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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้ใหค้ านิยามศัพท์ ให้มีความหมายตามที่ระบุส าหรับใช้ในรายงานฉบบัน้ี  ดังนี ้
 

ค าย่อ   ชื่อเต็ม 
MPIC หรือ บริษัทฯ : บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
MAJOR : บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) 
M Channel : บริษัท เมเจอร์ กันตนา บรอดแคสติ้ง จ ากัด 
T1 : บริษัท ทาเลนต์ วัน จ ากัด 
M39 : บริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ ไนน์ จ ากดั  
MP : บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส จ ากัด 
MVD : บริษัท เอ็ม วี ดี  จ ากัด 
รายการ หรือ ธุรกรรม : การเข้าซื้อหุ้นสามัญจากผู้ถือหุ้นเดิมของแต่ละบริษัทของ M Channel และ T1 

โดย MPIC 
การแลกหุ้น : MPIC จะออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของ M Channel 

และ T1 แทนการช าระราคาคา่ซื้อหุ้นสามัญจากผู้ถือหุ้นเดิมของแตล่ะบริษัท
ด้วยเงินสด (Share Swap) 

ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ หรือ  IFA 

: บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท ์จ ากัด (APM) 

ตลาดหลักทรพัย์ฯ : ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
ส านักงาน ก.ล.ต. : ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
บจ /ป 21-01 : ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผย

ข้อมูลและการปฏิบัติการของบรษิัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่
สินทรัพย์ พ.ศ. 2547 (“ประกาศได้มา/จ าหน่ายไป”) 

ทจ.20/2551 : ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการ
ท ารายการท่ีมีนยัส าคัญทีเ่ข้าขา่ยเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึง่ทรัพย์สิน
(“เกณฑ์ได้มาหรือจ าหน่ายไป”)   

ทจ. 21/2551 : ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการ
ท ารายการที่เกีย่วโยงกัน 
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ที่ APM 115/2556 
 

13  มิถุนายน  2556 
 
เร่ือง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการได้มาซึง่สินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
 ของบริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอน็เตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) (MPIC) 
 
เรียน ท่านคณะกรรมการตรวจสอบ และผู้ถือหุ้น 
 ของ บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอน็เตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) (MPIC) 
 
อ้างถึง : 
1) มติคณะกรรมการ บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) ครั้งที่ 3/2556 เมื่อวันที่ 10 พฤษภาคม 2556 
2) สารสนเทศการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน เกี่ยวกบัการซื้อหุ้นสามัญของบริษัท เมเจอร์ กันตนา บรอดแคสติ้ง 

จ ากัด และบริษัท ทาเลนต์ วัน จ ากัด ลงวันที่ 10 พฤษภาคม 2556 
3) มติคณะกรรมการบริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) ครั้งที่ 2/2556  เมื่อวันที่ 10 พฤษภาคม 2556 และฉบับ

แก้ไขลงวันที่ 14 พฤษภาคม 2556 
4) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ56-1) ของบริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) และของบริษทั 

เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) 
5) งบการเงินของ บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) ฉบับตรวจสอบปี 2553 – ปี2555 และงบการเงิน

ฉบับสอบทานส าหรบังวด 3 เดือน ส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม 2556 
6) งบการเงินของบริษัท เมเจอร์ กันตนา บรอดแคสติ้ง จ ากัด  ฉบับตรวจสอบปี 2553 – ปี2555 และฉบับสอบทานงวด 3 เดือน 

ส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม 2556 
7) งบการเงินของบริษัท ทาเลนต์ วัน จ ากัด ฉบับตรวจสอบปี 2553 – ปี2555 และฉบับสอบทานงวด 3 เดือน ส้ินสุดวันที่ 31 

มีนาคม 2556 
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ตามที ่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) (“MPIC” หรือ “บริษัทฯ”) ครั้ง
ที่ 3/2556 เมื่อวันที่ 10 พฤษภาคม 2556 ได้มีมติอนุมัตใิห้ MPIC เข้าท ารายการได้มาซึง่สินทรัพย์และรายการทีเ่กี่ยวโยงกันอัน
เนื่องมาจากการเขา้ซื้อหุ้นสามัญของบริษัท เมเจอร์ กันตนา บรอดแคสติ้ง จ ากัด (“M Channel”) และการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ
บริษัท ทาเลนต์ วัน จ ากัด (“T1”) (“ธุรกรรม” หรือ “รายการ”) เพื่อน าเสนอต่อคณะกรรมการตรวจสอบและผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 
พิจารณาอนุมัติรายการดังต่อไปนี ้
 

1) มีมติอนุมัตใิห้บริษัทฯ ซื้อหุ้นสามัญของ M Channel จ านวน 4,000,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 100 ของจ านวนหุ้นที่ออก
และช าระแล้วของ M Channel และซื้อหุ้นสามัญของ T1 จ านวน 320,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 80 ของจ านวนหุ้นที่ออก
และช าระแล้วของ T1 ดังมีรายละเอียด ดังนี ้
1.1 ซื้อหุ้นสามัญของ M Channel จ านวน 4,000,000 หุ้น มูลค่าทีต่ราไว้หุ้นละ 10 บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 100 ของ

จ านวนหุ้นทั้งหมดของ M Channel ในราคาหุ้นละ 14.38 บาท จากผู้ถือหุ้นเดิมทุกราย โดยซื้อจาก MAJOR จ านวน 
1,799,996 หุ้น ซึ่งเป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ และจากผู้ถือหุ้นรายอื่นทั้งหมดของ M Channel จ านวน 6 ราย รวมจ านวน 
2,200,004 หุ้น ซึ่งรวมของนายวชิา พูลวรลักษณ์ ซึ่งเป็นกรรมการและผู้ถือหุ้นใหญ่ของ MAJOR ซึ่งถือหุ้นจ านวน 4 
หุ้น ใน M Channel รวมมูลค่าทัง้ส้ิน 57.50 ล้านบาท โดยบริษัทฯ จะออกหุ้นสามัญใหม่จ านวน 21,200,000 หุ้น มูล
ค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุ้นละ 2.71 บาท ให้แก่ผู้ถือหุ้นแต่ละรายของ M Channel แทนการช าระ
ราคาซื้อขายหุ้นของ M Channel ด้วยเงินสด (หรืออีกนัยหนึ่งคือ MAJOR และผู้ถือหุ้นรายย่อยอื่นทั้งหมดของ M 
Channel จะได้รับช าระค่าหุ้นของ M Channel ทีต่นเองถืออยู่ ด้วยหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัทฯ (Share Swap)) โดย
ก าหนดอัตราส่วนการแลกหุ้นเท่ากับ 5.30 หุ้นใหม่ของบริษัทฯ ต่อ 1 หุ้นของ M Channel (หากมีเศษของหุ้นให้ตัดทิง้) 

1.2 ซื้อหุ้นสามัญของ T1 จ านวน 320,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 80 ของจ านวนหุ้น
ทั้งหมดของ T1 ในราคาหุ้นละ 59.70 บาท จากผู้ถือหุ้นรายเดียวคือ MAJOR ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ รวมมูลค่าทั้งส้ิน 
19.10 ล้านบาท โดยบริษัทฯ จะออกหุ้นสามัญใหม่จ านวน 7,040,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ในราคาเสนอ
ขายหุ้นละ 2.71 บาท ให้แก่ MAJOR แทนการช าระราคาซื้อขายหุน้ของ T1 ด้วยเงินสด (หรืออีกนัยหนึ่งคือ MAJOR จะ
ได้รับช าระค่าหุ้นของ T1 ที่ MAJOR ถืออยู่ ด้วยหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัท (Share Swap)) โดยก าหนดอัตราส่วนการ
แลกหุ้นเท่ากับ 22 หุ้นใหม่ของบริษัท ต่อ 1 หุ้นของ T1 (หากมเีศษของหุ้นให้ตัดทิ้ง) 

 

ทั้งนี้ ราคาเสนอขายหุ้นออกใหม่ดังกล่าวไม่ถือว่าเป็นการเสนอขายหุ้นในราคาต่ ากว่าราคาตลาด ซึง่ค านวณโดยอ้างอิง
ราคาซื้อขายถัวเฉล่ียถว่งน้ าหนักของหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ฯ รวม 15 วันท าการ ก่อนวันที่คณะกรรมการมีมติในครั้ง
นี้ (ค านวณจากราคาตลาดระหวา่งช่วงวันที ่17 เมษายน  2556 – 9 พฤษภาคม 2556 ได้ราคาหุ้นละ 2.71 บาท) 
 

โดยทีก่ารเข้าท าธุรกรรมข้างต้น เป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน ตามประกาศคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุนที่ ทจ.20/2551 เรือ่งหลักเกณฑ์ในการท ารายการทีม่ีนัยส าคัญที่เขา้ข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน 
(“เกณฑ์ได้มาหรือจ าหน่ายไป”)  และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ.2547 (“ประกาศได้มา/จ าหน่ายไป”) โดยเมื่อ
ค านวณขนาดของรายการและพิจารณาสาระส าคัญของธุรกรรมในการซื้อหุ้นสามัญใน M Channel และ T1 ตามเกณฑ์ของ
ประกาศได้มา/จ าหน่ายไปแล้ว มขีนาดรายการเท่ากับ ร้อยละ 110.32 ถือเป็นรายการประเภทที่ 1 ตามประกาศได้มา/จ าหน่าย
ไป เนื่องจากเป็นการตกลงเข้าท ารายการระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบยีนอื่น ซึ่งเมื่อค านวณขนาด
รายการแล้วมีมูลคา่เท่ากับร้อยละ 50 หรือสูงกว่า  
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นอกจากนี้ เนื่องจาก MAJOR เปน็ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ซึ่งถือหุ้นของบริษัทฯ รวมทั้งส้ิน 476,830,789 หุ้น หรือ
คิดเป็นร้อยละ 74.36 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมด ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2556 และนายวิชา พูลวรลักษณ์ ซึ่งด ารงต าแหน่ง
เป็นกรรมการและผู้ถือหุ้นใหญ่ของ MAJOR ในสัดส่วนร้อยละ 35.92 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ MAJOR ณ วันที่ 5 
มีนาคม 2556 ดังนั้น การเข้าซื้อหุน้ของ M Channel และT1 จาก MAJOR และนายวิชา พูลวรลักษณ์ จึงเป็นการเข้าท ารายการที่
เกี่ยวโยงกัน ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ.21/2551 เรื่องหลักเกณฑใ์นการท ารายการที่เกีย่วโยงกัน และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนใน
รายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ.2546 (“ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน”) โดยมีขนาดของรายการรวมกนัเท่ากับร้อยละ 111.01 ของ
สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิรวมของบริษัทและบริษัทย่อย (Net Tangible Assets) โดยค านวณจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส้ินสุด 
ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 
 

ภายหลังจากบริษัทฯ เข้าท ารายการรวมถึงการท า Share Swap เสร็จส้ิน จะส่งผลให้ M Channel และ T1 กลายเป็น
บริษัทย่อยของบริษัทฯ  โดยบริษัทฯ จะถือหุ้นใน M Channel จ านวนรวมทั้งส้ิน 4,000,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 100 ของ
จ านวนหุ้นทั้งหมด (ในกรณีที่ผู้ถอืหุ้นทุกรายใน M Channel ขายหุ้นให้แก่บริษัทฯ) และถือหุ้นใน T1 จ านวนรวมทั้งส้ิน 320,000 
หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 80 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด 
 

นอกจากนี้ คณะกรรมการบริษัทยังมีมติอนุมัติมอบอ านาจให้คณะกรรมการ และ/หรือ ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และ/
หรือ กรรมการผู้มีอ านาจคนใดคนหนึ่งของบริษัทเปน็ผู้มีอ านาจในการเจรจาจัดท า ลงนาม และส่งมอบซึ่งสัญญาซื้อขายหุ้นใน M 
Channel และ T1 รวมทั้งมีอ านาจในการด าเนินการใดๆ ที่จ าเป็น และ/หรือ เกี่ยวเนื่องกับการซื้อขายหุ้นดังกล่าวได้ทุกประการซึง่
รวมถึงการมอบอ านาจชว่ง และมีมติอนุมัตกิารแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัทเพื่อให้ความเห็นแก่ผู้ถือหุ้นในการเข้า
ท ารายการดังกล่าว รวมทั้งเกี่ยวกบัการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ โดย MAJOR 
 

ดังนั้น การเข้าท ารายการในครั้งนี้ บริษัทจะต้องจัดท ารายงานและเปิดเผยข้อมูลต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) และจะต้องด าเนินการจัดประชุมผู้ถือหุ้น เพื่อขอมติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของ
บริษัทและการท ารายการที่เกี่ยวโยงกันดังกล่าว ซึ่งจะต้องผ่านการอนุมัติด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียง
ทั้งหมดของผู้ถือหุ้นและ/หรือผู้รับมอบฉันทะที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสีย
ตามประกาศได้มา/จ าหน่ายไปและประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
 

ทั้งนี้ บริษัทฯ จะเข้าท ารายการดังกล่าวก็ต่อเมื่อที่ประชุมผู้ถือหุน้ของบริษัทได้อนุมัติการเข้าท ารายการดังกล่าว และ
คู่สัญญาแต่ละรายที่เกี่ยวข้องไดล้งนามในสัญญาซื้อขายหุ้นและ/หรือเอกสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องเปน็ที่เรียบร้อยแล้ว และรวมทั้ง
เงื่อนไขบังคับก่อนต่างๆ ที่จะระบไุว้ในสัญญาซื้อขายหุ้นส าเร็จลง 
 

อนึ่ง คณะกรรมการบริษัทมีมติรบัทราบหนังสือของ MAJOR ลงวนัที่ 10 พฤษภาคม 2556 แจ้งความประสงค์ที่จะท า
ค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทโดยสมัครใจ (Voluntary Tender Offer) จากผู้ถือหุ้นของบริษัททุกราย โดย MAJOR จะ
ท าค าเสนอซื้อหุ้นสามัญทั้งหมดของบริษัทที่ราคา 2.71 บาทต่อหุ้น ทั้งนี้ การท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทโดย 
MAJOR จะอยู่ภายใต้ เงื่อนไขดังต่อไปนี้ 

(i) ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทได้อนุมัติให้บริษัทฯ เข้าท ารายการซื้อหุ้นสามัญของ M Channel และ T1 จาก 
MAJOR 

(ii)  MAJOR และบริษัทฯ ได้ลงนามในสัญญาซื้อขายหุ้นและ/หรือเอกสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องเป็นที่เรียบรอ้ย 
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(iii) เงื่อนไขบังคับก่อนต่างๆ ที่จะระบไุว้ในสัญญาซื้อขายหุ้นส าเร็จลง และ  
(iv)  MAJOR ได้รับหุ้นสามัญออกใหม่ของบริษัทฯ อันเนื่องมาจากการท า Share Swap เรียบร้อยแล้ว 

 
2) มีมติอนุมัตกิารจัดสรรหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 28,240,000 หุ้น มลูค่าหุ้นละ 1 บาท เพื่อเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่

บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ.28/2551 เรื่องการขออนุญาตและ
การอนุญาตให้เสนอขายหุ้นที่ออกใหม่ (รวมทั้งที่ได้มกีารแก้ไขเพิ่มเติม) ในราคาเสนอขายหุ้นละ 2.71 บาท โดยมี
รายละเอียดดังนี ้

 

(ก) หุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 21,200,000 หุ้น (รวมมูลค่า 57.50 ล้านบาท) เพื่อเป็นการตอบแทนให้กับ MAJOR และผู้ถือ
หุ้นรายอื่นทุกรายของ M Channel ที่ได้น าหุ้นที่ตนถืออยู่ใน M Channel มาช าระค่าหุ้นออกใหม่ของบริษัทแทนการ
ช าระด้วยเงินสด (อัตราแลกหุ้นเท่ากับ 1 หุ้นของ M Channel ต่อ 5.30 หุ้นใหม่ของบริษัท หากมีเศษของหุ้นให้ปัดทิ้ง) 
ซึ่งการออกและเสนอขายหุ้นสามัญดังกล่าวสามารถท าได้ในคราวเดียวกันหรือเป็นคราวๆ ไป 

 

(ข) หุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 7,040,000 หุ้น (รวมมูลคา่ 19.10 ล้านบาท) เพื่อเป็นการตอบแทนให้กับ MAJOR ที่ได้น าหุ้น
ที่ตนถืออยู่ใน T1 มาช าระค่าหุ้นออกใหม่ของบริษัทแทนการช าระดว้ยเงินสด (อัตราแลกหุ้นเท่ากับ 1 หุ้นของ T1 ต่อ 22 
หุ้นใหม่ของบริษัท หากมีเศษของหุ้นให้ปัดทิ้ง) 

 

และมอบอ านาจให้คณะกรรมการ และ/หรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และ/หรือกรรมการผู้มีอ านาจคนใดคนหนึ่ง
ของบริษัทมีอ านาจในการด าเนินการใดๆ อันจ าเป็นและเกี่ยวเนือ่งกับการเสนอขายหุ้นดังกล่าวขา้งต้นได้ทุกประการ ซึ่ง
รวมถึงการก าหนดเงื่อนไขและรายละเอียดต่างๆ ในการเสนอขาย วัน และเวลาในการจองซื้อ การช าระเงินคา่หุ้น และการ
แต่งตั้งผู้รับมอบอ านาจช่วงให้กระท าการดังกล่าว เป็นต้น 

 
อนึ่ง จากข้อก าหนดตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทฯ จึงได้แต่งตั้ง บริษัท แอสเซท 

โปร แมเนจเม้นท์ จ ากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “APM”) ซึ่งเป็นบริษัทที่ปรึกษาทางการเงินที่ได้รับความเห็นชอบจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. ใหเ้ป็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระต่อผู้ถือหุ้นในการใหค้วามเห็นเกีย่วกับการได้มาซึง่สินทรัพย์และรายการที่
เกี่ยวโยงกันของบรษิัท  โดยความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ จัดท าขึ้นจากการศึกษาเอกสารส าคัญ ข้อมูล 
จดหมายอิเล็กทรอนิกส์ (E-mail) และรายละเอียดจากสารสนเทศที่บริษัทฯ และ MAJOR ได้แจ้งต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ข้อมูลที่
เปิดเผยต่อสาธารณะ งบการเงนิของบริษัทฯ และบริษัทที่เกี่ยวข้องที่ได้รับการตรวจสอบและสอบทานแล้วจากผู้สอบบัญชีรับ
อนุญาต ข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทฯ รวมถึงข้อมูลตามที่ได้จากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ และบุคคลที่เกี่ยวข้อง ประกอบ
กับการประเมินภาวะอุตสาหกรรมและปัจจัยทางเศรษฐกิจทีเ่กี่ยวข้อง  โดยน าข้อมูลต่างๆ ที่ได้รับมาวิเคราะห์และจัดท าเป็น
ความเห็นในรายงานฉบับนี้ ซึ่งความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยู่บนข้อสมมติฐานว่า ขอ้มูลและเอกสารดังกล่าวเป็น
ข้อมูลทีค่รบถ้วน และถูกต้องตรงตามความเป็นจริง ในการให้ความเห็นนี้เป็นการพิจารณาจากสภาวะและข้อมูลที่สามารถรับรู้ได้
ในปัจจุบัน ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงใดๆ หรือเกิดเหตุการณ์ใดๆ ในอนาคตทีอ่าจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการตัดสินใจ
ของผู้ถือหุ้นต่อการเข้าท ารายการดังกล่าวได้ และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถรับรองหรือรับประกันหรือรับผิดชอบไม่ว่า
โดยตรงหรือโดยอ้อมเกี่ยวกับความถูกต้องหรือความสมบูรณ์ของขอ้มูลและค ารับรองต่างๆ ที่ทางบริษัทฯ, M Channel และ T1 
มอบให้กับที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ 
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ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระที่จัดท าขึ้นในครั้งนี้เพื่อใหค้วามเห็นต่อคณะกรรมการตรวจสอบ และผู้ถือหุ้น
เกี่ยวกับความสมเหตุสมผล และประโยชน์ท่ีจะเกิดกับผู้ถือหุ้นของบริษัทจากผลของการเข้าท ารายการ โดยตั้งอยู่บนข้อ
สมมติฐานของข้อมูลทีม่ีอยูใ่นขณะท ารายการ ดังนั้น การให้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจรับรองหากมี
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงใด ๆ อย่างมีนยัส าคัญที่เกิดขึ้นภายหลังการเข้าท ารายการที่อาจส่งผลกระทบต่อบริษัท และ/หรอื
ผู้ถือหุ้นได้ 
 
บทสรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

บริษัทฯ จะเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกันอันเนือ่งมาจากการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ M 
Channel จ านวน 4,000,000 หุน้ มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท  หรือคิดเป็นร้อยละ 100 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด ในราคาหุ้นละ 
14.38 บาท จากผู้ถือหุ้นทุกราย โดยจะซื้อจาก MAJOR ซึ่งเป็นผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ของ M Channel จ านวน 1,799,996 หุ้น หรือคิด
เป็นสัดส่วนร้อยละ 45.00 และจากผู้ถือหุ้นรายอื่นทั้งหมดของ M Channel จ านวน 6 ราย รวมจ านวน 2,200,004 หุ้น หรือคิด
เป็นสัดส่วนร้อยละ 55.00  ซึ่งรวมนายวิชา พูลวรลักษณ์ ที่เป็นกรรมการและผู้ถือหุ้นใหญ่ของ MAJOR ซึ่งถือหุ้นจ านวน 4 หุ้น ใน 
M Channel คิดเป็นมูลค่ารวมทัง้ส้ิน 57.50 ล้านบาท โดยบริษัทฯ จะออกหุ้นสามัญใหม่จ านวน 21,200,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้
หุ้นละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุ้นละ 2.71 บาท ให้แก่ผู้ถือหุ้นแต่ละรายของ M Channel แทนการช าระราคาซื้อขายหุ้นของ M 
Channel ด้วยเงินสด (Share Swap) โดยก าหนดอัตราส่วนการแลกหุ้นเท่ากับ 5.30 หุ้นใหม่ของบริษัท ต่อ 1 หุ้นของ M Channel  
และการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ T1 จ านวน 320,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 80 ของจ านวนหุ้น
ทั้งหมดของ T1 ในราคาหุ้นละ 59.70 บาท จากผู้ถือหุ้นรายเดียวคือ MAJOR ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ T1 คิดเป็นมูลค่ารวม
ทั้งส้ิน 19.10 ล้านบาท โดยบริษัทฯ จะออกหุ้นสามัญใหม่จ านวน 7,040,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ในราคาเสนอขาย
หุ้นละ 2.71 บาท ให้แก่ MAJOR แทนการช าระราคาซื้อขายหุ้นของ T1 ด้วยเงินสด (Share Swap) โดยก าหนดอัตราส่วนการแลก
หุ้นเท่ากับ 22 หุ้นใหม่ของบริษัท ต่อ 1 หุ้นของ T1 

จากการเขา้ซื้อหุน้สามัญของทั้งสองบริษัทข้างต้น ส่งผลให้บริษัทฯ จะต้องออกหุ้นสามัญใหม่ของบริษัทฯ เพื่อช าระค่า
หุ้นของ M Channel  และ T1 รวมทั้งส้ิน 28,240,000 หุ้น (21,200,000 หุ้น + 7,040,000 หุ้น) มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท โดย
การเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) เพื่อตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นของ M Channel และ 
T1 ทีจ่ะขายหุ้นสามัญที่ตนเองถืออยู่ให้แก่บริษัทฯ 
 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า รายการเพิ่มทุนของบริษทัฯ เพื่อซื้อหุ้นสามัญของ M Channel  และ T1 ด้วย
วิธีการแลกหุ้น (Share Swap) ในครั้งนี้ เนื่องจากการเขา้ซื้อหุน้สามัญของทั้งสองบริษัทจะช่วยเสริมความแข็งแกร่งทางธุรกิจ 
สร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กลุ่มบริษัท ก่อให้เกิดประสิทธิภาพต่อกลุ่มบริษัทในการจัดจ าหน่ายและบริหารลิขสิทธิภ์าพยนตร์ทั้งที่ผลิต
เองและลงทุนซื้อลิขสิทธิ์มาบริหาร ตั้งแต่ช่องทางต้นน้ าจนถึงปลายน้ า รวมถึงเพิ่มศักยภาพในการแข่งขันและความสามารถใน
การท าก าไรให้แก่บริษัทต่อไปในอนาคต และในท้ายที่สุดจะช่วยสรา้งผลตอบแทนที่ดีให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทในระยะยาว โดย M 
Channel จะด าเนินการบริหารรายได้จากส่ือโฆษณาผ่านเคเบิ้ลทีว ี และ T1 จะเป็นอีกหนึ่งหน่วยงานในการผลิตและบริหารสิทธิ
ภาพยนตร์เฉพาะในส่วนที่ T1 เป็นผู้ผลิตเอง 

การท ารายการนี้ไม่ก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อกระแสเงินสดของกลุ่มบริษัทฯ เนื่องจากใช้รูปแบบการแลกเปล่ียนหุ้น 
(Share Swap) ระหว่างหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ กับหุ้นสามัญของ M Channel และ T1 บริษัทฯ จึงไม่มีกระแสเงินสดจา่ย
เพื่อช าระค่าหุ้นของทั้ง 2 บริษัทที่ซื้อมา อีกทั้งมูลคา่ยุติธรรมของหุ้นสามัญของทั้ง 2 บริษัทที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ พบว่ามีมูลค่าสูงกว่าราคาซื้อขายหุ้นสามัญที่ตกลงไว้ของทัง้ 2 บริษัท กล่าวคือ มูลค่าของหุ้นสามัญที่ได้มาในครั้งนี้อ้างอิง
ตามราคาประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ สูงกว่าต้นทุนในการได้มาซึ่งหุ้นสามัญดังกล่าว ดังนั้นจึงเห็นว่าบริษัทฯ และผู้
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ถือหุ้นของบริษัทฯ จะได้ประโยชน์จากการท ารายการนี้ ในขณะที่ผู้ถือหุ้นทุกราย (ยกเว้น MAJOR) จะรับผลกระทบจากการลดลง
ของสัดส่วนการถือหุ้น (Control Dilution Effect) เนื่องจากบรษิัทฯ มีการเพิ่มทุนจดทะเบียนส าหรับน าไปแลกหุ้นกับผู้ถือหุ้นเดิม
ของทั้ง 2 บริษัท เพื่อให้ได้มาซึ่งหุ้นสามัญของทั้ง 2 บริษัทดังกล่าว โดยการลดลงของสัดส่วนการถือหุ้นสูงสุดไม่เกินร้อยละ 4.22 

มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ และอัตราการแลกหุ้นที่เหมาะสม สามารถสรุปได้
ดังตารางต่อไปนี ้
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญ ราคาซื้อขาย 

ที่ตกลงกัน 
อัตราแลกหุ้น หมายเหต ุ

MPIC M Channel M Channel ตามมูลค่ายุติธรรม ตามเงื่อนไขที่ตกลง  
1.97  – 3.06 
บาทต่อหุ้น 

32.92 
บาทต่อหุ้น 

14.38 บาทต่อหุ้น 16.71 – 10.75 หุ้นใหม่ 
: 1 หุ้นของ M Channel 

5.3 หุ้นใหม่ 
: 1 หุ้นของ M Channel 

MPIC ได้ประโยชน์ 

MPIC T1 T1 ตามมูลค่ายุติธรรม ตามเงื่อนไขที่ตกลง  
1.97  – 3.06 
บาทต่อหุ้น 

107.14 
บาทต่อหุ้น 

59.70 บาทต่อหุ้น 54.38 – 35.01 หุ้นใหม่ 
: 1 หุ้นของ T1 

22 หุ้นใหม่ 
: 1 หุ้นของ T1 

MPIC ได้ประโยชน์ 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าผู้ถือหุ้นของ MPIC ควรมีมติอนุมตัิการเข้าท ารายการดังกล่าว 

และอนุมัติการเพิ่มทนุของ MPIC เพื่อเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่ผู้ถือหุ้นของ M Channel และ T1 เพื่อแทน
การช าระราคาซื้อขายหุ้นของทั้ง 2 บริษัทดว้ยเงินสด (Share Swap) ตามอัตราแลกหุ้นที่คณะกรรมการบริษัทเสนอมา 
 

อย่างไรก็ตาม การพิจารณาอนมุัติการเขา้ท ารายการดังกล่าว ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นเปน็ส าคัญ ในการ
พิจารณาให้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยู่บนข้อสมมติฐานวา่ ข้อมูลและเอกสารที่ได้รับตลอดจนการสัมภาษณ์
ผู้บริหารและผู้ที่เกี่ยวข้อง เป็นขอ้มูลที่ถูกต้อง ครบถ้วน และตรงตามความเป็นจริง รวมทัง้ขอ้สมมติฐานที่ใชใ้นการจัดท า
ประมาณการทางการเงินมีความสมเหตุสมผล ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาจากสภาวะ และสถานการณ์ที่เกิดขึ้นจริง
ในปัจจุบันและข้อมูลที่เกิดขึ้นในขณะที่ท าการศึกษารายละเอียดในการเข้าท ารายการเท่านั้น ดังนัน้ หากปัจจัยดังกล่าวมีการ
เปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ กอ็าจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นี้ได้  นอกจากนี้ ผู้ถือหุ้นควร
ศึกษาข้อมูลในเอกสารต่างๆ ที่แนบมาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2556 ในครั้งนี้ด้วย เพื่อใช้ประกอบ
ในการพิจารณาตดัสินใจในการลงมติได้อย่างเหมาะสม 
 

คณะกรรมการตรวจสอบ และท่านผู้ถือหุ้นสามารถศึกษาข้อมูลและรายละเอียดประกอบการให้ความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ โดยมีรายละเอียด ดังต่อไปนี้ 
 
1. ลักษณะและรายละเอียดของธุรกรรม 
 

1.1 วัน เดือน ปี ที่เกิดรายการ 
ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่ 3/2556 เมื่อวันที่ 10 พฤษภาคม 2556 ได้มีมติอนมุัติให้บริษทัฯ เข้าท ารายการ

ได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกีย่วโยงกัน อันเนื่องมาจากการเขา้ซื้อหุ้นสามัญของ M Channel และ T1 โดยให้บริษัทฯ ซื้อหุ้น
สามัญของ M Channel จ านวน 4,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท  หรือ คิดเป็นร้อยละ 100 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด
ของ M Channel ในราคาหุ้นละ 14.38 บาท จากผู้ถือหุ้นทุกราย โดยซื้อจาก MAJOR จ านวน 1,799,996 หุ้น ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ และจากผู้ถือหุ้นรายอื่นทั้งหมดของ M Channel จ านวน 6 ราย รวมจ านวน 2,200,004 หุ้น ซึ่งรวมนายวิชา พูลวรลักษณ์ ที่
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เป็นกรรมการและผู้ถือหุ้นใหญ่ของ MAJOR ซึ่งถือหุ้นอยู่จ านวน 4 หุ้น ใน M Channel  รวมมูลค่าทั้งส้ิน 57.50 ล้านบาท โดย
บริษัทฯ จะออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน จ านวน 21,200,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท และเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่ผู้
ถือหุ้นแต่ละรายของ M Channel แทนการช าระราคาซื้อขายหุ้นด้วยเงินสด (Share Swap) ในราคาเสนอขายหุ้นละ 2.71 บาท 
โดยก าหนดอัตราการแลกหุ้นเท่ากับ 5.30 หุ้นใหม่ของบริษัท ต่อ 1 หุ้นของ M Channel และให้บริษัทฯ ซื้อหุ้นสามัญของ T1 
จ านวน 320,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 80 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของ T1 ในราคาหุ้นละ 59.70 
บาท จากผู้ถือหุ้นรายเดียวคือ MAJOR รวมมูลค่าทั้งส้ิน 19.10 ล้านบาท โดยบริษัทฯ จะออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน จ านวน 
7,040,000 หุ้น มูลค่าทีต่ราไว้หุ้นละ 1 บาท และเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่ MAJOR แทนการช าระราคาซื้อขายหุ้นดว้ย
เงินสด (Share Swap) ในราคาเสนอขายหุ้นละ 2.71 บาท โดยก าหนดอัตราการแลกเปล่ียนหุ้นเท่ากับ 22 หุ้นใหม่ของบริษัท ต่อ 
1 หุ้นของ T1 

นอกจากนี้ คณะกรรมการบริษทัมีมติรับทราบหนังสือของ MAJOR ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ ลงวันที่ 10 
พฤษภาคม 2556 แจ้งความประสงค์ที่จะท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ โดยสมัครใจ (Voluntary Tender Offer) 
จากผู้ถือหุ้นทุกราย โดย MAJOR จะท าค าเสนอซื้อหุ้นสามัญทั้งหมดของบริษัทฯ ที่ราคา 2.71 บาทต่อหุ้น ทั้งนี้ การท าค าเสนอ
ซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ โดย MAJOR จะอยู่ภายใต้เงื่อนไขดังต่อไปนี ้

1) ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทได้อนุมัติให้บริษัทฯ เข้าท ารายการซื้อหุ้นสามัญของ M Channel และ T1 
2) MAJOR และบริษัทฯ ได้ลงนามในสัญญาซื้อขายหุ้น และ/หรือเอกสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องเป็นที่เรียบรอ้ย 
3) เงื่อนไขบังคับก่อนต่างๆ ที่จะระบไุว้ในสัญญาซื้อขายหุ้นส าเร็จลง และ 
4) MAJOR ได้รับหุ้นสามัญออกใหม่ของบริษัทอันเนื่องมาจากการท า Share Swap เรียบร้อยแล้ว 

 

โดยการเข้าท ารายการในครั้งนี้ บริษัทฯ จะต้องได้รับมติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในการได้มาซึง่สินทรัพย์ของบริษัทและ
การท ารายการที่เกี่ยวโยงกันดังกล่าว ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นและ/หรือผู้รับมอบ
ฉันทะที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียตามประกาศได้มา/จ าหน่ายไปและ
ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน ซึง่บริษัทฯ จะมีการจัดประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้นดังกล่าว ในวันที่ 30 กรกฎาคม 2556 ทัง้นี้ บริษัทฯ 
คาดวา่การท าธุรกรรมดังกล่าวจะด าเนินการแล้วเสร็จภายในปี 2556 
 
1.2 คู่สัญญาและลักษณะความสัมพันธท์ี่เกี่ยวข้องกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

1.2.1 คู่สัญญา : การซื้อหุ้นบริษทั เมเจอร์ กันตนา บรอดแคสติ้ง จ ากัด (M Channel) จากผู้ถือหุ้นเดิม 
ผู้ซื้อ : บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) (MPIC) 
ผู้ขาย : ผู้ถือหุ้นของ บริษัท เมเจอร์ กันตนา บรอดแคสติ้ง จ ากัด (M Channel) ประกอบด้วย 

ชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วนการถือหุ้น 
1. บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน)* 1,799,996 45.00% 

2. บริษัท กันตนา กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 899,998 22.50% 
3. นางสุรางค์ เปรมปรีดิ์  899,998 22.50% 
4. นายสยามรัศมิ์ เลาหสุขเกษม  400,000 10.00% 

5. นายวิชา พูลวรลักษณ์** 4 0.0001% 
6. นายจาฤก กัลย์จาฤก 2 0.0001% 
7. นายสุรเชษฐ์ อัศวเรืองอนันต์ 2 0.0001% 

รวม 4,000,000 100.00% 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
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หมายเหตุ :  
*  -  บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) (MAJOR)  เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2556 ในสัดส่วน
ร้อยละ 74.36 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมดของบริษัท 
 **  - นายวิชา พูลวรลักษณ์ เป็นกรรมการและผู้ถือหุ้นใหญ่ของ MAJOR ณ วันที่ 5 มีนาคม 2556 ในสัดส่วนร้อยละ 39.35 (รวมผู้ที่
เกี่ยวข้อง) 
     - ส าหรับผู้ถือหุ้นรายอ่ืนๆ ล าดับที่ 2,3,4,6,7 ไม่มีความสัมพันธ์ใดๆ กับบริษัทและไม่เป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันภายใต้ประกาศ
รายการที่เกี่ยวโยงกัน 
*** นอกจากนี้ บริษัทและ M Channel ยังมีกรรมการร่วมกัน คือ นายวิชา พูลวรลักษณ์  และนายเชษฐ มังคโลดม 

 
ทรัพย์สิน : หุ้นสามัญของ M Channel จ านวน 4,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้ 10 บาทต่อหุ้น ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 

100 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด 
อัตราแลกหุน้ : อัตรา 5.30 หุ้นใหม่ของบริษัท ต่อ 1 หุ้นของ M Channel 

โดย MPIC มีมูลค่าที่ตราไว ้1 บาทต่อหุ้น และ M Channel มีมูลค่าที่ตราไว้ 10 บาทต่อหุ้น 
 

1.2.2 คู่สัญญา : การซื้อหุ้นบริษทั ทาเลนต์ วนั จ ากัด (T1) จาก MAJOR 

ผู้ซื้อ : บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) (MPIC) 
ผู้ขาย : บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) (MAJOR) ซึ่งถือหุน้อยู่ใน T1 จ านวน 320,000 หุ้น 

หรือ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 80.00 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของ T1 โดย MAJOR เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่
ของบริษัท ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2556 ในสัดส่วนร้อยละ 74.36 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมด
ของบริษัท นอกจากนี้ บริษัทและ T1 ยังมีกรรมการร่วมกัน คือ นางสาวฐิตาภัสร์ อิสราพรพัฒน์  
และ นายเชษฐ มังคโลดม 

ทรัพย์สิน : หุ้นสามัญของ T1 จ านวน 320,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้ 100 บาทต่อหุ้น ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 80.00 
ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของ T1 

อัตราแลกหุ้น : อัตรา 22 หุ้นใหม่ของบริษัท ต่อ 1 หุ้นของ T1  
โดย MPIC มีมูลค่าที่ตราไว ้1 บาทต่อหุ้น และ T1 มีมูลค่าที่ตราไว ้เท่ากับ 100 บาทต่อหุ้น 

 
1.2.3 คู่สัญญา : การเพิ่มทุนของบริษัทเพื่อช าระการซื้อหุ้น M Channel และ T1 

ผู้ซื้อหุ้นเพิ่มทุน : MAJOR และผู้ถือหุ้นของ M Channel ส าหรับการแลกหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัทกับหุ้นของ M 
Channel และ 
MAJOR ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นของ T1 ส าหรับการแลกหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัทกับหุ้นของ T1 

ผู้ขายหุ้นเพิ่มทุน : บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอน็เตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) (MPIC) 
บริษัทที่เพิ่มทุน : บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) (MPIC) 
ทรัพย์สิน : หุ้นสามัญเพิ่มทุนของ MPIC จ านวนรวมทั้งส้ิน 28,240,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท 

แบ่งเป็นจ านวน 21,200,000 หุ้น เพื่อช าระค่าหุ้นของ M Channel และจ านวน 7,040,000 หุ้น 
เพื่อช าระค่าหุ้นของ T1 

ราคาเสนอขาย : 2.71 บาทต่อหุ้น  



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
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1.3 รายชื่อบุคคลที่เกี่ยวโยงกันที่ไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 

การเข้าซื้อหุ้นของ M Channel และ T1 ของบริษัทฯ เป็นการเข้าท ารายการที่เกีย่วโยงกันภายใต้ประกาศรายการที่เกี่ยว
โยงกัน เนื่องจาก  MAJOR เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท ซึ่งถือหุน้รวมทั้งส้ิน 476,830,789 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 74.36 ของ
หุ้นที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมดของบรษิัท ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2556 และนายวิชา พูลวรลักษณ์ ซึ่งด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการและ
ผู้ถือหุน้ใหญ่ของ MAJOR ในสัดส่วนร้อยละ 35.92 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมดของ MAJOR ณ วันที่ 5 มีนาคม 2556 ดงันั้น 
การเข้าซื้อหุ้นของ M Channel และT1 จาก MAJOR และนายวิชา พูลวรลักษณ ์ดังกล่าวจึงเป็นการเข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน 
ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ.21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่
เกี่ยวโยงกัน พ.ศ.2546 

ดังนั้น ในการพิจารณาการเข้าซื้อหุ้นของ M Channel และ T1 นี้ ผู้ที่มีส่วนได้เสียและไม่มีสิทธิออกเสียงในการประชุมผู้
ถือหุ้นในวาระที่เกี่ยวกับการตกลงเข้าท ารายการดงักล่าว ประกอบด้วย 

1) MAJOR จ านวนหุ้นที่ถืออยู่ในบริษัทฯ เท่ากับ 476,830,789 หุ้น เนื่องจากเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ ของ M Channel ใน
สัดส่วนร้อยละ 45 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด และเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ ของ T1 ในสัดส่วนร้อยละ 80 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด ซึ่งมีส่วนได้
เสียกับการท าธุรกรรมครั้งนี ้
 
1.4 ประเภทและขนาดของรายการ 

การเข้าท ารายการของบริษัทในครั้งนี ้ เป็นการได้มาซึง่สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน ตามประกาศคณะกรรมการ
ก ากับตลาดทุนที่ ทจ.20/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการทีม่ีนัยส าคัญที่เขา้ข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน 
และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนใน
การได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ.2547 โดยเมื่อค านวณขนาดของรายการและพิจารณาสาระส าคัญของธุรกรรมในการ
ซื้อหุ้นสามัญ M Channel และ T1 ตามเกณฑ์ดงักล่าวแล้ว มีขนาดรายการเทา่กับ ร้อยละ 110.32 ถือเป็นรายการประเภทที่ 1 
ตามประกาศได้มา/จ าหน่ายไป เนื่องจากเป็นการตกลงเข้าท ารายการระหว่างบรษิัทจดทะเบยีนหรือบริษัทย่อยกับบริษัทจด
ทะเบียนอื่นหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนอื่น ซึ่งเมื่อค านวณขนาดรายการแล้วมีมูลคา่เท่ากบัร้อยละ 50 หรือสูงกว่า 

ทั้งนี้เมื่อพิจารณาตามเกณฑ์การได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย ์ ขนาดของรายการที่ค านวณได้จากงบการเงินรวม
ของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 สามารถค านวณตามเกณฑ์ต่างๆ โดยมีรายละเอียด ดงันี้ 

 เกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่ได้มา 
การพิจารณามูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Tangible Assets : NTA) ของ M Channel และ T1 ที่ซื้อเปรียบเทียบ

กับมูลค่าสินทรัพย์สุทธิทั้งหมดของบริษัท 

 M Channel T1 
(เฉพาะส่วนท่ีบริษัทเข้าซื้อร้อยละ 80) 

NTA ตามงบการเงิน ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2556 61.28 ล้านบาท 18.60 ล้านบาท 
NTA ของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวม ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2556 72.40 ล้านบาท 
ขนาดรายการค านวณตามเกณฑ์มูลค่าของสินทรัพย์ท่ีได้มา ร้อยละ 84.63 ร้อยละ 25.69 

รวมขนาดรายการ ร้อยละ 110.32 
หมายเหตุ : NTA = สินทรัพย์รวม – สินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน – หนี้สินรวม – ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (ถ้ามี) 
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 เกณฑ์ก าไรสุทธิจากการด าเนินการปกติหลังหักภาษ ี

เนื่องจากผลการด าเนินงาน 12 เดือนย้อนหลังของบริษัทฯ (1 เมษายน 2555 – 31 มีนาคม 2556) มีผล
ขาดทุนสุทธิ จ านวน 325.13 ล้านบาท ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงไม่ต้องค านวณขนาดรายการตามเกณฑก์ าไรสุทธิน้ี 

 เกณฑ์มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

 M Channel T1 
(เฉพาะส่วนท่ีบริษัทเข้าซื้อร้อยละ 80) 

จ านวนเงินท่ีจ่ายเพื่อช าระค่าหุ้น 57.50 ล้านบาท 19.10 ล้านบาท 
สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ตามงบการเงิน ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2556 1,301.00 ล้านบาท 
ขนาดรายการค านวณตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน ร้อยละ 4.42 ร้อยละ 1.47 

รวมขนาดรายการ ร้อยละ 5.89 
หมายเหตุ : เนื่องจากสิ่งตอบแทนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน ดังนั้นในการพิจารณามูลค่าให้ใช้ราคาตลาดหรือมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NTA) เลือก

ค่าที่สูงกว่า ในที่นี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ราคาตลาดเนื่องจากมีค่าสูงกว่ามูลค่าสินทรัพย์สุทธ ิ

 เกณฑ์มูลค่าหุ้นทุนที่บริษัทจดทะเบียนออกเพื่อช าระค่าสินทรัพย ์

 M Channel T1 
(เฉพาะส่วนท่ีบริษัทเข้าซื้อร้อยละ 80) 

จ านวนหุ้นท่ีบริษัทฯ ออกให้เพื่อช าระค่าหุ้น 21.20 ล้านหุ้น 7.04 ล้านหุ้น 
จ านวนหุ้นออกจ าหน่ายและช าระแล้วของบริษัทฯ 641.25 ล้านหุ้น 
ขนาดรายการค านวณตามเกณฑ์มูลค่าหุ้นทุนท่ี 
บริษัทจดทะเบียนออกเพื่อช าระค่าสินทรัพย์ 

ร้อยละ 3.30 ร้อยละ 1.10 

รวมขนาดรายการ ร้อยละ 4.40 
 

นอกจากนี้ เนื่องจาก MAJOR เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ซึ่งถือหุ้นรวมทั้งส้ิน 476,830,789 หุ้น หรือคิดเป็นร้อย
ละ 74.36 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมดของบริษัท ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2556 และนายวิชา พลูวรลักษณ์ ซึ่งด ารงต าแหน่ง
เป็นกรรมการและผู้ถือหุ้นใหญ่ของ MAJOR ในสัดส่วนร้อยละ 35.92 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ MAJOR ณ วันที่ 5 
มีนาคม 2556 ดงันั้น การเข้าซื้อหุน้ของ M Channel และ T1 จาก MAJOR และนายวิชา พูลวรลักษณ์ ดังกล่าวจึงเป็นการเขา้ท า
รายการที่เกี่ยวโยงกัน ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ.21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เกีย่วโยงกนั 
และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนใน
รายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ.2546 (“ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน”) โดยมีขนาดของรายการรวมกนัเท่ากับร้อยละ 111.01 ของ
สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิรวมของบริษัทและบริษัทย่อย (Net Tangible Assets) โดยค านวณจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด 
ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 

ดังนั้น บริษัทจึงมีหน้าที่แตง่ตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เพื่อจัดท ารายงานแสดงความเห็นเกีย่วกับรายการได้มาซึ่ง
สินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกนัอันเนื่องมาจากการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ M Channel และ T1 ข้างต้น  รวมถึงมีหนา้ที่ต้อง
จัดท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศที่เกี่ยวข้องกับการท ารายการต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ และจะต้องด าเนินการจดัประชุมผู้ถือหุ้น 
เพื่อขอมติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทและการท ารายการที่เกี่ยวโยงกันดังกล่าว ด้วยคะแนนเสียงไม่
น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นและ/หรือผู้รับมอบฉันทะที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่
นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียตามประกาศได้มา/จ าหน่ายไปและประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกนั 

บริษัทมีก าหนดการจดัประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น ครั้งที่ 1/2556  ในวันที่ 30 กรกฎาคม 2556 เพื่อพิจารณาอนุมัติรายการ
ดังกล่าว 
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1.5 ลักษณะของสนิทรัพยท์ี่ได้มา 

บริษัทฯ จะซื้อหุ้นสามัญของ M Channel จ านวน 4,000,000 หุ้น มลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 100 
ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของ M Channel ในราคาหุ้นละ 14.38 บาทจากผู้ถือหุ้นทุกราย คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ิน 57.50 ล้านบาท 
โดยบริษัทฯ จะออกหุ้นสามัญใหม่ จ านวน 21,200,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท  ในราคาเสนอขายหุ้นละ 2.71 บาท 
ให้แก่ผู้ถือหุ้นแต่ละรายของ M Channel แทนการช าระราคาซื้อขายหุ้นของ M Channel ด้วยเงินสด (Share Swap) โดยก าหนด
อัตราส่วนการแลกเปล่ียนหุ้นเท่ากับ 5.30 หุ้นใหม่ของบริษัท ต่อ 1 หุ้นของ M Channel 
 

บริษัทฯ จะซื้อหุ้นสามัญของ T1 จ านวน 320,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท  หรือคิดเป็นร้อยละ 80 ของ
จ านวนหุ้นทั้งหมดของ T1 ในราคาหุ้นละ 59.70 บาท จากผู้ถือหุ้นรายเดียว คือ  MAJOR ซึ่งเป็นผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ของ T1 คิดเป็น
มูลค่ารวมทั้งส้ิน 19.10 ล้านบาท โดยบริษัทฯ จะออกหุ้นสามัญใหม่ จ านวน 7,040,000 หุ้น มูลคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ในราคา
เสนอขายหุ้นละ 2.71 บาท ให้แก่ MAJOR แทนการช าระราคาซื้อขายหุ้นของ T1 ด้วยเงินสด (Share Swap) โดยก าหนด
อัตราส่วนการแลกเปล่ียนหุ้นเท่ากับ 22 หุ้นใหม่ของบริษัท ต่อ 1 หุ้นของ T1 
 

ทั้งนี้ สามารถแสดงแผนภาพโครงสร้างการถือหุ้น ก่อนและหลังการเข้าท ารายการได้มาซึง่สินทรัพย์และรายการที่เกี่ยว
โยงกันอันเนื่องมาจากการเขา้ซื้อหุ้นสามัญของ M Channel และ T1 ได้ดังนี ้

แผนภาพโครงสร้างการถือหุ้น ก่อนการเข้าท ารายการ 
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แผนภาพโครงสร้างการถือหุ้น หลังการเข้าท ารายการ 

 
หมายเหตุ : แผนภาพข้างต้นแสดงโครงสร้างการถือหุ้นกรณีที่ผู้ถือหุ้นทุกรายของ M Channel แลกเปลี่ยนหุ้นทั้งหมดที่ถือใน M Channel กับหุ้นของ

บริษัทฯ และ MAJOR แลกเปลี่ยนหุ้นทัง้หมดที่ถือใน T1 (คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 80) กับหุ้นของบริษัท 

 
ลักษณะการประกอบธุรกิจของ M Channel และ T1 มีดังต่อไปนี ้
1.5.1 ภาพรวมการประกอบธุรกิจของ บริษัท เมเจอร์ กันตนา บรอดแคสติ้ง จ ากัด (M Channel) 
1. ลักษณะการด าเนินธุรกิจ 

บริษัท เมเจอร์ กันตนา บรอดแคสติ้ง จ ากัด (“M Channel”) เป็นบริษัทร่วมทุนระหว่าง บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ๊ป 
จ ากัด (มหาชน) และบริษัท กันตนา กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ก่อตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 27 มกราคม 2553 ทุนจดทะเบียน 20 ล้านบาท 
ปัจจุบันได้เพิ่มทุนจดทะเบียนเป็น 40 ล้านบาท ช าระแล้วเต็มจ านวน ประกอบธุรกิจหลักในการให้บริการเคเบิ้ลทีวี โดย
ด าเนินการซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์มาออกอากาศ และผลิตรายการประเภทต่างๆ เพื่อการออกอากาศในช่อง “M Channel” โดย
บริษัทมีรายได้จากการขายช่วงเวลาโฆษณาให้แก่เจ้าของสินค้าต่างๆ 
วัตถุประสงค์ในการด าเนินธุรกิจของบริษัท 

1) เพื่อเผยแพร่ภาพและเสียงในรูปแบบรายการและภาพยนตรเ์พื่อความบันเทงิ 
2) เพื่อขยายฐานผู้ชมช่อง M Channel และสานต่อความนิยมช่อง M Channel 
3) เพื่อพัฒนาคุณภาพรายการให้มมีาตรฐานเทยีบเทา่ฟรีทีวี 

กลุ่มเป้าหมายหลัก 
บุคคลทั่วไปที่มีอายุ 14-40 ปี ทุกเพศ ทุกวัย และผู้ที่ชื่นชอบภาพยนตร์ทั่วประเทศ โดยมีกลุ่มเป้าหมายรองได้แก่ 

บุคคลที่อาศัยอยู่ในประเทศไทยและต่างประเทศ รวมถึงประเทศเพื่อนบ้านที่สามารถรับสัญญาณดาวเทียมได้ 
ช่องทางการรับชม 

Satellite Type Channel  Satellite Type Channel 
DTV KU band ช่อง 40  HI Sattelitel C/KU band ช่อง 73 
IPM C/KU band ช่อง 77  GMM Z (Gmm) C/KU band ช่อง 25 
PSI C band ช่อง 95  SUN BOX (RS) C/KU band ช่อง 81/53 
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Satellite Type Channel  Satellite Type Channel 
PSI Ok KU band ช่อง 16  Vooz(Voisplus) IPTV ช่อง 23 
Dynasat KU band ช่อง 14  TRUE Vision KU band ช่อง 55 
BIG 4 C/KU band ช่อง 73  TRUE HD  ช่อง 87 
Thaisat KU band ช่อง 73  TRUE Life KU band ช่อง 64 
Ideasat C band ช่อง 73  PSI True TV  ช่อง 16 
Infosat C band ช่อง 73  3BB IPTV ช่อง 11 
Leotech  ช่อง 73  Q sat C band ช่อง 14 

 

2. รายชื่อผู้ถือหุ้น 
ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีทุนจดทะเบียนท่ีเรียกช าระแล้ว (เฉพาะหุ้นสามัญ) 40,000,000 บาท โดยแบ่ง

ออกเป็นหุ้นสามัญจ านวน 4,000,000 หุ้น มูลคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท 
รายชื่อผู้ถือหุ้นของ M Channel มีดังนี ้

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) 1,799,996 45.00 
2 บริษัท กันตนา กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 899,998 22.50 
3 นางสุรางค์  เปรมปรีดิ ์ 899,998 22.50 
4 นายสยามรัศมิ์  เลาหสุขเกษม 400,000 10.00 
5 นายวชิา  พูลวรลักษณ ์ 4 0.00 
6 นายสุรเชษฐ์  อัศวเรืองอนันต์ 2 0.00 
7 นายจาฤก  กัลยจ์าฤก  2 0.0 

จ านวนหุ้นทั้งหมด 4,000,000 100.00 
ที่มา : ข้อมูลจากบริษัท 

2.1 รายชื่อผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ 10 รายแรก ของบรษิัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ณ วันท่ี 5 มีนาคม 2556 
มีดังนี ้

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 นายวชิา  พูลวรลักษณ ์ 318,840,100 35.92 
2 STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 62,886,497 7.09 

3 STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY FOR  AUSTRALIA  60,513,800 6.82 
4 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 59,687,377 6.72 
5 นางภารดี  พูลวรลักษณ ์ 30,470,436 3.43 
6 STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 25,862,700 2.91 
7 HSBC (SINGAPORE) NOMINEES PTE LIMITED 17,481,600 1.97 
8 THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED 16,151,415 1.82 
9 THE BANK OF NEW YORK MELLON – CGT TAXABLE 15,000,000 1.69 
10 TEB FOR MFC-THAI FUND INVESTMENT PLAN 9,327,250 1.05 

ที่มา : ข้อมูลจาก www.set.or.th 
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2.2 รายชื่อผู้ถือหุน้รายใหญ่ 5 รายแรก ของบริษัท กันตนา กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ณ วันท่ี 19 กรกฏาคม 2554 มีดงันี ้
ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 

1 บริษัท กัลย์จาฤก โฮลดิง้ส์ จ ากดั 
(เป็นบริษัทท่ีถือหุ้นใหญ่โดย ตระกูลกัลย์จาฤก) 

514,319,115 85.72 

2 นายเอก็ซัน บินหะซัน 27063925 4.51 
3 นางศศิกร ฉันท์เศรษฐ ์ 12413300 2.07 
4 นายจาฤก กัลย์จาฤก 9438750 1.57 
5 นายวอง วงิ กวง 21875 0.01 

ท่ีมา : ข้อมูลจาก https://corpus.bol.co.th/home/ 
 

3. คณะกรรมการบริษัท 
รายชื่อคณะกรรมการบริษัท ณ วนัท่ี 27 กุมภาพันธ์ 2556 ประกอบด้วย 
1. นายจาฤก  กัลยจ์าฤก 
2. นายสยามรัศมิ์  เลาหสุขเกษม 
3. นางศศิกร  ฉันท์เศรษฐ ์
4. นายสุรเชษฐ์  อัศวเรืองอนันต์ 
5. นายวชิา  พูลวรลักษณ์ 
6. นายเชษฐ  มังคโลดม 

 

4. ฐานะการเงนิและผลการด าเนนิงาน 
ฐานะการเงนิ 
งบแสดงฐานะการเงนิของบริษทั สิ้นสดุ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม ปี 2553 - 2555 และ ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2556 

  
31 มี.ค. 2556 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2553 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 21.36 16.20% 11.51 14.80% 0.75 1.98% 0.20 0.75% 
ลูกหนี้การคา้และตั๋วเงินรับ - สุทธิ 34.61 26.25% 41.89 53.87% 13.59 35.74% 8.75 32.64% 
ลูกหนี้อื่น 0.22 0.17% 0.47 0.60% 0.56 1.48% 0.03 0.12% 
ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย 6.30 4.78% 1.06 1.36% 0.03 0.08% 0.79 2.94% 
ลิขสิทธิ์ภาพยนตร์รอตัดบญัชี 53.41 40.50% 14.54 18.70% 12.71 33.42% 7.78 29.02% 
รายได้ค้างรับ 3.25  2.47% - 0.00% - 0.00% - 0.00% 
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 4.36 3.31% 4.33 5.56% 3.79 9.97% 3.17 11.82% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 123.52 93.67% 72.27 92.93% 30.85 81.12% 19.91 74.23% 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 0.31 0.23% 0.31 0.40% 0.36 0.95% 0.42 1.57% 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ - สุทธิ 3.79 2.87% 3.92 5.04% 5.26 13.82% 6.19 23.08% 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 4.25 3.22% 1.26 1.63% 1.56 4.11% 0.30 1.12% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 8.34 6.33% 5.50 7.07% 7.18 18.88% 6.91 25.77% 
รวมสินทรัพย์ 131.87 100.00% 77.76 100.00% 38.03 100.00% 26.82 100.00% 

เจ้าหนี้การค้าและตัว๋เงินจ่าย                 
     บริษัทที่เกี่ยวข้องกัน 42.48 32.21% 8.57 11.03% 4.73 12.43% 7.03 26.22% 
     บริษัทอ่ืน 10.78 8.18% 1.33 1.72% 1.24 3.26% 1.01 3.77% 
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31 มี.ค. 2556 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2553 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย 5.26 3.99% 3.15 4.05% 0.90 2.38% 1.01 3.77% 
รายได้รับลว่งหน้า 4.27 3.24% 4.89 6.29% 1.62 4.26% 1.83 6.82% 
เงินกู้ระยะสั้นจากกิจการที่เกี่ยวข้องกัน -    0.00% - 0.00% - 0.00% 2.50 9.32% 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 7.50 5.68% 6.24 8.02% 1.09 2.87% 0.49 1.81% 
รวมหนี้สินหมุนเวียน 70.29 53.30% 24.19 31.11% 9.58 25.20% 13.87 51.71% 
รวมหนี้สิน 70.29 53.30% 24.19 31.11% 9.58 25.20% 13.87 51.71% 

ทุนจดทะเบียน  40.00 30.33% 40.00 51.44% 40.00 105.18% 20.00 74.58% 
ทุนที่ออกและช าระแลว้ 40.00 30.33% 40.00 51.44% 39.00 102.55% 20.00 74.58% 
ก าไรสะสม                 
  จัดสรรแล้ว                  
  ที่ยังไม่ได้จัดสรร 21.58 16.37% 13.57 17.45% (10.55) (27.75%) (7.05) (26.29%) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 61.58 46.70% 53.57 68.89% 28.45 74.80% 12.95 48.29% 
รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 131.87 100.00% 77.76 100.00% 38.03 100.00% 26.82 100.00% 

หมายเหตุ : ข้อมูลจากงบการเงินของบริษัท 
 

ภาพรวมฐานะการเงนิของบริษัท 
สินทรัพย ์
- ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีเงินสด ลูกหนี้การค้าและลิขสิทธิ์ภาพยนตร์รอตัดบัญชี เพิ่มขึ้นรวม 39.73 ล้าน

บาท เนื่องจากการขยายตัวของธุรกิจ ส่งผลให้มีสินทรัพย์เพิ่มขึ้นจากปี 2554 ร้อยละ 104.47 
- ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 บริษัทมีสินทรัพย์รวมทั้งส้ิน 131.87 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากส้ินปี 2555 ร้อยละ 69.59 

เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของรายการเงินสดและลิขสิทธิ์ภาพยนตร์รอตัดบัญชี  จากการซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์มาฉายใน
มูลค่าที่สูงขึ้นตามกระแสความนิยมของผู้บริโภค และมีจ านวนเรื่องเพิ่มมากขึ้นเพื่อลดจ านวนการออกอากาศซ้ า 

 

หนี้สนิ 
- ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีหน้ีสินรวมทั้งส้ิน 24.19 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2554 ร้อยละ 152.51 สาเหตุหลัก

เนื่องมาจากเจ้าหน้ีการคา้เพิม่ขึ้น เพราะมีการส่ังซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์และการผลิตรายการต่างๆ เพิ่มขึ้นเพื่อรองรับ
การจดัผังรายการในปี 2556  

- ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2556 บริษัทมีหน้ีสินรวมทั้งส้ิน 70.28 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นปี 2555 ประมาณร้อยละ 190.53 
สาเหตุหลักเนื่องจากการเพิ่มขึ้นของเจ้าหนี้การค้า เพราะมีการส่ังซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์และการผลิตรายการต่างๆ 
เพิ่มขึ้น ประกอบกับที่ผ่านมาจนถึงปี 2555 บริษัทยังอยู่ในช่วงเริ่มต้นธุรกิจ จึงได้รับส่วนลดพิเศษส าหรับการซื้อ
ลิขสิทธิ์ภาพยนตร์จากทาง MPIC เนื่องจากเป็นบริษัทในเครือเดียวกันของกลุ่ม MAJOR แต่ปัจจุบันทาง MPIC ได้
ปรับค่าลิขสิทธิ์ให้เท่ากับผู้ค้ารายอื่น ส่งผลให้มูลค่าเจ้าหน้ีการค้าปรับตัวสูงขึ้น 

 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
- ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีส่วนของผู้ถือหุ้นรวมทัง้ส้ิน  53.57 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2554 ร้อยละ 88.30 

ซึ่งเป็นการเพิม่ขึ้นจากก าไรจากการด าเนินงานในงวดปี 2555 
- ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2556 บริษัทมีส่วนของผู้ถือหุ้นรวมทั้งส้ิน 61.58 ล้านบาท  เพิ่มขึ้นจากสิ้นปี 2556 ร้อยละ 14.95 

ซึ่งเป็นการเพิม่ขึ้นจากก าไรจากการด าเนินงานในงวดไตรมาสที่ 1 ปี 2556 
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ผลการด าเนินงาน 
งบก าไรขาดทุนของบริษัท ส าหรับปี 2553 – 2555 และงวด 3 เดือนแรกของ ปี 2556 สิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2556 

  
งวด 3 เดือน ปี 2556 2555 2554 2553 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

รายได้จากการขายและบริการ 33.36 98.30% 103.40 97.60% 44.77 96.64% 21.42 99.88% 
รายได้อ่ืน 0.58 1.70% 2.55 2.40% 1.56 3.36% 0.03 0.12% 
รวมรายได้ 33.93 100.00% 105.95 100.00% 46.33 100.00% 21.45 100.00% 
ต้นทุนขายและบริการ 17.72 52.22% 53.85 50.82% 33.97 73.32% 20.03 93.38% 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 6.17 18.19% 22.94 21.66% 15.55 33.56% 8.45 39.39% 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 10.04 29.59% 29.16 27.52% (3.19) (6.88%) (7.03) (32.76%) 
ต้นทุนทางการเงิน 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.32 0.68% 0.02 0.11% 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 10.04 29.59% 29.16 27.52% (3.50) (7.56%) (7.05) (32.88%) 
ภาษีเงินได ้ 2.03 5.98% 5.03 4.75% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 
ก าไร/(ขาดทุน)สุทธิ 8.01 23.61% 24.12 22.77% (3.50) (7.56%) (7.05) (32.88%) 
ก าไรต่อหุ้น (บาท/หุ้น) 2.00 

 
6.03 

 
(0.88) 

 
(1.76) 

 
หมายเหตุ : ข้อมูลจากงบการเงินของบริษัท 

ภาพรวมผลการด าเนนิงานของบริษัท 
รายได้ 
- ในปี 2555 บริษัทมีรายไดจ้ากการขายและบริการ 103.40 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2554 คิดเป็นร้อยละ 130.96 และ

มีรายได้อื่นจ านวน 2.55 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 2.40 ของรายได้รวม 
- ส าหรับผลการด าเนินงานงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 มีรายได้จากการขายและบริการ 33.36 ล้านบาท เนื่องจาก

บริษัทสามารถปรับขึ้นค่าโฆษณาได้ ส่วนรายได้อื่นมีจ านวน 0.58 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 1.70 ของรายได้รวม 
 

ทางบริษัทพิจารณาวา่ แนวโน้มการแข่งขันในธุรกจิให้บรกิารเคเบิ้ลทีวีและดิจิตอลทวีีแม้จะมีผู้ผลิตรายใหม่เข้ามาใน
ตลาดจ านวนมาก แต่อย่างไรก็ตามบริษัทมีชื่อเสยีงและเป็นทีย่อมรับของตลาดมากขึ้น และยังมกีารออกแบบ Application บน
มือถือ รองรับพฤตกิรรมของผู้บริโภคที่เปล่ียนแปลงไป ท าให้สามารถเขา้สถึงกลุ่มผู้บริโภคได้มากขึ้น ส่งผลให้ผู้ผลิตหลายราย
ให้ความสนใจเขา้ซื้อช่วงเวลาโฆษณาจากบรษิัทมากขึ้น 
 

ต้นทนุขายและบริการ 
- ในปี 2555 บริษัทมีต้นทุนขายและบริการ 53.85 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 50.82 ของรายได้จากการขายและบริการ 

ลดลงจากปี 2554 เนื่องจากบรษิัทสามารถปรับราคาคา่โฆษณาต่อนาทีได้สูงขึ้น ประกอบกับสามารถบริหารจัดการ
ต้นทุนและค่าใช้จา่ยในการบริหารได้ดีขึ้น และเริ่มเปล่ียนรูปแบบให้ผู้ผลิตข้างนอกเขา้มาผลิตรายการเองเพื่อลด
ต้นทุนส่วนน้ี และทางบริษัทจะด าเนินการเพียงการบริหารจัดการส่วนแบ่งระหวา่งผู้ผลิตรายการและผู้ลงโฆษณา
ส่งผลให้ในปี 2555 บริษัทมีผลการด าเนินงานมีก าไรสุทธิ 

- ส าหรับงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมีต้นทุนขายและบริการ 17.72 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 52.22 ของรายได้
จากการขายและบริการ 

 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
- ในปี 2555 บริษัทมีค่าใชจ้่ายในการบริหารเทา่กับ 22.94  ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 21.66  ของรายไดจ้ากการขาย

และบริการ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นเงินเดือนและค่าใชจ้่ายสง่เสริมการขาย 
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- ส าหรับงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมีคา่ใช้จา่ยในการขายและบริหารเท่ากับ 6.17 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 
18.19 ของรายได้จากการขายและบริการ 

 

ก าไรสุทธ ิ
- ในปี 2555 บริษัทมีก าไรสุทธิ 24.12 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 22.77 ของรายได้รวม ซึ่งเป็นสัดส่วนที่ดีขึ้นจากปีก่อน 

ด้วยสาเหตุที่บริษัทสามารถจ าหน่ายสัญญาณแพร่ภาพและเสียง และภาพยนตร์และรายการได้เพิ่มมากขึ้น  
- ในงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมีก าไรสุทธิเท่ากับ 8.01 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 23.61 ของรายได้รวม ซึ่ง

เป็นสัดส่วนที่สูงขึ้นจากสิ้นปี 2555 เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของรายได้จากการด าเนินงาน 
 

งบกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสดของบริษทั ส าหรับปี 2553 – 2555 และงวด 3 เดือนแรกของ ป ี2556 สิ้นสุดวนัที่ 31 มีนาคม 2556 

  
งวด 3 เดือน 

ปี 2555 ปี 2554 ปี 2553 
ปี 2556 

กระแสเงินสดได้มา(ใช้ไปใน)กิจกรรมด าเนินงาน 10.20 10.27 (15.21) (14.60) 

กระแสเงินสดได้มา(ใช้ไปใน)กิจกรรมลงทุน (0.35) (0.51) (0.74) (7.70) 

กระแสเงินสดได้มา(ใช้ไปใน)กิจกรรมจัดหาเงิน 0.00 1.00 16.50 22.50 

เงินสดเพิ่มขึ้น(ลดลง)สุทธิ 9.86 10.75 0.55 0.20 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันต้นงวด 11.51 0.75 0.20 0.00 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันสิ้นงวด 21.36 11.51 0.75 0.20 

- ในปี 2555 บริษัทมีกระแสเงินสดรับจากการด าเนินงานเท่ากับ 10.27 ล้านบาท เนื่องจากบริษทัเริ่มมีก าไรจากการ
ด าเนินงาน มกีระแสเงินสดจ่ายจากการลงทุนเทา่กับ 0.51 ล้านบาท และมีกระแสเงินสดรับจากการจัดหาเงินเท่ากับ 
1.00 ล้านบาท ส่งผลให้มีกระแสเงินสดรับสุทธิ 10.75 ล้านบาท 

- ในงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมีกระแสเงินสดรับจากการด าเนินงานเท่ากับ 10.20 ล้านบาท เนื่องจากมกี าไร
จากการด าเนินงาน และมีกระแสเงินสดจา่ยจากการลงทุนเท่ากบั 0.35 ล้านบาท ส่งผลให้มกีระแสเงินสดรับสุทธ ิ
9.86 ล้านบาท 

 

อัตราส่วนทางการเงนิที่ส าคัญ 

อัตราส่วนทางการเงิน 3 เดือน ปี 2556 2555 2554 2553 

อัตราส่วนสภาพคล่อง           
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.76 2.99 3.22 1.44 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 103.50 94.18 85.33 135.19 
ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย (วัน) 0.00 0.00 0.00 0.00 
ระยะเวลาช าระหนี้ 1/ (วัน) 162.64 53.80 75.26 146.59 
วงจรเงินสด (วัน) (59.14) 40.38 10.06 (11.41) 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร           
อัตราก าไรขั้นต้น (ร้อยละ) 47.78% 49.18% 26.68% 6.62% 
อัตราก าไรสุทธ ิ (ร้อยละ) 23.61% 22.77% (7.56%) (32.88%) 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ร้อยละ) 52.04% 58.82% (16.92%) (54.45%) 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน           
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ร้อยละ) 24.30% 31.02% (9.21%) (26.29%) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร (ร้อยละ) 1,110.49% 676.88% (25.43%) (95.93%) 
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อัตราส่วนทางการเงิน 3 เดือน ปี 2556 2555 2554 2553 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน           
อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 2/ (เท่า) 1.14 0.45 0.34 1.07 
อัตราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย (เท่า) 0.00 0.00 (48.97) (567.35) 
อัตราการจ่ายเงินปันผล (ร้อยละ) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
หมายเหตุ :  

- /1-ระยะเวลาช าระหนี้ : ไตรมาสแรกปี 2556 เพิ่มขึ้นจากสิ้นปี 2555 เนื่องจากโดยปกติบริษทัจะสั่งซ้ือลิขสทิธิ์ภาพยนตร์ในช่วงต้นปีเพ่ือ
น ามาจัดผังรายการส าหรับทั้งปี จึงมียอดเจ้าหนี้การค้าสูง 

- /2-อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น : ไตรมาสแรก ป ี2556 เพ่ิมขึ้นเนื่องจาก มีมูลค่าหนี้สินเพ่ิมขึ้นมากโดยเฉพาะยอดเจ้าหนี้การค้า
เพ่ิมขึ้นจากการปรับเพ่ิมค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ และยอดค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ในขณะที่มูลคา่สว่นของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นในสดัส่วนที่น้อยกว่า 
โดยเพ่ิมจากก าไรสุทธิของไตรมาสแรกปี 2556 

 
ภาระผูกพันและหนี้สินทีอ่าจเกิดขึน้ 
 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีภาระผูกพันตามสัญญาเช่าด าเนินงานกับบุคคลภายนอกเกี่ยวกับการเช่าพ้ืนที่
อาคาร และสัญญาบริการระบบถ่ายทอดภาพและเสียง โดยมียอดรวมของจ านวนค่าเช่าและค่าบรกิารขั้นต่ าภายใต้สัญญาที่ไม่
สามารถยกเลิกได้ จ านวนรวม 48.11 ล้านบาท 
 
1.5.2 ภาพรวมการประกอบธุรกิจของ บริษัท ทาเลนต์ วัน จ ากัด (T1) 
1. ลักษณะการด าเนินธุรกิจ 

บริษัท ทาเลนต์ วัน จ ากัด ก่อตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 25 พฤษภาคม 2554 ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 20 ล้านบาท โดยบริษัท
ประกอบธุรกิจหลักเป็นครีเอทีฟเอเยนซีให้กับลูกค้าอาทิ เช่น ยูนิลีเวอร์ ซัมซุง เป็นต้น ต่อมาในช่วงปลายปี 2554 บริษัท เมเจอร์ 
ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) (“MAJOR”) ได้เข้าถือหุ้น บริษัท ทาเลนต์ วัน จ ากัด (“T1”) ในสัดส่วนร้อยละ 80 และเพิ่มทุน
จดทะเบียนเป็น 40 ล้านบาท เรียกช าระแล้วเต็มจ านวน โดยมีการปรับโครงสร้างธุรกิจของบริษัทใหม่ ให้กลายเป็นบริษัทผลิต
ภาพยนตร์ และรับจ้างผลิตงานทางด้านบันเทิงทุกรูปแบบ และผันส่วนเอเจนซี่มารองรับธุรกิจในเครือ MAJOR เป็นหลัก 
 
2. รายชื่อผู้ถือหุ้น 

ณ วันท่ี 30 เมษายน 2556 บริษัทมีทุนจดทะเบียนท่ีเรียกช าระแล้ว (เฉพาะหุ้นสามญั) 40,000,000 บาท โดยแบ่ง
ออกเป็นหุ้นสามัญจ านวน 400,000 หุ้น มูลค่าทีต่ราไว้หุ้นละ 100 บาท 

รายชื่อผู้ถือหุ้นของบริษัท ทาเลนต์ วัน จ ากัด มีดงันี ้
ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุน้ ร้อยละ 

1 บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) 320,000 80.00 
2 นายเกรียงไกร กาญจนะโภคิน 32,000 8.00 
3 นายสิริชัย ตันติพงศ์อนันต์ 16,000 4.00 

4 นางสาวลัดดาวัลย์ รัตนดิลกชัย 14,400 3.60 
5 บริษัท 3 หนุมาน จ ากัด 8,000 2.00 
6 นายกิจจา วงศ์วารี 4,000 1.00 

7 นางสาววนิตา มงคลวิทย์ 1,200 0.30 
8 นายศศวัฒน์ ธัญญพรพิทักษ์ 1,200 0.30 
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ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุน้ ร้อยละ 
9 นางสาวนพชลัยย์ วงศ์วัฒนาการ 1,200 0.30 

10 นางสาวดวงดาว ค าพุท 1,000 0.25 
11 นางฤทัยวรรณ วงศ์สิรสวัสดิ์ 1,000 0.25 

จ านวนหุ้นทั้งหมด 400,000 100.00  
ที่มา : ข้อมูลจากบริษัท 

 

2.1 รายชื่อผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ 10 รายแรก ของบรษิัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) ณ วันท่ี 5 มีนาคม 2556  
มีดังนี ้

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 นายวิชา  พูลวรลักษณ์ 318,840,100 35.92 
2 STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 62,886,497 7.09 

3 STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY FOR  AUSTRALIA  60,513,800 6.82 
4 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 59,687,377 6.72 
5 นางภารดี  พูลวรลักษณ์ 30,470,436 3.43 

6 STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 25,862,700 2.91 
7 HSBC (SINGAPORE) NOMINEES PTE LIMITED 17,481,600 1.97 
8 THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED 16,151,415 1.82 

9 THE BANK OF NEW YORK MELLON – CGT TAXABLE 15,000,000 1.69 
10 TEB FOR MFC-THAI FUND INVESTMENT PLAN 9,327,250 1.05 

ที่มา : ข้อมูลจาก www.set.or.th 
 

2.2 รายชื่อผู้ถือหุน้รายใหญ่ ของบริษัท 3 หนุมาน จ ากัด ข้อมูล ณ วันท่ี 30 เมษายน 2555  ดงันี ้ 
ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 

1 นายพีรณัฐ ชยรักษ์ 340,000 34.00 
2 นางจิตตรัตน์ วงศาขจรกิจ 330,000 33.00 

3 นายสันติ วิริยะรังสฤษ์ 330,000 33.00 
ที่มา : ข้อมูลจาก https://corpus.bol.co.th/home/ 

 
3. คณะกรรมการบริษัท 

รายชื่อคณะกรรมการบริษัท ณ วนัท่ี 10 มกราคม 2556 ประกอบด้วย 
1. นางลัดดาวัลย์  รัตนดิลกชัย 
2. นายเกรียงไกร  กาญจนะโภคิน 
3. นางสาวฐติาภัสร์ อิสราพรพัฒน์ 
4. นายเชษฐ  มังคโลดม 
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4. ฐานะการเงนิและผลการด าเนนิงาน 
ฐานะการเงนิ 
งบแสดงฐานะการเงนิของบริษทั สิ้นสดุ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม ปี 2554 และ 2555 และ ณ วนัที่ 31 มีนาคม 2556 

  

31 มี.ค. 2556 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2554 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 5.14 10.13% 11.85 32.13% 32.51 87.74% 
ลูกหนี้การคา้และตั๋วเงินรับ - สุทธิ 4.22 8.32% 4.26 11.54% 0.88 2.38% 
ค่าใช้จ่ายจ่ายลว่งหน้า 1.70 3.34% 2.96 8.03% 0.28 0.75% 
ลูกหนี้อื่น 0.04 0.07% 0.06 0.17%         -    0.00% 
สินค้าคงเหลือ-สุทธ ิ 7.10 14.00% 5.36 14.53%        -    0.00% 
ภาพยนตร์ระหว่างการถ่ายท า 27.59 54.35% 7.90 21.43% 1.16 3.14% 
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 2.05 4.03% 1.95 5.30% 0.42 1.14% 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 47.83 94.24% 34.35 93.13% 35.26 95.14% 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 0.62 1.22% 0.10 0.28% 0.14 0.38% 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ - สุทธิ 1.90 3.75% 2.03 5.50% 1.07 2.88% 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 0.40 0.79% 0.40 1.09% 0.59 1.60% 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 2.92 5.76% 2.53 6.87% 1.80 4.86% 

รวมสินทรัพย์ 50.75 100.00% 36.88 100.00% 37.06 100.00% 

เจ้าหนี้การค้าและตัว๋เงินจ่าย     
  

    
  บริษัทที่เกี่ยวข้องกัน 9.04 17.82% 6.16 16.70% 2.82 7.62% 
  บริษัทอ่ืน 0.91 1.78% 2.15 5.83% 0.65 1.75% 
ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย 0.85 1.68% 0.97 2.64% 0.05 0.13% 
รายได้รับลว่งหน้า 0.17 0.34%                  -    0.00% -    0.00% 
เงินกู้ระยะสั้นจากกิจการที่เกี่ยวข้องกัน 15.00 29.56%                  -    0.00% -    0.00% 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 0.90 1.78% 0.92 2.49% 0.52 1.41% 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 26.88 52.96% 10.20 27.66% 4.04 10.91% 

ภาระผูกพันของผลประโยชน์พนักงาน -    0.00%                  -    0.00% -    0.00% 
ค่าเผื่อหนี้สินจากภาระค้ าประกัน -    0.00%                  -    0.00% -    0.00% 

รวมหนี้สินไม่หมุนเวียน 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 

รวมหนี้สิน 26.88 52.96% 10.20 27.66% 4.04 10.91% 

ทุนจดทะเบียน  40.00 78.81% 40.00 108.46% 40.00 107.93% 
ทุนที่ออกและช าระแลว้              
400,000 หุ้น มูลค่าหุ้นละ100บาท 40.00 78.81% 40.00 108.46% 40.00 107.93% 
ก าไรสะสม             
  จัดสรรแล้ว              
  ที่ยังไม่ได้จัดสรร -16.13 -31.77% -13.32 -36.12% -6.9829 -18.84% 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 23.87 47.04% 26.68 72.34% 33.02 89.09% 

รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 50.75 100.00% 36.88 100.00% 37.06 100.00% 
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ภาพรวมฐานะการเงนิของบริษัท 
สินทรัพย ์
- ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีลูกหนี้การค้า สินคา้คงเหลือ ภาพยนตร์ระหว่างถา่ยท า และสินทรัพย์หมุนเวยีน

อื่นๆ เพิ่มขึ้น 21.00 ล้านบาท เป็น 23.75 ล้านบาท โดยบริษัทใช้เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสดช าระค่าสินทรัพย์
ดังกล่าว ท าให้บรษิัทมเีงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดลดลงจาก 20.66 ล้านบาท เป็น 11.85 ล้านบาท ส่งผลให้
บริษัทมีสินทรัพย์หมุนเวียนเพิ่มขึน้ 0.34 ล้านบาท จากปี 2555 เป็นเท่ากับ 35.60 ล้านบาท และบริษัทได้ซื้อ
สินทรัพย์เพิ่มเทา่กับ 1.39 ล้านบาท โดยสินทรัพย์หลักได้แก่ส่วนปรับปรุงส านักงานมูลคา่เท่ากบั 0.85 ล้านบาท ท า
ให้บริษัทมีทีด่ินและอุปกรณ์เพิม่ขึ้นเป็น 2.03 ล้านบาท แต่สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่นลดลง 0.23 ล้านบาท เป็น 0.50 
ล้านบาท ส่งผลให้สินทรัพย์ไม่หมุนเวยีนรวมของบริษัทเพิ่มขึ้น 0.73 ล้านบาท เป็น 2.53 ล้านบาท และท าให้บริษัทมี
สินทรัพย์รวมเทา่กับ 36.88 ล้านบาท 

- ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2556 บริษัทมีสินทรัพย์รวมทัง้ส้ิน 50.75 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นปี 2555 ร้อยละ 33.10 
เนื่องมาจาก ภาพยนตร์ระหวา่งการถ่ายท าเพิ่มขึ้น 18.39 ล้านบาท เป็น 27.59 ล้านบาท   

หนี้สนิ 
- ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีหน้ีสินรวมทั้งส้ิน 10.20 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2554 ร้อยละ 152.47 สาเหตุหลัก

เนื่องมาจากธุรกจิที่ขยายตวัมากขึ้นท าใหเ้จ้าหน้ีการคา้และคา่ใชจ้่ายค้างจา่ยเพิม่ขึ้น 
- ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2556 บริษัทมีหน้ีสินรวมทั้งส้ิน 26.88 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นปี 2555 ประมาณร้อยละ 163.53 

สาเหตุหลักเนื่องมาจากบรษิัทมีการกู้ยืมเงินระยะสั้นจากบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง จ านวนรวม 15.00 ล้านบาท เพื่อเป็น
เงินทุนส่วนหนึ่งในการถ่ายท าภาพยนตร์เรื่อง The Last Summer 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
- ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีส่วนของผู้ถือหุ้นรวมทัง้ส้ิน  26.68 ล้านบาท ลดลงจากปี 2554 ร้อยละ 19.20 

จากการขาดทุนจากการด าเนินงานในงวดปี 2555 
- ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2556 บริษัทมีส่วนของผู้ถือหุ้นรวมทั้งส้ิน 23.87 ล้านบาท ลดลงจากสิ้นปี 2556 ร้อยละ 10.53 

ลดลงจากผลขาดทุนสุทธิส าหรับงวดไตรมาส 1 ปี 2556 
 

ผลการด าเนินงาน 
งบก าไรขาดทุนของบริษัท ส าหรับปี 2554 – 2555 และงวด 3 เดือนแรกของ ปี 2556 สิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2556 

  
งวด 3 เดือน ปี 2556 2555 2554 (25 พ.ค.-31ธ.ค.) 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

รายได้จากการขายและบริการ 6.56 94.06% 40.54 96.25% 8.43 99.17% 
รายได้อ่ืน 0.41 5.94% 1.58 3.75% 0.07 0.83% 
รวมรายได้ 6.98 100.00% 42.11 100.00% 8.50 100.00% 
ต้นทุนขายและบริการ 5.41 77.57% 29.68 70.48% 4.89 57.49% 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 4.31 61.73% 18.77 44.57% 10.60 124.63% 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ -2.74 -39.29% -6.34 -15.06% -6.98 -82.11% 
ต้นทุนทางการเงิน 0.06 0.88% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ -2.80 -40.17% -6.34 -15.06% -6.98 -82.11% 
ภาษีเงินได ้ 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 
ก าไร/(ขาดทุน)สุทธิ -2.80 -40.17% -6.34 -15.06% -6.98 -82.11% 
ก าไรต่อหุ้น (บาท/หุ้น) -7.01   -15.85   -17.46   
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ภาพรวมผลการด าเนนิงานของบริษัท 
รายได้ 
- ในปี 2555 บริษัทมีรายไดจ้ากการขายและบริการ 40.54 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2554 คิดเป็นร้อยละ 380.90 

เนื่องจากมีการรับงาน Agency และรับผลิตงานนอกมากขึ้น นอกจากนี้ยอดการจ าหน่ายหนังสือพ๊อกเก็ตบุค๊กเ็พิ่มขึ้น
จากปี 2554  และมีรายไดอ้ื่นจ านวน 1.58 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 3.75 ของรายได้รวม 

- ส าหรับผลการด าเนินงานงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 มีรายได้จากการขายและบริการ 6.56 ล้านบาท ลดลงจากงวด
เดียวกันของปีก่อน จ านวน 7.81 ล้านบาท หรือ ลดลงร้อยละ 54.35  เนื่องจากบริษัทมีแผนท่ีจะเปล่ียนการด าเนิน
ธุรกิจจากเดิมที่ผลิตสื่อส่ิงพิมพ์ ไปเป็น Production House จึงชะลอการด าเนินงานในสว่นของธุรกิจเดิมลง และเริ่ม
ผลิตภาพยนตร์เรื่อง The Last Summer ส่วนรายได้อื่นมจี านวน 0.41 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 5.94 ของรายได้รวม 

 

ต้นทนุขายและบริการ 
- ในปี 2555 บริษัทมีต้นทุนขายและบริการ 29.68 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 70.48 ของรายได้จากการขายและบริการ 

เพิ่มขึ้นจากปี 2554 เนื่องจากเปน็งานท่ีรับจา้งบริษัทในเครือ จึงคดิอัตราก าไรไม่สูงมากนัก 
- ส าหรับงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมีต้นทุนขายและบริการ 5.41 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 77.57 ของรายได้

จากการขายและบริการ  
 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
- ในปี 2555 บริษัทมีค่าใชจ้่ายในการบริหารเทา่กับ 18.77  ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 44.57  ของรายไดจ้ากการขาย

และบริการ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นเงินเดือน 
- ส าหรับงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมีคา่ใช้จา่ยในการขายและบริหารเท่ากับ 4.31 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 

61.73 ของรายได้จากการขายและบริการ เพิ่มขึ้นจากส้ินปี 2555 โดยเป็นคา่ใช้จา่ยเงินเดือนเป็นหลัก  
 

ก าไรสุทธ ิ
- ในปี 2555 บริษัทขาดทุนสุทธิ 6.34 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 15.06 ของรายได้รวม ซึ่งเป็นสัดส่วนที่ดีขึ้นจากปีก่อน 

ด้วยสาเหตุที่บริษัทสามารถหาจัดหางานได้เพิ่มมากขึ้น  
- ในงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทขาดทุนสุทธิลดลงจากปีท่ีผ่านมา โดยขาดทุนสุทธิเทา่กับ 2.80 ล้านบาท 

 

งบกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสดของบริษทั ส าหรับปี 2554 – 2555 และงวด 3 เดือนแรกของ ป ี2556 สิ้นสุดวนัที่ 31 มีนาคม 2556 

 
งวด 3 เดือน ปี 2556 ปี 2555 ปี 2554 

กระแสเงินสดได้มา(ใช้ไปใน)กิจกรรมด าเนินงาน (21.19) (19.30) (6.14) 
กระแสเงินสดได้มา(ใช้ไปใน)กิจกรรมลงทุน (0.52) (1.37) (1.34) 
กระแสเงินสดได้มา(ใช้ไปใน)กิจกรรมจัดหาเงิน 15.00 0.00 40.00 
เงินสดเพิ่มขึ้น(ลดลง)สุทธิ (6.71) (20.66) 32.51 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันต้นงวด 11.85 32.51 0.00 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันสิ้นงวด 5.14 11.85 32.51 

- ในปี 2555 บริษัทมีกระแสเงินสดจ่ายจากการด าเนินงานเทา่กับ 19.30 ล้านบาท เนื่องจากบริษัทยังคงประสบกับ
ภาวะขาดทุนสุทธิ และมีกระแสเงินสดจ่ายจากการลงทุน เทา่กับ 1.37 ล้านบาท ส่งผลใหม้ีกระแสเงินสดจา่ยสุทธิ
เท่ากับ 20.66 ล้านบาท 
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- ในงวด 3 เดือนแรกของป ี 2556 บริษัทมีกระแสเงินสดจา่ยจากการด าเนินงานเท่ากับ 21.19 ล้านบาท เนื่องจากผล
การด าเนินงานขาดทุนสุทธิ และมีค่าใชจ้่ายส าหรับภาพยนตร์ระหว่างผลิตเรื่อง The Last Summer เพิ่มขึ้น ในขณะท่ี
มีกระแสเงินสดจ่ายจากการลงทนุเท่ากับ 0.52 ล้านบาท  และมีกระแสเงินสดรับจากการจัดหาเงินเท่ากับ 15.00 ล้าน
บาท โดยการกู้ยืมเงินระยะสั้นจากกิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน ส่งผลใหม้กีระแสเงินสดจ่ายสุทธเิท่ากับ 6.71 ล้านบาท 

 

อัตราส่วนทางการเงนิที่ส าคัญ 
อัตราส่วนทางการเงิน 3 เดือน ปี 2556 2555 2554 

อัตราส่วนสภาพคล่อง    
  

  
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.78 3.37 8.72 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 1/ (วัน) 68.33 23.43 38.17 
ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย 2/ (วัน) 107.60 65.88 0.00 
ระยะเวลาช าระหนี้ 3/ (วัน) 168.48 117.60 259.10 
วงจรเงินสด (วัน) 7.45 (12.93) (220.93) 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร         
อัตราก าไรขั้นต้น (ร้อยละ) 24.26% 29.52% 42.51% 
อัตราก าไรสุทธ ิ (ร้อยละ) (40.17%) (15.06%) (82.11%) 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ร้อยละ) (46.95%) (21.25%) (21.15%) 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน         
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ร้อยละ) (21.60%) (17.15%) (18.84%) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร (ร้อยละ) (549.74%) (381.04%) (641.49%) 
อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน         
อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่า) 1.13 0.38 0.12 
อัตราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย 4/ (เท่า) (346.69) 0.00 0.00 
อัตราการจ่ายเงินปันผล (ร้อยละ) 0.00% 0.00% 0.00% 

หมายเหตุ :  
- /1-ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย : เพิ่มขึ้นเนื่องจากในไตรมาสแรกปี 2556 มีส่วนของลูกหนี้จากธุรกิจพ็อคเกตบุคค้างช าระเกินก าหนดซึ่ง
บริษัทยังอยู่ในระหว่างการติดตามเรียกเก็บหนี้ 

- /2-ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย : เพิ่มขึ้นเนื่องจากในไตรมาสแรกปี 2556 บริษัทมีสินค้าคงเหลือจากธุรกิจพ็อคเกตบุคเพิ่มขึ้น 
- /3-ระยะเวลาช าระหนี้ : เพิ่มขึ้นเนื่องจากในไตรมาสแรกปี 2556 บริษัทมียอดเจ้าหนี้การค้าจากธุรกิจผลิตภาพยนตร์ซึ่งเป็นธุรกิจใหม่
เพิ่มขึ้น ในขณะที่ยังไม่ได้รับรู้ต้นทุนเนื่องจากภาพยนตร์ยังไม่ถึงก าหนดออกฉาย 

- /4-อัตราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย : เนื่องจากในปี 2556 บริษัทมีเงินกู้ยืมจากบริษัทที่เกี่ยวข้อง และมีดอกเบี้ยจากการกู้ยืม
ดังกล่าว ประกอบกับกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัทติดลบ ส่งผลให้อัตราส่วนนี้ติดลบ 

 
ภาระผูกพันและหนี้สินทีอ่าจเกิดขึน้ 
 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีภาระผูกพันตามสัญญาเช่าด าเนินงานกับบุคคลภายนอกเกี่ยวกับการเช่าพ้ืนที่
ส านักงาน โดยยอดรวมของจ านวนค่าเชา่และค่าบริการขั้นต่ าภายใต้สัญญาที่ไม่สามารถยกเลิกได้ จ านวนรวม 1.67 ล้านบาท 
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1.6 มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน 
การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการท่ีเกี่ยวโยงกันของบริษัท อันเนื่องมาจากการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ M 

Channel และ T1 มีมูลค่าส่ิงตอบแทนรวมทั้งส้ิน 76.60 ล้านบาท โดยแบ่งเป็นมูลค่าส่ิงตอบแทนจ านวน 57.50 ล้านบาท ส าหรับ
การได้มาซึ่งหุ้นของ M Channel และจ านวน 19.10 ล้านบาท ส าหรับการได้มาซึ่งหุ้นของ T1 

ทั้งนี้ ราคาเสนอขายหุ้นออกใหม่ของบริษัทดังกล่าว ในราคาหุ้นละ 2.71 บาทต่อหุ้น ไม่เป็นการเสนอขายหุ้นในราคาต่ า
กว่าราคาตลาด ซึ่งค านวณโดยอิงกับราคาซื้อขายถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของหุ้นของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ฯ รวม 15 วันท าการ 
ก่อนวันที่คณะกรรมการมีมติในครั้งนี้ (ค านวณจากราคาตลาดระหว่างช่วงวันท่ี 17 เมษายน  2556 – 9 พฤษภาคม 2556 ได้
ราคาหุ้นละ 2.71 บาท) 

ผู้ที่จะได้รับหุ้นสามัญที่ออกใหม่ทั้งหมดนี้จะมีสิทธิและประโยชน์เท่าเทียมกับผู้ถือหุ้นของบริษัทในปัจจุบัน 
 
1.7 มูลค่าของสินทรัพย์ที่ได้มา 

มูลค่าของสินทรัพย์ที่ได้มาในครั้งนี้ อ้างอิงข้อมูลจากงบสอบทาน ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 มูลค่าตามบัญชีของ
สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิรวมของสินทรัพย์ที่ซื้อมาเท่ากับ 79.88 ล้านบาท โดยแบ่งเป็นมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ
จ านวน 61.28 ล้านบาท ส าหรับ M Channel และจ านวน 18.60 ล้านบาท ส าหรับ T1 (เฉพาะส่วนที่ซื้อมาร้อยละ 80) 
 
1.8 เกณฑท์ี่ใช้ในการก าหนดมูลคา่สิ่งตอบแทน 

เกณฑ์ทีบ่ริษัทใชใ้นการก าหนดมลูค่าหุ้นของบริษัทที่จะออกให้กับผู้ถือหุ้นของ M Channel และ T1 พิจารณาจากราคา
เสนอขายหุ้นเพิ่มทุนที่ออกใหม่ที่ราคา 2.71 บาทต่อหุ้น ซึ่งมีมูลคา่สูงกว่ามูลค่าสินทรัพย์สุทธิของบริษัทอ้างอิงตามงบสอบทาน 
ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 โดยราคาเสนอขายหุ้นออกใหม่ของบริษัทดังกล่าวไม่เป็นการเสนอขายหุ้นในราคาต่ ากว่าราคาตลาด 
ซึ่งค านวณโดยอิงกับราคาซื้อขายถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของหุน้ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ รวม 15 วันท าการ ก่อนวันที่
คณะกรรมการมีมติในครัง้นี้ (ค านวณจากราคาตลาดระหว่างช่วงวันที่ 17 เมษายน  2556 – 9 พฤษภาคม 2556 ได้ราคาหุ้นละ 
2.71 บาท) 
 
1.9 รายละเอียดเกี่ยวกับบุคคลที่มสี่วนได้เสียและบุคคลที่มีความเกี่ยวโยงกัน 

การได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ M Channel และ T1 ในครั้งนี้ เป็นการเข้าท ารายการที่เกีย่วโยงกัน ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ.21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบรษิัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ.2546 
เนื่องจาก MAJOR เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท ซึง่ถือหุ้นของบริษัทรวมทั้งส้ิน 476,830,789 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 74.36 
ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมดของบริษัท ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2556 และนายวิชา พูลวรลักษณ์ ซึง่ด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการ
และผู้ถือหุ้นใหญ่ของ MAJOR ในสัดส่วนร้อยละ 35.92 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมดของ MAJOR ณ วันที่ 5 มีนาคม 2556 
โดย MAJOR และนายวิชา พูลวรลักษณ์ เป็นบุคคลที่มีส่วนได้เสียในการท ารายการดังกล่าวดว้ย ทั้งนี้มีขนาดของรายการรวมกัน
เท่ากับร้อยละ 111.01 ของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิรวมของบริษัทและบริษัทย่อย (Net Tangible Assets) โดยค านวณจากงบ
การเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 
 
1.10  แหล่งเงินทนุที่ใช ้

บริษัทจะช าระค่าตอบแทนในการได้มาซึ่งสินทรัพย์จากการเข้าซื้อหุน้สามัญของ M Channel และ T1 ในครั้งนี้ ด้วยการ
เสนอขายหุ้นสามัญใหม่เพิ่มทุนของบริษัท ซึ่งเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) กล่าวคือ
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เสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของทัง้ 2 บริษัท รวมจ านวน 28,240,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุ้นละ 
2.71 บาทต่อหุ้น ดังนี ้

 หุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 21,200,000 หุ้น เพื่อเป็นการตอบแทนให้กับ MAJOR และผู้ถือหุ้นรายอื่นๆ จ านวน 6 
รายของ M Channel ซึ่งได้น าหุ้นที่ตนถืออยู่ใน M Channel รวมมูลค่าทั้งส้ิน 57.50 ล้านบาทมาช าระค่าหุ้นออก
ใหม่ของบริษัทแทนการช าระดว้ยเงินสด (อัตราแลกเปล่ียนหุ้นเท่ากับ 1 หุ้นของ M Channel ต่อ 5.30 หุ้นใหม่ของ
บริษัท กรณีมีเศษของหุ้นให้ปัดทิง้) 

 หุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 7,040,000 หุ้น เพื่อเป็นการตอบแทนให้กับ MAJOR ซึ่งได้น าหุ้นที่ตนถืออยู่ใน T1 รวม
มูลค่าทั้งส้ิน 19.10 ล้านบาท มาช าระคา่หุ้นออกใหม่ของบริษัทแทนการช าระด้วยเงินสด (อัตราแลกเปล่ียนหุ้น
เท่ากับ 1 หุ้นของ T1 ต่อ 22 หุ้นใหม่ของบริษัท กรณีมีเศษของหุ้นให้ปัดทิ้ง) 

 
1.11  เงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 

การท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกันอันเนื่องมาจากการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ M Channel และ 
T1 ได้รับมติอนุมัติให้เขา้ท ารายการแล้วจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่ 3/2556 เมื่อวันที่ 10 พฤษภาคม 2556 โดยที่
การเข้าท ารายการข้างต้น เป็นการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ.
20/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการทีม่ีนัยส าคัญที่เข้าขา่ยเป็นการได้มาหรือจ าหนา่ยไปซึ่งทรัพย์สิน และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มา
หรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ.2547 

นอกจากนี้ เนื่องจาก MAJOR เปน็ผู้ถือหุ้นรายใหญข่องบริษัท ซึ่งถอืหุ้นของบริษัทรวมทั้งส้ิน 476,830,789 หุ้น หรือคิด
เป็นร้อยละ 74.36 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมดของบริษัท ณ วนัที่ 15 พฤษภาคม 2556 และนายวิชา พูลวรลักษณ์ ซึ่งด ารง
ต าแหน่งเป็นกรรมการและผู้ถือหุ้นใหญ่ของ MAJOR ในสัดส่วนร้อยละ 35.92 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทั้งหมดของ MAJOR ณ 
วันที่ 5 มีนาคม 2556 ดังนั้น การเข้าซื้อหุ้นของ M Channel และT1 จาก MAJOR และนายวิชา พูลวรลักษณ์ดังกล่าวจึงเป็นการ
เข้าท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ.21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยว
โยงกัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจด
ทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ.2546 

การเข้าท ารายการในครั้งนี้ บริษทัจะต้องจัดท ารายงานและเปิดเผยข้อมูลต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาด
หลักทรัพย์ฯ”) และจะต้องด าเนินการจัดประชุมผู้ถือหุ้น เพื่อขอมติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทและ
การท ารายการที่เกี่ยวโยงกันดังกล่าว ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นและ/หรือผู้รับมอบ
ฉันทะที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสียตามประกาศได้มา/จ าหน่ายไปและ
ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน โดยบริษัทจะด าเนินการจัดส่งหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นเป็นการล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วันก่อน
วันประชุมผู้ถือหุ้น 

ทั้งนี้ บริษัทจะเข้าท ารายการดงักล่าวก็ต่อเมื่อ ที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นของบริษัท ครั้งที่ 1/2556 ที่จะมีขึ้นในวันที่ 30 
กรกฎาคม 2556 ได้อนุมตัิการเขา้ท ารายการเข้าซื้อหุ้นของ M Channel และ T1 รวมถึงการเพิ่มทนุจดทะเบียนเพื่อออกหุ้นใหม่
ให้แก่ผู้ขายเพื่อช าระราคาส าหรับการเข้าซื้อหุ้นของ M Channel และ T1 รวมทั้งคู่สัญญาแต่ละรายที่เกี่ยวข้องได้ลงนามใน
สัญญาซื้อขายหุ้นและ/หรือเอกสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องเป็นที่เรียบร้อยแล้ว และรวมทั้งเงื่อนไขบังคับก่อนต่างๆ ที่จะระบุไว้ใน
สัญญาดังกล่าวได้ส าเรจ็ลง 
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อนึ่ง คณะกรรมการบริษัทมีมติรบัทราบหนังสือของ MAJOR ลงวันที่ 10 พฤษภาคม 2556 แจ้งความประสงค์ที่จะท าค า
เสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทโดยสมัครใจ (Voluntary Tender Offer) จากผู้ถือหุ้นของบริษทัทุกราย โดย MAJOR จะท า
ค าเสนอซื้อหุ้นสามัญทั้งหมดของบริษัทที่ราคา 2.71 บาทต่อหุ้น ทั้งนี้ การท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทโดย MAJOR 
จะอยู่ภายใต้ เงื่อนไขดังต่อไปนี้ 

(i) ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทได้อนุมัติให้เขา้ท ารายการซื้อหุ้นสามัญของ M Channel และ T1 จาก MAJOR 
(ii)  MAJOR และ บริษัทได้ลงนามในสัญญาซื้อขายหุ้นและ/หรือเอกสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องเป็นที่เรียบร้อย 
(iii) เงื่อนไขบังคับก่อนต่างๆ ที่จะระบไุว้ในสัญญาซื้อขายหุ้นส าเร็จลง และ  
(iv)  MAJOR ได้รับหุ้นสามัญออกใหม่ของบริษัทอันเนื่องมาจากการท า Share Swap เรียบร้อยแล้ว 

 
2. ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัท 
 

2.1 ข้อมูลบริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) (“MPIC” หรือ “บริษัทฯ”)  
(ที่มา : แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 2555 และงบการเงินของบริษัทและบริษัทย่อย) 

 

1. ลักษณะการด าเนนิธุรกิจ 
บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) จดทะเบียนจัดตั้งเมื่อวันที่ 5 พฤศจิกายน 2544 มี

วัตถุประสงค์เพื่อประกอบธุรกิจด้านการลงทุนในบริษัทที่ท าธุรกิจส่ือ โดยเน้นการบริหารการตลาดในด้านข่าวและด้านกีฬา ผ่าน
ส่ือวิทยุและโทรทัศน์ โดยบริษัทได้รับอนุญาตเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เมื่อวันท่ี 5 มิถุนายน 2545 ซึ่ง
ต่อมาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ย้ายหลักทรัพย์จดทะเบียนของบริษัทเข้ากระดานหลัก (MAIN BOARD) เมื่อวันท่ี 2 
มกราคม 2546 

ปัจจุบันบริษัทฯ เป็นผู้จัดซื้อสิทธิภาพยนตร์ต่างประเทศเพื่อน ามาจัดจ าหน่ายภายในประเทศ พร้อมกับเข้าลงทุนใน
กิจการที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจด้านภาพยนตร์ โดยผ่านทางบริษัทย่อยต่างๆ เช่น ธุรกิจเกี่ยวกับการจัดซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ไทยและ
ต่างประเทศ และธุรกิจผลิตภาพยนตร์ไทย เพื่อจัดจ าหน่ายผ่านโรงภาพยนตร์ พร้อมทั้งการขายลิขสิทธิ์ให้ส่ือทางทีวีในรูปแบบ
ของ Cable TV, Free TV, Internet, IPTV รวมทั้งลงทุนในบริษัทย่อยที่ท าธุรกิจภาพยนตร์ในรูปแบบ Home Entertainment 

โครงสร้างการถือหุน้ของ MPIC 
 

 
 
 
 

  
 

 

        ทุนจดทะเบียนและเรยีกช าระแล้ว ทุนจดทะเบียนและเรียกช าระแล้ว ทุนจดทะเบียนและเรียกช าระแล้ว  ทุนจดทะเบียนและเรียกช าระแล้ว 
       150,000,000 บาท 200,000,000 บาท   100,000,000 บาท     100,000,000 บาท 

 
 
 
 ทุนจดทะเบียนและเรียกช าระแล้ว 
 100,000 บาท 

          * หยุดประกอบธุรกิจช่ัวคราวตัง้แต่เดือนธันวาคม 2551 

 

บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
ทุนจดทะเบียน 647,662,500 บาท /เรียกช าระแล้ว 641,250,000 บาท 

บจก. เอ็ม พิคเจอร์ส 

(99.99%) 
บจก. เอ็ม วี ดี 
(99.99%) 

บจก. เอ็ม เทอร์ตี้ ไนน์ 

(99.99%) 

บจก.แปซิฟิค มีเดยี เซลล ์

(99.40%) 

*บจก. ทีวี ฟอรัม 

(99.99%) 
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 ลักษณะผลิตภัณฑห์รือบริการ 
ล าดับ บริษัท ประเภท/รูปแบบผลิตภัณฑ์และบริการ ช่องทาง หมายเหตุ 
    1. บมจ. เอ็ม พิคเจอร์ส  

เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ 
ลงทุนในธุรกิจจัดหาและซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ต่างประเทศ
ท้ังจากเอเชีย ยุโรป และอเมริกาและลงทุนในธุรกิจสื่อโฮม
เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ พร้อมท้ังธุรกิจผลิตภาพยนตร์ไทย 

ด าเนินการเองและลงทุน
ผ่านบริษัทย่อยของบริษัท 

       - 

    2. บจก. เอ็ม พิคเจอร์ส  ธุรกิจจัดจ าหน่ายภาพยนตร์ 
จัดหาและซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ไทยและภาพยนตร์
ต่างประเทศ ทั้งจากเอเชีย ยุโรป และอเมริกา  เพื่อบริหาร
จัดการจ านวนภาพยนตร์ท่ีจะเข้าฉายในโรงภาพยนตร์ 
เพื่อให้มีภาพยนตร์ เข้าฉายอย่างต่อเน่ืองตลอด 52 
สัปดาห์ของปี  โดยบริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส จ ากัด จะซื้อ
ภาพยนตร์จากผู้สร้างอิสระ บริษัทหนังจากต่างประเทศ  

ฉายผ่านโรงภาพยนตร์ให้
สิทธิ์การเผยแพร่ผ่านสื่อ
โทรทัศน์อินเตอร์เน็ต และ
ให้สิทธิสิทธิ์จัดท า
ภาพยนตร์เป็นสื่อประเภท
โฮมเอ็นเตอร์- เทนเม้นท์ 

       - 

    3. บจก.เอ็ม วี ดี  ธุรกิจจัดจ าหน่ายภาพยนตร์ในตลาดโฮมวีดีโอ 
จัดหาและซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ต่างประเทศ และ
ภาพยนตร์ไทย จัดท าในรูปแบบ วีซีดี,ดีวีดี,บลูเรย์ ท้ังน้ี
เพื่อให้ภาพยนตร์สามารถสร้างรายได้จากภาพยนตร์ได้
อย่างเต็มท่ี นอกเหนือจากการฉายในโรงภาพยนตร์ 

จัดท าภาพยนตร์เป็นสื่อ
ประเภทโฮมเอ็นเตอร์  
 เทนเม้นท์ 

       - 

    4. บจก. เอ็ม เทอร์ตี้ ไนน์ ธุรกิจผลิตภาพยนตร์ 
เพื่อสร้างภาพยนตร์ไทยคุณภาพขึ้นด้วย เน่ืองจากกลุ่ม
บริษัทในเครือต้องการผลักดันการสร้างภาพยนตร์ไทยและ
วางรากฐานของการเติบโตให้แก่วงการภาพยนตร์ใน
ประเทศไทย 

ฉายผ่านโรงภาพยนตร์/ให้
สิทธิเผยแพร่ผ่านสื่อ
โทรทัศน์และให้สิทธิ์จัดท า
สื่อประเภทโฮมเอ็นเตอร์
เทนเม้นท์ 

       - 

    5. บจก.แปซิฟิค มีเดีย 
เซลล์ 

ธุรกิจจัดจ าหน่าย ให้เช่า แผ่นซีดี แผ่นวีดีทัศน์ ท่ีเกี่ยวกับ
ภาพยนตร์ ละคร รายการโทรทัศน์ เพลง ดนตรี เกมส์ 

จ าหน่ายผ่านตัวแทนและ
ให้เช่าในศูนย์เช่า 

     - 

    6. บจก. ทีวี ฟอรัม ธุรกิจบริหารการตลาดและสื่อโฆษณา 
โดยเป็นผู้ให้เช่าอุปกรณ์การผลิตรายการและเป็นตัวแทน
ในการขายสื่อโฆษณา 

                 - หยุด
ด าเนินการ
ตั้งแต่ ธ.ค. 51 

 

ลักษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละบริษัท  
 

1) บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส จ ากดั  
 ผู้ด าเนินการในธุรกิจเกี่ยวกับการจัดหาลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ โดยซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ทั้งจากต่างประเทศและภาพยนตร์
ไทยเพื่อน าเข้าฉายผ่านโรงภาพยนตร์ และขายลิขสิทธิ์โดยมีค่าตอบแทนแก่ผู้ประกอบธุรกิจโฮมเอ็นเตอร์เทนเมนท์ เพื่อใช้ในการ
ผลิตวีซีดี ดีวีดี และบลูเรย์ เพื่อจ าหน่ายให้แก่กลุ่มลูกค้าทั่วประเทศไทย นอกจากนี้ยังขายลิขสิทธิ์ผ่านทางส่ือทีวี โดยการขาย
สิทธิ์ในรูปแบบ Free TV, Cable TV และ Digital และในปัจจุบัน บริษัทมีการด าเนินธุรกิจเป็นผู้ผลิตภาพยนตร์ไทยด้วยตนเอง 
 

ลักษณะผลิตภัณฑห์รือบริการ 
บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส จ ากัด เปน็ผู้จัดหาและซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์คุณภาพจากต่างประเทศ ทั้งจากยุโรป, อเมริกา และ

เอเชีย รวมทั้งภาพยนตร์ไทยของค่ายอิสระต่างๆ เพื่อน าสิทธิดังกล่าวมาบริหารจัดการผ่านทุกช่องทางทั้งโดยตรงและโดยอ้อม 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
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เช่น ฉายผ่านโรงภาพยนตร์ อนุญาตให้ลิขสิทธิ์โดยมีค่าตอบแทนแก่ผู้ประกอบธุรกิจโฮมเอ็นเตอร์เทนเม้นท์ และส่ือทีวี และเป็น
ผู้ผลิตภาพยนตร์ไทยซึ่งมีก าหนดการออกฉายภาพยนตร์เรื่องแรกภายในปี 2556 
 
 กลยุทธ์ทางการตลาด 
 บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส จ ากัด เน้นการจัดหาลิขสิทธิ์ในภาพยนตร์คุณภาพจากต่างประเทศ ทั้งจากยุโรป อเมริกา เอเชีย 
จากค่ายภาพยนตร์อิสระที่มีชื่อเสียงเป็นที่รู้จัก รวมทั้งพิจารณาถงึความต้องการของผู้บริโภคเป็นหลักในการคัดเลือกภาพยนตร์
แต่ละเรื่องที่จะน ามาฉาย เพื่อตอบสนองความต้องการของผู้บริโภคให้ตรงจุดมากที่สุดโดยด าเนินการเผยแพร่ภาพยนตร์ซึ่งบริษัท
ได้สิทธิมาผ่านช่องทางและวิธีการ ดังนี้ 
 ฉายผ่านโรงภาพยนตร์ บริษัทจะมีการท าสัญญาส่วนแบ่งรายได้ กับโรงภาพยนตร์ท่ีน าภาพยนตร์ของบริษัทเข้าฉาย เช่น 
โรงภาพยนตร์ในเครือเมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ อีจีวี และเอสเอฟ รวมถึงโรงภาพยนตร์คู่ค้ารายอื่นที่อยูต่่างจงัหวัด โดยก าหนดอัตราส่วน
แบ่งชัดเจนกับโรงภาพยนตร์ เป็นมาตรฐานเดยีวกัน  

จัดท าแผนการตลาด บริษัทมีทีมงานที่มีความเชี่ยวชาญและมีความรู้ความสามารถในการวางแผนการตลาดและการ
โฆษณาภาพยนตร์ของบริษัทในการเข้าฉายในโรงภาพยนตร์ในแต่ละเรื่อง เพื่อให้ภาพยนตร์เป็นท่ีรู้จักและเข้าถึงผู้บริโภคซึ่งเป็น
กลุ่มเป้าหมายมากที่สุด 
 อนุญาตให้สิทธิโดยมีค่าตอบแทน บริษัทขายลิขสิทธิ์ให้ผู้ประกอบธุรกิจโฮมเอ็นเตอร์เทนเม้นท์รายใหญ่ที่มีศักยภาพใน
การผลิต VCD, DVD, หรือ Blue Ray เพื่อจัดจ าหน่ายให้กับลูกค้าทั่วประเทศ  

อนุญาตให้สิทธิเผยแพร่ภาพยนตร์สิทธิของบริษัทผ่าน Cable TV บริษัทได้ให้สิทธิโดยมีค่าตอบแทนแก่ผู้ประกอบการราย
ใหญ่ซึ่งได้รับความนิยมจากผู้บริโภค เช่น TRUE Vision, M Channel เป็นต้น 
 อนุญาตให้สิทธิเผยแพร่ภาพยนตร์สิทธิของบริษัทผ่าน Free TV บริษัทได้ให้สิทธิโดยมีค่าตอบแทนแก่ผู้ประกอบกิจการ
โทรทัศน์เสรีต่างๆ ซึ่งได้รับความนยิมจากผู้บริโภค เช่น ช่อง 3, ช่อง 5, ช่อง 7, MCOTและ TPBS เป็นต้น 

อนุญาตให้สิทธิเผยแพร่ภาพยนตร์สิทธิของบริษัทผ่าน Internet / IPTVบริษัทได้ให้สิทธิโดยมีค่าตอบแทนแก่
ผู้ประกอบการซึ่งได้รับความนิยมจากผู้บริโภค เช่น True Digital, Zab Movies 
 รายได้จากช่องทางดงักล่าวขา้งตน้เป็นรายได้หลักของบริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส จ ากัด โดยที่บริษัทมคีวามพยายามที่จะเพิม่
ช่องทางอื่นเพื่อเผยแพร่ภาพยนตร์สิทธิของบริษัทอันจะมีผลให้ผลประกอบการของบริษัทสูงขึ้น  
 

ภาวะการแข่งขัน  
 ในปีท่ีผ่านมาบริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส จ ากัด ที่ด าเนินธุรกิจผู้น าสิทธิภาพยนตร์ต่างประเทศมศีักยภาพและความแข่งแกร่ง
ทางด้านเงินทุน ประกอบกับผู้ประกอบธุรกิจเช่นเดียวกับบริษัทมีน้อยรายท าให้ภาวะดังกล่าวจึงมีการแข่งขันทีไ่ม่รุนแรง 
เนื่องจากผู้น าเข้าสิทธิภาพยนตร์แต่ละรายจะมีส่วนแบ่งของตลาดที่เป็นของตัวเองอยา่งชัดเจน ประกอบกับในส่วนของบริษัทเอง
มีช่องทางการตลาดหลายช่องทางและมีความชัดเจน จึงมีผลกระทบจากเรื่องดงักล่าวไม่มากนัก 
 
 ลักษณะของลูกค้า 

ลูกค้าโดยตรงของบริษัทที่เห็นได้ชัด คือ ผู้ประกอบการโรงภาพยนตร์ ผู้ประกอบธุรกิจโฮม เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ ผู้ประกอบ
ธุรกิจ Cable TV และผู้ประกอบธุรกิจ Free TV รวมทั้งผู้ประกอบการทางด้านส่ือ Digital โดยบริษัทมีลูกค้าทางอ้อมเป็นผู้บริโภค
รายย่อยซึ่งชมภาพยนตร์และหรือซื้อส่ือภาพยนตร์จากผู้ประกอบธุรกิจคู่ค้าของบริษัท 
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2) บริษัท เอ็ม วี ดี จ ากดั 
 บริษัท เอ็ม วี ดี จ ากัด ด าเนินธุรกิจผู้ผลิตและจัดจ าหน่ายเป็นส่ือวีซีดี ซดีี ดีวดีี และบลู-เรย์ โดยการซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์
ค่ายใหญ่ๆใน Hollywood ลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ต่างประเทศค่ายอิสระจาก บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส จ ากัด และลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ไทย
จากบริษัทผลิตภาพยนตร์ไทยต่างๆ รวมถึง บริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ไนน์ จ ากัด 
 

  ลักษณะผลิตภัณฑ์หรือบริการ 
 บริษัท เอ็ม วี ดี จ ากัด ด าเนินการจัดซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์คุณภาพท่ีได้รับความนิยมทั้งไทยและต่างประเทศ เพื่อน ามา
ผลิตในรูปแบบ ดีวีดี, วีซีดี และบลู-เรย์ และออกจ าหน่ายทั่วประเทศ  
 

 กลยุทธ์ทางการตลาด 
 บริษัท เอ็ม วี ดี จ ากัด ได้คัดสรรภาพยนตร์หลากหลายประเภท ทั้งไทยและต่างประเทศ ท่ีได้รับความนิยมเพื่อตอบสนอง
ความต้องการของผู้บริโภคที่ต้องการชมภาพยนตร์ภายในที่พักอาศัยให้ได้มากที่สุด โดยเน้นท้ังรูปแบบบรรจุภัณฑ์ให้มีความ
น่าสนใจและตามกระแสนิยมเพื่อให้ผู้บริโภคที่เลือกซื้อสินค้าสามารถเก็บสะสมไว้ได้มากกว่าการเลือกซื้อไว้ดูเพียงอย่างเดียว 
นอกจากการมีแผนผลิตจัดจ าหน่ายแล้ว บริษัทได้ค านึงถึงการจัดให้มีตัวแทนจ าหน่ายภาพยนตร์ลิขสิทธิ์ ของบริษัทที่เป็น
พันธมิตรที่เข้มแข็ง ได้แก่ 7 Eleven, Mangpong, Media Network, Tsutaya, B2S, Boomerang,DNA เป็นต้น พร้อมกันน้ีบริษัท
ได้พยายามมุ่งเน้นที่จะเพิ่มช่องทางการจัดจ าหน่ายอื่นๆ เพื่อกระจายสินค้าของบริษัทสู่ผู้บริโภค เพื่อเพิ่มยอดรายได้ของบริษัทให้
มีการเติบโตมากยิ่งขึ้น 
 

ภาวะการแข่งขัน 
 บริษัทมีช่องทางการเผยแพร่สินค้าและบริการโดยผ่านตัวแทนจ าหน่าย และศูนย์บริการทุกภูมิภาค ประกอบกับบริษัทได้
หาภาพยนตร์คุณภาพและศักยภาพในการดึงดูดให้ผู้บริโภคหันมาเลือกชมภาพยนตร์ของบริษัท เมื่อเทียบกับคู่แข่งขันรายอื่นท่ี
ประกอบธุรกิจเดียวกับบริษัท จึงท าให้บริษัทมีศักยภาพในการแข่งขันทางธุรกิจอย่างทัดเทียมหรือเหนือกว่าเมื่อเทียบกับ
ผู้ประกอบการรายอื่น รวมทั้งบริษัทเองมีช่องทางการตลาดหลายช่องทางและมีความชัดเจน จึงมีผลกระทบจากเรื่องดังกล่าวไม่
มากนัก 
 
3) บริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ ไนน์ จ ากัด 
 บริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ ไนน์ จ ากัด ด าเนินธุรกิจผลิตภาพยนตร์ไทย เพื่อเผยแพร่ภาพและเสียงผ่านทางโรงภาพยนตร์ อนุญาต
ให้ลิขสิทธิ์โดยมีค่าตอบแทนแก่ผู้ประกอบธุรกิจโฮมเอ็นเตอร์เทนเม้นท์ผลิตสื่อภาพยนตร์ประเภท วีซีดี ดีวีดี และบลูเรย์ เพื่อจัด
จ าหน่าย ตลอดจนขายลิขสิทธิ์ผ่านทางส่ือทีว ี
 

 ลักษณะผลิตภัณฑห์รือบริการ 
 บริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ ไนน์ จ ากัด ด าเนินธุรกิจในด้านผลิตภาพยนตร์ไทย โดยบริษัทมีเป้าหมายที่จะผลิตภาพยนตร์ที่มี
คุณภาพโดยมีแผนที่จะผลิตภาพยนตร์ออกมาสู่ตลาดอย่างต่อเนื่องเฉล่ียที่ประมาณ 4 – 5 เรื่องต่อปี โดยมีลักษณะเนื้อหา
แตกต่างกันออกไป เช่น วาเลนไทน์ สวีทตี้, I MISS U, สาระแนโอแซกไก และคุณนายโฮ ที่เข้าฉายในป ี2555 
 

 กลยุทธ์ทางการตลาด 
 ปัจจุบันผู้บริโภคมีพฤติกรรมการคัดสรรการเลือกชมภาพยนตร์มากขึ้น และได้ให้ความสนใจและสนับสนุนในภาพยนตร์
ไทยมากขึ้น โดยที่ผ่านมาจะเห็นได้ว่าภาพยนตร์ไทยหลายเรื่องประสบความส าเร็จ เนื่องจากบริษัทได้มีการวางกลยุทธ์ทาง
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การตลาดตลอดจนการโฆษณาประชาสัมพันธ์ในช่วงระยะเวลาที่เหมาะสมเพื่อน าเสนอผลงานภาพยนตร์ไทยของบริษัทให้
สอดคล้องกับรสนิยมของผู้บริโภคให้มากที่สุด ส่งผลให้ภาพยนตร์ของบริษัทในหลายเรือ่งประสบความส าเร็จ 
 นอกจากนี้จากการที่กลุ่มบริษัทมีธุรกิจบันเทิงแบบครบวงจร ท าให้สามารถบริหารจัดการทรัพยากรต่างๆ ให้เกิดประโยชน์
สูงสุดต่อองค์กร อีกทั้งผลจากส่วนงานธุรกิจของกลุ่มบริษัทท่ีเพิ่มขึ้นก่อให้เกิดรายได้จากการสนับสนุนและจากการโฆษณาของ
ธุรกิจผลิตภาพยนตร์เพิ่มขึ้น  
 

ภาวะการแข่งขัน  
 ในปัจจุบันธุรกิจสร้างภาพยนตร์ในประเทศไทยเป็นจ านวนมาก ทั้งที่ประสบความส าเร็จและไม่ประสบความส าเร็จ 
ในช่วง หลายปีท่ีผ่านมาบริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ ไนน์ จ ากัด เป็นผู้ผลิตภาพยนตร์ไทยที่แสดงให้เห็นถึงความมุ่งมั่นและความพยายาม
อย่างเต็มที่ เพื่อให้สามารถแข่งขันกับผู้ประกอบการรายอื่นได้ ซึ่งในปีที่ผ่านมาภาพยนตร์ไทยของบริษัทที่ผลิตและน า
ออกจ าหน่ายได้รับการตอบรับจากผู้บริโภค โดยภาพยนตร์ของบริษัทท่ีประสบความส าเร็จ ได้แก่ วาเลนไทน์ สวีทตี้, I MISS U, 
สาระแนโอแซกไก และคุณนายโฮ แสดงให้เห็นว่าในการสร้างภาพยนตร์ไทยของบริษัทสามารถตอบสนองความต้องการของ
ผู้บริโภคได้เป็นอย่างดี ประกอบกับความเข้มแข็งกับบริษัทในกลุ่มซึ่งประกอบธุรกิจบันเทิง ทั้งโรงภาพยนตร์ ธุรกิจโฮมเอ็นเตอร์เท
นเม้นท์ ปัจจัยที่กล่าวมานี้จะช่วยท าให้บริษัทมีศักยภาพการแข่งขันอย่างสูงในธุรกิจประเภทนี ้
 

4) บริษัท แปซิฟิค มีเดีย เซลล์ จ ากัด 
 ด าเนินธุรกิจจัดจ าหน่าย ให้เชา่ แผ่นซีดี แผ่นวีดีทัศน์ ที่เกี่ยวกับภาพยนตร์ ละคร รายการโทรทัศน์ เพลง ดนตรี เกมส์   
 

 ลักษณะผลิตภัณฑห์รือบริการ 
 ปัจจุบันบริษัทจัดจ าหน่ายแผ่น ซดีี วีซีดี ดวีีดี ภาพยนตร์ท่ีเป็นสินค้าค้างจ าหน่ายในคลังสินค้า 
 

 กลยุทธ์ทางการตลาด 
 บริษัทพยายามบริหารจัดการสินค้าค้างจ าหน่ายในคลังสินค้า โดยวิธีการน าแผ่นภาพยนตร์ค้างจ าหน่ายเป็นเวลานานมา
ปรับเปล่ียนรูปแบบ หีบห่อให้มีความทันสมัย เพื่อจ าหน่ายผ่านทางตัวแทนจ าหน่ายและให้เช่าในศูนย์เช่า 
 

ภาวะการแข่งขัน 
 เนื่องจากบริษัทในกลุ่มประกอบธุรกิจจัดจ าหน่าย วีซีดี  ดีวีดี บริษัทจึงอาศัยช่องทางดังกล่าวเผยแพร่ผลิตภัณฑ์ของ
บริษัท ประกอบกับธุรกิจของบริษัทเป็นธุรกิจเสริมของกลุ่มบริษัทจึงไม่ได้รับผลกระทบจากภาวะการแข่งขันโดยตรง 
 

5) บริษัท ทีวี ฟอรัม จ ากัด  
ด าเนินธุรกิจบริหารการตลาดและส่ือโฆษณา โดยเป็นผู้ให้เช่าอุปกรณ์การผลิตรายการและเป็นตัวแทนในการขายส่ือ

โฆษณา แต่บรษิัทได้หยุดการประกอบธุรกิจตั้งแต่เดือนธันวาคม 2551 
 
2. รายชื่อผู้ถือหุ้น 

ณ วันท่ี 15 พฤษภาคม 2556 บริษัทมีทุนจดทะเบียนท้ังส้ิน 647,662,500 บาท และมีทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 
641,250,000 บาท โดยแบง่ออกเป็นหุ้นสามัญจ านวน 641,250,000 หุ้น มูลค่าทีต่ราไว้หุ้นละ 1 บาท 

โดยรายชื่อผู้ถือหุ้นของบรษิัท เอม็ พิคเจอร์ส เอ็นเตอรเ์ทนเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (MPIC) สูงสุด 10 รายแรก ณ วันท่ี 
15 พฤษภาคม 2556 มดีังนี ้ 
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ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้นของ MPIC จ านวนหุ้น  ร้อยละ  
1 บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) (MAJOR) 476,830,789 74.36 
2 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 23,951,844 3.74 
3 
 
 
 
 

กลุ่มอุดมสินวัฒนา 
1) นายวิรัตน์ อุดมสินวัฒนา 
2) นางวีรวรรณ อุดมสินวัฒนา 
3) นางสมคิด อุดมสินวัฒนา 
4) นายสมศักดิ์ อุดมสินวัฒนา 

11,488,555 
9,230,000 
1,800,000 

458,500 
55 

1.79 
1.44 
0.28 
0.07 
0.00 

4 นางสาวพิมพ์ใจ บูรพชัยศรี 8,339,500 1.30 
5 นางสาวศศิธร เอกอรรถสิทธิ์ 7,800,000 1.22 
6 
 
 
 

กลุ่มแซ่ตั้ง 
1) นายชัยรัตน์ แซ่ตั้ง 
2) นางมัลลิกา แซ่ตั้ง 
3) นางสาวธัญธร แซ่ตั้ง 

 

7,140,000 
6,948,500 

174,000 
17,500 

1.11 
1.08 
0.03 
0.00 

7 นางปุณฑรี สว่างวงศากุล  6,145,700 0.96 

8 
 
 

 กลุ่มพัฒนพิฑูรย์ 
1) นายสุรพันธ์ พัฒนพิฑูรย์ 
2) นายสุรชัย พัฒนพิฑูรย์ 

 
6,220,197 
5,955,125 

265,072 

0.97 
0.93 
0.04 

9 
 
 
 

กลุ่มองค์วาสิฏฐ์ 
1) นางสาวสสิธร  องค์วาสิฏฐ์ 
2) นางพรนภัส องค์วาสิฏฐ์ 
3) นายอนวัช องค์วาสิฏฐ์ 

 

5,964,900 
4,686,700 

801,100 
477,100 

0.93 
0.73 
0.12 
0.07 

10 นายวรพงษ์ สุวัฒนพิมพ์  4,533,700 0.71 
รวมรายใหญ่ 10 ล าดับ 558,415,185 87.08 

      
จ านวนหุ้นที่จดทะเบียนและช าระแล้วทั้งหมด 641,250,000 100.00  

ที่มา : ข้อมูลจากการปิดสมุดทะเบียนหุ้นล่าสดุ ซึ่งได้รับจากบรษิัท 
 

โดยบริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) (MAJOR) ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท  มีรายชื่อผู้ถือหุ้นสูงสุด 
10 รายแรก ณ วันที่ 5 มีนาคม 2556  ดังนี ้

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้นของ MAJOR จ านวนหุ้น  ร้อยละ  
1 นายวิชา พูลวรลักษณ์ และนางภารดี พูลวรลักษณ์ 349,310,536 39.35 
2 STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 62,886,497  7.09 
3 STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY FOR AUSTRALIA 60,513,800  6.82 
4 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 59,687,377 6.72 
5 STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 25,862,700 2.91 
6 HSBC (SINGAPORE) NOMINEES PTE LTD 17,481,600 1.97 
7 THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED 16,151,415 1.82 
8 THE BANK OF NEW YORK MELLON-CGT TAXABLE 15,000,000 1.69 
9 TFB FOR MFC-THAI FUND INVESTMENT PLAN  9,327,250  1.05 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

- หน้า 32 - 

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้นของ MAJOR จ านวนหุ้น  ร้อยละ  
10 PERSHING LLC 8,389,550 0.95 

รวมรายใหญ่ 10 ล าดับ 624,610,725 70.37 
      

จ านวนหุ้นที่จดทะเบียนและช าระแล้วทั้งหมด 887,576,343 100.00 
ที่มา : ข้อมูลจากการปิดสมุดทะเบียนหุ้นล่าสุด ซึ่งได้รับจากบริษัท 

 
3. คณะกรรมการและผู้บริหาร 

3.1 คณะกรรมการบริษัท 
รายชื่อคณะกรรมการบริษัท ณ วันที่ 10 พฤษภาคม 2556 ประกอบด้วย 

รายชื่อกรรมการ ต าแหน่ง 
1. นายถิรชัย  วุฒิธรรม กรรมการอิสระและประธานกรรมการบริษัท 

2. นายวิชา พูลวรรลักษณ์ รองประธานกรรมการบริษัท 
3. นายฐิตกร อุษยาพร กรรมการบริษัท,ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 

4. นายเผด็จ   หงส์ฟ้า กรรมการบริษัท 
5. นายเชษฐ มังคโลดม กรรมการบริษัท 
6. นายวิเชฐ ตันติวานิช กรรมการบริษัท 

7. นางสาวฐิตาภัสร์ อิสราพรพัฒน์ กรรมการบริษัท 
8. นายธนะชัย สันติชัยกูล /1 กรรมการอิสระ / ประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 
9. นายอรรถพล ชดช้อย  /2 กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

10. นายอรัญ เอี่ยมสุรีย์ /3 กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
เลขานุการคณะกรรมการตรวจสอบ คือ  นางสาวอรวรรณ ธรรมศิริพงษ์ 
หมายเหตุ : 

/1 - นายธนะชัย สันติชัยกูล เข้ามาด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการอิสระและประธานคณะกรรมการตรวจสอบแทน นายสุเทพ ด่านศิริ
วิโรจน์ ทั้งนี้ ให้มีผลตั้งแต่วันที่ 10 พฤษภาคม 2556  

/2 - นายอรรถพล ชดช้อย เข้ามาด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการอิสระและคณะกรรมการตรวจสอบแทน นายมนตรี  โสตางกูร ทั้งนี้ ให้มีผล
ตั้งแต่วันที่ 10 พฤษภาคม 2556  

/3 - นายอรัญ เอ่ียมสุรีย ไดยื่นหนังสือขอลาออกจากการเปนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ เม่ือวันที่ 30 พฤษภาคม 2556  
เนื่องจากมีภารกิจและหนาที่อ่ืนเพิ่มมากขึ้น โดยมีผลตั้งแตวันที่ 30 พฤษภาคม 2556 เปนตนไป 

 

3.2 ผู้บริหารบริษัท 
รายชื่อผู้บริหารของบริษัท ณ วันท่ี 10 พฤษภาคม 2556  ประกอบด้วย 

รายชื่อผู้บริหาร ต าแหน่ง 
1. นายฐิตกร อุษยาพร ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 
2. นายวีรบูลย์ เรืองศรีมั่น ผู้อ านวยการ่าายบัญชีและการเงิน 
3. นางจันทร์เพ็ญ สิงหนุต ผู้อ านวยการ่าายทรัพยากรบุคคลและธุรการ 

4. นายวินัย บุญสะเดา ผู้จัดการ่าายกฏหมาย 
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4. ผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของบริษัท 
ฐานะการเงิน 
งบแสดงฐานะการเงินของบริษทัและบริษัทย่อย สิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม ปี 2553 – ปี 2555 และ 
 ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 (งบการเงินรวม) 

หน่วย : ล้านบาท 

 31 มี.ค. 2556 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2553 

 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 40.89 3.14% 99.15 7.44% 37.66 2.46% 28.87 1.88% 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน - สุทธ ิ 491.72 37.80% 428.22 32.11% 431.44 28.15% 535.26 34.92% 
เงินให้กู้ยืมระยะสั้นแก่บริษัทย่อย – สุทธิ - 0.00% - 0.00% - 0.00% - 0.00% 
เงินให้กู้ยืมระยะสั้นแก่บริษัทอ่ืน - สุทธ ิ - 0.00% - 0.00% - 0.00% 4.41 0.29% 
สินค้าคงเหลือ-สุทธ ิ 71.04 5.46% 72.00 5.40% 104.24 6.80% 78.60 5.13% 
ภาพยนตร์ระหว่างการผลิต 31.41 2.41% 29.22 2.19% 16.64 1.09% 10.77 0.70% 
เงินทดรองจ่ายส าหรับผลิตภาพยนตร์ 5.24 0.40% 28.22 2.12% 50.56 3.30% 8.22 0.54% 
ลูกหนี้ภาษีมูลค่าเพิ่ม 18.16 1.40% 13.46 1.01% 16.86 1.10% 18.09 1.18% 
ภาษีเงินได้นิติบุคคลถูกหัก ณ ที่จ่าย 38.50 2.96% 52.52 3.94% 41.57 2.71% 24.40 1.59% 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน - สุทธิ 13.24 1.02% 14.20 1.06% 12.43 0.81% 6.37 0.42% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 710.20 54.59% 736.98 55.27% 711.40 46.42% 714.98 46.64% 

อาคารและอุปกรณ์ - สุทธิ 17.62 1.35% 18.42 1.38% 16.44 1.07% 15.56 1.02% 
ค่าความนิยม - สุทธิ 259.54 19.95% 259.54 19.46% 408.54 26.66% 408.54 26.65% 
โปรแกรมคอมพิวเตอร์ - สุทธิ 1.89 0.14% 1.94 0.15% 3.12 0.20% 3.33 0.22% 
ลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ - สุทธิ 310.48 23.86% 313.86 23.54% 391.43 25.54% 388.35 25.33% 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน - สุทธ ิ 1.29 0.10% 2.79 0.21% 1.45 0.09% 2.13 0.14% 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 590.80 45.41% 596.55 44.73% 820.98 53.58% 817.91 53.36% 

รวมสินทรัพย์ 1,301.00 100.00% 1,333.53 100.00% 1,532.38 100.00% 1,532.89 100.00% 

เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 541.70 41.64% 601.47 45.10% 473.12 30.87% 197.57 12.89% 
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน 202.40 15.56% 228.46 17.13% 232.68 15.18% 221.24 14.43% 
เงินกู้ยืมระยะยาวส่วนที่ครบก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 44.61 3.43% 39.45 2.96% 5.22 0.34% 130.00 8.48% 
หนี้สินภายใต้สัญญาเช่าการเงินส่วนทีค่รบก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

0.80 0.06% 0.81 0.06% 0.83 0.05% 0.63 0.04% 

เงินกู้ยืมระยะสั้นจากกิจการที่เกี่ยวข้องกัน 60.00 4.61% 10.00 0.75% 59.00 3.85% 250.00 16.31% 
ภาษีขายไม่ถึงก าหนดช าระ 12.48 0.96% 10.50 0.79% 11.27 0.74% 10.13 0.66% 
ประมาณการสินค้ารับคืน 28.09 2.16% 28.94 2.17% 52.52 3.43% 37.66 2.46% 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 8.11 0.62% 26.88 2.02% 7.39 0.48% 8.37 0.55% 
รวมหนี้สินหมุนเวยีน 898.19 69.04% 946.53 70.98% 842.02 54.95% 855.62 55.82% 

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 59.93 4.61% 45.66 3.42% 2.44 0.16% 38.13 2.49% 
หนี้สินภายใต้สัญญาเช่าการเงิน 0.55 0.04% .75 0.06% 1.52 0.10% 1.58 0.10% 
ภาระผูกพันผลประโยชน์พนักงาน 4.41 0.34% 4.30 0.32% 3.76 0.25% - 0.00% 
หนี้สินภาษีเงินได้รอตัดบัญชี 5.97 0.46% 5.97 0.45% - 0.00% - 0.00% 
หนี้สินไม่หมุนเวียนอ่ืน 0.00 0.00% 0.11 0.01% - 0.00% - 0.00% 
รวมหนี้สินไม่หมุนเวียน 70.86 5.45% 56.79 4.26% 7.72 0.50% 39.71 2.59% 

รวมหนี้สิน 969.05 74.48% 1,003.32 75.24% 849.74 55.45% 895.33 58.41% 

ทุนจดทะเบียน 647.66 49.78% 647.66 48.57% 641.25 41.85% 641.25 41.83% 
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 31 มี.ค. 2556 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2553 

 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

ทุนช าระแล้ว 641.25 49.29% 641.25 48.09% 641.25 41.85% 641.25 41.83% 

ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 105.75 8.13% 105.75 7.93% 105.75 6.90% 304.11 19.84% 
ก าไร(ขาดทุน)สะสม 

   
     

  จัดสรรแล้ว - ทุนส ารองตามกฏหมาย 3.81 0.29% 3.81 0.29% 3.81 0.25% - 0.00% 
  ยังไม่ได้จัดสรร (419.77) (32.27%) (420.90) (31.56%) (68.18) (4.45%) (307.81) (20.08%) 
องค์ประกอบอ่ืนของส่วนของผู้ถือหุ้น 0.90 0.07% 0.29 0.02% - 0.00% - 0.00% 
รวมส่วนของบริษัทใหญ่ 331.94 25.51% 330.21 24.76% 682.63 44.55% 637.55 41.59% 

ส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุม 0.01 0.00% 0.01 0.00% 0.01 0.00% 0.01 0.00% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 331.95 25.52% 330.22 24.76% 682.64 44.55% 637.56 41.59% 

รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 1,301.00 100.00% 1,333.53 100.00% 1,532.38 100.00% 1,532.89 100.00% 
 
ภาพรวมฐานะการเงินของบริษัท 

สินทรัพย ์
- ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีสินทรัพย์รวมทั้งส้ิน 1,333.53 ล้านบาท ประกอบด้วยรายการส าคัญ คือ 

o เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เพิ่มขึ้นจาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 เนื่องจากนโยบายการบริหารจัดการที่
ดีท าให้กลุ่มบริษัทมีสภาพคล่องทางการเงินที่ดีขึ้นและส่วนหนึ่งเป็นการกระทบรายการจากเช็ครอเรียกเก็บและ
เช็คที่ยังไม่น าไปขึ้นเงินท าให้มเีงนิสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึ้น    

o ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น – สุทธิ ลดลงจาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 จ านวน 3.21 ล้านบาท หรือร้อยละ 0.75 
โดยลูกหนี้การค้าส่วนใหญ่เป็นลูกหนี้ท่ีเกิดจากธุรกิจจ าหน่ายวซีีด ี และ ดีวีดี การลดลงสัมพันธ์กับยอดรายได้ใน
กลุ่มธุรกิจดังกล่าวลดลง 

o สินค้าคงเหลือ เป็นสินค้าคงเหลือจากธุรกิจจ าหน่ายวีซีดี และดีวดีี โดยลดลงจาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 
จ านวน 32.24 ล้านบาท หรือร้อยละ 30.93 เนื่องจากมีพิจารณาตั้งส ารองสินค้าล้าสมัย   

o ภาพยนตร์ระหว่างถ่ายท า เป็นภาพยนตร์ระหว่างถา่ยท าจากธุรกจิผลิตภาพยนตร์เพื่อน าเข้าฉายในโรงภาพยนตร์  
โดยเพิ่มขึ้นจากวันที่ 31 ธันวาคม 2554 จ านวน 12.59 ล้านบาท หรือร้อยละ 75.60 เนื่องจากกลุ่มบริษัทได้มี
แผนการผลิตและน าภาพยนตร์เข้าฉายในโรงภาพยนตร์อย่างต่อเนือ่งในปี 2556 ท าให้ภาพยนตร์ระหว่างผลิต ณ 
ส้ินปี 2555 มียอดเพิ่มขึ้น 

o อาคารและอุปกรณ์ – สุทธิ เพิ่มขึ้นจาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 จ านวน 1.98 ล้านบาท หรือร้อยละ 12.04 
เนื่องจากมีการซื้อทรัพย์สินเพื่อน ามาใช้ด าเนินงาน 

o ค่าความนิยม – สุทธิ ลดลงจาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 จ านวน 149.00 ล้านบาท หรือร้อยละ 36.47 เนื่องจาก
การตั้งส ารองการด้อยค่า 

o ลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ – สุทธิ ลดลงจาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 จ านวน 77.56 ล้านบาท หรือร้อยละ 19.82 ซึ่ง
ลิขสิทธิ์คงเหลือโดยส่วนใหญ่เป็นลิขสิทธิ์ในส่วนธุรกิจผลิตและการจ าหน่ายลิขสิทธิภาพยนตร์และธุรกิจโฮมเอ็น
เตอร์เทนเม้นท์ โดยในปี 2555 กลุ่มบริษัทได้น าภาพยนตร์เข้าฉายในโรงภาพยนตร์หลายเรื่อง  ประกอบกับการ
วางแผนและบริหารจัดการการเลือกซื้อและการจัดจ าหนา่ยภาพยนตร์ต่างประเทศอย่างรดักุม 
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- ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 บริษัทมีสินทรัพย์รวมทั้งส้ิน 1,301.00  ล้านบาท ประกอบรายการส าคัญ คือ ลูกหนี้การค้า
และลูกหนี้อื่น 491.72 ล้านบาท ค่าความนิยม 259.54 ล้านบาท  ลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ 310.48 ล้านบาท สินค้าคงเหลือ 
71.04 ล้านบาท 

 

หนี้สนิ 
- ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีหนี้สินรวมทั้งส้ิน 1,003.32 ล้านบาท 

o เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยมืระยะส้ันจากสถาบันการเงิน เป็นแหล่งเงินทุนที่กลุ่มบริษัทใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวียน
ในการด าเนินงาน โดยเพิ่มขึ้นจาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 จ านวน 128.35 ล้านบาท หรือ ร้อยละ 27.13 
เนื่องจากการกู้ยืมเพื่อช าระหนี้เงนิกู้ยืมจากกิจการที่เกี่ยวข้องกัน และเพื่อใช้หมุนเวียนในการด าเนินงาน 

o เจ้าหนี้การคา้และเจ้าหนี้อื่น ลดลงจากวันที่ 31 ธันวาคม 2554 จ านวน 4.22 ล้านบาท หรือร้อยละ 1.81 การลดลง
เนื่องจากมีสภาพคล่องในการด าเนินกิจการ 

o เงินกู้ยืมระยะยาว  เพิ่มขึ้นจาก ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 จ านวน 43.22 ล้านบาท หรือร้อยละ 17.71 เกิดจาก
การกู้ยืมเพื่อใช้เป็นทุนหมุนเวียนในการด าเนินงาน   

- ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 บริษทัมีหนี้สินรวมทั้งส้ิน 969.05 ล้านบาท ประกอบด้วยรายการส าคญั คือ เจ้าหนี้การค้า
และเจ้าหนี้อื่น 202.40 ล้านบาท  เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยมืระยะส้ันจากสถาบันการเงิน 541.70ล้านบาท  เงินกู้ยมื
ระยะยาวจากสถาบันการเงิน 104.54 ล้านบาท 

 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
- ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2555 บริษัทมีส่วนของผู้ถือหุ้นรวมทั้งส้ิน 330.22 ล้านบาท ลดลงจากปี 2554 เนื่องจากกลุ่ม

บริษัทมีผลขาดทุนจากการประกอบธุรกิจและมีผลขาดทุนจากการด้อยค่าความนิยมจ านวน 149.00 ล้านบาท 
- ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 บริษัทมีส่วนของผู้ถือหุ้นรวมทั้งส้ิน 331.95  ล้านบาท ประกอบด้วยรายการส าคัญ คือ ทุนที่

ออกและช าระแล้ว 641.25 ล้านบาท ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 105.75 ล้านบาท ทุนส ารองตามกฏหมาย 3.81  ล้านบาท และ
ขาดทุนสะสมที่ยังไม่ได้จัดสรร 419.77 ล้านบา 

 
ผลการด าเนินงาน 
งบก าไรขาดทนุของบริษทัและบริษัทย่อย ส าหรับปี 2553 – ปี 2555 และงวด 3 เดือนแรกของ ปี 2556 สิ้นสุดวันที่  
31 มีนาคม 2556 (งบการเงินรวม) 

หน่วย : ล้านบาท 

 งวด 3 เดือนปี 2556 ปี 2555 ปี 2554 ปี 2553 

 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

รายได้จากการขายวีซีดีและดีวีด ี 81.70 34.06% 609.61 62.09% 699.08 66.57% 283.50 25.21% 
รายได้จากการผลิตและการจ าหน่ายลขิสิทธิ์ภาพยนตร์ 137.14 57.18% 340.05 34.64% 264.46 25.18% 794.86 70.69% 
รายได้ค่าโฆษณา 21.00 8.75% 32.12 3.27% 86.61 8.25% 46.00 4.09% 
รวมรายได้ 239.83 100.00% 981.78 100.00% 1,050.15 100.00% 1,124.36 100.00% 

ต้นทุนขายวีซีดีและดีวีด ี 74.75 31.17% 554.63 56.49% 513.57 48.90% 561.52 49.94% 
ต้นทุนการผลิตและการขายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ 88.18 36.77% 232.65 23.70% 152.53 14.52% 163.88 14.58% 
ต้นทุนโฆษณา 0.15 0.06% 5.73 0.58% 1.31 0.12% 1.26 0.11% 
รวมต้นทุนขายและการให้บริการ 163.08 68.00% 793.01 80.77% 667.41 63.55% 726.66 64.63% 

ก าไรข้ันต้น 76.75 32.00% 188.77 19.23% 382.74 36.45% 397.70 35.37% 
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 งวด 3 เดือนปี 2556 ปี 2555 ปี 2554 ปี 2553 

 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

รายได้อื่น 2.84 1.19% 26.60 2.71% 6.44 0.61% 15.56 1.38% 
ค่าใช้จ่ายในการขาย (41.74) (17.40%) (180.46) (18.38%) (168.32) (16.03%) (196.40) (17.47%) 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (26.43) (11.02%) (163.64) (16.67%) (126.19) (12.02%) (133.19) (11.85%) 
ขาดทุนจากการด้อยค่าค่าความนิยม - 0.00% (149.00) (15.18%) - 0.00% - 0.00% 
ต้นทุนทางการเงิน (10.30) (4.29%) (36.96) (3.76%) (33.55) (3.19%) (40.19) (3.57%) 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 1.13 0.47% (314.70 (32.05%) 61.13 5.82% 43.49 3.87% 

ภาษีเงินได้ - 0.00% - 0.00% - 0.00% - 0.00% 
ก าไรสุทธิส าหรับปี 1.13 0.47% (314.70) (32.05%) 61.13 5.82% 43.49 3.87% 

ส่วนที่เป็นของบริษัทใหญ ่ 1.13 0.47% (314.70) (32.05%) 61.13 5.82% 43.49 3.87% 
ส่วนที่เป็นของส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุม  -  0.00% - 0.00% - 0.00% - 0.00% 
ก าไรส าหรับงวด 1.13 0.47% (314.70) (32.05%) 61.13 5.82% 43.49 3.87% 
ก าไรต่อหุ้น (บาท/หุ้น) 0.00 

 
(0.49) 

 
0.10 0.00% 0.07 0.00% 

 
ภาพรวมผลการด าเนินงานของบริษัท 

รายได ้
โครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย  ปี 2553 – ปี 2555 และ งวด 3 เดือนแรกของป ี2556 แสดงในตาราง ดังนี ้

หน่วย : ล้านบาท 
กลุ่มธุรกิจ 3 เดือน ปี 2556 ปี 2555 ป ี2554 ปี 2553 

 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

จ าหน่ายวีซีดีและดีวดี ี 81.70 33.67% 609.61 60.45% 699.08 66.16% 794.86 69.73% 
จ าหน่ายลิขสิทธิ์ภาพยนตร ์ 94.23 38.83% 174.47 17.30% 107.19 10.14% 92.19 8.09% 
ผลิตภาพยนตร ์ 42.90 17.68% 165.59 16.42% 157.27 14.88% 191.31 16.78% 
รายได้ค่าโฆษณา 21.00 8.65% 32.12 3.19% 86.61 8.20% 46.00 4.04% 
รายได้อื่น 2.84 1.17% 26.59 2.64% 6.44 0.61% 15.56 1.37% 

รวมรายได้ 242.67 100.00% 1,008.38 100.00% 1,056.59 100.00% 1,139.92 100.00% 
 

- ในปี 2555 กลุ่มธุรกิจจ าหน่ายวซีีดีและดีวีดี มีรายได้ลดลงจากป ี 2554 จ านวน 89.47 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 
12.80 เนื่องจากช่วงต้นปี 2555 สัญญาลิขสิทธิ์ในการผลิตและจัดจ าหน่ายภาพยนตร์จากคา่ยภาพยนตร์รายใหญ่ 
(Major Studio) รายหนึ่งได้สิ้นสุดลงและกลุ่มบริษัทไม่ได้รับการต่อสัญญา ส่งผลให้ยอดผลิตและจ าหน่ายในปี 2555 
ลดลง ส่วนกลุ่มธุรกิจจ าหน่ายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ มีรายได้เพิ่มขึ้นจ านวน 67.28 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 62.77 
เนื่องจากในปี 2555 มีภาพยนตร์ท่ีเข้าฉายในโรงภาพยนตร์มากกวา่ ประกอบกับการบริหารจัดการลิขสิทธิ์มี
ประสิทธิภาพเพิ่มขึ้นก่อให้เกิดรายได้เพิ่มขึ้น และในส่วนกลุ่มธุรกิจผลิตภาพยนตร์  มีรายได้เพิ่มขึ้นจ านวน 8.31 ล้าน
บาท หรือเพิ่มขึ้นประมาณร้อยละ 5.29 เนื่องจากในปี 2555 มีภาพยนตร์ท่ีผลิตและเข้าฉายในโรงภาพยนตร์มากกว่า
และท ารายได้โดยเฉล่ียต่อเรื่องมากกว่าในปี 2554  ส าหรับรายได้ค่าโฆษณา มีรายได้ลดลงจ านวน 54.49 ล้านบาท 
หรือลดลงประมาณร้อยละ 62.91 เนื่องจากปริมาณงานโฆษณาประชาสัมพันธ์ทั้งจากต่างประเทศและของไทยลดลง 

- ส าหรับรายได้งวด 3 เดือนแรกของปี 2556 มีรายได้รวม (ไม่รวมรายได้อื่น) ลดลงจากงวดเดียวกนัของปี 2555 โดย
ลดลงจาก 320.12 ล้านบาท เป็น 239.83 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 25.08  โดยสาเหตุหลักเกิดจากการลดลงของ
รายได้จากการขายวซีีดีและดีวดี ี
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ต้นทุนการผลิตและบริการ 
- ในปี 2555 ต้นทุนการผลิตและบริการของกลุ่มบริษัท เท่ากับ 793.01 ล้านบาท เพิ่มขึ้นประมาณ 125.61 ล้านบาท หรือ

ร้อยละ 18.82 เนื่องจากในปี 2555 มีภาพยนตร์ต่างประเทศและภาพยนตร์ไทยที่เข้าฉายในโรงภาพยนตร์มากกวา่ในปี 
2554 ท าใหม้ีต้นทุนการผลิตและต้นทุนการโฆษณาประชาสัมพันธ์เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ในปี 2555 ได้มีการเปล่ียน
นโยบายการตัดจ าหน่ายค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ให้เหมาะสมและพิจารณาตั้งส ารองสินค้าคงเหลือเพิ่มขึ้น 

- ส าหรับงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 ต้นทุนการผลิตและบริการของกลุ่มบริษัทเท่ากับ 163.08  ล้านบาท ลดลงจากงวด
เดียวกันของปี 2555 โดยลดลงจาก 221.59 ล้านบาท หรือลดลง 58.51 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 26.40 สาเหตุหลักเกิด
จากต้นทุนขายของวีซดีีและดีวีดทีี่ลดลงมากเนื่องจากนโยบายลดการซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ให้สอดคล้องกับแนวโน้ม
รายได้ที่ลดลง 

 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
- ในป ี2555  ค่าใช้จา่ยในการขายและบริหารของกลุ่มบริษัทเท่ากับ 530.06 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 202.00 ล้านบาท คิดเป็น

ร้อยละ 61.57 การเพิ่มขึ้นของค่าใช้จา่ยในการขายมีสาเหตเุกิดจากในปี 2555 มีการผลิตและน าภาพยนตร์ต่างประเทศ
และภาพยนตร์ไทยเข้าฉายในโรงภาพยนตร์เพิ่มขึ้น  เนื่องจากธุรกจิของกลุ่มบริษัทเป็นธุรกิจประเภทบันเทิง โดยปัจจัย
หลักที่ส่งผลกระทบต่อรายได้และผลประกอบการโดยรวมคือ รสนิยม กระแสความนิยมของผู้บริโภค ภาวะตลาด ภาวะ
เศรษฐกิจ และปัจจยัแวดล้อมต่างๆ จงึต้องเน้นการท าโฆษณาให้เข้าถึงกระแสผู้บริโภคมากยิ่งขึ้น รวมทั้งได้รับ
ผลกระทบจากการหมดสัญญาลิขสิทธิ์ในการผลิตและจัดจ าหน่ายภาพยนตร์จากค่ายภาพยนตร์รายใหญ่ (Major 
Studio) รายหนึ่ง ท าใหม้ีผลขาดทุนจากการด้อยคา่คา่ความนิยมเป็นจ านวน 149 ล้านบาท 

- ส าหรับงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารของกลุ่มบริษัท ลดลงจากงวดเดียวกันของปี 2555 
โดยลดลงจาก 93.02 ล้านบาท เป็น 78.46 ล้านบาท หรือลดลง 14.56 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 15.65 สาเหตุหลัก
เกิดจากค่าใชจ้่ายในการขายที่ลดลงจากจ านวนภาพยนตร์ท่ีเข้าฉายในโรงภาพยนตร์ท่ีน้อยลง และนโยบายการควบคุม
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

 

ก าไรสุทธ ิ
- ในปี 2555 บริษัทและบริษัทย่อยมีขาดทุนสุทธิ เท่ากับ 314.70 ล้านบาท ในขณะทีป่ี 2554 มีผลก าไรสุทธิ เนื่องจากใน

ปี 2555 มตี้นทุนการผลิตภาพยนตร์และต้นทุนการขายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ในสัดส่วนที่สูงขึ้น การเพิ่มขึ้นของค่าใช้จา่ย
ในการขายซึง่สาเหตุเกิดจากค่าโฆษณาประชาสัมพันธ์ภาพยนตร์ต่างประเทศและภาพยนตร์ไทยทีเ่ข้าฉายในโรง
ภาพยนตร์เพิ่มขึ้น รวมทั้งผลขาดทุนจากการด้อยคา่คา่ความนิยมตามที่กล่าวไว้ขา้งต้น 

- ส าหรับงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 ก าไรสุทธิของกลุ่มบริษัท เท่ากับ 1.13 ล้านบาท ลดลงจากงวดเดียวกันของป ี
2555 ประมาณ 10.69 ล้านบาท หรือร้อยละ 90.43 เนื่องจากจ านวนภาพยนตร์ท่ีเข้าฉายในโรงภาพยนตร์ท่ีน้อยลงและ
รายได้จากการขายวซีีดีและดีวดีลีดลง ส่งผลให้บริษัทมีรายได้และก าไรสุทธิลดลง โดยอัตราก าไรสุทธิคิดเป็นร้อยละ 
0.47 ของรายได้รวม  
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งบกระแสเงินสด 
งบกระแสเงินสดของบริษัทและบริษัทย่อย ส าหรับปี 2553 – ปี 2555 และงวด 3 เดือนแรกของ ปี 2556 สิ้นสุดวันที ่
31 มีนาคม 2556 (งบการเงินรวม) 

หน่วย : ล้านบาท 

 งวด 3 เดือนปี 2556 ปี 2555 ปี 2554 ปี 2553 

กระแสเงินสดได้มา(ใช้ไปใน)กิจกรรมด าเนินงาน 50.17 402.55 476.70 591.49 
กระแสเงินสดได้มา(ใช้ไปใน)กิจกรรมลงทุน (117.88) (465.03) (378.55) (481.80) 
กระแสเงินสดได้มา(ใช้ไปใน)กิจกรรมจัดหาเงิน 9.45 123.97 (89.36) (87.87) 
เงินสดเพิ่มขึ้น(ลดลง)สุทธิ (58.26) 61.49 8.79 21.82 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันต้นงวด 99.15 37.66 28.87 7.05 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันสิ้นงวด 40.89 99.15 37.66 28.87 

 

- ในปี 2555 บริษัทมีกระแสเงินสดรับจากการด าเนินงานเทา่กับ 402.55 ล้านบาท กระแสเงินสดจ่ายจากการลงทุน 
465.03 ล้านบาท สาเหตุหลักจากการจ่ายค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ จ านวน 456.44 ล้านบาท และมีกระแสเงินสดรับจาก
การจัดหาเงินเพิ่มขึ้น 123.97 ล้านบาท ส่งผลให้มีกระแสเงินสดรับสุทธิ 61.49 ล้านบาท 

- ในงวด 3 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมีกระแสเงินสดรับจากการด าเนินงานเทา่กับ 50.17 ล้านบาท กระแสเงินสดจ่าย
จากการลงทุน 117.88 ล้านบาท สาเหตุหลักจากการจา่ยคา่ลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ จ านวน 117.24 ล้านบาท และมีกระแส
เงินสดรับจากการจดัหาเงิน 9.45 ล้านบาท ส่งผลให้มีกระแสเงินสดจ่ายสุทธิ 58.26 ล้านบาท 

 
อัตราส่วนทางการเงินทีส่ าคัญ 

อัตราส่วนทางการเงิน งวด 3 เดือน ปี 2556 ปี 2555 ปี 2554 ปี 2553 

อัตราส่วนสภาพคล่อง       
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.79 0.78 0.84 0.84 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (วัน) 173 163 167 163 
ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย (วัน) 238 232 177 140 
ระยะเวลาช าระหนี้ (วัน) 119 54 72 85 
วงจรเงินสด (วัน) 110 341    272     218  

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร      
อัตราก าไรขั้นต้น (ร้อยละ) 32.00 19.23 37.42 34.74 
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน /1 (ร้อยละ) 0.47 (31.04) 9.02 7.51 
อัตราก าไรสุทธิ /1 (ร้อยละ) 0.47 (32.05) 5.82 3.91 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ร้อยละ) 1.37 (61.78) 9.26 7.06 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน      
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ร้อยละ) 0.34 (21.27) 6.18 5.32 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร (ร้อยละ) 25.10 (1,747.94) 591.64 509.82 
อัตราการหมุนของสินทรัพย์ (เท่า) 0.73 0.69 0.69 0.71 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน      
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่า) 2.92 2.97 1.24 1.40 
อัตราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย (เท่า) 1.11 (8.24) 2.82 2.08 
อัตราการจ่ายเงินปันผล (ร้อยละ) 0.00 0.00 70.00 0.00 
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หมายเหตุ : ค าอธิบายอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ 
- /1-อัตราก าไรจากการด าเนินงาน และอัตราก าไรสุทธิ  : ในปี 2555 มีผลขาดทุนสุทธิจึงส่งผลให้อัตราส่วนนี้ติดลบ เนื่องจากยอดรายได้ลดลง 
ต้นทุนที่เพิ่มขึ้นจากค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ที่ซื้อเข้ามา และผลขาดทุนจากการด้อยค่าความนิยมดังที่กล่าวไว้แล้วในสว่นการวิเคราะห์ภาพรวม
ผลการด าเนินงาน แต่ไตรมาสที่ 1 ของปี 2556 บริษัทสามารถรักษาอัตราการท าก าไรขั้นต้นได้ในอัตรามากกว่าร้อยละ 30 ซึ่งเป็นอัตราปกติ 
แต่เนื่องจากมียอดรายได้ลดลงโดยเฉพาะรายได้จากการขาย Home Entertainment ในขณะที่ยังมีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารซึ่งส่วน
ใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายประจ า ส่งผลให้อัตราก าไรจากการด าเนินงานและอัตราก าไรสุทธิลดลง เม่ือเทียบกับปี 2553-2554 ที่ผ่านมา 

 
ภาระผูกพันและหนี้สินทีอ่าจเกิดขึน้ 
 ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 บริษัทและบริษัทย่อยมีภาระผูกพันและหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ดังนี ้

1) ภาระผูกพันโดยการค้ าประกันจากธนาคารพาณิชย์ เพื่อค้ าประกันการซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร ์จ านวน 17.40 ล้านบาท 
2) ภาระผูกพันตามสัญญาเช่าด าเนนิงานกับบุคคลภายนอก เกี่ยวกบัการเช่าท่ีดิน พื้นที่อาคาร และสัญญาบริการ โดยมี

ยอดรวมของจ านวนเงินคา่เชา่และค่าบริการขั้นต่ าภายใต้สัญญาทีไ่ม่สามารถยกเลิกได้ จ านวนรวม 5.97 ล้านบาท 
3) ภาระผูกพันในการซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ท่ีต้องจ่ายช าระภายใน 2 ปี เป็นจ านวนเงินรวม 6.71 ล้านดอลลาร์สหรัฐ 0.05 

ล้านยูโร และ 29.00 ล้านบาท 
4) ภาระผูกพันในการผลิตภาพยนตร์ บริษัทย่อยของบริษัทมีภาระผูกพันตามสัญญาว่าจ้างผลิตภาพยนตร์ และว่าจ้าง

โฆษณาและประชาสัมพันธ์ที่ท าไว้กับผู้ก ากับภาพยนตร์ และบริษัทอื่นอีกหลายแห่ง โดยบริษัทตกลงจะช าระ
ค่าตอบแทนตามที่ระบุไว้ในสัญญาที่เกี่ยวข้องส าหรับปี 2556 เปน็จ านวน 18.47 ล้านบาท 

 
3. ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของการเข้าท ารายการ 
 

3.1 วัตถุประสงค์และความจ าเป็นในการเข้าท ารายการ 
การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกันอันเนื่องมาจากการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ M Channel 

และ T1 จะท าให้บริษัทคาดว่าจะได้รับประโยชน์จากการสร้างมูลคา่เพิ่มได้อย่างครบวงจรในการประกอบธุรกิจในการเป็นผู้จัดซื้อ
สิทธิภาพยนตร์ต่างประเทศเพื่อน ามาจดัจ าหน่ายในประเทศ รวมถึงการลงทุนในกิจการที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจด้านภาพยนตร์ โดย
ผ่านทางบริษัทย่อยต่างๆ เช่น ธุรกิจเกี่ยวกับการจัดซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ไทยและต่างประเทศ และธุรกิจผลิตภาพยนตร์ไทย เพื่อ
จัดจ าหน่ายผ่านโรงภาพยนตร์ รวมถึงการขายลิขสิทธิ์ให้ส่ือทางทวีีในรูปแบบของ Cable TV, Free TV, Internet, IPTV รวมทั้ง
ลงทุนในบริษัทย่อยที่ท าธุรกิจในการภาพยนตร์ในรูปแบบ Home Entertainment  ซึ่งการที่บริษัทลงทุนเข้าซื้อหุ้นสามัญของ M 
Channel ที่ด าเนินธุรกิจหลักในการบริการเคเบิ้ลทีวี และการเข้าซือ้หุ้นสามัญของ T1 ที่จะด าเนินธรุกิจผลิตภาพยนตร์ โดย T1 
จะมีการปรับโครงสร้างการท างานและโครงสร้างทางธุรกิจของบรษิัทใหม่ ให้กลายเป็นบริษัทผลิตภาพยนตร์ รวมถึงผันส่วนเอเจน
ซี่มารองรับธุรกิจในเครือเมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป เป็นหลัก และรับจ้างผลิตงานทางด้านบันเทิงทกุรูปแบบ โดยการเข้าซื้อหุ้น
สามัญของทั้งสองบริษัทจะช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัและศักยภาพในการท าก าไรของบริษัทและบริษัทในกลุ่มได้ 
โดย M Channel จะด าเนินการบริหารรายได้จากส่ือโฆษณาผ่านเคเบิ้ลทีวี และ T1 จะเป็นอีกหนึ่งหน่วยงานในการผลิตและ
บริหารสิทธิภาพยนตร์เฉพาะในส่วนที่ T1 เป็นผู้ผลิตเอง รวมถึงเพือ่ให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดของบริษัทและบริษัทในกลุ่มในการ
จัดจ าหน่ายภาพยนตร์ ตั้งแต่ตน้น้ าจนถึงปลายน้ า รวมถึงเพิ่มศักยภาพในการแข่งขันและความสามารถในการท าก าไรให้แก่
บริษัทต่อไปในอนาคต และในท้ายที่สุดจะช่วยสร้างผลตอบแทนที่ดีให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทในระยะยาว 
 
3.2 เปรียบเทียบข้อดีและข้อดอ้ยของการเข้าท ารายการ 

3.2.1 ข้อดขีองการเข้าท ารายการ 
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 การเสริมสร้างความแขง็แกร่งทางธุรกิจ 
ปัจจุบันธุรกิจหลักของบริษัท คือ การประกอบธุรกิจในการเป็นผู้จัดซื้อสิทธิภาพยนตร์ต่างประเทศเพื่อน ามา

จัดจ าหน่ายในประเทศ รวมถึงการลงทุนในกิจการที่เกี่ยวข้องกับธรุกิจด้านภาพยนตร์ โดยผ่านทางบริษัทย่อยต่างๆ เช่น ธุรกิจ
เกี่ยวกับการจัดซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ไทยและต่างประเทศ และธุรกิจผลิตภาพยนตร์ไทย เพื่อจัดจ าหน่ายผ่านโรงภาพยนตร ์
รวมถึงการขายลิขสิทธิ์ให้ส่ือทางทีวีในรูปแบบของ Cable TV, Free TV, Internet, IPTV รวมทั้งลงทุนในบริษัทย่อยที่ท าธุรกิจใน
การภาพยนตร์ในรูปแบบ Home Entertainment 

โดยบริษัทด าเนินธุรกิจจดัหาลิขสิทธิ์ในภาพยนตร์และด าเนินการเผยแพร่ภาพยนตร์ซึ่งบริษัทได้สิทธิผ่าน
ช่องทางตา่งๆ เช่น อนุญาตให้สิทธิเผยแพร่ภาพยนตร์สิทธิของบริษัทผ่าน Cable TV โดยบริษัทได้ให้สิทธิโดยมีค่าตอบแทนแก่
ผู้ประกอบการรายใหญ่ซึ่งได้รับความนิยมจากผู้บริโภค ซึ่งรวมถึง M Channel ด้วย ดงันั้น การเข้าซื้อหุ้นของ M Channel ที่
ด าเนินธุรกิจหลักในการบริการเคเบิ้ลทีวี จะท าให้กลุ่มบริษัทสามารถสร้างรายได้ส่วนเพิ่มจากส่ือโฆษณาผ่านเคเบิ้ลทีวี ท าให้
บริษัทสามารถบรหิารลิขสิทธิ์ที่มีอยู่ให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น และ T1 จะเป็นอีกหนึ่งหน่วยงานในการผลิตและบริหารสิทธิ
ภาพยนตร์เฉพาะในส่วนที่ T1 เป็นผู้ผลิตเอง อันจะช่วยเพิม่ขีดความสามารถในการแข่งขันของบริษัท ส่งผลให้บริษัทมี
ความสามารถในการสร้างรายไดแ้ละการท าก าไรที่ดีขึ้นในอนาคต 
 

 การสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับธุรกิจ 
บริษัทจะสามารถเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันและศักยภาพในการท าก าไรของบริษัทและบริษัทใน

กลุ่มได้ โดยบริษัทจะมีรายได้ส่วนเพิ่มจาก M Channel ทีจ่ะด าเนินการบริหารรายได้ส่วนเพิ่มจากส่ือโฆษณาผ่านเคเบิ้ลทีวีได้
มากขึ้น นอกเหนือจากการขายลิขสิทธิ์ให้ส่ือทางทีวีในรูปแบบของ Cable TV, Free TV, Internet, IPTV ทีม่ีอยู่และมีแนวโน้ม
เติบโตจากการมจี านวนช่องรับสัญญาณโทรทัศน์เพิ่มขึ้นมาก โดยเฉพาะ Cable TV ซึ่งเป็นผลจากเทคโนโลยี Digital TV และ
บริษัทจะมีรายได้จากการผลิตและบริหารสิทธิภาพยนตร์ จาก T1 ซึ่งจะเป็นบริษัทที่ผลิตและบริหารสิทธิภาพยนตร์เฉพาะในส่วน
ที่ T1 เป็นผู้ผลิตเอง นอกเหนือจากธุรกิจผลิตภาพยนตร์ของบริษัท  เอ็ม เทอร์ตี้ ไนน์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัท  ซึ่งปัจจัย
ดังกล่าวส่งผลให้เกดิการเพิ่มศักยภาพในการท าตลาดโดยรวมของกลุ่มบริษัท บริษัทสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มทางธุรกิจของการ
ผลิตภาพยนตรใ์นกลุ่มบริษัทได้อย่างเต็มที ่
 

 การเพิ่มยอดขายและผลการด าเนนิงานที่ดีขึ้นให้กับบริษัท 
การเข้าซื้อหุ้น M Channel และ T1 ของบริษัท ในครั้งนี้ จะส่งผลให้ M Channel และ T1 มีสถานะเป็นบริษัท

ย่อยของบริษัท (ยกเว้นผู้ถือหุ้นเดมิบางรายที่อาจไมใ่ช้สิทธิแลกหุ้นกับบริษัท ซึ่งอาจจะส่งผลให้บริษทัฯ ได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ M 
Channel ในสัดส่วนไม่ถึงร้อยละ 50 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ M Channel) โดยบริษัทจะสามารถรับรู้รายได้และผลการ
ด าเนินงานของ M Channel และ T1 เข้ามาในงบการเงินรวมของบริษัทได้ทันที นอกจากนี้ คาดวา่ในอนาคตจากการผสมผสาน
จุดแข็งและความร่วมมือในการด าเนินงานเพื่อต่อยอดทางธุรกิจและสร้างมูลค่าเพิ่มของ MPIC ร่วมกับ M Channel  และ T1 
ตลอดจนการได้รับการสนับสนุนจาก MAJOR ในฐานะผู้ถือหุ้นใหญ่และพันธมิตรทางธุรกิจของบริษัท จะท าใหผ้ลการด าเนินงาน
ของบริษัทมีรายได้ที่เพิ่มขึ้นและมผีลการด าเนินงานที่ดีขึ้นในอนาคต 
 

 การเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารต้นทุนและค่าใช้จา่ย 
นอกเหนือจากการเพิ่มขึ้นของรายได้ และการเพิ่มศักยภาพในการประกอบธุรกิจของบริษัท การเข้าท า

รายการในครั้งนี้จะช่วยให้บริษัทฯสามารถบริหารต้นทุนและค่าใช้จา่ยต่างๆ ได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นในอนาคต โดยจะ
ช่วยลดค่าใชจ้่ายและเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานส่วนที่ซ้ าซ้อนกัน เช่น ค่าใช้จา่ยในการส่งเสรมิการตลาด ค่าใชจ้่ายในการ
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โฆษณาประชาสัมพันธ์ ค่าใช้จา่ยในการส่งเสริมการขาย เป็นต้น นอกจากนี้ การที่กลุ่มบริษัทมีการด าเนินธุรกิจทีต่่อเนื่องกัน
ตั้งแต่ต้นน้ าจนถึงปลายน้ า จะชว่ยให้บริษัทสามารถวางแผนการตลาดและสามารถใช้ทรัพยากรร่วมกันให้เกิดประโยชน์สูงสุดได ้
เช่น ในการวางแผนการผลิตภาพยนตร์ และจัดจ าหน่ายภาพยนตร ์ เป็นต้น 
 

 การขจัดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ท่ีอาจจะเกิดขึ้น 
เนื่องจาก บริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ ไนน์ จ ากดั ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัท และ T1 ต่างก็ด าเนินธุรกิจในการผลิต

ภาพยนตรเ์ช่นเดียวกัน ดังนั้น จึงมีโอกาสที่จะเกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ได้ในมุมมองการด าเนินธุรกิจของ MAJOR ใน
ฐานะผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทและ T1 อย่างไรก็ตาม เมื่อบริษัทเขา้ซื้อกิจการของ T1 จะท าให้ T1 มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของ
บริษัทเช่นเดียวกับ บริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ ไนน์ จ ากดั ดังนั้น ภายหลังจากการเข้าซื้อหุ้น T1 แล้ว บริษัทจะสามารถก าหนดขอบเขต
การด าเนินธุรกิจของทั้งสองบริษทัได้อย่างชัดเจนและไม่ทับซ้อนทับกันกับธุรกิจ MAJOR โดยกลุ่มธรุกิจของบริษัทจะมุ่งเน้นธุรกิจ
การจัดจ าหน่ายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ การผลิตภาพยนตร์ และการจ าหน่ายภาพยนตร์ เป็นหลัก  โดย MAJOR จะไม่มีการประกอบ
ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการผลิตภาพยนตรด์้วยตวัเอง 
 

 เพิ่มสร้างความแข็งแกร่งด้านโครงสร้างทุนของบริษัท 
ในการเข้าท ารายการในครัง้นี้ บริษัทจะมีการออกหุ้นสามัญเพิม่ทนุจ านวน 28,240,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้

หุ้นละ 1 บาท ซึ่งเป็นการเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมทัง้หมด
ของ M Channel จ านวน 21,200,000 หุ้น ในราคาเสนอขายหุ้นละ 2.71 บาทต่อหุ้น  และเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของ T1 ราย
เดียว คือ MAJOR จ านวน 7,040,000 หุ้น ในราคาเสนอขายหุน้ละ 2.71 บาทต่อหุ้น จากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนดังกล่าว
ข้างต้น จะส่งผลให้ทุนจดทะเบียนและทุนที่เรียกช าระแล้วของบริษัทเพิ่มขึ้นเป็นทุนจดทะเบียน  675,902,500 บาท และทุนที่
ช าระแล้ว 669,490,000 บาท โดยมีส่วนเกินมูลค่าหุ้นเพิม่ขึ้นประมาณ 48.29 ล้านบาท (ก่อนหักค่าใช้จ่ายในการออกและเสนอ
ขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนครั้งนี้) ซึง่จะท าให้โครงสร้างทุนของบริษัทแข็งแกร่งมากขึ้นจากการขยายฐานทุนจดทะเบียน ส่งผลให้
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง ภาพรวมของฐานะทางการเงินเข็มแขง็ขึ้น 
 

3.2.2 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

 ผลกระทบต่อการลดลงของสัดส่วนการถือหุ้น (Control Dilution Effect) 
การท ารายการในครัง้นี้ บริษัทจะมีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 28,240,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 

บาท ซึ่งเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงให้แก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมทั้งหมดของ M Channel 
จ านวน 21,200,000 หุ้น ในราคาเสนอขายหุ้นละ 2.71 บาทต่อหุ้น   โดยก าหนดอัตราส่วนการแลกเปล่ียนหุ้นเท่ากับ 5.30 หุ้น
ใหม่ของบริษัท ต่อ 1 หุ้นของ M Channel  และเสนอขายให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของ T1 รายเดียว คือ MAJOR จ านวน 7,040,000 หุ้น 
ในราคาเสนอขายหุ้นละ 2.71 บาทต่อหุ้น   โดยก าหนดอัตราส่วนการแลกเปล่ียนหุ้นเท่ากับ 22 หุ้นใหม่ของบริษัท ต่อ 1 หุ้นของ 
T1 ส่งผลท าให้ ภายหลังการที่บริษัทเข้าท ารายการในครั้งนี้ บรษิัทจะมีจ านวนหุน้ที่จดทะเบียนและจ านวนหุ้นที่เรียกช าระแล้ว
ของบริษัท เพิ่มจากเดิมที่มีทุนจดทะเบียนจ านวน 647,662,500 หุ้น และทุนที่ช าระแล้วจ านวน 641,250,000 หุ้น เป็นทุนจด
ทะเบียนจ านวน 675,902,500 หุ้น และทุนที่ช าระแล้วจ านวน 669,490,000 หุ้นซึ่งจะมีผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นทุกรายที่ไม่ได้สิทธิ
ในการแลกเปล่ียนหุ้นครั้งนี้ ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุ้นตามความเป็นไปได้ในกรณี
ต่างๆ ดังนี ้
 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

- หน้า 42 - 

กรณีที ่1 : ผู้ถือหุ้นเดิมทกุรายของ M Channel (รวม MAJOR) ใช้สิทธแิลกหุ้น และผู้ถือหุ้นเดิมของ T1 
(MAJOR)ใช้สิทธแิลกหุน้ 
ผู้ถือหุ้น ก่อนการเพ่ิมทุน การเพิ่มทุนให้ผู้ถือหุ้น

ที่ใช้สิทธิแลกหุ้น 
หลังการเพิ่มทุนเพื่อแลกหุ้น 

 จ านวน (ล้านหุ้น) ร้อยละ จ านวน (ล้านหุ้น) จ านวน (ล้านหุ้น) ร้อยละ 
MAJOR 476.83 74.36 16.58 493.41 73.70 
ผู้ถือหุ้นรายอ่ืนของ  M Channel - - 11.66 11.66 1.74 
ผู้ถือหุ้นรายอ่ืนของ  MPIC 164.42 25.64 - 164.42 24.56 
รวม 641.25 100.00 28.24 669.49 100.00 

 

การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้น (Control Dilution Effect) = 1 – (Qo / (Qo + Qe)) 
 = 1- (641.25 / (641.25 +28.24)) 
 = 4.22% 
โดยที่  Qo = จ านวนหุ้นเดิม (641.25  ล้านหุ้น) 

Qe = จ านวนหุ้นที่เพิ่มขึ้นจากหุ้นที่ออกใหม่ (28.24 ล้านหุ้น) 

 
กรณีที ่2 : ผู้ถือหุ้นเดิมของ M Channel ใช้สิทธิแลกหุน้เพียงรายเดียว คือ  MAJOR โดยที่ผู้ถือหุ้นรายอื่นๆ 

ไม่ใช้สิทธิ และผู้ถือหุ้นเดิมของ T1 (MAJOR) ใช้สิทธ ิ
ผู้ถือหุ้น ก่อนการเพ่ิมทุน การเพิ่มทุนให้ผู้ถือหุ้น

ที่ใช้สิทธิแลกหุ้น 
หลังการเพิ่มทุนเพื่อแลกหุ้น 

 จ านวน (ล้านหุ้น) ร้อยละ จ านวน (ล้านหุ้น) จ านวน (ล้านหุ้น) ร้อยละ 
MAJOR 476.83 74.36 16.58 493.41 75.01 
ผู้ถือหุ้นรายอ่ืนของ  M Channel - - - - - 
ผู้ถือหุ้นรายอ่ืนของ  MPIC 164.42 25.64 - 164.42 24.99 
รวม 641.25 100.00 16.58 657.83 100.00 

 

การลดลงของสัดส่วนการถือหุ้น (Control Dilution Effect) = 1 – (Qo / (Qo + Qe)) 
 = 1- (641.25 / (641.25 +16.58)) 
 = 2.52% 
โดยที่  Qo = จ านวนหุ้นเดิม (641.25  ล้านหุ้น) 

Qe = จ านวนหุ้นที่เพิ่มขึ้นจากหุ้นที่ออกใหม่ (16.58 ล้านหุ้น) 

 

 ผลกระทบต่อการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution Effect) 
เนื่องจากบริษัทจะมีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 28,240,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ในราคา

เสนอขายหุ้นละ 2.71 บาทต่อหุ้น ซึ่งเป็นราคาที่ค านวณโดยองิกับราคาซื้อขายถวัเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของหุ้นของบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์ รวม 15 วันท าการ ก่อนวันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติในครั้งนี้ (ค านวณจากราคาตลาดระหว่างชว่งวันที่ 17 เมษายน  
2556 – 9 พฤษภาคม 2556 ได้ราคาหุ้นละ 2.71 บาท) จึงไม่เกิดผลกระทบการการลดลงของราคาหุ้น (Price Dilution Effect) 
 

 ภาระหนี้สินและดอกเบี้ยจ่ายที่เพิม่ขึ้น 
การเข้าซื้อหุ้นของ M Channel ในสัดส่วนร้อยละ 100 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของ M Channel  และการเข้า

ซื้อหุ้นของ T1 ในสัดส่วนร้อยละ 80 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของ T1 จะท าให้ M Channel และ T1 มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของ
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บริษัท (กรณีที่ผู้ถือหุน้ของ M Channel ขายหุ้นให้และใช้สิทธิแลกหุ้นจนท าให้บริษัทฯ เป็นผู้ถือหุ้นใน M Channel มากกว่าร้อย
ละ 50 ของทุนจดทะเบียน) ซึ่งท าให้บริษัทต้องรับรู้ผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทย่อยดังกล่าวเข้ามาในงบ
การเงินรวมของบริษัท  โดยจากงบการเงินของ T1 ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 มีภาระหนี้เงินกู้ยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน และ
ภาระหนีเ้งินกู้ยืมระยะส้ันจากบุคคลที่เกี่ยวข้องกัน เพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเป็นภาระหนี้ท่ีมีดอกเบี้ย
จ่าย ดังนั้น ภายหลังจากการเข้าซื้อหุ้นของบริษัททั้ง 2 แห่ง งบการเงินเฉพาะกิจการและงบการเงนิรวมของบริษัทฯ จะมีภาระ
ดอกเบี้ยจ่ายเพิ่มขึ้น 
 

 ความเส่ียงจากการที่ MAJOR จะสามารถควบคุมมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น 
การท ารายการครั้งนี ้MAJOR ในฐานะผู้ถือหุ้นของ M Channel และ T1 จะได้รับช าระค่าหุ้นของ Channel 

และ T1 ทั้งหมด เป็นหุ้นเพิ่มทุนทีอ่อกใหม่ของบริษัท จ านวน 16,579,979 หุ้น ซึ่งจะท าให้สัดส่วนการถือหุ้นที่ MAJOR ถืออยู่ใน
บริษัทเปล่ียนแปลงไป โดยในกรณีทีผู้่ถือหุ้นเดิมทุกรายของ M Channel (ยกเว้น MAJOR) ไม่ใช้สิทธิแลกหุ้น จะท าให้สัดส่วนการ
ถือหุ้นของ MAJOR เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นจากร้อยละ 74.36 เป็น ร้อยละ 75.01 ของจ านวนหุ้นที่ช าระแล้วของ MPIC ส่งผลให้ 
MAJOR ถือหุ้นในสัดส่วนมากกว่าร้อยละ 75 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด ผู้ถือหุ้นรายอื่นๆ ของ MPIC จึงมีความเส่ียงในการที ่
MAJOR สามารถควบคุมคะแนนเสียงในการลงมติที่ส าคัญในการประชุมผู้ถือหุ้นได้เกือบทั้งหมด รวมถึงมติพิเศษที่กฎหมายหรือ
ข้อบังคับของบริษัทก าหนดใหต้้องได้รับคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 หรือไม่น้อยกว่าร้อยละ 75 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้
ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง ดังนั้นจงึอาจท าให้ผู้ถือหุ้นรายอื่นไม่สามารถรวบรวมคะแนนเพื่อตรวจสอบและถ่วงดุล
เรื่องที ่MAJOR ในฐานะผู้ถือหุ้นรายใหญ่เสนอได้ 

เนื่องจากมีความเป็นไปได้ในการที่สัดส่วนการถือหุ้นของ MAJOR อาจจะเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นหลังจากการ
ท ารายการครั้งนี้ และอาจจะแตะหรือข้ามจุดที่ต้องท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทฯ (จุดที่ต้องค าเสนอซื้อฯ คือร้อย
ละ 75 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมด) ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ.12/2554 เรื่องหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการ
ในการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ ลงวันที ่13 พฤษภาคม 2554 ดังนั้น ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครั้งที่ 2/2556 ของ 
MAJOR เมื่อวันที่ 10 พฤษภาคม 2556 จึงมีมติอนมุัติและท าหนังสือแจ้งความประสงค์ที่จะขอท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมด
โดยสมัครใจ (Voluntary Tender Offer) จากผู้ถือหุ้นอื่นทุกราย โดยก าหนดราคาท าค าเสนอซื้อหุ้นสามัญทั้งหมดของบริษัท
เท่ากับ 2.71 บาทต่อหุ้น โดยที่การท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทโดย MAJOR จะอยู่ภายใตเ้งื่อนไขดังต่อไปนี้ 

(i) ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทได้อนุมัติให้บริษัทฯ เข้าท ารายการซื้อหุ้นสามัญของ M Channel และ T1 จาก 
MAJOR 

(ii) MAJOR และ บริษัทฯ ได้ลงนามในสัญญาซื้อขายหุ้นและ/หรือเอกสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องเป็นที่เรียบรอ้ย 
(iii) เงื่อนไขบังคับก่อนต่างๆ ที่จะระบไุว้ในสัญญาซื้อขายหุ้นส าเร็จลง และ  
(iv)  MAJOR ได้รับหุ้นสามัญออกใหม่ของบริษัทฯ อันเนื่องมาจากการท า Share Swap เรียบร้อยแล้ว 

 

 ความเส่ียงจากการที่ผลการด าเนนิงานของ T1 มีผลการด าเนินงานขาดทุนต่อเนื่อง และมีขาดทุนสะสม 
เนื่องจาก บรษิัท ทาเลนต์ วัน จ ากัด (T1) มีผลการด าเนินงานขาดทุนต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2554 โดย ณ วันที่ 31 

มีนาคม 2556 T1 มีผลขาดทุนสะสมจ านวน 16.13 ล้านบาท ดังนั้น บริษัทจึงมีความเส่ียงที่ผลการด าเนินงานในอนาคตอาจมีผล
ขาดทุนต่อเนื่อง จนอาจต้องมีการตั้งค่าเผ่ือการด้อยคา่ของเงินลงทุนในอนาคต อย่างไรก็ตาม T1 มีแผนธุรกิจในการปรับ
โครงสร้างการท างานและโครงสร้างทางธุรกจิของบริษัทใหม่ ให้กลายเป็นบริษัทผลิตภาพยนตร์ รวมถึงผันส่วนเอเจนซีม่ารองรับ
ธุรกิจในเครือเมเจอร์ ซีนีเพล็กซ ์ กรุ้ป เป็นหลัก และรับจ้างผลิตงานทางดา้นบันเทิงทุกรูปแบบ ท าใหบ้ริษัทคาดวา่ผลการ
ด าเนินงานของ T1 จะดีขึ้นในอนาคตและสามารถท าก าไรสุทธิได้ 
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3.3 ข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน 

 ข้อดีของการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยง 
เนื่องจาก M Channel และ T1 เป็นบริษัทที ่MAJOR มีฐานะเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท ดังนั้น นโยบายการ

บริหารงานโครงสร้างการจัดการ รวมทั้งวัฒนธรรมองค์กรของ M Channel และ T1  จึงเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับบริษัทโดย
ส่วนใหญอ่ยู่แล้ว M Channel และ T1 จึงไม่จ าเป็นต้องปรับเปล่ียนโครงสร้างในการด าเนินงานมากนัก นอกจากนี้ ผู้บริหาร
ระดับสูงก็มีความคุ้นเคยกันอีกด้วย จึงท าให้การปรับตัวในการท างานร่วมกันเป็นไปได้ง่ายและสะดวกขึ้น 
 

 ข้อด้อยของการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยง 
การเข้าท ารายการที่เกีย่วโยงกันกบั MAJOR ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท อาจส่งผลกระทบต่ออ านาจ

ต่อรองในการเจรจาเงื่อนไขต่างๆ ได้ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้ด าเนินการตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ.2546 อย่างเครง่ครัด
โดยกรรมการที่เป็นบุคคลที่อาจมคีวามขัดแย้งไม่ได้เข้ารว่มประชุมและออกเสียงในการประชุมคณะกรรมการบริษัท นอกจากนี้ 
ในการประชุมผู้ถือหุ้นที่จะจัดใหม้ขีึ้นเพื่อขออนุมัติในการเขา้ท ารายการดังกล่าวนั้น MAJOR และนายวิชา พูลวรลักษณ์ ซึ่งเป็นผู้
ถือหุ้นรายใหญข่อง MAJOR และเป็นผู้มีส่วนได้เสียในธุรกรรมดังกล่าวก็จะไม่สามารถออกเสียงลงคะแนนได้ 
 
3.4 ความเสี่ยงจากการเข้าท ารายการ 

 ความเส่ียงด้านผลประกอบการขึ้นอยู่กับอุตสาหกรรมตลาดภาพยนตร์ 
เนื่องจาก T1 ประกอบธุรกิจผลิตภาพยนตร์ไทย จึงอาจมีความเส่ียงในกรณีที่ไม่สามารถผลิตภาพยนตร์ที่มี

คุณภาพและตรงกับความต้องการและรสนิยมของผู้บริโภคได้ครอบคลุมทั้งหมด ดังนั้น บริษัทจึงต้องผลิตภาพยนตร์โดยค านึงถึง
รสนิยม ความเหมาะสมของเพศและวัยของผู้บริโภค ตลอดจนต้องพิจารณาสภาวะการณ์ทางเศรษฐกิจเป็นส าคัญ 
 

 ความเส่ียงจากการแข่งขันทางธุรกิจ 
ปัจจัยส าคัญที่ส่งผลกระทบกับธุรกิจผลิตภาพยนตร์ เกิดจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภคที่คัด

สรรการเลือกชมภาพยนตร์มากขึ้น รวมทั้งการที่มีช่องทางการรับชมที่เพิ่มขึ้นหลายช่องทาง ท าให้ผู้บริโภคมีโอกาสเลือกชม
ภาพยนตร์ได้มากขึ้น ซึ่งปัญหาดังกล่าวท าให้บริษัทต้องปรับตัวเพื่อรองรับกับการเปล่ียนแปลงของพฤติกรรมผู้บริโภค โดยการ
ผลิตภาพยนตร์ไทยให้ตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค รวมถึงการเพิ่มช่องทางในการจัดจ าหน่ายให้หลากหลายยิ่งขึ้น เพื่อ
รักษารายได้ของบริษัทให้เติบโตได้ อย่างไรก็ตาม บริษัทมีสายสัมพันธ์ที่เข้มแข็งกับบริษัทใหญ่ซึ่งเป็นเจ้าของโรงภาพยนตร์ราย
ใหญ่ที่สุดในประเทศไทย จึงท าให้บริษัทมีช่องทางในการเผยแพร่ภาพยนตร์ท่ีกลุ่มบริษัทได้ผลิตขึ้นและที่ได้ซื้อลิขสิทธิ์มากขึ้น 
 

 ความเส่ียงจากการทีบ่ริษัทฯ ไม่สามารถควบคุมมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ M Channel ได้กรณีที่ผู้ถือหุ้นเดิม
ทุกรายของ M Channel (ยกเว้น MAJOR) ไม่ใช้สิทธิแลกหุ้น 

ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเดิมทุกรายของ M Channel (ยกเว้น MAJOR) ไม่ใช้สิทธิแลกหุ้น จะท าให้บริษัทฯ มีสัดส่วน
การถือหุ้นใน M Channel เพียงร้อยละ 45 ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด บริษัทฯ จึงมคีวามเส่ียงในการที่ไม่สามารถ
ควบคุมคะแนนเสียงส่วนใหญใ่นการลงมติที่ส าคัญในการประชุมผู้ถือหุ้นได้ ดังนั้นจึงอาจท าให้ผู้ถอืหุ้นรายอื่นของ M Channel 
สามารถรวบรวมคะแนนเพื่อคัดคา้นเรื่องทีบ่ริษัทฯ เสนอเข้าที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้ 
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4. ความสมเหตุสมผลของราคาและเงื่อนไขของรายการ 
 

การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกันของบริษัทในครั้งนี้ อันเนื่องมาจากการเข้าซื้อหุ้นสามัญ
ของ M Channel จ านวน 4,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 100 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของ M 
Channel ในราคาหุ้นละ 14.38 บาท จากผู้ถือหุ้นเดิมทุกรายรวมทัง้ MAJOR และนายวิชา พูลวรลักษณ์ คิดเป็นมูลค่ารวมทัง้ส้ิน 
57.50 ล้านบาท โดยบริษัทจะออกหุ้นสามัญใหม่จ านวน 21,200,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุ้นละ 
2.71 บาทให้แก่ผู้ถือหุ้นแต่ละรายของ M Channel แทนการช าระราคาซื้อขายหุ้นของ M Channel ด้วยเงินสด (Share Swap) 
โดยก าหนดอัตราส่วนการแลกหุ้นเท่ากับ 5.30 หุ้นใหม่ของบริษัท ต่อ 1 หุ้นของ M Channel  และการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ T1 
จ านวน 320,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท หรือคิดเป็นร้อยละ 80 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของ T1 ในราคาหุ้นละ 59.70 
บาท จากผู้ถือหุ้นรายเดียวคือ MAJOR ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ คิดเปน็มูลค่ารวมทั้งส้ิน 19.10 ล้านบาท โดยบริษัทจะออกหุ้นสามัญ
ใหม่ จ านวน 7,040,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุ้นละ 2.71 บาท ให้แก่ MAJOR แทนการช าระราคา
ซื้อขายหุ้นของ T1 ด้วยเงินสด (Share Swap) โดยก าหนดอัตราส่วนการแลกหุ้นเท่ากับ 22 หุ้นใหม่ของบริษัท ต่อ 1 หุ้นของ T1 

ดังนั้น ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของราคาซื้อขายหุ้นในครัง้นี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอสิระได้ประเมินราคา
ยุติธรรมของราคาหุ้น M Channel ,T1 และ MPIC เพื่อค านวณหาสัดส่วนการแลกหุ้นที่เหมาะสม ด้วยวิธีการตา่งๆ ได้แก ่

1) วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 
2) วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
3) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนของตลาด (Market Comparable Approach) 

 วิธีราคาปิดต่อมูลค่าตามบัญชตี่อหุ้น (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

 วิธีราคาปิดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
4) วิธีการประเมินราคาหุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
5) วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach : DCF) 

 

4.1 ความเหมาะสมของราคาหุน้สามัญของ บริษัท เมเจอร์ กนัตนา บรอดแคสติ้ง จ ากัด (“M Channel”) 
4.1.1 วิธีมูลค่าหุน้ตามบัญช ี(Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมลูค่าตามบัญชี (Book Value Approach) นี้ เป็นวิธีการประเมินมูลค่าทางบัญชี
ของสินทรัพย์สุทธิตามงบการเงินของบริษัท ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยไม่ค านึงถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษัท รวมทั้ง
แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม และในการค านวณที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ข้อมูลจากงบการเงินของ M 
Channel  ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัทที่ได้รับความเห็นชอบจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. โดยสามารถค านวณหามูลค่าหุ้นตามบัญชีของบริษัทได้ดังนี้ 
 (หน่วย : ล้านบาท) 

ทุนที่ออกและเรียกช าระแลว้ 40.00 
ก าไรสะสมจัดสรรเพื่อส ารองตามกฎหมาย - 
ก าไร/(ขาดทุน) สะสม ที่ยังไม่ได้จัดสรร 21.58 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 61.58 
จ านวนหุ้นที่จ าหนา่ยได้แล้วทั้งหมด (ล้านหุ้น) 4.00 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท/หุ้น) 15.40 
 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้ จะได้มูลค่าหุ้นตามบัญชีของบริษัท เท่ากับ 15.40 บาทต่อหุ้น 
 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
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4.1.2 วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี(Adjusted Book Value Approach) 
การค านวณมูลค่าหุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) จะแสดงให้เห็นถึงมูลค่า

ตามราคาตลาดของทรัพย์สินของบริษัทซึ่งค านวณจากการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีปรากฏในบัญชีด้วยส่วนเพิ่มหรือส่วนลด
จากการตีราคาทรัพย์สินบางรายการที่จะส่งผลกระทบต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ โดยมิได้ค านึงถึงผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัทรวมทั้งแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวมเช่นเดียวกับวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี 

อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณางบการเงินของ M Channel ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 พบว่ามูลค่าของสินทรัพย์ถาวรซึ่ง
ส่วนใหญ่ประกอบด้วย อุปกรณ์เครื่องมือเครื่องใช้่าายผลิต และอุปกรณ์คอมพิวเตอร์ ซึ่งมีมูลค่าสุทธิรวมทั้งส้ิน 3.79 ล้านบาท
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 2.87 ของสินทรัพย์รวม  โดยสินทรัพย์ดังกล่าวมีการตัดค่าเส่ือมราคาตามอายุการใช้งานและท าให้มี
มูลค่าลดลงตามอายุการใช้งานแล้ว กอปรกับบริษัทไม่ได้จัดให้มีการประเมินราคาทรัพย์สินดังกล่าวโดยผู้ประเมินราคาอิสระ 
และบริษัทไม่มีรายการทางบัญชีใดๆ หลังวันปิดงบที่มีนัยส าคัญต่อฐานะทางการเงินของบริษัท ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงไม่ได้ท าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้ 
 

4.1.3 วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสว่นของตลาด (Market Comparable Approach) 
การค านวณมูลค่าหุ้นด้วยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนของตลาด เป็นวิธีการประเมินมูลค่ากิจการของบริษัท โดย

เปรียบเทียบกับอัตราส่วนอ้างอิงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับธุรกิจของ M Channel 
ทั้งนี้ อัตราส่วนอ้างอิงที่ใช้กันท่ัวไปในการเปรียบเทียบ ประกอบด้วย 

 อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value Ratio) และ 

 อัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to EarningsRatio) 
ส าหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ประกอบธุรกิจสื่อโทรทัศน์ผ่านดาวเทียม, ธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน์ 

และ ธุรกิจรับจ้างจัดงาน Event ซึ่งเป็นธุรกิจที่ใกล้เคียงกับธุรกิจของ M Channel ที่จะใช้เป็นข้อมูลเปรียบเทียบ ประกอบด้วย 
1. บริษัท เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) (“WORK”) 
2. บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จ ากดั (มหาชน) (“GRAMMY”) 
3. บริษัท อาร์เอส จ ากัด (มหาชน) (“RS”) 
4. บริษัท แม็ทชิ่ง แม็กซิไมซ์ โซลูชั่น จ ากดั (มหาชน) (“MATCH”) 
5. บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (“TRUE”) 
6. บริษัท เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท ์จ ากัด (มหาชน) (“WAVE”) 
7. บริษัท ไลฟ์ อินคอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (“LIVE”) 

 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีหลักเกณฑ์ในการคัดเลือกบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้างอิง (Peer Group) ในการ
ประเมินราคาจากทัง้ 7 บริษัทในกลุ่มตัวอย่างที่กล่าวไว้ขา้งต้น ดังนี ้

1) เป็นบริษัทที่จดทะเบียนที่ด าเนินธรุกิจใกล้เคียงกับ M Channel และมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
2) เป็นบริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลราคาตลาดครอบคลุมในชว่งย้อนหลัง 360 วันท าการ ซึ่งเป็นชว่งเวลาที่

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยย้อนหลังตั้งแตว่ันที่ 18 พฤศจิกายน 2554 ถึง 
วันที่ 9 พฤษภาคม 2556 

3) เป็นบริษัทจดทะเบียนที่มีการซื้อขายและมีสภาพคล่องการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยวัดจากอตัรา
หมุนเวียนการซื้อขาย (Turnover Ratio) ที่เกินกว่าร้อยละ 10 ขึ้นไป ตั้งแต่วันที่ 18 พฤศจิกายน 2554 ถึง 
วันที่ 9 พฤษภาคม 2556 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
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4) เป็นบริษัทที่มีสัดส่วนรายได้จากธรุกิจส่ือโทรทัศน์ผ่านดาวเทียมและธุรกิจผลิตรายการโทรทัศน์ 
มากกวา่ร้อยละ 15 ของรายไดร้วมของธุรกิจ : จากหลักเกณฑน์ี้ท าให้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตดั 
TRUE ออก เนื่องจากมีสัดส่วนรายได้จากธุรกิจเดียวกันกับ M Channel น้อยกว่าร้อยละ 15 (ทีม่า : 
แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าป ี2556 ของ TRUE) 

5) เป็นบริษัทที่มอีัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) และอัตราส่วนราคาปิดตอ่
ก าไรสุทธติ่อหุ้น (P/E Ratio) ไม่แตกต่างกับคา่เฉล่ียของกลุ่มตัวอย่างที่น ามาใช้อา้งอิงอยา่งมี
นัยส าคัญ (Out-liner) : จากหลักเกณฑ์นี้ท าให้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตัด WAVE และ LIVE ออก 
เนื่องจากค่า P/E Ratio สูงกวา่ค่าเฉล่ียมากอย่างมีนัยส าคัญ ตลอดช่วงระยะเวลาต่างๆ ตั้งแต่ 7 วัน 
ถึง 360 วันท าการซื้อขาย ย้อนหลังนับจากวันท่ี 9 พฤษภาคม 2556 
 

รายละเอียดของการค านวณหามูลค่าหุน้ของ M Channel จากวิธดีังกล่าว มดีังนี ้
1) วิธีราคาปิดต่อมูลคา่ตามบัญชตีอ่หุ้น (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระค านวณโดยน ามูลค่าตามบัญชตี่อหุ้นของ M Channel ตามงบการเงนิรวม ณ วันท่ี 31 
มีนาคม 2556  ซึ่งผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัทที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. แล้ว ซึ่ง
เท่ากับ 15.40 บาทต่อหุ้น (ตามรายละเอียดการค านวณมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นในข้อ 4.1.1) คูณกับค่าเฉล่ียราคาปิดต่อมูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) ของบริษัทจดทะเบียนท่ีใช้อ้างอิงในช่วงระยะเวลาต่างๆ ตั้งแต่  7 วัน ถึง 360 วันท าการซื้อขาย 
ย้อนหลังนับจากวันท่ี 9 พฤษภาคม 2556 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทจะมีมติอนุมัติการเข้าท ารายการใน
ครั้งนี้  ซึ่งผลจากการค านวณสามารถสรุปได้ดังนี้ 

บริษัทท่ีเปรียบเทียบ P/BV Ratio เฉล่ียย้อนหลัง (เท่า) 
7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 

บมจ.เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ (WORK) 11.02 10.38 9.86 9.86 9.62 8.89 7.85 6.12 
บมจ.จีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี (GRAMMY) 4.22 4.24 4.21 3.94 3.49 3.27 3.27 3.52 
บมจ.อาร์เอส (“RS”) 8.28 8.17 8.06 7.95 6.88 6.18 5.39 3.95 
บมจ.แม็ทชิ่ง แม็กซิไมซ์ โซลูชั่น (“MATCH”) 2.14 2.13 2.20 2.37 2.60 2.47 2.13 1.62 

ค่าเฉลี่ยของ 4 บริษัท 6.42 6.23 6.08 6.03 5.65 5.20 4.66 3.80 

ราคาต่อหุ้น (บาท) 98.80 95.98 93.67 92.82 86.96 80.15 71.76 58.59 

แหล่งท่ีมา : SETSMART 

การประเมินราคาหุ้นโดยการน ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น คูณด้วยค่าเฉลี่ย P/BV Ratio ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับบริษัทจ านวน 4 บริษัท จะได้มูลค่าหุ้นอยู่ระหว่าง 58.59 
– 98.80 บาท 
 

2) วิธีราคาปิดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณโดยน าก าไรสุทธิต่อหุ้นของ M Channel ตามงบการเงินงวด 12 เดือน

ย้อนหลัง (1 เมษายน 2555 – 31 มีนาคม 2556) ซึ่งมีก าไรสุทธิ 32.17 ล้านบาท คิดเป็นก าไรต่อหุ้นเท่ากับ 8.04 บาท คูณกับ
ค่าเฉล่ียของราคาปิดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) ของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้างอิงในช่วงระยะเวลาต่างๆ ตั้งแต่  7 วัน ถึง 
360 วันท าการซื้อขาย ย้อนหลังนับจากวันที่  9 พฤษภาคม 2556 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทจะมีมติ
อนุมัติการเข้าท ารายการในครั้งนี้  ซึ่งผลจากการค านวณสามารถสรุปได้ดังนี้ 
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บริษัทท่ีเปรียบเทียบ P/E Ratio เฉล่ียย้อนหลัง (เท่า) 
7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 

บมจ.เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ (“WORK”) 37.02 34.88 33.13 33.35 32.69 30.39 28.01 21.88 
บมจ.จีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี (“GRAMMY”) N/A N/A N/A 54.27 46.98 44.27 36.81 25.81 
บมจ.อาร์เอส (“RS”) 36.90 36.43 35.91 35.52 30.80 27.82 25.32 19.62 
บมจ.แม็ทชิ่ง แม็กซิไมซ์ โซลูชั่น (“MATCH”) 16.81 16.73 17.25 20.82 25.20 25.22 25.82 26.60 

ค่าเฉลี่ยของ 4 บริษัท 30.24 29.35 28.77 35.99 33.92 31.93 28.99 23.48 

ราคาต่อหุ้น (บาท) 243.28 236.08 231.40 289.49 272.82 256.84 233.21 188.86 

แหล่งท่ีมา : SETSMART 

การประเมินราคาหุ้นโดยการน ามูลค่าก าไรสุทธิต่อหุ้น คูณด้วยค่าเฉลี่ย P/E Ratio ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับบริษัทจ านวน 4 บริษัท จะได้มูลค่าหุ้นอยู่ระหว่าง 
188.86 – 243.28 บาท/หุ้น 
 

4.1.4 วิธีการประเมินราคาหุน้ตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
การประเมินมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดเป็นวิธีการท่ีสะท้อนราคาตลาดตามอุปสงค์  และอุปทานในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ที่เกิดขึ้นจริงจากการซื้อขายของนักลงทุน ซึ่งนักลงทุนจะพิจารณาจากการรับรู้ข้อมูลข่าวสารต่างๆ ท้ังข้อมูลข่าวสารท่ีเกี่ยวข้อง
กับบริษัท ข้อมูลภาวะตลาดโดยรวม รวมถึงการคาดการณ์สถานการณ์ต่างๆ ที่อาจมีผลกระทบทั้งต่อผลประกอบการของ
บริษัท สภาวะการซื้อขายโดยรวม หรือสภาพเศรษฐกิจ 

แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก M Channel มิได้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงไม่มีราคาหุ้นอ้างอิงได้ 
ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ได้ท าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้ 
 

4.1.5 วิธีมูลค่าปจัจุบันของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach : DCF) 
การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด เป็นวิธีที่ค านึงถึงความสามารถในการสร้างรายได้ใน

อนาคตของบริษัท โดยการค านวณหามูลค่าปัจจุบันของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิด้วยอัตราส่วนคิดลดที่เหมาะสม ซึ่งที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณหาต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity : Ke) เพื่อใช้เป็นอัตราส่วนคิดลดในการค านวณ
กระแสเงินสดอิสระส าหรับผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) ประมาณการทางการเงินถูกจัดท าเป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 
2556-2560 และตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าธุรกิจของบริษัทยังคงด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) และไม่มีการ
เปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญจากที่เกิดขึ้นจากปัจจุบัน รวมทั้งเป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบัน รวมทั้ง
ค านึงถึงหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) เป็นส าคัญ และค านวณเป็นมูลค่าปัจจุบันถึงวันที่ 9 พฤษภาคม 2556 ซึ่ง
เป็นวันก่อนวันที่ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติการเข้าท ารายการในครั้งนี้ 

สมมติฐานส าคัญที่ใช้ในการจัดท าประมาณการทางการเงินของบริษัท สามารถสรุปได้ดังนี้ 
 

 รายได้จากขายโฆษณาและช่วงเวลา 
M Channel ด าเนินธุรกิจเผยแพร่ภาพและเสียงในรูปแบบรายการและภาพยนตร์เพื่อ โดยรายได้หลักมาจากการ

ขายโฆษณาและช่วงเวลา ซึ่งในช่วงปี 2554 – ไตรมาสที่ 1 ของปี 2556 รายได้ดังกล่าวมีการขยายตัวอย่างต่อเนื่องโดยมาจาก
สาเหตุหลักคือ รายการโทรทัศน์ช่อง “M Channel” เป็นที่รู้จักและยอมรับจากผู้บริโภคมากขึ้น โดยสามารถรักษาสถิติจ านวนผู้
รับชมรายการมากที่ สุดเป็นอันดับ 1 ใน 3 รายแรกอย่างต่อเนื่องมาตลอดตั้งแต่ปี 2554 เป็นต้นมา (อ้างอิงจาก 
http://www.agbnielsen.net) ส่งผลให้สามารถปรับราคาค่าเช่าเวลาโฆษณาเพื่อออกอากาศได้สูงขึ้น M Channel มีข้อก าหนด
ตามกฎหมายในการขายเวลาโฆษณาได้ไม่เกิน 6 นาทีใน 1 ชั่วโมง คิดเป็นเวลาโฆษณาสูงสุดได้เท่ากับ 48,000 นาทีต่อปี 
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(ประกาศ กสทช. เรื่องหลักเกณฑ์และวิธีการอนุญาตการให้บริการกระจายเสียงหรือโทรทัศน์ พ.ศ.2555 ) แต่อย่างไรก็ตาม
บริษัทฯ มีนโยบายลดการผลิตรายการเอง และให้บริษัทฯ ภายนอกเข้ามาผลิตรายการเพิ่มขึ้นเพื่อเสริมความหลายหลายให้แก่
สถาน ีโดยมีการตกลงแบ่งเวลาโฆษณาระหว่างรายการให้แก่ผู้ผลิตภายนอก ซึ่งผู้ผลิตดังกล่าวจะต้องติดต่อขายเวลาโฆษณา
เอง ส่งผลให้จ านวนนาทีที่บริษัทฯ สามารถขายโฆษณาได้ทั้งปีลดลง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดให้มีอัตราการเช่า
ช่วงเวลา (เฉพาะที่เป็นรายได้ของ M Channel) เท่ากับร้อยละ 90 ตลอดปีประมาณการ และผู้บริหารของบริษัทฯ ยังมีนโยบาย
ที่จะปรับราคาค่าเช่าช่วงเวลาเพิ่มขึ้นทุกปี เนื่องจากช่อง M Channel สามารถรักษาสถิติเป็นอันดับ 1 ใน 3 ได้อย่างต่อเนื่องทุก
ปีกอปรกับราคาค่าเช่าเวลาโฆษณาของ M Channel ยังค่อนข้างต่ าเมื่อเทียบกับราคาค่าเช่าออกอากาศในช่อง Free TV ค่าย
อื่น เช่น ช่อง 3 หรือ ช่อง 7 ในขณะท่ีสัดส่วนการรับชมโทรทัศน์ผ่าน Cable TV เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง เจ้าของสินค้าจึงมแีนวโน้ม
ที่จะเพิ่มงบโฆษณาผ่านช่องทาง Cable TV มากขึ้นเช่นกัน ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ราคาค่าเช่าเวลาโฆษณาในปี 
2556 อ้างอิงข้อมูลเฉล่ียของไตรมาสที่ 1 ปี 2556 และปรับเพิ่มขึ้นทุกปีตามเป้าหมายของผู้บริหาร ซึ่งมีเป้าหมายปรับเพิ่มอัตรา
ค่าโฆษณาร้อยละ 10 ต่อปี ตั้งแต่ปี 2557 เป็นต้นไป ทั้งนี้ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ามีความเหมาะสม 

M Channel มีการขายช่วงเวลาออกอากาศของสถานีให้แก่ลูกค้ารายหนึ่งเพื่อท ารายการตามวัตถุประสงค์ของ
ลูกค้ารายนั้น โดยมีรายได้ตั้งแต่ปี 2555 เป็นต้นมา และลูกค้ารายดังกล่าวยังคงมีความประสงค์จะซื้อช่วงเวลาดังกล่าวอย่าง
ต่อเนื่อง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดรายได้จากการขายช่วงเวลาในปี 2556 โดยอ้างอิงค่าเฉล่ียรายได้จากการขาย
ช่วงเวลาย้อนหลัง 15 เดือน (อ้างอิงจากข้อมูลในปี 2555 ถึงไตรมาสที่ 1 ของปี 2556) และก าหนดอัตราการเติบโตร้อยละ 5 
ต่อปตีลอดประมาณการ 

หน่วย : ล้านบาท 2554 2555 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
รายได้จากการขายโฆษณา N.A. 89.40 120.08 132.09 145.30 159.83 175.81 
รายได้จากการขายช่วงเวลา N.A. 1.14 1.66  1.74  1.83  1.92  2.02  

 

 รายได้จากการโฆษณาแบบ Tie-In 
การโฆษณาแบบ Tie-In นั้น บริษัทจะเป็นผู้จัดสรรเวลาของลูกค้าแต่ละรายว่าจะลงช่วงเวลาใดบ้าง ที่

นอกเหนือจากการลงโฆษณาในช่วงโฆษณาตามปกติ ซึ่งในปัจจุบันบริษัทมีจ านวนลูกค้าค่อนข้างมากส่งผลให้การลง ผัง
รายการเวลา Tie-In ของลูกค้าหลายรายไม่สามารถลงผังเวลาได้หมดในแต่ละปี บริษัทมีการจัดท าผังตารางเพื่อจัดสรรเวลาที่
ยังเหลือของลูกค้าทั้งหมดที่มีสัญญาในปัจจุบัน ซึ่งมีการลงเวลาเต็มแล้วในปี 2556 ดังนั้นในประมาณการรายได้จาก Tie-In ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้เท่ากับรายได้ตามผังตาราง Tie-In ของบริษัทในปี 2556  และก าหนดให้รายได้ตั้งแต่ปี 
2557 เป็นต้นไปมีอัตราการเติบโตเท่ากับการปรับอัตราค่าโฆษณา 

หน่วย : ล้านบาท 2554 2555 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
รายได้จากการขาย Tie-In N/A 9.02 7.12 7.83  8.62  9.48  10.42  

หมายเหตุ : Tie in หรือ โฆษณาแ่ง คือการน าสินค้าไปผูกกับเรื่องราวต่างๆ และมีการน าเสนอในแนวประยุกต์ให้คนดูซึ่งเป็น
กลุ่มลูกค้าเป้าหมายได้เห็นโฆษณาสินค้านั้น อาทิ การใช้สินค้าในภาพยนตร์ การใช้สินค้าในรายการ การขึ้นข้อความ
กราฟฟิคเพ่ือโฆษณาสินค้าบนหน้าจอขณะออกอากาศ เป็นต้น 

 

 รายได้อื่น 
รายได้อื่น ส่วนใหญ่ได้แก่ รายได้จากการส่งข้อความ SMS (Short Message Service) ที่ขึ้นให้ผู้ชมทางบ้านส่ง

เข้ามายังรายการระหว่าง On Air , รายได้จากการรับจัด Event ต่างๆ, รายได้จากการรับจ้างผลิตรายการ และรายได้อื่น 
- รายได้จาก SMS : เป็นรายได้สุทธิที่ทาง M Channel แบ่งให้กับผู้จัดท า โดยทางผู้บริหารมองว่ารายได้ใน

ส่วนน้ีมีแนวโน้มคงที่หรือใกล้เคียงกับปีท่ีผ่านๆ มา เนื่องจากเป็นกิจกรรมส่วนหนึ่งของรายการท่ีออกอากาศ
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อยู่แล้ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจงึก าหนดให้เท่ากับค่าเฉล่ียรายได้จาก SMS ย้อนหลัง 15 เดือน (อ้างอิง
จากข้อมูลในปี 2555 ถึงไตรมาสที่ 1 ของปี 2556)  และก าหนดให้ไม่มีอัตราการเติบโตตลอดประมาณการ 

- รายได้จากการจัด Event : จากการสัมภาษณ์พบว่าทางผู้บริหาร เล็งเห็นว่าการรับจัดงาน Event เป็นอีก
หน่ึงช่องทางที่ท าให้บริษัทเป็นที่รู้จักมากขึ้น ประกอบกับการจัดงาน Event ยังช่วยให้บริษัท มี Contentมา
น าเสนอในช่องรายการได้อีกด้วย ในการจัดท าประมาณการทางการเงิน จึงได้ประมาณการให้ในปี 2556 มี
รายได้เท่ากับ 5.00 ล้านบาท ตามที่ผู้บริหารได้มีความคืบหน้ากับทางคู่ค้าในปีนี้ และก าหนดให้เติบโตร้อย
ละ 10 ทุกปีตลอดประมาณการ 
หน่วย : ล้านบาท 2554 2555 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
รายได้จาก SMS 1.52 2.09 2.10  2.10  2.10  2.10  2.10  
รายได้จาก งาน Event 0.38 3.85 5.00 5.50 6.05 6.66 7.32 

 

 ต้นทุนขาย 
ต้นทุนขายของบริษัทฯ ประกอบด้วยต้นทุนหลักคือ ต้นทุนการแพร่ภาพสัญญาณและเสียง และต้นทุนการฉาย

ภาพยนตร์หรือรายการ และต้นทุนอื่นๆ ได้แก่ ต้นทุนการผลิตรายการเอง, ต้นทุนการจัด Event และต้นทุนอื่นๆ ในการผลิต โดย
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดสมมติฐานดังนี้ 

- ต้นทุนการแพร่ภาพสัญญาณและเสียง เป็นต้นทุนที่เกิดจากการเช่าช่วงเวลาออกอากาศกบัสถานีตา่งๆ โดย
ปี 2555-2556 บริษัท มีการเพิ่มช่องทางการรับชมเพิ่มขึ้นส่งผลให้ต้นทุนค่าเช่าเพิ่มขึ้น  ที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระจึงก าหนดให้ต้นทุนการแพร่ภาพสัญญาณและเสียงในปี 2556 อ้างอิงกับต้นทุนไตรมาสที่ 1 ปี 
2556 เนื่องจากข้อมูลไตรมาส 1 ปี 2556 สะท้อนค่าเช่าครบทุกสถานีแล้ว โดยท าการปรับข้อมูลให้เป็นเต็ม
ปี (Annualize) และจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารทราบว่าจะท าสัญญาเช่ากันเป็นปีต่อปีและทางสถานีจะมี
การปรับขึ้นค่าเช่าทุกปี โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดอัตราค่าเชา่เพิ่มขึ้นร้อยละ 5 ต่อปี อ้างอิงตาม
อัตราการเพิ่มค่าเช่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม 

- ต้นทุนการฉายภาพยนตร์หรือรายการ ประกอบด้วยค่าตัดจ าหน่ายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ท่ีซื้อมา ค่าจัดท าฟิลม์ 
ค่าจัดท าเสียงพากย์ ค่าจัดท าข้อความบทพูด (Sub-title) เป็นต้น จากการสอบถามผู้บริหารถึงการวางแผน
ซื้อลิขสิทธิ์ในอนาคต ซึ่งผู้บริหารมีนโยบายซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ที่มีกระแสนิยมสูงเพิ่มมากขึ้น ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงก าหนดให้มีต้นทุนการซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์จากเจ้าของลิขสิทธิ์เพิ่มขึ้นเท่ากับร้อยละ 
20 ต่อปี ตลอดระยะเวลาการประมาณการ โดยค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ จะถูกตัดจ าหน่ายระยะเวลา 1 ปี ทั้งนี้ 
ปี 2556 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระปรับเพิ่มต้นทุนการซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์จากบริษัทที่เกี่ยวข้องเพิ่มขึ้น
โดยอ้างอิงตามสัญญาอนุญาตให้สิทธิเพื่อการเผยแพร่ออกอากาศ ซึ่งค่าลิขสิทธิ์ต่อเรื่องมีการปรับเพิ่ม
อย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากบริษัทที่เกี่ยวข้อง (ฐานะผู้ให้สิทธิ) อนุญาตให้ M Channel (ผู้รับสิทธิ) สามารถ
น าภาพยนตร์ออกจัดจ าหน่ายและ/หรือให้สิทธิแก่ผู้ประกอบการกิจการ Free TV  และ Cable TV ภายใน
ราชอาณาจักรไทยแต่เพียงผู้เดียวได้ ทั้งนี้ไม่เกินสิทธิท่ีผู้ให้สิทธิมีและ/หรือได้รับอนุญาตจากเจ้าของลิขสิทธิ์ 
แต่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้ประมาณการรายได้ส่วนเพิ่มจากสิทธิดังกล่าวไว้ในประมาณการ 
เนื่องจาก M Channel ยังไม่มีความชัดเจนในการสร้างรายได้ส่วนเพิ่มดังกล่าว 

- ต้นทุนการผลิตรายการเอง บริษัทฯ มีการผลิตรายการเองเพื่อออกอากาศสลับกับภาพยนตร ์ต้นทุนการผลิต
รายการอ้างอิงจากงบการเงินไตรมาสที่ 1 ปี 2556 นอกจากนี้บริษัทยังมีนโยบายให้ผู้ผลิตรายการภายนอก
เข้ามาผลิตรายการเพื่อออกฉายทางโทรทัศน์ โดยบริษัทมีการแบ่งช่วงเวลาโฆษณากับทางผู้ผลิตรายการ 
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- ต้นทุนการจัด Event มีสัดส่วนเท่ากับร้อยละ 90 ของรายได้จากการจัด Event  ซึ่งอ้างอิงตามเป้ารายได้จาก
การจัดงาน Event ของผู้บริหาร 

- ต้นทุนอื่น ให้เท่ากับต้นทุนอ่ืนในไตรมาสที่ 1 ปี 2556 โดยท าการปรับข้อมูลให้เป็นเต็มปี (Annualize) และ
ให้เพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อเฉล่ีย 10 ปีย้อนหลังซึ่งเท่ากับร้อยละ 3.21 ต่อปีเท่ากันตลอดประมาณการ 
หน่วย : ล้านบาท 2554 2555 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
ต้นทุนการแพร่ภาพสัญญาณและเสียง 12.41 22.30 38.90  40.84  42.88  45.03  47.28  
ต้นทุนในการฉายภาพยนตร์หรือรายการ 8.20 12.66 41.76  55.79  58.58  61.51  64.59  
ต้นทุนการผลิตรายการ 8.53 8.13 8.32  8.74  9.18  9.64  10.12  
ต้นทุนการจัดงาน Event 0.13 5.47 4.50  4.95  5.45  5.99  6.59  
ต้นทุนอื่น 4.56 5.30 7.26  7.49  7.73  7.98  8.23  

 

 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดสมมติฐานส าหรับค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ดังนี ้
- ค่าใช้จ่ายด้านบุคลากร อ้างอิงจากข้อมูลฐานเงินเดือนจากงบการเงินไตรมาสที่ 1 ปี 2556 และก าหนด

อัตราการเพิ่มขึ้นเท่ากับร้อยละ 5 ต่อปี ตามนโยบายปรับฐานเงินเดือนของบริษัทฯ 
- ค่าเช่าและค่าส่วนกลาง อ้างอิงข้อมูลจากงบการเงินไตรมาสที่ 1 ปี 2556 และก าหนดอัตราการเพิ่มขึ้น 

เท่ากับร้อยละ 5 ต่อปี ตามค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ได้จากการสอบถามผู้บริหารบริษัทฯ 
- ค่าบริหารจัดการ อ้างอิงตามข้อตกลงระหว่าง M Channel กับ MAJOR ซึ่งให้บริการด้านงานบัญชีแก่

บริษัท และก าหนดให้คงที่ตลอดปีประมาณการ 
- ค่าใช้จ่ายอื่นๆ อ้างอิงจากค่าเฉล่ียค่าใช้จ่ายอื่น 15 เดือนย้อนหลัง (อ้างอิงจากข้อมูลในปี 2555 ถึงไตรมาส

ที่ 1 ของปี 2556)  และก าหนดอัตราเติบโตเพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อเฉล่ีย 10 ปี ย้อนหลัง ซึ่งเท่ากับร้อยละ 
3.21 ต่อปี ตลอดประมาณการ 

หน่วย : ล้านบาท 2554 2555 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
ค่าใช้จ่ายด้านบุคลากร 6.45 10.03 12.15  12.76  13.40  14.06  14.77  
ค่าเช่าและค่าส่วนกลาง 0.60 0.60 0.60  0.63  0.66  0.69  0.73  
ค่าบริหารงานจัดการ 0.48 0.48 0.48  0.48  0.48  0.48  0.48  
ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ 6.93 11.83 11.64 12.01 12.40 12.79 13.21 

 

 ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 
ที่ปรึกษาทางการเงนิก าหนดการตัดคา่เส่ือมราคาทรัพย์สินตามนโยบายการตัดค่าเส่ือมทางบัญชีของบริษัท โดย

ก าหนดให้มีการลงทุนเพิ่มในสินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนส าหรับแต่ละปี เท่ากับค่าเฉล่ียเงินลงทุนซื้อสินทรัพย์ถาวร
และสินทรัพย์ไม่มีตัวตน 15 เดือนย้อนหลัง (อ้างอิงจากข้อมูลในปี 2555 ถึงไตรมาสที่ 1 ของปี 2556)  ส าหรับการลงทุนเพิ่มใน
ค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตรอ้์างอิงตามนโยบายการซื้อลิขสิทธิ์ท่ีกล่าวไว้แล้วในส่วนต้นทุนการฉายภาพยนตร์ 
 

 ภาษีเงินได้ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลโดยอ้างอิงตามข้อบังคับของพระราชกฤษฎีกา 

ฉบับที่ 530 โดยอัตราภาษีส าหรับปี 2556-2557 อยู่ที่ร้อยละ 20 และในปี 2558 เป็นต้นไป กลับมาใช้อัตราภาษีเงินได้นิติ
บุคคลในอัตราปกติเท่ากับร้อยละ 30 ตลอดทั้งประมาณการ 
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 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน 
บริษัทไม่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรท่ีมีนัยส าคัญ นอกจากการซื้ออุปกรณ์ส านักงาน ซึ่งประมาณ

การจากข้อมูลของของงบการเงินปี 2555 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
 

 นโยบายการค้า 
ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหนี้การค้า การขายสินค้า และการช าระหนี้ให้เจ้าหนี้การค้า อ้างอิงตามสัญญาต่างๆ 

และข้อมูลที่ได้รับจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร 
 

 อัตราส่วนคิดลด (Discount Rate) 
อัตราส่วนคิดลดที่ใช้ในการค านวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ ค านวณจากต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 

(Cost of Equity : Ke) ของบริษัท ตามสัดส่วนโครงสร้างหนี้สินต่อส่วนทุนของโครงการ ที่เกิดขึ้นตามการเปล่ียนแปลงตลอด
ระยะเวลา 5 ปี โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะใช้อัตราส่วนลดดังกล่าวเพื่อค านวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 
โดยมีรายละเอียดและสูตรที่ใช้ในการค านวณ ดังนี้  

Ke = ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 
ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 

โดยที ่
= Rf + β ( Rm – Rf ) 

Risk free Rate (Rf ) = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ 30 ปี ซึ่งมีค่าเท่ากับร้อยละ 4.17 ต่อปี 
ณ วันท่ี 9 พฤษภาคม 2556 (ที่มา : www.thaibma.or.th) 

Beta (β) = เนื่องจาก M Channel ไม่มีค่า Beta เป็นของตวัเอง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงต้อง
ใช้วธิีการค านวณคา่ Beta โดยการอา้งองิจากบริษัทจดทะเบยีนที่ใช้อ้างองิ (Peer 
Group) 4 บริษัท ประกอบด้วย WORK, GRAMMY, RS และ MATCH ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้น าคา่ Beta เฉล่ียย้อนหลัง 1 ปี ตั้งแต่วันท่ี 10 พฤษภาคม 2555 
– 9 พฤษภาคม 2556 (ที่มา : EfinanceThai) ก่อนปรับผลกระทบจากสัดส่วนโครงสร้าง
เงินทุน (Leverage Beta) ซึ่งมคี่าเฉล่ียเท่ากับ 0.92 เทา่ มาท าการปรับผลกระทบ
จากสัดส่วนโครงสร้างเงินทุน (ส่วนของหนี้สินหลังภาษีและส่วนของผู้ถือหุ้น) ให้เป็น
ค่า Beta ตามสัดสว่นโครงสร้างเงินทุนของ M Channel ณ เวลาเดียวกัน และน า 
Leverage Beta ของบริษัท ซึง่มีค่าเท่ากับ 0.79 เทา่ มาค านวณตามสูตร CAPM 
(Capital Asset Pricing Model) เพื่อหา Ke ต่อไป 

Market Return (Rm) = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉล่ียย้อนหลัง ตั้งแต่ปี 2518 
– ณ วันท่ี 9 พฤษภาคม 2556 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 14.82 ต่อปี (ที่มา : EfinanceThai) 

ทั้งนี้ เมื่อน าตัวแปรดังกล่าวมาค านวณ จะได้คา่ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) เพื่อใชเ้ป็นอตัราส่วนคิดลดต่อ
กระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุ้น เท่ากับร้อยละ 12.56  ต่อปี 
 

 กระแสเงินสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
การพิจารณามูลค่ากระแสเงินสดภายหลังจากระยะเวลาประมาณการคือ ส้ินปีที่ 5 จะพิจารณาจากปัจจัยต่างๆ 

ประกอบไปด้วย กระแสเงินสดสุทธิส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ปีที่ 5 อัตราการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดเฉล่ียต่อปี อัตราส่วนคิดลด 
เป็นต้น โดยมีสูตรการค านวณ ดังนี้ 
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Terminal Value 
โดยที ่

= ((CF5 x (1 + G)) / (Ke – G) 

CF5 = มูลค่าของกระแสเงินสด ณ ปีท่ี 5 (ปี 2560) 
G = อัตราการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดเฉล่ียต่อปี อย่างต่อเนื่องไปตลอด (Going Concern 

Basis) ก าหนดให้เทา่กับร้อยละ 1.00 ต่อปี เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัทยงัมีความสามารถในการเติบโตได้อย่าง
ต่อเนื่อง 

Ke = อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึง่เท่ากับร้อยละ 12.56 ต่อป ี
 

ตารางสรุปมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุน้ 

(หน่วย : ล้านบาท) 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 

กระแสเงินสดสุทธสิ าหรับส่วนของผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) (11.06) 1.79  2.89  10.85  15.24  
กระแสเงินสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)     133.19 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (10.29) 1.48  2.12  7.97  11.19  

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 97.83      

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม (ล้านบาท) 110.31     

บวก เงินสดก่อนปีประมาณการ (Non-Operating Assets) 21.36     

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม (ล้านบาท) 131.67     

จ านวนหุ้น (หุ้น)  4,000,000     

มูลค่าหุ้นสามัญ (บาท/หุ้น) 32.92     
 
 จากการประเมินหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุ้นข้างต้นพบว่า ได้มูลค่าปัจจุบนัของ
กระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุน้ เท่ากับ 131.67 ล้านบาท และได้ราคาหุ้นที่เหมาะสมของ M Channel เท่ากับ 32.92 
บาท/หุ้น (ปดัเศษจากตัวเลขทีค่ านวณได้ 32.9185 บาทต่อหุ้น) 
 

ตารางสรุปผลการประเมินมูลค่าหุน้ของ M Channel 
วิธีการประเมิน ราคาประเมิน (บาทต่อหุ้น) 

วิธีมูลคา่หุ้นตามบัญช ี 15.40 
วิธีราคาปิดต่อมูลคา่ตามบัญชตีอ่หุ้น 58.59 – 98.80 
วิธีราคาปิดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น 188.86 – 243.28 
วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 32.92 

 
4.2 ความเหมาะสมของราคาหุน้สามัญของ บริษัท ทาเลนต์ วนั จ ากัด (“T1”) 
4.2.1 วิธีมูลค่าหุน้ตามบัญช ี(Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) นี้ เป็นวิธีการประเมินมูลค่าทางบัญชีของ
สินทรัพย์สุทธิตามงบการเงินของบริษัท ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยไม่ค านึงถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษัท รวมทั้ง
แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม และในการค านวณที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ข้อมูลจากงบการเงินของ T1  
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ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัทที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน 
ก.ล.ต. โดยสามารถค านวณหามูลค่าหุ้นตามบัญชีของบริษัทได้ ดังนี ้
 (หน่วย : ล้านบาท) 

ทุนที่ออกและเรียกช าระแลว้ 40.00 
ก าไรสะสมจัดสรรเพื่อส ารองตามกฎหมาย - 
ก าไร/(ขาดทุน) สะสม ที่ยังไม่ได้จัดสรร (16.13) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 23.87 
จ านวนหุ้นที่จ าหนา่ยได้แล้วทั้งหมด (ลา้นหุ้น) 0.40 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท/หุ้น) 59.68 
 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธนีี้ จะได้มูลค่าหุน้ตามบัญชีของบริษัท เท่ากับ 59.68 บาทตอ่หุ้น 
 
4.2.2 วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี(Adjusted Book Value Approach) 

การค านวณมูลค่าหุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) จะแสดงให้เห็นถึงมูลค่า
ตามราคาตลาดของทรัพย์สินของบริษัทซึ่งค านวณจากการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีปรากฏในบัญชีด้วยส่วนเพิ่มหรือส่วนลด
จากการตีราคาทรัพย์สินบางรายการที่จะส่งผลกระทบต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ โดยมิได้ค านึงถึงผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัทรวมทั้งแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวมเช่นเดียวกับวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี 

อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณางบการเงินเฉพาะกิจการของ T1 ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 พบว่ามูลค่าของสินทรัพย์
ถาวรซึ่งส่วนใหญ่ประกอบด้วย ส่วนปรับปรุงอาคารส านักงาน เครื่องใช้ส านักงานและเครื่องตกแต่ง และอุปกรณ์คอมพิวเตอร์ 
ซึ่งมีมูลค่าสุทธิรวมทั้งส้ิน 1.90 ล้านบาทคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 3.74 ของสินทรัพย์รวม  โดยสินทรัพย์ดังกล่าวมีการตัดค่าเส่ือม
ราคาตามอายุการใช้งานและท าให้มีมูลค่าลดลงตามอายุการใช้งานแล้ว  กอปรกับบริษัทไม่ได้จัดให้มีการประเมินราคา
ทรัพย์สินดังกล่าวโดยผู้ประเมินราคาอิสระ และบริษัทไม่มีรายการทางบัญชีใดๆ หลังวันปิดงบที่มีนัยส าคัญต่อฐานะทาง
การเงินของบริษัท ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ได้ท าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้ 
 
4.2.3 วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสว่นของตลาด (Market Comparable Approach) 

การค านวณมูลค่าหุ้นด้วยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนของตลาด เป็นวิธีการประเมินมูลค่ากิจการของบริษัท โดย
เปรียบเทียบกับอัตราส่วนอ้างอิงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับธุรกิจของ T1 ทั้งนี้ 
อัตราส่วนอ้างอิงที่ใช้กันท่ัวไปในการเปรียบเทียบ ประกอบด้วย 

 อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value Ratio) และ 

 อัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio) 
ส าหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่ประกอบธุรกิจผลิตภาพยนตร์ ซึ่งเป็นธุรกิจที่ใกล้เคียงกับธุรกิจของ 

T1 ที่จะใช้เป็นข้อมูลเปรียบเทียบ ประกอบด้วย 
1. บริษัท เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) (“WORK”) 
2. บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จ ากดั (มหาชน) (“GRAMMY”) 
3. บริษัท อาร์เอส จ ากัด (มหาชน) (“RS”) 

 
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีหลักเกณฑ์ในการคัดเลือกบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้างอิง (Peer Group) ในการประเมิน

ราคาจากทัง้ 3 บริษัทในกลุ่มตัวอย่างที่กล่าวไว้ข้างต้น ดังนี ้
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1) เป็นบริษัทที่จดทะเบียนที่ด าเนินธรุกิจใกล้เคียงกับ T1 และมีการซื้อขายหุน้ในตลาดหลักทรัพย์ฯ : จาก
หลักเกณฑ์นี้ท าให้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตดั RS ออก เนื่องจากทาง RS แจ้งข่าวสารวา่จะไม่
ด าเนินธุรกิจผลิตภาพยนตร์แล้ว แต่จะผลิตละครเพื่อออกอากาศทางโทรทัศน์อยา่งเดียว 

2) เป็นบริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลราคาตลาดครอบคลุมในชว่งย้อนหลัง 360 วันท าการ ซึ่งเป็นชว่งเวลาที่
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยย้อนหลังตั้งแตว่ันที่ 18 พฤศจิกายน 2554 ถึง 
วันที่ 9 พฤษภาคม 2556 

3) เป็นบริษัทจดทะเบียนที่มีการซื้อขายและมีสภาพคล่องการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยวัดจากอตัรา
หมุนเวียนการซื้อขาย (Turnover Ratio) ที่เกินกว่าร้อยละ 10 ขึ้นไป ตั้งแต่วันที่ 18 พฤศจิกายน 2554 ถึง 
วันที่ 9 พฤษภาคม 2556 

4) เป็นบริษัทที่มสัีดส่วนรายได้จากธรุกิจผลิตภาพยนตร ์มากกว่าร้อยละ 15 ของรายได้รวมของธุรกจิ 
5) เป็นบริษัทที่มอีัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) และอัตราส่วนราคาปิดต่อ

ก าไรสุทธติ่อหุ้น (P/E Ratio) ไม่แตกต่างกับคา่เฉล่ียของกลุ่มตัวอย่างที่น ามาใช้อา้งอิงอยา่งมี
นัยส าคัญ (Out-liner) 

 
รายละเอียดของการค านวณหามูลค่าหุน้ของ T1 จากวิธีดงักล่าว มีดงันี ้

1) วิธีราคาปิดต่อมูลคา่ตามบัญชตีอ่หุ้น (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณโดยน ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของ T1 ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ ณ วันที่ 

31 มีนาคม 2556  ซึ่งผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัทที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. แล้ว 
ซึ่งเท่ากับ 59.68 บาทต่อหุ้น (ตามรายละเอียดการค านวณมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นในข้อ 4.2.1) คูณกับค่าเฉล่ียราคาปิดต่อ
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) ของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้างอิงในช่วงระยะเวลาต่างๆ ตั้งแต่  7 วัน ถึง 360 วันท าการ
ซื้อขาย ย้อนหลังนับจากวันที่ 9 พฤษภาคม 2556 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมัติการเข้าท า
รายการในครั้งนี้  ซึ่งผลจากการค านวณสามารถสรุปได้ดังนี ้

บริษัทท่ีเปรียบเทียบ 
P/BV Ratio เฉล่ียย้อนหลัง (เท่า) 

7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
บมจ.เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ (WORK) 11.02 10.38 9.86 9.86 9.62 8.89 7.85 6.12 
บมจ.จีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี (GRAMMY) 4.22 4.24 4.21 3.94 3.49 3.27 3.27 3.52 

ค่าเฉลี่ยของ 2 บริษัท 7.62 7.31 7.04 6.90 6.55 6.08 5.56 4.82 

ราคาต่อหุ้น (บาท) 454.80 436.36 419.97 411.60 391.00 363.01 331.82 287.76 

แหล่งท่ีมา : SETSMART 

การประเมินราคาหุน้โดยการน ามูลค่าตามบัญชตี่อหุน้ คูณด้วยค่าเฉลี่ย P/BV Ratio ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับบริษทัจ านวน 2 บริษทั จะได้มลูค่าหุ้นอยู่ระหว่าง 287.76 – 
454.80 บาท 

 
2) วิธีราคาปิดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณราคาหุ้น T1 โดยใช้วิธีเปรียบเทียบกับ P/E Ratio ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับธุรกิจของ T1 แต่เนื่องจากในช่วง 12 เดือนย้อนหลัง คือ ช่วงระยะเวลาระหว่างวันท่ี 
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1 เมษายน 2555 ถึงวันที่ 31 มีนาคม 2556  T1 มีผลขาดทุนสุทธิ เท่ากับ 7.09 ล้านบาท ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่
สามารถค านวณราคาหุ้น T1 ด้วยวิธีนี้ได้ 
 
4.2.4 วิธีการประเมินราคาหุน้ตามราคาตลาด (Market Price Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดเป็นวิธีการท่ีสะท้อนราคาตลาดตามอุปสงค์  และอุปทานในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ที่เกิดขึ้นจริงจากการซื้อขายของนักลงทุน ซึ่งนักลงทุนจะพิจารณาจากการรับรู้ข้อมูลข่าวสารต่างๆ ท้ังข้อมูลข่าวสารท่ีเกี่ยวข้อง
กับบริษัท ข้อมูลภาวะตลาดโดยรวม รวมถึงการคาดการณ์สถานการณ์ต่างๆ ที่อาจมีผลกระทบทั้งต่อผลประกอบการของ
บริษัท สภาวะการซื้อขายโดยรวม หรือสภาพเศรษฐกิจ 

แต่อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก T1 มิได้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงไม่มีราคาหุ้นอ้างอิงได้ ดังนั้น ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่ได้ท าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้ 
 
4.2.5 วิธีมูลค่าปจัจุบันของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach : DCF) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด เป็นวิธีที่ค านึงถึงความสามารถในการสร้างรายได้ใน
อนาคตของบริษัท โดยการค านวณหามูลค่าปัจจุบันของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิด้วยอัตราส่วนคิดลดที่เหมาะสม ซึ่งที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณหาต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity : Ke) เพื่อใช้เป็นอัตราส่วนคิดลดในการค านวณ
กระแสเงินสดอิสระส าหรับผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) ประมาณการทางการเงินถูกจัดท าเป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 
2556-2560 และตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าธุรกิจของบริษัทยังคงด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) และไม่มีการ
เปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญจากที่เกิดขึ้นจากปัจจุบัน รวมทั้งเป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบัน รวมทั้ง
ค านึงถึงหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) เป็นส าคัญ และค านวณเป็นมูลค่าปัจจุบันถึงวันที่ 9 พฤษภาคม 2556 ซึ่ง
เป็นวันก่อนวันที่ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติการเข้าท ารายการในครั้งนี้ 

สมมติฐานส าคัญที่ใช้ในการจัดท าประมาณการทางการเงินของบริษัท สามารถสรุปได้ดังนี้ 
 

 รายได้จากผลิตภาพยนตร์ 
T1 เดิมธุรกิจหลักเป็นครีเอทีฟเอเยนซีให้กับบริษัทต่างๆ ต่อมาในช่วงปลายปี 2554 บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ 

กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) ได้เข้าถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 80 โดยมีการปรับโครงสร้างการท างานและโครงสร้างทางธุรกิจของบริษัท
ใหม่ ให้กลายเป็นบริษัทผลิตภาพยนตร์ และรับจ้างผลิตงานทางด้านบันเทิงทุกรูปแบบ ดังนั้นในประมาณการทางการเงิน ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดให้มีเพียงรายได้จากการผลิตภาพยนต์เท่านั้น ซึ่งโครงสร้างรายได้ของบริษัทเป็นดังนี้ 

- รายได้จากการผลิตภาพยนตร์ แบ่งเป็นรายได้จากการผลิตภาพยนตร์และการขายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์เท่ากับ
ร้อยละ 90 ของรายได้ ผ่านช่องทางต่างๆ ตั้งแต่โรงภาพยนตร์ สายหนังต่างจังหวัด  Home Entertainment 
รวมถึงการขายลิขสิทธิ์ไปต่างประเทศ ที่เหลือร้อยละ 10 จะเป็นรายได้จากสปอนเซอร์ ในปี 2556 บริษัทจะ
ผลิตและฉายภาพยนตร์ 1 เรื่อง คือ “Last Summer” ซึ่งมีก าหนดฉายในโรงภาพยนตร์วันที่ 27 มิถุนายน 
2556 แต่อย่างไรก็ตาม บริษัทตั้งเป้าหมายที่จะผลิตและฉายภาพยนตร์ประมาณ 2-3 เรื่องต่อปี ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้ก าหนดให้ปี 2556 มีรายได้จากภาพยนตร์ 1 เรื่อง อ้างอิงรายได้รวมตามเป้าหมาย
รายได้ของผู้บริหารบริษัท และตั้งแต่ปี 2557 เป็นต้นไป มีรายได้จากภาพยนตร์ 2 เรื่องต่อปี (จากการ
ประมาณการของทางบริษัท ที่คาดว่าจะผลิตและฉายได้อย่างน้อย 3 เรื่องต่อปี และบริษัทแจ้งว่าสามารถ
ปรับเปล่ียนแนวภาพยนตร์ได้ตามกระแสตอบรับของผู้บริโภค โดยมีทีมงานวิจัยตลาดและเตรียมการต่างๆ
ไว้แล้ว จึงเห็นว่า T1 มีความสามารถที่จะผลิตและฉายภาพยนตร์จ านวน 2 เรื่องต่อปีได้) อ้างอิงจากรายได้
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ต่อเรื่องเฉล่ียของ บริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ไนน์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทในกลุ่ม MPIC ที่ด าเนินธุรกิจคล้ายกับ T1 โดย
ก าหนดอัตราเติบโตของรายได้ร้อยละ 5 ต่อปีตลอดปีประมาณการ 

- รายได้จากงาน Agency อ้างอิงจากประมาณการรายได้จากงาน Agency ของบริษัทให้ปี 2556 มีรายได้
จากงาน Agency เท่ากับ 4.60 ล้านบาท หลังจากนั้นให้มีรายได้จากงาน Agency เท่ากับ 4.00 ล้านบาท
คงที่ตลอดปีประมาณการ  
 

หน่วย : ล้านบาท 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
รายได้จากการผลิตภาพยนตร์และขายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ 50.81  108.00  113.40  119.07  125.02  
รายได้จากสปอนเซอร์ 1/ 5.65  12.00  12.60  13.23  13.89  
รายได้จากงาน Agency 2/ 4.60 4.00 4.00 4.00 4.00 

รวมรายได้ 61.06  124.00  130.00  136.30  142.92  
หมายเหตุ :  
/1-รายได้จากสปอนเซอร์ : เป็นรายได้จากบริษัทผู้ให้การสนับสนุนการสร้างภาพยนตร์ในแต่ละเรื่อง โดยจากการสอบถาม

ผู้บริหารชี้แจงว่า มีมูลค่าประมาณ 10              
/2-รายได้จากงาน Agency : เป็นรายได้จากการรับจ้างจัดหานักแสดง และตัวประกอบฉาก ส าหรับกิจกรรมในโอกาสต่างๆ 

 

 ต้นทุนการผลิตและบริการ 
ต้นทุนการผลิตภาพยนตร์ ประกอบด้วย ต้นทุนค่าตัดจ าหน่ายค่าผลิตภาพยนตร์ (โดยต้นทุนค่าตัดจ าหน่าย

ค่าผลิตภาพยนตร ์ประกอบด้วยต้นทุนตัดจ าหน่ายสิทธิ์ภาพยนตร์ ท่ีฉายในโรงภาพยนตร์, ต้นทุนตัดจ าหน่ายสิทธิ์ภาพยนตร์ ท่ี
จัดท าในรูปแบบ DVD VCD และต้นทุนตัดจ าหน่ายสิทธิ์ภาพยนตร์ ที่เผยแพร่ภาพยนตร์ผ่านส่ือโทรทัศน์และ Home 
Entertainment), ส่วนแบ่งรายได้ (Cost of Revenue Sharing), ต้นทุนค่าสปอนเซอร์ และต้นทุนส่วนของ Agency 

- ต้นทุนตัดจ าหน่ายค่าผลิตภาพยนตร์ จากการสัมภาษณ์ผู้บริหารทราบว่าโดยเฉล่ียแล้วต้นทุนการผลิต
ภาพยนตร์ 1 เรื่อง มีมูลค่าประมาณ  25-30 ล้านบาท  ในประมาณการได้ก าหนดให้ปรับเพิ่มขึ้นร้อยละ 5 
ต่อปี อ้างอิงจากค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ได้รับทราบจากผู้บริหารบริษัท โดยต้นทุนส่วนนี้จะตัดจ าหน่าย
ลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ (Amortization – Distribution Right) ทั้งหมดภายในระยะเวลา 1 ปี นับจากวันเปิดฉาย
ภาพยนตร์ โดยมีนโยบายการตัดจ าหน่ายค่าลิขสิทธิ์เช่นเดียวกันกับบริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ไนน์ จ ากัด ซึ่งเป็น
บริษัทในกลุ่ม MPIC ที่ด าเนินธุรกิจคล้ายกับ T1 ส าหรับต้นทุนภาพยนตร์เรื่องแรกในปี 2556 ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระอ้างอิงข้อมูลต้นทุนที่เกิดขึ้นจริง 

- ส่วนแบ่งรายได้ อ้างอิงตามบันทึกข้อตกลงระหว่าง T1 กับผู้ก ากับภาพยนตร ์เรื่อง The Last Summer 
- ต้นทุนค่าสปอนเซอร ์เนื่องจากต้องจัดหาส่ิงของตอบแทนการสนับสนุน หรือการจัดท าภาพประกอบ หรือแผ่น

ป้ายประกอบ จึงท าให้มีค่าใช้จ่ายเกิดขึ้น โดยมีสัดส่วนเท่ากับร้อยละ 60 ของรายได้ค่าสปอนเซอร์ อ้างอิง
จากผู้บริหาร T1 

- ต้นทุนส่วนของ Agency ส่วนใหญ่เป็นค่าตัวนักแสดงและตัวประกอบฉาก และค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน
ที่เกี่ยวข้องอื่นๆ โดยมีสัดส่วนเท่ากับร้อยละ 70 ของรายได้จากงาน Agency อ้างอิงจากการสัมภาษณ์
ผู้บริหาร T1 
 

หน่วย : ล้านบาท 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
ต้นทุนตัดจ าหน่ายค่าผลิตภาพยนตร์ 21.45  51.35  59.01  61.86  64.85  
ส่วนแบ่งรายได้ 0.00  3.27  3.50  3.79  4.08  
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ต้นทุนค่าสปอนเซอร์ 3.39  7.20  7.56  7.94  8.33  
ต้นทุนส่วนของ Agency 3.22  2.80  2.80  2.80  2.80  

รวมต้นทุน 28.06  64.62  72.88  76.39  80.07  
 

 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดสมมติฐานส าหรับค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ดังนี้ 

- ค่าใช้จ่ายด้านบุคลากร อ้างอิงจากข้อมูลฐานเงินเดือนจากงบการเงินไตรมาสที่ 1 ปี 2556 และก าหนด
อัตราการเพิ่มขึ้น เท่ากับร้อยละ 5 ต่อปี ตามนโยบายปรับฐานเงินเดือนของบริษัทฯ 

- ค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาด จากการสัมภาษณ์ผู้บริหารทราบว่ามีงบประมาณเท่ากับ 15 ล้านบาท
ต่อเรื่องซึ่งรวมต้นทุนสปอนเซอร ์แล้วโดยก าหนดให้เพิ่มขึ้นเท่ากับร้อยละ 5 ต่อป ีตามค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม 
ส าหรับต้นทุนภาพยนตร์เรื่องแรกในปี 2556 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงข้อมูลค่าโฆษณา
ประชาสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นจริง 

- ค่าใช้จ่ายอื่นๆ อ้างอิงจากค่าเฉล่ียค่าใช้จ่ายอื่น 15 เดือนย้อนหลัง (อ้างอิงจากข้อมูลในปี 2555 ถึงไตรมาส
ที่ 1 ของปี 2556)  และก าหนดอัตราเติบโตเพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อเฉล่ีย 10 ปี ย้อนหลัง ซึ่งเท่ากับร้อยละ 
3.21 ต่อปี ตลอดประมาณการ 

หน่วย : ล้านบาท 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 

ค่าใช้จ่ายด้านบุคลากร 12.39  13.01  13.66  14.34  15.06  
ค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาด 26.61  22.80  23.94  25.14  26.39  
ค่าใช้จ่ายอื่นๆ 6.24  6.44  6.64  6.86  7.08  

 

 ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 
ที่ปรึกษาทางการเงนิก าหนดการตัดคา่เส่ือมราคาทรัพย์สินตามนโยบายการตัดค่าเส่ือมทางบัญชีของบริษัท 

โดยก าหนดให้มีการลงทุนเพิ่มในสินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนส าหรับแต่ละปี เท่ากับค่าเฉล่ียเงินลงทุนซื้อสินทรัพย์
ถาวรและสินทรพัย์ไม่มีตัวตน 15 เดือนย้อนหลัง  (อ้างอิงจากข้อมูลในปี 2555 ถึงไตรมาสที่ 1 ของปี 2556)  ส าหรับการลงทุน
เพิ่มในค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตร์อ้างอิงตามนโยบายการซื้อลิขสิทธิ์ท่ีกล่าวไว้แล้วในส่วนต้นทุนการฉายภาพยนตร์ 

 ดอกเบี้ยจ่าย 
อ้างอิงตามอัตราดอกเบี้ยในสัญญาเงินกู้ส าหรับแต่ละสถาบันการเงิน และนโยบายเงินกู้ระหว่างกัน 

 ภาษีเงินได้ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลโดยอ้างอิงตามข้อบังคับของพระราช

กฤษฎีกา ฉบับที่ 530 โดยอัตราภาษีส าหรับปี 2556-2557 อยู่ที่ร้อยละ 20 และในปี 2558 เป็นต้นไป กลับมาใช้อตัราภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลในอตัราปกติเทา่กับรอ้ยละ 30 ตลอดทั้งประมาณการ 

 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน 
บริษัทไม่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรที่มีนัยส าคัญ นอกจากการซื้ออุปกรณ์ส านักงาน ซึ่ง

ประมาณการจากข้อมูลของของงบการเงินปี 2555 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 นโยบายการค้า 
ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหนี้การค้า การขายสินค้า และการช าระหนี้ให้เจ้าหน้ีการค้า อ้างอิงตามสัญญา

ต่างๆ และข้อมูลที่ได้รับจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร 
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 อัตราส่วนลด (Discount Rate) 
อัตราส่วนคิดลดที่ใช้ในการค านวณหามูลค่าปัจจบุันของกระแสเงินสดสุทธิ ค านวณจากต้นทุนส่วนของผู้ถือ

หุ้น (Cost of Equity : Ke) ของบริษัท ตามสัดส่วนโครงสร้างหนี้สินต่อส่วนทุนของโครงการ ที่เกิดขึ้นตามการเปล่ียนแปลง
ตลอดระยะเวลา 5 ปี โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะใช้อัตราส่วนลดดังกล่าวเพื่อค านวณหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด
สุทธิ โดยมีรายละเอียดและสูตรที่ใช้ในการค านวณ ดังนี้ 

Ke = ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 
ต้นทุนส่วนของผู้ถอืหุ้น 

โดยที ่
= Rf + β ( Rm – Rf ) 

Risk free Rate (Rf ) = อัตราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาลที่มีอายุ 30 ปี ซึ่งมีคา่เทา่กบัร้อยละ 4.17 ต่อป ี
ณ วันท่ี 9 พฤษภาคม 2556 (ที่มา : www.thaibma.or.th) 

Beta (β) = เนื่องจาก T1 ไม่มีค่า Beta เป็นของตัวเอง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใช้วิธีการ
ค านวณค่า Beta โดยการอ้างอิงจากบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้างอิง (Peer Group) 2 
บริษัท ประกอบด้วย WORK และ GRAMMY โดยน าค่า Beta เฉล่ียย้อนหลัง 1 ปี 
ตั้งแต่วันท่ี 10 พฤษภาคม 2555 – 9 พฤษภาคม 2556 (ที่มา : EfinanceThai) ก่อนปรับ
ผลกระทบจากสดัส่วนโครงสร้างเงินทุน (Leverage Beta) ซึ่งมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.80 
เท่า มาท าการปรับผลกระทบจากสัดส่วนโครงสร้างเงินทุน (ส่วนของหนี้สินหลังภาษี
และส่วนของผู้ถือหุ้น) ให้เป็นค่า Beta ตามสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนของ T1 ณ เวลา
เดียวกัน และน า Leverage Beta ของบริษัท ซึ่งมีค่าเท่ากับ 1.20 เท่า มาค านวณ
ตามสูตร CAPM (Capital Asset Pricing Model) เพื่อหา Ke ต่อไป 

Market Return (Rm) = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉล่ียย้อนหลัง ตั้งแต ่            
ปี 2518 – วันท่ี 9 พฤษภาคม 2556 ซึ่งเทา่กับร้อยละ 14.82 ต่อปี (ที่มา : 

EfinanceThai) 
ทั้งนี้ เมื่อน าตวัแปรดังกล่าวมาค านวณ จะได้คา่ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) เพื่อใช้เป็นอัตราส่วนคิดลดต่อ

กระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุ้น เท่ากับร้อยละ 16.90 ต่อปี 
 

 กระแสเงินสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
การพิจารณามูลค่ากระแสเงินสดภายหลังจากระยะเวลาประมาณการคือ ส้ินปีที่ 5 จะพิจารณาจากปัจจัยต่างๆ 

ประกอบไปด้วย กระแสเงินสดสุทธิส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ปีที่ 5 อัตราการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดเฉล่ียต่อปี อัตราส่วนคิดลด 
เป็นต้น โดยมีสูตรการค านวณ ดังนี้ 

Terminal Value 
โดยที ่

= ((CF5 x (1 + G)) / (Ke – G) 

CF5 = มูลค่าของกระแสเงินสด ณ ปีท่ี 5 (ปี 2560) 
G = อัตราการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดเฉล่ียต่อปี อย่างต่อเนื่องไปตลอด (Going Concern Basis) 

ก าหนดให้เทา่กับร้อยละ 1.00 ต่อปี เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าลักษณะ
การด าเนินธุรกจิของบริษัทยงัมีความสามารถในการเติบโตได้อยา่งต่อเนื่อง 

Ke = อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึง่เท่ากับร้อยละ 16.90 ต่อป ี
 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

- หน้า 60 - 

ตารางสรุปมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุน้ 

(หน่วย : ล้านบาท) 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 

กระแสเงินสดสุทธสิ าหรับส่วนของผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) (8.92) (1.61) 9.44  6.27  7.49  
กระแสเงินสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)     47.55 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (8.11) (1.25) 6.28  4.17  4.98  

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 31.64     

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม (ล้านบาท) 37.71     

บวก เงินสดก่อนปีประมาณการ (Non-Operating Assets) 5.14     

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม (ล้านบาท) 42.85     

จ านวนหุ้น (หุ้น)  400,000     

มูลค่าหุ้นสามัญ (บาท/หุ้น) 107.14     
 

 จากการประเมินหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุ้นข้างต้นพบว่า ได้มูลค่าปัจจุบนัของ
กระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุน้ เท่ากับ 42.85 ล้านบาท และได้มูลค่าที่เหมาะสมของราคาหุ้น T1 เท่ากับ 107.14 
บาท/หุ้น (ปัดเศษจากตวัเลขที่ค านวณได้ 107.1359 บาทต่อหุ้น) 
 

ตารางสรุปผลการประเมินมูลค่าหุน้ของ T1 
วิธีการประเมิน ราคาประเมิน (บาทต่อหุ้น) 

วิธีมูลคา่หุ้นตามบัญช ี 59.68 
วิธีราคาปิดต่อมูลคา่ตามบัญชตีอ่หุ้น 287.76 – 454.80 
วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 107.14 

 
4.3 ความเหมาะสมของราคาบริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) (“MPIC”) 
4.3.1 วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญช ี(Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธมีูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) นี้ เปน็วิธีการประเมินมูลค่าทางบัญชขีอง
สินทรัพย์สุทธิตามงบการเงินของบริษัท ณ ขณะใดขณะหน่ึง โดยไม่ค านงึถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษัท รวมทัง้
แนวโน้มภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรมโดยรวม และในการค านวณที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ข้อมูลจากงบการเงินรวม
ของ MPIC ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2556 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของบริษทัท่ีได้รับความเห็นชอบจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. โดยสามารถค านวณหามูลคา่หุ้นตามบัญชีของบริษัทได้ ดังนี ้
 (หน่วย : ล้านบาท) 

ทุนที่ออกและเรียกช าระแล้ว 641.25 
ส่วนเกิน/(ส่วนต่ า) มูลค่าหุ้น 105.75 
ก าไรสะสมจัดสรรเพื่อส ารองตามกฎหมาย 3.81 
ก าไร/(ขาดทุน) สะสม ที่ยังไม่ได้จัดสรร (419.77) 
องค์ประกอบอ่ืนของส่วนของผู้ถือหุ้น 0.90 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ 331.94 
จ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมด 641.25 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท/หุ้น) 0.52 
 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี ้จะได้มูลค่าหุ้นตามบัญชขีองบริษัท เท่ากับ 0.52 บาทต่อหุน้ 
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4.3.2 วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี(Adjusted Book Value Approach) 

การค านวณมูลคา่หุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) จะแสดงให้เห็นถงึมูลค่า
ตามราคาตลาดของทรัพย์สินของบริษัทซึ่งค านวณจากการปรับปรุงส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรากฏในบัญชีด้วยส่วนเพิม่หรือส่วนลด
จากการตีราคาทรัพย์สินบางรายการที่จะส่งผลกระทบต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทอย่างมีนัยส าคญั โดยมิได้ค านึงถงึผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัทรวมทั้งแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวมเช่นเดียวกบัวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญช ี

อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณางบการเงินรวมของ MPIC ณ วันที่ 31 มีนาคม 2556 พบว่าบริษัทมีค่าความนิยมสุทธ ิ
(Goodwill) ซึ่งเกิดจากการที่บริษัทมีการรวมธุรกจิในปีท่ีผ่านมา จ านวน 259.54 ล้านบาท นอกจากนี้ยังพบวา่มูลค่าของ
สินทรัพย์ถาวรซึ่งส่วนใหญ่ประกอบด้วย อาคาร ส่วนปรับปรุงอาคาร เครื่องตกแต่งและอุปกรณ์ส านักงาน และยานพาหนะ ซึ่งมี
มูลค่าสุทธิรวมทั้งส้ิน 17.62 ล้านบาทคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 1.35 ของสินทรัพย์รวม  โดยสินทรัพย์ดังกล่าวมีการตัดคา่เส่ือมราคา
ตามอายุการใชง้านและท าให้มมีลูค่าลดลงตามอายุการใชง้านแล้ว กอปรกับบริษัทไม่ได้จัดให้มีการประเมินราคาทรัพย์สิน
ดังกล่าวโดยผู้ประเมินราคาอิสระ และบริษัทไม่มีรายการทางบญัชีใดๆ หลังวันปิดงบท่ีมีนยัส าคัญต่อฐานะทางการเงินของ
บริษัท ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงไม่ได้ท าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี ้
 
4.3.3 วิธีเปรียบเทียบกับอตัราส่วนของตลาด (Market Comparable Approach) 

การค านวณมูลคา่หุ้นด้วยวิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนของตลาด เป็นวิธีการประเมินมูลค่ากิจการของบริษัท โดย
เปรียบเทียบกับอัตราส่วนอ้างอิงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับธุรกิจของ MPIC ทั้งนี้ 
อัตราส่วนอ้างอิงทีใ่ช้กันทั่วไปในการเปรียบเทียบ ประกอบด้วย 

 อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value Ratio) และ 

 อัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio) 
ส าหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ประกอบธุรกิจผลิตภาพยนตร์ ธุรกิจซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์เพื่อฉายใน

โรงภาพยนตร์ พร้อมกับจัดท าภาพยนตร์ในรูปของแผ่นวีซีดีและดีวดีี รวมถึงเพื่อถ่ายทอดทางโทรทัศน์ท้ังทาง Cable TV, Free 
TV, Internet, IPTV ซึ่งเป็นธุรกิจทีใ่กล้เคียงกับธุรกิจของ MPIC ที่จะใช้เป็นข้อมูลเปรียบเทียบมดีังนี ้

1. บริษัท เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) (“WORK”) 
2. บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จ ากัด (มหาชน) (“GRAMMY”) 
3. บริษัท ดีเอ็นเอ 2002 จ ากัด (มหาชน) (“DNA”) 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีหลักเกณฑ์ในการคัดเลือกบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อ้างอิง (Peer Group) ในการประเมิน
ราคาจากทัง้ 3 บริษัทในกลุ่มตัวอย่างที่กล่าวไว้ข้างต้น ดังนี ้

1) เป็นบริษัทที่จดทะเบียนที่ด าเนินธรุกิจใกล้เคียงกับ MPIC และมีการซื้อขายหุน้ในตลาดหลักทรัพย์ฯ  
2) เป็นบริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลราคาตลาดครอบคลุมในชว่งย้อนหลัง 360 วันท าการ ซึ่งเป็นชว่งเวลาที่

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยย้อนหลังตั้งแตว่ันที่ 18 พฤศจิกายน 2554 ถึง 
วันที่ 9 พฤษภาคม 2556 : จากหลักเกณฑ์นี้ท าให้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตดั DNA ออก เนื่องจาก
เพิ่งเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เมื่อวันท่ี 21 ธันวาคม 2555 จงึมีข้อมูลราคาซื้อขายและข้อมูล
อัตราหมุนเวียนการซื้อขายตั้งแตว่ันท่ี 21 ธันวาคม 2555 เป็นต้นไป (รวม 92 วันท าการ) 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

- หน้า 62 - 

3) เป็นบริษัทจดทะเบียนที่มีการซื้อขายและมีสภาพคล่องการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยวัดจากอตัรา
หมุนเวียนการซื้อขาย (Turnover Ratio) ที่เกินกว่าร้อยละ 10 ขึ้นไป ตั้งแต่วันที่ 18 พฤศจิกายน 2554 ถึง 
วันที่ 9 พฤษภาคม 2556 

4) เป็นบริษัทที่มีสัดส่วนรายได้จากธรุกิจผลิตภาพยนตร์ ธุรกิจซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์เพื่อฉายในโรง
ภาพยนตร์ พร้อมกับจัดท าภาพยนตร์ในรูปของแผ่นวีซีดีและดีวดีี รวมถึงเพื่อถ่ายทอดทางโทรทัศน ์
มากกวา่ร้อยละ 15 ของรายได้รวมของธุรกจิ 

5) เป็นบริษัทที่มอีัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) และอัตราส่วนราคาปิดต่อ
ก าไรสุทธติ่อหุ้น (P/E Ratio) ไม่แตกต่างกับคา่เฉล่ียของกลุ่มตัวอย่างที่น ามาใช้อา้งอิงอยา่งมี
นัยส าคัญ (Out-liner) 

 
รายละเอียดของการค านวณหามูลค่าหุ้นของ MPIC จากวิธดีงักล่าว มีดังนี ้
 

1) วิธีราคาปิดต่อมูลค่าตามบัญชตี่อหุ้น (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณโดยน ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นของ MPIC ตามงบการเงินรวม ณ วันที่ 31 

มีนาคม 2556  ซึ่งผ่านการสอบทานจากผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัทที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. แล้ว ซึ่ง
เทา่กับ 0.52 บาทต่อหุ้น (ตามรายละเอียดการค านวณมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นในข้อ 4.3.1) คูณกับค่าเฉล่ียราคาปดิต่อมูลค่าตาม
บัญชีต่อหุ้น (P/BV Ratio) ของบริษัทจดทะเบียนที่ใช้อา้งอิงในชว่งระยะเวลาตา่งๆ ตั้งแต่  7 วัน ถึง 360 วันท าการซื้อขาย 
ย้อนหลังนับจากวันที่ 9 พฤษภาคม 2556 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมัติการเข้าท ารายการใน
ครั้งนี้  ซึ่งผลจากการค านวณสามารถสรุปได้ ดังนี ้

บริษัทที่เปรียบเทยีบ 
P/BV Ratio เฉลี่ยย้อนหลัง (เท่า) 

7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
บมจ.เวิรค์พอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ 
(WORK) 

11.02 10.38 9.86 9.86 9.62 8.89 7.85 6.12 

บมจ.จีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี (GRAMMY) 4.22 4.24 4.21 3.94 3.49 3.27 3.27 3.52 

ค่าเฉลี่ยของ 2 บริษัท 7.62 7.31 7.035 6.9 6.555 6.08 5.56 4.82 
ราคาต่อหุน้ (บาท) 3.96  3.80  3.66  3.59  3.41  3.16  2.89  2.51 

แหล่งท่ีมา : SETSMART 

การประเมินราคาหุ้นโดยการน ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น คูณดว้ยค่าเฉลี่ย P/BV Ratio ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทีป่ระกอบธุรกิจใกล้เคียงกับบริษัทจ านวน 2 บริษัท จะได้มูลค่าหุ้นอยู่ระหว่าง 2.51 – 
3.96 บาท 
 

2) วิธีราคาปิดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณราคาหุ้น MPIC โดยใช้วิธเีปรียบเทียบกับ P/E Ratio ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับธุรกิจของ MPIC แต่เนื่องจากในช่วง 12 เดือนย้อนหลัง คือ ช่วงระยะเวลาระหว่าง
วันที่ 1 เมษายน 2555 ถึงวันที่ 31 มีนาคม 2556  MPIC มีผลขาดทุนสุทธิ เท่ากับ 325.13 ล้านบาท ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงไม่สามารถค านวณราคาหุ้น MPIC ด้วยวิธีนี้ได ้
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4.3.4 วิธีการประเมินราคาหุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
การประเมินมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดเป็นวิธีการที่สะท้อนราคาตลาดตามอุปสงค์และอุปทานในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่

เกิดขึ้นจริงจากการซื้อขายของนักลงทุน ซึ่งนักลงทุนจะพิจารณาจากการรับรู้ข้อมูลข่าวสารต่างๆ ทั้งข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับ
บริษัท ข้อมูลภาวะตลาดโดยรวม รวมถึงการคาดการณ์สถานการณ์ต่างๆ ที่อาจมีผลกระทบทั้งต่อผลประกอบการของบริษัท 
สภาวะการซื้อขายโดยรวม หรือสภาพเศรษฐกิจ 

โดยปรึกษาทางการเงินอิสระจะค านวณหาราคาหุ้นของ MPIC ถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักย้อนหลังในช่วงระยะเวลาต่างๆ 
ตั้งแต่ 7 วัน ถึง 360 วันท าการซื้อขาย ย้อนหลังนับจากวันที่ 9 พฤษภาคม 2556 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่ท่ีประชุมคณะกรรมการ
บริษัทมีมติอนุมัตกิารเข้าท ารายการในครั้งนี ้

ดังนั้น ราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทจากการประเมินด้วยวิธมีูลค่าหุ้นตามราคาตลาด สามารถค านวณได้ดังนี ้
 

ระยะเวลาที่ใช ้
ในการค านวณ 

ช่วงเวลาที่ใช ้
ในการค านวณ 

ราคาถัว
เฉลี่ยถ่วง
น้ าหนัก 

(บาทต่อหุน้) 

ปริมาณการ
ซื้อขาย

เฉลี่ยตอ่วัน 
(ล้านหุน้) 

มูลค่าการซื้อ
ขายเฉลี่ยต่อวนั 

(ล้านบาท) 

อัตรา
หมุนเวียน
การซื้อขาย
เฉลี่ย 

7 วันท าการซื้อขาย 29 เม.ย.56 - 9 พ.ค. 56 2.68 16.88 42.25 2.63 
15 วันท าการซื้อขาย 17 เม.ย.56 - 9 พ.ค. 56 2.71 52.62 142.36 8.19 
30 วันท าการซื้อขาย 22 มี.ค. 56 - 9 พ.ค. 56 3.06 188.63 576.75 29.41 
60 วันท าการซื้อขาย  7 ก.พ. 56 - 9 พ.ค. 56 2.87 324.44 932.58 50.56 
90 วันท าการซื้อขาย 25  ธ.ค. 55 - 9 พ.ค. 56 2.67 394.44 1,051.39 61.47 
120 วันท าการซื้อขาย  9 พ.ย. 55 - 9 พ.ค. 56 2.55 436.26 1,111.55 67.99 
180 วันท าการซื้อขาย 16 ส.ค. 55 - 9 พ.ค. 56 2.28 563.21 1,286.14 87.76 
360 วันท าการซื้อขาย 18 พ.ย. 54 - 9 พ.ค. 56 1.97 952.35 1,878.19 148.45 

แหล่งท่ีมา : SETSMART 
 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีราคาหุ้นตามราคาตลาด (Market Price Approach) นี้ จะได้มูลค่าหุ้นอยู่
ในช่วง 1.97  – 3.06 บาท  

ทั้งนี้ ในช่วง 360 วันท าการถึงวนัที่ 4 พฤษภาคม 2554 ราคาปิดสูงสุดของหุ้นสามัญของบริษัท เท่ากับ 3.32 
บาทต่อหุ้น และราคาปิดต ่าสุดเทา่กับ 1.26 บาทต่อหุ้น โดยมีรายละเอียดตามแผนภาพ 
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แผนภาพแสดงราคาปิดในช่วงย้อนหลัง 360 วันท าการ  

 
แหล่งท่ีมา : SETSMART 

 
4.3.5 วิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach : DCF) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด เป็นวิธีที่ค านึงถึงความสามารถในการสร้างรายได้ใน
อนาคตของบริษัท โดยการค านวณหามูลค่าปัจจุบันของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิด้วยอัตราส่วนคิดลดที่เหมาะสม ซึ่งที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณหาต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity : Ke) เพื่อใช้เป็นอัตราส่วนคิดลดในการค านวณ
กระแสเงินสดอิสระส าหรับผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) ประมาณการทางการเงินถูกจัดท าเป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 
2556-2560 และตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าธุรกิจของบริษัทยังคงด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) และไม่มีการ
เปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญจากที่เกิดขึ้นจากปัจจุบัน รวมทั้งเป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบัน รวมทั้ง
ค านึงถึงหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) เป็นส าคัญ และค านวณเป็นมูลค่าปัจจุบันถึงวันที่ 9 พฤษภาคม 2556 ซึ่ง
เป็นวันก่อนวันที่ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติการเข้าท ารายการในครั้งนี้ 

สมมติฐานส าคัญที่ใช้ในการจัดท าประมาณการทางการเงินของบริษัท สามารถสรุปได้ดังนี้ 
 

1. ธุรกิจผลิตภาพยนตร ์/ บริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ ไนน์ จ ากัด (M39) 
1.1. รายได้จากธุรกิจผลิตภาพยนตร ์

  บริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ ไนน์ จ ากัด ด าเนินธุรกิจผลิตภาพยนตร์ เพื่อฉายผ่านโรงภาพยนตร์ และสาย
หนังในต่างจังหวัด รวมถึงให้สิทธเิผยแพร่ผ่านส่ือโทรทัศน์และให้สิทธิ์จัดท าส่ือประเภทโฮมเอ็นเตอร์เทนเม้นท์  
(Home Entertainment) ได้แก่ วซีีดี (VCD) ดีวีด ี(DVD) และบลูเรย์ (Blu-Ray) เพื่อจัดจ าหน่าย 

  โดยมีรายได้ 5 ประเภท ดังนี้ 

 รายได้จากการจ าหน่ายภาพยนตร์เพื่อฉายในโรงภาพยนตร์  (Box Office) 

 รายได้จากการจ าหน่ายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ให้แก่สายหนังในต่างจังหวัด (Film Sales) 

3.32 บาท ณ วันที่ 2 เม.ย.56 

 

1.26  บาท ณ วันที่ 16 ส.ค.55 
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 รายได้จากการให้สิทธิ์จัดท าส่ือประเภทโฮมเอ็นเตอร์เทนเม้นท์  (Home Entertainment) ได้แก่  
วีซีดี ดวีีดี และบลูเรย์ เพื่อจัดจ าหน่าย 

 รายได้จากการให้สิทธิเ์ผยแพรภ่าพยนตรผ่์านส่ือโทรทัศน์ (Free TV, Cable TV) 

 รายค่าโฆษณาและสปอนเซอร ์
 

 โดย M39 ประมาณการรายได้จากการผลิตภาพยนตร์ในปี 2556 – ปี 2560 ในภาพรวม 5 ปี
ข้างหน้าซึง่มีแนวโน้มเติบโตในสัดส่วนร้อยละ 5 ในอัตราคงที ่ 

 

หน่วย : ล้านบาท 2554 2555 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
รายได้จากการผลิตภาพยนตร์และ
จัดจ าหน่ายผ่านสื่อต่างๆ 

221.77 223.91 235.11 246.86 259.21 272.17 285.77 

อัตราการเติบโต --- 0.96% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

 
1.2. ต้นทุนของธุรกิจผลิตภาพยนตร ์

  ต้นทุนการผลิตภาพยนตร์ ประกอบด้วย ต้นทุนค่าตัดจ าหน่ายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ (โดยต้นทุนค่าตัด
จ าหน่ายสิทธิภาพยนตร์ ประกอบด้วยค่าใชจ้่ายตา่งๆ ที่เกีย่วข้องโดยตรงกับการผลิตและการถ่ายท าภาพยนตร์  
และตัดจ่ายเป็นต้นทุนโดยตรงของการแสดงภาพยนตร์ วีซดีี ดวีีดี เคเบิ้ลทีวี และการถ่ายทอดทางโทรทัศน์ ตาม 
อัตราส่วนของรายได้ที่คาดว่าจะได้รับจากแต่และช่องทางการจ าหน่ายภาพยนตร์)  ส่วนแบ่งรายได้ (Cost of 
Revenue Sharing)  และต้นทุนค่าสปอนเซอร ์

 ต้นทุนค่าตัดจ าหน่ายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์  อ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนการผลิตภาพยนตร์ต่อรายได้รวม
ในปีเดียวกัน โดยใช้ค่าเฉล่ีย 3 ปีย้อนหลัง โดยตัดจ าหน่ายค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ตามนโยบายการ
ตัดจ าหน่ายทางบัญช ี

 ส่วนแบ่งรายได้  อ้างอิงตามสัญญาการจ่ายส่วนแบ่งรายได้ให้ผู้ก ากับและผู้ผลิต (Producer) 

 ต้นทุนค่าสปอนเซอร ์ อ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนค่าสปอนเซอร์ต่อรายได้จากสปอนเซอร์ในปีเดียวกัน 
โดยใช้ค่าเฉล่ีย 3 ปีย้อนหลัง 

ต้นทุนการผลิตภาพยนตร์ของ M39 เป็นดังนี ้
 

หน่วย : ล้านบาท 2554 2555 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
ต้นทุนค่าตัดจ าหน่ายลิขสิทธิ์
ภาพยนตร์ 

97.81  86.02  91.60  78.73  82.67  86.80  91.14  

ส่วนแบ่งรายได ้ 15.35  11.08  11.88  16.76  18.39  20.11  21.91  
ต้นทุนค่าสปอนเซอร์ 4.62  6.19  4.64  4.87  5.11  5.37  5.63  

รวมต้นทุน 117.78  103.29  108.12  100.36  106.17  112.27  118.68  

 
1.3. ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดสมมติฐานส าหรับคา่ใช้จา่ยในการขายและบริหาร ดังนี ้
- ค่าใช้จ่ายพนักงานอ้างอิงจากค่าใช้จ่ายพนักงานที่เกดิขึ้นจริงในปี 2555 โดยก าหนดอตัราการ

เพิ่มขึ้น เทา่กับร้อยละ 5 ต่อปี ตามนโยบายปรับฐานเงินเดอืนของบริษัทฯ 
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- ค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาดอ้างอิงจากคา่ใช้จ่ายด้านการตลาดเฉล่ียต่อจ านวน
ภาพยนตร์ท่ีเกิดขึ้นจริงใน 3 ปีท่ีผ่านมา 

- ค่าใช้จ่ายในการบริหารทั่วไป อ้างอิงตามค่าใช้จา่ยที่เกดิขึ้นจริงในปี 2555 และก าหนดอัตรา
เติบโตเพิม่ขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อเฉล่ีย 10 ปี ย้อนหลัง ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 3.21 ต่อปี ตลอด
ประมาณการ 

 

1.4. ค่าเส่ือมราคา 
ที่ปรึกษาทางการเงินก าหนดการตัดคา่เส่ือมราคาทรัพย์สินตามนโยบายการตดัค่าเส่ือมทางบัญชี

ของบริษัท โดยก าหนดให้มกีารลงทุนเพิ่มในสินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนส าหรับแต่ละป ี เท่ากับเงิน
ลงทุนซื้อสินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนปี 2555 

1.5. ดอกเบี้ยจ่าย 
อ้างอิงตามอัตราดอกเบี้ยในสัญญาเงินกู้ส าหรับแต่ละสถาบันการเงิน และนโยบายเงินกู้ระหว่างกัน 

1.6. ภาษีเงินได ้
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลโดยอ้างอิงตามข้อบังคับของพระ

ราชกฤษฎีกา ฉบับที่ 530 โดยอัตราภาษีส าหรับปี 2556-2557 อยู่ที่ร้อยละ 20 และในปี 2558 เป็นต้นไป 
กลับมาใช้อัตราภาษเีงินได้นติิบุคคลในอัตราปกติเทา่กับร้อยละ 30 ตลอดทั้งประมาณการ 

1.7. ค่าใช้จ่ายลงทุน 
การลงทุนเพิม่ในค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตร์อ้างอิงตามนโยบายการซื้อลิขสิทธิ์ท่ีกล่าวไว้แล้วในส่วน

ต้นทุนการฉายภาพยนตร ์
1.8. นโยบายการค้า 

ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหนีก้ารค้า การขายสินค้า และการช าระหนี้ให้เจา้หนี้การค้า อ้างองิ
ตามสัญญาต่างๆ และข้อมูลที่ได้รับจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร 

 

2. ธุรกิจจัดจ าหน่ายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์และผลิตภาพยนตร์/ บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส จ ากัด (MP) 
2.1. รายได้จากธุรกิจจัดจ าหน่ายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์และผลิตภาพยนตร์ 

  บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส จ ากัด ด าเนินธุรกิจจดัหาและซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ไทยและภาพยนตร์
ต่างประเทศ ทั้งจากเอเชีย ยุโรป และอเมริกา  เพื่อบริหารจัดการจ านวนภาพยนตร์ท่ีจะเข้าฉายในโรงภาพยนตร ์
เพื่อให้มีภาพยนตร์เข้าฉายอย่างต่อเนื่องตลอด 52 สัปดาห์ของปี  โดย MP จะซื้อภาพยนตร์จากผู้สร้างอิสระ 
หรือบริษัทผู้ผลิตหนังจากต่างประเทศ เพื่อน ามาฉายผ่านโรงภาพยนตร์  ให้สิทธิ์การเผยแพร่ผ่านส่ือโทรทัศน์ 
และให้สิทธิสิทธิ์จัดท าภาพยนตร์เป็นส่ือประเภทโฮมเอ็นเตอร์เทนเม้นท ์ นอกจากนี้ ในปี 2556 MP มีแผนจะ
ขยายธุรกิจไปยังธุรกิจผลิตภาพยนตร์ไทยเพิ่มเติม  ส่งผลให้ MP จะมีรายได้หลัก 2 ธุรกิจ ดังนี้ 

1) ธุรกิจจัดจ าหน่ายและบริหารลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ ประกอบด้วย 

 รายได้จากการให้สิทธิ์ภาพยนตร์เข้าฉายในโรงภาพยนตร์และจ าหน่ายลิขสิทธิ์
ภาพยนตร์ให้แก่สายหนังในต่างจงัหวัด 

 รายได้จากการให้สิทธิภ์าพยนตรจ์ัดท าส่ือประเภทโฮมเอ็นเตอร์เทนเม้นท์  (Home 
Entertainment) ได้แก่ วีซีดี ดวีีดี และบลูเรย์ เพื่อจัดจ าหน่าย 

 รายได้จากการให้สิทธิ์เผยแพรภ่าพยนตร์ผ่านส่ือโทรทัศน์ 
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2) ธุรกิจผลิตและบริหารลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ ประกอบด้วย 

 รายได้จากการให้สิทธิ์ภาพยนตร์เข้าฉายในโรงภาพยนตร์และจ าหน่ายลิขสิทธิ์
ภาพยนตร์ให้แก่สายหนังในต่างจงัหวัด และให้สิทธิ์ในการเผยแพร่ภาพยนตร์ผ่าน
ช่องทางตา่งๆ อาทิ Home Entertainment, Free TV, Cable TV เปน็ต้น 

 รายได้ค่าสปอนเซอร ์
 

  โดย MP ประมาณการรายได้จากการผลิตภาพยนตร์ในปี 2556 – ปี 2560 ในภาพรวม 5 ปีข้างหน้า
ซึ่งมีแนวโน้มเติบโตจากการจดัซื้อลิขสิทธิ์มาบริหารให้เกิดรายได้ และการเติบโตจากธุรกิจผลิตภาพยนตร์ท่ีเริม่
ด าเนินการตัง้แต่ปี 2556 เป็นดังนี ้

หน่วย : ล้านบาท 2554 2555 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
ธุรกิจจัดจ าหน่ายและบริหาร
ลิขสิทธิ์ภาพยนตร ์

240.24  242.89  300.00  315.00  330.75  347.29  364.65  

ธุรกิจผลิตและบริหารลขิสิทธิ์
ภาพยนตร์ 

- - 100.00  200.00  210.00  220.50  231.53  

รายได้รวม 240.24  242.89  400.00  515.00  540.75  567.79  596.18  

 

2.2. ต้นทุนขาย 
  ต้นทุนขายของ MP ประกอบด้วย ในส่วนที่ซื้อลิขสิทธิ์ภาพยนตร์มาบริหาร ประกอบด้วย ต้นทุนค่า
ตัดจ าหน่ายลิขสิทธิ์ภาพยนตร ์ต้นทุนในการผลิต และค่าใช้จ่ายในการโฆษณาและประชาสัมพันธ์  และส าหรับ
ส่วนภาพยนตร์ท่ีผลิตเอง ประกอบด้วย ต้นทุนค่าตดัจ าหน่ายลิขสิทธิ์ภาพยนตร ์ ส่วนแบ่งรายได้ และต้นทุน
สปอนเซอร ์โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดสมมติฐานส าหรับค่าใช้จา่ยในการขายและบรหิาร ดังนี ้

- ต้นทุนค่าตัดจ าหน่ายสิทธิภาพยนตร์จะบันทึกด้วยราคาทีซ่ื้อมาและค่าใช้จา่ยทางตรงที่
เกี่ยวข้องในการซื้อลิขสิทธิ์ ส าหรับลิขสิทธิ์ภาพยนตรท์ี่ซื้อมาบริหาร ซึ่งอ้างอิงสัดส่วน
ค่าลิขสิทธิ์ต่อรายได้ในปีเดียวกัน โดยใช้ค่าเฉล่ีย 2 ปีย้อนหลัง และในส่วนลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ท่ี
ผลิตเอง อ้างอิงข้อมูลต้นทุนการผลิตภาพยนตรจ์ากบริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ไนน์ จ ากัด ซึ่งเป็น
บริษัทในกลุ่ม MPIC ที่ด าเนินธรุกิจคล้ายกัน โดยจะตัดจ าหน่ายเป็นต้นทุนตามนโยบายการ
ตัดจ าหน่ายทางบัญชีของบรษิัทฯ 

- ต้นทุนการผลิตภาพยนตร์ในส่วนท่ีซื้อลิขสิทธิ์มาบริหาร อาทิ ค่าท าฟิล์ม ค่าท าเสียงพากย์ ค่า
ท าข้อความบทพูด (Sub-title) เป็นต้น อ้างอิงสัดส่วนต้นทุนการผลิตต่อรายได้ในปีเดียวกนั 
โดยใช้ค่าเฉล่ีย 2 ปีย้อนหลัง 

- ต้นทุนค่าโฆษณาและประชาสัมพันธ์ อ้างอิงสัดส่วนต้นทุนการผลิตต่อรายได้ในปีเดียวกัน โดย
ใช้คา่เฉล่ีย 2 ปีย้อนหลัง 

- ต้นทุนส่วนแบ่งรายได้ในส่วนลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ท่ีผลิตเอง อ้างอิงขอ้มูลจากบริษัท เอม็ เทอร์ตี้
ไนน์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทในกลุ่ม MPIC ที่ด าเนินธุรกิจคล้ายกัน 

- ต้นทุนสปอนเซอรใ์นส่วนลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ท่ีผลิตเอง อ้างอิงข้อมูลจากบริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ไนน ์
จ ากดั ซึ่งเป็นบริษัทในกลุ่ม MPIC ที่ด าเนินธุรกิจคล้ายกัน 
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หน่วย : ล้านบาท 2554 2555 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
ต้นทุนค่าตัดจ าหน่ายลิขสิทธิ์ภาพยนตร์รวม 105.62  130.74  145.16  196.44  211.61  222.19  233.30  
ต้นทุนการผลิตภาพยนตร์ที่ซื้อมา 54.11  79.90  90.74  95.28  100.04  105.05  110.30  
ต้นทุนค่าโฆษณาและประชาสัมพันธ์ 24.48  19.97  48.02  50.42  52.95  55.59  58.37  
ต้นทุนส่วนแบ่งรายได ้ N/A N/A 6.57  12.48  13.11  13.76  14.45  
ต้นทุนค่า sponsor N/A N/A 1.92  3.84  4.03  4.23  4.44  

ต้นทุนรวม 184.21  230.61  292.42  358.47  381.74  400.83  420.87  
 

2.3. ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดสมมติฐานส าหรับคา่ใช้จา่ยในการขายและบริหาร ดังนี ้

- ค่าใช้จ่ายพนักงานอ้างอิงจากค่าใช้จ่ายพนักงานที่เกดิขึ้นจริงในป ี 2555 โดยให้มีอตัราการ
เติบโตของค่าใช้จา่ยพนักงานในป ี 2556 เทา่กับร้อยละ 20 เนือ่งจากการเพิม่บุคลากรเพื่อ 
รองรับธุรกิจผลิตภาพยนตร์ และตั้งแต่ปี 2557 เป็นต้นไปให้อัตราการเติบโตคงที่ร้อยละ 5 
ตามนโยบายการปรับฐานเงินเดือนของบริษัทฯ 

- ค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาดอ้างอิงจากสัดส่วนคา่ใชจ้่ายในการขายและตลาดเฉล่ีย 3 
ปีย้อนหลังส าหรับส่วนของลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ท่ีซื้อมาบริหารเอง  และค่าใช้จา่ยในการขายและ
การตลาดในส่วนภาพยนตร์ท่ีผลิตเองจะอ้างอิงข้อมูลจากบริษัท เอ็ม เทอร์ตี้ไนน์ จ ากดั ซึ่ง
เป็นบริษัทในกลุ่ม MPIC ที่ด าเนินธุรกิจคล้ายกัน 

- ค่าใช้จ่ายในการบริหารทั่วไป อ้างอิงตามค่าใช้จา่ยที่เกดิขึ้นจริงในปี 2555 และก าหนดอัตรา
เติบโตเพิม่ขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อเฉล่ีย 10 ปี ย้อนหลัง ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 3.21 ต่อปี ตลอด
ประมาณการ 

2.4. ค่าเส่ือมราคา 
ที่ปรึกษาทางการเงินก าหนดการตัดคา่เส่ือมราคาทรัพย์สินตามนโยบายการตดัค่าเส่ือมทางบัญชี

ของบริษัท โดยก าหนดให้มกีารลงทุนเพิ่มในสินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนส าหรับแต่ละป ี เท่ากับเงิน
ลงทุนซื้อสินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนปี 2555 

2.5. ดอกเบี้ยจ่าย 
อ้างอิงตามอัตราดอกเบี้ยในสัญญาเงินกู้ส าหรับแต่ละสถาบันการเงิน และนโยบายเงินกู้ระหว่างกัน 

2.6. ภาษีเงินได ้
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดอัตราภาษีเงินได้นิติบคุคลโดยอ้างอิงตามข้อบังคับของพระ

ราชกฤษฎีกา ฉบับที่ 530 โดยอตัราภาษีส าหรับปี 2556 – ปี 2557 อยู่ที่ร้อยละ 20 และในปี 2558 เป็นต้นไป 
กลับมาใช้อัตราภาษเีงินได้นติิบุคคลในอัตราปกติเทา่กับร้อยละ 30 ตลอดทั้งประมาณการ 

2.7. ค่าใช้จ่ายลงทุน 
การลงทุนเพิม่ในค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตร์อ้างอิงตามนโยบายการซื้อลิขสิทธิ์ และอ้างอิงตามต้นทุน

การผลิตภาพยนตร์ส่วนท่ีผลิตเอง ตามทีก่ล่าวไว้ในส่วนต้นทุน 
2.8. นโยบายการค้า 

ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหนีก้ารค้า การขายสินค้า และการช าระหนี้ให้เจา้หนี้การค้า อ้างองิ
ตามสัญญาต่างๆ และข้อมูลที่ได้รับจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร 
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3. ธุรกิจจัดจดัหาลิขสิทธิ์ภาพยนตร์เพื่อน ามาจ าหนา่ยสิทธิ์ และผลิตเป็นส่ือภาพยนตร์ในตลาดโฮมวีดีโอ / 

บริษัท เอ็ม วี ดี  จ ากัด (MVD) 
3.1. รายได้จากการขายส่ือภาพยนตร์ในรูปแบบ วีซีดี,ดีวดี,ีบลูเรย์  

  บริษัท เอ็ม วี ดี จ ากัด ด าเนินธุรกิจจัดจ าหน่ายภาพยนตร์ในตลาดโฮมวีดีโอ โดยจัดหาและซื้อ
ลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ต่างประเทศ และภาพยนตร์ไทย เพื่อจัดท าในรูปแบบ VCD/DVD/Blu-ray ทั้งนี้เพื่อให้
ภาพยนตร์สามารถสร้างรายได้จากการฉายในโรงภาพยนตร์และตลาดโฮมวีดีโออย่างเต็มทีจ่ัดท าภาพยนตร์
เป็นส่ือประเภทโฮมเอ็นเตอร์เทนเม้นท์ โดยมีรายได้ 2 ประเภท ดังนี้ 

 รายได้จากการให้สิทธิ์ภาพยนตร์เพื่อผลิตเป็น Home Entertainment 

 รายได้จากการให้สิทธิ์แก่ศูนย์เช่า 
 

โดยปี 2556 ที่ปรึกษาทางการเงนิประมาณการรายได้จากการขายและให้เช่า VCD/DVD/Blu-ray 
อ้างอิงจากประมาณการรายได้ปี 2556 จากผู้บริหารบริษัท ซึ่งมีข้อมูลรายได้ที่เกิดขึ้นจริง 4 เดือน ( 1 มกราคม 
2556 – 30 เมษายน 2556) รวมอยู่ด้วย โดยมีสัดส่วนรายได้จากค่ายหนังใหญ่และค่ายหนังเล็กเทา่กนัไปตลอด
อย่างต่อเนื่อง และก าหนดให้ไมม่ีอัตราเติบโตของรายได้ตลอดประมาณการ เนื่องจากพิจารณาจากแนวโน้ม
ทิศทางในอุตสาหกรรม ซึ่งผู้บริโภคมีช่องทางอื่นในการรับชมภาพยนตร์ได้หลากหลายมากขึ้น และจากปัญหา
การแพร่กระจายของสินค้าละเมิดลิขสิทธิท์ี่ยังคงมีอยู่ในปัจจุบัน 

หน่วย : ล้านบาท 2554 2555 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
รายได้จากการขายและให้เช่า 
VCD/DVD/Blu-ray 

695.35  625.47  300.00  300.00  300.00  300.00  300.00  

 
3.2. ต้นทุนขาย 

  ต้นทุนค่าซื้อลิขสิทธิอ์้างอิงจากสัดส่วนค่าซื้อลิขสิทธิ์หนังต่อรายไดใ้นปีเดียวกัน โดยใช้คา่เฉล่ีย 3 ปี
ย้อนหลัง โดยตัดจ าหน่ายค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ตามนโยบายการตัดจ าหน่ายทางบัญชี ส าหรับต้นทุนลิขสิทธิ์
หนังจากคา่ยหนังใหญ่จะเป็นรูปแบบการจ่ายค่าสิทธิ์ต่อรายได้จากการขาย (Royalty) อ้างองิตามสัญญา
อนุญาตให้เผยแพร่ภาพยนตร์ในรูปแบบ Home Entertainment จากเจา้ของลิขสิทธิ์แต่ละค่าย โดยใช้คา่เฉล่ีย
ต้นทุนค่าสิทธิ์ต่อรายได้ 3 ปีย้อนหลัง และต้นทุนการผลิต VCD/DVD/Blu-ray โดยใช้คา่เฉล่ียต้นทุนการผลิต
แผ่นต่อรายได้ 3 ปีย้อนหลัง 

หน่วย : ล้านบาท 2554 2555 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 
ต้นทุนตัดจ าหน่ายค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตร์ 217.61 311.01 137.57  98.76  77.43  77.43  77.43  
ต้นทุนค่าสิทธิ์ (Royalty) 143.67 120.52 53.44  53.44  53.44  53.44  53.44  
ต้นทุนการผลิตแผ่น 170.72 191.25 73.53  73.53  73.53  73.53  73.53  

รวมต้นทุน 532.00  622.78  264.54  225.73  204.39  204.39  204.39  
     หมายเหตุ : ปี 2556-2557 มีการตัดจ าหน่ายค่าลิขสิทธิ์จากภาพยนตร์เก่าที่ยังงเหลือค่าลิชสิทธิ์สุทธิ ณ สิ้นปี 2555 

 

3.3. ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดสมมติฐานส าหรับคา่ใช้จา่ยในการขายและบริหาร ดังนี ้
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- ค่าใช้จ่ายพนักงานอ้างอิงจากค่าใช้จ่ายพนักงานที่เกดิขึ้นจริงในไตรมาสที่ 1 ปี 2556 โดย
ก าหนดอัตราการเพิ่มขึ้น เท่ากับร้อยละ 5 ต่อปี ตามนโยบายปรับฐานเงินเดือนของบริษัทฯ 

- ค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาดอ้างอิงตามสัดส่วนค่าใชจ้่ายต่อรายได้ที่เกิดขึ้นจริงในไตร
มาสที่ 1 ปี 2556 

- ค่าใช้จ่ายในการบริหารทั่วไป อ้างอิงตามค่าใช้จา่ยที่เกดิขึ้นจริงในปี 2555 และก าหนดอัตรา
เติบโตเพิม่ขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อเฉล่ีย 10 ปี ย้อนหลัง ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 3.21 ต่อปี ตลอด
ประมาณการ 

3.4. ค่าเส่ือมราคา 
ที่ปรึกษาทางการเงินก าหนดการตัดคา่เส่ือมราคาทรัพย์สินตามนโยบายการตดัค่าเส่ือมทางบัญชี

ของบริษัท โดยก าหนดให้มกีารลงทุนเพิ่มในสินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนส าหรับแต่ละป ี เท่ากับเงิน
ลงทุนซื้อสินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนปี 2555 

3.5. ดอกเบี้ยจ่าย 
อ้างอิงตามอัตราดอกเบี้ยในสัญญาเงินกู้ส าหรับแต่ละสถาบันการเงิน และนโยบายเงินกู้ระหว่างกัน 

3.6. ภาษีเงินได ้
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลโดยอ้างอิงตามข้อบังคับของพระ

ราชกฤษฎีกา ฉบับที่ 530 โดยอัตราภาษีส าหรับปี 2556-2557 อยู่ที่ร้อยละ 20 และในปี 2558 เป็นต้นไป 
กลับมาใช้อัตราภาษเีงินได้นติิบุคคลในอัตราปกติเทา่กับร้อยละ 30 ตลอดทั้งประมาณการ 

3.7. ค่าใช้จ่ายลงทุน 
การลงทุนเพิม่ในค่าลิขสิทธิ์ภาพยนตร์อ้างอิงตามนโยบายการซื้อลิขสิทธิ์ และอ้างอิงตามต้นทุน

การผลิตภาพยนตร์ส่วนท่ีผลิตเอง ตามทีก่ล่าวไว้ในส่วนต้นทุน 
3.8. นโยบายการค้า 

ระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหนีก้ารค้า การขายสินค้า และการช าระหนี้ให้เจา้หนี้การค้า อ้างองิ
ตามสัญญาต่างๆ และข้อมูลที่ได้รับจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร 

 

 

4. ข้อสมมติฐานอัตราส่วนคิดลด (Discount Rate) 
อัตราส่วนคดิลดที่ใช้ในการค านวณหามูลคา่ปัจจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ ค านวณจากต้นทุนส่วน

ของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity : Ke) ของบริษัท ตามสัดส่วนโครงสร้างหน้ีสินต่อส่วนทุนของโครงการ ที่เกดิขึ้นตามการ
เปล่ียนแปลงตลอดระยะเวลา 5 ปี โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะใช้อัตราส่วนลดดังกล่าวเพื่อค านวณหามูลคา่ปัจจุบัน
ของกระแสเงินสดสุทธิ โดยมีรายละเอียดและสูตรทีใ่ช้ในการค านวณ ดังนี้ 

Ke = ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 
ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 

โดยที ่
= Rf + β  ( Rm – Rf ) 

Risk free Rate (Rf ) = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลทีม่ีอายุ 30 ปี ซึ่งมคี่าเทา่กับร้อยละ 4.17 ต่อป ี
ณ วันที่ 9 พฤษภาคม 2556 (ที่มา : www.thaibma.or.th) 

Beta (β) = อัตราส่วนความเส่ียงของการลงทนุในบริษัท เมื่อเทียบกับความเส่ียงของตลาดโดยรวม 
โดยใช้ข้อมูลอ้างองิจากค่า Beta เฉล่ียย้อนหลัง 1 ปีของบริษัท ตั้งแต่วันที่ 10 
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พฤษภาคม 2555 – 9 พฤษภาคม 2556 (ที่มา : EfinanceThai) ได้ค่าเท่ากับ 1.06 เท่า 
Market Return (Rm) = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉล่ียย้อนหลัง ตั้งแต่ปี 2518 –  

วันที่ 9 พฤษภาคม 2556 ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 14.82 ต่อปี (ที่มา : EfinanceThai) 
ทั้งนี้ เมื่อน าตัวแปรดงักล่าวมาค านวณ จะได้ค่าต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) เพื่อใช้เป็นอัตราส่วนคิดลดต่อ

กระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุ้น เท่ากับร้อยละ 15.46 ต่อปี 
 

5. สมมติฐานกระแสเงินสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
การพิจารณามูลค่ากระแสเงินสดภายหลังจากระยะเวลาประมาณการคือ ส้ินปีที่ 5 จะพิจารณาจากปัจจัยต่างๆ 

ประกอบไปด้วย กระแสเงินสดสุทธิส่วนของผู้ถือหุ้น ณ ปีที่ 5 อัตราการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดเฉล่ียต่อปี อัตราส่วนคิดลด 
เป็นต้น โดยมีสูตรการค านวณ ดังนี้ 

Terminal Value 
โดยที ่

= ((CF5 x (1 + G)) / (Ke – G) 

CF5 = มูลค่าของกระแสเงินสด ณ ปีท่ี 5 (ปี 2560) 
G = อัตราการเพิ่มขึ้นของกระแสเงินสดเฉล่ียต่อป ี อย่างต่อเนื่องไปตลอด (Going Concern 

Basis) ก าหนดให้เทา่กับร้อยละ 1.00 ต่อปี เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัทยงัมีความสามารถในการเติบโตได้อย่าง
ต่อเนื่อง 

Ke = อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึง่เท่ากับร้อยละ 15.46 ต่อป ี
 

ตารางสรุปมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุน้ (ประมาณการงบการเงินรวม) 

(หน่วย : ล้านบาท) 2556F 2557F 2558F 2559F 2560F 

กระแสเงินสดสุทธสิ าหรับส่วนของผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) 261.92  (32.67) 16.44  27.81  27.29  
กระแสเงินสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)     190.62 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 239.99  (25.92) 11.30  19.11  18.76  

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดหลังจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 131.01      

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม (ล้านบาท) 394.25     

บวก เงินสดก่อนปีประมาณการ (Non-Operating Assets) 40.89     

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดรวม (ล้านบาท) 435.14     

จ านวนหุ้นที่ออกและช าระแล้ว (หุน้)  641,250,000     

มูลค่าหุ้นสามัญ (บาท/หุ้น) 0.68     
 

จากการประเมินหามูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุ้นข้างต้นพบว่า ได้มูลคา่ปัจจุบันของ
กระแสเงินสดสุทธิของผู้ถือหุน้ เท่ากับ 435.14 ล้านบาท และได้มูลค่าที่เหมาะสมของราคาหุ้น MPIC เท่ากับ 0.68 
บาท/หุ้น (ปัดเศษจากตวัเลขที่ค านวณได้ 0.6786 บาทต่อหุ้น) 
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ตารางสรุปผลการประเมินมูลค่าหุ้นของ MPIC 
วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น ราคาหุ้น MPIC ที่ประเมินได้ 

(บาทต่อหุ้น) 
วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญช ี 0.52 
วิธีราคาปิดต่อมูลค่าตามบัญชตี่อหุ้น 2.51 – 3.96 
วิธีราคาหุ้นตามราคาตลาด 1.97  – 3.06 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 0.68 

 
สรุปวิธีการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามัญ 
 จากการประเมินมูลคา่ยุตธิรรมของหุ้นสามัญของ M Channel, T1 และ MPIC ด้วยวิธีการตามทฤษฎีทางการเงินท่ี
เป็นที่ยอมรับโดยทัว่ไปท้ัง 5 วิธี สามารถสรุปได้ดงันี ้
 

ตารางสรุปการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญ 
วิธีประเมินมูลค่าหุน้ ราคายุติธรรมของหุ้นสามัญ (บาทตอ่หุน้) 

 M Channel T1 MPIC 
1. วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี 15.40 59.68 0.52 
2. วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี -ไม่ได้ค านวณ- -ไม่ได้ค านวณ- -ไม่ได้ค านวณ- 
3. วิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนของตลาด    

3.1 วิธีราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี 58.59 – 98.80 287.76 – 454.80 2.51 – 3.96 
3.2 วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 188.86 – 243.28 -ไม่สามารถค านวณได-้ -ไม่สามารถค านวณได-้ 

4. วิธีราคาตลาด -ไม่สามารถค านวณได-้ -ไม่สามารถค านวณได-้ 1.97 – 3.06 

5. วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด 32.92 107.14 0.68 
 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ วิธีประเมินมูลคา่หุ้นแตล่ะวิธีที่ใชใ้นการประเมินมูลค่าหุน้ด้วยวิธีการต่างๆ 
ตามที่ไดก้ล่าวมาขา้งต้นนั้น จะมจีุดเด่น ข้อจ ากัด และความเหมาะสมที่แตกตา่งกันออกไป ดังนี ้
 
1. การประเมินมูลค่าด้วยวธิีมูลคา่หุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธมีูลค่าหุ้นตามบัญชเีป็นวิธีทีใ่ชข้้อมูลตัวเลขจากงบการเงินท่ีแสดงฐานะทางการเงินของ
บริษัท ณ ขณะใดขณะหนึง่ ซึ่งในรายงานฉบับนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใชมู้ลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของบรษิัทตามงบ
การเงินฉบับสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาต ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2556 แต่การประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีนีจ้ะไม่สะท้อน
ความสามารถในการด าเนินงานและผลประกอบการของบรษิัทในอนาคต ความสามารถในการแข่งขันของกิจการ แนวโน้มของ
ภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอตุสาหกรรม รวมทัง้ไม่สะท้อนมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ในบางรายการท่ียงับันทึกในงบการเงิน
ด้วยราคาทุนตามบัญชี ดังนั้นทีป่รึกษาทางการเงินจงึเห็นว่าการประเมินมูลคา่หุ้นด้วยวิธีนี้ไมเ่หมาะสม และไม่สะท้อนถงึมูล
ค่าที่แท้จรงิของกิจการซึง่จะมีการประกอบธุรกิจอยา่งต่อเนื่องในอนาคต (Going Concern) ได้อย่างเหมาะสม 
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2. การประเมินมูลค่าด้วยวธิีปรับปรุงมูลค่าหุน้ตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธกีารปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชีเป็นวธิีที่ใช้ข้อมูลตัวเลขจากงบการเงินที่แสดงฐานะทาง

การเงินของบรษิัท ณ ขณะใดขณะหน่ึง ซึ่งในรายงานฉบับนี้ ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท
ตามงบการเงินฉบับสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาต ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2556 และปรับปรุงรายการสินทรัพย์และหนี้สินให้
สะท้อนมูลค่ายุตธิรรมและมูลคา่ที่เหมาะสม ณ ขณะที่ท าการประเมิน ทั้งนี้ เมื่อพิจารณางบการเงินของ M Channel และ T1 
ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2556 พบว่ามูลคา่ของสินทรัพย์ถาวรซึง่ส่วนใหญ่ประกอบดว้ย ส่วนปรับปรุงอาคารส านักงาน เครื่องใช้
ส านักงานและเครื่องตกแต่ง และอุปกรณ์คอมพวิเตอร์ โดยสินทรัพย์ดังกลา่วมีการตัดคา่เส่ือมราคาตามอายุการใช้งานและท า
ให้มีมูลคา่ลดลงตามอายกุารใช้งานแล้ว กอปรกับบริษัทไม่ไดจ้ัดใหม้ีการประเมินราคาทรัพย์สินดังกล่าวโดยผู้ประเมินราคา
อิสระ และทั้ง 2 บริษัทไม่มีรายการทางบัญชใีดๆ หลังวันปิดงบที่มีนัยส าคัญต่อฐานะทางการเงนิของบริษัท แต่อยา่งไรกต็าม 
การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนีจ้ะไม่สะท้อนความสามารถในการด าเนินงานและผลประกอบการของบริษัทในอนาคต 
ความสามารถในการแข่งขันของกิจการ แนวโน้มของภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอุตสาหกรรม ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินจึง
เห็นว่าการประเมินมูลคา่หุ้นดว้ยวิธีนี้ไม่เหมาะสม และไม่สะท้อนถึงมูลคา่ที่แท้จรงิของกิจการซึง่จะมกีารประกอบธุรกิจอย่าง
ต่อเนื่องในอนาคต (Going Concern) ได้อย่างเหมาะสม 
 
3. การประเมินมูลค่าด้วยวธิีราคาปิดตอ่มูลค่าหุน้ตามบัญชี (P/BV Approach) และวิธีราคาปดิตอ่ก าไรตอ่หุน้ (P/E 

Approach) 
การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธเีปรียบเทียบกับอตัราส่วนของตลาด (Market Comparable Approach) ด้วย 2 วิธนีี ้

เป็นวิธีที่น าค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาปดิต่อมูลคา่ตามบัญชี และอัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น ของบริษัทจดทะเบยีนที่มี
การประกอบธุรกจิใกล้เคยีงกับธุรกิจของบริษัท มาใชใ้นการค านวณกับมูลคา่ตามบัญชีต่อหุ้นของบริษัท และอัตราสว่นก าไร
สุทธิต่อหุ้นของบริษัท ตามล าดับ เพื่อให้ได้ราคายุติธรรมของหุ้นสามัญของบริษัทในแต่ละวธิ ี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
พิจารณาแล้วมคีวามเห็นว่าอตัราส่วนราคาปดิต่อมูลค่าตามบัญช ี และอัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น ที่เฉล่ียมาจาก Peer 
Group ที่คัดเลือกมา ได้สะท้อนมุมมองของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อราคาหุ้นสามัญของกลุ่มธุรกิจที่กจิการอยู่ได้เป็น
อย่างดี ลักษณะการให้บริการ ผลิตภัณฑ์ที่ให้บริการ และกลุ่มลูกค้าหลัก ก็คล้ายคลึงกันกับธุรกิจที่บริษัทด าเนินงานอยู่ แต่ทว่า
จ านวนบริษัทจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจใกล้เคยีงกับกิจการจะมจี านวนไมม่าก สัดส่วนรายได้และความสามารถในการท า
ก าไรที่มาจากธุรกิจประเภทเดียวกันกับของบรษิัทกับ Peer Group ก็แตกตา่งกัน อีกทั้ง M Channel และ T1 ไม่ได้เป็นบริษัท
จดทะเบยีน จึงมีสถานะและขนาดของธุรกจิของบริษัทกับ Peer Group มีความแตกตา่งกันอย่างมีนัยส าคัญ ดงันั้น ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วธิีการประเมินมูลคา่หุ้นสามัญของกิจการวิธีนี้ไม่มีความเหมาะสมและไม่ได้น ามาใช ้
 
4. การประเมินมูลค่าด้วยวธิีราคาตลาด (Market Price Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธมีูลค่าหุ้นตามราคาตลาดเป็นการอา้งอิงข้อมูลราคาซื้อขายหุ้นของบริษัทซึ่งเป็น
หลักทรัพย์ที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งจะสะท้อนถึงมูลค่าหุ้นของบริษัทตามอุปสงค์และอุปทานใน
การซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ของนักลงทุนไว้แล้ว ซึ่งนกัลงทนุจะพิจารณาจากขา่วสารและขอ้มูลท่ีเปิดเผย การคาดการณ์
ผลประกอบการในอนาคต ความสามารถในการท าก าไร ความสามารถด้านการแขง่ขัน ข่าวสารท่ีเกี่ยวข้องกับสภาพเศรษฐกจิ
และอุตสาหกรรม รวมถึงการคาดการณ์สถานการณ์ต่างๆ ที่อาจมีผลกระทบทั้งต่อผลประกอบการของกิจการ สภาวะการซื้อ
ขายโดยรวมหรือสภาพเศรษฐกิจแล้ว และเนื่องจากหุ้นสามัญของ MPIC มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ อย่างต่อเนื่อง มี
ปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวันและอัตราหมุนเวียนการซื้อขาย (Turnover Ratio) อยู่ในเกณฑท์ี่สม่ าเสมอ ดงันั้น ที่ปรึกษา
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ทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วธิีการประเมินมูลคา่หุ้นสามัญของ MPIC วิธีนี้มคีวามเหมาะสมจึงไดเ้ลือกใช้ในการประเมิน
ราคายุติธรรมของหุ้นสามัญของ MPIC 

M Channel และ T1 ไม่ได้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงไมม่ีราคาตลาดของหุน้สามัญของทัง้ 2 
บริษัท ที่ปรึกษาทางการเงินจงึไมส่ามารถค านวณราคายตุิธรรมของหุ้นสามัญของ M Channel และ T1 ได้ 
 
5. การประเมินมูลค่าด้วยวธิีมูลคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธคีิดลดกระแสเงินสดเป็นการประเมินมูลคา่โดยอ้างอิงการจัดท าประมาณการทางการเงิน
ของบริษัท และการค านวณอตัราส่วนคดิลดกระแสเงินสดที่เหมาะสม โดยการจดัท าประมาณการทางการเงินจะอา้งอิง
สมมติฐานในการด าเนินธุรกจิตา่งๆ ซึ่งสมมติฐานส่วนใหญ่อา้งองิข้อมูลท่ีไดจากการด าเนินการในอดตี ข้อมูลจากการ
สัมภาษณ์ผู้บริหาร ข้อมูลอุตสาหกรรมและข้อมูลอ้างอิงต่างๆ ซึง่ข้อมูลเหล่านี้อาจมีความเปล่ียนแปลงไปในอนาคต ทั้งนี้ การ
คาดการณ์ตวัแปรตา่งๆ ในอนาคตเป็นเรื่องที่สามารถท าได้ยาก และมีความอ่อนไหวต่อปจัจัยภายนอกสูง หากมกีาร
เปล่ียนแปลงไปอย่างมีสาระส าคญัจากขอ้สมมตฐิานท่ีก าหนด มูลค่าหุ้นที่ประเมินได้ตามวิธีนี้จะเปล่ียนแปลงไปอยา่งมี
นัยส าคัญดว้ยเช่นกัน 

ธุรกิจหลักของ MPIC คือการลงทุนในบริษัทอื่น (Holding Company) ซึง่โดยปกติจะต้องมกีารลงทุนสูง และทยอย
รับรู้กระแสเงินสดรับจากเงินปันผลรับ รวมทั้งผลตอบแทนจากการขายเงินลงทุนในอนาคต (ถ้ามี) ทั้งนี้ตลอดระยะเวลาของปี
ประมาณการบางบริษัทท่ี MPIC เข้าไปลงทุนยงัไม่สามารถจ่ายเงนิปันผลให้แก่ MPIC ได้ และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้
ก าหนดสมมติฐานการขายเงินลงทุนไว้ตลอดระยะเวลาปีประมาณการ ดงันั้นที่ปรึกษาทางการเงินจึงเห็นว่าการประเมินมูลคา่
หุ้นด้วยวิธีนี้ไม่เหมาะสม และไมส่ะท้อนถึงมูลคา่ยุติธรรมของหุ้นสามัญของ MPIC 

ในขณะท่ี M Channel และ T1 ซึ่งด าเนินธุรกจิดา้นส่ือสารบันเทิง (Entertainment) มูลค่ากิจการจะขึ้นอยูก่ับ
ความสามารถในการสร้างรายไดแ้ละความสามารถในการท าก าไรในอนาคตจากธุรกจิ ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง
ความเห็นการประเมินมูลคา่ยุติธรรมของหุ้นสามัญของ M Channel และ T1 ควรพิจารณาจากกระแสเงินสดในอนาคตของ
กิจการ การประเมินมูลคา่หุ้นของทั้ง 2 บริษัทด้วยวิธีนี้จงึมคีวามเหมาะสม 
 
5. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการไดม้าซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกัน 

 
จากการพิจารณาข้อมูลและเหตุผลตามที่กล่าวมาข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่การเข้าท ารายการ

ได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกีย่วโยงกันอันเนื่องมาจากการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัท เมเจอร์ กันตนา บรอดแคสติ้ง จ ากดั 
(M Channel) จ านวน 4,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท  หรือ คิดเป็นร้อยละ 100 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของ M 
Channel และการเข้าซื้อหุ้นสามญัของบริษัท ทาเลนต์ วัน จ ากัด (T1)  จ านวน 320,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท  หรือ
คิดเป็นร้อยละ 80 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของ T1 โดยการช าระคา่หุ้นของ M Channel และ T1 ด้วยหุ้นที่ออกใหม่ของบริษทั 
(Share Swap) ในครั้งนี้ มีความเหมาะสม และเป็นประโยชน์ต่อบริษัท เนื่องจากเป็นการเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันและ
ศักยภาพในการท าก าไรของบริษัทและบริษัทในกลุ่มได้  โดย M Channel จะด าเนินการบริหารรายได้จากส่ือโฆษณาผ่านเคเบิ้ล
ทีวี และ T1 จะเป็นอีกหนึ่งหน่วยงานในการผลิตและบริหารสิทธิภาพยนตร์เฉพาะในส่วนที่ T1 เป็นผู้ผลิตเอง รวมถึงเพื่อให้เกิด
ประสิทธิภาพสูงสุดของบริษัทและบริษัทในกลุ่มในการจัดจ าหน่ายภาพยนตร์ ตั้งแต่ต้นน้ าจนถงึปลายน้ า รวมถงึเพิ่มศักยภาพใน
การแข่งขันและความสามารถในการท าก าไรให้แก่บริษัทต่อไปในอนาคต และในท้ายที่สุดจะชว่ยสร้างผลตอบแทนที่ดีให้แก่ผู้ถือ
หุ้นของบริษัทในระยะยาว 
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การเข้าท ารายการในครั้งนี้ จะท าให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทได้รับผลกระทบจากการลดลงของสัดส่วนการถือหุ้น (Control 
Dilution) ลดลง และมีความเส่ียงที่อาจต้องมีการรับรู้ภาระหนี้สินและดอกเบี้ยจ่ายที่เพิม่ขึ้นในงบการเงินรวมของบริษัทในอนาคต 
รวมถึงมีความเส่ียงจากการที่ผลการด าเนินงานของ T1 อาจมีผลการด าเนินงานขาดทุนต่อเนื่อง และมีขาดทุนสะสมเพิ่มขึ้น จน
อาจต้องมกีารตั้งค่าเผ่ือการด้อยค่าของเงินลงทุนในอนาคต อย่างไรก็ตาม การเข้าซื้อกิจการของ M Channel และ T1 จะ
ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษัทและผู้ถือหุ้นในระยะยาวตามที่กล่าวขา้งต้น นอกจากนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังมีความเห็นว่า 
ราคาเสนอขายหุ้นสามัญที่ออกใหม่ของบริษัท เพื่อใชใ้นการช าระราคาซื้อขายหุ้นของ M Channel และ T1 ที่ราคาเสนอขาย
เท่ากับ 2.71 บาทต่อหุ้น เป็นราคาที่เหมาะสม รวมทั้งอัตราการแลกหุ้น (Swap Ratio) ของ M Channel ก็มีความเหมาะสม ที่
ก าหนดอัตราส่วนการแลกหุ้นเท่ากับ 5.30 หุ้นใหม่ของบริษัทฯ ตอ่ 1 หุ้นของ M Channel เปรียบเสมือนการได้มาซึ่งหุ้นสามัญ
ของ M Channel มีต้นทุนประมาณ 14.38 บาท/หุ้น แต่มูลค่าหุ้นที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีค่าเท่ากับ 32.92 
บาท/หุ้น ตามวิธมีูลค่าปจัจุบันของกระแสเงินสด ซึง่สูงกว่าต้นทนุท่ีบริษัทจะได้หุ้นนั้นมา เช่นเดยีวกันกับอตัราการแลกหุ้นของ 
T1 ที่ก าหนดอัตราส่วนการแลกหุน้เท่ากับ 22 หุ้นใหม่ของบริษัทฯ ต่อ 1 หุ้นของ T1 เปรียบเสมือนการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ T1 
มีต้นทุนประมาณ 59.70 บาท/หุ้น แต่มูลค่าหุ้นที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ มีค่าอยู่ระหว่าง 107.14 บาท/หุ้น ตาม
วิธีมูลคา่ปัจจุบันของกระแสเงินสด ซึ่งสูงกว่าต้นทุนที่บริษัทจะไดหุ้้นนั้นมาเช่นกัน ผู้ถือหุ้นของ MPIC ก็จะได้ประโยชน์จากการ
ได้มาซึ่งหุ้นสามัญของทั้ง 2 บริษทัดังกล่าว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าผู้ถือหุน้จึงควรลงมติอนุมตัิการเข้า
ท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์และรายการที่เกี่ยวโยงกันในคร้ังนี ้
 

อย่างไรก็ตาม การพิจารณาอนุมัติให้บริษัทเข้าท ารายการดังกล่าว ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นเป็นส าคัญ ซึ่งผู้ถือ
หุ้นสามารถซึ่งผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณาได้จากเหตุผลและความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระดังกล่าวข้างต้น ในการ
พิจารณาให้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าข้อมูลและเอกสารท่ีได้รับตลอดจนการสัมภาษณ์
ผู้บริหารและผู้ที่เกี่ยวข้องเป็นข้อมูลที่ถูกต้องสมบูรณ์และเป็นความจริง รวมทั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยังพิจารณาว่า
สมมติฐานที่ใช้ในการจัดท าประมาณการทางการเงินมีความสมเหตุสมผล ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาจาก
สภาวะเศรษฐกิจและข้อมูลที่เกิดขึ้นในขณะที่ท าการศึกษาเท่านั้น หากปัจจัยดังกล่าวมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญก็อาจ
ส่งผลกระทบต่อความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในครั้งนี้ได้ 
 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระขอรับรองว่าได้ท าหน้าที่ศึกษา และวิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ ดังที่กล่าวมาแล้วด้วยความ
รอบคอบ และถูกต้องตามจรรยาบรรณเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ และได้ให้เหตุผลบนพื้นฐานของข้อมูลและการวิเคราะห์อย่างเที่ยง
ธรรม โดยค านึงถึงประโยชน์ของผู้ถือหุ้นของกิจการเป็นส าคัญ 
 

ขอแสดงความนับถือ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท ์จ ากัด 

 


