาเชื่อถือจากการบริหารงานของทีมผูบริหารใหมที่มีความชํานาญใน
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยมาเปนเวลานาน อีกทั้งมีแหลงเงินทุนรองรับการพัฒนาโครงการในเบื้องตนอยางเพียงพอ 
นอกจากนี้ กิจการยังไดรับสิทธิซื้อสินทรัพยจากกลุมของผูถือหุนใหญ ซึ่งเปนที่ดินที่ตอเนื่องกับโครงการปจจุบันของ
กิจการ ทําใหกิจการมีโอกาสไดมาซึ่งสินทรัพยเพื่อพัฒนาโครงการอยางตอเนื่องในอนาคต 

                                                           
1    ผังเมืองรวม กรุงเทพมหานครฉบับเดิมไมมีขอกําหนดอัตราสวนพื้นที่อาคารรวมตอที่ดิน (Floor Area Ratio : FAR) ทํา

ใหสามารถสรางอาคารไดเทากันในสัดสวน 10:1 ของพื้นที่ดิน  เปรียบเทียบกับผังเมืองรวมฉบับปรับปรุงป 2549 ที่เพิ่ม
มาตรการควบคุมความหนาแนนการใชประโยชนในที่ดิน โดยกําหนด FAR อยูระหวาง 1:1 - 10:1 



- 13 - 

นอกจากนี้ ผลจากการไดมาซึ่งสินทรัพยจากการรับโอนกิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนล ที่มีขนาดเกินกวา
สินทรัพยที่มีอยูของกิจการจํานวนมาก  และกิจการไดออกหุนเพิ่มทุนเพื่อเปนสวนหน่ึงของการชําระราคาคาสินทรัพย
ใหแกแกรนด คาแนล  โดยรายการดังกลาวไดเสร็จสิ้นเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 และภายหลังจากที่แกรนด คาแนลจด
ทะเบียนเลิกและชําระบัญชีเพื่อเลิกบริษัทภายในรอบระยะเวลาบัญชีเดียวกับที่โอนกิจการดังกลาว  แกรนด คาแนลไดคืน
ทรัพยสินที่เหลืออยู ไดแก หุนของกิจการ จนทําใหผูทําคําเสนอซื้อเขามาเปนผูถือหุนใหญของกิจการในปจจุบัน ซึ่งการทํา
รายการดังกลาวมีผลกระทบตองบการเงินในรอบบัญชีป 2552 โดยการบันทึกบัญชีของกิจการจากการทํารายการดังกลาว
จะตองปฏิบัติตามวิธีการบัญชีสําหรับการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ (Reverse Takeover) ซึ่งอาจมีผลใหในอนาคตงบการเงิน
ที่แสดงตามวิธีการบัญชีดังกลาว สะทอนถึงโครงสรางและฐานะทางการเงินที่อาจเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมอยางมีนัยสําคัญ 

 
2. ความเห็นเกี่ยวกับความถูกตองของขอมูลของกิจการที่ปรากฏในคําเสนอซื้อ 

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา ขอมูลตางๆ ที่เกี่ยวกับกิจการตามที่ปรากฏในคําเสนอซื้อหลักทรัพย (แบบ 
247-4) มีความถูกตอง  
 

3. ความสัมพันธหรือขอตกลงใดๆ ของกรรมการของกิจการกับผูทําคําเสนอซื้อท้ังในฐานะสวนตัว ในฐานะกรรมการ
ของกิจการ หรือในฐานะตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อ ซึ่งรวมถึงการถือหุนของกรรมการของกิจการในนิติบุคคลผูทํา
คําเสนอซื้อ และการมีสัญญาหรือขอตกลงที่มีหรือจะมีระหวางกันในดานตางๆ (เชน การบริหาร ฯลฯ) 

3.1 ความสัมพันธของกรรมการของกิจการกับผูทําคําเสนอซื้อ  

 ณ วันที่ 14 มกราคม 2553 กิจการ ผูทําคําเสนอซื้อ รวมถึงบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อมีกรรมการ
รวมกัน ดังนี้ 

รายชื่อ 

ตําแหนงกรรมการใน 

กิจการ เจริญกฤษ เบ็ลพารค 
บุคคลตามมาตรา 258 ของ

ผูทําคาํเสนอซื้อ 
1. นายโยธิน บุญดีเจริญ* ประธานกรรมการ กรรมการ -  
2. นายเจริญ จิรวิศัลย* กรรมการ - - 
3. นายประพันธพงศ เวชชาชีวะ* กรรมการ กรรมการ - 
4. นายมงคล เปาอินทร** กรรมการ กรรมการ - 
5. นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ* กรรมการ กรรมการ กรรมการ 
6. นางสาวรมณี บุญดีเจริญ** กรรมการ กรรมการ - 

หมายเหต:ุ  นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ เปนบุตรของนายโยธิน บุญดีเจริญ และนายเจตรศิริ บุญดีเจริญ 
เปนพี่ชายของนางสาวรมณี บุญดีเจริญ 

*   ไดรับการแตงตั้งใหดํารงตําแหนงกรรมการของกิจการเมื่อวันที่ 23 ธันวาคม 2552 แทนกรรมการเดิมที่ลาออก
 จํานวน 4 ทาน คือ 1) นายกฤตย รัตนรักษ 2) นางชาลอต โทณวณิก 3) นายเชิดศักดิ์ ตันสกุล และ 4) นายพลากร 
 สมสุวรรณ 

 **  ไดรับการแตงตั้งใหดํารงตําแหนงกรรมการของกิจการเมื่อวันที่ 14 มกราคม 2553 แทนกรรมการเดิมที่ลาออก
จํานวน 2 ทาน คือ 1) นายชลอ นาคออน และ 2) นางสาวสุภาพรรณ วิสฤตาภา  

 

รายละเอียดการ
ดํารงตําแหนง
ปรากฏตาม
เอกสารแนบ 1 
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3.2 การถือหุนของกรรมการของกิจการในนิติบุคคลผูทําคําเสนอซื้อและบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ 

กรรมการของกิจการ ไดแก 1) นายโยธิน บุญดีเจริญ 2) นายเจริญ จิรวิศัลย 3) นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และ 4) 
นางสาวรมณี บุญดีเจริญ ถือหุนในผูทําคําเสนอซื้อ และบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ โดยมี
รายละเอียดตามเอกสารแนบ 2 

3.3 ความสัมพันธอ่ืนๆ 

บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด (“แกรนด ฟอรจูน”) ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยเปนบริษัทรวมทุน
ระหวาง บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด (“ทุนมหาลาภ”) ซึ่งเปนผูถือหุนของกิจการรอยละ 5.72 กับเจริญกฤษ ซึ่งเปน
ผูทําคําเสนอซื้อ โดยทุนมหาลาภและและบริษัท ทุนมหาโชค จํากัด ถือหุนในแกรนด ฟอรจูนประมาณรอยละ 
60 และเจริญกฤษถือหุนประมาณรอยละ 40 โดยเจริญกฤษเปนผูมีอํานาจควบคุมการบริหารงานของแกรนด 
ฟอรจูน ในขณะที่ทุนมหาลาภไมมีสวนรวมในการบริหารงานในแกรนด ฟอรจูนแตอยางใด นอกจากนี้         
นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของกิจการ ดํารงตําแหนงกรรมการและถือ 1 หุนในแกรนด ฟอรจูน 



- 15 - 

3.4 การดําเนินธุรกิจรวมกันหรือระหวางกัน  

กอนการทําสัญญาโอนกิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนล ใหกับกิจการ ผูทําคําเสนอซื้อและกิจการไมมีรายการระหวางกัน แตภายหลังการทําสัญญาดังกลาวและการทําคําเสนอซื้อใน
ครั้งนี้ ผูทําคําเสนอซื้อและ/หรือบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ กับ กิจการและ/หรือบริษัทยอยของกิจการ จะมีรายการระหวางกัน ซึ่งเกิดจาก (1) สัญญา สิทธิ หนาที่ และ
ภาระผูกพันที่กิจการรับโอนมาจากแกรนด คาแนล (ตามรายละเอียดที่ปรากฏในสวนที่ 2 ขอ 4.1 ของคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ) และ (2) บันทึกขอตกลงระหวางกิจการและ
บริษัทในเครือของผูทําคําเสนอซื้อซึ่งมิไดปรับเขารวมกับกิจการ (ตามรายละเอียดที่ปรากฏในสวนที่ 2 ขอ 5.4 ของคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ) ซึ่งทั้งหมดเปนรายการระหวางกัน
ที่เกี่ยวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

ลําดับ รายการ คูสัญญา รายละเอียดของรายการ มูลคารายการ  เหตุผลและความจําเปน 

1.  การจางบริหาร 
โครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง 
โครงการ 1 และ 2  

- บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด (“แกรนด 
ฟอรจูน”) ในฐานะผูวาจางกิจการ (ผูทํา
คําเสนอซื้อถือหุนแกรนด ฟอรจูน รอย
ละ 40 และมีอํานาจควบคุมการบริหาร
ในบริษัท และกลุมรัตนรักษ ไดแก 
บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และบริษัท 
ทุนมหาโชค  จํากัด  ถือหุนแกรนด   
ฟอรจูน รอยละ 60) 

- บริษัท บรีเก็จท ไทย จํากัด (“บรีเก็จท”) 
ในฐานะผูวาจางกิจการ (ผูทําคําเสนอ
ซื้อถือหุนบรีเก็จทรอยละ 100) 

กิจการได รับคาธรรมเนียมในการ
รับจ า งบริหารโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 และ 2 
จากแกรนด ฟอรจูน และ บรีเก็จท  

- คาจางบริหารการขายบานและที่ดิน
รอยละ 2.0 ของมลูคาขายบานและ/
หรือที่ดนิ 

- คาจางบริหารการตลาด รอยละ 12.5 
ของมูลคาการตลาดและ
ประชาสัมพันธ ในกรณีที่กจิการ
เปนผูดําเนนิการเอง และ รอยละ 
3.0 ของมูลคาการตลาดและ
ประชาสัมพันธ ในกรณีที่กจิการให
ผูอื่นเปนผูดาํเนินการแทน 

- คาจางบริหารโครงการ 7.8 ลาน
บาทตอไตรมาส รวมภาษีมลูคาเพิ่ม 
โดยแบงจายเปนรายเดือน  

- คาจางบริหารการกอสราง รอยละ 
6.0 ของมูลคาการกอสรางบาน 

การโอนสัญญาจางบริหารโครงการมายังกิจการ
เปนการดําเนินการเพื่อขจัดโครงสรางที่อาจ
กอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน โดย
อัตราจางบริหารดังกลาวเปนอัตราเดียวกับที่กลุม
เจริญกฤษเคยเรียกเก็บในโครงการที่ผานมา 
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2.  ค้ําประกันการชําระ
หนี้ของ เบ็ล 

นายโยธิน บุญดีเจริญ และ นายเจตรศิริ 
บุญดีเจริญ ในฐานะผูค้ําประกันวงเงินกู
ใหแกเบ็ล 

นายโยธิน  บุญดี เ จริญ  และนาย
เจตรศิริ บุญดีเจริญ  เปนผูค้ําประกัน
การชําระหนี้ เต็มวงเงินกู 3,819.20 
ลานบาท ของเบ็ล ซึ่งเปนบริษัทยอย
ของกิจการ กับสถาบันการเงินแหง
หนึ่ง 

 การค้ําประกันการชําระหนี้โดยนายโยธิน บุญดี
เจริญ และนายเจตรศิริ บุญดีเจริญ เปนไปเพื่อ
ประโยชนในการจัดหาเงินกูโครงการ ซึ่งผู ค้ํา
ประกันไมไดรับคาตอบแทนในการค้ําประกันแต
อยางใด 

3.  เงินกูยืมและตั๋วเงนิ
จายของบริษทัยอย/
บริษัทที่เกี่ยวของ 

-  เ จริญกฤษ  ในฐานะผู ให เ งินกู แก
พระราม 9  

พระราม  9 ซึ่งเปนบริษัทยอยของ
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% ตอป
และมีกําหนดชําระคืนเมื่อทวงถาม 

51.90 ลานบาท 

 

พระราม 9 มีความจําเปนตองหาแหลงเงินทุนเพื่อ
พัฒนาโครงการ และอัตราดอกเบี้ยจากผูใหกูเปน
อัตราเดียวกับอัตราเงินกูปกติที่มีการกูยืมเงินจาก
สถาบันการเงิน 

  -  เจริญกฤษ ในฐานะผูใหกูแกแกรนด 
คาแนล (ซึ่งไดมีการโอนหนี้สินเขามา
ในกิจการ) 

กิจการ รับโอนหนี้ของโครงการเบ็ล 
สกาย จาก แกรนด คาแนล ซึ่งเปนหนี้ 
เจริญกฤษ จากการออกตั๋วสัญญาใช
เงิน โดยมีอัตราดอกเบี้ยเทากับอัตรา 
MLR ของธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน)  และมีกําหนดชําระคืนเมื่อ
ทวงถาม 

340.09 ลานบาท หนี้สินที่กิจการรับโอนมาจากแกรนด คาแนล
เปนเงินกูยืมเพื่อการใชจายสําหรับการลงทุนใน
โครงการ เบ็ล สกาย โดยมีอัตราดอกเบี้ยระดับ
เดียวกับอัตราตลาดและมีเงื่อนไขตางๆที่เปน
เงื่อนไขเงินกูยืมโดยทั่วไป  

  เจริญกฤษ และบริษัท สกายเวย เรียลตี้ 
จํากัด (“สกายเวย”) ในฐานะผูใหกูแก   

กิจการรับโอนหนี้ สินจากแกรนด 
คาแนล จากการออกตั๋วสัญญาใชเงิน 

39.00 ลานบาท หนี้สินที่กิจการรับโอนมาจาก แกรนด เปนเงิน
กู ยืมเพื่อการใชจายในธุรกิจปกติ  และอัตรา
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แกรนด คาแนล (ซึ่งไดมีการโอนหนี้สิน
เขามาในกิจการ) 

โดยมีอัตราดอกเบี้ยเทากับอัตรา MLR 
ของ BAY + 0.25% และมีกําหนด
ชําระคืนเมื่อทวงถาม 

ดอกเบี้ยจากผูใหกูเปนอัตราเดียวกับอัตราเงินกู
ปกติที่มีการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน 

4.  เงินคางจาย สกายเวย  ในฐานะเจาหนี้ของแกรนด 
คาแนล (ซึ่งไดมีการโอนหนี้สินเขามาใน
กิจการ) 

กิจการรับโอนหนี้ สินจากแกรนด 
คาแนล ที่เกิดจากคาเชาคางจายการ
เช าที่ ดินของการรถไฟ  เพื่ อ เปน
ทางเขาออกของโครงการ เบ็ลสกาย
ซึ่งสกายเวยไดจายชําระใหแกการ
รถไฟแลว  

12.44 ลานบาท เงินคางจายที่กิจการรับโอน เปนเงินคางจายเพื่อ
เปนทางเขาออก โครงการเบ็ล สกาย ซึ่งเปนไป
ตามสัญญาอนุญาตใหเชาที่ดินเพื่อทําทางเขาออก
ที่ดินระหวางสถานีบางเขน  - หลักสี่ โดยเปน
จํานวนเงินที่เทากับสกายเวยไดจายใหกับการ
รถไฟ และไมมีดอกเบี้ยใดๆ  

สกายเวย  ในฐานะเจาหนี้ของแกรนด 
คาแนล (ซึ่งไดมีการโอนหนี้สินเขามาใน
กิจการ) 

กิจการรับโอนหนี้ สินจากแกรนด 
คาแนล ที่เกิดจากใบอนุญาตกอสราง
สะพานของโครงการเบ็ลสกาย ซึ่ง
สกายเวยไดจายชําระใหกรมธนารักษ
แลว 

4.94 ลานบาท เงินคางจายที่กิจการรับโอน เปนเงินคางจายเพื่อ
การกอสรางสะพานของโครงการเบ็ลสกาย ซึ่ง
เปนไปตามใบอนุญาตสรางสะพาน  โดยเปน
จํ านวนเงินที่ เท ากับสกายเวยไดจ ายใหกับ
กรมธนารักษ และไมมีดอกเบี้ยใดๆ 

เจริญกฤษ ในฐานะเจาหนี้ของแกรนด 
คาแนล (ซึ่งไดมีการโอนหนี้สินเขามาใน
กิจการ) 

เปนเงินคางจายที่แกรนด คาแนลคาง
จายกับเจริญกฤษ ซึ่งไดมีการโอนเงิน
คางจายดังกลาวเขามาในกิจการ  

0.92 ลานบาท เงินคางจายที่กิจการรับโอนเปนจํานวนเงิน
เดียวกับหนี้สินที่แกรนด คาแนล มีอยูกับเจริญ
กฤษกอนการรับโอนกิจการ 

5.  สัญญาจะซื้อจะขาย
หองชุดโครงการเบ็ล 
อเวนิว 

บรีเก็จท และ เจริญกฤษ ในฐานะผูจะซื้อ
หองชุดจากเบ็ล 

เบ็ล ซึ่งเปนบริษัทยอยของกิจการมี
สัญญาจะซื้อจะขายหองชุดโครงการ
เบ็ล อเวนิว กับบรีเก็จท และเจริญ
กฤษจํ านวน  4  หอง  และ  2  หอง 
ตามลําดับ 

-  บรีเก็จท   27.37 ลานบาท 

-  เจริญกฤษ  9.89 ลานบาท 

เบ็ล และ เจริญกฤษ ไดรับโอนสิทธิ์จากเจาหนี้
ปรับโครงสราง ซึ่งไดทําสัญญาจะซื้อจะขาย
กรรมสิทธิ์หองชุดกอนที่เบ็ลจะเขาสูแผนฟนฟู
กิจการ โดยราคาซื้อขายเปนราคาที่กําหนดไวใน
แผนฟนฟูกิจการของเบ็ล 
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6.  เงินมัดจําในการเชา
ที่ดิน 

เจริญกฤษ ในฐานะผูใหสิทธิซื้อ/เชาที่ดิน
เปลา 

พระราม  9 ซึ่งเปนบริษัทยอยของ
กิจการ ไดวางเงินมัดจําตามสัญญาจะ
ซื้อหรือจะเชาที่ดินโครงการพระราม 
9 สแควร สวน 2 กับเจริญกฤษ 

113.98 ลานบาท พระราม 9 มีแผนที่จะพัฒนาโครงการตอเนื่อง 
ในสวนของโครงการพระราม 9 แสควร สวน 2 
เพื่อใหโครงการพระราม  9 สแควรให เสร็จ
สมบูรณ จึงตองมีการวางมัดจําเปนหลักประกัน
ในการซื้อหรือเชาที่ดินในอนาคต โดยสัญญา
ระบุวา หากพระราม 9 ไมประสงคจะซื้อหรือเชา
ที่ดินในระยะยาว เจริญกฤษจะตองคืนเงินมัดจํา
ทั้งจํานวน ซึ่งเงินมัดจําดังกลาวคิดเปนรอยละ 5 
ของมูลคาที่ดินพระราม 9 

7.  สิทธิในการเรียกคืน
คาพัฒนาโครงการ 

เจริญกฤษ ในฐานะผู ยินยอมคืนเงินคา
พัฒนาโครงการ 

พระราม  9 ซึ่งเปนบริษัทยอยของ
กิจการไดลงทุนพัฒนาโครงการ
พระราม 9 สแควร สวน 2 บนที่ดิน
ของเจริญกฤษ โดยพระราม 9 มีแผน
จะเขาซื้อหรือเชาระยะยาวบนที่ดิน
ดังกลาว  และหากพระราม  9  ไม
สามารถเชาหรือซื้อที่ดินดังกลาวได 
เจริญกฤษ ตกลงจะคืนเงินคาพัฒนา
โครงการดังกลาวทั้งจํานวนใหแก
พระราม 9 

98.59 ลานบาท พระราม 9 มีแผนที่จะพัฒนาโครงการตอเนื่อง 
ในสวนของโครงการพระราม 9 แสควร สวน 2 
โดยเปนการพัฒนาโครงการเดิมที่คางไว ในงาน
เสาเข็มของโครงการ  ซึ่งพระราม  9  มี สิทธิ
เ รียกรอง เงินลงทุนคืนจากเจริญกฤษ  หาก
พระราม 9 ไมสามารถเชาหรือซื้อที่ดินดังกลาว
ได โดยเปนสิทธิเรียกรองตามสัญญา 

8.  สิทธิในการไดรับ
ชดใชเงินภาษทีี่เรียก
คืนไมได 

- เจริญกฤษ ในฐานะผู รับชดใชภาษีที่
เ กี่ ย วข องกับการโอนกิ จการที่ ไม
สามารถเรียกคืนไดจากหนวยงาน
ราชการ  

กิจการไดจายคาภาษีหัก ณ ที่จาย ภาษี
ทองถิ่ น  และภาษี ธุ รกิ จ เฉพาะที่
เกี่ยวของกับการโอนกิจการของแก
รนด คาแนล ซึ่งภาษีดังกลาวกิจการ

22.61 ลานบาท ตามประมวลรัษฎากรวาดวยการโอนกิจการ
ทั้งหมด (Entire Business Transfer) ไดรับการ
ยกเวนภาษีที่เกี่ยวของ ซึ่งภาษีที่กิจการไดชําระ
ไปเพื่อการรับโอนที่ดินจากแกรนด  คาแนล 
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ลําดับ รายการ คูสัญญา รายละเอียดของรายการ มูลคารายการ  เหตุผลและความจําเปน 

- นายโยธิน บุญดีเจริญ ในฐานะ
ผู รับผิดชอบชดใชคืนเงินภาษีใหแก
กิจการ หากกิจการไมสามารถเรียกคืน
เงินดังกลาวจากเจริญกฤษได 

สามารถเรียกรองคืนไดจากหนวยงาน
ราชการที่เกี่ยวของ แตหากกิจการไม
สามารถเรียกรองคืนไดเจริญกฤษจะ
เปนผูรับชดใชคืนเงินคาภาษีดังกลาว
ใหแกกิจการ 

กิจการสามารถเรียกคืนได โดยผูรับผิดชอบชดใช
ไมคิดคาใชจายใดๆ การทําสัญญาดังกลาว ทําให
กิจการไมมีความเสี่ ยงจากการที่กิ จการไม
สามารถเรียกคืนภาษีดังกลาวได 

9.  การซื้อทรัพยสินที่
กิจการไดรับสิทธิซื้อ 
(Call Option) 
ระยะเวลา 3 ปนับแต
วันโอนกิจการ
ทั้งหมดของแกรนด 
คาแนลใหแกกิจการ 
และสิทธิในการ
ปฏิเสธกอน (Right 
of First Refusal) 
ภายหลังจาก 3 ป 
เพื่อนํามาพัฒนา 

 

- เจริญกฤษ ในฐานะผูใหสิทธิแกกิจการ
ในการซื้อที่ดินเปลา 

- แกรนด ฟอรจูน ในฐานะผูใหสิทธิแก
กิจการในการซื้อที่ดินเปลา  

- เบ็ลพารค  ในฐานะผูใหสิทธิแกกิจการ
ในการซื้อที่ดินเปลา 

- กิจการไดรับสิทธิจากเจริญกฤษ ใน
ก า รซื้ อ ที่ ดิ น เ ป ล า เ พื่ อ พั ฒน า
โครงการพระราม 9 สแควร สวนที่ 
2 

- กิจการไดรับสิทธิจากแกรนด ฟอร
จูน ในการซื้อที่ดินเปลาเพื่อพัฒนา
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 
(โครงการอนาคต) 

- กิจการไดรับสิทธิจากเบ็ลพารคใน
การซื้อที่ดินเปลาภายในบริเวณ
โครงการ เบ็ล พารค เรสซิเดนซ 

ปจจุบันกิจการยังไมไดใชสิทธิในการ
ซื้อทรัพยสินใดๆ 
ราคาสิทธิซื้อ (Call Option) 
- ราคาไมเกินราคายุติธรรมตามการ
ประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 1/  

ราคาสิทธิในการปฏิเสธกอน (Right 
of First Refusal) ราคาเดียวกันกับที่
เจริญกฤษ/แกรนด ฟอรจูน/เบ็ลพารค 
(แลวแตกรณี) เสนอขายทรัพยสิน
ใหกับบุคคลภายนอก  หรือราคา
เดียวกันกับที่บุคคลภายนอกเสนอซื้อ
ทรัพยสินจากเจริญกฤษ /แกรนด ฟอร
จูน/เบ็ลพารค (แลวแตกรณี) 

สิทธิในการซื้อ (Call Option) และสิทธิในการ
ปฏิเสธกอน (Right of First Refusal) ของกิจการ
กับเจริญกฤษ/แกรนด ฟอรจูน/เบ็ลพารค เปน
ขอตกลงที่จะไมดําเนินธุรกิจแขงกับธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยของกิจการในอนาคต ซึ่งเปน
มาตร าก ารก า รป อ งกั นคว ามขั ด แ ย งท า ง
ผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตระหวาง
กิจการกับที่ เกี่ยวของภายในเครือของผูทําคํา
เสนอซื้อ2/ โดยราคาสิทธิดังกลาวเปนราคาที่
เหมาะสม เนื่องจากจะเปนราคายุติธรรมตามการ
ประเมินของผูประเมินอิสระ และ/หรือเปนราคา
ที่อางอิงไดกับการทํารายการกับบุคคลภายนอก  

หมายเหต ุ:     เจริญกฤษ และ เบ็ลพารค ซึ่งเปนผูทําคําเสนอซื้อหุนของกิจการ ถือหุนทั้งทางตรงและทางออมโดยครอบครัวนายโยธิน บุญดีเจริญ รอยละ 99.76 และรอยละ 100 ตามลําดับ 

 1/  ผูประเมินราคาอิสระที่กิจการ และ เจริญกฤษ /แกรนด ฟอรจูน/เบ็ลพารค (แลวแตกรณี) จะรวมกันแตงตั้งจากบัญชีรายชื่อของผูประเมินมูลคาทรัพยสินเพื่อวัตถุประสงคสาธารณะที่
 ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย 
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/2 เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 กิจการไดทําบันทึกขอตกลงกับบริษัทในกลุมผูทําคําเสนอซื้อรวม 10 บริษัท ที่จะไมดําเนินธุรกิจแขงขันกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยของ
กิจการ รวมทั้งไดทําบันทึกขอตกลงกับบริษัทในกลุมผูทําคําเสนอซื้อดังกลาว และบริษัทที่เกี่ยวของภายในกลุมรัตนรักษ ซึ่งประกอบดวย บริษัท ตนสนเพลินจิต จํากัด 
บริษัท สเตอรลิง อีควิตี้ จํากัด และบริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด ในการใหสิทธิซื้อ (Call Option) และสิทธิในการปฏิเสธกอน (Right of First Refusal) แกกิจการในการ
ซื้อทรัพยสินโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพื่อนํามาพัฒนาโครงการ ตามรายละเอียดที่ปรากฏในขอ 5.4 ของคําเสนอซื้อหลักทรัพยของกิจการ (แบบ 247-4) 
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นอกจากนี้ปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อ ไดแก นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และ นางสาวรมณี บุญดีเจริญ และผูเกี่ยวของ
กับผูทําคําเสนอซื้อ คือ นายโยธิน บุญดีเจริญ ซึ่งเปนบิดาของผูทําคําเสนอซื้อดังกลาว ดํารงตําแหนงกรรมการ
และผูบริหารในกิจการและบริษัทยอย และภายหลังการทําคําเสนอซื้อครั้งนี้บุคคลดังกลาวจะยังคงเปนกรรมการ
และผูบริหารในกิจการ และจะไดรับคาตอบแทนในฐานะกรรมการ และ/หรือผูบริหารกิจการตอไป โดยจะผาน
การพิจารณาจากคณะกรรมการสรรหาและกําหนดคาตอบแทน เพื่อนําเสนอตอคณะกรรมการตรวจสอบ 
คณะกรรมการบริษัท และ/หรือที่ประชุมผูถือหุน(แลวแตกรณี) เพื่อพิจารณาอนุมัติตอไป รวมทั้งกิจการจะ
เปดเผยคาตอบแทนของกรรมการและผูบริหารดังกลาวในแบบแสดงรายการขอมูลประจําปของบริษัทตอไป 

อยางไรก็ดีหากในอนาคตกิจการมีการทํารายการระหวางกันกับผูทําคําเสนอซื้อและ/หรือบุคคลตามมาตรา 258 
ของผูทําคําเสนอซื้อเพิ่มเติมจากนี้ กิจการจะกําหนดเงื่อนไขตางๆ ใหเปนไปตามลักษณะการดําเนินการทาง
การคาปกติและ/หรือเปนราคาตลาดซึ่งสามารถอางอิงหรือเปรียบเทียบไดกับราคาที่เกิดขึ้นกับบุคคลภายนอก 
โดยคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดตอกิจการและผูถือหุนเสมือนเปนการทํารายการกับบุคคลภายนอกตามเงื่อนไข
ทางการคาทั่วไป โดยจะจัดใหคณะกรรมการตรวจสอบมีการประชุมเพื่อพิจารณาและใหความเห็นเกี่ยวกับความ
จําเปนและความเหมาะสมของการทํารายการระหวางกันนั้นๆ ทั้งนี้ กิจการจะตองปฏิบัติตามกฎหมายวาดวย
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และขอบังคับ ประกาศ คําสั่ง หรือขอกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือหนวยงานที่เกี่ยวของ 
รวมทั้งการปฏิบัติตามมาตรฐานบัญชีที่กําหนดโดยสมาคมนักบัญชี ตลอดจนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
(Good Corporate Governance) เพื่อเปนการเสริมสรางความโปรงใสและประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการ 
 

3.5 การมีขอตกลงหรือสัญญาอื่นๆ ระหวางกัน 

-ไมมี -  
 

4. ความเห็นของคณะกรรมการของกิจการตอผูถือหลักทรัพย 

ที่ประชุมคณะกรรมการของกิจการ ครั้งที่ 2/2553 เมื่อวันที่ 18 มกราคม 2553ไดพิจารณาคําเสนอซื้อของผูทําคําเสนอ
ซื้อ ซึ่งมีกรรมการเขารวมประชุมจํานวน 8 ทาน จากจํานวนกรรมการทั้งหมด 9 ทาน ดังนี้  

 รายชื่อ ตําแหนง 
1. นายโยธิน บุญดีเจริญ ประธานกรรมการ  
2. นายยงยุทธ วิทยาวงศรุจิ กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 
3. นายนิพนธ วิสิษฐยุทธศาสตร กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
4. นายบรรพต หงษทอง 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
เปนกรรมการที่มีสวนไดสวนเสียสําหรับการพิจารณาในเรื่องนี้  ดังนั้นกรรมการดังกลาวจึงไมไดรวมพิจารณาและ
ไมไดออกเสยีงลงคะแนนในการใหความเห็นของกิจการตอคําเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งนี้ โดยหลังจากพิจารณาแลว 
คณะกรรมการของกิจการซึ่งไมรวมกรรมการที่มีสวนไดสวนเสียดังกลาว จึงไดมีมติเปนเอกฉันทใหเสนอแนะตอผู
ถือหุนใหตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย โดยมีเหตุผลดังตอไปนี้ 

4.1 เหตุผลท่ีสมควรจะตอบรับ และ/หรือเหตุผลท่ีสมควรปฏิเสธคําเสนอซื้อ 

คณะกรรมการของกิจการไดพิจารณาคําเสนอซื้อหลักทรัพยของผูทําคําเสนอซื้อ และความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ คือ บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงิน”) แลว มีความเห็นสอดคลองกับที่
ปรึกษาทางการเงินซึ่งไดใหความเห็นวา คําเสนอซื้อหลักทรัพยและราคาเสนอซื้อ มีความเหมาะสม จึงไดมีมติเปน
เอกฉันทวาใหเสนอแนะตอผูถือหุนใหตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย  เนื่องจากราคาเสนอซื้อที่ 5 บาทตอหุน เปน
ราคาที่เหมาะสม โดยคณะกรรมการไดพิจารณาจากรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน ซึ่งไดประเมินราคา
หุนของกิจการดวยวิธีตางๆมีคาอยูระหวาง 1.17 - 8.72 บาทตอหุน ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินไดมีความเห็นวาวิธี
ปรับปรุงมูลคาตามบัญชีเปนวิธีที่มีความเหมาะสมในการประเมินราคาหุนของกิจการ ซึ่งมีราคาที่ประเมินไดเทากับ 
4.85 บาทตอหุน ตํ่ากวาราคาเสนอซื้อที่ 5 บาทตอหุน จํานวน 0.15 บาท หรือคิดเปนรอยละ 3.00 

นอกจากนี้ หุนของกิจการมีสภาพคลองนอยมาก โดยในป 2552 ที่ผานมา มีปริมาณการซื้อขายรวม 42.17 ลาน
หุน หรือเฉลี่ยประมาณวันละ 173,544 หุน คิดเปนรอยละ 0.05 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ 
(คํานวณโดยใชจํานวนหุนกอนการเพิ่มทุนเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552) ทําใหผูถือหุนขายหุนของกิจการในตลาด
หลักทรัพยไดยาก การตอบรับคําเสนอซื้อในครั้งนี้ จะทําใหผูถือหุนของกิจการสามารถขายหุนของกิจการไดตาม
จํานวนที่ตองการและในราคาที่เหมาะสม 

อยางไรก็ตาม หากผูถือหุนที่ประสงคจะลงทุนระยะยาวอาจปฏิเสธคําเสนอซื้อในครั้งนี้ โดยพิจารณาจาก
ศักยภาพการดําเนินธุรกิจและแนวโนมการเติบโตในอนาคตของกิจการ เนื่องจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยของกิจการจะ
เนนการลงทุนในโครงการขนาดใหญที่มีศักยภาพในเชิงธุรกิจ ทําใหคาดวาจะสามารถสรางรายไดและกําไรที่เพิ่ม
สูงขึ้นในระยะยาว ตลอดจนมีขนาดธุรกิจใหญกวาเดิมมาก อีกทั้งคาดวาจะมีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนที่
อาจจะสูงกวาธุรกิจโทรทัศนเดิม 

ทั้งนี้ ความเห็นของคณะกรรมการเปนเพียงสวนประกอบในการพิจารณาของผูถือหุน การที่ผูถือหุนจะตอบรับ
หรือปฏิเสธคําเสนอซื้อนั้น ผูถือหุนควรที่จะวิเคราะหขอมูลตางๆที่เกี่ยวของ รวมทั้งพิจารณาจากความเห็นของที่
ปรึกษาทางการเงินประกอบดวย โดยการตัดสินใจสุดทาย ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนแตละรายเปนสําคัญ 

 
4.2 ความเห็นและเหตุผลของกรรมการของกิจการแตละราย และจํานวนหุนที่กรรมการแตละรายนั้นถืออยู (เฉพาะ

ในกรณีท่ีความเห็นของคณะกรรมการของกิจการตาม 4.1 ไมเปนเอกฉันท) 

-ไมมี - 
 
 
 



- 23 - 

4.3 ประโยชนหรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ผูเสนอซื้อระบุไวในคําเสนอซื้อ รวมทั้งความเปนไปได
ของแผนงานและนโยบายดังกลาว 

สถานภาพของกิจการ  ผูทําคําเสนอซื้อจะยังคงสถานภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของ
กิจการตอไป  โดยไมมีนโยบายที่จะเพิกถอนหลักทรัพยของกิจการออกจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
ยกเวนกรณีที่กิจการไมสามารถดํารงสถานภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนตามเกณฑของตลาดหลักทรัพย และ
ตลาดหลักทรัพยสั่งเพิกถอนหุนของกิจการจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา ผูถือหุนจะไมไดรับผลกระทบจากการที่หลักทรัพยของกิจการจะไมเปน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   

การประกอบธุรกิจในอนาคต  ผูทําคําเสนอซื้อไดระบุไวในคําเสนอซื้อหลักทรัพยวา ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่
จะเปลี่ยนแปลงธุรกิจของกิจการเพื่อดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยที่จะมุงเนนการพัฒนาโครงการที่พักอาศัย
ประเภทบานเดี่ยวและอาคารชุดที่พักอาศัย และโครงการเชิงพาณิชยในรูปแบบอาคารสํานักงานและพื้นที่รานคา
ที่มีคุณภาพเพื่อจําหนายหรือใหบริการแกกลุมลูกคาเปาหมาย ซึ่งคาดวาในอนาคตสัดสวนรายไดจากธุรกิจ
โทรทัศนซึ่งเปนธุรกิจเดิมของกิจการอาจจะลดลงอยางมีนัยสําคัญ  

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา  ปจจุบันกิจการมีสินทรัพย ทีมงาน และผูบริหารที่มีความพรอมที่จะ
ดําเนินธุรกิจดานอสังหาริมทรัพย  ประกอบกับการดําเนินธุรกิจดังกลาวจะทําใหกิจการมีขนาดธุรกิจและรายได
ที่เพิ่มขึ้นในอนาคต  อยางไรก็ดี โครงการลงทุนของกิจการเปนโครงการขนาดใหญ ใชเงินลงทุนสูง มีระยะเวลา
ในการกอสรางและพัฒนาโครงการนาน ซึ่งทําใหโครงการอาจมีความเสี่ยงจากจากการเปลี่ยนแปลงปจจัยตางๆ
ทั้งดานเศรษฐกิจ สถานกาณทางการเมือง  ตนทุนการดําเนินโครงการ  ความตองการและกําลังซื้อของผูบริโภค 
รวมทั้งนโยบายของภาครัฐ ซึ่งอาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานของกิจการได 

นอกจากนี้ การประกอบธุรกิจในอนาคตของกิจการที่มุงเนนการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีความเปนไปได  
เนื่องจากผูทําคําเสนอซื้อเปนผูถือหุนใหญและเปนผูบริหารที่มีอํานาจควบคุมกิจการในปจจุบัน ประกอบกับผูทํา
คําเสนอซื้อมีประสบการณและความเชี่ยวชาญในธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนอยางดี  โครงการที่ดําเนินการใน
ปจจุบันตั้งอยูในทําเลที่ดี และมีความเปนไปไดในเชิงธุรกิจ ตลอดจนมีแหลงเงินทุนรองรับเพียงพอกับการ
ดําเนินโครงการในเบื้องตนแลว 

อยางไรก็ตาม ผูทําคําเสนอซื้อและบริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ / กลุมรัตนรักษ มีการประกอบธุรกิจดาน
อสังหาริมทรัพย ซึ่งมีลักษณะคลายคลึงกับธุรกิจของกิจการ แตทั้งนี้ กิจการและบุคคลดังกลาว ไดทําบันทึก
ขอตกลงกับกิจการ ที่จะดําเนินการเพื่อปองกันไมใหเกิดความขัดแยงทางประโยชนที่อาจเกิดขึ้นจากการดําเนิน
ธุรกิจดังกลาว ซึ่งหากในอนาคตบริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ / กลุมรัตนรักษ ไมปฏิบัติตามบันทึกขอตกลง 
กิจการสามารถที่จะฟองรอง เพื่อใหบุคคลดังกลาวดําเนินการตามบันทึกขอตกลงที่ไดใหไวหรือเพื่อเรียกรอง
คาเสียหายตอไป 

ทั้งนี้ ในสวนของกรรมการ หากมีการประกอบกิจการอันมีสภาพอยางเดียวและเปนการแขงขันกับธุรกิจของ
กิจการ จะมีความผิดตามพระราชบัญญัติมหาชนจํากัดเวนแตจะไดแจงใหผูถือหุนของกิจการทราบกอนที่จะมี
การแตงตั้ง  โดยกิจการสามารถเรียกรองคาเสียหายที่เกิดจากการกระทําของกรรมการนั้นได 
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แผนการจําหนายสินทรัพยหลักของกิจการ  ผูทําคําเสนอซื้อคาดวาอาจจะพิจารณาที่จะจําหนายสินทรัพยหลักใน
สวนของธุรกิจเดิมของกิจการที่เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ เพื่อใหสอดคลองกับธุรกิจ
หลักในอนาคตของกิจการ โดยพิจารณาวาอาจจะพิจารณาจําหนายสินทรัพยดังกลาวออกไปในชวงเวลาที่
เหมาะสม ซึ่งขึ้นกับสภาวะตลาดที่เอื้ออํานวย ความสนใจของผูซื้อ และการเจรจาในราคาและเงื่อนไขอื่นๆที่
เกี่ยวของ 

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา การจําหนายสินทรัพยที่เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศนและธุรกิจสนาม
กอลฟของกิจการ สอดคลองกับแนวทางการดําเนินธุรกิจในอนาคตของกิจการที่มุงเนนการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย  ประกอบกับผูทําคําเสนอซื้อไมมีประสบการณหรือความชํานาญในธุรกิจโทรทัศน  นอกจากนี้ 
การดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยของกิจการในปจจุบัน  ไมมีลักษณะที่มีความสัมพันธหรือการดําเนินธุรกิจ
รวมกันกับธุรกิจโทรทัศนและธุรกิจสนามกอลฟแตอยางใด  

ภายหลังที่กิจการจําหนายธุรกิจดังกลาว จะทําใหกิจการมีไมมีรายไดจากธุรกิจดังกลาวอีกตอไป และอาจมีผลให
รายไดโดยรวมของกิจการลดลง อยางไรก็ตาม ผลกระทบดังกลาวคาดวาจะถูกชดเชยดวยรายไดที่เพิ่มขึ้นใน
อนาคตจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยของกจิการ 

แผนการจําหนายสินทรัพยหลักในสวนของธุรกิจเดิมของกิจการมีความเปนไปได เนื่องจากผูทําคําเสนอซื้อไมมี
นโยบายที่จะใหกิจการมุงเนนการดําเนินธุรกิจดังกลาวในอนาคต และไดมีแผนที่จะโอนยายธุรกิจโทรทัศนไป
ดําเนินการภายใตบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยของกิจการ โดยคาดวาการโอนยายจะเสร็จสิ้น
ภายในไตรมาสที่ 1 ของป 2553  

โครงสรางองคกรและการบริหารงาน   ปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อและตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อ เปนผูบริหาร
และผูมีอํานาจควบคุมกิจการ โดย ณ วันที่ 14 มกราคม 2553 คณะกรรมการของกิจการมีจํานวน 9 ทาน โดยใน
จํานวนดังกลาวเปนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 3 ทาน อยางไรก็ดี รายช่ือและจํานวนกรรมการของ
กิจการอาจเปลี่ยนแปลงไดในอนาคตตามความเหมาะสม นอกจากนี้ ปจจุบันคณะผูบริหารของผูทําคําเสนอซื้อ
ไดเขามาเปนผูบริหารชุดใหมของกิจการแลว 

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา โครงสรางองคกรและการบริหารงานในปจจุบัน มีความเหมาะสม โดย
มีกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบไมนอยกวา 1 ใน 3 ของจํานวนกรรมการทั้งสิ้น และกรรมการสวนที่
เหลือสวนใหญประกอบดวยผูทําคําเสนอซื้อและตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อซึ่งเปนผูถือหุนใหญในกิจการและมี
ประสบการณความเชี่ยวชาญในการบริหารธุรกิจดานอสังหาริมทรัพยเปนอยางดี  

โครงสรางทางการเงิน คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา ในอนาคตคาดวาโครงสรางทางการเงินของ
กิจการจะมีสัดสวนหนี้สินตอทุนสูงขึ้น เนื่องจากการมุงเนนการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ตองใชเงินลงทุน
สูง โดยโครงการสวนใหญที่กิจการดําเนินการอยูในปจจุบัน สวนใหญไดรับการสนับสนุนดานสินเชื่อจาก
สถาบันการเงินเปนที่เรียบรอยแลว ซึ่งการมีสัดสวนของเงินกูยืมตอเงินทุนที่สูง เปนไปตามลักษณะปกติของ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย  
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นโยบายการจายเงินปนผล  กิจการมีนโยบายการจายเงินปนผลรอยละ 50 ของกําไรสุทธิหลังหักภาษี และสํารอง
ตามกฎหมายของงบการเงินรวม แตทั้งนี้คณะกรรมการของกิจการอาจเวนไมดําเนินการตามนโยบายดังกลาว
หรือเปลี่ยนแปลงนโยบายไดเปนครั้งคราว 

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา ผูถือหุนอาจไดรับผลกระทบจากการเวนไมดําเนินการตามหรือ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลของกิจการเปนครั้งคราว แตทั้งนี้การดําเนินการดังกลาวมีความเหมาะสม
ภายใตสถานการณความจําเปนหรือในสภาวะตลาดที่มีเปลี่ยนแปลงไป โดยเปนไปเพื่อไมใหกระทบตอกระแส
เงินสดที่กิจการสํารองไวใชในการดําเนินงาน และเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดตอผูถือหุน 

การทํารายการระหวางกัน  กิจการและผูทําคําเสนอซื้อจะมีรายการระหวางกันในอนาคตซึ่งเปนรายการที่เกิดจาก
สิทธิ หนาที่ และภาระผูกพันที่กิจการรับโอนมาจากแกรนด คาแนล และจากการทําบันทึกขอตกลงที่เกี่ยวของ  
โดยในอนาคตหากมีรายการระหวางกันอื่นๆ นอกเหนือจากรายการขางตน กิจการจะกําหนดเงื่อนไขตางๆให
เปนไปตามลักษณะการดําเนินการทางการคาปกติ และ/หรือเปนราคาตลาดที่สามารถอางอิงหรือเปรียบเทียบได
กับราคาที่เกิดขึ้นกับบุคคลภายนอกตามเงื่อนไขทางการคาทั่วไป  โดยจะจัดใหคณะกรรมการตรวจสอบมีการ
ประชุมและพิจารณาใหความเห็นเกี่ยวกับความจําเปนและความเหมาะสมของการทํารายการนั้นๆ  โดยกิจการจะ
ดําเนินการตามขอกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย ตลอดจนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
เพื่อเปนการเสริมสรางความโปรงใสและประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการ   

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นวา  กิจการมีการกําหนดนโยบายการทํารายการระหวางกันอยางชัดเจน ซึ่ง
จะชวยปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้น และกอใหเกิดความเปนธรรมตอผูถือหุนทุกราย ใน
กรณีที่กิจการมีการทํารายการระหวางกันเกิดขึ้น 

นอกจากนี้ คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นเพิ่มเติมวา แผนงานและนโยบายตางๆที่ผูทําคําเสนอซื้อไดระบุ
ไวในคําเสนอซื้อมีความเปนไปได จากเหตุผลที่ในปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อเปนผูถือหุนรายใหญ ถือหุนในกิจการ
รอยละ 52.33 ของทุนที่ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมดของกิจการ และเปนผูบริหารที่มีอํานาจควบคุมในกิจการ
โดยผูทําคําเสนอซื้อและ/หรือตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อ เขารวมเปนกรรมการในกิจการรวม 5 คน จากจํานวน
กรรมการทั้งสิ้น 9 คน และภายหลังจากการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ ผูทําคําเสนอซื้อก็ยังคงเปนผูถือหุนรายใหญ
และเปนผูบริหารที่มีอํานาจควบคุมในกิจการที่มีสัดสวนไมลดลงไปจากเดิม ประกอบกับปจจุบันผูทําคําเสนอ
ซื้อไมมีแผนที่จะขายหุนของกิจการภายในระยะเวลา 12 เดือน นับจากวันสิ้นสุดระยะเวลารับซื้อตามคําเสนอซื้อ
นี้  จึงเชื่อไดวาผูทําคําเสนอซื้อสามารถที่จะดําเนินการใหเปนไปตามแผนงานและนโยบายตางๆที่ไดระบุไว
ดังกลาวขางตนได 

4.4 ความเห็นเพิ่มเติมของคณะกรรมการของกิจการ (เฉพาะกรณีท่ีคําเสนอซื้อนั้นเปนคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอน
หลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนตามขอบังคับตลาดหลักทรัพย) 

- ไมมี - 

การทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ ไมไดเปนคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย 
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กิจการขอรับรองวาขอความขางตนถูกตองครบถวน ตรงตอความเปนจริง ไมมีขอมูลที่อาจทําใหบุคคลอื่นสําคัญผิด
ในสาระสําคัญ และมิไดมีการปกปดขอมูลที่เปนสาระสําคัญซึ่งควรบอกใหแจง 
     
 
 

บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) 
 

-นายโยธิน บุญดีเจริญ- 
(นายโยธิน บุญดีเจริญ) 

-นายเจริญ จิรวิศัลย- 
(นายเจริญ จิรวิศัลย) 

กรรมการ กรรมการ 
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5.     ความเห็นของที่ปรึกษาของผูถือหุน 

ตามที่บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด (“เจริญกฤษ”) บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด (“เบ็ลพารค”) 
นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ (รวมเรียกวา “ผูทําคําเสนอซื้อ”)ไดเสนอซื้อหุนสามัญทั้งหมดของ
บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส จํากัด (มหาชน) (“กิจการ”) ตามคําเสนอซื้อหลักทรัพยลงวันที่ 29 ธันวาคม 2552  นั้น บริษัท 
แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงิน”) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (“ก.ล.ต.”) ไดรับการแตงตั้งจากกิจการใหเปนที่ปรึกษาของผูถือหุน
ในการใหความเห็นตอผูถือหุนรายยอยเกี่ยวกับคําเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งนี้ 

ในการพิจารณาเพื่อใหความเห็นดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงินไดศึกษาขอมูลในคําเสนอซื้อหลักทรัพยของ
กิจการ (แบบ 247-4) ขอมูลและเอกสารที่ไดรับจากกิจการ  ผูทําคําเสนอซื้อ และ/หรือขอมูลที่เผยแพรตอสาธารณะทั่วไป 
ไดแก แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานของผูสอบบัญชี งบการเงิน สมมติฐานในการจัดทําประมาณ
การทางการเงิน รายงานการประเมินราคาสินทรัพย ขอมูลสถิติตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในหมวดที่
เกี่ยวของกับการดําเนินงานของกิจการและบริษัทยอย  และเอกสารอื่นๆ ที่เกี่ยวของ รวมทั้งจากการสัมภาษณผูบริหารของ
กิจการ  เพื่อเปนฐานในการวิเคราะหและใหความเห็น ซึ่งความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินตั้งอยูบนสมมติฐานวาขอมูล
ในคําเสนอซื้อหลักทรัพย ขอมูลและเอกสารทั้งหมดที่ไดรับจากกิจการและ/หรือผูทําคําเสนอซื้อ รวมทั้งจากการสัมภาษณ
ผูบริหารของกิจการ เปนขอมูลที่ถูกตองตามความเปนจริง และเปนการพิจารณาจากสภาวะและขอมูลที่สามารถรับรูไดใน
ปจจุบัน ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ หรือเกิดเหตุการณใด อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ และ
ประมาณการทางการเงินของกิจการ รวมถึงการตัดสินใจของผูถือหุนตอคําเสนอซื้อหลักทรัพยดังกลาวได ทั้งนี้ ความเห็น
ของที่ปรกึษาทางการเงินสรุปไดดังนี้  

5.1  ความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ 

ผูทําคําเสนอซื้อไดทําคําเสนอซื้อหุนของกิจการในราคาหุนละ 5 บาท ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินไดประเมินราคา
หุนของกิจการดวยวิธีการตางๆ เพื่อใชในการพิจารณาใหความเห็นเกี่ยวกับความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อโดยมี
รายละเอียดดังนี้ 

5.1.1 วิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้ ประเมินจากมูลคาตามบัญชีของกิจการตามงบการเงินรวมสิ้นสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552 ซึ่งผานการสอบทานโดยผูสอบบัญชีจากสํานักงาน ดร. วิรัช แอนด แอสโซซิเอทส ซึ่งเปนผูสอบบัญชี
ที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. โดยมูลคาตามบัญชีของกิจการ คํานวณจากสวนของผูถือหุน ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552 เทากับ 1,541.46 ลานบาท คิดเปนมูลคาหุนละ 4.76 บาท 

ทั้งนี้ เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 กิจการไดเพิ่มทุนจดทะเบียนจํานวน 2,797.15 ลานบาท โดยการออกหุน
สามัญใหมจํานวน 699.29 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 4 บาท เสนอขายในราคาหุนละ 5 บาท เพื่อชําระคาซื้อ
ทรัพยสิน ไดแก หุนสามัญของบริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (“เบ็ล”) หุนสามัญของบริษัท พระราม 9 สแควร 
จํากัด (“พระราม 9”) ที่ดินโครงการเบ็ล สกาย (“โครงการเบ็ล สกาย”) และ ที่ดิน-สิ่งปลูกสราง โครงการอาคาร
สํานักงานเดอะ ไนน ทาวเวอร (“โครงการเดอะ ไนน”) ใหกับบริษัท แกรนด คาแนล จํากัด (“แกรนด คาแนล”) และ 
บริษัท เคอารแอนดแอสโซซิเอทส จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และบริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด (รวมเรียกวา 
“กลุมรัตนรักษ”) ซึ่งเมื่อคํานวณมูลคาตามบัญชีจากสวนของผูถือหุน ตามงบการเงินลาสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 
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และปรับดวยจํานวนทุนจดทะเบียน และสวนเกินมูลคาหุนที่เพิ่มขึ้นดังกลาว จะมีมูลคาตามบัญชี เทากับ 5,037.90 
ลานบาท คิดเปนมูลคาหุนละ 4.93 บาท 

มูลคาหุนตามบัญชีของกิจการ แสดงตามงบการเงินลาสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 และมูลคาภายหลัง
ปรับปรุงดวยจํานวนเงินจากการเพิ่มทุนของกิจการ เปนดังนี้ 

 (หนวย : ลานบาท) ตามงบการเงิน  
ณ วันที่ 30 กันยายน 2552  

หลังปรับปรุง 

สวนของผูถือหุน1/  1,541.46 5,037.90 

  ปรับปรุงรายการเพิ่มทุน  - 3,496.44 
   - ทุนจดทะเบียน - 2,797.15 
  -  สวนเกินมูลคาหุน - 699.29 

จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด (ลานหุน)  323.57832/ 1,022.86673/ 
มูลคาที่ตราไวตอหุน (บาท) 4.00 4.00 

มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) 4.76 4.93 

หมายเหต ุ:  1/  ไมรวมสวนของผูถือหุนสวนนอย 

   2/   จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 จํานวน 328.0739 
ลานหุน หักดวยหุนของกิจการที่ถือโดยบริษัทยอยจํานวน 4.4956 ลานหุน 

 3/   จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ ณ วันที่ 18 ธันวาคม 2552 จํานวน 1,027.3623
ลานหุน หักดวยหุนของกิจการที่ถือโดยบริษัทยอยจํานวน 4.4956 ลานหุน 

จากการประเมินตามวิธีมูลคาหุนตามบัญชี จะไดราคาหุนกิจการเทากับ 4.76  - 4.93 บาทตอหุน ตํ่ากวาราคา
เสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เปนจํานวนเทากับ 0.07 - 0.24 บาทตอหุน หรือตํ่ากวารอยละ 1.40 - 4.80 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้ สะทอนผลประกอบการและฐานะการเงิน ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไมได
สะทอนมูลคาตลาดในปจจุบันของสินทรัพยของกิจการ รวมทั้งไมไดสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการในอนาคต 

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

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้ ไดจากการคํานวณโดยการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของกิจการตามงบการเงิน
รวม ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบการเงินรวมดังกลาว ไดแก การ
ปรับปรุงเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพยและหนี้สินบางรายการ ที่เกี่ยวของกับการไดมาซึ่งสินทรัพยจากการซื้อและ
รับโอนกิจการทั้งหมดจากแกรนด คาแนล และการซื้อสินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ (“การเขาทํารายการ”) ซึ่งมีผลเสร็จ
สมบูรณแลวเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 รวมทั้งการปรับปรุงเพิ่มขึ้นหรือลดลงของมูลคาสินทรัพยถาวรที่มีอยูเดิม
ของกิจการบางรายการตามราคาประเมินของผูประเมินอิสระ ซึ่งการปรับปรุงดวยรายการดังกลาว เพื่อใหสามารถ
สะทอนมูลคาตามบัญชีที่เปนปจจุบัน โดยมีรายละเอียดการปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี ดังนี้  
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1) รายการปรับปรุงการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพยและหนี้สิน ท่ีเก่ียวของกับการเขาทํารายการ 

เนื่องจากการเขาทํารายการของกิจการเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 ทําใหกิจการมีการเพิ่มขึ้น / ลดลงของ
สินทรัพยและหนี้สินบางรายการที่เกี่ยวของกับการเขาทํารายการดังกลาว ซึ่งสงผลใหมูลคาสินทรัพยสุทธิของ
กิจการเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ เมื่อเทียบกับมูลคาสินทรัพยสุทธิตามบัญชีของกิจการตามงบการเงิน ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552  

สินทรัพยที่กิจการไดมาจากการเขาทํารายการ ประกอบดวยสินทรัพยหลัก 4 รายการ ไดแก  

1)   หุนสามัญของเบ็ลจํานวน 16,219,669 หุน (รอยละ 78.57 ของทุนชําระแลวของเบ็ล) ราคาหุนละ 
116.91 บาท รวมมูลคา 1,896.24 ลานบาท  

2) หุนสามัญของพระราม 9 จํานวน 7,812,496 หุน (รอยละ 78.12 ของทุนชําระแลวของพระราม 9) ราคา
หุนละ 60.29 บาท รวมมูลคา 471.02 ลานบาท 

3) ที่ดินและอาคารโครงการ เดอะไนน  ราคา 1,277.65 ลานบาท 
4)   ที่ดินโครงการเบ็ล สกาย ราคา 759.54 ลานบาท 

ราคาซื้อขายสินทรัพยดังกลาวขางตน ในกรณีหุนสามัญของเบ็ลและพระราม 9 อางอิงจากมูลคาตามบัญชี
ตอหุน ซึ่งคํานวณจากงบการเงินของแตละบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2551 ซึ่งเปนงบการเงินลาสุดที่
ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีในขณะที่มีการตกลงราคาซื้อขายดังกลาว สําหรับราคาซื้อขายสินทรัพย
โครงการเดอะไนนและโครงการเบ็ลสกายอางอิงจากราคาประเมินเฉลี่ยโดยผูประเมินอิสระ 2 ราย2  หักดวยสวน
ชดเชยเทากับภาระภาษีอันเกิดจากกําไรจากการขายสินทรัพยในอนาคต3 ราคาซื้อขายสินทรัพยดังกลาวเปนราคา
ที่เหมาะสมตามการประเมินของที่ปรึกษาทางการเงิน ซึ่งไดใหความเห็นตามรายงานเมื่อวันที่ 26 พฤศจิกายน 
2552 เพื่อประกอบการพิจารณาอนุมัติการเขาทํารายการในการประชุมวิสามัญผูถือหุนของกิจการ ครั้งที่ 1/2552 
เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552  

ทั้งนี้ กิจการไดชําระคาสินทรัพยดังกลาวขางตน ดวยหุนสามัญที่ออกใหมของกิจการ การรับโอนหนี้สิน
ของแกรนด คาแนล และสวนที่เหลือชําระเปนเงินสด 

 

 

 

                                                           
2 ผูประเมินอิสระ 2 ราย ไดแก บริษัท ไทยประเมินราคา ลินน ฟลลิปส จํากัด และบริษัท ศศิรัชดา จํากัด ซ่ึงไดประเมินราคา
สินทรัพยโครงการเดอะไนน และโครงการเบ็ล สกาย ในชวงเดือนกรกฎาคม-ตุลาคม 2552 

3 การไดมาซึ่งที่ดินโครงการ เบ็ล สกาย และโครงการ เดอะไนน แกรนด คาแนล  เปนสวนหนึ่งของกระบวนการโอนกิจการ
ทั้งหมด (Entire Business Transfer - EBT)  ซ่ึงกิจการสามารถบันทึกตนทุนทางภาษีของสินทรัพยที่รับโอนไดเพียงเทากับตน
ทุนเดิมของผูโอน (แกรนด คาแนล) ในขณะที่บันทึกตนทุนทางบัญชีตามราคาที่รับโอนจริง ซ่ึงจะสงผลใหบริษัทมีภาระภาษีใน
อนาคตเพิ่มสูงกวาที่ควรจะเปน เนื่องจากตนทุนในการคํานวณภาษีที่ต่ํากวาราคาที่ซ้ือมาจริง ดังนั้น ผูขาย/โอนสินทรัพยจึงตกลง
หักสวนชดเชยเทากับประมาณการภาระภาษีในอนาคตออกจากราคาประเมินซ่ึงเปนราคายุติธรรมของสินทรัพยใหแกกิจการ 
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รายการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของสินทรัพยและหนี้สินที่เกี่ยวของกับการเขาทํารายการดังกลาวขางตนมี
รายละเอียดดังนี้ 

รายการเพิ่มขึ้น/ (ลดลง) ของสินทรัพยและหนี้สิน ลานบาท 

1.  สินทรัพย                                  เพิ่มขึ้น / (ลดลง) 4,223.98 
1.1  เงินสด / เงินลงทุนช่ัวคราว (192.57)  
1.2  เงินลงทุนในบริษัทยอย 
       -  หุนสามัญของเบ็ล 
       -  หุนสามัญของพระราม 9 

2,367.26 
1,896.24 
471.02 

1.3  ที่ดินและอาคาร 
        -  ที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางโครงการเดอะไนน 
        -  ที่ดินพรอมพัฒนาโครงการเบ็ล สกาย 

2,037.19 
1,277.65 
759.54 

1.4  สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 12.10 

2.  หนี้สิน                                  (เพิ่มขึ้น) / ลดลง (727.53) 

2.1  เงินกูยืมระยะยาว (718.15) 
2.2  หนี้สินอื่น (9.37) 

            สินทรัพยสุทธิ               เพิ่มขึ้น / (ลดลง) 3,496.44 

2) การปรับปรุงมูลคาสินทรัพยถาวรตามราคาประเมิน 

กิจการไดจัดใหมีการประเมินมูลคาสินทรัพยของกิจการ ไดแก ที่ดินและอาคารสํานักงานของกิจการ
จํานวน 4 อาคาร เนื้อที่รวม 209.8 ตารางวา  ต้ังอยูเลขที่ 2991/27-30 โครงการวิสุทธานี ซอยลาดพราว 101/3 
ถนนลาดพราว แขวงคลองจั่น เขตบางกะป กรุงเทพมหานคร และสินทรัพยของบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด 
(“เขาเขียวคันทรี่คลับ”) ซึ่งเปนบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจสนามกอลฟ และใหบริการสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆ 
ภายในสนามกอลฟ ไดแก ภัตตาคาร รานโปรช็อป บริการรถกอลฟใหเชา และสนามซอม ต้ังอยูเลขที่ 220/15 
หมู 12 ตําบลบางพระ อําเภอศรีราชา จังหวัดชลบุรี เนื้อที่รวม 953-0-41 ไร โดยเปนสวนที่ดินเปลาเนื้อที่ 310-2-
21 ไร 

2.1   ราคาประเมินสินทรัพยถาวรของกิจการ    

จากรายงานของผูประเมินอิสระ คือ บริษัท อเมริกัน แอพเพรซัล (ประเทศไทย) จํากัด ลงวันที่ 14 สิงหาคม 
2552 ได ประเมินมูลคาที่ดิน และอาคารสํานักงานของกิจการจํานวน 4 อาคาร เนื้อที่รวม 209.8 ตารางวา โดยวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) ซึ่งเปนการเปรียบเทียบขอมูลตลาดของที่ดินและอาคารสํานักงาน
ที่ต้ังในโครงการวิสุทธานีที่มีการซื้อขายจํานวน 3 ขอมูล มีราคาซื้อขายระหวาง 22-27 ลานบาทตออาคาร แลว
นําขอมูลมาปรับปรุงเปรียบเทียบกับสินทรัพยที่ประเมินตามวิธี Comparison Grid ดวยปจจัยตางๆ ไดแก ทําเล
ที่ต้ัง ขนาด รูปรางที่ดิน ประโยชนใชสอย เปนตน เพื่อปรับปรุงราคาตลาดของสินทรัพยที่นํามาเปรียบเทียบกับ
สินทรัพยที่นํามาประเมิน ซึ่งหลังจากปรับปรุงปจจัยตางๆขางตนแลว ผูประเมินอิสระไดประเมินราคาตลาดของ
สินทรัพยเทากับ 22 ลานบาทตออาคาร รวมราคาประเมินสินทรัพยของกิจการเทากับ 88 ลานบาท 
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สรุปมูลคาสินทรัพยของกิจการตามการประเมินของผูประเมินอิสระ 

 ลักษณะของสินทรัพย ผูถือกรรมสิทธ์ิ 
ราคาประเมนิของ 
ผูประเมินอิสระ 

ที่ดินและอาคาร
สํานักงาน จํานวน 
4 อาคาร 

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

- อาคาร 4 อาคาร แตละอาคารมี 6 ชั้น 
พื้นที่รวมประมาณ 938 ตารางเมตร/
อาคาร กอสรางดวยคอนกรีต ตกแตง
แลว และอยูในสภาพดี 

บริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส 
จํากัด (มหาชน) 

88 ลานบาท  
(ประเมินราคาโดยวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด) 

 
เปรียบเทียบมูลคาตามบัญชีและราคาประเมินสินทรัพยของกิจการ                                                          

              หนวย: ลานบาท 

สินทรัพย 
มูลคาตามบัญชี  

ณ วันที่ 30 ก.ย. 52   
ราคาประเมนิ 

ณ วันที่ 14 ส.ค.52 
ราคาประเมนิสูงกวา / 

(ต่ํากวา) มูลคาตามบัญชี 
ที่ดินและอาคารสาํนักงาน 
จํานวน 4 อาคาร 

41.72 88.00 46.28 

จากการเปรียบเทียบมูลคาสินทรัพยตามมูลคาตามบัญชี และราคาประเมินของผูประเมินอิสระ จะเห็นวา
มูลคาสินทรัพยที่ประเมินมีราคาประเมินสูงกวามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 เปนจํานวน 46.28 ลานบาท 

2.2 ราคาประเมินสินทรัพยของเขาเขียวคันทร่ีคลับ    

จากรายงานของผูประเมินอิสระ คือ บริษัท อเมริกัน แอพเพรซัล (ประเทศไทย) จํากัด ลงวันที่ 23 กันยายน 
2552 ซึ่งเปนรายงานปรับปรุงมูลคาสินทรัพยที่ไดเขาประเมินเมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม 2552 ผูประเมินอิสระได ประเมิน
ที่ดินและสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆ ของสนามกอลฟโดยวิธีรายได (Income Approach) และประเมินราคาที่ดินเปลา
โดยวิธเีปรียบเทียบราคาตลาด รายละเอียดการประเมิน มีดังนี้ 

i. การประเมินมูลคาที่ดินและสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆ ของสนามกอลฟ 

ผ ู ประเมินอิสระประเมินราคาสินทรัพยดวยวิธีรายได โดยประมาณการกระแสเงินสดของสนามกอลฟ
ระยะเวลา 6 ป ต้ังแตป 2552 - 2557 จากขอมูลที่ไดรับจากฝายบริหารของเขาเขียวคันทรี่คลับ รวมทั้งศึกษาขอมูล
เศรษฐกิจ ขอมูลตลาด และอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของเพื่อเปนฐานขอมูลในการประเมินมูลคาสินทรัพย โดยคาดการณ
รายไดสนามกอลฟจากรายไดคากรีนฟ รายไดคาบริการใหเชารถกอลฟ รายไดคาอาหาร รายไดจากจุดบริการอาหาร
และเครื่องดื่มภายในสนามกอลฟ (Kiosk) รายไดจากรานโปรช็อป รายไดคาเชาอุปกรณ รายไดคาสนามซอมไดรฟ 
(Driving Range) รายไดคาเชาอุปกรณ รายไดคาแคดดี้ รายไดคาสมาชิก ในสวนคาใชจายที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 
เงินเดือนและคาแรง คาปุย ยาฆาแมลง คาน้ํามันเชื้อเพลิง คาซอมแซมบํารุงรักษา คาระบบสาธารณูปโภค คารักษา
ความปลอดภัยสนามกอลฟ ตนทุนคาอาหารและเครื่องดื่ม ภาษีสรรพสามิต และคาใชจายอื่นๆ  

ประมาณการคาใชจายลงทุน (Capital Expenditure) ในอนาคตสวนใหญของสนามกอลฟเปนการลงทุนเปลี่ยน
แทนสินทรัพยที่มีอายุการใชงานสั้น เชน รถกอลฟ และปรับปรุงโรงเก็บรถกอลฟ คลับเฮาส เปนตน นอกจากนี้ผู
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ประเมินอิสระไดคาดการณอัตราการเจริญเติบโตระยะยาว (Terminal Growth) หลังจากป 2557 ที่รอยละ 3 และ
คํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิตามประมาณการดังกลาวโดยใชอัตราสวนลดรอยละ 12 อางอิงจาก
คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนธุรกิจสนามกอลฟที่รอยละ 9 และ Risk premium รอยละ 3 จะไดมูลคาสนามกอลฟเทากับ 
332 ลานบาท  

ii. การประเมินมูลคาที่ดินเปลา 

ผูประเมินอิสระประเมินมูลคาที่ดินเปลาเนื้อที่ 310-2-21 ไร ซึ่งตั้งอยูบนที่ดินผืนเดียวกับสนามกอลฟ โดย
อางอิงมูลคาที่ดินเปลาตามรายงานการประเมินราคาเมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม 2552 ดวยวิธีเปรียบเทียบมูลคาตลาด 
เปรียบเทียบที่ดินเปลาในบริเวณใกลเคียงจํานวน 3 ขอมูล ซึ่งมีราคาระหวาง 600,000 - 1,000,000 บาทตอไร แลวให
คะแนนตามปจจัยตางๆ ดวยวิธี Comparison Grid เชน ที่ต้ัง ขนาดและรูปรางที่ดิน สาธารณูปโภค และนํามาปรับแก
ความแตกตางระหวางสินทรัพยจากการวิเคราะหขอมูล กับตัวอยางเปรียบเทียบ แลวประมาณการราคาสินทรัพยจาก
ขอมูลที่ไดหลังจากการปรับแกราคา ซึ่งไดราคาประเมินที่ดินเทากับ 500,000 บาทตอไร รวมมูลคาเทากับ 155 ลาน
บาท 

สรุปมูลคาสินทรัพยของเขาเขียวคันทร่ีคลับตามการประเมินของผูประเมินอิสระ 

 ลักษณะของสินทรัพย ผูถือกรรมสิทธ์ิ 
ราคาประเมนิของ 
ผูประเมินอิสระ 

1. ที่ดินและสิ่ง
อํานวยความ
สะดวกตางๆ 
ของสนามกอลฟ 

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

 
 
 

 
 
 
 
 

332 ลานบาท  
  (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. ที่ดินเปลา - ที่ดิน เนื้อที่ 310-2-1 ไร 
- ราคาประเมินราชการ 200,000 - 600,000 บาท
ตอไร) 
 

บริษัท เขาเขียวคันทรี่
คลับ จํากัด 

155 ลานบาท 
(500,000 บาทตอไร) 

(ประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบ
ราคาตลาด) 

 รวม 487 ลานบาท 

หมายเหต ุ:   * ที่ดนิจํานวน 1 ไร 2 งาน ของโฉนดเลขที่ 22076 เปนสวนหนึ่งของถนนเทอดพระเกียรต ิซ่ึงผูประเมินอิสระไมได
ประเมินราคาทีด่นิในสวนนี ้
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เปรียบเทียบมูลคาตามบัญชีและราคาประเมินสินทรัพยของเขาเขียวคันทร่ีคลับ                                                          
              หนวย: ลานบาท 

สินทรัพยถาวร 
มูลคาตามบัญชี  

ณ วันที่ 30 ก.ย. 52  
ราคาประเมนิ 

ณ วันที่ 23 ก.ย.52 
ราคาประเมนิสูงกวา /    

(ต่ํากวา) มูลคาตามบัญชี 

ราคาประเมนิสูงกวา / (ต่าํกวา)  
มูลคาตามบัญชี ตามสัดสวนการ

เขาลงทุน (รอยละ 70.28)  
-  ทีด่ินและสิ่งอาํนวยความ
สะดวกตางๆ ของสนามกอลฟ 

 
669.121/ 332.00  

 
(182.12) 

 
(127.99) 

-  ทีด่ินเปลา  155.00    

รวม 669.12 487.00 2/ (182.12) (127.99) 

หมายเหตุ :     1/ มูลคาตามบัญชีไดรวมรายการปรับปรุงเพื่อใหเปนมูลคายุติธรรมเทากับ 212.62 ลานบาท ตามการประเมินของผู
ประเมินอิสระตามวิธีตนทุน เมื่อคร้ังที่กิจการเขาลงทุนใน เขาเขียวคันทรี่คลับ 

2/  ผูประเมินอิสระประเมินที่ดิน และสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆของสนามกอลฟ โดยวิธีรายได และประเมินที่ดิน
เปลาตามวิธีราคาตลาด 

จากการเปรียบเทียบมูลคาสินทรัพยถาวรตามมูลคาตามบัญชี และราคาประเมินของผูประเมินอิสระ จะเห็นวา
สินทรัพยที่ประเมินราคามีราคาประเมินต่ํากวามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 เปนจํานวน 127.99 ลานบาท 

3) การปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี   

ที่ปรึกษาทางการเงินไดนํารายการปรับปรุงดังกลาวขางตน มาคํานวณราคาหุนของกิจการตามวิธีปรับปรุง
มูลคาหุนตามบัญชี โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

รายการ ลานบาท 
สวนของผูถือหุนของกิจการ  ณ 30 กันยายน 2552  1,541.46 
รายการปรับปรุง  
บวก เงินลงทุนในบริษัทยอยที่เพิ่มขึ้น 2,367.26 
 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิที่เพิ่มขึ้น 2,037.19 
 สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่นที่เพิ่มขึ้น 12.10 
 ราคาประเมินสินทรัพยของกิจการที่เพิ่มขึ้น 46.28 
หัก    เงินสด/เงินลงทุนช่ัวคราวที่ลดลง (192.57) 
 เงินกูยืมระยะยาวและหนี้สินอื่นที่เพิ่มขึ้น (727.53) 
 ราคาประเมินสินทรัพยของเขาเขียวคันทรี่คลับที่ลดลง (127.99) 

มูลคาตามบัญชีสุทธิหลังปรับปรุง 4,956.19 
จํานวนหุน (ลานหุน)* 1,022.8667 
มูลคาที่ตราไว (บาทตอหุน) 4.00 

ราคาตอหุนของ กิจการ (บาทตอหุน) 4.85 

หมายเหตุ  * จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ ณ วันที่ 18 ธันวาคม 2552 ซ่ึงมีจํานวน 1,027.3623 ลานหุน
หักดวยหุนของกิจการที่ถือโดยบริษัทยอย จํานวน 4.4956 ลานหุน  
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จากการประเมินตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี จะไดราคาหุนกิจการเทากับ 4.85 บาทตอหุน ตํ่ากวาราคา
เสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เปนจํานวนเทากับ 0.15 บาทตอหุน หรือตํ่ากวารอยละ 3.00 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้จะสะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิของกิจการที่เปนปจจุบันมากกวาวิธีมูลคาหุนตาม
บัญชี โดยไดสะทอนมูลคาตลาดของสินทรัพย  รวมทั้งมูลคาสินทรัพยและหนี้สินที่เพิ่มขึ้นจากการเขาทํารายการซื้อ
และรับโอนกิจการจากแกรนด คาแนล และการซื้อสินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ ตลอดจนการเพิ่มทุนจดทะเบียนของ
กิจการ ซึ่งไดมีผลเสร็จสมบูรณเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 อยางไรก็ตามการประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้ ยังไมได
สะทอนถึงผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคต 

5.1.3 วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด (Market Comparable Approach)  

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้เปนการประเมินโดยพิจารณาอัตราสวนตางๆ ไดแก อัตราสวนราคาตอมูลคา
ตามบัญชี (P/BV) อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E) และอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี
เงินได และคาเสื่อมราคา (EV/EBITDA) โดยเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับจากวันที่ 28 
ธันวาคม 2552 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่กิจการไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย (แบบ 247-4) 

เนื่องจากผูทําคําเสนอซื้อมนีโยบายที่จะเปลี่ยนแปลงธุรกิจของกิจการอยางมีนัยสําคัญ จากธุรกิจโทรทัศนเปน
การดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย และมีแผนที่จะจําหนายสินทรัพยหลักในสวนของธุรกิจเดิมที่เกี่ยวของกับโทรทัศน
และธุรกิจสนามกอลฟในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงินจึงเห็นวาในการประเมินราคาหุนดวยวิธีเปรียบเทียบกับ
อัตราสวนในตลาดแตละวิธีขางตน ควรจะประเมินธุรกิจของกิจการโดยเปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนในหมวด
อสังหาริมทรัพยและกอสรางมากกวาการอางอิงจากธุรกิจโทรทัศนเดิม 

บริษัทจดทะเบียนในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวดยอยพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ประกอบธุรกิจ
ใกลเคียงกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยของกิจการ ที่ใชอางอิงมีจํานวน 32 บริษัท ดังนี้ 

(1) บริษัท อารียา พรอพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) : (A) 
(2) บริษัท เอเชี่ยนพร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (AP) 
(3) บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) :  (BLAND) 
(4) บริษัท บานร็อคการเดน จํากัด (มหาชน) :  (BROCK) 
(5) บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (CI) 
(6) บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) :  (ESTAR) 
(7) บริษัท เอเวอรแลนด จํากัด (มหาชน) :  (EVER) 
(8) บริษัท แผนดินทอง พร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (GOLD) 
(9) บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) :  (KC) 
(10) บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน) :  (KMC) 
(11) บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) :  (KTP) 
(12) บริษัท ลลิล พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) :  (LALIN) 
(13) บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) :  (LH) 
(14) บริษัท ลิฟว่ิงแลนด แคปปตอลจํากัด (มหาชน) :  (LL) 
(15) บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (LPN) 
(16) บริษัท เมโทรสตาร พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) :  (METRO) 
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(17) บริษัท เมเจอร ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (MJD) 
(18) บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด (มหาชน) :  (MK) 
(19) บริษัท เอ็น. ซี. เฮาสซิ่ง จํากัด (มหาชน) :  (NCH) 
(20) บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (NOBLE) 
(21) บริษัท พร็อพเพอรต้ี เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) :  (PF) 
(22) บริษัท ปรีชากรุป จํากัด (มหาชน) :  (PRECHA) 
(23) บริษัท ปริญสิริ จํากัด (มหาชน) :  (PRIN) 
(24) บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) :  (PS) 
(25) บริษัท ควอลิต้ี เฮาส จํากัด (มหาชน) :  (QH) 
(26) บริษัท ไรมอน แลนด จํากัด (มหาชน) :  (RAIMON) 
(27) บริษัท รสา พร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) :  (RASA) 
(28) บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน) : (SAMCO) 
(29) บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่น 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 วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach - P/BV) 

เนื่องจากกิจการไดมีการเพิ่มทุนและรับโอนทรัพยสินตางๆจากการเขาทํารายการเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 
2552 ที่ปรึกษาทางการเงินจึงไดประเมินราคาหุนของกิจการจากมูลคาตามบัญชีตามงบการเงินลาสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2552 ที่เทากับ 4.76 บาทตอหุน และมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงการเขาทํารายการ ที่เทากับ 4.93 บาท
ตอหุน ตามขอ 5.1.1  คูณกับคาเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงดังกลาวขางตน ยอนหลัง 3 เดือน 6 
เดือน 9 เดือน และ 12 เดือนนับจากวันที่ 28 ธันวาคม 2552 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่กิจการไดรับคํา
เสนอซื้อหลักทรัพย (แบบ 247-4) สรุปไดดังนี้ 

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

ชวงเวลา A AP BLAND BROCK CI ESTAR EVER 

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

 

ชวงเวลา GOLD KC KMC KTP LALIN LH LL 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 0.35 0.60 0.48 0.60 0.54 2.41 0.63 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  0.31 0.54 0.47 0.50 0.46 2.31 0.53 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 0.28 0.49 0.42 0.44 0.42 2.11 0.47 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 0.26 0.47 0.35 0.40 0.38 1.90 0.45 
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ชวงเวลา LPN METRO MJD MK NCH NOBLE PF 

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

 
ชวงเวลา PRECHA PRIN PS QH RAIMON RASA SAMCO 

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

 
ชวงเวลา SC SIRI SPALI UV คาเฉลี่ย 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 0.62 0.68 1.53 0.95 0.94 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  0.56 0.63 1.37 0.91 0.86 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 0.52 0.55 1.20 0.82 0.78 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 0.49 0.49 1.05 0.75 0.71 

หมายเหต ุ  : ขอมูลจาก www.setsmart.com 

สรุปการประเมินราคาหุนของกิจการ ตามวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย P/BV ของ 
บริษัทจดทะเบียนที่

ใชอางอิง  

ราคาหุนกิจการ (บาทตอหุน)  

 คํานวณจากมูลคาตามบัญชี  
ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 

คํานวณจากมูลคาตามบัญชีหลัง
ปรับปรุงการเขาทํารายการ 

 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 0.94 4.47 4.63 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 0.86 4.09 4.24 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 0.78 3.71 3.85 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 0.71 3.38 3.50 

จากการประเมินตามวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี จะไดราคาหุนกิจการเทากับ 3.38 - 4.63 บาท
ตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาเสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เปนจํานวนเทากับ 0.37 - 1.62 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปน  
รอยละ 7.40 - 32.40 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีนี้คํานวณจากมูลคาตามบัญชีของกิจการที่มาจากสินทรัพยตามบัญชีของ
ธุรกิจเดิม ที่เปนผลประกอบการและฐานะการเงินของกิจการ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง และไมสะทอนมูลคาตลาด
ของสินทรัพย รวมทั้งไมไดสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคตอีกดวย 
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5.1.3.2 วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earning Ratio Approach - P/E) 

การคํานวณราคาหุนตามวิธีนี้เปนการนํากําไรสุทธิยอนหลัง 4 ไตรมาสนับแตไตรมาสที่ 3 ของป 2552 
ที่มีกําไรสุทธิตอหุน เทากับ 0.15 บาทตอหุน คูณกับคาเฉลี่ย P/E ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงดังกลาว
ขางตน ยอนหลัง 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับจากวันที่ 28 ธันวาคม 2552 ซึ่งเปนวันทําการสุดทาย
กอนวันที่ที่กิจการไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย (แบบ 247-4)  

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

ชวงเวลา A AP BLAND BROCK CI KC LALIN LH 

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

 

ชวงเวลา LPN METRO MJD MK NOBLE PF PRECHA PRIN 

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

 

ชวงเวลา PS QH RASA SAMCO SC SIRI SPALI คาเฉลี่ย 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 12.11 13.56 5.71 8.16 5.31 4.22 5.16 9.53 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  10.06 11.80 6.19 7.40 5.01 4.03 4.85 8.37 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 8.59 10.19 11.74 7.52 4.65 3.74 4.42 8.19 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 7.56 8.84 14.09 8.15 4.30 3.53 4.03 7.77 

หมายเหต ุ  : ขอมูลจาก www.setsmart.com 

ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดนําคาเฉลี่ย P/E ของ EVER, GOLD, KMC, LL และ UV มาใชในการ
คํานวณเนื่องจากบางชวงเวลาบริษัทจดทะเบียนดังกลาวมีคาเฉลี่ย P/E ติดลบ รวมทั้งไมรวมคาเฉลี่ย P/E ของ 
ESTAR, KTP, NCH และ RAIMON เนื่องจากมีคาเฉลี่ย P/E ที่สูงมากเบี่ยงเบนจากกลุมบริษัทจดทะเบียนที่ใช
ในการอางอิง 

สรุปการประเมินราคาหุนของกิจการ ตามวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย P/E 

ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง 
ราคาหุนกิจการ   

(บาทตอหุน) 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 9.53 1.43 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 8.37 1.26 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 8.19 1.23 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 7.77 1.17 
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จากการประเมินตามวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุนจะไดราคาหุนกิจการเทากับ 1.17 - 1.43 
บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาเสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เปนจํานวนเทากับ 3.57 - 3.83 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปน
รอยละ 71.40 - 76.60 

การประเมินราคาหุนของกิจการดวยวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน โดยใชกําไรสุทธิยอนหลัง 
4 ไตรมาสนี้ ที่ยังไมไดสะทอนผลการดําเนินงานของธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่จะ
ดําเนินธุรกิจดังกลาวเปนธุรกิจหลักของกิจการตอไปในอนาคตแทนธุรกิจโทรทัศนเดิม ประกอบกับวิธีการนี้เปน
การนํากําไรสุทธิของกิจการที่เกิดขึ้นในระยะเวลา 1 ป ซึ่งในปที่ผานมากิจการไดรับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงและการแขงขันที่รุนแรงเพิ่มมากขึ้น ทําใหมีรายไดและกําไรสุทธิลดลงอยางมาก 
นอกจากนี้ยังไมไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ทําใหราคาหุนที่ประเมินไดไมสะทอนมูล
คาที่แทจริง 

5.1.3.3 วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา (EV/EBITDA) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้ เปนวิธีการประเมินโดยพิจารณาจากคาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจด
ทะเบียนที่ใชอางอิงดังกลาวขางตน คูณดวยกําไรกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคาของกิจการ
ที่มาจากการดําเนินธุรกิจโทรทัศนเดิม ยอนหลัง 4 ไตร     มาสนับแตไตรมาสที่ 3 ของป 2552 ซึ่งเทากับ 119.16 
ลานบาท โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 กิจการมีเงินสดและเงินลงทุนช่ัวคราวจํานวน 880.41 ลานบาท และไม
มีภาระหนี้สินที่มีดอกเบี้ย หลังจากนั้นนํามาคํานวณหาราคาหุนของกิจการโดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี้ 

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

x   EBITDA ของกิจการ  

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

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

            ราคาหุนของกิจการ    = [(คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง x  
EBITDA ของกิจการ) – หนี้สินที่มีดอกเบี้ยของกิจการ + เงินสด
ของกิจการ]  /  จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ 

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

ชวงเวลา A AP BLAND BROCK CI EVER GOLD 

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

 
ชวงเวลา LALIN LH LPN MJD MK NOBLE PF 

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

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

 
ชวงเวลา SPALI UV คาเฉลี่ย 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 4.13 18.21 9.58 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  3.78 18.21 8.88 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 3.63 18.21 8.76 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 3.78 18.21 8.85 

หมายเหต ุ  : ขอมูลจาก Bloomberg และ การคํานวณโดยที่ปรึกษาทางการเงิน 

ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดอางอิงคาเฉลี่ย EV/EBITDA ของ KMC, KTP และ METRO มาใชใน
การคํานวณราคาหุน เนื่องจากบางชวงเวลามีคาเฉลี่ย EV/EBITDA ติดลบ รวมทั้งไมรวมคาเฉลี่ย ESTAR, KC, 
LL, NCH, RAIMON และ RASA เนื่องจากมีคาเฉลี่ย EV/EBITDA ที่สูงมากเบี่ยงเบนจากกลุมบริษัทจดทะเบียน
ที่ใชในการอางอิง 

สรุปการประเมินราคาหุนกิจการตามวิธีมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย EV/EBITDA ของบริษัท

จดทะเบียนที่ใชอางอิง 
ราคาหุนกิจการ 

(บาทตอหุน) 
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  3 เดือน 9.58 6.25  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  6 เดือน 8.88 5.99  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง  9 เดือน 8.76 5.95  
 คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 8.85 5.98  

จากการประเมินราคาหุนของกิจการดวยวิธีมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคา
เสื่อมราคาจะไดราคาหุนกิจการเทากับ 5.95 - 6.25 บาทตอหุน ซึ่งสูงกวาราคาเสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เปน
จํานวนเทากับ 0.95 - 1.25 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปนรอยละ 19.00 - 25.00 

การประเมินราคาหุนของกิจการดวยวิธีมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อม
ราคา โดยใชขอมูลที่เกิดขึ้นจริงยอนหลัง 4 ไตรมาส นับแตไตรมาส 3 ของป 2552 ที่มาจากธุรกิจโทรทัศนเดิมที่
ยังไมมีผลการดําเนินงานของธุรกิจอสังหาริมทรัพย ที่ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่จะดําเนินธุรกิจดังกลาวเปน
ธุรกิจหลักของกิจการตอไปในอนาคตแทนธุรกิจโทรทัศนเดิม ทําใหราคาหุนที่ประเมินไดไมสะทอนมูลคาที่
แทจริงได 
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5.1.4 วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้จะประเมินจากราคาตลาดถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักสําหรับการซื้อขายหุนกิจการใน
อดีต ณ ชวงเวลาตางๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาราคาตลาดถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (มูลคาการซื้อขายหุน / 
ปริมาณการซื้อขายหุน) ยอนหลัง 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นับจากวันที่ 28 ธันวาคม 2552 ซึ่งเปนวันทํา
การสุดทายกอนวันที่ที่กิจการไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพย (แบบ 247-4) สรุปไดดังนี้ 

สรุปการประเมินราคาหุนกิจการตามวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด 

ชวงเวลา 
การซื้อขายเฉลี่ยตอวัน ปริมาณการซื้อขาย

เฉล่ียตอวันตอจํานวน
หุนของกิจการ (%) 

ราคาตลาดถัวเฉล่ีย
ถวงน้ําหนัก 
(บาทตอหุน) 

ปริมาณหุน 
(หุน) 

มูลคา 
(บาท) 

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

หมายเหต ุ: ขอมูลจาก www.setsmart.com 

จากการประเมินตามวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด จะไดราคาหุนกิจการเทากับ 5.51 - 5.60 บาทตอหุน ซึ่งสูง
กวาราคาเสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เปนจํานวนเทากับ 0.51 - 0.60 บาทตอหุน หรือสูงกวาคิดเปนรอยละ 10.20 - 12.00 

ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาปริมาณหุนที่มีการซื้อขายระหวางชวงเวลาที่ใชในการพิจารณาดังกลาว จะเห็นไดวาหุน 
กิจการมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันแตละชวงเวลา (3 เดือน - 12 เดือน) อยูระหวาง 172,105 - 586,300 หุนตอวัน 
หรือคิดเปนรอยละ 0.05 - 0.18 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ ซึ่งมีอัตราการหมุนเวียนการซื้อ
ขาย (Turnover ratio) ตํ่า  

อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาหุนของกิจการที่ซื้อขายในวันที่ 27-28 ตุลาคม 2552 ซึ่งเปนวันทําการกอนวันที่
คณะกรรมการของกิจการจะมีมติอนุมัติการเขาทํารายการ จนถึงวันที่คณะกรรมการมีมติอนุมัติการเขาทํารายการมี
ปริมาณการซื้อขายหุนเทากับ 6.44 ลานหุน และ 12.72 ลานหุน ราคาซื้อขายเฉลี่ยเทากับ 5.86 บาทตอหุน และ 6.27 
บาทตอหุน ตามลําดับ ซึ่งเปนปริมาณและราคาซื้อขายที่มากกวาการซื้อขายหุนของกิจการตามปกติอยางมาก  

ดังนั้นหากไมนับรวมการซื้อขายหุนในชวงวันดังกลาว ราคาหุนของกิจการถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักจะอยูระหวาง 
4.99 - 5.00 บาทตอหุน นอกจากนี้ราคาตลาดดังกลาวยังมาจากการดําเนินธุรกิจโทรทัศนซึ่งไมสอดคลองกับการที่
กิจการจะดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจหลักของกิจการตอไปในอนาคต ดังนั้นราคาหุนที่ประเมินดวยวิธี
มูลคาหุนตามราคาตลาด จึงไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของกิจการ 

5.1.5 วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีนี้จะคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคต ดวยการคํานวณหา
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน (Present Value of Free Cash flow) ที่คาดวาจะไดรับในแตละป
จากประมาณการทางการเงินในระยะ 15 ป ขางหนา (ป 2553 - 2567) ดวยสวนลดที่ไดจากการคํานวณตนทุนทางการเงินถัว
เฉลี่ยถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของกิจการ 
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 การจัดทําประมาณการทางการเงินตามชวงเวลาขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินเปนผูจัดทําประมาณการทางการเงิน
ขึ้น โดยรวมผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของกิจการ ในสวนที่เกี่ยวของกับธุรกิจใหม คือ ธุรกิจอสังหาริมทรัพยและ
บริษัทยอยซึ่งประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย ไดแก บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (“เบ็ล”) และบริษัท พระราม 9 
สแควร จํากัด (“พระราม 9”) ซึ่งกิจการถือหุนในสัดสวนรอยละ 78.57 และรอยละ 78.12 ของทุนชําระแลวของเบ็ล และ
พระราม 9 ตามลําดับ ทั้งนี้ กิจการไดรับรูผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของเบ็ล และพระราม 9 ภายหลังจากที่กิจการ
ซื้อและรับโอนกิจการจากบริษัท แกรนด คาแนล จํากัด และซื้อสินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ ซึ่งมีผลเสร็จสิ้นเมื่อวันที่ 18 
ธันวาคม 2552 โดยกิจการและบริษัทยอยอยูระหวางการดําเนินโครงการอสังหาริมทรัพย 4 โครงการ ไดแก โครงการเบ็ล 
อเวนิว รัชดา-พระราม 9 โครงการพระราม 9 สแควรเฟส 1.2 โครงการเดอะไนน และโครงการเบ็ลสกาย รวมทั้งการบริหาร 
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 และ 2 

สําหรับธุรกิจโทรทัศนและธุรกิจสนามกอลฟซึ่งเปนธุรกิจเดิมของกิจการ ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่จะขาย
ทรัพยสินหลักที่เกี่ยวของกับธุรกิจดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงินจึงประมาณการกระแสเงินสดของกิจการดังกลาว โดย
อางอิงจากมูลคาตามบัญชีที่ปรับปรุง ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ของสินทรัพยของกิจการที่เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน  
และของบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด (“เขาเขียวคันทรี่คลับ”) ซึ่งกิจการถือหุนรอยละ 70.28 ของทุนชําระแลวของเขา
เขียวคันทรี่คลับ รวมทั้งมูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ของบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด (“มีเดีย สตูดิโอ”) บริษัท
ยอยของกิจการ ซึ่งกิจการถือหุนรอยละ 100 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวของมีเดีย สตูดิโอ 

ทั้งนี้ประมาณการทางการเงินดังกลาวไดจัดทําโดยตั้งอยูบนพื้นฐานวากิจการและบริษัทยอยดําเนินธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยตอไปอยางตอเนื่อง (Going Concern Basis) สมมติฐานที่ใชในการประมาณการสวนใหญกําหนดขึ้นจาก
ขอมูลหรืออัตราสวนทางการเงินที่เกิดขึ้นจริงในอดีต สถานการณทางเศรษฐกิจในปจจุบัน ขอมูลและแนวนโยบายการ
ดําเนินธุรกิจในอนาคตที่ไดจากการสัมภาษณผูบริหารและเจาหนาที่ของกิจการ  รวมทั้งขอมูลภาวะตลาดธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย เชน ธุรกิจอาคารชดุพักอาศัย และธุรกิจใหเชาพื้นที่อาคารสํานักงาน เปนตน 

 อนึ่งประมาณการทางการเงินดังกลาวจัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาราคาหุนที่เหมาะสม เปรียบเทียบ
ราคาเสนอซื้อหุนตามคําเสนอซื้อ ทั้งนี้หากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานของ
กิจการและบริษัทยอย รวมทั้งสถานการณของแตละบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานที่กลาว
ขางตน ราคาหุนที่ประเมินไดตามวิธีนี้จะเปลี่ยนแปลงไปดวยเชนกัน อีกทั้งราคาหุนดังกลาวไมสามารถใชอางอิง
นอกเหนือจากวัตถุประสงคดังกลาวขางตน 

สมมติฐานหลักที่ใชในการจัดทําประมาณการทางการเงินมีดังนี้ 

ก. ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ดําเนินงานโดยกิจการ เบ็ล และพระราม 9 

1. กิจการ  

กิจการมีโครงการที่อยูระหวางดําเนินงาน 2 โครงการ ไดแก โครงการเดอะไนน ซึ่งเปนโครงการกอสราง
อาคารสํานักงาน ประกอบดวยสวนโพเดียม 8 ช้ัน สวนสํานักงาน 2 อาคาร สูง 31 ช้ัน และ 38 ช้ัน ต้ังอยูบริเวณ
แยกรัชดา-พระราม 9 ดานหลังโครงการกอสรางศูนยการคาเซ็นทรัลพลาซาพระราม 9 และโครงการเบ็ล สกาย 
ซึ่งเปนโครงการกอสรางอาคารชุดพักอาศัยสูง 8 ช้ัน จํานวน 17 อาคาร บริเวณถนนกําแพงเพชร 6 นอกจากนี้
กิจการเปนผูบริหารการขายโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1-2  ซึ่งจะไดรับคาตอบแทนการบริหาร
โครงการเปนรายป และรอยละของราคาขาย และ/หรือรอยละของตนทุนดําเนินงาน โดยมีรายละเอียดประมาณ
การ ดังนี้ 
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- โครงการเดอะไนน 

1)   รายไดคาเชา 

1.1 รายไดคาเชาอาคารสํานักงาน 

ปจจุบันโครงการ เดอะไนนอยูระหวางเตรียมการเพื่อกอสรางอาคารสํานักงานอีก 2 อาคาร และไดเปด
ใหบริการในสวนของโพเดียมซึ่งเปนอาคาร 8 ช้ัน และชั้นใตดิน 1 ช้ัน โดยช้ันใตดิน ช้ัน 1 และชั้น 2 เปนพื้นที่สวน
สํานักงาน สวนที่เหลือเปนพื้นที่สําหรับจอดรถยนต โดยคาดวากิจการจะมีรายไดคาเชาอาคารสํานักงานสวนเดิม 
ในชวงระหวางการกอสรางอาคารสวนเพิ่มเติม ในป 2553-2556 ปละ 20.40 ลานบาท โดยอางอิงขอมูลที่เกิดขึ้นจริง
ในงวด 9 เดือนแรกของป 2552 แลวปรับการคํานวณเปนรายป  

ภายหลังที่โครงการเสร็จสมบูรณจะมีพ้ืนที่เชาทั้งหมดประมาณ 66,000 ตารางเมตร และเริ่มมีรายไดคาเชาใน
ป 2556 โดยอัตราการเชาพื้นที่ (Occupancy rate) ในป 2556 เทากับรอยละ 75 และเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 85 และรอยละ 
90 ในป 2557 และ 2558 ตามลําดับ หลังจากนั้นในป 2559 อัตราเชาพื้นที่จะคงที่ที่อัตรารอยละ 95 ซึ่งคาดวาความ
ตองการพื้นที่เชาของโครงการเดอะไนนจะเพิ่มขึ้นเปนลําดับ เนื่องจากเปนอาคารระดับกลาง-สูง ราคาคาเช าไมสูงนัก
ประกอบกับทําเลที่ต้ังของโครงการใกลทางขึ้น-ลงของทางดวนขั้นที่ 2 สถานีรถไฟฟาใตดิน MRT สถานีรถไฟ 
Airport Link จะชวยกระตุนการเพิ่มขึ้นของอัตราการเชาพื้นที่ไดมากขึ้น 

อัตราคาเชาเริ่มตนในป 2556 เทากับ 535 บาทตอตารางเมตร อางอิงจากอัตราคาเชาพื้นที่บริเวณนอกเขต
ศูนยกลางธุรกิจ (Non-CBD) เกรด B ตามรายงานภาวะตลาดของพื้นที่ใหเชาสํานักงานในเขตกรุงเทพมหานครประจํา
ไตรมาส 2 ของป 2552 ของบริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งเทากับ 440 บาทตอตารางเมตร และ
ปรับเพิ่มอัตราคาเชารอยละ 5 ตอปจนถึงป 2556 จึงไดอัตราคาเชาในป 2556 เทากับ 535 บาทตอตารางเมตร และ
ประมาณการการเพิ่มขึ้นของอัตราคาเชาเทากับรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป ซึ่งสอดคลองกับอัตราการปรับอัตราคาเชาพื้นที่
สํานักงานโดยทั่วไป  

1.2.  รายไดคาเชาที่จอดรถ  

โครงการเดอะไนน มีพ้ืนที่จอดรถรวม 440 คัน โดยประมาณการรายไดคาเชาที่จอดรถผันแปรตามอัตราการ
เชาพื้นที่ของอาคารสํานักงานในแตละป และมีรายไดคาเชาจากที่จอดรถเดือนละ 1,500 บาท/คัน ปรับเพิ่มคาเชารอย
ละ 10 ทุกๆ 3 ป  

1.3 รายไดอื่นๆ 

ประมาณการรายไดอื่นจากผูเชาที่ใชพ้ืนที่นอกเหนือจากพื้นที่เชาหรือระยะเวลาเชาตามสัญญา ในป 2553-
2555 เทากับรอยละ 15 ของรายไดคาเชา และตั้งแตป 2556 เทากับรอยละ 5 ของรายไดคาเชา โดยคาดวารายไดอื่นจะ
นอยกวาอัตราที่กําหนดในโครงการของพระราม 9 เนื่องจากโครงการเดอะไนนอยูหางจากถนนใหญมากกวา  

2) ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการเดอะไนน ประกอบดวย ตนทุนที่ดิน และตนทุนคากอสรางโครงการเดิมที่ปจจุบันไดเปดใช
พ้ืนที่แลวบางสวน จํานวนประมาณ 1,250 ลานบาท และตนทุนกอสรางอาคารสวนขยายเปนอาคารสูง 31 ช้ัน และ 38 
ช้ัน ในระยะเวลา 2 ป (ป 2554-2555) มีพ้ืนที่กอสรางรวม 76,300 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 21,000 บาทตอตาราง
เมตร (ไมรวมคากอสรางฐานราก ซึ่งไดดําเนินการไปแลว) และมีคาใชจายอื่นๆที่เกี่ยวของกับการกอสราง ไดแก คา
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ออกแบบโครงการ (Design Fee) คาหัวหนาควบคุมการกอสราง (Construction Manager Fee) คาหัวหนาโครงการ 
(Project Manager Fee) รายการละรอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง คาใชจายเผื่อเหลือเผื่อขาด (Contingency) รอยละ 
5 ของตนทุนการกอสราง คาสาธารณูปโภค คาใชจายการบริหาร และคาใชจายทางการตลาดเทากับปละ 2.04 ลาน
บาท 2.22 ลานบาท และ 0.20 ลานบาท ตามลําดับ โดยอัตราคาใชจายตางๆ ดังกลาวอางอิงคาเฉลี่ยจากประสบการณ
การบริหารโครงการของผูบริหาร 

ตนทุนคากอสรางตอตารางเมตรของโครงการเดอะไนนดังกลาวขางตน ตํ่ากวาเมื่อเปรียบเทียบกับตนทุนคา
กอสรางของโครงการเบ็ล อเวนิว รัชดา-พระราม 9 ที่เทากับ 26,800 บาทตอตารางเมตร และโครงการพระราม 9 
สแควรเฟส 1.2 ที่เทากับ 32,000 ตอตารางเมตร เนื่องจากเปนตนทุนคากอสรางอาคารสวนขยายที่ไมไดรวมคา
กอสรางฐานรากที่เปนสวนของตนทุนคากอสรางโครงการเดิม ประกอบกับโครงการเดอะไนนเปนการกอสราง
อาคารสํานักงานเกรดบี จึงใชวัสดุอุปกรณการกอสราง และคาตกแตงที่ตํ่ากวาโครงการพระราม 9 สแควรเฟส 1.2 
และโครงการเบ็ลอเวนิว รัชดา-พระราม 9 

3)  คาใชจายในการบริการและการบริหาร 

คาใชจายในการบริการและการบริหาร ชวงป 2553-2555 ประมาณการคาใชจายในการบริการและการบริหาร
เทากับ 3.47 ลานบาทตอปและคาใชจายภาษีโรงเรือน รอยละ 12.50 ของรายไดจากการเชา 

สวนตั้งแตป 2556 ประมาณการคาใชจายในการบริการและการบริหารโครงการจะกําหนดเปนอัตรารอยละ
ของรายไดจากการเชา ประกอบดวย คาสาธารณูปโภค คาใชจายการบริหาร และ คาใชจายทางการตลาด โดย
คาดการณคาใชจายดังกลาวคิดเปน รอยละ 10.00 รอยละ 6.00 และรอยละ 1.00 ของรายไดคาเชา ตามลําดับ และ 
คาใชจายภาษีโรงเรือน รอยละ 12.50 ของรายไดเฉพาะจากการเชา  

4) คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน ไดแก คาซอมแซมและบํารุงรักษาประจําป โดยในป 2553 และป 2554-
2555 คาซอมแซมและบํารุงรักษาเทากับ 4 ลานบาท และปละ 0.66 ลานบาท ตามลําดับ สวนตั้งแตป 2556 ประมาณ
การในสวนของคาซอมแซมและบํารุงรักษาประจําปเทากับรอยละ 1.20 ของรายไดจากพื้นที่เชาและรายไดจากที่จอด
รถ สวนคาเสื่อมราคาคิดโดยวิธีเสนตรงในอัตรารอยละ 5 ตอป 

5) ดอกเบี้ยจาย  

โครงการเดอะไนน มีเงินกูยืมจากธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) จํานวน 326 ลานบาท คาดการณวา
โครงการเดอะไนน จะไดวงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงินเพิ่มเติมอีกสําหรับดําเนินการกอสรางโครงการใหแลวเสร็จ 
โดยประมาณการอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยสําหรับเงินกูยืมทั้งหมดเทากับรอยละ 7.25 ตอป 

- โครงการเบ็ล สกาย 

1) รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

โครงการเบ็ลสกายจะเริ่มมีรายไดในประมาณชวงครึ่งหลังของป 2554 โดยเปนการทยอยรับรูรายไดบางสวน
จากการขายหองชุดในโครงการใหแกลูกคา ซึ่งมีการแบงการชําระเงินเปน 2 สวน คือ เงินดาวน รอยละ 10 ของราคา
ขาย ซึ่งแบงยอยเปนเงินมัดจําวันจอง 5,000 บาท/หอง เงินมัดจําวันทําสัญญา 50,000 บาท/หอง สวนที่เหลือแบงชําระ 
10 งวด หลังจากเดือนทําสัญญาเปนตนไป และสวนที่เหลือรอยละ 90 ของราคาขายจายชําระ ณ วันโอน ซึ่งตาม
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ประมาณการคาดวาการโอนจะเกิดขึ้นอีก 1 ปนับจากวันเปดขายหองชุด และคาดวาจะมีรายไดจากการขายโครงการ
ดังกลาวจนถึงประมาณปลายป 2558 

ประมาณการรายไดจากการขายหองชุดและราคาขายตอตารางเมตร จากจํานวนอาคารทั้งสิ้น 17 อาคาร มีหอง
ชุดทั้งหมดจํานวน 3,315 หอง พ้ืนที่เฉลี่ยตอหองประมาณ 33 ตารางเมตร ราคาขายเฉลี่ยทั้งโครงการประมาณ 46,000 
บาทตอตารางเมตร อางอิงจากการคาดการณของผูบริหาร และเปนราคาขายที่ใกลเคียงกับคูแขงขันที่เปดขายโครงการ
ในบริเวณใกลเคียง ดังนี้ 

โครงการ บริษัท 
ราคาขาย 

(บาท/ตารางเมตร) 
จํานวนหองชุด
ทั้งหมด (ยูนิต) 

ระยะเวลาที่คาดวา
โครงการจะแลวเสร็จ 

1. The Seed แจงวัฒนะ 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  งามวงศวาน 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) ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการประกอบดวยตนทุนประเภทตางๆ ไดแก ตนทุนที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง คาออกแบบ
โครงการ คาบริหารจัดการโครงการ และคาเผื่อเหลือเผื่อขาด (Contingency) โดยตนทุนที่ดินเทากับราคาที่ซื้อจาก  แก
รนด คาแนล ซึ่งเทากับ 759.40 ลานบาท คาพัฒนาที่ดิน 60 ลานบาท คากอสรางตารางเมตรละ 14,000 บาท พ้ืนที่
กอสราง 9,600 ตารางแมตร/อาคาร คาออกแบบโครงการรอยละ 1-2 ของตนทุนการกอสราง คาบริหารจัดการ
โครงการรอยละ 5 ของตนทุนคากอสราง และคาเผื่อเหลือเผื่อขาดรอยละ 3.75 ของตนทุนคากอสราง ซึ่งต่ํากวาการ
ประมาณการสําหรับโครงการอื่นที่เปนโครงการกอสรางอาคารขนาดใหญ เนื่องจากการกอสรางอาคารขนาดเล็ก ไม
ซับซอน และสามารถควบคุมการกอสรางและตนทุนไดดีกวาโครงการขนาดใหญ จึงประมาณในอัตราที่ตํ่า โดยอัตรา
คาใชจายตางๆ ดังกลาวอางอิงคาเฉลี่ยจากประสบการณการบริหารโครงการของผูบริหาร  

3) คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย ประกอบดวย คาคอมมิชช่ัน คาภาษีการโอน คาใชจายทางการตลาด คาใชจายในการดําเนินงาน โดย
กําหนดใหคาคอมมิชช่ัน และคาภาษีการโอนเทากับรอยละ 3 และรอยละ 5.8 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 
คาใชจายดังกลาวจะเกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย และเกิดขึ้นเมื่อโอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคา คาใชจายทาง
การตลาดเทากับรอยละ 2 ของรายไดจากการขาย ซึ่งเกิดขึ้นตั้งแตลูกคาชําระเงินมัดจําคาจอง และคาใชจายในการ
ดําเนินงานกําหนดเทากับ 0.5 ลานบาทตอเดือน 

4)  ดอกเบี้ยจาย 

อัตราดอกเบี้ยเทากับรอยละ 6 ตอป สําหรับเงินกูยืมจากเจริญกฤษ และประมาณการอัตราดอกเบี้ยเทากับรอย
ละ 7.50 ตอป สําหรับเงินกูยืมสวนเพิ่มเติมที่จะนํามาใชในการกอสรางโครงการ 
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 นอกจากนี้ กิจการมีรายไดจากการรับจางบริหารโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 และ 2 ซึ่ง
ประมาณการรายไดและคาใชจายดังกลาวในป 2553 - 2556 เปนดังนี้  

(1) สัญญาวาจางบริหารโครงการสวนงานขายที่ดินและบานโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 - 
2 ของบานรวมจํานวน 242 หลัง โดยกิจการจะไดรับผลตอบแทนรอยละ 2 ของราคาที่ดินและ/หรือบาน 
ซึ่งแตละหนวยมีราคาขายเฉลี่ยประมาณ 10.30 ลานบาท โดยประมาณการรายไดบริหารโครงการสวน
งานขายที่ดินและบานตลอดโครงการรวมประมาณ 49.86 ลานบาท 

(2) สัญญาวาจางบริหารการตลาดโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 2 โดยกิจการจะไดรับ
คาตอบแทนในอัตรารอยละ 12.5 ของมูลคาการตลาดและประชาสัมพันธ ในกรณีที่ กิจการเปน
ผูดําเนินการเอง และรอยละ 3.0 ของมูลคาการตลาดและประชาสัมพันธ ในกรณีที่กิจการใหผูอื่นเปน
ผูดําเนินการแทน โดยประมาณการรายไดบริหารการตลาดตลอดโครงการรวมประมาณ 1.08 ลานบาท 

(3) สัญญาวาจางบริหารและควบคุมการกอสรางโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 2 โดยกิจการ
จะไดรับอัตรารอยละ 6 ของตนทุนการกอสรางบานแตละหลัง โดยประมาณการรายไดบริหารและ
ควบคุมการกอสรางรวมตลอดโครงการ 38.10 ลานบาท 

(4) สัญญาวาจางบริหารโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 2 โดยกิจการไดรับคาบริหารเปนราย
เดือนในอัตราไตรมาสละ 7.2 ลานบาท (เดือนละ 2.4 ลานบาท) โดยประมาณการรายไดรวมตลอด
โครงการ 57.60 ลานบาท 

 สําหรับตนทุนที่เกี่ยวของตามสัญญาจางบริหารโครงการดังกลาว ไดแก คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานเดือนละ 
1.20 ลานบาท คาคอมมิชช่ันในอัตรา 5,000 บาทตอบานและ/หรือที่ดินที่มีการโอน คาสาธารณูปโภค 300,000 
บาทตอเดือน และคาบริหารจัดการ 500,000 บาทตอเดือน อางอิงขอมูลจากผูบริหารของกิจการ 

2. เบ็ล   

เบ็ลอยูระหวางดําเนินโครงการ เบ็ล อเวนิว รัชดา-พระราม 9 ซึ่งเปนอาคารชุดพักอาศัย 8 อาคาร สูง 27 ช้ัน 34 
ช้ัน 36 ช้ัน และ 43 ช้ัน อยางละ 2 อาคาร  เบ็ลไดเริ่มขายโครงการอาคาร 1 และ 2 ต้ังแตเดือนกันยายน 2552 และ
เปดตัวอยางเปนทางการในวันที่ 17 ตุลาคม 2552 สําหรับอาคาร 3-8 จะทยอยเปดขายโครงการ ซึ่งคาดวาเบ็ลจะเริ่ม
ทยอยรับรูรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพยในชวงครึ่งหลังของป 2554 และสามารถเริ่มทยอยโอนใหแกลูกคาไดใน
ประมาณปลายป 2554   

2.1) รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

การขายหองชุดในโครงการใหแกลูกคาแบงการชําระเงินเปน 2 สวน คือ เงินดาวน รอยละ 15 ของราคาขาย 
ซึ่งแบงยอยเปนเงินมัดจําวันจอง 50,000 บาท/หอง เงินมัดจําวันทําสัญญา 100,000 บาท/หอง สวนที่เหลือแบงชําระ 
10 งวด หลังจากเดือนทําสัญญาเปนตนไป และสวนที่เหลือรอยละ 85 ของราคาขายจายชําระ ณ วันโอน  

ประมาณการรายไดจากการขายจากจํานวนหองชุดและราคาขายตอตารางเมตร จากพื้นที่ขายทั้ง 8 อาคาร ที่มี
จํานวนหองชุด 2,024 หอง พ้ืนที่เฉลี่ยตอหองประมาณ 82 ตารางเมตร พ้ืนที่ขายรวมประมาณ 165,000 ตารางเมตร 
ราคาขายเฉลี่ย 72,000 บาทตอตารางเมตร อางอิงราคาขายเฉลี่ยทั้งโครงการที่คาดวาจะสามารถทําได และเปนราคา
ขายที่ใกลเคียงกับคูแขงขันที่เปดขายโครงการในบริเวณใกลเคียง  
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รายละเอียดโครงการของคูแขงขันที่เปดการขายโครงการใกลเคียงกับโครงการ เบ็ล อเวนิว รัชดา - พระราม 9 

โครงการ บริษัท 
ราคาขาย 

(บาท/ตารางเมตร) 
จํานวนหองชุด
ทั้งหมด (ยูนิต) 

ระยะเวลา
โครงการแลวเสรจ็ 

1. Aguston สุขุมวิท 22 บมจ. เมเจอร ดีเวลลอปเมนท 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. เอเชี่ยนพร็อพเพอรตี้         
ดีเวลลอปเมนท - Asia Pacific Star 

80,000 881 ไตรมาส 2 ป 2554 

6. The Room รัชดา - 
ลาดพราว 

บมจ.แลนดแอนดเฮาส 81,500 - 82,250 801 ไตรมาส 2 ป 2552 

ที่มา : จากการสํารวจของแกรนด คาแนล 

2.2) รายไดคาเชา 

พ้ืนที่โครงการบางสวนประมาณ 19,000 ตารางเมตร เปนสวนรานคา โดยเปนพื้นที่ปลอยเชารอยละ 80 ของ
พ้ืนที่ทั้งหมด รายไดคาเชาพื้นที่คาดการณจากอัตราการเชาพื้นที่ (Occupancy rate) และคาเชาตอตารางเมตร โดยคาด
วาเบ็ลจะมีรายไดคาเชาเริ่มตั้งแตในตนป 2554 เนื่องจากจะมีพ้ืนที่สวน Podium บางสวนที่จะแลวเสร็จกอน อัตราการ
เชาพื้นที่เริ่มตนในป 2554 เทากับรอยละ 70 และตั้งแตป 2555 เปนตนไป อัตราการเชาพื้นที่เทากับรอยละ 75 
เนื่องจากคาดวาโครงการกอสรางศูนยการคาเซ็นทรัลพลาซาพระราม 9 ซึ่งกอสรางแลวเสร็จและเปดดําเนินการใน
เวลาใกลเคียงกันจะชวยกระตุนการเพิ่มขึ้นของอัตราการเชา และประมาณการคาเชาพื้นที่ตอเดือนเทากับ 1,000 บาท
ตอตารางเมตร 

2.3) ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการประกอบดวยตนทุนประเภทตางๆ ไดแก ตนทุนที่ดิน และคากอสราง  ตกแตงและอื่นๆ  โดย
ตนทุนที่ดินประมาณ 1,300 ลานบาท คากอสรางตารางเมตรละ 26,800 บาท โดยอางอิงคากอสรางจากการคาดการณ
ของผูบริหาร  

ตนทุนคากอสรางตอตารางเมตรของโครงการเบ็ลอเวนิว รัชดา-พระราม 9 ดังกลาวขางตนสูงกวาตนทุนคา
กอสรางของโครงการเดอะไนน ที่เทากับ 21,000 บาทตอตารางเมตร และต่ํากวาตนทุนคากอสรางโครงการพระราม 9 
สแควรเฟส 1.2 ที่เทากับ 32,000 ตอตารางเมตร เนื่องจากโครงการเดอะไนนเปนการกอสรางอาคารสํานักงานเกรดบี 
ซึ่งมีตนทุนคากอสรางไมสูงมาก ในขณะที่โครงการพระราม 9 สแควรเฟส 1.2 เปนการกอสรางอาคารสํานักงานเกรด
เอ ที่ใชวัสดุอุปกรณการกอสราง และคาตกแตงที่มีราคาสูง จึงทําใหมีตนทุนคากอสรางโดยรวมสูงกวาโครงการอื่นๆ  

2.4) คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย ประกอบดวย คาคอมมิชช่ัน คาภาษีการโอน คาใชจายทางการตลาด คาใชจายในการดําเนินงาน โดย
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คาดการณคาคอมมิชช่ัน และคาภาษีการโอนรอยละ 2 และรอยละ 5.8 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 
คาใชจายดังกลาวจะเกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย และเกิดขึ้นเมื่อโอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคา คาใชจายทาง
การตลาดเทากับรอยละ 3 ของรายไดจากการขาย ซึ่งเกิดขึ้นตั้งแตลูกคาชําระเงินมัดจําคาจอง และคาใชจายในการ
ดําเนินงานกําหนดเทากับ 3 ลานบาทตอเดือน 

2.5) ดอกเบี้ยจาย 

โครงการเบ็ล ไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเชื่อสวนแรกจากธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  (“SCB”) 
อัตราดอกเบี้ยเทากับอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาช้ันดี (MLR) ของ SCB โดยคาดการณอัตราดอกเบี้ยตลอดอายุ
สําหรับเงินกูสวนแรกซึ่งเปนสวนงานกอสราง Podium เทากับรอยละ 6.75 สําหรับเงินกูยืมสวนที่เหลือประมาณการ
อัตราดอกเบี้ยเทากับรอยละ 7.50 ตอป (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ย MLR -SCB เทากับรอยละ 5.85 ตอป) 

3. พระราม 9 

พระราม 9 ดําเนินโครงการอาคารสํานกังานพระราม 9 สแควร สวนที่ 1.2 เปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชา 
2 อาคาร สูง 26 ช้ัน และ 36 ช้ัน ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 โดยโครงการอยูติดกับสถานีรถไฟฟามหานคร 
และ โครงการกอสรางศูนยการคาเซ็นทรัลพลาซา พระราม 9  

3.1) รายได 

3.1.1  รายไดคาเชาอาคารสํานักงาน 

ประมาณการพื้นที่ที่มีผูเชา จากจํานวนพื้นที่ปลอยเชาทั้งหมดและอัตราการเชาพื้นที่ (Occupancy rate) โดย
ตามแบบแปลนลาสุดของพระราม 9 ที่เนนเปนอาคารสํานักงานเกรด A อาคารสํานักงาน 2 อาคาร จะมีพ้ืนที่ปลอยเชา
ทั้งสิ้น 65,000 ตารางเมตร แยกเปนอาคารสํานักงาน 1 (26 ช้ัน) มีพ้ืนที่ปลอยเชา 26,000 ตารางเมตร อาคารสํานักงาน 
2 (36 ช้ัน) มีพ้ืนที่ปลอยเชา 38,000 ตารางเมตร และอีก 1,000 ตารางเมตร เปนสวนพื้นที่ขายสินคา (Retail Space) 
โดยคาดกวาอาคารสํานักงาน 1 เริ่มเปดใหเชาไดในป 2556 และอาคารสํานักงาน 2 ในป 2557 

อัตราการเชาพื้นที่ของอาคารสํานักงาน 1 และ 2 ในชวงป 2556-2558 ประมาณรอยละ 45 - 70 ของพื้นที่ปลอย
เชา ป 2559 - 2560 เทากับรอยละ 80 - 90 ของพื้นที่ปลอยเชา และตั้งแตป 2561 เปนตนไปเทากับรอยละ 95 ของพื้นที่
ปลอยเชา การปรับเพิ่มขึ้นของอัตราการเชาพื้นที่มีปจจัยสนับสนุนจากการคาดการณโครงการเซ็นทรัลพลาซา
พระราม 9 ที่จะเปดประมาณป 2557 จะชวยดึงดูดความสนใจของผูเชารายใหญ หรือผูสนใจรายอื่น รวมทั้งอาคาร
สํานักงานของพระราม 9 จะมีทางเดินเชื่อมตอโดยตรงไปยังเซ็นทรัลพลาซาพระราม 9 เพิ่มความสะดวกสบายใหกับ
ผูเชา สําหรับอัตราการเชาพื้นที่ขายสินคาในป 2556 เทากับรอยละ 25 ป 2557 - 2558 เทากับรอยละ 45 และรอยละ 65 
ตามลําดับ และตั้งแตป 2559 เปนตนไปกําหนดอัตราการเชาพื้นที่เทากับรอยละ 70 

คาเชาอาคารสํานักงานเริ่มตนที่ 705 บาทตอตารางเมตร อางอิงจากอัตราคาเชาพื้นที่บริเวณนอกเขตศูนยกลาง
ธุรกิจ (Non-CBD) เกรด A ตามรายงานภาวะตลาดของพื้นที่ใหเชาสํานักงานในเขตกรุงเทพมหานครประจําไตรมาส 
2 ของป 2552 ของบริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งเทากับ 583 บาทตอตารางเมตร และปรับเพิ่ม
อัตราคาเชารอยละ 5 ตอปจนถึงป 2556 จึงไดอัตราคาเชาในป 2556 เทากับ 705 บาทตอตารางเมตร และประมาณการ
เพิ่มขึ้นของอัตราคาเชารอยละ 15 ทุก 3 ป ซึ่งสอดคลองกับการปรับอัตราคาเชาของสํานักงานโดยทั่วไป สําหรับสวน
พ้ืนที่ขายสินคามีคาเชาเทากับ 1,800 บาทตอตารางเมตร และปรับเพิ่มขึ้นอัตราคาเชารอยละ 15 ทุก 3 ป  
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3.1.2 รายไดคาเชาที่จอดรถ 

อาคารสํานักงาน 2 อาคาร มีพ้ืนที่จอดรถรวม 400 คัน ประมาณการคาเชาที่จอดรถ 1,800 บาทตอเดือน และ
ปรับเพิ่มขึ้นรอยละ 10 ทุก 3 ป 

3.1.3  รายไดอื่น 

ประมาณการรายไดอื่นเทากับรอยละ 25 ของรายไดคาเชา ซึ่งเปนสัดสวนที่สูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับรายได
อื่นของโครงการเดอะไนน รายไดอื่นๆ ไดแก รายไดคาเชาพื้นที่ติดตั้งปายโฆษณา เนื่องจากอาคารตั้งอยูบริเวณสี่แยก
ติดทั้งถนนพระราม 9 และถนนรัชดาภิเษก รายไดอื่นๆ จากการใชพ้ืนที่สวนกลาง เนื่องจากอาคารอยูติดกับ
หางสรรพสินคาเซ็นทรัลพลาซาพระราม 9 ตลอดจนรายไดอื่นๆ ที่ผูเชาขอใชสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆ นอกเวลา
ทําการของอาคารสํานักงานซึ่งไมเปนคาใชจายตามสัญญาเชาของผูเชา เปนตน 

3.2) ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการประกอบดวยตนทุนคากอสราง ตกแตงและอื่นๆ ประมาณตารางเมตรละ 32,000 บาท โดย
อางอิงตนทุนโครงการจากการคาดการณของผูบริหารท่ีไดมีการเจรจาคากอสรางและคาใชจายอื่นๆ ในลักษณะเหมา
รวมไปกับตนทุนคากอสรางที่ผูรับเหมากอสรางไดพิจารณาเสร็จสมบูรณแลว จึงไมมีตนทุนคากอสรางอื่นๆ อีก 

ตนทุนคากอสรางตอตารางเมตรของโครงการพระราม 9 สแควรเฟส 1.2 แตกตางจากตนทุนคากอสรางของ
โครงการเบ็ลอเวนิว รัชดา-พระราม 9 ที่เทากับ 26,800 บาทตอตารางเมตร และโครงการเดอะไนน ที่เทากับ 21,000 
ตอตารางเมตร เนื่องจากพระราม 9 สแควรเฟส 1.2 เปนการกอสรางกอสรางอาคารสํานักงานเกรดเอ ที่ใชวัสดุ
อุปกรณการกอสราง และคาตกแตงสูงเพื่อดึงดูดผูเชา  

3.3) คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดคาเชา ประกอบดวย คาสาธารณูปโภค คา
บริหารจัดการ คาใชจายทางการตลาด คาบํารุงรักษา และคาภาษีโรงเรือน โดยคาดการณคาสาธารณูปโภค และคา
บริหารจัดการ รอยละ 12 และรอยละ 3 ของรายไดคาเชา คาใชจายทางการตลาดเทากับรอยละ 1 ของรายไดคาเชา คา
บํารุงรักษารอยละ 1 และคาภาษีโรงเรือนรอยละ 12.5 ของรายไดคาเชา (ไมรวมคาบริการ) 

3.4) ดอกเบี้ยจาย 

ประมาณการอัตราดอกเบี้ยเทากับรอยละ 7.50 ตอป 

ข. ธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ 

ที่ปรึกษาทางการเงินประเมินมูลคาของธุรกิจโทรทัศนและธุรกิจสนามกอลฟโดยพิจารณาจากมูลคาตามบัญชีที่
ปรับปรุง ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 หลังปรับปรุงการประเมินมูลคาสินทรัพยถาวรโดยผูประเมินราคาอิสระ
ของกิจการและเขาเขียวคันทรี่คลับ ในขณะที่ใชมูลคาตามบัญชีของมีเดีย สตูดิโอ ภายใตสมมติฐานวากิจการจะ
จําหนายธุรกิจดังกลาวออกไปในราคาที่เทากับมูลคาตามบัญชีที่ปรับปรุง และ/หรือมูลคาตามบัญชี รายละเอียด
มีดังนี้ 

(1) มูลคาตามบัญชีปรับปรุงของสินทรัพยที่เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน (อางอิงตามงบการเงินเฉพาะ
กิจการ ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 และปรับปรุงดวยสวนเพิ่มจากการตีราคาสินทรัพยถาวร) 
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หนวย : ลานบาท  

รายการ 
มูลคาตามบัญชี 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 
ลูกหนี้การคา 74.89 
ลูกหนี้อื่น 104.42 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 36.27 
เงินลงทุนระยะยาวอื่น 1.13 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ - สุทธิ 145.60 
สินทรัพยไมมีตัวตน 14.91 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 9.35 
สินทรัพยจากธุรกิจโทรทัศนรวม 384.57 
หนี้สินรวม 137.07 
มูลคาตามบัญชี (ไมรวมรายการเงินสด เงินลงทุน
ช่ัวคราว และเงินลงทุนในบริษัทยอย) 

247.50 

สวนเกินจากการตีราคาสินทรัพย 46.28* 

มูลคาตามบัญชีท่ีปรับปรุงของธุรกิจโทรทัศน 293.78 

หมายเหตุ : กิจการไดประเมินราคาสินทรัพยถาวร คือ อาคารสํานักงาน 4 อาคาร ณ โครงการวิ
สุทธานี ถนนลาดพราว จํานวน 4 อาคาร ซ่ึงประเมินโดยผูประเมินอิสระเทากับ 88 
ลานบาท เปรียบเทียบกับมูลคาตามบัญชีของอาคาร ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ที่
เทากับ 41.72 ลานบาท  

(2)  มูลคาตามบัญชีของมีเดีย สตูดิโอ  
หนวย : ลานบาท  

รายการ 
มูลคาตามบัญชี 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 
สินทรัพยรวม 80.74 
หนี้สินรวม 91.29 
สวนของผูถือหุนรวม (10.55) 
มูลคาเงินลงทุนในมีเดีย สตูดิโอของกิจการ (ตาม
วิธีราคาทุน) 

50.00* 

มูลคาสินทรัพยสุทธิรวมของมีเดีย สตูดิโอ (10.55) 

หมายเหต ุ: * กิจการไมมีภาระภาษีกําไรจากการขายเงินลงทุนในมีเดีย สตูดิโอ เนื่องจากมูลคา
สินทรัพยสุทธิรวมของมีเดีย สตูดิโอตามสัดสวนการถือหุนของกิจการต่ํากวาราคา
ทุนของเงินลงทุน ทําใหกิจการจะมีผลขาดทุนจากการขายเงินลงทุน 
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(3)  มูลคาตามบัญชีปรับปรุงของเขาเขียวคันทรี่คลับ (อางอิงตามงบการเงินเฉพาะกิจการ ณ วันที่ 30 กันยายน 
2552 และปรับปรุงดวยสวนเพิ่มจากการตีราคาสินทรัพยถาวร) 

หนวย : ลานบาท  

รายการ 
มูลคาตามบัญชี 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 
สินทรัพยรวม 503.05 
หนี้สินรวม 4.79 
สวนของผูถือหุนรวม (100.62) 
สวนเกินจากการตีราคาสินทรัพย 30.14* 
มูลคาสินทรัพยสุทธิรวมของเขาเขียวคันทรี่คลับ 528.41 
สัดสวนการถือหุนของกิจการ 70.28% 
มูลคาเงินลงทุนในเขาเขียวคันทรี่คลับของกิจการ 
(ตามวิธีราคาทุน) 

480.00** 

มูลคาสินทรัพยสุทธิรวมของเขาเขียวคันทร่ีคลับ
ตามสัดสวนการถือหุนของกิจการ 

371.37 

หมายเหต ุ: * เขาเขียวคันทรี่คลับมีการประเมินราคาสินทรัพยถาวรคือ ที่ดิน และสิ่งปลูกสราง
สนามกอลฟ  จ .ชลบุรี  ซ่ึงประเมินโดยผูประเมินอิสระเทากับ  487 ลานบาท 
เปรียบเทียบกับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยถาวร ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ที่เทากับ 
456.86 ลานบาท ทําใหมีสวนเกินจากการตีราคาสินทรัพยเทากับ 30.14 ลานบาท 

 ** กิจการไมมีภาระภาษีกําไรจากการขายเงินลงทุนในเขาเขียวคันทรี่คลับ เนื่องจาก
 มูลคาสินทรัพยสุทธิรวมของเขาเขียวคันทรี่คลับตามสัดสวนการถือหุนของกิจการ
 ต่ํากวาราคาทุนของเงินลงทุน ทําใหกิจการจะมีผลขาดทุนจากการขายเงินลงทุน 

เมื่อพิจารณามูลคาตามบัญชีที่ปรับปรุงและมูลคาตามบัญชีของธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟที่กิจการ
จะจําหนายออกไป จะมีมูลคารวมกันเทากับ 654.60 ลานบาท  

ค. Terminal Growth Rate  

กําหนดใหอัตราการขยายตัวของกระแสเงินสดตั้งแตป 2567 เปนตนไป มีการเติบโตในระดับต่ําเทากับรอยละ 1  

ง. อัตราสวนลด (Discount Rate) 

 อัตราสวนลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่คาดวากิจการจะสามารถทําไดในอนาคต
เทากับรอยละ 7.70 โดยคํานวณจากตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) 
ตามสัดสวนเงินทุนของกิจการ ดังนี้ 

        การคํานวณหาตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (WACC) :  

                  WACC = Ke(E/V) + Kd(1-t)(D/V) 
โดยที่ Ke = อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 
 Kd = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมเฉลี่ยของกิจการเทากับรอยละ 7.25 
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 t   = ภาษีเงินไดนิติบุคคลเฉลี่ยเทากับรอยละ 30 
 E/V = สัดสวนทุนที่จัดหามาจากสวนของผูถือหุนเทากับรอยละ 52  
                      D/V = สัดสวนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยเทากับรอยละ 48 อางอิงจากประมาณ

การทางการเงินในชวงที่กิจการมีการขยายการกูยืมเงินเพื่อใชในการ
ดําเนินธุรกิจ  

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) : 

 Ke = Rf + β(Rm - Rf) 

โดยที่  Risk Free Rate (Rf) อางอิงจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการเสนอซื้อ (Bid Yield) ของ   
    พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 20 ป ณ วันที่ 6 มกราคม 2553 ซึ่งมีคา
    เทากับรอยละ 4.77 (ขอมูลจาก www.thaibma.or.th) 

Beta (β)  อางอิงจากคาเฉลี่ย Beta ยอนหลัง 2 ปของกิจการ ซึ่งมีคาเทากับ            
    0.632 (ขอมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 4 มกราคม 2553) ซึ่งเปน           
    ชวงเวลาที่สะทอนภาวะการลงทุนไดดีกวาการใชขอมูลในระยะสั้น 

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

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดในป 2553 - 2567 
หนวย : ลานบาท 

  2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได    (60.37) 325.46  867.54  1,460.33  1,001.21  697.75  550.70  
บวก คาเสื่อมราคา 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 คาใชจายลงทุน  (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  
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของกิจการ (PV of Free Cash 
flow to Firm) (27.26) (761.01) (903.41) 168.15  585.81  478.40  421.96  
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของกิจการ (Firm Value) 2,516.17        
มูลคาปจจุบันของ Terminal Value 4,194.03        
บวก  เงินสดและเงินลงทนุชั่วคราว (ณ 30 ก.ย. 52) (หลังหัก

เงินสดจายจากการเขาทํารายการ และภาษีการโอน
สินทรัพย) 683.43       

บวก  มูลคาสินทรัพยสุทธิของธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจ
สนามกอลฟ 654.60     

  

หัก หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย (ณ 30 ก.ย. 52) (หลังการเขาทํา
รายการ) 

   
925.83      

  



- 52 - 

  2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ 7,122.41        

จํานวนหุนที่จําหนายแลวทั้งหมดของกิจการ (ลานหุน) 1,022.87       

ราคาหุนกิจการ (บาท/หุน) 6.96       

 

  2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได       650.24      684.36  766.19  848.50  856.21  930.59  1,022.74  1,029.25  
บวก คาเสื่อมราคา     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 คาใชจายลงทุน  (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 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของกิจการ (PV of 
Free Cash flow to Firm) 363.93  342.99  335.05  329.40  306.55  299.48  298.29  277.84  

นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงินไดวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินราคาหุน โดยใช
ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (WACC) บวกลบจากเดิมรอยละ 1 หรือเทากับรอยละ 6.70 ถึงรอยละ 8.70    
จะไดราคาหุนดังนี้  

ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก 
(รอยละ) 

ราคาหุน (บาท) 

6.70 8.72 
7.70 6.96 
8.70 5.67 

จากการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ราคาหุนกิจการตามวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ
อยูระหวาง 5.67 - 8.72 บาทตอหุน มากกวาเมื่อเทียบกับราคาเสนอซื้อที่หุนละ 5 บาท เทากับ 0.67-3.72 บาทตอหุน 
หรือมากกวารอยละ 13.40-74.40 

ตารางสรุปการประเมินราคาหุนเปรียบเทียบกับราคาเสนอซื้อ  

วิธีการประเมิน 
ราคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาเสนอซื้อ 
(บาทตอหุน) 

ราคาประเมิน(ต่ํากวา) / สูงกวาราคาเสนอซื้อ 

บาทตอหุน % 
1.  วิธีมูลคาหุนตามบัญชี 4.76  - 4.93 5.00 (0.07 - 0.24) (1.40 - 4.80)  
2.  วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี 4.85 5.00 (0.15) (3.00) 
3.  วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด     
    3.1  วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตาม

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

    3.2  วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ
ตอหุน 

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

    3.3  วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไร 5.95 - 6.25 5.00 0.95 - 1.25 19.00 - 25.00 
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วิธีการประเมิน 
ราคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาเสนอซื้อ 
(บาทตอหุน) 

ราคาประเมิน(ต่ํากวา) / สูงกวาราคาเสนอซื้อ 

บาทตอหุน % 

กอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และ
คาเสื่อมราคา 

4.  วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด 5.51 - 5.60 5.00 0.51 - 0.60 10.20 - 12.00 
5.  วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด 5.67 - 8.72 5.00 0.67 - 3.72 13.40 - 74.40 

ทั้งนี้การประเมินราคาหุนในแตละวิธีมีขอดี และขอดอยแตกตางกัน ซึ่งสะทอนถึงราคาที่เหมาะสมจากการ
ประเมินราคาหุนในแตละวิธีแตกตางกันไป ดังนี้ 

1) การประเมินราคาหุนตามวิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) และวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคา
ตามบัญชี (P/BV) เปนวิธีที่สะทอนผลประกอบการและฐานะการเงิน ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง และมูลคาทรัพยสินตามที่ได
บันทึกบัญชีไว โดยที่ไมไดสะทอนถึงมูลคาตลาดในปจจุบันของสินทรัพยของกิจการ รวมท้ังไมไดสะทอนความสามารถ
ในการทํากําไรในอนาคต 

2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) เปนวิธีที่สะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิ
ของกิจการที่เปนปจจุบันมากกวาวิธีมูลคาหุนตามบัญชี โดยไดสะทอนมูลคาตลาดของสินทรัพย  รวมทั้งมูลคาสินทรัพย
และหนี้สินที่เพิ่มขึ้นจากการเขารายการซื้อและรับโอนกิจการจากแกรนด คาแนล และการซื้อสินทรัพยจากกลุมรัตนรักษ 
ตลอดจนการเพิ่มทุนจดทะเบียนของกิจการ ซึ่งไดมีผลเสร็จสมบูรณเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 อยางไรก็ตามการประเมิน
ราคาหุนดวยวิธีนี้ ยังไมไดสะทอนถึงผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคต 

3) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ (P/E) และวิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ย
จาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา (EV/EBITDA) เปนการประเมินจากผลการดําเนินงานในอดีตที่ไมไดสะทอนผลการ
ดําเนินงานของธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่จะดําเนินธุรกิจดังกลาวเปนธุรกิจหลักของกิจการตอไป
ในอนาคตแทนธุรกิจโทรทัศนเดิม ในชวงปที่ผานมา ธรุกิจโทรทัศนและสนามกอลฟของกิจการไดรับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงและการแขงขันที่รุนแรงเพิ่มมากขึ้น ทําใหมีรายไดและกําไรสุทธิลดลงอยางมาก ทั้งนี้ การประเมิน
ตามวิธีนี้ไมไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ทําใหราคาหุนที่ประเมินไดไมสะทอนมูลคาที่แทจริง 

4) วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) เปนวิธีที่สามารถสะทอนอุปสงคและอุปทานของ
หุนในชวงระยะเวลาตางๆ ไดพอดีสมควร รวมทั้งสะทอนถึงปจจัยพ้ืนฐาน และความตองการของนักลงทุนทั่วไปที่มีตอ
ศักยภาพและการเติบโตของกิจการในอนาคต รวมทั้งสถานะความเสี่ยงได แตทั้งนี้หุนของกิจการเปนหุนที่มีสภาพคลอง
ในการซื้อขายนอยมาก ทําใหการประเมินราคาหุนโดยวิธีราคาตลาดของหุนในอดีตไมสามารถสะทอนมูลคาที่แทจริงของ
กิจการไดเพียงพอ นอกจากนี้ จากการที่หุนของกิจการมีสภาพคลองในการซื้อขายนอย อาจทําใหนักลงทุนหรือผูถือหุนไม
สามารถขายหุนของกิจการในปริมาณที่ตองการหรือในราคาซื้อขายที่มีอางอิงในขณะนั้นๆได 

5) วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เปนวิธีที่คํานึงถึงการดําเนิน
ธุรกิจและการทํากําไรของกิจการในอนาคต ซึ่งเปนการคํานวณโดยพิจารณาจากมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ
โดยรวมของกิจการที่คาดวาจะไดรับในอนาคต รวมทั้งคํานึงถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม อยางไร
ก็ดี การดําเนินธุรกิจในอนาคตของกิจการจะมุงเนนการดําเนินธุรกิจดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนหลัก โดยโครงการ
สวนใหญของกิจการอยูระหวางการเตรียมการและ/หรือการกอสรางโครงการ  สมมติฐานในการประมาณการอาจมีความ
เบี่ยงเบนไดสูงหากมีปจจัยตางๆ เขามากระทบ เชน ภาวะการเมือง ภาวะการลงทุน ภาวะเศรษฐกิจ ความเชื่อมั่นของ
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ผูบริโภค การใชจายของผูบริโภค และภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย เปนตน ซึ่งอาจทําใหราคาหุนที่ประเมินตามวิธีนี้ไม
สะทอนมูลคายุติธรรมของหุนกิจการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวาการประเมินราคาหุนโดยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี มีความ
เหมาะสมในการใชประเมินราคาหุนของกิจการ เนื่องจากวิธีดังกลาวสามารถสะทอนสินทรัพยของกิจการไดดีกวาวิธีอื่นๆ 
ดังนั้นจะไดราคาหุนของกิจการเทากับ 4.85 บาทตอหุน ซึ่งต่ํากวาราคาเสนอซื้อหุนที่เทากับ 5 บาทตอหุน เปนจํานวน
เทากับ 0.15 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 3.00 

5.2 เหตุผลท่ีสมควรจะตอบรับและ/หรือเหตุผลท่ีสมควรปฏิเสธคําเสนอซื้อ 

5.2.1 เหตุผลท่ีควรตอบรับคําเสนอซื้อ 

(1) ความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาราคาเสนอซื้อเหมาะสม เนื่องจากราคาเสนอซื้อที่ 5 บาทตอหุน เปน
ราคาที่สูงกวาราคาที่ประเมินไดโดยที่ปรึกษาทางการเงินตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี  ซึ่งราคาหุนที่
ประเมินไดเทากับ 4.85 บาทตอหุน ตํ่ากวาราคาเสนอซื้อที่ 5 บาทตอหุน จํานวน 0.15 บาท หรือคิดเปนรอย
ละ 3.00   

(2) หุนสามัญของกิจการมีสภาพคลองในการซื้อขายต่ํา  

ปจจุบันหุนของกิจการมีสภาพคลองต่ําในการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย  โดยในป 2552 ที่ผานมา ปริมาณ
การซื้อขายหุนของกิจการในตลาดหลักทรัพยมีจํานวนรวม 42.17 ลานหุน หรือเฉลี่ยประมาณวันละ 
173,544 หุน คิดเปนรอยละ 0.05 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ (คํานวณโดยใช
จํานวนหุนกอนการเพิ่มทุนเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552) ทําใหผูถือหุนขายหุนของกิจการในตลาด
หลักทรัพยไดยาก การตอบรับคําเสนอซื้อในครั้งนี้ จะทําใหผูถือหุนของกิจการสามารถขายหุนของกิจการ
ไดตามจํานวนที่ตองการและในราคาที่เหมาะสม  

นอกจากนี้ กิจการมีการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอย (Free Float) ไมครบตามเกณฑการดํารง
สถานะการเปนบริษัทจดทะเบียน โดย ณ วันที่ 25 ธันวาคม 2552 กิจการมีการกระจายการถือหุนของผูถือ
หุนรายยอยรอยละ 8.39 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ โดยสัดสวนการถือหุนของ    
ผูถือหุนรายยอยตํ่ากวารอยละ 15 ของทุนชําระแลวของกิจการ ตามเกณฑการดํารงสถานะการเปนบริษัท
จดทะเบียน ดังนั้นกิจการจึงมีความเสี่ยงดานคุณสมบัติการดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย  

ภายหลังการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ หากมีผูถือหุนตอบรับคําเสนอซื้อเปนจํานวนมาก จะทําใหการกระจาย
การถือหุนของผูถือหุนรายยอยลดลง และอาจสงผลใหสภาพคลองลดลงจากเดิมอีก ซึ่งจะสงผลกระทบตอ
ผูถือหุนที่ปฏิเสธคําเสนอซื้อหลักทรัพยขาดสภาพคลองการซื้อขาย และไมสามารถขายหุนในราคา/
ปริมาณและเวลาที่ตองการไดในอนาคต นอกจากนี้ การทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้เปนการเปดโอกาสใหผูถือ
หุนของกิจการขายหุนไดในปริมาณที่ตองการและในราคาที่เหมาะสม 

อยางไรก็ดี ในการยื่นคําขออนุญาตใหรับหลักทรัพยของกิจการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใหม ตลาด
หลักทรัพยไดกําหนดใหกิจการดําเนินการแกไขปญหาการกระจายการถือหุนรายยอยใหเปนไปตาม
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ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยวาดวยการดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียน โดยใหรายงานความคืบหนา
เรื่องการแกไขการกระจายการถือหุนรายยอยภายในวันที่ 14 พฤษภาคม 2553 และครั้งตอไปทุก 6 เดือน
จนกวาจะครบ 2 ป  

นอกจากนี้ ภายหลังการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ ถึงแมผูถือหุนกลุมรัตนรักษจะแสดงเจตจํานงที่จะไมขาย
หุนของกิจการที่ตนถืออยู และยังคงเปนผูถือหุนใหญของกิจการในอนาคตตอไป แตเนื่องจากกลุมรัตน
รักษเปนผูถือหุนรายใหญและ/หรือผูบริหารบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงหนึ่งซึ่งดําเนินธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยเชนเดียวกับธุรกิจของกิจการในปจจุบัน กลุมรัตนรักษจึงมีแผนที่จะดําเนินการขจัดความ
ขัดแยงทางผลประโยชน โดยตกลงที่จะใชความพยายามอยางดีที่สุดในการทยอยลดสัดสวนการถือหุนใน
กิจการลงใหเหลือไมเกินรอยละ 25 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ รวมท้ังปจจุบัน
ตัวแทนจากกลุมรัตนรักษไดลาออกจากตําแหนงที่มีสวนรวมในการบริหารกิจการแลว คงเหลือตัวแทนที่
เปนกรรมการ 1 ทาน ซึ่งไมมีสวนรวมในการบริหารงานของกิจการ 

ทั้งนี้ ในอนาคตหากกิจการสามารถดําเนินการไดเปนผลสําเร็จตามมาตรการดังกลาวขางตน คาดวาจะทํา
ใหในระยะยาวหุนของกิจการจะมีสภาพคลองเพิ่มสูงขึ้น อยางไรก็ตาม การมีสภาพคลองเพ่ิมขึ้นดังกลาว 
ยังขึ้นอยูกับภาวะตลาดทุน และสภาพการซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยในขณะนั้นๆ ดวย 

(3) การถวงดุลอํานาจและการควบคุมกิจการ  

ปจจุบัน ณ วันที่ 25 ธันวาคม 2552 ผูทําคําเสนอซื้อถือหุนในกิจการรอยละ 52.33 ของจํานวนหุนที่จําหนาย
ไดแลวทั้งหมดของกิจการ ซึ่งเปนเสียงขางมากที่จะสามารถควบคุมคะแนนเสียงในการลงมติของที่ประชุม
ผูถือหุนในเรื่องที่สําคัญไดเกือบทั้งหมด ไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่
ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนในเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับกําหนดใหตองไดรับ
คะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนผูเขาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน เชน การเพิ่มทุน 
การลดทุน การไดมาจําหนายไปซึ่งสินทรัพย และการทํารายการที่เกี่ยวโยงกัน เปนตน  

อยางไรก็ตาม การทําคําเสนอซื้อครั้งนี้ ถึงแมจะทําใหผูทําคําเสนอซื้อมีโอกาสถือหุนในกิจการเพิ่มขึ้นก็
ตาม แตคาดวาจะไมเปนผลใหผูทําคําเสนอซื้อถือหุนในกิจการจนถึงสัดสวนรอยละ 75 ของจํานวนหุนที่
ออกและเรียกชําระแลวทั้งหมดของกิจการ เนื่องจากผูถือหุนในกลุมรัตนรักษไดแสดงเจตจํานงที่จะไมขาย
หุนของกิจการที่ถืออยูทั้งหมดในสัดสวนรอยละ 39.28 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ  

นอกจากนี้ คณะกรรมการของกิจการทั้งหมด 9 ทาน เปนผูทําคําเสนอซื้อ บุคคลที่เกี่ยวของ และ/หรือ
ตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อจํานวน 5 ทาน และเปนตัวแทนของผูถือหุนกลุมรัตนรักษ 1 ทาน โดย
กรรมการที่เหลืออีก 3 ทานเปนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ ซึ่งเปนจํานวนตามเกณฑขั้นต่ํา
ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนที่ ทจ.28/2551 เรื่อง การขออนุญาตและการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่
ออกใหม ซึ่งจํานวนกรรมการที่เปนผูทําคําเสนอซื้อและตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อดังกลาวมีจํานวนเกิน
กวากึ่งหนึ่งของจํานวนกรรมการทั้งหมดของกิจการ ทําใหผูทําคําเสนอซื้อสามารถกําหนดทิศทางการ
บริหารงานในกิจการไดทั้งหมด โดยกรรมการจากภายนอกที่ไมใชกลุมของผูทําคําเสนอซื้อจะไมสามารถ
มีอํานาจถวงดุลการบริหารงานในกิจการได ยกเวนบางเรื่องที่ตองไดรับการอนุมัติจากคณะกรรมการ
ตรวจสอบ เชน การทํารายการระหวางกัน เปนตน 
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(4) ธุรกิจและโครงสรางทางการเงินมีความเสี่ยงเพ่ิมขึ้น 

ปจจุบันธุรกิจหลักของกิจการไดเปลี่ยนแปลงจากธุรกิจโทรทัศนเปนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย  โดย
กิจการอยูระหวางการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยขนาดใหญหลายโครงการ และโครงการสวนใหญ
จะเริ่มตนในชวงป 2553  ใชเวลาเตรียมการและกอสรางจนแลวเสร็จประมาณ 3-4 ปขางหนา  ซึ่งรายได
ของกิจการในอนาคตอาจถูกกระทบจากปจจัยเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นหลายประการ ไดแก ความเสี่ยงจากความผัน
ผวนของภาวะเศรษฐกิจ ภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย การลดลงของการบริโภคอุปโภคและกําลังซื้อของ
ประชาชน  ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ตนทุนวัสดุกอสราง ความเพียงพอของแหลงเงินทุน ความ
คืบหนาของการกอสรางตามแผนงาน ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการปลอยสินเชื่อธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยของสถาบันการเงิน และนโยบายของภาครัฐที่มีผลกระทบตอธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ซึ่ง
หากปจจัยดังกลาวไมเอื้ออํานวยก็จะสงผลกระทบตอการพัฒนาโครงการ ซึ่งรวมถึงการจัดหาแหลงเงิน 
สภาพคลอง ยอดขาย และกําไรของกิจการไดในอนาคต 

ประกอบกับในชวงเริ่มตนของการลงทุนกอสรางโครงการตางๆ กิจการจะตองทยอยรับรูรายไดจากการ

ขาย ซึ่งเปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย 4 ในขณะที่อาจ

ตองบันทึกตนทุนและคาใชจายในจํานวนที่สูงกวา เปนผลใหกิจการอาจมีผลขาดทุนในชวงแรกของการ
ดําเนินโครงการ รวมทั้งการที่กิจการตองสํารองเงินสดใหเพียงพอสําหรับใชในการดําเนินโครงการ อาจ
สงผลกระทบตอความสามารถในการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในชวงเวลาดังกลาวได  ทั้งนี้ ในชวง 3 ป
ที่ผานมา (ป 2549-2551) กิจการมีกําไรสุทธิ 120 ลานบาท 115 ลานบาท และ 105 ลานบาท และไดจายเงิน
ปนผลใหแกผูถือหุนในอัตราหุนละ 0.25 บาท 0.25 บาท และ 0.30 บาท ตามลําดับ นอกจากนี้ คาดวาใน
อนาคตกิจการจะมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจากภาระหนี้สินที่เพิ่มขึ้น และมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนเพิ่มขึ้น ซึ่งมา
จากการกูยืมเงินจํานวนมากเพื่อใชในโครงการลงทุนอสังหาริมทรัพยตางๆ โดยงบการเงินรวมลาสุดของ
กิจการ ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 มีหนี้สินรวม 147 ลานบาท และมีอัตราสวนหน้ีสินตอทุน 0.08 เทา ซึ่ง
ในอนาคตกิจการจะมีหนี้สินเพิ่มสูงขึ้นโดยพิจารณาไดจากในปจจุบันที่กิจการรับโอนหนี้ของแกรนด 
คาแนล จํานวน 728 ลานบาท และการไดรับวงเงินสนับสนุนเพื่อดําเนินโครงการในเบื้องตนจากสถาบัน
การเงินจํานวน 7,300 ลานบาท ซึ่งคาดวาโครงสรางทางการเงินในอนาคตของกิจการจะมีอัตราสวนหนี้สิน
ตอทุนสูงถึงประมาณ 1.6 เทา   

5.2.2 เหตุผลท่ีควรปฏิเสธคําเสนอซื้อ 

(1) ศักยภาพการดําเนินธุรกิจในระยะยาวของกิจการ 

การดําเนินธุรกิจในอนาคตของกิจการที่เนนธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยมีการลงทุนโครงการขนาดใหญ
และมีศักยภาพในเชิงธุรกิจ ทําใหคาดการณผลประกอบการของกิจการในอนาคตระยะยาว จะมีรายไดและ
กําไรที่เพิ่มสูงขึ้น โดยพิจารณาจากความไดเปรียบของโครงการในดานทําเลที่ต้ังซึ่งอยูในทําเลที่มีศักยภาพ

                                                           
4  ธุรกิจอสังหาริมทรัพย มีหลักเกณฑการรับรูรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพยตามเกณฑอัตราสวนของงานที่ทําเสร็จภายใต

เงื่อนไขที่สําคัญ คือ จะเริ่มรับรูเมื่อมีการชําระเงินเกินกวารอยละ 20 ของแตละสัญญา งานพัฒนา และงานกอสรางไดผาน
ข้ันตอนเบื้องตนไมนอยกวารอยละ 10 ของงานกอสราง และมีการทําสัญญาจะซื้อจะขายไมนอยกวารอยละ 40 ของโครงการที่
เปดขาย 
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การเติบโตสูง ต้ังอยูใกลสถานีรถไฟฟาใตดิน Airport Link ทางขึ้นลงทางดวน และตั้งอยูบนพื้นที่ขนาด
ใหญยานกลางเมืองซึ่งในอนาคตมีโครงการพัฒนาเปนคอมเพล็กซขนาดใหญแหงหนึ่งในกรุงเทพมหานคร
ที่มีครบทั้งอาคารที่พัก สํานักงาน ศูนยการคา ศูนยประชุม และโรงแรม  ประกอบกับผูทําคําเสนอซื้อซึ่ง
ปจจุบันเปนผูถือหุนใหญและผูบริหารกิจการมีประสบการณและเชี่ยวชาญในธุรกิจอสังหาริมทรัพย      
เปนอยางดี โดยไดเคยดําเนินโครงการเบ็ล พารค เรสซิเดนท  บนถนนนราธิวาสราชนครินทร  และหมูบาน
แกรนด คาแนล ประชาชื่น และดอนเมือง ซึ่งแตละโครงการประสบความสําเร็จเปนอยางดี 

(2) ขนาดธุรกิจและผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นในระยะยาว 

กิจการจะมีขนาดธุรกิจที่เติบโตขึ้นอยางมากในอนาคต อีกทั้งคาดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะยังคงให
ผลตอบแทนที่สูงกวาธุรกิจโทรทัศนเดิม  ทั้งนี้ กิจการจะมีขนาดธุรกิจใหญกวาเดิมมากในดานสินทรัพย 
โดยจะเพิ่มขึ้นจาก 1,899 ลานบาท ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 เปนประมาณ 16,000 ลานบาท ในป 2554 
สําหรับการดําเนินธุรกิจโทรทัศนที่ผานมาในชวงป 2549-2551 กิจการมีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู
ถือหุนเทากับรอยละ 6.93 5.98 และ 5.32 ตามลําดับ สําหรับงวด 9 เดือนแรกของป 2552 กิจการมีกําไร
สุทธิ 28.45 ลานบาท ลดลงจากงวดเดียวกันของปกอนที่มีจํานวน 85.26 ลานบาท ซึ่งคาดวาอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนสําหรับป 2552 จะลดลงจากปกอนหนาเชนกัน ในขณะที่ในอนาคตคาด
วาอัตราผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนของกิจการจากการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย จะอยูระหวางรอยละ 
5-9   

ดังนั้น หากผูถือหุนที่ประสงคจะลงทุนระยะยาว ควรพิจารณาถึงศักยภาพ การดําเนินธุรกิจ แนวโนมการ
เติบโตในอนาคตของกิจการดังที่ไดกลาวขางตน 

5.3 ประโยชนหรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ผูเสนอซื้อระบุไวในคําเสนอซื้อ รวมทั้งความเปนไปไดของ
แผนงานและนโยบายดังกลาว 

ที่ปรึกษาทางการเงินไดวิเคราะหถึงประโยชนหรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ผูทําคําเสนอซื้อระบุไว
ในคําเสนอซื้อ รวมทั้งความเปนไปไดของแผนงานและนโยบายดังกลาว ซึ่งสามารถสรุปได ดังนี้ 

5.3.1 สถานภาพของกิจการ 

ผูทําคําเสนอซื้อจะยังคงสถานภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของกิจการตอไป  เวนแต
กรณีที่กิจการไมสามารถดํารงสถานภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนตามเกณฑของตลาดหลักทรัพย และ
ตลาดหลักทรัพยสั่งเพิกถอนหุนของกิจการจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  

ทั้งนี้ จากการรับโอนกิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนล เมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 ที่เขาขายเปนการจด
ทะเบียนทางออมในตลาดหลักทรัพย  ซึ่งเปนเหตุใหกิจการตองยื่นคําขอใหตลาดหลักทรัพยพิจารณารับ
หลักทรัพยของกิจการเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใหมนั้น  จากการพิจารณาของตลาดหลักทรัพยไดแจงวา
หลักทรัพยของกิจการยังมีคุณสมบัติครบถวนในการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน และไดรับการอนุมัติใน
เบื้องตนจากตลาดหลักทรัพย เมื่อวันที่ 16 ธันวาคม 2552     

ดังนั้น ภายหลังการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ หุนของกิจการจะยังคงเปนหลักทรัพยจดทะเบียน และสามารถ
ซื้อขายไดในตลาดหลักทรัพยตอไป  อยางไรก็ตาม มีความเปนไปไดที่หุนสามัญของกิจการที่ซื้อขายใน
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ตลาดหลักทรัพยจะถูกยายจากปจจุบันที่อยูในกลุมบริการ  หมวดสื่อและสิ่งพิมพ  ไปอยู ในกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจากผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่จะมุงเนน
การดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย และคาดวาในอนาคตรายไดหลักของกิจการจะมาจากธุรกิจดงักลาว 

5.3.2 นโยบายและแผนการประกอบธุรกิจ 

 วัตถุประสงคในการประกอบธุรกิจ 

ผูทําคําเสนอซื้อไดระบุไวในคําเสนอซื้อหลักทรัพยวา ผูทําคําเสนอซื้อมีนโยบายที่จะเปลี่ยนแปลงธุรกิจของ
กิจการเพื่อดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยที่จะมุงเนนการพัฒนาโครงการที่พักอาศัยประเภทบานเดี่ยว
และอาคารชุดที่พักอาศัย และโครงการเชิงพาณิชยในรูปแบบอาคารสํานักงานและพื้นที่รานคาที่มีคุณภาพ
เพื่อจําหนายหรือใหบริการแกกลุมลูกคาเปาหมาย โดยมีโครงการหลักที่ดําเนินการอยูในปจจุบัน 4 
โครงการ ประกอบดวยโครงการอาคารชุดพักอาศัย 2 โครงการและโครงการอาคารสํานักงานใหเชา 2 
โครงการ มีมูลคาเงินลงทุนรวมประมาณ 16,000 ลานบาท ใชระยะเวลากอสรางประมาณ 3-4 ป รวมทั้งการ
บริหารจัดการ บริหารการตลาดและการขายโครงการบานเดี่ยวโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 1 และ 2   

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ในอนาคตกิจการจะมีขนาดธุรกิจและรายไดที่เพิ่มสูงขึ้น โดยรายไดหลัก
จะมาจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย ในขณะที่สัดสวนรายไดจากธุรกิจโทรทัศนซึ่งเปนธุรกิจเดิมตอรายไดรวม
ของกิจการ อาจจะลดลงอยางมีนัยสําคัญ  กิจการมีความพรอมที่จะดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยโดย
โครงการที่ดําเนินการในปจจุบันตั้งอยูในทําเลที่ดี และมีความเปนไปไดในเชิงธุรกิจ ตลอดจนมีแหลง
เงินทุนรองรับเพียงพอกับการดําเนินโครงการในเบื้องตนแลว ประกอบกับกลุมผูทําคําเสนอซื้อซึ่งปจจุบัน
เปนผูถือหุนใหญและผูบริหารในกิจการ เปนผูมีประสบการณและความเชี่ยวชาญในธุรกิจอสังหาริมทรัพย
เปนอยางดี   

อยางไรก็ดี กิจการอาจไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงของการลงทุนในโครงการขนาดใหญ ที่ใชเงินลงทุน
สูง มีระยะเวลาในการกอสรางและพัฒนาโครงการนาน  ไดแก ความเสี่ยงจากปจจัยดานเศรษฐกิจ สถาน
กาณทางการเมือง  ตนทุนการดําเนินโครงการ  ความตองการและกําลังซื้อของผูบริโภค รวมทั้งนโยบาย
ของภาครัฐ ซึ่งอาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานของกิจการได 

นอกจากนี้ การประกอบธุรกิจในอนาคตของกิจการที่มุงเนนการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีความเปนไป
ได  เนื่องจากผูทําคําเสนอซื้อเปนผูถือหุนใหญและเปนผูบริหารที่มีอํานาจควบคุมกิจการในปจจุบัน 
ประกอบกับผูทําคําเสนอซื้อมีประสบการณและความเชี่ยวชาญในธุรกิจอสังหาริมทรัพย  อีกทั้งโครงการที่
ดําเนินการในปจจุบันตั้งอยูในทําเลที่ดี และมีความเปนไปไดในเชิงธุรกิจ ตลอดจนมีแหลงเงินทุนรองรับ
เพียงพอกับการดําเนินโครงการในเบื้องตนแลว 

อยางไรก็ตาม ผูทําคําเสนอซื้อและบริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ/กลุมรัตนรักษ มีการประกอบธุรกิจ
ดานอสังหาริมทรัพย ซึ่งมีลักษณะคลายคลึงกับธุรกิจของกิจการ แตทั้งนี้ไดมีมาตรการปองกันความขัดแยง
ทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตระหวางกิจการและบริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ (ยกเวนเบ็ล 
และ พระราม 9 ซึ่งปจจุบันไดกลายมาเปนบริษัทยอยของกิจการ)  โดยกิจการไดทําบันทึกขอตกลงกับ
บริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ ที่จะไมดําเนินธุรกิจแขงขันกับธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยของกิจการ   
รวมท้ัง ไดทําบันทึกขอตกลงกับบริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ / กลุมรัตนรักษ ที่จะใหสิทธิซื้อ (Call 
Option) ภายใน 3 ป นับจากวันโอนกิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนลมายังกิจการ และสิทธิในการปฏิเสธ
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กอน (Right of First Refusal) ภายหลังจาก 3 ป ในการซื้อทรัพยสินของบุคคลดังกลาวเพ่ือนํามาพัฒนา
โครงการของกิจการ 

หากในอนาคตบริษัทในกลุมของผูทําคําเสนอซื้อ / กลุมรัตนรักษ ไมปฏิบัติตามบันทึกขอตกลง กิจการ
สามารถที่จะฟองรอง เพื่อใหบุคคลดังกลาวดําเนินการตามบันทึกขอตกลงที่ไดใหไวหรือเพื่อเรียกรอง
คาเสียหายตอไป 

ทั้งนี้ ในสวนของกรรมการ หากมีการประกอบกิจการอันมีสภาพอยางเดียวและเปนการแขงขันกับธุรกิจ
ของกิจการ จะมีความผิดตามพระราชบัญญัติมหาชนจํากัดเวนแตจะไดแจงใหผูถือหุนของกิจการทราบ
กอนที่จะมีการแตงตั้ง  โดยกิจการสามารถเรียกรองคาเสียหายที่เกิดจากการกระทําของกรรมการนั้นได  

แผนการจําหนายสินทรัพยหลักของกิจการ   

ผูทําคําเสนอซื้อคาดวาอาจจะพิจารณาที่จะจําหนายสินทรัพยหลักในสวนของธุรกิจเดิมของกิจการที่
เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ เพื่อใหสอดคลองกับธุรกิจหลักในอนาคตของกิจการ 
โดยพิจารณาวาอาจจะจําหนายสินทรัพยดังกลาวออกไปในชวงเวลาที่เหมาะสม ซึ่งขึ้นกับสภาวะตลาดที่
เอื้ออํานวย ความสนใจของผูซื้อ และการเจรจาในราคาและเงื่อนไขอื่นๆที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ มีแผนที่จะ
โอนยายธุรกิจโทรทัศนไปดําเนินการภายใตบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยของกิจการ โดย
คาดวาการโอนยายจะเสร็จสิ้นภายในไตรมาสที่ 1 ของป 2553 

การจําหนายสินทรัพยที่เกี่ยวของกับธุรกิจโทรทัศนและธุรกิจสนามกอลฟดังกลาว จะทําใหกิจการมีกระแส
เงินสดเพื่อมาดําเนินงานในกิจการหลักเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ ตามงบการเงิน ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ของกิจการ 
(งบเฉพาะกิจการ) มีสินทรัพยสุทธิ ซึ่งเปนสินทรัพยในสวนของธุรกิจโทรทัศน ประมาณ 248 ลานบาท   
(ไมรวมเงินสดและเงินลงทุนช่ัวคราวที่คาดวากิจการจะไมโอนไปที่บริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด) และตามงบ
การเงินของเขาเขียวคันทรี่คลับ มีสินทรัพยสุทธิประมาณ 371 ลานบาท   

นอกจากนี้การจําหนายธุรกิจดังกลาวออกไปจะทําใหภาพการดําเนินธุรกิจของกิจการมีความชัดเจนขึ้น 
สอดคลองกับแนวทางการดําเนินธุรกิจในอนาคตของกิจการที่มุงเนนการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย  
ประกอบกับผูทําคําเสนอซื้อไมมีประสบการณหรือความชํานาญในธุรกิจโทรทัศน อีกทั้งในปจจุบันการ
ดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยของกิจการ ไมมีลักษณะที่มีความสัมพันธหรือการดําเนินธุรกิจรวมกันกับ
ธุรกิจโทรทัศนและธุรกิจสนามกอลฟแตอยางใด  ภายหลังที่กิจการจําหนายธุรกิจดังกลาว จะทําใหกิจการมี
ไมมีรายไดจากธุรกิจโทรทัศนและสนามกอลฟอีกตอไป และอาจมีผลใหรายไดโดยรวมของกิจการลดลง 
ทั้งนี้ ในป 2549-2551 และ 9 เดือนแรกของป 2552 กิจการมีรายไดรวม 866 ลานบาท 900 ลานบาท 939 
ลานบาท และ 664 ลานบาท และมีกําไรสุทธิ 120 ลานบาท 115 ลานบาท 105 ลานบาท และ 28 ลานบาท 
ตามลําดับ  อยางไรก็ตาม ผลกระทบดังกลาวคาดวาจะถูกชดเชยดวยรายไดที่จะเพิ่มขึ้นในอนาคตจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยของกิจการ 

โครงสรางองคกรและการบริหารงาน    

ปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อและตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อ เปนผูบริหารและผูมีอํานาจควบคุมกิจการ โดย ณ 
วันที่ 14 มกราคม 2553 คณะกรรมการของกิจการมีจํานวน 9 ทาน ประกอบดวยกรรมการอิสระและ
กรรมการตรวจสอบ 3 ทาน กรรมการที่เปนผูทําคําเสนอซื้อ บุคคลที่เกี่ยวของ และ/หรือตัวแทนของผูทําคํา
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เสนอซื้อ 5 ทาน และกรรมการที่เปนตัวแทนของกลุมรัตนรักษ 1 ทาน (ไมมีตําแหนงเปนผูบริหารที่มีสวน
รวมในการบริหารงานในกิจการ) อยางไรก็ดี รายช่ือและจํานวนกรรมการของกิจการอาจเปลี่ยนแปลงไดใน
อนาคตตามความเหมาะสม นอกจากนี้ ปจจุบันคณะผูบริหารของผูทําคําเสนอซื้อไดเขามาเปนผูบริหารชุด
ใหมของกิจการแลว 

โครงสรางองคกรและการบริหารงานในปจจุบัน สอดคลองกับโครงสรางผูถือหุนและโครงสรางธุรกิจที่
เปลี่ยนแปลงไปจากเดิม โดยกิจการอยูภายใตการบริหารงานและควบคุมของผูทําคําเสนอซื้อและตัวแทน
ของผูทําคําเสนอซื้อ ซึ่งเปนผูถือหุนใหญและมีประสบการณความเชี่ยวชาญในการบริหารธุรกิจดาน
อสังหาริมทรัพยเปนอยางดี  

อยางไรก็ตาม โครงสรางของกรรมการดังกลาวที่ประกอบดวยผูทําคําเสนอซื้อ ผูที่เกี่ยวของ และ/หรือ
ตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อที่เกินกวากึ่งหนึ่งของจํานวนกรรมการทั้งหมดของกิจการ ทําใหผูทําคําเสนอ
ซื้อสามารถกําหนดทิศทางการบริหารงานในกิจการไดทั้งหมด โดยกรรมการจากภายนอกที่ไมใชกลุมของ
ผูทําคําเสนอซื้อจะไมสามารถมีอํานาจถวงดุลการบริหารงานในกิจการได ยกเวนบางเรื่องที่ตองไดรับการ
อนุมัติจากคณะกรรมการตรวจสอบ เชน การทํารายการระหวางกัน เปนตน 

โครงสรางทางการเงิน  

ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 ตามงบการเงินรวมของกิจการ มีหนี้สินรวม 147 ลานบาท และมีสัดสวนหนี้สิน
ตอทุนเทากับ 0.08 เทา  ซึ่งในอนาคตการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะตองใชเงินลงทุนสูง และมีการกูยืม
เงินจํานวนมากเพื่อใชดําเนินโครงการ  จะทําใหกิจการมีภาระหนี้สินเพิ่มขึ้นจากเดิมจํานวนมาก และมี
สัดสวนหนี้สินตอทุนเพิ่มสูงขึ้น โดยโครงการสวนใหญที่กิจการดําเนินการอยูในปจจุบันไดรับการ
สนับสนุนดานสินเชื่อจากสถาบันการเงินเปนที่เรียบรอยแลว ซึ่งการมีสัดสวนของเงินกูยืมตอเงินทุนที่สูง 
เปนไปตามลักษณะปกติของธุรกิจอสังหาริมทรัพย  

นอกจากนี้ จากการที่กิจการไดมาซึ่งสินทรัพยโดยการรับโอนกิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนล ที่มีขนาด
เกินกวาสินทรัพยที่มีอยูของกิจการจํานวนมาก  และกิจการไดออกหุนเพิ่มทุนเพื่อเปนสวนหนึ่งของการ
ชําระราคาคาสินทรัพยใหแกแกรนด คาแนล  โดยรายการดังกลาวไดเสร็จสิ้นเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2552 
และภายหลังจากที่แกรนด คาแนลจดทะเบียนเลิกและชําระบัญชีเพื่อเลิกบริษัทภายในรอบระยะเวลาบัญชี
เดียวกับที่โอนกิจการดังกลาว  แกรนด คาแนลไดคืนทรัพยสินที่อยู ไดแก หุนของกิจการ จนทําใหผูทําคํา
เสนอซื้อเขามาเปนผูถือหุนใหญของกิจการในปจจุบัน  

การทํารายการดังกลาวถือเปนการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ (Reverse Takeover) โดยผูทําคําเสนอซื้อ ซึ่งคาด
วาจะมีผลกระทบตองบการเงินในรอบบัญชีป 2552 โดยการลงทุนในบริษัทยอย 2 แหง ที่ไดมาจากการทํา
รายการดังกลาว จะไมบันทึกบัญชีเงินลงทุนเหมือนการลงทุนในบริษัทยอยทั่วไป แตการบันทึกบัญชีของ
กิจการจากการทํารายการดังกลาวจะตองปฎิบัติตามวิธีการบัญชีสําหรับการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ 
(Reverse Takeover) ซึ่งอาจมีผลใหในอนาคตงบการเงินที่แสดงตามวิธีการบัญชีดังกลาว สะทอนถึง
โครงสรางและฐานะทางการเงินที่เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมอยางมีนัยสําคัญ  
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นโยบายการจายเงินปนผล   

กิจการมีนโยบายการจายเงินปนผลรอยละ 50 ของกําไรสุทธิหลังหักภาษี และสํารองตามกฎหมายของงบ
การเงินรวม แตทั้งนี้คณะกรรมการของกิจการอาจเวนไมดําเนินการตามนโยบายดังกลาวหรือเปลี่ยนแปลง
นโยบายไดเปนครั้งคราว 

ผูถือหุนอาจไดรับผลกระทบจากการเวนไมดําเนินการตามหรือเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลของ
กิจการเปนครั้งคราว แตทั้งนี้การดําเนินการดังกลาวมีความเหมาะสมภายใตสถานการณความจําเปนหรือใน
สภาวะตลาดที่มีเปลี่ยนแปลงไป โดยเปนไปเพื่อไมใหกระทบตอกระแสเงินสดที่กิจการสํารองไวใชในการ
ดําเนินงาน และเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดตอผูถือหุน 

การทํารายการระหวางกัน   

กิจการและผูทําคําเสนอซื้อจะมีรายการระหวางกันในอนาคตซึ่งเปนรายการที่เกิดจากสิทธิ หนาที่ และภาระ
ผูกพันที่กิจการรับโอนมาจากแกรนด คาแนล และจากการทําบันทึกขอตกลงที่เกี่ยวของ โดยมีรายละเอียด 
เหตุผลและความจําเปนของรายการตามที่ไดระบุไวในความเห็นของกิจการขอ 3.4  (การดําเนินธุรกิจรวม 
กันหรือระหวางกัน) นอกจากนี้ จากการที่กิจการไดออกหุนเพิ่มทุนเพื่อชําระราคาคาสินทรัพยใหแกแกรนด 
คาแนล เปนผลใหผูทําคําเสนอซื้อเขามาเปนผูถือหุนใหญมีสัดสวนการถือหุนในกิจการรอยละ 52.33 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ  ผูทําคําเสนอซื้อ บุคคลที่เกี่ยวของ และ/หรือตัวแทนของ
ผูทําคําเสนอซื้อ จึงไดเริ่มเขามาเปนกรรมการและ/หรือผูบริหารของกิจการและบริษัทยอย และจะไดรับ
คาตอบแทนในฐานะกรรมการและผูบริหารของบริษัทยอย ซึ่งการคัดเลือก แตงตั้ง และกําหนดคาตอบแทน
กรรมการและผูบริหารดังกลาว ตองไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการสรรหาและกําหนดคาตอบแทน และ/
หรือจะตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนตอไป รวมทั้งการจายคาตอบแทนใหกับกรรมการและ
ผูบริหารซึ่งเปนผูทําคําเสนอซื้อและบุคคลที่เกี่ยวของ เปนรายการระหวางกันที่ตองไดรับการอนุมัติจาก
คณะกรรมการตรวจสอบดวย  

ทั้งนี้ กิจการมีการกําหนดนโยบายการทํารายการระหวางกันอยางชัดเจน เพื่อปองกันความขัดแยงทาง
ผลประโยชนที่อาจจะเกิดขึ้น และกอใหเกิดความเปนธรรมตอผูถือหุนทุกราย โดยในอนาคตหากมีรายการ
ระหวางกันอื่นๆ นอกเหนือจากรายการขางตน กิจการจะกําหนดเงื่อนไขตางๆใหเปนไปตามลักษณะการ
ดําเนินการทางการคาปกติ และ/หรือเปนราคาตลาดที่สามารถอางอิงหรือเปรียบเทียบไดกับราคาที่เกิด
ขึ้นกับบุคคลภายนอกตามเงื่อนไขทางการคาทั่วไป  โดยจะจัดใหคณะกรรมการตรวจสอบมีการประชุมและ
พิจารณาใหความเห็นเกี่ยวกับความจําเปนและความเหมาะสมของการทํารายการนั้นๆ  โดยกิจการจะตอง
ปฏิบัติตามกฎหมายวาดวยหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และขอบังคับ ประกาศ คําสั่ง หรือขอกําหนด
ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย หรือหนวยงานที่เกี่ยวของ รวมทั้งการปฏิบัติตามมาตรฐานบัญชีที่กําหนดโดยสมาคมนักบัญชี 
ตลอดจนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance) เพื่อเปนการเสริมสรางความโปรงใส
และประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการ   

นอกจากนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นเพิ่มเติมวา แผนงานและนโยบายตางๆที่ผูทําคําเสนอซื้อไดระบุ
ไวในคําเสนอซื้อมีความเปนไปได จากเหตุผลที่ในปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อเปนผูถือหุนรายใหญมีเสียงขาง
มากในกิจการ และเปนผูบริหารที่มีอํานาจควบคุมในกิจการโดยผูทําคําเสนอซื้อ บุคคลที่เกี่ยวของ และ/
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หรือตัวแทนของผูทําคําเสนอซื้อ เขารวมเปนกรรมการในกิจการรวม 5 คน จากจํานวนกรรมการทั้งสิ้น 9 
คน และภายหลังจากการทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ ผูทําคําเสนอซื้อก็ยังคงเปนผูถือหุนรายใหญและเปน
ผูบริหารที่มีอํานาจควบคุมในกิจการที่มีสัดสวนไมลดลงไปจากเดิม ประกอบกับปจจุบันผูทําคําเสนอซื้อไม
มีแผนที่จะขายหุนของกิจการภายในระยะเวลา 12 เดือน นับจากวันสิ้นสุดระยะเวลารับซื้อตามคําเสนอซื้อนี้  
จึงเชื่อไดวาผูทําคําเสนอซื้อสามารถที่จะดําเนินการใหเปนไปตามแผนงานและนโยบายตางๆที่ไดระบุไว
ดังกลาวขางตนได 

อยางไรก็ตาม เนื่องจากผูทําคําเสนอซื้อมีแผนงานและนโยบายการประกอบธุรกิจของกิจการที่เปลี่ยนแปลง
ไปจากเดิมอยางมีนัยสําคัญ  การทําคําเสนอซื้อในครั้งนี้ จึงเปนการเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมเห็นดวยกับ
แผนงานหรือนโยบายของผูทําคําเสนอซื้อดังกลาวขางตน  สามารถขายหุนของกิจการที่ถืออยูใหแกผูทําคํา
เสนอซื้อตามคําเสนอซื้อในครั้งนี้ได 

5.4 ประโยชนท่ีผูถือหุนจะไดรับและผลกระทบตอผูถือหุน ในกรณีท่ีผูถือหุนปฏิเสธคําเสนอซื้อ (เฉพาะกรณีท่ีคําเสนอ
ซื้อนั้นเปนคําเสนอซื้อเพื่อเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน) 

- ไมมี - 
 
สรุปความเห็นของที่ปรึกษาของผูถือหุน 

จากขอมูลและเหตุผลที่กลาวมาขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา คําเสนอซื้อหลักทรัพยและราคาเสนอ
ซื้อที่ 5 บาทตอหุน มีความเหมาะสม โดยเปนราคาที่สูงกวาราคายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินที่อางอิงการ
ประเมินราคาหุนตามวิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชี ซึ่งมีราคาประเมินเทากับ 4.85 บาทตอหุน  

ดังนั้นผูถือหุนสมควรตอบรับคําเสนอซื้อหลักทรัพยในครั้งนี้   ทั้งนี้ในการพิจารณาตอบรับหรือตอบปฏิเสธคํา
เสนอซื้อหลักทรัพย  ผูถือหุนสามารถพิจารณาไดจากเหตุผลและความเห็นในประเด็นตางๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินได
นําเสนอ  ซึ่งการตัดสินใจตอบรับหรือปฏิเสธขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ 

ขาพเจาขอรับรองวาไดพิจารณาใหความเห็นกรณีขางตนดวยความรอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ โดยคํานึงถึง
ผลประโยชนของผูถือหลักทรัพยเปนสําคัญ 

 
 

ขอแสดงความนับถือ 

บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด 
 

-นายประเสริฐ  ภัทรดิลก- 
 (นายประเสริฐ  ภัทรดิลก) 
กรรมการผูอํานวยการ 

 
 
 



การดํารงตําแหนงของกรรมการของกิจการในผูทําคําเสนอซื้อ และบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ
กิจการ

MEDIAS เจริญกฤษ เบ็ลพารค 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 นายโยธิน บุญดีเจริญ 8 8 8 8

2 นายประพันธพงศ เวชชาชีวะ 9 9

3 นายยงยุทธ วิทยาวงศรุจิ 9

4 นายนิพนธ วิสิษฐยุทธศาสตร 9

5 นายบรรพต หงษทอง 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 ฟอรจูน จํากัด
2.บริษัท ควีน แมรี อินเตอรเนชั่นแนล ลิมิเต็ด จํากัด 7. บริษัท เครยอรน ดีไซน จํากัด
3. บริษัท สกายเวย เรียลตี้ จํากัด 8. บริษัท จี ซี แอนด ที จํากัด
4. บริษัท เดอะ ฟวเจอร แอสเซท จํากัด 9. บริษัท แมกซ แมเนจเมนท จํากัด
5. บริษัท บรีเก็จทไทย จํากัด 10. บริษัท โฟรเม็น จํากัด

รายชื่อกรรมการ
บุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อผูทําคําเสนอซื้อ

เปนบริษัทในกลุมเดียวกัน

กับครอบครัวนายโยธิน 

บุญดีเจริญ โดยครอบครัว

นายโยธิน บุญดีเจริญ ถือ

หุนทั้งทางตรงและ

ทางออมรวมกันเทากับ

รอยละ 100

เอกสารแนบ 1



การถือหุนของกรรมการของกิจการในผูทําคําเสนอซื้อ และบุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ

จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ
1 นายโยธิน บุญดีเจริญ 3,497,342    23.47% 1 0.00% 2 0.00% 7 0.00%

2 นายประพันธพงศ เวชชาชีวะ

3 นายยงยุทธ วิทยาวงศรุจิ

4 นายนิพนธ วิสิษฐยุทธศาสตร

5 นายบรรพต หงษทอง

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 ฟอรจูน จํากัด

2.บริษัท ควีน แมรี อินเตอรเนชั่นแนล ลิมิเต็ด จํากัด7. บริษัท เครยอรน ดีไซน จํากัด

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

4. บริษัท เดอะ ฟวเจอร แอสเซท จํากัด 9. บริษัท แมกซ แมเนจเมนท จํากัด

5. บริษัท บรีเก็จทไทย จํากัด 10. บริษัท โฟรเม็น จํากัด

ณ วันที่ 24 ธ.ค.52
10

รายชื่อกรรมการและผูบริหาร
4 6 95

ผูทําคําเสนอซื้อ

เปนบริษัทในกลุมเดียวกันกับครอบครัว

นายโยธิน บุญดีเจริญ โดยครอบครัวนาย

โยธิน บุญดีเจริญ ถือหุนทั้งทางตรงและ

ทางออมรวมกันเทากับรอยละ 100

บุคคลตามมาตรา 258 ของผูทําคําเสนอซื้อ
เจริญกฤษ เบลพารค 3 8721

เอกสารแนบ 2


