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        วันท่ี 25 กันยายน 2557 

 

เรื่อง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิเกี่ยวกับความเหมาะสมของแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ 

เรียน ผู้ถือหุ้นบริษัทหลักทรัพย์ คันทร่ี กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จ ากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงิน”) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินในการปรับโครงสร้าง

การถือหุ้นและการจัดการของบริษัทหลักทรัพย์ คันทรี่ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ("หลักทรัพย์ คันทรี่ กรุ๊ป" หรือ “CGS”) ขอ

น าเสนอความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินเกี่ยวกับความเหมาะสมของแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ

ของ CGS เพื่อเป็นเอกสารประกอบแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์พร้อมการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ 

(“แบบ 69/247-1”) ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 34/2552 เรื่อง หลักเกณฑ์เกี่ยวกับการเสนอขาย

หลักทรัพย์ที่ออกใหม่พร้อมกับการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์เดิมของบริษัทจดทะเบียนเพื่อปรับโครงสร้างการถือหุ้นและ

การจัดการ    

ภายใต้แผนการปรับโครงสร้างซึ่งได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจ าปี 2557 ของ CGS เมื่อวันที่ 

29 เมษายน 2557 CGS ได้ด าเนินการให้มีการจัดตั้งบริษัทโฮลดิ้งซึ่งเป็นบริษัทมหาชนขึ้นภายใต้ชื่อ บริษัท คันทรี่ กรุ๊ป 

โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) เพื่อประกอบธุรกิจทางด้านลงทุนและถือหุ้นของ CGS โดยบริษัทโฮลดิ้งจะท าค าเสนอซื้อ

หลักทรัพย์ทั้งหมดของ CGS โดยแลกเปล่ียนกับหลักทรัพย์ประเภทเดียวกันของบริษัทโฮลดิ้งในอัตราการแลกเปล่ียน

เท่ากับ 1 หุ้นสามัญของ CGS ต่อ 1 หุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้ง ภายหลังการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์เป็นผลส าเร็จ บริษัท

โฮลดิ้งจะเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ CGS (ถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 75) และหุน้สามัญของบริษัทโฮลดิ้งจะเข้าเป็นหลักทรัพย์

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) แทนหุ้นสามัญของ CGS ซึ่งจะถูกเพิกถอนออกจาก

การเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในเวลาเดียวกัน อนึ่ง บริษัทโฮลดิ้งจะยกเลิกค าเสนอซื้อและการ

ด าเนินการต่างๆ ภายใต้แผนการปรับโครงสร้าง หากเมื่อส้ินสุดช่วงระยะเวลารับซื้อแล้วปรากฏว่าสัดส่วนของหลักทรัพย์

ของ CGS ที่ได้มาจากการท าค าเสนอซื้อต่ ากว่าร้อยละ 75 ของจ านวนหลักทรัพย์ที่ออกจ าหน่ายแล้วทั้งหมด  

ทั้งนี้ ภายหลังจากที่หุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว CGS จะโอนสายงาน

ลงทุนให้แก่บริษัทโฮลดิ้ง โดยคาดว่าจะโอนในปี 2558 อนึ่ง ในการโอนสายงานลงทุนดังกล่าว จะไม่มีการโอนหลักทรัพย์

ภายใต้การลงทุนของสายงานลงทุนของ CGS ที่ถืออยู่เดิมก่อนการปรับโครงสร้างไปท่ีบริษัทฯ โดย CGS จะทยอยจ าหน่าย

หลักทรัพย์ภายใต้การลงทุนของสายงานลงทุนออกไป หรือถือไว้ที่ CGS จนกว่าจะครบก าหนดอายุของหลักทรัพย์นั้นๆ 

ตามความเหมาะสม 
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อนึ่ง การปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการในครั้งนี้ได้รับความเห็นชอบเบื้องต้นจากตลาดหลักทรัพย์ฯ 

แล้วตามหนังสือของตลาดหลักทรัพย์ฯ ฉบับที่ บจ. 144/2557 ลงวันท่ี 10 มกราคม 2557 

ในการพิจารณาเพื่อให้ความเห็นต่อการท ารายการดังกล่าว  ที่ปรึกษาทางการเงินได้ศึกษาข้อมูลและเอกสารที่

ได้รับจากบริษัทโฮลดิ้งและ CGS และข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องซึ่งเผยแพร่ต่อสาธารณชนทั่วไป ได้แก่ แผนการปรับโครงสร้าง แบบ

รายงานการขอถอนหุ้น มติคณะกรรมการของบริษัทโฮลดิ้งและ CGS  มติที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทโฮลดิ้งและ CGS 

แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปีของ CGS รายงานงบการเงินของ CGS และเอกสารอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง ตลอดจนข้อมูล

อุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจของ CGS รวมทั้งจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทโฮลดิ้งและ CGS  เพื่อ

เป็นฐานในการวิเคราะห์และให้ความเห็น นอกจากนี้ รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินเกี่ยวกับแผนการปรับ

โครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการได้ถูกจัดท าขึ้น โดยอาศัยข้อมูลที่เกิดขึ้นและมีอยู่ในขณะท าการศึกษาและจัดท า

รายงานรวมถึงการก าหนดสมมติฐานต่างๆ จากการพิจารณาความเป็นไปได้ของเหตุการณ์จากสถานการณ์ปัจจุบันขณะ

จัดท ารายงาน ดังนั้นหากมีการเปล่ียนแปลงใดๆ อันเป็นนัยส าคัญที่เกิดขึ้นในอนาคตกอ็าจจะส่งผลกระทบต่อบริษทัโฮลดิง้

และ CGS  รวมถึงผู้ถือหุ้นได้   

ที่ปรึกษาทางการเงินได้พิจารณาถึงความสมเหตุสมผลของแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ การ

ขอเพิกถอนหุ้นของ CGS และอัตราส่วนการแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ โดยมีรายละเอียดต่าง ๆ ดังนี้ 

1. ลักษณะของรายการ 

CGS มีความประสงค์ที่จะปรับโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทในรูปแบบบริษัทโฮลดิ้ง โดยบริษัทโฮลดิ้งจะเข้าถือหุ้น

สามัญทั้งหมดของ CGS และเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แทนหุ้นสามัญของ CGS ซึ่งจะถูกเพิกถอนออก

จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในเวลาเดียวกัน 

ทั้งนี้ CGS ได้ด าเนินการให้มีการจัดตั้งบริษัทโฮลดิ้งซึ่งเป็นบริษัทมหาชนขึ้นภายใต้ชื่อ “บริษัท คันทรี่ กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ 

จ ากัด (มหาชน)” เพื่อประกอบธุรกิจทางด้านลงทุนและถือหุ้นของ CGS ซึ่งบริษัทโฮลดิ้งจะท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์

ทั้งหมดของ CGS โดยแลกเปล่ียนกับหลักทรัพย์ประเภทเดียวกันของบริษัทโฮลดิ้งในอัตราการแลกเปล่ียนเท่ากับ 1 

หุ้นสามัญของ CGS ต่อ 1 หุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้ง ภายหลังการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์เป็นผลส าเร็จ บริษัท     

โฮลดิ้งจะเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ  CGS (ถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 75) และหุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งจะเข้าเป็น

หลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แทนหุ้นสามัญของ CGS ซึ่งจะถูกเพิกถอนออกจากการเป็นหลักทรัพย์จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในเวลาเดียวกัน อนึ่ง บริษัทโฮลดิ้งจะยกเลิกค าเสนอซื้อและการด าเนินการต่างๆ 

ภายใต้แผนการปรับโครงสร้าง หากเมื่อส้ินสุดช่วงระยะเวลารับซื้อแล้วปรากฏว่าสัดส่วนของหลักทรัพย์ของ CGS ที่

ได้มาจากการท าค าเสนอซื้อต่ ากว่าร้อยละ 75 ของจ านวนหลักทรัพย์ที่ออกจ าหน่ายแล้วทั้งหมด อย่างไรก็ดี ที่ประชุม

สามัญผู้ถือหุ้นประจ าปี 2557 ของ CGS ซึ่งจัดขึ้นเมื่อวันที่ 29 เมษายน 2557 ได้มอบอ านาจให้แก่คณะกรรมการ

บริษัทในการใช้ดุลพินิจว่าจะยกเลิกการด าเนินการตามแผนการปรับโครงสร้าง  หรือจะจัดให้มีการท าค าเสนอซื้อ

หลักทรัพย์เป็นครั้งที่สองในกรณีที่มีผู้ถือหุ้นของ CGS ตอบรับค าเสนอซื้อน้อยกว่าร้อยละ 75 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด
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ของ CGS ทั้งนี้ การท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์เป็นครั้งที่สองภายในระยะเวลาหน่ึงปีนับจากวันส้ินสุดระยะเวลารับซื้อที่

ก าหนดไว้ในค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ครั้งก่อนหน้า จะต้องได้รับการผ่อนผันจากคณะอนุกรรมการวินิจฉัยการเข้าถือ

หลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ ซึ่งหากไม่ได้รับการผ่อนผัน การท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์เป็นครั้งที่สองก็จะต้องเกิดขึ้น

หลังจากหนึ่งปีนับจากวันส้ินสุดระยะเวลารับซื้อที่ก าหนดไว้ในค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ครั้งก่อนหน้า 

ภายหลังจากที่หุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว CGS จะโอนสายงานลงทุนให้แก่

บริษัทโฮลดิ้ง โดยคาดว่าจะโอนในปี 2558 อนึ่ง ในการโอนสายงานลงทุนดังกล่าว จะไม่มีการโอนหลักทรัพย์ภายใต้

การลงทุนของสายงานลงทุนของ CGS ที่ถืออยู่เดิมก่อนการปรับโครงสร้างไปที่บริษัทฯ โดย CGS จะทยอยจ าหน่าย

หลักทรัพย์ภายใต้การลงทุนของสายงานลงทุนออกไป หรือถือไว้ที่ CGS จนกว่าจะครบก าหนดอายุของหลักทรัพย์

นั้นๆ ตามความเหมาะสม การปรับโครงสร้างการถือหุ้นในรูปแบบบริษัทโฮลดิ้งดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพื่อเพิ่มความ

คล่องตัวในการขยายธุรกิจ เพื่อป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และเพื่อป้องกันและจ ากัดขอบเขตความเส่ียงที่

แตกต่างกันระหว่างธุรกิจการเป็นตัวแทนและธุรกิจลงทุน  

นอกจากนี้ เพื่อเป็นการจูงใจและเป็นการตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของ CGS ในการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการ

จัดการในครั้งนี้ บริษัทโฮลดิ้งจะออกใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งให้แก่ผู้ถือหุ้นท่ีท าการแลก

หุ้นตามแผนการปรับโครงสร้าง ในอัตราส่วน 3 หุ้นสามัญของ CGH ต่อ 1 หน่วยใบส าคัญแสดงสิทธิโดยไม่คิดมูลค่า 

ซึ่งเศษที่หารไม่ลงตัวจะปัดทิ้ง โดยอัตราการใช้สิทธิของใบส าคัญแสดงสิทธิ 1 หน่วยมีสิทธิซื้อหุ้นสามัญของบริษัท    

โฮลดิ้งได้ 1 หุ้น  

อนึ่ง การปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการในครั้งนี้ได้รับความเห็นชอบเบื้องต้นจากตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว

ตามหนังสือของตลาดหลักทรัพย์ฯ ฉบับที่ บจ. 144/2557 ลงวันท่ี 10 มกราคม 2557 

1.1. ข้อมูลสรุปของ CGS 

ผู้ถือหุ้นสามารถพจิารณาข้อมูลสรุปของ CGS ได้ในส่วนท่ี 1 ของแบบ 69/247-1 หัวข้อ 2.2 ข้อมูลสรุปของ 

CGS 

1.2. ข้อมูลสรุปของบริษทัโฮลดิ้ง 

บริษัทโฮลดิ้งซึ่งมีสถานะเป็นบริษัทมหาชนได้ถูกจัดตั้งขึ้นเพื่อด าเนินธุรกิจด้านลงทุน และถือหุ้นของ CGS โดย

ใช้ชื่อว่า บริษัท คันทรี่ กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) และมีทุนจดทะเบียนเริ่มแรกจ านวน 10 ,000 บาท 

ประกอบด้วยหุ้นสามัญ 10,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ซึ่งหุ้นเริ่มต้นถูกถือโดยผู้ถือหุ้นที่ เป็นผู้บริหาร

และพนักงานของบริษัท (โดยบริษัทโฮลดิ้งจะด าเนินการลดทุนจดทะเบียนหุ้นในส่วนนี้ทั้งหมดเมื่อการปรับ

โครงสร้างแล้วเสร็จ) หลังจากนั้นบริษัทโฮลดิ้งจะออกและเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ เพื่อเป็นการ

แลกเปล่ียนกับหลักทรัพย์ของ CGS ภายใต้การท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์จากผู้ถือหุ้นของ CGS ทุกรายตาม

แผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ  
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การท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ดังกล่าวจะประสบความส าเร็จเมือ่บริษัทโฮลดิ้งสามารถซือ้หุ้นสามัญของ CGS ได้

ไม่น้อยกว่าร้อยละ 75 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมดของ CGS โดยบริษัทโฮลดิ้งจะด าเนินการยื่นค าขอน า

หุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ พร้อมกับที่ CGS จะยื่นขอเพิกถอนหุ้นสามัญ

ของ CGS ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ดังนั้น หากการปรับโครงสร้างเป็น

ผลส าเร็จ บริษัทโฮลดิ้งจะถือหุ้นใน CGS ไม่ต่ ากว่าร้อยละ 75 และ CGS จะมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัท  

โฮลดิ้ง  

1.3. การปรับโครงสร้างการถือหุ้น 

ตามแผนการปรับโครงสร้าง บริษัทโฮลดิ้งจะท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของ  CGS โดยแลกเปล่ียนกับ

หลักทรัพย์ประเภทเดียวกันของบริษัทโฮลดิ้งในอัตราการแลกเปล่ียนเท่ากับ 1 หุ้นสามัญของ CGS ต่อ 1 หุ้น

สามัญของบริษัทโฮลดิ้ง ภายหลังการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์เป็นผลส าเร็จ บริษัทโฮลดิ้งจะเป็นผู้ถือหุ้นราย

ใหญ่ของ CGS (ถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 75) และหุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งจะเข้าเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ฯ แทนหุ้นสามัญของ CGS ซึ่งจะถูกเพิกถอนออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ฯ ในเวลาเดียวกัน  

ทั้งนี้ ภายหลังจากที่หุ้นสามัญของบริษทัโฮลดิ้งเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว บริษัทโฮลดิ้งจะรับโอน

สายงานลงทุนจาก CGS โดยคาดว่าจะโอนในปี 2558 อนึ่ง ในการโอนสายงานลงทุนดังกล่าว จะไม่มีการโอน

หลักทรัพย์ภายใต้การลงทุนของสายงานลงทุนของ CGS ที่ถืออยู่เดิมก่อนการปรับโครงสร้างไปที่บริษัทฯ โดย 

CGS จะทยอยจ าหน่ายหลักทรัพย์ภายใต้การลงทุนของสายงานลงทุนออกไป หรือถือไว้ที่ CGS จนกว่าจะครบ

ก าหนดอายุของหลักทรัพย์นั้นๆ ตามความเหมาะสม 

นอกจากนี้ เพื่อเป็นการจูงใจและเป็นการตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นของ CGS ในการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและ

การจัดการในครั้งนี้ บริษัทโฮลดิ้งจะออกใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งให้แก่ผู้ถือหุ้นที่

ท าการแลกหุ้นตามแผนการปรับโครงสร้าง ในอัตราส่วน 3 หุ้นสามัญของ CGH ต่อ 1 หน่วยใบส าคัญแสดงสิทธิ

โดยไม่คิดมูลค่า ซึ่งเศษที่หารไม่ลงตัวจะปัดทิ้ง โดยอัตราการใช้สิทธิของใบส าคัญแสดงสิทธิ 1 หน่วยมีสิทธิซื้อ

หุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งได้ 1 หุ้น 

(สรุปรายละเอียดเกี่ยวกับค าเสนอซื้อปรากฎในข้อ 1.4 การท าค าเสนอซื้อ และการเพิกถอนหุ้นของ CGS ออก

จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ) 
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โครงสร้างการถือหุน้ 
 

โครงสร้างปัจจุบัน 

 

 

 

 

โครงสร้างใหม่ 

  

 

 

 

 

 

การก ากบัดูแลและบริหารงาน 

ภายหลังการปรับโครงสร้าง โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการและการบริหารงานของบริษัทโฮลดิ้งจะยังคงมี

ลักษณะเช่นเดียวกับการบริหารงานของ CGS เดิม โดยจัดให้บริษัทโฮลดิ้งมีคณะกรรมการหลักในการก ากับ

ดูแลกิจการ อันได้แก่ คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหาและพิจารณา

ค่าตอบแทน คณะกรรมการด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี คณะกรรมการบริหารความเส่ียง และคณะกรรมการ

การลงทุน  

โดยในการก ากับดูแลกิจการและการบริหารงาน คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการ

สรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน คณะกรรมการด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีดี คณะกรรมการบริหารความเส่ียง 

และคณะกรรมการการลงทุนของบริษัทโฮลดิ้งซึ่งเป็นบริษัทใหญ่จะก ากับดูแลกิจการโดยรวมของบริษัทโฮลดิ้ง

ผู้ถือหุ้น 

หลักทรัพย์ คันทร่ี กรุ๊ป 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จ ากดั (มหาชน) 

24.92% 

หลักทรัพย์ คันทร่ี กรุ๊ป 

ผู้ถือหุ้น 

บริษัทโฮลดิ้ง 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 

24.92% 

100% 
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ซึ่งประกอบธุรกิจทางด้านลงทุนผ่านทางคณะกรรมการลงทุน และก ากับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ซึ่งด าเนินการโดย 

CGS ผ่านคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบริหาร และประธานเจ้าหน้าที่บริหาร

ของ CGS โดยจะยังมุ่งเน้นการบริหารธุรกิจที่มีประสิทธิภาพและโปร่งใสตามแนวปฏิบัติของการก ากับดูแล

กิจการที่ดี ค านึงถึงกฎหมายและกฎระเบียบต่างๆ ของส านักงาน ก.ล.ต. ตลาดหลักทรัพย์ฯ และหน่วยงาน

ก ากับดูแลอื่นที่เกี่ยวข้อง 
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บริษัทโฮลดิ้ง 

คณะกรรมการบริษัท                                                           

ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร 

ฝ่ายบญัชีและการเงิน 

กรรมการผูจ้ัดการใหญ ่

ประธานเจา้หนา้ที่บริหาร 

คณะกรรมการบริหาร 

ส านกัเลขานุการ 

ส านกักฎหมาย 

สายบริหารความเสีย่ง 

สายวางแผนกลยุทธอ์งค์กร 

สายพัฒนา

ธุรกิจ 

สายธุรกจิ

สถาบัน 

สายตราสาร

ทุน 6, 7 

สายพัฒนา

ผลิตภัณฑ์ใหม่ 

สายตราสาร

ทุน 1,2,3,4,5 

สายวาณิช

ธนกิจ 

สายการตลาด

องค์กร 

สายวิเคราะห์
หลักทรัพย์
สถาบัน 

สายบัญชี

และการเงิน 

สายปฏิบัติการ
หลักทรัพย์ 1,2 

บริษัทหลักทรัพย์ คันทรี่ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

สายทรัพยากรบุคคล ฝ่ายธุรการ ฝ่ายจัดซื้อ 

ประธานเจา้หนา้ที่บริหาร 

คณะกรรมการ 

คณะกรรมการการลงทุน 
คณะกรรมการตรวจสอบ 

สายตรวจสอบและก ากับดูแล 

สายเทคโนโลยี

และสารสนเทศ 

สายบริหาร

การลงทุน 

คณะกรรมการสรรหา/ 

พิจารณาค่าตอบแทน 
คณะกรรมการ

ลงทุน 

คณะกรรมการบริหาร

ความเสีย่ง 
คณะกรรมการตรวจสอบ 

คณะกรรมการด้านก ากับ

ดูแลกิจการท่ีด ี

ฝ่ายการลงทุน ฝ่ายตรวจสอบและก ากับดูแล ส านกัผู้บริหาร / เลขานกุารบริษัท 
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1.4. การท าค าเสนอซื้อ และการเพิกถอนหุ้นของ CGS ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ฯ 

บริษัทโฮลดิ้งจะท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของ CGS โดยการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ของบริษัท  

โฮลดิ้งเป็นการแลกเปล่ียนกับหลักทรัพย์ของ CGS โดยมีรายละเอียดการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ดังนี้ 

 ประเภทและลักษณะหลักทรัพย์ที่ท าการเสนอซื้อ 

 หุ้นสามัญ 

 อัตราส่วนและราคาการแลกเปล่ียนหลักทรัพย์ 

         อัตราส่วนการแลกเปล่ียนหลักทรัพย์เท่ากับ 1 หุ้นสามัญของ CGS ต่อ 1 หุ้นสามัญที่ออกใหม่ของบริษัทโฮลดิ้ง 

โดยราคาแลกเปล่ียนของหุ้นจะค านวณจากราคาตลาด1ของหุ้นของ CGS  

 ช่วงระยะเวลารับซื้อ 

        45 วันท าการ ซึ่งเมื่อประกาศแล้วจะเป็นระยะเวลารับซื้อสุดท้าย และจะไม่ขยายอีก 

 เงื่อนไขในการยกเลิกการท าค าเสนอซื้อ 

         ตามแผนการปรับโครงสร้าง บริษัทโฮลดิ้ง (ผู้ท าค าเสนอซื้อ) จะยกเลิกค าเสนอซื้อหากเมื่อส้ินสุดช่วงระยะเวลา

รับซื้อแล้วปรากฏว่าสัดส่วนของหลักทรัพย์ของ CGS ที่ได้มาจากการท าค าเสนอซื้อต่ ากวา่ร้อยละ 75 ของจ านวน

หลักทรัพย์ที่ออกจ าหน่ายแล้วทั้งหมด อย่างไรก็ดี ที่ประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจ าปี 2557 ของ CGS ซึ่งจัดขึ้นเมื่อ

วันท่ี 29 เมษายน 2557 ได้มอบอ านาจให้แก่คณะกรรมการบริษัทในการใช้ดุลพินิจว่าจะยกเลิกการด าเนินการ

ตามแผนการปรับโครงสร้าง หรือจะจัดให้มีการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์เป็นครั้งที่สองในกรณีที่มีผู้ถือหุ้นของ 

CGS ตอบรับค าเสนอซื้อน้อยกว่าร้อยละ 75 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของ CGS 

 บริษัทโฮลดิ้ง (ผู้ท าค าเสนอซื้อ) สงวนสิทธิ์ท่ีจะยกเลิกค าเสนอซื้อหากมีเหตุการณ์หรือการกระท าใดๆ อันเกิดขึ้น

ภายหลังจากยื่นค าเสนอซื้อต่อส านักงาน ก.ล.ต. และยังไม่พ้นระยะเวลารับซื้อ อันเป็นเหตุหรืออาจเป็นเหตุให้

เกิดความเสียหายอย่างร้ายแรงต่อฐานะหรือทรัพย์สินของกิจการที่ถูกเสนอซื้อ อันส่งผลกระทบให้การปรับ

โครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการไม่อาจบรรลุวัตถุประสงค์ โดยเหตุการณ์หรือการกระท าดังกล่าวมิได้เกิดจาก

การกระท าของบริษัทโฮลดิ้ง หรือการกระท าที่บริษัทโฮลดิ้งต้องรับผิดชอบ 

 ช่วงเวลาที่ผู้แสดงเจตนาขายหลักทรัพย์สามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขาย 

 ผู้แสดงเจตนาขายสามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขายได้ภายใน 20 วันท าการแรกของช่วงระยะเวลารับซื้อ 

                                                           
1 ค านวณจากราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของหุ้นของ CGS ที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในช่วงเวลา 15 วันท าการก่อนวันที่
ส านักงาน ก.ล.ต. ตอบรับแบบค าขออนุญาต และแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์พร้อมการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์  
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ภายหลังการท าค าเสนอซื้อเป็นผลส าเร็จ และตลาดหลักทรัพย์ฯ อนุมัติการเพิกถอนหุ้นสามัญของ CGS แล้ว หุ้น

สามัญของ CGS จะถูกเพิกถอนจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ และหุ้นสามัญของ

บริษัทโฮลดิ้งจะได้รับการจดทะเบียนเข้าเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แทน 

2. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินตอ่การท ารายการ 

2.1. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินเกี่ยวกับแผนการปรับโครงสร้างการถือหุน้และการจัดการ 

2.1.1. เหตุผลและความเหมาะสม 

ตามแผนการปรับโครงสร้างของ CGS ซึ่งได้รับอนุมัติจากที่ประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจ าปี 2557 ของ 

CGS เมื่อวันท่ี 29 เมษายน 2557 นั้น ได้กล่าวถึงวัตถุประสงค์ในการปรับโครงสร้าง เพื่อให้เกิดความ

คล่องตัวในการขยายธุรกิจ เพื่อป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และเพื่อป้องกันและจ ากัด

ขอบเขตความเส่ียงที่แตกต่างกันระหว่างธุรกิจการเป็นตัวแทนและธุรกิจลงทุนด้วยเงินทุนของบริษัท 

โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี ้

ก.  เพื่อเพิ่มความคล่องตัวในการขยายธุรกิจ และสร้างความยืดหยุ่นในการด าเนินธุรกิจ 

เนื่องจากปัจจุบันบริษัทหลักทรัพยม์ีจ านวนเพิ่มขึ้นส่งผลให้กลุ่มธุรกิจบริษัทหลักทรัพย์มีการแข่งขัน

ที่สูง ดังนั้นการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการในลักษณะของบริษัทโฮลดิ้ง จะท าให้มี

ความคล่องตัวเพิ่มขึ้นในการด าเนินธุรกิจบางประการที่มิใช่ธุรกิจหลักทรัพย์ที่อยู่ภายใต้การก ากับ

ดูแลโดยหน่วยงานก ากับดูแลตามกฎหมาย เช่น ธุรกิจการลงทุนของสายงานลงทุน เป็นต้น  

นอกจากนี้ การปรับโครงสร้างในลักษณะบริษัทโฮลดิ้งยังเพิ่มความยืดหยุ่นในการสร้างโอกาสใน

การด าเนินธุรกิจ ซึ่งหากบริษัทโฮลดิ้งจะเข้าลงทุนในธุรกิจใหม่ใดๆ ที่มีนัยส าคัญ ก็จะขอความ

เห็นชอบจากผู้ถือหุ้นก่อน 

อีกทั้ง การด าเนินการดังกล่าวถือเป็นการปรับโครงสร้างธุรกิจให้สอดรับกับการเปิดประชาคม

เศรษฐกิจอาเซียนหรือ AEC เนื่องจากการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนอาจท าให้การแข่งขันใน

ธุรกิจหลักทรัพย์รุนแรงขึ้น การพึ่งพิงรายได้หลักจากธุรกิจหลักทรัพย์เพียงธุรกิจเดียวอาจน ามาซึ่ง

ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นที่ลดลง การปรับโครงสร้างในครั้งนี้จะท าให้สามารถขยายธุรกิจได้โดยไม่

อยู่ภายใต้ข้อจ ากัดของบริษัทหลักทรัพย์ จึงเป็นการเพิ่มความสามารถในการแข่งขันและเพิ่ม

ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นในระยะยาว 

ข. เพื่อป้องกันการขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างธุรกิจการเป็นตัวแทนและธุรกิจลงทุนของ          

CGS 
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ภายใต้โครงสร้างปัจจุบันที่ธุรกิจการเป็นตัวแทนและธุรกิจลงทุนอยู่ภายใต้การบริหารจัดการของ 

CGS ร่วมกัน อาจท าให้เกิดผลประโยชน์ทับซ้อนกันระหว่างลูกค้าของธุรกิจการเป็นตัวแทนและ 

CGS ซึ่งเป็นผู้ลงทุนเองในธุรกิจลงทุน แม้ว่า CGS จะมีขั้นตอนการท างานและการก ากับดูแลที่เน้น

ความโปร่งใสและป้องกันมิให้มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างสองธุรกิจดังกล่าว แต่

โครงสร้างในปัจจุบันท าให้ธุรกิจลงทุนมีข้อจ ากัดในการลงทุนในหลักทรัพย์บางหลักทรัพย์รวมถึง

ข้อจ ากัดด้านเวลาในการซื้อขายหลักทรัพย์ ตามข้อก าหนดของหน่วยงานที่ก ากับดูแลธุรกิจ

หลักทรัพย์ การปรับโครงสร้างในลักษณะบริษัทโฮลดิ้งรวมทั้งการปรับย้ายบุคลากรที่อาจมีความ

คาบเกี่ยวระหว่างหน่วยงานการให้บริการเป็นตัวกลางและหน่วยงานการลงทุนจะช่วยเสริมให้การ

ป้องกันการขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างธุรกิจการเป็นตัวแทนและธุรกิจลงทุนของ CGS มี

ประสิทธิภาพและมีความชัดเจนเพิ่มมากขึ้น ซึ่งจะช่วยลดข้อจ ากัดในการลงทุนของสายงานลงทุน

และยังช่วยให้ธุรกิจลงทุนสามารถขยายขอบเขตการด าเนินธุรกิจได้อีกด้วย  

ค.  เพื่อป้องกันและจ ากัดขอบเขตของความเส่ียงที่แตกต่างกันระหว่างธุรกิจการเป็นตัวแทน (Agency 

Business) กับธุรกิจลงทุนด้วยเงินทุนของบริษัท (Principal Business) 

ธุรกิจการเป็นตัวแทน (Agency Business) เป็นธุรกิจที่ใช้เงินลงทุนเพื่อการให้บริการลูกค้าของ 

CGS ซึ่งมีหน่วยงานก ากับดูแลเป็นผู้ก าหนดมาตรฐานเพื่อให้เกิดความเชื่อมั่นว่า CGS จะสามารถ

ท าหนา้ที่การเป็นตัวกลางได้อย่างเหมาะสม ความเส่ียงทางการเงินในการท าธุรกิจการเป็นตัวแทน

มีค่อนข้างต่ าเมื่อเปรียบเทียบกับธุรกิจที่ลงทุนด้วยเงินลงทุนของ CGS เอง หาก CGS มีระบบการ

บริหารความเส่ียงและการประเมินคณุภาพของลูกค้าอย่างรัดกมุ โดยทรัพยากรหลักในการท าธุรกิจ

อยู่ที่บุคลากรที่ต้องมีความเชี่ยวชาญเฉพาะด้านตลอดจนการบริการที่ตรงกับความต้องการของ

ลูกค้า ในขณะที่ธุรกิจลงทุน (Principal Business) เป็นการใช้เงินทุนของ CGS เองเพื่อลงทุน ซึ่ง

อาจมีความผันผวนเรื่องผลตอบแทน อันอาจเป็นผลมาจากปัจจัยทั้งภายในและภายนอกของ

กิจการท่ี CGS เข้าไปลงทุน จึงเป็นธุรกิจที่มีความเส่ียงสูงกว่าธุรกิจการเป็นตัวแทนมาก  

นอกจากนี้ ธุรกิจลงทุน หรือการขยายงานในอนาคตของ CGS อาจจะท าในลักษณะที่มีความเส่ียง

สูงกว่าที่เป็นอยู่ในปัจจุบัน เช่น การเข้าไปครอบง ากิจการ (Acquisition) หรือการกู้ยืมเพื่อการ

ครอบง ากิจการ (Leverage Buy-out) ซึ่งภายใต้โครงสร้างกิจการแบบบริษัทโฮลดิ้ง จะท าให้

สามารถจ ากัดความเส่ียงในการท ารายการให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม และไม่กระทบต่อธุรกิจการ

เป็นตัวแทน ซึ่งเป็นธุรกิจหลักของ CGS 

การแยกธุรกิจลงทุนและธุรกิจการเป็นตัวแทนออกจากกันโดยจัดตั้งในรูปบริษัท เป็นการแบ่งแยก

ความเส่ียงทางการเงินของสองธุรกิจออกจากกัน นอกจากนี้ การแบ่งแยกการรายงานฐานะการเงิน
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ที่แยกจากกันโดยชัดเจนจะส่งผลให้ผู้ถือหุ้นของทั้งสองบริษัทและบุคคลภายนอกสามารถวิเคราะห์ 

ติดตาม และวัดผลฐานะทางการเงินของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

ทั้งนี้ สายงานค้าหลักทรัพย์และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  ซึ่งรวมถึงการเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง 

(market maker) จะยังคงอยู่ภายใต้การบริหารจัดการของ CGS ภายหลังการปรับโครงสร้างธุรกิจ

ครั้งนี้ เนื่องจากมีลักษณะของธุรกรรมบางประการที่ต้องพึ่งพิงใบอนุญาตการประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ อย่างไรก็ตาม แผนการปรับโครงสร้างได้ระบุว่าโครงสร้างนี้อาจมีการปรับเปล่ียนใน

อนาคตตามความเหมาะสม 

2.1.2. ผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ CGS และบริษัทโฮลดิ้ง 

2.1.2.1. ผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ CGS จากการปรับโครงสร้างการถือหุ้น 

เนื่องจาก CGS จะจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทร่วมทั้งหมด โดยราคาซื้อขายจะเท่ากับราคา

ตลาด ณ วันที่เข้าท าการซื้อขาย และโอนสายงานลงทุนของธุรกิจลงทุนให้กับบริษัทโฮลดิ้ง 

โดยในการปรับโครงสร้างครั้งนี้ จะไม่มีการโอนหลักทรัพย์ภายใต้การลงทุนของสายงานลงทุน

ของ CGS ที่ถืออยู่เดิมก่อนการปรับโครงสร้างไปที่บริษัทโฮลดิ้ง เนื่องจาก CGS จะทยอย

จ าหน่ายหลักทรัพย์ภายใต้การลงทุนของสายงานลงทุนออกไป หรือถือไว้ที่ CGS จนกว่าจะ

ครบก าหนดอายุของหลักทรัพย์นั้นๆ ตามความเหมาะสม ดังนั้น หลังการด าเนินการจ าหน่าย

เงินลงทุนในบริษัทร่วมทั้งหมด และการทยอยจ าหน่ายหลักทรัพย์ภายใต้การลงทุนของสาย

งานลงทุนเสร็จส้ินลง รวมถึงเมื่อครบก าหนดอายุของหลักทรัพย์ที่ CGS จะถือไว้จนกว่าจะ

ครบก าหนดอายุ มูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมและหลักทรัพย์ภายใต้สายงานลงทุนจะลดลง

ไปจากงบแสดงฐานะการเงินของ CGS แต่จะได้รับค่าตอบแทนจากการจ าหน่ายสินทรัพย์

ดังกล่าว หรือจากการถือหลักทรัพย์ดังกล่าวไว้จนครบก าหนดอายุเข้ามา 

ตารางด้านล่างแสดงมูลค่าเงินลงทุนสุทธิ และเงินลงทุนในบริษัทร่วมสุทธิตามที่แสดงอยู่ใน

งบการเงินที่แสดงเงินลงทุนตามวิธีส่วนได้เสียของ CGS ณ ส้ินปี 2554 ส้ินปี 2555 ส้ินปี 

2556 และงบการเงินรวมของ CGS ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2557  

หน่วย : ล้านบาท 

รายการ ณ วันที ่
31 ธ.ค.
2554 

31 ธ.ค.
2555 

31 ธ.ค.
2556 

30 มิ.ย. 
2557 

เงินลงทุนสุทธ ิ  396.15 38.00 237.45 533.66 
เงินลงทุนในบริษัทร่วมสุทธ ิ 319.78 314.18 340.15 296.98 
รวม 715.92 352.18 577.60 830.64 
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นอกจากนี้ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) จากบริษัทร่วมและก าไร(ขาดทุน)จากธุรกิจลงทุนจะไมถู่ก

น ามารวมในผลการด าเนินงานของ CGS นับตั้งแต่งวดทีม่ีการจ าหน่ายเงินลงทุนในบรษิัท

ร่วมทั้งหมด และโอนสายงานลงทุนของธุรกิจลงทุนเป็นต้นไป  

ตารางด้านล่างแสดงถึงส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม และก าไรจากเงินลงทุน ที่ถูกนับรวมเข้า

มาเป็นส่วนหนึ่งของผลการด าเนินงานในงบการเงินของ CGS ตามวิธีส่วนได้เสีย ในช่วงปี 

2554 – 2556 และงบการเงินรวมของ CGS ในงวดหกเดือน ส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2557 

หน่วย : ล้านบาท 

รายการ 2554 2555 2556 ม.ค. – มิ.ย. 
2557 

ส่วนแบ่งก าไรจากบรษิัทร่วม   48.20   50.79   86.42  23.54 
ก าไรจากสายงานการลงทุน  86.21   80.90   66.15  34.37 
ก าไรจากธุรกิจอื่นทัง้หมดของ CGS 
นอกเหนือจากสายงานการลงทุน 

 120.04   128.70   192.24  (36.79) 

ก าไรสุทธ ิ  254.45   260.39   344.81  21.12 
  

ทั้งนี้ สามารถแยกพิจารณาผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ CGS จาก

การปรับโครงสร้างการถือหุ้นได้ 2 กรณีดังต่อไปนี้ 

กรณีที่บริษัทโฮลดิ้งท าการเสนอซื้อหุ้นของ CGS ได้มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 75 ของ

จ านวนหุ้นทั้งหมด  

การปรับโครงสร้างจะเป็นผลส าเร็จ และฐานะการเงินของ CGS จะเปล่ียนแปลงไป โดยหลัง

การด าเนินการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทร่วมทั้งหมด และการทยอยจ าหน่ายหลักทรัพย์

ภายใต้การลงทุนของสายงานลงทุนเสร็จส้ินลง รวมถึงเมื่อครบก าหนดอายุของหลักทรัพย์ที่ 

CGS จะถือไว้จนกว่าจะครบก าหนดอายุ มูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วมและหลักทรัพย์ภายใต้

สายงานลงทุนจะลดลงไปจากงบแสดงฐานะการเงินของ CGS แต่จะได้รับค่าตอบแทนจาก

การจ าหน่ายสินทรัพย์ดังกล่าว หรือจากการถือหลักทรัพย์ดังกล่าวไว้จนครบก าหนดอายุเข้า

มา ส่วนผลการด าเนินงานของ CGS ก็จะเปล่ียนแปลงไปโดยไม่มีส่วนแบ่งก าไรจากบริษัท

ร่วม และก าไรจากธุรกิจลงทุน โดยสามารถพิจารณาผลกระทบจากผลการด าเนินงานในช่วง

ปี 2554 – 2556 และช่วงเดือนมกราคมถึงมิถุนายน ปี 2557 ได้ตามตารางด้านล่างนี้ 
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หน่วย : ล้านบาท 

รายการ 2554 2555 2556 ม.ค. – มิ.ย. 
2557 

ก าไรของ CGS หากไม่รวมส่วนแบ่งก าไร
จากบรษิัทร่วม และก าไรจากเงินลงทุน 

 120.04   128.70   192.24  (36.79) 

ก าไรสุทธขิอง CGS เมื่อรวมส่วนแบ่งก าไร
จากบรษิัทร่วม และก าไรจากเงินลงทุน 

 254.45   260.39   344.81  21.12 

กรณีที่มีผู้ถือหุ้นของ CGS มาเสนอขายหุ้นให้แก่บริษัทโฮลดิ้งน้อยกว่าร้อยละ 75 ของจ านวน

หุ้นทั้งหมดของ CGS ซึ่งเป็นเงื่อนไขขั้นต่ าของการเสนอซื้อ  

แผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการทั้งหมดจะถูกยกเลิก โดย CGH จะไม่ได้เป็น

ผู้ถือหุ้นของ CGS และ CGS จะยังคงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อไป และ

จะไม่มีผลกระทบใดๆ ต่อ CGS อย่างมีนัยส าคัญ ยกเว้นค่าธรรมเนียม ค่าใช้จ่าย และภาษี

ต่างๆ ท่ีอาจเกิดขึ้นจากการปรับโครงสร้าง  

2.1.2.2. ผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทโฮลดิ้งจากการปรับโครงสร้าง

การถือหุ้น 

โดยแยกพิจารณาผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทโฮลดิ้งจากการ

ปรับโครงสร้างการถือหุ้นได้ 2 กรณีดังต่อไปนี้ 

กรณีที่บริษัทโฮลดิ้งสามารถซื้อหุ้นของ CGS ได้มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 75  

 การปรับโครงสร้างจะเป็นผลส าเร็จ 

 ส าหรับ CGS บริษัทโฮลดิ้งจะรับรู้ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานตาม

สัดส่วนที่ซื้อหุ้นได้  

 ส าหรับเงินลงทุนในบริษัทร่วม บริษัทโฮลดิ้งจะบันทึกเงินลงทุนในบริษัทร่วมที่ซื้อ

จาก CGS เต็มจ านวนในงบแสดงฐานะทางการเงิน รวมถึงรับรู้ส่วนแบ่ งก าไร

(ขาดทุน) จากบริษัทร่วมเต็มจ านวนในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  

 ส าหรับสายงานการลงทุน บริษัทโฮลดิ้งจะรับรู้ก าไร(ขาดทุน)จากธุรกิจลงทุนที่

โอนย้ายไปยังบริษัทโฮลดิ้งเต็มจ านวนในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

ตัวอย่างเช่น หากบริษัทโฮลดิ้งสามารถซื้อหุ้นของ CGS ได้ร้อยละ 75 ของจ านวนหุ้นทั้งหมด 

ซึ่งเป็นเงื่อนไขขั้นต่ าของการเสนอซื้อ งบการเงินรวมของบริษัทโฮลดิ้งจะ 1) รับรู้ฐานะทาง

การเงินและผลการด าเนินงานของ CGS มาในสัดส่วนร้อยละ 75 2) บันทึกเงินลงทุนในบริษทั
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ร่วมที่ซื้อจาก CGS เต็มจ านวนในงบแสดงฐานะทางการเงิน รวมถึงรับรู้ส่วนแบ่งก าไร

(ขาดทุน) จากบริษัทร่วมเต็มจ านวนในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และ 3) รับรู้ก าไร(ขาดทุน)

จากธุรกิจลงทุนที่โอนย้ายไปยังบริษัทโฮลดิ้งเต็มจ านวนในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ อนึ่ง ใน

การปรับโครงสร้างครั้งนี้ จะไม่มีการโอนหลักทรัพย์ภายใต้การลงทุนของสายงานลงทุนของ 

CGS ที่ถืออยู่เดิมก่อนการปรับโครงสร้างไปที่บริษัทโฮลดิ้ง โดย CGS จะทยอยจ าหน่าย

หลักทรัพย์ภายใต้การลงทุนของสายงานลงทุนออกไป หรือถือไว้ที่ CGS จนกว่าจะครบ

ก าหนดอายุของหลักทรัพย์นั้นๆ ตามความเหมาะสม 

ทั้งนี้  ตารางด้านล่างแสดงรายการส าคัญของผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการ

ด าเนินงานของบริษัทโฮลดิ้งจากการปรับโครงสร้างการถือหุ้นในกรณีที่บริษัทโฮลดิ้งท าการ

เสนอซื้อหุ้นของ CGS ได้ครบร้อยละ 100 เปรียบเทียบกับกรณีที่บริษัทโฮลดิ้งสามารถซื้อหุ้น

ของ CGS ได้ร้อยละ 75 บนสมมติฐานว่าการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของ CGS การเข้าซื้อ

เงินลงทุนในบริษัทร่วม และการรับโอนสายงานลงทุน เกิดขึ้นก่อนหน้าช่วงเวลาที่แสดงผล

กระทบแล้ว และบนสมมติฐานว่าบริษัทโฮลดิ้งเองไม่มีรายได้หรือค่าใช้จ่ายใดๆ ยกเว้นจาก

ส่วนงานที่รับโอนมาจาก CGS และนโยบายการลงทุนของบริษัทโฮลดิ้งไม่เปล่ียนแปลงจาก

นโยบายการลงทุนของ CGS โดยไม่ค านึงถึงก าไร ขาดทุน ภาษีจากการจ าหน่ายเงินลงทุนใน

บริษัทร่วมให้แก่บริษัทโฮลดิ้ง รวมถึงค่าธรรมเนียม ค่าใช้จ่าย และภาษีต่างๆ ที่อาจเกิดขึ้น

จากการปรับโครงสร้าง 

หน่วย : ล้านบาท 

รายการ งวดบัญชี 

กรณี CGH ซื้อหุ้นของ CGS ได้ร้อยละ 100 กรณี CGH ซื้อหุ้นของ CGS ได้ร้อยละ 75 
2554 2555 2556 ม.ค.–มิ.ย. 

2557 
2554 2555 2556 ม.ค.–มิ.ย. 

2557 
ส่วนแบ่งก าไรจากบริษทัร่วม  48.20   50.79   86.42   23.54      48.20   50.79   86.42   23.54  

ก าไรจากเงินลงทุน  86.21   80.90   66.15   34.37       86.21       80.90     66.15   34.37  

ก าไร(ขาดทนุ)จากธุรกิจอ่ืนของ CGS  120.04   128.70   192.24   (36.79)      90.03       96.52    144.18   (27.59) 

ก าไร(ขาดทนุ)สุทธิรวม  254.45   260.39   344.81   21.12    224.44     228.21    296.75  30.32 

ก าไรสุทธิต่อหุ้น (บาท)  0.11   0.11   0.14   0.01       0.13         0.13        0.16   0.02 

สินทรัพย์รวม 3,913.18  5,464.42  4,748.11   4,410.65   3,913.18   5,464.42  4,748.11   4,410.65  

หนี้สินรวม  885.00  2,390.30  1,370.50   1,277.13     885.00   2,390.30  1,370.50   1,277.13  

ทุนช าระแล้ว 2,330.76  2,330.76  2,589.74   2,589.74   1,748.07   1,748.07  1,942.31  1,942.31  

จ านวนหุ้น (ลา้นหุ้น) 2,330.76  2,330.76  2,589.74   2,589.74   1,748.07   1,748.07  1,942.31  1,942.31  

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ ่ 3,028.18  3,074.12  3,377.60   3,133.53  2,271.14  2,305.59  2,533.20   2,350.15  
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รายการ งวดบัญชี 

กรณี CGH ซื้อหุ้นของ CGS ได้ร้อยละ 100 กรณี CGH ซื้อหุ้นของ CGS ได้ร้อยละ 75 
2554 2555 2556 ม.ค.–มิ.ย. 

2557 
2554 2555 2556 ม.ค.–มิ.ย. 

2557 
ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ านาจควบคุม  -     -     -    -       757.05      768.53    844.40   783.38    

ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 3,028.18  3,074.12  3,377.60   3,133.53  3,028.18   3,074.12  3,377.60   3,133.53 

มูลค่าหุ้นตามบญัชี (บาท/หุ้น)  1.30   1.32   1.30   1.21         1.30         1.32        1.30   1.21  

หมายเหตุ :   ตัวเลขท่ีแสดงในตารางข้างต้นจัดท าโดยไม่ค านึงถึงก าไร ขาดทุน ภาษีจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทร่วมให้แก่บริษัทโฮลด้ิง รวมถึง

ค่าธรรมเนียม ค่าใช้จ่าย และภาษีต่างๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการปรับโครงสร้าง 

กรณีที่มีผู้ถือหุ้นของ CGS มาเสนอขายหุ้นให้แก่บริษัทโฮลดิ้งน้อยกว่าร้อยละ 75 ของจ านวน

หุ้นทั้งหมดของ CGS ซึ่งเป็นเงื่อนไขขั้นต่ าของการเสนอซื้อ  

แผนการปรับโครงสร้างการลงทุนและการจัดการทั้งหมดจะถูกยกเลิก โดย CGH จะไม่ได้เป็น

ผู้ถือหุ้นของ CGS และ CGS จะยังคงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อไป  

2.1.3. ผลกระทบทางภาษตี่อ CGS จากการปรับโครงสร้างการถือหุน้และการจัดการ 

เนื่องจาก CGS จะจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทร่วมทั้งหมดให้กับบริษัทโฮลดิ้ง โดยราคาซื้อขายจะ

เท่ากับราคาตลาด ณ วันที่เข้าท าการซื้อขาย ดังนั้น หากได้รับก าไรจากการขายทรัพย์สินดังกล่าว  

CGS จะต้องเสียภาษีเงินได้ตามอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล โดยสามารถค านวณค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้

จากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในบริษทัร่วมได้ที่ 102.81 ล้านบาท (ค านวณบนอัตราภาษเีงนิได้นิติบุคคลที่

ร้อยละ 20) จากราคาทุนก่อนการหักค่าเผ่ือการด้อยค่าของเงินลงทุนดังกล่าวที ่532.57 ล้านบาท ตาม

งบการเงินงวดหกเดือนของ CGS ส้ินสุด ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2557 บนสมมติฐานว่าบริษัทโฮลดิ้งซื้อ

เงินลงทุนในบริษัทร่วมที่ราคาตลาด (อ้างอิงจากราคาปิดของหุ้นของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 

เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทร่วม ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2557 ที่ราคา 35.00 บาทต่อหุ้น)  

นอกจากนี้ ภายหลังจากการเพิกถอนหุ้นของ CGS ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ฯ แล้ว CGS จะได้รับผลกระทบทางภาษีในทางอ้อม เนื่องจากการเพิกถอนหุ้นจากการเป็น

หลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ จะส่งผลให้ CGS ไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการ

เป็นบริษัทจดทะเบียนท่ีมีอยู่ในปัจจุบัน รวมถึงที่อาจมีในอนาคต (ถ้ามี) 

2.1.4. ผลกระทบตอ่ผู้ถือหุน้ของ CGS และ บริษัทโฮลดิ้ง 

ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นสามารถแบ่งได้เป็นสองส่วน คือ ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นกลุ่มที่แลกหุ้น และ

ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นกลุ่มที่ไม่แลกหุ้น ดังต่อไปนี ้

2.1.4.1. ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นกลุ่มที่แลกหุ้นของ CGS เป็นหุ้นของบริษัทโฮลดิ้ง 
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โดยแยกพิจารณาผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นกลุ่มที่แลกหุ้นของ CGS เป็นหุ้นของบริษัทโฮลดิ้งได้ 3 

กรณีดังต่อไปนี้ 

กรณีที่บริษัทโฮลดิ้งท าการเสนอซื้อหุ้นได้ครบร้อยละ 100 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของ CGS 

ในกรณีนี้ ผู้ถือหุ้นทั้งหมดของ CGS จะเปล่ียนสถานะมาเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทโฮลดิ้ง โดย

จ านวนหุ้นของบริษัทโฮลดิ้งจะมีจ านวนเท่ากับจ านวนหุ้นของ  CGS และผลการด าเนินงาน

รวมของบริษัทโฮลดิ้งจะเท่ากับผลการด าเนินงานรวมของ  CGS ก่อนปรับโครงสร้างการถือ

หุ้น ซึ่งจะท าให้ผลก าไรสุทธิรวมเท่าเดิมไม่มีการเปล่ียนแปลง (ยกเว้นก าไร ขาดทุน ภาษีจาก

การจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทร่วมและหลักทรัพย์ของสายงานลงทุนให้แก่บริษัทโฮลดิ้ง  

รวมถึงค่าธรรมเนียม ค่าใช้จ่าย และภาษีต่างๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการปรับโครงสร้าง) บน

สมมติฐานว่าบริษัทโฮลดิ้งเองไม่มีรายได้หรือค่าใช้จ่ายใดๆ ยกเว้นจากส่วนงานที่รับโอนมา

จาก CGS รวมถึงนโยบายการลงทุนของบริษัทโฮลดิ้งไม่เปล่ียนแปลงจากนโยบายการลงทุน

ของ CGS  

กรณีที่บริษัทโฮลดิ้งสามารถซื้อหุ้นของ CGS ได้น้อยกว่าร้อยละ 100 แต่มากกว่าหรือเท่ากับ

ร้อยละ 75  

ในกรณีนี้ บริษัทโฮลดิ้งและบริษัทย่อยจะรับรู้ผลการด าเนินงานของ  CGS ตามสัดส่วนที่ถือ

หุ้น แต่รับรูส่้วนแบ่งก าไร(ขาดทุน) จากบริษัทร่วม และผลการด าเนินงานของสายการลงทุนที่

โอนย้ายไปยังบริษัทโฮลดิ้งเต็มจ านวน ดังนั้น หากบริษัทร่วม และสายงานการลงทุนที่จะ

จ าหน่ายไปยังบริษัทโฮลดิ้งนั้นมีผลก าไร งบการเงินรวมของบริษัทโฮลดิ้งจะแสดงก าไรต่อหุ้น

ที่สูงขึ้นในกรณีนี้เมื่อเทียบกับกรณีที่บริษัทโฮลดิ้งสามารถซื้อหุ้นของ  CGS ได้ร้อยละ 100 

เนื่องจากจ านวนหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัทโฮลดิ้งจะลดลงตามสัดส่วน ท าให้ส่วนแบ่งก าไรต่อ

หุ้นจากส่วนแบ่งก าไรของบริษัทร่วมและสายงานการลงทุนในกรณีนี้สูงกว่ากรณีที่บริษัท       

โฮลดิ้งสามารถซื้อหุ้นของ CGS ได้ร้อยละ 100  โดยหากพิจารณาตามตัวอย่างที่แสดงไว้ใน

ข้อ 2.1.2.2 ข้างต้น ก าไรต่อหุ้นของบริษัทโฮลดิ้งในปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และหกเดือน

แรกของปี 2557 ในกรณีที่บริษัทโฮลดิ้งสามารถซื้อหุ้นของ  CGS ได้ร้อยละ 75 จะอยู่ที่ 0.13 

บาท 0.13 บาท 0.16 บาท และ 0.02 บาท ตามล าดับ ซึ่งสูงกว่าก าไรต่อหุ้นของบริษัทโฮลดิ้ง 

ในกรณีที่บริษัทโฮลดิ้งสามารถซื้อหุ้นของ CGS ได้ร้อยละ 100 ซึ่งจะอยู่ที่ 0.11 บาท 0.11 

บาท 0.14 บาท และ 0.01 บาท ตามล าดับ 

กรณีที่มีผู้ถือหุ้นของ CGS มาเสนอขายหุ้นให้แก่บริษัทโฮลดิ้งน้อยกว่าร้อยละ 75 ของจ านวน

หุ้นทั้งหมดของ CGS ซึ่งเป็นเงื่อนไขขั้นต่ าของการเสนอซื้อ  
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แผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการทั้งหมดจะถูกยกเลิก โดย CGH จะไม่ได้เป็น

ผู้ถือหุ้นของ CGS และ CGS จะยังคงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ต่อไป และจะ

ไม่มีผลกระทบใดๆ ต่อ CGS อย่างมีนัยส าคัญ ยกเว้นค่าธรรมเนียม ค่าใช้จ่าย และภาษี

ต่างๆ ท่ีอาจเกิดขึ้นจากการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ  

การแลกหุ้นถือเป็นรายการซื้อขายหลักทรัพย์ที่กระท าผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ดังนั้นผู้ถือหุ้นจึงมีภาระภาษีเช่นเดียวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลธรรมดาจะได้รับยกเว้นภาษีจากก าไรจากการซื้อขาย

หลักทรัพย์ ในขณะที่ ผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติบุคคลจะมีภาระภาษีจากก าไรจากการซื้อขาย

หลักทรัพย์ ทั้งนี้ส าหรับนิติบุคคลต่างประเทศขึ้นกับเงื่อนไขในอนุสัญญาภาษีซ้อน (ถ้ามี) 

กรณีที่การปรับโครงสร้างเป็นผลส าเร็จ ผู้ถือหุ้นที่แลกหุ้นของ CGS เป็นหุ้นของบริษัทโฮลดิ้ง

จะได้รับใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งโดยไม่คิดมูลค่าตามแผนการ

ปรับโครงสร้าง 

2.1.4.2. ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นกลุ่มที่ไม่แลกหุ้นของ CGS เป็นหุ้นของบริษัทโฮลดิ้ง 

โดยแยกพิจารณาผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นกลุ่มที่ไม่แลกหุ้นของ  CGS เป็นหุ้นของบริษัทโฮลดิ้ง

ได้ 2 กรณีดังต่อไปนี้  

กรณีที่บริษัทโฮลดิ้งสามารถซื้อหุ้นของ CGS ได้น้อยกว่าร้อยละ 100 แต่มากกว่าหรือเท่ากับ

ร้อยละ 75  

ในกรณีที่บริษัทโฮลดิ้งสามารถซื้อหุ้นของ  CGS ได้น้อยกว่าร้อยละ 100 แต่มากกว่าหรือ

เท่ากับร้อยละ 75 หุ้นของ CGS จะถูกเพิกถอนจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ฯ ตามแผนการปรับโครงสร้าง ผู้ถือหุ้นที่ไม่แลกหุ้นจะยังคงเป็นผู้ถือหุ้นของ  CGS 

อยู่ต่อไป โดยขาดสภาพคล่องในการซื้อขายหุ้น และไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ด้านภาษี เป็นต้น 

ตามที่จะกล่าวถึงโดยละเอียดในหัวข้อ 2.2.2 ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้น ในส่วนของความเห็นของ

ที่ปรึกษาทางการเงินเกี่ยวกับการเพิกถอนหลักทรัพย์ 

เนื่องจาก CGS จะจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทร่วม และโอนสายงานการลงทุนให้กับบริษัท  

โฮลดิ้ง ผู้ถือหุ้นท่ีไม่แลกหุ้นจะสูญเสียผลประโยชน์ที่อาจจะได้รับในอนาคตจากผลตอบแทน

ของการลงทุนดังกล่าว และอาจเสียประโยชน์จากการท่ี CGS อาจขายเงินลงทุนบางรายการ

ในราคาเท่ากับมูลค่าตามบัญชีของเงินลงทุน ซึ่งอาจจะเป็นราคาที่ต่ ากว่าราคาที่ได้จากการ

ประเมินมูลค่าที่รวมผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับในอนาคต โดยผลการด าเนินงานของ CGS 
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ในอดีต เมื่อไม่นับรวมผลการด าเนินงานของบริษัทร่วมและก าไรจากเงินลงทุนเป็นไปดัง

ตารางต่อไปนี้  

รายการ 2554 2555 2556 ม.ค. – มิ.ย. 

2557 

ก าไรสุทธิรวม (ล้านบาท)  120.04   128.70  192.24  (36.79) 

ก าไรสุทธิต่อหุ้น (บาท)  0.05   0.06   0.08  (0.01) 

นอกจากนี้ ผู้ถือหุ้นของ CGS จะไม่มีส่วนได้ส่วนเสียใดๆ ในธุรกิจใหม่ของบริษัทโฮลดิ้งที่จะ

เกิดขึ้นในอนาคต 

กรณีที่การปรับโครงสร้างเป็นผลส าเร็จ ผู้ถือหุ้นที่ไม่แลกหุ้นของ CGS เป็นหุ้นของบริษัท       

โฮลดิ้งจะไม่ได้รับใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งซึ่งผู้ถือหุ้นที่แลกหุ้น

จะได้รับตามแผนการปรับโครงสร้าง 

กรณีที่มีผู้ถือหุ้นของ CGS มาเสนอขายหุ้นให้แก่บริษัทโฮลดิ้งน้อยกว่าร้อยละ 75 ของจ านวน

หุ้นทั้งหมดของ CGS ซึ่งเป็นเงื่อนไขขั้นต่ าของการเสนอซื้อ  

แผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการทั้งหมดจะถูกยกเลิก และจะไม่มีผลกระทบ

ใด ๆ ต่อ CGS อย่างมีนัยส าคัญ ยกเว้นค่าธรรมเนียม ค่าใช้จ่าย และภาษีต่างๆ ท่ีอาจเกิดขึ้น

ต่อ CGS จากการปรับโครงสร้าง  

2.2. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินเกี่ยวกับการเพกิถอนหลกัทรัพย์ 

2.2.1. เหตุผลและความเหมาะสม 

ตามแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการของ CGS ซึ่งได้รับอนุมัติจากที่ประชุมสามัญผู้

ถือหุ้นประจ าปี 2557 ของ CGS เมื่อวันท่ี 29 เมษายน 2557 นั้น ให้มีการปรับโครงสร้างการถือหุ้นโดย

จัดตั้งบริษัทโฮลดิ้งขึ้นมาใหม่ และให้บริษัทโฮลดิ้งท าค าเสนอซื้อหุ้นทั้งหมดของ CGS จากผู้ถือหุ้น 

CGS โดยการแลกเปล่ียนกับหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัทโฮลดิ้งตามค าเสนอซื้อ และภายหลังการท าค า

เสนอซื้อเป็นผลส าเร็จ (บริษัทโฮลดิ้งซื้อหุ้นของ CGS ได้มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 75 ของจ านวนหุ้น

ที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมดของ CGS) หุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งจะเข้าเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ฯ แทนหุ้นสามัญของ CGS และหุ้นสามัญของ CGS จะถูกเพิกถอนออกจากการเป็น

หลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในเวลาเดียวกัน เพื่อวัตถุประสงค์ให้เกิดความคล่องตัวใน

การขยายธุรกิจ ป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และป้องกันและจ ากัดขอบเขตความเส่ียงที่

แตกต่างกันระหว่างธุรกิจการเป็นตัวแทนและธุรกิจลงทุนด้วยเงินทุนของบริษัท  
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การท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ดังกล่าวจะท าให้ผู้ถือหลักทรัพย์ของ CGS เปล่ียนสถานะมาเป็นผู้ถือ

หลักทรัพย์ของบริษัทโฮลดิ้งซึ่งจะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ และจะมีผลท าให้บริษัท  

โฮลดิ้งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ CGS ในขณะที่ผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้น าหุ้นมาแลกเปล่ียนจะยังเป็นผู้ถือหุ้นของ 

CGS  ต่อไป 

การเพิกถอนหุ้นในครั้งนี้จึงมีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นไปตามแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้น

และการจัดการของ CGS 

2.2.2. ผลกระทบตอ่ผู้ถือหุน้ 

ภายหลังจากการเพิกถอนหุ้นของ CGS ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ซึ่งเป็นไปตามแผนการปรับโครงสร้างของ CGS แล้ว ผู้ถือหุ้นของ CGS ที่ไม่ได้น าหุ้นของ CGS ไปแลก

กับหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัทโฮลดิ้ง ซึ่งเป็นผู้ท าค าเสนอซื้อตามค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ จะได้รับ

ผลกระทบดังนี ้

ก.  ขาดสภาพคล่องในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

หลังจากพ้นสภาพการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนแล้ว หุ้นสามัญของ CGS จะไม่มีการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพย์ฯ หรือตลาดรองอื่นๆ ที่เป็นท่ียอมรับโดยกว้างขวาง ซึ่งจะส่งผลให้ไม่มีราคาตลาด

อ้างอิงในการซื้อขายหุ้น ท าให้หุ้นขาดสภาพคล่องในการซื้อขาย 

ข.  ไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ด้านภาษี 

หลังจากหุ้นสามัญของ CGS พ้นสภาพการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนแล้ว ผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคล

ธรรมดาจะไม่ได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้ส าหรับก าไรจากการซื้อขายหุ้น (Capital Gain Tax) 

นอกจากนี้ในกรณีที่บริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ากัด ไม่ได้ท าหน้าที่เป็นนาย

ทะเบียนหลักทรัพย์ของ CGS ผู้โอนหลักทรัพย์ของ CGS ทั้งที่เป็นบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลจะ

ไม่ได้รับยกเว้นค่าอากรแสตมป์ในการโอนหลักทรัพย์ ซึ่งค านวณในอัตรา 1 บาทส าหรับทุกจ านวน 

1,000 บาท หรือเศษของ 1,000 บาท โดยคิดตามราคาหุ้นที่ช าระแล้วหรือตามราคาในตราสารโอน 

(แล้วแต่อย่างใดจะมากกว่า)  

ค.  รูปแบบผลตอบแทนการลงทุนเปล่ียนไป 

ผลตอบแทนการลงทุนในหุ้นจะเปล่ียนแปลงไป โดยโอกาสที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับก าไรจากการซื้อขาย

หุ้น ท่ีเกิดขึ้นจากส่วนต่างของราคาซื้อขายหุ้น (Capital Gain) จะถูกจ ากัดเนื่องจากไม่มีตลาดรอง

ส าหรับการซื้อขายหุ้น อย่างไรก็ตาม ผู้ถือหุ้นยังคงได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลต่อไปเมื่อ 

CGS มีการจ่ายเงินปันผลแม้หลังจากหุ้นของ CGS พ้นสภาพการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนแล้ว 
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ง.   การถ่วงดุลอ านาจของผู้ถือหุน้ใหญ่ภายหลังปรับโครงสรา้งการถือหุ้น 

หากแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการเป็นผลส าเร็จ บริษัทโฮลดิ้งจะถือหุ้นใน CGS 

มากกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้วทั้งหมดของ CGS เนื่องจากบริษัทโฮลดิ้ง

จะยกเลิกค าเสนอซื้อหากเมื่อส้ินสุดช่วงระยะเวลารับซื้อแล้วปรากฏว่าสัดส่วนของหลักทรัพย์ของ 

CGS ที่ได้มาจากการท าค าเสนอซื้อต่ ากว่าร้อยละ 75 ของจ านวนหลักทรัพย์ที่ออกจ าหน่ายแล้ว

ทั้งหมด ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทโฮลดิ้งสามารถควบคุมและมีอ านาจในการตัดสินใจด าเนินการด้าน

ต่างๆ ได้เกือบทั้งหมด และผู้ถือหุ้นรายอื่นของ CGS จะไม่มีคะแนนเสียงเพียงพอในการคัดค้าน

ถ่วงดุลเรื่องที่บริษัทโฮลดิ้งเสนอให้พิจารณาได้ 

จ.  ได้รับข่าวสารหรือข้อมูลของ CGS ลดลง 

ภายหลังจากที่หุ้นของ CGS ได้รับการเพิกถอนออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน CGS จะไม่

จ าเป็นต้องปฏิบัติตามประกาศตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่อง แนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับการเปิดเผย

สารสนเทศของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งหากภายหลังการเสนอขายหุ้นสามัญพร้อมการเสนอซื้อ

หลักทรัพย์ในครั้งนี้ มีผู้ถือหุ้นรายอื่นนอกเหนือจากบริษัทโฮลดิ้งและบุคคลตามมาตรา 258 ของ

บริษัทโฮลดิ้ง ถือหุ้นรวมกันไม่เกินร้อยละ 5 ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ  CGS 

(กรณีถือหุ้นรวมกันเกินกว่าร้อยละ 5 ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียง CGS สามารถขอความ

ยินยอมเป็นหนังสือจากผู้ถือหลักทรัพย์ทุกรายวา่ไม่ประสงค์จะได้รับข้อมลูได้) CGS จะไม่มีหน้าที่ท่ี

จะต้องเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ตาม

ประกาศคณะกรรมการตลาดทุน ที่ ทจ. 44/2556 เรื่อง หลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการรายงานการ

เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์  และ

กรรมการ ผู้บริหาร และผู้สอบบัญชีของ CGS จะไม่จ าเป็นต้องจัดท าและเปิดเผยรายงานการถือ

หลักทรัพย์ของกรรมการ ผู้บริหาร และผู้สอบบัญชี ตามประกาศส านักง านคณะกรรมการ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ สจ. 12/2552 เรื่อง การจัดท าและเปิดเผยรายงานการถือ

หลักทรัพย์ของกรรมการ ผู้บริหาร และผู้สอบบัญชี นอกจากนี้ ตามประกาศคณะกรรมการก ากับ

ตลาดทุน ที่ ทจ. 22/2551 เรื่องก าหนดลักษณะของบริษัทที่ได้รับยกเว้นไม่อยู่ภายใต้บังคับของ

หมวด 3/1 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดย

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551 หากภายหลังการเสนอขาย

หุ้นสามัญพร้อมการเสนอซื้อหลักทรัพย์ในครั้งนี้มีผู้ถือหุ้นรายอื่นนอกเหนือจากบริษัทโฮลดิ้งและผู้ที่

เกี่ยวข้องของบริษัทโฮลดิ้ง (ได้แก่บุคคลตามมาตรา 258 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535) ถือหุ้นรวมกันไม่เกินร้อยละ 5 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมด 

CGS จะได้รับยกเว้นไม่อยู่ภายใต้บังคับของหมวด 3/1 (การบริหารกิจการของบริษัทที่ออก
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หลักทรัพย์) แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (และที่ได้แก้ไข

เพิ่มเติม) และประกาศต่างๆ ที่ออกตามความในหมวด 3/1 ข้างต้น ซึ่งรวมถึง (แต่ไม่จ ากัดเพียง) 

ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการที่ มี

นัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน และประกาศคณะกรรมการก ากับ

ตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการท ารายการท่ีเกี่ยวโยงกัน (กรณีที่มีจ านวนผู้ถือหุ้น

รายอื่นรวมกันเกินกว่าร้อยละ 5 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทั้งหมดของ CGS สามารถขอ

ความยินยอมเป็นหนังสือจากผู้ถือหุ้นทุกรายว่าไม่ประสงค์จะได้รับความคุ้มครองตาม

พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ฉบับที่ 4) พ.ศ. 2551 ได้) 

อย่างไรก็ตาม การเปิดเผยข้อมูลของ CGS อาจเป็นส่วนหนึ่งของการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท       

โฮลดิ้ง ในฐานะที่ CGS เป็นบริษัทย่อยของบริษัทโฮลดิ้งภายหลังการปรับโครงสร้างในครั้งนี้ 

นอกจากนี้ CGS จะยังคงสถานะเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด ดังนั้นผู้ถือหุ้นจะยังคงได้รับข่าวสารหรือ

ข้อมูลท่ี CGS ต้องเปิดเผยตามพระราชบัญญัติมหาชน จ ากัด พ.ศ. 2535 ได้แก่ ข้อมูลที่เปิดเผยใน

การประชุมผู้ถือหุ้น และรายงานประจ าปีของ CGS ที่จะต้องจัดส่งให้แก่ผู้ถือหุ้นเป็นประจ าทุกปี 

เป็นต้น และผู้ถือหุ้นยังสามารถขอคัดลอกเอกสารส าคัญของ CGS ได้แก่ หนังสือรับรอง รายชื่อผู้

ถือหุ้น และงบการเงินประจ าปี จากกระทรวงพาณิชย์ได้ 

นอกเหนือจากผลกระทบจากการเพิกถอนหุ้นดังกล่าวข้างต้นแล้ว ผู้ถือหุ้นของ CGS ที่ไม่แลกหุ้นของ 

CGS กับหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัทโฮลดิ้ง ยังจะได้รับผลกระทบอื่นๆ อันเกิดจากการด าเนินการตาม

แผนการปรับโครงสร้างในครั้งนี้ ตามรายละเอียดที่กล่าวในข้อ 2.1.4.2 ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นกลุ่มที่ไม่

แลกหุ้นของ CGS เป็นหุ้นของบริษัทโฮลดิ้ง 

อย่างไรก็ตาม ผู้ถือหุ้นของ CGS ที่น าหุ้นของ CGS ไปแลกกับหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัทโฮลดิ้งตามค า

เสนอซื้อหลักทรัพย์ จะไม่ได้รับผลกระทบดังกล่าวข้างต้น เนื่องจากจะมีสถานะเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัท

โฮลดิ้ง ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ  

2.3. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินเกี่ยวกับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์และอัตราส่วนการแลกเปลี่ยน

หลักทรัพย์ในการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ 

ภายใต้แผนการปรับโครงสร้างในครั้งนี้ บริษัทโฮลดิ้งจะท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของ  CGS โดย

แลกเปล่ียนกับหลักทรัพย์ประเภทเดียวกันของบริษัทโฮลดิ้งในอัตราการแลกหลักทรัพย์เท่ากับ 1 ต่อ 1 ซึ่งในที่นี้

จะเท่ากับ 1 หุ้นสามัญของ CGS ต่อ 1 หุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้ง โดยการท าค าเสนอซื้อดังกล่าวมี

วัตถุประสงค์เพื่อการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการของ CGS ซึ่งภายหลังการปรับโครงสร้างเสร็จส้ิน 

บริษัทโฮลดิ้งจะเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ CGS และหากบริษัทโฮลดิ้งสามารถซื้อหุ้นของ CGS ได้ทั้งหมด ฐานะ
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การเงินและผลการด าเนินงานรวมของบริษัทโฮลดิ้งและบริษัทย่อย จะเหมือนกันกับฐานะการเงินและผลการ

ด าเนินงานของ CGS ก่อนการปรับโครงสร้าง บนสมมติฐานว่าบริษัทโฮลดิ้งเองไม่มีรายได้หรือค่าใช้จ่ายใดๆ 

ยกเว้นจากส่วนงานที่รับโอนมาจาก CGS รวมถึงนโยบายการลงทุนของบริษัทโฮลดิ้งไม่เปล่ียนแปลงจาก

นโยบายการลงทุนของ CGS 

นอกจากนี้ หุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งจะเข้าเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนพร้อมกับการเพิกถอนหุ้นของ CGS 

ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท าให้สภาพคล่องของผู้ถือหุ้นของ CGS ที่

แลกเปล่ียนเป็นหุ้นของบริษัทโฮลดิ้งไม่ได้เปล่ียนแปลงไป  

ด้วยมูลค่าที่เท่ากันของหุ้นของบริษัทโฮลดิ้งและหุ้นของ CGS ก่อนการปรับโครงสร้าง ซึ่งเป็นผลมาจากฐานะ

การเงินและผลการด าเนินงานท่ีไม่แตกต่างกัน และด้วยสถานะของการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนเช่นเดียวกัน

ของหุ้นของบริษัทโฮลดิ้งและหุ้นของ CGS ก่อนการปรับโครงสร้าง อัตราแลกหุ้นที่ 1 หุ้นของ CGS ต่อ 1 หุ้น

ของบริษัทโฮลดิ้งจึงมีความเหมาะสม และไม่ท าให้ผู้ถือหุ้นของ CGS เสียประโยชน์จากการแลกเปล่ียนหุ้นใน

ครั้งนี้ นอกจากนี้ ผู้ถือหุ้นท่ีแลกหุ้นของ CGS เป็นหุ้นของบริษัทโฮลดิ้งยังจะได้รับใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้น

สามัญของบริษัทโฮลดิ้งโดยไม่คิดมูลค่าตามแผนการปรับโครงสร้าง 

นอกจากนี้ ราคาแลกเปล่ียนหุ้นที่เท่ากับราคาตลาดของหุ้นของ CGS ก็เป็นราคาที่เหมาะสม เนื่องจากราคา

ตลาดของหุ้นของ CGS ซึ่งเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน เป็นราคาที่นักลงทุนใช้อ้างอิงในการซื้อขายหุ้นหรือใช้

อ้างอิงในการค านวณผลตอบแทนการลงทุนในหุ้นของ CGS โดยปกติอยู่แล้ว อย่างไรก็ตาม ผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติ

บุคคลอาจมีภาระภาษีอันเกิดจากก าไรจากการขายหลักทรัพย์ของ CGS ตามค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ 

จากที่กล่าวมาข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นว่าค าเสนอซื้อ และอัตราแลกเปล่ียนหลักทรัพย์มี

ความเหมาะสมและเป็นธรรม และมีเหตุผลอันควรที่ผู้ถือหุ้นจะตอบรับค าเสนอซื้อดังกล่าว 

ทั้งนี้ ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นปฏิเสธค าเสนอซื้อ ผู้ถือหุ้นอาจได้รับผลกระทบอันเกิดขึ้นจากการที่หุ้นของ CGS จะถูก

เพิกถอนจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ตามที่กล่าวข้างต้น และจะเสียโอกาสในการ

ได้รับใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งซึ่งผู้ถือหุ้นที่ท าการแลกหุ้นจะได้รับตามแผนการ

ปรับโครงสร้าง 

2.4. ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินเกี่ยวกับราคาจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทร่วมให้แก่บริษัทโฮลดิ้ง 

เมื่อบริษัทโฮลดิ้งท าค าเสนอซื้อหุ้นของ CGS เป็นผลส าเร็จ บริษัทโฮลดิ้งจะเข้าซื้อเงินลงทุนในบริษัทร่วม โดย

ราคาซื้อขายจะเท่ากับราคาตลาด ณ วันที่เข้าท าการซื้อขาย  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นว่าเกณฑ์ในการก าหนดราคาซื้อขายเงินลงทุนในบริษัทร่วมดังกล่าวมีความ

เหมาะสม เนื่องจากเป็นการก าหนดราคาโดยอ้างอิงราคาตลาดซึ่งเป็นวิธีที่ได้รับการยอมรับโดยสากลในการ
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ก าหนดราคาซื้อขายหุ้นของบริษัทจดทะเบียนโดยทั่วไป อีกทั้งการซื้อขายเงินลงทุนในบริษัทร่วมดังกล่าวมิได้มี

วัตถุประสงค์เพื่อการค้าก าไร แต่เพื่อให้การปรับโครงสร้างประสบผลส าเร็จ 

แม้จะเป็นการโอนขายเพื่อปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ แต่ CGS จะมีภาระภาษีกรณีมีก าไรจากการ

จ าหน่ายทรัพย์สินดังกล่าวให้แกบ่ริษัทโฮลดิ้ง ตามที่ได้กล่าวถึงไว้ในข้อ 2.1.3 อย่างไรก็ดี บริษัทโฮลดิ้งจะบันทกึ

ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าวเป็นตน้ทุนของเงินลงทุนแทนตน้ทุนเดิมที่เคยบันทึกในงบการเงินของ CGS และ

จะใช้ต้นทุนดังกล่าวเป็นฐานในการค านวณภาษีในกรณีที่มีการขายเงินลงทุนออกไปในอนาคต ซึ่งจะท าให้

โดยรวมแล้วมีภาระภาษีจากก าไรจากการขายหุ้นที่ไม่แตกต่างกัน เพียงแต่เกิดการรับรู้เร็วขึ้นเท่านั้น   

ทั้งนี ้คาดว่าการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทร่วมให้แก่บริษัทโฮลดิ้งจะเกิดขึ้นในปี 2558 

3. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นว่า แผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการของ CGS มีความเหมาะสม 

เนื่องจากก่อให้เกิดความคล่องตัวในการขยายธุรกิจ และเปิดโอกาสในการหาผู้ร่วมทุนที่มีความช านาญเฉพาะใน

ธุรกิจ อีกทั้งการแบ่งแยกธุรกิจหลักทรัพย์และธุรกิจลงทุนออกจากกันยังป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ และ

ป้องกันและจ ากัดขอบเขตความเส่ียงที่แตกต่างกันระหว่างธุรกิจการเป็นตัวแทนและธุรกิจลงทุนด้วยเงินทุนของบริษัท

เอง  

ที่ปรึกษาทางการเงนิมีความเห็นวา่การเพิกถอนหุ้นของ CGS จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

มีความเหมาะสมเช่นกัน เนื่องจากเป็นไปตามวัตถุประสงค์ของแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ  

ส าหรับอัตราแลกหุ้นที่ 1 หุ้นของ CGS ต่อ 1 หุ้นของบริษัทโฮลดิ้งนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นว่ามีความเหมาะสม 

โดยผู้ถือหุ้นท่ีแลกหุ้นของ CGS กับหุ้นที่ออกใหม่ของบริษัทโฮลดิ้งจะไม่เสียประโยชน์จากการแลกเปล่ียนหุ้นในครั้งนี้ 

นอกจากนี้ ผู้ถือหุ้นท่ีแลกหุ้นของ CGS เป็นหุ้นของบริษัทโฮลดิ้งยังจะได้รับใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญของ

บริษัทโฮลดิ้งโดยไม่คิดมูลค่าตามแผนการปรับโครงสร้าง 

นอกจากนี้ การโอนขายเงินลงทุนในบริษัทร่วมให้แก่บริษัทโฮลดิ้งโดยอ้างอิงจากราคาตลาดก็มีความเหมาะสม 

เนื่องจากเป็นเกณฑ์ที่ยอมรับกันโดยทั่วไปส าหรับการก าหนดราคาซื้อขายหุ้น ประกอบกับเป็นการด าเนินการเพื่อ

วัตถุประสงค์ของการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการภายในกลุ่ม มิใช่เพื่อแสวงหาก าไรจากการท ารายการแต่

อย่างใด การโอนขายหลักทรัพย์ที่ราคาดังกล่าวจึงเหมาะสมและสมเหตุสมผล 

ที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นว่าผู้ถือหุ้นของ CGS  ควรตอบรับค าเสนอซื้อในครั้งนี้ อย่างไรก็ตาม การตอบ

รับค าเสนอซื้อหรือไม่นั้น เป็นการตัดสินใจของผู้ถือหุ้น  ผู้ถือหุ้นจึงควรท าการศึกษาข้อมูลทั้งหมดที่ปรากฏในรายงาน

ของที่ปรึกษาทางการเงิน และเอกสารทั้งหมดที่มาพร้อมกับแบบแสดงรายการข้อมูลการเสนอขายหลักทรัพย์พร้อม

การท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ในครั้งนี้ และใช้ดุลพินิจเพื่อตัดสินใจอย่างรอบคอบ 
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ที่ปรึกษาทางการเงินขอรับรองว่าได้พิจารณาให้ความเห็นต่อแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ ด้วย

ความรอบคอบตามหลักการและมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านึงถึงความเหมาะสม ความสมเหตุสมผล รวมทั้ง

ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเป็นส าคัญ  
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