
 

     

รายงานความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอสิระต่อรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 และการขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ โดยอาศัยมตทิีป่ระชุมผู้ถือหุ้น (Whitewash) 
 

 

 

ของ 

 

 

 

บริษทั อมรินทร์พร้ินติง้ แอนด์ พบัลชิช่ิง จํากดั (มหาชน) 

1.  รายการทีเ่กีย่วโยงกัน จากการจัดสรรและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัท อมรินทร์พริ้นติง้ แอนด์  

พบัลชิช่ิง จาํกดั (มหาชน) ให้แก่บุคคลในวงจาํกดั 

2.  การขอผ่อนผันการทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท อมรินทร์พริ้นติง้ แอนด์ พับลิชชิ่ง จํากัด 

(มหาชน) โดยอาศัยมตทิีป่ระชุมผู้ถือหุ้น (Whitewash) 

  

 

 

 

จดัทาํโดย 

 

 

บริษทั แอดไวเซอร่ี พลสั จาํกดั 

12 มกราคม 2560

สิ่งที่ส่งมาด้วย 5
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คาํย่อ 

 

บริษทั หรือ AMARIN  บริษทั อมรินทร์พร้ินติ้ง แอนด ์พบัลิชช่ิง จาํกดั (มหาชน) 

ATV บริษทั อมรินทร์ เทเลวชิัน่ จาํกดั 

ABOOK บริษทั อมรินทร์ บุค๊ เซ็นเตอร์ จาํกดั 

KADOKAWA บริษทั คาโดคาวะ อมรินทร์ จาํกดั 

WPS บริษทั ดบับลิวพีเอส (ประเทศไทย) จาํกดั 

ผูซ้ื้อ หรือ ผูข้อผอ่นผนั บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี  

Whitewash การขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการโดยอาศยัมติท่ี

ประชุมผูถื้อหุน้  

ใบอนุญาตดิจิทลัทีว ี ใบอนุญาตใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ีสาํหรับการใหบ้ริการโทรทศันใ์นระบบดิจิทลั 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ   บริษทั แอดไวเซอร่ี พลสั จาํกดั  

ท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทั บริษทัหลกัทรัพย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) 

สาํนกังาน ก.ล.ต. สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ 

ตลาดหลกัทรัพย ์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนท่ี ทจ. 21/2551 เร่ือง หลกัเกณฑใ์นการทาํ

รายการที่เกี่ยวโยงกัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย ์เร่ือง การ

เปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

พ.ศ. 2546 และท่ีไดแ้กไ้ขเพ่ิมเติม 
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อพ. 003/2560      

วนัท่ี 12 มกรำคม 2560 

  
เร่ือง ควำมเห็นท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระต่อรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั และกำรขอผ่อนผนักำรท ำค  ำเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

ทั้งหมดของกิจกำร โดยอำศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Whitewash)  ของบริษทั อมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด ์พบัลิชช่ิง 
จ ำกดั (มหำชน) 
1.  รำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั กรณีกำรจดัสรรและเสนอขำยหุน้สำมญัเพิ่มทุนของบริษทัใหแ้ก่บุคคลในวงจ ำกดั ซ่ึง

เป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั 
2. กำรขอผอ่นผนักำรท ำค ำเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจกำร โดยอำศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Whitewash) 

 

เรียน กรรมกำรตรวจสอบและผูถื้อหุน้ 
 บริษทั อมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด ์พบัลิชช่ิง จ ำกดั (มหำชน) 

 
ตำมท่ีท่ีประชุมคณะกรรมกำรบริษทั อมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด์ พบัลิชช่ิง จ ำกัด (มหำชน) (“บริษทั” หรือ 

“AMARIN”) คร้ังท่ี 6/2559 เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกำยน 2559 ไดมี้มติอนุมติัเร่ืองส ำคญัดงัน้ี 

1. มีมติอนุมัติให้เสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อพิจำรณำอนุมัติกำรเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษทัจ ำนวน 
200,000,000 บำท จำกทุนจดทะเบียนเดิมจ ำนวน 219,999,865 บำท เป็นจ ำนวน 419,999,865 บำท โดยกำรออกหุน้สำมญั
เพิ่มทุนจ ำนวน 200,000,000 หุน้ มูลค่ำท่ีตรำไวหุ้น้ละ 1.00 บำท เพื่อจดัสรรและเสนอขำยใหแ้ก่ บริษทั วฒันภกัดี จ ำกดั 
โดยนำยฐำปน สิริวฒันภกัดี และนำยปณต สิริวฒันภกัดี  (“ผูซ้ื้อ” หรือ “ผูข้อผอ่นผนั”) ในรำคำหุน้ละ 4.25 บำท รวมเป็น
มูลค่ำทั้งส้ิน 850,000,000 บำท โดยภำยหลงัจำกกำรซ้ือหุน้สำมญัเพิ่มทุนดงักล่ำว ผูซ้ื้อจะเขำ้มำเป็นผูถื้อหุน้ร้อยละ 47.62 
ของจ ำนวนหุน้ท่ีจ ำหน่ำยไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภำยหลงักำรจดทะเบียนเพิ่มทุนช ำระแลว้ของบริษทั) 

 นอกจำกน้ี ยงัมีมติอนุมติัใหเ้สนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจำรณำอนุมติักำรจดัสรรหุน้สำมญัเพิ่มทุนของบริษทั 
ซ่ึงเขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทัจดทะเบียน เน่ืองจำกเป็นกำรท ำรำยกำรกบันิติบุคคลท่ีมีผูถื้อหุน้รำยใหญ่เป็น
บุคคลท่ีจะไดรั้บกำรเสนอใหเ้ป็นผูบ้ริหำรหรือผูมี้อ  ำนำจควบคุมของบริษทั (ทั้งน้ี ผูบ้ริหำรหมำยควำมรวมถึงกรรมกำรของ
บริษทั) ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุนท่ี ทจ. 21/2551 เร่ือง หลกัเกณฑใ์นกำรท ำรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั ลงวนัท่ี 
31 สิงหำคม 2551 และท่ีแกไ้ขเพิ่มเติม และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลำดหลกัทรัพย”์) 
เร่ือง กำรเปิดเผยขอ้มูลและกำรปฏิบติักำรของบริษทัจดทะเบียนในรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัท่ี 19 พฤศจิกำยน 
2546 และท่ีแกไ้ขเพิ่มเติม (“ประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั”)  
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รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

 

- 2 - 

โดยมีขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนัเท่ากบัร้อยละ 122.36 ของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทั

ยอ่ย คาํนวณจากงบการเงินรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ย สาํหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ซ่ึงสูงกวา่ 20 

ลา้นบาท และเกินกวา่ร้อยละ 3 ของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทัยอ่ย ดงันั้น บริษทัจึงมีหนา้ที่ตอ้ง

จดัทาํรายงานและเปิดเผยรายการต่อตลาดหลกัทรัพย ์ตลอดจนตอ้งขออนุมติัการเขา้ทาํรายการต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นโดย

จะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ในการอนุมติัการเขา้ทาํรายการดงักล่าวดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 

4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุ้นที่มีส่วน 

ไดเ้สีย ซ่ึงการเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี ไม่มีผูถื้อหุน้รายใดท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อท่ีราคา 4.25 บาทต่อหุ้น เป็นการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนในราคาท่ีมีส่วนลดร้อยละ 43.11 ซ่ึงเป็นราคาท่ีมีส่วนลดจากราคาตลาด 0

1 เกินกวา่ร้อยละ 10 ของราคาตลาด 

ตามท่ีกาํหนดในประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ท่ี ทจ. 72/2558 เร่ือง การอนุญาตให้บริษทัจดทะเบียนเสนอขายหุ้น

ท่ีออกใหม่ต่อบุคคลในวงจาํกดั (“ประกาศ ทจ. 72/2558”) ดงันั้น การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทั

ใหแ้ก่ผูซ้ื้อดงักล่าวจะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทั ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของ

จาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน และตอ้งไม่มีผูถื้อหุ้นจาํนวนรวมกนัตั้งแต่ร้อย

ละ 10 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงคดัคา้นการเสนอขายหุ้นในราคาดงักล่าว และ

จะตอ้งไดรั้บการอนุญาตจากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(“สาํนกังาน ก.ล.ต.”) ก่อนการ

จดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อดว้ย 

ในการน้ี หากราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั ตํ่ากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาดยอ้นหลงั 7-15 วนัทาํ

การก่อนวนัแรกท่ีเสนอขายหุ้นต่อผูซ้ื้อ บริษทัจะห้ามผูซ้ื้อท่ีไดรั้บจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนทั้งหมดนาํหุน้ออกขายภายใน

กาํหนดระยะเวลา 1 ปี นับแต่วนัที่หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษัทเร่ิมทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์ (Silent Period) 

โดยภายหลงัวนัท่ีหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ครบกาํหนดระยะเวลา 6 เดือน ผูซ้ื้อจึงจะ

สามารถทยอยขายหุ้นที่ถูกสั่งห้ามขายได้ในจาํนวนร้อยละ 25 ของจาํนวนหุ้นทั้ งหมดที่ถูกสั่งห้ามขาย ซ่ึงเป็นไปตาม

ขอ้กาํหนดตามประกาศตลาดหลกัทรัพย ์เร่ือง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการพิจารณาคาํขอให้รับหุ้นสามญัหรือหุ้น

บุริมสิทธิในส่วนเพ่ิมทุนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน พ.ศ. 2558 โดยบริษทัจะตอ้งดาํเนินการสั่งผูซ้ื้อห้ามขายหุ้นรวมทั้ง

ดาํเนินการท่ีเก่ียวขอ้งใหแ้ลว้เสร็จก่อนท่ีตลาดหลกัทรัพยจ์ะสัง่รับหุน้สามญัเพิ่มทุนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 

2. มีมติอนุมติัใหเ้สนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้เพ่ือพิจารณาอนุมติัการผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมด

ของกิจการโดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) ตามประกาศสาํนกังาน ก.ล.ต. ท่ี สจ. 36/2546 เร่ือง หลกัเกณฑใ์น

การขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้ งหมดของกิจการ โดยอาศัยมติที่ประชุมผูถื้อหุ้นของกิจการ ลงวนัท่ี 17 

พฤศจิกายน 2546 (“ประกาศ สจ. 36/2546”) เน่ืองจากภายหลงัท่ีผูซ้ื้อไดรั้บการจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทั จาํนวน 

200,000,000 หุน้แลว้ ผูซ้ื้อจะถือหุ้นในบริษทัในสัดส่วนร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของ

สิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) ซ่ึงขา้มร้อยละ 25 ของจาํนวนหุ้นท่ี

จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) 

                                                           
1 ราคาตลาด หมายถึง ราคาซ้ือขายถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัของหุน้สามญัของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 7 วนัทาํการ ก่อนวนัท่ี

คณะกรรมการมีมติอนุมติัใหน้าํเสนอต่อท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ คร้ังท่ี 1/2560 คือ ระหวา่งวนัท่ี 15 ถึงวนัท่ี 23 พฤศจิกายน 2559 

ซ่ึงเท่ากบัหุน้ละ 7.47 บาท 

110



รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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โดยมีขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนัเท่ากบัร้อยละ 122.36 ของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทั

ยอ่ย คาํนวณจากงบการเงินรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ย สาํหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ซ่ึงสูงกวา่ 20 

ลา้นบาท และเกินกวา่ร้อยละ 3 ของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทัยอ่ย ดงันั้น บริษทัจึงมีหนา้ที่ตอ้ง

จดัทาํรายงานและเปิดเผยรายการต่อตลาดหลกัทรัพย ์ตลอดจนตอ้งขออนุมติัการเขา้ทาํรายการต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นโดย

จะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ในการอนุมติัการเขา้ทาํรายการดงักล่าวดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 

4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุ้นที่มีส่วน 

ไดเ้สีย ซ่ึงการเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี ไม่มีผูถื้อหุน้รายใดท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อท่ีราคา 4.25 บาทต่อหุ้น เป็นการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนในราคาท่ีมีส่วนลดร้อยละ 43.11 ซ่ึงเป็นราคาท่ีมีส่วนลดจากราคาตลาด 0

1 เกินกวา่ร้อยละ 10 ของราคาตลาด 

ตามท่ีกาํหนดในประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ท่ี ทจ. 72/2558 เร่ือง การอนุญาตให้บริษทัจดทะเบียนเสนอขายหุ้น

ท่ีออกใหม่ต่อบุคคลในวงจาํกดั (“ประกาศ ทจ. 72/2558”) ดงันั้น การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั

ใหแ้ก่ผูซ้ื้อดงักล่าวจะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทั ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของ

จาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน และตอ้งไม่มีผูถื้อหุ้นจาํนวนรวมกนัตั้งแต่ร้อย

ละ 10 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงคดัคา้นการเสนอขายหุ้นในราคาดงักล่าว และ

จะตอ้งไดรั้บการอนุญาตจากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(“สาํนกังาน ก.ล.ต.”) ก่อนการ

จดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อดว้ย 

ในการน้ี หากราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั ตํ่ากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาดยอ้นหลงั 7-15 วนัทาํ

การก่อนวนัแรกท่ีเสนอขายหุ้นต่อผูซ้ื้อ บริษทัจะห้ามผูซ้ื้อท่ีไดรั้บจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนทั้งหมดนาํหุน้ออกขายภายใน

กาํหนดระยะเวลา 1 ปี นับแต่วนัที่หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษัทเร่ิมทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์ (Silent Period) 

โดยภายหลงัวนัท่ีหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ครบกาํหนดระยะเวลา 6 เดือน ผูซ้ื้อจึงจะ

สามารถทยอยขายหุ้นที่ถูกสั่งห้ามขายได้ในจาํนวนร้อยละ 25 ของจาํนวนหุ้นทั้ งหมดที่ถูกสั่งห้ามขาย ซ่ึงเป็นไปตาม

ขอ้กาํหนดตามประกาศตลาดหลกัทรัพย ์เร่ือง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการพิจารณาคาํขอให้รับหุ้นสามญัหรือหุ้น

บุริมสิทธิในส่วนเพ่ิมทุนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน พ.ศ. 2558 โดยบริษทัจะตอ้งดาํเนินการสั่งผูซ้ื้อห้ามขายหุ้นรวมทั้ง

ดาํเนินการท่ีเก่ียวขอ้งใหแ้ลว้เสร็จก่อนท่ีตลาดหลกัทรัพยจ์ะสัง่รับหุน้สามญัเพิ่มทุนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 

2. มีมติอนุมติัใหเ้สนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้เพ่ือพิจารณาอนุมติัการผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมด

ของกิจการโดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) ตามประกาศสาํนกังาน ก.ล.ต. ท่ี สจ. 36/2546 เร่ือง หลกัเกณฑใ์น

การขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้ งหมดของกิจการ โดยอาศัยมติที่ประชุมผูถื้อหุ้นของกิจการ ลงวนัท่ี 17 

พฤศจิกายน 2546 (“ประกาศ สจ. 36/2546”) เน่ืองจากภายหลงัท่ีผูซ้ื้อไดรั้บการจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทั จาํนวน 

200,000,000 หุน้แลว้ ผูซ้ื้อจะถือหุ้นในบริษทัในสัดส่วนร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของ

สิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) ซ่ึงขา้มร้อยละ 25 ของจาํนวนหุ้นท่ี

จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) 

                                                           
1 ราคาตลาด หมายถึง ราคาซ้ือขายถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัของหุน้สามญัของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 7 วนัทาํการ ก่อนวนัท่ี

คณะกรรมการมีมติอนุมติัใหน้าํเสนอต่อท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ คร้ังท่ี 1/2560 คือ ระหวา่งวนัท่ี 15 ถึงวนัท่ี 23 พฤศจิกายน 2559 

ซ่ึงเท่ากบัหุน้ละ 7.47 บาท 
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ส่งผลใหผู้ซ้ื้อจะตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั ตามท่ีกาํหนดไวใ้นพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 (รวมทั้งท่ีมีการแกไ้ขเพ่ิมเติม) (“พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์”) และประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุนท่ี 

ทจ.12/2554 เร่ืองหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวธีิการในการเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พ่ือครอบงาํกิจการ (รวมทั้งท่ีมีการแกไ้ขเพ่ิมเติม) 

(“ประกาศ ทจ.12/2554”) อยา่งไรก็ดี ผูซ้ื้อไม่ประสงคท่ี์จะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั และมีความประสงค์

ท่ีจะขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Whitewash) ซ่ึงการขอผ่อน

ผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยด์งักล่าว บริษทัจะตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทั ดว้ยคะแนนเสียงไม่

นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน  

บริษทัไดก้าํหนดวนัประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้นคร้ังท่ี 1/2560 ในวนัที่ 10 กุมภาพนัธ์ 2560 เวลา 14.00 น. โดยมี

ระเบียบวาระการประชุมต่างๆ เพ่ือพิจารณาอนุมติัในเร่ืองดงักล่าวขา้งตน้ และเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งอ่ืนๆ ตามท่ีกาํหนดในระเบียบ

วาระการประชุมผูถื้อหุน้ดงักล่าว ไดแ้ก่ การลดทุนจดทะเบียนโดยการตดัหุน้ท่ียงัไม่ไดอ้อกจาํหน่ายของบริษทั (จาํนวน 135 

หุน้) การแกไ้ขเพ่ิมเติมหนงัสือบริคณห์สนธิขอ้ 4 เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัการลดทุน และการเพ่ิมทุนของบริษทั ซ่ึงเป็นเร่ืองท่ีมี

ความเก่ียวเน่ืองกนั และเป็นเง่ือนไขซ่ึงกนัและกนั ดงันั้น หากมีเร่ืองวาระใดวาระหน่ึงไม่ไดรั้บการอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อ

หุน้ จะถือวา่เร่ืองอ่ืนๆท่ีไดรั้บการอนุมติัแลว้เป็นอนัยกเลิก และจะไม่มีการพิจารณาเร่ืองในวาระอ่ืนๆ ต่อไป โดยถือวา่การ

พิจารณาอนุมติัในเร่ืองต่างๆ ไม่ไดรั้บการอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้  

ทั้งน้ี ในการขออนุมติัต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัในการเขา้ทาํรายการต่างๆดงักล่าวขา้งตน้ บริษทัตอ้งจดัให้มี

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้เก่ียวกบัความสมเหตสุมผลของรายการ และความเป็นธรรมของราคา

และเง่ือนไขของรายการ ตลอดจนความเห็นต่อการขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์และความเหมาะสมของราคา

หลกัทรัพยที์่ออกใหม่ที่จะเสนอขายให้แก่ผูซ้ื้อ เพื่อประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุ้นในอนุมติัการเขา้ทาํรายการ ทั้งน้ี 

บริษทัไดแ้ต่งตั้งบริษทั แอดไวเซอร่ี พลสั จาํกดั เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ”) ในการทาํ

หนา้ท่ีใหค้วามเห็นแก่ผูถื้อหุน้ของบริษทัต่อการเขา้ทาํรายการดงักล่าว  

ในการพิจารณาเพื่อให้ความเห็นต่อการเขา้ทาํรายการดังกล่าว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดศึ้กษาขอ้มูลและ

เอกสารท่ีไดรั้บจากบริษทั รวมทั้งขอ้มูลท่ีเปิดเผยโดยทัว่ไป เช่น มติคณะกรรมการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเขา้ทาํรายการ แบบ

รายงานการเพ่ิมทุน และสารสนเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเขา้ทาํรายการ แบบหนงัสือขอมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้เพ่ืออนุมติัใหไ้ดม้า

ซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่โดยไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ (แบบ 247-7) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี 

(แบบ 56-1) รายงานของผูส้อบบญัชี งบการเงิน ประมาณการทางการเงินและสมมติฐานท่ีเก่ียวขอ้ง รายงานการประเมิน

มูลค่าทรัพยสิ์น สญัญาจองซ้ือหุน้ สญัญาและใบอนุญาตต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจของบริษทั รวมทั้งจากการ

สัมภาษณ์ผูบ้ริหารของบริษทัและบริษทัย่อย ตลอดจนการประเมินภาวะอุตสาหกรรมและปัจจยัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ที่

เก่ียวขอ้ง เพ่ือเป็นขอ้มูลในการวเิคราะห์และการใหค้วามเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในคร้ังน้ี 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยูบ่นสมมติฐานวา่ขอ้มูลและเอกสารทั้งหมดท่ีไดรั้บจากบริษทั และผู ้

ท่ีเก่ียวขอ้ง รวมทั้งขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน และขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ตลอดจนจากการสมัภาษณ์ผูบ้ริหารของบริษทั

และบริษทัยอ่ย มีความเป็นจริง ถูกตอ้ง และครบถว้น โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงใดๆ ในสาระสาํคญั และไม่มีเหตุการณ์ท่ีได้

เกิดข้ึนหรือกาํลงัจะเกิดข้ึน หรือมีความเป็นไปไดว้า่จะเกิดข้ึน ท่ีอาจส่งผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัต่อผลประกอบการและ

สถานะทางการเงินของบริษทั ตลอดจนเป็นการพิจารณาจากสภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและขอ้มูลที่เกิดข้ึนในขณะ

ทาํการศึกษาเท่านั้น หากปัจจัยดงักล่าวขา้งตน้มีการเปลี่ยนแปลงจากปัจจุบันอย่างมีนัยสําคญั อาจส่งผลกระทบอย่างมี

นยัสาํคญัต่อทาํรายการของบริษทัในคร้ังน้ี รวมถึงส่งผลกระทบต่อบริษทัและการตดัสินใจของผูถื้อหุ้นได ้ ดงันั้นการให้
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ทั้งน้ี ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ มีดงัต่อไปน้ี 

 

บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 

 ตามท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 6/2559  เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกายน 2559 ไดมี้มติอนุมติัให้เสนอต่อท่ี

ประชุมผูถื้อหุน้เพ่ือพิจารณาอนุมติัในเร่ืองต่างๆ ท่ีสาํคญั ไดแ้ก่  (1) การเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษทั การจดัสรรและเสนอ

ขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่บุคคลในวงจาํกดั (Private Placement) ซ่ึงเขา้ข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และการ

เสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั โดยกาํหนดราคาขายท่ีมีส่วนลดเกินกวา่ร้อยละ 10 ของราคา

ตลาด  โดยบริษทัจะเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาํนวน 200,000,000 บาท จากทุนจดทะเบียนเดิมจาํนวน 219,999,865 บาท เป็น

จาํนวน 419,999,865 บาท โดยการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนจาํนวน 200,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท เพ่ือ

จดัสรรและเสนอขายให้แก่ บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี (“ผูซ้ื้อ” หรือ 

“ผูข้อผ่อนผนั”) ในราคาหุ้นละ 4.25 บาท รวมเป็นมูลค่าทั้งส้ิน 850,000,000 บาท และ (2) การผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือ

หลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Whitewash) โดยผูซ้ื้อ  

การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อ เขา้ข่ายเป็นการทาํรายการท่ีเก่ียวโยงกนัของ

บริษทัจดทะเบียน เน่ืองจากเป็นการทาํรายการกบันิติบุคคลที่มีผูถื้อหุ้นรายใหญ่เป็นบุคคลที่จะไดรั้บการเสนอให้เป็น

ผูบ้ริหารหรือผูมี้อาํนาจควบคุมของบริษทั (ทั้งน้ี ผูบ้ริหารหมายความรวมถึงกรรมการของบริษทั) ตามประกาศรายการท่ี

เก่ียวโยงกนั โดยมีขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนัเท่ากบัร้อยละ 122.36 ของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทั

ยอ่ย คาํนวณจากงบการเงินรวมของบริษทัและบริษทัย่อยสําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 2559 โดยมีขนาด

รายการสูงกวา่ 20 ลา้นบาท และเกินกวา่ร้อยละ 3 ของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทัยอ่ย ดงันั้น บริษทั

จึงมีหนา้ท่ีตอ้งจดัทาํรายงานและเปิดเผยรายการต่อตลาดหลกัทรัพย ์ตลอดจนตอ้งขออนุมติัการเขา้ทาํรายการต่อท่ีประชุมผู ้

ถือหุน้ โดยจะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นในการอนุมติัการเขา้ทาํรายการดงักล่าว ดว้ยคะแนนเสียงไม่

นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

นอกจากน้ี การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อท่ีราคา 4.25 บาทต่อหุ้น เป็นการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนในราคาท่ีมีส่วนลดร้อยละ 43.11 ซ่ึงเป็นราคาทีม่ส่ีวนลดจากราคาตลาดเกนิกว่าร้อยละ 10 ของราคาตลาด ตาม

ประกาศ ทจ. 72/2558 ดงันั้น การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อดงักล่าวจะตอ้งไดรั้บความ

เห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทั ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นที่มา

ประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน และตอ้งไม่มีผูถื้อหุน้จาํนวนรวมกนัตั้งแต่ร้อยละ 10 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของ    

ผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงคดัคา้นการเสนอขายหุน้ในราคาดงักล่าว และจะตอ้งไดรั้บอนุมติัการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนต่อบุคคลในวงจาํกดัจากสาํนกังาน ก.ล.ต. ก่อนการจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัให้แก่    

ผูซ้ื้อดว้ย 
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ภายหนา้ได ้อีกทั้งความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พือ่ให้ความเห็นแก่ผูถื้อหุ้นของบริษทั 

ต่อการเขา้ทาํรายการดงัรายละเอียดขา้งตน้เท่านั้น โดยการตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมติัสาํหรับการเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี 

อยู่ในดุลยพินิจของผูถื้อหุ้นของบริษทัเป็นสาํ คญั ในการให้ความเห็นต่อผูถื้อหุ้นในคร้ังน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้

พิจารณาถึงความสมเหตุสมผล ราคาและเง่ือนไขประกอบกบัปัจจยัต่างๆ ที่เก่ียวขอ้ง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้

พิจารณาขอ้มูลดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตสุมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชีพพึงกระทาํ 

ทั้งน้ี ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ มีดงัต่อไปน้ี 

 

บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary) 

 ตามท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 6/2559  เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกายน 2559 ไดมี้มติอนุมติัให้เสนอต่อท่ี

ประชุมผูถื้อหุน้เพ่ือพิจารณาอนุมติัในเร่ืองต่างๆ ท่ีสาํคญั ไดแ้ก่  (1) การเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษทั การจดัสรรและเสนอ

ขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่บุคคลในวงจาํกดั (Private Placement) ซ่ึงเขา้ข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และการ

เสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั โดยกาํหนดราคาขายท่ีมีส่วนลดเกินกวา่ร้อยละ 10 ของราคา

ตลาด  โดยบริษทัจะเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาํนวน 200,000,000 บาท จากทุนจดทะเบียนเดิมจาํนวน 219,999,865 บาท เป็น

จาํนวน 419,999,865 บาท โดยการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนจาํนวน 200,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท เพ่ือ

จดัสรรและเสนอขายให้แก่ บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี (“ผูซ้ื้อ” หรือ 

“ผูข้อผ่อนผนั”) ในราคาหุ้นละ 4.25 บาท รวมเป็นมูลค่าทั้งส้ิน 850,000,000 บาท และ (2) การผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือ

หลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Whitewash) โดยผูซ้ื้อ  

การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อ เขา้ข่ายเป็นการทาํรายการที่เก่ียวโยงกนัของ

บริษทัจดทะเบียน เน่ืองจากเป็นการทาํรายการกบันิติบุคคลที่มีผูถื้อหุ้นรายใหญ่เป็นบุคคลที่จะไดรั้บการเสนอให้เป็น

ผูบ้ริหารหรือผูมี้อาํนาจควบคุมของบริษทั (ทั้งน้ี ผูบ้ริหารหมายความรวมถึงกรรมการของบริษทั) ตามประกาศรายการท่ี

เก่ียวโยงกนั โดยมีขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนัเท่ากบัร้อยละ 122.36 ของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทั

ยอ่ย คาํนวณจากงบการเงินรวมของบริษทัและบริษทัย่อยสําหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 2559 โดยมีขนาด

รายการสูงกวา่ 20 ลา้นบาท และเกินกวา่ร้อยละ 3 ของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทัยอ่ย ดงันั้น บริษทั

จึงมีหนา้ท่ีตอ้งจดัทาํรายงานและเปิดเผยรายการต่อตลาดหลกัทรัพย ์ตลอดจนตอ้งขออนุมติัการเขา้ทาํรายการต่อท่ีประชุมผู ้

ถือหุน้ โดยจะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นในการอนุมติัการเขา้ทาํรายการดงักล่าว ดว้ยคะแนนเสียงไม่

นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

นอกจากน้ี การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อท่ีราคา 4.25 บาทต่อหุ้น เป็นการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนในราคาท่ีมีส่วนลดร้อยละ 43.11 ซ่ึงเป็นราคาทีม่ส่ีวนลดจากราคาตลาดเกนิกว่าร้อยละ 10 ของราคาตลาด ตาม

ประกาศ ทจ. 72/2558 ดงันั้น การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อดงักล่าวจะตอ้งไดรั้บความ

เห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทั ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นที่มา

ประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน และตอ้งไม่มีผูถื้อหุน้จาํนวนรวมกนัตั้งแต่ร้อยละ 10 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของ    

ผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงคดัคา้นการเสนอขายหุน้ในราคาดงักล่าว และจะตอ้งไดรั้บอนุมติัการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนต่อบุคคลในวงจาํกดัจากสาํนกังาน ก.ล.ต. ก่อนการจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัให้แก่    

ผูซ้ื้อดว้ย 

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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ในการน้ี หากราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัตํ่ากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาดยอ้นหลงั 7 - 15 วนัทาํ

การก่อนวนัแรกที่เสนอขายต่อผูซ้ื้อ บริษทัจะห้ามผูซ้ื้อท่ีไดร้ับจัดสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทุนทั้ งหมดนําหุ้นออกขายภายใน

กาํหนดระยะเวลา 1 ปี นับตั้งแต่วนัที่หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัเร่ิมทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(Silent Period) 

โดยภายหลงัจากวนัท่ีหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัดงักล่าวทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยค์รบกาํหนดระยะเวลา 6 เดือน 

ผูซ้ื้อจึงจะสามารถทยอยขายหุน้ท่ีถูกสัง่หา้มขาย ไดใ้นจาํนวนร้อยละ 25 ของจาํนวนหุ้นทั้งหมดท่ีถูกสั่งห้ามขาย ซ่ึงเป็นไป

ตามขอ้กาํหนดตามประกาศตลาดหลกัทรัพย ์เร่ือง หลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการพิจารณาคาํขอให้รับหุ้นสามญัหรือหุ้น

บุริมสิทธิในส่วนเพ่ิมทุนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน พ.ศ. 2558 โดยบริษทัจะตอ้งดาํเนินการสั่งผูซ้ื้อห้ามขายหุ้นรวมทั้ง

ดาํเนินการท่ีเก่ียวขอ้งใหแ้ลว้เสร็จก่อนท่ีตลาดหลกัทรัพยจ์ะสัง่รับหุน้สามญัเพิ่มทุนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 

 นอกจากน้ี การท่ีผูซ้ื้อไดรั้บจดัสรรหุน้เพิ่มทุนของบริษทัในคร้ังน้ีจาํนวน 200,000,000 หุน้ ซ่ึงจะเป็นผลให้ผูซ้ื้อ

ไดม้าซ่ึงหุน้สามญัของบริษทัในสัดส่วนร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและสิทธิออกเสียงทั้งหมด

ของบริษทั (ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) ซ่ึงขา้มร้อยละ 25 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้

ทั้งหมดและสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั ทาํให้ผูซ้ื้อมีหน้าท่ีตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้ งหมดของบริษทั ตาม 

พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์ และประกาศ ทจ.12/2554 อยา่งไรก็ตาม ผูซ้ื้อไม่ประสงคท่ี์จะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ

บริษทั และมีความประสงคท่ี์จะขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ 

(Whitewash)  ภายใตป้ระกาศ สจ. 36/2546 ต่อสาํนกังาน ก.ล.ต. ซ่ึงผูซ้ื้อจะไดรั้บการผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์

ทั้งหมดของบริษทั ก็ต่อเม่ือท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัมีมติอนุมติัใหบ้ริษทัออกและจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนเพ่ือเสนอขาย

ให้แก่ผูซ้ื้อ และอนุมติัยินยอมให้ผูซ้ื้อไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั ภายหลงัไดม้าซ่ึงหุ้นสามญัของ

บริษทัตามจาํนวนดงักล่าวขา้งตน้ ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและ

มีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

การเข้าทาํรายการทีเ่กีย่วโยงกนั กรณีการจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของบริษัทให้แก่บุคคลในวงจํากัด 

ไดแ้ก่ บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี มีความเหมาะสมและเป็นประโยชน์

ต่อบริษทั ด้วยสถานการณ์ปัจจุบนัที่บริษทัมีความตอ้งการใชเ้งินท่ีได้รับจากการเสนอขายหุ้นอย่างเร่งด่วน เพื่อใชเ้ป็น

เงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ตลอดจนเพ่ือชาํระหน้ีตามภาระผกูพนัต่างๆ ท่ีกาํลงัจะถึงกาํหนดชาํระและเป็นจาํนวน

เงินท่ีสูง โดยสืบเน่ืองจากการท่ีบริษทัประสบภาวะขาดทุนอยา่งมากจากการดาํเนินงานธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัยอ่ย หรือ 

ATV อยา่งต่อเน่ืองมาในช่วงเกือบ 3 ปีท่ีผา่นมา ซ่ึงตามงบการเงินรวมของบริษทัในปี 2557 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของ

ปี 2559 บริษทัและบริษทัย่อยมีผลขาดทุนสุทธิจาํนวน (91.46) ล้านบาท (416.41) ลา้นบาท และ (468.93) ลา้นบาท 

ตามลาํดบั  

ผลประกอบการของบริษทัท่ีมีผลขาดทุนอยา่งต่อเน่ืองดงักล่าวขา้งตน้ มีสาเหตุมาจากผลขาดทุนจาํนวนมากจาก

การดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัย่อย ท่ีมีตน้ทุนและค่าใชจ่้ายสูง ท่ีสําคญัประกอบด้วยค่าตดัจาํหน่ายค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย ค่าเส่ือมราคาของอุปกรณ์สตูดิโอ ตน้ทุนพนกังานและบุคลากรสายงานสนบัสนุน ตน้ทุนการ

ผลิตรายการ ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร และตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงินสถาบนัการเงินเพื่อชาํระค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาต เป็นตน้ ซ่ึงตน้ทุนส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงท่ีท่ี ATV ตอ้งชาํระอยูแ่ลว้ ในขณะท่ีรายไดค้่าบริการออกอากาศซ่ึงมี

ปัจจยัหลกัมาจากอตัราค่าโฆษณาและอตัราการขายเวลาโฆษณา (Occupancy rate) ไม่เป็นไปตามเป้าหมายท่ีวางไว ้อนัเป็น

ผลมาจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริโภคท่ีส่งผลให้การใชส่ื้อโฆษณาทางโทรทศัน์ วิทย ุและส่ือส่ิงพิมพต์่างๆ มี

แนวโนม้ลดลง แต่การใชส่ื้อโฆษณาภายนอกท่ีอยูอ่าศยัและส่ืออินเทอร์เน็ตมากข้ึน สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมของผูบ้ริโภค
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ในปัจจุบนัท่ีใชส่ื้อผา่นโลกออนไลนม์ากข้ึน ประกอบกบัปัญหาการเขา้ถึงทีวดิีจิทลัของผูบ้ริโภคยงัมีขอ้จาํกดัจากการพฒันา

โครงข่ายทีวดิีจิทลัของทางการท่ียงัไม่ครอบคลุมทุกพ้ืนท่ีและไม่สามารถขยายไดต้ามเป้าหมายท่ีวางไว ้อีกทั้งช่องทีวีดิจิทลั

ท่ีมีเพ่ิมข้ึนถึง 24 ช่อง ส่งผลให้การแข่งขนัในธุรกิจเพ่ิมสูงข้ึน ในขณะท่ีการพฒันาช่องรายการของ ATV ยงัไม่สามารถ

ตอบสนองความตอ้งการไดทุ้กกลุ่มเป้าหมาย และไม่ไดรั้บความนิยมจากผูช้มเท่าท่ีควร จึงไม่สามารถดึงดูดเม็ดเงินโฆษณา

ไดต้ามเป้าหมายท่ีวางไว ้ซ่ึงภายใตส้ภาวการณ์เศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลงและยงัไม่มีทิศทางการฟ้ืนตวัอยา่งชดัเจน ส่งผลใหก้าร

จดัสรรค่าใชจ่้ายโฆษณาของภาคธุรกิจต่างๆ ท่ีถือเป็นรายไดส้าํคญัในการดาํเนินธุรกิจของบริษทั มีอตัราการเติบโตท่ีลดลง

ไปดว้ย ส่งผลให้ความสามารถในการสร้างรายไดแ้ละการเติบโตในธุรกิจทีวีดิจิทลัไม่เป็นไปตามประมาณการของบริษทั 

ทาํให ้ATV ประสบปัญหาขาดทุนจาํนวนมากและต่อเน่ืองมานบัแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี 2557 จนถึงงวดปัจจุบนั และเร่ิมมีผล

ขาดทุนเกินทุนตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี 2558 เป็นตน้มา โดย ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2559 และวนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ATV มี

ส่วนของผูถื้อหุน้ติดลบ (ขาดทุนเกินทุน) จาํนวน (164.78) ลา้นบาท และ (331.68) ลา้นบาท ตามลาํดบั  

ผลประกอบการท่ีขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ืองดงักล่าว ส่งผลกระทบต่อฐานะการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน

และกระแสเงินสดท่ีใชใ้นการดาํเนินธุรกิจโดยรวมของบริษทั ประกอบกบัในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ ATV มีภาระผูกพนัท่ี

จะตอ้งจ่ายชาํระตามกาํหนดเวลาของสัญญาเป็นเงินจาํนวนมาก ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต งวดท่ี 4 ท่ีตอ้งจ่ายชาํระ

ภายในเดือนพฤษภาคม 2560 จาํนวน 513 ลา้นบาท (คาดวา่เงินส่วนหน่ึงจะมาจากการเบิกกูย้ืมจากสถาบนัการเงินประมาณ 

410 ลา้นบาท) การชาํระคืนเงินตน้ของเงินกูย้มืสถาบนัการเงินฉล่ียประมาณเดือนละ 23 ลา้นบาท (สาํหรับการชาํระคืนเงิน

กูย้ืมในปี 2560) และค่าเช่าโครงข่ายเดือนละ 14.16 ลา้นบาท (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพ่ิม) อีกทั้งยงัตอ้งใชเ้งินทุนหมุนเวียนใน

การดาํเนินกิจการอีกจาํนวนหน่ึง ซ่ึงในสถานการณ์ปัจจุบนั ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ATV มีเงินสดและรายการเทียบเท่า

เงินสด 18.84 ลา้นบาท ซ่ึงไม่เพียงพอต่อความจาํเป็นท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนเพื่อการดาํเนินธุรกิจและชาํระภาระผูกพนัตาม

สญัญาต่างๆ ถึงแมจ้ะสามารถเบิกเงินกูย้มืตามสญัญาท่ีมีกบัสถาบนัการเงินไดก็้ตาม ในส่วนของบริษทัมีเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสด 291.03 ลา้นบาท ซ่ึงตอ้งสาํรองไวใ้ชส้าํหรับการดาํเนินธุรกิจดา้นต่างๆ ของบริษทั โดยท่ีบริษทัไม่มีเงินทุน

ภายในเพียงพอท่ีจะสนบัสนุนการดาํเนินงานของ ATV ได ้หากไม่มีการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกเพิ่มเติม 

จากเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ บริษทัจึงมีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งจดัหาเงินทุนเพ่ิมเติมอยา่งเร่งด่วนเพื่อนาํมาใชใ้นการ

ดาํเนินการต่างๆ เพ่ือให้ธุรกิจของบริษทัยอ่ยดาํเนินไปไดอ้ยา่งต่อเน่ืองต่อไปในอนาคต ประกอบกบัสถานะของบริษทัใน

ปัจจุบนัมีภาระหน้ีสินสูง โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ตามงบการเงินรวมของบริษทั แสดงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ

ผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) สูงถึง 4.32 เท่า (อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีบริษทัตอ้งดาํรงตามสัญญาเงินกูก้บัสถาบนั

การเงินไม่เกิน 2 เท่า ซ่ึงสถาบนัการเงินพิจารณาอตัราส่วนดงักล่าวจากงบการเงินรวมประจาํปีของบริษทั ดว้ยเหตุน้ี บริษทั

จึงอยูร่ะหวา่งการเจรจากบัสถาบนัการเงินเพื่อพิจารณาอนุมติัผ่อนผนัเง่ือนไขการดาํรงอตัราส่วนทางการเงินตามเง่ือนไข

เดิม ซ่ึงคาดวา่จะทราบผลการพิจารณาจากสถาบนัการเงินในเดือนกุมภาพนัธ์ 2560) โดย ณ ส้ินปี 2558 บริษทัมีอตัราส่วน

หน้ีสินต่อทุนเท่ากบั 2.66 เท่า และไดรั้บการผ่อนปรนเง่ือนไขการดาํรงอตัราส่วนดงักล่าวอยา่งไม่เป็นทางการจากสถาบนั

การเงิน อีกทั้งมีแนวโนม้วา่อตัราส่วนดงักล่าวเม่ือคาํนวณจากงบการเงินรวมของบริษทัในงวดปี 2559 จะมีอตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อทุนเพ่ิมสูงข้ึนอีก ทาํใหบ้ริษทัมีความเส่ียงจากการผิดเง่ือนไขของสัญญากูย้ืมเงินหากไม่ไดรั้บการผ่อนผนัจากสถาบนั

การเงินต่อไป นอกจากน้ีการท่ีบริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูงยงัเป็นขอ้จาํกดัในการจดัหาแหล่งเงินทุนเพ่ิมเติมดว้ยการ

กูย้มืเงินจากสถาบนัการเงิน  

ดงันั้นการจดัหาเงินทุนดว้ยการเพ่ิมทุนจดทะเบียนจึงมีความเหมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อบริษทั และจะช่วยให้

บริษทัมีโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมข้ึน โดยจะทาํให้บริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนลดลงจาก 4.32 เท่า เป็น 2.25 เท่า  
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ในปัจจุบนัท่ีใชส่ื้อผา่นโลกออนไลนม์ากข้ึน ประกอบกบัปัญหาการเขา้ถึงทีวดิีจิทลัของผูบ้ริโภคยงัมีขอ้จาํกดัจากการพฒันา

โครงข่ายทีวดิีจิทลัของทางการท่ียงัไม่ครอบคลุมทุกพ้ืนท่ีและไม่สามารถขยายไดต้ามเป้าหมายท่ีวางไว ้อีกทั้งช่องทีวีดิจิทลั

ท่ีมีเพ่ิมข้ึนถึง 24 ช่อง ส่งผลให้การแข่งขนัในธุรกิจเพ่ิมสูงข้ึน ในขณะท่ีการพฒันาช่องรายการของ ATV ยงัไม่สามารถ

ตอบสนองความตอ้งการไดทุ้กกลุ่มเป้าหมาย และไม่ไดรั้บความนิยมจากผูช้มเท่าท่ีควร จึงไม่สามารถดึงดูดเม็ดเงินโฆษณา

ไดต้ามเป้าหมายท่ีวางไว ้ซ่ึงภายใตส้ภาวการณ์เศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลงและยงัไม่มีทิศทางการฟ้ืนตวัอยา่งชดัเจน ส่งผลใหก้าร

จดัสรรค่าใชจ่้ายโฆษณาของภาคธุรกิจต่างๆ ท่ีถือเป็นรายไดส้าํคญัในการดาํเนินธุรกิจของบริษทั มีอตัราการเติบโตท่ีลดลง

ไปดว้ย ส่งผลให้ความสามารถในการสร้างรายไดแ้ละการเติบโตในธุรกิจทีวีดิจิทลัไม่เป็นไปตามประมาณการของบริษทั 

ทาํให ้ATV ประสบปัญหาขาดทุนจาํนวนมากและต่อเน่ืองมานบัแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี 2557 จนถึงงวดปัจจุบนั และเร่ิมมีผล

ขาดทุนเกินทุนตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี 2558 เป็นตน้มา โดย ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2559 และวนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ATV มี

ส่วนของผูถื้อหุน้ติดลบ (ขาดทุนเกินทุน) จาํนวน (164.78) ลา้นบาท และ (331.68) ลา้นบาท ตามลาํดบั  

ผลประกอบการท่ีขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ืองดงักล่าว ส่งผลกระทบต่อฐานะการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน

และกระแสเงินสดท่ีใชใ้นการดาํเนินธุรกิจโดยรวมของบริษทั ประกอบกบัในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ ATV มีภาระผูกพนัท่ี

จะตอ้งจ่ายชาํระตามกาํหนดเวลาของสัญญาเป็นเงินจาํนวนมาก ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต งวดท่ี 4 ท่ีตอ้งจ่ายชาํระ

ภายในเดือนพฤษภาคม 2560 จาํนวน 513 ลา้นบาท (คาดวา่เงินส่วนหน่ึงจะมาจากการเบิกกูย้ืมจากสถาบนัการเงินประมาณ 

410 ลา้นบาท) การชาํระคืนเงินตน้ของเงินกูย้มืสถาบนัการเงินฉล่ียประมาณเดือนละ 23 ลา้นบาท (สาํหรับการชาํระคืนเงิน

กูย้ืมในปี 2560) และค่าเช่าโครงข่ายเดือนละ 14.16 ลา้นบาท (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพ่ิม) อีกทั้งยงัตอ้งใชเ้งินทุนหมุนเวียนใน

การดาํเนินกิจการอีกจาํนวนหน่ึง ซ่ึงในสถานการณ์ปัจจุบนั ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ATV มีเงินสดและรายการเทียบเท่า

เงินสด 18.84 ลา้นบาท ซ่ึงไม่เพียงพอต่อความจาํเป็นท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนเพื่อการดาํเนินธุรกิจและชาํระภาระผูกพนัตาม

สญัญาต่างๆ ถึงแมจ้ะสามารถเบิกเงินกูย้มืตามสญัญาท่ีมีกบัสถาบนัการเงินไดก็้ตาม ในส่วนของบริษทัมีเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสด 291.03 ลา้นบาท ซ่ึงตอ้งสาํรองไวใ้ชส้าํหรับการดาํเนินธุรกิจดา้นต่างๆ ของบริษทั โดยท่ีบริษทัไม่มีเงินทุน

ภายในเพียงพอท่ีจะสนบัสนุนการดาํเนินงานของ ATV ได ้หากไม่มีการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกเพ่ิมเติม 

จากเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ บริษทัจึงมีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งจดัหาเงินทุนเพ่ิมเติมอยา่งเร่งด่วนเพื่อนาํมาใชใ้นการ

ดาํเนินการต่างๆ เพ่ือให้ธุรกิจของบริษทัยอ่ยดาํเนินไปไดอ้ยา่งต่อเน่ืองต่อไปในอนาคต ประกอบกบัสถานะของบริษทัใน

ปัจจุบนัมีภาระหน้ีสินสูง โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ตามงบการเงินรวมของบริษทั แสดงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ

ผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) สูงถึง 4.32 เท่า (อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีบริษทัตอ้งดาํรงตามสัญญาเงินกูก้บัสถาบนั

การเงินไม่เกิน 2 เท่า ซ่ึงสถาบนัการเงินพิจารณาอตัราส่วนดงักล่าวจากงบการเงินรวมประจาํปีของบริษทั ดว้ยเหตุน้ี บริษทั

จึงอยูร่ะหวา่งการเจรจากบัสถาบนัการเงินเพื่อพิจารณาอนุมติัผ่อนผนัเง่ือนไขการดาํรงอตัราส่วนทางการเงินตามเง่ือนไข

เดิม ซ่ึงคาดวา่จะทราบผลการพิจารณาจากสถาบนัการเงินในเดือนกุมภาพนัธ์ 2560) โดย ณ ส้ินปี 2558 บริษทัมีอตัราส่วน

หน้ีสินต่อทุนเท่ากบั 2.66 เท่า และไดรั้บการผ่อนปรนเง่ือนไขการดาํรงอตัราส่วนดงักล่าวอยา่งไม่เป็นทางการจากสถาบนั

การเงิน อีกทั้งมีแนวโนม้วา่อตัราส่วนดงักล่าวเม่ือคาํนวณจากงบการเงินรวมของบริษทัในงวดปี 2559 จะมีอตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อทุนเพ่ิมสูงข้ึนอีก ทาํใหบ้ริษทัมีความเส่ียงจากการผิดเง่ือนไขของสัญญากูย้ืมเงินหากไม่ไดรั้บการผ่อนผนัจากสถาบนั

การเงินต่อไป นอกจากน้ีการท่ีบริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูงยงัเป็นขอ้จาํกดัในการจดัหาแหล่งเงินทุนเพ่ิมเติมดว้ยการ

กูย้มืเงินจากสถาบนัการเงิน  

ดงันั้นการจดัหาเงินทุนดว้ยการเพิ่มทุนจดทะเบียนจึงมีความเหมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อบริษทั และจะช่วยให้

บริษทัมีโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมข้ึน โดยจะทาํให้บริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนลดลงจาก 4.32 เท่า เป็น 2.25 เท่า  
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(คาํนวณโดยอา้งอิงจากฐานะการเงินตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 :  หน้ีสินรวม / (ส่วนของผูถื้อหุ้น + เงิน

เพ่ิมทุนจากการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อ) = 3,994.96 / (925.67 + 850.00)) ซ่ึงบริษทัคาดวา่อาจทาํให้การเจรจา

ขอผอ่นปรนเง่ือนไขใหม่กบัสถาบนัการเงินทาํไดดี้ข้ึน  

บริษทัจะนําเงินที่ไดจ้ากการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนบางส่วนไปชาํระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินที่ถึง

กาํหนดชาํระในปี 2560 สาํหรับเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินส่วนท่ีเหลือ บริษทัจะใชเ้งินท่ีไดจ้ากการดาํเนินงานในอนาคต 

หากแต่บริษทัมีเงินไม่เพียงพอจากการดาํเนินงานดงักล่าว บริษทัอาจพิจารณาเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษทัอีก โดยการ

เสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม หรือบุคคลในวงจาํกดั เพือ่ให้บริษทัมีกระแสเงินสดเพียงพอ ในการชาํระคืน

เงินกูย้มืสถาบนัการเงินต่อไป  

ในการพิจารณาทางเลือกในการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทัในคร้ังน้ี หากบริษทัเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิม

ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดัอ่ืนท่ีไม่ใช่ผูซ้ื้อ หรือเสนอขายแก่ผูถื้อหุน้เดิม อาจมีความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถขายหุ้นไดค้รบทั้ง

จาํนวน และในระดบัราคาท่ีเหมาะสม หรืออาจมีเง่ือนไขอ่ืนท่ีผูล้งทุนตอ้งการเกินกวา่ท่ีบริษทัจะยอมรับได ้รวมทั้งอาจตอ้ง

ใชเ้วลาในการเจรจาต่อรองหรือมีขั้นตอนดาํเนินการที่นานกว่า  เช่นเดียวกบัการเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนทัว่ไปที่มี

ขั้นตอนท่ีนานกวา่ ซ่ึงอาจทาํใหบ้ริษทัไม่สามารถระดมทุนไดส้อดคลอ้งกบัความจาํเป็นท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนไดอ้ยา่งเพียงพอ

และทนัตามระยะเวลาท่ีตอ้งการได ้และอาจส่งผลกระทบต่อความต่อเน่ืองของการดาํเนินธุรกิจและความสามารถในการ

ชาํระคืนหน้ีของบริษทัยอ่ย ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อบริษทัในฐานะบริษทัแม่และเป็นผูค้ ํ้าประกนัเงินกูย้มืใหแ้ก่บริษทัยอ่ย 

การเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี บริษทัสามารถระดมทุนในจาํนวนเงินท่ีสูงไดอ้ยา่งรวดเร็วและครบถว้น การเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี

จะทาํใหบ้ริษทัมีฐานะการเงินดีข้ึน จากส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีเพ่ิมข้ึนและมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงอยา่งมี

นยัสาํคญั นอกจากน้ี การที่ผูซ้ื้อเขา้มาเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่ในบริษทั โดยไม่มีแผนหรือนโยบายที่จะเปลี่ยนแปลงอยา่งมี

นยัสาํคญัในวตัถุประสงคแ์ละแผนการบริหารกิจการของบริษทั ตลอดจนไม่มีนโยบายท่ีจะเพิกถอนหลกัทรัพยข์องบริษทั

ออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์จะทาํใหบ้ริษทัสามารถดาํเนินธุรกิจต่อไปไดอ้ยา่งต่อเน่ือง โดยมี

พนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Shareholder) ท่ีช่วยส่งเสริมศกัยภาพในการดาํเนินธุรกิจในระยะยาว เน่ืองจากมีประสบการณ์

และมีความเช่ียวชาญในหลากหลายธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกบัผูบ้ริโภครายยอ่ย และการใชส่ื้อโฆษณา

ประชาสมัพนัธ์ อีกทั้งมีความพร้อมดา้นสถานะทางการเงินและมีสายสัมพนัธ์ทางธุรกิจท่ีดี ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมความเช่ือมัน่ของ

บริษทัต่อนกัลงทุนและกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ รวมทั้งช่วยเพ่ิมศกัยภาพและขีดความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัใน

อนาคต  

การเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ีมีผลกระทบและความเส่ียงต่อบริษทั โดยผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัจะไดรั้บผลกระทบจาก

การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิออกเสียง (Control Dilution) จากเดิมท่ีมีสัดส่วนร้อยละ 100.00 เหลือร้อยละ 

52.38 และมีผลกระทบต่อการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) ของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั เน่ืองจากการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี เป็นราคาท่ีตํ่ากวา่ราคาตลาด ทาํใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บผลกระทบดา้นการลดลงของราคาหุน้คิด

เป็นร้อยละ 20.48 ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั อยา่งไรก็ตาม การออกหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั

ในคร้ังน้ี จากการคาํนวณผลกระทบต่อส่วนแบ่งกาํไร (Earnings Dilution) จะไม่มีผลกระทบในทางลดลงต่อส่วนแบ่งกาํไร 

เน่ืองจากภายหลงัการเพ่ิมทุน จาํนวนหุน้ทั้งหมดของบริษทัจะเพ่ิมข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าขาดทุนต่อหุ้นของบริษทัจะลดลงจาก

เดิม ภายใตส้มมติฐานการคาํนวณท่ีใชต้วัเลขผลขาดทุนสุทธิจาํนวนเท่าเดิม อยา่งไรก็ตาม ในอนาคตหากบริษทัมีผลขาดทุน

สุทธิเพ่ิมข้ึนจนถึงจาํนวนหน่ึง การเพ่ิมทุนในคร้ังอาจไม่ทาํให้บริษทัมีผลขาดทุนต่อหุ้นลดลงดงักล่าวได ้ทั้งน้ี ท่ีผ่านมาผล

ขาดทุนของบริษทัมาจากการดาํเนินงานของ ATV ท่ีประสบผลขาดทุนจาํนวนมาก จากการมีรายไดค้่าโฆษณาตํ่ากวา่ท่ีควร

115
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มาก ในขณะที่มีตน้ทุนและค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานที่สูง ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นต้นทุนคงที่ในส่วนของการตัดจาํหน่าย

ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย และมีตน้ทุนทางการเงินสูงจากภาระเงินกูย้มืจาํนวนมาก ตลอดจนมีตน้ทุนในการ

ผลิตรายการ และค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารจาํนวนมากในช่วงตน้ของการเร่ิมดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลั ซ่ึงหากในอนาคต 

ATV ไม่สามารถสร้างรายไดใ้หเ้พ่ิมข้ึนได ้ก็อาจมีผลทาํใหบ้ริษทัมีผลขาดทุนสุทธิเพ่ิมข้ึนได ้ 

ภายหลงัการซ้ือหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัโดยผูซ้ื้อในคร้ังน้ี ถึงแมจ้ะทาํให้ผูซ้ื้อถือหุ้นในบริษทัร้อยละ 47.62 

ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุน) ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นเสียงขา้งมากก็ตาม หากแต่ในการ

ประชุมผูถื้อหุ้นคราวใด มีผูถื้อหุ้นรายอื่นนอกเหนือจากผูซ้ื้อ ไม่ไดเ้ขา้ร่วมประชุมหรือมอบฉันทะ อาจทาํให้ผูซ้ื้อมีสิทธิ

ออกเสียงในการประชุมนั้นมากกวา่ก่ึงหน่ึงของจาํนวนผูถื้อหุ้นทั้งหมดท่ีเขา้ร่วมประชุมและมีสิทธิออกเสียง จนเป็นผลทาํ

ให้ผูซ้ื้อสามารถควบคุมมติต่างๆ ท่ีตอ้งไดรั้บอนุมติัดว้ยเสียงขา้งมากไดท้ั้ งหมด ผูถื้อหุ้นรายอื่นจะไม่สามารถรวบรวม

คะแนนเสียงเพ่ือถ่วงดุลอาํนาจกบัผูซ้ื้อได ้หรือในกรณีท่ีผูซ้ื้อสามารถมีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมผูถื้อหุน้ไดจ้นถึงหรือเกิน

กว่าร้อยละ 75 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด ผูซ้ื้อก็จะสามารถควบคุมมติต่างๆ ไดท้ั้ งหมด ซ่ึงรวมถึงบางเร่ืองที่กฎหมาย

กาํหนดใหต้อ้งไดรั้บคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด 

นอกจากน้ี การออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนในราคาตํ่ากว่าราคาตลาดของหุ้นของบริษทั เขา้ข่ายตาม

มาตรฐานรายงานทางการเงินเร่ืองการจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ ์(Sharebased Payments) ซ่ึงบริษทัจะบนัทึกผลต่างระหวา่ง

ราคาเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนกบัมูลค่ายติุธรรมของหุน้ดงักล่าวเป็นค่าใชจ่้ายจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ทาํใหบ้ริษทัอาจมี

ผลขาดทุนสุทธิจากการดาํเนินงานเพ่ิมข้ึนอีกได ้อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาถึงเหตุผล ความจาํเป็นท่ีบริษทัจะตอ้งจดัหา

เงินทุนจาํนวนมาก โดยเฉพาะเพ่ือชาํระค่าใชจ่้ายต่างๆ ตามภาระผกูพนัท่ีมีอยูจ่ากการดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลัไดอ้ยา่งเพียงพอ

ตามกาํหนดเวลา และไม่ส่งผลกระทบต่อการดาํเนินธุรกิจส่วนอ่ืนๆ ของบริษทั ภายใตข้อ้จาํกดัทางการเงินท่ีบริษทัประสบ

ผลขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ือง ภายใตส้ถานการณ์เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศในปัจจุบนัท่ียงัชะลอตวัและภาวะ

อุตสาหกรรมทีวดิีจิทลัท่ีมีการแข่งขนัสูง การจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จึงเป็นประโยชนต์่อ

บริษทัเป็นอยา่งยิง่และมากกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนดงักล่าวขา้งตน้ 

หากพิจารณาราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้กบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ีท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น     

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ เป็นราคาทีเ่หมาะสม โดยเป็นราคาท่ีอยูใ่นช่วงราคาท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

ประเมินได้จากวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด ที่เท่ากับ 4.06 - 4.28 บาทต่อหุ้น และเป็นราคาที่อยู่ในช่วงของการ

วิเคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ที่เท่ากบั 2.35 - 5.99 บาทต่อหุ้น ทั้งน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระไม่ไดเ้ลือกการประเมินราคาหุน้ดว้ยวธีิมูลค่าหุน้ตามบญัชี วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี และวธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่า

ตามบญัชี เน่ืองจากวิธีดังกล่าวไม่ได้คาํนึงถึงผลประกอบการ ความสามารถในการทํากําไร ตลอดจนแนวโน้มภาวะ

เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งโดยรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต อีกทั้ง การประเมินราคาหุ้นของบริษทั

ตามวธีิท่ีอา้งอิงการคาํนวณจากมูลค่าตามบญัชีของบริษทัในสภาวะการณ์ปัจจุบนัอาจมีขอ้จาํกดั เน่ืองจากบริษทัและบริษทั

ยอ่ยมีผลขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ืองและมีแนวโนม้ท่ีจะเพ่ิมข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าตามบญัชีในอนาคตอนัใกลจ้ะลดลงไป

อีก ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบนัท่ีภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งยงัคงชะลอตวั ประกอบกบับริษทัขาดเงินทุน

เพ่ือใชใ้นการพฒันาหรือขยายธุรกิจใหมี้ขีดความสามารถในการแข่งขนัเพ่ิมข้ึนและมีผลการดาํเนินงานท่ีดีข้ึนได ้ อีกทั้งยงัมี

ความเส่ียงสูงจากการขาดสภาพคล่อง และมีภาระผกูพนัและหน้ีสินจาํนวนมาก นอกจากน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้

เลือกการประเมินราคาหุ้นดว้ยวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด เน่ืองจากหุ้นของบริษทัมีสภาพคล่องในการซ้ือขายหุ้นค่อนขา้ง
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มาก ในขณะที่มีตน้ทุนและค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานที่สูง ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นต้นทุนคงที่ในส่วนของการตัดจาํหน่าย

ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย และมีตน้ทุนทางการเงินสูงจากภาระเงินกูย้มืจาํนวนมาก ตลอดจนมีตน้ทุนในการ

ผลิตรายการ และค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารจาํนวนมากในช่วงตน้ของการเร่ิมดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลั ซ่ึงหากในอนาคต 

ATV ไม่สามารถสร้างรายไดใ้หเ้พ่ิมข้ึนได ้ก็อาจมีผลทาํใหบ้ริษทัมีผลขาดทุนสุทธิเพ่ิมข้ึนได ้ 

ภายหลงัการซ้ือหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัโดยผูซ้ื้อในคร้ังน้ี ถึงแมจ้ะทาํให้ผูซ้ื้อถือหุ้นในบริษทัร้อยละ 47.62 

ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุน) ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นเสียงขา้งมากก็ตาม หากแต่ในการ

ประชุมผูถื้อหุ้นคราวใด มีผูถื้อหุ้นรายอื่นนอกเหนือจากผูซ้ื้อ ไม่ไดเ้ขา้ร่วมประชุมหรือมอบฉันทะ อาจทาํให้ผูซ้ื้อมีสิทธิ

ออกเสียงในการประชุมนั้นมากกวา่ก่ึงหน่ึงของจาํนวนผูถื้อหุ้นทั้งหมดท่ีเขา้ร่วมประชุมและมีสิทธิออกเสียง จนเป็นผลทาํ

ให้ผูซ้ื้อสามารถควบคุมมติต่างๆ ท่ีตอ้งไดรั้บอนุมติัดว้ยเสียงขา้งมากไดท้ั้ งหมด ผูถื้อหุ้นรายอื่นจะไม่สามารถรวบรวม

คะแนนเสียงเพ่ือถ่วงดุลอาํนาจกบัผูซ้ื้อได ้หรือในกรณีท่ีผูซ้ื้อสามารถมีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมผูถื้อหุน้ไดจ้นถึงหรือเกิน

กว่าร้อยละ 75 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด ผูซ้ื้อก็จะสามารถควบคุมมติต่างๆ ไดท้ั้ งหมด ซ่ึงรวมถึงบางเร่ืองที่กฎหมาย

กาํหนดใหต้อ้งไดรั้บคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด 

นอกจากน้ี การออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนในราคาตํ่ากว่าราคาตลาดของหุ้นของบริษทั เขา้ข่ายตาม

มาตรฐานรายงานทางการเงินเร่ืองการจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ ์(Sharebased Payments) ซ่ึงบริษทัจะบนัทึกผลต่างระหวา่ง

ราคาเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนกบัมูลค่ายติุธรรมของหุน้ดงักล่าวเป็นค่าใชจ่้ายจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ทาํใหบ้ริษทัอาจมี

ผลขาดทุนสุทธิจากการดาํเนินงานเพ่ิมข้ึนอีกได ้อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาถึงเหตุผล ความจาํเป็นท่ีบริษทัจะตอ้งจดัหา

เงินทุนจาํนวนมาก โดยเฉพาะเพ่ือชาํระค่าใชจ่้ายต่างๆ ตามภาระผกูพนัท่ีมีอยูจ่ากการดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลัไดอ้ยา่งเพียงพอ

ตามกาํหนดเวลา และไม่ส่งผลกระทบต่อการดาํเนินธุรกิจส่วนอ่ืนๆ ของบริษทั ภายใตข้อ้จาํกดัทางการเงินท่ีบริษทัประสบ

ผลขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ือง ภายใตส้ถานการณ์เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศในปัจจุบนัท่ียงัชะลอตวัและภาวะ

อุตสาหกรรมทีวดิีจิทลัท่ีมีการแข่งขนัสูง การจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จึงเป็นประโยชนต์่อ

บริษทัเป็นอยา่งยิง่และมากกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนดงักล่าวขา้งตน้ 

หากพิจารณาราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้กบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ีท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น     

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ เป็นราคาทีเ่หมาะสม โดยเป็นราคาท่ีอยูใ่นช่วงราคาท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

ประเมินได้จากวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด ที่เท่ากับ 4.06 - 4.28 บาทต่อหุ้น และเป็นราคาที่อยู่ในช่วงของการ

วิเคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ที่เท่ากบั 2.35 - 5.99 บาทต่อหุ้น ทั้งน้ี ที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระไม่ไดเ้ลือกการประเมินราคาหุน้ดว้ยวธีิมูลค่าหุน้ตามบญัชี วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี และวธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่า

ตามบญัชี เน่ืองจากวิธีดังกล่าวไม่ได้คาํนึงถึงผลประกอบการ ความสามารถในการทํากําไร ตลอดจนแนวโน้มภาวะ

เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งโดยรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต อีกทั้ง การประเมินราคาหุ้นของบริษทั

ตามวธีิท่ีอา้งอิงการคาํนวณจากมูลค่าตามบญัชีของบริษทัในสภาวะการณ์ปัจจุบนัอาจมีขอ้จาํกดั เน่ืองจากบริษทัและบริษทั

ยอ่ยมีผลขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ืองและมีแนวโนม้ท่ีจะเพ่ิมข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าตามบญัชีในอนาคตอนัใกลจ้ะลดลงไป

อีก ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบนัท่ีภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งยงัคงชะลอตวั ประกอบกบับริษทัขาดเงินทุน

เพ่ือใชใ้นการพฒันาหรือขยายธุรกิจใหมี้ขีดความสามารถในการแข่งขนัเพ่ิมข้ึนและมีผลการดาํเนินงานท่ีดีข้ึนได ้ อีกทั้งยงัมี

ความเส่ียงสูงจากการขาดสภาพคล่อง และมีภาระผกูพนัและหน้ีสินจาํนวนมาก นอกจากน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้

เลือกการประเมินราคาหุ้นดว้ยวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด เน่ืองจากหุ้นของบริษทัมีสภาพคล่องในการซ้ือขายหุ้นค่อนขา้ง

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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ตํ่าและมีปริมาณหุ้นท่ีหมุนเวียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนัค่อนขา้งนอ้ย ราคาตลาดของหุ้นของบริษทัจึงไม่

สามารถสะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้ไดดี้เท่าท่ีควร 

นอกจากน้ี เง่ือนไขต่างๆ ในการเขา้ทาํรายการจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้กบับุคคลท่ี

เก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ี มีความเหมาะสม เน่ืองจากเป็นเง่ือนไขการเขา้ทาํรายการท่ีมีแนวทางเป็นการปฏิบติัโดยทัว่ไป หรือ

เป็นเง่ือนไขท่ีเกิดจากการเจรจาต่อรองระหวา่งคู่สญัญาท่ีเก่ียวขอ้ง โดยไดค้าํนึงถึงความเหมาะสมและประโยชน์ของบริษทั

เป็นสาํคญั และไม่ไดท้าํใหบ้ริษทัเสียประโยชนแ์ต่อยา่งใด 

ทีป่รึกษาทางการเงินมีความเห็นว่า การจัดสรรและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทให้แก่บุคคลในวงจํากัด 

ได้แก่ บริษทั วฒันภกัด ีจาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัด ีและนายปณต สิริวฒันภกัดี ซ่ึงเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั มีความ

สมเหตุสมผล ราคาและเง่ือนไขของรายการมีความยุติธรรม บริษัทและผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จากการเข้าทํารายการ 

และผู้ถือหุ้นควรลงมตอินุมตักิารจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของบริษัทให้แก่บุคคลในวงจาํกดั ในคร้ังนี ้

การขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท โดยอาศัยมตทิีป่ระชุมถือหุ้น (Whitewash) โดยผู ้

ซ้ือมีวตัถุประสงคเ์พ่ือใหผู้ซ้ื้อไดรั้บการจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั จาํนวน 200,000,000 หุ้น ในราคาเสนอขายหุน้

ละ 4.25 บาท ซ่ึงจะทาํใหผู้ซ้ื้อถือหุน้ในบริษทั ในสดัส่วนร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั 

(ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) ซ่ึงสดัส่วนดงักล่าวเกินกวา่ร้อยละ 25 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ

บริษทั ขา้มจุดท่ีตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยผูซ้ื้อไม่ประสงคจ์ะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมด

ของบริษทั แต่ประสงค์ท่ีจะขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้ งหมดของบริษทั โดยอาศัยมติที่ประชุมผูถื้อหุ้น 

(Whitewash) ต่อไป  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อมีความ

เหมาะสมและเป็นประโยชนต์่อบริษทั เน่ืองจากจะทาํให้บริษทัสามารถจดัหาแหล่งเงินทุนจาํนวนมากไดใ้นเวลาท่ีรวดเร็ว 
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นยัสาํคญัภายใน 12 เดือนขา้งหนา้ บริษทัจะยงัคงประกอบธุรกิจตามปกติเช่นเดิมไดอ้ยา่งต่อเน่ือง แต่จะมีฐานะการเงินท่ี

แขง็แกร่งข้ึน มีโอกาสท่ีขยายธุรกิจและมีผลการดาํเนินงานท่ีเติบโตและดีข้ึนในอนาคต ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมโอกาสใหผู้ถื้อหุน้ของ

บริษทัไดรั้บผลตอบแทนและส่วนแบ่งกาํไรจากการลงทุนในบริษทัที่ดีข้ึนในอนาคต 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี ทาํให้ผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัไดรั้บผลกระทบจากสิทธิในการออกเสียง 

(Control Dilution) และราคาหุ้น (Price Dilution) ท่ีลดลง และการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนในราคาตํ่ากวา่ราคา

ตลาดของหุ้นของบริษทั  เข้าข่ายตามมาตรฐานรายงานทางการเงินเร่ืองการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ (Share-based 
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Payments) ซ่ึงบริษทัจะบนัทึกผลต่างระหวา่งราคาเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนกบัมูลค่ายติุธรรมของหุ้นดงักล่าวเป็นค่าใชจ่้ายจาก

การจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ ์ทาํให้บริษทัอาจมีผลขาดทุนสุทธิเพ่ิมข้ึนอีกได ้นอกจากน้ี การท่ีผูซ้ื้อมีสัดส่วนการถือหุ้นใน

บริษทั อยา่งมีนัยสาํคญัหรือมีสัดส่วนการถือหุ้นที่มากกว่าร้อยละ 25 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั จะทาํให้ผูซ้ื้อ

สามารถถ่วงดุลการออกเสียงหรือคดัคา้นมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Block Vote) ในเร่ืองสาํคญัๆซ่ึงตอ้งใชค้ะแนนเสียงไม่นอ้ย

กวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงได ้รวมทั้งผูซ้ื้อจะเสนอช่ือตวัแทนจาํนวนไม่เกิน 3 

ท่านเขา้ดาํรงตาํแหน่งกรรมการบริษทัเพ่ือร่วมกาํหนดนโยบาย แผนการบริหารงานในบริษทั  

ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อท่ี 4.25 บาทต่อหุน้ เป็นราคาที่เหมาะสม ตามท่ีไดก้ล่าวแลว้

ขา้งตน้ 

ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การทํารายการมีความสมเหตุสมผล ราคาและเงื่อนไขของรายการ 

มคีวามยุตธิรรม บริษัทและผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จากการเข้าทํารายการ และผู้ถือหุ้นควรลงมติอนุมัติการทํารายการที่

เกีย่วโยงกันจากการจัดสรรและเสนอขายหุ้นสามัญเพิม่ทุนให้แก่ผู้ซ้ือ รวมทั้งอนุมัติการผ่อนผันการทําคําเสนอซ้ือ

หลกัทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท โดยอาศัยมตทิีป่ระชุมถือหุ้น (Whitewash) ในคร้ังนี ้

การพิจารณาอนุมติัหรือไม่อนุมติัการเขา้ทาํรายการต่างๆ ในคร้ังน้ี ผูถื้อหุ้นของบริษทัสามารถพิจารณาไดจ้าก

เหตุผลและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตามรายละเอียดในรายงานฉบบัน้ี ทั้งน้ี การตดัสินใจสุดทา้ยข้ึนอยูก่บั

ดุลยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นสาํคญั 
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1. รายการทีเ่กีย่วโยงกนั กรณีการจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษัทให้แก่บุคคลในวงจาํกดั  

1.1 ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1.1 ลกัษณะของรายการ 

ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัคร้ังท่ี 6/2559 เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกายน 2559 มีมติอนุมติัให้เสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อ

หุน้ของบริษทัเพ่ืออนุมติัใหบ้ริษทัเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาํนวน 200,000,000 บาท จากทุนจดทะเบียนเดิมจาํนวน 219,999,865 

บาท เป็นจาํนวน 419,999,865 บาท โดยการออกหุน้สามญัเพ่ิมทุนจาํนวน 200,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 1.00 บาท 

เพื่อจดัสรรและเสนอขายให้แก่ผูซ้ื้อในราคาหุ้นละ 4.25 บาท รวมเป็นมูลค่าทั้งส้ิน 850,000,000 บาท โดยราคาเสนอขาย

ดงักล่าวเป็นราคาท่ีตํ่ากวา่ราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกัของหุ้นสามญัของบริษทัท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 7 

วนัทาํการติดต่อกนัก่อนวนัท่ีคณะกรรมการของบริษทัมีมติอนุมติัให้เสนอวาระต่อท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้น คร้ังท่ี 1/2560 

เพ่ือพิจารณาอนุมติัการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อ คือ ระหวา่งวนัท่ี 15 ถึง 23 พฤศจิกายน 2559 ซ่ึงมี

ราคาเท่ากบั 7.47 บาทต่อหุน้ 

ดว้ยสถานการณ์ปัจจุบนัที่บริษทัประสบภาวะขาดทุนจากการดาํเนินงานในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา โดยในปี 2557 - 

2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 มีผลขาดทุนจาํนวน 91.46 ลา้นบาท 416.40 ล้านบาท และ 468.93 ลา้นบาท 

ตามลาํดบั ซ่ึงส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องทางการเงิน และความพอเพียงของกระแสเงินสดที่ใชใ้นการดาํเนินธุรกิจของ

บริษทั ตลอดจนทาํใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (Debt to Equity Ratio) เพ่ิมสูงข้ึน โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 อยูใ่นอตัรา

ที่สูงถึง 4.32 เท่า (อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีบริษทัตอ้งดาํรงตามสัญญาเงินกูก้บัสถาบนัการเงินกาํหนดไวไ้ม่เกิน 2 เท่า) 

ถึงแมบ้ริษทัจะไดรั้บการผอ่นปรนเง่ือนไขดงักล่าวอยา่งไม่เป็นทางการจากสถาบนัการเงินก็ตาม โครงสร้างทางการเงินท่ีมี

ภาระหน้ีสินสูงดงักล่าวก็ยงัเป็นขอ้จาํกดัในการจดัหาแหล่งเงินทุนเพ่ิมเติมเพ่ือใชใ้นการดาํเนินธุรกิจต่อไปในอนาคต   

ทั้งน้ี สาเหตขุองผลการดาํเนินงานท่ีขาดทุนอยา่งต่อเน่ืองนั้น มาจากผลขาดทุนท่ีเกิดจากการดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลั

ของบริษทั อมรินทร์ เทเลวชิัน่ จาํกดั (“ATV”) ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทั โดยนบัตั้งแต่ ATV ไดรั้บใบอนุญาตประกอบ

ธุรกิจใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ีและประกอบกิจการโทรทศัน ์และออกอากาศคร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 23 พฤษภาคม 2557 บนช่องรายการ

อมรินทร์ทีว ีเอชดี ช่อง 34  ATV มีตน้ทุนในการดาํเนินงานสูงจากตน้ทุนค่าธรรมเนียมใบอนุญาตให้ใชค้ลื่นความถี่เพือ่ให้

บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั (“ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต”) ค่าบริการโครงข่ายทีวีดิจิทลัรายเดือน (“ค่าเช่าโครงข่าย”) 

ค่าใชจ่้ายลงทุนในอุปกรณ์ สตูดิโอ ตน้ทุนผลิตรายการ ตน้ทุนพนกังานและบุคลากรสายงานสนบัสนุน และตน้ทุนทางการ
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คาดการณ์ไว ้ตลอดจนบริษทัจะมีพนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Partner) ท่ีมีความพร้อมในดา้นเงินทุนและสถานะทางการ

เงิน มีความเช่ียวชาญในการดาํเนินธุรกิจท่ีหลากหลายอุตสาหกรรม โดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกบัผูบ้ริโภครายยอ่ย
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และยงัช่วยเพ่ิมความเช่ือมัน่ในการดาํเนินธุรกิจได ้และจากการท่ีบริษทัจะมีผูซ้ื้อเขา้มาร่วมลงทุนและเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่

ของบริษทันั้น จะเป็นการเสริมสร้างความแขง็แกร่งในธุรกิจทีวดิีจิทลั ดว้ยสถานะทางการเงินและสายสัมพนัธ์ท่ีดีของผูซ้ื้อ

จะช่วยสร้างเสริมความสามารถในการแข่งขนัใหก้บัธุรกิจทีวดิีจิทลัของบริษทัไดเ้ป็นอยา่งดี 

1.1.2 ประเภทและขนาดของรายการ 

การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อ ในมูลค่าเสนอขายรวม 850,000,000 บาท และ

ภายหลงัการจัดสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อดงักล่าว ผูซ้ื้อจะเขา้เป็นผูถื้อหุ้นในบริษทัใน

สดัส่วนร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการจด

ทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) ซ่ึงเขา้ข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทัจดทะเบียน เน่ืองจากเป็นการทาํ

รายการกบันิติบุคคลท่ีมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่เป็นบุคคลท่ีจะไดรั้บการเสนอให้เป็นผูบ้ริหารหรือผูมี้อาํนาจควบคุมของบริษทั 

(ทั้งน้ี ผูบ้ริหารหมายความรวมถึงกรรมการของบริษทั) ตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั โดยมีขนาดรายการของรายการท่ี

เก่ียวโยงกนั เท่ากบัร้อยละ 122.36 ของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทัยอ่ย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

ดงัน้ี 

ขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทั 

= 

= 

(850.00 x 100) / 694.66 ลา้นบาท 

ร้อยละ 122.36 ของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทั 

หมายเหตุ : NTA ของบริษทั = สินทรัพยร์วม - สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน - หน้ีสิน - ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 

  = 4,920.62 - 231.00 - 3,994.96 - 0 ลา้นบาท 

  = 694.66  ลา้นบาท 

การเขา้ทาํรายการที่เก่ียวโยงกนัดงักล่าวขา้งตน้ มีขนาดรายการสูงกวา่ 20 ลา้นบาท และเกินกว่าร้อยละ 3 ของ

มูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทัยอ่ย ดงันั้น บริษทัจึงมีหนา้ท่ีตอ้งจดัทาํรายงานและเปิดเผยรายการต่อ
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(ทั้งน้ี ผูบ้ริหารหมายความรวมถึงกรรมการของบริษทั) ตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั โดยมีขนาดรายการของรายการท่ี

เก่ียวโยงกนั เท่ากบัร้อยละ 122.36 ของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทัยอ่ย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

ดงัน้ี 

ขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทั 

= 

= 

(850.00 x 100) / 694.66 ลา้นบาท 

ร้อยละ 122.36 ของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทั 

หมายเหตุ : NTA ของบริษทั = สินทรัพยร์วม - สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน - หน้ีสิน - ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 

  = 4,920.62 - 231.00 - 3,994.96 - 0 ลา้นบาท 

  = 694.66  ลา้นบาท 

การเขา้ทาํรายการท่ีเก่ียวโยงกนัดงักล่าวขา้งตน้ มีขนาดรายการสูงกวา่ 20 ลา้นบาท และเกินกว่าร้อยละ 3 ของ

มูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทัและบริษทัยอ่ย ดงันั้น บริษทัจึงมีหนา้ท่ีตอ้งจดัทาํรายงานและเปิดเผยรายการต่อ

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

- 13 - 

ตลาดหลกัทรัพย ์ตลอดจนตอ้งขออนุมติัการเขา้ทาํรายการต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้โดยจะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากท่ีประชุม

ผูถื้อหุ้นในการอนุมติัการเขา้ทาํรายการดงักล่าวดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้น

ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย ซ่ึงการเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี ไม่มีผู ้

ถือหุน้รายใดท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อท่ีราคา 4.25 บาทต่อหุ้น เป็นการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนในราคาที่มีส่วนลดร้อยละ 43.11 ซ่ึงเป็นราคาท่ีมีส่วนลดจากราคาตลาดเกินกว่าร้อยละ 10 ของราคาตลาด 

ตามท่ีกาํหนดในประกาศ ทจ. 72/2558 ดงันั้น การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อดงักล่าว

จะตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทั ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมด

ของผูถื้อหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน และตอ้งไม่มีผูถื้อหุ้นจาํนวนรวมกนัตั้งแต่ร้อยละ 10 ของจาํนวน

เสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงคดัคา้นการเสนอขายหุ้นในราคาดงักล่าว และจะตอ้งไดรั้บการ

อนุญาตจากสาํนกังาน ก.ล.ต.ก่อนการจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อดว้ย 

นอกจากน้ี การจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อดงักล่าว จะเป็นผลใหผู้ซ้ื้อไดม้าซ่ึงหุน้

สามญัของบริษทัร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงั

การจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) ส่งผลใหผู้ซ้ื้อตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัตามท่ีกาํหนดไว้

ใน พรบ. หลกัทรัพยฯ์ และ ประกาศ ทจ.12/2554 อยา่งไรก็ดี ผูซ้ื้อไม่ประสงคท่ี์จะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ

บริษทั และมีความประสงคจ์ะขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น

ของบริษทั (Whitewash) ตามประกาศ สจ. 36/2546  โดยในการพิจารณาอนุมติัเร่ืองการขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือ

ดงักล่าว ตามหลกัเกณฑใ์นการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ บริษทัจะตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ี

ประชุมผูถื้อหุน้ ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง   

1.1.3 มูลค่าส่ิงตอบแทนและเกณฑ์ในการกาํหนดมูลค่าส่ิงตอบแทน 

การเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อ จาํนวน 200,000,000 หุน้ ในราคาเสนอขายหุ้นละ 4.25 บาท 

มูลค่ารวมทั้งส้ิน 850,000,000 บาท บริษทัจะไดรั้บเงินค่าหุน้สามญัเพ่ิมทุนเป็นเงินสดทั้งจาํนวน โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

ประเภทสินทรัพย์ ผู้ซ้ือ 
มูลค่าส่ิงตอบแทน 

(บาท) 

เกณฑ์ท่ีใช้ในการกาํหนด 

มูลค่ารวมของรายการ 

1. หุน้สามญัจาํนวน 200,000,000 

หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1.00 

บาท ราคาเสนอขายหุน้ละ 

4.25 บาท 

บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั  

โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี 

และนายปณต สิริวฒันภกัดี  

850,000,000 ราคาเสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทท่ี

ราคา 4.25 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ีมีส่วนลดจาก

ราคาตลาด และเป็นราคาที่เกิดจากการเจรจาและ

ตกลงกันระหว่างบริษทักับผูซ้ื้อ ซ่ึงราคาเสนอ

ขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนที่มีส่วนลดดังกล่าว อยู่

ในช่วงราคามูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ

บริษัท ท่ีประเ มินโดยที ่ป รึกษาทางการเ งิน 

ของบริษทั ซ่ึงอยู่ในช่วงราคาที่ 1.89 - 6.43 บาท

ต่อหุ้น และมีมูลค่ายุติธรรมที่เป็นราคาฐานที ่

4.02 บาทต่อหุน้ 
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หลกัทรัพยใ์หแ้ก่ผูซ้ื้อและเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งแลว้ บริษทัคาดวา่จะดาํเนินการเพื่อใหผู้ซ้ื้อจองซ้ือและชาํระเงินค่าหุ้นสามญัเพ่ิม

ทุนแก่บริษทั รวมทั้งนาํหุ้นสามญัเพ่ิมทุนดงักล่าวเขา้จดทะเบียนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเพิ่มเติมในตลาดหลกัทรัพยไ์ด้

แลว้เสร็จภายในไตรมาส 1 ปี 2560 

นอกจากน้ี ตามมาตรฐานทางการเงินวา่ดว้ยการจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ ์(Share - Based Payments) กาํหนดให้

บริษทัท่ีออกและเสนอขายหุน้ในราคาตํ่ากวา่ราคายติุธรรมตอ้งบนัทึกส่วนต่างระหวา่งราคาเสนอขายหุน้และราคายติุธรรม 

คูณดว้ยจาํนวนหุน้ท่ีออกและเสนอขายเป็นค่าใชจ่้ายในงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และส่วนเกินมูลค่าหุ้นจากการจ่ายโดยใช้

หุน้เป็นเกณฑใ์นงบแสดงสถานะทางการเงิน โดยราคายติุธรรมกาํหนดใหใ้ชร้าคาใดราคาหน่ึง ดงัต่อไปน้ี 

(1) ราคาตลาด ณ วนัใหสิ้ทธิ ซ่ึงคือวนัท่ีท่ีประชุมผูถื้อหุ้นมีมติอนุมติัให้บริษทัออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนใน

คร้ังน้ี 

(2) ราคายติุธรรมของราคาหุน้สามญัของบริษทัท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทั  

หรือ 

ดงันั้น การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อ ท่ีราคาหุ้นละ 4.25 บาท อาจจะก่อให้เกิด

ผลกระทบทางบญัชีอนัเน่ืองมาจากมาตรฐานทางการเงินวา่ดว้ยการจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ ์(Share-Based Payments) โดย

ก่อใหเ้กิดค่าใชจ่้ายในงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และส่วนเกินมูลค่าหุ้นจากการจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑใ์นงบแสดงสถานะ

ทางการเงิน มีจาํนวนโดยประมาณ ดงัน้ี 

(1) หากอา้งอิงราคาตลาด โดยใชร้าคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั 7 วนัก่อนวนัประชุมคณะกรรมการบริษทั แทน

ราคาตลาด ณ วนัให้สิทธิ ประมาณการผลกระทบทางการบญัชีท่ีอาจเกิดข้ึนเท่ากบั 3.22 บาทต่อหุ้น (7.47 - 

4.25 บาทต่อหุ้น) หรือ 644,000,000 บาท (200,000,000 หุน้ x 3.22 บาทต่อหุ้น) อยา่งไรก็ตามผลกระทบท่ี

อาจเกิดข้ึนจริงอาจจะสูงหรือตํ่ากวา่จาํนวนท่ีคาํนวณได ้ทั้งน้ี ผลกระทบดงักล่าวท่ีจะปรากฏในงบการเงินจะ

ข้ึนอยูก่บัราคาตลาดของหุ้น ณ วนัให้สิทธิ ซ่ึงคือวนัท่ีท่ีประชุมผูถื้อหุ้นมีมติอนุมติัให้จดัสรรและเสนอขาย

หุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี  

(2) หากอา้งอิงราคายติุธรรมของราคาหุน้สามญัของบริษทัท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทั จะไม่มี

ผลกระทบในเร่ืองการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์(Share - Based Payments) 

ทั้งน้ี ผลกระทบดา้นค่าใชจ่้ายดงักล่าวอาจส่งผลให้งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จในช่วงเวลาท่ีมีการทาํรายการมีผล

ขาดทุนสุทธิได้ หากมีค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการจ่ายที่ใชหุ้้นเป็นเกณฑ์มีจาํนวนมากกว่ากาํไรจากการดาํเนินงานที่บริษทั 

สามารถทาํไดต้ามปกติ และอาจจะส่งผลต่อความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษทั อยา่งไรก็ตาม บริษทัและผูส้อบ

บญัชีอยูร่ะหวา่งการหารือแนวทางการบนัทึกบญัชีกบัผูส้อบบญัชีเพ่ือหาขอ้สรุปต่อไป   

1.1.4 บุคคลที่เกี่ยวโยงกนัและลกัษณะความสัมพนัธ์ 

- คู่กรณีท่ีเก่ียวข้อง 

ผู้ออกและเสนอขายหุ้น : บริษทั อมรินทร์พร้ินติ้ง แอนด ์พบัลิชช่ิง จาํกดั (มหาชน) (“บริษทั”)  

ผู้รับจดัสรรหุ้น : บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี  

(“ผูซ้ื้อ”) 

- ความสัมพันธ์ระหว่างคู่กรณีและขอบเขตของส่วนได้เสียของบคุคลท่ีเก่ียวโยงกัน 
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ทุนแก่บริษทั รวมทั้งนาํหุ้นสามญัเพ่ิมทุนดงักล่าวเขา้จดทะเบียนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเพิ่มเติมในตลาดหลกัทรัพยไ์ด้

แลว้เสร็จภายในไตรมาส 1 ปี 2560 

นอกจากน้ี ตามมาตรฐานทางการเงินวา่ดว้ยการจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ ์(Share - Based Payments) กาํหนดให้

บริษทัท่ีออกและเสนอขายหุน้ในราคาตํ่ากวา่ราคายติุธรรมตอ้งบนัทึกส่วนต่างระหวา่งราคาเสนอขายหุน้และราคายติุธรรม 

คูณดว้ยจาํนวนหุน้ท่ีออกและเสนอขายเป็นค่าใชจ่้ายในงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และส่วนเกินมูลค่าหุ้นจากการจ่ายโดยใช้

หุน้เป็นเกณฑใ์นงบแสดงสถานะทางการเงิน โดยราคายติุธรรมกาํหนดใหใ้ชร้าคาใดราคาหน่ึง ดงัต่อไปน้ี 

(1) ราคาตลาด ณ วนัใหสิ้ทธิ ซ่ึงคือวนัท่ีท่ีประชุมผูถื้อหุ้นมีมติอนุมติัให้บริษทัออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนใน

คร้ังน้ี 

(2) ราคายติุธรรมของราคาหุน้สามญัของบริษทัท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทั  

หรือ 

ดงันั้น การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อ ท่ีราคาหุ้นละ 4.25 บาท อาจจะก่อให้เกิด

ผลกระทบทางบญัชีอนัเน่ืองมาจากมาตรฐานทางการเงินวา่ดว้ยการจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ ์(Share-Based Payments) โดย

ก่อใหเ้กิดค่าใชจ่้ายในงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และส่วนเกินมูลค่าหุ้นจากการจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑใ์นงบแสดงสถานะ

ทางการเงิน มีจาํนวนโดยประมาณ ดงัน้ี 

(1) หากอา้งอิงราคาตลาด โดยใชร้าคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั 7 วนัก่อนวนัประชุมคณะกรรมการบริษทั แทน

ราคาตลาด ณ วนัให้สิทธิ ประมาณการผลกระทบทางการบญัชีท่ีอาจเกิดข้ึนเท่ากบั 3.22 บาทต่อหุ้น (7.47 - 

4.25 บาทต่อหุ้น) หรือ 644,000,000 บาท (200,000,000 หุน้ x 3.22 บาทต่อหุ้น) อยา่งไรก็ตามผลกระทบท่ี

อาจเกิดข้ึนจริงอาจจะสูงหรือตํ่ากวา่จาํนวนท่ีคาํนวณได ้ทั้งน้ี ผลกระทบดงักล่าวท่ีจะปรากฏในงบการเงินจะ

ข้ึนอยูก่บัราคาตลาดของหุ้น ณ วนัให้สิทธิ ซ่ึงคือวนัท่ีท่ีประชุมผูถื้อหุ้นมีมติอนุมติัให้จดัสรรและเสนอขาย

หุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี  

(2) หากอา้งอิงราคายติุธรรมของราคาหุน้สามญัของบริษทัท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทั จะไม่มี

ผลกระทบในเร่ืองการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์(Share - Based Payments) 

ทั้งน้ี ผลกระทบดา้นค่าใชจ่้ายดงักล่าวอาจส่งผลให้งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จในช่วงเวลาที่มีการทาํรายการมีผล

ขาดทุนสุทธิได้ หากมีค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการจ่ายที่ใชหุ้้นเป็นเกณฑ์มีจาํนวนมากกว่ากาํไรจากการดาํเนินงานที่บริษทั 

สามารถทาํไดต้ามปกติ และอาจจะส่งผลต่อความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษทั อยา่งไรก็ตาม บริษทัและผูส้อบ

บญัชีอยูร่ะหวา่งการหารือแนวทางการบนัทึกบญัชีกบัผูส้อบบญัชีเพ่ือหาขอ้สรุปต่อไป   

1.1.4 บุคคลที่เกี่ยวโยงกนัและลกัษณะความสัมพนัธ์ 

- คู่กรณีท่ีเก่ียวข้อง 

ผู้ออกและเสนอขายหุ้น : บริษทั อมรินทร์พร้ินติ้ง แอนด ์พบัลิชช่ิง จาํกดั (มหาชน) (“บริษทั”)  

ผู้รับจดัสรรหุ้น : บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี  

(“ผูซ้ื้อ”) 

- ความสัมพันธ์ระหว่างคู่กรณีและขอบเขตของส่วนได้เสียของบคุคลท่ีเก่ียวโยงกัน 
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ปัจจุบนั ผูซ้ื้อไม่มีความสัมพนัธ์กบับริษทั ผูบ้ริหาร ผูมี้อาํนาจควบคุม หรือผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของบริษทั 

และบริษทัไม่มีผูบ้ริหาร ผูมี้อาํนาจควบคุม หรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ร่วมกนักบัผูซ้ื้อ แต่ภายหลงัการจดัสรรและเสนอ

ขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อ ผูซ้ื้อจะมีสถานะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษทั โดยมีสดัส่วนการถือ

หุน้ร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้

ของบริษทั) และจะเสนอช่ือบุคคลเขา้ดาํรงตาํแหน่งกรรมการบริษทัจาํนวนไม่เกิน 3 ท่าน 

 รายช่ือคณะกรรมการของบริษัทก่อนและหลงัการทาํรายการเพิม่ทุนและการจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้บุคคลใน

วงจาํกดั 

 คณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2559 มีรายละเอียดดงัน้ี 

 รายช่ือ ตาํแหน่ง 

1.  นางเมตตา อุทกะพนัธ์ุ ประธานกรรมการ / ประธานกรรมการบริหาร 

2.  นางระริน อุทกะพนัธ์ุ ปัญจรุ่งโรจน ์ กรรมการ / กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ 

3.  นายชีวพฒัน ์ณ ถลาง กรรมการ 

4.  นางสุภาพ นอ้ยอํ่า กรรมการ 

5.  นายโชคชยั ปัญจรุ่งโรจน ์ กรรมการ 

6.  นายสมชาย ภคภาสนว์วิฒัน์ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 

7.  นายเจริญจิตต ์ณ สงขลา กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

8.  นายสมรรถ เรืองณรงค ์ กรรมการอิสระ 

9.  นายอาํพล รวยฟพูนัธ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

กรรมการผูมี้อาํนาจลงนามผกูพนับริษทั ไดแ้ก่  นางเมตตา อุทกะพนัธ์ุ หรือ นางระริน อุทกะพนัธ์ุ ปัญจรุ่งโรจน์ 

คนใดคนหน่ึงลงลายมือช่ือและประทบัตราสาํคญัของบริษทั หรือ นางสุภาพ นอ้ยอํ่า, นายชีวพฒัน์ ณ ถลาง, นาย

โชคชยั ปัญจรุ่งโรจน์ กรรมการสองในสามคนลงลายมือช่ือร่วมกนัและประทบัตราสาํคญัของบริษทั 

หากท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุ้นของบริษทัคร้ังท่ี 1/2560 ในวนัท่ี 10 กุมภาพนัธ์ 2560 มีมติอนุมติัการผ่อนผนัการ

ทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการโดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Whitewash) โดยผูซ้ื้อ และภายหลงัผู ้

ซ้ือไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ของบริษทัแลว้ ผูซ้ื้อจะส่งผูแ้ทนจาํนวนไม่เกิน 3 คน เขา้ร่วมเป็นกรรมการของบริษทั 

แทนกรรมการเดิมท่ีจะลาออกจากตาํแหน่ง ดงัน้ี 

1. กรรมการ 2 ท่านที่จะลาออกภายหลงัท่ีผูซ้ื้อไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ของบริษทั ไดแ้ก่ นางสุภาพ น้อยอํ่า 

และ นายสมรรถ เรืองณรงค ์โดยผูซ้ื้อจะเสนอให้แต่งตั้ง นายกาํพล ปุญโสนี และ นายนรรัตน์ ล่ิมนรรัตน์ 

เป็นกรรมการแทนกรรมการเดิมท่ีลาออกจากตาํแหน่งดงักล่าว 

2. กรรมการอีกท่านหน่ึงจะลาออกจากตาํแหน่งภายใน 15 วนัทาํการหลงัจากวนัท่ีการจองซ้ือหุน้ใหม่เสร็จส้ิน 

และผูซ้ื้อจะเสนอช่ือบุคคลเพ่ือใหไ้ดรั้บการแต่งตั้งเป็นกรรมการภายในวนัดงักล่าวเช่นเดียวกนั 

ทั้งน้ี โครงสร้างคณะกรรมการบริษทัของบริษทั ภายหลงัการเขา้ถือหุ้นของผูซ้ื้อในบริษทัจะไม่กระทบต่อ

จาํนวนและตาํแหน่งกรรมการของครอบครัวอุทกะพนัธ์ุ ซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่และผูบ้ริหารจัดการธุรกิจของ

บริษทัในปัจจุบนั อย่างไรก็ดี บริษทัจะมีการเปลี่ยนแปลงกรรมการผูมี้อาํนาจลงนามผูกพนัของบริษทั เพื่อให้

123
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สอดคลอ้งกบัโครงสร้างการถือหุน้ และโครงสร้างกรรมการของบริษทัท่ีเปล่ียนแปลงไป ภายหลงัการเขา้ถือหุ้น

ของบริษทัโดยผูซ้ื้อ 

โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทก่อนและหลงัการทาํรายการเพิม่ทนุและการจดัสรรหุ้นสามญัเพิม่ทุนให้บุคคลในวงจาํกดั 

 รายช่ือผู้ถือหุ้น 

ก่อนการจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุน หลงัการจัดสรรหุ้นสามัญเพิม่ทุน 

จํานวนหุ้น 
ร้อยละของ 

จํานวนหุ้นท้ังหมด 
จํานวนหุ้น 

ร้อยละของ 

จํานวนหุ้นท้ังหมด 

1. บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั - - 200,000,000 47.62 

2. นางระริน อุทกะพนัธุ์ ปัญจรุ่งโรจน ์1/ 54,387,052 24.72 54,387,052 12.95 

3. นายระพี อุทกะพนัธุ ์1/ 40,415,672 18.37 40,415,672 9.62 

4. นางเมตตา อุทกะพนัธ์ุ 1/ 36,671,791 16.67 36,671,791 8.73 

5. บริษทั บริหารสินทรัพย ์กรุงเทพพาณิชย ์

จาํกดั (มหาชน) 6,449,473 2.93 6,449,473 1.54 

6. พระบาทสมเดจ็พระปรมินทรมหาภูมิพล 

อดุลยเดช 3,473,684 1.58 3,473,684 0.83 

7. นายนิติ โอสถานุเคราะห์ 3,016,414 1.37 3,016,414 0.72 

8. นายเฉลิมพล โสภณกิจการ 2,311,011 1.05 2,311,011 0.55 

9. น.ส.นิสา นอ้ยอํ่า 2,055,857 0.93 2,055,857 0.49 

10. สมเดจ็พระเทพรัตนราชสุดาฯ  

สยามบรมราชกุมารี 1,389,473 0.63 1,389,473 0.33 

11. นางวไิลวรรณ อรุณยะเดช 1,250,000 0.57 1,250,000 0.30 

 รวมผู้ถือหุ้น 10 รายแรก 151,420,427  68.83  351,420,427 83.67 

 ผูถื้อหุน้อื่น 68,579,438  31.17  68,579,438 16.33 

 รวม 219,999,865 100.00 419,999,865 100.00 

หมายเหตุ : อา้งอิงขอ้มูลการถือหุน้ของบริษทั ณ วนัท่ี 13 ธนัวาคม 2559 

1/  หากจดักลุ่มผูถื้อหุน้ลาํดบั 2 - 4 เป็นผูถื้อหุน้กลุ่มเดียวกนั จะมีสัดส่วนการถือหุน้รวมกนัร้อยละ 59.76 ก่อนการจดัสรร

หุ้นสามัญเพ่ิมทุน และร้อยละ 31.30 หลังการจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนในคร้ังน้ี  ทั้ งน้ี การจัดกลุ่มดังกล่าวมี

วตัถุประสงคเ์พ่ือแสดงกลุ่มผูถื้อหุน้จากการรวมกนัตามนามสกุลเท่านั้น ไม่ไดห้มายความว่าบุคคลในกลุ่มเป็นบุคคล

ตามมาตรา 258 ของ พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์ หรือเป็น Concert  Party กนัแต่อยา่งใด 

 ทั้งน้ีตามประกาศตลาดหลกัทรัพย ์เร่ือง หลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการพิจารณาคาํขอให้รับหุ้นสามญัหรือหุ้น

บุริมสิทธิในส่วนเพ่ิมทุนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน พ.ศ.2558 ไดก้าํหนดว่าในกรณีที่ราคาเสนอขายหุ้นให้แก่บุคคลใน

วงจาํกดั ตํ่ากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาด ก่อนท่ีตลาดหลกัทรัพยจ์ะสั่งรับหุ้นในส่วนเพ่ิมทุนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 

บริษทัตอ้งกาํหนดไม่ใหผู้ซ้ื้อในฐานะนกัลงทุนนาํหุน้ท่ีไดรั้บจากการเสนอขายดงักล่าว ออกขายภายในกาํหนดระยะเวลา 1 

ปี นบัแต่วนัท่ีหุ้นเร่ิมทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์โดยภายหลงัจากวนัท่ีหุ้นในส่วนเพ่ิมทุนดงักล่าวทาํการซ้ือขายใน

ตลาดหลกัทรัพย ์ครบกาํหนดระยะเวลา 6 เดือน นกัลงทุนสามารถทยอยขายหุน้ท่ีถูกสัง่ขา้มขายไดใ้นจาํนวนร้อยละ 25 ของ

จาํนวนหุ้นทั้งหมดที่ถูกสั่งห้ามขาย หรือเท่ากบั 50,000,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 11.90 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้

ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุนชาํระแลว้ในคร้ังน้ี)  
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สอดคลอ้งกบัโครงสร้างการถือหุน้ และโครงสร้างกรรมการของบริษทัท่ีเปล่ียนแปลงไป ภายหลงัการเขา้ถือหุ้น

ของบริษทัโดยผูซ้ื้อ 

โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทก่อนและหลงัการทาํรายการเพิม่ทนุและการจดัสรรหุ้นสามญัเพิม่ทุนให้บุคคลในวงจาํกดั 

 รายช่ือผู้ถือหุ้น 

ก่อนการจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุน หลงัการจัดสรรหุ้นสามัญเพิม่ทุน 

จํานวนหุ้น 
ร้อยละของ 

จํานวนหุ้นท้ังหมด 
จํานวนหุ้น 

ร้อยละของ 

จํานวนหุ้นท้ังหมด 

1. บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั - - 200,000,000 47.62 

2. นางระริน อุทกะพนัธ์ุ ปัญจรุ่งโรจน ์1/ 54,387,052 24.72 54,387,052 12.95 

3. นายระพี อุทกะพนัธ์ุ 1/ 40,415,672 18.37 40,415,672 9.62 

4. นางเมตตา อุทกะพนัธุ ์1/ 36,671,791 16.67 36,671,791 8.73 

5. บริษทั บริหารสินทรัพย ์กรุงเทพพาณิชย ์

จาํกดั (มหาชน) 6,449,473 2.93 6,449,473 1.54 

6. พระบาทสมเดจ็พระปรมินทรมหาภูมิพล 

อดุลยเดช 3,473,684 1.58 3,473,684 0.83 

7. นายนิติ โอสถานุเคราะห์ 3,016,414 1.37 3,016,414 0.72 

8. นายเฉลิมพล โสภณกิจการ 2,311,011 1.05 2,311,011 0.55 

9. น.ส.นิสา นอ้ยอํ่า 2,055,857 0.93 2,055,857 0.49 

10. สมเดจ็พระเทพรัตนราชสุดาฯ  

สยามบรมราชกุมารี 1,389,473 0.63 1,389,473 0.33 

11. นางวไิลวรรณ อรุณยะเดช 1,250,000 0.57 1,250,000 0.30 

 รวมผู้ถือหุ้น 10 รายแรก 151,420,427  68.83  351,420,427 83.67 

 ผูถื้อหุน้อื่น 68,579,438  31.17  68,579,438 16.33 

 รวม 219,999,865 100.00 419,999,865 100.00 

หมายเหตุ : อา้งอิงขอ้มูลการถือหุน้ของบริษทั ณ วนัท่ี 13 ธนัวาคม 2559 

1/  หากจดักลุ่มผูถื้อหุน้ลาํดบั 2 - 4 เป็นผูถื้อหุน้กลุ่มเดียวกนั จะมีสัดส่วนการถือหุน้รวมกนัร้อยละ 59.76 ก่อนการจดัสรร

หุ้นสามัญเพ่ิมทุน และร้อยละ 31.30 หลังการจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนในคร้ังน้ี  ทั้ งน้ี การจัดกลุ่มดังกล่าวมี

วตัถุประสงคเ์พ่ือแสดงกลุ่มผูถื้อหุน้จากการรวมกนัตามนามสกุลเท่านั้น ไม่ไดห้มายความว่าบุคคลในกลุ่มเป็นบุคคล

ตามมาตรา 258 ของ พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์ หรือเป็น Concert  Party กนัแต่อยา่งใด 

 ทั้งน้ีตามประกาศตลาดหลกัทรัพย ์เร่ือง หลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการพิจารณาคาํขอให้รับหุ้นสามญัหรือหุ้น

บุริมสิทธิในส่วนเพ่ิมทุนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน พ.ศ.2558 ไดก้าํหนดว่าในกรณีที่ราคาเสนอขายหุ้นให้แก่บุคคลใน

วงจาํกดั ตํ่ากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาด ก่อนท่ีตลาดหลกัทรัพยจ์ะสั่งรับหุ้นในส่วนเพ่ิมทุนเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 

บริษทัตอ้งกาํหนดไม่ใหผู้ซ้ื้อในฐานะนกัลงทุนนาํหุน้ท่ีไดรั้บจากการเสนอขายดงักล่าว ออกขายภายในกาํหนดระยะเวลา 1 

ปี นบัแต่วนัท่ีหุ้นเร่ิมทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์โดยภายหลงัจากวนัท่ีหุ้นในส่วนเพ่ิมทุนดงักล่าวทาํการซ้ือขายใน

ตลาดหลกัทรัพย ์ครบกาํหนดระยะเวลา 6 เดือน นกัลงทุนสามารถทยอยขายหุน้ท่ีถูกสัง่ขา้มขายไดใ้นจาํนวนร้อยละ 25 ของ

จาํนวนหุ้นทั้งหมดท่ีถูกสั่งห้ามขาย หรือเท่ากบั 50,000,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 11.90 ของจาํนวนหุ้นที่จาํหน่ายไดแ้ลว้

ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุนชาํระแลว้ในคร้ังน้ี)  

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

- 17 - 

1.1.5 รายละเอยีดของบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

ข้อมูลโดยสรุปของบริษทั วฒันภกัด ีจาํกดั 

1) ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั จดัตั้งข้ึนเม่ือวนัท่ี 28 พฤศจิกายน 2559 โดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเขา้ลงทุนในบริษทั

ต่างๆ โดยปัจจุบนัยงัมิไดเ้ร่ิมดาํเนินงาน  

2) คณะกรรมการและผูถื้อหุน้ 

 รายช่ือคณะกรรมการ ตามทะเบียนกรรมการล่าสุด มีดงัน้ี  

 รายช่ือ ตาํแหน่ง 

1.  นายฐาปน สิริวฒันภกัดี กรรมการ 

2.  นายปณต สิริวฒันภกัดี กรรมการ 

3.  นางปภชัญา สิริวฒันภกัดี กรรมการ 

4.  ม.ล. ตรีนุช สิริวฒันภกัดี กรรมการ 

5.  นายสิทธิชยั ชยัเกรียงไกร กรรมการ 

6.  นางนิดดา ธีระวฒันชยั กรรมการ 

7.  นายกาํพล ปุญโสณี กรรมการ 

กรรมการซ่ึงลงนามผกูพนับริษทั คือ นายฐาปน สิริวฒันภกัดี หรือ นายปณต สิริวฒันภกัดี ลงลายมือช่ือ

และประทบัตราสาํคญัของบริษทั 

 ผูถื้อหุน้ 

ณ วนัท่ี 28 พฤศจิกายน 2559 บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั มีทุนจดทะเบียนจาํนวน 9,000,000 บาท แบ่งเป็นหุ้น

สามญัจาํนวน 900,000 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท และมีทุนท่ีออกและชาํระแลว้จาํนวน 2,250,000 บาท 

แบ่งออกเป็นหุ้นสามญัจาํนวน 225,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไว ้หุ้นละ 10.00 บาท คิดเป็นร้อยละ 25 ของทุนจด

ทะเบียนของบริษทั ทั้งน้ี เม่ือท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัมีมติอนุมติัการเพ่ิมทุนจดทะเบียน การจดัสรรและเสนอ

ขายหุน้สามญัเพ่ิมทุน และผอ่นผนัใหผู้ซ้ื้อไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั จากการจองซ้ือหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนแลว้ ผูซ้ื้อจะเรียกชาํระค่าหุน้ใหค้รบ 9,000,000 บาท และเพ่ิมทุนจดทะเบียนอีกจาํนวน 900,000,000 

บาท รวมเป็นทุนจดทะเบียน 909,000,000 บาท โดยมีรายละเอียดผูถื้อหุน้ ดงัน้ี 

 รายช่ือผู้ถือหุ้น จาํนวนหุ้น 
สัดส่วนการถือหุ้น 

(ร้อยละ) 

สัดส่วนของสิทธิออก

เสียงทั้งหมด (ร้อยละ) 

1. นายฐาปน สิริวฒันภกัดี 449,999 50.00 50.00 

2. นายปณต สิริวฒันภกัดี 449,999 50.00 50.00 

3. นางปภชัญา สิริวฒันภกัดี 1 0.00 0.00 

4. ม.ล. ตรีนุช สิริวฒันภกัดี 1 0.00 0.00 

 รวม 900,000 100.00 100.00 

 

125



รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

- 18 - 

3) สรุปผลการดาํเนินงานและฐานะการเงิน 

บริษทั วฒันภกัดี จาํกัดไม่มีขอ้มูลผลการดาํเนินงานและฐานะการเงิน เน่ืองจากผูซ้ื้อเป็นบริษทัที่

จดัตั้งข้ึนใหม่ 

1.1.6 สัญญาและเง่ือนไขสําคญัของสัญญา 

สรุปเง่ือนไขสาํคญัของสญัญาจองซ้ือหุน้ 

ผูซ้ื้อและบริษทัเขา้ทาํสญัญาจองซ้ือหุน้ของบริษทั ฉบบัลงวนัท่ี 18 ธนัวาคม 2559 (“สัญญาจองซ้ือหุ้น”) เง่ือนไข

สาํคญัตามสญัญาจองซ้ือหุน้มีดงัต่อไปน้ี 

วนัลงนาม 18 ธนัวาคม 2559 

คู่สญัญา (1) บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั ในฐานะผูจ้องซ้ือ (“ผู้ซ้ือ”) 

(2)  บริษทั อมรินทร์พริ้นติ ้ง  แอนด ์  พบัลิชชิ ่ง  จํากดั (มหาชน )  ในฐานะผูอ้อกหุ ้น 

(“บริษัท”) 

จาํนวนหุน้สามญัเพ่ิมทุน หุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัจาํนวน 200,000,000 หุน้ ราคาท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท (“หุ้นใหม่”) 

มูลค่าเสนอขาย หุน้ละ 4.25 บาท 

เง่ือนไขบงัคบัก่อน 1. หนา้ท่ีของผูซ้ื้อในการจองซ้ือหุน้ใหม่ และชาํระเงินค่าหุน้ใหม่ในราคาจองซ้ือหุน้ใหม่ และ

หน้าที่ของบริษทัในการออกหุ้นใหม่นั้นข้ึนอยู่กับความสําเร็จของเง่ือนไขดังต่อไปน้ี

ทั้งหมดทุกขอ้ (เวน้แต่ผูซ้ื้อหรือบริษทั แลว้แต่กรณี จะไดส้ละสิทธิในเง่ือนไขขอ้ใดขอ้

หน่ึงเป็นลายลกัษณ์อกัษร) 

(ก) นับแต่วนัที่ลงนามในสัญญาน้ี จนถึงวนัที่การจองซ้ือหุ้นเสร็จส้ิน จะตอ้งไม่มี

เหตุการณ์ท่ีมีผลกระทบในทางลบอยา่งมีนยัสาํคญัต่อสถานะทางการเงิน ทรัพยสิ์น 

หรือการดาํเนินธุรกิจของบริษทั   

(ข) บริษัทได้รับมติ การอนุมัติ ความยินยอม หรือการผ่อนผัน จากคู่สัญญาหรือ

บุคคลภายนอกภายใตเ้อกสารสัญญาสําคญัใดๆ ท่ีบริษทั เป็นคู่สัญญา เก่ียวกบัการ

เปล่ียนแปลงโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทั 

(ค) ท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทั ไดมี้มติอนุมติัเร่ืองต่าง ๆ ตามท่ีกาํหนดไว ้ 

(ง) สาํนกังาน ก.ล.ต. ไดอ้นุมติัใหบ้ริษทัเสนอขายหุน้ใหม่ใหแ้ก่ผูซ้ื้อ 

(จ) สาํนกังาน ก.ล.ต. ไดผ้อ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์หแ้ก่ผูซ้ื้อ 

(ฉ) ไม่มีเหตุการณ์หรือการเปลี่ยนแปลงด้านกฎหมาย กฎระเบียบ หรือหลกัเกณฑ์ที่

เก่ียวขอ้งอนัอาจส่งผลกระทบใหก้ารจองซ้ือหุ้นใหม่น้ีไม่สามารถดาํเนินการไดโ้ดย

ชอบด้วยกฎหมาย หรือมีการเปลี่ยนแปลงทางด้านกฎหมาย กฎระเบียบ หรือ

หลกัเกณฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งซ่ึงอาจมีผลกระทบในทางลบต่อการดาํเนินงานหรือสถานะ

ทางการเงินของผูซ้ื้ออยา่งมีนยัสาํคญั 
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3) สรุปผลการดาํเนินงานและฐานะการเงิน 

บริษทั วฒันภกัดี จาํกัดไม่มีขอ้มูลผลการดาํเนินงานและฐานะการเงิน เน่ืองจากผูซ้ื้อเป็นบริษทัที่

จดัตั้งข้ึนใหม่ 

1.1.6 สัญญาและเง่ือนไขสําคญัของสัญญา 

สรุปเง่ือนไขสาํคญัของสญัญาจองซ้ือหุน้ 

ผูซ้ื้อและบริษทัเขา้ทาํสญัญาจองซ้ือหุน้ของบริษทั ฉบบัลงวนัท่ี 18 ธนัวาคม 2559 (“สัญญาจองซ้ือหุ้น”) เง่ือนไข

สาํคญัตามสญัญาจองซ้ือหุน้มีดงัต่อไปน้ี 

วนัลงนาม 18 ธนัวาคม 2559 

คู่สญัญา (1) บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั ในฐานะผูจ้องซ้ือ (“ผู้ซ้ือ”) 

(2)  บริษทั อมรินทร์พริ้นติ ้ง  แอนด ์  พบัลิชชิ ่ง  จํากดั (มหาชน )  ในฐานะผูอ้อกหุ ้น 

(“บริษัท”) 

จาํนวนหุน้สามญัเพ่ิมทุน หุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัจาํนวน 200,000,000 หุน้ ราคาท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท (“หุ้นใหม่”) 

มูลค่าเสนอขาย หุน้ละ 4.25 บาท 

เง่ือนไขบงัคบัก่อน 1. หนา้ท่ีของผูซ้ื้อในการจองซ้ือหุน้ใหม่ และชาํระเงินค่าหุน้ใหม่ในราคาจองซ้ือหุน้ใหม่ และ

หน้าที่ของบริษทัในการออกหุ้นใหม่นั้นข้ึนอยู่กับความสําเร็จของเง่ือนไขดังต่อไปน้ี

ทั้งหมดทุกขอ้ (เวน้แต่ผูซ้ื้อหรือบริษทั แลว้แต่กรณี จะไดส้ละสิทธิในเง่ือนไขขอ้ใดขอ้

หน่ึงเป็นลายลกัษณ์อกัษร) 

(ก) นับแต่วนัที่ลงนามในสัญญาน้ี จนถึงวนัที่การจองซ้ือหุ้นเสร็จส้ิน จะตอ้งไม่มี

เหตุการณ์ท่ีมีผลกระทบในทางลบอยา่งมีนยัสาํคญัต่อสถานะทางการเงิน ทรัพยสิ์น 

หรือการดาํเนินธุรกิจของบริษทั   

(ข) บริษัทได้รับมติ การอนุมัติ ความยินยอม หรือการผ่อนผัน จากคู่สัญญาหรือ

บุคคลภายนอกภายใตเ้อกสารสัญญาสําคญัใดๆ ท่ีบริษทั เป็นคู่สัญญา เก่ียวกบัการ

เปล่ียนแปลงโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทั 

(ค) ท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทั ไดมี้มติอนุมติัเร่ืองต่าง ๆ ตามท่ีกาํหนดไว ้ 

(ง) สาํนกังาน ก.ล.ต. ไดอ้นุมติัใหบ้ริษทัเสนอขายหุน้ใหม่ใหแ้ก่ผูซ้ื้อ 

(จ) สาํนกังาน ก.ล.ต. ไดผ้อ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์หแ้ก่ผูซ้ื้อ 

(ฉ) ไม่มีเหตุการณ์หรือการเปลี่ยนแปลงด้านกฎหมาย กฎระเบียบ หรือหลกัเกณฑ์ที่

เก่ียวขอ้งอนัอาจส่งผลกระทบใหก้ารจองซ้ือหุ้นใหม่น้ีไม่สามารถดาํเนินการไดโ้ดย

ชอบด้วยกฎหมาย หรือมีการเปลี่ยนแปลงทางด้านกฎหมาย กฎระเบียบ หรือ

หลกัเกณฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งซ่ึงอาจมีผลกระทบในทางลบต่อการดาํเนินงานหรือสถานะ

ทางการเงินของผูซ้ื้ออยา่งมีนยัสาํคญั 
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(ช)  ใบอนุญาตต่างๆ ท่ีบริษทัและบริษทัในเครือมีอยู ่ยงัมีผลบงัคบัใชส้มบูรณ์ 

(ซ)  ไม่มีเหตุผิดสัญญาอยา่งมีนยัสาํคญัอนัเกิดจากการกระทาํการหรืองดเวน้กระทาํการ

ใดๆ โดยคู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหน่ึง ตามท่ีกาํหนดในสญัญาน้ี 

2.  คู่สญัญาแต่ละฝ่ายอาจสละสิทธิในเง่ือนไขบงัคบัก่อนในการจองซ้ือหุน้ใหม่ และชาํระเงิน

ค่าหุน้ใหม่ในราคาจองซ้ือหุ้นใหม่ในวนัท่ีการจองซ้ือหุ้นเสร็จส้ิน ตามขอ้ 1 ไม่วา่ในเวลา

ใด ๆ ก็ตามโดยการแจง้เป็นลายลกัษณ์อกัษรใหคู้่สญัญาอีกฝ่ายหน่ึงทราบ 

3. บริษทัและผูซ้ื้อตกลงจะใชค้วามพยายามอย่างดีท่ีสุดในการทาํให้เง่ือนไขบงัคบัก่อนใน

การจองซ้ือหุ้นใหม่ และชาํระเงินค่าหุ้นใหม่ในราคาจองซ้ือหุ้นใหม่ ท่ีกาํหนดไวใ้ห้เป็น

ความรับผิดชอบของคู่สัญญาแต่ละฝ่าย สาํเร็จลุล่วงก่อนหรือภายในวนัท่ีการจองซ้ือหุ้น

เสร็จส้ิน 

4. ในกรณีท่ีเง่ือนไขบงัคบัก่อนในการจองซ้ือหุน้ใหม่ และชาํระเงินค่าหุน้ใหม่ในราคาจองซ้ือ

หุน้ใหม่ตามขอ้ 1 ไม่สาํเร็จครบถว้นภายในวนัท่ีการจองซ้ือหุน้เสร็จส้ิน และคู่สญัญาฝ่ายท่ี

มีสิทธิสละสิทธ์ิในเง่ือนไขบงัคบัก่อนไม่สละสิทธ์ิในเง่ือนไขบงัคบัก่อนนั้น คู่สญัญาฝ่ายท่ี

มีสิทธิสละสิทธ์ิในเง่ือนไขบงัคบัก่อนอาจพิจารณาขยายระยะเวลาให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหน่ึง

ดาํเนินการตามเง่ือนไขบงัคบัก่อนดงักล่าว ให้ครบถว้นออกไปตามท่ีคู่สัญญาฝ่ายท่ีมีสิทธิ

สละสิทธ์ิในเง่ือนไขบงัคบัก่อนเห็นสมควร 

    หากเง่ือนไขบงัคบัก่อนในการจองซ้ือหุน้ใหม่ และการชาํระเงินค่าหุ้นใหม่ในราคาจองซ้ือ

หุน้ใหม่ตามขอ้ 1 ไม่สาํเร็จครบถว้นภายในวนัท่ีการจองซ้ือหุ้นเสร็จส้ิน และไม่มีการสละ

สิทธิในเงื่อนไขดังกล่าว รวมทั้ งไม่มีการขยายระยะเวลาตามขอ้สัญญาน้ี ให้ถือว่าสิทธิ

หนา้ท่ีและภาระผูกพนัของคู่สัญญาแต่ละฝ่ายตามสัญญาน้ีเป็นอนัส้ินสุดลง และคู่สัญญา

แต่ละฝ่ายจะไม่มีสิทธิเรียกร้องค่าเสียหายใด ๆ ต่อกนั เวน้แต่เป็นค่าเสียหายท่ีเกิดจากการท่ี

คู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงไม่อาจปฏิบติัตามเง่ือนไขบงัคบัก่อนของฝ่ายตนตามขอ้ 1 น้ีได ้

เง่ือนไขสาํคญั 1. ตามเง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีระบุในสญัญาจองซ้ือหุน้ หนา้ท่ีของผูซ้ื้อในการจองซ้ือหุ้นใหม่

และชําระค่าหุ้นดังกล่าว นอกจากเป็นไปตามเงื่อนไขบังคบัก่อนประการอื่นซ่ึงเป็น

เง่ือนไขทัว่ไปท่ีไดด้าํเนินการเรียบร้อยแลว้ ให้รวมถึงกรณีท่ีท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้น

ของบริษทั ซ่ึงจะมีการประชุมในวนัท่ี 10 กุมภาพนัธ์ 2560 จะตอ้งมีมติอนุมติัในเร่ืองท่ี

สาํคญัดงัต่อไปน้ี 

(1) อนุมติัให้บริษทัเพ่ิมทุนโดยออกหุ้นใหม่ ซ่ึงคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 47.62 ของ

จาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพิ่มทุนโดยการออกหุ้น

ใหม่) ทั้งน้ี ภายหลงัการเพ่ิมทุนดงักล่าว บริษทัจะมีทุนจดทะเบียนเท่ากบั 419,999,865 

บาท ซ่ึงประกอบไปดว้ยหุ้นสามญัเท่ากบั 419,999,865 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 1 

บาท 

(2) อนุมติัให้บริษทัออกและเสนอขายหุ้นใหม่ให้แก่ผูซ้ื้อ ซ่ึงถือเป็นการเสนอขายหุ้น

ใหม่ใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั (Private Placement) 
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(3) อนุมัติการผ่อนผันการทําคํา เสนอซ้ือหลักทรัพย์ทั้ งหมดของกิจการให้แ ก่ 

ผูซ้ื้อ  

2. ภายใน 15 วนัทาํการหลงัจากวนัท่ีการจองซ้ือหุน้ใหม่เสร็จส้ิน บริษทัจะแต่งตั้งกรรมการ

จาํนวนไม่เกิน 3 รายท่ีเสนอช่ือโดยผูซ้ื้อเป็นกรรมการใหม่ของบริษทัแทนท่ีกรรมการ

ปัจจุบนัท่ีจะลาออกจากการเป็นกรรมการ 

3. ภายใน 3 วนัทาํการหลงัจากวนัท่ีการจองซ้ือหุน้ใหม่เสร็จส้ิน บริษทัจะยืน่คาํขออนุญาตต่อ

ตลาดหลกัทรัพย ์(ตามหลกัเกณฑท่ี์กาํหนดไวใ้นกฎของตลาดหลกัทรัพย ์และกฎหมายท่ี

เก่ียวขอ้ง) เพ่ือใหรั้บหุน้ใหม่เป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 

1.2 ข้อมูลโดยสรุปของ บริษทั อมรินทร์พริ้นติง้ แอนด์ พบัลชิช่ิง จาํกดั (มหาชน) 

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 1 ของรายงานท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบัน้ี 

1.3 ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของรายการต่อบริษทัจดทะเบยีน 

1.3.1 วตัถุประสงค์และความจาํเป็นในการเข้าทาํรายการ 

สืบเน่ืองจากการท่ีบริษทัประสบภาวะขาดทุนอยา่งมากจากการดาํเนินงานธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัยอ่ย (บริษทั 

อมรินทร์ เทเลวชิัน่ จาํกดั หรือ ATV) อยา่งต่อเน่ืองมาในช่วงเกือบ 3 ปีท่ีผา่นมา ซ่ึงตามงบการเงินรวมของบริษทัในปี 2557 

- 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 บริษทัและบริษทัยอ่ยมีผลขาดทุนสุทธิจาํนวน (91.46) ลา้นบาท (416.41) ลา้นบาท 

และ (468.93) ลา้นบาท ตามลาํดบั  

ผลการดาํเนินงานของบริษทัและบริษทัยอ่ย ตามงบการเงินรวมปี 2556 - 2558 และงวด 9 เดือนส้ินสุดวนัท่ี 30 

กนัยายน 2559 สรุปไดด้งัน้ี 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2556 2557 2558 ม.ค.-ก.ย.2559 

รายไดร้วม 2,088.63 1,913.97 2,003.86 1,249.09 

ตน้ทุนและค่าใชจ่้ายรวม 1,731.37 2,026.77 2,449.44 1,706.59 

กาํไร(ขาดทุน)รวมสาํหรับงวด 285.07 (89.70) (417.14) (468.93) 

กาํไร(ขาดทุน)เบ็ดเสร็จรวมสาํหรับงวด 285.07 (91.46) (416.40) (468.93) 

หน้ีสินรวม 467.14 3,406.70 3,705.53 3,994.95 

ส่วนของผูถื้อหุน้ 2,058.69 1,965.00 1,394.60 925.67 

ผลประกอบการของบริษทัท่ีมีผลขาดทุนอยา่งต่อเน่ืองดงักล่าวขา้งตน้ มีสาเหตุมาจากผลขาดทุนจาํนวนมากจาก

การดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัย่อย ท่ีมีตน้ทุนและค่าใชจ่้ายสูง ท่ีสําคญัประกอบด้วยค่าตดัจาํหน่ายค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย ค่าเส่ือมราคาของอุปกรณ์สตูดิโอ ตน้ทุนพนกังานและบุคลากรสายงานสนบัสนุน ตน้ทุนการ

ผลิตรายการ ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร และตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงินสถาบนัการเงินเพื่อชาํระค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาต เป็นตน้ ซ่ึงตน้ทุนส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงท่ีท่ี ATV ตอ้งชาํระอยูแ่ลว้ ในขณะท่ีรายไดค้่าบริการออกอากาศซ่ึงมี

ปัจจยัหลกัมาจากอตัราค่าโฆษณาและอตัราการขายเวลาโฆษณา (Occupancy rate) ไม่เป็นไปตามเป้าหมายท่ีวางไว ้อนัเป็น

ผลมาจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริโภคท่ีส่งผลให้การใชส่ื้อโฆษณาทางโทรทศัน์ วิทย ุและส่ือส่ิงพิมพต์่างๆ มี
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(3) อนุมัติการผ่อนผันการทําคํา เสนอซ้ือหลักทรัพย์ทั้ งหมดของกิจการให้แ ก่ 

ผูซ้ื้อ  

2. ภายใน 15 วนัทาํการหลงัจากวนัท่ีการจองซ้ือหุน้ใหม่เสร็จส้ิน บริษทัจะแต่งตั้งกรรมการ

จาํนวนไม่เกิน 3 รายท่ีเสนอช่ือโดยผูซ้ื้อเป็นกรรมการใหม่ของบริษทัแทนท่ีกรรมการ

ปัจจุบนัท่ีจะลาออกจากการเป็นกรรมการ 

3. ภายใน 3 วนัทาํการหลงัจากวนัท่ีการจองซ้ือหุน้ใหม่เสร็จส้ิน บริษทัจะยืน่คาํขออนุญาตต่อ

ตลาดหลกัทรัพย ์(ตามหลกัเกณฑท่ี์กาํหนดไวใ้นกฎของตลาดหลกัทรัพย ์และกฎหมายท่ี

เก่ียวขอ้ง) เพ่ือใหรั้บหุน้ใหม่เป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 

1.2 ข้อมูลโดยสรุปของ บริษทั อมรินทร์พริ้นติง้ แอนด์ พบัลชิช่ิง จาํกดั (มหาชน) 

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 1 ของรายงานท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบัน้ี 

1.3 ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของรายการต่อบริษทัจดทะเบยีน 

1.3.1 วตัถุประสงค์และความจาํเป็นในการเข้าทาํรายการ 

สืบเน่ืองจากการท่ีบริษทัประสบภาวะขาดทุนอยา่งมากจากการดาํเนินงานธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัยอ่ย (บริษทั 

อมรินทร์ เทเลวชิัน่ จาํกดั หรือ ATV) อยา่งต่อเน่ืองมาในช่วงเกือบ 3 ปีท่ีผา่นมา ซ่ึงตามงบการเงินรวมของบริษทัในปี 2557 

- 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 บริษทัและบริษทัยอ่ยมีผลขาดทุนสุทธิจาํนวน (91.46) ลา้นบาท (416.41) ลา้นบาท 

และ (468.93) ลา้นบาท ตามลาํดบั  

ผลการดาํเนินงานของบริษทัและบริษทัยอ่ย ตามงบการเงินรวมปี 2556 - 2558 และงวด 9 เดือนส้ินสุดวนัท่ี 30 

กนัยายน 2559 สรุปไดด้งัน้ี 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2556 2557 2558 ม.ค.-ก.ย.2559 

รายไดร้วม 2,088.63 1,913.97 2,003.86 1,249.09 

ตน้ทุนและค่าใชจ่้ายรวม 1,731.37 2,026.77 2,449.44 1,706.59 

กาํไร(ขาดทุน)รวมสาํหรับงวด 285.07 (89.70) (417.14) (468.93) 

กาํไร(ขาดทุน)เบ็ดเสร็จรวมสาํหรับงวด 285.07 (91.46) (416.40) (468.93) 

หน้ีสินรวม 467.14 3,406.70 3,705.53 3,994.95 

ส่วนของผูถื้อหุน้ 2,058.69 1,965.00 1,394.60 925.67 

ผลประกอบการของบริษทัท่ีมีผลขาดทุนอยา่งต่อเน่ืองดงักล่าวขา้งตน้ มีสาเหตุมาจากผลขาดทุนจาํนวนมากจาก

การดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัย่อย ที่มีตน้ทุนและค่าใชจ่้ายสูง ที่สําคญัประกอบด้วยค่าตดัจาํหน่ายค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย ค่าเส่ือมราคาของอุปกรณ์สตูดิโอ ตน้ทุนพนกังานและบุคลากรสายงานสนบัสนุน ตน้ทุนการ

ผลิตรายการ ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร และตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงินสถาบนัการเงินเพื่อชาํระค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาต เป็นตน้ ซ่ึงตน้ทุนส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงท่ีท่ี ATV ตอ้งชาํระอยูแ่ลว้ ในขณะท่ีรายไดค้่าบริการออกอากาศซ่ึงมี

ปัจจยัหลกัมาจากอตัราค่าโฆษณาและอตัราการขายเวลาโฆษณา (Occupancy rate) ไม่เป็นไปตามเป้าหมายท่ีวางไว ้อนัเป็น

ผลมาจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริโภคท่ีส่งผลให้การใชส่ื้อโฆษณาทางโทรทศัน์ วิทย ุและส่ือส่ิงพิมพต์่างๆ มี
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แนวโนม้ลดลง แต่การใชส่ื้อโฆษณาภายนอกท่ีอยูอ่าศยัและส่ืออินเทอร์เน็ตมากข้ึน สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมของผูบ้ริโภค

ในปัจจุบนัท่ีใชส่ื้อผา่นโลกออนไลน์มากข้ึน  

ประกอบกบัปัญหาการเขา้ถึงทีวดิีจิทลัของผูบ้ริโภคยงัมีขอ้จาํกดัจากการพฒันาโครงข่ายทีวดิีจิทลัของทางการท่ียงั

ไม่ครอบคลุมทุกพ้ืนท่ีและไม่สามารถขยายไดต้ามเป้าหมายท่ีวางไว ้อีกทั้งช่องทีวดิีจิทลัท่ีมีเพ่ิมข้ึนถึง 24 ช่อง ส่งผลให้การ

แข่งขนัในธุรกิจเพ่ิมสูงข้ึน ในขณะที่การพฒันาช่องรายการของ ATV ยงัไม่สามารถตอบสนองความตอ้งการได้ทุก

กลุ่มเป้าหมาย และไม่ไดรั้บความนิยมจากผูช้มเท่าท่ีควร จึงไม่สามารถดึงดูดเม็ดเงินโฆษณาไดต้ามเป้าหมายท่ีวางไว ้ซ่ึง

ภายใตส้ภาวการณ์เศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลงและยงัไม่มีทิศทางการฟ้ืนตวัอยา่งชดัเจน ส่งผลให้การจดัสรรค่าใชจ่้ายโฆษณา

ของภาคธุรกิจต่างๆ ที่ถือเป็นรายได้สําคญัในการดาํเนินธุรกิจของบริษทั มีอตัราการเติบโตที่ลดลงไปด้วย ส่งผลให้

ความสามารถในการสร้างรายได้และการเติบโตในธุรกิจทีวีดิจิทลัไม่เป็นไปตามประมาณการของบริษทั ทาํให้ ATV 

ประสบปัญหาขาดทุนจาํนวนมากและต่อเน่ืองมานบัแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี 2557 จนถึงงวดปัจจุบนั และเร่ิมมีผลขาดทุนเกินทุน

ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี 2558 เป็นตน้มา โดย ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2559 และวนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ATV มีส่วนของผูถื้อหุน้

ติดลบ (ขาดทุนเกินทุน) จาํนวน (164.78) ลา้นบาท และ (331.68) ลา้นบาท ตามลาํดบั  

ผลประกอบการท่ีขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ืองดงักล่าว ส่งผลกระทบต่อฐานะการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน

และกระแสเงินสดท่ีใชใ้นการดาํเนินธุรกิจโดยรวมของบริษทั ประกอบกบัในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ ATV มีภาระผูกพนัท่ี

จะตอ้งจ่ายชาํระตามกาํหนดเวลาของสัญญาเป็นเงินจาํนวนมาก ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต งวดท่ี 4 ท่ีตอ้งจ่ายชาํระ

ภายในเดือนพฤษภาคม 2560 จาํนวน 513 ลา้นบาท1

2
 (คาดวา่ส่วนหน่ึงจะมาจากการเบิกกูย้ืมจากสถาบนัการเงินประมาณ 

410 ลา้นบาท) การชาํระคืนเงินตน้ของเงินกูย้ืมสถาบนัการเงินเฉล่ียประมาณเดือนละ 23 ลา้นบาท (สําหรับการชาํระคืน

เงินกูใ้นปี 2560)  และค่าเช่าโครงข่ายเดือนละ 14.16 ลา้นบาท (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพ่ิม) อีกทั้งยงัตอ้งใชเ้งินทุนหมุนเวียนใน

การดาํเนินกิจการอีกจาํนวนหน่ึง ซ่ึงในสถานการณ์ปัจจุบนั ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ATV มีเงินสดและรายการเทียบเท่า

เงินสด 18.84 ลา้นบาท ซ่ึงไม่เพียงพอต่อความจาํเป็นที่จะตอ้งใชเ้งินทุนเพื่อการดาํเนินธุรกิจและชาํระภาระผูกพนัตาม

สญัญาต่างๆ ถึงแมจ้ะสามารถเบิกเงินกูย้มืตามสญัญาท่ีมีกบัสถาบนัการเงินไดก็้ตาม ในส่วนของบริษทัมีเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสด 291.03 ลา้นบาท ซ่ึงตอ้งสาํรองไวใ้ชส้าํหรับการดาํเนินธุรกิจดา้นต่างๆ ของบริษทั โดยท่ีบริษทัไม่มีเงินทุน

ภายในเพียงพอท่ีจะสนบัสนุนการดาํเนินงานของ ATV ได ้หากไม่มีการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกเพ่ิมเติม  

ตารางสรุปภาระผูกพนัในการจ่ายชําระค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ตามประกาศ กสทช. เร่ือง หลักเกณฑ์ วิธีการ และเง่ือนไข

การประมูลคล่ืนความถี่เพ่ือให้บริการโทรทศัน์ในการประกอบการกจิการโทรทัศน์ในระบบดิจิทัล ประเภทบริการทางธุรกิจ

ระดบัชาต ิพ.ศ. 2556 

 

 

                                                           
2 ทั้งน้ี บริษทัอาจปรับเปลี่ยนแผนการชาํระค่าใบอนุญาตที่ยงัเหลืออยู่ ภายหลงัจากที่ กสทช. ไดอ้อกแนวทางปฏิบติัเพือ่รองรับการ

ดาํเนินการตามคาํส่ังของหัวหน้าคณะรักษาความสงบแห่งชาติที่ 76/2559 รวมทั้งอาจปรับเปลี่ยนแผนการชาํระคืนเงินกู้ยืม และ

จาํนวนเงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินการ ตามความเหมาะสมกบัสภาพธุรกิจของบริษทัต่อไป โดยบริษทัเช่ือว่าจะไม่ส่งผลกระทบ

ต่อการดาํเนินธุรกิจของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั 
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งวดที ่ ระยะเวลาในการชําระค่าธรรมเนียม ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต* (บาท) 

ส่วนของราคาขั้นตํา่ ส่วนที่เกนิราคาขั้นตํ่า รวมค่าธรรมเนียม 

1 ภายใน 30 วนั นับแต่วนัท่ีได้รับ

ห นัง สือ แ จ้ง ก า ร เ ป็ น ผู ้ช น ะ ก า ร

ประมูล 

755,000,000 181,000,000 936,000,000 

2 ภายใน 30 วนั นบัแต่วนัครบกาํหนด

ระยะเวลา 1 ปีท่ีไดรั้บใบอนุญาต 

453,000,000 181,000,000 634,000,000 

3 ภายใน 30 วนั นบัแต่วนัครบกาํหนด

ระยะเวลา 2 ปีท่ีไดรั้บใบอนุญาต 

151,000,000 362,000,000 513,000,000 

4 ภายใน 30 วนั นบัแต่วนัครบกาํหนด

ระยะเวลา 3 ปีท่ีไดรั้บใบอนุญาต 

151,000,000 362,000,000 513,000,000 

5 ภายใน 30 วนั นบัแต่วนัครบกาํหนด

ระยะเวลา 4 ปีท่ีไดรั้บใบอนุญาต 

- 362,000,000 362,000,000 

6 ภายใน 30 วนั นบัแต่วนัครบกาํหนด

ระยะเวลา 5 ปีท่ีไดรั้บใบอนุญาต 

- 362,000,000 362,000,000 

 รวมค่าธรรมเนียม 1,510,000,000 1,810,000,000 3,320,000,000 

หมายเหตุ: ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต งวดท่ี 4-6 มีกาํหนดชาํระภายในเดือนพฤษภาคม 2560 – 2562 ตามลาํดบั 

ตารางสรุปยอดหน้ีคงคา้งและการชาํระคืนเงินกูย้มืของ ATV ในปี 2558 - 2565 

 

เกดิขึน้จริง ประมาณการ 

(หน่วย : ล้านบาท) 
ปี 2558 

ปี 2559 
ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 

ม.ค. - ก.ย. ต.ค. -ธ.ค. 

เงินกู้ยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน 400 450 450 450 450 450 450 450 450 

เงินกู้ยืมระยะส้ันจากบริษัท  130 570 670 701/ 70 70 70 70 70 

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 

  

 

      ตน้งวด 470 980 1,355 1,340 1,480 1,433 1,280 694 94 

เบิกเพ่ิม 2/ 510 410 - 410 345 345 - - - 

ชาํระคืน 3/ - (35) (15) (270) (392) (498) (586) (600) (94) 

ส้ินงวด 980 1,355 1,340 1,480 1,433 1,280 694 94 - 

รวมยอดเงินกู้ยืมคงค้างของ ATV 1,510 2,375 2,460 2,000 1,953 1,800 1,214 614 520 

หมายเหตุ : 1/ ภายในไตรมาสท่ี 1 ปี 2560 ATV จะปรับโครงสร้างเงินทุนดว้ยการแปลงหน้ีเงินกูย้ืมระยะส้ันจาํนวน 600 ลา้นบาท ที่

ไดกู้ย้ืมมาจากบริษทัซ่ึงเป็นบริษทัแม่ของ ATV ทั้งจาํนวนมาเป็นทุนจดทะเบียน  โดย ATV จะเพิ่มทุนชาํระแลว้

จาํนวน 600 ลา้นบาท จากทุนชาํระแลว้เดิมจาํนวน 1,200 ลา้นบาท เป็น 1,800 ลา้นบาท เพื่อนาํเงินท่ีไดจ้ากการเพิ่มทุน

มาชาํระคืนเงินกูย้มืระยะส้ันดงักล่าว  

 2/ การเบิกเงินกู้เพ่ิมเติมเป็นไปตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้กับสถาบนัการเงินตามโครงสร้างการจ่ายค่าธรรมเนียม

 ใบอนุญาตตามประกาศ กสทช . เ ร่ือง หลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื ่อนไขการประมูลคลื่นความถี่เพือ่ให้บริการ

 โทรทศัน์ในระบบดิจิตอล ประเภทบริการทางธุรกิจระดบัชาติ พ.ศ. 2556 
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งวดที ่ ระยะเวลาในการชําระค่าธรรมเนียม ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต* (บาท) 

ส่วนของราคาขั้นตํา่ ส่วนที่เกนิราคาขั้นตํ่า รวมค่าธรรมเนียม 

1 ภายใน 30 วนั นับแต่วนัท่ีได้รับ

ห นัง สือ แ จ้ง ก า ร เ ป็ น ผู ้ช น ะ ก า ร

ประมูล 

755,000,000 181,000,000 936,000,000 

2 ภายใน 30 วนั นบัแต่วนัครบกาํหนด

ระยะเวลา 1 ปีท่ีไดรั้บใบอนุญาต 

453,000,000 181,000,000 634,000,000 

3 ภายใน 30 วนั นบัแต่วนัครบกาํหนด

ระยะเวลา 2 ปีท่ีไดรั้บใบอนุญาต 

151,000,000 362,000,000 513,000,000 

4 ภายใน 30 วนั นบัแต่วนัครบกาํหนด

ระยะเวลา 3 ปีท่ีไดรั้บใบอนุญาต 

151,000,000 362,000,000 513,000,000 

5 ภายใน 30 วนั นบัแต่วนัครบกาํหนด

ระยะเวลา 4 ปีท่ีไดรั้บใบอนุญาต 

- 362,000,000 362,000,000 

6 ภายใน 30 วนั นบัแต่วนัครบกาํหนด

ระยะเวลา 5 ปีท่ีไดรั้บใบอนุญาต 

- 362,000,000 362,000,000 

 รวมค่าธรรมเนียม 1,510,000,000 1,810,000,000 3,320,000,000 

หมายเหตุ: ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต งวดท่ี 4-6 มีกาํหนดชาํระภายในเดือนพฤษภาคม 2560 – 2562 ตามลาํดบั 

ตารางสรุปยอดหน้ีคงคา้งและการชาํระคืนเงินกูย้มืของ ATV ในปี 2558 - 2565 

 

เกดิขึน้จริง ประมาณการ 

(หน่วย : ล้านบาท) 
ปี 2558 

ปี 2559 
ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 

ม.ค. - ก.ย. ต.ค. -ธ.ค. 

เงินกู้ยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน 400 450 450 450 450 450 450 450 450 

เงินกู้ยืมระยะส้ันจากบริษัท  130 570 670 701/ 70 70 70 70 70 

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 

  

 

      ตน้งวด 470 980 1,355 1,340 1,480 1,433 1,280 694 94 

เบิกเพ่ิม 2/ 510 410 - 410 345 345 - - - 

ชาํระคืน 3/ - (35) (15) (270) (392) (498) (586) (600) (94) 

ส้ินงวด 980 1,355 1,340 1,480 1,433 1,280 694 94 - 

รวมยอดเงินกู้ยืมคงค้างของ ATV 1,510 2,375 2,460 2,000 1,953 1,800 1,214 614 520 

หมายเหตุ : 1/ ภายในไตรมาสท่ี 1 ปี 2560 ATV จะปรับโครงสร้างเงินทุนดว้ยการแปลงหน้ีเงินกูย้ืมระยะส้ันจาํนวน 600 ลา้นบาท ที่

ไดกู้ย้ืมมาจากบริษทัซ่ึงเป็นบริษทัแม่ของ ATV ทั้งจาํนวนมาเป็นทุนจดทะเบียน  โดย ATV จะเพ่ิมทุนชาํระแลว้

จาํนวน 600 ลา้นบาท จากทุนชาํระแลว้เดิมจาํนวน 1,200 ลา้นบาท เป็น 1,800 ลา้นบาท เพื่อนาํเงินท่ีไดจ้ากการเพิ่มทุน

มาชาํระคืนเงินกูย้มืระยะส้ันดงักล่าว  

 2/ การเบิกเงินกู้เพ่ิมเติมเป็นไปตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้กับสถาบนัการเงินตามโครงสร้างการจ่ายค่าธรรมเนียม

 ใบอนุญาตตามประกาศ กสทช . เ ร่ือง หลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื ่อนไขการประมูลคลื่นความถี่เพือ่ให้บริการ

 โทรทศัน์ในระบบดิจิตอล ประเภทบริการทางธุรกิจระดบัชาติ พ.ศ. 2556 

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

- 23 - 

3/  การชาํระคืนเงินกู้ยืม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอา้งอิงขอ้มูลที่ไดรั้บจากบริษทั ตามที่บริษทัไดรั้บการผ่อนปรน

เง่ือนไขการชาํระคืนเงินตน้จากสถาบนัการเงิน 

จากเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ บริษทัจึงมีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งจดัหาเงินทุนเพ่ิมเติมอยา่งเร่งด่วนเพื่อนาํมาใชใ้นการ

ดาํเนินการต่างๆ เพ่ือให้ธุรกิจของบริษทัยอ่ยดาํเนินไปไดอ้ยา่งต่อเน่ืองต่อไปในอนาคต ประกอบกบัสถานะของบริษทัใน

ปัจจุบนัมีภาระหน้ีสินสูง โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ตามงบการเงินรวมของบริษทั แสดงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ

ผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) สูงถึง 4.32 เท่า (อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีบริษทัตอ้งดาํรงตามสญัญาเงินกูก้บัสถาบนั

การเงินไม่เกิน 2 เท่า ซ่ึงสถาบนัการเงินพิจารณาอตัราส่วนดงักล่าวจากงบการเงินรวมประจาํปีของบริษทั ดว้ยเหตุน้ี บริษทั

จึงอยูร่ะหวา่งการเจรจากบัสถาบนัการเงินเพื่อพิจารณาอนุมติัผ่อนผนัเง่ือนไขการดาํรงอตัราส่วนทางการเงินตามเง่ือนไข

เดิม ซ่ึงคาดวา่จะทราบผลการพิจารณาจากสถาบนัการเงินในเดือนกุมภาพนัธ์ 2560) โดย ณ ส้ินปี 2558 บริษทัมีอตัราส่วน

หน้ีสินต่อทุนเท่ากบั 2.66 เท่า และไดรั้บการผ่อนปรนเง่ือนไขการดาํรงอตัราส่วนดงักล่าวอยา่งไม่เป็นทางการจากสถาบนั

การเงิน อีกทั้งมีแนวโนม้วา่อตัราส่วนดงักล่าวเม่ือคาํนวณจากงบการเงินรวมของบริษทัในงวดปี 2559 จะมีอตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อทุนเพ่ิมสูงข้ึนอีก ทาํให้บริษทัมีความเส่ียงจากการผิดเง่ือนไขของสัญญากูย้ืมเงินหากไม่ไดรั้บการผ่อนผนัจากสถาบนั

การเงินต่อไป นอกจากน้ีการท่ีบริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูงยงัเป็นขอ้จาํกดัในการจดัหาแหล่งเงินทุนเพ่ิมเติมดว้ยการ

กูย้มืเงินจากสถาบนัการเงิน  

ดงันั้นการจดัหาเงินทุนดว้ยการเพ่ิมทุนจดทะเบียนจึงมีความเหมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อบริษทั และจะช่วยให้

บริษทัมีโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมข้ึน โดยจะทาํให้บริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนลดลงจาก 4.32 เท่า เป็น 2.25 เท่า  

(คาํนวณโดยอา้งอิงจากฐานะการเงินตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 :  หน้ีสินรวม / (ส่วนของผูถื้อหุ้น + เงิน

เพ่ิมทุนจากการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อ) = 3,994.96 / (925.67 + 850.00)) ซ่ึงบริษทัคาดวา่การเจรจาขอผ่อน

ปรนเง่ือนไขใหม่กบัสถาบนัการเงินทาํไดดี้ข้ึน  

ทั้งน้ี บริษทัจะนาํเงินท่ีไดจ้ากการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนบางส่วนไปชาํระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินท่ีถึง

กาํหนดชาํระในปี 2560 สาํหรับเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินส่วนท่ีเหลือ บริษทัจะใชเ้งินท่ีไดจ้ากการดาํเนินงานในอนาคต 

หากแต่บริษทัมีเงินไม่เพียงพอจากการดาํเนินงานดงักล่าว บริษทัอาจพิจารณาเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษทัอีก โดยการ

เสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม หรือบุคคลในวงจาํกดั เพือ่ให้บริษทัมีกระแสเงินสดเพียงพอ ในการชาํระคืน

เงินกูย้มืสถาบนัการเงินต่อไป 

ในการพิจารณาทางเลือกในการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทัในคร้ังน้ี หากบริษทัเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิม

ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดัอ่ืนท่ีไม่ใช่ผูซ้ื้อ หรือเสนอขายแก่ผูถื้อหุน้เดิม อาจมีความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถขายหุ้นไดค้รบทั้ง

จาํนวน และในระดบัราคาท่ีเหมาะสม หรืออาจมีเง่ือนไขอ่ืนท่ีผูล้งทุนตอ้งการเกินกวา่ท่ีบริษทัจะยอมรับได ้รวมทั้งอาจตอ้ง

ใชเ้วลาในการเจรจาต่อรองหรือมีขั้นตอนดาํเนินการท่ีนานกว่า  เช่นเดียวกบัการเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนทัว่ไปที่มี

ขั้นตอนท่ีนานกวา่ ซ่ึงอาจทาํใหบ้ริษทัไม่สามารถระดมทุนไดส้อดคลอ้งกบัความจาํเป็นท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนไดอ้ยา่งเพียงพอ

และทนัตามระยะเวลาท่ีตอ้งการได ้และอาจส่งผลกระทบต่อความต่อเน่ืองของการดาํเนินธุรกิจและความสามารถในการ

ชาํระคืนหน้ีของบริษทัยอ่ย ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อบริษทัในฐานะบริษทัแม่และเป็นผูค้ ํ้าประกนัเงินกูย้มืใหแ้ก่บริษทัยอ่ย 

โดยการเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี บริษทัจะออกหุน้สามญัเพ่ิมทุนจาํนวน 200,000,000 หุน้ จดัสรรและเสนอขายใหแ้ก่ผูซ้ื้อ 

คือ บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี ในราคาหุ้นละ 4.25 บาท คิดเป็นมูลค่า

เสนอขายรวม 850 ลา้นบาท  
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บริษทัจะนาํเงินทุนท่ีไดจ้ากการจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี ไปลงทุน

เพ่ิมเติมในธุรกิจทีวีดิจิทัล รวมทั้งการจ่ายชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย และชาํระคืนเงินกู้ยืมสถาบัน

การเงิน ซ่ึงเม่ือวนัท่ี 13 มกราคม 2557 บริษทัยอ่ย เป็นผูช้นะการประมูลใบอนุญาตทีวีดิจิทลั ดว้ยมูลค่าราคาประมูลทั้งส้ิน 

3,320 ลา้นบาท (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพ่ิม) ระยะเวลา 15 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 25 เมษายน 2557 ถึงวนัท่ี 24 เมษายน 2572 โดยเร่ิม

ออกอากาศทีวดิีจิทลัทางช่องอมรินทร์ทีว ีเอชดี (ช่อง 34) เป็นคร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 23 พฤษภาคม 2557 และไดเ้ขา้ทาํสัญญาเช่า

ใชบ้ริการโครงข่ายโทรทศัน์ประเภทท่ีใชค้ล่ืนความถ่ีภาคพ้ืนดินในระบบดิจิทลั ประเภทมาตรฐานความคมชดัสูงกบัสถานี

วิทยโุทรทศัน์กองทพับก เป็นเวลาประมาณ 14 ปี 5 เดือน (ตั้งแต่วนัท่ี 17 มกราคม 2557 ถึงวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2571) ซ่ึง

ตามประกาศคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทศัน ์กิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (“กสทช.”)  เร่ือง หลกัเกณฑ ์

วธีิการ และเง่ือนไขการประมูลคล่ืนความถ่ีเพ่ือใหบ้ริการโทรทศัน์ในการประกอบกิจการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั ประเภท

บริการทางธุรกิจระดบัชาติ พ.ศ. 2556 บริษทัมีภาระผกูพนัในการจ่ายชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตทีวดิีจิทลั รวม 6 งวด (ปี 

2557-2562) ซ่ึงปัจจุบนั บริษทัย่อยไดจ่้ายชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ในงวดท่ี 1 ถึงงวดที่ 3 แลว้ เป็นจาํนวนเงินรวม

ทั้งส้ิน 2,083 ลา้นบาท คงเหลือค่าธรรมเนียมใบอนุญาตท่ียงัไม่ไดจ่้ายชาํระ ในงวดท่ี 4 ถึงงวดท่ี 6 ซ่ึงตอ้งชาํระในปี 2560-

2562 จาํนวน 513 ลา้นบาท 362 ลา้นบาท และ 362 ลา้นบาท ตามลาํดบั 2

3 คิดเป็นจาํนวนเงินรวมทั้งส้ิน 1,237 ลา้นบาท 

อย่างไรก็ตาม สําหรับการชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาต งวดท่ี 4-6 ท่ีอา้งถึงคาํสั่งหัวหน้าคณะรักษาความสงบแห่งชาติที่ 

76/2559 ท่ีใหส้ามารถขยายระยะเวลาการผ่อนชาํระค่าธรรมเนียมออกไป และลดจาํนวนเงินท่ีตอ้งจ่ายในแต่ละงวดลง นั้น 

อาจช่วยลดภาระกระแสเงินสดจ่ายค่าธรรมเนียมลงไปไดบ้า้ง แต่หาก บริษทัย่อยยงัคงไม่สามารถสร้างรายไดค้่าบริการ

ออกอากาศ หรือมีอตัราค่าโฆษณาเพ่ิมข้ึน บริษทัย่อยก็อาจประสบปัญหาสภาพคล่องไดใ้นอนาคต นอกจากน้ีบริษทัยอ่ย

จะตอ้งชาํระค่าเช่าโครงข่ายเป็นรายเดือน เดือนละ 14.16 ลา้นบาท (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพ่ิม)  

บริษทัมีวตัถุประสงคใ์นการใชเ้งินท่ีไดจ้ากการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุน ดงัน้ี  

วัตถุประสงค์การใช้เงินเพิม่ทุน จํานวนเงินท่ีใช้

โดยประมาณ (ล้านบาท) 

ระยะเวลาท่ีใช้เงิน

โดยประมาณ 

1. ชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตงวดที่ 4 ในจาํนวนเงินท่ี

เกินจากการเบิกเงินกูย้มืตามสัญญาเงินกู ้

1501/ ภายในเดือนพฤษภาคม ปี 2560 

2. ชาํระคืนเงินกูย้มืสถาบนัการเงิน 300 ภายในปี 2560 

3. ใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในการดาํเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ค่าเช่า

โครงข่าย ค่าผลิตรายการ เป็นตน้ 

400 ภายในปี 2560 

                                                           
3  อา้งถึงคาํส่ังหัวหน้าคณะรักษาความสงบแห่งชาติที่ 76/2559 เร่ือง มาตรการส่งเสริมการประกอบกิจการวิทยุกระจายเสียง วิทยุ

โทรทศัน์ และกิจการโทรคมนาคม เพื่อประโยชน์สาธารณะ ลงวนัที่ 20 ธันวาคม 2559 หากผูรั้บใบอนุญาตให้ใช้คล่ืนความถ่ีไม่

สามารถชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตไดต้ามกาํหนดเวลาเดิมของประกาศ กสทช. เร่ือง หลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการ

ประมูลคล่ืนความถ่ีเพื่อใหบ้ริการโทรทศัน์ในระบบดิจิตอล ประเภทบริการทางธุรกิจระดบัชาติ พ.ศ. 2556 ได ้ใหแ้จง้หนงัสือไปยงั 

กสทช. เพ่ือชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ีตามคาํส่ังน้ีได ้ กล่าวคือในส่วนของ AMARIN การชาํระในงวดที่ 4 ถึง

งวดท่ี 6 ซ่ึงตอ้งชาํระในปี 2560-2562 จากเดิมท่ีตอ้งชาํระจาํนวน 513 ลา้นบาท 362 ลา้นบาท และ 362 ลา้นบาท ตามลาํดบั จะ

สามารถทยอยชาํระไดใ้นปี 2560-2561 จาํนวน 256.50 ลา้นบาท และ 256.50 ลา้นบาท และสําหรับปี 2562-2565 จาํนวนปีละ 181 

ลา้นบาท พร้อมดอกเบ้ียในอัตราเท่ากับอตัราดอกเบ้ียนโยบายตามที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย

ประกาศกาํหนดในวนัท่ีชาํระ นบัแต่วนัท่ีครบกาํหนดชาํระตามกาํหนดเดิม 
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บริษทัจะนาํเงินทุนท่ีไดจ้ากการจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี ไปลงทุน

เพ่ิมเติมในธุรกิจทีวีดิจิทัล รวมทั้งการจ่ายชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย และชาํระคืนเงินกู้ยืมสถาบัน

การเงิน ซ่ึงเม่ือวนัท่ี 13 มกราคม 2557 บริษทัยอ่ย เป็นผูช้นะการประมูลใบอนุญาตทีวีดิจิทลั ดว้ยมูลค่าราคาประมูลทั้งส้ิน 

3,320 ลา้นบาท (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพ่ิม) ระยะเวลา 15 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 25 เมษายน 2557 ถึงวนัท่ี 24 เมษายน 2572 โดยเร่ิม

ออกอากาศทีวดิีจิทลัทางช่องอมรินทร์ทีว ีเอชดี (ช่อง 34) เป็นคร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 23 พฤษภาคม 2557 และไดเ้ขา้ทาํสัญญาเช่า

ใชบ้ริการโครงข่ายโทรทศัน์ประเภทท่ีใชค้ล่ืนความถ่ีภาคพ้ืนดินในระบบดิจิทลั ประเภทมาตรฐานความคมชดัสูงกบัสถานี

วิทยโุทรทศัน์กองทพับก เป็นเวลาประมาณ 14 ปี 5 เดือน (ตั้งแต่วนัท่ี 17 มกราคม 2557 ถึงวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2571) ซ่ึง

ตามประกาศคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทศัน ์กิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (“กสทช.”)  เร่ือง หลกัเกณฑ ์

วธีิการ และเง่ือนไขการประมูลคล่ืนความถ่ีเพ่ือใหบ้ริการโทรทศัน์ในการประกอบกิจการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั ประเภท

บริการทางธุรกิจระดบัชาติ พ.ศ. 2556 บริษทัมีภาระผกูพนัในการจ่ายชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตทีวดิีจิทลั รวม 6 งวด (ปี 

2557-2562) ซ่ึงปัจจุบนั บริษทัย่อยไดจ่้ายชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ในงวดท่ี 1 ถึงงวดที่ 3 แลว้ เป็นจาํนวนเงินรวม

ทั้งส้ิน 2,083 ลา้นบาท คงเหลือค่าธรรมเนียมใบอนุญาตท่ียงัไม่ไดจ่้ายชาํระ ในงวดท่ี 4 ถึงงวดท่ี 6 ซ่ึงตอ้งชาํระในปี 2560-

2562 จาํนวน 513 ลา้นบาท 362 ลา้นบาท และ 362 ลา้นบาท ตามลาํดบั 2

3 คิดเป็นจาํนวนเงินรวมทั้งส้ิน 1,237 ลา้นบาท 

อย่างไรก็ตาม สําหรับการชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาต งวดท่ี 4-6 ท่ีอา้งถึงคาํสั่งหัวหน้าคณะรักษาความสงบแห่งชาติที่ 

76/2559 ท่ีใหส้ามารถขยายระยะเวลาการผ่อนชาํระค่าธรรมเนียมออกไป และลดจาํนวนเงินท่ีตอ้งจ่ายในแต่ละงวดลง นั้น 

อาจช่วยลดภาระกระแสเงินสดจ่ายค่าธรรมเนียมลงไปไดบ้า้ง แต่หาก บริษทัย่อยยงัคงไม่สามารถสร้างรายไดค้่าบริการ

ออกอากาศ หรือมีอตัราค่าโฆษณาเพ่ิมข้ึน บริษทัย่อยก็อาจประสบปัญหาสภาพคล่องไดใ้นอนาคต นอกจากน้ีบริษทัยอ่ย

จะตอ้งชาํระค่าเช่าโครงข่ายเป็นรายเดือน เดือนละ 14.16 ลา้นบาท (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพ่ิม)  

บริษทัมีวตัถุประสงคใ์นการใชเ้งินท่ีไดจ้ากการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุน ดงัน้ี  

วัตถุประสงค์การใช้เงินเพิม่ทุน จํานวนเงินท่ีใช้

โดยประมาณ (ล้านบาท) 

ระยะเวลาท่ีใช้เงิน

โดยประมาณ 

1. ชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตงวดที่ 4 ในจาํนวนเงินท่ี

เกินจากการเบิกเงินกูย้มืตามสัญญาเงินกู ้

1501/ ภายในเดือนพฤษภาคม ปี 2560 

2. ชาํระคืนเงินกูย้มืสถาบนัการเงิน 300 ภายในปี 2560 

3. ใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในการดาํเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ค่าเช่า

โครงข่าย ค่าผลิตรายการ เป็นตน้ 

400 ภายในปี 2560 

                                                           
3  อา้งถึงคาํส่ังหัวหน้าคณะรักษาความสงบแห่งชาติที่ 76/2559 เร่ือง มาตรการส่งเสริมการประกอบกิจการวิทยุกระจายเสียง วิทยุ

โทรทศัน์ และกิจการโทรคมนาคม เพื่อประโยชน์สาธารณะ ลงวนัที่ 20 ธันวาคม 2559 หากผูรั้บใบอนุญาตให้ใช้คล่ืนความถ่ีไม่

สามารถชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตไดต้ามกาํหนดเวลาเดิมของประกาศ กสทช. เร่ือง หลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการ

ประมูลคล่ืนความถ่ีเพื่อใหบ้ริการโทรทศัน์ในระบบดิจิตอล ประเภทบริการทางธุรกิจระดบัชาติ พ.ศ. 2556 ได ้ใหแ้จง้หนงัสือไปยงั 

กสทช. เพ่ือชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ีตามคาํส่ังน้ีได ้ กล่าวคือในส่วนของ AMARIN การชาํระในงวดที่ 4 ถึง

งวดท่ี 6 ซ่ึงตอ้งชาํระในปี 2560-2562 จากเดิมท่ีตอ้งชาํระจาํนวน 513 ลา้นบาท 362 ลา้นบาท และ 362 ลา้นบาท ตามลาํดบั จะ

สามารถทยอยชาํระไดใ้นปี 2560-2561 จาํนวน 256.50 ลา้นบาท และ 256.50 ลา้นบาท และสําหรับปี 2562-2565 จาํนวนปีละ 181 

ลา้นบาท พร้อมดอกเบ้ียในอัตราเท่ากับอตัราดอกเบ้ียนโยบายตามที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย

ประกาศกาํหนดในวนัท่ีชาํระ นบัแต่วนัท่ีครบกาํหนดชาํระตามกาํหนดเดิม 

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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หมายเหตุ : แผนการใชเ้งินเพ่ิมทุนตามวตัถุประสงคข์า้งตน้ บริษทัอาจปรับเปลี่ยนในส่วนของแผนการชาํระคืนเงินกูย้ืม และจาํนวน

เงินทุนหมุนเวียนในการดาํเนินการตามความเหมาะสมกับสภาพธุรกิจของบริษทัต่อไป โดยบริษทัเชื่อว่าจะไม่ส่งผล

กระทบต่อการดาํเนินธุรกิจของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั 

1/ ทั้งน้ี บริษทัอาจปรับเปลี่ยนแผนการชาํระค่าใบอนุญาตงวดท่ี 4 ภายหลงัจากที่ กสทช. ไดอ้อกแนวทางปฏิบติัเพื่อ

รองรับการดาํเนินการตามคาํส่ังของหวัหนา้คณะรักษาความสงบแห่งชาติท่ี 76/2559 รวมทั้งอาจปรับเปลี่ยนแผนการ

ชาํระคืนเงินกูย้มื และจาํนวนเงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินการ ตามความเหมาะสมกบัสภาพธุรกิจของบริษทัต่อไป 

โดยบริษทัเช่ือวา่จะไม่ส่งผลกระทบต่อการดาํเนินธุรกิจของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั 

การเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี บริษทัจะไดรั้บเงินสดจากการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนรวมทั้งส้ิน 850 ลา้นบาท ซ่ึงจะทาํ

ให้บริษทัมีแหล่งเงินทุนที่เพียงพอเพียงและรวดเร็ว เพือ่ใชใ้นการประกอบธุรกิจของบริษทัยอ่ยให้ดาํเนินต่อไปไดอ้ย่าง

ต่อเน่ือง การชาํระคืนเงินกูย้ืมสถาบนัการเงิน การชาํระค่าใบอนุญาต และการดาํเนินงานตามวตัถุประสงคต์่างๆ ไดท้นัต่อ

ความตอ้งการ โดยจะมีเงินทุนหมุนเวียนเพือ่ใชใ้นการดาํเนินธุรกิจเพ่ิมข้ึน และไม่เป็นภาระแก่บริษทัในอนัท่ีจะตอ้งจดัหา

เงินทุนเพิ่มเติมจากแหล่งอ่ืน ซ่ึงบริษทัและบริษทัยอ่ยจะมีฐานะการเงินดีข้ึนและภายหลงัการเพ่ิมทุนจะมีอตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงจาก 4.32 เท่า เป็น 2.25 เท่าโดยประมาณ นอกจากน้ี การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุน

ใหแ้ก่ผูซ้ื้อมีความเหมาะสม เน่ืองจากผูซ้ื้อเป็นผูล้งทุนและพนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Shareholder) ท่ีมีความพร้อมดา้น

เงินทุนสูง มีประสบการณ์ความเช่ียวชาญในหลากหลายธุรกิจโดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกบัผูบ้ริโภครายยอ่ย และ

การใชส่ื้อโฆษณาประชาสมัพนัธ์ และมีสายสมัพนัธ์ท่ีดีกบัธุรกิจและสถาบนัการเงินต่างๆ ซ่ึงจะช่วยเสริมสร้างศกัยภาพการ

แข่งขนัในธุรกิจทีวดิีจิทลัและส่ือส่ิงพิมพข์องบริษทัไดใ้นระยะยาว  

อยา่งไรก็ตาม การจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อในราคาท่ีมีส่วนลดจากราคาตลาด นอกจากจะ

มีผลกระทบต่อการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) แลว้ ยงัมีผลกระทบต่อสัดส่วนความเป็นเจา้ของและสิทธิการออก

เสียงของผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทั (Control Dilution) แต่หากพิจารณาถึงเหตุผล ความจาํเป็นท่ีบริษทัจะตอ้งจดัหาเงินทุน

จาํนวนมากภายในเวลาท่ีจาํกดั โดยเฉพาะเพื่อชาํระค่าใชจ่้ายต่างๆ ตามภาระผูกพนัท่ีมีอยูจ่ากการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัได้

อยา่งเพียงพอตามกาํหนดเวลา และไม่ส่งผลกระทบต่อการดาํเนินธุรกิจส่วนอ่ืนๆ ของบริษทั ภายใตข้อ้จาํกดัทางการเงินท่ี

บริษทัประสบผลขาดทุนจาํนวนมากอย่างต่อเน่ือง การติดภาระเงื่อนไขขอ้จาํกัดของสัดส่วนหน้ีสินต่อทุนกับสถาบัน

การเงิน และภายใตส้ถานการณ์เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศในปัจจุบนัท่ียงัชะลอตวัและภาวะอุตสาหกรรมทีวีดิจิทลัท่ีมี

การแข่งขนัสูง การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จึงเป็นประโยชน์ต่อบริษทัเป็นอย่างยิ่งและ

มากกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนดงักล่าวขา้งตน้ 

1.3.2 ข้อดข้ีอด้อยระหว่างการทาํรายการกบัไม่ทาํรายการ 

(1) ข้อดขีองการทาํรายการ  

1) มแีหล่งเงินทุนเพียงพอต่อการดาํเนินธุรกิจให้ต่อเน่ืองต่อไปได้ 

การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี บริษทัจะไดรั้บชาํระเงินค่าหุ้นเป็นเงิน

สดจาํนวน 850 ลา้นบาท เพ่ือนาํมาใชต้ามวตัถุประสงคต์่างๆ ท่ีมีความจาํเป็นต่อการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัไดอ้ยา่งเพียงพอ

และทนัตามความตอ้งการ ซ่ึงประกอบดว้ยค่าใชจ่้ายตามภาระผกูพนัท่ีตอ้งชาํระตามกาํหนดเวลาของสญัญาต่างๆ  เช่น การ

จ่ายชาํระคืนหน้ีเงินกูย้มืสถาบนัการเงิน และการจ่ายชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตส่วนท่ีเกินจากการเบิกเงินกูย้มืตามสญัญา  

รวมทั้งบริษทัจะมีเงินทุนหมุนเวยีนเพื่อใชใ้นการดาํเนินกิจการเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะในธุรกิจทีวีดิจิทลัท่ีอยูใ่นช่วงเร่ิมตน้ของ

การดาํเนินธุรกิจและจาํเป็นตอ้งใชเ้งินลงทุนสูง  

133



รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

- 26 - 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 บริษทัย่อยมีหน้ีสินภายใตส้ัญญาอนุญาตให้ดาํเนินกิจการโทรทศัน์ในระบบดิจิทัล

จาํนวน 1,237 ลา้นบาท จากการท่ีบริษทัยอ่ยเป็นผูช้นะการประมูลคลื่นความถี่เพือ่ให้บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั ดว้ย

ราคาประมูลจาํนวน 3,320 ลา้นบาท โดยจะตอ้งชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตดงักล่าวให้แก่ กสทช. ภายในระยะเวลา 5 ปี 

(ปี 2557 - 2562) ซ่ึงจนถึงปัจจุบนับริษทัยอ่ยไดจ่้ายชาํระค่าธรรมเนียมดงักล่าวในส่วนท่ีถึงกาํหนดชาํระเงินไปแลว้จาํนวน 

2,083 ลา้นบาท ยงัคงเหลือค่าธรรมเนียมส่วนที่เหลือจํานวน 1,237 ล้านบาท ท่ีจะตอ้งจ่ายชาํระอีก 3 งวด ในปี 2560, 2561 

และ 2562 จาํนวน 513 ลา้นบาท 362 ลา้นบาท และ 362 ลา้นบาท ตามลาํดบั ซ่ึงบริษทัยอ่ยไดน้าํหนงัสือคํ้าประกนัไปวาง

เป็นหลกัประกนัสญัญา โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 มีหนงัสือคํ้าประกนัคงเหลือจาํนวน 1,323.59 ลา้นบาท แหล่งเงินทุน

ท่ีใชใ้นการชาํระค่าใบอนุญาตดงักล่าวนั้น ส่วนหน่ึงมาจากเงินกูย้มืจากสถาบนัการเงินท่ีบริษทัไดมี้การทาํสัญญากูย้ืมเงินไว้

แลว้ โดยบริษทัเป็นผูค้ ํ้าประกนับริษทัยอ่ยในการชาํระหน้ีตามสญัญาเงินกูด้งักล่าว 

ทั้งน้ี หากบริษทัย่อยไม่สามารถชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตส่วนท่ีเหลือให้แก่ กสทช. ไดภ้ายในระยะเวลาท่ี

กาํหนด กสทช. มีสิทธิเรียกร้องให้ธนาคารผูค้ ํ้ าประกัน ชาํระค่าธรรมเนียมดังกล่าวให้แก่ กสทช. แทนบริษทัย่อย ตาม

หนงัสือคํ้าประกนัท่ีธนาคารให้ไวแ้ก่ กสทช. และในกรณีท่ีธนาคารไดช้าํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตให้แก่ กสทช.   แลว้  

ธนาคารย่อมมีสิทธิเรียกร้องให้บริษัทในฐานะผูค้ ํ้ าประกันบริษทัย่อยชาํระค่าธรรมเนียมคืน พร้อมทั้ งค่าใช้จ่ายและ

ค่าเสียหายอ่ืนๆ (ถา้มี) ตามขอ้กาํหนดและเง่ือนไขท่ีตกลงไวก้บัธนาคาร  

บริษทัยอ่ยยงัมีค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานจากการใชบ้ริการโครงข่ายโทรทศันใ์นระบบดิจิทลัท่ีไดท้าํสญัญาเช่าใช้

กบัสถานีวิทยโุทรทศัน์กองทพับก เป็นจาํนวนเงินเดือนละ 14.16 ลา้นบาท และมีภาระท่ีจะตอ้งจ่ายชาํระคืนเงินกูย้ืมตาม

กาํหนดเวลาจากการกูย้ืมเงินเพือ่ใชใ้นการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัแต่เร่ิมแรก รวมทั้งมีค่าใชจ่้ายต่างๆ ท่ีตอ้งใชห้มุนเวียนใน

การดาํเนินธุรกิจต่อไป 

ค่าใชจ่้ายและภาระผกูพนัต่างๆ ท่ีมีจาํนวนเงินสูง และมีกาํหนดเวลาแน่นอนท่ีตอ้งจ่ายชาํระในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ 

ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต งวดท่ี 4 จาํนวน 513 ลา้นบาท มีกาํหนดจ่ายชาํระในเดือนพฤษภาคม 2560 และการชาํระคืน

เงินกูย้ืมสถาบนัการเงินในปี 2560 จาํนวน 270 ลา้นบาท เป็นตน้ ซ่ึงจากปัญหาสภาพคล่องและผลประกอบการท่ีมีผล

ขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ือง ทาํใหใ้นปัจจุบนับริษทัและบริษทัยอ่ยไม่สามารถจดัหาเงินจากแหล่งเงินภายในบริษทั เพ่ือ

มาชาํระค่าใชจ่้ายและภาระผกูพนัต่างๆ ไดค้รบถว้นตามกาํหนดเวลาได ้

ดงันั้น การเพ่ิมทุนโดยการจัดสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จะทาํให้บริษทัมีแหล่ง

เงินทุนเพื่อสนบัสนุนการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัยอ่ยไดต้ามวตัถุประสงคแ์ละความจาํเป็นต่างๆ ไดอ้ยา่งเพียงพอ

และทนัตามความตอ้งการ เพ่ือใหบ้ริษทัยอ่ยสามารถดาํเนินธุรกิจต่อไปไดอ้ยา่งต่อเน่ืองโดยไม่กระทบต่อเงินทุนหมุนเวียน

ของบริษทัท่ีสาํรองไวใ้ชส้าํหรับแผนงานในอนาคตของบริษทัเอง อีกทั้งบริษทัยอ่ยจะมีเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มข้ึนเพือ่นาํมา

ผลิตรายการทีวีใหม่ๆ ให้ไดต้ามแผนงานที่ไดว้างไว ้ โดยบริษทัมีแบรนด์และภาพลกัษณ์ท่ีดีมีคุณภาพอยู่แลว้ และเป็น

เจา้ของลิขสิทธ์ิ บทความ หนงัสือ และคลงัภาพจาํนวนมาก พร้อมท่ีจะนาํมาผลิตเป็นส่ือในรูปแบบต่างๆ ได ้โดยเนน้การ

ผลิตหรือการคดัสรรเน้ือหารายการท่ีดีมีคุณภาพและน่าสนใจ  เพ่ือเพ่ิมฐานผูช้ม และความนิยมในช่องรายการ (Rating) ให้

สูงข้ึน จากในปัจจุบนัท่ีช่องรายการของบริษทัย่อยไดรั้บการปรับอนัดบัความนิยมข้ึนมาอยู่ในอนัดบัช่องรายการท่ีไดรั้บ

ความนิยม 10 อนัดบัแรก (Top 10) ไดใ้นปี 2559 ทาํใหบ้ริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะมีผูส้นบัสนุนดีข้ึน อนัเป็นการดึงดูดเม็ดเงินค่า

โฆษณาซ่ึงเป็นรายไดห้ลกัในธุรกิจทีวีดิจิทลัให้สูงข้ึน เพื่อสร้างการเติบโตของรายไดแ้ละศกัยภาพการแข่งขนัในธุรกิจให้

เพ่ิมข้ึนไดใ้นอนาคต 
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ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 บริษทัย่อยมีหน้ีสินภายใตส้ัญญาอนุญาตให้ดาํเนินกิจการโทรทศัน์ในระบบดิจิทัล

จาํนวน 1,237 ลา้นบาท จากการท่ีบริษทัยอ่ยเป็นผูช้นะการประมูลคลื่นความถี่เพือ่ให้บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั ดว้ย

ราคาประมูลจาํนวน 3,320 ลา้นบาท โดยจะตอ้งชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตดงักล่าวให้แก่ กสทช. ภายในระยะเวลา 5 ปี 

(ปี 2557 - 2562) ซ่ึงจนถึงปัจจุบนับริษทัยอ่ยไดจ่้ายชาํระค่าธรรมเนียมดงักล่าวในส่วนท่ีถึงกาํหนดชาํระเงินไปแลว้จาํนวน 

2,083 ลา้นบาท ยงัคงเหลือค่าธรรมเนียมส่วนที่เหลือจํานวน 1,237 ล้านบาท ท่ีจะตอ้งจ่ายชาํระอีก 3 งวด ในปี 2560, 2561 

และ 2562 จาํนวน 513 ลา้นบาท 362 ลา้นบาท และ 362 ลา้นบาท ตามลาํดบั ซ่ึงบริษทัยอ่ยไดน้าํหนงัสือคํ้าประกนัไปวาง

เป็นหลกัประกนัสญัญา โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 มีหนงัสือคํ้าประกนัคงเหลือจาํนวน 1,323.59 ลา้นบาท แหล่งเงินทุน

ท่ีใชใ้นการชาํระค่าใบอนุญาตดงักล่าวนั้น ส่วนหน่ึงมาจากเงินกูย้มืจากสถาบนัการเงินท่ีบริษทัไดมี้การทาํสัญญากูย้ืมเงินไว้

แลว้ โดยบริษทัเป็นผูค้ ํ้าประกนับริษทัยอ่ยในการชาํระหน้ีตามสญัญาเงินกูด้งักล่าว 

ทั้งน้ี หากบริษทัย่อยไม่สามารถชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตส่วนท่ีเหลือให้แก่ กสทช. ไดภ้ายในระยะเวลาท่ี

กาํหนด กสทช. มีสิทธิเรียกร้องให้ธนาคารผูค้ ํ้ าประกัน ชาํระค่าธรรมเนียมดังกล่าวให้แก่ กสทช. แทนบริษทัย่อย ตาม

หนงัสือคํ้าประกนัท่ีธนาคารให้ไวแ้ก่ กสทช. และในกรณีท่ีธนาคารไดช้าํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตให้แก่ กสทช.   แลว้  

ธนาคารย่อมมีสิทธิเรียกร้องให้บริษัทในฐานะผูค้ ํ้ าประกันบริษทัย่อยชาํระค่าธรรมเนียมคืน พร้อมทั้ งค่าใช้จ่ายและ

ค่าเสียหายอ่ืนๆ (ถา้มี) ตามขอ้กาํหนดและเง่ือนไขท่ีตกลงไวก้บัธนาคาร  

บริษทัยอ่ยยงัมีค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานจากการใชบ้ริการโครงข่ายโทรทศันใ์นระบบดิจิทลัท่ีไดท้าํสญัญาเช่าใช้

กบัสถานีวิทยโุทรทศัน์กองทพับก เป็นจาํนวนเงินเดือนละ 14.16 ลา้นบาท และมีภาระท่ีจะตอ้งจ่ายชาํระคืนเงินกูย้ืมตาม

กาํหนดเวลาจากการกูย้ืมเงินเพือ่ใชใ้นการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัแต่เร่ิมแรก รวมทั้งมีค่าใชจ่้ายต่างๆ ท่ีตอ้งใชห้มุนเวียนใน

การดาํเนินธุรกิจต่อไป 

ค่าใชจ่้ายและภาระผกูพนัต่างๆ ท่ีมีจาํนวนเงินสูง และมีกาํหนดเวลาแน่นอนท่ีตอ้งจ่ายชาํระในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ 

ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต งวดท่ี 4 จาํนวน 513 ลา้นบาท มีกาํหนดจ่ายชาํระในเดือนพฤษภาคม 2560 และการชาํระคืน

เงินกูย้ืมสถาบนัการเงินในปี 2560 จาํนวน 270 ลา้นบาท เป็นตน้ ซ่ึงจากปัญหาสภาพคล่องและผลประกอบการที่มีผล

ขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ือง ทาํใหใ้นปัจจุบนับริษทัและบริษทัยอ่ยไม่สามารถจดัหาเงินจากแหล่งเงินภายในบริษทั เพื่อ

มาชาํระค่าใชจ่้ายและภาระผกูพนัต่างๆ ไดค้รบถว้นตามกาํหนดเวลาได ้

ดงันั้น การเพ่ิมทุนโดยการจัดสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จะทาํให้บริษทัมีแหล่ง

เงินทุนเพื่อสนบัสนุนการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัยอ่ยไดต้ามวตัถุประสงคแ์ละความจาํเป็นต่างๆ ไดอ้ยา่งเพียงพอ

และทนัตามความตอ้งการ เพ่ือใหบ้ริษทัยอ่ยสามารถดาํเนินธุรกิจต่อไปไดอ้ยา่งต่อเน่ืองโดยไม่กระทบต่อเงินทุนหมุนเวียน

ของบริษทัท่ีสาํรองไวใ้ชส้าํหรับแผนงานในอนาคตของบริษทัเอง อีกทั้งบริษทัยอ่ยจะมีเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มข้ึนเพือ่นาํมา

ผลิตรายการทีวีใหม่ๆ ให้ไดต้ามแผนงานท่ีไดว้างไว ้ โดยบริษทัมีแบรนด์และภาพลกัษณ์ที่ดีมีคุณภาพอยู่แลว้ และเป็น

เจา้ของลิขสิทธ์ิ บทความ หนงัสือ และคลงัภาพจาํนวนมาก พร้อมท่ีจะนาํมาผลิตเป็นส่ือในรูปแบบต่างๆ ได ้โดยเนน้การ

ผลิตหรือการคดัสรรเน้ือหารายการท่ีดีมีคุณภาพและน่าสนใจ  เพ่ือเพ่ิมฐานผูช้ม และความนิยมในช่องรายการ (Rating) ให้

สูงข้ึน จากในปัจจุบนัท่ีช่องรายการของบริษทัย่อยไดรั้บการปรับอนัดบัความนิยมข้ึนมาอยู่ในอนัดบัช่องรายการท่ีไดรั้บ

ความนิยม 10 อนัดบัแรก (Top 10) ไดใ้นปี 2559 ทาํใหบ้ริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะมีผูส้นบัสนุนดีข้ึน อนัเป็นการดึงดูดเม็ดเงินค่า

โฆษณาซ่ึงเป็นรายไดห้ลกัในธุรกิจทีวีดิจิทลัให้สูงข้ึน เพื่อสร้างการเติบโตของรายไดแ้ละศกัยภาพการแข่งขนัในธุรกิจให้

เพ่ิมข้ึนไดใ้นอนาคต 
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นอกจากน้ี บริษทัเช่ือมัน่ว่าการดาํเนินธุรกิจทีวิดิจิทลัของบริษทัย่อยจะเป็นการเสริมสร้างประโยชน์ร่วมกัน 

(Synergy) กบั ธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพข์องบริษทัใหค้รบวงจรยิง่ข้ึน โดยสามารถสร้างขอ้ไดเ้ปรียบทางการคา้จากการสามารถ

เสนอทางเลือกที่หลากหลายในการใชส่ื้อโฆษณาเพื่อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้และสามารถเขา้ถึงกลุ่มบริโภค

เป้าหมายไดดี้มากข้ึน อนัจะเป็นเพ่ิมความสามารถในการสร้างรายไดแ้ละกาํไรของบริษทัใหเ้พ่ิมสูงข้ึนไดใ้นอนาคต  

2) สามารถชาํระคืนเงินกู้ยืมสถาบันการเงินได้ตามกาํหนดเวลา 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 บริษทัมีเงินกูย้ืมระยะสั้นจากสถาบนัการเงินจาํนวน 100 ลา้นบาท ตัว๋แลกเงินจาํนวน 

199 ลา้นบาท หุน้กูท่ี้ครบกาํหนดไถ่ถอนในวนัท่ี 3 ธนัวาคม 2559 จาํนวน 100 ลา้นบาท และหุ้นกูท่ี้ถึงกาํหนดไถ่ถอนวนัท่ี 

3 มีนาคม 2561 จาํนวน 100 ลา้นบาท สาํหรับบริษทัยอ่ยมีเงินกูร้ะระยะสั้นจากสถาบนัการเงินจาํนวน 450 ลา้นบาท และมี

วงเงินกูย้มืกบัสถาบนัการเงินรวม 2,490 ลา้นบาท โดยมีการเบิกใชว้งเงินกูย้มืระยะยาวไปแลว้จาํนวน 1,390 ลา้นบาท และมี

ยอดเงินกูย้ืมระยะยาวคงคา้ง 1,355 ลา้นบาท ซ่ึงในจาํนวนน้ีมีกาํหนดชาํระคืนภายใน 1 ปี (1 ตุลาคม 2559 - 30 กนัยายน 

2560) จาํนวน 207 ลา้นบาท 

ยอดคงคา้งเงินกูย้มื ตัว๋แลกเงิน และหุน้กูข้องบริษทัและบริษทัยอ่ย และประมาณการการชาํระคืนในปี 2560 

 

 

(หน่วย: ล้านบาท) 

ยอดคงค้าง ประมาณการการ 

ชําระคืนในปี 2560 

 

 

หมายเหตุ 

ณ 30 ก.ย. 59 ณ 31 ธ.ค.59 

บริษัท บริษทัย่อย บริษทัและ

บริษทัย่อย 

บริษทัและ

บริษทัย่อย 

บริษทัและบริษัท

ย่อย 

เงินกูย้มืระยะส้ันจาก

สถาบนัการเงิน 

100 450 550 550 550 คาดวา่จะ Roll Over 

ตัว๋แลกเงิน 199 - 199 199 199 คาดวา่จะออกตราสาร

หน้ีใหม่เพ่ือใชช้าํระคืน 

เงินกูย้มืระยะยาวจาก

สถาบนัการเงิน ส่วนท่ีถึง

กาํหนดชาํระภายใน 1 ปี 

- 207 207 270 270  

หุน้กูร้ะยะยาวท่ีถึงกาํหนด

ไถ่ถอนภายใน 1 ปี 

100 - 100 - - หุน้กูค้ร้ังท่ี 1/2557    

ครบกาํหนดไถ่ถอนเม่ือ

วนัท่ี 3 ธ.ค. 59 

เงินกูย้มืระยะยาว - 1,148 1,148 1,070 -  

หุน้กูร้ะยะยาว 100 - 100 200 - หุน้กูค้ร้ังท่ี 1/2559 

ครบกาํหนดไถ่ถอนใน

วนัท่ี 3 มี.ค. 61 

หุน้กูค้ร้ังท่ี 2/2559 

ครบกาํหนดไถ่ถอนใน

วนัท่ี 13 ธ.ค. 61 

         รวม 599 1,805 2,304 2,289 1,019  

หากพิจารณาหน้ีสินท่ีถึงกาํหนดชาํระของบริษทัและบริษทัยอ่ยในปี 2560 จาํนวนรวม 1,019 ลา้นบาท ไดแ้ก่ เงิน

กูย้ืมของบริษทัยอ่ยรวม 720 ลา้นบาท ประกอบดว้ย เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินจาํนวน 270 ลา้นบาท เงินกูย้ืม

135
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ระยะสั้นจากสถาบนัการเงินซ่ึงครบกาํหนดชาํระภายใน 1 ปี จาํนวน 450 ลา้นบาท และเงินกูย้ืมของบริษทัจาํนวน 299 ลา้น

บาท ประกอบดว้ย เงินกูย้มืระยะสั้นจาํนวน 100 ลา้นบาท ตัว๋แลกเงินจาํนวน 199 ลา้นบาท อยา่งไรก็ตาม หากพิจารณาไม่

รวมเงินกูย้มืระยะสั้นของบริษทัและบริษทัยอ่ยจาํนวนรวม 749 ลา้นบาทท่ีกล่าวขา้งตน้ ซ่ึงคาดวา่บริษทัและบริษทัยอ่ยจะ

จดัหาแหล่งเงินเพื่อทดแทนเงินกูร้ะยะสั้นท่ีจะครบกาํหนดดงักล่าวในรูปตราสารหน้ีประเภทต่างๆ หรือการต่อวงเงิน (Roll 

over) ของเงินกูย้มืระยะสั้นต่อไป เพ่ือเป็นเงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ทาํให้คาดวา่จะมีภาระหน้ีเงินกูย้ืมระยะยาว

จากสถาบนัการเงินท่ีตอ้งจ่ายชาํระคืนตามกาํหนดในปี 2560 จาํนวน 270 ลา้นบาท  

ปัจจุบนั ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 บริษทัยอ่ยมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 18.84 ลา้นบาท ซ่ึงไม่เพียงพอ

ต่อการชาํระหน้ีเงินกูท่ี้จะถึงกาํหนดภายในระยะเวลาอนัใกล ้ถึงแมเ้ม่ือรวมเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษทั

แลว้จะมีจาํนวน 291.03 ลา้นบาท ซ่ึงบริษทัตอ้งสาํรองเงินไวใ้ชใ้นการดาํเนินธุรกิจดา้นต่างๆ ดงันั้นเงินทุนภายในบริษทั

และบริษทัยอ่ยเองในปัจจุบนัอาจไม่เพียงพอต่อการชาํระคืนเงินกูย้มืจากสถาบนัการเงินไดต้ามกาํหนดเวลา  ซ่ึงเงินท่ีไดจ้าก

การเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี ส่วนหน่ึงจะนาํไปใชช้าํระคืนเงินกูย้ืมของบริษทัยอ่ย ทั้งน้ี หากบริษทัยอ่ยไม่สามารถชาํระ

คืนหน้ีไดต้ามกาํหนดเวลาจะมีผลกระทบต่อช่ือเสียงและภาพพจน์ของบริษทั อีกทั้งจะทาํให้ไม่สามารถเบิกใชเ้งินกูส่้วนท่ี

เหลือเพื่อนาํมาใชด้าํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลัต่อไปได ้ 

3) มสีถานะทางการเงินดขึีน้และแขง็แกร่งขึน้ 

การเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี จะทาํใหบ้ริษทัมีฐานะการเงินดีข้ึน และมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงอยา่งมี

นยัสาํคญั ซ่ึงตามงบการเงินรวมของบริษทั ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 มีหน้ีสินรวม 3,994.96 ลา้นบาท และมีส่วนของผูถื้อ

หุน้ 925.67 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเท่ากบั 4.32 เท่า ซ่ึงภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิม

ทุนให้แก่ผูซ้ื้อ จะทาํให้อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงเหลือประมาณ 2.25 เท่า (คาํนวณโดยอา้งอิงจากฐานะ

การเงินตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 :  หน้ีสินรวม / (ส่วนของผูถื้อหุ้น + เงินเพ่ิมทุนจากการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อ) = 3,994.96 / (925.67 + 850.00)) ซ่ึงเป็นอตัราส่วนที่ไดรั้บการอนุโลมจากสถาบนัการเงินแลว้    

ในเบ้ืองตน้ โดยปัจจุบนัอยู่ระหว่างการพิจารณาอนุมติั และคาดว่าจะทราบผลการพิจารณาจากสถาบนัการเงินดังกล่าว

ภายในกลางเดือนกมุภาพนัธ์ 2560 

4) สามารถดาํเนินธุรกิจต่อไปได้อย่างต่อเน่ืองโดยไม่มผีลกระทบจากการเปลีย่นแปลงนโยบายหรือแผนการ

บริหารกิจการในบริษัท 

การเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ในบริษทัของผูซ้ื้อ ในสดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายได้

แลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ของบริษทั) ในคร้ังน้ี ผูซ้ื้อมีเจตนาท่ีชดัเจนตามท่ีไดแ้สดง

ไวใ้นคาํขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) วา่ ภายใน 

12 เดือน นับจากวนัที่ผูซ้ื้อไดหุ้้นของบริษทัมาในคร้ังน้ี ผูซ้ื้อไม่มีแผนหรือนโยบายที่จะเปลี่ยนแปลงอยา่งมีนัยสําคญัใน

วตัถุประสงค์การประกอบธุรกิจของบริษทัและบริษทัย่อยอย่างมีนัยสําคญั โดยผูซ้ื้อจะยงัคงให้บริษทัและบริษทัย่อย

ประกอบธุรกิจท่ีดาํเนินการอยูใ่นปัจจุบนัต่อไป อนัไดแ้ก่ ธุรกิจโรงพิมพ ์ธุรกิจสาํนกัพิมพ ์และธุรกิจอ่ืนๆ เช่น การจดังาน

แฟร์ และธุรกิจทีวดิีจิทลัของบริษทัยอ่ยของบริษทั  

นอกจากน้ี ผูซ้ื้อไม่มีนโยบายท่ีจะเพิกถอนหลกัทรัพยข์องบริษทัออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์รวมทั้งภายหลงัผูซ้ื้อไดม้าซ่ึงหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทัในคร้ังน้ีแลว้ คาดวา่บริษทัจะยงัคงมีคุณสมบติัในเร่ือง

การกระจายการถือหุ้นโดยผูถื้อหุ้นรายย่อย (Free Float) เป็นไปตามเกณฑ์การดาํรงสถานะการเป็นบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีผูถื้อหุ้นรายยอ่ยเป็นจาํนวนไม่นอ้ยกวา่ 150 ราย และถือหุ้นรวมกนัไม่น้อยกว่าร้อยละ 15 ของทุน

136
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ระยะสั้นจากสถาบนัการเงินซ่ึงครบกาํหนดชาํระภายใน 1 ปี จาํนวน 450 ลา้นบาท และเงินกูย้ืมของบริษทัจาํนวน 299 ลา้น

บาท ประกอบดว้ย เงินกูย้มืระยะสั้นจาํนวน 100 ลา้นบาท ตัว๋แลกเงินจาํนวน 199 ลา้นบาท อยา่งไรก็ตาม หากพิจารณาไม่

รวมเงินกูย้มืระยะสั้นของบริษทัและบริษทัยอ่ยจาํนวนรวม 749 ลา้นบาทท่ีกล่าวขา้งตน้ ซ่ึงคาดวา่บริษทัและบริษทัยอ่ยจะ

จดัหาแหล่งเงินเพื่อทดแทนเงินกูร้ะยะสั้นท่ีจะครบกาํหนดดงักล่าวในรูปตราสารหน้ีประเภทต่างๆ หรือการต่อวงเงิน (Roll 

over) ของเงินกูย้มืระยะสั้นต่อไป เพ่ือเป็นเงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ทาํให้คาดวา่จะมีภาระหน้ีเงินกูย้ืมระยะยาว

จากสถาบนัการเงินท่ีตอ้งจ่ายชาํระคืนตามกาํหนดในปี 2560 จาํนวน 270 ลา้นบาท  

ปัจจุบนั ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 บริษทัยอ่ยมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 18.84 ลา้นบาท ซ่ึงไม่เพียงพอ

ต่อการชาํระหน้ีเงินกูท่ี้จะถึงกาํหนดภายในระยะเวลาอนัใกล ้ถึงแมเ้มื่อรวมเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษทั

แลว้จะมีจาํนวน 291.03 ลา้นบาท ซ่ึงบริษทัตอ้งสาํรองเงินไวใ้ชใ้นการดาํเนินธุรกิจดา้นต่างๆ ดงันั้นเงินทุนภายในบริษทั

และบริษทัยอ่ยเองในปัจจุบนัอาจไม่เพียงพอต่อการชาํระคืนเงินกูย้มืจากสถาบนัการเงินไดต้ามกาํหนดเวลา  ซ่ึงเงินท่ีไดจ้าก

การเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี ส่วนหน่ึงจะนาํไปใชช้าํระคืนเงินกูย้ืมของบริษทัยอ่ย ทั้งน้ี หากบริษทัยอ่ยไม่สามารถชาํระ

คืนหน้ีไดต้ามกาํหนดเวลาจะมีผลกระทบต่อช่ือเสียงและภาพพจน์ของบริษทั อีกทั้งจะทาํให้ไม่สามารถเบิกใชเ้งินกูส่้วนท่ี

เหลือเพื่อนาํมาใชด้าํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลัต่อไปได ้ 

3) มสีถานะทางการเงินดขึีน้และแขง็แกร่งขึน้ 

การเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี จะทาํใหบ้ริษทัมีฐานะการเงินดีข้ึน และมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงอยา่งมี

นยัสาํคญั ซ่ึงตามงบการเงินรวมของบริษทั ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 มีหน้ีสินรวม 3,994.96 ลา้นบาท และมีส่วนของผูถื้อ

หุน้ 925.67 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเท่ากบั 4.32 เท่า ซ่ึงภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่ม

ทุนให้แก่ผูซ้ื้อ จะทาํให้อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงเหลือประมาณ 2.25 เท่า (คาํนวณโดยอา้งอิงจากฐานะ

การเงินตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 :  หน้ีสินรวม / (ส่วนของผูถื้อหุ้น + เงินเพ่ิมทุนจากการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อ) = 3,994.96 / (925.67 + 850.00)) ซ่ึงเป็นอตัราส่วนที่ไดรั้บการอนุโลมจากสถาบนัการเงินแลว้    

ในเบ้ืองตน้ โดยปัจจุบนัอยู่ระหว่างการพิจารณาอนุมติั และคาดว่าจะทราบผลการพิจารณาจากสถาบนัการเงินดังกล่าว

ภายในกลางเดือนกมุภาพนัธ์ 2560 

4) สามารถดาํเนินธุรกิจต่อไปได้อย่างต่อเน่ืองโดยไม่มผีลกระทบจากการเปลีย่นแปลงนโยบายหรือแผนการ

บริหารกิจการในบริษัท 

การเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ในบริษทัของผูซ้ื้อ ในสดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายได้

แลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ของบริษทั) ในคร้ังน้ี ผูซ้ื้อมีเจตนาท่ีชดัเจนตามท่ีไดแ้สดง

ไวใ้นคาํขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) วา่ ภายใน 

12 เดือน นับจากวนัที่ผูซ้ื้อไดหุ้้นของบริษทัมาในคร้ังน้ี ผูซ้ื้อไม่มีแผนหรือนโยบายที่จะเปลี่ยนแปลงอยา่งมีนัยสําคญัใน

วตัถุประสงค์การประกอบธุรกิจของบริษทัและบริษทัย่อยอย่างมีนัยสําคญั โดยผูซ้ื้อจะยงัคงให้บริษทัและบริษทัย่อย

ประกอบธุรกิจท่ีดาํเนินการอยูใ่นปัจจุบนัต่อไป อนัไดแ้ก่ ธุรกิจโรงพิมพ ์ธุรกิจสาํนกัพิมพ ์และธุรกิจอ่ืนๆ เช่น การจดังาน

แฟร์ และธุรกิจทีวดิีจิทลัของบริษทัยอ่ยของบริษทั  

นอกจากน้ี ผูซ้ื้อไม่มีนโยบายท่ีจะเพิกถอนหลกัทรัพยข์องบริษทัออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์รวมทั้งภายหลงัผูซ้ื้อไดม้าซ่ึงหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทัในคร้ังน้ีแลว้ คาดวา่บริษทัจะยงัคงมีคุณสมบติัในเร่ือง

การกระจายการถือหุ้นโดยผูถื้อหุ้นรายย่อย (Free Float) เป็นไปตามเกณฑ์การดาํรงสถานะการเป็นบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีผูถื้อหุ้นรายยอ่ยเป็นจาํนวนไม่นอ้ยกวา่ 150 ราย และถือหุ้นรวมกนัไม่น้อยกว่าร้อยละ 15 ของทุน
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ชาํระแลว้ ทั้งน้ี ณ วนัท่ี 11 มีนาคม 2559 (วนัปิดสมุดทะเบียนผูถื้อหุน้เพ่ือสิทธิในการเขา้ร่วมประชุมสามญัผูถื้อหุน้ประจาํปี 

2559) บริษทัมีผูถื้อหุ้นรายย่อยจาํนวน 2,130 ราย ถือหุ้นรวมกนัเท่ากบัร้อยละ 39.49 ของทุนชาํระแลว้ของบริษทั (ท่ีมา: 

www.set.or.th) ดงันั้น ภายใตส้มมติฐานวา่ไม่มีการเปล่ียนแปลงในการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายยอ่ยดงักล่าว ภายหลงัผูซ้ื้อ

ไดม้าซ่ึงหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัแลว้ บริษทัจะมีสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายย่อยลดลงเหลือประมาณร้อยละ 

20.69 ของทุนชาํระแลว้ของบริษทั ซ่ึงยงัคงเป็นสดัส่วนท่ีสูงกวา่ตามเกณฑคุ์ณสมบติัการดาํรงสถานะเป็นบริษทัจดทะเบียน 

ดงันั้น ภายหลงัการเขา้มาเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ของผูซ้ื้อในคร้ังน้ี บริษทัจะไม่ไดรั้บผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง

การบริหารงานและการจดัการภายในกิจการของบริษทัอย่างมีนัยสําคญั โดยบริษทัและบริษทัยอ่ยจะยงัคงดาํเนินธุรกิจท่ี

เก่ียวขอ้งกบัส่ือและส่ิงพิมพ ์และธุรกิจทีวีดิจิทลัต่อไป หากแต่การปรับกลยทุธ์ตามแผนงานการดาํเนินในอนาคตดงักล่าว 

ซ่ึงคาดวา่จะสามารถสร้างการเติบโตของรายไดใ้ห้เพิ่มมากข้ึน รวมทั้งสร้างผลตอบแทนท่ีดีให้แก่บริษทัและผูถื้อหุ้นอ่ืนๆ

ของบริษทัในระยะยาวได ้

5) ได้พันธมิตรทางธุรกิจท่ีมคีวามพร้อมด้านเงินทุนและประสบการณ์ในธุรกิจ 

บริษทัจะไดรั้บประโยชน์จากการเขา้เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ของผูซ้ื้อในบริษทั ในลกัษณะของการเป็นพนัธมิตรทาง

ธุรกิจ (Strategic Shareholder) ท่ีช่วยส่งเสริมศกัยภาพในการดาํเนินธุรกิจในระยะยาว เน่ืองจากมีประสบการณ์และมีความ

เชี่ยวชาญในหลากหลายธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจที่มีความเกี่ยวเนื่องกับผู ้บริโภครายย่อย และการใช้สื่อโฆษณา

ประชาสัมพนัธ์ อีกทั้งมีความพร้อมดา้นสถานะทางการเงินและมีสายสัมพนัธ์ทางธุรกิจท่ีดีซ่ึงจะช่วยเพ่ิมความเช่ือมัน่ของ

บริษทัต่อนกัลงทุนและกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ ของบริษทัไดเ้ป็นอยา่งดี 

6) จัดหาเงินทุนได้อย่างเพียงพอและรวดเร็ว 

การเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนในคร้ังน้ีเป็นการเสนอขายในวงจาํกดัใหแ้ก่ผูซ้ื้อ ซ่ึงมีความพร้อมดา้นการเงินสูง มี

ประสบการณ์และความเช่ียวชาญในหลากหลายธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกบัผูบ้ริโภครายยอ่ย และการใช้

ส่ือโฆษณาประชาสมัพนัธ์ และมีความเขา้ใจในลกัษณะธุรกิจของบริษทั  จึงทาํให้การระดมทุนของบริษทัในคร้ังน้ีซ่ึงเป็น

จาํนวนเงินท่ีสูง สามารถทาํไดอ้ยา่งรวดเร็วและไดเ้งินทุนครบถว้นเพ่ือนาํไปใชต้ามความจาํเป็นและสอดคลอ้งกบัแผนงาน

ตามวตัถุประสงคต่์างๆ ของบริษทัได ้เมื่อเปรียบเทียบกบัการระดมทุนดว้ยวิธีอื่น เช่น การกู้ยืมเงินเพ่ิมจากสถาบันการเงิน 

อาจมีขอ้จาํกดั เน่ืองจากในปัจจุบนับริษทัและบริษทัยอ่ยมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E Ratio) สูงถึง 4.32 เท่า 

ส่วนใหญ่เป็นหน้ีสินของบริษทัย่อยท่ีมีจาํนวนสูงถึง 1,805 ลา้นบาท อีกทั้งภาระหน้ีเงินกูย้ืมคงคา้งกบัสถาบนัการเงินก็มี

เป็นจาํนวนมากอยู่แลว้  การเสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนให้แก่ประชาชนท่ัวไป  มีขั้นตอนและใชร้ะยะเวลายาวนานกว่า 

รวมถึงมีค่าใชจ่้ายในการดาํเนินการท่ีมากกว่า  และอาจมีความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถระดมทุนไดต้ามจาํนวนและทนัตาม

ความตอ้งการใชเ้งินได ้การเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทตามสัดส่วนการถือหุ้น (Right Offering) 

อาจมีความไม่แน่นอนท่ีจะไดรั้บการจองซ้ือจากผูถื้อหุน้เดิมไดค้รบตามจาํนวนท่ีตอ้งการ  

ทั้งน้ี หากท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้นของบริษทั คร้ังท่ี 1/2560 ท่ีจะจดัข้ึนในวนัท่ี 10 กุมภาพนัธ์ 2560 มีมติอนุมติั

การเพ่ิมทุนและการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี และอนุมติัการขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์

ทั้งหมดของบริษทั โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) รวมทั้งอนุมติัในวาระอื่นๆ ซ่ึงมีความเก่ียวเน่ืองกนั ไดแ้ก่ 

การลดทุนจดทะเบียนโดยการตดัหุน้ท่ียงัไม่ไดอ้อกจาํหน่ายของบริษทั (จาํนวน 135 หุน้) การแกไ้ขเพ่ิมเติมหนงัสือบริคณห์

สนธิขอ้ 4 เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัการลดทุนและการเพ่ิมทุนของบริษทั ก็จะทาํใหบ้ริษทัสามารถระดมทุนไดค้รบตามจาํนวนท่ี

กาํหนดไวไ้ด ้และคาดวา่จะดาํเนินการไดภ้ายใน 3 เดือนหลงัจากไดรั้บมติอนุมติัการเพ่ิมทุนและการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิม

ทุนจากที่ประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นระยะเวลาที่รวดเร็ว ครบถว้น และสอดคลอ้งกบัความจาํเป็นของบริษทั โดย
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ภายหลงัการเพ่ิมทุนและนาํเงินไปใชต้ามวตัถุประสงคต์่างๆ ตามท่ีไดก้าํหนดไวแ้ลว้ ซ่ึงคาดวา่จะทาํให้บริษทัมีฐานะทาง

การเงินท่ีแขง็แกร่งข้ึน มีความยดืหยุน่ทางการเงินสูง และมีความมัน่คงทางธุรกิจในระยะยาวเพ่ิมมากข้ึน 

(2) ข้อด้อยของการทาํรายการ  

1) ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นเดิมจากการจัดสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่บุคคลในวงจาํกัด (Dilution Effect) 

การจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อซ่ึงถือเป็นการจดัสรรหุ้นให้แก่บุคคลในวงจาํกดั 

(Private Placement) จาํนวน 200,000,000 หุน้ ในราคาเสนอขายหุ้นละ 4.25 บาท จะทาํให้ผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัไดรั้บ

ผลกระทบจากการลดลงของสดัส่วนความเป็นเจา้ของและสิทธิในการออกเสียง (Control Dilution) และผลกระทบจากการ

ลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) ดงัน้ี 

1.1)  ผลกระทบด้านการลดลงของสัดส่วนความเป็นเจ้าของและสิทธิในการออกเสียง (Control Dilution) 

ผู้ถือหุ้น 

ของบริษทั 

ก่อนเพิม่ทุน หลงัเพิ่มทุน 

จํานวนหุ้นที่ถือ สัดส่วน (%) จํานวนหุ้นที่ถือ สัดส่วน (%) เพิม่ขึน้/(ลดลง) (%) 

 

ผูถื้อหุ้นเดิม 

   

 

1. ครอบครัวอุทกะพนัธุ์ 131,474,515 59.76 131,474,515 31.30 (28.46) 

2. ผูถื้อหุ้นรายยอ่ย 88,525,350 40.24 88,525,350 21.08 (19.16) 

รวม  219,999,865 100.00 219,999,865 52.38 (47.62) 

ผูถื้อหุ้นใหม่ 

    

 

1. ผูซ้ื้อ - - 200,000,000 47.62 47.62 

รวมทั้งส้ิน 219,999,865 100.00 419,999,865 100.00 - 

การเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อจะทาํใหผู้ถื้อหุน้เดิมของบริษทัมีสดัส่วนการถือหุน้และสิทธิในการออก

เสียงในบริษทัลดลงจากเดิมท่ีสดัส่วนร้อยละ 100.00 เหลือร้อยละ 52.38 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั ภายหลงัการ

เพ่ิมทุน ในขณะท่ีผูซ้ื้อจะมีสัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิในการออกเสียงในบริษทัเท่ากบัร้อยละ 47.62 ของสิทธิออกเสียง

ทั้งหมดของบริษทัภายหลงัการเพ่ิมทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ของบริษทั 

การเขา้มาถือหุ้นของผูซ้ื้อในบริษทัท่ีสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 47.62 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั จาก

เดิมท่ีไม่มีการถือหุน้ในบริษทั ถือเป็นสดัส่วนการถือหุน้ท่ีมีนยัสาํคญั ถึงแมว้า่จะไม่สามารถมีเสียงส่วนใหญ่ท่ีจะควบคุมมติ

ที่ประชุมผูถื้อหุ้นทั้งหมดได ้แต่ก็สามารถใชสิ้ทธิถ่วงดุลในบางเร่ืองที่กฎหมายหรือขอ้บงัคบัของบริษทักาํหนดให้ตอ้ง

ไดรั้บคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง เช่น การเพ่ิมทุน การ

ลดทุน การเขา้ทาํรายการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์การเขา้ทาํรายการท่ีเก่ียวโยงกนั การซ้ือหรือรับโอนกิจการ การ

ขายหรือโอนกิจการ ควบรวมกิจการ การขอผอ่นผนัเพ่ือใหไ้ดม้าซ่ึงหุน้เพ่ิมทุนโดยไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมด

ของกิจการโดยอาศยัมติที่ประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) การเพิกถอนหลกัทรัพยอ์อกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน    

เป็นตน้ 

ทั้งน้ี การท่ีผูซ้ื้อจะไดรั้บการผอ่นผนัไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั (Whitewash)  ในคร้ังน้ี ผู ้

ซ้ือจะสามารถเขา้ถือหุน้ของบริษทัเพ่ิมข้ึนไดอี้กในอนาคตนอ้ยกวา่ร้อยละ 2.38 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั โดย

ไม่เกิดหนา้ท่ีท่ีจะตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ (Tender Offer) หรือสัดส่วนการถือหุ้นไม่เพ่ิมข้ึนจนถึง

หรือขา้มร้อยละ 50 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั 
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ภายหลงัการเพ่ิมทุนและนาํเงินไปใชต้ามวตัถุประสงคต์่างๆ ตามท่ีไดก้าํหนดไวแ้ลว้ ซ่ึงคาดวา่จะทาํใหบ้ริษทัมีฐานะทาง

การเงินท่ีแขง็แกร่งข้ึน มีความยดืหยุน่ทางการเงินสูง และมีความมัน่คงทางธุรกิจในระยะยาวเพ่ิมมากข้ึน 

(2) ข้อด้อยของการทาํรายการ  

1) ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นเดิมจากการจัดสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่บุคคลในวงจาํกัด (Dilution Effect) 

การจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อซ่ึงถือเป็นการจดัสรรหุ้นให้แก่บุคคลในวงจาํกดั 

(Private Placement) จาํนวน 200,000,000 หุน้ ในราคาเสนอขายหุ้นละ 4.25 บาท จะทาํให้ผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัไดรั้บ

ผลกระทบจากการลดลงของสดัส่วนความเป็นเจา้ของและสิทธิในการออกเสียง (Control Dilution) และผลกระทบจากการ

ลดลงของราคาหุน้ (Price Dilution) ดงัน้ี 

1.1)  ผลกระทบด้านการลดลงของสัดส่วนความเป็นเจ้าของและสิทธิในการออกเสียง (Control Dilution) 

ผู้ถือหุ้น 

ของบริษทั 

ก่อนเพิม่ทุน หลงัเพิ่มทุน 

จํานวนหุ้นที่ถือ สัดส่วน (%) จํานวนหุ้นที่ถือ สัดส่วน (%) เพิม่ขึน้/(ลดลง) (%) 

 

ผูถื้อหุ้นเดิม 

   

 

1. ครอบครัวอุทกะพนัธุ์ 131,474,515 59.76 131,474,515 31.30 (28.46) 

2. ผูถื้อหุ้นรายยอ่ย 88,525,350 40.24 88,525,350 21.08 (19.16) 

รวม  219,999,865 100.00 219,999,865 52.38 (47.62) 

ผูถื้อหุ้นใหม ่

    

 

1. ผูซ้ื้อ - - 200,000,000 47.62 47.62 

รวมทั้งส้ิน 219,999,865 100.00 419,999,865 100.00 - 

การเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อจะทาํใหผู้ถื้อหุน้เดิมของบริษทัมีสดัส่วนการถือหุน้และสิทธิในการออก

เสียงในบริษทัลดลงจากเดิมท่ีสดัส่วนร้อยละ 100.00 เหลือร้อยละ 52.38 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั ภายหลงัการ

เพ่ิมทุน ในขณะท่ีผูซ้ื้อจะมีสัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิในการออกเสียงในบริษทัเท่ากบัร้อยละ 47.62 ของสิทธิออกเสียง

ทั้งหมดของบริษทัภายหลงัการเพ่ิมทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ของบริษทั 

การเขา้มาถือหุ้นของผูซ้ื้อในบริษทัท่ีสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 47.62 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั จาก

เดิมท่ีไม่มีการถือหุน้ในบริษทั ถือเป็นสดัส่วนการถือหุน้ท่ีมีนยัสาํคญั ถึงแมว้า่จะไม่สามารถมีเสียงส่วนใหญ่ท่ีจะควบคุมมติ

ที่ประชุมผูถื้อหุ้นทั้งหมดได ้แต่ก็สามารถใชสิ้ทธิถ่วงดุลในบางเร่ืองที่กฎหมายหรือขอ้บงัคบัของบริษทักาํหนดให้ตอ้ง

ไดรั้บคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง เช่น การเพ่ิมทุน การ

ลดทุน การเขา้ทาํรายการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์การเขา้ทาํรายการท่ีเก่ียวโยงกนั การซ้ือหรือรับโอนกิจการ การ

ขายหรือโอนกิจการ ควบรวมกิจการ การขอผอ่นผนัเพ่ือใหไ้ดม้าซ่ึงหุน้เพ่ิมทุนโดยไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมด

ของกิจการโดยอาศยัมติที่ประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) การเพิกถอนหลกัทรัพยอ์อกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน    

เป็นตน้ 

ทั้งน้ี การท่ีผูซ้ื้อจะไดรั้บการผอ่นผนัไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั (Whitewash)  ในคร้ังน้ี ผู ้

ซ้ือจะสามารถเขา้ถือหุน้ของบริษทัเพ่ิมข้ึนไดอี้กในอนาคตนอ้ยกวา่ร้อยละ 2.38 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั โดย

ไม่เกิดหนา้ท่ีท่ีจะตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ (Tender Offer) หรือสัดส่วนการถือหุ้นไม่เพ่ิมข้ึนจนถึง

หรือขา้มร้อยละ 50 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั 

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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นอกจากน้ี บริษทัจะมีสดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายยอ่ย (Free Float) ลดลง จากการจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุน

ใหแ้ก่ผูซ้ื้อ ซ่ึงผลกระทบดงักล่าว แสดงตวัอยา่งการคาํนวณโดยอา้งอิงขอ้มูลผูถื้อหุน้รายยอ่ยของบริษทั ณ วนัท่ี 11 มีนาคม 

2559 (วนัปิดสมุดทะเบียนผูถื้อหุน้เพ่ือสิทธิในการเขา้ร่วมประชุมสามญัผูถื้อหุน้ประจาํปี 2559) ท่ีมีจาํนวนผูถื้อหุ้นรายยอ่ย 

2,130 ราย ถือหุ้นรวมกนัเท่ากบัร้อยละ 39.49 ของทุนชาํระแลว้ของบริษทั ซ่ึงภายหลงัการเพิ่มทุนจะทาํให้สัดส่วนการถือ

หุน้ของผูถื้อหุน้รายยอ่ยลดลงเหลือร้อยละ 20.69 ของทุนชาํระแลว้ของบริษทั แต่ทั้งน้ีสัดส่วนดงักล่าวยงัสูงกวา่ตามเกณฑ์

คุณสมบติัการดาํรงสถานะเป็นบริษทัจดทะเบียน ท่ีกาํหนดให้บริษทัจดทะเบียนตอ้งมีผูถื้อหุ้นรายยอ่ยไม่นอ้ยกวา่ 150 ราย 

และถือหุน้รวมกนัไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 15 ของทุนชาํระแลว้ 

1.2)  ผลกระทบด้านการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) 

Price Dilution      =   ( P0 - P1 ) / P0 

P0  = ราคาตลาดของหุ้นสามญัก่อนเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุน (คาํนวณจากราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วง

นํ้ าหนกั  7 วนัทาํการ ของหุ้นของบริษทัที่ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยก่์อนวนัที่คณะกรรมการ

บริษทัมีมติออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุน (15 - 23 พฤศจิกายน 2559) ท่ีเท่ากบั 7.47 บาท

ต่อหุน้ 

P1  =  ราคาตลาดหลงัเสนอขายหุน้เพ่ิมทุน  =   (P0Q0 + P1Q1) / (Q0 + Q1) 

โดยท่ี     P0  =  ราคาตลาดของหุน้สามญัก่อนเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุน เท่ากบั 7.47 บาทต่อหุน้ 

Q0  =  จาํนวนหุน้ชาํระแลว้ก่อนเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุน เท่ากบั 219,999,865 หุน้ 

P1  =  ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุน เท่ากบั 4.25 บาทต่อหุน้ 

Q1  =  จาํนวนหุน้ท่ีเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนเท่ากบั 200,000,000 หุน้ 

 P1   =   [(7.47  x 219,999,865) + (4.25 x 200,000,000)] / (219,999,865 + 200,000,000)  

 =   5.94 บาทต่อหุน้ 

ดงันั้น  Price Dilution  =  (7.47 - 5.94 ) / 7.47    

  =  ร้อยละ 20.48 

การเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี จะทาํใหผู้ถื้อหุ้นเดิมของบริษทัไดรั้บผลกระทบต่อการลดลงของราคาหุ้นของบริษทัอยา่งมี

นยัสาํคญั เน่ืองจากการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัซ่ึงเท่ากบั 4.25 บาทต่อหุน้ เป็นราคาท่ีตํ่ากวา่ราคาตลาด ท่ีอา้งอิง

จากราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงนํ้ าหนกัของหุ้นของบริษทั ท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 7 วนัทาํการติดต่อกนัก่อนวนั

ประชุมคณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 6/2559 เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกายน 2559 ซ่ึงมีมติใหน้าํเสนอต่อท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้คร้ัง

ท่ี 1/2560 เพ่ืออนุมติัการจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี ท่ีเท่ากบั 7.47 บาทต่อหุ้น ทาํให้ผูถื้อหุ้น

ของบริษทัไดรั้บผลกระทบดา้นการลดลงของราคาหุ้นของบริษทัคิดเป็นร้อยละ 20.48 ภายหลงัการเพิ่มทุนชาํระแลว้ของ

บริษทั  

นอกจากน้ี การท่ีผูซ้ื้อไดรั้บจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนในราคาท่ีตํ่ากวา่ราคาตลาดอยา่งมีนยัสาํคญั อาจทาํให้ผูซ้ื้อได้

ประโยชน์จากส่วนต่างราคาระหวา่งราคาตลาดและราคาท่ีบริษทัเสนอขายหุ้นให้แก่ผูซ้ื้อ อยา่งไรก็ตาม กรณีดงักล่าวอาจมี

ความเป็นไปไดน้้อย เน่ืองจากหุ้นของบริษทัมีสภาพคล่องในการซ้ือขายในตลาดที่ต ํ่ากว่าอุตสาหกรรมอย่างมีนัยสําคญั 
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(รายละเอียดการเปรียบเทียบสภาพคล่องในการซ้ือขายหุ้นของบริษทักบักลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งและตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ปรากฏในส่วนท่ี 1 ขอ้ 1.4.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเขา้ทาํรายการ ขอ้ยอ่ย  ง) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคา

ตลาด ของรายงานที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับน้ี) ประกอบในสภาวะปัจจุบนัท่ีบริษทัยงัคงมีผลประกอบการขาดทุน

จาํนวนมากอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลต่อการลดลงของความน่าสนใจลงทุนในหุ้นของบริษทั อีกทั้งการซ้ือหุ้นของบริษทัของผูซ้ื้อ

ในคร้ังน้ี ผูซ้ื้อมีเจตนาท่ีจะร่วมลงทุนและเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจกบับริษทัในระยะยาวเป็นสาํคญั โดยมิไดเ้ป็นการลงทุนเพือ่

มุ่งหวงัการทาํกาํไรจากการซ้ือขายหุน้ในระยะสั้น 

ทั้งน้ี หากราคาเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั ตํ่ากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาดยอ้นหลงั 7 - 15 วนัทาํการ

ก่อนวนัแรกท่ีเสนอขายหุ้นต่อผูซ้ื้อ ผูซ้ื้อจะตอ้งไม่นาํหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีไดรั้บการจดัสรรทั้งหมดออกขายภายใน

กาํหนดเวลา 1 ปีนบัแต่วนัแรกท่ีหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั เร่ิมทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(Silent Period) โดย

หลงัจากวนัท่ีหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั ทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยค์รบกาํหนดระยะเวลา 6 เดือน ผูซ้ื้อจะสามารถ

ทยอยขายหุ้นไดใ้นจาํนวนร้อยละ 25 ของจาํนวนหุ้นท่ีถูกสั่งห้ามขาย ซ่ึงส่งผลให้ในช่วงเวลาห้ามขายหุ้นดงักล่าวจะไม่มี

ผลกระทบจากการขายหุน้ของบุคคลดงักล่าว 

นอกจากน้ี ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ีสูงกว่ามูลค่าตามบญัชีของ

หุ้น ตามงบการเงินรวมของบริษทังวดล่าสุด ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ท่ีเท่ากบั 4.21 บาทต่อหุ้น จึงไม่มีผลกระทบในทาง

ลดลงต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้ของบริษทั 

อย่างไรก็ตาม การเพ่ิมทุนและการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จากการคาํนวณ

ผลกระทบต่อส่วนแบ่งกาํไร (Earnings Dilution) จะไม่มีผลกระทบในทางลดลงต่อส่วนแบ่งกําไร เน่ืองจากภายหลงัการเพ่ิม

ทุน จาํนวนหุ้นทั้งหมดของบริษทัจะเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้มูลค่าขาดทุนต่อหุ้นของบริษทัจะลดลงจากเดิม ภายใตส้มมติฐานการ

คาํนวณท่ีใชต้วัเลขผลขาดทุนสุทธิจาํนวนเท่าเดิม ซ่ึงสามารถแสดงใหเ้ห็นจากตวัอยา่งการคาํนวณไดด้งัน้ี 

Earnings Dilution     =      (EPS0 - EPS1) / EPS0    .    

โดยท่ี   EPS0 =    กาํไร(ขาดทุน)สุทธิต่อหุน้ก่อนเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนท่ีเท่ากบั (2.3049) บาทต่อหุน้*  

 EPS1 =    กาํไร(ขาดทุน)สุทธิต่อหุน้หลงัเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุน    

              =            กาํไร(ขาดทุน)สุทธิสาํหรับงวด*       

 =     

                  

   จาํนวนหุน้หลงัเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุน 

              219,999,865 + 200,000,000 (ลา้นหุน้) 

                  (507.08)           (ลา้นบาท)*        . 

 =     (1.2073) 

หมายเหตุ: *กาํไร(ขาดทุน)สุทธิสาํหรับ 4 ไตรมาสย้อนหลัง จนถึงวนัท่ี 30 กันยายน 2559 

ดงันั้น  Earnings Dilution   =  ((2.3049) - (1.2073)) / (2.3049)    

                =  ร้อยละ 47.62 

การเพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จะไม่ส่งผลต่อการลดลงของกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Shares) เน่ืองจาก

มูลค่าการขาดทุนต่อหุ้นหลงัการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนมีมูลค่าลดลง ทั้งน้ี คาํนวณกาํไร (ขาดทุน) สุทธิต่อหุ้น โดยอา้งอิงจาก
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(รายละเอียดการเปรียบเทียบสภาพคล่องในการซ้ือขายหุ้นของบริษทักบักลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งและตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ปรากฏในส่วนท่ี 1 ขอ้ 1.4.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเขา้ทาํรายการ ขอ้ยอ่ย  ง) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคา

ตลาด ของรายงานท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับน้ี) ประกอบในสภาวะปัจจุบนัที่บริษทัยงัคงมีผลประกอบการขาดทุน

จาํนวนมากอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลต่อการลดลงของความน่าสนใจลงทุนในหุ้นของบริษทั อีกทั้งการซ้ือหุ้นของบริษทัของผูซ้ื้อ

ในคร้ังน้ี ผูซ้ื้อมีเจตนาท่ีจะร่วมลงทุนและเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจกบับริษทัในระยะยาวเป็นสาํคญั โดยมิไดเ้ป็นการลงทุนเพือ่

มุ่งหวงัการทาํกาํไรจากการซ้ือขายหุน้ในระยะสั้น 

ทั้งน้ี หากราคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทั ตํ่ากวา่ร้อยละ 90 ของราคาตลาดยอ้นหลงั 7 - 15 วนัทาํการ

ก่อนวนัแรกท่ีเสนอขายหุ้นต่อผูซ้ื้อ ผูซ้ื้อจะตอ้งไม่นาํหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีไดรั้บการจดัสรรทั้งหมดออกขายภายใน

กาํหนดเวลา 1 ปีนบัแต่วนัแรกท่ีหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั เร่ิมทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(Silent Period) โดย

หลงัจากวนัท่ีหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั ทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยค์รบกาํหนดระยะเวลา 6 เดือน ผูซ้ื้อจะสามารถ

ทยอยขายหุ้นไดใ้นจาํนวนร้อยละ 25 ของจาํนวนหุ้นท่ีถูกสั่งห้ามขาย ซ่ึงส่งผลให้ในช่วงเวลาห้ามขายหุ้นดงักล่าวจะไม่มี

ผลกระทบจากการขายหุน้ของบุคคลดงักล่าว 

นอกจากน้ี ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ีสูงกว่ามูลค่าตามบญัชีของ

หุ้น ตามงบการเงินรวมของบริษทังวดล่าสุด ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ท่ีเท่ากบั 4.21 บาทต่อหุ้น จึงไม่มีผลกระทบในทาง

ลดลงต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้ของบริษทั 

อย่างไรก็ตาม การเพ่ิมทุนและการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จากการคาํนวณ

ผลกระทบต่อส่วนแบ่งกาํไร (Earnings Dilution) จะไม่มีผลกระทบในทางลดลงต่อส่วนแบ่งกําไร เน่ืองจากภายหลงัการเพ่ิม

ทุน จาํนวนหุ้นทั้งหมดของบริษทัจะเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้มูลค่าขาดทุนต่อหุ้นของบริษทัจะลดลงจากเดิม ภายใตส้มมติฐานการ

คาํนวณท่ีใชต้วัเลขผลขาดทุนสุทธิจาํนวนเท่าเดิม ซ่ึงสามารถแสดงใหเ้ห็นจากตวัอยา่งการคาํนวณไดด้งัน้ี 

Earnings Dilution     =      (EPS0 - EPS1) / EPS0    .    

โดยท่ี   EPS0 =    กาํไร(ขาดทุน)สุทธิต่อหุน้ก่อนเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนท่ีเท่ากบั (2.3049) บาทต่อหุน้*  

 EPS1 =    กาํไร(ขาดทุน)สุทธิต่อหุน้หลงัเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุน    

              =            กาํไร(ขาดทุน)สุทธิสาํหรับงวด*       

 =     

                  

   จาํนวนหุน้หลงัเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุน 

              219,999,865 + 200,000,000 (ลา้นหุน้) 

                  (507.08)           (ลา้นบาท)*        . 

 =     (1.2073) 

หมายเหตุ: *กาํไร(ขาดทุน)สุทธิสาํหรับ 4 ไตรมาสย้อนหลัง จนถึงวนัท่ี 30 กันยายน 2559 

ดงันั้น  Earnings Dilution   =  ((2.3049) - (1.2073)) / (2.3049)    

                =  ร้อยละ 47.62 

การเพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จะไม่ส่งผลต่อการลดลงของกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Shares) เน่ืองจาก

มูลค่าการขาดทุนต่อหุ้นหลงัการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนมีมูลค่าลดลง ทั้งน้ี คาํนวณกาํไร (ขาดทุน) สุทธิต่อหุน้ โดยอา้งอิงจาก
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กาํไร (ขาดทุน) สุทธิท่ีเกิดข้ึนจริงในปัจจุบนัของบริษทั (ผลการดาํเนินงานยอ้นหลงั 4 ไตรมาสล่าสุด โดยไม่ไดค้าํนึงถึงการ

เพ่ิมข้ึนหรือลดลงของกาํไร(ขาดทุน)สุทธิท่ีคาดวา่จะเพ่ิมข้ึนในอนาคต) และจาํนวนหุน้ทั้งหมดของบริษทัภายหลงัการเพ่ิมทุน  

อย่างไรก็ตาม ในอนาคตหากบริษทัมีผลขาดทุนสุทธิเพิ่มข้ึนจนถึงจาํนวนหน่ึง การเพ่ิมทุนในคร้ังอาจไม่ทาํให้

บริษทัมีผลขาดทุนต่อหุน้ลดลงดงักล่าวได ้ทั้งน้ี ท่ีผ่านมาผลขาดทุนของบริษทัมาจากการดาํเนินงานของ ATV ท่ีประสบผล

ขาดทุนจาํนวนมาก จากการมีรายไดค้่าโฆษณาตํ่ากวา่ท่ีควรมาก ในขณะท่ีมีตน้ทุนและค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานท่ีสูง ซ่ึง

ส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงท่ีในส่วนของการตดัจาํหน่ายค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย และมีตน้ทุนทางการเงินสูงจาก

ภาระเงินกูย้มืจาํนวนมาก ตลอดจนมีตน้ทุนในการผลิตรายการ และค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารจาํนวนมากในช่วงตน้ของ

การเร่ิมดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลั ซ่ึงหากในอนาคต ATV ไม่สามารถสร้างรายไดใ้หเ้พ่ิมข้ึนได ้ก็อาจมีผลทาํใหบ้ริษทัมีผลขาดทุน

สุทธิเพ่ิมข้ึนได ้

1.2)  ผลกระทบทางบญัชีอนัเน่ืองมาจากมาตรฐานทางการเงินว่าด้วยการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ (Share-Based 

Payments) 

การออกและจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อจาํนวน 200,000,000 หุน้ ในราคาหุน้ละ 4.25 บาท ซ่ึงเป็นราคาท่ี

ตํ่ากวา่ราคาตลาดของหุน้บริษทั อาจเขา้ข่ายตามมาตรฐานรายงานทางการเงินเร่ืองการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์(Sharebased 

Payments) โดยมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัดงักล่าวกาํหนดใหบ้ริษทัท่ีออกและเสนอขายหุ้นในราคาตํ่ากวา่ราคา

ยติุธรรมตอ้งบนัทึกส่วนต่างระหว่างราคาเสนอขายหุ้นและราคายติุธรรม ซ่ึงราคายติุธรรมพิจารณาไดร้ะหว่างราคาตลาด

ของหุน้ ณ วนัให้สิทธิ หรือราคายติุธรรมของราคาหุ้นสามญัของบริษทัท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทั คูณ

ดว้ยจาํนวนหุน้ท่ีออกและเสนอขายเป็นค่าใชจ่้ายในงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และส่วนเกินมูลค่าหุ้นจากการจ่ายโดยใชหุ้้น

เป็นเกณฑใ์นงบแสดงสถานะทางการเงิน 

ดงันั้น บริษทัตอ้งพิจารณามูลค่ายุติธรรมของหุ้นและบนัทึกผลต่างระหว่างราคาเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนกบัมูลค่า

ยติุธรรมของหุน้ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัดงักล่าวขา้งตน้ ทั้งน้ี ผลกระทบสูงสุดต่องบการเงินของบริษทัท่ี

จะเกิดข้ึนหากมีการบนัทึกค่าใชจ่้ายจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑโ์ดยใชมู้ลค่ายติุธรรมของหุ้นบริษทัท่ีอา้งอิงราคาตลาด

ของหุน้ โดยพิจารณามูลค่ายติุธรรมท่ีอา้งอิงจากราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั 7 วนัก่อนวนัประชุมคณะกรรมการบริษทั

พิจารณาอนุมติัรายการในคร้ังน้ีท่ี 7.47 บาทต่อหุ้น ผลกระทบทางการบญัชีท่ีอาจเกิดข้ึนจะเท่ากบั 3.22 บาทต่อหุ้น หรือ 

644,000,000 บาท ซ่ึงบริษทัจะบนัทึกผลต่างดงักล่าวเป็นค่าใชจ่้ายจากการจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ ์ทาํใหบ้ริษทัอาจมีผล

ขาดทุนสุทธิจากการดาํเนินงานเพ่ิมข้ึนอีก และมีอาจมีขอ้จาํกดัในการจ่ายเงินปันผลได ้

อยา่งไรก็ตาม หากมูลค่ายติุธรรมของหุน้บริษทัโดยพิจารณาจากราคาประเมินของท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทั 

คือ บริษทัหลกัทรัพย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) มูลค่ายติุธรรมของหุน้จะเท่ากบั 4.02 บาทต่อหุน้ ซ่ึงตํ่ากวา่ราคาเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อที่ 4.25 บาทต่อหุ้น ซ่ึงบริษทัจะไม่มีค่าใช้จ่ายจากการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์เกิดข้ึน โดย

หลกัเกณฑก์ารพิจารณามูลค่ายติุธรรมของหุน้นั้น ปัจจุบนับริษทัอยูร่ะหวา่งการพิจารณาร่วมกบัผูส้อบบญัชี  

(3) ข้อดขีองการไม่ทาํรายการ 

1) หากบริษทัไม่มีการเพ่ิมทุนและเสนอขายหุ้นสามญัให้แก่บุคคลในวงจาํกดัในราคาท่ีตํ่ากวา่ราคาตลาด ผูถื้อ

หุ้นเดิมของบริษทัจะไม่ไดรั้บผลกระทบจากการลดลงของสัดส่วนความเป็นเจา้ของและสิทธิในการออกเสียง (Control 

Dilution) และผลกระทบจากการลดลงของราคาหุน้ของบริษทั (Price Dilution) 

2) บริษทัจะไม่ไดรั้บผลกระทบจากกรณีท่ีอาจเขา้ข่ายเป็นการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์(Share-based Payments)  
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3) ไม่มีค่าใชจ่้ายที่เกิดข้ึนจากการทาํรายการ เช่น ค่าท่ีปรึกษาทางการเงิน ค่าท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ค่าท่ี

ปรึกษากฎหมาย และค่าธรรมเนียมผูเ้ช่ียวชาญอื่นท่ีเก่ียวขอ้ง ดงันั้น จึงไม่มีความเส่ียงจากการสูญเสียค่าใชจ่้ายโดยเปล่า

ประโยชน ์ในกรณีท่ีไม่สามารถทาํรายการได ้เน่ืองจากเง่ือนไขบงัคบัก่อนการทาํรายการไม่บรรลุผลสาํเร็จ 

(4) ข้อด้อยของการไม่ทาํรายการ 

1) มีความเส่ียงดา้นการจดัหาแหล่งเงินทุนให้เพียงพอ และทนัต่อความตอ้งการใชใ้นการประกอบธุรกิจทีวี

ดิจิทลัใหมี้ความต่อเน่ืองต่อไปในอนาคตได ้

2) มีความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถชาํระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินไดต้ามกาํหนดเวลา และจะไม่สามารถเบิก

รับเงินกูย้มืส่วนท่ีเหลือเพื่อมาใชใ้นการดาํเนินธุรกิจต่อไปได ้อีกทั้งยงัมีความเส่ียงจากการถูกฟ้องร้องจากการผิดนดัชาํระ

หน้ี 

3) บริษทัยงัคงมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสูงและเกินกว่าเง่ือนไขท่ีสถาบนัการเงินผูใ้ห้กูย้ืมเงิน

กาํหนด                   

1.3.3 เปรียบเทียบข้อดี ข้อด้อยระหว่างการทํารายการกับบุคคลทีเ่กีย่วโยงกันกับทํารายการกับบุคคลภายนอก 

ความจาํเป็นทีต้่องทาํรายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั และเหตุผลทีบ่ริษัทไม่ทาํรายการกบับุคคลภายนอก  

บริษทัจะระดมทุนโดยการจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนในวงจาํกดัใหก้บัผูซ้ื้อ จาํนวน 200,000,000 หุน้ 

ในราคาเสนอขายหุน้ละ 4.25  บาท คิดเป็นมูลค่ารวมเท่ากบั 850  ลา้นบาท โดย ณ ปัจจุบนัผูซ้ื้อไม่มีความสมัพนัธ์กบับริษทั 

ผูบ้ริหาร ผูมี้อาํนาจควบคุม หรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษทั อยา่งไรก็ดี ภายหลงัการเขา้ทาํรายการซ้ือหุน้สามญัเพิ่มทุนของ

บริษทัแลว้ ผูซ้ื้อจะเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ มีสดัส่วนการถือหุน้ในบริษทัร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้

ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ของบริษทั) และผูซ้ื้อจะเสนอช่ือบุคคลเขา้ดาํรงตาํแหน่ง

กรรมการบริษทัจาํนวนไม่เกิน 3 ท่าน ซ่ึงเขา้ข่ายเป็นการทาํรายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั ตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยง

กนั  

ทั้งน้ี ในการระดมทุนนั้น โดยทัว่ไปบริษทัสามารถดาํเนินการดว้ยวธีิอ่ืนๆ อีก เช่น การกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงิน 

การเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิม (Right Offering) การเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนให้แก่ประชาชนทัว่ไป 

(Public Offering) หรือเสนอขายใหแ้ก่ผูล้งทุนเฉพาะเจาะจงท่ีเป็นบุคคลภายนอก หรือใชห้ลายวิธีดงักล่าวขา้งตน้ร่วมกนั 

เป็นตน้ แต่ดว้ยขอ้จาํกดัภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบนัท่ีภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยรวมชะลอตวัลง ประกอบกบับริษทัมี

ผลการดาํเนินงานที่ขาดทุนจาํนวนมาก และมีภาระหน้ีสินและอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นค่อนขา้งสูง (ตามงบ

การเงินรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 มีหน้ีสินรวม 3,994.96 ลา้นบาท ส่วนของผูถื้อหุ้น 925.67 

ลา้นบาท และมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเท่ากบั 4.32 เท่า) อาจเป็นขอ้จาํกดัในการไดรั้บสินเช่ือจากสถาบนั

การเงินเพ่ิมเติม อีกทั้งการระดมทุนดว้ยการกูย้มืเงินเพ่ิมเติมจาํนวนมากจะเป็นการเพ่ิมความเส่ียงดา้นการเงินจากภาระหน้ีท่ี

สูงเกินไปและมีภาระดอกเบ้ียจ่ายท่ีเพ่ิมข้ึนจาํนวนมาก ซ่ึงอาจกระทบต่อความสามารถในการชาํระหน้ีในอนาคต และหาก

บริษทัเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดัอ่ืนท่ีเป็นบุคคลภายนอก หรือเสนอขายแก่ผูถื้อหุ้นเดิม อาจมีความ

เส่ียงท่ีจะไม่สามารถขายหุ้นไดค้รบทั้งจาํนวน และในระดบัราคาท่ีเหมาะสม หรืออาจมีเง่ือนไขอื่นท่ีผูล้งทุนตอ้งการเกิน

กวา่ท่ีบริษทัจะยอมรับได ้รวมทั้งอาจตอ้งใชเ้วลาในการเจรจาต่อรองหรือมีขั้นตอนดาํเนินการท่ีนานกวา่  เช่นเดียวกบัการ

เสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนทัว่ไปท่ีมีขั้นตอนท่ีนานกวา่ ซ่ึงอาจทาํให้บริษทัไม่สามารถระดมทุนไดส้อดคลอ้งกบัความ

จาํเป็นท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนไดอ้ยา่งเพียงพอและทนัตามระยะเวลาท่ีตอ้งการได ้และอาจส่งผลกระทบต่อความต่อเน่ืองของการ
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3) ไม่มีค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนจากการทาํรายการ เช่น ค่าท่ีปรึกษาทางการเงิน ค่าที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ค่าท่ี

ปรึกษากฎหมาย และค่าธรรมเนียมผูเ้ช่ียวชาญอื่นท่ีเก่ียวขอ้ง ดงันั้น จึงไม่มีความเส่ียงจากการสูญเสียค่าใชจ่้ายโดยเปล่า

ประโยชน ์ในกรณีท่ีไม่สามารถทาํรายการได ้เน่ืองจากเง่ือนไขบงัคบัก่อนการทาํรายการไม่บรรลุผลสาํเร็จ 

(4) ข้อด้อยของการไม่ทาํรายการ 

1) มีความเส่ียงดา้นการจดัหาแหล่งเงินทุนให้เพียงพอ และทนัต่อความตอ้งการใชใ้นการประกอบธุรกิจทีวี

ดิจิทลัใหมี้ความต่อเน่ืองต่อไปในอนาคตได ้

2) มีความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถชาํระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินไดต้ามกาํหนดเวลา และจะไม่สามารถเบิก

รับเงินกูย้มืส่วนท่ีเหลือเพื่อมาใชใ้นการดาํเนินธุรกิจต่อไปได ้อีกทั้งยงัมีความเส่ียงจากการถูกฟ้องร้องจากการผิดนดัชาํระ

หน้ี 

3) บริษทัยงัคงมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสูงและเกินกว่าเง่ือนไขท่ีสถาบนัการเงินผูใ้ห้กูย้ืมเงิน

กาํหนด                   

1.3.3 เปรียบเทียบข้อดี ข้อด้อยระหว่างการทํารายการกับบุคคลทีเ่กีย่วโยงกันกับทํารายการกับบุคคลภายนอก 

ความจาํเป็นทีต้่องทาํรายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั และเหตุผลทีบ่ริษัทไม่ทาํรายการกบับุคคลภายนอก  

บริษทัจะระดมทุนโดยการจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนในวงจาํกดัใหก้บัผูซ้ื้อ จาํนวน 200,000,000 หุน้ 

ในราคาเสนอขายหุน้ละ 4.25  บาท คิดเป็นมูลค่ารวมเท่ากบั 850  ลา้นบาท โดย ณ ปัจจุบนัผูซ้ื้อไม่มีความสมัพนัธ์กบับริษทั 

ผูบ้ริหาร ผูมี้อาํนาจควบคุม หรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษทั อยา่งไรก็ดี ภายหลงัการเขา้ทาํรายการซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของ

บริษทัแลว้ ผูซ้ื้อจะเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ มีสดัส่วนการถือหุน้ในบริษทัร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้

ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ของบริษทั) และผูซ้ื้อจะเสนอช่ือบุคคลเขา้ดาํรงตาํแหน่ง

กรรมการบริษทัจาํนวนไม่เกิน 3 ท่าน ซ่ึงเขา้ข่ายเป็นการทาํรายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั ตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยง

กนั  

ทั้งน้ี ในการระดมทุนนั้น โดยทัว่ไปบริษทัสามารถดาํเนินการดว้ยวธีิอ่ืนๆ อีก เช่น การกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงิน 

การเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิม (Right Offering) การเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนให้แก่ประชาชนทัว่ไป 

(Public Offering) หรือเสนอขายให้แก่ผูล้งทุนเฉพาะเจาะจงท่ีเป็นบุคคลภายนอก หรือใชห้ลายวิธีดงักล่าวขา้งตน้ร่วมกนั 

เป็นตน้ แต่ดว้ยขอ้จาํกดัภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบนัท่ีภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยรวมชะลอตวัลง ประกอบกบับริษทัมี

ผลการดาํเนินงานท่ีขาดทุนจาํนวนมาก และมีภาระหน้ีสินและอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นค่อนขา้งสูง (ตามงบ

การเงินรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 มีหน้ีสินรวม 3,994.96 ลา้นบาท ส่วนของผูถื้อหุ้น 925.67 

ลา้นบาท และมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเท่ากบั 4.32 เท่า) อาจเป็นขอ้จาํกดัในการไดรั้บสินเช่ือจากสถาบนั

การเงินเพ่ิมเติม อีกทั้งการระดมทุนดว้ยการกูย้มืเงินเพ่ิมเติมจาํนวนมากจะเป็นการเพ่ิมความเส่ียงดา้นการเงินจากภาระหน้ีท่ี

สูงเกินไปและมีภาระดอกเบ้ียจ่ายท่ีเพ่ิมข้ึนจาํนวนมาก ซ่ึงอาจกระทบต่อความสามารถในการชาํระหน้ีในอนาคต และหาก

บริษทัเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดัอ่ืนท่ีเป็นบุคคลภายนอก หรือเสนอขายแก่ผูถื้อหุ้นเดิม อาจมีความ

เส่ียงท่ีจะไม่สามารถขายหุ้นไดค้รบทั้งจาํนวน และในระดบัราคาท่ีเหมาะสม หรืออาจมีเง่ือนไขอื่นท่ีผูล้งทุนตอ้งการเกิน

กวา่ท่ีบริษทัจะยอมรับได ้รวมทั้งอาจตอ้งใชเ้วลาในการเจรจาต่อรองหรือมีขั้นตอนดาํเนินการท่ีนานกวา่  เช่นเดียวกบัการ

เสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนทัว่ไปท่ีมีขั้นตอนท่ีนานกวา่ ซ่ึงอาจทาํให้บริษทัไม่สามารถระดมทุนไดส้อดคลอ้งกบัความ

จาํเป็นท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนไดอ้ยา่งเพียงพอและทนัตามระยะเวลาท่ีตอ้งการได ้และอาจส่งผลกระทบต่อความต่อเน่ืองของการ
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ดาํเนินธุรกิจและความสามารถในการชาํระคืนหน้ีของบริษทัยอ่ย ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อบริษทัในฐานะบริษทัแม่และเป็นผูค้ ํ้า

ประกนัเงินกูย้มืใหแ้ก่บริษทัยอ่ย 

บริษทัจะไดรั้บเงินสดทั้งจาํนวนทนัทีหลงัจากมีการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อ เพื่อนาํมาใชใ้นการ

ดาํเนินธุรกิจของบริษทัย่อยให้ต่อเน่ืองต่อไปได้ ซ่ึงรวมถึงการชาํระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน ชาํระค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาต และดาํเนินงานตามวตัถุประสงคต์่างๆ ไดท้นัต่อความตอ้งการและกาํหนดเวลาของสัญญาท่ีเก่ียวขอ้ง อีกทั้งจะ

ทาํใหบ้ริษทัยอ่ยมีเงินทุนหมุนเวยีนเพ่ิมข้ึนเพ่ือใชใ้นการประกอบธุรกิจทีวดิีจิทลัต่อไปไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ เช่น การผลิต

รายการทีวีใหม่ๆ การเพ่ิมเน้ือหารายการหรือคอนเทนท์ใหม่ที่น่าสนใจเพ่ิมข้ึน เพื่อให้สามารถดึงดูดเม็ดเงินโฆษณาได้

เพ่ิมข้ึน อนัจะเป็นการสร้างความเติบโตของรายไดแ้ละศกัยภาพในการแข่งขนัให้เพ่ิมข้ึนในอนาคต ได ้นอกจากน้ี บริษทั

คาดวา่จะไดรั้บประโยชนจ์ากการเขา้มาถือหุน้ในบริษทัของผูซ้ื้อ ในลกัษณะการเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจ โดยผูซ้ื้อเป็นผูท่ี้มี

ความพร้อมดา้นเงินทุนสูง มีความเช่ียวชาญในการดาํเนินธุรกิจท่ีหลากหลายอุตสาหกรรม มีช่ือเสียงเป็นท่ียอมรับอย่าง

กวา้งขวางและมีสายสมัพนัธ์ท่ีดีในวงธุรกิจและสถาบนัการเงินต่างๆ ท่ีจะช่วยเพ่ิมความเช่ือมัน่ของบริษทัต่อนกัลงทุนและ

กลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ รวมทั้งช่วยเพ่ิมศกัยภาพและขีดความสามารถการแข่งขนัของบริษทัในอนาคต ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบ

กบักรณีการจัดสรรหุ้นเพ่ิมทุนให้เฉพาะแต่ผูถื้อหุ้นเดิม หรือจดัสรรให้แก่ประชาชนทัว่ไป หรือจดัสรรให้แก่บุคคลใน

วงจาํกดัท่ีไม่ไดเ้ป็นพนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Shareholder) ในกรณีดงักล่าวน้ี บริษทัอาจไดรั้บแต่เงินสดจากการเพ่ิมทุน 

แต่ไม่ไดรั้บโอกาสจากความร่วมมือหรือการสนับสนุนทางธุรกิจ เช่นที่คาดว่าจะได้รับจากผูซ้ื้อ นอกจากน้ี ในปัจจุบัน

บริษทัไม่ไดมี้การติดต่อกบัหรือไดรั้บการติดต่อจากผูล้งทุนรายอืน่ท่ีสนใจลงทุนในบริษทั ท่ีมีเง่ือนไขและขนาดการลงทุน

ในระดบัท่ีเทียบเคียงไดก้บัการลงทุนของผูซ้ื้อท่ีเขา้ข่ายเป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัจากการทาํรายการในคร้ังน้ี 

การจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อ จะไม่ส่งผลกระทบต่อนโยบายการบริหารธุรกิจของบริษทัและบริษทัยอ่ย

ในปัจจุบนั เน่ืองจากภายหลงัการเขา้มาถือหุ้นในบริษทัของผูซ้ื้อแลว้ กลุ่มครอบครัวอุทกะพนัธ์ุยงัคงเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่

รายหน่ึงของบริษทั ถึงแมจ้ะมีสดัส่วนการถือหุน้ในบริษทัลดลงจนเหลือนอ้ยกวา่ร้อยละ 50 แต่เกินกวา่ร้อยละ 25 ของสิทธิ

ออกเสียงทั้งหมดของบริษทั ซ่ึงเป็นสดัส่วนท่ีสามารถถ่วงดุลในบางเร่ืองท่ีกฎหมายหรือขอ้บงัคบัของบริษทั กาํหนดใหต้อ้ง

ไดค้ะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของคะแนนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียง โดยผูซ้ื้อจะมีสัดส่วนการถือหุ้น

ในบริษทัร้อยละ 47.62 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั ซ่ึงยงัไม่เป็นเสียงส่วนใหญ่ท่ีสามารถควบคุมบริษทัไดใ้นทุกๆ 

เร่ือง แต่สามารถถ่วงดุลในบางเร่ืองได ้ 

ภายหลงัผูซ้ื้อเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ของในบริษทัแลว้ บริษทัจะยงัคงประกอบธุรกิจต่อไปตามปกติเช่นเดิม แต่จะ

ไดรั้บความร่วมมือในการดาํเนินธุรกิจจากผูซ้ื้อ ในฐานะท่ีเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Shareholder) โดยผูซ้ื้อจะส่ง

ตวัแทนเขา้ดาํรงตาํแหน่งกรรมการในบริษทัไม่เกิน 3 ท่าน เพือ่ร่วมบริหารในระดบันโยบายสาํคญัๆ โดยภายใน 12 เดือน 

นับจากผูซ้ื้อได้มาซ่ึงหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษัท ผูซ้ื้อไม่มีแผนหรือนโยบายที่จะเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสําคัญใน

วตัถุประสงคห์รือนโยบายหลกัในการประกอบธุรกิจของบริษทัและบริษทัยอ่ย โดยผูซ้ื้อจะยงัคงให้บริษทัและบริษทัยอ่ย

ประกอบธุรกิจท่ีดาํเนินการอยูใ่นปัจจุบนัต่อไป และไม่มีนโยบายท่ีจะเปล่ียนแปลงแผนการบริหารจดัการ โครงสร้างองคก์ร 

และโครงสร้างทางการเงินของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั รวมทั้งไม่มีนโยบายท่ีจะจาํหน่ายสินทรัพยห์ลกัท่ีใชใ้นการประกอบ

ธุรกิจของบริษทัและบริษทัยอ่ยในปัจจุบนั เวน้แต่ในการประกอบกิจการตามปกติวิสัยของกิจการโดยอาศยัหลกัการปกติ

วสิยัหรือเป็นไปตามแผนงานท่ีมีอยูห่รือท่ีอยูใ่นระหวา่งการพิจารณาของบริษทัหรือบริษทัยอ่ย ตลอดจนไม่มีนโยบายท่ีจะ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทั เพิกถอนหลกัทรัพยข์องบริษทัจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ภายหลังการได้มาซ่ึงหุ้นของบริษทัในคร้ังน้ี อย่างไรก็ตาม หากในอนาคตมีความ
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จําเป็นต้องเปลี่ยนแปลงนโยบายและแผนการบริหารกิจการใดๆ เพื่อเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินธุรกิจและขีด

ความสามารถในการแข่งขนัของกลุ่มบริษัทให้เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจและสภาวะธุรกิจในอนาคต โดยคาํนึงถึง

ประโยชน์ท่ีจะเกิดข้ึนต่อบริษทัเป็นสาํคญั และหากมีการเปล่ียนแปลงจากท่ีผูซ้ื้อไดร้ะบุไวด้งักล่าวอยา่งมีนยัสาํคญั ผูซ้ื้อจะ

ขอความเห็นชอบจากคณะกรรมการและผูถื้อหุน้ของบริษทัตามกฎและระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งต่อไป  

อยา่งไรก็ตาม การทาํรายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ี อาจทาํใหเ้กิดการตั้งขอ้สงัเกตวา่เป็นการทาํรายการท่ี

มีผลประโยชน์อื่นแอบแฝง เช่น อาจมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ต่อบุคคลที่เกี่ยวขอ้ง ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อการ

กาํหนดเงื่อนไขต่างๆ รวมถึงการกาํหนดราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัที่มีราคาตํ่ากว่าราคาตลาดอย่างมี

นยัสาํคญั แต่เม่ือพิจารณาถึงประโยชนต์่างๆ ท่ีบริษทัจะไดรั้บ รวมทั้งผลกระทบต่างๆ จากการเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี ถือวา่

การเขา้ทํารายการมีความจาํเป็นและเหมาะสม ทั้ งน้ี บริษทัได้พิจารณาการเข้าทาํรายการที่เกี่ยวโยงกันในคร้ังน้ีอย่าง

รอบคอบ เพื่อให้เกิดความเหมาะสม และเป็นราคาที่ยุติธรรมที่ไม่ได้เอ้ือประโยชน์หรือเป็นช่องทางในการถ่ายเท

ผลประโยชน์ใหแ้ก่บุคคลใดๆ อีกทั้งบริษทัไดป้ฎิบติัตามประกาศการทาํรายการท่ีเก่ียวโยงกนัอยา่งเคร่งครัด  

จากการพิจารณาขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการทาํรายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัและบุคคลภายนอกดงักล่าวขา้งตน้

แลว้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การทาํรายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ี มีความเหมาะสม และจาํเป็น

อยา่งยิ่งในการดาํเนินธุรกิจ ซ่ึงจะส่งผลดีต่อภาพรวมการดาํเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และสภาพคล่องท่ีมัน่คงข้ึนของ

บริษทั ภายใตส้ถานการณ์ความจาํเป็นของบริษทัท่ีตอ้งการเงินทุนเพ่ิมเติมจาํนวนมากเพื่อใชใ้นการดาํเนินงานธุรกิจทีวี

ดิจิทลัของบริษทัยอ่ย เพื่อใหส้ามารถประกอบธุรกิจไดต้่อไปอยา่งต่อเน่ือง และสามารถสร้างการเติบโตของรายไดแ้ละผล

ประกอบการท่ีดีในอนาคต ประกอบกบัการทาํรายการในคร้ังน้ี มีความสมเหตุสมผลและยติุธรรมไม่ไดเ้ป็นช่องทางในการ

ถ่ายเทผลประโยชนใ์หแ้ก่บุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัแต่อยา่งใด 

1.4 ความเป็นธรรมของราคาและเง่ือนไขของรายการ 

1.4.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเข้าทาํรายการ 

 ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาในการเขา้ทาํรายการดงักล่าว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินราคา

หุน้ของบริษทั ดว้ยวธีิการต่างๆ ดงัน้ี 

ก) วธีิมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 

ข) วธีิปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

ค) วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Approach) 

ง) วธีิมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

จ) วธีิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach) 

ทั้งน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดป้ระเมินราคาหุ้นของบริษทัด้วยวิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น 

(Price to Earnings Ratio Approach) เน่ืองจากบริษทัมีผลขาดทุนสุทธิยอ้นหลงั 4 ไตรมาสล่าสุด และไม่ไดป้ระเมินราคาหุน้

ของบริษทัดว้ยวิธีอตัราส่วนมูลค่ากิจการต่อกาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้และค่าเส่ือมราคา (Enterprise Value to 

EBITDA Approach) เน่ืองจาก EBITDA ของบริษทัยอ้นหลงั 4 ไตรมาสล่าสุด (ไตรมาสท่ี 4 ปี 2558 - ไตรมาสท่ี 3 ปี 2559) 

เท่ากบั 21.03 ลา้นบาท และบริษทัมีหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียจาํนวนมาก เม่ือคาํนวณราคาหุ้นโดยวิธีน้ี จากการนาํ EV ของ

บริษทัท่ีไดจ้ากการอา้งอิงค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษทัจดทะเบียนท่ีนาํมาเปรียบเทียบคูณกบั EBITDA ของบริษทั จะได้
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จําเป็นต้องเปลี่ยนแปลงนโยบายและแผนการบริหารกิจการใดๆ เพื่อเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินธุรกิจและขีด

ความสามารถในการแข่งขนัของกลุ่มบริษัทให้เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจและสภาวะธุรกิจในอนาคต โดยคาํนึงถึง

ประโยชน์ท่ีจะเกิดข้ึนต่อบริษทัเป็นสาํคญั และหากมีการเปล่ียนแปลงจากท่ีผูซ้ื้อไดร้ะบุไวด้งักล่าวอยา่งมีนยัสาํคญั ผูซ้ื้อจะ

ขอความเห็นชอบจากคณะกรรมการและผูถื้อหุน้ของบริษทัตามกฎและระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งต่อไป  

อยา่งไรก็ตาม การทาํรายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ี อาจทาํใหเ้กิดการตั้งขอ้สงัเกตวา่เป็นการทาํรายการท่ี

มีผลประโยชน์อื่นแอบแฝง เช่น อาจมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ต่อบุคคลที่เกี่ยวขอ้ง ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อการ

กาํหนดเงื่อนไขต่างๆ รวมถึงการกาํหนดราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัที่มีราคาตํ่ากว่าราคาตลาดอย่างมี

นยัสาํคญั แต่เม่ือพิจารณาถึงประโยชนต์่างๆ ท่ีบริษทัจะไดรั้บ รวมทั้งผลกระทบต่างๆ จากการเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี ถือวา่

การเขา้ทํารายการมีความจาํเป็นและเหมาะสม ทั้ งน้ี บริษทัได้พิจารณาการเข้าทาํรายการที่เกี่ยวโยงกันในคร้ังน้ีอย่าง

รอบคอบ เพื่อให้เกิดความเหมาะสม และเป็นราคาที่ยุติธรรมที่ไม่ได้เอ้ือประโยชน์หรือเป็นช่องทางในการถ่ายเท

ผลประโยชน์ใหแ้ก่บุคคลใดๆ อีกทั้งบริษทัไดป้ฎิบติัตามประกาศการทาํรายการท่ีเก่ียวโยงกนัอยา่งเคร่งครัด  

จากการพิจารณาขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการทาํรายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัและบุคคลภายนอกดงักล่าวขา้งตน้

แลว้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การทาํรายการกบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ี มีความเหมาะสม และจาํเป็น

อยา่งยิ่งในการดาํเนินธุรกิจ ซ่ึงจะส่งผลดีต่อภาพรวมการดาํเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และสภาพคล่องท่ีมัน่คงข้ึนของ

บริษทั ภายใตส้ถานการณ์ความจาํเป็นของบริษทัท่ีตอ้งการเงินทุนเพ่ิมเติมจาํนวนมากเพื่อใชใ้นการดาํเนินงานธุรกิจทีวี

ดิจิทลัของบริษทัยอ่ย เพื่อใหส้ามารถประกอบธุรกิจไดต้่อไปอยา่งต่อเน่ือง และสามารถสร้างการเติบโตของรายไดแ้ละผล

ประกอบการท่ีดีในอนาคต ประกอบกบัการทาํรายการในคร้ังน้ี มีความสมเหตุสมผลและยติุธรรมไม่ไดเ้ป็นช่องทางในการ

ถ่ายเทผลประโยชนใ์หแ้ก่บุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัแต่อยา่งใด 

1.4 ความเป็นธรรมของราคาและเง่ือนไขของรายการ 

1.4.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเข้าทาํรายการ 

 ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาในการเขา้ทาํรายการดงักล่าว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินราคา

หุน้ของบริษทั ดว้ยวธีิการต่างๆ ดงัน้ี 

ก) วธีิมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 

ข) วธีิปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

ค) วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Approach) 

ง) วธีิมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

จ) วธีิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach) 

ทั้งน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดป้ระเมินราคาหุ้นของบริษทัด้วยวิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น 

(Price to Earnings Ratio Approach) เน่ืองจากบริษทัมีผลขาดทุนสุทธิยอ้นหลงั 4 ไตรมาสล่าสุด และไม่ไดป้ระเมินราคาหุน้

ของบริษทัดว้ยวิธีอตัราส่วนมูลค่ากิจการต่อกาํไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินได ้และค่าเส่ือมราคา (Enterprise Value to 

EBITDA Approach) เน่ืองจาก EBITDA ของบริษทัยอ้นหลงั 4 ไตรมาสล่าสุด (ไตรมาสท่ี 4 ปี 2558 - ไตรมาสท่ี 3 ปี 2559) 

เท่ากบั 21.03 ลา้นบาท และบริษทัมีหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียจาํนวนมาก เม่ือคาํนวณราคาหุ้นโดยวิธีน้ี จากการนาํ EV ของ

บริษทัท่ีไดจ้ากการอา้งอิงค่าเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษทัจดทะเบียนท่ีนาํมาเปรียบเทียบคูณกบั EBITDA ของบริษทั จะได้

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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มูลค่ากิจการของบริษทัเท่ากบั 416.07 - 426.59 ลา้นบาท เม่ือมาลบกบัภาระหน้ีสิน ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ท่ีมีจาํนวน 

3,403.74 ลา้นบาท ทาํใหมู้ลค่ากิจการของบริษทัติดลบ จึงไม่สามารถคาํนวณราคาหุน้ได ้ 

รายละเอียดการประเมินราคาหุน้บริษทัในแต่ละวธีิเป็นดงัน้ี 

ก) วธีิมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุ้นของบริษทัตามวิธีน้ีประเมินจากมูลค่าตามบญัชีของบริษทัและบริษทัยอ่ย โดยพิจารณาจาก

งบการเงินรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ย ส้ินสุด ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ซ่ึงผ่านการสอบทานโดยนายพจน์ อศัวสันติชยั

ผูส้อบบัญชีจากบริษทั สอบบัญชีธรรมนิติ จาํกัด ซ่ึงเป็นผูส้อบบัญชีที่ได้รับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. มี

รายละเอียดสรุปไดด้งัน้ี 

รายการ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2559 จาํนวนเงนิ  (ล้านบาท) 

ทุนออกจาํหน่ายและชาํระเตม็มูลค่าแลว้ 220.00 

ส่วนเกินมูลค่าหุน้สามญั 270.00 

กาํไรสะสม  

จดัสรรแลว้ - สาํรองตามกฎหมาย 25.00 

ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 410.67 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 925.67 

มูลค่าท่ีตราไว ้(บาทต่อหุน้) 1.00 

จาํนวนหุน้ชาํระแลว้ทั้งหมด (ลา้นหุน้) 220.00 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท) 4.21 

การประเมินราคาหุ้นดว้ยวิธีน้ีสะทอ้นฐานะการเงินของบริษทัและบริษทัยอ่ย และมูลค่าทรัพยสิ์น หน้ีสินท่ีได้

บนัทึกบญัชีไว ้ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 โดยไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่าตลาดของสินทรัพยบ์างรายการ ไดแ้ก่ เงินลงทุน และที่ดิน 

รวมทั้งยงัไม่ไดค้าํนึงถึงผลประกอบการ ความสามารถในการทาํกาํไร ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ี

เก่ียวขอ้งโดยรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต  

จากการประเมินราคาหุน้ตามวธีิมูลค่าตามบญัชี ไดร้าคาประเมินหุน้ของบริษทัเท่ากบั 4.21 บาทต่อหุ้น ซ่ึงตํ่ากวา่

ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อท่ีหุ้นละ 4.25 บาท เท่ากบั 0.04 บาทต่อหุ้น หรือตํ่ากวา่ร้อยละ 0.94 ของราคา

เสนอขายดงักล่าว   

ข) วธีิปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

 การประเมินราคาหุ้นตามวิธีน้ี เป็นการประเมินโดยการปรับปรุงมูลค่าตามบญัชีท่ีปรากฏตามงบการเงินของ

บริษทัและบริษทัยอ่ย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ในบางรายการเพ่ือใหส้ะทอ้นมูลค่าตลาดหรือมูลค่ายติุธรรมของสินทรัพย์

นั้นๆ ไดแ้ก่ เงินลงทุนระยะยาวอ่ืน และที่ดิน เป็นตน้ เพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่าตลาดของสินทรัพยท่ี์ใกลเ้คียงมูลค่าปัจจุบนัหรือ

มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้ของบริษทัมากข้ึน การปรับปรุงรายการต่างๆ  มีรายละเอียดสรุปไดด้งัน้ี 

1.   เงนิลงทุนระยะยาวอ่ืน บริษทัมีเงินลงทุนระยะยาวอ่ืนซ่ึงเป็นเงินลงทุนในบริษทั อมรินทร์ บุ๊ค เซ็นเตอร์ จาํกดั 

ในสดัส่วนร้อยละ 19.0 ของทุนชาํระแลว้ และเงินลงทุนในบริษทั ดบับลิวพีเอส (ประเทศไทย) จาํกดั ในสดัส่วนร้อยละ 0.5 
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ของทุนชาํระแลว้ ซ่ึงมีมูลค่าตามบญัชี ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 เท่ากบั 1.90 ลา้นบาท และ 2.50 ลา้นบาท ตามลาํดบั คิด

เป็นมูลค่ารวมจาํนวน 4.40 ลา้นบาท ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ 0.09 ของสินทรัพยร์วมของบริษทั  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิ้จารณาปรับปรุงมูลค่ายติุธรรมของเงินลงทุนระยะยาวอื่นดงักล่าว เพ่ือให้ไดมู้ลค่า

ยติุธรรมท่ีใกลเ้คียงกบัปัจจุบนัมากท่ีสุด โดยใชมู้ลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของบริษทัดงักล่าว ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซ่ึงเป็นงบ

การเงินงวดล่าสุดท่ีผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีของบริษทัดงักล่าว ท่ีมีจาํนวน 21.93 ลา้นบาท และ 3.26 ลา้นบาท 

ตามลาํดบั คิดเป็นมูลค่ารวม 25.19 ลา้นบาท ซ่ึงผลจากการปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุนระยะยาวอื่นดงักล่าว บริษทัจะมีเงิน

ลงทุนระยะยาวเพ่ิมข้ึนสุทธิประมาณ 20.79 ลา้นบาท  

2. ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ บริษทัมีท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์เพื่อใชใ้นการดาํเนินธุรกิจของบริษทัและบริษทั

ยอ่ย โดยบริษทัมีสาํนกังานใหญ่ สาํนกังานสายธุรกิจสาํนกัพิมพ ์โรงพิมพ ์คลงัสินคา้ ตั้งอยูท่ี่ถนนชยัพฤกษ ์ แขวง/เขตตล่ิง

ชนั และมีสถานีโทรทศัน์ดิจิทลัของบริษทัยอ่ย ตั้งอยูซ่อยอรุณอมรินทร์ 37 ถนนอรุณอมรินทร์ เขตบางกอกน้อย มีมูลค่า

ตามบญัชี ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 จาํนวน 826.23 ลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 16.79 ของสินทรัพยร์วมของบริษทั 

โดยในช่วงระยะเวลาปัจจุบนับริษทัไม่ไดมี้การจดัให้มีการประเมินราคาตลาดของทรัพยสิ์นดงักล่าวโดยผูป้ระเมินราคา

ทรัพยสิ์นอิสระเพ่ือวตัถุประสงคส์าธารณะ  

ในส่วนของท่ีดินซ่ึงเป็นท่ีตั้งของทรัพยสิ์นดงักล่าว บริษทัไดบ้นัทึกบญัชีในราคาตน้ทุนของการไดท่ี้ดินนั้นมา

ตั้งแต่ปี 2533 – 2557 โดยมีรายละเอียดสรุปไดด้งัน้ี 

ท่ีต้ังท่ีดนิ ลกัษณะการใช้ประโยชน์

หลกับนท่ีดนิ 

ขนาดท่ีดนิ มูลค่าตามบัญชี ณ  30 ก.ย. 59 การประเมินราคาโดย 

ผู้ประเมินราคาอสิระ  ล้านบาท ร้อยละของ

สินทรัพย์รวม 

1. ถนนชยัพฤกษ ์ 

เขตตล่ิงชนั 

กรุงเทพฯ 

เป็นท่ีตั้งสาํนกังาน  

โรงพิมพ ์และคลงัสินคา้

ของบริษทั  

21-3-55.90 ไร่ 166.63 3.39 -ไม่มี- 

2. ถนนอรุณอมรินทร์ 

เขตบางกอกนอ้ย 

เป็นที่ตั้งสถานีโทรทศัน์

ดิจิทลัของบริษทัยอ่ย 

0-3-18.6 ไร่ 18.08 0.37 ประเมินโดยผูป้ระเมินทรัพย์สินอิสระ 

ตามรายงานเม่ือวนัท่ี 30 มิถุนายน 2558 มี

ราคาประเมินที่ดิน 23.90 ล้านบาท และ

ราคาประเมินอาคารและส่ิงปลูกสร้าง 

68.96 ลา้นบาท 

หมายเหตุ:  ท่ีดินและอาคารสาํนกังานอรุณอมัรินทร์บริษทัไดใ้หบ้ริษทัย่อยเช่าเพื่อใชเ้ป็นท่ีตั้งสถานีสถานีโทรทศัน์ดิจิทลั ซ่ึงตามงบ

การเงินเฉพาะกิจการไดบ้นัทึกบญัชีแยกเป็นรายการอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน และบนัทึกบญัชีเป็นส่วนหน่ึงใน

รายการท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ในงบการเงินรวมของบริษทั โดยในการจดัทาํรายงานทางการเงิน บริษทัไดเ้ปิดเผยมูลค่า

ยติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนดงักล่าวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยใชร้าคาประเมินของผูป้ระเมิน

ทรัพยสิ์นอิสระรายหน่ึง ตามรายงานเมื่อวนัท่ี 30 มิถุนายน 2558 ซ่ึงรายงานดงักล่าวจดัทาํเพื่อวัตถุประสงค์ประกอบ

ทางด้านบัญชีเท่าน้ัน โดยไม่ได้มีการประเมินราคาเพ่ือวัตถุประสงค์สาธารณะ 

ทั้งน้ี การพิจารณามูลค่ายติุธรรมของท่ีดิน เพ่ือใชป้ระกอบในการประเมินราคาหุ้นตามวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตาม

บญัชีนั้น โดยทัว่ไปท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะใชร้าคาประเมินโดยผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระท่ีไดรั้บความเห็นชอบ

จากสาํนกังาน ก.ล.ต. เพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะ โดยผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระจะประเมินราคาตามมาตรฐานวิชาชีพ 

ซ่ึงการประเมินมูลค่ายติุธรรมของท่ีดินส่วนใหญ่จะใชก้ารประเมินดว้ยวิธีราคาตลาด ซ่ึงไดจ้ากการเปรียบเทียบทรัพยสิ์นท่ี
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ของทุนชาํระแลว้ ซ่ึงมีมูลค่าตามบญัชี ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 เท่ากบั 1.90 ลา้นบาท และ 2.50 ลา้นบาท ตามลาํดบั คิด

เป็นมูลค่ารวมจาํนวน 4.40 ลา้นบาท ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ 0.09 ของสินทรัพยร์วมของบริษทั  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิ้จารณาปรับปรุงมูลค่ายติุธรรมของเงินลงทุนระยะยาวอื่นดงักล่าว เพ่ือให้ไดมู้ลค่า

ยติุธรรมท่ีใกลเ้คียงกบัปัจจุบนัมากท่ีสุด โดยใชมู้ลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของบริษทัดงักล่าว ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 ซ่ึงเป็นงบ

การเงินงวดล่าสุดท่ีผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีของบริษทัดงักล่าว ท่ีมีจาํนวน 21.93 ลา้นบาท และ 3.26 ลา้นบาท 

ตามลาํดบั คิดเป็นมูลค่ารวม 25.19 ลา้นบาท ซ่ึงผลจากการปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุนระยะยาวอื่นดงักล่าว บริษทัจะมีเงิน

ลงทุนระยะยาวเพ่ิมข้ึนสุทธิประมาณ 20.79 ลา้นบาท  

2. ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ บริษทัมีท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์เพื่อใชใ้นการดาํเนินธุรกิจของบริษทัและบริษทั

ยอ่ย โดยบริษทัมีสาํนกังานใหญ่ สาํนกังานสายธุรกิจสาํนกัพิมพ ์โรงพิมพ ์คลงัสินคา้ ตั้งอยูท่ี่ถนนชยัพฤกษ ์ แขวง/เขตตล่ิง

ชนั และมีสถานีโทรทศัน์ดิจิทลัของบริษทัยอ่ย ตั้งอยูซ่อยอรุณอมรินทร์ 37 ถนนอรุณอมรินทร์ เขตบางกอกน้อย มีมูลค่า

ตามบญัชี ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 จาํนวน 826.23 ลา้นบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 16.79 ของสินทรัพยร์วมของบริษทั 

โดยในช่วงระยะเวลาปัจจุบนับริษทัไม่ไดมี้การจดัให้มีการประเมินราคาตลาดของทรัพยสิ์นดงักล่าวโดยผูป้ระเมินราคา

ทรัพยสิ์นอิสระเพ่ือวตัถุประสงคส์าธารณะ  

ในส่วนของท่ีดินซ่ึงเป็นท่ีตั้งของทรัพยสิ์นดงักล่าว บริษทัไดบ้นัทึกบญัชีในราคาตน้ทุนของการไดท่ี้ดินนั้นมา

ตั้งแต่ปี 2533 – 2557 โดยมีรายละเอียดสรุปไดด้งัน้ี 

ท่ีต้ังท่ีดนิ ลกัษณะการใช้ประโยชน์

หลกับนท่ีดนิ 

ขนาดท่ีดนิ มูลค่าตามบัญชี ณ  30 ก.ย. 59 การประเมินราคาโดย 

ผู้ประเมินราคาอสิระ  ล้านบาท ร้อยละของ

สินทรัพย์รวม 

1. ถนนชยัพฤกษ ์ 

เขตตล่ิงชนั 

กรุงเทพฯ 

เป็นท่ีตั้งสาํนกังาน  

โรงพิมพ ์และคลงัสินคา้

ของบริษทั  

21-3-55.90 ไร่ 166.63 3.39 -ไม่มี- 

2. ถนนอรุณอมรินทร์ 

เขตบางกอกนอ้ย 

เป็นที่ตั้งสถานีโทรทศัน์

ดิจิทลัของบริษทัยอ่ย 

0-3-18.6 ไร่ 18.08 0.37 ประเมินโดยผูป้ระเมินทรัพย์สินอิสระ 

ตามรายงานเม่ือวนัท่ี 30 มิถุนายน 2558 มี

ราคาประเมินที่ดิน 23.90 ล้านบาท และ

ราคาประเมินอาคารและส่ิงปลูกสร้าง 

68.96 ลา้นบาท 

หมายเหตุ:  ท่ีดินและอาคารสาํนกังานอรุณอมัรินทร์บริษทัไดใ้หบ้ริษทัย่อยเช่าเพื่อใชเ้ป็นท่ีตั้งสถานีสถานีโทรทศัน์ดิจิทลั ซ่ึงตามงบ

การเงินเฉพาะกิจการไดบ้นัทึกบญัชีแยกเป็นรายการอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน และบนัทึกบญัชีเป็นส่วนหน่ึงใน

รายการท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ในงบการเงินรวมของบริษทั โดยในการจดัทาํรายงานทางการเงิน บริษทัไดเ้ปิดเผยมูลค่า

ยติุธรรมของอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนดงักล่าวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยใชร้าคาประเมินของผูป้ระเมิน

ทรัพยสิ์นอิสระรายหน่ึง ตามรายงานเมื่อวนัท่ี 30 มิถุนายน 2558 ซ่ึงรายงานดงักล่าวจดัทาํเพื่อวัตถุประสงค์ประกอบ

ทางด้านบัญชีเท่าน้ัน โดยไม่ได้มีการประเมินราคาเพ่ือวัตถุประสงค์สาธารณะ 

ทั้งน้ี การพิจารณามูลค่ายติุธรรมของท่ีดิน เพ่ือใชป้ระกอบในการประเมินราคาหุ้นตามวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตาม

บญัชีนั้น โดยทัว่ไปท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะใชร้าคาประเมินโดยผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระท่ีไดรั้บความเห็นชอบ

จากสาํนกังาน ก.ล.ต. เพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะ โดยผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระจะประเมินราคาตามมาตรฐานวิชาชีพ 

ซ่ึงการประเมินมูลค่ายติุธรรมของท่ีดินส่วนใหญ่จะใชก้ารประเมินดว้ยวิธีราคาตลาด ซ่ึงไดจ้ากการเปรียบเทียบทรัพยสิ์นท่ี
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ประเมินมูลค่ากบัขอ้มูลตลาดท่ีไดจ้ากการสาํรวจท่ีมีลกัษณะคลา้ยคลึงกนั โดยจะเปรียบเทียบทั้งขนาด รูปร่าง ทาํเล ท่ีตั้ง 

ทางเขา้-ออก สภาพแวดลอ้มท่ีจะมีผลกระทบต่อราคา ศกัยภาพการใชป้ระโยชน์ของทรัพยสิ์น รวมทั้งพิจารณาปัจจยัทาง

เศรษฐกิจท่ีอาจจะมีผลกระทบต่อตลาดอสงัหาริมทรัพยใ์นปัจจุบนั ซ่ึงเป็นกระบวนการหน่ึงของการประเมินราคาทรัพยสิ์น

ของผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระในการประเมินราคายติุธรรมหรือราคาตลาดท่ีแทจ้ริงของท่ีดินนั้นๆ   

อย่างไรก็ตาม บริษทัไม่ได้จัดให้มีการประเมินมูลค่ายุติธรรมของที่ดิน เพือ่วตัถุประสงค์สาธารณะ เพือ่ใช้

ประกอบในการประเมินราคาหุน้ของบริษทัตามวธีิปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชีในคร้ังน้ี ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเช่ือวา่

ราคาตลาดของท่ีดินของบริษทัมีมูลค่าสูงกวา่มูลค่าตามบญัชี และสูงกวา่ราคาประเมินท่ีดินทางราชการ ดงันั้น เพื่อเป็นการ

วเิคราะห์ขอ้มูลเพ่ิมเติมของราคาตลาดท่ีควรจะเป็นของท่ีดินของบริษทั ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดศึ้กษาขอ้มูลเพ่ิมเติม

ของราคาตลาดของท่ีดินเปล่าในบริเวณใกลเ้คียงกบัท่ีดินของบริษทั ท่ีมีการประกาศขายทางอินเทอร์เน็ตผ่านเวบ็ไซตต์่างๆ 

หรือจากการโทรศพัท์สอบถามขอ้มูลการประกาศขายเพ่ิมเติมเท่านั้น โดยเป็นราคาท่ีไม่ไดมี้การเจรจาต่อรองราคา และ

ไม่ไดเ้ป็นราคาท่ีมีการซ้ือขายจริงในปัจจุบนั รวมทั้งไม่ไดพิ้จารณาถึงปัจจยัอ่ืนๆ และวิเคราะห์ปรับแกปั้จจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพือ่

ใชป้ระเมินราคาท่ีดินของบริษทัดงัเช่นการดาํเนินการตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชีพผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระพึง

กระทาํ เน่ืองด้วยขอ้จาํกัดขององค์ความรู้ ประสบการณ์ และความเช่ียวชาญของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในงานการ

ประเมินราคาทรัพยสิ์นที่เป็นวิชาชีพเฉพาะ จึงทาํให้ราคาตลาดของที่ดินที่ได้จากการศึกษาและรวบรวมของที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระคร้ังน้ี ไม่สามารถใชอ้า้งอิงเป็นราคาตลาดเพ่ือวตัถุประสงคอ่ื์นๆ ได ้นอกจากเป็นการใหข้อ้มูลเพ่ิมเติมเพ่ือ

แสดงความน่าจะเป็นของช่วงราคาตลาดของท่ีดินของบริษทั เพื่อประกอบการให้ขอ้มูลเพ่ิมเติมจากการประเมินราคาหุ้น

ของบริษทัตามวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัชีในคร้ังน้ีเท่านั้น ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีส่วนรับผิดชอบใดๆ ใน

กรณีท่ีมีการนาํขอ้มูลราคาตลาดของท่ีดินท่ีไดจ้ากการสาํรวจและรวบรวมของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีอา้งถึงในรายงาน

ฉบบัน้ีไปใชเ้พ่ือวตัถุประสงคอ่ื์นๆ  

ตารางแสดงข้อมูลตลาดทีด่นิทีไ่ด้จากการศึกษาและรวบรวมโดยที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

ข้อมูลตลาดที่ดนิ เน้ือที่ดนิ 

 

ราคาขาย 

(บาท/ตารางวา) 

หมายเหตุ  

1. ข้อมูลที ่1  

ท่ีดินเปล่า ตั้งอยูถ่นนชยัพฤกษ ์ซอย

ชยัพฤกษ ์25 แขวง/เขตตล่ิงชนั ติด

ซอยขา้งท่ีดินถมแลว้ ลึก 65 เมตร  

1 ไร่  60,000 - 80,000 จากการโทรศพัทส์อบถาม

ตวัแทนซ้ือขายท่ีดิน 2 ราย 

2. ข้อมูลที ่2  

ท่ีดินเปล่า ตั้งอยูถ่นนชยัพฤกษ ์ซอย

ชยัพฤกษ ์16 แขวง/เขตตล่ิงชนั 

100  ตารางวา 40,000 ท่ีมา : 

http://www.pantipmarket.com/ 

items/16053849  

(ขอ้มูล ณ 31 ธ.ค. 2559) 

3. ข้อมูลที ่3 

ท่ีดินเปล่า ตั้งอยูถ่นนชยัพฤกษ ์ซอย

ชยัพฤกษ ์21 แขวง/เขตตล่ิงชนั 

206  ตารางวา 40,000 ท่ีมา : 

http://landforsell.blogspot.com/ 

2016/08/21-206.html  

(ขอ้มูล ณ 1 ส.ค. 2559) 

ราคาเฉลีย่  50,000  
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หมายเหตุ : ท่ีดินบริเวณใกลเ้คียงกบัท่ีดินของบริษทัส่วนใหญ่มีเน้ือท่ีขนาดเล็กเหมาะแก่การพฒันาเป็นท่ีอยู่อาศยัหรืออาคารพาณิชย ์

ดงันั้น ราคาขายท่ีดินท่ีนาํมาใชใ้นการเปรียบเทียบจึงอาจไม่สะทอ้นราคาตลาดของท่ีดินของบริษทัไดเ้ท่าท่ีควร  

สรุปเปรียบเทยีบราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีของทีด่นิทีเ่ป็นทีต่ั้งสํานักงานใหญ่ โรงพมิพ์ และคลงัสินค้าของบริษัท  

(หน่วย  : ล้านบาท) ราคาตลาด1/ มูลค่าตามบญัชี ส่วนเพิม่จากมูลค่าตามบัญชี  

1. ที ่ดิ น  ถ น น ชัย พ ฤ ก ษ ์ 

เขตตล่ิงชนั กรุงเทพฯ  

437.80 166.63 271.07 

หมายเหตุ : 1/ ราคาตลาดของท่ีดินท่ีไดจ้ากการศึกษาและรวบรวมโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

นอกจากน้ีในส่วนของท่ีดิน ซ่ึงเป็นท่ีตั้งสถานีโทรทศัน์ดิจิทลัของบริษทัยอ่ย ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณา

ปรับปรุงมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พือ่การลงทุนให้ใกลเ้คียงกบัปัจจุบนั โดยอา้งอิงรายงานการประเมินราคาทรัพยสิ์นของผู ้

ประเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระ คือ บริษทั ยเูค แวลูเอชัน่ แอนด์ เอเจนซ่ี จาํกดั ผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระท่ีไดรั้บความ

เห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. ซ่ึงไดแ้สดงราคาประเมินทรัพยสิ์น ไดแ้ก่ ท่ีดิน อาคารและส่ิงปลูกสร้าง ตามรายงานเม่ือวนัท่ี 

30 มิถุนายน 2558 ซ่ึงในส่วนของท่ีดิน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้รับปรุงมูลค่าตามบญัชีของท่ีดิน ดว้ยราคาประเมิน

ตามรายงานของผูป้ระเมินราคาอิสระดงักล่าว ถึงแมร้ายงานการประเมินดงักล่าวจดัทาํมาแลว้เป็นเวลาประมาณ 1 ปี 6 เดือน 

แต่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเช่ือวา่ราคาตลาดของท่ีดินในปัจจุบนัไม่น่าจะแตกต่างจากราคาประเมินตามรายงานดงักล่าว

อยา่งมีนยัสาํคญั  

สรุปเปรียบเทยีบราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีของที่ดนิที่เป็นที่ตั้งสถานีโทรทศัน์ดจิทิลัของบริษัทย่อย 

(หน่วย  : ล้านบาท) ราคาตลาด1/ มูลค่าตามบญัชี ส่วนเพิม่จากมูลค่าตามบัญชี  

1. ที่ดิน ถนนอรุณอมรินทร์ 

เขตบางกอกนอ้ย  

23.90 18.08 5.82 

หมายเหตุ : 1/ราคาตลาดอา้งอิงราคาประเมินของผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระ ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2558 

สาํหรับอาคารและส่ิงปลูกสร้างอ่ืนๆ รวมทั้งอุปกรณ์ ไม่ไดมี้การประเมินราคาโดยผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระ 

บริษทัแสดงมูลค่าในงบการเงินดว้ยราคาทุนหักค่าเส่ือมราคาสะสมและค่าเผื่อการดอ้ยค่า (ถา้มี) ซ่ึงสามารถสะทอ้นมูลค่า

ยติุธรรมไดพ้อควร ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ไดป้รับปรุงมูลค่าของอาคารและอุปกรณ์เพ่ิมเติมจากมูลค่าตาม

บญัชีดงักล่าว 

3. ที่ดินรอการพัฒนา บริษทัมีท่ีดินรอการพฒันาโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อการขยายโรงงานในอนาคต ซ่ึงตั้งแต่ปี 

2553 บริษทัชะลอการขยายโรงงานออกไป และขณะน้ีอยูร่ะหวา่งการประเมินสถานการณ์สภาพเศรษฐกิจท่ีเหมาะสม ที่ดิน

รอการพฒันาของบริษทั ตั้งอยูท่ี่ ตาํบลลาํโพ อาํเภอบางบวัทอง จงัหวดันนทบุรี เน้ือท่ี 29-3-51 ไร่ สภาพท่ีดินเป็นท่ีดินถม

แลว้  ซ่ึงบริษทัไดบ้นัทึกบญัชีท่ีดินดงักล่าวในราคาตน้ทุนของการไดม้าซ่ึงท่ีดินนั้นตั้งแต่ปี 2551 - 2553 โดยมีมูลค่าตาม

บญัชี ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 เท่ากบั 77.41 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 1.57 ของสินทรัพยร์วมของบริษทั บริษทัไม่ไดมี้การ

จดัใหมี้การประเมินราคาตลาดของท่ีดินดงักล่าวโดยผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระเพ่ือวตัถุประสงคใ์ดๆ  

ทั้งน้ี การพิจารณามูลค่ายติุธรรมที่ดินเพือ่ใชป้ระกอบในการประเมินราคาหุ้นตามวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัชี

นั้น โดยทัว่ไปท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะใชร้าคาประเมินโดยผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระท่ีไดรั้บความเห็นชอบจาก

สาํนกังาน ก.ล.ต. เพ่ือวตัถุประสงคส์าธารณะ ตามรายละเอียดท่ีไดก้ล่าวไวใ้นขอ้ 2 ขา้งตน้  
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หมายเหตุ : ท่ีดินบริเวณใกลเ้คียงกบัท่ีดินของบริษทัส่วนใหญ่มีเน้ือท่ีขนาดเล็กเหมาะแก่การพฒันาเป็นท่ีอยู่อาศยัหรืออาคารพาณิชย ์

ดงันั้น ราคาขายท่ีดินท่ีนาํมาใชใ้นการเปรียบเทียบจึงอาจไม่สะทอ้นราคาตลาดของท่ีดินของบริษทัไดเ้ท่าท่ีควร  

สรุปเปรียบเทยีบราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีของทีด่นิทีเ่ป็นทีต่ั้งสํานักงานใหญ่ โรงพมิพ์ และคลงัสินค้าของบริษัท  

(หน่วย  : ล้านบาท) ราคาตลาด1/ มูลค่าตามบญัชี ส่วนเพิม่จากมูลค่าตามบัญชี  

1. ที ่ดิ น  ถ น น ชัย พ ฤ ก ษ ์ 

เขตตล่ิงชนั กรุงเทพฯ  

437.80 166.63 271.07 

หมายเหตุ : 1/ ราคาตลาดของท่ีดินท่ีไดจ้ากการศึกษาและรวบรวมโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

นอกจากน้ีในส่วนของท่ีดิน ซ่ึงเป็นท่ีตั้งสถานีโทรทศัน์ดิจิทลัของบริษทัยอ่ย ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณา

ปรับปรุงมูลค่าอสังหาริมทรัพยเ์พือ่การลงทุนให้ใกลเ้คียงกบัปัจจุบนั โดยอา้งอิงรายงานการประเมินราคาทรัพยสิ์นของผู ้

ประเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระ คือ บริษทั ยเูค แวลูเอชัน่ แอนด์ เอเจนซ่ี จาํกดั ผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระท่ีไดรั้บความ

เห็นชอบจากสาํนกังาน ก.ล.ต. ซ่ึงไดแ้สดงราคาประเมินทรัพยสิ์น ไดแ้ก่ ท่ีดิน อาคารและส่ิงปลูกสร้าง ตามรายงานเม่ือวนัท่ี 

30 มิถุนายน 2558 ซ่ึงในส่วนของท่ีดิน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้รับปรุงมูลค่าตามบญัชีของท่ีดิน ดว้ยราคาประเมิน

ตามรายงานของผูป้ระเมินราคาอิสระดงักล่าว ถึงแมร้ายงานการประเมินดงักล่าวจดัทาํมาแลว้เป็นเวลาประมาณ 1 ปี 6 เดือน 

แต่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเช่ือวา่ราคาตลาดของท่ีดินในปัจจุบนัไม่น่าจะแตกต่างจากราคาประเมินตามรายงานดงักล่าว

อยา่งมีนยัสาํคญั  

สรุปเปรียบเทยีบราคาตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีของที่ดนิที่เป็นที่ตั้งสถานีโทรทศัน์ดจิทิลัของบริษัทย่อย 

(หน่วย  : ล้านบาท) ราคาตลาด1/ มูลค่าตามบญัชี ส่วนเพิม่จากมูลค่าตามบัญชี  

1. ที่ดิน ถนนอรุณอมรินทร์ 

เขตบางกอกนอ้ย  

23.90 18.08 5.82 

หมายเหตุ : 1/ราคาตลาดอา้งอิงราคาประเมินของผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระ ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2558 

สาํหรับอาคารและส่ิงปลูกสร้างอ่ืนๆ รวมทั้งอุปกรณ์ ไม่ไดมี้การประเมินราคาโดยผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระ 

บริษทัแสดงมูลค่าในงบการเงินดว้ยราคาทุนหักค่าเส่ือมราคาสะสมและค่าเผื่อการดอ้ยค่า (ถา้มี) ซ่ึงสามารถสะทอ้นมูลค่า

ยติุธรรมไดพ้อควร ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ไดป้รับปรุงมูลค่าของอาคารและอุปกรณ์เพ่ิมเติมจากมูลค่าตาม

บญัชีดงักล่าว 

3. ที่ดินรอการพัฒนา บริษทัมีท่ีดินรอการพฒันาโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อการขยายโรงงานในอนาคต ซ่ึงตั้งแต่ปี 

2553 บริษทัชะลอการขยายโรงงานออกไป และขณะน้ีอยูร่ะหวา่งการประเมินสถานการณ์สภาพเศรษฐกิจท่ีเหมาะสม ที่ดิน

รอการพฒันาของบริษทั ตั้งอยูท่ี่ ตาํบลลาํโพ อาํเภอบางบวัทอง จงัหวดันนทบุรี เน้ือท่ี 29-3-51 ไร่ สภาพท่ีดินเป็นท่ีดินถม

แลว้  ซ่ึงบริษทัไดบ้นัทึกบญัชีท่ีดินดงักล่าวในราคาตน้ทุนของการไดม้าซ่ึงท่ีดินนั้นตั้งแต่ปี 2551 - 2553 โดยมีมูลค่าตาม

บญัชี ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 เท่ากบั 77.41 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 1.57 ของสินทรัพยร์วมของบริษทั บริษทัไม่ไดมี้การ

จดัใหมี้การประเมินราคาตลาดของท่ีดินดงักล่าวโดยผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระเพ่ือวตัถุประสงคใ์ดๆ  

ทั้งน้ี การพิจารณามูลค่ายติุธรรมที่ดินเพือ่ใชป้ระกอบในการประเมินราคาหุ้นตามวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัชี

นั้น โดยทัว่ไปท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะใชร้าคาประเมินโดยผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระท่ีไดรั้บความเห็นชอบจาก

สาํนกังาน ก.ล.ต. เพ่ือวตัถุประสงคส์าธารณะ ตามรายละเอียดท่ีไดก้ล่าวไวใ้นขอ้ 2 ขา้งตน้  

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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อย่างไรก็ตาม บริษทัไม่ได้จัดให้มีการประเมินมูลค่ายุติธรรมของที่ดินรอการพฒันาเพือ่ใช้ประกอบในการ

ประเมินราคาหุน้ของบริษทัตามวธีิปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชีในคร้ังน้ี ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเช่ือวา่ราคาตลาดของ

ที่ดินรอการพฒันาดงักล่าวมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าตามบญัชี และสูงกว่าราคาประเมินท่ีดินทางราชการ ดงันั้น เพื่อเป็นการ

วิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ิมเติมของราคาตลาดท่ีดินรอการพฒันาของบริษทั ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดศึ้กษาขอ้มูลเพ่ิมเติม

ของราคาตลาดของท่ีดินเปล่าในบริเวณใกลเ้คียงกบัท่ีดินดงักล่าว โดยไดด้าํเนินการตามรายละเอียดท่ีกล่าวในขอ้ 2 ขา้งตน้  

ตารางแสดงข้อมูลตลาดทีด่นิรอการพฒันาทีท่ีป่รึกษาทางการเงนิอสิระได้ค้นหาข้อมูลเพ่ือประกอบการวเิคราะห์เพิ่มเตมิ  

ข้อมูลตลาดที่ดนิ เน้ือที่ดนิ 

 

ราคาขาย 

(บาท/ตารางวา) 

หมายเหตุ  

1. ข้อมูลที ่1  

ท่ีดินเปล่า ติดถนนซอยเขา้ออกได ้2 

ทาง คือ เสน้อยธุยา-บางปะอิน เขา้ซอย

ประมาณ 800 เมตร หรือทางถนน 345 

ซอยวดัลาํโพ ปทุมธานี 

80 ไร่  11,250 - 12,500  

หรือ 4.5 -5.0 ลา้นบาทต่อไร่ 

จากการโทรศพัทส์อบถาม

ตวัแทนซ้ือขายท่ีดิน 2 ราย 

2. ข้อมูลที ่2 

ท่ีดินเปล่า ถนน 345 แยกบางคูวดั 

ปทุมธานี 

41 ไร่  

 

11,250 ท่ีมา :  

http://www.teedin108.com/ 

land/view/910267/ 

(ขอ้มูล ณ 15 ธ.ค. 2559) 

ราคาเฉลีย่  11,562.50  

สรุปเปรียบเทยีบราคาตลาดกบัมูลค่าตามบัญชีของทีด่นิรอการพฒันาของบริษัท 

(หน่วย  : ล้านบาท) ราคาตลาด1/ มูลค่าตามบญัชี ส่วนเพิม่จากมูลค่าตามบัญชี  

ท่ีดินรอการพฒันา ตั้งอยูท่ี่ 

ตาํบลลาํโพ อาํเภอ 

บางบวัทอง จงัหวดันนทบุรี 

138.18 77.41 60.77 

หมายเหตุ : 1/ราคาตลาดของท่ีดินท่ีไดจ้ากการศึกษาและรวบรวมโดยท่ีปรึกษาทางการเงิน 

ทั้งน้ี จากขอ้จาํกดัของการหาราคาตลาดของที่ดินรอการพฒันาที่ไดจ้ากการศึกษาและรวบรวมของที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระคร้ังน้ี ไม่สามารถใชอ้า้งอิงเป็นราคาตลาดเพ่ือวตัถุประสงคอ่ื์นๆ ได ้นอกจากเป็นการใหข้อ้มูลเพ่ิมเติมเพ่ือ

แสดงความน่าจะเป็นของช่วงราคาตลาดของที่ดินรอการพฒันาของบริษทัในการประเมินราคาหุ้นของบริษทัตามวิธี

ปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชีในคร้ังน้ีเท่านั้น ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีส่วนรับผิดชอบใดๆ ในกรณีท่ีมีการนาํขอ้มูล

ราคาตลาดของท่ีดินรอการพฒันาท่ีไดจ้ากการสาํรวจและรวบรวมของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีอา้งถึงในรายงานฉบบัน้ี

ไปใชเ้พ่ือวตัถุประสงคอ่ื์นๆ  

 สาํหรับสินทรัพยอ่ื์นท่ีสาํคญัของบริษทัและบริษทัยอ่ย ไดแ้ก่ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ซ่ึง ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

มีจํานวน 2,635.24 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 53.56  ของสินทรัพย์รวมของบริษทัและบริษัทย่อย โดยส่วนใหญ่เป็น

ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตใหใ้ชค้ลืน่ความถีเ่พือ่ให้บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั ซ่ึงแสดงมูลค่าเทียบเท่าเงินสดโดยวิธีคิด

ลดจาํนวนท่ีตอ้งจ่ายชาํระเพือ่ให้เป็นมูลค่าปัจจุบนัโดยใชอ้ตัราคิดลดตามทอ้งตลาด และแสดงราคาทุนหักค่าตดัจาํหน่าย

149
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สะสมและขาดทุนจากการดอ้ยค่า (ถา้มี) ซ่ึงไดบ้นัทึกสินทรัพยด์งักล่าวตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน เพ่ือใหเ้ป็นไป

ตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป และลูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอ่ืน ซ่ึง ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 มีจาํนวน 401.63 ลา้นบาท 

คิดเป็นร้อยละ 8.16 ของสินทรัพยร์วมของบริษทัและบริษทัยอ่ย ซ่ึงบญัชีลูกหน้ีการคา้ เป็นภาระท่ีบริษทัและบริษทัยอ่ยมี

กบับุคคลภายนอกจากการประกอบธุรกิจ บริษทัและบริษทัย่อยไดพิ้จารณาตั้งค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตามเกณฑ์ท่ีกาํหนด

แลว้  

 หน้ีสินรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ย ส่วนใหญ่ประกอบดว้ย เงินกูย้ืมระยะสั้นจากสถาบนัการเงิน เงินกูย้ืมระยะ

ยาวจากสถาบนัการเงิน ตัว๋แลกเงิน และหุ้นกู ้ซ่ึง ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 มีจาํนวนรวม 550.00 ลา้นบาท 1,355.00 ลา้น

บาท 198.64 ลา้นบาท และ 200.00 ลา้นบาท ตามลาํดบั คิดเป็นร้อยละ 57.66 ของหน้ีสินรวม และหน้ีสินภายใตส้ัญญา

อนุญาตใหด้าํเนินการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลัจาํนวน 1,094.48 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 27.40 ของหน้ีสินรวม ซ่ึงเป็นภาระ

ท่ีบริษทัและบริษทัยอ่ยมีต่อบุคคลภายนอกจากการประกอบธุรกิจ ซ่ึงบริษทัและบริษทัยอ่ยไดบ้นัทึกมูลค่าตามท่ีเป็นจริง

แลว้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ไดป้รับปรุงมูลค่าหน้ีสินดงักล่าว 

  ในการประเมินราคาหุ้นดว้ยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดน้าํรายการปรับปรุงต่าง ๆ

ขา้งตน้ มาบวกเพ่ิม/(หกั)ในมูลค่าหุน้ตามบญัชี ท่ีไดจ้ากงบการเงินของบริษทัและบริษทัยอ่ย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 โดย

คาํนวณการปรับปรุงมูลค่าตามบญัชีของบริษทัและบริษทัยอ่ยไดด้งัน้ี 

         จาํนวนเงนิ 

(ล้านบาท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 925.67 

รายการปรับปรุง    

บวก 20.79   ส่วนเพ่ิมจากการปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุนระยะยาวอ่ืน 

มูลค่าตามบัญชีสุทธิหลงัปรับปรุง  946.46 

จาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายแลว้ทั้งหมด (ลา้นหุน้) 220.00 

ราคาต่อหุ้นตามวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (บาท) 4.30 

อยา่งไรก็ตาม จากการวเิคราะห์ขอ้มูลเพ่ิมเติมของราคาตลาดท่ีดินและท่ีดินรอการพฒันาของบริษทัโดยท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระตามท่ีกล่าวขา้งตน้เพื่อแสดงความน่าจะเป็นของช่วงราคาตลาดของท่ีดินของบริษทั เพือ่ประกอบการให้

ขอ้มูลเพ่ิมเติมจากการประเมินราคาหุน้ของบริษทัตามวธีิปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี สามารถนาํมาคาํนวณราคาหุ้นตามวิธี

ปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชีไดด้งัน้ี  

 จาํนวนเงนิ 

(ล้านบาท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 925.67 

รายการปรับปรุง    

บวก 20.79   ส่วนเพ่ิมจากการปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุนระยะยาวอ่ืน 

บวก 271.07   ส่วนเพ่ิมจากการประเมินมูลค่าท่ีดินท่ีเป็นท่ีตั้งสาํนกังานใหญ่ของบริษทั 

บวก 5.82   ส่วนเพ่ิมจากการประเมินมูลค่าท่ีดินท่ีเป็นท่ีตั้งสถานีโทรทศัน์ดิจิทลัของบริษทัยอ่ย 

หกั 60.77   ส่วนเพ่ิมจากการประเมินมูลค่าท่ีดินรอการพฒันาของบริษทั 
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สะสมและขาดทุนจากการดอ้ยค่า (ถา้มี) ซ่ึงไดบ้นัทึกสินทรัพยด์งักล่าวตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน เพ่ือใหเ้ป็นไป

ตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป และลูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอ่ืน ซ่ึง ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 มีจาํนวน 401.63 ลา้นบาท 

คิดเป็นร้อยละ 8.16 ของสินทรัพยร์วมของบริษทัและบริษทัยอ่ย ซ่ึงบญัชีลูกหน้ีการคา้ เป็นภาระท่ีบริษทัและบริษทัยอ่ยมี

กบับุคคลภายนอกจากการประกอบธุรกิจ บริษทัและบริษทัย่อยไดพิ้จารณาตั้งค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตามเกณฑ์ท่ีกาํหนด

แลว้  

 หน้ีสินรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ย ส่วนใหญ่ประกอบดว้ย เงินกูย้ืมระยะสั้นจากสถาบนัการเงิน เงินกูย้ืมระยะ

ยาวจากสถาบนัการเงิน ตัว๋แลกเงิน และหุ้นกู ้ซ่ึง ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 มีจาํนวนรวม 550.00 ลา้นบาท 1,355.00 ลา้น

บาท 198.64 ลา้นบาท และ 200.00 ลา้นบาท ตามลาํดบั คิดเป็นร้อยละ 57.66 ของหน้ีสินรวม และหน้ีสินภายใตส้ัญญา

อนุญาตใหด้าํเนินการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลัจาํนวน 1,094.48 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 27.40 ของหน้ีสินรวม ซ่ึงเป็นภาระ

ท่ีบริษทัและบริษทัยอ่ยมีต่อบุคคลภายนอกจากการประกอบธุรกิจ ซ่ึงบริษทัและบริษทัยอ่ยไดบ้นัทึกมูลค่าตามท่ีเป็นจริง

แลว้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ไดป้รับปรุงมูลค่าหน้ีสินดงักล่าว 

  ในการประเมินราคาหุ้นดว้ยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดน้าํรายการปรับปรุงต่าง ๆ

ขา้งตน้ มาบวกเพ่ิม/(หกั)ในมูลค่าหุน้ตามบญัชี ท่ีไดจ้ากงบการเงินของบริษทัและบริษทัยอ่ย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 โดย

คาํนวณการปรับปรุงมูลค่าตามบญัชีของบริษทัและบริษทัยอ่ยไดด้งัน้ี 

         จาํนวนเงนิ 

(ล้านบาท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 925.67 

รายการปรับปรุง    

บวก 20.79   ส่วนเพ่ิมจากการปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุนระยะยาวอ่ืน 

มูลค่าตามบัญชีสุทธิหลงัปรับปรุง  946.46 

จาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายแลว้ทั้งหมด (ลา้นหุน้) 220.00 

ราคาต่อหุ้นตามวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (บาท) 4.30 

อยา่งไรก็ตาม จากการวเิคราะห์ขอ้มูลเพ่ิมเติมของราคาตลาดท่ีดินและท่ีดินรอการพฒันาของบริษทัโดยท่ีปรึกษา

ทางการเงินอิสระตามท่ีกล่าวขา้งตน้เพื่อแสดงความน่าจะเป็นของช่วงราคาตลาดของท่ีดินของบริษทั เพือ่ประกอบการให้

ขอ้มูลเพ่ิมเติมจากการประเมินราคาหุน้ของบริษทัตามวธีิปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี สามารถนาํมาคาํนวณราคาหุ้นตามวิธี

ปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชีไดด้งัน้ี  

 จาํนวนเงนิ 

(ล้านบาท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 925.67 

รายการปรับปรุง    

บวก 20.79   ส่วนเพ่ิมจากการปรับปรุงมูลค่าเงินลงทุนระยะยาวอ่ืน 

บวก 271.07   ส่วนเพ่ิมจากการประเมินมูลค่าท่ีดินท่ีเป็นท่ีตั้งสาํนกังานใหญ่ของบริษทั 

บวก 5.82   ส่วนเพ่ิมจากการประเมินมูลค่าท่ีดินท่ีเป็นท่ีตั้งสถานีโทรทศัน์ดิจิทลัของบริษทัยอ่ย 

หกั 60.77   ส่วนเพ่ิมจากการประเมินมูลค่าท่ีดินรอการพฒันาของบริษทั 
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 จาํนวนเงนิ 

(ล้านบาท) 

มูลค่าตามบัญชีสุทธิหลงัปรับปรุง  1,284.12 

จาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายแลว้ทั้งหมด (ลา้นหุน้) 220.00 

ราคาต่อหุ้นตามวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (บาท) 5.84 

การประเมินราคาหุน้ดว้ยวธีิน้ีจะสะทอ้นทรัพยสิ์นสุทธิท่ีเป็นปัจจุบนัมากกวา่วิธีมูลค่าหุ้นตามบญัชี อยา่งไรก็ตาม 

วิธีน้ีไม่ไดค้าํนึงถึงผลประกอบการ ความสามารถในการทาํกาํไร ตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมที่

เก่ียวขอ้งโดยรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต  

จากการประเมินราคาหุน้ตามวธีิปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัชี จะไดร้าคาประเมินหุ้นของบริษทัเท่ากบั 4.30 - 5.84

บาทต่อหุน้ ซ่ึงสูงกวา่ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อท่ีหุ้นละ 4.25 บาท เท่ากบั 0.05 - 1.59 บาทต่อหุ้น หรือสูง

กวา่ร้อยละ 1.18 - 37.41 ของราคาเสนอขายดงักล่าว 

ค) วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุน้ตามวธีิน้ี เป็นการประเมินโดยพิจารณาอา้งอิงจากอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในกลุ่มบริการ หมวดย่อยส่ือและส่ิงพิมพที์่ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกบับริษทั 

ยอ้นหลงัในช่วงเวลาต่างๆนบัจากวนัที่ 23 พฤศจิกายน 2559 ซ่ึงเป็นวนัทาํการสุดทา้ยก่อนวนัที่ท่ีประชุมคณะกรรมการ

บริษทัมีมติอนุมติัใหเ้สนอต่อท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ของบริษทัคร้ังท่ี 1/2560 เพ่ือพิจารณาอนุมติัการเสนอขายหุ้นสามญั

เพ่ิมทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั (ซ่ึงหมายถึงผูซ้ื้อ)  

บริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้า้งอิง มีดงัน้ี 

รายช่ือ ช่ือย่อหลกัทรัพย์ 

1. บริษทั อมรินทร์พร้ินติ้ง แอนด ์พบัลิชช่ิง จาํกดั (มหาชน) AMARIN 

2. บริษทั บีอีซี เวลิด ์จาํกดั (มหาชน) BEC 

3. บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EPCO 

4. บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จาํกดั (มหาชน) GRAMMY 

5. บริษทั มติชน จาํกดั (มหาชน) MATI 

6. บริษทั อสมท จาํกดั (มหาชน) MCOT 

7. บริษทั โมโน เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) MONO 

8. บริษทั เนชัน่ บรอดแคสติ้ง คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) NBC 

9. บริษทั เนชัน่ อินเตอร์เนชัน่แนล เอด็ดูเทนเมนท ์จาํกดั (มหาชน) NINE 

10. บริษทั เนชัน่ มลัติมีเดีย กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) NMG 

11. บริษทั โพสต ์พบัลิชชิง จาํกดั (มหาชน) POST 

12. บริษทั อาร์เอส จาํกดั (มหาชน) RS 

13. บริษทั ซีเอด็ยเูคชัน่ จาํกดั (มหาชน) SE-ED 

14. บริษทั สยามอินเตอร์มลัติมีเดีย จาํกดั (มหาชน) SMM 

151



รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

- 44 - 

รายช่ือ ช่ือย่อหลกัทรัพย์ 

15. บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท จาํกดั (มหาชน) SPORT 

16. บริษทั เวร์ิคพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จาํกดั (มหาชน) WORK 

ตารางสรุปข้อมูลทางการเงินท่ีสําคัญของบริษัทจดทะเบียนท่ีใช้อ้างอิง และบริษัท (AMARIN) สําหรับปีส้ินสุด

วนัท่ี 31 ธันวาคม 2558  

 ปี 2558 

(หน่วย : ล้านบาท) AMARIN BEC EPCO GRAMMY MATI MCOT MONO NBC 

รายไดร้วม 2,003.86 16,017.91 889.99 9,370.36 1,076.48 3,839.61 1,925.14 846.15 

กาํไรสุทธิ (417.15) 3,032.21 247.32 (1,135.23) (103.34) 43.67 (486.57) (20.56) 

สินทรัพยร์วม 5,100.13 14,957.57 2,578.54 7,589.62 1,835.62 11,641.72 5,277.74 2,439.77 

หน้ีสินรวม 3,705.53 6,769.49 1,197.56 5,555.94 402.14 4,260.22 2,854.17 1,123.27 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 1,394.60 8,188.08 1,380.98 2,033.67 1,433.47 7,381.50 2,423.56 1,316.50 

 

 ปี 2558 

(หน่วย : ล้านบาท) NINE NMG POST RS SE-ED SMM SPORT WORK 

รายไดร้วม 227.62 3,165.36 2,211.59 3,779.51 4,544.28 514.03 2,053.71 2,468.51 

กาํไรสุทธิ (18.53) 26.96 (241.30) 132.11 76.51 (36.80) (34.71) 164.43 

สินทรัพยร์วม 659.40 8,237.22 3,074.58 4,843.93 2,588.84 1,122.43 2,141.62 5,613.88 

หน้ีสินรวม 172.37 3,882.87 2,089.62 3,116.77 1,595.20 659.96 1,569.97 2,786.32 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 487.03 4,354.35 984.96 1,727.16 993.64 462.47 571.65 2,827.56 

ท่ีมา :  ขอ้มูลจาก www.setsmart.com  

ตารางสรุปข้อมลูทางการเงินท่ีสาํคัญของบริษทัจดทะเบียนท่ีใช้อ้างอิง และบริษัท (AMARIN) สาํหรับงวด 9 เดือน

ส้ินสุดวนัท่ี 30 กันยายน 2559  

 งวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัที ่30 กนัยายน 2559 

(หน่วย : ล้านบาท) AMARIN BEC EPCO GRAMMY MATI MCOT MONO NBC 

รายไดร้วม 1,249.09 10,492.80 706.66 5,627.93 722.20 2,210.16 1,706.38 403.63 

กาํไรสุทธิ (468.93) 245.43 208.78 (266.93) (86.70) (476.99) (56.99) (174.39) 

สินทรัพยร์วม 4,920.62 14,793.05 6,588.05 7,681.18 1,770.86 10,643.69 5,586.09 1,990.56 

หน้ีสินรวม 3,994.96 7,602.88 4,431.19 5,916.32 427.21 3,785.48 3,026.73 909.72 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 925.67 7,190.17 2,156.86 1,764.86 1,343.65 6,858.20 2,559.36 1,080.84 

 

 งวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัที ่30 กนัยายน 2559 

(หน่วย : ล้านบาท) NINE NMG POST RS SE-ED SMM SPORT WORK 

รายไดร้วม 132.43 1,686.05 1,402.44 2,693.42 3,223.95 333.55 847.70 2,175.10 

กาํไรสุทธิ (177.30) (720.61) (154.69) (39.00) 26.42 (79.00) (208.00) 279.20 
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รายช่ือ ช่ือย่อหลกัทรัพย์ 

15. บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท จาํกดั (มหาชน) SPORT 

16. บริษทั เวร์ิคพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จาํกดั (มหาชน) WORK 

ตารางสรุปข้อมูลทางการเงินท่ีสําคัญของบริษัทจดทะเบียนท่ีใช้อ้างอิง และบริษัท (AMARIN) สําหรับปีส้ินสุด

วนัท่ี 31 ธันวาคม 2558  

 ปี 2558 

(หน่วย : ล้านบาท) AMARIN BEC EPCO GRAMMY MATI MCOT MONO NBC 

รายไดร้วม 2,003.86 16,017.91 889.99 9,370.36 1,076.48 3,839.61 1,925.14 846.15 

กาํไรสุทธิ (417.15) 3,032.21 247.32 (1,135.23) (103.34) 43.67 (486.57) (20.56) 

สินทรัพยร์วม 5,100.13 14,957.57 2,578.54 7,589.62 1,835.62 11,641.72 5,277.74 2,439.77 

หน้ีสินรวม 3,705.53 6,769.49 1,197.56 5,555.94 402.14 4,260.22 2,854.17 1,123.27 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 1,394.60 8,188.08 1,380.98 2,033.67 1,433.47 7,381.50 2,423.56 1,316.50 

 

 ปี 2558 

(หน่วย : ล้านบาท) NINE NMG POST RS SE-ED SMM SPORT WORK 

รายไดร้วม 227.62 3,165.36 2,211.59 3,779.51 4,544.28 514.03 2,053.71 2,468.51 

กาํไรสุทธิ (18.53) 26.96 (241.30) 132.11 76.51 (36.80) (34.71) 164.43 

สินทรัพยร์วม 659.40 8,237.22 3,074.58 4,843.93 2,588.84 1,122.43 2,141.62 5,613.88 

หน้ีสินรวม 172.37 3,882.87 2,089.62 3,116.77 1,595.20 659.96 1,569.97 2,786.32 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 487.03 4,354.35 984.96 1,727.16 993.64 462.47 571.65 2,827.56 

ท่ีมา :  ขอ้มูลจาก www.setsmart.com  

ตารางสรุปข้อมลูทางการเงินท่ีสาํคัญของบริษทัจดทะเบียนท่ีใช้อ้างอิง และบริษัท (AMARIN) สาํหรับงวด 9 เดือน

ส้ินสุดวนัท่ี 30 กันยายน 2559  

 งวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัที ่30 กนัยายน 2559 

(หน่วย : ล้านบาท) AMARIN BEC EPCO GRAMMY MATI MCOT MONO NBC 

รายไดร้วม 1,249.09 10,492.80 706.66 5,627.93 722.20 2,210.16 1,706.38 403.63 

กาํไรสุทธิ (468.93) 245.43 208.78 (266.93) (86.70) (476.99) (56.99) (174.39) 

สินทรัพยร์วม 4,920.62 14,793.05 6,588.05 7,681.18 1,770.86 10,643.69 5,586.09 1,990.56 

หน้ีสินรวม 3,994.96 7,602.88 4,431.19 5,916.32 427.21 3,785.48 3,026.73 909.72 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 925.67 7,190.17 2,156.86 1,764.86 1,343.65 6,858.20 2,559.36 1,080.84 

 

 งวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัที ่30 กนัยายน 2559 

(หน่วย : ล้านบาท) NINE NMG POST RS SE-ED SMM SPORT WORK 

รายไดร้วม 132.43 1,686.05 1,402.44 2,693.42 3,223.95 333.55 847.70 2,175.10 

กาํไรสุทธิ (177.30) (720.61) (154.69) (39.00) 26.42 (79.00) (208.00) 279.20 
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 งวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัที ่30 กนัยายน 2559 

(หน่วย : ล้านบาท) NINE NMG POST RS SE-ED SMM SPORT WORK 

สินทรัพยร์วม 433.07 7,556.69 2,745.57 4,426.57 2,543.11 1,103.11 1,848.40 5,546.67 

หน้ีสินรวม 129.39 4,045.78 1,907.57 3,303.81 1,572.56 720.10 1,484.75 2,512.17 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 303.68 3,510.91 838.00 1,122.76 970.55 383.01 363.65 3,034.50 

ท่ีมา :  ขอ้มูลจาก www.setsmart.com  

การประเมินราคาหุน้ตามวธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Approach) เป็นการประเมิน

โดยพิจารณามูลค่าตามบญัชีของบริษทั ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ซ่ึงเท่ากบั 4.21 บาทต่อหุน้ คูณกบัค่าเฉล่ียอตัราส่วนราคา

ต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในกลุ่มบริการ หมวดยอ่ยส่ือและส่ิงพิมพท่ี์ประกอบ

ธุรกิจใกลเ้คียงกบับริษทั ยอ้นหลงัในช่วงเวลา 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นบัตั้งแต่วนัท่ี 23 พฤศจิกายน 2559 ซ่ึง

เป็นวนัทาํการสุดทา้ยก่อนวนัท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัมีมติอนุมติัให้เสนอต่อท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้นของบริษทั

คร้ังท่ี 1/2560 เพ่ือพิจารณาอนุมติัการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั  

ค่าเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนท่ีใช้อ้างอิง 

ช่วงเวลา AMARIN EPCO GRAMMY MATI MCOT MONO NBC 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 1.62 2.62 4.23 0.77 1.25 3.65 0.88 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน  1.53 2.60 4.14 0.73 1.15 3.90 0.88 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 1.45 2.66 3.94 0.74 1.06 3.59 0.92 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 1.42 2.76 3.49 0.75 0.99 3.30 0.94 
 

ช่วงเวลา NINE NMG PORT SE-ED SMM SPORT ค่าเฉลี่ย 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 1.01 1.32 2.68 1.86 1.07 1.30 1.87 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน  0.95 1.30 2.86 1.89 1.03 1.44 1.88 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 0.92 1.35 3.08 1.92 1.01 1.45 1.85 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 0.90 1.37 4.18 1.98 0.97 1.43 1.88 

หมายเหตุ  : ไม่รวมค่าเฉล่ีย P/BV ของ BEC, RS และ WORK 

ท่ีมา :  ขอ้มูลจาก www.setsmart.com 

ทั้งน้ี ในการคาํนวณค่าเฉล่ีย P/BV ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดร้วมค่าเฉล่ีย P/BV ของ BEC, RS และ WORK 

เน่ืองจากมีค่าท่ีสูงและเบ่ียงเบนไปจากกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้า้งอิงมาก โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ระหว่าง 5.65 - 6.90 เท่า    

6.36 - 6.84 เท่า และ 5.36 - 5.67 เท่า ตามลาํดบั 
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สรุปการประเมินราคาหุ้นของบริษทั  ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบัญชี 

ช่วงเวลา 
ค่าเฉลี่ย P/BV ของบริษัท

จดทะเบยีนทีใ่ช้อ้างองิ 

ราคาหุ้นของบริษัท 

(บาทต่อหุ้น) 

 ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั  3 เดือน 1.87 7.87 

 ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั  6 เดือน 1.88 7.91 

 ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั  9 เดือน 1.85 7.79 

 ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 1.88 7.91 

การประเมินราคาหุน้ดว้ยวธีิน้ีอา้งอิงจากมูลค่าตามบญัชีของบริษทั ซ่ึงสะทอ้นผลการดาํเนินงานและฐานะการเงิน

ของบริษทั ณ เวลาใดเวลาหน่ึง โดยไม่ไดค้าํนึงถึงแนวโนม้ผลประกอบการ ความสามารถในการทาํกาํไร ตลอดจนแนวโนม้

ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งโดยรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต  

 จากการประเมินตามวธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี ไดร้าคาประเมินหุน้ของบริษทั เท่ากบั 7.79 - 7.91 บาท

ต่อหุน้ ซ่ึงสูงกวา่ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้แก่ผูซ้ื้อท่ีหุ้นละ 4.25 บาท เท่ากบั 3.54 - 3.66 บาทต่อหุ้น หรือสูงกวา่

ร้อยละ 83.29 - 86.21 ของราคาเสนอขายดงักล่าว 

ง) วธีิมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

  การประเมินราคาหุน้ตามวธีิน้ี ประเมินจากราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั (มูลค่าการซ้ือขายรวม / ปริมาณการซ้ือ

ขายรวม) ของหุน้ของบริษทัท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ในอดีต ณ ช่วงเวลาต่างๆ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินไดพิ้จารณา

ราคาตลาดยอ้นหลงัในแต่ละช่วงของระยะเวลา 1 ปี นบัจนถึงวนัท่ี 23 พฤศจิกายน 2559 ซ่ึงเป็นวนัทาํการสุดทา้ยก่อนวนัท่ีท่ี

ประชุมคณะกรรมการบริษทัมีมติอนุมติัให้เสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัเพื่ออนุมติัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุน

ของบริษทัใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั (ผูซ้ื้อ) สรุปไดด้งัน้ี 

สรุปการประเมินราคาหุ้นของบริษทัตามวิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด 

ช่วงเวลา 

การซ้ือขายเฉลีย่ต่อวนั ราคาตลาดถวัเฉลีย่          

ถ่วงนํา้หนกั 

(บาทต่อหุ้น) 

ปริมาณหุ้น 

(หุ้น) 

มูลค่า  

(บาท) 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 29,851 223,951 7.50 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน 30,179 231,810 7.68 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 26,314 203,093 7.72 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 24,708 195,420 7.91 

ท่ีมา :  ขอ้มูลจาก www.setsmart.com 

อย่างไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดพิ้จารณาราคาตลาดล่าสุด ภายหลงัท่ีมีการแจง้มติคณะกรรมการ

เก่ียวกบัการเพ่ิมทุนและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อเพื่อประกอบในการประเมินราคาหุ้นตามวิธีน้ี 

เน่ืองจากในช่วงดงักล่าวราคาหุ้นของบริษทัอาจไดรั้บผลกระทบจากข่าวการเพ่ิมทุนและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของ

บริษทัในคร้ังน้ี  

 

154



รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

- 46 - 

สรุปการประเมินราคาหุ้นของบริษทั  ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบัญชี 

ช่วงเวลา 
ค่าเฉลี่ย P/BV ของบริษัท

จดทะเบยีนทีใ่ช้อ้างองิ 

ราคาหุ้นของบริษัท 

(บาทต่อหุ้น) 

 ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั  3 เดือน 1.87 7.87 

 ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั  6 เดือน 1.88 7.91 

 ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั  9 เดือน 1.85 7.79 

 ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 1.88 7.91 

การประเมินราคาหุน้ดว้ยวธีิน้ีอา้งอิงจากมูลค่าตามบญัชีของบริษทั ซ่ึงสะทอ้นผลการดาํเนินงานและฐานะการเงิน

ของบริษทั ณ เวลาใดเวลาหน่ึง โดยไม่ไดค้าํนึงถึงแนวโนม้ผลประกอบการ ความสามารถในการทาํกาํไร ตลอดจนแนวโนม้

ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งโดยรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต  

 จากการประเมินตามวธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี ไดร้าคาประเมินหุน้ของบริษทั เท่ากบั 7.79 - 7.91 บาท

ต่อหุน้ ซ่ึงสูงกวา่ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้แก่ผูซ้ื้อท่ีหุ้นละ 4.25 บาท เท่ากบั 3.54 - 3.66 บาทต่อหุ้น หรือสูงกวา่

ร้อยละ 83.29 - 86.21 ของราคาเสนอขายดงักล่าว 

ง) วธีิมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

  การประเมินราคาหุน้ตามวธีิน้ี ประเมินจากราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั (มูลค่าการซ้ือขายรวม / ปริมาณการซ้ือ

ขายรวม) ของหุน้ของบริษทัท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ในอดีต ณ ช่วงเวลาต่างๆ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินไดพิ้จารณา

ราคาตลาดยอ้นหลงัในแต่ละช่วงของระยะเวลา 1 ปี นบัจนถึงวนัท่ี 23 พฤศจิกายน 2559 ซ่ึงเป็นวนัทาํการสุดทา้ยก่อนวนัท่ีท่ี

ประชุมคณะกรรมการบริษทัมีมติอนุมติัให้เสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัเพื่ออนุมติัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุน

ของบริษทัใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั (ผูซ้ื้อ) สรุปไดด้งัน้ี 

สรุปการประเมินราคาหุ้นของบริษทัตามวิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด 

ช่วงเวลา 

การซ้ือขายเฉลีย่ต่อวนั ราคาตลาดถวัเฉลีย่          

ถ่วงนํา้หนกั 

(บาทต่อหุ้น) 

ปริมาณหุ้น 

(หุ้น) 

มูลค่า  

(บาท) 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 29,851 223,951 7.50 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน 30,179 231,810 7.68 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 26,314 203,093 7.72 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 24,708 195,420 7.91 

ท่ีมา :  ขอ้มูลจาก www.setsmart.com 

อย่างไรก็ตาม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดพิ้จารณาราคาตลาดล่าสุด ภายหลงัที่มีการแจง้มติคณะกรรมการ

เก่ียวกบัการเพ่ิมทุนและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อเพื่อประกอบในการประเมินราคาหุ้นตามวิธีน้ี 

เน่ืองจากในช่วงดงักล่าวราคาหุ้นของบริษทัอาจไดรั้บผลกระทบจากข่าวการเพ่ิมทุนและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของ

บริษทัในคร้ังน้ี  
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กราฟแสดงราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงนํา้หนกั และปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษัทย้อนหลงั 1 ปี 

(24 พฤศจกิายน 2558 - 23 พฤศจกิายน 2559) 
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ราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงนํ้าหนกั (บาทต่อหุ้น) จํานวนหุ้น (หุ้น)

 

เม่ือพิจารณาปริมาณหุน้ของบริษทัท่ีมีการซ้ือขายในช่วงเวลายอ้นหลงั 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน ซ่ึง

อยูร่ะหวา่ง 24,708 หุน้ - 30,179 หุ้นต่อวนั หรือประมาณร้อยละ 0.01 ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั 

โดยมีปริมาณซ้ือขายรวมในระยะเวลายอ้นหลงั 12 เดือน เท่ากับ 6,028,639 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 2.74 ของจาํนวนหุ้นที่

จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั  

ตารางเปรียบเทียบอัตราการหมุนเวียนของปริมาณการซ้ือขายต่อวันของหุ้นของบริษัท (AMARIN) กลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวข้อง และ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  

ช่วงเวลา 

อตัราการหมนุเวยีนของปริมาณการซ้ือขายหุ้นเฉลี่ยต่อวนั (ร้อยละ)  

AMARIN 
หมวด 

ส่ือและส่ิงพมิพ์ 
กลุ่มบริการ SET 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 0.01 0.45  0.53  0.53  

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน 0.01 0.48  0.59  0.53  

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 0.01 0.42  0.52  0.51  

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 0.01 0.36  0.49  0.48  

ท่ีมา :  ขอ้มูลจาก www.setsmart.com 

ทั้งน้ี เม่ือพิจารณาอตัราการหมุนเวยีนของปริมาณการซ้ือขายหุน้เฉล่ียต่อวนัในช่วงเวลายอ้นหลงั 3 เดือน 6 เดือน 

9 เดือน และ 12 เดือน พบวา่สภาพคล่องในการซ้ือขายหุน้ของบริษทัค่อนขา้งตํ่ากวา่อุตสาหกรรมอยา่งมีนยัสาํคญั คือ อตัรา

การหมุนเวียนของปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียหุ้นของบริษัทในช่วงเวลาต่างๆ ในรอบ 12 เดือนยอ้นนับจากวนัที่ 23 

พฤศจิกายน 2559 ท่ีเท่ากบัร้อยละ 0.01 มีค่าตํ่ากวา่มากเม่ือเปรียบเทียบกบัอตัราการหมุนเวียนของปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย

ต่อวนัของหุ้นในหมวดส่ือและส่ิงพิมพ ์(MEDIA Sector) ท่ีร้อยละ 0.36 - 0.48 กลุ่มบริการ (SERVICE Sector) ท่ีร้อยละ 

0.49 - 0.59 และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ท่ีร้อยละ 0.48 - 0.53  
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ตารางเปรียบเทียบอัตราการหมุนเวียนของมูลค่าการซ้ือขายเฉลี่ยต่อวันของหุ้นของบริษัท (AMARIN) กลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวข้อง และตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

ช่วงเวลา 

อตัราการหมนุเวยีนของมูลค่าการซ้ือขายเฉลีย่ต่อวนั (ร้อยละ) 1/ 

AMARIN 
หมวด 

ส่ือและส่ิงพมิพ์ 
กลุ่มบริการ SET 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 0.01 0.30  0.33  0.40  

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน 0.01 0.31  0.34  0.39  

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 0.01 0.28  0.32  0.38  

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 0.01 0.26  0.30  0.37  

หมายเหตุ : 1/ อตัราการหมุนเวยีนของมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนั คาํนวณโดยนาํมูลค่าการซ้ือขายหุ้นเฉล่ียต่อวนัหาร

ดว้ยมูลค่าตลาดเฉล่ียต่อวนั 

ท่ีมา :  ขอ้มูลจาก www.setsmart.com 

หากพิจารณาอตัราการหมุนเวยีนของมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของหุ้นของบริษทัในช่วงเวลายอ้นหลงั 3 เดือน 

6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นบัจากวนัท่ี 23 พฤศจิกายน 2559 ท่ีเท่ากบัร้อยละ 0.01 ตํ่ากวา่มากเม่ือเปรียบเทียบกบัอตัรา

การหมุนเวยีนของมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของหุน้ในหมวดส่ือและส่ิงพิมพ ์(MEDIA Sector) ท่ีร้อยละ 0.26 - 0.31 กลุ่ม

บริการ (SERVICE Sector) ท่ีร้อยละ 0.30 - 0.34 และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ท่ีร้อยละ 0.37 - 0.40 ดงันั้น 

หากพิจารณาถึงสภาพคล่องหรือปริมาณหุน้และมูลค่าหุน้ท่ีหมุนเวยีนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยข์องหุน้ของบริษทัแลว้ การ

ประเมินราคาหุ้นของบริษทัโดยอา้งจากราคาตลาดของหุ้นดงักล่าวอาจไม่สามารถสะท้อนถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นได้

เท่าท่ีควร 

 จากการประเมินตามวธีิมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด จะไดร้าคาประเมินหุ้นของบริษทั เท่ากบั 7.50 - 7.91 บาทต่อหุ้น 

ซ่ึงสูงกวา่ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้แก่ผูซ้ื้อท่ีหุ้นละ 4.25 บาท เท่ากบั 3.25 - 3.66 บาทต่อหุ้น หรือสูงกวา่ร้อยละ 

76.47 - 86.21 ของราคาเสนอขายดงักล่าว 

จ) วธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินราคาหุน้ตามวธีิน้ีคาํนึงถึงความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต โดยการ

คาํนวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคตจากการจดัทาํประมาณการทาง

การเงิน โดยตั้งอยูบ่นสมมติฐานวา่บริษทัและบริษทัยอ่ยยงัคงดาํเนินกิจการต่อไปอยา่งต่อเน่ือง (Going Concern Basis) และ

ไม่มีการเปล่ียนแปลงใดๆอยา่งมีนยัสาํคญัเกิดข้ึน รวมทั้งเป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบนัท่ีมีการดาํเนิน

ธุรกิจภายใตก้ารบริหารของทีมงานชุดปัจจุบนั โดยไม่รวมถึงประโยชน์ท่ีคาดวา่บริษทัจะไดรั้บจากการเขา้มาถือหุ้นของ

บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั จากการจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัทาํประมาณการทางการเงินข้ึน เพ่ือประเมินมูลค่าหุน้ของบริษทัตามวธีิน้ี จากการ

รวมมูลค่าแต่ละธุรกิจ (Sum of the parts) ของบริษทัและบริษทัยอ่ย จากนั้นนาํผลรวมของมูลค่ากิจการในแต่ละธุรกิจมา

คาํนวณหาราคาหุ้น โดยประมาณการทางการเงินในแต่ละธุรกิจอา้งอิงขอ้มูลและสมมติฐานท่ีไดรั้บจากบริษทั รวมทั้งจาก

การศึกษาขอ้มูลหรืออตัราส่วนทางการเงินท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีต ขอ้มูลสถิติอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงานของ

บริษทัและบริษทัยอ่ย ตลอดจนการสมัภาษณ์ผูบ้ริหารของบริษทัและบริษทัยอ่ย  
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ตารางเปรียบเทียบอัตราการหมุนเวียนของมูลค่าการซ้ือขายเฉลี่ยต่อวันของหุ้นของบริษัท (AMARIN) กลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวข้อง และตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

ช่วงเวลา 

อตัราการหมนุเวยีนของมูลค่าการซ้ือขายเฉลีย่ต่อวนั (ร้อยละ) 1/ 

AMARIN 
หมวด 

ส่ือและส่ิงพมิพ์ 
กลุ่มบริการ SET 

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 3 เดือน 0.01 0.30  0.33  0.40  

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 6 เดือน 0.01 0.31  0.34  0.39  

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 9 เดือน 0.01 0.28  0.32  0.38  

ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 12 เดือน 0.01 0.26  0.30  0.37  

หมายเหตุ : 1/ อตัราการหมุนเวยีนของมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนั คาํนวณโดยนาํมูลค่าการซ้ือขายหุ้นเฉล่ียต่อวนัหาร

ดว้ยมูลค่าตลาดเฉล่ียต่อวนั 

ท่ีมา :  ขอ้มูลจาก www.setsmart.com 

หากพิจารณาอตัราการหมุนเวยีนของมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของหุ้นของบริษทัในช่วงเวลายอ้นหลงั 3 เดือน 

6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน นบัจากวนัท่ี 23 พฤศจิกายน 2559 ท่ีเท่ากบัร้อยละ 0.01 ตํ่ากวา่มากเม่ือเปรียบเทียบกบัอตัรา

การหมุนเวยีนของมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัของหุน้ในหมวดส่ือและส่ิงพิมพ ์(MEDIA Sector) ท่ีร้อยละ 0.26 - 0.31 กลุ่ม

บริการ (SERVICE Sector) ท่ีร้อยละ 0.30 - 0.34 และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ท่ีร้อยละ 0.37 - 0.40 ดงันั้น 

หากพิจารณาถึงสภาพคล่องหรือปริมาณหุน้และมูลค่าหุน้ท่ีหมุนเวยีนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยข์องหุน้ของบริษทัแลว้ การ

ประเมินราคาหุ้นของบริษทัโดยอา้งจากราคาตลาดของหุ้นดงักล่าวอาจไม่สามารถสะท้อนถึงมูลค่าที่แทจ้ริงของหุ้นได้

เท่าท่ีควร 

 จากการประเมินตามวธีิมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด จะไดร้าคาประเมินหุ้นของบริษทั เท่ากบั 7.50 - 7.91 บาทต่อหุ้น 

ซ่ึงสูงกวา่ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้แก่ผูซ้ื้อท่ีหุ้นละ 4.25 บาท เท่ากบั 3.25 - 3.66 บาทต่อหุ้น หรือสูงกวา่ร้อยละ 

76.47 - 86.21 ของราคาเสนอขายดงักล่าว 

จ) วธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินราคาหุน้ตามวธีิน้ีคาํนึงถึงความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต โดยการ

คาํนวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคตจากการจดัทาํประมาณการทาง

การเงิน โดยตั้งอยูบ่นสมมติฐานวา่บริษทัและบริษทัยอ่ยยงัคงดาํเนินกิจการต่อไปอยา่งต่อเน่ือง (Going Concern Basis) และ

ไม่มีการเปล่ียนแปลงใดๆอยา่งมีนยัสาํคญัเกิดข้ึน รวมทั้งเป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบนัท่ีมีการดาํเนิน

ธุรกิจภายใตก้ารบริหารของทีมงานชุดปัจจุบนั โดยไม่รวมถึงประโยชน์ท่ีคาดวา่บริษทัจะไดรั้บจากการเขา้มาถือหุ้นของ

บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั จากการจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัทาํประมาณการทางการเงินข้ึน เพ่ือประเมินมูลค่าหุน้ของบริษทัตามวธีิน้ี จากการ

รวมมูลค่าแต่ละธุรกิจ (Sum of the parts) ของบริษทัและบริษทัยอ่ย จากนั้นนาํผลรวมของมูลค่ากิจการในแต่ละธุรกิจมา

คาํนวณหาราคาหุ้น โดยประมาณการทางการเงินในแต่ละธุรกิจอา้งอิงขอ้มูลและสมมติฐานท่ีไดรั้บจากบริษทั รวมทั้งจาก

การศึกษาขอ้มูลหรืออตัราส่วนทางการเงินท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีต ขอ้มูลสถิติอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงานของ

บริษทัและบริษทัยอ่ย ตลอดจนการสมัภาษณ์ผูบ้ริหารของบริษทัและบริษทัยอ่ย  

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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ทั้งน้ี สมมติฐานในการจดัทาํประมาณการทางการเงินถูกกาํหนดข้ึนภายใตส้ถานการณ์ทางเศรษฐกิจในปัจจุบนั 

หากภาวะเศรษฐกิจและปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบต่อการดาํเนินงานของบริษทั รวมทั้งสถานการณ์ของบริษทัมีการ

เปล่ียนแปลงไปอยา่งมีนยัสําคญัจากสมมติฐานท่ีกาํหนดข้ึน ราคาหุ้นของบริษทัท่ีประเมินไดต้ามวิธีน้ีจะเปลี่ยนแปลงไป

ดว้ยเช่นกนั 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่าบริษทัและบริษทัยอ่ย โดยวิธีรวมมูลค่าแต่ละธุรกิจ (Sum of the parts)  

ประกอบดว้ย ธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ ์ซ่ึงดาํเนินงานโดยบริษทั และธุรกิจทีวีดิจิทลั ซ่ึงดาํเนินงานโดยบริษทั อมรินทร์ เทเล

วชิัน่ จาํกดั (บริษทัยอ่ย) จากนั้นจึงนาํมูลค่าของสองธุรกิจมารวมกนั สาํหรับเงินลงทุนระยะยาวในบริษัทอ่ืน 2 บริษทั ไดแ้ก่ 

บริษทั อมรินทร์ บุ๊ค เซ็นเตอร์ จาํกดั (ABOOK) ซ่ึงประกอบธุรกิจจาํหน่ายหนงัสือ และบริษทั ดบับลิวพีเอส (ประเทศไทย) 

จาํกดั (WPS) ซ่ึงประกอบธุรกิจระบบมลัติมีเดียและบริการงานพิมพ ์บริษทัมีสดัส่วนการถือหุน้เพียงร้อยละ 19 และร้อยละ 

0.5 ตามลาํดบั และ เงินลงทุนในบริษัทร่วม ไดแ้ก่ บริษทั คาโดคาวะ อมรินทร์ จาํกดั (KADOKAWA) ซ่ึงประกอบธุรกิจ

ผลิตและจาํหน่ายหนังสือการ์ตูน (สัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 46) เป็นบริษทัที่จดัตั้งใหม่ ยงัไม่มีผลการดาํเนินงาน และ

แผนงานท่ีชดัเจนเพียงพอสาํหรับการคาดการณ์ผลการดาํเนินงานในอนาคตได ้ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงนาํมูลค่า

ตามบญัชีท่ีปรับปรุงแลว้ของเงินลงทุนระยะยาว และตามบญัชี (ราคาท่ีเขา้ลงทุน) ของมูลค่าเงินลงทุนในบริษทัร่วมท่ีจดัตั้ง

ใหม่ รวมเขา้เป็นส่วนหน่ึงในมูลค่ากิจการของบริษทัท่ีประเมินไดต้ามหลกัการขา้งตน้                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

รายละเอียดการประเมินมูลค่าหุน้มีดงัน้ี 

การประเมนิมูลค่าธุรกจิส่วนที ่1 ธุรกจิส่ือและส่ิงพมิพ์ ดาํเนินงานโดยบริษทั 

1. รายได้จากการขายและบริการ 

รายไดจ้ากการขายและบริการของ AMARIN แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ (1) รายไดจ้ากธุรกิจผลิตและจาํหน่าย

ส่ิงพิมพ ์เช่น รายไดจ้ากการขายนิตยสารและหนงัสือเล่ม รวมถึงรายไดจ้ากการรับจา้งพิมพง์านทัว่ไป (2) รายไดจ้ากธุรกิจ

อ่ืนท่ีไม่ใช่ส่ิงพิมพ ์ไดแ้ก่ รายไดจ้ากการรับจดัอีเวน้ตแ์ละงานแฟร์ เช่น Amarin Baby & Kids Fair, Health, Cuisine & 

Beauty Festival, Good Life Fair, บา้นและสวนแฟร์ เป็นตน้  และรายไดจ้ากการรับจา้งและให้บริการอ่ืนๆ เช่น บริการ

ออกแบบและผลิตเวบ็ไซต ์e-magazine และ e-book เป็นตน้ 

ทั้งน้ี รายไดจ้ากการขายและบริการท่ีเกิดข้ึนจริงของ AMARIN ปี 2556 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 

และประมาณการปี 2559 - 2564 เป็นดงัน้ี 
 

 

เกดิขึน้จริง   ประมาณการ 

(หน่วย : ล้านบาท) 2556 2557 2558 

ม.ค. - ก.ย. 

2559 

ต.ค.  - ธ.ค. 

2559 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

 

รายได้จากการขายและบริการ 

  

  

  

    

- ธุรกิจผลิตและจาํหน่ายส่ิงพิมพ ์ 1,717.15 1,570.76 1,547.58 951.59 471.62  1,423.21  1,399.04  1,417.83  1,437.00  1,456.56  1,476.50  

อัตราการเติบโต (ร้อยละ) n.a. (8.52) (1.48) (15.50) 11.90  (8.04) (1.70) 1.34  1.35  1.36  1.37  

- ธุรกิจอ่ืนท่ีไม่ใช่ส่ิงพิมพ ์ 347.33 310.75 319.18 121.66 207.61  329.27  378.66  397.59  417.47  438.35  460.26  

อัตราการเติบโต (ร้อยละ) n.a. (10.53) 2.72 3.61 2.90  3.16  15.00  5.00  5.00  5.00  5.00  

รายได้จากการขายและบริการรวม 2,064.47 1,881.51 1,866.77 1,073.25 679.23  1,752.48  1,777.70  1,815.42  1,854.48  1,894.90  1,936.77  

อัตราการเติบโต (ร้อยละ) (3.81) (8.86) (0.78) (13.69) 8.99  (6.12) 1.44  2.12  2.15  2.18  2.21  
 

ปี 2557 และ 2558 AMARIN มีรายไดจ้ากการขายและบริการรวมลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อน ร้อยละ 8.86 
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และร้อยละ 0.78 ตามลาํดับ สาเหตุหลกัมาจากการลดลงของรายได้จากธุรกิจผลิตและจาํหน่ายส่ิงพิมพ ์เนื่องมาจาก

พฤติกรรมของผู ้ อ่านหนังสือและนิตยสารที่มีแนวโน้มเปลี่ยนแปลงไปบริโภคข่าวสารผ่านทางสื่อออนไลน์จาก

โทรศพัท์มือถือและอินเทอร์เน็ตมากยิ่งข้ึน ส่งผลให้ AMARIN ไดรั้บผลกระทบจากจาํนวนยอดขายหนงัสือและนิตยสาร

ลดลง 

สาํหรับปี 2559 ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการรวมของ AMARIN มีอตัราการเติบโตลดลงร้อยละ 

6.12 เมื่อเทียบกบัปี 2558 อา้งอิงอตัราการเติบโตของรายไดจ้ากการขายและบริการแต่ละประเภทที่เกิดข้ึนจริงในงวด 9 

เดือนของปี 2559 ดงัน้ี 

1) ธุรกิจผลิตและจาํหน่ายส่ิงพิมพ์ : ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการเฉล่ียในปี 2559 ลดลงร้อยละ 

8.04 อา้งอิงอตัราการเติบโตของรายได้จากการขายและบริการของธุรกิจผลิตและจาํหน่ายส่ิงพิมพ์แต่ละ

ประเภทท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียในปี 2558 และงวด 9 เดือนของปี 2559 โดยสาเหตุหลกัท่ีรายไดจ้ากการขายและ

บริการลดลงมาจากภาพรวมอุตสาหกรรมส่ือส่ิงพิมพท่ี์ภาพรวมของเม็ดเงินโฆษณาในส่ือส่ิงพิมพ์ลดลง

ต่อเน่ือง ยอดขายหนังสือและนิตยสารลดลงจากการที่ผูบ้ริโภคส่วนใหญ่มีแนวโน้มใชส่ื้อในรูปแบบส่ือ

ดิจิทลัมากข้ึน รวมถึงธุรกิจส่ือส่ิงพิมพโ์ดยรวมไดรั้บผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั โดยปัจจุบนั 

AMARIN มีนิตยสารออกจาํหน่ายจาํนวน 11 หวั (ปี 2558 AMARIN มีนิตยสารออกจาํหน่ายจาํนวน 13 หวั) 

2) ธุรกิจอ่ืนท่ีไม่ใช่ส่ิงพิมพ์ : ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการในปี 2559 เพ่ิมข้ึนร้อยละ 3.16 อา้งอิง

อตัราการเติบโตของรายไดจ้ากการขายและบริการของธุรกิจอ่ืนท่ีไม่ใช่ส่ิงพิมพท่ี์เกิดข้ึนจริงเฉล่ียในปี 2558 

และงวด 9 เดือนของปี 2559 โดยรายได้จากการขายและบริการเพ่ิมข้ึนมาจากการจัดงานแฟร์ของเครือ

อมรินทร์ในช่วงไตรมาสที่ 4 ปี 2559 ท่ีไดรั้บการตอบรับอย่างดีจากทั้งกลุ่มผูอ่้านนิตยสารและประชาชน

ทัว่ไป 

ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการปี 2560 - 2564  

1) ธุรกิจผลิตและจาํหน่ายส่ิงพิมพ์ : ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการของธุรกิจผลิตและจาํหน่าย

ส่ิงพิมพเ์ฉล่ียในปี 2560 มีอตัราการเติบโตลดลงเท่ากบัร้อยละ 1.70 และตั้งแต่ปี 2561 - 2564 มีอตัราการ

เติบโตเพ่ิมข้ึนระหว่างร้อยละ 1.34 ถึงร้อยละ 1.37 ต่อปี โดยในส่วนของรายไดจ้ากการขายนิตยสารในปี 

2560 มีอตัราการเติบโตลดลงร้อยละ 5 ต่อปี หลงัจากนั้นในปี 2561 เป็นตน้ไป มีอตัราการเติบโตเท่ากบัร้อย

ละ 0 ต่อปี โดยคาดการณ์วา่ภาวะอุตสาหกรรมของธุรกิจผลิตและจาํหน่ายนิตยสารจะถดถอยจนถึงจุดตํ่าสุด

ในปี 2560 นอกจากน้ี ในส่วนของรายไดจ้ากการขายหนังสือเล่มและรับจา้งพิมพง์านทัว่ไป ประมาณการ

รายไดจ้ากการขายและบริการในปี 2560 มีอตัราการเติบโตเท่ากบัร้อยละ 0 หลงัจากนั้นในปี 2561 เป็นตน้ไป 

มีอตัราการเติบโตเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยเท่ากบัร้อยละ 2 ต่อปี โดยคาดการณ์วา่ AMARIN จะสามารถเพ่ิมรายได้

จากการขายหนังสือเล่มและรับจา้งพิมพง์านทัว่ไปให้ขยายตวัได้ จากการปรับกลยุทธ์การตลาดธุรกิจส่ือ

ส่ิงพิมพ์ให้ครบวงจรโดยสื่อสารการตลาดผ่านช่องทางออนไลน์มากข้ึน เ ช่น สื่อโซเชียลมี เดีย  

แอพพลิเคชนั เวบ็ไซต ์เป็นตน้ และคาดวา่ช่องทางของส่ือเดิม เช่น นิตยสารและส่ือส่ิงพิมพใ์นเครืออมรินทร์

ยงัคงไดรั้บการสนบัสนุนจากกลุ่มผูอ่้านท่ีนิยมบริโภคข่าวสารในรูปแบบนิตยสารและหนงัสือเล่มต่อไปได้

อยา่งต่อเน่ือง  

2) ธุรกิจอ่ืนท่ีไม่ใช่ส่ิงพิมพ์ : ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการในปี 2560 มีอตัราการเติบโตเพ่ิมข้ึน
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และร้อยละ 0.78 ตามลาํดับ สาเหตุหลกัมาจากการลดลงของรายได้จากธุรกิจผลิตและจาํหน่ายส่ิงพิมพ์ เนื่องมาจาก

พฤติกรรมของผู ้ อ่านหนังสือและนิตยสารที่มีแนวโน้มเปลี่ยนแปลงไปบริโภคข่าวสารผ่านทางสื่อออนไลน์จาก

โทรศพัทมื์อถือและอินเทอร์เน็ตมากยิ่งข้ึน ส่งผลให้ AMARIN ไดรั้บผลกระทบจากจาํนวนยอดขายหนงัสือและนิตยสาร

ลดลง 

สาํหรับปี 2559 ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการรวมของ AMARIN มีอตัราการเติบโตลดลงร้อยละ 

6.12 เมื่อเทียบกบัปี 2558 อา้งอิงอตัราการเติบโตของรายไดจ้ากการขายและบริการแต่ละประเภทที่เกิดข้ึนจริงในงวด 9 

เดือนของปี 2559 ดงัน้ี 

1) ธุรกิจผลิตและจาํหน่ายส่ิงพิมพ์ : ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการเฉล่ียในปี 2559 ลดลงร้อยละ 

8.04 อา้งอิงอตัราการเติบโตของรายได้จากการขายและบริการของธุรกิจผลิตและจาํหน่ายส่ิงพิมพ์แต่ละ

ประเภทท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียในปี 2558 และงวด 9 เดือนของปี 2559 โดยสาเหตุหลกัท่ีรายไดจ้ากการขายและ

บริการลดลงมาจากภาพรวมอุตสาหกรรมส่ือส่ิงพิมพท่ี์ภาพรวมของเม็ดเงินโฆษณาในส่ือส่ิงพิมพ์ลดลง

ต่อเน่ือง ยอดขายหนังสือและนิตยสารลดลงจากการที่ผูบ้ริโภคส่วนใหญ่มีแนวโน้มใชส่ื้อในรูปแบบส่ือ

ดิจิทลัมากข้ึน รวมถึงธุรกิจส่ือส่ิงพิมพโ์ดยรวมไดรั้บผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั โดยปัจจุบนั 

AMARIN มีนิตยสารออกจาํหน่ายจาํนวน 11 หวั (ปี 2558 AMARIN มีนิตยสารออกจาํหน่ายจาํนวน 13 หวั) 

2) ธุรกิจอ่ืนท่ีไม่ใช่ส่ิงพิมพ์ : ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการในปี 2559 เพ่ิมข้ึนร้อยละ 3.16 อา้งอิง

อตัราการเติบโตของรายไดจ้ากการขายและบริการของธุรกิจอ่ืนท่ีไม่ใช่ส่ิงพิมพท่ี์เกิดข้ึนจริงเฉล่ียในปี 2558 

และงวด 9 เดือนของปี 2559 โดยรายได้จากการขายและบริการเพ่ิมข้ึนมาจากการจัดงานแฟร์ของเครือ

อมรินทร์ในช่วงไตรมาสที่ 4 ปี 2559 ท่ีไดรั้บการตอบรับอย่างดีจากทั้งกลุ่มผูอ่้านนิตยสารและประชาชน

ทัว่ไป 

ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการปี 2560 - 2564  

1) ธุรกิจผลิตและจาํหน่ายส่ิงพิมพ์ : ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการของธุรกิจผลิตและจาํหน่าย

ส่ิงพิมพเ์ฉล่ียในปี 2560 มีอตัราการเติบโตลดลงเท่ากบัร้อยละ 1.70 และตั้งแต่ปี 2561 - 2564 มีอตัราการ

เติบโตเพ่ิมข้ึนระหว่างร้อยละ 1.34 ถึงร้อยละ 1.37 ต่อปี โดยในส่วนของรายไดจ้ากการขายนิตยสารในปี 

2560 มีอตัราการเติบโตลดลงร้อยละ 5 ต่อปี หลงัจากนั้นในปี 2561 เป็นตน้ไป มีอตัราการเติบโตเท่ากบัร้อย

ละ 0 ต่อปี โดยคาดการณ์วา่ภาวะอุตสาหกรรมของธุรกิจผลิตและจาํหน่ายนิตยสารจะถดถอยจนถึงจุดตํ่าสุด

ในปี 2560 นอกจากน้ี ในส่วนของรายไดจ้ากการขายหนังสือเล่มและรับจา้งพิมพง์านทัว่ไป ประมาณการ

รายไดจ้ากการขายและบริการในปี 2560 มีอตัราการเติบโตเท่ากบัร้อยละ 0 หลงัจากนั้นในปี 2561 เป็นตน้ไป 

มีอตัราการเติบโตเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยเท่ากบัร้อยละ 2 ต่อปี โดยคาดการณ์วา่ AMARIN จะสามารถเพ่ิมรายได้

จากการขายหนังสือเล่มและรับจา้งพิมพง์านทัว่ไปให้ขยายตวัได้ จากการปรับกลยุทธ์การตลาดธุรกิจส่ือ

ส่ิงพิมพ์ให้ครบวงจรโดยสื่อสารการตลาดผ่านช่องทางออนไลน์มากข้ึน เ ช่น สื่อโซเชียลมี เดีย  

แอพพลิเคชนั เวบ็ไซต ์เป็นตน้ และคาดวา่ช่องทางของส่ือเดิม เช่น นิตยสารและส่ือส่ิงพิมพใ์นเครืออมรินทร์

ยงัคงไดรั้บการสนบัสนุนจากกลุ่มผูอ่้านท่ีนิยมบริโภคข่าวสารในรูปแบบนิตยสารและหนงัสือเล่มต่อไปได้

อยา่งต่อเน่ือง  

2) ธุรกิจอ่ืนท่ีไม่ใช่ส่ิงพิมพ์ : ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการในปี 2560 มีอตัราการเติบโตเพ่ิมข้ึน

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

- 51 - 

ร้อยละ 15 เม่ือเทียบกบัปี 2559 และตั้งแต่ปี 2561 เป็นตน้ไป มีอตัราการเติบโตคงท่ีเท่ากบัร้อยละ 5 ต่อปี จาก

แผนงานของผูบ้ริหารท่ีขยายการจดังานแฟร์ของเครืออมรินทร์ซ่ึงเป็นท่ียอมรับของผูบ้ริโภคดว้ยการขยาย

จาํนวนงานแฟร์เพ่ิมข้ึนจากเดิมที่มีเฉพาะในกรุงเทพฯ ไปยงัต่างจังหวดัหัวเมืองใหญ่ๆ ของประเทศ เช่น 

อุดรธานี เชียงใหม่ ขอนแก่น ภูเก็ต เป็นตน้ ตลอดจนขยายพ้ืนท่ีจดังานในกรุงเทพฯ และขยายจาํนวนวนัจดั

งานในกรุงเทพฯ ส่งผลให ้AMARIN มีรายไดจ้ากการใหเ้ช่าพ้ืนท่ีจดังานมากข้ึน 

2. รายได้อ่ืน 

รายไดอ่ื้นท่ีเกิดข้ึนจริงปี 2556 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 และประมาณการปี 2559 - 2564 เป็นดงัน้ี 

 

เกดิขึน้จริง ประมาณการ 

(หน่วย : ล้านบาท) 2556 2557 2558 

ม.ค. - ก.ย. 

2559 

ต.ค. - ธ.ค. 

2559 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

รายไดอ่ื้น 26.04 34.65 56.11 42.30 9.04  51.34  52.08  53.18  54.33  55.51  56.74  

รายไดอ่ื้นของ AMARIN เช่น รายได้จากดอกเบ้ียรับ ค่าเช่าพ้ืนที่สํานักงาน รายไดค้่าท่ีปรึกษาด้านงานบญัชี

การเงิน งานสรรหาวา่จา้ง งานขายสินคา้และขายโฆษณา งานตวัแทนในการเก็บเงินแทนบริษทัยอ่ย เป็นตน้ โดยในปี 2559 - 

2564 ประมาณการรายไดอ่ื้นเท่ากบัร้อยละ 2.93 ของรายไดจ้ากการขายและบริการ อา้งอิงสัดส่วนรายไดอ่ื้นต่อรายไดจ้าก

การขายและบริการเฉล่ียในปี 2557 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559  

3. ต้นทุนขายและบริการ 

ตน้ทุนขายและบริการที่เกิดข้ึนจริงปี 2556 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 และประมาณการปี 2559 - 

2564 เป็นดงัน้ี 

ตน้ทุนขายและบริการส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนการผลิตและจาํหน่ายส่ือส่ิงพิมพ ์เงินเดือนและสวสัดิการฝ่ายผลิต โดย

ในส่วนของ ธุรกิจผลิตและจําหน่ายส่ิงพิมพ์ ประมาณการสัดส่วนตน้ทุนขายต่อรายไดจ้ากการขายและบริการของธุรกิจ

ผลิตและจาํหน่ายส่ิงพิมพใ์นปี 2559 - 2564 ระหวา่งร้อยละ 74.07 ถึงร้อยละ 74.42 อา้งอิงสัดส่วนตน้ทุนขายต่อรายไดจ้าก

การขายและบริการเฉล่ียแต่ละประเภทในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 ซ่ึงสะทอ้นตน้ทุนขายและบริการ ณ ปัจจุบนัของ 

 

 เกดิขึน้จริง  ประมาณการ 

(หน่วย : ล้านบาท) 2556 2557 2558 

ม.ค. - ก.ย. 

2559 

ต.ค. - ธ.ค. 

2559 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

ต้นทุนขายและบริการ            

- ธุรกจิผลติและจําหน่ายส่ิงพมิพ์ 1,129.36 1,092.66 1,132.46 699.33 354.77  1,054.10  1,038.19  1,052.90  1,067.91  1,083.22  1,098.84  

สัดส่วนต้นทุนต่อรายได้จากของ

ธุรกิจผลิตและจาํหน่ายส่ิงพิมพ์ (%) 

65.77% 69.56% 73.18% 73.49% 75.22% 74.07% 74.21% 74.26% 74.32% 74.37% 74.42% 

- ธุรกจิที่ไม่ใช่ส่ิงพมิพ์ 281.92 185.78 150.74 82.19 82.45  164.63  208.26  218.68  229.61  241.09  253.14  

สัดส่วนต้นทุนต่อรายได้ของธุรกิจ

ท่ีไม่ใช่ส่ิงพิมพ์ (%) 

81.17% 59.78% 47.23% 67.56% 39.71% 50.00% 55.00% 55.00% 55.00% 55.00% 55.00% 

ต้นทุนขายและบริการรวม 1,411.28 1,278.44 1,283.20 781.52  437.22  1,218.74  1,246.45  1,271.58  1,297.52  1,324.31  1,351.98  

สัดส่วนต้นทุนขายต่อรายได้จาก

การขายและบริการรวม (%) 

68.36% 67.95% 68.74% 72.82% 64.37% 69.54% 70.12% 70.04% 69.97% 69.89% 69.81% 

อัตรากาํไรขั้นต้น (%)  31.64% 32.05% 31.26% 27.18% 35.63% 30.46% 29.88% 29.96% 30.03% 30.11% 30.19% 
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AMARIN 

ในส่วนของ ธุรกิจที่ไม่ใช่ส่ิงพิมพ์ ประมาณการสัดส่วนตน้ทุนขายต่อรายไดจ้ากการขายและบริการของธุรกิจท่ี

ไม่ใช่ส่ิงพิมพใ์นปี 2559 เท่ากบัร้อยละ 50 และตั้งแต่ปี 2560 เป็นตน้ไปเท่ากบัร้อยละ 55 ทั้งน้ี จากแผนงานของผูบ้ริหารท่ี

เนน้การจดักิจกรรมส่ือสารการตลาดในรูปแบบอีเวน้ตแ์ละงานแฟร์ไปยงัหัวเมืองใหญ่ในต่างจงัหวดัมากข้ึนตั้งแต่ปี 2560 

เป็นตน้ไป ค่าใชจ่้ายในการจดักิจกรรมท่ีเพ่ิมข้ึนดงักล่าวส่งผลทาํใหส้ดัส่วนตน้ทุนขายต่อรายไดจ้ากการขายและบริการของ

ธุรกิจท่ีไม่ใช่ส่ิงพิมพมี์แนวโนม้ปรับตวัสูงข้ึนเลก็นอ้ยเม่ือเทียบกบัปี 2558 - 2559 

4. ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารท่ีเกิดข้ึนจริงปี 2556 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 และประมาณการปี 

2559 - 2564 เป็นดงัน้ี 

- ค่าใชจ่้ายในการขาย ไดแ้ก่ เงินเดือนพนกังานขาย ค่าคอมมิชชัน่ ค่าใชจ่้ายในการตลาดและประชาสัมพนัธ์ เป็น

ตน้ ประมาณการโดยอา้งอิงสดัส่วนค่าใชจ่้ายในการขายต่อรายไดจ้ากการขายและบริการเฉล่ียในปี 2557 - 2558 และงวด 9 

เดือนแรกของปี 2559 ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ 2.32 ของรายไดจ้ากการขายและบริการ  

- ค่าใชจ่้ายในการบริหาร ประกอบดว้ย 

• เงินเดือนพนักงานและผู้บริหาร : ประมาณการใหมี้อตัราการเติบโตเพ่ิมข้ึนร้อยละ 5 ต่อปี ตามอตัราการข้ึน

เงินเดือนของ AMARIN 

• ค่าสาธารณูปโภค : ประมาณการให้มีอตัราการเติบโตเพ่ิมข้ึนร้อยละ 2 ต่อปี อา้งอิงตามดชันีเงินเฟ้อ

ผูบ้ริโภคทัว่ไป (CPI) เฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2550 - 2559) 

• ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ : ไดแ้ก่ ค่าเช่าเวลาโฆษณา ค่าเช่าจ่ายกบับริษทัและกรรมการท่ีเก่ียวขอ้ง เป็นตน้ ประมาณ

การใหมี้การเติบโตเพ่ิมข้ึนร้อยละ 5 ต่อปี ใกลเ้คียงกบัอตัราการเติบโตของค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ เฉล่ียในปี 2557 - 

2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559  เท่ากบัร้อยละ 5.62  

• ค่าเส่ือมราคา ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่ายตามวธีิเสน้ตรงตลอดอายขุองทรัพยสิ์นตามอายุ

การใชง้านของทรัพยสิ์นในระยะเวลา 5 - 20 ปี 

 

 เกดิขึน้จริง  ประมาณการ 

(หน่วย : ล้านบาท) 2556 2557 2558 

ม.ค. - ก.ย. 

2559 

ต.ค. - ธ.ค. 

2559 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

ค่าใช้จ่ายในการขาย 51.87  40.86  40.19  28.40  12.32  40.72  41.31  42.18  43.09  44.03  45.00  

สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้

จากการขายและบริการ (%) 

2.51% 2.17% 2.15% 2.65% 1.81% 2.32% 2.32% 2.32% 2.32% 2.32% 2.32% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 267.90  276.09  294.19  213.19  90.14  303.33  313.41  318.93  326.95  335.80  333.09  

สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหารต่อ

รายได้รวม (%) 

12.81% 14.41% 15.30% 19.11% 13.10% 16.82% 17.13% 17.07% 17.13% 17.22% 16.71% 

รวมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 319.76  316.95  334.38  241.59  102.46  344.05  354.71  361.12  370.04  379.83  378.10  

สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและ

บริหารต่อรายได้รวม (%) 

15.30% 16.54% 17.39% 21.66% 14.89% 19.07% 19.39% 19.33% 19.39% 19.47% 18.97% 
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AMARIN 

ในส่วนของ ธุรกิจที่ไม่ใช่ส่ิงพิมพ์ ประมาณการสัดส่วนตน้ทุนขายต่อรายไดจ้ากการขายและบริการของธุรกิจท่ี

ไม่ใช่ส่ิงพิมพใ์นปี 2559 เท่ากบัร้อยละ 50 และตั้งแต่ปี 2560 เป็นตน้ไปเท่ากบัร้อยละ 55 ทั้งน้ี จากแผนงานของผูบ้ริหารท่ี

เนน้การจดักิจกรรมส่ือสารการตลาดในรูปแบบอีเวน้ตแ์ละงานแฟร์ไปยงัหัวเมืองใหญ่ในต่างจงัหวดัมากข้ึนตั้งแต่ปี 2560 

เป็นตน้ไป ค่าใชจ่้ายในการจดักิจกรรมท่ีเพ่ิมข้ึนดงักล่าวส่งผลทาํใหส้ดัส่วนตน้ทุนขายต่อรายไดจ้ากการขายและบริการของ

ธุรกิจท่ีไม่ใช่ส่ิงพิมพมี์แนวโนม้ปรับตวัสูงข้ึนเลก็นอ้ยเม่ือเทียบกบัปี 2558 - 2559 

4. ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารท่ีเกิดข้ึนจริงปี 2556 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 และประมาณการปี 

2559 - 2564 เป็นดงัน้ี 

- ค่าใชจ่้ายในการขาย ไดแ้ก่ เงินเดือนพนกังานขาย ค่าคอมมิชชัน่ ค่าใชจ่้ายในการตลาดและประชาสัมพนัธ์ เป็น

ตน้ ประมาณการโดยอา้งอิงสดัส่วนค่าใชจ่้ายในการขายต่อรายไดจ้ากการขายและบริการเฉล่ียในปี 2557 - 2558 และงวด 9 

เดือนแรกของปี 2559 ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ 2.32 ของรายไดจ้ากการขายและบริการ  

- ค่าใชจ่้ายในการบริหาร ประกอบดว้ย 

• เงินเดือนพนักงานและผู้บริหาร : ประมาณการใหมี้อตัราการเติบโตเพ่ิมข้ึนร้อยละ 5 ต่อปี ตามอตัราการข้ึน

เงินเดือนของ AMARIN 

• ค่าสาธารณูปโภค : ประมาณการให้มีอตัราการเติบโตเพ่ิมข้ึนร้อยละ 2 ต่อปี อา้งอิงตามดชันีเงินเฟ้อ

ผูบ้ริโภคทัว่ไป (CPI) เฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2550 - 2559) 

• ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ : ไดแ้ก่ ค่าเช่าเวลาโฆษณา ค่าเช่าจ่ายกบับริษทัและกรรมการท่ีเก่ียวขอ้ง เป็นตน้ ประมาณ

การใหมี้การเติบโตเพ่ิมข้ึนร้อยละ 5 ต่อปี ใกลเ้คียงกบัอตัราการเติบโตของค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ เฉล่ียในปี 2557 - 

2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559  เท่ากบัร้อยละ 5.62  

• ค่าเส่ือมราคา ประมาณการค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจาํหน่ายตามวธีิเสน้ตรงตลอดอายขุองทรัพยสิ์นตามอายุ

การใชง้านของทรัพยสิ์นในระยะเวลา 5 - 20 ปี 

 

 เกดิขึน้จริง  ประมาณการ 

(หน่วย : ล้านบาท) 2556 2557 2558 

ม.ค. - ก.ย. 

2559 

ต.ค. - ธ.ค. 

2559 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

ค่าใช้จ่ายในการขาย 51.87  40.86  40.19  28.40  12.32  40.72  41.31  42.18  43.09  44.03  45.00  

สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้

จากการขายและบริการ (%) 

2.51% 2.17% 2.15% 2.65% 1.81% 2.32% 2.32% 2.32% 2.32% 2.32% 2.32% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 267.90  276.09  294.19  213.19  90.14  303.33  313.41  318.93  326.95  335.80  333.09  

สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหารต่อ

รายได้รวม (%) 

12.81% 14.41% 15.30% 19.11% 13.10% 16.82% 17.13% 17.07% 17.13% 17.22% 16.71% 

รวมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 319.76  316.95  334.38  241.59  102.46  344.05  354.71  361.12  370.04  379.83  378.10  

สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและ

บริหารต่อรายได้รวม (%) 

15.30% 16.54% 17.39% 21.66% 14.89% 19.07% 19.39% 19.33% 19.39% 19.47% 18.97% 
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5. ภาษีเงนิได้ 

ประมาณการอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลเท่ากบัร้อยละ 20 ของกาํไรก่อนค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้

6. เงนิทุนหมุนเวยีน 

ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียประมาณ 87 วนั 

ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียประมาณ 84 วนั 

ระยะเวลาชาํระหน้ีเฉล่ียประมาณ  70  วนั 

ประมาณการระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลีย่ ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และระยะเวลาชาํระหน้ีเฉล่ีย ใกลเ้คียงกบัขอ้มูล

เฉล่ียในปี 2557 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 ของ AMARIN 

7. ค่าใช้จ่ายลงทุน 

ประมาณการค่าใชจ่้ายลงทุนในปี 2559 เท่ากบั 28.81 ลา้นบาท โดยเป็นการลงทุนหลกัๆ ในเคร่ืองพิมพใ์หม่ และ

จดัซ้ือโปรแกรมคอมพิวเตอร์ จาํนวน 23.57 ลา้นบาท และ 5.24 ลา้นบาท ตามลาํดบั และประมาณการค่าใชจ่้ายลงทุนในปี 

2560 - 2564 เฉล่ียปีละ 40 ลา้นบาท เพื่อลงทุน ซ่อมบาํรุง ตลอดจนจดัหาเคร่ืองพิมพ ์และโปรแกรมคอมพิวเตอร์ใหม่โดย

เป็นการซ่อมบาํรุงหรือทดแทนสินทรัพยเ์ดิมท่ีหมดอายกุารใชง้าน ดงัน้ี 

 

 ประมาณการ 

(หน่วย : ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

ค่าใชจ่้ายลงทุน* 28.81 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 

หมายเหตุ :  *  ประมาณการค่าใชจ่้ายลงทุนในปี 2559 เท่ากบั 28.81 ลา้นบาท ทั้งน้ี สําหรับงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 

AMARIN มีค่าใช้จ่ายลงทุนแลว้ทั้งส้ิน จาํนวน 28.81 ล้านบาท และประมาณการให้ AMARIN ไม่มี

ค่าใชจ่้ายลงทุนเพ่ิมสาํหรับงวด 3 เดือนหลงัของปี 2559 

8. มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 

อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสด ตั้งแต่ปี 2565 เป็นตน้ไป กาํหนดให้เท่ากับร้อยละ 0 ตามหลกัความ

ระมดัระวงั (Conservative Basis)  

9. อตัราคดิลด (Discount Rate) 

อตัราส่วนลดท่ีใชใ้นการคาํนวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดท่ีคาดวา่บริษทัจะสามารถทาํไดใ้นอนาคตเท่ากบั

ร้อยละ 8.52 อา้งอิงตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC)  

สูตรการคาํนวณ WACC มีดงัน้ี 

WACC = Ke*(E/V)  +  Kd*(1-T)*(D/V) 

Ke = อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้เท่ากบัร้อยละ 9.57 ต่อปี  

Kd = อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมเฉลี่ยร้อยละ 4.28 ต่อปี อา้งอิงอตัราดอกเบ้ียเฉล่ีย ณ วนัท่ี 30 

 กนัยายน 2559) 

T = ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล เท่ากบัร้อยละ 20 

E = ส่วนของผูถื้อหุน้  
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D = หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 

V = D + E 

E/V = สดัส่วนเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 เท่ากบัร้อยละ 82.97) 

D/V = สัดส่วนเงินทุนจากหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (ณ วนัท่ี 30 กันยายน 2559 เท่ากบัร้อยละ 

 17.03) 

สูตรการคาํนวณ Ke มีดงัน้ี 

Ke  = Rf + β(Rm – Rf)  

โดยท่ี Risk Free Rate (Rf) อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการเสนอซ้ือ (Bid Yield) ของ             

  พนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 30 ปี ณ วนัที่ 18 พฤศจิกายน 2559 ซ่ึง     

  เป็นช่วงเวลาท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ากิจการของ AMARIN 

  ซ่ึงมีค่าเท่ากบัร้อยละ 3.158 (ขอ้มูลจาก www.thaibma.or.th)   

 Beta (β) ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของของตลาดหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบั

ราคาปิดของบริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้า้งอิง (Levered Beta)4

 Rm อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียยอ้นหลงัประมาณ 

  30 ปี ซ่ึงเป็นช่วงเวลาที่สะท้อนภาวะการลงทุนในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดีกว่า

  การใชข้อ้มูลในระยะสั้น (ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2530 ถึงวนัท่ี 30

  พฤศจิกายน 2559) ซ่ึงมีค่าเท่ากบัร้อยละ 14.60 

 ยอ้นหลงั 3 ปี 

(ขอ้มูลจาก Bloomberg ณ วนัท่ี 18 พฤศจิกายน 2559) แลว้ปรับดว้ยอตัราส่วน 

หน้ีสินต่อทุน และอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (ร้อยละ 20) ของแต่ละบริษทัจด 

ทะเบียนดงักล่าว เพื่อคาํนวณหา Unlevered Beta ไดเ้ท่ากบั 0.482 และปรับ

ดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนของ AMARIN ซ่ึงไดค้่า Beta เท่ากบั 0.560 

                                                           
4  บริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้า้งอิงท่ีนาํมาคาํนวณเพ่ือหาค่า Unlevered Beta ไดแ้ก่บริษทัจดทะเบียนในหมวดส่ือและส่ิงพิมพ ์จาํนวน 8 

บริษทั ประกอบดว้ย EPCO, MATI, NINE, NMG, POST, SE-ED, SMM และ SPORT ท่ีมีค่า Unlevered Beta อยู่ในช่วงประมาณ 

0.01 - 0.95 
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D = หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย 

V = D + E 

E/V = สดัส่วนเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 เท่ากบัร้อยละ 82.97) 

D/V = สัดส่วนเงินทุนจากหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย (ณ วนัท่ี 30 กันยายน 2559 เท่ากบัร้อยละ 

 17.03) 

สูตรการคาํนวณ Ke มีดงัน้ี 

Ke  = Rf + β(Rm – Rf)  

โดยท่ี Risk Free Rate (Rf) อ้างอิงจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการเสนอซ้ือ (Bid Yield) ของ             

  พนัธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 30 ปี ณ วนัที่ 18 พฤศจิกายน 2559 ซ่ึง     

  เป็นช่วงเวลาท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ากิจการของ AMARIN 

  ซ่ึงมีค่าเท่ากบัร้อยละ 3.158 (ขอ้มูลจาก www.thaibma.or.th)   

 Beta (β) ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของของตลาดหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบั

ราคาปิดของบริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้า้งอิง (Levered Beta)4

 Rm อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียยอ้นหลงัประมาณ 

  30 ปี ซ่ึงเป็นช่วงเวลาที่สะท้อนภาวะการลงทุนในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดีกว่า

  การใชข้อ้มูลในระยะสั้น (ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2530 ถึงวนัท่ี 30

  พฤศจิกายน 2559) ซ่ึงมีค่าเท่ากบัร้อยละ 14.60 

 ยอ้นหลงั 3 ปี 

(ขอ้มูลจาก Bloomberg ณ วนัท่ี 18 พฤศจิกายน 2559) แลว้ปรับดว้ยอตัราส่วน 

หน้ีสินต่อทุน และอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (ร้อยละ 20) ของแต่ละบริษทัจด 

ทะเบียนดงักล่าว เพื่อคาํนวณหา Unlevered Beta ไดเ้ท่ากบั 0.482 และปรับ

ดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนของ AMARIN ซ่ึงไดค้่า Beta เท่ากบั 0.560 

                                                           
4  บริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้า้งอิงท่ีนาํมาคาํนวณเพ่ือหาค่า Unlevered Beta ไดแ้ก่บริษทัจดทะเบียนในหมวดส่ือและส่ิงพิมพ ์จาํนวน 8 

บริษทั ประกอบดว้ย EPCO, MATI, NINE, NMG, POST, SE-ED, SMM และ SPORT ท่ีมีค่า Unlevered Beta อยู่ในช่วงประมาณ 

0.01 - 0.95 
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ตารางสรุปข้อมลูทางการเงินท่ีสาํคัญของบริษทัจดทะเบียนท่ีใช้อ้างอิง (Levered Beta) สาํหรับการคาํนวณค่า Beta 

ของ AMARIN (ธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ์) 

 AMARIN EPCO MATI NINE NMG POST SE-ED SMM SPORT 

Levered Beta (ยอ้นหลงั 3 ปี)   1.068 0.547 0.954 0.887 0.022 0.460 1.163 0.810 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้รวม (เท่า) 

 1.98 -    -    0.38  1.50  0.51  0.95  2.66  

Unlevered Beta (ยอ้นหลงั 3 ปี)   0.414 0.547 0.954 0.682 0.010 0.328 0.660 0.259 

ค่าเฉลีย่ Unlevered Beta (เท่า) 0.482         

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้รวม (เท่า)1/  

0.203  

ค่า Beta ของ AMARIN (เท่า)2/ 0.560  

ท่ีมา : ขอ้มูลจาก Bloomberg ณ วนัที่ 18 พฤศจิกายน 2559 และขอ้มูลทางการเงินสําหรับงวด 9 เดือนของปี 2559 จาก 

www.setsmart.com 

หมายเหตุ : 1/  ข้อมลูงบการเงินเฉพาะกิจการของ AMARIN ณ วันที่ 30 กันยายน 2559 หนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ เท่ากับ 498.64 ล้านบาท และ

ส่วนของผู้ถือหุ้นรวมเท่ากับ 2,457.35 ล้านบาท 

 2/  สูตรการคาํนวณค่า Beta ของ AMARIN = ค่าเฉลี่ย Unlevered Beta * [1 + (1-อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล 20%) * (อัตราส่วน

หนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวมตามงบการเงินเฉพาะกิจการของ AMARIN)] 

ตารางสรุปผลการดาํเนินงานของธุรกิจส่วนที่ 1 (AMARIN) ที่เกิดขึน้จริงปี 2557 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 

และประมาณการปี 2559 - 2564 เป็นดงันี ้

(หน่วย : ล้านบาท)  เกดิขึน้จริง ประมาณการ 

 

2556 2557 2558 2559 

(ม.ค. - ก.ย.) 

2559 2560 2561 2562 2563 2564 

รายไดจ้ากการขาย 2,064.47  1,881.51 1,866.77  1,073.25  1,752.48  1,777.70  1,815.42  1,854.48  1,894.90  1,936.77  

ตน้ทนุจากการขาย 1,411.28  1,278.44 1,283.20  781.52  1,218.74  1,246.45  1,271.58  1,297.52  1,324.31  1,351.98  

กาํไรขั้นต้น 653.19  603.08 583.57  291.72  533.74  531.25  543.85  556.95  570.59  584.79  

รายไดอ่ื้น 26.04  34.65 56.11  42.30  51.34  52.08  53.18  54.33  55.51  56.74  

ค่าใชจ่้ายในการขาย  51.87  40.86 40.19  28.40  40.72  41.31  42.18  43.09  44.03  45.00  

ค่าใชจ่้ายในการบริหาร  267.90  276.09 294.19  213.19  303.33  313.41  318.93  326.95  335.80  333.09  

รวมค่าใชจ่้ายในการขายและ

บริหาร 

319.76  316.95 334.38  241.59  344.05  354.71  361.12  370.04  379.83  378.10  

กาํไรก่อนต้นทุนทางการเงนิ 

และค่าใช้จ่ายภาษเีงนิได้ 

359.47  320.77 305.30  92.43  241.03  228.61  235.91  241.24  246.27  263.42  

ตน้ทุนทางการเงิน 0.69  2.73 8.09  13.58  17.97  19.05  19.01  18.96  18.92  18.92  

กาํไรก่อนค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้ 358.77  318.04 297.21  78.85  223.06  209.56  216.90  222.28  227.35  244.50  

ค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้ 72.15  63.25 59.22  15.96  44.61  41.91  43.38  44.46  45.47  48.90  

กาํไรสุทธิ 286.62  254.80 237.99  62.89  178.45  167.65  173.52  177.82  181.88  195.60  
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ตารางสรุปประมาณการกระแสเงนิสดของธุรกจิส่วนที่ 1 (AMARIN) 

(หน่วย : ล้านบาท) รวม 2559 

(ต.ค. - ธ.ค.) 

2560 2561 2562 2563 2564 

กาํไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้  148.60  228.61  235.91  241.24  246.27  263.42  

หกั   ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (29.72) (45.72) (47.18) (48.25) (49.25) (52.68) 

บวก   ค่าเส่ือมราคา 37.49  121.30  112.10  107.51  103.38  65.93  

บวก/(หกั)   การเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (88.06) (64.53) (57.19) (41.47) (29.90) (12.47) 

หกั   ค่าใชจ่้ายลงทุน1/ -    (40.00) (40.00) (40.00) (40.00) (40.00) 

กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to Firm)  68.31  199.66  203.64  219.04  230.50  224.19  

Terminal Value       2,631.45  

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดของ AMARIN 893.33  66.93  180.26  169.42  167.92  162.84  145.95  

มูลค่าปัจจุบนัของ Terminal Value  1,713.06        

รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ AMARIN 2,606.39  

   

 

  บวก 272.19   เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

   

 

  บวก -     เงินลงทุนชัว่คราว ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

   

 

  บวก 10.042/   เงินลงทุนระยะยาว ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

   

 

  หกั (504.26)  หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

   

 

  กระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถือหุ้น 2,384.37 

   

 

  หมายเหตุ

2/   เงินลงทุนระยะยาว ไดแ้ก่ เงินลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล 

 :  1/  ประมาณการค่าใชจ่้ายลงทุนในปี 2559 เท่ากบั 28.81 ลา้นบาท ทั้งน้ี สาํหรับงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 AMARIN มี

ค่าใชจ่้ายลงทุนแลว้ทั้งส้ิน จาํนวน 28.81 ลา้นบาท และประมาณการให้ AMARIN ไม่มีค่าใชจ่้ายลงทุนเพิ่มสําหรับ

งวด 3 เดือนหลงัของปี 2559 

จากสมมติฐานการคาํนวณกระแสเงินสดสุทธิของธุรกิจส่วนท่ี 1 (AMARIN) ท่ีคาดวา่จะทาํไดใ้นอนาคต และใช้

ตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั (WACC) ท่ีคาํนวณไดซ่ึ้งเท่ากบัร้อยละ 8.52 เป็นอตัราคิดลด (Discount Rate) ในการ

คาํนวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดดงักล่าว ไดมู้ลค่าธุรกิจของ AMARIN ท่ีประเมินตามวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแส

เงินสดสุทธิเท่ากบั 2,384.37 ลา้นบาท 
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ตารางสรุปประมาณการกระแสเงนิสดของธุรกจิส่วนที่ 1 (AMARIN) 

(หน่วย : ล้านบาท) รวม 2559 

(ต.ค. - ธ.ค.) 

2560 2561 2562 2563 2564 

กาํไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้  148.60  228.61  235.91  241.24  246.27  263.42  

หกั   ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (29.72) (45.72) (47.18) (48.25) (49.25) (52.68) 

บวก   ค่าเส่ือมราคา 37.49  121.30  112.10  107.51  103.38  65.93  

บวก/(หกั)   การเปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (88.06) (64.53) (57.19) (41.47) (29.90) (12.47) 

หกั   ค่าใชจ่้ายลงทุน1/ -    (40.00) (40.00) (40.00) (40.00) (40.00) 

กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to Firm)  68.31  199.66  203.64  219.04  230.50  224.19  

Terminal Value       2,631.45  

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดของ AMARIN 893.33  66.93  180.26  169.42  167.92  162.84  145.95  

มูลค่าปัจจุบนัของ Terminal Value  1,713.06        

รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ AMARIN 2,606.39  

   

 

  บวก 272.19   เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

   

 

  บวก -     เงินลงทุนชัว่คราว ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

   

 

  บวก 10.042/   เงินลงทุนระยะยาว ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

   

 

  หกั (504.26)  หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

   

 

  กระแสเงนิสดสุทธิของผู้ถือหุ้น 2,384.37 

   

 

  หมายเหตุ

2/   เงินลงทุนระยะยาว ไดแ้ก่ เงินลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล 

 :  1/  ประมาณการค่าใชจ่้ายลงทุนในปี 2559 เท่ากบั 28.81 ลา้นบาท ทั้งน้ี สาํหรับงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 AMARIN มี

ค่าใชจ่้ายลงทุนแลว้ทั้งส้ิน จาํนวน 28.81 ลา้นบาท และประมาณการให้ AMARIN ไม่มีค่าใชจ่้ายลงทุนเพิ่มสําหรับ

งวด 3 เดือนหลงัของปี 2559 

จากสมมติฐานการคาํนวณกระแสเงินสดสุทธิของธุรกิจส่วนท่ี 1 (AMARIN) ท่ีคาดวา่จะทาํไดใ้นอนาคต และใช้

ตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั (WACC) ท่ีคาํนวณไดซ่ึ้งเท่ากบัร้อยละ 8.52 เป็นอตัราคิดลด (Discount Rate) ในการ

คาํนวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดดงักล่าว ไดมู้ลค่าธุรกิจของ AMARIN ท่ีประเมินตามวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแส

เงินสดสุทธิเท่ากบั 2,384.37 ลา้นบาท 
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การประเมนิมูลค่าธุรกจิส่วนที ่2 : ธุรกจิทวีดีจิทิลั ดาํเนินงานโดย บริษทั อมรินทร์ เทเลวชิัน่ จาํกดั 

บริษทั อมรินทร์ เทเลวชิัน่ จาํกดั (“ATV”) ไดรั้บใบอนุญาตให้ใชค้ล่ืนความถ่ี และประกอบกิจการโทรทศัน์ เพ่ือ

ใหบ้ริการโทรทศัน์ภาคพ้ืนดินในระบบดิจิตอล ประเภทบริการทางธุรกิจระดบัชาติ หมวดหมู่ทัว่ไปแบบความคมชดัสูง ช่อง

รายการ อมรินทร์ เอชดี ทีวี จาก กสทช. เป็นระยะเวลา 15 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 25 เมษายน 2557 - 24 เมษายน 2572 ในราคา

ประมูลเท่ากบั 3,320 ลา้นบาท ATV เร่ิมออกอากาศรายการโทรทศัน์เม่ือวนัท่ี 23 พฤษภาคม 2557 ผูรั้บชมรายการสามารถ

รับชมผา่นช่องรายการหมายเลข 34   

ช่องรายการ อมรินทร์ เอชดี ทีวี ออกอากาศ 24 ชัว่โมง เน้ือหารายการของช่องรายการประกอบด้วย รายการ

ประเภทข่าว รายการประเภทบนัเทิง และรายการประเภทความรู้ทัว่ไป เน้ือหารายการมาจากการผลิตของ ATV และการร่วม

ดาํเนินการจากพนัธมิตรทางธุรกิจ ในปี 2558 ช่องรายการของ ATV ไดรั้บความนิยมเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยในเดือน

พฤศจิกายน 2559 ช่องอมรินทร์ เอชดี ทีวี ติดอนัดบั 1 ใน 10 ช่องรายการที่ไดรั้บความนิยม (เรทติ้ง) จากผลสํารวจของ 

บริษทั เอจีบี นีลเส็น มีเดีย รีเสิร์ช (ประเทศไทย) จาํกดั 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัทาํประมาณการทางการเงินของ ATV ข้ึนเพื่อประเมินมูลค่าธุรกิจของ ATV 

โดยประมาณการกระแสเงินสดจากการดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลัของ ATV ในระยะเวลาประมาณ 12 ปี 7 เดือน (1 ตลุาคม 2559 

- 24 เมษายน 2572) ตามระยะเวลาใบอนุญาตให้ใชค้ล่ืนความถ่ีและประกอบกิจการโทรทศัน์ท่ีเหลืออยู ่โดยอา้งอิงขอ้มูล

และสมมติฐานต่างๆ ที่ไดรั้บจาก ATV รวมทั้ งจากการสัมภาษณ์หรือสอบถามขอ้มูลเพ่ิมเติมจากผูบ้ริหารของบริษทั 

ตลอดจนการวิเคราะห์ขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลั ไดแ้ก่ ขอ้มูลอุตสาหกรรมธุรกิจทีวีดิจิทลัโดย

อตัราค่าโฆษณา  และอตัราการขายเวลาโฆษณา (Occupancy Rate) เป็นสมมติฐานท่ีสาํคญัและมีผลต่อการประมาณการ

กระแสเงินสดของธุรกิจในอนาคตเป็นอยา่งมาก ซ่ึงสมมติฐานดงักล่าวถูกกาํหนดจากการคาดการณ์ของผูบ้ริหาร ซ่ึงเห็นวา่

อตัราค่าโฆษณาในปัจจุบนัไม่สะทอ้นโครงสร้างการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัของ ATV ท่ีแทจ้ริง ทาํให้อตัราค่าโฆษณาเฉล่ีย

ในอดีตไม่สามารถอา้งอิงได ้ทั้ งน้ี นับตั้งแต่ตน้ปี 2559 ATV ไดรั้บทีมงานขายท่ีมีประสบการณ์สูงในอุตสาหกรรมเขา้

ร่วมงานใหม่ จึงคาดวา่อตัราค่าโฆษณาของช่องอมรินทร์ เอชดี จะปรับตวัเพ่ิมข้ึนไดจ้ากการปรับปรุงกลยทุธ์การขายและ

การตลาด นอกจากน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้รับปรุงสมมติฐานบางรายการ เช่น อตัราค่าโฆษณา ตน้ทุนผลิตรายการ 

เป็นตน้ ใหส้ะทอ้นถึงภาวะตลาดและการแข่งขนัในอุตสาหกรรม รวมถึงภาวะเศรษฐกิจโดยรวมดว้ยเช่นกนั  

สมมติฐานหลกัในการประมาณการทางการเงิน มีดงัน้ี  

1. รายได้ค่าบริการออกอากาศ 

ประมาณการรายไดค้่าบริการออกอากาศจากจาํนวนชัว่โมงออกอากาศต่อวนั จาํนวนนาทีท่ีสามารถโฆษณา

ไดใ้นหน่ึงชัว่โมง อตัราค่าโฆษณาต่อนาที และอตัราการขายเวลาโฆษณา (Occupancy rate) โดย ATV นาํเสนอรายการท่ี

หลากหลายและมีคุณภาพ แพร่ภาพออกอากาศผา่นทีว ีทีวดีาวเทียมในระบบ C-Band KU-Band เคเบิลทีวี สมาร์ทโฟน และ

อินเทอร์เน็ต ตลอด 24 ชัว่โมง โดย ATV จะมีรายไดค้่าบริการออกอากาศ 18 ชัว่โมงต่อวนั ไม่นับช่วงเวลารีรันรายการ 

(เวลา 24.00 น. - 6.00 น.) โดยในแต่ละวนัสามารถมีเวลาโฆษณาไดเ้ฉลี่ยไม่เกินชัว่โมงละ 10 นาที อา้งอิงตามประกาศ 

กสทช. ท่ีกาํหนดให้การให้บริการกระจายเสียงหรือโทรทศัน์ประเภทกิจการทางธุรกิจท่ีใชค้ลื่นความถี่สามารถหารายได้

จากการโฆษณาและบริการทางธุรกิจไดไ้ม่เกินชัว่โมงละสิบสองนาทีคร่ึง โดยเมื่อรวมเวลาโฆษณาและบริการทางธุรกิจ

ตลอดทั้งวนัเฉล่ียแลว้ตอ้งไม่เกินชัว่โมงละสิบนาที 
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2558 2559 2559 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

  (ม.ค. - ก.ย.) (ต.ค. - ธ.ค.)   

อตัราการเติบโตของค่าโฆษณา (%) n.a. n.a. 0% n.a. 61% 50% 50% 20% 5% 

อตัราการขายเวลาโฆษณา (%) 27% 58% 60% 60% 65% 70% 75% 75% 80% 

รายได้ค่าบริการออกอากาศ (ล้านบาท) 103.02 158.11 86.29 244.40 427.05 689.85 1,111.73 1,330.43 1,490.08 

 

  

2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

        (ม.ค. - เม.ย.) 

อตัราการเติบโตของค่าโฆษณา (%) 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 0% 

อตัราการขายเวลาโฆษณา (%) 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 

รายได้ค่าบริการออกอากาศ (ล้านบาท) 1,564.58 1,647.31 1,724.95  1,811.20 1,901.76 2,002.32 2,096.69 654.86 

อัตราค่าโฆษณา อา้งอิงตามการคาดการณ์ของผูบ้ริหารท่ีคาดวา่ในอนาคตอตัราค่าโฆษณาเฉล่ียของ ATV จะ

เพ่ิมข้ึนไดจ้ากปัจจุบนั ดว้ยปัจจยัสนบัสนุนท่ี ATV ไดรั้บทีมงานขายท่ีมีประสบการณ์สูงในอุตสาหกรรมเขา้ร่วมงานเม่ือตน้

ปี 2559 มีการปรับปรุงกลยุทธ์การขายและการทาํตลาดกบัเอเยนซ่ี ซ่ึงจะทาํให้ ATV มีอตัราค่าโฆษณาท่ีค่อยๆ ปรับตวั

เพ่ิมข้ึน รวมทั้งมีปัจจยัสนบัสนุนเร่ืองการหมดสมัปทานโทรทศัน์ระบบอนาลอ็คช่อง 7 ในเดือนกรกฎาคม ปี 2561 และช่อง 

3 ในเดือนมีนาคม 2563 จะทาํให้ผูป้ระกอบการทีวีดิจิทลัทุกรายอยูใ่นระบบใบอนุญาตเดียวกนั ฐานผูช้มจะเพ่ิมข้ึน กลไก

ตลาดจะทาํใหอ้ตัราค่าโฆษณาของผูป้ระกอบการต่างๆ สามารถแข่งขนักนัได ้และเม็ดเงินค่าโฆษณาของโทรทศัน์ระบบอ

นาลอ็คจะโอนยา้ยจดัสรรมาสู่ทีวดิีจิทลัมากข้ึน นอกจากน้ี ATV มีแผนงานท่ีจะเพ่ิมคอนเทนท์ใหม่ๆ ท่ีอยูร่ะหวา่งการสรร

หาภายใตแ้นวคิดหลกัเดิมของช่อง ซ่ึงคาดวา่จะทาํใหไ้ดรั้บความนิยมจากผูช้มเพ่ิมข้ึน โดยในปี 2559 อตัราค่าโฆษณาอา้งอิง

ราคาขายเฉล่ียงวด 9 เดือนของปี 2559 จากนั้น คาดการณ์วา่ในปี  2560 อตัราการเติบโตของค่าโฆษณาจะเพ่ิมข้ึนร้อยละ 60 

ต่อปี จากฐานท่ีตํ่าในปี 2559 ในปี 2561 - 2563 อตัราการเติบโตของค่าโฆษณาเท่ากบัร้อยละ 50 ร้อยละ 50 และร้อยละ 20 

ตามลาํดบั และตั้งแต่ปี 2564 เป็นตน้ไป จะเร่ิมเติบโตในระดบัคงท่ีท่ีร้อยละ 5  

อัตราการขายเวลาโฆษณา (occupancy rate) ผูบ้ริหารไดค้าดการณ์วา่อตัราการขายโฆษณาในปี 2559 เฉล่ีย

ประมาณร้อยละ 60 โดยอา้งอิงขอ้มูลอตัราการขายท่ีเกิดข้ึนจริงในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 และปรับเพ่ิมข้ึนร้อยละ 5 ใน

ปี 2560 - 2562 ในปี 2563 กาํหนดใหเ้ท่ากบัร้อยละ 75 และตั้งแต่ปี 2564 เป็นตน้ไปเท่ากบัร้อยละ 80 โดยอตัราการขายเวลา

โฆษณาจะค่อยๆ เพ่ิมข้ึนไดจ้ากทีมขายใหม่ท่ีวางแผนปรับกลยทุธ์การขายกบัเอเจนซ่ี รวมถึงการลงทุนในคอนเทนท์ใหม่ๆ 

ท่ีน่าสนใจเพ่ือใหช่้องเป็นท่ีสนใจจากผูช้ม  

2. ต้นทุนบริการ  

ตน้ทุนบริการ ประกอบด้วย ตน้ทุนผลิตรายการ ค่าใช้บริการโครงข่ายโทรทัศน์แก่สถานีวิทยุโทรทัศน์

กองทพับก ค่าช่องสัญญาณดาวเทียมเพื่อออกอากาศรายการบนทีวีดาวเทียมตามกฎ Must Carry ของ กสทช. ท่ีผูช้มตอ้ง

สามารถดูไดผ้า่นทุกช่องทาง ไม่วา่จะเป็นภาคพ้ืนดินหรือระบบผา่นดาวเทียมหรือเคเบิลทีว ีค่าธรรมเนียมใบอนุญาตตดัจ่าย 

และเงินเดือนสวสัดิการฝ่ายผลิตรายการ โดยคาดวา่ในระยะ 2-3 ปีขา้งหนา้ ATV ยงัคงมีผลขาดทุนขั้นตน้จากการดาํเนินงาน 

จากการท่ีรายไดจ้ะทยอยเร่งฐานการเติบโตจากการเพ่ิมข้ึนของอตัราค่าโฆษณา ในขณะท่ี ATV จะมีการลงทุนในคอนเทนท์

เพ่ิมเติมเพือ่ขยายฐานผูช้ม เมื่อผ่านระยะเวลาในช่วงดังกล่าวแลว้ ผูบ้ริหารคาดการณ์ว่าตั้ งแต่ปี 2564 ATV จะมีระดับ

สัดส่วนตน้ทุนบริการต่อรายได้ค่าบริการออกอากาศประมาณร้อยละ 74 - 83 หรือมีอตัรากาํไรขั้นตน้ประมาณร้อยละ         

17 - 26    
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2558 2559 2559 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

  (ม.ค. - ก.ย.) (ต.ค. - ธ.ค.)   

อตัราการเติบโตของค่าโฆษณา (%) n.a. n.a. 0% n.a. 61% 50% 50% 20% 5% 

อตัราการขายเวลาโฆษณา (%) 27% 58% 60% 60% 65% 70% 75% 75% 80% 

รายได้ค่าบริการออกอากาศ (ล้านบาท) 103.02 158.11 86.29 244.40 427.05 689.85 1,111.73 1,330.43 1,490.08 

 

  

2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

        (ม.ค. - เม.ย.) 

อตัราการเติบโตของค่าโฆษณา (%) 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 0% 

อตัราการขายเวลาโฆษณา (%) 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 

รายได้ค่าบริการออกอากาศ (ล้านบาท) 1,564.58 1,647.31 1,724.95  1,811.20 1,901.76 2,002.32 2,096.69 654.86 

อัตราค่าโฆษณา อา้งอิงตามการคาดการณ์ของผูบ้ริหารท่ีคาดวา่ในอนาคตอตัราค่าโฆษณาเฉล่ียของ ATV จะ

เพ่ิมข้ึนไดจ้ากปัจจุบนั ดว้ยปัจจยัสนบัสนุนท่ี ATV ไดรั้บทีมงานขายท่ีมีประสบการณ์สูงในอุตสาหกรรมเขา้ร่วมงานเม่ือตน้

ปี 2559 มีการปรับปรุงกลยุทธ์การขายและการทาํตลาดกบัเอเยนซ่ี ซ่ึงจะทาํให้ ATV มีอตัราค่าโฆษณาท่ีค่อยๆ ปรับตวั

เพ่ิมข้ึน รวมทั้งมีปัจจยัสนบัสนุนเร่ืองการหมดสมัปทานโทรทศัน์ระบบอนาลอ็คช่อง 7 ในเดือนกรกฎาคม ปี 2561 และช่อง 

3 ในเดือนมีนาคม 2563 จะทาํให้ผูป้ระกอบการทีวีดิจิทลัทุกรายอยูใ่นระบบใบอนุญาตเดียวกนั ฐานผูช้มจะเพ่ิมข้ึน กลไก

ตลาดจะทาํใหอ้ตัราค่าโฆษณาของผูป้ระกอบการต่างๆ สามารถแข่งขนักนัได ้และเม็ดเงินค่าโฆษณาของโทรทศัน์ระบบอ

นาลอ็คจะโอนยา้ยจดัสรรมาสู่ทีวดิีจิทลัมากข้ึน นอกจากน้ี ATV มีแผนงานท่ีจะเพ่ิมคอนเทนท์ใหม่ๆ ท่ีอยูร่ะหวา่งการสรร

หาภายใตแ้นวคิดหลกัเดิมของช่อง ซ่ึงคาดวา่จะทาํใหไ้ดรั้บความนิยมจากผูช้มเพ่ิมข้ึน โดยในปี 2559 อตัราค่าโฆษณาอา้งอิง

ราคาขายเฉล่ียงวด 9 เดือนของปี 2559 จากนั้น คาดการณ์วา่ในปี  2560 อตัราการเติบโตของค่าโฆษณาจะเพ่ิมข้ึนร้อยละ 60 

ต่อปี จากฐานท่ีตํ่าในปี 2559 ในปี 2561 - 2563 อตัราการเติบโตของค่าโฆษณาเท่ากบัร้อยละ 50 ร้อยละ 50 และร้อยละ 20 

ตามลาํดบั และตั้งแต่ปี 2564 เป็นตน้ไป จะเร่ิมเติบโตในระดบัคงท่ีท่ีร้อยละ 5  

อัตราการขายเวลาโฆษณา (occupancy rate) ผูบ้ริหารไดค้าดการณ์วา่อตัราการขายโฆษณาในปี 2559 เฉล่ีย

ประมาณร้อยละ 60 โดยอา้งอิงขอ้มูลอตัราการขายท่ีเกิดข้ึนจริงในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 และปรับเพ่ิมข้ึนร้อยละ 5 ใน

ปี 2560 - 2562 ในปี 2563 กาํหนดใหเ้ท่ากบัร้อยละ 75 และตั้งแต่ปี 2564 เป็นตน้ไปเท่ากบัร้อยละ 80 โดยอตัราการขายเวลา

โฆษณาจะค่อยๆ เพ่ิมข้ึนไดจ้ากทีมขายใหม่ท่ีวางแผนปรับกลยทุธ์การขายกบัเอเจนซ่ี รวมถึงการลงทุนในคอนเทนท์ใหม่ๆ 

ท่ีน่าสนใจเพ่ือใหช่้องเป็นท่ีสนใจจากผูช้ม  

2. ต้นทุนบริการ  

ตน้ทุนบริการ ประกอบด้วย ตน้ทุนผลิตรายการ ค่าใช้บริการโครงข่ายโทรทัศน์แก่สถานีวิทยุโทรทัศน์

กองทพับก ค่าช่องสัญญาณดาวเทียมเพื่อออกอากาศรายการบนทีวีดาวเทียมตามกฎ Must Carry ของ กสทช. ท่ีผูช้มตอ้ง

สามารถดูไดผ้า่นทุกช่องทาง ไม่วา่จะเป็นภาคพ้ืนดินหรือระบบผา่นดาวเทียมหรือเคเบิลทีว ีค่าธรรมเนียมใบอนุญาตตดัจ่าย 

และเงินเดือนสวสัดิการฝ่ายผลิตรายการ โดยคาดวา่ในระยะ 2-3 ปีขา้งหนา้ ATV ยงัคงมีผลขาดทุนขั้นตน้จากการดาํเนินงาน 

จากการท่ีรายไดจ้ะทยอยเร่งฐานการเติบโตจากการเพ่ิมข้ึนของอตัราค่าโฆษณา ในขณะท่ี ATV จะมีการลงทุนในคอนเทนท์

เพ่ิมเติมเพือ่ขยายฐานผูช้ม เมื่อผ่านระยะเวลาในช่วงดังกล่าวแลว้ ผูบ้ริหารคาดการณ์ว่าตั้ งแต่ปี 2564 ATV จะมีระดับ

สัดส่วนตน้ทุนบริการต่อรายได้ค่าบริการออกอากาศประมาณร้อยละ 74 - 83 หรือมีอตัรากาํไรขั้นตน้ประมาณร้อยละ         

17 - 26    
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- 59 - 

  

2558 2559 2559 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

  (ม.ค. - ก.ย.) (ต.ค.-ธ.ค.)   

ตน้ทุนบริการ (ลา้นบาท)   669.86 541.39 216.63 758.02 872.24 1,005.64 1,132.55 1,216.15 1,237.91 

รายไดค้่าบริการออกอากาศ  (ลา้นบาท) 103.02 158.11 86.29 244.40 427.05 689.85 1,111.73 1,330.43 1,490.08 

สดัส่วนตน้ทุนบริการต่อรายได ้(%) 650.24% 342.41% 251.04% 310.15% 204.25% 145.78% 101.87% 91.41% 83.08% 

อตัรากาํไรขั้นตน้ (%) -550.24% -242.41% -151.04% -210.15% -104.25% -45.78% -1.87% 8.59% 16.92% 

 

  

2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

        (ม.ค. - เม.ย.) 

ตน้ทุนบริการ (ลา้นบาท)   1,278.79 1,321.18 1,365.70 1,410.44 1,454.44 1,498.42 1,543.52 504.86 

รายไดค้่าบริการออกอากาศ  (ลา้นบาท) 1,564.58 1,647.31 1,724.95 1,811.20 1,901.76 2,002.32 2,096.69 654.86 

สดัส่วนตน้ทุนบริการต่อรายได ้(%) 81.73% 80.20% 79.17% 77.87% 76.48% 74.83% 73.62% 77.10% 

อตัรากาํไร (ขาดทุน) ขั้นตน้ (%) 18.27% 19.80% 20.83% 22.13% 23.52% 25.17% 26.38% 22.90% 

- ต้นทุนผลิตรายการ ในปี 2559 ประมาณการตน้ทุนผลิตรายการจากงบประมาณประจาํปีของ ATV  จากนั้น

ในปี 2560 - 2562 ประมาณการตน้ทุนผลิตรายการมีอตัราการเติบโตร้อยละ 50 ร้อยละ 40 และร้อยละ 30 

ตามลาํดบั และเติบโตร้อยละ 15.4 ในปี 2563 และตั้งแต่ปี 2564 เป็นตน้ไป ประมาณการให้มีอตัราเติบโต

ร้อยละ 5 ต่อปี จากการลงทุนซ้ือคอนเทนทใ์หม่หรือผลิตรายการใหม่ๆ เพื่อใหช่้องมีเน้ือหาหรือคอนเทนท์

ใหม่ๆ เพื่อสร้างฐานผูช้มเพ่ิมข้ึน ทาํให้ ATV มีโอกาสสร้างรายได้ค่าบริการออกอากาศจากการขาย

โฆษณาไดเ้พ่ิมข้ึน ทั้งน้ีสัดส่วนตน้ทุนผลิตรายการต่อตน้ทุนบริการรวมคิดเป็นประมาณร้อยละ 54 - 58 

ของตน้ทุนบริการ  

- เงินเดือนและสวสัดิการฝ่ายผลิตรายการ ประมาณการใหมี้อตัราการเติบโตร้อยละ 5 ต่อปี ตามนโยบายการ

ข้ึนเงินเดือนของ ATV   

- ค่าใช้บริการโครงข่ายโทรทัศน์ ประมาณการตามสญัญาเช่าใชบ้ริการโครงข่ายโทรทศัน ์ท่ีทาํกบัสถานีวทิยุ

โทรทศัน์กองทพับกซ่ึงกาํหนดอตัราค่าบริการเดือนละ 14.16 ลา้นบาท หรือ 169.92 ลา้นบาทต่อปี  

- ค่าช่องสัญญาณดาวเทียม เพื่อออกอากาศรายการบนทีวีดาวเทียมตามกฎ Must Carry ท่ีตอ้งจ่ายตลอดอายุ

ของใบอนุญาตให้ใช้คลื่นความถี่ คาดการณ์ตามอตัราที่คาดว่าจะตอ้งจ่ายให้กับบริษทั ไทยคม จาํกัด 

(มหาชน) ในอตัราเดือนละประมาณ 1 ลา้นบาท หรือเท่ากบั 12 ลา้นบาทต่อปี  

- ค่าธรรมเนียมใบอนญุาตตดัจ่าย มูลค่าใบอนุญาตท่ีประมูลได ้3,320 ลา้นบาท คิดเป็นมูลค่าปัจจุบนัเท่ากบั 

3,093 ลา้นบาท ตดัจาํหน่ายแบบเส้นตรงตามอายุใบอนุญาตท่ีไดรั้บ 15 ปี หรือเท่ากบัประมาณปีละ 206 

ลา้นบาทต่อปี  

- ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตให้ใชค้ล่ืนความถ่ี ในการชาํระค่าธรรมเนียมตามประมาณการในปี 2560 - 2565 

อา้งอิงตามคาํสั่งหัวหน้าคณะรักษาความสงบแห่งชาติท่ี 76/2559 เร่ือง มาตรการส่งเสริมการประกอบ

กิจการวิทยุกระจายเสียง วิทยุโทรทัศน์ และกิจการโทรคมนาคม เพือ่ประโยชน์สาธารณะ ลงวนัท่ี 20 

ธันวาคม 2559 หากผูรั้บใบอนุญาตให้ใชค้ลื่นความถี่ไม่สามารถชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตได้ตาม

กาํหนดเวลาเดิมของประกาศ กสทช.เร่ือง หลกัเกณฑ ์วิธีการ และเง่ือนไขการประมูลคล่ืนความถ่ีเพื่อให้
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บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิตอล ประเภทบริการทางธุรกิจระดบัชาติ พ.ศ. 2556 ได ้ให้แจง้หนงัสือไปยงั 

กสทช. เพ่ือชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ีตามคาํสัง่น้ีได ้ กล่าวคือในส่วนของ AMARIN 

การชาํระในงวดท่ี 4 ถึงงวดท่ี 6 ซ่ึงจากเดิมตอ้งชาํระในปี 2560-2562 จาํนวน 513 ลา้นบาท 362 ลา้นบาท 

และ 362 ลา้นบาท ตามลาํดบั จะสามารถทยอยชาํระไดใ้นปี 2560 -2561 จาํนวน 256.50 ลา้นบาท และ 

256.50 ลา้นบาท และสาํหรับปี 2562 - 2565 จาํนวนปีละ 181 ลา้นบาท พร้อมดอกเบ้ียในอตัราเท่ากบัอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายตามท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศกาํหนดในวนัท่ี

ชําระ  นับแต่ว ันที ่ครบกําหนดชําระตามกําหนดเ ดิม  ( ปัจ จุบันอัตราดอกเ บ้ียนโยบายตามที ่

คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 1.50 ต่อปี) ทั้งน้ี คาดว่ามีความ

เป็นไปไดม้ากกว่าที่บริษทัจะเลือกชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ตามหลกัการของคาํสั่งดงักล่าว เพื่อ

ประโยชนใ์นการบริหารจดัการสภาพคล่องของบริษทั 

3. ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร ประกอบดว้ย ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตรายปี และภาระเงินนาํส่งรายปีจ่าย 

กสทช. ค่านายหนา้ขายส่ือโฆษณา ค่าใชจ่้ายในการทาํการตลาดและประชาสัมพนัธ์ เงินเดือนสวสัดิการ ค่า

เช่าสาํนกังาน และค่าเส่ือมราคา โดยผูบ้ริหารคาดการณ์วา่ ATV จะมีสดัส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร

ต่อรายไดร้วมประมาณร้อยละ 14.7 - 15.2 นบัตั้งแต่ปี 2563 ซ่ึงเป็นปีท่ี ATV เร่ิมมีผลการดาํเนินงานคงท่ี โดย

มีรายละเอียดการประมาณการค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารดงัน้ี 

- ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตรายปี และภาระเงินนาํส่งรายปี เป็นไปตามท่ี กสทช. กาํหนด โดยค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาตรายปีชาํระในอตัรากา้วหนา้ตามประกาศ กสทช.เร่ือง ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตประกอบกิจการ

กระจายเสียง หรือกิจการโทรทศัน ์(ฉบบัท่ี 2) ในอตัราร้อยละ 0.5 - 2 ของรายไดก่้อนหักค่าใชจ่้ายตามแต่

ละขั้นของรายไดจ้ากการประกอบกิจการ และเงินนาํส่งเขา้กองทุนวิจัยและพฒันากิจการกระจายเสียง 

กิจการโทรทศัน์และกิจการโทรคมนาคม เพื่อประโยชน์สาธารณะ ร้อยละ 2 ของรายไดก่้อนหักรายจ่ายท่ี

ไดจ้ากการโฆษณาทั้งทางตรงและทางออ้ม 

- ค่านายหน้าขายส่ือโฆษณา เท่ากับร้อยละ 2.5 ของรายไดค้่าโฆษณาในแต่ละปี อา้งอิงอตัราการจ่ายค่า

นายหนา้ขายส่ือโฆษณาในปัจจุบนัของบริษทั 

- เงินเดือนและสวสัดิการ ประมาณการใหมี้อตัราการเติบโตร้อยละ 5 ต่อปี ตามนโยบายการข้ึนเงินเดือนของ 

ATV  

- ค่าเช่าสาํนกังาน ในปี 2559 อา้งอิงค่าเช่าตามสญัญา จากนั้นประมาณการอตัราการเติบโตร้อยละ 5 ต่อปี 

- ค่าเส่ือมราคา ของทรัพยสิ์นที่ลงทุนเพ่ิมเติมในสถานที่และอุปกรณ์ตดัค่าเส่ือมราคาโดยวิธีเส้นตรงใน

ระยะเวลา 5 ปี 

4. ดอกเบีย้จ่าย 

อตัราดอกเบ้ียเท่ากบัร้อยละ 4.33 ต่อปี อา้งอิงอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืเฉล่ียท่ีไดรั้บจากสถาบนัการเงินแห่งหน่ึง  

5. ภาษีเงนิได้ 

ประมาณการอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในปี 2559 - 2572 เท่ากบัร้อยละ 20 ของกาํไรก่อนภาษี โดยในปีที่ 

ATV มีผลขาดทุนสุทธิจะสามารถใชป้ระโยชนจ์ากผลขาดทุนสะสมยกมาไดไ้ม่เกิน 5 รอบระยะเวลาบญัชี    
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บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิตอล ประเภทบริการทางธุรกิจระดบัชาติ พ.ศ. 2556 ได ้ให้แจง้หนงัสือไปยงั 

กสทช. เพ่ือชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาตใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ีตามคาํสัง่น้ีได ้ กล่าวคือในส่วนของ AMARIN 

การชาํระในงวดท่ี 4 ถึงงวดท่ี 6 ซ่ึงจากเดิมตอ้งชาํระในปี 2560-2562 จาํนวน 513 ลา้นบาท 362 ลา้นบาท 

และ 362 ลา้นบาท ตามลาํดบั จะสามารถทยอยชาํระไดใ้นปี 2560 -2561 จาํนวน 256.50 ลา้นบาท และ 

256.50 ลา้นบาท และสาํหรับปี 2562 - 2565 จาํนวนปีละ 181 ลา้นบาท พร้อมดอกเบ้ียในอตัราเท่ากบัอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายตามท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศกาํหนดในวนัท่ี

ชําระ  นับแต่ว ันที ่ครบกําหนดชําระตามกําหนดเ ดิม  ( ปัจ จุบันอัตราดอกเ บ้ียนโยบายตามที ่

คณะกรรมการนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทยเท่ากบัร้อยละ 1.50 ต่อปี) ทั้งน้ี คาดว่ามีความ

เป็นไปไดม้ากกว่าท่ีบริษทัจะเลือกชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ตามหลกัการของคาํสั่งดงักล่าว เพื่อ

ประโยชนใ์นการบริหารจดัการสภาพคล่องของบริษทั 

3. ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร ประกอบดว้ย ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตรายปี และภาระเงินนาํส่งรายปีจ่าย 

กสทช. ค่านายหนา้ขายส่ือโฆษณา ค่าใชจ่้ายในการทาํการตลาดและประชาสัมพนัธ์ เงินเดือนสวสัดิการ ค่า

เช่าสาํนกังาน และค่าเส่ือมราคา โดยผูบ้ริหารคาดการณ์วา่ ATV จะมีสดัส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร

ต่อรายไดร้วมประมาณร้อยละ 14.7 - 15.2 นบัตั้งแต่ปี 2563 ซ่ึงเป็นปีท่ี ATV เร่ิมมีผลการดาํเนินงานคงท่ี โดย

มีรายละเอียดการประมาณการค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารดงัน้ี 

- ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตรายปี และภาระเงินนาํส่งรายปี เป็นไปตามท่ี กสทช. กาํหนด โดยค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาตรายปีชาํระในอตัรากา้วหนา้ตามประกาศ กสทช.เร่ือง ค่าธรรมเนียมใบอนุญาตประกอบกิจการ

กระจายเสียง หรือกิจการโทรทศัน ์(ฉบบัท่ี 2) ในอตัราร้อยละ 0.5 - 2 ของรายไดก่้อนหักค่าใชจ่้ายตามแต่

ละขั้นของรายไดจ้ากการประกอบกิจการ และเงินนาํส่งเขา้กองทุนวิจัยและพฒันากิจการกระจายเสียง 

กิจการโทรทศัน์และกิจการโทรคมนาคม เพื่อประโยชน์สาธารณะ ร้อยละ 2 ของรายไดก่้อนหักรายจ่ายท่ี

ไดจ้ากการโฆษณาทั้งทางตรงและทางออ้ม 

- ค่านายหน้าขายส่ือโฆษณา เท่ากับร้อยละ 2.5 ของรายไดค้่าโฆษณาในแต่ละปี อา้งอิงอตัราการจ่ายค่า

นายหนา้ขายส่ือโฆษณาในปัจจุบนัของบริษทั 

- เงินเดือนและสวสัดิการ ประมาณการใหมี้อตัราการเติบโตร้อยละ 5 ต่อปี ตามนโยบายการข้ึนเงินเดือนของ 

ATV  

- ค่าเช่าสาํนกังาน ในปี 2559 อา้งอิงค่าเช่าตามสญัญา จากนั้นประมาณการอตัราการเติบโตร้อยละ 5 ต่อปี 

- ค่าเส่ือมราคา ของทรัพยสิ์นที่ลงทุนเพ่ิมเติมในสถานที่และอุปกรณ์ตดัค่าเส่ือมราคาโดยวิธีเส้นตรงใน

ระยะเวลา 5 ปี 

4. ดอกเบีย้จ่าย 

อตัราดอกเบ้ียเท่ากบัร้อยละ 4.33 ต่อปี อา้งอิงอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืเฉล่ียท่ีไดรั้บจากสถาบนัการเงินแห่งหน่ึง  

5. ภาษีเงนิได้ 

ประมาณการอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในปี 2559 - 2572 เท่ากบัร้อยละ 20 ของกาํไรก่อนภาษี โดยในปีที่ 

ATV มีผลขาดทุนสุทธิจะสามารถใชป้ระโยชนจ์ากผลขาดทุนสะสมยกมาไดไ้ม่เกิน 5 รอบระยะเวลาบญัชี    
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6. เงนิทุนหมุนเวยีน 

ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย 146 วนั 

ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย 3 วนั 

ระยะเวลาชาํระหน้ีเฉล่ีย 19 วนั 

ประมาณการระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลี่ย ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย และระยะเวลาชาํระหน้ีเฉล่ีย อา้งอิงขอ้มูลท่ี

เกิดข้ึนจริงของงวด 9 เดือนแรกของปี 2559  

7. ค่าใช้จ่ายลงทุน  

ค่าใชจ่้ายลงทุนในทรัพยสิ์นท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปรับปรุงสตูดิโอ เช่น ค่าตกแต่งฉาก ห้องถ่ายทาํรายการ จดัซ้ือ

อุปกรณ์ และลงทุนในคอนเทนทเ์พิ่มเติมในระยะเวลา 10 ปีขา้งหนา้ (2560 -2569) รวมเป็นเงินประมาณปีละ 15- 

65 ลา้นบาท และคาดวา่จะมีค่าใชจ่้ายลงทุนลดลงตั้งแต่ 2568 เน่ืองจากเป็นระยะเวลาใกลส้ิ้นสุดตามใบอนุญาต

ประกอบธุรกิจในเดือนเมษายน 2572 โดยค่าใชจ่้ายลงทุนมีรายละเอียดดงัน้ี  

 (หน่วย : ลา้นบาท) ปี 2559* ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 ปี 2569 

ลงทุนในปรับปรุงสตูดิโอ 45 25 25 25 25 25 25 25 25 25 15 

ลงทุนในคอนเทนท ์ 20 20 20 20 20 20 20 20 20 - - 

หมายเหตุ

ค่าใชจ่้ายลงทุนในสถานท่ี สตูดิโอ และคอนเทนท ์ตดัค่าเส่ือมราคาโดยวธีิเสน้ตรงในระยะเวลา 5 ปี    

 : *  ประมาณการค่าใชจ่้ายลงทุนในปี 2559 เท่ากบั 65 ลา้นบาท ทั้งน้ี สาํหรับงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 ATV มีค่าใชจ่้าย

ลงทุนแลว้ประมาณ 25 ลา้นบาท ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นการลงทุนเพิ่มในค่าลิขสิทธ์ิรายการโทรทศัน์ และประมาณการ

ค่าใชจ่้ายลงทุนส่วนท่ีเหลือสาํหรับงวด 3 เดือนหลงัของปี 2559 จาํนวน 40 ลา้นบาท  

8. อตัราคดิลด 

อตัราคิดลดท่ีใชใ้นการคาํนวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของ ATV เท่ากบัร้อยละ 11.64 คาํนวณ

จากตน้ทุนทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงนํ้ าหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามสัดส่วนโครงสร้าง

เงินทุนท่ีเหมาะสม (Target Capital Structure) ซ่ึงมาจากการกูย้ืมเงินและทุนเท่ากบั 2:1 อา้งอิงตามเง่ือนไขของ

สญัญาเงินกูย้มืท่ีไดรั้บจากสถาบนัการเงิน  

สูตรการคาํนวณ WACC มีดงัน้ี 

การคาํนวณหาต้นทุนทางการเงินถวัเฉลีย่ถ่วงนํา้หนัก (WACC):  

WACC = Ke(E/V) + Kd(1-t)(D/V) 

Ke = อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ ท่ีเท่ากบัร้อยละ 28.00 

Kd = อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมเท่ากบัร้อยละ 4.33 ต่อปี อา้งอิงอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืม

เฉล่ียท่ีไดรั้บจากสถาบนัการเงินแห่งหน่ึง 

t   = ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลเท่ากบัร้อยละ 20  

E/V = สดัส่วนเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้เท่ากบัร้อยละ 33.33 
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D/V = สัดส่วนเงินทุนจากหน้ีสิน เท่ากบัร้อยละ 66.67 อา้งอิงตามสัดส่วนโครงสร้าง

  เงินทุนท่ีเหมาะสม (Target Capital Structure)  

V =  D + E 

การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (Ke) : 

Ke  = Rf + β(Rm – Rf)  

โดยท่ี  Risk Free Rate (Rf) อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของการเสนอซ้ือ (Bid Yield) ของ             

  พนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีอายคุงเหลือ 30 ปี ณ วนัท่ี 18 พฤศจิกายน 2559 ซ่ึง

  เป็นช่วงเวลาท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ากิจการของ ATV 

  ซ่ึงมีค่าเท่ากบัร้อยละ 3.158 (ขอ้มูลจาก www.thaibma.or.th)  

 Beta (β) ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบ            

  กบัราคาปิดของบริษทัท่ีใชอ้า้งอิง 4

5
 (Levered Beta) เน่ืองจาก ATV ไม่ได้

  เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้ นในการหาค่า Beta      

  ของ ATV จึงอา้งอิงค่าเบตา้ของบริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้า้งอิงยอ้นหลงั 3 

  ปี (ขอ้มูลจาก Bloomberg ณ วนัท่ี 18 พฤศจิกายน 2559) แลว้ปรับดว้ย      

  อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน และอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล เพื่อคาํนวณหา 

  Unlevered Beta ซ่ึงไดเ้ท่ากบั 0.835 และปรับดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน

  ตามโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมของ ATV จะไดค้่า Beta ของ ATV

  เท่ากบั 2.170 

 Rm อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

  เฉล่ียยอ้นหลงัประมาณ 30 ปี ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีสะทอ้นภาวะการลงทุน

  ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดีกว่าการใช้ขอ้มูลในระยะสั้ น (ขอ้มูลจากตลาด

  หลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2530 ถึงวนัท่ี 30 พฤศจิกายน 2559) ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ 

  14.60   

ตารางสรุปข้อมลูทางการเงินท่ีสาํคัญของบริษทัจดทะเบียนท่ีใช้อ้างอิง (Levered Beta) สาํหรับการคาํนวณค่า Beta 

ของ ATV (ธุรกิจทีวดิีจิทัล) 

 ATV BEC GRAMMY MCOT MONO NBC NMG RS WORK 

Levered Beta (ยอ้นหลงั 3 ปี)   0.949           0.795 1.021 1.408  1.085  0.887 1.321 1.304 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้รวม (เท่า) 

 0.269              1.344  0.007  0.603  -    0.377  1.043  0.287  

Unlevered Beta (ยอ้นหลงั 3 ปี)   0.781 0.383 1.015 0.950 1.085 0.682 0.720 1.061 

                                                           
5 บริษทัจดทะเบียนทีใ่ช้อา้งอิง ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในหมวดส่ือและส่ิงพิมพ ์ ซ่ึงเป็นผูป้ระกอบธุรกิจทีวี หรือเป็นผูไ้ดรั้บ

ใบอนุญาตใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ี และประกอบกิจการโทรทศัน์ เพื่อให้บริการโทรทศัน์ภาคพ้ืนดินในระบบดิจิตอล ประกอบดว้ย BEC, 

GRAMMY, MCOT, MONO, NBC, NMG, RS และ WORK ท่ีมีค่า Unlevered Beta อยูใ่นช่วงประมาณ 0.38 - 1.09   
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D/V = สัดส่วนเงินทุนจากหน้ีสิน เท่ากบัร้อยละ 66.67 อา้งอิงตามสัดส่วนโครงสร้าง

  เงินทุนท่ีเหมาะสม (Target Capital Structure)  

V =  D + E 

การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (Ke) : 

Ke  = Rf + β(Rm – Rf)  

โดยท่ี  Risk Free Rate (Rf) อา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของการเสนอซ้ือ (Bid Yield) ของ             

  พนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีอายคุงเหลือ 30 ปี ณ วนัท่ี 18 พฤศจิกายน 2559 ซ่ึง

  เป็นช่วงเวลาท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินมูลค่ากิจการของ ATV 

  ซ่ึงมีค่าเท่ากบัร้อยละ 3.158 (ขอ้มูลจาก www.thaibma.or.th)  

 Beta (β) ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบ            

  กบัราคาปิดของบริษทัท่ีใชอ้า้งอิง 4

5
 (Levered Beta) เน่ืองจาก ATV ไม่ได้

  เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้ นในการหาค่า Beta      

  ของ ATV จึงอา้งอิงค่าเบตา้ของบริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้า้งอิงยอ้นหลงั 3 

  ปี (ขอ้มูลจาก Bloomberg ณ วนัท่ี 18 พฤศจิกายน 2559) แลว้ปรับดว้ย      

  อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน และอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล เพื่อคาํนวณหา 

  Unlevered Beta ซ่ึงไดเ้ท่ากบั 0.835 และปรับดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน

  ตามโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมของ ATV จะไดค้่า Beta ของ ATV

  เท่ากบั 2.170 

 Rm อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

  เฉล่ียยอ้นหลงัประมาณ 30 ปี ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีสะทอ้นภาวะการลงทุน

  ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดีกว่าการใช้ขอ้มูลในระยะสั้ น (ขอ้มูลจากตลาด

  หลกัทรัพยต์ั้งแต่ปี 2530 ถึงวนัท่ี 30 พฤศจิกายน 2559) ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ 

  14.60   

ตารางสรุปข้อมลูทางการเงินท่ีสาํคัญของบริษทัจดทะเบียนท่ีใช้อ้างอิง (Levered Beta) สาํหรับการคาํนวณค่า Beta 

ของ ATV (ธุรกิจทีวดิีจิทัล) 

 ATV BEC GRAMMY MCOT MONO NBC NMG RS WORK 

Levered Beta (ยอ้นหลงั 3 ปี)   0.949           0.795 1.021 1.408  1.085  0.887 1.321 1.304 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้รวม (เท่า) 

 0.269              1.344  0.007  0.603  -    0.377  1.043  0.287  

Unlevered Beta (ยอ้นหลงั 3 ปี)   0.781 0.383 1.015 0.950 1.085 0.682 0.720 1.061 

                                                           
5 บริษทัจดทะเบียนทีใ่ช้อา้งอิง ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในหมวดส่ือและส่ิงพิมพ ์ ซ่ึงเป็นผูป้ระกอบธุรกิจทีวี หรือเป็นผูไ้ดรั้บ

ใบอนุญาตใหใ้ชค้ล่ืนความถ่ี และประกอบกิจการโทรทศัน์ เพื่อให้บริการโทรทศัน์ภาคพ้ืนดินในระบบดิจิตอล ประกอบดว้ย BEC, 

GRAMMY, MCOT, MONO, NBC, NMG, RS และ WORK ท่ีมีค่า Unlevered Beta อยูใ่นช่วงประมาณ 0.38 - 1.09   
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 ATV BEC GRAMMY MCOT MONO NBC NMG RS WORK 

ค่าเฉลีย่ Unlevered Beta (เท่า) 0.835         

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย

ต่อทุนตามโครงสร้างเงินทุนท่ี

เหมาะสมของ ATV (เท่า) 

2.000  

ค่า Beta ของ ATV (เท่า)1/ 2.170  

ท่ีมา : ข้อมูลจาก Bloomberg ณ วนัที่ 18 พฤศจิกายน 2559 และข้อมูลทางการเงินสําหรับงวด 9 เดือนของปี 2559 จาก 

www.setsmart.com 

หมายเหตุ : 1/  สูตรการคาํนวณค่า Beta ของ ATV = ค่าเฉลี่ย Unlevered Beta * [1 + (1-อัตราภาษีเงินได้นิติบคุคล 20%) * (อัตราส่วนหนีสิ้นท่ี

มีภาระดอกเบีย้ต่อทุนตามโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมของ ATV)] 

ตารางสรุปผลการดําเนินงานของ ATV ที่เกิดขึน้จริงปี 2556 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 และประมาณการปี 

2559 - เมษายน 2572 

(หน่วย : ล้านบาท) เกดิขึน้จริง ประมาณการ 

  2556 2557 2558 

ม.ค. - ก.ย. 

2559 2559 2560 2561 2562 2563 2564 

รายไดค้่าบริการออกอากาศ 42.83 31.28 103.44 158.11 244.40 427.05 689.85 1,111.73 1,330.43 1,490.08 

ตน้ทุนบริการ 36.02 362.29 669.86 541.39 758.02 872.24 1,005.64 1,132.55 1,216.15 1,237.91 

กาํไร (ขาดทุน) ขั้นต้น 6.81 (331.01) (566.42) (383.28) (513.62) (445.19) (315.79) (20.82) 114.28 252.16 

รายไดอ่ื้น 0.00 0.04 2.76 2.57 2.57 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 0.01 8.88 17.62 14.47 20.23 30.68 43.25 61.59 77.20 83.39 

ค่าใชจ่้ายในการบริหาร 7.57 43.79 64.43 48.55 67.58 77.30 90.79 111.58 125.16 135.01 

กาํไร (ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการ

เงนิและค่าใช้จ่ายภาษเีงนิได้  

(0.76) (383.64) (645.71) (443.73) (598.85) (553.00) (449.66) (193.83) (87.92) 33.93 

ตน้ทุนทางการเงิน  0.75 47.21 97.08 92.62 116.55 116.82 115.09 106.77 101.08 106.06 

ค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้ 0.04 (86.35) (87.65) (4.53) (4.53) - - - - - 

กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ  (1.55) (344.50) (655.14) (531.83) (710.87) (669.83) (564.75) (300.60) (189.00) (72.13) 

 

(หน่วย : ล้านบาท) ประมาณการ 

  2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571  

2572 

(ม.ค. - เม.ย.) 

รายไดค้่าบริการออกอากาศ 1,564.58 1,647.31 1,724.95 1,811.20 1,901.76 2,002.32 2,096.69 654.86 

ตน้ทุนบริการ 1,278.79 1,321.18 1,365.70 1,410.44 1,454.44 1,498.42 1,543.52 504.86 

กาํไร (ขาดทุน) ขั้นต้น 285.79 326.13 359.25 400.76 447.31 503.90 553.16 149.99 

รายไดอ่ื้น 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.05 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 87.56 92.05 96.53 101.36 106.43 111.89 117.34 37.66 

ค่าใชจ่้ายในการบริหาร 141.88 149.45 157.02 165.16 173.71 182.90 192.11 60.04 

กาํไร (ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการ

เงนิและค่าใช้จ่ายภาษเีงนิได้  

56.52 84.80 105.87 134.41 167.35 209.28 243.88 52.34 

ตน้ทุนทางการเงิน  67.22 35.58 26.91 21.91 19.48 19.48 19.48 19.48 

ค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้ - - - - 13.01 37.96 44.88 6.57 

กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ (10.70) 49.22 78.96 112.50 134.86 151.84 179.52 26.29 
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ตารางสรุปกระแสเงนิสดจากการดาํเนินธุรกจิของ ATV ในปี 2559 - เมษายน 2572  

(หน่วย : ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 

(ต.ค. - ธ.ค.) 

กาํไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้(EBIT) (155.12) (553.00) (449.66) (193.83) (87.92) 33.93 56.52 

หกั -  ค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้ - - - - - - 

บวก 64.85  ค่าเส่ือมราคา 272.60 279.99 274.59 267.57 250.88 251.38 

หกั (40.00)  ค่าใชจ่้ายในการลงทุน (45.00) (45.00) (45.00) (45.00) (45.00) (45.00) 

บวก/หกั (19.18)  เงินทุนหมุนเวยีน (69.24) (100.99) (165.99) (85.26) (63.98) (28.50) 

กระแสเงนิสดของกจิการ (Free Cash flow to Firm) (149.45) (394.64) (315.66) (130.23) 49.39 175.83 234.41 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดของ ATV (145.39) (343.89) (246.38) (91.05) 30.93 98.63 117.77 

 

(หน่วย : ล้านบาท)   2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

(ม.ค. - เม.ย.) รวม 

 กาํไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้(EBIT) 

 

84.80 105.87 134.41 167.35 209.28 243.88 52.34 

หกั

 

 ค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้ - - - 13.01 37.96 44.88 6.57 

บวก

 

 ค่าเส่ือมราคา 251.38 251.38 249.38 244.31 236.76 227.76 77.81 

หกั

 

 ค่าใชจ่้ายในการลงทุน (45.00) (45.00) (25.00) (15.00) - - - 

บวก/หกั

 

 เงินทุนหมุนเวยีน (31.78) (29.61) (33.10) (34.89) (38.96) (36.39) 13.93 

กระแสเงนิสดของกจิการ (Free Cash flow to Firm) 

 

259.41 282.64 325.69 374.78 445.03 480.13 150.66 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ ATV 

 

116.74 113.93 117.60 121.21 128.92 124.58 35.02 

รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ ATV 178.61 

     

  

บวก

18.84 

 เงินสด เงินฝากธนาคารและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 

วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

     

  

หกั (1,805.00)  หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

     

  

กระแสเงนิสดของผู้ถือหุ้น (1,607.55) 

     

  

จากประมาณการกระแสเงินสดสุทธิของ ATV ท่ีคาดวา่จะทาํไดใ้นอนาคต และใชอ้ตัราตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ีย

ถ่วงนํ้ าหนกั (WACC) ท่ีคาํนวณไดซ่ึ้งเท่ากบัร้อยละ 11.64 เป็นอตัราส่วนลด (Discount Rate) ในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบนั

ของกระแสเงินสดดงักล่าว ไดมู้ลค่ากิจการของ ATV เท่ากบั (1,607.55) ลา้นบาท    

สรุปผลการประเมนิราคาหุ้นโดยวธีิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดโดยวธีิรวมส่วนธุรกจิ (Sum of the Parts) 

ส่วนธุรกจิ ล้านบาท วธีิการประเมนิ 

ส่วนที่ 1 ธุรกิจของ AMARIN 2,384.37 มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 

ส่วนที่ 2 ธุรกิจของ ATV (1,607.55) มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 

 มูลค่าเงินลงทุนในบริษทัร่วม/เงินลงทุนระยะยาวอ่ืน  

ส่วนที่ 3 ธุรกิจของ KADOKAWA  สดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 46 13.80 มูลค่าหุน้ตามบญัชี 

ส่วนที่ 4 ธุรกิจของ ABOOK  สดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 19 21.93 ปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี 

ส่วนที่ 5 ธุรกิจของ WPS สดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 0.5 3.26 ปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี 

บวก มูลค่าท่ีดินรอการพฒันา 77.41 มูลค่าตามบญัชี 

รวมมูลค่ากจิการของบริษัท 893.22  
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ตารางสรุปกระแสเงนิสดจากการดาํเนินธุรกจิของ ATV ในปี 2559 - เมษายน 2572  

(หน่วย : ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 

(ต.ค. - ธ.ค.) 

กาํไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้(EBIT) (155.12) (553.00) (449.66) (193.83) (87.92) 33.93 56.52 

หกั -  ค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้ - - - - - - 

บวก 64.85  ค่าเส่ือมราคา 272.60 279.99 274.59 267.57 250.88 251.38 

หกั (40.00)  ค่าใชจ่้ายในการลงทุน (45.00) (45.00) (45.00) (45.00) (45.00) (45.00) 

บวก/หกั (19.18)  เงินทุนหมุนเวยีน (69.24) (100.99) (165.99) (85.26) (63.98) (28.50) 

กระแสเงนิสดของกจิการ (Free Cash flow to Firm) (149.45) (394.64) (315.66) (130.23) 49.39 175.83 234.41 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดของ ATV (145.39) (343.89) (246.38) (91.05) 30.93 98.63 117.77 

 

(หน่วย : ล้านบาท)   2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

(ม.ค. - เม.ย.) รวม 

 กาํไรก่อนตน้ทุนทางการเงินและค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้(EBIT) 

 

84.80 105.87 134.41 167.35 209.28 243.88 52.34 

หกั

 

 ค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้ - - - 13.01 37.96 44.88 6.57 

บวก

 

 ค่าเส่ือมราคา 251.38 251.38 249.38 244.31 236.76 227.76 77.81 

หกั

 

 ค่าใชจ่้ายในการลงทุน (45.00) (45.00) (25.00) (15.00) - - - 

บวก/หกั

 

 เงินทุนหมุนเวยีน (31.78) (29.61) (33.10) (34.89) (38.96) (36.39) 13.93 

กระแสเงนิสดของกจิการ (Free Cash flow to Firm) 

 

259.41 282.64 325.69 374.78 445.03 480.13 150.66 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ ATV 

 

116.74 113.93 117.60 121.21 128.92 124.58 35.02 

รวมมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ ATV 178.61 

     

  

บวก

18.84 

 เงินสด เงินฝากธนาคารและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 

วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

     

  

หกั (1,805.00)  หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 

     

  

กระแสเงนิสดของผู้ถือหุ้น (1,607.55) 

     

  

จากประมาณการกระแสเงินสดสุทธิของ ATV ท่ีคาดวา่จะทาํไดใ้นอนาคต และใชอ้ตัราตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ีย

ถ่วงนํ้ าหนกั (WACC) ท่ีคาํนวณไดซ่ึ้งเท่ากบัร้อยละ 11.64 เป็นอตัราส่วนลด (Discount Rate) ในการคาํนวณมูลค่าปัจจุบนั

ของกระแสเงินสดดงักล่าว ไดมู้ลค่ากิจการของ ATV เท่ากบั (1,607.55) ลา้นบาท    

สรุปผลการประเมนิราคาหุ้นโดยวธีิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดโดยวธีิรวมส่วนธุรกจิ (Sum of the Parts) 

ส่วนธุรกจิ ล้านบาท วธีิการประเมนิ 

ส่วนที่ 1 ธุรกิจของ AMARIN 2,384.37 มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 

ส่วนที่ 2 ธุรกิจของ ATV (1,607.55) มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 

 มูลค่าเงินลงทุนในบริษทัร่วม/เงินลงทุนระยะยาวอ่ืน  

ส่วนที่ 3 ธุรกิจของ KADOKAWA  สดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 46 13.80 มูลค่าหุน้ตามบญัชี 

ส่วนที่ 4 ธุรกิจของ ABOOK  สดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 19 21.93 ปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี 

ส่วนที่ 5 ธุรกิจของ WPS สดัส่วนการถือหุน้ร้อยละ 0.5 3.26 ปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบญัชี 

บวก มูลค่าท่ีดินรอการพฒันา 77.41 มูลค่าตามบญัชี 

รวมมูลค่ากจิการของบริษัท 893.22  

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

- 65 - 

ส่วนธุรกจิ ล้านบาท วธีิการประเมนิ 

จาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายแลว้ทั้งหมดของบริษทั (ลา้นหุน้) 220.00  

ราคาหุ้นของบริษัท (บาทต่อหุ้น) 4.06  

จากสมมติฐานการคาํนวณกระแสเงินสดของกิจการและบริษทัยอ่ยท่ีคาดวา่จะทาํไดใ้นอนาคตท่ีกล่าวขา้งตน้ จะ

ไดร้าคาหุน้ท่ีประเมินตามวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดของบริษทัเท่ากบั 893.22 ลา้นบาท หรือเท่ากบั 4.06 บาทต่อ

หุน้ ซ่ึงตํ่ากวา่ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนในคร้ังน้ีท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น เป็นจาํนวนเท่ากบั 0.19 บาทต่อหุ้น หรือตํ่ากวา่

ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนร้อยละ 4.47 

นอกจากน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้วิเคราะห์ความไวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) ของ

ประมาณการทางการเงินท่ีมีต่อราคาหุ้นของบริษทัท่ีประเมินไดข้า้งตน้จากกรณีพ้ืนฐาน (Base Case) โดยการปรับเพิ่ม/ลด 

ตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั (WACC) ร้อยละ 1 และปรับเพ่ิม/ลดอตัราค่าโฆษณา และอตัราการขายเวลาโฆษณา 

สรุปไดด้งัน้ี 

ตวัแปรในการวเิคราะห์ความไว อตัราการเปลีย่นแปลง ราคาหุ้นของบริษทั (บาทต่อหุ้น) 

1. ตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั + / - 1.00% 2.50 - 5.99 

2. อตัราการขายเวลาโฆษณาตั้งแต่ปี 2564 1/ + / - 5.00% 2.57 - 5.56 

3. อตัราค่าโฆษณาในปี 2560 2/ + / - 5.00% 2.35 - 5.80 

หมายเหตุ : 1/  ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระวิเคราะห์ความไวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) โดยการปรับเพ่ิม/ลดอตัราการ

 ขายเวลาโฆษณาตั้งแต่ปี 2564 เน่ืองจากคาดว่าบริษทัจะไดรั้บปัจจยัสนับสุนเร่ืองการหมดสัมปทานโทรทศัน์ระบบ 

 อนาลอ็คช่อง 7 ในเดือนกรกฎาคม ปี 2561 และช่อง 3 ในเดือนมีนาคม 2563 จะทาํใหผู้ป้ระกอบการทีวดิีจิทลัทุกรายอยู่

 ในระบบใบอนุญาตเดียวกนั ฐานผูช้มจะเพ่ิมข้ึน กลไกตลาดจะทาํใหอ้ตัราค่าโฆษณาของผูป้ระกอบการต่างๆ สามารถ

 แข่งขนักนัได ้และเมด็เงินค่าโฆษณาของโทรทศัน์ระบบอนาลอ็คจะโอนยา้ยจดัสรรมาสู่ทีวดิีจิทลัมากข้ึน 

 2/   ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระวิเคราะห์ความไวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) โดยการปรับเพ่ิม/ลดอตัราค่า

 โฆษณาในปี 2560 เน่ืองจากเป็นปีฐานในการปรับเพิ่มอตัราค่าโฆษณาจากปี 2559 อย่างมีสาระสําคัญ ซ่ึงจะมีผล

 โดยรวมต่ออตัราค่าโฆษณาในปีต่อๆ ไปของประมาณการ 

จากการวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) จากการประเมินราคาหุ้นตามวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด

สุทธิดงักล่าวขา้งตน้ ไดร้าคาหุ้นของบริษทัเท่ากบั 2.35 - 5.99 บาทต่อหุ้น ซ่ึง(ตํ่ากวา่)/สูงกวา่ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่ม

ทุนให้แก่ผูซ้ื้อท่ีหุ้นละ 4.25 บาท เท่ากบั (1.90) - 1.74 บาทต่อหุ้น หรือ(ตํ่ากวา่)/สูงกวา่ร้อยละ (44.71) - 40.94 ของราคา

เสนอขายดังกล่าว ราคาหุ้นที่ประเมินไดจ้ากการวิเคราะห์ความไวดงักล่าวมีช่วงราคากวา้ง ดว้ยปัจจยัสําคญัของมูลค่า

ปัจจุบนัของกระแสเงินสดของ ATV ท่ีดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลัมีความผนัผวนต่อการวิเคราะห์ความไวเป็นอยา่งมาก อตัราค่า

โฆษณา และอตัราการขายเวลาโฆษณา เป็นสมมติฐานท่ีสําคญัและมีผลต่อประมาณการกระแสเงินสดของธุรกิจอย่างมี

นยัสาํคญัโดยตวัแปรในการวเิคราะห์ความไวท่ีส่งผลทาํใหร้าคาหุน้ของบริษทัมีมูลค่ามากท่ีสุด คือ การปรับเพ่ิมตน้ทุนทาง

การเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั (WACC) ร้อยละ 1.00 จากกรณีพ้ืนฐาน (Base Case) และตวัแปรในการวิเคราะห์ความไวท่ี

ส่งผลทาํใหร้าคาหุน้ของบริษทัมีมูลค่านอ้ยท่ีสุด คือ การลดอตัราค่าโฆษณาในปี 2560 เท่ากบัร้อยละ 5.00 จากกรณีพ้ืนฐาน 

(Base Case) 

นอกจากน้ี เพ่ือเป็นการใหข้อ้มูลเพ่ิมเติมในส่วนของกระแสเงินสดสุทธิท่ีอาจเพ่ิมข้ึนจากกรณีปรับปรุงมูลค่าตาม

บญัชีของราคาตลาดของท่ีดินรอการพฒันาดว้ยราคาตลาดท่ีไดจ้ากการศึกษาและรวบรวมโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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จากราคาที่มีผูป้ระกาศขายทางอินเทอร์เน็ตผ่านเว็บไซต์ต่างๆ และจากการสอบถามขอ้มูลเพ่ิมเติมทางโทรศัพท์ (ตาม

รายละเอียดที่ไดแ้สดงไวใ้นการประเมินโดยวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัชี)* ราคาประเมินหุ้นที่ประเมินโดยวิธีมูลค่า

ปัจจุบนัของกระแสเงินสดกรณีฐาน จะมีราคาเท่ากบั 4.06 - 4.28 บาทต่อหุน้ ดงัน้ี 

   มูลค่าปัจจุบันของกระแส

เงนิสดทีไ่ม่รวมมูลค่า

ทีด่นิรอการพฒันา 

มูลค่าที่ดนิ

รอการ

พฒันา 

รวมมูลค่า

กจิการ 

มูลค่ากจิการ

ต่อหุ้น  

(บาท) 

1. กรณีคํานวณมูลค่าที่ดินรอการพัฒนาด้วย

มูลค่าตามบญัชี  

815.81 77.41 893.22 4.06 

2. กรณีคํานวณมูลค่าที่ดินรอการพัฒนาด้วย

มูลค่าตามราคาตลาดสุทธิ(จากภาษีจากกาํไร

จากการขายทรัพยสิ์น) ท่ีได้การสํารวจและ

รวบรวมโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ* 

815.81 126.03 941.84 4.28 

หมายเหตุ:  * เป็นราคาตลาดของที่ดินจากการศึกษาและรวบรวมของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ที่ยงัไม่ได้มีการเจรจา

 ต่อรองราคาและไม่ได้เป็นราคาที่มีการซ้ือขายจริงในปัจจุบัน อีกทั้ งไม่ไดพิ้จารณาถึงปัจจัยอื่นๆและไม่ได้

 วิเคราะห์ปรับแกปั้จจยัที่เกี่ยวขอ้งเพือ่ใชป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นที่ดินดงัเช่นการดาํเนินการตามมาตรฐานของผู ้

 ประกอบวิชาชีพผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระพึงกระทาํ จึงทาํให้ราคาตลาดของที่ดินที่ไดจ้ากการศึกษาและ

 รวบรวมของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในคร้ังน้ี อาจมีขอ้จาํกดั และไม่สามารถใช้อา้งอิงเป็นราคาตลาดเพื่อ

 วตัถุประสงคอ่ื์นๆ ได ้นอกจากเป็นการให้ขอ้มูลเพ่ิมเติมเพื่อแสดงความน่าเป็นของช่วงราคาตลาดของที่ดินของ

 บริษทัเพ่ือใชเ้ป็นขอ้มูลเพ่ิมเติมในการประเมินราคาหุ้นของบริษทัในคร้ังน้ีเท่านั้น ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

 ไม่มีส่วนรับผิดชอบใดๆ ในกรณีที่มีการนําขอ้มูลราคาตลาดของที่ดินที่ไดจ้ากการสํารวจและรวบรวมของ            

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีอา้งถึงในรายงานฉบบัน้ีไปใชเ้พ่ือวตัถุประสงคอ่ื์นๆ  

นอกจากน้ี ปัจจุบนัผูบ้ริหารไม่มีนโยบายที่จะขายที่ดินรอการพฒันาของบริษทั และคาดว่าจะใชป้ระโยชน์จาก

ท่ีดินดงักล่าวในอนาคต 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การประเมินราคาหุ้นของบริษทัโดยวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด

สุทธิ มีความเหมาะสมมากกวา่การประเมินโดยวธีิอ่ืน เน่ืองจากเป็นวธีิท่ีคาํนึงถึงการดาํเนินธุรกิจและการทาํกาํไรของบริษทั

ในอนาคต ซ่ึงเป็นการคาํนวณโดยพิจารณาจากมูลค่าปัจจุบนัของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของบริษทัท่ีคาด

ว่าจะได้รับในอนาคต ตามการคาดการณ์และแผนงานการดําเนินงานในอนาคตของผูบ้ริหาร ภายใต้สมมติฐานการ

ดาํเนินงานต่างๆท่ีไดพิ้จารณาอยา่งรอบคอบจากสถานการณ์ปัจจุบนั โดยคาํนึงถึงแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม

โดยรวม 
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จากราคาที่มีผูป้ระกาศขายทางอินเทอร์เน็ตผ่านเว็บไซต์ต่างๆ และจากการสอบถามขอ้มูลเพ่ิมเติมทางโทรศัพท์ (ตาม

รายละเอียดที่ไดแ้สดงไวใ้นการประเมินโดยวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัชี)* ราคาประเมินหุ้นที่ประเมินโดยวิธีมูลค่า

ปัจจุบนัของกระแสเงินสดกรณีฐาน จะมีราคาเท่ากบั 4.06 - 4.28 บาทต่อหุน้ ดงัน้ี 

   มูลค่าปัจจุบันของกระแส

เงนิสดทีไ่ม่รวมมูลค่า

ทีด่นิรอการพฒันา 

มูลค่าที่ดนิ

รอการ

พฒันา 

รวมมูลค่า

กจิการ 

มูลค่ากจิการ

ต่อหุ้น  

(บาท) 

1. กรณีคํานวณมูลค่าที่ดินรอการพัฒนาด้วย

มูลค่าตามบญัชี  

815.81 77.41 893.22 4.06 

2. กรณีคํานวณมูลค่าที่ดินรอการพัฒนาด้วย

มูลค่าตามราคาตลาดสุทธิ(จากภาษีจากกาํไร

จากการขายทรัพยสิ์น) ท่ีได้การสํารวจและ

รวบรวมโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ* 

815.81 126.03 941.84 4.28 

หมายเหตุ:  * เป็นราคาตลาดของที่ดินจากการศึกษาและรวบรวมของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ที่ยงัไม่ได้มีการเจรจา

 ต่อรองราคาและไม่ได้เป็นราคาที่มีการซ้ือขายจริงในปัจจุบัน อีกทั้ งไม่ไดพิ้จารณาถึงปัจจัยอื่นๆและไม่ได้

 วิเคราะห์ปรับแกปั้จจยัที่เกี่ยวขอ้งเพือ่ใชป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นที่ดินดงัเช่นการดาํเนินการตามมาตรฐานของผู ้

 ประกอบวิชาชีพผูป้ระเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระพึงกระทาํ จึงทาํให้ราคาตลาดของที่ดินที่ไดจ้ากการศึกษาและ

 รวบรวมของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในคร้ังน้ี อาจมีขอ้จาํกดั และไม่สามารถใช้อา้งอิงเป็นราคาตลาดเพื่อ

 วตัถุประสงคอ่ื์นๆ ได ้นอกจากเป็นการให้ขอ้มูลเพ่ิมเติมเพื่อแสดงความน่าเป็นของช่วงราคาตลาดของที่ดินของ

 บริษทัเพ่ือใชเ้ป็นขอ้มูลเพ่ิมเติมในการประเมินราคาหุ้นของบริษทัในคร้ังน้ีเท่านั้น ซ่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

 ไม่มีส่วนรับผิดชอบใดๆ ในกรณีที่มีการนําขอ้มูลราคาตลาดของที่ดินที่ไดจ้ากการสํารวจและรวบรวมของ            

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีอา้งถึงในรายงานฉบบัน้ีไปใชเ้พ่ือวตัถุประสงคอ่ื์นๆ  

นอกจากน้ี ปัจจุบนัผูบ้ริหารไม่มีนโยบายที่จะขายที่ดินรอการพฒันาของบริษทั และคาดว่าจะใชป้ระโยชน์จาก

ท่ีดินดงักล่าวในอนาคต 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การประเมินราคาหุ้นของบริษทัโดยวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด

สุทธิ มีความเหมาะสมมากกวา่การประเมินโดยวธีิอ่ืน เน่ืองจากเป็นวธีิท่ีคาํนึงถึงการดาํเนินธุรกิจและการทาํกาํไรของบริษทั

ในอนาคต ซ่ึงเป็นการคาํนวณโดยพิจารณาจากมูลค่าปัจจุบนัของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของบริษทัท่ีคาด

ว่าจะได้รับในอนาคต ตามการคาดการณ์และแผนงานการดําเนินงานในอนาคตของผูบ้ริหาร ภายใต้สมมติฐานการ

ดาํเนินงานต่างๆท่ีไดพิ้จารณาอยา่งรอบคอบจากสถานการณ์ปัจจุบนั โดยคาํนึงถึงแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม

โดยรวม 

 

 

 

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

- 67 - 

ตารางสรุปเปรียบเทยีบราคาประเมนิหุ้นของบริษัทกบัราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของบริษัทให้แก่ผู้ซ้ือ 

 

วิธีการประเมินราคาหุ้น 
ราคาประเมิน 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาเสนอขาย 

ให้แก่ผู้ซ้ือ 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาประเมินสูงกว่า/(ต่ํากว่า)  

ราคาเสนอขายให้แก่ผู้ซ้ือ 

 บาท ร้อยละ 

1  วธีิมูลค่าหุน้ตามบญัชี 4.21 4.25 (0.04) (0.94) 

2  วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี 4.30 - 5.84 4.25 0.05 - 1.59 1.18 - 37.41 

3  วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี 7.79 - 7.91 4.25 3.54 - 3.66 83.29 - 86.12 

4. วธีิมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด 7.50 - 7.91 4.25 3.25 - 3.66 76.47 - 86.12 

5. วธีิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ     

 5.1  กรณีพ้ืนฐาน (Base Case) 4.06 - 4.28 4.25 (0.19) - 0.03 (4.47) - 0.71 

 5.2  กรณีวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) 2.35 - 5.99 4.25 (1.90) - 1.74 (44.71) - 40.94 

ทั้งน้ี การประเมินราคาหุ้นในแต่ละวิธีมีขอ้ดี และขอ้ดอ้ยแตกต่างกัน ซ่ึงสะท้อนถึงมูลค่าที่เหมาะสมในการ

ประเมินราคาหุน้ในแต่ละวธีิ ดงัน้ี 

1) วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) สะทอ้นถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหน่ึง และมูลค่า

ทรัพยสิ์น หน้ีสิน ตามท่ีไดบ้นัทึกบญัชีไว ้โดยไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่าตลาดของสินทรัพยบ์างรายการ ไดแ้ก่ เงินลงทุน และท่ีดิน 

รวมทั้งไม่ไดค้าํนึงถึงผลประกอบการ ความสามารถในการทาํกาํไร ตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ี

เก่ียวขอ้งโดยรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต 

2) วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) สะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยสุ์ทธิได้

มากกว่าวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี โดยไดป้รับปรุงเงินลงทุนระยะยาวอื่น และท่ีดินเพ่ือให้ได้มูลค่ายุติธรรมท่ีใกลเ้คียงกับ

ปัจจุบนัมากข้ึน อย่างไรก็ตาม วิธีน้ีไม่ไดค้าํนึงถึงผลประกอบการ ความสามารถในการทาํกาํไร ตลอดจนแนวโน้มภาวะ

เศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งโดยรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต 

3) วธีิอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Approach) สะทอ้นถึงฐานะการเงินขณะใด

ขณะหน่ึง โดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียอตัราส่วนดงักล่าวของบริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้า้งอิง โดยไม่ไดค้าํนึงถึงผลประกอบการ  

ความสามารถในการทาํกาํไร ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งโดยรวมของบริษทัและบริษทั

ยอ่ยในอนาคต 

ทั้งน้ี การประเมินราคาหุ้นของบริษทัตามวิธีท่ีอา้งอิงการคาํนวณจากมูลค่าตามบญัชีของบริษทัในสภาวะการณ์

ปัจจุบนัอาจมีขอ้จาํกดั เน่ืองจากบริษทัและบริษทัยอ่ยมีผลขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ืองและมีแนวโนม้ท่ีจะเพ่ิมข้ึน ส่งผล

ใหมู้ลค่าตามบญัชีในอนาคตอนัใกลจ้ะลดลงไปอีก ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบนัท่ีภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง

ยงัคงชะลอตวั ประกอบกบับริษทัขาดเงินทุนเพ่ือใชใ้นการพฒันาหรือขยายธุรกิจใหมี้ขีดความสามารถในการแข่งขนัเพ่ิมข้ึน

และมีผลการดาํเนินงานท่ีดีข้ึนได ้ อีกทั้งยงัมีความเส่ียงสูงจากการขาดสภาพคล่อง และมีภาระผกูพนัและหน้ีสินจาํนวนมาก 

4) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach) เน่ืองจากหุน้ของบริษทัมีสภาพคล่องในการซ้ือ

ขายหุน้ค่อนขา้งตํ่าและมีปริมาณหุน้ท่ีหมุนเวยีนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนัค่อนขา้งนอ้ย ราคาตลาดของหุน้ของ

บริษทัจึงไม่สามารถสะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้ไดดี้เท่าท่ีควร 
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5) วธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach) เป็นวิธีท่ีคาํนึงถึงการดาํเนิน

ธุรกิจและการทาํกาํไรของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต ซ่ึงเป็นการคาํนวณโดยพิจารณาจากมูลค่าปัจจุบนัของประมาณ

การกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ยท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต ภายใตส้มมติฐานการดาํเนินงานตาม

แผนงานของบริษทัและบริษทัยอ่ยท่ีมีอยูใ่นปัจจุบนั การคาดการณ์แนวโนม้ในอนาคต โดยคาํนึงถึงแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจ

และอุตสาหกรรมโดยรวมท่ีเก่ียวขอ้ง  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วิธีท่ีเหมาะสมในการนาํมาใชป้ระเมินมูลค่าหุ้นของบริษทั คือ วิธีมูลค่า

ปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ โดยราคาหุน้ของบริษทัท่ีไดจ้ากการประเมินในกรณีพ้ืนฐาน (Base Case) เท่ากบั 4.06 - 4.28 

บาทต่อหุ้น และในกรณีวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) เท่ากบั 2.35 - 5.99 บาทต่อหุ้น ซ่ึงราคาเสนอขายหุ้นเพ่ิม

ทุนท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น อยู่ในช่วงของการประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี

ความเห็นวา่ ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อท่ี 4.25 บาทต่อหุน้ เป็นราคาท่ีเหมาะสม 

1.4.2 ความเป็นธรรมของเง่ือนไขการเข้าทาํรายการ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิ้จารณาความเป็นธรรมของเง่ือนไขการเขา้ทาํรายการจากขอ้มูลท่ีปรากฏในมติท่ี

ประชุมคณะกรรมการของบริษทั สารสนเทศเก่ียวกบัรายการท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทั สารสนเทศเก่ียวกบัการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั แบบหนงัสือขอมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้เพ่ืออนุมติัใหไ้ดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ 

โดยไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ (แบบ 247-7) ร่างสัญญาจองซ้ือหุ้น  และร่างสัญญาท่ีเก่ียวขอ้งกบั

การเขา้ทาํรายการ พบวา่ มีเง่ือนไขการเขา้ทาํรายการท่ีมีแนวทางเป็นการปฏิบติัโดยทัว่ไป ไดแ้ก่ การไดรั้บอนุมติัให้เพ่ิมทุน

จดทะเบียนของบริษทั การอนุมติัใหบ้ริษทัออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุน ให้แก่บุคคลในวงจาํกดั การอนุมติัผ่อนผนั

ใหผู้ซ้ื้อไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัจากการจองซ้ือหุ้นสามญัเพ่ิมทุน นอกจากน้ี ในวนัท่ีจองซ้ือหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนเสร็จส้ิน บริษทัจะแต่งตั้งบุคคล 3 รายช่ือที่เสนอช่ือโดยผูซ้ื้อเป็นกรรมการใหม่ของบริษทัแทนกรรมการ

ปัจจุบนัท่ีจะลาออกไป และกาํหนดใหก้รรมการใหม่คนใดคนหน่ึงเป็นผูมี้อาํนาจลงลายมือช่ือผกูพนับริษทัร่วมกบักรรมการ

อีกผูห้น่ึง มีความเหมาะสม  

การจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี บริษทักาํหนดส่ิงตอบแทนทั้งหมดเป็น

เงินสดและรับชาํระค่าตอบแทนทั้งจาํนวนในวนัจองซ้ือหุ้น มีความเหมาะสม โดยเป็นเง่ือนไขทัว่ไปของการรับชาํระ

ค่าตอบแทนจากการเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนทัว่ไป ประกอบกบัการไดรั้บชาํระค่าหุ้นเพ่ิมทุนเป็นเงินสด จะสอดคลอ้งกบัแนว

ทางการบริหารเงินของบริษทัท่ีจะใชเ้งินสดเพือ่นาํไปใชใ้นการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลั โดยจะนาํเงินท่ีไดไ้ปใชใ้นการชาํระ

ค่าใบอนุญาตงวดท่ี 4 ในจาํนวนท่ีเกินจากการเบิกเงินกูย้มืตามสญัญาเงินกู ้นาํไปใชช้าํระคืนเงินกูย้มืสถาบนัการเงิน และใช้

สาํหรับเป็นเงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ค่าเช่าโครงข่าย ค่าผลิตรายการ เป็นตน้ 

การจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงของบริษทัจาํนวน 200,000,000 หุน้ ใหแ้ก่ผูซ้ื้อจะทาํ

ให้ ผูซ้ื้อมีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษทัเพ่ิมข้ึนอยา่งมีนัยสําคญั โดยภายหลงัการเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี ผูซ้ื้อจะถือหุ้นใน

บริษทัคิดเป็นร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการจดทะเบียนเพิ่มทุนชาํระแลว้

ของบริษทั) การถือหุน้ของผูซ้ื้อท่ีเพ่ิมข้ึนดงักล่าว เป็นสดัส่วนท่ีเกินกวา่ร้อยละ 25 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด

ของบริษทั (ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) ทาํให้ผูซ้ื้อมีหนา้ท่ีตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมด

ของบริษทั ตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเขา้ถือ

หลกัทรัพยเ์พื่อครอบงาํกิจการ ลงวนัท่ี 13 พฤษภาคม 2554 ซ่ึงผูซ้ื้อไม่ประสงคท่ี์จะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ

บริษทั และจะขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้ งหมดของบริษทัโดยอาศัยมติที่ประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) 
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5) วธีิมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ (Discounted Cash Flow Approach) เป็นวิธีท่ีคาํนึงถึงการดาํเนิน

ธุรกิจและการทาํกาํไรของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต ซ่ึงเป็นการคาํนวณโดยพิจารณาจากมูลค่าปัจจุบนัของประมาณ

การกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ยท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต ภายใตส้มมติฐานการดาํเนินงานตาม

แผนงานของบริษทัและบริษทัยอ่ยท่ีมีอยูใ่นปัจจุบนั การคาดการณ์แนวโนม้ในอนาคต โดยคาํนึงถึงแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจ

และอุตสาหกรรมโดยรวมท่ีเก่ียวขอ้ง  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วิธีท่ีเหมาะสมในการนาํมาใชป้ระเมินมูลค่าหุ้นของบริษทั คือ วิธีมูลค่า

ปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ โดยราคาหุน้ของบริษทัท่ีไดจ้ากการประเมินในกรณีพ้ืนฐาน (Base Case) เท่ากบั 4.06 - 4.28 

บาทต่อหุ้น และในกรณีวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) เท่ากบั 2.35 - 5.99 บาทต่อหุ้น ซ่ึงราคาเสนอขายหุ้นเพิ่ม

ทุนท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น อยู่ในช่วงของการประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี

ความเห็นวา่ ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อท่ี 4.25 บาทต่อหุน้ เป็นราคาท่ีเหมาะสม 

1.4.2 ความเป็นธรรมของเง่ือนไขการเข้าทาํรายการ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิ้จารณาความเป็นธรรมของเง่ือนไขการเขา้ทาํรายการจากขอ้มูลท่ีปรากฏในมติท่ี

ประชุมคณะกรรมการของบริษทั สารสนเทศเก่ียวกบัรายการท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทั สารสนเทศเก่ียวกบัการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั แบบหนงัสือขอมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้เพ่ืออนุมติัใหไ้ดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ 

โดยไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ (แบบ 247-7) ร่างสัญญาจองซ้ือหุ้น  และร่างสัญญาท่ีเก่ียวขอ้งกบั

การเขา้ทาํรายการ พบวา่ มีเง่ือนไขการเขา้ทาํรายการท่ีมีแนวทางเป็นการปฏิบติัโดยทัว่ไป ไดแ้ก่ การไดรั้บอนุมติัใหเ้พ่ิมทุน

จดทะเบียนของบริษทั การอนุมติัใหบ้ริษทัออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุน ให้แก่บุคคลในวงจาํกดั การอนุมติัผ่อนผนั

ใหผู้ซ้ื้อไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัจากการจองซ้ือหุ้นสามญัเพ่ิมทุน นอกจากน้ี ในวนัท่ีจองซ้ือหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนเสร็จส้ิน บริษทัจะแต่งตั้งบุคคล 3 รายช่ือที่เสนอช่ือโดยผูซ้ื้อเป็นกรรมการใหม่ของบริษทัแทนกรรมการ

ปัจจุบนัท่ีจะลาออกไป และกาํหนดใหก้รรมการใหม่คนใดคนหน่ึงเป็นผูมี้อาํนาจลงลายมือช่ือผกูพนับริษทัร่วมกบักรรมการ

อีกผูห้น่ึง มีความเหมาะสม  

การจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี บริษทักาํหนดส่ิงตอบแทนทั้งหมดเป็น

เงินสดและรับชาํระค่าตอบแทนทั้งจาํนวนในวนัจองซ้ือหุ้น มีความเหมาะสม โดยเป็นเง่ือนไขทัว่ไปของการรับชาํระ

ค่าตอบแทนจากการเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนทัว่ไป ประกอบกบัการไดรั้บชาํระค่าหุ้นเพ่ิมทุนเป็นเงินสด จะสอดคลอ้งกบัแนว

ทางการบริหารเงินของบริษทัท่ีจะใชเ้งินสดเพือ่นาํไปใชใ้นการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลั โดยจะนาํเงินท่ีไดไ้ปใชใ้นการชาํระ

ค่าใบอนุญาตงวดท่ี 4 ในจาํนวนท่ีเกินจากการเบิกเงินกูย้มืตามสญัญาเงินกู ้นาํไปใชช้าํระคืนเงินกูย้มืสถาบนัการเงิน และใช้

สาํหรับเป็นเงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ค่าเช่าโครงข่าย ค่าผลิตรายการ เป็นตน้ 

การจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงของบริษทัจาํนวน 200,000,000 หุน้ ใหแ้ก่ผูซ้ื้อจะทาํ

ให้ ผูซ้ื้อมีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษทัเพ่ิมข้ึนอยา่งมีนัยสําคญั โดยภายหลงัการเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี ผูซ้ื้อจะถือหุ้นใน

บริษทัคิดเป็นร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้

ของบริษทั) การถือหุน้ของผูซ้ื้อท่ีเพ่ิมข้ึนดงักล่าว เป็นสดัส่วนท่ีเกินกวา่ร้อยละ 25 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด

ของบริษทั (ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) ทาํให้ผูซ้ื้อมีหนา้ท่ีตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมด

ของบริษทั ตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเขา้ถือ

หลกัทรัพยเ์พื่อครอบงาํกิจการ ลงวนัท่ี 13 พฤษภาคม 2554 ซ่ึงผูซ้ื้อไม่ประสงคท่ี์จะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ

บริษทั และจะขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้ งหมดของบริษทัโดยอาศัยมติที่ประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) 
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ภายใตป้ระกาศสาํนกังาน ก.ล.ต. ท่ี สจ. 36/2546 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมด

ของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของกิจการ ลงวนัท่ี 17 พฤศจิกายน 2546 ต่อสาํนกังาน ก.ล.ต. ต่อไป  

การกาํหนดเง่ือนไขการเสนอวาระการประชุมผูถื้อหุ้นเพื่ออนุมติั (1) การเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษทั และการ

จดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั (Private Placement) ซ่ึงเขา้ข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และ

การเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่บุคคลในวงจาํกดั โดยกาํหนดราคาขายท่ีมีส่วนลดเกินกวา่ร้อยละ 10 ของ

ราคาตลาด (2) การผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) 

(Whitewash) โดยผูซ้ื้อ รวมทั้งวาระอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น การลดทุนจดทะเบียนโดยการตดัหุ้นท่ียงัไม่ไดอ้อกจาํหน่ายของ

บริษทั การแกไ้ขเพ่ิมเติมหนงัสือบริคณห์สนธิขอ้ 4 เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัการลดทุน และการเพ่ิมทุนของบริษทั นั้น เป็นวาระ

ท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกนั และเป็นเง่ือนไขซ่ึงกนัและกนั ซ่ึงการจะดาํเนินการใดๆ ดงักล่าวได ้จะตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุม

วสิามญัผูถื้อหุน้ครบถว้นทั้งสองวาระ รวมทั้งวาระอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งดงักล่าวดว้ย  หากมีวาระใดวาระหน่ึงดงักล่าวไม่ไดรั้บ

การอนุมติั จะถือวา่วาระท่ีไดรั้บอนุมติัแลว้เป็นอนัยกเลิก เป็นเง่ือนไขท่ีเหมาะสม เน่ืองจากผูซ้ื้อไม่ประสงคท่ี์จะทาํคาํเสนอ

ซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั จากการไดม้าซ่ึงหุ้นของบริษทัในคร้ังน้ี และหากท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้นไม่อนุมติัการ

เพ่ิมทุนตาม (1) การดาํเนินการทาํ Whitewash ก็จะไม่สามารถเกิดข้ึนได ้เน่ืองจากบริษทัจะไม่สามารถออกหุ้นเพ่ิมทุนได้

ตามกฎหมาย 

เง่ือนไขในการเขา้ร่วมลงทุนของผูซ้ื้อในบริษทัคร้ังน้ี กาํหนดใหภ้ายหลงัการไดรั้บการจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทุน ผู ้

ซ้ือจะไม่ขายหุ้นที่ไดรั้บการจัดสรรเป็นเวลา 1 ปี นับแต่วนัที่หุ้นในส่วนเพ่ิมทุนของบริษทั เร่ิมทาํการซ้ือขายในตลาด

หลกัทรัพย ์โดยหลงัจากวนัท่ีหุน้ทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยค์รบ 6 เดือน ผูซ้ื้อสามารถทยอยขายหุน้ไดใ้นจาํนวนร้อย

ละ 25 ของจาํนวนหุน้ท่ีถูกหา้มขาย ซ่ึงเป็นเง่ือนไขท่ีมคีวามเหมาะสม และเป็นไปตามขอ้บงัคบัของหน่วยงานกาํกบัดูแลท่ี

เก่ียวขอ้ง อีกทั้งยงัเป็นการป้องกนัความเส่ียงที่อาจเกิดข้ึนจากการลดลงของราคาหุ้น ในกรณีท่ีมีการขายหุ้นของบริษทั

จาํนวนมากในตลาดหลกัทรัพย ์ 

ทั้งน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ เง่ือนไขต่างๆ ท่ีกาํหนดในการจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่ม

ทุนแบบเฉพาะเจาะจงใหก้บัผูซ้ื้อในคร้ังมีความเหมาะสม และไม่ไดเ้ป็นเง่ือนไขท่ีจะทาํใหบ้ริษทัเสียประโยชนแ์ต่อยา่งใด 

1.5 สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการจัดสรรและเสนอขายหุ้นสามัญเพิม่ทุนของบริษัท ให้แก่

บุคคลในวงจาํกดั ซ่ึงเป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

 การเข้าทาํรายการที่เกี่ยวโยงกัน กรณีการจัดสรรและเสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่บุคคลใน

วงจาํกดั ไดแ้ก่ บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี มีความเหมาะสมและเป็น

ประโยชน์ต่อบริษทั โดยจะทาํใหบ้ริษทัสามารถดาํเนินธุรกิจต่อไปไดอ้ยา่งต่อเน่ือง เงินท่ีไดรั้บจากการเสนอขายหุน้เพิ่มทุน

ช่วยเสริมสภาพคล่องในสถานการณ์ปัจจุบนัท่ีบริษทัมีภาระหน้ีสินท่ีจะครบกาํหนดชาํระ และใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนใน

ธุรกิจทีวีดิจิทัลที่อยู่ในช่วงเร่ิมตน้ของการดาํเนินธุรกิจและจาํเป็นตอ้งใชเ้งินลงทุนสูง โดยบริษทัสามารถระดมทุนใน

จาํนวนเงินที่สูงไดอ้ย่างรวดเร็วและครบถว้น การเพ่ิมทุนในคร้ังน้ีจะทาํให้บริษทัมีฐานะการเงินดีข้ึน และมีอตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ลดลงอยา่งมีนยัสาํคญั นอกจากน้ี การท่ีผูซ้ื้อเขา้มาเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่ในบริษทั โดยไม่มีแผน

หรือนโยบายท่ีจะเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัในวตัถุประสงคแ์ละแผนการบริหารกิจการของบริษทั ตลอดจนไม่มีนโยบาย

ท่ีจะเพิกถอนหลกัทรัพยข์องบริษทัออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์จะทาํให้บริษทัสามารถ

ดาํเนินธุรกิจต่อไปไดอ้ย่างต่อเนื่อง โดยมีพนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Shareholder) ท่ีมีความพร้อมดา้นเงินทุนและ

ประสบการณ์โดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกบัผูบ้ริโภครายยอ่ย และการใชส่ื้อโฆษณาประชาสัมพนัธ์  ท่ีจะช่วยเพ่ิม

177
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ความเช่ือมัน่ของบริษทัต่อนกัลงทุนและกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ รวมทั้งช่วยเพ่ิมศกัยภาพและขีดความสามารถการแข่งขนั

ของบริษทัในอนาคต 

การเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ีมีผลกระทบและความเส่ียงต่อบริษทั โดยผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัจะไดรั้บผลกระทบจาก

การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิออกเสียง (Control Dilution) จากเดิมท่ีมีสัดส่วนร้อยละ 100.00 เหลือร้อยละ 

52.38 และมีผลกระทบต่อการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) ของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั เน่ืองจากการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี เป็นราคาท่ีตํ่ากวา่ราคาตลาด ทาํใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บผลกระทบดา้นการลดลงของราคาหุน้คิด

เป็นร้อยละ 20.48 ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั อยา่งไรก็ตาม การออกหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั

ในคร้ังน้ี จะไม่มีผลกระทบในทางลดลงต่อส่วนแบ่งกาํไร (Earnings Dilution) เน่ืองจากภายหลงัการเพ่ิมทุนคาดวา่มูลค่า

ขาดทุนต่อหุน้ของบริษทัจะลดลงจากเดิมก่อนการเพ่ิมทุน นอกจากน้ี การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนในราคาตํ่ากวา่

ราคาตลาดของหุ้นของบริษทั เขา้ข่ายตามมาตรฐานรายงานทางการเงินเร่ืองการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ (Sharebased 

Payments) ซ่ึงบริษทัจะบนัทึกผลต่างระหวา่งราคาเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนกบัมูลค่ายติุธรรมของหุ้นดงักล่าวเป็นค่าใชจ่้ายจาก

การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ทาํใหบ้ริษทัอาจมีผลขาดทุนสุทธิจากการดาํเนินงานเพ่ิมข้ึนอีกได ้อยา่งไรก็ตาม หากพิจารณา

ถึงเหตุผล ความจาํเป็นท่ีบริษทัจะตอ้งจดัหาเงินทุนจาํนวนมาก โดยเฉพาะเพือ่ชาํระค่าใชจ่้ายต่างๆ ตามภาระผูกพนัท่ีมีอยู่

จากการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัไดอ้ย่างเพียงพอตามกาํหนดเวลา และไม่ส่งผลกระทบต่อการดาํเนินธุรกิจส่วนอื่นๆ ของ

บริษทั ภายใตข้อ้จาํกดัทางการเงินท่ีบริษทัประสบผลขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ือง ภายใตส้ถานการณ์เศรษฐกิจโดยรวม

ของประเทศในปัจจุบนัท่ียงัชะลอตวัและภาวะอุตสาหกรรมทีวดิีจิทลัท่ีมีการแข่งขนัสูง การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญั

เพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จึงเป็นประโยชน์ต่อบริษทัเป็นอย่างยิ่งและมากกวา่เมื่อเปรียบเทียบกบัผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึน

ดงักล่าวขา้งตน้ 

หากพิจารณาราคาเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้กบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ีท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น ท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ เป็นราคาทีเ่หมาะสม โดยเป็นราคาท่ีอยูใ่นช่วงราคาท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

ประเมินได้จากวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด ที่เท่ากับ 4.06 - 4.28 บาทต่อหุ้น และเป็นราคาที่อยู่ในช่วงของการ

วเิคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ท่ีเท่ากบั 2.35 - 5.99 บาทต่อหุน้ 

นอกจากน้ี เง่ือนไขต่างๆ ในการเขา้ทาํรายการจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้กบับุคคลท่ี

เก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ี มีความเหมาะสม เน่ืองจากเป็นเง่ือนไขการเขา้ทาํรายการท่ีมีแนวทางเป็นการปฏิบติัโดยทัว่ไป หรือ

เป็นเง่ือนไขท่ีเกิดจากการเจรจาต่อรองระหวา่งคู่สญัญาท่ีเก่ียวขอ้ง โดยไดค้าํนึงถึงความเหมาะสมและประโยชน์ของบริษทั

เป็นสาํคญั และไม่ไดท้าํใหบ้ริษทัเสียประโยชนแ์ต่อยา่งใด 

ทีป่รึกษาทางการเงินมีความเห็นว่า การจัดสรรและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทให้แก่บุคคลในวงจํากัด 

ได้แก่ บริษทั วฒันภกัด ีจาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัด ีและนายปณต สิริวฒันภกัดี ซ่ึงเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกัน มีความ

สมเหตุสมผล ราคาและเง่ือนไขของรายการมีความยุติธรรม บริษัทและผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จากการเข้าทํารายการ 

และผู้ถือหุ้นควรลงมตอินุมตักิารจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของบริษัทให้แก่บุคคลในวงจาํกดั ในคร้ังนี ้
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ความเช่ือมัน่ของบริษทัต่อนกัลงทุนและกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ รวมทั้งช่วยเพ่ิมศกัยภาพและขีดความสามารถการแข่งขนั

ของบริษทัในอนาคต 

การเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ีมีผลกระทบและความเส่ียงต่อบริษทั โดยผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัจะไดรั้บผลกระทบจาก

การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิออกเสียง (Control Dilution) จากเดิมที่มีสัดส่วนร้อยละ 100.00 เหลือร้อยละ 

52.38 และมีผลกระทบต่อการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) ของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั เน่ืองจากการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี เป็นราคาท่ีตํ่ากวา่ราคาตลาด ทาํใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บผลกระทบดา้นการลดลงของราคาหุน้คิด

เป็นร้อยละ 20.48 ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั อยา่งไรก็ตาม การออกหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั

ในคร้ังน้ี จะไม่มีผลกระทบในทางลดลงต่อส่วนแบ่งกาํไร (Earnings Dilution) เน่ืองจากภายหลงัการเพ่ิมทุนคาดวา่มูลค่า

ขาดทุนต่อหุน้ของบริษทัจะลดลงจากเดิมก่อนการเพ่ิมทุน นอกจากน้ี การออกและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนในราคาตํ่ากวา่

ราคาตลาดของหุ้นของบริษทั เขา้ข่ายตามมาตรฐานรายงานทางการเงินเร่ืองการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ (Sharebased 

Payments) ซ่ึงบริษทัจะบนัทึกผลต่างระหวา่งราคาเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนกบัมูลค่ายติุธรรมของหุ้นดงักล่าวเป็นค่าใชจ่้ายจาก

การจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ทาํใหบ้ริษทัอาจมีผลขาดทุนสุทธิจากการดาํเนินงานเพ่ิมข้ึนอีกได ้อยา่งไรก็ตาม หากพิจารณา

ถึงเหตุผล ความจาํเป็นท่ีบริษทัจะตอ้งจดัหาเงินทุนจาํนวนมาก โดยเฉพาะเพือ่ชาํระค่าใชจ่้ายต่างๆ ตามภาระผูกพนัท่ีมีอยู่

จากการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัไดอ้ย่างเพียงพอตามกาํหนดเวลา และไม่ส่งผลกระทบต่อการดาํเนินธุรกิจส่วนอื่นๆ ของ

บริษทั ภายใตข้อ้จาํกดัทางการเงินท่ีบริษทัประสบผลขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ือง ภายใตส้ถานการณ์เศรษฐกิจโดยรวม

ของประเทศในปัจจุบนัท่ียงัชะลอตวัและภาวะอุตสาหกรรมทีวดิีจิทลัท่ีมีการแข่งขนัสูง การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญั

เพ่ิมทุนให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จึงเป็นประโยชน์ต่อบริษทัเป็นอย่างยิ่งและมากกวา่เมื่อเปรียบเทียบกบัผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึน

ดงักล่าวขา้งตน้ 

หากพิจารณาราคาเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้กบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ีท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น ท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ เป็นราคาทีเ่หมาะสม โดยเป็นราคาท่ีอยูใ่นช่วงราคาที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ

ประเมินได้จากวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด ที่เท่ากับ 4.06 - 4.28 บาทต่อหุ้น และเป็นราคาที่อยู่ในช่วงของการ

วเิคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ท่ีเท่ากบั 2.35 - 5.99 บาทต่อหุน้ 

นอกจากน้ี เง่ือนไขต่างๆ ในการเขา้ทาํรายการจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้กบับุคคลท่ี

เก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ี มีความเหมาะสม เน่ืองจากเป็นเง่ือนไขการเขา้ทาํรายการท่ีมีแนวทางเป็นการปฏิบติัโดยทัว่ไป หรือ

เป็นเง่ือนไขท่ีเกิดจากการเจรจาต่อรองระหวา่งคู่สญัญาท่ีเก่ียวขอ้ง โดยไดค้าํนึงถึงความเหมาะสมและประโยชน์ของบริษทั

เป็นสาํคญั และไม่ไดท้าํใหบ้ริษทัเสียประโยชนแ์ต่อยา่งใด 

ทีป่รึกษาทางการเงินมีความเห็นว่า การจัดสรรและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทให้แก่บุคคลในวงจํากัด 

ได้แก่ บริษทั วฒันภกัด ีจาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัด ีและนายปณต สิริวฒันภกัดี ซ่ึงเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกัน มีความ

สมเหตุสมผล ราคาและเง่ือนไขของรายการมีความยุติธรรม บริษัทและผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จากการเข้าทํารายการ 

และผู้ถือหุ้นควรลงมตอินุมตักิารจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของบริษัทให้แก่บุคคลในวงจาํกดั ในคร้ังนี ้
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2. การขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท โดยอาศัยมตทิีป่ระชุมผู้ถือหุ้น (Whitewash) 

2.1 ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 

2.1.1 ลกัษณะของหลกัทรัพย์ทีเ่กีย่วข้องและหลกัทรัพย์ทีเ่สนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผนั 

 ตามมติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัคร้ังท่ี 6/2559 เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกายน 2559 ไดมี้มติอนุมติัให้นาํเสนอต่อท่ี

ประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัเพ่ือพิจารณาอนุมติัในเร่ืองต่างๆ ท่ีสําคญั ไดแ้ก่  (1) การเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษทั การ

จดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั (Private Placement) ซ่ึงเขา้ข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียว

โยงกนั และการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่บุคคลในวงจาํกดั โดยกาํหนดราคาขายท่ีมีส่วนลดเกินกวา่ร้อย

ละ 10 ของราคาตลาด ซ่ึงบริษทัจะเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาํนวน 200,000,000 บาท โดยการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนจาํนวน 

200,000,000 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 1.00 บาท เพือ่จดัสรรและเสนอขายให้แก่บุคคลในวงจาํกดั (Private Placement) คือ 

บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี  (“ผูซ้ื้อ” หรือ “ผูข้อผ่อนผนั”) ซ่ึงเป็น

บุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทั โดยมีราคาเสนอขายหุน้ละ 4.25 บาท รวมมูลค่าเท่ากบั 850,000,000 บาท และ (2) การผ่อน

ผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Whitewash) โดยผูข้อผอ่นผนั  

 เน่ืองจากภายหลงัท่ีผูข้อผอ่นผนัไดรั้บการจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั ตาม (1) ขา้งตน้แลว้ ผูข้อผอ่นผนัจะ

ถือหุน้ในบริษทัในสดัส่วนร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั 

(ภายหลงัการเพ่ิมทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ของบริษทั) สัดส่วนการถือครองหุ้นของผูผ้่อนผนัในบริษทัดงักล่าวขา้งตน้ ขา้ม

ร้อยละ 25 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุน) ส่งผลใหผู้ข้อผ่อนผนัตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์

ทั้งหมดของบริษทั ตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการในการ

เขา้ถือหลกัทรัพยเ์พ่ือครอบงาํกิจการ ลงวนัท่ี 13 พฤษภาคม 2554 อยา่งไรก็ตาม ผูข้อผอ่นผนัไดแ้จง้ต่อบริษทัวา่ไม่ประสงค์

จะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้ งหมดของบริษทั และมีความประสงค์จะยืน่คาํขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์

ทั้งหมดของกิจการ โดยอาศยัมติที่ประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) ภายใตป้ระกาศสํานักงาน ก.ล.ต. ท่ี สจ. 36/2546 เร่ือง 

หลกัเกณฑใ์นการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของกิจการ ลง

วนัท่ี 17 พฤศจิกายน 2546 ต่อสาํนกังาน ก.ล.ต.  

 การเขา้ถือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั โดยผูข้อผอ่นผนัในคร้ังน้ี อยูภ่ายใตเ้ง่ือนไขท่ีสาํคญั คือ (1) การอนุมติัเพ่ิม

ทุนจดทะเบียนของบริษทั การจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั (Private Placement) 

ซ่ึงเขา้ข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทัใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั โดยกาํหนดราคา

ขายท่ีมีส่วนลดเกินกวา่ร้อยละ 10 ของราคาตลาด และ (2) การอนุมติัการผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ

บริษทั (Whitewash) รวมทั้งเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งอื่นๆ ตามท่ีกาํหนดในระเบียบวาระการประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้น คร้ังท่ี 1/2560 

ไดแ้ก่ การลดทุนจดทะเบียนโดยการตดัหุ้นท่ียงัไม่ไดอ้อกจาํหน่ายของบริษทั (จาํนวน 135 หุน้) การแกไ้ขเพ่ิมเติมหนงัสือ

บริคณห์สนธิขอ้ 4 เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัการลดทุน และการเพ่ิมทุนของบริษทั เน่ืองจากเร่ืองต่างๆตาม (1)  และ (2) และเร่ือง

ท่ีเก่ียวขอ้งอ่ืนๆ ดงักล่าว เป็นเร่ืองท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกนั และเป็นเง่ือนไขซ่ึงกนัและกนั ดงันั้น หากมีเร่ืองวาระใดวาระหน่ึง

ไม่ไดรั้บการอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น จะถือวา่เร่ืองอ่ืนๆ ท่ีไดรั้บการอนุมติัแลว้เป็นอนัยกเลิก และจะไม่มีการพิจารณา

เร่ืองในวาระอ่ืนๆ ต่อไป โดยถือวา่การพิจารณาอนุมติัในเร่ืองๆ ดงักล่าวขา้งตน้ ไม่ไดรั้บการอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้  

ในการน้ี ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัคร้ังท่ี 6/2559 เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกายน 2559 ไดมี้มติอนุมติัการขอผอ่นผนั

การทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) และมีความเห็นให้เสนอเร่ือง
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น้ีต่อท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้คร้ังท่ี 1/2560 ในวนัท่ี 10 กมุภาพนัธ์ 2560 เพ่ือพิจารณาอนุมติัต่อไป ซ่ึงผูข้อผ่อนผนัจะไดรั้บ

การผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั ก็ต่อเม่ือท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัมีมติอนุมติัดว้ยคะแนน

เสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน  

2.1.2 ข้อมูลทัว่ไปของผู้ขอผ่อนผนั 

รายละเอียดปรากฏในส่วนที่ 1 ขอ้ 1.1.5 รายละเอียดของบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัของรายงานท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระฉบบัน้ี 

2.1.2 ข้อมูลบริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ 

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 1 ของรายงานท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบัน้ี 

2.2 ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ทั้งหมดของกจิการ 

2.2.1 ความเห็นต่อนโยบายและแผนงานบริหารกจิการทีเ่สนอโดยผู้ขอผ่อนผนั 

(ก)  

ภายหลงัผูข้อผอ่นผนัไดม้าซ่ึงหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี ผูข้อผ่อนผนัจะมีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษทั

ร้อยละ 47.62 จากเดิมท่ีไม่มีการถือหุ้นในบริษทั ซ่ึงถือวา่มีนยัสาํคญัหรือมีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษทัเกินกวา่ร้อยละ 25 

แต่ไม่ถึงหรือเกินกว่าร้อยละ 50 ของจาํนวนหุ้นที่จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั โดยผูข้อผ่อนผนัไดร้ะบุไวใ้นแบบ

หนังสือขอมติที่ประชุมผูถื้อหุ้นเพื่ออนุมติัให้ไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ โดยไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้ งหมดของ

กิจการ (แบบ 247-7) วา่ภายใน 12 เดือนภายหลงัการไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยเ์พ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี ผูข้อผ่อนผนัไม่มีแผน

หรือนโยบายท่ีจะเปลี่ยนแปลงวตัถุประสงคก์ารประกอบธุรกิจ แผนการบริหารจดัการ โครงสร้างองคก์ร และโครงสร้าง

ทางการเงินของบริษทัและบริษทัยอ่ยอยา่งมีนยัสาํคญั ทั้งน้ี เพ่ือใหเ้ป็นไปตามแผนของบริษทั ซ่ึงในปัจจุบนับริษทัมีแผนใน

การซ้ือหุน้เพ่ิมทุนในบริษทั อมรินทร์ เทเลวิชัน่ จาํกดั ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทั ตามมติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทั 

คร้ังท่ี 7/2559 เม่ือวนัท่ี 19 ธันวาคม 2559 โดยการเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 1,200,000,000 บาท เป็นทุนจดทะเบียน 

1,800,000,000 บาท กล่าวคือ เพ่ิมทุนอีกจาํนวน 600,000,000 บาท เพ่ือจดัสรรและเสนอขายหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทั 

อมรินทร์ เทเลวิชัน่ จาํกดั ตามสัดส่วนการถือหุ้น ตามท่ีได้มีการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรัพย ์เมื่อวนัท่ี 20 

ธนัวาคม 2559 อยา่งไรก็ตาม เพื่อเพ่ิมประสิทธิภาพและศกัยภาพการแข่งขนัทางธุรกิจของบริษทั ผูข้อผ่อนผนัอาจพิจารณา

ทบทวนและปรับแผนการบริหารจดัการโครงสร้างองคก์รและโครงสร้างทางการเงินในอนาคตของบริษทัให้เหมาะสมกบั

สภาวะธุรกิจและฐานะการเงินของบริษทัท่ีเปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา โดยผูข้อผ่อนผนัจะยงัคงให้บริษทัและบริษทั

ยอ่ยของบริษทัประกอบธุรกิจท่ีดาํเนินการอยูใ่นปัจจุบนัต่อไป (อนัไดแ้ก่ ธุรกิจโรงพิมพ ์ธุรกิจสาํนกัพิมพ ์และธุรกิจอ่ืนๆ 

เช่น การจดักิจกรรมพิเศษของบริษทั และธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัยอ่ยของบริษทั) นอกจากน้ี ผูข้อผ่อนผนัไม่มีแผนท่ีจะ

เพิกถอนหุ้นของบริษทัออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในช่วง 12 เดือน นบัจากผูข้อผ่อนผนั

ไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยข์องบริษทั ยกเวน้ในกรณีท่ีผูข้อผอ่นผนัจาํเป็นตอ้งทาํตามกฎและขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง 

นโยบายและแผนการบริหารกิจการ  

ผูข้อผอ่นผนัไม่มีนโยบายท่ีจะจาํหน่ายทรัพยสิ์นหลกัท่ีใชใ้นการดาํเนินธุรกิจของบริษทัหรือบริษทัยอ่ยของบริษทั

ในปัจจุบนั เวน้แต่ในการประกอบกิจการตามปกติวิสัยของบริษทั โดยอาศยัหลกัการตามปกติวิสัย (arm’s length) หรือ

เป็นไปตามแผนงานท่ีมีอยูห่รือท่ีอยูใ่นระหวา่งการพิจารณาของบริษทัหรือบริษทัยอ่ยของบริษทั ทั้งน้ี หากบริษทัมีแผนท่ีจะ

ไดม้า และ/หรือจาํหน่ายไปซ่ึงทรัพยสิ์น ผูข้อผ่อนผนัจะดาํเนินการให้บริษทัปฏิบติัตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาด
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น้ีต่อท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้คร้ังท่ี 1/2560 ในวนัท่ี 10 กมุภาพนัธ์ 2560 เพ่ือพิจารณาอนุมติัต่อไป ซ่ึงผูข้อผ่อนผนัจะไดรั้บ

การผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั ก็ต่อเม่ือท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัมีมติอนุมติัดว้ยคะแนน

เสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน  

2.1.2 ข้อมูลทัว่ไปของผู้ขอผ่อนผนั 

รายละเอียดปรากฏในส่วนที่ 1 ขอ้ 1.1.5 รายละเอียดของบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัของรายงานที่ปรึกษาทางการเงิน

อิสระฉบบัน้ี 

2.1.2 ข้อมูลบริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ 

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 1 ของรายงานท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบัน้ี 

2.2 ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ทั้งหมดของกจิการ 

2.2.1 ความเห็นต่อนโยบายและแผนงานบริหารกจิการทีเ่สนอโดยผู้ขอผ่อนผนั 

(ก)  

ภายหลงัผูข้อผอ่นผนัไดม้าซ่ึงหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี ผูข้อผ่อนผนัจะมีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษทั

ร้อยละ 47.62 จากเดิมท่ีไม่มีการถือหุ้นในบริษทั ซ่ึงถือวา่มีนยัสาํคญัหรือมีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษทัเกินกวา่ร้อยละ 25 

แต่ไม่ถึงหรือเกินกว่าร้อยละ 50 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั โดยผูข้อผ่อนผนัไดร้ะบุไวใ้นแบบ

หนังสือขอมติที่ประชุมผูถื้อหุ้นเพื่ออนุมติัให้ไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ โดยไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้ งหมดของ

กิจการ (แบบ 247-7) วา่ภายใน 12 เดือนภายหลงัการไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยเ์พ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี ผูข้อผ่อนผนัไม่มีแผน

หรือนโยบายท่ีจะเปลี่ยนแปลงวตัถุประสงคก์ารประกอบธุรกิจ แผนการบริหารจดัการ โครงสร้างองคก์ร และโครงสร้าง

ทางการเงินของบริษทัและบริษทัยอ่ยอยา่งมีนยัสาํคญั ทั้งน้ี เพ่ือใหเ้ป็นไปตามแผนของบริษทั ซ่ึงในปัจจุบนับริษทัมีแผนใน

การซ้ือหุน้เพ่ิมทุนในบริษทั อมรินทร์ เทเลวิชัน่ จาํกดั ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทั ตามมติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทั 

คร้ังท่ี 7/2559 เม่ือวนัท่ี 19 ธันวาคม 2559 โดยการเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 1,200,000,000 บาท เป็นทุนจดทะเบียน 

1,800,000,000 บาท กล่าวคือ เพ่ิมทุนอีกจาํนวน 600,000,000 บาท เพ่ือจดัสรรและเสนอขายหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทั 

อมรินทร์ เทเลวิชัน่ จาํกดั ตามสัดส่วนการถือหุ้น ตามท่ีได้มีการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรัพย ์เมื่อวนัที่ 20 

ธนัวาคม 2559 อยา่งไรก็ตาม เพื่อเพ่ิมประสิทธิภาพและศกัยภาพการแข่งขนัทางธุรกิจของบริษทั ผูข้อผ่อนผนัอาจพิจารณา

ทบทวนและปรับแผนการบริหารจดัการโครงสร้างองคก์รและโครงสร้างทางการเงินในอนาคตของบริษทัให้เหมาะสมกบั

สภาวะธุรกิจและฐานะการเงินของบริษทัท่ีเปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา โดยผูข้อผ่อนผนัจะยงัคงให้บริษทัและบริษทั

ยอ่ยของบริษทัประกอบธุรกิจท่ีดาํเนินการอยูใ่นปัจจุบนัต่อไป (อนัไดแ้ก่ ธุรกิจโรงพิมพ ์ธุรกิจสาํนกัพิมพ ์และธุรกิจอ่ืนๆ 

เช่น การจดักิจกรรมพิเศษของบริษทั และธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัยอ่ยของบริษทั) นอกจากน้ี ผูข้อผ่อนผนัไม่มีแผนท่ีจะ

เพิกถอนหุ้นของบริษทัออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในช่วง 12 เดือน นบัจากผูข้อผ่อนผนั

ไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยข์องบริษทั ยกเวน้ในกรณีท่ีผูข้อผอ่นผนัจาํเป็นตอ้งทาํตามกฎและขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง 

นโยบายและแผนการบริหารกิจการ  

ผูข้อผอ่นผนัไม่มีนโยบายท่ีจะจาํหน่ายทรัพยสิ์นหลกัท่ีใชใ้นการดาํเนินธุรกิจของบริษทัหรือบริษทัยอ่ยของบริษทั

ในปัจจุบนั เวน้แต่ในการประกอบกิจการตามปกติวิสัยของบริษทั โดยอาศยัหลกัการตามปกติวิสัย (arm’s length) หรือ

เป็นไปตามแผนงานท่ีมีอยูห่รือท่ีอยูใ่นระหวา่งการพิจารณาของบริษทัหรือบริษทัยอ่ยของบริษทั ทั้งน้ี หากบริษทัมีแผนท่ีจะ

ไดม้า และ/หรือจาํหน่ายไปซ่ึงทรัพยสิ์น ผูข้อผ่อนผนัจะดาํเนินการให้บริษทัปฏิบติัตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาด

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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ทุน ท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑใ์นการทาํรายการท่ีมีนยัสาํคญัท่ีเขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึงทรัพยสิ์น และ

ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนใน

การไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 (“ประกาศเก่ียวกบัการไดม้าและจาํหน่ายไปซ่ึงทรัพยสิ์น”)  

นอกจากน้ี ผูข้อผ่อนผนัไม่มีนโยบายท่ีจะเปลี่ยนแปลงนโยบายการจ่ายปันผลของบริษทั ซ่ึงบริษทักาํหนดไวว้่า 

หากไม่มีความจาํเป็นอ่ืนใด คณะกรรมการของบริษทัมีนโยบายเสนอให้ท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู ้

ถือหุ้น โดยมีอตัราที่คาดว่าจะจ่ายตามผลการดาํเนินงานในอตัราท่ีไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 60 ของกาํไรสุทธิในแต่ละปี (ถา้มี) 

อยา่งไรก็ตาม หากในอนาคตมีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งเปล่ียนแปลงนโยบายและแผนการบริหาร บริษทัและบริษทัย่อยของ

บริษทัใดๆ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการดาํเนินธุรกิจและขีดความสามารถในการแข่งขนัของกลุ่มบริษทัให้เหมาะสมกบั

ภาวะเศรษฐกิจและสภาวะธุรกิจในอนาคต โดยคาํนึงถึงประโยชน์ท่ีจะเกิดข้ึนต่อบริษทัเป็นสาํคญั  ซ่ึงการเปล่ียนแปลงท่ี

อาจจะเกิดข้ึนดงักล่าวมีความแตกต่างไปจากขอ้มูลท่ีระบุไวใ้นแบบ 247-7 อยา่งมีนยัสาํคญั ผูข้อผ่อนจะขอความเห็นชอบ

จากคณะกรรมการและผูถื้อหุน้ของบริษทัตามกฎและระเบียบท่ีเก่ียวขอ้งต่อไป 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า บริษทัจะไม่ไดรั้บผลกระทบจากนโยบายและแผนการบริหารบริษทั

ตามท่ีผูข้อผอ่นผนัไดร้ะบุไวข้า้งตน้ บริษทัจะยงัคงประกอบธุรกิจต่อเน่ืองไปตามปกติเช่นเดิม โดยบริษทัและผูถื้อหุ้นของ

บริษทัจะไม่ไดรั้บผลกระทบอนัมีนยัสาํคญัใดๆ ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนดงักล่าวขา้งตน้ แต่จะไดรั้บประโยชนจ์ากการถือ

หุน้ในบริษทัของผูข้อผอ่นผนั ซ่ึงเป็นไปตามขอ้ตกลงการเขา้ร่วมลงทุนของผูข้อผอ่นผนั โดยบริษทัจะไดม้าซ่ึงแหล่งเงินทุน

เพ่ือนาํไปใชใ้นการชาํระค่าใบอนุญาตงวดท่ี 4 ในจาํนวนท่ีเกินจากการเบิกเงินกูย้ืมตามสัญญาเงินกู ้นาํไปใชช้าํระคืนเงิน

กูย้มืสถาบนัการเงิน และใชส้าํหรับเป็นเงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ค่าเช่าโครงข่าย ค่าผลิตรายการ เป็นตน้

ดงันั้น ภายหลงัการเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ของผูข้อผอ่นผนัในคร้ังน้ี บริษทัจะไม่ไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงการ

บริหารงานและการจดัการภายในกิจการของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั โดยในวนัท่ีจองซ้ือหุ้นสามญัเพ่ิมทุนเสร็จส้ิน บริษทัจะ

แต่งตั้งบุคคล 3 รายท่ีเสนอช่ือโดยผูข้อผอ่นผนั เป็นกรรมการใหม่ของบริษทั  แทนท่ีกรรมการปัจจุบนัท่ีจะลาออกไป และ

กาํหนดให้กรรมการใหม่คนใดคนหน่ึงเป็นผูมี้อาํนาจลงลายมือช่ือผูกพนับริษทัร่วมกบักรรมการอีกผูห้น่ึง โดยบริษทัจะ

ยงัคงดาํเนินธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพต์่อไป หากแต่การปรับกลยทุธ์ตามแผนงานการดาํเนินในอนาคตดงักล่าว ซ่ึงคาดว่าจะ

สามารถสร้างการเติบโตของรายไดใ้หเ้พ่ิมมากข้ึน รวมทั้งสร้างผลตอบแทนท่ีดีให้แก่บริษทัและผูถื้อหุ้นอ่ืนๆของบริษทัใน

ระยะยาวได ้ 

(ข)

ภายหลงัการไดม้าซ่ึงหลกัทรัพย ์นิติบุคคลตามมาตรา 258 ของผูข้อผอ่นผนัจะยงัคงมีการทาํรายการระหวา่งกนักบั

บริษทัและ/หรือบริษทัยอ่ยของบริษทัต่อไป ภายใตร้าคาและเง่ือนไขการคา้ปกติท่ีบริษทัให้แก่บุคคลภายนอก โดยลกัษณะ

รายการ จาํนวน หรือมูลค่าของธุรกรรมอาจเพ่ิมข้ึน ลดลง หรือเปล่ียนแปลงไปข้ึนอยูก่บัแผนงานของนิติบุคคลแต่ละแห่งใน

อนาคตเป็นสาํคญั  อยา่งไรก็ดี ผูข้อผอ่นผนัคาดวา่การทาํรายการระหวา่งกนัระหวา่งกลุ่มผูข้อผ่อนผนัและบริษทัในอนาคต 

จะไม่มีการเปล่ียนแปลงไปจากปัจจุบนัอยา่งมีนยัสาํคญั 

นโยบายเก่ียวกบัรายการระหวา่งกนั 

ทั้งน้ี ในปี 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 นิติบุคคลตามมาตรา 258 ของผูข้อผ่อนผนัมีรายการระหวา่งกนั

กบับริษทัและบริษทัยอ่ยของบริษทั ไดแ้ก่ รายการซ้ือส่ือโฆษณาในช่องทีวีดิจิทลั AMARIN TV และในนิตยสาร รวมทั้ง

การเช่าพ้ืนท่ีในงานแฟร์ โดยมีมูลค่ารวมของรายการระหวา่งกนัในปี 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 เท่ากบั 0.36 

ลา้นบาท และ19.46 ลา้นบาท ตามลาํดบั 
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ผูข้อผอ่นผนัไม่มีแผนงานท่ีจะเปลี่ยนแปลงนโยบายในอนาคตในการเขา้ทาํรายการระหวา่งกนัซ่ึงบริษทักาํหนด

ไวแ้ต่เดิมอยา่งมีนยัสาํคญั โดยผูข้อผอ่นผนัและบริษทัไดก้าํหนดขอ้ตกลงและเง่ือนไขวา่ดว้ยรายการระหวา่งกนัในอนาคต 

เพ่ือใหเ้ป็นไปตามเง่ือนไขการคา้ตามปกติวสิยัและราคาตลาดท่ีเทียบเท่ากบัราคาท่ีไดก้ระทาํธุรกรรมกบับุคคลภายนอก โดย

คาํนึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษทัและผูถื้อหุน้ เช่นเดียวกบัธุรกรรมท่ีไดท้าํข้ึนกบับุคคลภายนอกตามปกติวิสัยของบริษทั 

โดยอาศยัหลกัการตามปกติวสิยั (arm’s length)  

นอกจากน้ี กรณีท่ีมีรายการระหวา่งกนัเกิดข้ึนในอนาคต ภายหลงัจากผูข้อผ่อนผนัเขา้เป็นผูถื้อหุ้นของบริษทัแลว้ 

ผูข้อผอ่นผนัจะดาํเนินการใหค้ณะกรรมการของบริษทัยงัคงตอ้งปฏิบติัตามนโยบายการเขา้ทาํรายการระหวา่งกนัของบริษทั 

กฎระเบียบขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งของสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  และตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงรวมถึงหลกัเกณฑก์ารไดม้า

และจาํหน่ายไปซ่ึงทรัพยสิ์นที่มีนัยสําคญั และหลกัเกณฑ์ในการทาํรายการท่ีเก่ียวโยงกนั โดยกรรมการ ผูบ้ริหาร หรือ

พนกังานท่ีมีส่วนไดเ้สียในรายการระหวา่งกนัดงักล่าวจะไม่มีส่วนในการพิจารณาอนุมติัรายการ และจะตอ้งมีการเปิดเผย

รายละเอียดของรายการระหวา่งกนัท่ีมีสาระสาํคญัในรายงานประจาํปีและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1)  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การทาํรายการระหวา่งกนัของบริษทัและ/หรือบริษทัยอ่ย กบันิติบุคคล

ตามมาตรา 258 ของผูข้อผ่อนผนัจะมีต่อไปในอนาคต ซ่ึงจะเป็นรายการธุรกิจปกติ ผูข้อผ่อนผนัไม่มีแผนงานที่จะ

เปลี่ยนแปลงนโยบายในอนาคตในการเขา้ทาํรายการระหว่างกนัซ่ึงบริษทักาํหนดไวแ้ต่เดิมอย่างมีนัยสําคญั โดยการทาํ

รายการระหวา่งกนัจะตอ้งปฏิบติัเช่นเดียวกบัท่ีปฏิบติักบับุคคลภายนอก และมีการกาํหนดนโยบายและระเบียบปฏิบติัและ

ขั้นตอนการอนุมติัรายการระหวา่งกนัตามขอ้กาํหนดของตลาดหลกัทรัพย ์และสาํนกังาน ก.ล.ต. เพือ่ป้องกนัมิให้เกิดความ

ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ได้ บริษทัจะปฏิบัติตามนโยบายและขั้นตอนการกาํกับดูแลกิจการที่ดี โดยมีคณะกรรมการ

ตรวจสอบทาํหนา้ท่ีในการพิจารณาการเขา้ทาํรายการระหวา่งกนั เพ่ือใหม้ัน่ใจวา่ไดป้ฏิบติัตามประกาศคณะกรรมการตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 

2546 และประกาศของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และ/หรือ สภาวิชาชีพบญัชี เก่ียวกบั

การทาํรายการระหวา่งกนั รวมทั้งเพ่ือใหม้ัน่ใจวา่การทาํรายการระหวา่งกนัท่ีเกิดข้ึน มีความจาํเป็น และมีความสมเหตสุมผล 

เพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษทั และเป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้ทุกราย 

2.2.2 สิทธิออกเสียงทั้งหมดที่ผู้ขอผ่อนผนัจะมีภายหลังการได้มาซ่ึงหลักทรัพย์ และทีจ่ะสามารถได้มาเพิ่มเติมใน

อนาคตโดยไม่เกดิหน้าทีใ่นการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ทั้งหมดของกจิการ 

ณ วนัที่ผูข้อผ่อนผนัยืน่คาํขอผ่อนผนัและสําเนาแบบหนังสือขอมติที่ประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อให้ความเห็นชอบให้

ไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ โดยไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ (แบบ 247-7) ต่อสาํนกังาน ก.ล.ต. ผูข้อ

ผอ่นผนัไม่ไดถื้อหุน้ใดๆในบริษทั ภายหลงัจากท่ีผูข้อผ่อนผนัไดรั้บการจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทุนจาํนวน 200,000,000 หุน้ 

จะทาํใหผู้ข้อผอ่นผนัถือหุน้สามญัในบริษทั คิดเป็นร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของสิทธิออก

เสียงทั้งหมดของบริษทั 

กลุ่มผู้ถือหุ้น ก่อนเพิม่ทุน หลงัเพิ่มทุน 

 
จํานวนหุ้นทีถื่อ 

สัดส่วน 

(%) 
จํานวนหุ้นทีถื่อ 

สัดส่วน 

(%) 

เพิ่มขึน้/

(ลดลง) (%) 

 

ผูถื้อหุน้เดิม 

   

 

1. ครอบครัวอุทกะพนัธ์ุ 131,474,515 59.76 131,474,515 31.30 (28.46) 

2. ผูถื้อหุน้รายยอ่ย 88,525,350 40.24 88,525,350 21.08 (19.16) 
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ผูข้อผอ่นผนัไม่มีแผนงานท่ีจะเปลี่ยนแปลงนโยบายในอนาคตในการเขา้ทาํรายการระหวา่งกนัซ่ึงบริษทักาํหนด

ไวแ้ต่เดิมอยา่งมีนยัสาํคญั โดยผูข้อผอ่นผนัและบริษทัไดก้าํหนดขอ้ตกลงและเง่ือนไขวา่ดว้ยรายการระหวา่งกนัในอนาคต 

เพ่ือใหเ้ป็นไปตามเง่ือนไขการคา้ตามปกติวสิยัและราคาตลาดท่ีเทียบเท่ากบัราคาท่ีไดก้ระทาํธุรกรรมกบับุคคลภายนอก โดย

คาํนึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษทัและผูถื้อหุน้ เช่นเดียวกบัธุรกรรมท่ีไดท้าํข้ึนกบับุคคลภายนอกตามปกติวิสัยของบริษทั 

โดยอาศยัหลกัการตามปกติวสิยั (arm’s length)  

นอกจากน้ี กรณีท่ีมีรายการระหวา่งกนัเกิดข้ึนในอนาคต ภายหลงัจากผูข้อผ่อนผนัเขา้เป็นผูถื้อหุ้นของบริษทัแลว้ 

ผูข้อผอ่นผนัจะดาํเนินการใหค้ณะกรรมการของบริษทัยงัคงตอ้งปฏิบติัตามนโยบายการเขา้ทาํรายการระหวา่งกนัของบริษทั 

กฎระเบียบขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งของสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  และตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงรวมถึงหลกัเกณฑก์ารไดม้า

และจาํหน่ายไปซ่ึงทรัพยสิ์นท่ีมีนัยสําคญั และหลกัเกณฑ์ในการทาํรายการที่เก่ียวโยงกนั โดยกรรมการ ผูบ้ริหาร หรือ

พนกังานท่ีมีส่วนไดเ้สียในรายการระหวา่งกนัดงักล่าวจะไม่มีส่วนในการพิจารณาอนุมติัรายการ และจะตอ้งมีการเปิดเผย

รายละเอียดของรายการระหวา่งกนัท่ีมีสาระสาํคญัในรายงานประจาํปีและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1)  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การทาํรายการระหวา่งกนัของบริษทัและ/หรือบริษทัยอ่ย กบันิติบุคคล

ตามมาตรา 258 ของผูข้อผ่อนผนัจะมีต่อไปในอนาคต ซ่ึงจะเป็นรายการธุรกิจปกติ ผูข้อผ่อนผนัไม่มีแผนงานที่จะ

เปลี่ยนแปลงนโยบายในอนาคตในการเขา้ทาํรายการระหว่างกนัซ่ึงบริษทักาํหนดไวแ้ต่เดิมอย่างมีนัยสําคญั โดยการทาํ

รายการระหวา่งกนัจะตอ้งปฏิบติัเช่นเดียวกบัท่ีปฏิบติักบับุคคลภายนอก และมีการกาํหนดนโยบายและระเบียบปฏิบติัและ

ขั้นตอนการอนุมติัรายการระหวา่งกนัตามขอ้กาํหนดของตลาดหลกัทรัพย ์และสาํนกังาน ก.ล.ต. เพือ่ป้องกนัมิให้เกิดความ

ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ได้ บริษทัจะปฏิบัติตามนโยบายและขั้นตอนการกาํกับดูแลกิจการที่ดี โดยมีคณะกรรมการ

ตรวจสอบทาํหนา้ท่ีในการพิจารณาการเขา้ทาํรายการระหวา่งกนั เพ่ือใหม้ัน่ใจวา่ไดป้ฏิบติัตามประกาศคณะกรรมการตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนในรายการท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 

2546 และประกาศของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์และ/หรือ สภาวิชาชีพบญัชี เก่ียวกบั

การทาํรายการระหวา่งกนั รวมทั้งเพ่ือใหม้ัน่ใจวา่การทาํรายการระหวา่งกนัท่ีเกิดข้ึน มีความจาํเป็น และมีความสมเหตสุมผล 

เพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษทั และเป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้ทุกราย 

2.2.2 สิทธิออกเสียงทั้งหมดที่ผู้ขอผ่อนผนัจะมีภายหลังการได้มาซ่ึงหลักทรัพย์ และทีจ่ะสามารถได้มาเพิ่มเติมใน

อนาคตโดยไม่เกดิหน้าทีใ่นการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ทั้งหมดของกจิการ 

ณ วนัที่ผูข้อผ่อนผนัยืน่คาํขอผ่อนผนัและสําเนาแบบหนังสือขอมติที่ประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อให้ความเห็นชอบให้

ไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ โดยไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ (แบบ 247-7) ต่อสาํนกังาน ก.ล.ต. ผูข้อ

ผอ่นผนัไม่ไดถื้อหุน้ใดๆในบริษทั ภายหลงัจากท่ีผูข้อผ่อนผนัไดรั้บการจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทุนจาํนวน 200,000,000 หุน้ 

จะทาํใหผู้ข้อผอ่นผนัถือหุน้สามญัในบริษทั คิดเป็นร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของสิทธิออก

เสียงทั้งหมดของบริษทั 

กลุ่มผู้ถือหุ้น ก่อนเพิม่ทุน หลงัเพิ่มทุน 

 
จํานวนหุ้นทีถื่อ 

สัดส่วน 

(%) 
จํานวนหุ้นทีถื่อ 

สัดส่วน 

(%) 

เพิ่มขึน้/

(ลดลง) (%) 

 

ผูถื้อหุน้เดิม 

   

 

1. ครอบครัวอุทกะพนัธ์ุ 131,474,515 59.76 131,474,515 31.30 (28.46) 

2. ผูถื้อหุน้รายยอ่ย 88,525,350 40.24 88,525,350 21.08 (19.16) 
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กลุ่มผู้ถือหุ้น ก่อนเพิม่ทุน หลงัเพิ่มทุน 

 
จํานวนหุ้นทีถื่อ 

สัดส่วน 

(%) 
จํานวนหุ้นทีถื่อ 

สัดส่วน 

(%) 

เพิ่มขึน้/

(ลดลง) (%) 

รวม  219,999,865 100.00 219,999,865 52.38 (47.62) 

ผูถื้อหุน้ใหม่ 

    

 

ผูข้อผอ่นผนั - - 200,000,000 47.62 47.62 

รวมทั้งส้ิน 219,999,865 100.00 419,999,865 100.00 - 

ทั้งน้ี สัดส่วนการถือหุ้นของผูข้อผ่อนผนัในบริษทัท่ีร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและ

ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั ถือเป็นสัดส่วนการถือหุ้นท่ีมีนัยสาํคญั ถึงแมว้า่จะไม่สามารถมีเสียงส่วนใหญ่ท่ีจะ

ควบคุมมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ได ้แต่สามารถใชสิ้ทธิถ่วงดุลในบางเร่ืองท่ีขอ้กฎหมายหรือขอ้บงัคบัของบริษทักาํหนดใหต้อ้ง

ไดรั้บคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น เช่น การขออนุมติัเพ่ิมทุน ลดทุน การผ่อนผนัไม่ตอ้งทาํคาํ

เสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ การทาํรายการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์การทาํรายการท่ีเก่ียวโยงกนัตาม

ประกาศของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และการออกและเสนอขายหุน้กู ้เป็นตน้ 

 นอกจากน้ี หากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัมีมติอนุมติัการขอผอ่นผนัทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั 

(Whitewash) ในคร้ังน้ี ผูข้อผอ่นผนัจะสามารถเขา้ถือหุน้ของบริษทัไดอี้กนอ้ยกวา่ร้อยละ 2.38 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายได้

แลว้ทั้งหมดของบริษทั ซ่ึงจะทาํให้ผูข้อผ่อนผนัถือหุ้นของบริษทัไม่ถึงหรือไม่ขา้มจุดที่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์

ทั้งหมดของบริษทัท่ีร้อยละ 50 ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั 

2.2.3 ผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้ต่อผู้ถือหุ้นของบริษทั 

2.2.3.1 ผลกระทบต่อผู้ ถือหุ้นในสิทธิออกเสียง (Control Dilution) ส่วนแบ่งกาํไร (Earning Dilution) และราคา 

(Price Dilution)   

ในกรณีท่ีท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้นของบริษทัคร้ังท่ี 1/2560 ซ่ึงจะประชุมในวนัท่ี 10 กุมภาพนัธ์ 2560 อนุมติัให ้

บริษทัเพ่ิมทุนจาํนวน 200,000,000 หุน้ โดยจดัสรรให้แก่บุคคลในวงจาํกดั (Private Placement) ไดแ้ก่ ผูข้อผ่อนผนั รวมถึง

อนุมติัให้ผูข้อผ่อนผนัไดม้าซ่ึงหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัโดยไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้ งหมด โดยอาศยัมติที่

ประชุมผูถื้อหุ้นในคร้ังน้ี จะทาํให้ผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัได้รับผลกระทบจากการลดลงของสิทธิออกเสียง (Control 

Dilution) และการลดลงของส่วนแบ่งกาํไร (Earnings Dilution) ดงัน้ี 

ผลกระทบต่อ ลดลง (ร้อยละ) 

สิทธิออกเสียง (Control Dilution) 47.62 

ราคาต่อหุน้ (Price Dilution) 20.48 

หมายเหตุ:  รายละเอียดการคาํนวณผลกระทบของการลดลงของสิทธิในการออกเสียง และราคาหุ้นจากการเสนอ

ขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนปรากฏในส่วนที่ 1 ข้อ 1.3.2 ข้อดีข้อด้อยระหว่างการทาํรายการกับไม่ทาํ

รายการ (2) ขอ้ดอ้ยของการทาํรายการ ขอ้ยอ่ย  1) ผลกระทบต่อผูถื้อหุน้เดิมจากการจดัสรรหุ้นสามญั

เพ่ิมทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั (Dilution Effect) ของรายงานปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบัน้ี 

การเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูข้อผอ่นผนั จะทาํใหผู้ถื้อหุน้รายยอ่ยเดิมของบริษทัมีสดัส่วนการถือหุน้และ

สิทธิในการออกเสียงในบริษทัลดลงจากเดิมที่สัดส่วนร้อยละ 40.24 เหลือร้อยละ 21.08 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ

183



รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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บริษทัภายหลงัการเพ่ิมทุน แต่ทั้งน้ีหากพิจารณาถึงประโยชนต์่างๆ ท่ีบริษทัจะไดรั้บจากการเพ่ิมทุน และการนาํเงินท่ีไดไ้ป

ใชใ้นการชาํระค่าใบอนุญาตงวดท่ี 4 ในจาํนวนท่ีเกินจากการเบิกเงินกูย้มืตามสญัญาเงินกู ้นาํไปใชช้าํระคืนเงินกูย้ืมสถาบนั

การเงิน และใชส้าํหรับเป็นเงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ค่าเช่าโครงข่าย ค่าผลิตรายการ เป็นตน้ อนัจะนาํมา

ซ่ึงรายไดแ้ละผลกาํไรท่ีเพ่ิมข้ึนในอนาคต จึงคาดวา่ในอนาคตจะสามารถสร้างผลกาํไรท่ีเพ่ิมข้ึนใหแ้ก่บริษทัได ้ 

นอกจากน้ี การเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี มีราคาเสนอขายเท่ากบั 4.25 บาทต่อหุ้น ซ่ึงตํ่ากวา่

ราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงนํ้ าหนักของหุ้นบริษทั ท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ยอ้นหลงั  7 วนัทาํการก่อนวนัประชุม

คณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 6/2559 เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกายน 2559 ซ่ึงมีมติอนุมติัให้นาํเสนอต่อท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้น

คร้ังท่ี 1/2560 เพ่ือพิจารณาอนุมติัการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทัให้แก่ผูข้อผ่อนผนัในคร้ังน้ี ท่ีเท่ากบั 7.47 บาท

ต่อหุน้ ทาํใหผู้ถื้อหุน้เดิมของบริษทัไดรั้บผลกระทบดา้นการลดลงของราคาหุน้ร้อยละ 20.48  จากการเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี 

อย่างไรก็ตาม การเพ่ิมทุนและการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จะไม่มีผลกระทบ

ในทางลดลงต่อส่วนแบ่งกาํไร (Earnings Dilution) เน่ืองจากภายหลงัการเพ่ิมทุน จาํนวนหุ้นทั้งหมดของบริษทัจะเพ่ิมข้ึน 

ส่งผลใหมู้ลค่าขาดทุนต่อหุน้ของบริษทัจะลดลงจากเดิม ภายใตส้มมติฐานการคาํนวณท่ีใชต้วัเลขผลขาดทุนสุทธิจาํนวนเท่า

เดิม  

2.2.3.2 ความเส่ียงท่ีผู้ขอผ่อนผนัจะสามารถใช้สิทธิคัดค้านมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นของบริษทั  

ตามท่ีไดก้ล่าวไวแ้ลว้ในขอ้ 2.2.3.1 สดัส่วนการถือหุน้ของผูข้อผอ่นผนั ภายหลงัจากท่ีไดรั้บการผ่อนผนัการทาํคาํ

เสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัเท่ากบัร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของสิทธิออกเสียง

ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุน) ซ่ึงสดัส่วนดงักล่าวถึงแมจ้ะไม่ใช่เสียงขา้งมากท่ีสามารถควบคุมมติท่ีประชุมผูถื้อ

หุ้นไดเ้กือบทั้งหมดก็ตาม แต่สัดส่วนดงักล่าวท่ีมากกวา่ร้อยละ 25 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของสิทธิ

ออกเสียงทั้งหมดของบริษทั ทาํใหผ้ ูข้อผ่อนผนัสามารถใชสิ้ทธิถ่วงดุลในบางเร่ืองท่ีขอ้กฎหมายหรือขอ้บงัคบัของบริษทั

กาํหนดให้ตอ้งไดรั้บคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น เช่น การขออนุมติัเพ่ิมทุน ลดทุน การผ่อน

ผนัไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ การทาํรายการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์การทาํรายการท่ี

เก่ียวโยงกนัตามประกาศของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และการออกและเสนอขายหุน้กู ้เป็นตน้ 

อยา่งไรก็ตาม หากในการประชุมผูถื้อหุ้นคราวใด มีผูถื้อหุ้นรายอ่ืนนอกเหนือจากผูซ้ื้อ ไม่ไดเ้ขา้ร่วมประชุมหรือ

มอบฉันทะ อาจทาํให้ผูซ้ื้อมีสิทธิออกเสียงในการประชุมนั้นมากกวา่ก่ึงหน่ึงของจาํนวนผูถื้อหุ้นทั้งหมดท่ีเขา้ร่วมประชุม

และมีสิทธิออกเสียง จนเป็นผลทาํใหผู้ซ้ื้อสามารถควบคุมมติต่างๆ ท่ีตอ้งไดรั้บอนุมติัดว้ยเสียงขา้งมากไดท้ั้งหมด ผูถื้อหุ้น

รายอ่ืนจะไม่สามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อถ่วงดุลอาํนาจกบัผูซ้ื้อได ้หรือในกรณีที่ผูซ้ื้อสามารถมีสิทธิออกเสียงในที่

ประชุมผูถื้อหุน้ไดจ้นถึงหรือเกินกวา่ร้อยละ 75 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด ผูซ้ื้อก็จะสามารถควบคุมมติต่างๆ ไดท้ั้งหมด ซ่ึง

รวมถึงบางเร่ืองท่ีกฎหมายกาํหนดใหต้อ้งไดรั้บคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด 

2.2.4 ประโยชน์ทีผู้่ถือหุ้นจะพงึได้รับจากการอนุมตักิารผ่อนผนั Whitewash 

ในการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูข้อผ่อนผนั บริษทัจะได้เงินรับเงินทุนจากการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนในคร้ังน้ีเป็นมูลค่ารวม 850.00 ลา้นบาท ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัมีเงินทุนไปใชใ้นการชาํระค่าใบอนุญาตงวดท่ี 4 ใน

จาํนวนที่เกินจากการเบิกเงินกูย้ืมตามสัญญาเงินกู ้นาํไปใชช้าํระคืนเงินกูย้ืมสถาบันการเงิน และใช้สําหรับเป็นเงินทุน

หมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ค่าเช่าโครงข่าย ค่าผลิตรายการ เป็นตน้ ส่งผลให้บริษทัมีฐานะการเงินและสภาพคล่อง

ท่ีมัน่คงข้ึน ประกอบกบับริษทัจะไดรั้บประโยชนจ์ากการเขา้ถือหุน้และร่วมเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจของผูข้อผ่อนผนั โดยมี

184
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บริษทัภายหลงัการเพ่ิมทุน แต่ทั้งน้ีหากพิจารณาถึงประโยชนต์่างๆ ท่ีบริษทัจะไดรั้บจากการเพ่ิมทุน และการนาํเงินท่ีไดไ้ป

ใชใ้นการชาํระค่าใบอนุญาตงวดท่ี 4 ในจาํนวนท่ีเกินจากการเบิกเงินกูย้มืตามสญัญาเงินกู ้นาํไปใชช้าํระคืนเงินกูย้ืมสถาบนั

การเงิน และใชส้าํหรับเป็นเงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ค่าเช่าโครงข่าย ค่าผลิตรายการ เป็นตน้ อนัจะนาํมา

ซ่ึงรายไดแ้ละผลกาํไรท่ีเพ่ิมข้ึนในอนาคต จึงคาดวา่ในอนาคตจะสามารถสร้างผลกาํไรท่ีเพ่ิมข้ึนใหแ้ก่บริษทัได ้ 

นอกจากน้ี การเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี มีราคาเสนอขายเท่ากบั 4.25 บาทต่อหุ้น ซ่ึงตํ่ากวา่

ราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงนํ้ าหนักของหุ้นบริษทั ท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ยอ้นหลงั  7 วนัทาํการก่อนวนัประชุม

คณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 6/2559 เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกายน 2559 ซ่ึงมีมติอนุมติัให้นาํเสนอต่อท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้น

คร้ังท่ี 1/2560 เพ่ือพิจารณาอนุมติัการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูข้อผ่อนผนัในคร้ังน้ี ท่ีเท่ากบั 7.47 บาท

ต่อหุน้ ทาํใหผู้ถื้อหุน้เดิมของบริษทัไดรั้บผลกระทบดา้นการลดลงของราคาหุน้ร้อยละ 20.48  จากการเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี 

อย่างไรก็ตาม การเพ่ิมทุนและการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จะไม่มีผลกระทบ

ในทางลดลงต่อส่วนแบ่งกาํไร (Earnings Dilution) เน่ืองจากภายหลงัการเพ่ิมทุน จาํนวนหุ้นทั้งหมดของบริษทัจะเพ่ิมข้ึน 

ส่งผลใหมู้ลค่าขาดทุนต่อหุน้ของบริษทัจะลดลงจากเดิม ภายใตส้มมติฐานการคาํนวณท่ีใชต้วัเลขผลขาดทุนสุทธิจาํนวนเท่า

เดิม  

2.2.3.2 ความเส่ียงท่ีผู้ขอผ่อนผนัจะสามารถใช้สิทธิคัดค้านมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นของบริษทั  

ตามท่ีไดก้ล่าวไวแ้ลว้ในขอ้ 2.2.3.1 สดัส่วนการถือหุน้ของผูข้อผอ่นผนั ภายหลงัจากท่ีไดรั้บการผ่อนผนัการทาํคาํ

เสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัเท่ากบัร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของสิทธิออกเสียง

ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุน) ซ่ึงสดัส่วนดงักล่าวถึงแมจ้ะไม่ใช่เสียงขา้งมากท่ีสามารถควบคุมมติท่ีประชุมผูถื้อ

หุ้นไดเ้กือบทั้งหมดก็ตาม แต่สัดส่วนดงักล่าวท่ีมากกวา่ร้อยละ 25 ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดและของสิทธิ

ออกเสียงทั้งหมดของบริษทั ทาํใหผ้ ูข้อผ่อนผนัสามารถใชสิ้ทธิถ่วงดุลในบางเร่ืองท่ีขอ้กฎหมายหรือขอ้บงัคบัของบริษทั

กาํหนดให้ตอ้งไดรั้บคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น เช่น การขออนุมติัเพ่ิมทุน ลดทุน การผ่อน

ผนัไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ การทาํรายการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์การทาํรายการท่ี

เก่ียวโยงกนัตามประกาศของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และการออกและเสนอขายหุน้กู ้เป็นตน้ 

อยา่งไรก็ตาม หากในการประชุมผูถื้อหุ้นคราวใด มีผูถื้อหุ้นรายอ่ืนนอกเหนือจากผูซ้ื้อ ไม่ไดเ้ขา้ร่วมประชุมหรือ

มอบฉันทะ อาจทาํให้ผูซ้ื้อมีสิทธิออกเสียงในการประชุมนั้นมากกวา่ก่ึงหน่ึงของจาํนวนผูถื้อหุ้นทั้งหมดท่ีเขา้ร่วมประชุม

และมีสิทธิออกเสียง จนเป็นผลทาํใหผู้ซ้ื้อสามารถควบคุมมติต่างๆ ท่ีตอ้งไดรั้บอนุมติัดว้ยเสียงขา้งมากไดท้ั้งหมด ผูถื้อหุ้น

รายอ่ืนจะไม่สามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อถ่วงดุลอาํนาจกบัผูซ้ื้อได ้หรือในกรณีที่ผูซ้ื้อสามารถมีสิทธิออกเสียงในที่

ประชุมผูถื้อหุน้ไดจ้นถึงหรือเกินกวา่ร้อยละ 75 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด ผูซ้ื้อก็จะสามารถควบคุมมติต่างๆ ไดท้ั้งหมด ซ่ึง

รวมถึงบางเร่ืองท่ีกฎหมายกาํหนดใหต้อ้งไดรั้บคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด 

2.2.4 ประโยชน์ทีผู้่ถือหุ้นจะพงึได้รับจากการอนุมตักิารผ่อนผนั Whitewash 

ในการจดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูข้อผ่อนผนั บริษทัจะได้เงินรับเงินทุนจากการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนในคร้ังน้ีเป็นมูลค่ารวม 850.00 ลา้นบาท ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัมีเงินทุนไปใชใ้นการชาํระค่าใบอนุญาตงวดท่ี 4 ใน

จาํนวนที่เกินจากการเบิกเงินกูย้ืมตามสัญญาเงินกู ้นาํไปใชช้าํระคืนเงินกูย้ืมสถาบันการเงิน และใช้สําหรับเป็นเงินทุน

หมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ค่าเช่าโครงข่าย ค่าผลิตรายการ เป็นตน้ ส่งผลให้บริษทัมีฐานะการเงินและสภาพคล่อง

ท่ีมัน่คงข้ึน ประกอบกบับริษทัจะไดรั้บประโยชนจ์ากการเขา้ถือหุน้และร่วมเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจของผูข้อผ่อนผนั โดยมี

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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เหตุผลความจาํเป็นในการเขา้ทาํรายการตามที่ปรากฏในส่วนที่ 1 ขอ้ 1.3.1 วตัถุประสงค์และความจาํเป็นในการเขา้ทาํ

รายการของรายงานท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบัน้ี 

การระดมทุนโดยการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนให้แก่ผูข้อผ่อนผนัในคร้ังน้ี จะสามารถทําได้ในระยะเวลา

อนัรวดเร็ว และสามารถระดมทุนไดค้รบถว้นตามจาํนวนท่ีตอ้งการไดดี้กวา่เมื่อเทียบกบัการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุน

ให้แก่ประชาชนทัว่ไปหรือผูถื้อหุ้นเดิม รวมทั้งมีโอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึน หากในอนาคตบริษทัมีผลการ

ดาํเนินงานท่ีดีข้ึนจากการขยายธุรกิจ  

นอกจากน้ี การเขา้มาเป็นถือหุ้นใหญ่ของผูข้อผ่อนผนัในบริษทัจะไม่เกิดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงการ

บริหารงานและการจดัการภายในกิจการของบริษทัอย่างมีนัยสําคญั โดยบริษทัจะยงัคงดาํเนินธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ ์อนั

ไดแ้ก่ ธุรกิจโรงพิมพ ์ธุรกิจสาํนกัพิมพ ์และธุรกิจอ่ืนๆ เช่น การจดักิจกรรมพิเศษของบริษทั และธุรกิจทีวดิีจิทลัของบริษทั

ยอ่ยของบริษทัต่อไป 

2.2.5 ความเส่ียงของการไม่อนุมตักิารผ่อนผนั Whitewash 

เน่ืองจากเง่ือนไขการเสนอวาระการประชุมผูถื้อหุ้นเพ่ืออนุมติั (1) การเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษทั และการ

จดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั (Private Placement) ซ่ึงเขา้ข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และ

การเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่บุคคลในวงจาํกดั โดยกาํหนดราคาขายท่ีมีส่วนลดเกินกวา่ร้อยละ 10 ของ

ราคาตลาด (2) การผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น (Whitewash) 

(Whitewash) โดยผูซ้ื้อ รวมทั้งวาระอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษทั การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญั

เพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั (Private Placement)  ไดแ้ก่ ผูข้อผอ่นผนั โดยกาํหนดราคาขายท่ีมีส่วนลดเกินกวา่

ร้อยละ 10 ของราคาตลาด และ (2) การผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อ

หุน้ (Whitewash) โดยผูข้อผอ่นผนั รวมทั้งวาระอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งเป็นวาระท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกนั และเป็นเง่ือนไขซ่ึงกนัและ

กนั ซ่ึงการจะดาํเนินการใดๆ ดงักล่าวได ้จะตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ครบถว้นทั้งสองวาระ หากมีวาระ

ใดวาระหน่ึงดงักล่าวไม่ไดรั้บการอนุมติั จะถือวา่วาระท่ีไดรั้บอนุมติัแลว้เป็นอนัยกเลิก เน่ืองจากผูข้อผ่อนผนัไม่ประสงคท่ี์

จะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั จากการไดม้าซ่ึงหุ้นของบริษทัในคร้ังน้ี ดงันั้น ดว้ยเหตุผลความจาํเป็นใน

การเขา้ทาํรายการตามที่ปรากฏในส่วนที่ 1 ขอ้ 1.3.1 วตัถุประสงค์และความจาํเป็นในการเขา้ทาํรายการของรายงานที่

ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบัน้ี หากท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุ้นไม่อนุมติัการผ่อนผนั Whitewash บริษทัก็จะไม่สามารถออก

หุน้เพ่ิมทุนได ้ซ่ึงจะมีผลกระทบหรือความเส่ียงต่อบริษทั ดงัน้ี  

1) ความเส่ียงดา้นการจดัหาแหล่งเงินทุนใหเ้พียงพอ และทนัต่อความตอ้งการใชใ้นการประกอบธุรกิจทีวีดิจิทลัให้มี

ความต่อเน่ืองต่อไปในอนาคตได ้โดยการประกอบธุรกิจทีวดิีจิทลัท่ีดาํเนินการโดยบริษทัยอ่ยยงัอยูใ่นช่วงเร่ิมตน้

ธุรกิจ ซ่ึงตอ้งใชเ้งินทุนสูงสําหรับจ่ายชาํระค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย การจ่ายชาํระคืนเงินกูย้ืม

สถาบนัการเงิน และใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในการดาํเนินธุรกิจ การผลิตรายการทีวีใหม่ๆ เพ่ิมข้ึน  ซ่ึงลว้นเป็น

ภาระผูกพนัและค่าใช้จ่ายจาํนวนที่สูง ที่บริษทัมีความจาํเป็นเร่งด่วนที่จะตอ้งจัดหาแหล่งเงินทุนให้เพียงพอ 

เพื่อใหก้ารประกอบธุรกิจของบริษทัยอ่ยสามารถดาํเนินต่อไปได ้ ภายใตส้ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศท่ี

ยงัคงชะลอตวั ประกอบกบัสถานะของบริษทัในปัจจุบนัท่ีมีหน้ีสินสูงและมีผลขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ือง 

ซ่ึงการมีเงินทุนท่ีเพียงพอเพื่อใชใ้นการดาํเนินการต่างๆ จะช่วยเสริมศกัยภาพในการดาํเนินธุรกิจของบริษทัและ

ส่งผลใหบ้ริษทัสามารถเสริมสร้างรายไดใ้หเ้ติบโตมากข้ึนและผลประกอบการสามารถมีกาํไรไดใ้นอนาคต 
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2) ความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถชาํระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินไดต้ามกาํหนดเวลา และจะไม่สามารถเบิกรับเงิน

กูย้ืมส่วนที่เหลือเพื่อมาใชใ้นการดาํเนินธุรกิจต่อไปได ้อีกทั้งยงัมีความเส่ียงจากการถูกฟ้องร้องจากการผิดนัด

ชาํระหน้ี 

3) มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสูงและเกินกวา่เง่ือนไขท่ีสถาบนัการเงินผูใ้ห้กูย้ืมกาํหนด อีกทั้งอาจไม่

สามารถไดรั้บการผอ่นผนัหรือปรับเปล่ียนเง่ือนไขการดาํรงอตัราส่วนดงักล่าวจากสถาบนัการเงินได ้ซ่ึงจะทาํให้

บริษทัมีความเส่ียงจากการผดิเง่ือนไขการกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงิน 

2.3 ความเหมาะสมของราคาหลกัทรัพย์ทีอ่อกใหม่ทีบ่ริษัทจะเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผนั  

บริษทัจะออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่ผูข้อผ่อนผนัจาํนวนไม่เกิน 200,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 

1.00 บาท ในราคาเสนอขายหุ้นละ 4.25 บาท ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินราคาหุ้นของบริษทั ดว้ยวิธีการ

ต่างๆ เพื่อพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุ้นดงักล่าว โปรดพิจารณาในส่วนท่ี 1 ขอ้ 1.4 ความเป็นธรรมของ

ราคาและเง่ือนไขของรายการ ขอ้ยอ่ย 1.4.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเขา้ทาํรายการ ของรายงานท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระฉบบัน้ี 

ตารางสรุปเปรียบเทยีบราคาหุ้นของบริษัทกบัราคาเข้าทาํรายการ 

 

วิธีการประเมินราคาหุ้น 
ราคาประเมิน 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาเสนอขายหุ้นเพิม่

ทุนแก่ผู้ขอผ่อนผัน 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาประเมินสูงกว่า/(ต่ํากว่า) ราคาเสนอ

ขายหุ้นเพิม่ทุนแก่ผู้ขอผ่อนผัน 

 บาท ร้อยละ 

1. วธีิมูลค่าหุน้ตามบญัชี 4.21 4.25 (0.04) (0.94) 

2. วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี 4.30 - 5.84 4.25 0.05 - 1.59 1.18 - 37.41 

3. วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี 7.79 - 7.91 4.25 3.54 - 3.66 83.29 - 86.12 

4. วธีิมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด 7.50 - 7.91 4.25 3.25 - 3.66 76.47 - 86.12 

5. วธีิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ     

 5.1  กรณีพ้ืนฐาน (Base Case) 4.06 - 4.28 4.25 (0.19) - 0.03 (4.47) - 0.71 

 5.2  กรณีวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) 2.35 - 5.99 4.25 (1.90) - 1.74 (44.71) - 40.94 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วธีิท่ีเหมาะสมในการนาํมาใชป้ระเมินมูลค่าหุน้ คือ วธีิมูลค่าปัจจุบนัของ

กระแสเงินสด เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีคาํนึงถึงการดาํเนินธุรกิจและการทาํกาํไรของบริษทัในอนาคต โดยราคาหุ้นท่ีไดจ้ากการ

ประเมินดว้ยวธีิดงักล่าวเท่ากบั 4.06 - 4.28 บาทต่อหุน้ ซ่ึงราคาเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น อยูใ่นช่วงราคาหุ้นท่ี

ประเมินของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุน

ของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อท่ี 4.25 บาทต่อหุน้ เป็นราคาท่ีเหมาะสม  

2.4 ความครบถ้วนถูกต้องของรายช่ือและจาํนวนหุ้นทีถื่อโดยบุคคลตามมาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผนั 

ณ วนัที่ผูข้อผ่อนผนัยืน่คาํขอผ่อนผนัและสําเนาแบบหนังสือขอมติที่ประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อให้ความเห็นชอบให้

ไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ โดยไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ (แบบ 247-7) ต่อสาํนกังาน ก.ล.ต. ผูข้อ

ผอ่นผนัไม่มีบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งตามมาตรา 258 ของผูข้อผอ่นผนัถือหุน้ในบริษทัแต่อยา่งใด  
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2) ความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถชาํระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินไดต้ามกาํหนดเวลา และจะไม่สามารถเบิกรับเงิน

กูย้ืมส่วนท่ีเหลือเพื่อมาใชใ้นการดาํเนินธุรกิจต่อไปได ้อีกทั้งยงัมีความเส่ียงจากการถูกฟ้องร้องจากการผิดนัด

ชาํระหน้ี 

3) มีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสูงและเกินกวา่เง่ือนไขท่ีสถาบนัการเงินผูใ้ห้กูย้ืมกาํหนด อีกทั้งอาจไม่

สามารถไดรั้บการผอ่นผนัหรือปรับเปล่ียนเง่ือนไขการดาํรงอตัราส่วนดงักล่าวจากสถาบนัการเงินได ้ซ่ึงจะทาํให้

บริษทัมีความเส่ียงจากการผดิเง่ือนไขการกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงิน 

2.3 ความเหมาะสมของราคาหลกัทรัพย์ทีอ่อกใหม่ทีบ่ริษัทจะเสนอขายให้แก่ผู้ขอผ่อนผนั  

บริษทัจะออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่ผูข้อผ่อนผนัจาํนวนไม่เกิน 200,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 

1.00 บาท ในราคาเสนอขายหุ้นละ 4.25 บาท ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้ระเมินราคาหุ้นของบริษทั ดว้ยวิธีการ

ต่างๆ เพื่อพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุ้นดงักล่าว โปรดพิจารณาในส่วนท่ี 1 ขอ้ 1.4 ความเป็นธรรมของ

ราคาและเง่ือนไขของรายการ ขอ้ยอ่ย 1.4.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเขา้ทาํรายการ ของรายงานท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระฉบบัน้ี 

ตารางสรุปเปรียบเทยีบราคาหุ้นของบริษัทกบัราคาเข้าทาํรายการ 

 

วิธีการประเมินราคาหุ้น 
ราคาประเมิน 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาเสนอขายหุ้นเพิม่

ทุนแก่ผู้ขอผ่อนผัน 

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาประเมินสูงกว่า/(ต่ํากว่า) ราคาเสนอ

ขายหุ้นเพิม่ทุนแก่ผู้ขอผ่อนผัน 

 บาท ร้อยละ 

1. วธีิมูลค่าหุน้ตามบญัชี 4.21 4.25 (0.04) (0.94) 

2. วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี 4.30 - 5.84 4.25 0.05 - 1.59 1.18 - 37.41 

3. วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี 7.79 - 7.91 4.25 3.54 - 3.66 83.29 - 86.12 

4. วธีิมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด 7.50 - 7.91 4.25 3.25 - 3.66 76.47 - 86.12 

5. วธีิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ     

 5.1  กรณีพ้ืนฐาน (Base Case) 4.06 - 4.28 4.25 (0.19) - 0.03 (4.47) - 0.71 

 5.2  กรณีวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) 2.35 - 5.99 4.25 (1.90) - 1.74 (44.71) - 40.94 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วธีิท่ีเหมาะสมในการนาํมาใชป้ระเมินมูลค่าหุน้ คือ วธีิมูลค่าปัจจุบนัของ

กระแสเงินสด เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีคาํนึงถึงการดาํเนินธุรกิจและการทาํกาํไรของบริษทัในอนาคต โดยราคาหุ้นท่ีไดจ้ากการ

ประเมินดว้ยวธีิดงักล่าวเท่ากบั 4.06 - 4.28 บาทต่อหุน้ ซ่ึงราคาเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น อยูใ่นช่วงราคาหุ้นท่ี

ประเมินของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ดงันั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุน

ของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อท่ี 4.25 บาทต่อหุน้ เป็นราคาท่ีเหมาะสม  

2.4 ความครบถ้วนถูกต้องของรายช่ือและจาํนวนหุ้นทีถื่อโดยบุคคลตามมาตรา 258 ของผู้ขอผ่อนผนั 

ณ วนัที่ผูข้อผ่อนผนัยืน่คาํขอผ่อนผนัและสําเนาแบบหนังสือขอมติที่ประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อให้ความเห็นชอบให้

ไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ โดยไม่ตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ (แบบ 247-7) ต่อสาํนกังาน ก.ล.ต. ผูข้อ

ผอ่นผนัไม่มีบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งตามมาตรา 258 ของผูข้อผอ่นผนัถือหุน้ในบริษทัแต่อยา่งใด  
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2.5 สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระเกี่ยวกับการขอผ่อนผนัการทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ 

โดยอาศัยมตทิีป่ระชุมผู้ถือหุ้น (Whitewash) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้แก่ผูข้อผ่อนผนัมี

ความเหมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อบริษทั เน่ืองจากจะทาํใหบ้ริษทัสามารถจดัหาแหล่งเงินทุนจาํนวนมากไดใ้นเวลาท่ี

รวดเร็วเพื่อเพ่ิมฐานเงินทุน โดยเงินท่ีไดจ้ากการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูข้อผ่อนผนัในคร้ังน้ี บริษทัจะ

นาํไปใชใ้นการชาํระค่าใบอนุญาตงวดท่ี 4 ในจาํนวนท่ีเกินจากการเบิกเงินกูย้ืมตามสัญญาเงินกู ้นาํไปใชช้าํระคืนเงินกูย้ืม

สถาบนัการเงิน และใชส้าํหรับเป็นเงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ค่าเช่าโครงข่าย ค่าผลิตรายการ เป็นตน้    

นอกจากน้ี ผูข้อผอ่นผนัไม่มีแผนท่ีจะเปล่ียนแปลงนโยบายการประกอบธุรกิจของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญัภายใน 

12 เดือนขา้งหนา้ บริษทัจะยงัคงประกอบธุรกิจตามปกติเช่นเดิมไดอ้ยา่งต่อเน่ือง แต่จะมีฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่งข้ึน มี

โอกาสท่ีขยายธุรกิจและมีผลการดาํเนินงานท่ีเติบโตและดีข้ึนในอนาคต ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมโอกาสใหผู้ถื้อหุน้ของบริษทัไดรั้บ

ผลตอบแทนและส่วนแบ่งกาํไรจากการลงทุนในบริษทัท่ีดีข้ึน หากบริษทัมีผลการดาํเนินงานจากการประกอบธุรกิจท่ีดีข้ึน

ในอนาคต 

อย่างไรก็ตาม การเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี ทาํให้ผูถื้อหุ้นรายอ่ืนของบริษทัไดรั้บผลกระทบจากสิทธิในการออก

เสียง (Control Dilution) และราคาหุ้นท่ีลดลง (Price Dilution) นอกจากน้ี การท่ีผูข้อผ่อนผนัมีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษทั

เพ่ิมข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญัหรือมีสัดส่วนการถือหุ้นท่ีมากกวา่ร้อยละ 25 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั จะทาํใหผ้ ูข้อ

ผอ่นผนัสามารถถ่วงดุลการออกเสียงหรือคดัคา้นมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Block Vote) ในเร่ืองสาํคญัๆซ่ึงตอ้งใชค้ะแนนเสียง

ไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงได ้

ราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนให้แก่ผูข้อผ่อนผนัที่ 4.25 บาทต่อหุ้น เป็นราคาทีเ่หมาะสม โดยเป็นราคาที่อยู่

ในช่วงราคาท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินไดจ้ากวธีิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด ท่ีเท่ากบั 4.06 - 4.28 บาทต่อหุ้น 

และเป็นราคาท่ีอยูใ่นช่วงของการวเิคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ท่ีเท่ากบั 2.35 - 5.99 บาทต่อ

หุน้ 

ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นว่า การทาํรายการมคีวามสมเหตุสมผล ราคาและเง่ือนไขของรายการมคีวาม

ยุตธิรรม บริษัทและผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จากการเข้าทาํรายการ และผู้ถือหุ้นควรลงมตอินุมตักิารทาํรายการที่เกี่ยวโยง

กันจากการจัดสรรและเสนอขายหุ้นสามัญเพิม่ทุนให้แก่ผู้ซ้ือ รวมทั้งอนุมัติการผ่อนผันการทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพย์

ทั้งหมดของบริษัท โดยอาศัยมตทิีป่ระชุมถือหุ้น (Whitewash) ในคร้ังนี ้ 
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สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระ 

การเข้าทาํรายการทีเ่กีย่วโยงกนั กรณกีารจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของบริษัทให้แก่บุคคลในวงจํากัด 

ไดแ้ก่ บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี มีความเหมาะสมและเป็นประโยชน์

ต่อบริษทั ด้วยสถานการณ์ปัจจุบนัที่บริษทัมีความตอ้งการใชเ้งินท่ีได้รับจากการเสนอขายหุ้นอย่างเร่งด่วน เพื่อใชเ้ป็น

เงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ตลอดจนเพ่ือชาํระหน้ีตามภาระผกูพนัต่างๆ ท่ีกาํลงัจะถึงกาํหนดชาํระและเป็นจาํนวน

เงินท่ีสูง โดยสืบเน่ืองจากการท่ีบริษทัประสบภาวะขาดทุนอยา่งมากจากการดาํเนินงานธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัยอ่ย หรือ 

ATV อยา่งต่อเน่ืองมาในช่วงเกือบ 3 ปีท่ีผา่นมา ซ่ึงตามงบการเงินรวมของบริษทัในปี 2557 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของ

ปี 2559 บริษทัและบริษทัย่อยมีผลขาดทุนสุทธิจาํนวน (91.46) ล้านบาท (416.41) ลา้นบาท และ (468.93) ลา้นบาท 

ตามลาํดบั  

ผลประกอบการของบริษทัท่ีมีผลขาดทุนอยา่งต่อเน่ืองดงักล่าวขา้งตน้ มีสาเหตุมาจากผลขาดทุนจาํนวนมากจาก

การดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัย่อย ท่ีมีตน้ทุนและค่าใชจ่้ายสูง ท่ีสําคญัประกอบด้วยค่าตดัจาํหน่ายค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย ค่าเส่ือมราคาของอุปกรณ์สตูดิโอ ตน้ทุนพนกังานและบุคลากรสายงานสนบัสนุน ตน้ทุนการ

ผลิตรายการ ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร และตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงินสถาบนัการเงินเพื่อชาํระค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาต เป็นตน้ ซ่ึงตน้ทุนส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงท่ีท่ี ATV ตอ้งชาํระอยูแ่ลว้ ในขณะท่ีรายไดค้่าบริการออกอากาศซ่ึงมี

ปัจจยัหลกัมาจากอตัราค่าโฆษณาและอตัราการขายเวลาโฆษณา (Occupancy rate) ไม่เป็นไปตามเป้าหมายท่ีวางไว ้อนัเป็น

ผลมาจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริโภคท่ีส่งผลให้การใชส่ื้อโฆษณาทางโทรทศัน์ วิทย ุและส่ือส่ิงพิมพต์่างๆ มี

แนวโนม้ลดลง แต่การใชส่ื้อโฆษณาภายนอกท่ีอยูอ่าศยัและส่ืออินเทอร์เน็ตมากข้ึน สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมของผูบ้ริโภค

ในปัจจุบนัท่ีใชส่ื้อผา่นโลกออนไลนม์ากข้ึน ประกอบกบัปัญหาการเขา้ถึงทีวดิีจิทลัของผูบ้ริโภคยงัมีขอ้จาํกดัจากการพฒันา

โครงข่ายทีวดิีจิทลัของทางการท่ียงัไม่ครอบคลุมทุกพ้ืนท่ีและไม่สามารถขยายไดต้ามเป้าหมายท่ีวางไว ้อีกทั้งช่องทีวดิีจิทลั

ท่ีมีเพ่ิมข้ึนถึง 24 ช่อง ส่งผลให้การแข่งขนัในธุรกิจเพ่ิมสูงข้ึน ในขณะท่ีการพฒันาช่องรายการของ ATV ยงัไม่สามารถ

ตอบสนองความตอ้งการไดทุ้กกลุ่มเป้าหมาย และไม่ไดรั้บความนิยมจากผูช้มเท่าท่ีควร จึงไม่สามารถดึงดูดเมด็เงินโฆษณา

ไดต้ามเป้าหมายท่ีวางไว ้ซ่ึงภายใตส้ภาวการณ์เศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลงและยงัไม่มีทิศทางการฟ้ืนตวัอยา่งชดัเจน ส่งผลใหก้าร

จดัสรรค่าใชจ่้ายโฆษณาของภาคธุรกิจต่างๆ ท่ีถือเป็นรายไดส้าํคญัในการดาํเนินธุรกิจของบริษทั มีอตัราการเติบโตท่ีลดลง

ไปดว้ย ส่งผลให้ความสามารถในการสร้างรายไดแ้ละการเติบโตในธุรกิจทีวีดิจิทลัไม่เป็นไปตามประมาณการของบริษทั 

ทาํให ้ATV ประสบปัญหาขาดทุนจาํนวนมากและต่อเน่ืองมานบัแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี 2557 จนถึงงวดปัจจุบนั และเร่ิมมีผล

ขาดทุนเกินทุนตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี 2558 เป็นตน้มา โดย ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2559 และวนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ATV มี

ส่วนของผูถื้อหุน้ติดลบ (ขาดทุนเกินทุน) จาํนวน (164.78) ลา้นบาท และ (331.68) ลา้นบาท ตามลาํดบั  

ผลประกอบการท่ีขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ืองดงักล่าว ส่งผลกระทบต่อฐานะการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน

และกระแสเงินสดท่ีใชใ้นการดาํเนินธุรกิจโดยรวมของบริษทั ประกอบกบัในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ ATV มีภาระผูกพนัท่ี

จะตอ้งจ่ายชาํระตามกาํหนดเวลาของสัญญาเป็นเงินจาํนวนมาก ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต งวดท่ี 4 ท่ีตอ้งจ่ายชาํระ

ภายในเดือนพฤษภาคม 2560 จาํนวน 513 ลา้นบาท (คาดวา่เงินส่วนหน่ึงจะมาจากการเบิกกูย้ืมจากสถาบนัการเงินประมาณ 

410 ลา้นบาท) การชาํระคืนเงินตน้ของเงินกูย้มืสถาบนัการเงินฉล่ียประมาณเดือนละ 23 ลา้นบาท (สาํหรับการชาํระคืนเงิน

กูย้ืมในปี 2560) และค่าเช่าโครงข่ายเดือนละ 14.16 ลา้นบาท (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพ่ิม) อีกทั้งยงัตอ้งใชเ้งินทุนหมุนเวียนใน

การดาํเนินกิจการอีกจาํนวนหน่ึง ซ่ึงในสถานการณ์ปัจจุบนั ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ATV มีเงินสดและรายการเทียบเท่า

เงินสด 18.84 ลา้นบาท ซ่ึงไม่เพียงพอต่อความจาํเป็นท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนเพื่อการดาํเนินธุรกิจและชาํระภาระผูกพนัตาม
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สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระ 

การเข้าทาํรายการทีเ่กีย่วโยงกนั กรณกีารจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของบริษัทให้แก่บุคคลในวงจํากัด 

ไดแ้ก่ บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี มีความเหมาะสมและเป็นประโยชน์

ต่อบริษทั ด้วยสถานการณ์ปัจจุบนัท่ีบริษทัมีความตอ้งการใชเ้งินท่ีได้รับจากการเสนอขายหุ้นอย่างเร่งด่วน เพื่อใชเ้ป็น

เงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ตลอดจนเพ่ือชาํระหน้ีตามภาระผกูพนัต่างๆ ท่ีกาํลงัจะถึงกาํหนดชาํระและเป็นจาํนวน

เงินท่ีสูง โดยสืบเน่ืองจากการท่ีบริษทัประสบภาวะขาดทุนอยา่งมากจากการดาํเนินงานธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัยอ่ย หรือ 

ATV อยา่งต่อเน่ืองมาในช่วงเกือบ 3 ปีท่ีผา่นมา ซ่ึงตามงบการเงินรวมของบริษทัในปี 2557 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของ

ปี 2559 บริษทัและบริษทัย่อยมีผลขาดทุนสุทธิจาํนวน (91.46) ล้านบาท (416.41) ลา้นบาท และ (468.93) ลา้นบาท 

ตามลาํดบั  

ผลประกอบการของบริษทัท่ีมีผลขาดทุนอยา่งต่อเน่ืองดงักล่าวขา้งตน้ มีสาเหตุมาจากผลขาดทุนจาํนวนมากจาก

การดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัของบริษทัย่อย ที่มีตน้ทุนและค่าใชจ่้ายสูง ที่สําคญัประกอบด้วยค่าตดัจาํหน่ายค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย ค่าเส่ือมราคาของอุปกรณ์สตูดิโอ ตน้ทุนพนกังานและบุคลากรสายงานสนบัสนุน ตน้ทุนการ

ผลิตรายการ ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร และตน้ทุนทางการเงินจากการกูย้ืมเงินสถาบนัการเงินเพื่อชาํระค่าธรรมเนียม

ใบอนุญาต เป็นตน้ ซ่ึงตน้ทุนส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงท่ีท่ี ATV ตอ้งชาํระอยูแ่ลว้ ในขณะท่ีรายไดค้่าบริการออกอากาศซ่ึงมี

ปัจจยัหลกัมาจากอตัราค่าโฆษณาและอตัราการขายเวลาโฆษณา (Occupancy rate) ไม่เป็นไปตามเป้าหมายท่ีวางไว ้อนัเป็น

ผลมาจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริโภคท่ีส่งผลให้การใชส่ื้อโฆษณาทางโทรทศัน์ วิทย ุและส่ือส่ิงพิมพต์่างๆ มี

แนวโนม้ลดลง แต่การใชส่ื้อโฆษณาภายนอกท่ีอยูอ่าศยัและส่ืออินเทอร์เน็ตมากข้ึน สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมของผูบ้ริโภค

ในปัจจุบนัท่ีใชส่ื้อผา่นโลกออนไลนม์ากข้ึน ประกอบกบัปัญหาการเขา้ถึงทีวดิีจิทลัของผูบ้ริโภคยงัมีขอ้จาํกดัจากการพฒันา

โครงข่ายทีวดิีจิทลัของทางการท่ียงัไม่ครอบคลุมทุกพ้ืนท่ีและไม่สามารถขยายไดต้ามเป้าหมายท่ีวางไว ้อีกทั้งช่องทีวดิีจิทลั

ท่ีมีเพ่ิมข้ึนถึง 24 ช่อง ส่งผลให้การแข่งขนัในธุรกิจเพ่ิมสูงข้ึน ในขณะท่ีการพฒันาช่องรายการของ ATV ยงัไม่สามารถ

ตอบสนองความตอ้งการไดทุ้กกลุ่มเป้าหมาย และไม่ไดรั้บความนิยมจากผูช้มเท่าท่ีควร จึงไม่สามารถดึงดูดเมด็เงินโฆษณา

ไดต้ามเป้าหมายท่ีวางไว ้ซ่ึงภายใตส้ภาวการณ์เศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลงและยงัไม่มีทิศทางการฟ้ืนตวัอยา่งชดัเจน ส่งผลใหก้าร

จดัสรรค่าใชจ่้ายโฆษณาของภาคธุรกิจต่างๆ ท่ีถือเป็นรายไดส้าํคญัในการดาํเนินธุรกิจของบริษทั มีอตัราการเติบโตท่ีลดลง

ไปดว้ย ส่งผลให้ความสามารถในการสร้างรายไดแ้ละการเติบโตในธุรกิจทีวีดิจิทลัไม่เป็นไปตามประมาณการของบริษทั 

ทาํให ้ATV ประสบปัญหาขาดทุนจาํนวนมากและต่อเน่ืองมานบัแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี 2557 จนถึงงวดปัจจุบนั และเร่ิมมีผล

ขาดทุนเกินทุนตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี 2558 เป็นตน้มา โดย ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2559 และวนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ATV มี

ส่วนของผูถื้อหุน้ติดลบ (ขาดทุนเกินทุน) จาํนวน (164.78) ลา้นบาท และ (331.68) ลา้นบาท ตามลาํดบั  

ผลประกอบการท่ีขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ืองดงักล่าว ส่งผลกระทบต่อฐานะการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน

และกระแสเงินสดท่ีใชใ้นการดาํเนินธุรกิจโดยรวมของบริษทั ประกอบกบัในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ ATV มีภาระผูกพนัท่ี

จะตอ้งจ่ายชาํระตามกาํหนดเวลาของสัญญาเป็นเงินจาํนวนมาก ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต งวดท่ี 4 ท่ีตอ้งจ่ายชาํระ

ภายในเดือนพฤษภาคม 2560 จาํนวน 513 ลา้นบาท (คาดวา่เงินส่วนหน่ึงจะมาจากการเบิกกูย้ืมจากสถาบนัการเงินประมาณ 

410 ลา้นบาท) การชาํระคืนเงินตน้ของเงินกูย้มืสถาบนัการเงินฉล่ียประมาณเดือนละ 23 ลา้นบาท (สาํหรับการชาํระคืนเงิน

กูย้ืมในปี 2560) และค่าเช่าโครงข่ายเดือนละ 14.16 ลา้นบาท (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพ่ิม) อีกทั้งยงัตอ้งใชเ้งินทุนหมุนเวียนใน

การดาํเนินกิจการอีกจาํนวนหน่ึง ซ่ึงในสถานการณ์ปัจจุบนั ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ATV มีเงินสดและรายการเทียบเท่า

เงินสด 18.84 ลา้นบาท ซ่ึงไม่เพียงพอต่อความจาํเป็นท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนเพื่อการดาํเนินธุรกิจและชาํระภาระผูกพนัตาม
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สญัญาต่างๆ ถึงแมจ้ะสามารถเบิกเงินกูย้มืตามสญัญาท่ีมีกบัสถาบนัการเงินไดก็้ตาม ในส่วนของบริษทัมีเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสด 291.03 ลา้นบาท ซ่ึงตอ้งสาํรองไวใ้ชส้าํหรับการดาํเนินธุรกิจดา้นต่างๆ ของบริษทั โดยท่ีบริษทัไม่มีเงินทุน

ภายในเพียงพอท่ีจะสนบัสนุนการดาํเนินงานของ ATV ได ้หากไม่มีการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกเพิ่มเติม 

จากเหตผุลดงักล่าวขา้งตน้ บริษทัจึงมีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งจดัหาเงินทุนเพ่ิมเติมอยา่งเร่งด่วนเพื่อนาํมาใชใ้นการ

ดาํเนินการต่างๆ เพ่ือให้ธุรกิจของบริษทัยอ่ยดาํเนินไปไดอ้ยา่งต่อเน่ืองต่อไปในอนาคต ประกอบกบัสถานะของบริษทัใน

ปัจจุบนัมีภาระหน้ีสินสูง โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 ตามงบการเงินรวมของบริษทั แสดงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ

ผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) สูงถึง 4.32 เท่า (อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีบริษทัตอ้งดาํรงตามสัญญาเงินกูก้บัสถาบนั

การเงินไม่เกิน 2 เท่า ซ่ึงสถาบนัการเงินพิจารณาอตัราส่วนดงักล่าวจากงบการเงินรวมประจาํปีของบริษทั ดว้ยเหตุน้ีบริษทั

จึงอยูร่ะหวา่งการเจรจากบัสถาบนัการเงินเพื่อพิจารณาอนุมติัผ่อนผนัเง่ือนไขการดาํรงอตัราส่วนทางการเงินตามเง่ือนไข

เดิม ซ่ึงคาดวา่จะทราบผลการพิจารณาจากสถาบนัการเงินในเดือนกมุภาพนัธ์ 2560)  โดย ณ ส้ินปี 2558 บริษทัมีอตัราส่วน

หน้ีสินต่อทุนเท่ากบั 2.66 เท่า และไดรั้บการผ่อนปรนเง่ือนไขการดาํรงอตัราส่วนดงักล่าวอยา่งไม่เป็นทางการจากสถาบนั

การเงิน อีกทั้งมีแนวโนม้วา่อตัราส่วนดงักล่าวเม่ือคาํนวณจากงบการเงินรวมของบริษทัในงวดปี 2559 จะมีอตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อทุนเพ่ิมสูงข้ึนอีก ทาํใหบ้ริษทัมีความเส่ียงจากการผิดเง่ือนไขของสัญญากูย้ืมเงินหากไม่ไดรั้บการผ่อนผนัจากสถาบนั

การเงินต่อไป นอกจากน้ีการท่ีบริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูงยงัเป็นขอ้จาํกดัในการจดัหาแหล่งเงินทุนเพ่ิมเติมดว้ยการ

กูย้มืเงินจากสถาบนัการเงิน  

ดงันั้นการจดัหาเงินทุนดว้ยการเพ่ิมทุนจดทะเบียนจึงมีความเหมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อบริษทั และจะช่วยให้

บริษทัมีโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมข้ึน โดยจะทาํให้บริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนลดลงจาก 4.32 เท่า เป็น 2.25 เท่า  

(คาํนวณโดยอา้งอิงจากฐานะการเงินตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 :  หน้ีสินรวม / (ส่วนของผูถื้อหุ้น + เงิน

เพ่ิมทุนจากการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อ) = 3,994.96 / (925.67 + 850.00)) ซ่ึงบริษทัคาดวา่การเจรจาขอผ่อน

ปรนเง่ือนไขใหม่กบัสถาบนัการเงินทาํไดดี้ข้ึน  

บริษทัจะนําเงินที่ไดจ้ากการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนบางส่วนไปชาํระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินที่ถึง

กาํหนดชาํระในปี 2560 สาํหรับเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินส่วนท่ีเหลือ บริษทัจะใชเ้งินท่ีไดจ้ากการดาํเนินงานในอนาคต 

หากแต่บริษทัมีเงินไม่เพียงพอจากการดาํเนินงานดงักล่าว บริษทัอาจพิจารณาเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษทัอีก โดยการ

เสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม หรือบุคคลในวงจาํกดั เพือ่ให้บริษทัมีกระแสเงินสดเพียงพอ ในการชาํระคืน

เงินกูย้มืสถาบนัการเงินต่อไป  

ในการพิจารณาทางเลือกในการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทัในคร้ังน้ี หากบริษทัเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิม

ทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดัอ่ืนท่ีไม่ใช่ผูซ้ื้อ หรือเสนอขายแก่ผูถื้อหุน้เดิม อาจมีความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถขายหุ้นไดค้รบทั้ง

จาํนวน และในระดบัราคาท่ีเหมาะสม หรืออาจมีเง่ือนไขอ่ืนท่ีผูล้งทุนตอ้งการเกินกวา่ท่ีบริษทัจะยอมรับได ้รวมทั้งอาจตอ้ง

ใชเ้วลาในการเจรจาต่อรองหรือมีขั้นตอนดาํเนินการท่ีนานกว่า  เช่นเดียวกบัการเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนทัว่ไปท่ีมี

ขั้นตอนท่ีนานกวา่ ซ่ึงอาจทาํใหบ้ริษทัไม่สามารถระดมทุนไดส้อดคลอ้งกบัความจาํเป็นท่ีจะตอ้งใชเ้งินทุนไดอ้ยา่งเพียงพอ

และทนัตามระยะเวลาท่ีตอ้งการได ้และอาจส่งผลกระทบต่อความต่อเน่ืองของการดาํเนินธุรกิจและความสามารถในการ

ชาํระคืนหน้ีของบริษทัยอ่ย ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อบริษทัในฐานะบริษทัแม่และเป็นผูค้ ํ้าประกนัเงินกูย้มืใหแ้ก่บริษทัยอ่ย  

การเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี บริษทัสามารถระดมทุนในจาํนวนเงินท่ีสูงไดอ้ยา่งรวดเร็วและครบถว้น การเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี

จะทาํใหบ้ริษทัมีฐานะการเงินดีข้ึน จากส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีเพ่ิมข้ึนและมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงอยา่งมี

นยัสาํคญั นอกจากน้ี การที่ผูซ้ื้อเขา้มาเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่ในบริษทั โดยไม่มีแผนหรือนโยบายที่จะเปลี่ยนแปลงอยา่งมี
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นยัสาํคญัในวตัถุประสงคแ์ละแผนการบริหารกิจการของบริษทั ตลอดจนไม่มีนโยบายท่ีจะเพิกถอนหลกัทรัพยข์องบริษทั

ออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์จะทาํใหบ้ริษทัสามารถดาํเนินธุรกิจต่อไปไดอ้ยา่งต่อเน่ือง โดยมี

พนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Shareholder) ท่ีช่วยส่งเสริมศกัยภาพในการดาํเนินธุรกิจในระยะยาว เน่ืองจากมีประสบการณ์

และมีความเช่ียวชาญในหลากหลายธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกบัผูบ้ริโภครายยอ่ย และการใชส่ื้อโฆษณา

ประชาสมัพนัธ์ อีกทั้งมีความพร้อมดา้นสถานะทางการเงินและมีสายสัมพนัธ์ทางธุรกิจท่ีดี ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมความเช่ือมัน่ของ

บริษทัต่อนกัลงทุนและกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ รวมทั้งช่วยเพ่ิมศกัยภาพและขีดความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัใน

อนาคต  

การเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ีมีผลกระทบและความเส่ียงต่อบริษทั โดยผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัจะไดรั้บผลกระทบจาก

การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิออกเสียง (Control Dilution) จากเดิมท่ีมีสัดส่วนร้อยละ 100.00 เหลือร้อยละ 

52.38 และมีผลกระทบต่อการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) ของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั เน่ืองจากการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี เป็นราคาท่ีตํ่ากวา่ราคาตลาด ทาํใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บผลกระทบดา้นการลดลงของราคาหุน้คิด

เป็นร้อยละ 20.48 ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั อยา่งไรก็ตาม การออกหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั

ในคร้ังน้ี จากการคาํนวณผลกระทบต่อส่วนแบ่งกาํไร (Earnings Dilution) จะไม่มีผลกระทบในทางลดลงต่อส่วนแบ่งกาํไร 

เน่ืองจากภายหลงัการเพ่ิมทุน จาํนวนหุน้ทั้งหมดของบริษทัจะเพ่ิมข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าขาดทุนต่อหุ้นของบริษทัจะลดลงจาก

เดิม ภายใตส้มมติฐานการคาํนวณท่ีใชต้วัเลขผลขาดทุนสุทธิจาํนวนเท่าเดิม อยา่งไรก็ตาม ในอนาคตหากบริษทัมีผลขาดทุน

สุทธิเพ่ิมข้ึนจนถึงจาํนวนหน่ึง การเพ่ิมทุนในคร้ังอาจไม่ทาํใหบ้ริษทัมีผลขาดทุนต่อหุน้ลดลงดงักล่าวได ้ทั้งน้ี ท่ีผ่านมาผล

ขาดทุนของบริษทัมาจากการดาํเนินงานของ ATV ท่ีประสบผลขาดทุนจาํนวนมาก จากการมีรายไดค้่าโฆษณาตํ่ากวา่ท่ีควร

มาก ในขณะที่มีตน้ทุนและค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานที่สูง ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นต้นทุนคงที่ในส่วนของการตัดจาํหน่าย

ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย และมีตน้ทุนทางการเงินสูงจากภาระเงินกูย้ืมจาํนวนมาก ตลอดจนมีตน้ทุนในการ

ผลิตรายการ และค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารจาํนวนมากในช่วงตน้ของการเร่ิมดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลั ซ่ึงหากในอนาคต 

ATV ไม่สามารถสร้างรายไดใ้หเ้พ่ิมข้ึนได ้ก็อาจมีผลทาํใหบ้ริษทัมีผลขาดทุนสุทธิเพ่ิมข้ึนได ้ 

ภายหลงัการซ้ือหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัโดยผูซ้ื้อในคร้ังน้ี ถึงแมจ้ะทาํให้ผูซ้ื้อถือหุ้นในบริษทัร้อยละ 47.62 

ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุน) ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นเสียงขา้งมากก็ตาม หากแต่ในการ

ประชุมผูถื้อหุ้นคราวใด มีผูถื้อหุ้นรายอืน่นอกเหนือจากผูซ้ื้อ ไม่ไดเ้ขา้ร่วมประชุมหรือมอบฉันทะ อาจทาํให้ผูซ้ื้อมีสิทธิ

ออกเสียงในการประชุมนั้นมากกวา่ก่ึงหน่ึงของจาํนวนผูถื้อหุ้นทั้งหมดท่ีเขา้ร่วมประชุมและมีสิทธิออกเสียง จนเป็นผลทาํ

ให้ผูซ้ื้อสามารถควบคุมมติต่างๆ ที่ตอ้งไดรั้บอนุมติัดว้ยเสียงขา้งมากไดท้ั้ งหมด ผูถื้อหุ้นรายอื่นจะไม่สามารถรวบรวม

คะแนนเสียงเพ่ือถ่วงดุลอาํนาจกบัผูซ้ื้อได ้หรือในกรณีท่ีผูซ้ื้อสามารถมีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมผูถื้อหุน้ไดจ้นถึงหรือเกิน

กว่าร้อยละ 75 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด ผูซ้ื้อก็จะสามารถควบคุมมติต่างๆ ไดท้ั้ งหมด ซ่ึงรวมถึงบางเร่ืองที่กฎหมาย

กาํหนดใหต้อ้งไดรั้บคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด 

นอกจากน้ี การออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนในราคาตํ่ากว่าราคาตลาดของหุ้นของบริษทั เขา้ข่ายตาม

มาตรฐานรายงานทางการเงินเร่ืองการจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ ์(Sharebased Payments) ซ่ึงบริษทัจะบนัทึกผลต่างระหวา่ง

ราคาเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนกบัมูลค่ายติุธรรมของหุน้ดงักล่าวเป็นค่าใชจ่้ายจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ทาํใหบ้ริษทัอาจมี

ผลขาดทุนสุทธิจากการดาํเนินงานเพ่ิมข้ึนอีกได ้อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาถึงเหตุผล ความจาํเป็นท่ีบริษทัจะตอ้งจดัหา

เงินทุนจาํนวนมาก โดยเฉพาะเพ่ือชาํระค่าใชจ่้ายต่างๆ ตามภาระผกูพนัท่ีมีอยูจ่ากการดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลัไดอ้ยา่งเพียงพอ

ตามกาํหนดเวลา และไม่ส่งผลกระทบต่อการดาํเนินธุรกิจส่วนอ่ืนๆ ของบริษทั ภายใตข้อ้จาํกดัทางการเงินท่ีบริษทัประสบ
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นยัสาํคญัในวตัถุประสงคแ์ละแผนการบริหารกิจการของบริษทั ตลอดจนไม่มีนโยบายท่ีจะเพิกถอนหลกัทรัพยข์องบริษทั

ออกจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์จะทาํใหบ้ริษทัสามารถดาํเนินธุรกิจต่อไปไดอ้ยา่งต่อเน่ือง โดยมี

พนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Shareholder) ท่ีช่วยส่งเสริมศกัยภาพในการดาํเนินธุรกิจในระยะยาว เน่ืองจากมีประสบการณ์

และมีความเช่ียวชาญในหลากหลายธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกบัผูบ้ริโภครายยอ่ย และการใชส่ื้อโฆษณา

ประชาสมัพนัธ์ อีกทั้งมีความพร้อมดา้นสถานะทางการเงินและมีสายสัมพนัธ์ทางธุรกิจท่ีดี ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมความเช่ือมัน่ของ

บริษทัต่อนกัลงทุนและกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ รวมทั้งช่วยเพ่ิมศกัยภาพและขีดความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัใน

อนาคต  

การเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ีมีผลกระทบและความเส่ียงต่อบริษทั โดยผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัจะไดรั้บผลกระทบจาก

การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิออกเสียง (Control Dilution) จากเดิมที่มีสัดส่วนร้อยละ 100.00 เหลือร้อยละ 

52.38 และมีผลกระทบต่อการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution) ของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญั เน่ืองจากการเสนอขายหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัในคร้ังน้ี เป็นราคาท่ีตํ่ากวา่ราคาตลาด ทาํใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บผลกระทบดา้นการลดลงของราคาหุน้คิด

เป็นร้อยละ 20.48 ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั อยา่งไรก็ตาม การออกหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั

ในคร้ังน้ี จากการคาํนวณผลกระทบต่อส่วนแบ่งกาํไร (Earnings Dilution) จะไม่มีผลกระทบในทางลดลงต่อส่วนแบ่งกาํไร 

เน่ืองจากภายหลงัการเพ่ิมทุน จาํนวนหุน้ทั้งหมดของบริษทัจะเพ่ิมข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าขาดทุนต่อหุน้ของบริษทัจะลดลงจาก

เดิม ภายใตส้มมติฐานการคาํนวณท่ีใชต้วัเลขผลขาดทุนสุทธิจาํนวนเท่าเดิม อยา่งไรก็ตาม ในอนาคตหากบริษทัมีผลขาดทุน

สุทธิเพ่ิมข้ึนจนถึงจาํนวนหน่ึง การเพ่ิมทุนในคร้ังอาจไม่ทาํใหบ้ริษทัมีผลขาดทุนต่อหุน้ลดลงดงักล่าวได ้ทั้งน้ี ท่ีผ่านมาผล

ขาดทุนของบริษทัมาจากการดาํเนินงานของ ATV ท่ีประสบผลขาดทุนจาํนวนมาก จากการมีรายไดค้่าโฆษณาตํ่ากวา่ท่ีควร

มาก ในขณะที่มีตน้ทุนและค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานที่สูง ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นต้นทุนคงที่ในส่วนของการตัดจาํหน่าย

ค่าธรรมเนียมใบอนุญาต ค่าเช่าโครงข่าย และมีตน้ทุนทางการเงินสูงจากภาระเงินกูย้ืมจาํนวนมาก ตลอดจนมีตน้ทุนในการ

ผลิตรายการ และค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารจาํนวนมากในช่วงตน้ของการเร่ิมดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลั ซ่ึงหากในอนาคต 

ATV ไม่สามารถสร้างรายไดใ้หเ้พ่ิมข้ึนได ้ก็อาจมีผลทาํใหบ้ริษทัมีผลขาดทุนสุทธิเพ่ิมข้ึนได ้ 

ภายหลงัการซ้ือหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัโดยผูซ้ื้อในคร้ังน้ี ถึงแมจ้ะทาํให้ผูซ้ื้อถือหุ้นในบริษทัร้อยละ 47.62 

ของจาํนวนหุ้นท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการเพ่ิมทุน) ซ่ึงไม่ไดเ้ป็นเสียงขา้งมากก็ตาม หากแต่ในการ

ประชุมผูถื้อหุ้นคราวใด มีผูถื้อหุ้นรายอืน่นอกเหนือจากผูซ้ื้อ ไม่ไดเ้ขา้ร่วมประชุมหรือมอบฉันทะ อาจทาํให้ผูซ้ื้อมีสิทธิ

ออกเสียงในการประชุมนั้นมากกวา่ก่ึงหน่ึงของจาํนวนผูถื้อหุ้นทั้งหมดท่ีเขา้ร่วมประชุมและมีสิทธิออกเสียง จนเป็นผลทาํ

ให้ผูซ้ื้อสามารถควบคุมมติต่างๆ ที่ตอ้งไดรั้บอนุมติัดว้ยเสียงขา้งมากไดท้ั้ งหมด ผูถื้อหุ้นรายอื่นจะไม่สามารถรวบรวม

คะแนนเสียงเพ่ือถ่วงดุลอาํนาจกบัผูซ้ื้อได ้หรือในกรณีท่ีผูซ้ื้อสามารถมีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมผูถื้อหุน้ไดจ้นถึงหรือเกิน

กว่าร้อยละ 75 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด ผูซ้ื้อก็จะสามารถควบคุมมติต่างๆ ไดท้ั้ งหมด ซ่ึงรวมถึงบางเร่ืองที่กฎหมาย

กาํหนดใหต้อ้งไดรั้บคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด 

นอกจากน้ี การออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนในราคาตํ่ากว่าราคาตลาดของหุ้นของบริษทั เขา้ข่ายตาม

มาตรฐานรายงานทางการเงินเร่ืองการจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ ์(Sharebased Payments) ซ่ึงบริษทัจะบนัทึกผลต่างระหวา่ง

ราคาเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนกบัมูลค่ายติุธรรมของหุน้ดงักล่าวเป็นค่าใชจ่้ายจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ทาํใหบ้ริษทัอาจมี

ผลขาดทุนสุทธิจากการดาํเนินงานเพ่ิมข้ึนอีกได ้อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาถึงเหตุผล ความจาํเป็นท่ีบริษทัจะตอ้งจดัหา

เงินทุนจาํนวนมาก โดยเฉพาะเพ่ือชาํระค่าใชจ่้ายต่างๆ ตามภาระผกูพนัท่ีมีอยูจ่ากการดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลัไดอ้ยา่งเพียงพอ

ตามกาํหนดเวลา และไม่ส่งผลกระทบต่อการดาํเนินธุรกิจส่วนอ่ืนๆ ของบริษทั ภายใตข้อ้จาํกดัทางการเงินท่ีบริษทัประสบ
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ผลขาดทุนจาํนวนมากอยา่งต่อเน่ือง ภายใตส้ถานการณ์เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศในปัจจุบนัท่ียงัชะลอตวัและภาวะ

อุตสาหกรรมทีวดิีจิทลัท่ีมีการแข่งขนัสูง การจดัสรรและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี จึงเป็นประโยชนต์่อ

บริษทัเป็นอยา่งยิง่และมากกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนดงักล่าวขา้งตน้ 

หากพิจารณาราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้กบับุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ีท่ี 4.25 บาทต่อหุ้น     

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ เป็นราคาทีเ่หมาะสม โดยเป็นราคาท่ีอยูใ่นช่วงราคาท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

ประเมินได้จากวิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด ท่ีเท่ากับ 4.06 - 4.28 บาทต่อหุ้น และเป็นราคาที่อยู่ในช่วงของการ

วิเคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ที่เท่ากบั 2.35 - 5.99 บาทต่อหุ้น ทั้งน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงิน

ไม่ไดเ้ลือกการประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธีมูลค่าหุ้นตามบญัชี วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี และวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม

บญัชี เน่ืองจากวิธีดงักล่าวไม่ไดค้าํนึงถึงผลประกอบการ ความสามารถในการทาํกาํไร ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจ

และอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งโดยรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ยในอนาคต อีกทั้ง การประเมินราคาหุ้นของบริษทัตามวิธีท่ี

อา้งอิงการคาํนวณจากมูลค่าตามบญัชีของบริษทัในสภาวะการณ์ปัจจุบนัอาจมีขอ้จาํกดั เน่ืองจากบริษทัและบริษทัยอ่ยมีผล

ขาดทุนจาํนวนมากอย่างต่อเนื่องและมีแนวโน้มที่จะเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้มูลค่าตามบัญชีในอนาคตอนัใกลจ้ะลดลงไปอีก 

ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบนัท่ีภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งยงัคงชะลอตวั ประกอบกบับริษทัขาดเงินทุนเพื่อใช้

ในการพฒันาหรือขยายธุรกิจใหมี้ขีดความสามารถในการแข่งขนัเพ่ิมข้ึนและมีผลการดาํเนินงานท่ีดีข้ึนได ้ อีกทั้งยงัมีความ

เส่ียงสูงจากการขาดสภาพคล่อง และมีภาระผูกพนัและหน้ีสินจาํนวนมาก นอกจากน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินไม่ไดเ้ลือกการ

ประเมินราคาหุ้นดว้ยวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด เน่ืองจากหุ้นของบริษทัมีสภาพคล่องในการซ้ือขายหุ้นค่อนขา้งตํ่าและมี

ปริมาณหุ้นท่ีหมุนเวียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนัค่อนขา้งน้อย ราคาตลาดของหุ้นของบริษทัจึงไม่สามารถ

สะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้ไดดี้เท่าท่ีควร 

นอกจากน้ี เง่ือนไขต่างๆ ในการเขา้ทาํรายการจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัให้กบับุคคลท่ี

เก่ียวโยงกนัในคร้ังน้ี มีความเหมาะสม เน่ืองจากเป็นเง่ือนไขการเขา้ทาํรายการท่ีมีแนวทางเป็นการปฏิบติัโดยทัว่ไป หรือ

เป็นเง่ือนไขท่ีเกิดจากการเจรจาต่อรองระหวา่งคู่สญัญาท่ีเก่ียวขอ้ง โดยไดค้าํนึงถึงความเหมาะสมและประโยชน์ของบริษทั

เป็นสาํคญั และไม่ไดท้าํใหบ้ริษทัเสียประโยชนแ์ต่อยา่งใด 

ทีป่รึกษาทางการเงินมีความเห็นว่า การจัดสรรและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทให้แก่บุคคลในวงจํากัด 

ได้แก่ บริษัท วฒันภักด ีจาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัด ีและนายปณต สิริวฒันภกัด ีซ่ึงเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั มีความ

สมเหตุสมผล ราคาและเง่ือนไขของรายการมีความยุติธรรม บริษัทและผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จากการเข้าทํารายการ 

และผู้ถือหุ้นควรลงมตอินุมตักิารจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนของบริษัทให้แก่บุคคลในวงจาํกดั ในคร้ังนี ้

การขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท โดยอาศัยมตทิีป่ระชุมถือหุ้น (Whitewash) โดยผู ้

ซ้ือมีวตัถุประสงคเ์พ่ือใหผู้ซ้ื้อไดรั้บการจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั จาํนวน 200,000,000 หุ้น ในราคาเสนอขายหุน้

ละ 4.25 บาท ซ่ึงจะทาํใหผู้ซ้ื้อถือหุน้ในบริษทั ในสดัส่วนร้อยละ 47.62 ของจาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั 

(ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) ซ่ึงสดัส่วนดงักล่าวเกินกวา่ร้อยละ 25 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ

บริษทั ขา้มจุดท่ีตอ้งทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดยผูซ้ื้อไม่ประสงคจ์ะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมด

ของบริษทั แต่ประสงค์ท่ีจะขอผ่อนผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้ งหมดของบริษทั โดยอาศัยมติที่ประชุมผูถื้อหุ้น 

(Whitewash) ต่อไป  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การจดัสรรและเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อมีความ

เหมาะสมและเป็นประโยชนต์่อบริษทั เน่ืองจากจะทาํให้บริษทัสามารถจดัหาแหล่งเงินทุนจาํนวนมากไดใ้นเวลาท่ีรวดเร็ว 
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โดยเงินท่ีไดจ้ากการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี บริษทัจะนาํไปใชใ้นการชาํระค่าใบอนุญาตงวดท่ี 4 ใน

จาํนวนที่เกินจากการเบิกเงินกูย้ืมตามสัญญาเงินกู ้นาํไปใชช้าํระคืนเงินกูย้ืมสถาบันการเงิน และใช้สําหรับเป็นเงินทุน

หมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ค่าเช่าโครงข่าย ค่าผลิตรายการ เป็นตน้ ซ่ึงจะทาํใหบ้ริษทัมีรายไดแ้ละผลกาํไรเพ่ิมข้ึน

ในอนาคต    

นอกจากน้ี ผูซ้ื้อจะเข้าเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ในบริษัท ในลักษณะของการเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic 

Shareholder)  ท่ีมีความพร้อมดา้นเงินทุนสูง มีประสบการณ์และมีความเช่ียวชาญในการดาํเนินธุรกิจท่ีหลากหลายธุรกิจ 

โดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกบัผูบ้ริโภครายยอ่ย และการใชส่ื้อโฆษณาประชาสัมพนัธ์ อีกทั้งผูซ้ื้อยงัเป็นบุคคลท่ีมี

ช่ือเสียงเป็นท่ียอมรับและมีสายสมัพนัธ์ท่ีดีในวงธุรกิจและสถาบนัการเงินต่างๆ ท่ีจะช่วยเพ่ิมความเช่ือมัน่ของบริษทัต่อนกั

ลงทุนและกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ โดยที่ผูซ้ื้อไม่มีแผนที่จะเปลี่ยนแปลงนโยบายการประกอบธุรกิจของบริษทัอย่างมี

นยัสาํคญัภายใน 12 เดือนขา้งหนา้ บริษทัจะยงัคงประกอบธุรกิจตามปกติเช่นเดิมไดอ้ยา่งต่อเน่ือง แต่จะมีฐานะการเงินท่ี

แขง็แกร่งข้ึน มีโอกาสท่ีขยายธุรกิจและมีผลการดาํเนินงานท่ีเติบโตและดีข้ึนในอนาคต ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมโอกาสใหผู้ถื้อหุน้ของ

บริษทัไดรั้บผลตอบแทนและส่วนแบ่งกาํไรจากการลงทุนในบริษทัท่ีดีข้ึนในอนาคต 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี ทาํให้ผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัไดรั้บผลกระทบจากสิทธิในการออกเสียง 

(Control Dilution) และราคาหุ้น (Price Dilution) ท่ีลดลง และการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนในราคาตํ่ากวา่ราคา

ตลาดของหุ้นของบริษทั  เข้าข่ายตามมาตรฐานรายงานทางการเงินเร่ืองการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ (Share-based 

Payments) ซ่ึงบริษทัจะบนัทึกผลต่างระหวา่งราคาเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนกบัมูลค่ายติุธรรมของหุ้นดงักล่าวเป็นค่าใชจ่้ายจาก

การจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ ์ทาํให้บริษทัอาจมีผลขาดทุนสุทธิเพ่ิมข้ึนอีกได ้นอกจากน้ี การท่ีผูซ้ื้อมีสัดส่วนการถือหุ้นใน

บริษทั อยา่งมีนัยสาํคญัหรือมีสัดส่วนการถือหุ้นที่มากกว่าร้อยละ 25 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั จะทาํให้ผูซ้ื้อ

สามารถถ่วงดุลการออกเสียงหรือคดัคา้นมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น (Block Vote) ในเร่ืองสาํคญัๆซ่ึงตอ้งใชค้ะแนนเสียงไม่นอ้ย

กวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงได ้รวมทั้งผูซ้ื้อจะเสนอช่ือตวัแทนจาํนวนไม่เกิน 3 

ท่านเขา้ดาํรงตาํแหน่งกรรมการบริษทัเพ่ือร่วมกาํหนดนโยบาย แผนการบริหารงานในบริษทั  

ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อท่ี 4.25 บาทต่อหุน้ เป็นราคาทีเ่หมาะสม ตามท่ีไดก้ล่าวแลว้

ขา้งตน้ 

ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นว่า การทาํรายการมคีวามสมเหตุสมผล ราคาและเง่ือนไขของรายการมคีวาม

ยุติธรรม บริษัทและผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จากการเข้าทํารายการ และผู้ถือหุ้นควรลงมติอนุมัติการผ่อนผนัการทําคํา

เสนอซ้ือหลกัทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท โดยอาศัยมตทิีป่ระชุมถือหุ้น (Whitewash) ในคร้ังนี ้

การพิจารณาอนุมติัหรือไม่อนุมติัการเขา้ทาํรายการต่างๆ ในคร้ังน้ี ผูถื้อหุ้นของบริษทัสามารถพิจารณาไดจ้าก

เหตุผลและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตามรายละเอียดในรายงานฉบบัน้ี ทั้งน้ี การตดัสินใจสุดทา้ยข้ึนอยูก่บั

ดุลยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นสาํคญั 
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โดยเงินท่ีไดจ้ากการเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูซ้ื้อในคร้ังน้ี บริษทัจะนาํไปใชใ้นการชาํระค่าใบอนุญาตงวดท่ี 4 ใน

จาํนวนที่เกินจากการเบิกเงินกูย้ืมตามสัญญาเงินกู ้นาํไปใชช้าํระคืนเงินกูย้ืมสถาบันการเงิน และใช้สําหรับเป็นเงินทุน

หมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ไดแ้ก่ ค่าเช่าโครงข่าย ค่าผลิตรายการ เป็นตน้ ซ่ึงจะทาํใหบ้ริษทัมีรายไดแ้ละผลกาํไรเพ่ิมข้ึน

ในอนาคต    

นอกจากน้ี ผูซ้ื้อจะเข้าเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ในบริษัท ในลักษณะของการเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจ (Strategic 

Shareholder)  ท่ีมีความพร้อมดา้นเงินทุนสูง มีประสบการณ์และมีความเช่ียวชาญในการดาํเนินธุรกิจท่ีหลากหลายธุรกิจ 

โดยเฉพาะธุรกิจท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกบัผูบ้ริโภครายยอ่ย และการใชส่ื้อโฆษณาประชาสัมพนัธ์ อีกทั้งผูซ้ื้อยงัเป็นบุคคลท่ีมี

ช่ือเสียงเป็นท่ียอมรับและมีสายสมัพนัธ์ท่ีดีในวงธุรกิจและสถาบนัการเงินต่างๆ ท่ีจะช่วยเพ่ิมความเช่ือมัน่ของบริษทัต่อนกั

ลงทุนและกลุ่มผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ โดยที่ผูซ้ื้อไม่มีแผนที่จะเปลี่ยนแปลงนโยบายการประกอบธุรกิจของบริษทัอย่างมี

นยัสาํคญัภายใน 12 เดือนขา้งหนา้ บริษทัจะยงัคงประกอบธุรกิจตามปกติเช่นเดิมไดอ้ยา่งต่อเน่ือง แต่จะมีฐานะการเงินท่ี

แขง็แกร่งข้ึน มีโอกาสท่ีขยายธุรกิจและมีผลการดาํเนินงานท่ีเติบโตและดีข้ึนในอนาคต ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมโอกาสใหผู้ถื้อหุน้ของ

บริษทัไดรั้บผลตอบแทนและส่วนแบ่งกาํไรจากการลงทุนในบริษทัท่ีดีข้ึนในอนาคต 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี ทาํให้ผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัไดรั้บผลกระทบจากสิทธิในการออกเสียง 

(Control Dilution) และราคาหุ้น (Price Dilution) ท่ีลดลง และการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนในราคาตํ่ากวา่ราคา

ตลาดของหุ้นของบริษทั  เข้าข่ายตามมาตรฐานรายงานทางการเงินเร่ืองการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ (Share-based 

Payments) ซ่ึงบริษทัจะบนัทึกผลต่างระหวา่งราคาเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนกบัมูลค่ายติุธรรมของหุ้นดงักล่าวเป็นค่าใชจ่้ายจาก

การจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ ์ทาํให้บริษทัอาจมีผลขาดทุนสุทธิเพ่ิมข้ึนอีกได ้นอกจากน้ี การท่ีผูซ้ื้อมีสัดส่วนการถือหุ้นใน

บริษทั อยา่งมีนัยสาํคญัหรือมีสัดส่วนการถือหุ้นท่ีมากกว่าร้อยละ 25 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั จะทาํให้ผูซ้ื้อ

สามารถถ่วงดุลการออกเสียงหรือคดัคา้นมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น (Block Vote) ในเร่ืองสาํคญัๆซ่ึงตอ้งใชค้ะแนนเสียงไม่นอ้ย

กวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงได ้รวมทั้งผูซ้ื้อจะเสนอช่ือตวัแทนจาํนวนไม่เกิน 3 

ท่านเขา้ดาํรงตาํแหน่งกรรมการบริษทัเพ่ือร่วมกาํหนดนโยบาย แผนการบริหารงานในบริษทั  

ราคาเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัใหแ้ก่ผูซ้ื้อท่ี 4.25 บาทต่อหุน้ เป็นราคาทีเ่หมาะสม ตามท่ีไดก้ล่าวแลว้

ขา้งตน้ 

ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นว่า การทาํรายการมคีวามสมเหตุสมผล ราคาและเง่ือนไขของรายการมคีวาม

ยุติธรรม บริษัทและผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จากการเข้าทํารายการ และผู้ถือหุ้นควรลงมติอนุมัติการผ่อนผนัการทําคํา

เสนอซ้ือหลกัทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท โดยอาศัยมตทิีป่ระชุมถือหุ้น (Whitewash) ในคร้ังนี ้

การพิจารณาอนุมติัหรือไม่อนุมติัการเขา้ทาํรายการต่างๆ ในคร้ังน้ี ผูถื้อหุ้นของบริษทัสามารถพิจารณาไดจ้าก

เหตผุลและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตามรายละเอียดในรายงานฉบบัน้ี ทั้งน้ี การตดัสินใจสุดทา้ยข้ึนอยูก่บั
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ข้อมูลโดยสรุปของ 

เอกสารแนบ 1 

บริษัท อมรินทร์พริ้นติง้ แอนด์ พบัลชิช่ิง จาํกดั (มหาชน) และบริษทัย่อย 

1. ประวตัคิวามเป็นมาที่สําคญั 

 บริษทั อมรินทร์พร้ินติ้ง แอนด์ พบัลิชช่ิง จํากัด (มหาชน) (“AMARIN” หรือ “บริษทั”) เร่ิมตน้จากกอง

บรรณาธิการเล็กๆ ท่ีคุณชูเกียรติ อุทกะพนัธ์ุ ไดร้วบรวมสมคัรพรรคพวกและพนกังานจาํนวนเพียงไม่ก่ีคน ร่วมกนัจดัตั้ง

หา้งหุน้ส่วนจาํกดัวารสารบา้นและสวน เพือ่เร่ิมผลิตนิตยสาร “บา้นและสวน” ฉบบัแรกออกวางจาํหน่ายในเดือนกนัยายน  

2519 โดยในสมยันั้นยงัตอ้งอาศยัการพิมพจ์ากโรงพิมพภ์ายนอก ซ่ึงในช่วงต่อมาไดมี้การก่อตั้งโรงพิมพข้ึ์นในรูปของ ห้าง

หุน้ส่วนจาํกดัอมรินทร์การพิมพ ์เพ่ือจดัพิมพนิ์ตยสารเอง ขณะเดียวกนัก็รับจา้งงานพิมพอ่ื์นดว้ย ถึงแมจ้ะมีพนกังานจาํนวน

ไม่ก่ีคน แต่ก็เป็นจุดเร่ิมตน้ท่ียิ่งใหญ่ท่ีส่งผลใหบ้ริษทัขยายตวัเพ่ิมมากข้ึน ในระยะต่อมาบริษทัจึงระดมทุนและแปรสภาพ

เป็นบริษทัมหาชน เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือปี 2536 พร้อมกบัเปล่ียนช่ือเป็น “บริษทั 

อมรินทร์พร้ินติ้ง แอนด ์พบัลิชช่ิง จาํกดั (มหาชน)” 

ในปีเดียวกนั บริษทัไดข้ยายกิจการดา้นการจดัจาํหน่าย โดยการก่อตั้ง บริษทั อมรินทร์บุ๊ค เซ็นเตอร์ จาํกดั 

(“ABOOK”) เพ่ือดูแลการจดัจาํหน่ายส่ิงพิมพท์ั้งหมด รวมถึงการจดัตั้งร้านคา้ปลีกข้ึน โดยให้ช่ือวา่ “ร้านนายอินทร์” อนั

เป็นช่ือท่ีขอพระราชทานนามมาจากพระราชนิพนธ์ในพระบาทสมเดจ็พระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช เร่ือง “นายอินทร์ผู ้

ปิดทองหลงัพระ” 

จากปริมาณผูอ่้านท่ีเร่ิมตน้ข้ึนจากคนเพียงไม่ก่ีกลุ่ม กลบัขยายตวัเพ่ิมและมีความหลากหลายมากยิ่งข้ึน บริษทัจึง

เร่ิมผลิตนิตยสารอ่ืนๆ เพ่ือตอบสนองความตอ้งการของผูอ่้าน โดยมีนิตยสารแนวผูห้ญิงออกตามมา คือ “แพรว” และ “สุด

สปัดาห์” และผลิตนิตยสารอ่ืนๆ อยา่งต่อเน่ือง จนปัจจุบนับริษทัมีนิตยสารทั้งส้ิน 11 หวั ผลิตหนงัสือเล่มปีละหลายร้อยเล่ม 

รับจา้งพิมพแ์ละขยายออกไปสู่ธุรกิจอ่ืนอีกหลากหลาย 

ในวนัท่ี 11 ตลุาคม 2555 บริษทัไดจ้ดัตั้งบริษทั อมรินทร์ เทเลวิชัน่ จาํกดั (“ATV”) ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยท่ีบริษทัถือ

หุน้ร้อยละ 99.99 เพ่ือประกอบธุรกิจโทรทศัน์ โดย ATV และ AMARIN ไดท้าํสญัญาร่วมดาํเนินการโทรทศันด์าวเทียมช่อง 

“AMARIN active TV” ออกอากาศรายการสาระบนัเทิงท่ีมีความหลากหลาย เพื่อผูรั้บชมทุกเพศและทุกวยั โดยยึดหลกัการ

ผลิตรายการที่มีคุณภาพและถูกตอ้งตามลิขสิทธ์ิ ซ่ึงตามขอ้ตกลงของสัญญา ATV มีหน้าที่เผยแพร่ออกอากาศผ่าน

ช่องสัญญาณบนดาวเทียมในระบบ C Band และ Ku Band โดยไดท้าํการออกอากาศช่องรายการตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 

2555 

ในเดือนตุลาคม 2556 ATV ไดย้ื่นคาํขอรับใบอนุญาตให้ใชค้ลื่นความถี่เพือ่ให้บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั

ประเภทบริการทางธุรกิจระดบัชาติ  2556 (“ใบอนุญาต”) ต่อสาํนกังานคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทศัน์ 

และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (“กสทช.”) โดย ATV ไดรั้บแจง้ผ่านคุณสมบติัและเขา้ร่วมประมูลใบอนุญาต ตามท่ี 

กสทช. กาํหนด และในเดือนมกราคม 2557 ATV ไดรั้บแจง้การเป็นผูช้นะการประมูลใบอนุญาต หมวดหมู่ทัว่ไป แบบความ

คมชดัสูงดว้ยราคาประมูลทั้งส้ิน 3,320,000,000 บาท (ไม่รวมภาษีมูลค่าเพ่ิม) ส่งผลใหเ้ม่ือวนัท่ี 30 มกราคม 2557 AMARIN 

และ ATV มีบนัทึกขอ้ตกลงยกเลิกสัญญาร่วมดาํเนินการดงักล่าวและไดย้ติุการออกอากาศช่องโทรทศัน์ดาวเทียมดงักล่าว
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ตั้งแต่วนัท่ี 31 มกราคม 2557 เป็นตน้ไป เพื่อเตรียมความพร้อมในการออกอากาศในช่องโทรทศัน์ระบบดิจิทลัท่ีประมูลได ้

โดยไดเ้ร่ิมออกอากาศคร้ังแรกในเดือนพฤษภาคม 2557 ภายใตช่ื้อช่อง AMARIN TV HD ช่อง 34 

เม่ือวนัท่ี 9 กนัยายน 2559 บริษทัไดเ้ขา้ลงทุนในบริษทั คาโดคาวะ อมรินทร์ จาํกดั (“KADOKAWA”) ซ่ึงเป็น

บริษทัที่จดทะเบียนในประเทศไทย โดยเป็นบริษทัร่วมที่บริษทัถือหุ้นอยูร้่อยละ 46.00 ร่วมกบั KADOKAWA Holding 

Asia Limited Bangkok และ BTMU Company Limited ท่ีถือหุน้อยูร้่อยละ 49.00 และ 5.00 ตามลาํดบั เพ่ือประกอบผลิตและ

จาํหน่ายส่ิงพิมพห์นงัสือ Light Novel, การ์ตูน, นิตยสารท่องเท่ียว Walker Magazine, E-Commerce หนงัสือท่ีเป็นรูปเล่ม 

และ E-Book และสินคา้ไลเซนส์, Web Streaming, Sublicensing หนงัสือ ภาพยนตร์ แอนิเมชัน่ และสินคา้ท่ีเก่ียวขอ้ง 

เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกายน 2559 ในการประชุมคณะกรรมการบริษทัคร้ังท่ี 6/2559 ท่ีประชุมไดมี้มติให้เสนอต่อท่ี

ประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ของบริษทัคร้ังท่ี 1/2560 ท่ีจะมีในวนัท่ี 10 กมุภาพนัธ์ 2560 เพ่ือขออนุมติัการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ

บริษทัจาํนวน 200,000,000 บาท จากทุนจดทะเบียนเดิมจาํนวน 219,999,865 บาท เป็นทุนจดทะเบียนจาํนวน 419,999,865 

บาท โดยการออกหุน้สามญัเพ่ิมทุนจาํนวน 200,000,000 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท เพ่ือจดัสรรใหแ้ก่ บริษทั วฒันภกัดี 

จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี (“ผูซ้ื้อ”) ในราคาหุ้นละ 4.25 บาท รวมมูลค่าเสนอขาย 

850,000,000 บาท โดยภายหลงัการซ้ือหุน้สามญัดงักล่าว ผูซ้ื้อจะเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของบริษทัในสัดส่วนร้อยละ 47.62 ของ

จาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) รวมทั้งเพื่อขออนุมติั

การผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการโดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Whitewash) โดยผูซ้ื้อ 

เม่ือวนัท่ี 19 ธนัวาคม 2559 ในการประชุมคณะกรรมการบริษทัคร้ังท่ี 7/2559 ท่ีประชุมไดมี้มติให้บริษทัซ้ือหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนใน ATV เน่ืองจาก ATV จะเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 1,200 ลา้นบาท เป็นทุนจดทะเบียน 1,800 ลา้นบาท โดย

การออกหุ้นสามญัใหม่จาํนวน 6,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 100 บาท เพือ่จดัสรรและเสนอขายให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิม

ตามสดัส่วนการถือหุน้ โดย ATV จะนาํเงินเพ่ิมทุนไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียน ดงันั้น บริษทัจึงไดซ้ื้อหุ้นสามญัเพ่ิมทุนใน 

ATV จาํนวน 5,999,820 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 บาท เป็นจาํนวน 599,982,000 บาท ทาํใหบ้ริษทัถือหุน้ใน ATV รวม

ทั้งส้ิน 17,999,460 หุน้ เป็นสดัส่วนร้อยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนของ ATV   

 โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษัท 

 ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 บริษทัมีเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยและบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั ดงัน้ี 

ดาํเนินการโดย ประเภทธุรกจิ ความสัมพนัธ์ 
ทุนชําระแล้ว 

(ล้านบาท) 

สัดส่วนการถือหุ้น 

(ร้อยละ) 

บริษัท อมรินทร์ เทเลวิชั่น จํากัด 

(ATV) 

ธุรกิจโทรทศัน ์ บริษทัยอ่ย 1,200.00 99.99 

บริษทั คาโดคาวะ อมรินทร์ จาํกัด 

(KADOKAWA) 

ผลิตและจาํหน่าย

หนงัสือการ์ตนู 

บริษทัร่วม 30.00 46.00 

บริษทั อมรินทร์ บุ๊ค เซ็นเตอร์ จาํกดั 

(ABOOK) 

จาํหน่ายหนงัสือ บริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั 10.00 19.00 

บริษทั ดบับลิวพีเอส (ประเทศไทย) 

จาํกดั (WPS) 

ระบบมลัติมีเดีย

บริการงานพิมพ ์

บริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั 500.00 0.50 

ท่ีมา : หมายเหตุประกอบงบการเงินรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ย สาํหรับงวดเกา้เดือนส้ินสุด วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 
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ตั้งแต่วนัท่ี 31 มกราคม 2557 เป็นตน้ไป เพื่อเตรียมความพร้อมในการออกอากาศในช่องโทรทศัน์ระบบดิจิทลัท่ีประมูลได ้

โดยไดเ้ร่ิมออกอากาศคร้ังแรกในเดือนพฤษภาคม 2557 ภายใตช่ื้อช่อง AMARIN TV HD ช่อง 34 

เม่ือวนัท่ี 9 กนัยายน 2559 บริษทัไดเ้ขา้ลงทุนในบริษทั คาโดคาวะ อมรินทร์ จาํกดั (“KADOKAWA”) ซ่ึงเป็น

บริษทัที่จดทะเบียนในประเทศไทย โดยเป็นบริษทัร่วมที่บริษทัถือหุ้นอยูร้่อยละ 46.00 ร่วมกบั KADOKAWA Holding 

Asia Limited Bangkok และ BTMU Company Limited ท่ีถือหุน้อยูร้่อยละ 49.00 และ 5.00 ตามลาํดบั เพ่ือประกอบผลิตและ

จาํหน่ายส่ิงพิมพห์นงัสือ Light Novel, การ์ตูน, นิตยสารท่องเท่ียว Walker Magazine, E-Commerce หนงัสือท่ีเป็นรูปเล่ม 

และ E-Book และสินคา้ไลเซนส์, Web Streaming, Sublicensing หนงัสือ ภาพยนตร์ แอนิเมชัน่ และสินคา้ท่ีเก่ียวขอ้ง 

เม่ือวนัท่ี 24 พฤศจิกายน 2559 ในการประชุมคณะกรรมการบริษทัคร้ังท่ี 6/2559 ท่ีประชุมไดมี้มติให้เสนอต่อท่ี

ประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ของบริษทัคร้ังท่ี 1/2560 ท่ีจะมีในวนัท่ี 10 กมุภาพนัธ์ 2560 เพ่ือขออนุมติัการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของ

บริษทัจาํนวน 200,000,000 บาท จากทุนจดทะเบียนเดิมจาํนวน 219,999,865 บาท เป็นทุนจดทะเบียนจาํนวน 419,999,865 

บาท โดยการออกหุน้สามญัเพ่ิมทุนจาํนวน 200,000,000 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท เพ่ือจดัสรรใหแ้ก่ บริษทั วฒันภกัดี 

จาํกดั โดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี (“ผูซ้ื้อ”) ในราคาหุ้นละ 4.25 บาท รวมมูลค่าเสนอขาย 

850,000,000 บาท โดยภายหลงัการซ้ือหุน้สามญัดงักล่าว ผูซ้ื้อจะเขา้มาเป็นผูถื้อหุน้ของบริษทัในสัดส่วนร้อยละ 47.62 ของ

จาํนวนหุน้ท่ีจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั (ภายหลงัการจดทะเบียนเพ่ิมทุนชาํระแลว้ของบริษทั) รวมทั้งเพื่อขออนุมติั

การผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการโดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Whitewash) โดยผูซ้ื้อ 

เม่ือวนัท่ี 19 ธนัวาคม 2559 ในการประชุมคณะกรรมการบริษทัคร้ังท่ี 7/2559 ท่ีประชุมไดมี้มติให้บริษทัซ้ือหุ้น

สามญัเพ่ิมทุนใน ATV เน่ืองจาก ATV จะเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 1,200 ลา้นบาท เป็นทุนจดทะเบียน 1,800 ลา้นบาท โดย

การออกหุ้นสามญัใหม่จาํนวน 6,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 100 บาท เพือ่จดัสรรและเสนอขายให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิม

ตามสดัส่วนการถือหุน้ โดย ATV จะนาํเงินเพ่ิมทุนไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียน ดงันั้น บริษทัจึงไดซ้ื้อหุ้นสามญัเพ่ิมทุนใน 

ATV จาํนวน 5,999,820 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 บาท เป็นจาํนวน 599,982,000 บาท ทาํใหบ้ริษทัถือหุน้ใน ATV รวม

ทั้งส้ิน 17,999,460 หุน้ เป็นสดัส่วนร้อยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนของ ATV   

 โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษัท 

 ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 บริษทัมีเงินลงทุนในบริษทัยอ่ยและบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั ดงัน้ี 

ดาํเนินการโดย ประเภทธุรกจิ ความสัมพนัธ์ 
ทุนชําระแล้ว 

(ล้านบาท) 

สัดส่วนการถือหุ้น 

(ร้อยละ) 

บริษัท อมรินทร์ เทเลวิชั่น จํากัด 

(ATV) 

ธุรกิจโทรทศัน ์ บริษทัยอ่ย 1,200.00 99.99 

บริษทั คาโดคาวะ อมรินทร์ จาํกัด 

(KADOKAWA) 

ผลิตและจาํหน่าย

หนงัสือการ์ตนู 

บริษทัร่วม 30.00 46.00 

บริษทั อมรินทร์ บุ๊ค เซ็นเตอร์ จาํกดั 

(ABOOK) 

จาํหน่ายหนงัสือ บริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั 10.00 19.00 

บริษทั ดบับลิวพีเอส (ประเทศไทย) 

จาํกดั (WPS) 

ระบบมลัติมีเดีย

บริการงานพิมพ ์

บริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกนั 500.00 0.50 

ท่ีมา : หมายเหตุประกอบงบการเงินรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ย สาํหรับงวดเกา้เดือนส้ินสุด วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 
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2. ภาพรวมการประกอบธุรกจิ  

2.1   การประกอบธุรกจิของบริษัท 

บริษทัเป็นทั้งโรงพิมพแ์ละสาํนกัพิมพข์นาดใหญ่  ประกอบดว้ย ธุรกิจ 4 สายงานคือ 

1. รับจ้างพมิพ์งานทัว่ไป (สายงานธุรกจิโรงพมิพ์)  

 สายงานธุรกิจโรงพิมพ ์เป็นสายการผลิตหลกัท่ีสาํคญัของบริษทั มีระบบการผลิตและบริการงานพิมพแ์บบครบ

วงจร เพื่อรองรับงานจากสายธุรกิจสาํนกัพิมพ ์กลุ่มนิตยสาร และหนงัสือเล่ม และงานรับจา้งพิมพภ์ายนอก (Commercial 

Printing)  โดยตน้ฉบบัจากสายงานนิตยสาร และหนงัสือเล่ม จะถูกส่งผา่นเขา้โรงพิมพผ์า่นทางเครือข่ายส่ือสารคอมพิวเตอร์ 

และจดัทาํปรู๊ฟสีดิจิทลัท่ีทนัสมยั และผลิตแม่พิมพเ์พ่ือผลิตงานพิมพด์ว้ยเคร่ืองจกัรและระบบการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพสูง 

ไปจนถึงการเขา้เล่มท่ีไดท้ั้งความสวยงามและคุณภาพ 

  งานรับจา้งพิมพมี์ความหลากหลายรูปแบบและครบวงจร โดยมีหน่วยงาน Amarin  Publishing  Services-APS ท่ี

สร้างสรรคต์ั้งแต่การออกแบบแนวคิด (Conceptual Design) จดัทาํเน้ือหาออกแบบและจดัอาร์ตเวิร์ก ถ่ายภาพ การปรับแต่ง

รีทชัภาพ การปรับแกไ้ขโทนสีของภาพถ่าย (Color Enhancement) เป็นบริการท่ีเช่ือมต่อกบักระบวนการผลิตส่ิงพิมพไ์ป

จนถึงส่ือดิจิทลัและส่ืออิเล็กทรอนิกส์ในรูปแบบต่างๆ โดยมีบริการ Digital Publishing  Services-DPS  ซ่ึงควบคุมคุณภาพ

การผลิตส่ือยคุใหม่ให้สาํเร็จตามความประสงค ์ภายใตง้บประมาณท่ีลูกคา้พึงพอใจ อาทิ e-book  หรือ Digital Publishing 

และ Tablet Publishing ทาํให้ตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้โรงพิมพไ์ดค้รอบคลุมกวา้งขวางยิ่งข้ึน ทั้งหน่วยงาน

ราชการ องคก์รเอกชน และลูกคา้รายยอ่ยท่ีตอ้งการงานพิมพคุ์ณภาพสูง รวมถึงผูท่ี้ตอ้งการส่ือในหลากหลายรูปแบบ  

 นอกจากน้ี สายงานธุรกิจโรงพิมพ์สามารถให้บริการงานพิมพ์ครบวงจร ทั้ งงานผลิตส่ิงพิมพ์บนกระดาษ ท่ี

สามารถใช้เคร่ืองพิมพ์อ็อฟเซ็ทแบบป้อนแผ่น  ด้วยการประยุกต์ใช้เทคโนโลยีวิศวกรรมอุตสาหการ (Industrial 

Engineering)  ผนวกกบัการควบคุมตน้ทุนการผลิตไดดี้ และการเลือกสรรเทคโนโลยีท่ีตอบสนองในดา้นคุณภาพ และ
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 -  เอกสารแนบ 1 หนา้ 4 - 

ส่ิงพมิพ์ในรูปนิตยสาร

ดว้ยปณิธานอนัแน่วแน่จนย่างเขา้สู่ปีท่ี 40 นบัตั้งแต่มีการเปิดตวันิตยสารบา้นและสวนในปี 2519 บริษทัยงัคง

มุ่งมัน่สร้างสรรคนิ์ตยสารคุณภาพเร่ือยมาจนเกิดนิตยสารสาํหรับผูห้ญิงอยา่ง “แพรว” และ“สุดสปัดาห์” และไดรั้บการตอบ

รับเป็นอยา่งดี  

 (สายงานนติยสาร)  

ในช่วงปี 2540 บริษทัเร่ิมหนัมาผลิตนิตยสารสาํหรับเป็นแนวทางในการดูแลสุขภาพไดแ้ก่ “ชีวจิต”  และ “Health 

& Cuisine” ต่อมาในปี 2544 บริษทัได้รับลิขสิทธ์ิให้เป็นผูด้าํเนินการจดัพิมพนิ์ตยสาร “National Geographic ฉบับ

ภาษาไทย” ปี 2546 ผลิตนิตยสาร “room” ปี 2547 ผลิตนิตยสาร “WE” ต่อมาในปี 2548 ไดรั้บลิขสิทธ์ิพิมพนิ์ตยสาร “Real 

Parenting” ปี 2550 ไดรั้บลิขสิทธ์ิพิมพนิ์ตยสาร “InStyle” ปี 2551 บริษทัไดผ้ลิตนิตยสาร “Secret” และบริษทัไดผ้ลิต

นิตยสาร “my home”  ข้ึนในปี 2553 และล่าสุดนิตยสาร “lemonade” ในปี 2554   

 ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 บริษทัมีนิตยสารออกจาํหน่ายจาํนวน 11 หวั ทั้งรายปักษแ์ละรายเดือนเพ่ือใหส้อดคลอ้ง

กบัความตอ้งการของผูอ้่านท่ีมีรสนิยมหลากหลาย และกล่าวไดว้า่นิตยสารของบริษทัมียอดขายสูงสุดเม่ือเทียบกบันิตยสาร

ประเภทเดียวกนั และลว้นเป็นนิตยสารชั้นนาํของประเทศทุกฉบบั 

ส่ิงพมิพ์ในรูปหนังสือเล่ม

 สาํนกัพิมพใ์นเครืออมรินทร์ดาํเนินงานจดัพิมพห์นงัสือเล่มมาตั้งแต่ปี 2535 ภายใตแ้นวคิดและการดาํเนินงานท่ีวา่  

“การอ่านคอืรากฐานทีสํ่าคญั”  และยงัคงพฒันา  Content เพ่ือตอบสนองความตอ้งการและสร้างประสบการณ์ใหลู้กคา้อยา่ง

สร้างสรรคใ์นทุกรูปแบบอยา่งต่อเน่ือง ปัจจุบนัมีสาํนกัพิมพใ์นเครืออมรินทร์ทั้งหมด 20 สาํนกัพิมพ ์ประกอบดว้ย แพรว

สาํนกัพิมพ,์  สาํนกัพิมพอ์รุณ,  สาํนกัพิมพ ์ Spell,  สาํนกัพิมพ ์ Rose,  สาํนกัพิมพแ์พรวเพ่ือนเด็ก, สาํนกัพิมพ ์Kids ฉลาด, 

สาํนักพิมพอ์มรินทร์คอมมิกส์, สํานักพิมพแ์พรวเยาวชน, สํานักพิมพอ์มรินทร์ธรรมะ, สาํนกัพิมพอ์มรินทร์ CUISINE,  

สาํนกัพิมพอ์มรินทร์สุขภาพ,  สาํนกัพิมพอ์มรินทร์,  สาํนกัพิมพอ์มรินทร์ HOW-TO,  สาํนกัพิมพ ์springbooks,  สาํนกัพิมพ ์

Amarin Travel,  สาํนกัพิมพ ์STEPS,  สาํนกัพิมพ ์Shortcut,  สาํนกัพิมพบ์า้นและสวน, สาํนกัพิมพ ์National  Geographic  

และสาํนกัพิมพนิ์ตยสารแพรว โดยสาํนกัพิมพท์ั้งหมดน้ีจดัพิมพห์นงัสือแยกยอ่ยแบ่งหมวดหมู่ตอบสนองผูอ่้านทุกเพศทุก

วยั ปีละประมาณ 550 ปก ภายใต ้3 กลุ่มหนงัสือหลกั คือ บนัเทิงคดีไทย-เทศ (Fiction) สารคดี (Non - Fiction), หนงัสือ

สาํหรับเดก็และเยาวชน และหนงัสือกลุ่มบา้นและสวน 

 (สายงานหนังสือเล่ม)  

3.

เดิมช่ือสายงานพัฒนาธุรกิจ ได้เร่ิมก่อตั้ งเม่ือปี 2539 วตัถุประสงค์เพ่ือเป็นการส่งเสริมอาชีพและส่งเสริม

กระบวนการเรียนรู้ใหก้บัสมาชิกนิตยสารในเครือของบริษทัและสมาชิกของสงัคมโดยรวม ปัจจุบนัมีธุรกิจท่ีสาํคญัไดแ้ก่ 

สายงานแอก็ทฟีอมรินทร์  

ฝ่ายอมรินทร์นวิมเีดยี  

ดว้ยประสบการณ์พฒันาระบบเวบ็ไซต ์และเน้ือหาออนไลน์ใหก้บัส่ือในเครืออมรินทร์มากวา่ 10 ปี ฝ่ายอมรินทร์

นิวมีเดียไดส้ร้างสรรคเ์น้ือหาในหลากหลายรูปแบบทั้งบทความ ภาพประกอบ อินโฟกราฟิค วิดีโอออนไลน์ ฯลฯ ท่ีมีความ

แตกต่างจากเน้ือหาในส่ือส่ิงพิมพ ์ผา่นประเดน็และการนาํเสนอท่ีเหมาะกบัผูบ้ริโภคส่ือสมยัใหม่ มีการนาํเทคโนโลยมีาช่วย

ดึงดูดความสนใจผูอ่้าน และตอบสนองความตอ้งการของผูล้งโฆษณาไดด้งัเป้าหมายของฝ่ายอมรินทร์นิวมีเดียท่ีตั้งไวว้า่ เรา

จะเป็นผู้นาํการสร้างสรรค์เนื้อหาท่ีมีคุณภาพ และตอบสนองผู้บริโภคในยุคดิจิทัล ทาํให้นอกจากการดูแลส่ือและเน้ือหา

ใหก้บับริษทัในเครืออมรินทร์แลว้ ฝ่ายอมรินทร์นิวมีเดียยงัประกอบธุรกิจรับพฒันาส่ือ และเน้ือหาในรูปแบบดิจิทลัให้กบั
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ใหก้บับริษทัในเครืออมรินทร์แลว้ ฝ่ายอมรินทร์นิวมีเดียยงัประกอบธุรกิจรับพฒันาส่ือ และเน้ือหาในรูปแบบดิจิทลัให้กบั
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ลูกคา้องคก์รในหลากหลายกลุ่ม เช่น เวบ็ไซตใ์นเครือ SCG และผลิตภณัฑใ์นกลุ่มตราชา้ง จดัทาํวิดีโอออนไลน์ใหลู้กคา้

กลุ่มอสงัหาริมทรัพย ์ผูใ้หบ้ริการเทคโนโลย ีผูใ้หบ้ริการโครงข่ายโทรคมนาคม ผลิตภณัฑเ์คร่ืองสาํอางค ์สินคา้และบริการ

สาํหรับผูห้ญิง ผลิตภณัฑส์าํหรับเดก็ คุณแม่และครอบครัว เป็นตน้ และในยคุท่ีการส่ือสารผ่านสังคมออนไลน์เป็นอีกปัจจยั

หลกัในการประชาสมัพนัธ์และโฆษณาสินคา้และบริการ ฝ่ายอมรินทร์นิวมีเดียก็มีการจดัทาํเน้ือหาในรูปแบบ Short Form 

Content ท่ีเหมาะกบัส่ือสังคมออนไลน์ทั้ง Facebook, Instagram, Youtube, Twitter พร้อมทั้งดูแล ตอบคาํถามแทนบริษทั

และองคก์รต่างๆ เช่น COTTO  ปูนตราเสือ ผลิตภณัฑส์าํหรับแม่และเด็กในกลุ่มบริษทัไบเออร์ไทย เป็นตน้ นอกจากน้ีฝ่าย

อมรินทร์นิวมีเดียยงัมีการพฒันาและประยกุตเ์ทคโนโลยใีหม่ๆเขา้มาใชก้บับริการของบริษทัในเครืออมรินทร์ ไม่วา่จะเป็น

การเก็บขอ้มูลผูเ้ขา้ชมงานแฟร์ และผูเ้ขา้ชมเวบ็ไซตเ์พ่ือนาํมาวเิคราะห์ในรูปแบบบ๊ิ กดาตา้ หรือการพฒันาระบบเซคัน่สกรีน

เพ่ือการส่ือสารและโตต้อบขอ้มูล เพ่ือตอบสนองความตอ้งการของการทาํรายการแบบ Interactive กบัช่องอมรินทร์ ทีวี เอช

ดี ในอนาคต  

ฝ่ายอมรินทร์ครีเอทฟีแอนด์อเีว้นต์  

  บริษทัใหบ้ริการรับจดักิจกรรมส่ือสารการตลาดในรูปแบบอีเวน้ตแ์ละงานแฟร์ใหก้บันิตยสารและหนงัสือในเครือ

ของบริษทั และลูกคา้ภายนอกอยา่งครบวงจร ดว้ยความชาํนาญทาํให้ไดรั้บความไวว้างใจจากองคก์รภายนอกทั้งในส่วน

ภาครัฐและหน่วยงานเอกชนใหเ้ป็นผูจ้ดังานต่างๆ ทั้งน้ี ในส่วนงานแฟร์ของนิตยสารในเครือของบริษทัในปี 2559 มีทั้งส้ิน 

8 งาน ไดแ้ก่ งานบา้นและสวนแฟร์  Midyear บา้นและสวนแฟร์ 2016 งาน Amarin Baby & Kids Fair คร้ังท่ี 7 และ 8 งาน 

Good Life Fair 2016 (ศูนยป์ระชุมแห่งชาติสิริกิต์ิ) งาน Good Life Fair 2016 (อิมแพค็) งาน Lemonade Shopping Festa 

และงาน Food Night  Market นอกจากน้ี ยงัมีการจดักิจกรรมทางการตลาดสาํหรับนิตยสารของบริษทั อาทิ สุดสัปดาห์คน

หล่อขอทาํดี   แพรวแชริต้ี และ AMARIN run for love เป็นตน้ ทั้งน้ี กิจกรรมงานแฟร์และการจดักิจกรรมทางการตลาด

ดงักล่าวไดรั้บการตอบรับเป็นอยา่งดีจากทั้งกลุ่มผูอ่้านนิตยสารและประชาชนทัว่ไป  
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ATV  เป็นบริษทัยอ่ยของบริษทั ก่อตั้งข้ึนเม่ือวนัท่ี 11 ตุลาคม 2555 โดยบริษทัถือหุ้นทางตรงร้อยละ 99.99 ของ

ทุนชาํระแลว้ ในระหวา่งปี 2556 บริษทัยอ่ยไดเ้ขา้ซ้ือซองประมูลใบอนุญาตให้ใชค้ลื่นความถี่เพือ่ให้บริการโทรทศัน์ใน
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จึงทาํการคืนใบอนุญาตและยติุธุรกิจโทรทศัน์ดาวเทียม เพ่ือมาดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลัเตม็ตวั และไดเ้ร่ิมออกอากาศคร้ังแรก
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ATV ไดรั้บใบอนุญาตเป็นระยะเวลา 15 ปี  นบัจากวนัท่ีได ้รับใบอนุญาต ดว้ยราคาประมูลจาํนวน 3,320,000,000 

บาท (ไม่ รวมภาษีมูลค่ าเพ่ิม) ซ่ึงต ้องชาํระค่ าธรรมเนียมใบอนุญาตให้กบั กสทช. โดยทยอยจ่ายชาํระเป็นรายปี ภายใน

ระยะเวลา 5 ปีนบัจากวนัท่ีไดรั้บใบอนุญาต นอกจากน้ี ATV ยงัตอ้งชาํระค่าธรรมเนียมการใชบ้ริการโครงข่ายโทรทศัน์

ใหก้บัสถานีวทิยโุทรทศัน์กองทพับก เป็นระยะเวลา 14 ปี 5 เดือน นบัตั้งแต่วนัท่ี 17 มกราคม 2557 ถึงวนัท่ี 31 พฤษภาคม 

2572 รวมมูลค่า 2,449,680,000 บาท โดยแบ่งชาํระเป็นรายเดือนๆ ละ 14,160,000 บาท (ไม่ รวมภาษีมูลค่ าเพ่ิม) 
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 โครงสร้างรายไดข้องบริษทัและบริษทัยอ่ยสาํหรับปี 2556 - 2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 เป็นดงัน้ี 

  ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ม.ค. - ก.ย. 2559 

  ล้านบาท  ร้อยละ  ล้านบาท  ร้อยละ  ล้านบาท  ร้อยละ  ล้านบาท  ร้อยละ  

1. รายไดจ้ากธุรกิจผลิตและจาํหน่ายหนงัสือ 1,717.14 82.21 1,568.28 81.94 1,545.81 77.14 944.17 75.59 

2. รายไดจ้ากธุรกิจท่องเท่ียว ชีวจิต โฮม จดั

อบรมสัมมนา ธุรกิจจดังานแสดง และ

ธุรกิจเวบ็ไซต ์ 78.40 3.75 294.39 15.38 312.69 15.60 119.79 9.59 

3. รายไดจ้ากธุรกิจผลิตรายการโทรทศัน ์ 268.93 12.88 29.68 1.55 110.13 5.50 153.40 12.28 

4. รายไดอ่ื้น 24.16 1.16 21.62 1.13 35.23 1.76 31.73 2.54 

รายได้รวม 2,088.63 100.00 1,913.97 100.00 2,003.86 100.00 1,249.09 100.00 

ท่ีมา : งบการเงินรวมของบริษทัและบริษทัยอ่ย สาํหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 - 2558 และสาํหรับงวดเกา้เดือนส้ินสุดวนัท่ี 

30 กนัยายน 2559  

 คณะกรรมการและผูถื้อหุน้ 

 คณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2559 มีรายละเอียดดงัน้ี 

 รายช่ือ ตาํแหน่ง 

1.  นางเมตตา อุทกะพนัธ์ุ ประธานกรรมการ / ประธานกรรมการบริหาร 

2.  นางระริน อุทกะพนัธ์ุ ปัญจรุ่งโรจน ์ กรรมการ / กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ 

3.  นายชีวพฒัน ์ณ ถลาง กรรมการ 

4.  นางสุภาพ นอ้ยอํ่า กรรมการ 

5.  นายโชคชยั ปัญจรุ่งโรจน ์ กรรมการ 

6.  นายสมชาย ภคภาสนว์วิฒัน์ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 

7.  นายเจริญจิตต ์ณ สงขลา กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

8.  นายสมรรถ เรืองณรงค ์ กรรมการอิสระ 

9.  นายอาํพล รวยฟพูนัธ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

กรรมการผูมี้อาํนาจลงนามผกูพนับริษทั ไดแ้ก่  นางเมตตา อุทกะพนัธ์ุ หรือ นางระริน อุทกะพนัธ์ุ ปัญจรุ่งโรจน์ 

คนใดคนหน่ึงลงลายมือช่ือและประทบัตราสาํคญัของบริษทั หรือ นางสุภาพ นอ้ยอํ่า, นายชีวพฒัน์ ณ ถลาง, นาย

โชคชยั ปัญจรุ่งโรจน์ กรรมการสองในสามคนลงลายมือช่ือร่วมกนัและประทบัตราสาํคญัของบริษทั 

หากท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุ้นของบริษทัคร้ังท่ี 1/2560 ในวนัท่ี 10 กุมภาพนัธ์ 2560 มีมติอนุมติัการผ่อนผนัการ

ทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการโดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Whitewash) โดยผูซ้ื้อ และภายหลงัผู ้

ซ้ือไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ของบริษทัแลว้ ผูซ้ื้อจะส่งผูแ้ทนจาํนวน 3 คน เขา้ร่วมเป็นกรรมการใน บริษทั 

แทนกรรมการเดิมของบริษทัท่ีจะลาออกจากตาํแหน่ง ดงัน้ี 

1. กรรมการ 2 ท่านที่จะลาออกภายหลงัท่ีผูซ้ื้อไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ของบริษทั ไดแ้ก่ นางสุภาพ น้อยอํ่า 

และ นายสมรรถ เรืองณรงค ์โดยผูซ้ื้อจะเสนอให้แต่งตั้ง นายกาํพล ปุญโสนี และ นายนรรัตน์ ล่ิมนรรัตน์ 

เป็นกรรมการแทนกรรมการเดิมท่ีลาออกจากตาํแหน่งดงักล่าว 
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หากท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุ้นของบริษทัคร้ังท่ี 1/2560 ในวนัท่ี 10 กุมภาพนัธ์ 2560 มีมติอนุมติัการผ่อนผนัการ

ทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของกิจการโดยอาศยัมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ (Whitewash) โดยผูซ้ื้อ และภายหลงัผู ้

ซ้ือไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ของบริษทัแลว้ ผูซ้ื้อจะส่งผูแ้ทนจาํนวน 3 คน เขา้ร่วมเป็นกรรมการใน บริษทั 

แทนกรรมการเดิมของบริษทัท่ีจะลาออกจากตาํแหน่ง ดงัน้ี 

1. กรรมการ 2 ท่านท่ีจะลาออกภายหลงัท่ีผูซ้ื้อไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ของบริษทั ไดแ้ก่ นางสุภาพ น้อยอํ่า 

และ นายสมรรถ เรืองณรงค ์โดยผูซ้ื้อจะเสนอให้แต่งตั้ง นายกาํพล ปุญโสนี และ นายนรรัตน์ ล่ิมนรรัตน์ 

เป็นกรรมการแทนกรรมการเดิมท่ีลาออกจากตาํแหน่งดงักล่าว 
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2. กรรมการอีกท่านหน่ึงจะลาออกจากตาํแหน่งภายใน 15 วนัทาํการหลงัจากวนัท่ีการจองซ้ือหุ้นใหม่เสร็จส้ิน 

และผูซ้ื้อจะเสนอช่ือบุคคลเพ่ือใหไ้ดรั้บการแต่งตั้งเป็นกรรมการภายในวนัดงักล่าวเช่นเดียวกนั 

 ทั้งน้ี โครงสร้างคณะกรรมการบริษทัของบริษทั ภายหลงัการเขา้ถือหุ้นของผูซ้ื้อในบริษทัจะไม่กระทบต่อ

จาํนวนและตาํแหน่งกรรมการของครอบครัวอุทกะพนัธ์ุ ซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่และผูบ้ริหารจดัการธุรกิจของบริษทัใน

ปัจจุบัน อย่างไรก็ดี บริษทัจะมีการเปลี่ยนแปลงกรรมการผูมี้อาํนาจลงนามผูกพนัของบริษทั เพื่อให้สอดคลอ้งกับ

โครงสร้างการถือหุน้ และโครงสร้างกรรมการของบริษทัท่ีเปลี่ยนแปลงไป ภายหลงัการเขา้ถือหุ้นของบริษทัโดยผูซ้ื้อผู้

ถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 13 ธนัวาคม 2559 (วนัปิดสมุดทะเบียนผูถื้อหุน้ล่าสุด) บริษทัมีทุนจดทะเบียนจาํนวน 220,000,000 บาท 

ทุนท่ีออกและชาํระแลว้จาํนวน 219,999,865 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 219,999,865 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้้น

ละ 1 บาท โดยมีรายละเอียดผูถื้อหุน้ ดงัน้ี 

 รายช่ือผู้ถือหุ้น จํานวนหุ้น 
ร้อยละของ 

จํานวนหุ้นท้ังหมด 

1. นางระริน อุทกะพนัธุ์ ปัญจรุ่งโรจน์ 54,387,052 24.72 

2. นายระพี อุทกะพนัธุ ์ 40,415,672 18.37 

3. นางเมตตา อุทกะพนัธ์ุ 36,671,791 16.67 

4. บริษทั บริหารสินทรัพย ์กรุงเทพพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 6,449,473 2.93 

5. พระบาทสมเดจ็พระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช 3,473,684 1.58 

6. นายนิติ โอสถานุเคราะห์ 3,016,414 1.37 

7. นายเฉลิมพล โสภณกิจการ 2,311,011 1.05 

8. น.ส.นิสา นอ้ยอํ่า 2,055,857 0.93 

9. สมเดจ็พระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี 1,389,473 0.63 

10. นางวไิลวรรณ อรุณยะเดช 1,250,000 0.57 

 รวมผู้ถือหุ้น 10 รายแรก 151,420,427  68.83  

11. ผูถื้อหุน้อื่น 68,579,438  31.17  

 รวม 219,999,865 100.00 

 ทั้งน้ี หากท่ีประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ของบริษทัคร้ังท่ี 1/2560 ในวนัท่ี 10 กุมภาพนัธ์ 2560 มีมติอนุมติัการเพ่ิมทุน

จดทะเบียน และอนุมติัการทาํ Whitewash โดยผูซ้ื้อ และภายหลงัผูซ้ื้อไดม้าซ่ึงหลกัทรัพยใ์หม่ของบริษทัแลว้ โครงสร้างการ

ถือหุ้นท่ีคาดวา่จะเป็นของบริษทัจะเป็นดงัน้ี (โดยมีสมมติฐานวา่การถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 10 รายแรก ณ วนัท่ี 13 

ธนัวาคม 2559 ไม่มีการเปล่ียนแปลงใดๆ) 

 โครงสร้างผู้ ถือหุ้นภายหลงัการเพ่ิมทุน 

 รายช่ือผู้ถือหุ้น จํานวนหุ้น 
ร้อยละของ 

จํานวนหุ้นท้ังหมด 

1. บริษทั วฒันภกัดี จาํกดั  200,000,000 47.62 

2. นางระริน อุทกะพนัธุ์ ปัญจรุ่งโรจน์ 54,387,052 12.95 

3. นายระพี อุทกะพนัธุ ์ 40,415,672 9.62 
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 รายช่ือผู้ถือหุ้น จํานวนหุ้น 
ร้อยละของ 

จํานวนหุ้นท้ังหมด 

4. นางเมตตา อุทกะพนัธ์ุ 36,671,791 8.73 

5. บริษทั บริหารสินทรัพย ์กรุงเทพพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 6,449,473 1.54 

6. พระบาทสมเดจ็พระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช 3,473,684 0.83 

7. นายนิติ โอสถานุเคราะห์ 3,016,414 0.72 

8. นายเฉลิมพล โสภณกิจการ 2,311,011 0.55 

9. น.ส.นิสา นอ้ยอํ่า 2,055,857 0.49 

10. สมเดจ็พระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี 1,389,473 0.33 

 รวมผู้ถือหุ้น 10 รายแรก 350,170,427 83.37 

11. ผูถื้อหุน้อื่น 69,829,438 16.63 

 รวม 419,999,865 100.00 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

 ตารางสรุปฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทัและบริษทัย่อยสาํหรับปี 2556 - 2558  และงวด 9 

เดือนแรกของปี 2559 

งบแสดงฐานะการเงินรวม 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม  ณ วันท่ี  

30 กนัยายน 2559 ปี 2556 ปี 2557 1/ ปี 2558 

ตรวจสอบ ตรวจสอบ ตรวจสอบ สอบทาน 

 ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  % 

สินทรัพย์                 

สินทรัพย์หมุนเวยีน                 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 374.57  14.83  215.09  4.00  209.67  4.11  291.03 5.91 

เงินลงทุนชัว่คราว 170.00  6.73  50.00  0.93  -  -  - - 

ลูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอื่น 465.42  18.43  470.46  8.76  477.24  9.36  401.63 8.16 

สินคา้คงเหลือ 281.27  11.14  302.27  5.63  284.78  5.58  263.74 5.36 

เงินประกนัการประมูล 189.00  7.48  -  -  -  -  - - 

สินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืน 13.90  0.55  103.31  1.92  101.87  2.00  147.99 3.01 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 1,494.16  59.16  1,141.13  21.24  1,073.56  21.05  1,104.39 22.44 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 

        เงินลงทุนระยะยาว 10.00  0.40  10.14  0.19  10.08  0.20  10.04 0.20 

เงินลงทุนในบริษทัร่วม - - - - - - 13.80 0.28 

เงินลงทุนระยะยาวอ่ืน 4.40  0.17  4.40  0.08  4.40  0.09  4.40 0.09 

ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ 863.07  34.17  1,007.33  18.75  903.52  17.72  826.23 16.79 

ท่ีดินรอการพฒันา 77.41  3.06  77.41  1.44  77.41  1.52  77.41 1.57 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 19.42  0.77  2,982.48  55.52  2,785.20  54.61  2,635.24 53.56 

ลิขสิทธ์ิหนงัสือ 29.93  1.18  25.96  0.48  32.38  0.63  30.91 0.63 
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 รายช่ือผู้ถือหุ้น จํานวนหุ้น 
ร้อยละของ 

จํานวนหุ้นท้ังหมด 

4. นางเมตตา อุทกะพนัธุ์ 36,671,791 8.73 

5. บริษทั บริหารสินทรัพย ์กรุงเทพพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 6,449,473 1.54 

6. พระบาทสมเดจ็พระปรมินทรมหาภูมิพลอดุลยเดช 3,473,684 0.83 

7. นายนิติ โอสถานุเคราะห์ 3,016,414 0.72 

8. นายเฉลิมพล โสภณกิจการ 2,311,011 0.55 

9. น.ส.นิสา นอ้ยอํ่า 2,055,857 0.49 

10. สมเดจ็พระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี 1,389,473 0.33 

 รวมผู้ถือหุ้น 10 รายแรก 350,170,427 83.37 

11. ผูถื้อหุน้อื่น 69,829,438 16.63 

 รวม 419,999,865 100.00 

 สรุปฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

 ตารางสรุปฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทัและบริษทัย่อยสาํหรับปี 2556 - 2558  และงวด 9 

เดือนแรกของปี 2559 

งบแสดงฐานะการเงินรวม 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม  ณ วันท่ี  

30 กนัยายน 2559 ปี 2556 ปี 2557 1/ ปี 2558 

ตรวจสอบ ตรวจสอบ ตรวจสอบ สอบทาน 

 ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  % 

สินทรัพย์                 

สินทรัพย์หมุนเวยีน                 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 374.57  14.83  215.09  4.00  209.67  4.11  291.03 5.91 

เงินลงทุนชัว่คราว 170.00  6.73  50.00  0.93  -  -  - - 

ลูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอื่น 465.42  18.43  470.46  8.76  477.24  9.36  401.63 8.16 

สินคา้คงเหลือ 281.27  11.14  302.27  5.63  284.78  5.58  263.74 5.36 

เงินประกนัการประมูล 189.00  7.48  -  -  -  -  - - 

สินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืน 13.90  0.55  103.31  1.92  101.87  2.00  147.99 3.01 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 1,494.16  59.16  1,141.13  21.24  1,073.56  21.05  1,104.39 22.44 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 

        เงินลงทุนระยะยาว 10.00  0.40  10.14  0.19  10.08  0.20  10.04 0.20 

เงินลงทุนในบริษทัร่วม - - - - - - 13.80 0.28 

เงินลงทุนระยะยาวอ่ืน 4.40  0.17  4.40  0.08  4.40  0.09  4.40 0.09 

ที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ 863.07  34.17  1,007.33  18.75  903.52  17.72  826.23 16.79 

ท่ีดินรอการพฒันา 77.41  3.06  77.41  1.44  77.41  1.52  77.41 1.57 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 19.42  0.77  2,982.48  55.52  2,785.20  54.61  2,635.24 53.56 

ลิขสิทธ์ิหนงัสือ 29.93  1.18  25.96  0.48  32.38  0.63  30.91 0.63 
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งบแสดงฐานะการเงินรวม 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม  ณ วันท่ี  

30 กนัยายน 2559 ปี 2556 ปี 2557 1/ ปี 2558 

ตรวจสอบ ตรวจสอบ ตรวจสอบ สอบทาน 

 ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  % 

สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชี 26.59  1.05  117.44  2.19  208.45  4.09  213.96 4.35 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนอ่ืน 0.85  0.03  5.41  0.10  5.13  0.10  4.24 0.09 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 1,031.67  40.84  4,230.57  78.76  4,026.57  78.95  3,816.23 77.56 

รวมสินทรัพย์  2,525.83  100.00  5,371.70  100.00  5,100.13  100.00  4,920.62 100.00 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 

        หนี้สินหมุนเวียน 

        เงินกูย้มืระยะส้ันจากสถาบนัการเงิน -  -  150.00  2.79  450.00  8.82  550.00 11.18 

ตัว๋แลกเงิน -  -  -  -  99.50  1.95  198.64 4.04 

เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอ่ืน 185.17  7.33  204.34  3.80  184.38  3.62  309.63 6.29 

ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย 121.27  4.80  128.59  2.39  128.82  2.53  132.39 2.69 

เงินกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงินส่วนท่ีถึง

กาํหนดชาํระภายในหน่ึงปี -  -  -  -  -  -  207.00 4.21 

หุน้กูร้ะยะยาวท่ีถึงกาํหนดชาํระภายในหน่ึงปี -  -  -  -  -  -  100.00 2.03 

ส่วนของหน้ีสินภายใตสั้ญญาใหด้าํเนินการ

โทรทศัน์ในระบบดิจิทลัท่ีถึงกาํหนดชาํระภายใน

หน่ึงปี -  -  610.79  11.37  476.13  9.34  458.70 9.32 

ส่วนของหน้ีสินตามสัญญาเช่าระยะยาวท่ีถึง

กาํหนดชาํระภายในหน่ึงปี 2.81  0.11  2.63  0.05  4.09  0.08  2.42 0.05 

ภาษีเงินไดบุ้คคลคา้งจ่าย 30.88  1.22  38.78  0.72  31.71  0.62  - - 

หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 27.75  1.10  28.89  0.54  33.16  0.65  19.84 0.40 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 367.88  14.56  1,164.02  21.67  1,407.79  27.60  1,978.62 40.21 

หนี้สินไม่หมุนเวียน 

        เงินกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงิน -  -  470.00  8.75  980.00  19.22  1,148.00 23.33 

หุน้กู ้ -  -  100.00  1.86  100.00  1.96  100.00 2.03 

หน้ีสินภายใตสั้ญญาอนุญาตให้ดาํเนินการ

โทรทศัน์ในระบบดิจิทลั -  -  1,563.03  29.10  1,096.30  21.50  635.78 12.92 

หน้ีสินตามสัญญาเช่าระยะยาว 5.65  0.22  4.21  0.08  2.53  0.05  3.19 0.06 

หน้ีสินภาษีเงินไดร้อการตดับญัชี 0.04  0.00  -  -  -  -  - - 

ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 93.57  3.70  104.69  1.95  118.91  2.33  129.36 2.63 

หน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืน -  -  0.75  0.01  -  -  - - 

รวมหนี้สินไม่หมุนเวียน 99.26  3.93  2,242.68  41.75  2,297.74  45.05  2,016.33 40.98 

รวมหนี้สิน 467.14  18.49  3,406.70  63.42  3,705.53  72.66  3,994.95 81.19 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

        ทุนจดทะเบียน 200.00    220.00    220.00    220.00 
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รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

 

 -  เอกสารแนบ 1 หนา้ 10 - 

งบแสดงฐานะการเงินรวม 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม  ณ วันท่ี  

30 กนัยายน 2559 ปี 2556 ปี 2557 1/ ปี 2558 

ตรวจสอบ ตรวจสอบ ตรวจสอบ สอบทาน 

 ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  % 

ทุนท่ีออกและชาํระเตม็มูลค่าแลว้ - หุน้สามญั  200.00  7.92  220.00  4.10  220.00  4.31  220.00 4.47 

ส่วนเกินมูลค่าหุน้สามญั 270.00  10.69  270.00  5.03  270.00  5.29  270.00 5.49 

กาํไรสะสม             

      จดัสรรแลว้ - ทุนสาํรองตามกฎหมาย 25.00  0.99  25.00  0.47  25.00  0.49  25.00 0.51 

    ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 1,563.69  61.91  1,450.00  26.99  879.60  17.25  410.67 8.35 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 2,058.69  81.51  1,965.00  36.58  1,394.60  27.34  925.67 18.81 

รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 2,525.83  100.00  5,371.70  100.00  5,100.13  100.00  4,920.62 100.00 

หมายเหตุ

 

 : 1/ตวัเลขงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ปี 2557 ท่ีแสดงในตารางขา้งตน้ อา้งอิงจากตวัเลขปรับปรุงใหม่ตามท่ีผูส้อบบญัชี

แสดงเปรียบเทียบไวก้บังบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 

งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม 

สําหรับปีส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม สําหรับงวด 9 เดือน 

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ม.ค. - ก.ย. 2559 

ตรวจสอบ ตรวจสอบ ตรวจสอบ สอบทาน 

 ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  % 

รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,064.47  100.00  1,892.35  100.00  1,968.63  100.00  1,217.36 100.00 

ตน้ทุนขายและบริการ (1,404.47) (68.03) (1,624.41) (85.84) (1,953.06) (99.21) (1,316.08) (108.11) 

กาํไรขั้นต้น 660.00  31.97  267.94  14.16  15.57  0.79  (98.72) (8.11) 

รายไดอ่ื้น 24.16  1.17  21.62  1.14  35.23  1.79  31.73 2.61 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย 684.16  33.14  289.56  15.30  50.80  2.58  (66.99) (5.50) 

ค่าใชจ่้ายในการขาย (51.87) (2.51) (45.61) (2.41) (56.07) (2.85) (35.60) (2.92) 

ค่าใชจ่้ายในการบริหาร (247.40) (11.98) (286.90) (15.16) (322.25) (16.37) (231.73) (19.04) 

ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (26.94) (1.30) (28.26) (1.49) (30.34) (1.54) (25.34) (2.08) 

ตน้ทุนทางการเงิน (0.69) (0.03) (41.59) (2.20) (87.72) (4.46) (97.84) (8.04) 

รวมค่าใช้จ่าย (326.90) (15.83) (402.36) (21.26) (496.38) (25.21) (390.51) (32.08) 

ขาดทุนก่อนภาษีเงินได้ 357.26  17.31  (112.80) (5.96) (445.58) (22.63) (457.50) (37.58) 

รายได ้(ค่าใชจ่้าย) ภาษีเงินได ้ (72.19) (3.50) 23.10  1.22  28.44  1.44  (11.43) (0.94) 

กาํไร(ขาดทุน)สําหรับงวด 285.07  13.81  (89.70) (4.74) (417.14) (21.19) (468.93) (38.52) 

กาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน : 

        รายการท่ีจะไม่ถูกจดัประเภทรายการใหม่เขา้

ไปไวใ้นกาํไรหรือขาดทุน 

        ผลกาํไรจากการประมาณการทาง

คณิตศาสตร์ประกนัภยั-สุทธิจากภาษีเงินได ้ -   (1.76)   0.74    - 

 กาํไร(ขาดทุน)เบด็เสร็จอ่ืนสําหรับงวด -   (1.76)   0.74    - 

 กาํไร(ขาดทุน)เบ็ดเสร็จรวมสําหรับงวด 285.07    (91.46)   (416.40)   (468.93) 
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 -  เอกสารแนบ 1 หนา้ 10 - 

งบแสดงฐานะการเงินรวม 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม  ณ วันท่ี  

30 กนัยายน 2559 ปี 2556 ปี 2557 1/ ปี 2558 

ตรวจสอบ ตรวจสอบ ตรวจสอบ สอบทาน 

 ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  % 

ทุนท่ีออกและชาํระเตม็มูลค่าแลว้ - หุน้สามญั  200.00  7.92  220.00  4.10  220.00  4.31  220.00 4.47 

ส่วนเกินมูลค่าหุน้สามญั 270.00  10.69  270.00  5.03  270.00  5.29  270.00 5.49 

กาํไรสะสม             

      จดัสรรแลว้ - ทุนสาํรองตามกฎหมาย 25.00  0.99  25.00  0.47  25.00  0.49  25.00 0.51 

    ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 1,563.69  61.91  1,450.00  26.99  879.60  17.25  410.67 8.35 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 2,058.69  81.51  1,965.00  36.58  1,394.60  27.34  925.67 18.81 

รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 2,525.83  100.00  5,371.70  100.00  5,100.13  100.00  4,920.62 100.00 

หมายเหตุ

 

 : 1/ตวัเลขงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ปี 2557 ท่ีแสดงในตารางขา้งตน้ อา้งอิงจากตวัเลขปรับปรุงใหม่ตามท่ีผูส้อบบญัชี

แสดงเปรียบเทียบไวก้บังบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 

งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม 

สําหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม สําหรับงวด 9 เดือน 

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ม.ค. - ก.ย. 2559 

ตรวจสอบ ตรวจสอบ ตรวจสอบ สอบทาน 

 ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  % 

รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,064.47  100.00  1,892.35  100.00  1,968.63  100.00  1,217.36 100.00 

ตน้ทุนขายและบริการ (1,404.47) (68.03) (1,624.41) (85.84) (1,953.06) (99.21) (1,316.08) (108.11) 

กาํไรขั้นต้น 660.00  31.97  267.94  14.16  15.57  0.79  (98.72) (8.11) 

รายไดอ่ื้น 24.16  1.17  21.62  1.14  35.23  1.79  31.73 2.61 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่าย 684.16  33.14  289.56  15.30  50.80  2.58  (66.99) (5.50) 

ค่าใชจ่้ายในการขาย (51.87) (2.51) (45.61) (2.41) (56.07) (2.85) (35.60) (2.92) 

ค่าใชจ่้ายในการบริหาร (247.40) (11.98) (286.90) (15.16) (322.25) (16.37) (231.73) (19.04) 

ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (26.94) (1.30) (28.26) (1.49) (30.34) (1.54) (25.34) (2.08) 

ตน้ทุนทางการเงิน (0.69) (0.03) (41.59) (2.20) (87.72) (4.46) (97.84) (8.04) 

รวมค่าใช้จ่าย (326.90) (15.83) (402.36) (21.26) (496.38) (25.21) (390.51) (32.08) 

ขาดทุนก่อนภาษีเงินได้ 357.26  17.31  (112.80) (5.96) (445.58) (22.63) (457.50) (37.58) 

รายได ้(ค่าใชจ่้าย) ภาษีเงินได ้ (72.19) (3.50) 23.10  1.22  28.44  1.44  (11.43) (0.94) 

กาํไร(ขาดทุน)สําหรับงวด 285.07  13.81  (89.70) (4.74) (417.14) (21.19) (468.93) (38.52) 

กาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน : 

        รายการท่ีจะไม่ถูกจดัประเภทรายการใหม่เขา้

ไปไวใ้นกาํไรหรือขาดทุน 

        ผลกาํไรจากการประมาณการทาง

คณิตศาสตร์ประกนัภยั-สุทธิจากภาษีเงินได ้ -   (1.76)   0.74    - 

 กาํไร(ขาดทุน)เบด็เสร็จอ่ืนสําหรับงวด -   (1.76)   0.74    - 

 กาํไร(ขาดทุน)เบ็ดเสร็จรวมสําหรับงวด 285.07    (91.46)   (416.40)   (468.93) 
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งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม 

สําหรับปีส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม สําหรับงวด 9 เดือน 

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ม.ค. - ก.ย. 2559 

ตรวจสอบ ตรวจสอบ ตรวจสอบ สอบทาน 

 ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  %  ล้านบาท  % 

กาํไร(ขาดทุน)ต่อหุน้ขั้นพ้ืนฐาน (บาทต่อหุน้) 1.43    (0.43)   (1.89)   (2.13) 

 จาํนวนหุน้สามญัถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั (ลา้นหุน้) 200.00    212.82    220.00    220.00  

 
กระแสเงินสด 

หน่วย : ล้านบาท ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ม.ค. - ก.ย. 2559 

เงินสดสุทธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมดาํเนินงาน 467.22 57.61 (31.57) 43.39 

เงินสดสุทธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทุน 57.68 (893.26) (672.69) (58.05) 

เงินสดสุทธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน (242.88) 676.17 698.84 96.02 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดสุทธิเพ่ิมข้ึน (ลดลง)  282.02 (159.48) (5.42) 81.36 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดตน้งวด 92.55 374.57 215.09 209.67 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดปลายงวด 374.57 215.09 209.67 291.03 

หมายเหตุ

อัตราส่วนทางการเงินท่ีสาํคัญ 

 :  งบการเงินปี 2556 - 2558 ผา่นการตรวจสอบโดยนางสาวสุลลิต อาดสวา่ง ผูส้อบบญัชีรับอนุญาตเลขท่ี 7517 บริษทั สอบ

บญัชีธรรมนิติ จาํกดั และขอ้มูลทางการเงินระหวา่งกาลงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 ผ่านการสอบทานโดยนายพจน์ อศัว

สันติชยั ผูส้อบบญัชีรับอนุญาตเลขท่ี 4891 บริษทั สอบบญัชีธรรมนิติ จาํกดั ซ่ึงเป็นผูส้อบบญัชีท่ีไดรั้บความเห็นชอบจาก

สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ม.ค. - ก.ย. 2559 

 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)      

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า)  4.06   0.98   0.76  0.56 

อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า)  2.75   0.63   0.49  0.35 

อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (เท่า)  1.24   0.08   (0.02) 0.03 1/ 

อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ (เท่า)  4.03   4.04   4.15  3.69 1/ 

ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (วนั)  89.25   89.02   86.65  97.46 

อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (เท่า)  5.08   5.57   6.65  6.40 1/ 

ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ีย (วนั)  70.81   64.66   54.10  56.27 

อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ (เท่า)  7.81   8.34   10.05  7.10 1/ 

ระยะเวลาชาํระหน้ีเฉล่ีย (วนั)  46.10   43.16   35.83  50.67 

วงจรเงินสด (วนั)  113.96   110.52   104.93  103.05 

 อตัราส่วนแสดงความสามารถในการหากาํไร 

(Profitability Ratio)  

    

 อตัรากาํไร(ขาดทุน)ขั้นตน้ (ร้อยละ)   31.97   14.16   0.79  (8.11) 

 อตัรากาํไร(ขาดทุน)จากการดาํเนินงาน (ร้อยละ)   17.34   (3.76)  (18.18) (29.54) 

 อตัรากาํไรอ่ืน (ร้อยละ)   1.16   1.13   1.76  2.54 
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 -  เอกสารแนบ 1 หนา้ 12 - 

 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ม.ค. - ก.ย. 2559 

 อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (ร้อยละ)  130.53   (80.90)  8.82  (12.06) 

 อตัรากาํไร(ขาดทุน)สุทธิ (ร้อยละ)   13.65   (4.78)  (20.78) (37.54) 

 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ร้อยละ)   14.00   (4.55)  (24.79) (53.89)1/ 

 อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

(Efficiency Ratio)  

    

 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ร้อยละ)   11.37   (2.32)  (7.95) (12.48) 1/ 

 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยถ์าวร (ร้อยละ)   48.30   5.07   (27.81) (72.29) 1/ 

 อตัราหมุนเวียนของสินทรัพย ์(เท่า)   0.83   0.48   0.38  0.33 1/ 

 อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน 

(Financial Policy Ratio)  

    

 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า)   0.23   1.73   2.66  4.32 

 อตัราส่วนความสามารถชาํระดอกเบ้ีย (เท่า)  829.14   105.06   21.67  N/A 

 อตัราส่วนความสามารถชาํระภาระผกูพนั (เท่า)  0.79   0.04   (0.03)  (0.06) 

 อตัราการจ่ายเงินปันผล (%)  0.08   (1.68)  -     -    

หมายเหตุ

 การวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทและบริษัทย่อย ตามงบการเงินรวมในปี 2556 – 

2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 

 :  1/ ปรับการคาํนวณเป็นรายปีเพื่อการเปรียบเทียบ 

รายได้ 

ผลการดาํเนินงานปี 2556 - 2558 

บริษทัมีรายได้รวมในปี 2556 - 2558 จาํนวน 2,088.63 ลา้นบาท 1,913.97 ลา้นบาท และ 2,003.86 ลา้นบาท 

ตามลาํดบั รายไดส่้วนใหญ่มาจากรายไดจ้ากการขายและบริการโดยในปี 2556 - 2558 มีจาํนวน 2,064.47 ลา้นบาท 1,892.35 

ลา้นบาท และ 1,968.63 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 98.84 ร้อยละ 98.87 และร้อยละ 98.24 ของรายไดร้วมในปี 2556 - 2558 

ตามลาํดบั  

ในปี 2557 บริษทัมีรายไดร้วมจาํนวน 1,913.97 ลา้นบาท ลดลงจาํนวน 174.66 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 8.36 

จากปี 2556 ท่ีมีจาํนวน 2,088.63 ลา้นบาท สาเหตุหลกัเกิดจากการลดลงของรายไดจ้ากธุรกิจผลิตรายการโทรทศัน์ โดยในปี 

2557 มีรายไดจ้าํนวน 29.68 ลา้นบาท ลดลงจาํนวน 239.25 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 88.96 เม่ือเทียบกบัปีก่อนท่ีมีจาํนวน 

268.93 ลา้นบาท เน่ืองจากเม่ือวนัท่ี 14 มกราคม 2557 บริษทัยอ่ยเป็นผูช้นะการประมูลใบอนุญาตและสิทธิในการใชค้ล่ืน

ความถี่เพือ่ให้บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั ประเภทบริการธุรกิจระดบัชาติ หมวดหมู่ทัว่ไปแบบความคมชดัสูง (HD) 

บริษัท จึงได้ยุ ติการดํา เ นินธุรกิจโทรทัศน์ดาวเ ทียมเ พื ่อมาดํา เ นินธุรกิจทีวี ดิ จิทัลหลังจากได้รับใบอนุญาต 

โดยเร่ิมออกอากาศคร้ังแรกในเดือนพฤษภาคม 2557 เป็นตน้มา ประกอบกบัรายไดจ้ากธุรกิจผลิตและจาํหน่ายหนงัสือในปี 

2557 มีจาํนวน 1,568.28 ลา้นบาท ลดลงจาํนวน 148.86 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 8.67 เมื่อเทียบกบั-ปีก่อนท่ีมีจาํนวน 

1,717.14 ล้านบาท เนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจของโลกและในประเทศที่ชะลอตัว ประกอบกับปัญหาทางการเมือง

ภายในประเทศ ทาํใหร้ายไดจ้ากการขายลดลง ในขณะท่ีรายไดจ้ากธุรกิจจดังานแสดงในปี 2557 มีจาํนวน 294.39 ลา้นบาท 

206



รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

 

 -  เอกสารแนบ 1 หนา้ 12 - 

 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ม.ค. - ก.ย. 2559 

 อตัราส่วนเงินสดต่อการทาํกาํไร (ร้อยละ)  130.53   (80.90)  8.82  (12.06) 

 อตัรากาํไร(ขาดทุน)สุทธิ (ร้อยละ)   13.65   (4.78)  (20.78) (37.54) 

 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ร้อยละ)   14.00   (4.55)  (24.79) (53.89)1/ 

 อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

(Efficiency Ratio)  

    

 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ร้อยละ)   11.37   (2.32)  (7.95) (12.48) 1/ 

 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยถ์าวร (ร้อยละ)   48.30   5.07   (27.81) (72.29) 1/ 

 อตัราหมุนเวียนของสินทรัพย ์(เท่า)   0.83   0.48   0.38  0.33 1/ 

 อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน 

(Financial Policy Ratio)  

    

 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า)   0.23   1.73   2.66  4.32 

 อตัราส่วนความสามารถชาํระดอกเบ้ีย (เท่า)  829.14   105.06   21.67  N/A 

 อตัราส่วนความสามารถชาํระภาระผกูพนั (เท่า)  0.79   0.04   (0.03)  (0.06) 

 อตัราการจ่ายเงินปันผล (%)  0.08   (1.68)  -     -    

หมายเหตุ

 การวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทและบริษัทย่อย ตามงบการเงินรวมในปี 2556 – 

2558 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 

 :  1/ ปรับการคาํนวณเป็นรายปีเพื่อการเปรียบเทียบ 

รายได้ 

ผลการดาํเนินงานปี 2556 - 2558 

บริษทัมีรายได้รวมในปี 2556 - 2558 จาํนวน 2,088.63 ลา้นบาท 1,913.97 ลา้นบาท และ 2,003.86 ลา้นบาท 

ตามลาํดบั รายไดส่้วนใหญ่มาจากรายไดจ้ากการขายและบริการโดยในปี 2556 - 2558 มีจาํนวน 2,064.47 ลา้นบาท 1,892.35 

ลา้นบาท และ 1,968.63 ลา้นบาท คิดเป็นร้อยละ 98.84 ร้อยละ 98.87 และร้อยละ 98.24 ของรายไดร้วมในปี 2556 - 2558 

ตามลาํดบั  

ในปี 2557 บริษทัมีรายไดร้วมจาํนวน 1,913.97 ลา้นบาท ลดลงจาํนวน 174.66 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 8.36 

จากปี 2556 ท่ีมีจาํนวน 2,088.63 ลา้นบาท สาเหตุหลกัเกิดจากการลดลงของรายไดจ้ากธุรกิจผลิตรายการโทรทศัน์ โดยในปี 

2557 มีรายไดจ้าํนวน 29.68 ลา้นบาท ลดลงจาํนวน 239.25 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 88.96 เม่ือเทียบกบัปีก่อนท่ีมีจาํนวน 

268.93 ลา้นบาท เน่ืองจากเม่ือวนัท่ี 14 มกราคม 2557 บริษทัยอ่ยเป็นผูช้นะการประมูลใบอนุญาตและสิทธิในการใชค้ล่ืน

ความถี่เพือ่ให้บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั ประเภทบริการธุรกิจระดบัชาติ หมวดหมู่ทัว่ไปแบบความคมชดัสูง (HD) 

บริษัท จึงได้ยุ ติการดํา เ นินธุรกิจโทรทัศน์ดาวเ ทียมเ พื ่อมาดํา เ นินธุรกิจทีวี ดิ จิทัลหลังจากได้รับใบอนุญาต 

โดยเร่ิมออกอากาศคร้ังแรกในเดือนพฤษภาคม 2557 เป็นตน้มา ประกอบกบัรายไดจ้ากธุรกิจผลิตและจาํหน่ายหนงัสือในปี 

2557 มีจาํนวน 1,568.28 ลา้นบาท ลดลงจาํนวน 148.86 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 8.67 เมื่อเทียบกบั-ปีก่อนท่ีมีจาํนวน 

1,717.14 ล้านบาท เนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจของโลกและในประเทศที่ชะลอตัว ประกอบกับปัญหาทางการเมือง

ภายในประเทศ ทาํใหร้ายไดจ้ากการขายลดลง ในขณะท่ีรายไดจ้ากธุรกิจจดังานแสดงในปี 2557 มีจาํนวน 294.39 ลา้นบาท 

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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เพ่ิมข้ึนจาํนวน 215.99 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 275.50 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 78.40 ลา้นบาท 

เน่ืองจากบริษทัไดเ้พ่ิมการจดังานแฟร์ ซ่ึงไดรั้บการตอบรับจากผูป้ระกอบการและผูเ้ขา้ร่วมชมงานเป็นอยา่งดี 

ในปี 2558 บริษทัมีรายไดร้วมจาํนวน 2,003.86 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจากปี 2557 ท่ีมีจาํนวน 1,913.97 ลา้นบาท หรือ

เพ่ิมข้ึนจาํนวน 89.89 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 4.70 สาเหตุหลกัเกิดจากการเพ่ิมข้ึนของรายไดจ้ากธุรกิจผลิตรายการ

โทรทศัน์ โดยในปี 2558 มีรายไดจ้าํนวน 110.13 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาํนวน 80.45 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 271.06 เม่ือ

เทียบกบัปีก่อนท่ีมีจาํนวน 29.68 ลา้นบาท และการเพ่ิมข้ึนของรายไดจ้ากธุรกิจจดังานแสดงโดยในปี 2558 มีรายไดจ้าํนวน 

312.69 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาํนวน 18.30 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 6.22 เม่ือเทียบกบัปีก่อนท่ีมีจาํนวน 294.39 ลา้นบาท 

เน่ืองจากบริษทัมีรายไดจ้ากการจดักิจกรรมใหก้บับุคคลและหน่วยงานภายนอก ซ่ึงเป็นองคก์รรายใหญ่หลายราย โดยธุรกิจ

น้ีมีแนวโนม้การเติบโตเป็นท่ีน่าพอใจ 

 ต้นทุนขายและบริการ 

บริษทัมีตน้ทุนขายและบริการในปี 2556 - 2558 จาํนวน 1,404.47 ลา้นบาท 1,624.41 ลา้นบาท และ 1,953.06 ลา้น

บาท ตามลาํดบั โดยมีอตัรากาํไรขั้นตน้จาํนวน 660.00 ลา้นบาท 267.94 ลา้นบาท และ 15.57 ลา้นบาท หรือเท่ากบัร้อยละ 

31.97 ร้อยละ 14.16 และร้อยละ 0.79 ในปี 2556 - 2558 ตามลาํดบั ตน้ทุนขายและบริการในปี 2557 - 2558 เพ่ิมข้ึนอยา่ง

ต่อเน่ืองเป็นผลมาจากค่าใชจ่้ายการดาํเนินธุรกิจทีวดิีจิทลัของบริษทัยอ่ยท่ีเพ่ิมข้ึน  

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

บริษทัมีค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารในปี 2556 - 2558 จาํนวน 326.90 ลา้นบาท 402.36 ลา้นบาท และ 496.38 

ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาํนวน 75.46 ลา้นบาท และ 94.02 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 23.08 และร้อยละ 23.37 ในปี 2557 - 2558 

ตามลาํดบั สาเหตหุลกัเกิดจากค่าใชจ่้ายในส่วนของการดาํเนินงานธุรกิจทีวีดิจิทลัและดอกเบ้ียจ่ายท่ีเพ่ิมข้ึน โดยในปี 2556 

บริษทัไม่มีค่าใชจ่้ายในส่วนน้ี สาํหรับปี 2558 สภาวิชาชีพบญัชีไดมี้การตีความการกาํหนดราคาทุนข้ึนมาใหม่ เป็นเหตุให้

บริษทัยอ่ยตอ้งปรับปรุงการบนัทึกรายการตน้ทุนใบอนุญาตประกอบกิจการโทรทศัน์ระบบดิจิทลัให้เท่ากบัราคาเทียบเท่า

เงินสดโดยวิธีคิดลดและบนัทึกผลต่างระหวา่งราคาเทียบเท่าเงินสดกบัจาํนวนเงินทั้งหมดที่ตอ้งจ่ายชาํระเป็นตน้ทุนทาง

การเงิน จึงส่งผลใหค้่าใชจ่้ายในการขายและบริหารโดยรวมเพ่ิมข้ึน 

กาํไร(ขาดทุน)สุทธิ 

บริษทัมีกาํไร(ขาดทุน)สุทธิในปี 2556 - 2558 จาํนวน 285.07 ลา้นบาท (89.70) ลา้นบาท และ (417.14) ลา้นบาท 

ตามลาํดบั บริษทัมีผลการดาํเนินงานท่ีลดลงและเร่ิมมีผลขาดทุนตั้งแต่ปี 2557 จาํนวน 89.70 ลา้นบาท และในปี 2558 มีผล

ขาดทุนเพ่ิมข้ึนจากปีก่อนจาํนวน 327.44 ลา้นบาท หรือขาดทุนเพ่ิมข้ึนร้อยละ 365.04 ธุรกิจทีวีดิจิทลัที่มีผลการดาํเนินงาน

ขาดทุนสุทธิจาํนวนมาก ซ่ึงเป็นผลที่เกิดข้ึนช่วงแรกของการดาํเนินธุรกิจใหม่ รวมทั้งบริษทัไดรั้บผลกระทบจากสภาวะ

เศรษฐกิจและปัญหาการเมืองภายในประเทศท่ีส่งผลต่อเน่ืองมาจากปี 2556 ประกอบกบัธุรกิจทีวีดิจิทลัมีผลการดาํเนินงาน

ขาดทุนสุทธิจาํนวนมาก ซ่ึงเป็นผลท่ีเกิดข้ึนช่วงแรกของการดาํเนินธุรกิจใหม่ ทาํให้ผลการดาํเนินงานโดยรวมของบริษทั

ประสบภาวะขาดทุนสุทธิเพ่ิมข้ึน 

บริษทัมีรายไดร้วมในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 จาํนวน 1,249.09 ลา้นบาท ลดลงจาํนวน 75.56 ลา้นบาท หรือ

ลดลงร้อยละ 5.70 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 1,324.65 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นการลดลงตามสภาวะเศรษฐกิจ

ผลการดาํเนินงานงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 
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ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2559 โดยบริษทัมีรายไดเ้พ่ิมข้ึนในส่วนของธุรกิจทีวดิีจิทลั ซ่ึงดาํเนินการโดยบริษทัยอ่ย โดยรายได้

ของธุรกิจทีวดิีจิทลัมีการขยายตวัร้อยละ 149.22 จากระยะเวลาเดียวกนัของปีก่อน 

บริษทัมีตน้ทุนขายและบริการในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 จาํนวน 1,316.08 ลา้นบาท ลดลงจาํนวน 70.53 ลา้น

บาท หรือลดลงร้อยละ 5.09 เมือ่เทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 1,386.61 ลา้นบาท ในขณะท่ีมีค่าใชจ่้ายในการ

ขายและบริหารในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 จาํนวน 390.51 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาํนวน 27.96 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 

7.71 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนที่มีจาํนวน 362.55 ลา้นบาท สาเหตุหลกัมาจากการเพิ่มข้ึนของดอกเบ้ียจ่ายและ

ค่าใชจ่้ายในธุรกิจทีวดิีจิทลั 

บริษทัมีขาดทุนสุทธิในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 จาํนวน 468.93 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาํนวน 89.93 ลา้นบาท หรือ

เพ่ิมข้ึนร้อยละ 23.73 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกนัของปีก่อนที่มีขาดทุนสุทธิจาํนวน 379.00 ลา้นบาท สาเหตุหลกัเกิดจาก

สภาวะเศรษฐกิจของประเทศท่ีชะลอตวัลงและการขาดทุนของธุรกิจทีวดิีจดตอล เน่ืองจากเป็นช่วงแรกของการลงทุน  

บริษทัมีสินทรัพยร์วม ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2556 - 2558 จาํนวน 2,525.83 ลา้นบาท 5,371.70 ลา้นบาท และ 

5,100.13 ลา้นบาท สินทรัพยร์วมเพ่ิมข้ึน/(ลดลง)จาํนวน 2,845.87 ลา้นบาท และ (271.57) ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึน/(ลดลง)ร้อย

ละ 112.67 และร้อยละ (5.06) ณ ส้ินปี 2557 - 2558 ตามลาํดบั สินทรัพยร์วม ณ ส้ินปี 2557 เพ่ิมข้ึนจาก ณ ส้ินปี 2556 

จาํนวน 2,845.87 ลา้นบาท สาเหตหุลกัเกิดจากการเพ่ิมข้ึนของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนจาํนวน 2,963.06 ลา้นบาท เน่ืองจากในปี 

2557 บริษทัยอ่ยเป็นผูช้นะการประมูลใบอนุญาตและสิทธิในการใชค้ล่ืนความถี่เพือ่ให้บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลัจึงมี

การบนัทึกค่าธรรมเนียมใบอนุญาตทีวีดิจิทลัหลงัการตดัเป็นค่าใชจ่้ายในรอบปีนั้น สําหรับ ณ ส้ินปี 2558 สินทรัพยร์วม

ลดลงเมื่อเทียบกบั ณ ส้ินปี 2557 จาํนวน 271.57 ลา้นบาท สาเหตุหลกัเกิดจากการลดลงของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนจาํนวน 

197.28 ลา้นบาท เน่ืองจากการตดัค่าใชจ่้ายในระหวา่งปี ประกอบกบัเม่ือวนัท่ี 8 กุมภาพนัธ์ 2558 สภาวิชาชีพบญัชีไดมี้การ

ตีความการกาํหนดราคาทุนข้ึนมาใหม่ เป็นเหตุให้บริษทัย่อยตอ้งปรับปรุงการบันทึกบัญชีรายการต้นทุนใบอนุญาต

ประกอบกิจการโทรทศัน์ระบบดิจิทลัใหเ้ท่ากบัราคาเทียบเท่าเงินสดโดยวธีิคิดลด ส่งผลให้มูลค่าตน้ทุนค่าใบอนุญาตลดลง 

โดยบนัทึกผลต่างระหวา่งราคาเทียบเท่าเงินสดกบัจาํนวนเงินทั้งหมดท่ีตอ้งจ่ายชาํระเป็นตน้ทุนทางการเงิน 

ฐานะการเงนิของบริษัทและบริษัทย่อย ณ ส้ินปี 2556 - 2558 

บริษทัมีหน้ีสินรวม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556 - 2558 จาํนวน 467.14 ลา้นบาท 3,406.70 ลา้นบาท และ 3,705.53 

ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจาํนวน 2,939.56 ลา้นบาท และ 298.83 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 629.27 และร้อยละ 8.77 ณ ส้ินปี 

2557 - 2558 ตามลาํดบั หน้ีสินรวม ณ ส้ินปี 2557 เพ่ิมข้ึนจาํนวนมากเม่ือเทียบกบั ณ ส้ินปี 2556 สาเหตุหลกัเกิดจากการ

เพ่ิมข้ึนของหน้ีสินในการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลั โดยหน้ีสินภายใตส้ัญญาอนุญาตให้ดาํเนินการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั

เพ่ิมข้ึนจาํนวน 2,173.82 ลา้นบาท และเงินกูย้มืจากสถาบนัการเงินเพ่ิมข้ึนจาํนวน 620.00 ลา้นบาท และหน้ีสินจากการออก

หุ้นกูเ้พ่ิมข้ึนจาํนวน 100.00 ลา้นบาท เน่ืองจากในปี 2557 บริษทัยอ่ยเป็นผูช้นะการประมูลใบอนุญาตและสิทธิในการใช้

คลื่นความถี่เพื่อให้บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั จึงมีการกูย้ืมเงินมาเพื่อจ่ายชาํระค่าใบอนุญาต สาํหรับ ณ ส้ินปี 2558 

หน้ีสินรวมเพ่ิมข้ึนจาํนวน 298.83 ลา้นบาท เมื่อเทียบกบั ณ ส้ินปี 2557 สาเหตุหลกัเกิดจากเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน

เพ่ิมข้ึนจาํนวน 810.00 ลา้นบาท ในขณะท่ีหน้ีสินภายใตส้ญัญาอนุญาตใหด้าํเนินการโทรทศันใ์นระบบดิจิทลัเพ่ิมข้ึนจาํนวน 

601.39 ลา้นบาท เน่ืองจากมีการกูย้มืเงินเพ่ิมเติมเพ่ือจ่ายชาํระค่างวดใบอนุญาตท่ีถึงกาํหนดชาํระ 

บริษทัมีส่วนของผูถื้อหุ้นรวม ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2556 - 2558 จาํนวน 2,058.69 ลา้นบาท 1,965.00 ลา้นบาท 

และ 1,394.60 ลา้นบาท ตามลาํดบั ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัลดลงอยา่งต่อเน่ือง สาเหตุหลกัเกิดจากบริษทัมีผลขาดทุน
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ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2559 โดยบริษทัมีรายไดเ้พ่ิมข้ึนในส่วนของธุรกิจทีวดิีจิทลั ซ่ึงดาํเนินการโดยบริษทัยอ่ย โดยรายได้

ของธุรกิจทีวดิีจิทลัมีการขยายตวัร้อยละ 149.22 จากระยะเวลาเดียวกนัของปีก่อน 

บริษทัมีตน้ทุนขายและบริการในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 จาํนวน 1,316.08 ลา้นบาท ลดลงจาํนวน 70.53 ลา้น

บาท หรือลดลงร้อยละ 5.09 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 1,386.61 ลา้นบาท ในขณะท่ีมีค่าใชจ่้ายในการ

ขายและบริหารในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 จาํนวน 390.51 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาํนวน 27.96 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 

7.71 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนที่มีจาํนวน 362.55 ลา้นบาท สาเหตุหลกัมาจากการเพิ่มข้ึนของดอกเบ้ียจ่ายและ

ค่าใชจ่้ายในธุรกิจทีวดิีจิทลั 

บริษทัมีขาดทุนสุทธิในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 จาํนวน 468.93 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาํนวน 89.93 ลา้นบาท หรือ

เพ่ิมข้ึนร้อยละ 23.73 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกนัของปีก่อนที่มีขาดทุนสุทธิจาํนวน 379.00 ลา้นบาท สาเหตุหลกัเกิดจาก

สภาวะเศรษฐกิจของประเทศท่ีชะลอตวัลงและการขาดทุนของธุรกิจทีวดิีจดตอล เน่ืองจากเป็นช่วงแรกของการลงทุน  

บริษทัมีสินทรัพยร์วม ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2556 - 2558 จาํนวน 2,525.83 ลา้นบาท 5,371.70 ลา้นบาท และ 

5,100.13 ลา้นบาท สินทรัพยร์วมเพ่ิมข้ึน/(ลดลง)จาํนวน 2,845.87 ลา้นบาท และ (271.57) ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึน/(ลดลง)ร้อย

ละ 112.67 และร้อยละ (5.06) ณ ส้ินปี 2557 - 2558 ตามลาํดบั สินทรัพยร์วม ณ ส้ินปี 2557 เพ่ิมข้ึนจาก ณ ส้ินปี 2556 

จาํนวน 2,845.87 ลา้นบาท สาเหตหุลกัเกิดจากการเพ่ิมข้ึนของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนจาํนวน 2,963.06 ลา้นบาท เน่ืองจากในปี 

2557 บริษทัยอ่ยเป็นผูช้นะการประมูลใบอนุญาตและสิทธิในการใชค้ล่ืนความถี่เพือ่ให้บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลัจึงมี

การบนัทึกค่าธรรมเนียมใบอนุญาตทีวีดิจิทลัหลงัการตดัเป็นค่าใชจ่้ายในรอบปีนั้น สําหรับ ณ ส้ินปี 2558 สินทรัพยร์วม

ลดลงเมื่อเทียบกบั ณ ส้ินปี 2557 จาํนวน 271.57 ลา้นบาท สาเหตุหลกัเกิดจากการลดลงของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนจาํนวน 

197.28 ลา้นบาท เน่ืองจากการตดัค่าใชจ่้ายในระหวา่งปี ประกอบกบัเม่ือวนัท่ี 8 กุมภาพนัธ์ 2558 สภาวิชาชีพบญัชีไดมี้การ

ตีความการกาํหนดราคาทุนข้ึนมาใหม่ เป็นเหตุให้บริษทัย่อยตอ้งปรับปรุงการบันทึกบัญชีรายการต้นทุนใบอนุญาต

ประกอบกิจการโทรทศัน์ระบบดิจิทลัใหเ้ท่ากบัราคาเทียบเท่าเงินสดโดยวธีิคิดลด ส่งผลให้มูลค่าตน้ทุนค่าใบอนุญาตลดลง 

โดยบนัทึกผลต่างระหวา่งราคาเทียบเท่าเงินสดกบัจาํนวนเงินทั้งหมดท่ีตอ้งจ่ายชาํระเป็นตน้ทุนทางการเงิน 

ฐานะการเงนิของบริษัทและบริษัทย่อย ณ ส้ินปี 2556 - 2558 

บริษทัมีหน้ีสินรวม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556 - 2558 จาํนวน 467.14 ลา้นบาท 3,406.70 ลา้นบาท และ 3,705.53 

ลา้นบาท เพิ่มข้ึนจาํนวน 2,939.56 ลา้นบาท และ 298.83 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 629.27 และร้อยละ 8.77 ณ ส้ินปี 

2557 - 2558 ตามลาํดบั หน้ีสินรวม ณ ส้ินปี 2557 เพ่ิมข้ึนจาํนวนมากเม่ือเทียบกบั ณ ส้ินปี 2556 สาเหตุหลกัเกิดจากการ

เพ่ิมข้ึนของหน้ีสินในการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลั โดยหน้ีสินภายใตส้ัญญาอนุญาตให้ดาํเนินการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั

เพ่ิมข้ึนจาํนวน 2,173.82 ลา้นบาท และเงินกูย้มืจากสถาบนัการเงินเพ่ิมข้ึนจาํนวน 620.00 ลา้นบาท และหน้ีสินจากการออก

หุ้นกูเ้พ่ิมข้ึนจาํนวน 100.00 ลา้นบาท เน่ืองจากในปี 2557 บริษทัยอ่ยเป็นผูช้นะการประมูลใบอนุญาตและสิทธิในการใช้

คลื่นความถี่เพื่อให้บริการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลั จึงมีการกูย้ืมเงินมาเพื่อจ่ายชาํระค่าใบอนุญาต สาํหรับ ณ ส้ินปี 2558 

หน้ีสินรวมเพ่ิมข้ึนจาํนวน 298.83 ลา้นบาท เมื่อเทียบกบั ณ ส้ินปี 2557 สาเหตุหลกัเกิดจากเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน

เพ่ิมข้ึนจาํนวน 810.00 ลา้นบาท ในขณะท่ีหน้ีสินภายใตส้ญัญาอนุญาตใหด้าํเนินการโทรทศันใ์นระบบดิจิทลัเพ่ิมข้ึนจาํนวน 

601.39 ลา้นบาท เน่ืองจากมีการกูย้มืเงินเพ่ิมเติมเพ่ือจ่ายชาํระค่างวดใบอนุญาตท่ีถึงกาํหนดชาํระ 

บริษทัมีส่วนของผูถื้อหุ้นรวม ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2556 - 2558 จาํนวน 2,058.69 ลา้นบาท 1,965.00 ลา้นบาท 

และ 1,394.60 ลา้นบาท ตามลาํดบั ส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัลดลงอยา่งต่อเน่ือง สาเหตุหลกัเกิดจากบริษทัมีผลขาดทุน
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สุทธิในแต่ละปี เน่ืองจากเป็นช่วงแรกของการดาํเนินธุรกิจทีวีดิจิทลั ทั้งน้ี ในปี 2557 บริษทัไดเ้พ่ิมทุนจดทะเบียนและออก

หุ้นสามญัจาํนวน 20,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 1 บาท เพื่อรองรับการจ่ายหุ้นปันผล ซ่ึงบริษทัไดมี้การจ่ายหุ้นปัน

ผลรวมทั้งส้ิน 19,999,865 หุน้ ทาํใหมี้จาํนวนหุน้สามญัท่ีออกและเรียกชาํระแลว้เพิ่มข้ึนจาก 200,000,000 หุน้ ณ ส้ินปี 2556 

เป็น 219,999,865 หุน้ ณ ส้ินปี 2557 

 บริษทัมีสินทรัพยร์วม ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2559 จาํนวน 4,920.62 ลา้นบาท ลดลงจาก ณ ส้ินปี 2558 จาํนวน 

179.51 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 3.52 สาเหตหุลกัเกิดจากการลดลงของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนจาํนวน 149.96 ลา้นบาท จาก

การตดัจาํหน่ายค่าใบอนุญาตธุรกิจทีวดิีจิทลั การลดลงของท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์จาํนวน 77.29 ลา้นบาท จากการตดัค่า

เส่ือมราคาในระหวา่งงวด   

ฐานะการเงนิ ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2559 

 บริษทัมีหน้ีสินรวม ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2559 จาํนวน 3,994.95 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาก ณ ส้ินปี 2558 จาํนวน 

289.42 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 7.81 สาเหตุหลกัเกิดจากการเพ่ิมข้ึนของเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินจาํนวน 475.00 

ลา้นบาท และการเพ่ิมข้ึนของหุ้นกูท่ี้ถึงกาํหนดชาํระภายในหน่ึงปีจาํนวน 100.00 ลา้นบาท สุทธิดว้ยการลดลงของหน้ีสิน

ภายใตส้ญัญาอนุญาตใหด้าํเนินการโทรทศัน์ในระบบดิจิทลัจาํนวน 477.95 ลา้นบาท จากการกูย้มืเงินมาเพ่ือจ่ายชาํระค่างวด

ใบอนุญาตท่ีถึงกาํหนดชาํระ 

บริษทัมีส่วนของผูถื้อหุน้รวม ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2559 จาํนวน 925.67 ลา้นบาท ลดลงจาก ณ ส้ินปี 2558 จาํนวน 

468.93 ลา้นบาท หรือลดลงร้อยละ 33.62 สาเหตุหลกัมาจากผลขาดทุนท่ีเกิดข้ึนในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559  

3. ภาวะอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วข้องกบัธุรกจิของบริษัทและบริษัทย่อย 

ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศไทยปี 2558 มีแนวโนม้เติบโตขยายตวัมากกวา่ร้อยละ 3 มีการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ

ในประเทศจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครัฐและการใชจ่้ายภาคครัวเรือน การเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน และ

การท่องเท่ียวท่ีมีสัญญาณท่ีดี แต่ก็ยงัคงไดรั้บผลกระทบจากปัญหาหน้ีครัวเรือนและค่าครองชีพท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ขณะท่ีปัจจยั

ภายนอกไดแ้ก่ การชะลอตวัของเศรษฐกิจจีนและในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจต่างๆ ทาํใหภ้าพรวมของธุรกิจมีการเติบโตอยา่ง

ค่อยเป็นค่อยไป ในปี 2559 เศรษฐกิจไทยน่าจะมีทิศทางท่ีดีข้ึน จากการสนบัสนุนของภาครัฐและเอกชนอยา่งต่อเน่ืองและ

ในส่วนของบริษทัมีรายไดห้ลกัจากการดาํเนินธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัทิศทางของ 4 กลุ่มอุตสาหกรรมไดแ้ก่ อุตสาหกรรมส่ือ

โฆษณา อุตสาหกรรมสาํนกัพิมพ ์อุตสาหกรรมส่ิงพิมพ ์และอุตสาหกรรมทีวดิีจิทลั ดงัน้ี 

3.1  ภาวะอุตสาหกรรมส่ือโฆษณา 

อุตสาหกรรมส่ือโฆษณาในปี 2558 มีมูลค่าราว 103,000 ลา้นบาท อตัราการเติบโตที่ชะลอตวัเป็นผลมาจาก

เศรษฐกิจในประเทศ กาํลงัซ้ือของผูบ้ริโภคท่ีลดลง ผูป้ระกอบการจึงตอ้งมีการปรับลดการใชง้บโฆษณาลง การขยายตวัของ

ส่ือดิจิทลัทาํใหมี้การกระจายตวัของงบโฆษณาไปยงัส่ือต่างๆ มากข้ึน ส่ือดิจิทลัท่ีมีบทบาทเพ่ิมข้ึนและเติบโตอยา่งรวดเร็ว

ทาํให้แนวโนม้อุตสาหกรรมส่ือโฆษณาในปี 2559 ยงัคงเติบโต โดยส่ือหลกัท่ีจะผลกัดนัให้อุตสาหกรรมโฆษณาขยายตวั

ไดแ้ก่ ส่ือป้ายโฆษณา ส่ือทีวดิีจิทลั และส่ืออินเทอร์เน็ต  

จากผลสาํรวจของบริษทั นีลเส็น ประเทศไทย จาํกดั รายงานการใชง้บโฆษณาผา่นส่ือล่าสุดช่วง 9 เดือนแรกของปี 

2559 มีมูลค่า 86,526 ลา้นบาท ลดลงร้อยละ 5.38 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 91,448 ลา้นบาท โดยกลุ่ม

ส่ือท่ีอยูใ่นภาวะติดลบ ประกอบดว้ย ทีวอีนาลอ็ก ซ่ึงในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 มีมูลค่า 38,951 ลา้นบาท ลดลงร้อยละ 
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10.46 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 43,499 ลา้นบาท เคเบิลและทีวดีาวเทียม มีมูลค่า 2,855 ลา้นบาท ลดลง

ร้อยละ 37.16 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 4,543 ลา้นบาท หนงัสือพิมพ ์มีมูลค่า 7,431 ลา้นบาท ลดลง

ร้อยละ 17.41 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 8,997 ลา้นบาท และนิตยสาร มีมูลค่า 2,255 ลา้นบาท ลดลง

ร้อยละ 29.20 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 3,185 ลา้นบาท 

ในขณะท่ีส่ือท่ีมีการเติบโต คือ ทีวดิีจิทลั ซ่ึงในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 มีมูลค่า 16,677 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อย

ละ 5.63 เมือ่เทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 15,788 ลา้นบาท วิทย ุมีมูลค่า 4,142 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1.87 

เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 4,066 ลา้นบาท โรงภาพยนตร์ มีมูลค่า 4,231 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 17.04 

เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 3,615 ลา้นบาท ป้ายโฆษณา มีมูลค่า 4,190 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 34.17 

เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 3,123 ลา้นบาท ส่ือเคล่ือนท่ี มีมูลค่า 3,906 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 17.76 

เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 3,317 ลา้นบาท ส่ืออินสโตร์ มีมูลค่า 550 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.92 เม่ือ

เทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 545 ลา้นบาท และส่ืออินเทอร์เน็ต มีมูลค่า 1,337 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 73.64 

เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 770 ลา้นบาท 

ภาพรวมมูลค่าการใช้จ่ายงบโฆษณาผ่านส่ือในงวด 9 เดือนแรกของปี 2558 - 2559 
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ทีวีอนาล็อค เคเบิล/ดาวเทียม หนังสือพิมพ์ นิตยสาร ทีวีดิจิทัล วิทยุ โรงภาพยนตร์ ป้ายโฆษณา ส่ือเคลื่อนที่ อินสโตร์ อินเทอร์เน็ต

ม.ค-ก.ย.2558 มูลคา่ (ล้านบาท) ม.ค-ก.ย.2559 มูลคา่ (ล้านบาท)

-10.46%

-37.16%

+0.92%

-17.41%

-29.20%

+5.63%

+1.87% +17.04% +34.17%
+17.76%

+73.64%

 
ท่ีมา : บริษทั นีลเส็น ประเทศไทย จาํกดั และหนงัสือพิมพ ์กรุงเทพธุรกิจ วนัท่ี 11 ตุลาคม 2559 

3.2 ภาวะอุตสาหกรรมสํานักพมิพ์ 

3.2.1 ธุรกจินิตยสาร 

ภาพรวมของธุรกิจนิตยสารของปี 2558 แมจ้ะไม่มีการขยายตวัเพ่ิมเติมแต่จะรุกเขา้สู่รูปแบบออนไลน์เต็มรูปแบบ

มากข้ึน สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมของผูบ้ริโภคในปัจจุบนั ปัจจยัท่ีเอ้ือต่อการเติบโตของธุรกิจนิตยสารไดแ้ก่ การขยายตวัของ

อุตสาหกรรมแฟชั่นและความงาม มีแบรนด์สินค้าใหม่ๆ มีการลงทุนจากต่างประเทศ รวมถึงตลาดค้าปลีกและ

ห้างสรรพสินคา้ใหม่ๆเกิดข้ึน โดยกล่าวไดว้่า สภาวะเศรษฐกิจมีผลต่อการดาํเนินธุรกิจอยา่งมีนัยสําคญั และการดาํเนิน

ธุรกิจนิตยสารจะตอ้งสร้างความนิยมในกลุ่มลูกคา้ และการยอมรับจากผูเ้ลือกซ้ือส่ือโฆษณา ปัจจยัสาํคญัอีกประการสาํหรับ

ธุรกิจ คือ เน้ือหา ซ่ึงเป็นหัวใจสาํคญัของนิตยสาร การเป็น Content  Provider และการปรับตวัให้เขา้กบันวตักรรมและ

เทคโนโลยีใหม่ๆ ทั้งการนาํเสนอเน้ือหาแบบดิจิทลัคอนเทนตผ์่านเวบ็ไซต ์e-magazine และเพ่ิมช่องทางการส่ือสารผ่าน

โซเชียลเน็ตเวร์ิคต่างๆ อาทิ Facebook และ Instagram ทาํใหนิ้ตยสารยงัคงไดรั้บการตอบรับเป็นอยา่งดีจากกลุ่มผูบ้ริโภค 

3.2.2 ธุรกจิหนังสือเล่ม 
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10.46 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 43,499 ลา้นบาท เคเบิลและทีวดีาวเทียม มีมูลค่า 2,855 ลา้นบาท ลดลง

ร้อยละ 37.16 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 4,543 ลา้นบาท หนงัสือพิมพ ์มีมูลค่า 7,431 ลา้นบาท ลดลง

ร้อยละ 17.41 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 8,997 ลา้นบาท และนิตยสาร มีมูลค่า 2,255 ลา้นบาท ลดลง

ร้อยละ 29.20 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 3,185 ลา้นบาท 

ในขณะท่ีส่ือท่ีมีการเติบโต คือ ทีวดิีจิทลั ซ่ึงในงวด 9 เดือนแรกของปี 2559 มีมูลค่า 16,677 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อย

ละ 5.63 เมือ่เทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 15,788 ลา้นบาท วิทย ุมีมูลค่า 4,142 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1.87 

เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 4,066 ลา้นบาท โรงภาพยนตร์ มีมูลค่า 4,231 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 17.04 

เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 3,615 ลา้นบาท ป้ายโฆษณา มีมูลค่า 4,190 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 34.17 

เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 3,123 ลา้นบาท ส่ือเคล่ือนท่ี มีมูลค่า 3,906 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 17.76 

เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 3,317 ลา้นบาท ส่ืออินสโตร์ มีมูลค่า 550 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.92 เม่ือ

เทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 545 ลา้นบาท และส่ืออินเทอร์เน็ต มีมูลค่า 1,337 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 73.64 

เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีจาํนวน 770 ลา้นบาท 

ภาพรวมมูลค่าการใช้จ่ายงบโฆษณาผ่านส่ือในงวด 9 เดือนแรกของปี 2558 - 2559 
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ทีวีอนาล็อค เคเบิล/ดาวเทียม หนังสือพิมพ์ นิตยสาร ทีวีดิจิทัล วิทยุ โรงภาพยนตร์ ป้ายโฆษณา ส่ือเคลื่อนที่ อินสโตร์ อินเทอร์เน็ต

ม.ค-ก.ย.2558 มูลคา่ (ล้านบาท) ม.ค-ก.ย.2559 มูลคา่ (ล้านบาท)

-10.46%

-37.16%

+0.92%

-17.41%

-29.20%

+5.63%

+1.87% +17.04% +34.17%
+17.76%

+73.64%

 
ท่ีมา : บริษทั นีลเส็น ประเทศไทย จาํกดั และหนงัสือพิมพ ์กรุงเทพธุรกิจ วนัท่ี 11 ตุลาคม 2559 

3.2 ภาวะอุตสาหกรรมสํานักพมิพ์ 

3.2.1 ธุรกจินิตยสาร 

ภาพรวมของธุรกิจนิตยสารของปี 2558 แมจ้ะไม่มีการขยายตวัเพ่ิมเติมแต่จะรุกเขา้สู่รูปแบบออนไลน์เต็มรูปแบบ

มากข้ึน สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมของผูบ้ริโภคในปัจจุบนั ปัจจยัท่ีเอ้ือต่อการเติบโตของธุรกิจนิตยสารไดแ้ก่ การขยายตวัของ

อุตสาหกรรมแฟชั่นและความงาม มีแบรนด์สินค้าใหม่ๆ มีการลงทุนจากต่างประเทศ รวมถึงตลาดค้าปลีกและ

ห้างสรรพสินคา้ใหม่ๆเกิดข้ึน โดยกล่าวไดว้่า สภาวะเศรษฐกิจมีผลต่อการดาํเนินธุรกิจอยา่งมีนัยสําคญั และการดาํเนิน

ธุรกิจนิตยสารจะตอ้งสร้างความนิยมในกลุ่มลูกคา้ และการยอมรับจากผูเ้ลือกซ้ือส่ือโฆษณา ปัจจยัสาํคญัอีกประการสาํหรับ

ธุรกิจ คือ เน้ือหา ซ่ึงเป็นหัวใจสาํคญัของนิตยสาร การเป็น Content  Provider และการปรับตวัให้เขา้กบันวตักรรมและ

เทคโนโลยีใหม่ๆ ทั้งการนาํเสนอเน้ือหาแบบดิจิทลัคอนเทนตผ์่านเวบ็ไซต ์e-magazine และเพ่ิมช่องทางการส่ือสารผ่าน

โซเชียลเน็ตเวร์ิคต่างๆ อาทิ Facebook และ Instagram ทาํใหนิ้ตยสารยงัคงไดรั้บการตอบรับเป็นอยา่งดีจากกลุ่มผูบ้ริโภค 

3.2.2 ธุรกจิหนังสือเล่ม 

รายงานความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการท่ีเก่ียวโยงกนัและการขอผอ่นผนัการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์

 

 -  เอกสารแนบ 1 หนา้ 17 - 

อุตสาหกรรมสํานักพิมพใ์นปี 2558 จัดอยู่ในเกณฑ์ท่ีดี ปัจจยัท่ีสําคญัต่อการขยายตวัมาจากการสนับสนุนของ

ภาครัฐ การผลกัดนัให้ “การอ่านเป็นวฒันธรรมของชาติ” และการกา้วสู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ซ่ึงจะเห็นได้

ชดัเจนข้ึนในปี 2559 ถือเป็นโอกาสท่ีดีของอุตสาหกรรมหนงัสือท่ีจะใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการเรียนรู้วฒันธรรมและวิถีชีวิต

ของผูค้นในภูมิภาค 

3.3 ภาวะอุตสาหกรรมส่ิงพมิพ์ 

 ทิศทางอุตสาหกรรมส่ิงพิมพค์าดวา่จะมีแนวโนม้ไปในทิศทางท่ีดี แนวโนม้การพิมพแ์บบกระดาษจะเปลี่ยนเป็น

รูปแบบดิจิทลัมากข้ึน ปัจจยัท่ีสําคญั ไดแ้ก่ นโยบายของภาครัฐท่ีส่งเสริมอุตสาหกรรมส่ิงพิมพ ์การผลกัดนัให้ “การอ่าน

เป็นวฒันธรรมของชาติ” และการเขา้สู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) เป็นปัจจยัท่ีช่วยให้ตลาดส่ิงพิมพข์ยายตวั ตลาด

งานพิมพท่ี์ตอ้งการคุณภาพสูง (High Definition Printing) ยงัคงมีความตอ้งการอยูเ่สมอ และยงัคงมีแนวโนม้ท่ีจะเติบโต

ต่อไปอยา่งต่อเน่ือง  

3.4 ภาวะอุตสาหกรรมทวีดีจิทิลั 

  กสทช.ระบุว่าแนวโน้มการแข่งขนัอุตสาหกรรมทีวีดิจิทลัในปี 2559 ยงัรุนแรง โดยพบว่าผูช้มนิยมรับชมทีวี

ดิจิทลัเพ่ิมสูงข้ึน จากสดัส่วนการรับชมโทรทศัน์ต่อนาทีทุกช่องทางระหวา่งช่องรายการใหม่กบัช่องรายการเดิมในปี 2558 

มีสดัส่วนอยูท่ี่ร้อยละ 62 ต่อร้อยละ 38 จากเดิมในปี 2557 มีสดัส่วนอยูท่ี่ ร้อยละ 82 ต่อร้อยละ 18  สะทอ้นวา่ผูช้มสนใจชม

ทีวีดิจิทลัเพ่ิมมากข้ึน ทั้งน้ี ช่องท่ีมีกลุ่มเป้าหมายชดัเจนจะมีเรทติ้งท่ีสูงข้ึน โดยเน้ือหายงัคงเป็นปัจจยัสําคญัในการสร้าง

ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั ทิศทางการแข่งขนัในปี 2559 คาดวา่จะมีการแข่งขนัท่ีรุนแรงมากข้ึนโดยช่องที่มีส่วนแบ่ง

ตลาดในอนัดบัตน้จะเร่งประชาสมัพนัธ์เพ่ือรักษากลุ่มผูช้มในระยะยาวและแยง่ชิงเมด็เงินโฆษณามากข้ึน ผูป้ระกอบการจะ

มุ่งเนน้การสร้างเน้ือหาใหม่ๆ ท่ีแตกต่างไปจากเดิมเพือ่เจาะตลาดโดยเนน้กลุ่มผูช้มคนรุ่นใหม่ท่ีพร้อมจะเปิดรับและจดจาํ

ช่องใหม่ เม็ดเงินโฆษณาน่าจะกระจุกตวัอยูก่บัช่องท่ีครองเรทติ้ง 5 อนัดนัแรก ส่วนท่ีเหลือจะกระจายตวัไปตามช่องท่ีมี

กลุ่มเป้าหมายชดัเจน ส่วนผลกาํไรจากการประกอบกิจการคาดวา่ตอ้งใชเ้วลาอยา่งนอ้ย 5 ปี ข้ึนไป 

 จากปัญหาการชะลอตัวของสภาพเศรษฐกิจภายในประเทศ ส่งผลให้บริษัทเอกชนหลายรายลดค่าใช้จ่าย

งบประมาณการโฆษณาลดลง ประกอบกบัผลกระทบจากจาํนวนช่องโทรทศัน์ท่ีเพ่ิมข้ึน ปัญหาการเรียงหมายเลขช่องไม่

เป็นตามท่ีคาด และพฤติกรรมผูช้มท่ีมีแนวโน้มรับชมคอนเทนท์ผ่านทางจอโทรทศัน์ลดลง และหันไปให้ความสนใจกบั

สมาร์ทโฟนมากข้ึน ซ่ึงปัจจยัดงักล่าวลว้นแลว้แต่ส่งผลภาวะการแข่งขนัท่ีรุนแรงต่อผูป้ระกอบการท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมน้ี

ทั้งส้ิน 
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