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ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิเกี่ยวกับความเหมาะสมของ

แผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ  



ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิเกีย่วกบัความเหมาะสมของแผนการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้และการจดัการ  
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วนัที ่6 กนัยายน 2559 

เรือ่ง: ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิเกีย่วกบัความเหมาะสมของแผนการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้และการจดัการ 

เรยีน: ผูถ้อืหุน้ของบรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

  

ตามทีท่ีป่ระชมุสามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2559 ของบรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) (“พฤกษา เรยีล

เอสเตท” หรอื “PS”) เมื่อวนัที่ 28 เมษายน 2559 มีมติอนุมตัิแผนการปรบัโครงสรา้งกจิการและการด าเนินการอื่นๆ ที่

เกีย่วขอ้งของ PS ซึ่งไดแ้ก่ การปรบัโครงสรา้งการถือหุ้นและการจดัการ การจดัตัง้บรษิทัโฮลดิ้งเพื่อรองรบัแผนการปรบั

โครงสรา้งกจิการ การเพกิถอนหุน้ของ PS จากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (“ตลาด

หลกัทรพัย์ฯ”) เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัแผนการปรบัโครงสรา้งกจิการ การยกเลกิการออกและเสนอขายใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะ

ซื้อหุน้สามญัของ PS การแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้บงัคบัของ PS เพื่อใหส้อดคล้องกบัแผนการปรบัโครงสร้างกจิการ และการมอบ

อ านาจซึง่เกีย่วขอ้งกบัการด าเนินการตามแผนการปรบัโครงสรา้งกจิการดงักล่าว บรษิทัหลกัทรพัย์ ภทัร จ ากดั (มหาชน) 

(“ทีป่รกึษาทางการเงนิ” หรอื “ภทัร”) ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิในการปรบัโครงสรา้งการถือหุ้นและการจดัการของ PS 

ขอน าเสนอความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิเกีย่วกบัความเหมาะสมของแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุ้นและการจดัการ

ของ PS (“ความเหน็ฯ”) เพื่อเป็นเอกสารประกอบแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัย์พรอ้มการท าค าเสนอซื้อ

หลกัทรพัย์ (“แบบ 69/247-1”)  ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 34/2552 เรื่อง หลกัเกณฑ์เกีย่วกบัการ

เสนอขายหลกัทรพัย์ทีอ่อกใหมพ่รอ้มกบัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์เดมิของบรษิทัจดทะเบยีนเพื่อปรบัโครงสรา้งการถือ

หุน้และการจดัการ 

ภายใตแ้ผนการปรบัโครงสรา้งดงักล่าว PS ไดด้ าเนินการให้มกีารจดัตัง้บรษิทัโฮลดิ้งภายใต้ชื่อ “บรษิทั พฤกษา 

โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน)” (“พฤกษา โฮลดิ้ง” หรอื “PSH”) ซึ่งเป็นบรษิทัมหาชน โดย PSH จะท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์

ทัง้หมดของ PS โดยแลกเปลีย่นกบัหลกัทรพัย์ประเภทเดยีวกนัของ PSH ในอตัราการแลกหลกัทรพัย์เท่ากบั 1 ต่อ 1 ซึ่งใน

ทีน่ี้จะเท่ากบั 1 หุน้สามญัของ PS ต่อ 1 หุน้สามญัของ PSH ภายหลงัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์เสรจ็สิ้น PSH จะเป็นผู้

ถอืหุน้รายใหญ่ของ PS และหุน้สามญัของ PSH จะเขา้เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ แทนหุ้นสามญัของ 

PS  ซึง่จะถูกเพกิถอนออกจากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในเวลาเดยีวกนั นอกจากนี้ PSH ไดร้บั

อนุมตัจิากทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ของ PSH ครัง้ที ่1/2559 วนัที ่29 เมษายน 2559 ในการออกใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซื้อ

หุ้นสามญัของ PSH แก่กรรมการและผูบ้รหิารของ PSH PS และบรษิทัย่อย เพื่อทดแทนใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซื้อหุ้น

สามญัของ PS ตามแผนการปรบัโครงสรา้งเรยีบรอ้ยแลว้ 

แผนการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้และการจดัการดงักล่าวไดร้บัความเหน็ชอบในเบือ้งต้นเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก

ตลาดหลกัทรพัย์ฯ แลว้ตามหนงัสอืของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ฉบบัที ่บจ.358/2559 ลงวนัที ่7 มนีาคม 2559 
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ทีป่รกึษาทางการเงนิจดัท าความเห็นฯ ฉบบันี้ข ึ้นโดยพิจารณาขอ้มูลและเอกสารที่ไดร้บัจาก PSH และ PS และ

ข้อมูลที่เกี่ยวข้องซึ่งเผยแพร่ต่อสาธารณะชนทัว่ไป ได้แก่ แผนการปรบัโครงสร้าง แบบรายงานการขอถอนหุ้น มติ

คณะกรรมการของ PSH และ PS แบบเสดงรายการขอ้มลูประจ าปีของ PS รายงานงบการเงนิของ PS  และเอกสารอื่นๆ ที่

เกีย่วขอ้ง ตลอดจนขอ้มลูอุตสาหกรรมทีเ่กีย่งขอ้งกบัการด าเนินธุรกจิของ PS รวมทัง้จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ PSH 

และ PS เพื่อเป็นฐานในการวิเคราะห์และให้ความเห็น ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงนิจดัท าความเห็นฯ ขึ้นบนพื้นฐานข้อมูล

ดงักล่าวจนถงึวนัทีร่ะบไุวใ้นความเหน็ฯ ฉบบันี้ และจดัท าขึ้นภายใต้สมมติฐานทางเศรษฐกจิ สภาวะตลาด และปจัจยัอื่นๆ 

ทีเ่ป็นไปในขณะจดัท าความเหน็ฯ ซึง่สมมตฐิานดงักล่าวอาจมกีารเปลี่ยนแปลงไดใ้นภายหลงั และอาจส่งผลกระทบอย่างมี

นัยส าคญัต่อความเห็นฯ ฉบบันี้   ทัง้นี้  ที่ปรึกษาทางการเงินไม่มีภาระผูกพันในการปรบัปรุงความเห็นฯ ฉบบันี้ให้เป็น

ปจัจุบนั หรอืทบทวนหรอืยนืยนัความเหน็ฯ ฉบบันี้แต่อย่างใด 

1. ลกัษณะของรายการ 

PS มีความประสงค์ที่จะปรบัโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการในรูปแบบของบริษัทโฮลดิ้ง โดย PS ได้

ด าเนินการจดัตัง้บรษิทัโฮลดิง้ขึน้ภายใตช้ื่อ “บรษิทั พฤกษา โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน)” (“พฤกษา โฮลดิ้ง” หรอื “PSH”) ซึ่ง

เป็นบรษิทัมหาชน เพื่อท าการประกอบธุรกจิหลกัคอืการถือหุ้นในบรษิทัอื่น โดย PSH จะท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมด

ของ PS โดยแลกเปลีย่นกบัหลกัทรพัย์ประเภทเดยีวกนัของ PSH ในอตัราการแลกหลกัทรพัย์เท่ากบั 1 ต่อ 1 ซึ่งในที่นี้จะ

เท่ากบั 1 หุน้สามญัของ PS ต่อ 1 หุน้สามญัของ PSH ภายหลงัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์เสรจ็สิ้น หุ้นสามญัของ PSH 

จะเขา้เป็นหลักทรพัย์จดทะเบียนใน ตลาดหลักทรพัย์ฯ แทนหุ้นสามญัของ PS ซึ่งจะถูกเพิกถอนออกจากการเป็น

หลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในเวลาเดยีวกนั ทัง้นี้ PSH (ผูท้ าค าเสนอซื้อ) สงวนสทิธิท์ี่จะยกเลิกค าเสนอซื้อ

หากมเีหตุการณ์หรอืการกระท าใดๆ อนัเกดิขึน้ภายหลงัจากยื่นค าเสนอซื้อต่อส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และ

ตลาดหลกัทรพัย์ ("ส านกังาน ก.ล.ต.") และยงัไมพ่น้ระยะเวลารบัซื้อ อนัเป็นเหตุหรอือาจเป็นเหตุใหเ้กดิความเสยีหายอย่าง

ร้ายแรงต่อฐานะหรือทรัพย์สินของกิจการที่ถูกเสนอซื้อ อันส่งผลกระทบให้การปรบัโครงสร้างกิจการไม่อาจบรรลุ

วตัถุประสงค์ โดยเหตุการณ์หรือการกระท าดงักล่าวมไิด้เกดิจากการกระท าของ  PSH หรือการกระท าที่ PSH ต้อง

รบัผดิชอบ 

นอกจากการออกและเสนอขายหุ้นสามญัของ PSH เพื่อแลกเปลี่ยนกบัหุ้นสามญัของ PS แล้ว PSH จะออก

ใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซื้อหุ้นสามญัของ PSH ให้แก่กรรมการและผูบ้รหิารของ PSH PS และบรษิทัย่อยของ PS เพื่อ

ทดแทนใบส าคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้สามญัของ PS ทีถู่กยกเลกิภายใตแ้ผนการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้และการจดัการใน

ครัง้นี้ โดยสทิธปิระโยชน์และเงือ่นไขของใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซื้อหุ้นสามญัของ PSH จะมลีกัษณะใกล้เคยีงกบัใบส าคญั

แสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้สามญัของ PS ทีถู่กยกเลกิไป ยกเวน้ขอ้ก าหนดเรือ่งอายุของใบส าคญัแสดงสทิธิและเรื่องอื่นที่จ าเป็น

โดยสภาพของใบส าคญัแสดงสทิธทิีอ่อกใหม ่โดยจะไมก่ระทบต่อสทิธขิองผูถ้อืใบส าคญัแสดงสทิธดิงักล่าว ทัง้นี้ PSH ไดร้บั

อนุมตัใินการออกใบส าคญัแสดงสทิธเิพื่อทดแทนดงักล่าวจากที่ประชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ของ PSH เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ 

ทัง้นี้ PS ไดร้บัความเห็นชอบในเบื้องต้นเป็นลายลกัษณ์อกัษรเกีย่วกบัการปรบัโครงสรา้งการถือหุ้นจากตลาด

หลกัทรพัย์ฯ ตามหนงัสอืของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ฉบบัที ่บจ.358/2559 ลงวนัที ่7 มนีาคม 2559  
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1.1 ข้อมลูสรปุของ PS 

ผูถ้อืหุน้สามารถพจิารณาขอ้มลูสรปุของ PS ไดใ้นสว่นที ่1 หวัขอ้ 2.2 ขอ้มลูสรุปของบรษิทัจดทะเบยีนที่ถูกเสนอ

ซื้อหลกัทรพัย์  

 

1.2 ข้อมลูสรปุของ PSH 

PSH เป็นบรษิทัมหาชนทีถู่กจดัตัง้ขึน้เพื่อประกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น ซึง่ภายหลงัการท าค าเสนอซื้อ

แลว้เสรจ็ PSH จะถอืหุน้ของ PS ทัง้นี้ PSH มทีุนจดทะเบยีนเริม่แรกมูลค่า 10,000 บาท ประกอบดว้ยหุ้นสามญั 10,000 

หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท และมรีายละเอยีดของผูถ้อืหุน้ดงันี้  

รายช่ือผูถ้ือหุ้น 
จ านวนหุ้นท่ีถือ 

(หุ้น) 
สดัส่วนการถือหุ้น 

(ร้อยละ) 
นาย ทองมา วจิติรพงศพ์นัธุ์ 9,986 99.86 
ผูบ้รหิารและพนกังานของ PS 14 ราย 14 0.14 

รวม 10,000 100 
 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ PSH จะเปลีย่นแปลงจากตารางขา้งต้น โดยเป็นผลจากการแลกเปลี่ยนหุ้นที่ออกใหม่ของ 

PSH กบัหุ้นของ PS โดยภายหลังการท าการปรบัโครงสร้างแล้วเสร็จ PSH จะท าการลดทุนจดทะเบยีนในส่วนแรกเริ่ม

ทัง้หมด และหุน้สามญัของ PSH จะเขา้เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ แทนหุ้นสามญัของ PS ซึ่งจะถูก

เพกิถอนออกจากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในเวลาเดยีวกนั  

 

1.3 การปรบัโครงสร้างการถือหุ้น 

ภายใตแ้ผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุ้นและการจดัการในครัง้นี้ PSH จะท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของ 

PS โดยแลกเปลีย่นกบัหลกัทรพัย์ประเภทเดยีวกนัของ PSH ในอตัราการแลกหลกัทรพัย์เท่ากบั 1 ต่อ 1 ซึ่งในที่นี้จะเท่ากบั 

1 หุน้สามญัของ PS ต่อ 1 หุน้สามญัของ PSH ภายหลงัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์เสรจ็สิ้น หุ้นสามญัของ PSH จะเขา้

เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ แทนหุ้นสามญัของ PS ซึ่งจะถูกเพิกถอนออกจากการเป็นหลกัทรพัย์จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

นอกจากการออกและเสนอขายหุ้นสามญัของ PSH เพื่อแลกเปลี่ยนกบัหุ้นสามญัของ PS แล้ว PSH จะออก

ใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซื้อหุ้นสามญัของ PSH ให้แก่กรรมการและผูบ้ริหารของ PSH PS และบรษิทัย่อยของ PS เพื่อ

ทดแทนใบส าคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้สามญัของ PS ทีถู่กยกเลกิภายใตแ้ผนการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้และการจดัการใน

ครัง้นี้ โดยสทิธปิระโยชน์และเงือ่นไขของใบส าคญัแสดงสทิธทิี่จะซื้อหุ้นสามญัของ PSH จะมลีกัษณะใกล้เคยีงกบัใบส าคญั
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แสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้สามญัของ PS ทีถู่กยกเลกิไป ยกเวน้ขอ้ก าหนดเรือ่งอายุของใบส าคญัแสดงสทิธิและเรื่องอื่นที่จ าเป็น

โดยสภาพของใบส าคญัแสดงสทิธทิีอ่อกใหม ่โดยจะไมก่ระทบต่อสทิธขิองผูถ้อืใบส าคญัแสดงสทิธดิงักล่าว  

(สามารถพจิารณารายละเอยีดเกีย่วกบัค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ในขอ้ 1.4 การท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์และการเพิก

ถอนหุน้ของ PS ออกจากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ) 

โครงสร้างการถือหุ้น 

 

การก ากบัดแูลและบริหารงาน 

ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งกิจการ โครงสรา้งการก ากบัดูแลกจิการและการบริหารงานของ PSH จะยงัคงมี

ลกัษณะเชน่เดยีวกบัการบรหิารงานของ PS เดมิ โดยเปลี่ยนแปลงแต่เพียงให้คณะกรรมการหลกัในการก ากบัดูแลกจิการ 

อนัไดแ้ก ่คณะกรรมการบรษิทั คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบรรษทัภบิาล คณะกรรมการสรรหาและพิจารณา

คา่ตอบแทน คณะกรรมการบรหิารความเสีย่งระดบัองคก์าร และคณะกรรมการบรหิาร มาบรหิารงานอยู่ที่ PSH โดยในการ

ก ากับดูแลกิจการและการบริหารงาน คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการบรรษัทภิบาล คณะกรรมการตรวจสอบ 

คณะกรรมการสรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน คณะกรรมการบรหิารความเสีย่งระดบัองค์การ และคณะกรรมการบรหิาร

ของ PSH ซึง่เป็นบรษิทัใหญ่จะก ากบัดูแลธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขายซึ่งด าเนินการโดย PS ผ่านคณะกรรมการ

บริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และประธานเจ้าหน้าที่บริหารธุรกจิอสงัหาริมทรพัย์ของ  PS โดยจะยังมุ่งเน้นการ

บริหารธุรกิจที่มีประสิทธิภาพและโปร่งใสตามแนวปฏิบตัิของการก ากบัดูแลกิจการที่ดี ซึ่งจะค านึงถึงกฎหมายและ

กฎระเบยีบต่างๆ ของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ และหน่วยงานก ากบัดูแลอื่น

ทีเ่กีย่วขอ้ง โดยโครงสรา้งการก ากบัดแูลกจิการภายหลงัการปรบัโครงสรา้งกจิการสามารถสรุปได ้ดงันี้  
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1.4 การท าค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย์และการเพิกถอนหุ้นของ PS ออกจากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยฯ์ 

PSH จะท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ของ PS โดยการออกและเสนอขายหลกัทรพัย์ที่ออกใหม่ของ PSH เป็นการ

แลกเปลีย่นกบัหลกัทรพัย์ของ PS ตามรายละเอยีดดงันี้  

ประเภทและลกัษณะหลกัทรพัย์ทีท่ าการเสนอซื้อ 

หุน้สามญั 

อตัราสว่นและราคาการแลกเปลีย่นหลกัทรพัย์ 

อตัราสว่นการแลกเปลีย่นหลกัทรพัย์เท่ากบั 1 หุ้นสามญัของ PS ต่อ 1 หุ้นสามญัที่ออกใหม่ของ PSH โดยราคา

แลกเปลีย่นของหุน้เพื่อการค านวณภาษีและการลงบญัชจีะค านวณจากราคาตลาดของหุ้นของ PS ณ วนัที่มกีาร

โอนหลกัทรพัย์ 

 

ชว่งระยะเวลารบัซื้อ 

25 วนัท าการ ซึง่เมือ่ประกาศแลว้จะเป็นระยะเวลารบัซื้อสดุทา้ยและจะไมข่ยายอกี 
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เงือ่นไขในการยกเลกิการท าค าเสนอซื้อ 

PSH (ผูท้ าค าเสนอซื้อ) สงวนสทิธิท์ีจ่ะยกเลกิค าเสนอซื้อหากมเีหตุการณ์หรอืการกระท าใดๆ อันเกดิขึ้นภายหลงั

จากยื่นค าเสนอซื้อต่อส านักงาน ก.ล.ต. และยงัไม่พ้นระยะเวลารบัซื้อ อนัเป็นเหตุหรอือาจเป็นเหตุให้เกดิความ

เสยีหายอย่างรา้ยแรงต่อฐานะหรอืทรพัย์สนิของกจิการทีถู่กเสนอซื้อ อนัสง่ผลกระทบให้การปรบัโครงสรา้งกจิการ

ไมอ่าจบรรลุวตัถุประสงค ์โดยเหตุการณ์หรอืการกระท าดงักล่าวมไิดเ้กดิจากการกระท าของ PSH หรอืการกระท า

ที ่PSH ตอ้งรบัผดิชอบ 

 

ชว่งเวลาทีผู่แ้สดงเจตนาขายหลกัทรพัย์สามารถยกเลกิการแสดงเจตนาขาย 

ผูแ้สดงเจตนาขายสามารถยกเลกิการแสดงเจตนาขายไดภ้ายใน 20 วนัท าการแรกของชว่งระยะเวลารบัซื้อ 
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2. ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินต่อการท ารายการ 

ความเหน็ของทีป่รกึษาการเงนิต่อความเหมาะสมของการปรบัโครงสรา้งการถือหุ้นและการจดัการและผลกระทบ

ของเรื่องดงักล่าวต่อประโยชน์ของผู้ถือหุ้นของ PS รวมทัง้ความเหมาะสมของราคาหรืออัตราส่วนการแลกเปลี่ยน

หลกัทรพัย์มดีงันี้ 

2.1 ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินต่อความเหมาะสมของการปรบัโครงสร้างการถือหุ้นและการจดัการและ

ผลกระทบของเรื่องดงักล่าวต่อประโยชน์ของผูถ้ือหุ้นของ PS 

 

2.1.1 เหตผุลและความเหมาะสม  

 

แผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุ้นและการจดัการซึ่งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมสามญัผูถ้ือหุ้นของ PS ประจ าปี 

2559 ไดก้ล่าวถึงวตัถุประสงค์ของการปรบัโครงสรา้งเพื่อให้ PS สามารถบรรลุแผนกลยุทธ์หลกัของ PS ได ้โดยกลยุทธ์

ดงักล่าวไดแ้ก ่

 

1) คงความเป็นผูน้ าในตลาดอสงัหารมิทรพัย์เพื่ออยู่อาศยัส าหรบัผูม้รีายไดร้ะดบัต ่าถงึปานกลาง (Value) 

 

2) เพิม่สว่นแบง่การตลาดของบรษิทัในตลาดทีอ่ยู่อาศยัระดบับน (Premium) และ  

 

3) หาโอกาสในการด าเนินธุรกิจใหม่ๆ โดยมุ่งเน้นธุรกิจที่มีความสามารถในการสร้างรายได้อย่างต่อเนื่อง 

(Recurring Income) ทีม่ ัน่คงและยัง่ยนื ทัง้นี้ ธุรกจิที่เป็นการสรา้งรายไดอ้ย่างต่อเนื่องนี้ อาจเป็นธุรกจิที่ PS มี

ความเชี่ยวชาญอย่างธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ หรือธุรกจิใหม่ที่อาจไม่มคีวามเกี่ยวขอ้งกบัธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ 

อย่างไรกต็าม PS อยู่ระหวา่งการศกึษาโอกาสทางการลงทุนในหลายธุรกจิ หากเป็นกรณีที่ธุรกจิใหม่เป็นธุรกจิที่ 

PS มคีวามเชีย่วชาญไมเ่ทยีบเท่าธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ ซึ่งเป็นธุรกจิหลกัของบรษิทัในปจัจุบนั PS มแีนวทางที่

จะเปิดโอกาสในการหาผูร้ว่มทุนทางธุรกจิหรอืผูเ้ชีย่วชาญเฉพาะดา้นเพิ่มเติม ทัง้นี้ในการพิจารณาการลงทุนใน

ธุรกจิใหมน่ัน้ PS จะยดึหลกัผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

 

การปรบัโครงสรา้งตามแผนการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้และการจดัการนี้จะท าให ้PS สามารถด าเนินการตามกล

ยุทธ์ดงักล่าวไดอ้ย่างคล่องตวัและมปีระสทิธภิาพเนื่องจากเหตุผลดงัต่อไปนี้ 
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ก. เพ่ือความคล่องตวัในการขยายธุรกิจ และเปิดโอกาสในการหาผู้ร่วมทุนท่ีมีความช านาญเฉพาะใน

ธรุกิจนัน้ๆ 

การปรบัโครงสรา้งกจิการในลกัษณะของบรษิทัโฮลดิง้จะชว่ยเปิดโอกาสในการหาผูร้่วมทุนหรอืพนัธมติรทางธุรกจิ 

ซึง่มคีวามช านาญเฉพาะในธุรกจินัน้ๆ โดยผูร้ว่มทุนหรอืพนัธมติรทางธุรกจิสามารถเลอืกลงทุนเฉพาะธุรกิจที่สนใจ

และมคีวามช านาญได้ โดยไม่ต้องลงทุนหรือร่วมเป็นพนัธมติรในธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรพัย์เพื่อขายที่ PS 

ด าเนินการอยู่ในปจัจุบนั หรอืธุรกจิอื่นๆ ในอนาคตของ PSH การเพิ่มโอกาสในการด าเนินธุรกิจใหม่ๆ ตาม

แผนกลยุทธ์ระยะยาวนัน้ จะชว่ยเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัและเพิม่ผลตอบแทนแกผู่ถ้อืหุน้ 

ข. จ ากดัขอบเขตและบริหารความเส่ียงทางธรุกิจ 

ธุรกิจใหม่ที่ PSH จะด าเนินการในอนาคตอาจมีลักษณะและปจัจัยความเสี่ยงที่แตกต่างจากธุรกิจพัฒนา

อสงัหารมิทรพัย์เพื่อขายที ่PS ด าเนินการอยู่ในปจัจุบนั การจดัโครงสรา้งแบบโฮลดิง้จะท าใหส้ามารถแบ่งแยกและ

จ ากดัความเสีย่งของแต่ละสายธุรกจิไดด้กีวา่โครงสรา้งกจิการในปจัจุบนั อกีทัง้จะท าใหส้ามารถจ ากดัความเสีย่งใน

การท ารายการในอนาคตเพื่อให้อยู่ในระดบัที่เหมาะสม และไม่ส่งผลกระทบต่อธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อ

ขายซึง่เป็นธุรกจิหลกัในปจัจุบนั 

ค. เพ่ิมประสิทธิภาพและความยืดหยุ่นของโครงสร้างการจดัการขององค์กรเพ่ือให้เหมาะสมกบัการ

ประกอบธรุกิจในอนาคต 

การจดัโครงสรา้งแบบบรษิทัโฮลดิง้ทีม่กีารแบ่งแยกบรษิทัตามสายธุรกจิที่ชดัเจนนัน้ จะช่วยเพิ่มประสทิธิภาพใน

การบรหิารจดัการและชว่ยใหอ้งคก์รมคีวามยดืหยุ่น สามารถปรบัตวัตามความเหมาะสมของแต่ละธุรกจิไดง้่ายกว่า

โครงสรา้งในปจัจุบนั อกีทัง้โครงสรา้งแบบโฮลดิง้จะช่วยให้บรษิทัสามารถก าหนดขอบเขตหน้าที่ความรบัผดิชอบ

ของบคุลากรในแต่ละสายงานไดอ้ย่างชดัเจนยิง่ขึน้ เชน่ ผูบ้รหิารของ PSH จะมหีน้าที่ในการก าหนดนโยบายและ

บรหิารจดัการกลุ่มธุรกจิโดยรวมและมคีวามรบัผดิชอบต่อผลประกอบการของกลุ่มธุรกจิทัง้หมด ผูบ้รหิารของ PS 

จะมหีน้าทีใ่นการก าหนดนโยบายและบรหิารจดัการกลุ่มบรษิทัในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขาย และมคีวาม

รบัผดิชอบต่อผลประกอบการของกลุ่มบรษิทัในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขายเท่านัน้ เป็นตน้ ทัง้นี้ ในแต่ละ

สายธุรกจิจะมผีูเ้ชีย่วชาญเป็นผูด้แูลหรอืด าเนินการในสายธุรกจินัน้ๆ 

นอกจากนี้โครงสรา้งแบบโฮลดิง้ยงัชว่ยแบง่แยก การรายงานและการวเิคราะห์ต่างๆ ใหส้ามารถวเิคราะห์ ประเมนิ 

และรายงานผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิของแต่ละธุรกจิไดช้ดัเจนและมปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ 

 เนื่องจากการปรบัโครงสรา้งแบบบรษิทัโฮลดิง้จะชว่ยเพิม่ความคล่องตวัในการขยายธุรกจิให้กบั PS และยงัช่วยใน

การจ ากดัความเสี่ยงของแต่ละสายธุรกิจได้ดีกว่าโครงสร้างกิจการในปจัจุบ ัน ท าให้จ ากัดผลกระทบต่อธุรกิจพัฒนา

อสงัหารมิทรพัย์เพื่อขายซึง่เป็นธุรกจิหลกัในปจัจุบนัของ PS อกีทัง้ ยงัสามารถเพิ่มความยืดหยุ่นของโครงสรา้งการจดัการ
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ขององคก์รเพื่อใหเ้หมาะสมกบัการประกอบธุรกจิในอนาคตที่ทางกลุ่มบรษิทัจะเขา้ลงทุน  ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงนิจึงมี

ความเหน็วา่การปรบัโครงสรา้งการจดัการในครัง้นี้ของ PS มคีวามเหมาะสม 

2.1.2 ผลกระทบต่อประโยชน์ของผูถ้ือหุ้นของ PS 

ผลกระทบต่อประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ของ PS จากการปรบัโครงสรา้งสามารถแบง่ไดอ้อกเป็น 2 หวัขอ้หลกัดงันี้ 

ก. ผลกระทบต่อบริษทั 

ผลกระทบต่อ PS 

ตามแผนการปรบัโครงสร้างกจิการ PSH จะท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ของ PS โดยการออกและเสนอขาย

หลกัทรพัย์ทีอ่อกใหมข่อง PSH เป็นการแลกเปลีย่นกบัหลกัทรพัย์ของ PS ซึง่ถือครองอยู่โดยผูถ้ือหุ้นของ PS ใน

ปจัจุบนั ซึง่ตามแผนการปรบัโครงสรา้งกจิการจะไม่มผีลกระทบใดๆ ต่อฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงาน

ของ PS อย่างมนียัส าคญัเนื่องจากเป็นการปรบัโครงสรา้งในระดบัผูถ้อืหุน้เท่านัน้ 

การปรบัโครงสรา้งคร ัง้นี้ไมม่ผีลกระทบทางภาษใีดๆ ต่อ PS อย่างไรกด็ ีภายหลงัจากที่หุ้นของ PS ไดร้บัการเพิก

ถอนออกจากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนแล้ว PS อาจไดร้บัผลกระทบทางภาษีในทางอ้อม เนื่องจาก PS จะ

ไมไ่ดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษใีดๆ ทีบ่รษิทัจดทะเบยีนอาจไดร้บัในอนาคต (ถา้ม)ี 

ผลกระทบต่อ PSH 

ในกรณีทีก่ารปรบัโครงสรา้งประสบความส าเรจ็ PSH จะรบัรูฐ้านะทางการเงนิและผลการด าเนินงานของ PS ตาม

สดัส่วนหุ้นของ PS ที่ PSH ซื้อได ้ตวัอย่างเช่น ถ้า PSH สามารถซื้อหุ้นของ PS ไดร้อ้ยละ 75 ของจ านวนหุ้น

ทัง้หมด PSH จะรบัรูฐ้านะทางการเงนิและผลการด าเนินงานของ PS มาในสดัส่วนรอ้ยละ 75 โดยตารางต่อไปนี้

แสดงถึงรายการส าคญัของผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทโฮลดิ้งจากการปรบั

โครงสรา้งการถอืหุน้ในกรณีทีบ่รษิทัโฮลดิง้ท าการเสนอซื้อหุน้ของ PS ไดค้รบรอ้ยละ 100 เปรยีบเทียบกบักรณีที่

บรษิทัโฮลดิง้ท าการเสนอซื้อหุน้ของ PS ไดร้อ้ยละ 75 บนสมมตฐิานวา่บรษิทัโฮลดิง้ไมม่รีายไดห้รอืคา่ใชจ้่ายใดๆ 

หน่วย: ลา้นบาท (นอกจากระบุ
เฉพาะไวเ้ป็นอยา่งอืน่) 

กรณีซือ้หุน้ไดร้อ้ยละ 100 กรณีซือ้หุน้ไดร้อ้ยละ 75 

2556 2557 2558 
รอบ 6 เดือน

สิน้สดุ 30 

มิ.ย. 2559 

2556 2557 2558 

รอบ 6 

เดือนสิน้สดุ 

30 ม.ิย. 

2559 
ก าไรขาดทุนสุทธ ิ 5,801 6,654 7,670 3,139 5,801 6,654 7,670 3,139 
ก าไรขาดทุนสุทธสิ่วนที่เป็นของ 
PSH 

5,802 6,655 7,680 3,139 4,351 4,991 5,760 2,354 
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จ านวนหุน้ถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนกั 
(ลา้นหุน้) 

2,221 2,225 2,230 2,233 1,666 1,669 1,673 1,675 

ก าไรต่อหุน้ (บาท) 2.61 2.99 3.44 1.41 2.61 2.99 3.44 1.41 
สนิทรพัยร์วม 56,190 61,029 65,309 64,538 56,190 61,029 65,309 64,538 
หน้ีสนิรวม 31,258 31,321 31,091 29,990 31,258 31,321 31,091 29,990 
ทุนช าระแลว้ 2,223 2,227 2,231 2,233 1,667 1,670 1,673 1,675 
จ านวนหุน้ ณ วนัสิน้งวดบญัช ี
(ลา้นหุน้) 

2,223 2,227 2,231 2,233 1,667 1,670 1,673 1,675 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัใหญ่ 24,931 29,706 34,227 34,548 18,698 22,280 25,670 25,911 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ที่ไม่มอี านาจ
ควบคุม 

2 1 -9 -9 6,234 7,428 8,548 8,628  

ส่วนของผูถ้อืหุน้รวม 24,933 29,707 34,218 34,557 24,933 29,707 34,218 34,557 
มูลค่าตามบญัช ี
(บาท/หุน้) 

11.22 13.34 15.34 15.48 11.22 13.34 15.34 15.48 

 

จะเหน็ไดว้า่ ก าไรขาดทุนสุทธิส่วนที่เป็นของ PSH จะลดน้อยลงตามสดัส่วนหุ้นของ PS ที่ PSH สามารถซื้อได ้

อย่างไรกด็ ีจ านวนหุน้ที ่PSH ตอ้งออกใหมก่จ็ะมจี านวนลดน้อยลงไปตามสดัส่วนเดยีวกนั ท าให้ก าไรต่อหุ้นของ 

PSH มมีลูคา่เทยีบเท่ากนักบัก าไรต่อหุน้ของ PS กอ่นการปรบัโครงสรา้ง 

อย่างไรก็ด ีภายหลงัจากที่ PSH เริม่ด าเนินการในธุรกจิใหม่แล้ว PSH จะรบัรู้ฐานะทางการเงินและผลการ

ด าเนินงานของธุรกจิใหม่ ตามสดัส่วนที่ PSH เขา้ไปลงทุน ในขณะที่ PS จะไม่รบัรูฐ้านะทางการเงนิและผลการ

ด าเนินงานของธุรกจิใหมน่ัน้ๆ 

ข. ผลกระทบต่อผูถ้ือหุ้น 

ผลกระทบต่อผูถ้ือหุ้นท่ีแลกหุ้น PS เป็นหุ้นของ PSH 

ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงาน 

ในกรณีที่ PSH สามารถซื้อหุ้นของ PS ได้ครบร้อยละ 100 ของหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมด จะไม่มี

ผลกระทบใดๆ ต่อผูถ้ือหุ้นของ PS เนื่องจากภายหลงัการปรบัโครงสรา้งการถือหุ้นและการจดัการ ผูถ้ือหุ้นของ 

PS ทัง้หมดจะกลายเป็นผูถ้อืหุน้ของ PSH ซึง่จะยงัคงมขีอบเขตการด าเนินธุรกจิและฐานะทางการเงนิและผลการ

ด าเนินงานเหมอืน PS กอ่นการปรบัโครงสรา้ง เนื่องจาก PSH ยงัไมไ่ดเ้ริม่เขา้สูธุ่รกจิใหม ่

ในกรณีที่ PSH สามารถซื้อหุ้นของ PS ไดน้้อยกว่ารอ้ยละ 100  PSH จะรบัรูผ้ลการด าเนินงานของ PS ตาม

สดัสว่นทีถ่อืหลกัทรพัย์ ในขณะทีหุ่น้ทีอ่อกใหมข่อง PSH จะลดลงไปตามสดัส่วน โดยก าไรต่อหุ้นของ PSH จะมี

มลูคา่เทยีบเท่ากนักบัก าไรต่อหุน้ของ PS กอ่นการปรบัโครงสรา้ง 
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นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

PSH มนีโยบายการจ่ายเงนิปนัผลเชน่เดยีวกนักบันโยบายการจ่ายเงนิปนัผลของ PS กล่าวคอื จ่ายเงนิปนัผลใน

อตัราไมต่ ่ากวา่รอ้ยละ 50 ของก าไรสทุธขิองผลการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทั (จากงบการเงนิรวม) 

กลไกการก ากบัดแูลเพื่อคุ้มครองประโยชน์ของผูถ้ือหุ้น 

หากการปรบัโครงสรา้งประสบความส าเรจ็ ผูถ้ือหุ้นของ PS จะกลายเป็นผูถ้ือหุ้นของ PSH และจะไม่สามารถใช้

สทิธใินฐานะผูถ้อืหุน้เพื่อออกเสยีงในเรือ่งทีเ่กีย่วกบั PS โดยตรงไดอ้กีต่อไป อย่างไรกด็ ีPSH และ PS ไดจ้ดัให้มี

กลไกการก ากบัดแูลการด าเนินงานเพื่อให ้PSH สามารถก ากบัดูแลการด าเนินงานของ PS ไดอ้ย่างทัว่ถึง โดยได้

มกีารแกไ้ขขอ้บงัคบัของ PS และจดัเตรยีมใหข้อ้บงัคบัของ PSH ใหค้รอบคลุมในหวัขอ้ต่อไปนี้ 

(1)  ให ้PSH มกีารสง่บคุคลเขา้เป็นกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิทัย่อยและ/หรอืบรษิทัร่วมอย่างน้อยตาม

สดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัย่อยและ/หรอืบรษิทัรว่มนัน้ และก าหนดให้การส่งบุคคลดงักล่าวจะต้องไดร้บั

มตเิหน็ชอบจากทีป่ระชมุคณะกรรมการของ PSH 

(2)  มกีารก าหนดขอบเขตหน้าที่และความรบัผดิชอบของกรรมการและผูบ้รหิารที่ไดร้บัแต่งตัง้ตาม (1) ไว้

อย่างชดัเจน ซึง่รวมถงึ 

 การก าหนดกรอบอ านาจในการใช้ดุลพินิจที่ชดัเจน โดยให้การพิจารณาของกรรมการและ

ผูบ้รหิารดงักล่าวในการออกเสยีงในการประชุมคณะกรรมการของบรษิทัย่อยและ/หรอืบรษิทั

รว่มในเรือ่งส าคญัตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจากคณะกรรมการหรอืที่ประชมุผูถ้อืหุน้ของ PSH 

 การตดิตามดแูลใหบ้รษิทัย่อยและ/หรอืบรษิทัรว่มมกีารเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกบัฐานะการเงนิและ

ผลการด าเนินงาน การท ารายการระหว่างกนั และการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัย์สนิที่มี

นยัส าคญัใหค้รบถว้นถูกตอ้ง 

 การตดิตามดูแลให้กรรมการและผูบ้รหิารของบรษิทัย่อยและ/หรอืบรษิทัร่วมปฏบิตัิให้เป็นไป

ตามหน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบตามทีก่ฎหมายก าหนด 

(3)  มกีลไกในการก ากบัดแูลทีม่ผีลใหก้ารท ารายการระหว่างบรษิทัย่อยและ/หรอืบรษิทัร่วมกบับุคคลที่เกีย่ว

โยง การไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งทรพัย์สิน หรือการท ารายการส าคญัอื่นใดของบรษิัทย่อย และ/หรือ

บรษิทัรว่ม ตอ้งไดร้บัมตจิากทีป่ระชมุคณะกรรมการหรอืทีป่ระชุมผูถ้ือหุ้นของ PSH ก่อนการท ารายการ

ดงักล่าว  ทัง้นี้  ให้พิจารณาการท ารายการดงักล่าวของบรษิทัย่อยและ/หรอืบรษิทัร่วมท านองเดยีวกบั

การท ารายการในลกัษณะและขนาดเดยีวกนักบัที่ PSH ต้องไดร้บัมติจากที่ประชุมคณะกรรมการหรอืที่

ประชมุผูถ้อืหุน้ของ PSH 
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ทัง้นี้ PS ไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมสามญัผูถ้ือหุ้นประจ าปี 2559 ที่จดัขึ้น ณ วนัที่ 28 เมษายน 2559 ให้มกีาร

แกไ้ขขอ้บงัคบัดงักล่าวแลว้ 

ผลกระทบทางภาษี 

การแลกหุน้ดงักล่าวจะไมก่อ่ใหเ้กดิความรบัผดิทางภาษีอากรต่อ PSH หรอื PS แต่อย่างใด อย่างไรกด็ ีการแลก

หุน้นัน้อาจสง่ผลกระทบทางภาษอีากรต่อผูถ้อืหุน้ของ PS ดงัต่อไปนี้ 

i. กรณีผูถ้อืหุน้เป็นบคุคลธรรมดา ก าไรจากการแลกหุ้นเขา้ลกัษณะเป็นเงนิไดจ้ากการขายหลกัทรพัย์ใน

ตลาดหลักทรพัย์ฯ ซึ่งไดร้บัยกเวน้ไม่ต้องน าไปรวมค านวณเป็นเงนิไดพ้ึงประเมนิเพื่อเสยีภาษีเงนิได้

บคุคลธรรมดา 

ii. กรณีผูถ้อืหุน้เป็นบรษิทัหรอืห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล ส าหรบับรษิทัหรอืห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่ต ัง้ขึ้นตาม

กฎหมายไทย จะตอ้งน าผลก าไรจากการแลกหุ้นไปค านวณรวมเป็นรายไดใ้นการค านวณก าไรสุทธิเพื่อ

เสยีภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคล ซึง่ปจัจุบนั คอื อตัรารอ้ยละ 20 ของก าไรสุทธิ ส่วนบรษิทัหรอืห้างหุ้นส่วนนิติ

บคุคลทีต่ ัง้ขึน้ตามกฎหมายต่างประเทศแต่มไิดป้ระกอบกจิการในประเทศไทยนัน้ ก าไรจากการแลกหุ้น

จะตอ้งเสยีภาษเีงนิไดห้กั ณ ทีจ่่ายในอตัรารอ้ยละ 15 เวน้แต่มอีนุสญัญาภาษีซ้อนที่ให้สทิธิยกเวน้หรอื

ลดหย่อนการจดัเกบ็ภาษขีองประเทศไทยส าหรบัเงนิไดท้ีเ่ป็นผลก าไรจากการโอนหรอืแลกหุน้ดงักล่าว 

iii. กรณีผูถ้อืหุน้เป็นกองทุนรวมทีจ่ดัตัง้ขึน้ตามกฎหมายไทยหรอืนิตบิคุคลอื่นทีจ่ดัตัง้ขึน้ตามกฎหมายพิเศษ

ของประเทศไทย จะไมม่หีน้าทีต่อ้งน าผลก าไรจากการแลกหุ้นมาเสยีภาษีเงนิไดน้ิติบุคคล เนื่องจากไม่

เขา้ลกัษณะเป็นบรษิทัหรอืหา้งหุน้สว่นนิตบิคุคลตามความหมายของประมวลรษัฎากรแต่อย่างใด 

ผลกระทบต่อผูถ้ือหุ้นท่ีไม่แลกหุ้น PS เป็นหุ้นของ PSH 

ผูถ้อืหุน้ทีเ่ลอืกจะไมแ่ลกหุน้จะมสีถานะเป็นผูถ้อืหุน้ของ PS ต่อไป โดยจะมคีวามเสีย่งจากการถือหลกัทรพัย์ที่ไม่

มสีภาพคล่อง เนื่องจากหุ้นของ PS จะถูกเพิกถอนจากการเป็นหลักทรพัย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ฯ 

ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งกจิการ นอกจากนัน้ ในกรณีที ่PSH เริม่ด าเนินธุรกจิใหม่ ผูถ้ือหุ้นที่เลือกจะไม่แลกหุ้น

จะไมร่บัรูผ้ลการด าเนินงานจากธุรกจิใหมน่ัน้ๆ 

นอกจากนี้ ผูถ้อืหุน้ของ PS ทีไ่มไ่ดน้ าหุน้ไปแลกกบัหุน้ทีอ่อกใหมข่อง PSH จะไดร้บัผลกระทบในดา้นต่างๆ ดงันี้ 

i. ขาดสภาพคล่องในการซื้อขายหลกัทรพัย์  

หลงัจากพน้สภาพการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนแลว้หุน้สามญัของ PS จะไมม่กีารซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

หรอืตลาดรองอื่นๆ 
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ii. รปูแบบผลตอบแทนการลงทุนเปลีย่นไป  

โอกาสทีผู่ถ้อืหุน้จะไดร้บัก าไรจากการซื้อขายหุ้นที่เกดิขึ้นจากส่วนต่างของราคาซื้อขายหุ้น (Capital Gain) จะ

ถูกจ ากดั เนื่องจากไมม่ตีลาดรองส าหรบัการซื้อขายหุน้ อย่างไรกต็าม ผูถ้อืหุน้ยงัคงไดร้บัผลตอบแทนในรูปของ

เงนิปนัผลต่อไปหลงัจากหุน้ของ PS พน้สภาพการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนแลว้ 

iii. ไมไ่ดร้บัสทิธปิระโยชน์ดา้นภาษ ี  

หลงัจากหุน้สามญัของ PS พน้สภาพการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนแลว้ ผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นบคุคลธรรมดาจะไม่ไดร้บั

การยกเวน้ภาษเีงนิไดส้ าหรบัก าไรจากการซื้อขายหุน้สามญั นอกจากนี้ผูโ้อนหลกัทรพัย์ของ PS ทัง้ที่เป็นบุคคล

ธรรมดาและนิตบิคุคลจะตอ้งเสยีคา่อากรแสตมป์ในการโอนหุน้สามญัของ PS 

iv. การถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้ใหญ่ภายหลงัปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้ 

หากแผนการปรบัโครงสรา้งกจิการเป็นผลส าเรจ็โดย PSH สามารถซื้อหุ้นของ PS ไดม้ากกว่าหรอืเท่ากบัรอ้ย

ละ 75 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ PS จะสง่ผลให ้PSH สามารถควบคมุและมอี านาจในการตดัสนิใจด าเนินการ

ดา้นต่างๆ ไดเ้กอืบทัง้หมด และผูถ้อืหุน้รายอื่นของ PS จะไมม่คีะแนนเสยีงเพยีงพอในการคดัคา้นถ่วงดุลเรื่องที่ 

PSH เสนอให้พิจารณาได้ แม้ภายหลังแผนการปรบัโครงสร้างกจิการ PSH ไม่สามารถซื้อหุ้นของ PS ได้

มากกวา่หรอืเท่ากบัรอ้ยละ 75 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ PS แต ่PSH สามารถซื้อหุน้ของ PS ไดม้ากกว่าหรอื

เท่ากบัรอ้ยละ 50 จะสง่ผลให ้PSH สามารถควบคมุและมอี านาจในการตดัสนิใจด าเนินการดา้นต่างๆ ซึ่งใชม้ติ

อนุมตัจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงกึง่หนึ่งได ้

v. ไดร้บัขา่วสารหรอืขอ้มลูของ PS ลดลง 

ภายหลงัจากที่หุ้นของ PS ไดร้บัการเพิกถอนออกจากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีน PS จะไม่จ าเป็นต้อง

ปฏบิตัติามประกาศตลาดหลกัทรพัย์เรือ่งแนวทางปฏบิตัิเกีย่วกบัการเปิดเผยสารสนเทศของบรษิทัจดทะเบยีน 

อกีทัง้หากภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัพรอ้มการเสนอซื้อหลกัทรพัย์ในครัง้นี้มผีูถ้อืหุน้รายอื่นนอกเหนือจาก 

PSH  บคุคลทีก่ระท าการรว่มกบั PSH (Concert party) และบคุคลตามมาตรา 258 ของ PSH ถือหุ้นรวมกนัไม่

เกนิรอ้ยละ 5 ของจ านวนหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ PS  PS จะไมม่หีน้าทีท่ีจ่ะตอ้งเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกบั

ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทัที่ออกหลกัทรพัย์ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุน ที่ ทจ. 

44/2556 เรื่องหลักเกณฑ์เงื่อนไขและวิธีการรายงานการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกบัฐานะการเงินและผลการ

ด าเนินงานของบรษิทัทีอ่อกหลกัทรพัย์  (กรณีที่มจี านวนผูถ้ือหุ้นรายอื่นรวมกนัเกนิกว่ารอ้ยละ 5 ของจ านวน

สทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ PS สามารถขอความยินยอมเป็นหนังสอืจากผูถ้ือหุ้นทุกรายว่าไม่ประสงค์จะไดร้บั

ขอ้มลูตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุน ที ่ทจ. 44/2556 ได)้ โดยกรรมการผูบ้รหิารและผูส้อบบญัชขีอง PS 

จะไมจ่ าเป็นตอ้งจดัท าและเปิดเผยรายงานการถือหลกัทรพัย์ของกรรมการผูบ้รหิารและผูส้อบบญัชตีามประกาศ
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ส านกังานคณะกรรมการหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ ที่ สจ. 20/2558 เรื่องการจดัท าและเปิดเผยรายงาน

การถอืหลกัทรพัย์ของกรรมการผูบ้รหิารและผูส้อบบญัช ีนอกจากนี้ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน

ที่ ทจ. 20/2558 เรื่องก าหนดลักษณะของบริษัทที่ได้ร ับยกเว้นไม่อยู่ภายใต้บงัคบัของหมวด 3/1 แห่ง

พระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์พ.ศ. 2535 

หากภายหลงัการเสนอขายหลกัทรพัย์พรอ้มเสนอซื้อหลกัทรพัย์ในครัง้นี้มผีูถ้ือหุ้นรายอื่นนอกเหนือจาก PSH 

และผูท้ี่เกีย่วขอ้งของ PSH (ไดแ้ก่ บุคคลที่กระท าการร่วมกบั PSH  (Concert party) และบุคคลตามมาตรา 

258 แห่งพระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์พ.ศ. 2535) ถอืหุน้รวมกนัไมเ่กนิรอ้ยละ 5 ของจ านวน

สทิธิออกเสยีงทัง้หมดของ PS PS จะไดร้บัยกเวน้ไม่อยู่ภายใต้บงัคบัของหมวด 3/1 (การบรหิารกจิการของ

บริษัทที่ออกหลักทรพัย์)แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์ พ.ศ. 2535 (และที่ได้แก้ไข

เพิ่มเติม) และประกาศต่างๆ ที่ออกตามความในหมวด 3/1 ขา้งต้น ซึ่งรวมถึง (แต่ไม่จ ากดัเพียง) ประกาศ

คณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 20/2551 เรือ่งหลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่มนีัยส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการ

ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่ทรพัย์สนิและประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑ์

ในการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั (กรณีทีม่จี านวนผูถ้ือหุ้นรายอื่นรวมกนัเกินกว่ารอ้ยละ 5 ของจ านวนสทิธิออก

เสยีงทัง้หมดของ PS สามารถขอความยินยอมเป็นหนังสอืจากผูถ้ือหุ้นทุกรายว่าไม่ประสงค์จะได้รบัความ

คุม้ครองตามพระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535 ซึ่งแกไ้ขเพิ่มเติมโดยพระราชบญัญตัิ

หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (ฉบบัที ่4) พ.ศ. 2551 ได)้ 

อย่างไรกต็าม แมก้ฎหมายจะไมก่ าหนดเกีย่วกบัการเปิดเผยขอ้มูลเกีย่วกบัฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน

ตามที่ไดก้ล่าวมาแล้วขา้งต้น แต่ PS จะยงัคงจดัท าและเปิดเผยขอ้มูลบางส่วนขา้งต้นตามหน้าที่ของ PS ที่

ก าหนดหรอืจะก าหนดในขอ้ก าหนดสทิธวิา่ดว้ยสทิธแิละหน้าทีข่องผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถ้อืหุน้กูส้ าหรบัหุน้กูข้อง PS 

vi. สญูเสยีผลประโยชน์ทีอ่าจจะไดร้บัในอนาคตจากผลการด าเนินงานของการลงทุนในธุรกจิใหมข่อง PSH   

ตามแผนกลยุทธ์ของ PSH ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง PSH จะหาโอกาสขยายกจิการไปในธุรกจิใหม่ๆ โดย

มุง่เน้นธุรกจิทีม่คีวามสามารถในการสรา้งรายไดต้่อเนื่อง (Recurring Income) ที่ม ัน่คงและยัง่ยืน โดยผูถ้ือหุ้น

ของ PS ทีไ่มไ่ดน้ าหุน้ไปแลกกบัหุน้ทีอ่อกใหมข่อง PSH จะไมไ่ดร้บัรูผ้ลการด าเนินงานนี้ในอนาคต 
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2.2 ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินต่อความเหมาะสมของราคาหรืออตัราส่วนการแลกเปลี่ยนหลกัทรพัย ์

ภายใตแ้ผนการปรบัโครงสรา้ง PSH จะท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ทัง้หมดของ PS โดยแลกเปลี่ยนกบัหลกัทรพัย์

ประเภทเดยีวกนัของ PSH ในอตัราการแลกหลกัทรพัย์เท่ากบั 1 ต่อ 1 ซึ่งในที่นี้จะเท่ากบั 1 หุ้นสามญัของ PS ต่อ 1 หุ้น

สามญัของ PSH โดยภายหลงัการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์เสรจ็สิ้น หุ้นสามญัของ PSH จะเขา้เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ แทนหุน้สามญัของ PS  ซึง่จะถูกเพกิถอนออกจากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

ในเวลาเดยีวกนั 

ในกรณีที่การปรบัโครงสรา้งประสบความส าเรจ็ PSH จะกลายเป็นผูถ้ือหุ้นใหญ่ของ PS และจะรบัรูฐ้านะทาง

การเงนิและผลการด าเนินงานของ PS ตามสดัสว่นหุน้ของ PS ที ่PSH ซื้อได ้ซึง่ในกรณีที ่PSH สามารถซื้อหุ้นของ PS ได้

ทัง้หมด ฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานของ PSH จะเหมอืนกบั PS ก่อนการปรบัโครงสรา้งทุกประการ เนื่องจาก 

PSH ยงัไมม่กีารด าเนินธุรกจิเป็นของตนเอง แมใ้นกรณีที่ PSH ไมส่ามารถซื้อหุน้ของ PS ไดท้ัง้หมดแต่มากกว่ารอ้ยละ 50 

PSH กจ็ะมกี าไรต่อหุน้ทีเ่ทยีบเท่ากนักบัก าไรต่อหุน้ของ PS กอ่นการปรบัโครงสรา้ง 

 

ผูถ้ือหุ้นของ PSH มสีิทธิไดร้บัเงนิปนัผลจาก PSH ในอัตราไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 50  ของก าไรสุทธิของผลการ

ด าเนินงานของกลุ่มบรษิทั (จากงบการเงนิรวม) ซึง่เป็นนโยบายเดยีวกนักบันโยบายการจ่ายปนัผลของ PS ในปจัจุบนั ดว้ย

ฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานทีไ่มแ่ตกต่างจากเดมิ จงึถอืไดว้า่หุน้ของ PSH มไิดด้อ้ยกว่าหุ้นของ PS แต่อย่างใด

ในแงข่องสทิธใินการไดร้บัเงนิปนัผล 

 

นอกจากนี้ ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งคร ัง้นี้ PS จะกลายบรษิทัย่อยที่ด าเนินธุรกจิหลกัของ PSH ผูถ้ือหุ้นของ 

PSH ยงัจะสามารถใชส้ทิธอิอกเสยีงในเรื่องส าคญัที่เกีย่วกบั PS เช่น การเขา้ท ารายการระหว่าง PS กบับุคคลที่เกีย่วโยง 

การไดม้าจ าหน่ายไปของทรพัย์สนิ และการท ารายการส าคญัอื่นใดของ PS ไดต้ามกลไกการก ากบัดูแลการด าเนินงานของ

บรษิทัย่อยและ/หรอืบรษิทัรว่มที ่PSH ไดด้ าเนินการใหม้ผีลบงัคบัใชต้ามหลกัเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง 

 

ดว้ยเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิจงึมคีวามเหน็วา่ อตัราการแลกหลกัทรพัย์เท่ากบั 1 หุ้นของ PS 

ต่อ 1 หุน้ของ PSH จงึเป็นอตัราการแลกเปลีย่นหลกัทรพัย์ทีม่คีวามเหมาะสม และไมท่ าใหผู้ถ้อืหุน้เสยีผลประโยชน์จากการ

แลกเปลีย่นหุน้คร ัง้นี้ นอกจากนี้ ราคาทีใ่ชใ้นการเสนอขายหลกัทรพัย์ของ PSH ที่จะอ้างอิงจากราคาตลาดของ PS ในช่วง

กอ่นทีจ่ะมกีารท าค าเสนอซื้อกเ็ป็นราคาที่เหมาะสมเช่นกนั เนื่องจากราคาดงักล่าวเป็นราคาที่สะท้อนกลไกตลาดและเป็น

ราคาทีน่กัลงทุนใชอ้า้งองิในการซื้อขายหลกัทรพัย์โดยปกตทิัว่ไปอยู่แลว้ 
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3. สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาการเงินต่อความเหมาะสมของการปรบัโครงสร้างการถือหุ้นและการจดัการและ

ผลกระทบของเรื่องดงักล่าวต่อประโยชน์ของผูถ้ือหุ้นของ PS รวมทัง้ความเหมาะสมของราคาหรืออตัราส่วน

การแลกเปลี่ยนหลกัทรพัย ์

ทีป่รกึษาทางการเงนิมคีวามเห็นว่า แผนการปรบัโครงสร้างการถือหุ้นและการจดัการของ PS มคีวามเหมาะสม 

เนื่องจากจะมผีลช่วยให้ PS สามารถด าเนินการตามแผนกลยุทธ์ของ PS ไดอ้ย่างมปีระสทิธิภาพยิ่งขึ้น โดยจะช่วยเพิ่ม

ความคล่องตวัในการขยายธุรกจิ ช่วยจ ากดัขอบเขตและบรหิารความเสีย่งทางธุรกจิ อีกทัง้ยงัช่วยเพิ่มประสทิธิภาพและ

ความยดืหยุ่นของโครงสรา้งการจดัการขององคก์รเพื่อใหเ้หมาะสมกบัการประกอบธุรกจิในอนาคตอกีดว้ย 

ที่ปรกึษาทางการเงนิมคีวามเห็นว่า การเพิกถอนหุ้นของ PS ออกจากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย์ฯ มคีวามเหมาะสมเช่นกนั เนื่องจากเป็นการด าเนินการตามแผนการปรบัโครงสรา้งการถือหุ้นและการจดัการ

ของ PS เพื่อใหส้ามารถน าหุน้ของ PSH เขา้เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ แทนทีไ่ด ้

ทีป่รกึษาทางการเงนิมคีวามเหน็วา่ อตัราการแลกหลกัทรพัย์เท่ากบั 1 หุ้นของ PS ต่อ 1 หุ้นของ PSH เป็นอตัรา

การแลกเปลีย่นหลกัทรพัย์ทีม่คีวามเหมาะสม และไม่ท าให้ผูถ้ือหุ้นเสยีผลประโยชน์ เนื่องจากภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง

คร ัง้นี้ PSH จะมฐีานะทางการเงนิและผลการด าเนินการที่ใกล้เคยีงกนักบั PS และหุ้นของ PSH และหุ้นของ PS จะมสีทิธิ

และผลประโยชน์ทีเ่ท่าเทยีมกนัทัง้ในแงข่องสทิธใินการไดร้บัเงนิปนัผลและสทิธใินการออกเสยีงในเรือ่งส าคญัของกจิการ 

ดว้ยเหตุผลทีก่ล่าวมาในขา้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิจงึมคีวามเห็นว่าผูถ้ือหุ้นของ PS ควรตอบรบัค าเสนอซื้อใน

ครัง้นี้ อย่างไรกต็าม การพจิารณาตอบรบัค าเสนอซื้อหรอืไม่นัน้เป็นการตดัสนิใจของผูถ้ือหุ้น ผูถ้ือหุ้นควรพิจารณาขอ้มูล

ต่างๆ ทีเ่ป็นสว่นหนึ่งของแบบ 69/247-1 รวมทัง้รายละเอียดต่างๆ ในการจดัท าความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิฉบบันี้

และใชด้ลุพนิิจในการตดัสนิใจอย่างรอบคอบ 
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ทีป่รกึษาทางการเงนิขอรบัรองวา่ไดพ้จิารณาใหค้วามเหน็เกีย่วกบัความเหมาะสมของแผนการปรบัโครงสรา้งการ

ถอืหุน้และการจดัการดว้ยความรอบคอบตามหลกัมาตรฐานวชิาชพี โดยค านึงถงึผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 

ขอแสดงความนบัถอื 
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