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ค าย่อ ชื่อเต็ม 
ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ ค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ตามแบบ 247-4 ส าหรับการซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดแบบสมัครใจ 

(Voluntary Tender Offer) ของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด 
(มหาชน) โดย บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ หรือ IFA  บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
ประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่าย
ไปซึง่สินทรัพย์ 

ประกาศคณะกรรมการตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการท่ีมี
นยัส าคญัท่ีเข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ลงวันท่ี 31 สิงหาคม 2551 
และประกาศของคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลู
และการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 
2547 ลงวนัท่ี 29 ตลุาคม 2547 (รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) 

ประกาศรายการท่ีเกี่ยวโยงกนั ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทนุท่ี ทจ. 21/2551 เร่ือง หลักเกณฑ์ในการท ารายการท่ี
เกี่ยวโยงกัน ลงวันท่ี 31 สิงหาคม 2551 (รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมลูและการปฏิบตัิการ
ของบริษัทจดทะเบียนในรายการท่ีเกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันท่ี 19 พฤศจิกายน 2546 
(รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) 

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ  ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ส านกังาน ก.ล.ต. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
AA บริษัท อะเฮดออล จ ากดั 
CONNEXT บริษัท คอนเน็กซ์ชัน่ จ ากดั 
EV บริษัท เอสโก้ เวนเจอร์ จ ากดั 
EEI บริษัท เอ็กซ์เซลเล้นท์ เอ็นเนอร์ยี่ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 
FPT หรือ ผู้ท าค าเสนอซือ้ บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
FPL Frasers Property Limited 
FS บริษัท ฟอร์เวิร์ด ซสิเต็ม จ ากดั 
GOLD หรือ กิจการ บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) และบริษัทย่อย 
GVREIT  ทรัสต์เพื่อการลงทนุในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์โกลเด้นเวนเจอร์ 
GOLDPF  กองทนุรวมสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์โกลด์ 
GRAND UNITY บริษัท แกรนด์ ยนิูตี ้ดเิวลลอ็ปเมนท์ จ ากดั 
Knight Frank หรือ ผู้ประเมินราคา
อิสระ 

บริษัท ไนท์แฟรงค์ ชาร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

LRK บริษัท เลศิรัฐการ จ ากดั 
STI บริษัท สโตนเฮ้นจ์ อินเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 
SPM บริษัท เซนเซส พร็อพเพอร์ตี ้แมเนจเม้นท์ จ ากดั 
TL บริษัท ไทย-ไลซาท จ ากดั 
UV หรือ บริษัทฯ  บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
UVC บริษัท ยนิูเวนเจอร์ คอนซลัติง้ จ ากดั 
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ค าย่อ ชื่อเต็ม 
UVAM บริษัท ยนิูเวนเจอร์ แอสเซท แมเนจเม้นท์ จ ากดั 
UVRM บริษัท ยนิูเวนเจอร์ รีท แมเนจเม้นท์ จ ากดั 
UVCAP บริษัท ยนิูเวนเจอร์ แคปปิตอล จ ากดั 
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10 มิถนุายน 2562 
 

เรียน ท่านผู้ถือหุ้น 
บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 

 
เร่ือง ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์และรายการท่ีเกี่ยวโยงกนั 
 

ด้วยบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (“ผู้ท าค าเสนอซือ้” หรือ “FPT”) ได้ยื่นค าเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ (แบบ 247-4) ต่อส านกังาน ก.ล.ต. เมื่อวนัท่ี 4 มิถนุายน 2562 ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดโดยสมคัรใจ 
(Voluntary Tender Offer) ของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “GOLD”) จากผู้
ถือหุ้นทุกรายของ GOLD โดยท่ี บริษัท ยูนิเวนเจอร์ จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “UV”) ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้น GOLD จ านวน 
912,829,675 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 39.28 ของหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ GOLD ในการนี ้ตามการประชมุคณะกรรมการ
ของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 5/2561-62 เมื่อวันท่ี 6 มิถนุายน 2562 ได้มีมติอนุมตัิเสนอให้ท่ีประชมุผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณาอนมุตัิให้
บริษัทฯ ขายหุ้นสามญัของ GOLD ท่ีบริษัทฯ ถืออยู่ทัง้หมดในการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้ 

การเข้าท าธุรกรรมดงักล่าวเป็นการท ารายการท่ีเข้าข่าย 

(ก) รายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ตามประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไป โดยมีขนาดรายการซึ่งค านวณตาม
เกณฑ์ของประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไปมีขนาดรายการสงูสดุเท่ากบัร้อยละ 94.88 ซึง่คิดตามเกณฑ์ก าไร
สุทธิ ซึ่งอ้างอิงจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ และ GOLD ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2562 ซึ่งเข้าข่ายเป็นรายการ
ประเภทท่ี 1 ของประกาศรายการได้มาจ าหน่ายไป  ทัง้นี ้บริษัทฯ ไม่มีรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ของบริษัทฯ 
ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา 

(ข) รายการท่ีเกี่ยวโยงกนัตามประกาศรายการท่ีเกี่ยวโยงกนั เน่ืองจาก FPT เป็นบคุคลท่ีเกี่ยวโยงกนักบับริษัทฯ ตาม
ประกาศรายการท่ีเกี่ยวโยงกนั เน่ืองจากบริษัทฯ มีกรรมการร่วมกบั FPT คือนายปณต สิริวฒันภกัดี และนายธิติ
พันธุ์  เชือ้บุญชัย นอกจากนีน้ายฐาปน สิริวัฒนภักดี และนายปณต สิริวัฒนภักดี ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ล าดับ

สดุท้าย (Ultimate Shareholder) ของบริษัทฯ  คิดเป็นร้อยละ 66.01 1 ของหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ 

เป็นญาติสนิท (บตุร) ของนายเจริญ สิริวฒันภกัดี และคณุหญิงวรรณา สิริวฒันภักดี ซึง่เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ล าดับ
สดุท้าย (Ultimate Shareholder) ของ FPT โดยมีขนาดรายการซึง่ค านวณตามเกณฑ์ของประกาศรายการท่ีเกี่ยว
โยงท่ีมีมลูค่ารวมสงูสดุจากการค านวณคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 80.69 ของมลูค่าสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ 
อ้างอิงจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ และ GOLD ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2562 ซึ่งมากกว่าร้อยละ 3 ของมลูค่า
สินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ  อย่างไรก็ดี เนื่องจากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD จากผู้ถือ
หุ้นทกุรายของ GOLD อยู่ภายใต้เงื่อนไขเดียวกนัทัง้หมด ดงันัน้บริษัทฯ จึงไม่ได้รับประโยชน์ใดนอกเหนือจากผู้ถือ
หุ้นรายอื่นๆ ของ GOLD จึงท าให้การเข้าท ารายการท่ีเกี่ยวโยงกนัในครัง้นีไ้ด้รับยกเว้นไม่ต้องได้รับอนุมัติจากท่ี

                                                           
1 นายฐาปน สิริวฒันภักดี และนายปณต สิริวฒันภักดี ถือหุ้นในบริษัททางอ้อมผ่านบริษัท อเดลฟอส จ ากัด ซึ่งถือหุ้นในบริษัท จ านวน 1,033,210,305 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 54.04) และผ่าน
บริษัท สิริภักดีธรรม จ ากัด ซึ่งถือหุ้นในบริษัท จ านวน 228,800,000 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 11.97) โดยนายฐาปน สิริวฒันภักดี และนายปณต สิริวฒันภักดี ถือหุ้นในบริษัท อเดลฟอส 
จ ากดั ฝ่ายละร้อยละ 50.00 และบริษัท อเดลฟอส จ ากดั ถือหุ้นในบริษัท สิริภกัดีธรรม จ ากดั ร้อยละ 99.97 
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ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี เพื่อให้เป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี บริษัทฯ เห็นควรเสนอให้ท่ี
ประชุมผู้ถือหุ้นพิจารณาและอนมุตัิการเข้าท ารายการท่ีเกี่ยวโยงกันในครัง้นีไ้ปพร้อมกบัการเสนอให้ท่ีประชมุผู้ถือหุ้น
พิจารณา และอนมุตัิรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ดงักล่าวข้างต้น 

โดยท่ีการเข้าท ารายการดงักล่าว บริษัทฯ มีหน้าท่ีดงันี ้ 

• เปิดเผยรายงานสารสนเทศตามท่ีก าหนดในประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไป และประกาศรายการท่ีเกี่ยวโยงกนั  
• แต่งตัง้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ และ  
• จดัให้มีการประชมุผู้ถือหุ้นเพื่อพิจารณาอนมุตัิการเข้าท ารายการดงักล่าว โดยมติท่ีประชมุผู้ถือหุ้นจะต้องได้รับคะแนน

เสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน (โดยไม่นบัส่วน
ของผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย) 

ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 3/2561-62 เมื่อวนัท่ี 13 พฤษภาคม 2562 ได้มีมติอนมุตัิแต่งตัง้ให้บริษัทหลกัทรัพย์ 
เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีได้รับ
ความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และเป็นอิสระจากบริษัทฯ 
เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นเกี่ยวกบัความสมเหตสุมผลของราคาและเง่ือนไขการเข้าท ารายการต่อผู้ถือหุ้นของ
บริษัทฯ ประกอบการพิจารณาอนมุตัิการท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ซึง่เป็นรายการท่ีเกี่ยวโยงกนัของบริษัทฯ ในครัง้นี ้ทัง้นี ้ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระขอรับรองว่า ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีคณุสมบตัิครบถ้วนตามประกาศว่าด้วยการให้ความเห็นชอบท่ี
ปรึกษาทางการเงินและขอบเขตการด าเนินงาน รวมทัง้ได้ท าหน้าท่ีการเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินตามเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องแล้ว 

รายงานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้ จัดท าขึน้จาก ข้อมลูและเอกสารท่ีได้รับจากบริษัทฯ และ GOLD ได้แก่ 
ประมาณการและสมมติฐานในการจดัท าประมาณการ รายงานการประเมินมลูค่าทรัพย์สินของ GOLD การสมัภาษณ์ผู้บริหารของ
บริษัทฯ และ GOLD แผนธุรกิจ และเอกสารอื่นๆ รวมไปถึงข้อมลูท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณะทัว่ไป ได้แก่ มติท่ีประชมุคณะกรรมการท่ี
เกี่ยวข้อง แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงิน ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ เอกสารเผยแพร่อื่นๆ ของ GOLD บริษัท
ฯ และบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง ซึ่งความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าข้อมูลท่ีได้รับดังกล่าวเป็นข้อมูลท่ี
ครบถ้วน ถูกต้องตามความเป็นจริง และเป็นการพิจารณาจากข้อมลูสภาวะทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมท่ีมีการเผยแพร่ใน
ปัจจบุนัในขณะท่ีท าการศึกษาเท่านัน้ ซึง่หากมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ หรือเกิดเหตุการณ์ใดท่ีส่ งผลให้ปัจจัยต่างๆ เปลี่ยนแปลงไป
จากปัจจบุนัอย่างมีนยัส าคัญ หรือหากข้อมลูท่ีใช้ในการศึกษานีม้ีการเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนยัส าคญั อาจส่งผลกระทบอย่างมี
นยัส าคญัต่อความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้การค านวณตวัเลขต่างๆ ในรายงานฉบบันีอ้าจมีการปัด
เศษทศนิยมซึง่ส่งผลให้การแสดงตวัเลขในรายงานฉบบันีอ้าจไม่ตรงกบัผลลพัธ์ท่ีค านวณได้จริง  

 ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท ารายงานความเห็นเกี่ยวกบัการเข้าท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์และรายการ
ท่ีเกี่ยวโยงของบริษัทฯ ณ วนัท่ี 10 มิถนุายน 2562 และขอรับรองว่าได้ท าหน้าท่ีศึกษาและวิเคราะห์ข้อมลูต่างๆ ดังท่ีได้กล่าวมา
ข้างต้น ตามมาตรฐานวิชาชีพ และได้ให้เหตผุลบนพืน้ฐานของข้อมลูและการวิเคราะห์อย่างเท่ียงธรรม โดยค านึงถึงประโยชน์ของผู้
ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ เป็นส าคญั อย่างไรก็ด ีความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าข้อมลูและเอกสาร
ท่ีได้รับจากบริษัทฯ ตลอดจนข้อมลูท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน และข้อมลูอื่นๆ ท่ีเกี่ยวข้องเป็นข้อมลูท่ีถูกต้องและเป็นความจริงใน
ขณะท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจดัท ารายงานความเห็นนี ้ดงันัน้ หากข้อมลูดงักล่าวข้างต้นไม่ถกูต้อง และ /หรือไม่เป็นจริง และ/
หรือไม่ครบถ้วน และ/หรือมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญัในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระในการให้ความเห็นในครัง้นี ้ด้วยเหตนีุท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยนัถึงผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้ต่อบริษัทฯ และผู้
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ถือหุ้นในอนาคตจากปัจจยัดงักล่าวได้ อีกทัง้ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงค์เพื่อให้ความเห็นแก่ผู้ถือ
หุ้นของบริษัทฯ ต่อการเข้าท ารายการดงัรายละเอียดข้างต้นเท่านัน้ โดยการตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนมุตัิส าหรับการเข้าท ารายการ
ในครัง้นี ้อยู่ในดลุพินิจของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นส าคญั ซึง่ผู้ถือหุ้นควรจะศึกษาข้อมลูและพิจารณาเหตผุล ข้อดี ข้อด้อย ปัจจัย
ความเสี่ยง ข้อจ ากดั และความเห็นในประเด็นพิจารณาต่างๆ ท่ีเกี่ยวข้องกบัการเข้าท ารายการดงักล่าวท่ีแนบมาพร้อมกบัหนงัสือ
เชิญประชุมผู้ถือหุ้ นในครัง้นีด้้วยความรอบคอบระมัดระวังก่อนลงมติ เพื่อพิจารณาอนุมัติการเข้าท ารายการดังกล่าวได้อย่าง
เหมาะสม ทัง้นี ้การให้ความเห็นนีม้ิได้เป็นการรับรองผลส าเร็จของการเข้าท ารายการต่างๆ รวมถึงผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้ และท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ต้องรับผิดชอบต่อผลกระทบใดๆ ท่ีอาจเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการดงักล่าว  ไม่ว่าโดยทางตรงหรือ
ทางอ้อม 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถงึความสมเหตสุมผลของรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์และรายการท่ีเกี่ยวโยงกนัของ
บริษัทฯ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้  
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ส่วนที่ 1  บทสรุปส าหรับผู้บริหาร 
 

ตามการประชมุคณะกรรมการของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 5/2561-62 เมื่อวนัท่ี 6 มิถนุายน 2562 ได้มีมติอนมุตัิเสนอให้ท่ีประชมุผู้
ถือหุ้นของบริษัทฯ พิจารณาอนมุตัิให้บริษัทฯ ขายหุ้นสามญัของ GOLD ท่ีบริษัทฯ ถืออยู่ทัง้หมดจ านวน 912,829,675 หุ้นโดยการ
ตอบรับค าเสนอซือ้จากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT ในครัง้นี ้

ที่มาและวัตถุประสงค์ของการพจิารณาเข้าท ารายการ 

บริษัทฯ ซึง่ปัจจบุนัประกอบธุรกิจลงทนุในกิจการหลายประเภท ได้เล็งเห็นถงึความเหมาะสมและประโยชน์ของการจ าหน่าย
หุ้นสามญัใน GOLD ผ่านการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ของ FPT ว่า สอดคล้องกบันโยบายและกลยทุธ์การลงทนุของบริษัทฯ ซึ่ง
มุ่งเน้นการเข้าลงทนุในกิจการท่ีมีศกัยภาพในการด าเนินธุรกิจและมีโอกาสสร้างผลตอบแทนอย่างเหมาะสมจากการลงทนุ รวมไป
ถงึการรับรู้ผลตอบแทน (Exit Strategy) ในจงัหวะและช่วงเวลาท่ีเหมาะสม เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุต่อการลงทนุของบริษัทฯ 
โดยรวมในระยะยาว ภายใต้กลยุทธ์การสร้างความหลากหลายของแหล่งท่ีมาของรายได้ เพื่อกระจายความเสี่ยงจากการพึ่งพิง
รายได้จากธุรกิจใดธุรกิจหนึง่อย่างมีนยัส าคญั และการมองหาโอกาสการลงทนุในกิจการใหม่ๆ ในการสร้างผลตอบแทนจากการเข้า
ลงทนุได้อย่างเหมาะสม เกิดการประสานความร่วมมือทางธุรกิจ (Synergy) และสร้างการเติบโตให้แก่กลุ่มบริษัทฯ อย่างยัง่ยืนใน
อนาคต  

การเข้าท ารายการจ าหน่ายหุ้น GOLD ดงักล่าวเข้าข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ตามประกาศรายการได้มาหรือ
จ าหน่ายไป ซึง่มีขนาดรายการสงูสดุเท่ากบัร้อยละ 94.88 ซึง่คิดตามเกณฑ์ก าไรสทุธิ ซึง่อ้างอิงจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ และ 
GOLD ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 ซึง่เข้าข่ายเป็นรายการประเภทท่ี 1 และเข้าข่ายเป็นรายการท่ีเกี่ยวโยงกนัตามประกาศรายการท่ี
เกี่ยวโยงกนั เน่ืองจาก FPT เป็นบคุคลท่ีเกี่ยวโยงกนักบับริษัทฯ โดยมีขนาดรายการซึง่ค านวณตามเกณฑ์ของประกาศรายการท่ี
เกีย่วโยงท่ีมีมลูค่ารวมสงูสดุจากการค านวณคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 80.69 ของมลูค่าสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ อ้างอิงจาก
งบการเงินรวมของบริษัทฯ และ GOLD ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 ซึง่มากกว่าร้อยละ 3 ของมลูค่าสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัท
ฯ อย่างไรก็ดี เน่ืองจากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD จากผู้ถือหุ้นทกุรายของ GOLD มีลกัษณะเป็นการท าค า
เสนอซือ้เป็นการทัว่ไป ซึง่ FPT จะด าเนินการเสนอซือ้หุ้นโดยมีราคาเสนอซือ้ รูปแบบค าเสนอและเง่ือนไขเดียวกนัให้กบัผู้ถือหุ้นทกุ
รายของ GOLD ดงันัน้ บริษัทฯ จงึไม่ได้รับประโยชน์ใดนอกเหนือจากผู้ถือหุ้นรายอื่นๆ ของ GOLD จึงถือเป็นการเข้าท าธุรกรรมท่ีมี
ข้อตกลงทางการค้าในลกัษณะเดียวกบัท่ีวิญญชูนจะพงึกระท ากบัคู่สญัญาในสถานการณ์เดียวกนั ด้วยอ านาจต่อรองทางการค้าท่ี
ปราศจากอิทธิพลในการท่ีตนเป็นบคุคลท่ีมีความเกี่ยวข้อง ตามมาตรา 89/12 (1) แห่งพระราชบญัญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) ดงันัน้ การขายหุ้น GOLD ดงักล่าว ผ่านกระบวนการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์
จึงเข้าข่ายเป็นรายการท่ีเกี่ยวโยงกันท่ีได้รับยกเว้นไม่ต้องได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผู้ ถือหุ้ น  ตามมาตรา 89/12 (1) แห่ง
พระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) อย่างไรก็ดี เพื่อให้เป็นไปตามหลกัการ
ก ากบัดแูลกิจการท่ีดี บริษัทฯ เห็นควรเสนอให้ท่ีประชมุผู้ถือหุ้นพิจารณาอนมุตัิการเข้าท ารายการท่ีเกี่ยวโยงกนัในครัง้นีไ้ปพร้อมกบัการ
เสนอให้ท่ีประชมุผู้ถือหุ้นพิจารณาอนมุตัิรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ดงักล่าวข้างต้น ดงันัน้ บริษัทฯ ต้องจดัให้มีการประชมุผู้ถือหุ้น
เพื่อพิจารณาอนุมตัิการเข้าท ารายการดังกล่าว โดยมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้นจะต้องได้รับคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียง
ทัง้หมดของผู้ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน (โดยไม่นบัส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย)  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า การเข้าท ารายการดงักล่าวมีความสมเหตุสมผล เน่ืองจาก 
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1) สอดคล้องกบันโยบายและกลยทุธ์การลงทนุของบริษัทฯ ซึง่มุ่งเน้นการเข้าลงทนุในกิจการท่ีมีศกัยภาพในการด าเนิน
ธุรกิจและมีโอกาสสร้างผลตอบแทนอย่างเหมาะสมจากการลงทนุ รวมไปถงึการรับรู้ผลตอบแทน (Exit Strategy) ใน
จงัหวะและช่วงเวลาท่ีเหมาะสม เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุตอ่การลงทนุของบริษัทฯ โดยรวมในระยะยาว 

2) เป็นโอกาสส าหรับบริษัทฯ ท่ีจะสามารถขายเงนิลงทนุทัง้หมดใน GOLD ในราคาท่ีเหมาะสมและรับรู้ก าไรจากการ
ขายได้ทนัทโีดยไม่ส่งผลกระทบในทางลบต่อราคาตลาดของ GOLD 

3) เป็นโอกาสส าหรับบริษัทฯ ท่ีจะพจิารณาจดัโครงสร้างการลงทุนในธุรกจิอย่างเหมาะสมโดยค านึงถึงการกระจาย

ความเสี่ยงธุรกิจ โดยการจ าหน่ายหุ้น GOLD   ซึง่ประกอบธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัยเป็นหลัก 
และน าเงินท่ีได้จากการขาย (หลงัหกัค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และเงินส ารองตามกฎหมาย) ไปลงทนุในธุรกิจอื่น ท่ีมี
ความเกี่ยวเน่ืองหรือมี Synergy ต่อบริษัทฯ เช่น ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ธุรกิจเกี่ยวเน่ืองกับอสังหาริมทรัพย์ ธุรกิจ
พลงังาน ธุรกิจการผลิต ธุรกิจการค้า และธุรกิจบริการ เป็นต้น นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัมีแผนท่ีจะลงทนุในการลงทนุท่ีให้
ผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอซึง่คาดว่าจะช่วยลดความเสี่ยงของความผนัผวนของรายได้ของบริษัทฯ เช่น การลงทนุในทรัสต์
เพื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ (REIT) การลงทนุในกองทนุ การลงทนุในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ให้เช่า การลงทนุในตรา
สารหนีแ้ละตราสารทนุ เป็นต้น อนัเป็นการลดสัดส่วนของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัย ซึ่งมี
สัดส่วนสูงในโครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ ทัง้นีปั้จจุบนัธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัยต้อง
เผชิญกับปัจจัยเชิงลบที่กระทบอุตสาหกรรมค่อนข้างมาก เช่น ภาวะบ้านและอาคารชุดพกัอาศยัเหลือค้างขาย
ค่อนข้างมาก (Oversupply) การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยมีการออกนโยบายท่ีเข้มงวดขึน้เพื่อคมุสินเชื่อท่ีอยู่อาศัย 
ภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีอาจกระทบกบัก าลงัซือ้ของนกัลงทนุต่างประเทศ เป็นต้น โดยแผนการลงทุนของบริษัทฯ มีการ
กระจายความเสี่ยงไปในหลากหลายประเภทการลงทนุ และมีการพิจารณาลงทนุในธุรกิจอื่นท่ีมีความเกี่ยวเน่ืองหรือ 
Synergy ต่อบริษัทฯ ซึง่คาดว่าจะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษัทฯ โดยรวมในระยะยาว รวมไปถึงการลงทุนในระยะ
กลางถงึระยะยาวเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอซึง่คาดว่าจะช่วยลดความเสี่ยงจากความผนัผวนของรายได้ของ
บริษัทฯ โดยคาดว่าจะท าให้โครงสร้างเงินลงทนุของบริษัทฯ มีการกระจายความเสี่ยงอย่างเหมาะสม   

4) ได้รับเงนิสดจากการขายเงนิลงทุนใน GOLD ซึง่เงินส่วนหนึง่ (หลงัหกัค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และเงินส ารองตาม
กฎหมาย) สามารถน ามาพจิารณาลงทุนในธุรกิจอื่นที่สามารถสร้างผลตอบแทนการลงทุนแก่บริษัทฯ ได้อย่าง

ต่อเน่ืองและสอดคล้องกับโครงสร้างการลงทุนที่เหมาะสม โดยบริษัทฯ มีแผนการลงทุนในธุรกิจอื่น ท่ีมีความ
เกี่ยวเน่ืองหรือมี Synergy ต่อบริษัท เช่น ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจเกี่ยวเน่ืองกบัอสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจพลงังาน ธุรกิจ
การผลิต ธุรกิจการค้า และธุรกิจบริการ เป็นต้น ในสดัส่วนประมาณไม่เกินร้อยละ 50 โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการ
ส าหรับการลงทนุในเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 8 และมีแผนน าเงินไปขยายการลงทนุโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์
โครงการใหม่ ซึง่เป็นประเภทธุรกิจท่ีบริษัทได้มีการด าเนินการอยู่ในปัจจบุนั ในสดัส่วนประมาณไม่เกินร้อยละ 15 โดยมี
ผลตอบแทนท่ีต้องการในเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 10 นอกจากนีย้ังมีแผนลงทุนในระยะกลางถึงระยะยาวเพื่อให้
ได้รับผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอ เช่น การลงทนุในทรัสต์เพื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ การลงทนุในกองทนุ การลงทนุ
ในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ให้เช่า การลงทุนในตราสารหนีแ้ละตราสารทุน เป็นต้น ในสดัส่วนประมาณไม่เกินร้อยละ 15 
โดยมีผลตอบแทนท่ีต้องการเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 8 ทัง้นีข้ึน้อยู่กบัการพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุ 

5) ตามรายละเอียดในแผนการใช้เงนิที่ได้รับจากการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ของบริษทัฯ บริษัทฯ จะพจิารณาการ

จ่ายเงนิปันผลจากส่วนท่ีเป็นก าไรจากการขายเงินลงทนุใน GOLD หลงัจากหกัค่าใช้จ่ายต่างๆ ท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และ
การกนัเงินส ารองตามกฎหมาย ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยคณะกรรมการบริษัทฯ จะเสนอให้ที่ประชุมสามัญผู้ถือ
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หุ้นประจ าปี 2563 ซึ่งจะจัดขึน้ประมาณเดือนมกราคม 2563 เป็นผู้พิจารณาอนุมัติการจ่ายเงินปันผลจากงบ
การเงินประจ าปีของบริษัทฯ ท่ีได้รับการตรวจสอบจากผู้สอบบญัชีของบริษัทฯ ซึง่คาดว่าจะสร้างผลตอบแทนเงินปันผล
เพิ่มเติมให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 

อย่างไรก็ตาม การเข้าท ารายการดังกล่าวมีข้อด้อยและความเสี่ยงท่ีผู้ถือหุ้นควรพิจารณาเพิ่มเติมเพื่อประกอบการตดัสินใจ
ของผู้ถือหุ้น โดยผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณาข้อมลูข้อดี ข้อด้อย ความเสี่ยงของการเข้าท ารายการได้เพิ่มเติมในส่วนท่ี 3 ของรายงาน
ฉบบันี ้

นอกจากนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้หุ้น GOLD ดวัยวิธีการประเมินมลูค่า
ต่างๆ ตามวิธีดงันี ้

วิธีการประเมินมูลค่า มูลค่าหุ้นของ
กิจการ 

(บาท/หุ้น) 

ราคาเสนอซือ้ 
(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) ราคา
เสนอซือ้ 
(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) ราคา
เสนอซือ้ 
(ร้อยละ) 

1.วิธีมลูคา่ตามบญัชี 6.99 8.50 (1.51) (17.8%) 
2.วิธีปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี  8.52 8.50 0.02 0.2% 

3.วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 7.41 – 9.56 8.50 (1.09) – 1.06 (12.8%) – 12.5% 

4.วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 6.54 – 8.48 8.50 (1.96) – (0.02) (23.1%) – (0.2%) 
5.วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น 6.73 – 8.74 8.50 (1.77) – 0.24 (20.8%) – 2.8% 

6.วิธีส่วนรวมมูลค่ากิจการ 7.83 – 9.61 8.50 (0.67) – 1.11 (7.9%) – 13.1% 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี วิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด และวิธีส่วนรวมมลูค่า
กิจการ เป็นวิธีท่ีเหมาะสมในการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของกิจการในการประกอบการพิจารณาการตอบรับ/ปฏิเสธค าเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ของกิจการในครัง้นี ้เนื่องจาก 

 วิธีปรับปรุงมลูค่าทางบญัชี (Adjsuted Book Value Approach) เป็นการประเมินมลูค่าหุ้นโดยปรับปรุงมลูค่าทาง
บญัชีของรายการทรัพย์สินของ GOLD โดยปรับปรุงจากรายการ 1) หลกัทรัพย์ท่ีสามารถเทียบเคียงราคาตลาดของ
หลกัทรัพย์ได้ 2) มลูค่าประเมินจากผู้ประเมินอิสระ ซึง่มลูค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุงรายการดงักล่าวแล้วจะสะท้อน
มลูค่ายุติธรรมของรายการทรัพย์สินของ GOLD ให้เป็นมลูค่าตลาดหรือมลูค่าประเมิน โดยมลูค่าตามวิธีนีจ้ะได้
มลูค่าเหมาะสมของหุ้นเท่ากบั 8.52 บาทต่อหุ้น 

 วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) เป็นการประเมินมลูค่าหุ้นโดยอ้างอิงราคาท่ีมีการซือ้ขายหุ้นท่ี
เกิดขึน้จริงในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  ซึง่สะท้อนถึงอุปสงค์และอปุทานของนกัลงทนุท่ีมีต่อหุ้นของกิจการโดยตรง และ
เป็นมลูค่าท่ีสะท้อนมลูค่าหุ้นท่ีนกัลงทนุสามารถซือ้หรือขายหุ้นของกิจการได้จริงในปัจจบุนัมากท่ีสดุ โดยมลูค่าตาม
วิธีนีจ้ะได้มลูค่าเหมาะสมของหุ้นอยู่ในช่วงระหว่าง 7.41 – 9.56 บาทต่อหุ้น 

 วิธีส่วนรวมมลูค่ากิจการ (Sum-of-the-Parts  Approach) เป็นการประเมินมลูค่าหุ้นโดยแยกการประเมินมลูค่าของ
หน่วยธุรกิจต่างๆ ของ GOLD ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด ซึง่สะท้อนการด าเนินธุรกิจของ GOLD รวมถึงภาวะ
อตุสาหกรรม การคาดการณ์รายได้และต้นทุนท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต รวมถึงการปรับปรุงด้วยทรัพย์สินและหนีส้ิน
อื่นๆ ในงบการเงินของ GOLD และส่วนท่ีเป็นของผู้ถือหุ้นท่ีไม่มีอ านาจการควบคมุ เพื่อค านวณออกมาเป็นมลูค่า
เฉพาะส่วนท่ีเป็นของหุ้น GOLD โดยมลูค่าตามวิธีนีจ้ะได้มลูค่าเหมาะสมของหุ้นอยู่ในช่วงระหว่าง 7.83 – 9.61 
บาทต่อหุ้น 
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จากการประเมินมลูค่าด้วยวิธีท่ีเหมาะสมต่างๆ ของท่ีปรึกษาทางกางรเงินอิสระดงักล่าวข้างต้น ช่วงราคาท่ีเหมาะสมของ
หุ้น GOLD อยู่ในช่วงราคา 7.41 – 9.61 บาทต่อหุ้น 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า การเข้าท ารายการดงักล่าวมีความเหมาะสมของราคาและเงื่อนไขของรายการ เนื่องจาก
ราคาในการเข้าท ารายการที่ 8.50 บาทต่อหุ้น อยู่ในช่วงมลูค่าท่ีเหมาะสมของราคาหุ้น GOLD ท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระ ซึง่อยู่ในช่วง 7.41 – 9.61 บาทต่อหุ้น และเงื่อนไขของรายการเป็นเงื่อนไขท่ีเป็นปกติทัว่ไปของการเสนอซือ้หลกัทรัพย์ ซึง่เป็น
เง่ือนไขเดียวกันส าหรับผู้ตอบรับค าเสนอซือ้ทุกรายในการขายหุ้นสามัญของ GOLD ในการท าค าเสนอซือ้ของ FPT โดยผู้ถือหุ้ น
สามารถพิจารณารายละเอียดของความเหมาะสมของราคาและเง่ือนไขของรายการได้เพิ่มเติมในส่วนท่ี 4 ของรายงานฉบบันี ้

ดงันัน้ ผู้ถือหุ้นควรอนุมัติการเข้าท ารายการจ าหน่ายไปซึง่หุ้น GOLD ทัง้หมดท่ีบริษัทฯ ถืออยู่ โดยการตอบรับค าเสนอซือ้ 
ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT   
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ส่วนที่ 2  ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

2.1 ลักษณะโดยทั่วไปของรายการ 

สืบเน่ืองจาก FPT ได้ยื่นค าเสนอซือ้ (แบบ 247-4) ต่อส านกังาน ก.ล.ต. เมื่อวนัท่ี 4 มิถนุายน 2562 ในการท าค าเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ทัง้หมดแบบสมคัรใจ (Voluntary Tender Offer) ของ GOLD จากผู้ถือหุ้นทกุรายของ GOLD โดยท่ี บริษัทฯ ซึง่เป็นผู้ถือ
หุ้น GOLD จ านวน 912,829,675 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 39.28 ของหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ GOLD ในการนี ้ตามการ
ประชมุคณะกรรมการของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 5/2561-62 เมื่อวนัท่ี 6 มิถนุายน 2562 ได้มีมติอนมุตัิเสนอให้ท่ีประชมุผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 
พิจารณาอนมุตัิให้บริษัทฯ จ าหน่ายหุ้นสามญัของ GOLD ท่ีบริษัทฯ ถืออยู่ทัง้หมดในการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้ 

2.2 ประเภทและขนาดของรายการ  

รายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ 

การเข้าท าธุรกรรมดังกล่าวเป็นการท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ตามประกาศรายการได้มาจ าหน่ายไป โดย
รายละเอียดการค านวณขนาดรายการตามประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไป อ้างอิงจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ และ GOLD 
ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 เป็นดงันี ้

เกณฑ์ ขนาดรายการ 
เกณฑ์มลูค่าของสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิ สดัส่วนท่ีจ าหน่ายไป x มลูค่าสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของ GOLD 

มลูค่าสินทรัพย์ท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ 

39.28% x 15,858.33 

9,615.43 
ร้อยละ 64.79 

เกณฑ์ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน สดัส่วนท่ีจ าหน่ายไป x ก าไรสทุธิของ GOLD 

ก าไรสทุธิของบริษัทฯ 

39.28% x 2,144.47 

887.85 
ร้อยละ 94.88 

เกณฑ์มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทน มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทน 

สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ 

 7,759.05 

57,695.74 
ร้อยละ 13.45 

เกณฑ์มลูค่าหลกัทรัพย์ ไม่สามารถค านวณได้ เนื่องจากบริษัทฯ ไม่มีการออกหุ้นสามญัเพิ่มทนุ 

จากการค านวณขนาดรายการจ าหน่ายไปข้างต้นมีขนาดรายการสงูสดุเท่ากบัร้อยละ 94.88 ซึง่คิดตามเกณฑ์ก าไรสทุธิ ทัง้นี ้
บริษัทฯ ไม่มีรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ของบริษัทฯ ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ดังนัน้ รายการดังกล่าวจึงเข้าข่ายเป็นรายการ
ประเภทท่ี 1 ตามประกาศรายการได้มาจ าหน่ายไป  จงึท าให้บริษัทฯ มีหน้าท่ีดงันี ้ 
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• เปิดเผยรายงานสารสนเทศตามท่ีก าหนดในประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไป  

• แต่งตัง้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ และ  

• จดัให้มีการประชมุผู้ถือหุ้นเพื่อพิจารณาอนมุตัิการเข้าท ารายการดงักล่าว โดยมติท่ีประชมุผู้ถือหุ้นจะต้องได้รับคะแนน
เสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน (โดยไม่นบัส่วน
ของผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย) 

รายการท่ีเกี่ยวโยงกนั 

การเข้าท าธุรกรรมดงักล่าวเป็นการท ารายการท่ีเกี่ยวโยงกนัตามประกาศรายการท่ีเกี่ยวโยงกนั เน่ืองจาก FPT เป็นบคุคล
ท่ีเกี่ยวโยงกนักบับริษัทฯ ตามประกาศรายการท่ีเกี่ยวโยงกนั โดยบริษัทฯ มีกรรมการร่วมกบั FPT คือนายปณต สิริวฒันภกัดี และ
นายธิติพันธุ์  เชือ้บุญชัย นอกจากนีน้ายฐาปน สิริวัฒนภักดี และนายปณต สิริวัฒนภักดี ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ล าดับสุดท้าย 

(Ultimate Shareholder) ของบริษัทฯ คิดเป็นร้อยละ 66.01 2 ของหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ เป็นญาติสนิท (บตุร) 

ของนายเจริญ สิริวฒันภกัดี และคุณหญิงวรรณา สิริวฒันภกัดี ซึง่เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ล าดบัสดุท้าย (Ultimate Shareholder) ของ 
FPT  โดยรายละเอียดการค านวณขนาดรายการตามประกาศรายการท่ีเกี่ยวโยงกัน อ้างอิงจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ และ 
GOLD ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 เป็นดงันี ้ 

เกณฑ์ ขนาดรายการ 
มลูค่ารายการ  7,759.05 ล้านบาท 
มลูค่าทรัพย์สินท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ 9,615.43 ล้านบาท 
ร้อยละของมลูค่าทรัพย์สินท่ีมีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ ร้อยละ 80.69 

จากการค านวณขนาดรายการท่ีเกี่ยวโยงข้างต้นมีขนาดรายการเท่ากบัร้อยละ 80.69 ของมลูค่าทรัพย์สินท่ีมีตวัตนสทุธิ ทัง้นี ้
บริษัทไม่มีรายการท่ีเกี่ยวโยงกนัในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ซึง่ขนาดรายการดังกล่าวมากกว่าร้อยละ 3.00 ของมลูค่าทรัพย์สินท่ีมี
ตวัตนสทุธิของบริษัทฯ และมีมลูค่ารายการมากกว่า 20 ล้านบาท  

อย่างไรก็ดี เนื่องจากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD จากผู้ถือหุ้นทกุรายของ GOLD มีลกัษณะเป็นการท า
ค าเสนอซือ้เป็นการทัว่ไป ซึง่ FPT จะด าเนินการเสนอซือ้หุ้นโดยมีราคาเสนอซือ้ รูปแบบค าเสนอและเง่ือนไขเดียวกนัให้กบัผู้ถือหุ้น
ทกุรายของ GOLD ดงันัน้ บริษัทฯ จงึไม่ได้รับประโยชน์ใดนอกเหนือจากผู้ถือหุ้นรายอื่นๆ ของ GOLD จงึถือเป็นการเข้าท าธุรกรรมท่ี
มีข้อตกลงทางการค้าในลกัษณะเดียวกบัท่ีวิญญชูนจะพงึกระท ากบัคู่สญัญาในสถานการณ์เดียวกนั ด้วยอ านาจต่อรองทางการค้า
ท่ีปราศจากอิทธิพลในการท่ีตนเป็นบคุคลท่ีมีความเกี่ยวข้อง ตามมาตรา 89/12 (1) แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) ดงันัน้ การขายหุ้น GOLD ดงักล่าว ผ่านกระบวนการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์
จึงเข้าข่ายเป็นรายการท่ีเกี่ยวโยงกันท่ีได้รับยกเว้นไม่ต้องได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผู้ ถือหุ้ น  ตามมาตรา 89/12 (1) แห่ง
พระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) 

 

 
                                                           
2 นายฐาปน สิริวฒันภักดี และนายปณต สิริวฒันภักดี ถือหุ้นในบริษัททางอ้อมผ่านบริษัท อเดลฟอส จ ากัด ซึ่งถือหุ้นในบริษัท จ านวน 1,033,210,305 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 54.04) และผ่าน
บริษัท สิริภักดีธรรม จ ากัด ซึ่งถือหุ้นในบริษัท จ านวน 228,800,000 หุ้น (คิดเป็นร้อยละ 11.97) โดยนายฐาปน สิริวฒันภักดี และนายปณต สิริวฒันภักดี ถือหุ้นในบริษัท อเดลฟอส 
จ ากดั ฝ่ายละร้อยละ 50.00 และบริษัท อเดลฟอส จ ากดั ถือหุ้นในบริษัท สิริภกัดีธรรม จ ากดั ร้อยละ 99.97 
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2.3 คู่ สัญญาที่เกี่ยวข้องและความสัมพนัธ์ระหว่างคู่ สัญญา 

เน่ืองจากการท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ในครัง้นีจ้ะเป็นการจ าหน่ายหุ้น GOLD ในการท าค าเสนอซือ้หุ้น GOLD 
โดยมีผู้ท าค าเสนอซือ้คือ FPT ซึง่เป็นการเสนอซือ้ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทนุท่ี ทจ. 12/2554 เร่ือง หลักเกณฑ์ 
เงื่อนไข และวิธีการในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (รวมทัง้ท่ีได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) (“ประกาศ ทจ. 12/2554”) ดงันัน้
บริษัทฯ จงึไม่ได้เป็นคู่สญัญาใดๆ กบั FPT ท่ีเกี่ยวข้องกบัการท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ในครัง้นี ้ทัง้นี ้รายละเอียดท่ีส าคญั
ของค าเสนอซือ้ดงักล่าวเป็นดงันี ้

ช่ือผู้ท าค าเสนอซือ้ บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
หลักทรัพย์ที่เสนอซือ้ หุ้นสามญัของบริษัท GOLD 

จ านวนหลักทรัพย์ที่เสนอซือ้ 2,323,720,000 หุ้น3 

ราคาเสนอซือ้ 8.50 บาท/หุ้น 
ระยะเวลารับซือ้หลักทรัพย์ ทกุวนัท าการของตวัแทนในการรับซือ้หลกัทรัพย์ตัง้แต่วนัท่ี 5 มิถนุายน 2562 ถงึวนัท่ี 8 

สิงหาคม 2562 รวมทัง้สิน้ 45 วนัท าการ 
ระยะเวลาที่สามารถยกเลิกเจตนาขาย วนัท่ี 5 มิถนุายน 2562 ถงึวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2562 รวมทัง้สิน้ 20 วนัท าการ 

วันช าระราคา วนัท าการท่ี 3 นบัถดัจากวนัสิน้สดุท้ายของระยะเวลารับซือ้ ซึง่ตรงกบัวนัท่ี 8 สิงหาคม 
2562 และวันช าระราคาตรงกับวันท่ี 14 สิงหาคม 2562 หรือในกรณีท่ีมีการขยาย
ระยะเวลารับซือ้หลกัทรัพย์ ผู้ เสนอขายจะได้รับช าระค่าหลกัทรัพย์ในวนัท าการท่ี 3 ถดั
จากวนัสดุท้ายของระยะเวลารับซือ้หลกัทรัพย์ท่ีอาจจะขยายออกไป 

2.4 วัน เดือน ปี ที่เกิดรายการ 

ภายหลงัจากท่ีได้รับอนมุตัิจากท่ีประชมุวิสามญัผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 1/2562 ท่ีจะจดัขึน้ในวนัท่ี 19 กรกฎาคม 2562 
บริษัทฯ จะตอบรับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT ภายในช่วงระยะเวลารับซือ้หลกัทรัพย์ ซึง่ระยะเวลารับซือ้
หลกัทรัพย์คือตัง้แต่วนัท่ี 5 มิถนุายน 2562 ถงึวนัท่ี 8 สิงหาคม 2562 

2.5 มูลค่าส่ิงตอบแทนและการช าระเงนิ  

มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทน 

มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทนท่ีบริษัทฯ จะได้รับจากการตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT คือ
ประมาณ 7,738.30 ล้านบาท ซึ่งค านวณจากจ านวนหุ้น GOLD ทัง้หมดท่ีถือโดยบริษัทฯ และตอบรับค าเสนอซือ้จ านวน 
912,829,675 หุ้น ท่ีราคาสทุธิ 8.4772625 บาทต่อหุ้น (ราคาเสนอซือ้ 8.50 บาท หกัด้วยภาระค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุ้น ใน
อตัราร้อยละ 0.25 ของราคาเสนอซือ้ และภาษีมลูค่าเพิ่มในอตัราร้อยละ 7 ของค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุ้นสามญัดงักล่าว) 

วิธีการช าระเงิน 

ตามท่ีระบุในค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT ได้ก าหนดวันช าระราคาในวันท าการท่ี 3 ถัดจากวัน
สดุท้ายของระยะเวลารับซือ้หลกัทรัพย์ ซึง่วนัสดุท้ายของระยะเวลารับซือ้หลกัทรัพย์ตรงกบัวนัท่ี 8 สิงหาคม 2562 และวนัช าระราคา
ตรงกบัวนัท่ี 14 สิงหาคม 2562 

                                                           
3 GOLD ไมม่ีหลกัทรัพย์แปลงสภาพอยา่งอ่ืน นอกจากหุ้นสามญั 
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2.6 ลักษณะของทรัพย์สินที่จ าหน่ายไป  

ทรัพย์สินในรายการจ าหน่ายไปในครัง้นีค้ือหุ้นสามญัของ GOLD จ านวน 912,829,675 หุ้น โดยรายละเอียดข้อมลูโดยสรุป
ของ GOLD เป็นไปตาม เอกสารแนบ 1 ขอ้มูลโดยสรุปของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) 

2.7 แผนการใช้เงนิที่ได้รับจากการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์  

บริษัทฯ มีแผนการใช้เงินจากการขายทรัพย์สินโดยมีรายละเอียดโดยสรุปดงันี ้

(ก) บริษัทฯ มีแผนการลงทนุในธุรกิจอื่น ท่ีมีความเกี่ยวเน่ืองหรือมี Synergy ต่อบริษัทฯ เช่น ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ 
ธุรกิจเกี่ยวเนื่องกบัอสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจพลงังาน ธุรกิจการผลิต ธุรกิจการค้า และธุรกิจบริการ เป็นต้น ทัง้นี ้ขึน้อยู่
กบัการพิจารณาความเหมาะสมและผลตอบแทนของธุรกิจใหม่ท่ีบริษัทฯ จะเข้าลงทนุ ซึง่จะต้องผ่านการอนมุตัิจาก
คณะกรรมการบริษัท และ/หรือผู้ถือหุ้น ตามเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องของตลาดหลกัทรัพย์ฯ และคณะกรรมการบริษัทจะ
พิจารณาการเข้าลงทุนดังกล่าวภายใน 12 เดือน นับจากวันท่ีบริษัทฯ ได้รับเงินจากการจ าหน่ายหุ้นสามัญของ 
GOLD โดยบริษัทฯ จะน าเงินซึง่ได้รับจากการจ าหน่ายหุ้นสามญัของ GOLD (หลงัหกัค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี 
และเงินส ารองตามกฎหมาย) ประมาณไม่เกินร้อยละ 50 เพื่อใช้เป็นส่วนหนึ่งของเงินลงทนุดงักล่าว โดยมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีต้องการส าหรับการลงทนุในเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 8 ทัง้นี ้บริษัทฯ อยู่ระหว่างการพิจารณาการ
เข้าลงทนุ ซึง่บริษัทจะปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้อง และจะแจ้งต่อผู้ถือหุ้นเพื่อทราบในรายละเอียดต่อไป  

(ข) บริษัทฯ มีแผนท่ีจะน าเงินท่ีได้รับ (หลงัหกัค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และเงินส ารองตามกฎหมาย) ประมาณไม่เกิน
ร้อยละ 15 ไปขยายการลงทนุโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์โครงการใหม่ ซึง่เป็นประเภทธุรกิจท่ีบริษัทฯ ได้มีการ
ด าเนินการอยู่ในปัจจบุนั โดยมีผลตอบแทนท่ีต้องการในเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 10  

(ค) บริษัทฯ มีแผนจะน าเงินท่ีได้รับ (หลงัหกัค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และเงินส ารองตามกฎหมาย) ประมาณไม่เกิน
ร้อยละ 15 ไปลงทนุในระยะกลางถงึระยะยาวเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอ เช่น การลงทนุในทรัสต์เพื่อการ
ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ การลงทนุในกองทนุ การลงทนุในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ให้เช่า การลงทนุในตราสารหนีแ้ละ
ตราสารทุน เป็นต้น ทัง้นีข้ึน้อยู่กับการพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุน โดยมีผลตอบแทนท่ีต้องการใน
เบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 8 
นอกจากนี ้เงินส่วนท่ีเหลือ บริษัทฯ จะน ามาใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนและพิจารณาจ่ายเงินปันผลจากก าไร (หลงัหกั
ค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และเงินส ารองตามกฎหมาย) จากการจ าหน่ายหุ้นดงักล่าว โดยคณะกรรมการบริษัทจะ
เสนอให้ท่ีประชมุสามญัผู้ถือหุ้นประจ าปี 2563 ซึง่จะจดัขึน้ประมาณเดือนมกราคม 2563 เป็นผู้พิจารณาอนมุตัิการ
จ่ายเงินปันผลจากงบการเงินประจ าปีของบริษัทฯ ท่ีได้รับการตรวจสอบจากผู้สอบบญัชีของบริษัทฯ แล้ว 
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ส่วนที่ 3  ความสมเหตุสมผลของรายการ 
 

3.1 วัตถุประสงค์ในการท ารายการ 

ภายหลงัจากท่ีได้รับอนมุตัิจากท่ีประชมุวิสามญัผู้ถือหุ้น บริษัทฯ จะตอบรับค าเสนอซือ้หุ้นสามญัของ GOLD ท่ีบริษัทถืออยู่
ทัง้หมดจ านวน 912,829,675 หุ้น ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT   

3.2 เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการท าและการไม่ท ารายการ  

ข้อดีของการท ารายการ  

1) สอดคล้องกับนโยบายและกลยุทธ์การลงทุนของบริษัทฯ ซึ่งมุ่งเน้นการเข้าลงทุนในกิจการที่มีศกัยภาพใน
การด าเนินธุรกิจและมีโอกาสสร้างผลตอบแทนอย่างเหมาะสมจากการลงทุน รวมไปถึงการรับรู้
ผลตอบแทน (Exit Strategy) ในจังหวะและช่วงเวลาที่เหมาะสม เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อการ
ลงทุนของบริษัทฯ โดยรวมในระยะยาว 

จากนโยบายและกลยุทธ์การลงทุนท่ีมุ่งเน้นการเข้าลงทนุในธุรกิจท่ีมีศักยภาพเพื่อสร้างผลตอบแทนการลงทุนท่ี
เหมาะสมแก่บริษัทฯ นัน้ ท่ีผ่านมาบริษัทได้มีการขยายการลงทุนมาอย่างต่อเน่ือง โดยปัจจุบัน การลงทุนของบริษัทฯ 
ประกอบด้วย  

1) ธุรกิจลงทุนและพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ประกอบด้วย โครงการอสังหาริมทรัพย์ด้านการอยู่อาศัย ธุรกิจอาคาร
ส านกังาน ธุรกิจเซอร์วิสอพาร์ตเม้นท์ โรงแรม สนามกอล์ฟ โครงการอสงัหาริมทรัพย์แบบผสมผสาน (Mixed Use) 
โดยท่ีปัจจบุนัสดัส่วนการลงทนุและรายได้ส่วนใหญ่ของบริษัทฯมาจากโครงการอสงัหาริมทรัพย์ด้านการอยู่อาศยัใน
แนวราบ ซึง่เป็นการลงทนุผ่านการด าเนินการโดย GOLD โดยคิดเป็นสดัส่วนรายได้ของบริษัทฯ ท่ีร้อยละ 66.74  

2) ธุรกิจท่ีเกี่ยวข้องกบัอสงัหาริมทรัพย์ เช่น ธุรกิจจ าหน่ายและติดตัง้ระบบควบคมุความปลอดภยั ธุรกิจให้บริการด้าน
การบริหารและควบคมุงานก่อสร้าง ธุรกิจให้บริการเป็นท่ีปรึกษาทางด้านการเงินและการลงทนุ เป็นต้น 

3) ธุรกิจท่ีไม่เกี่ยวข้องกบัธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ เช่น ผลิตและจ าหน่ายผงสงักะสีออกไซด์และเคมีภณัฑ์ และธุรกิจด้าน
พลงังาน  

รายละเอียดธุรกิจของ UV ปรากฏตาม เอกสารแนบ 2 ขอ้มูลโดยสรุปของบริษัท ยูนิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 

ทัง้นี ้ในการสร้างผลตอบแทนการลงทนุของบริษัทฯ อย่างต่อเนื่อง บริษัทฯ จะมีการแสวงหาโอกาสการลงทนุใหม่ท่ี
มีศกัยภาพทางธุรกิจ ในขณะเดียวกนัจะมีการพิจารณาโอกาสและช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในการรับรู้ผลตอบแทนการลงทนุท่ีมี  

ดงันัน้ จากการย่ืนค าเสนอซือ้ (แบบ 247-4) โดย FPT ต่อส านกังาน ก.ล.ต. เมื่อวนัท่ี 4 มิถนุายน 2562 ในการท าค า
เสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดแบบสมคัรใจ (Voluntary Tender Offer) ของ GOLD จากผู้ถือหุ้นทกุรายของ GOLD โดยท่ี 
บริษัทฯ ซึง่เป็นผู้ถือหุ้น GOLD จ านวน 912,829,675 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 39.28 ของหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ 
GOLD นัน้ บริษัทฯได้พิจารณาและเห็นถงึโอกาสการรับรู้ผลตอบแทนการลงทนุใน GOLD ซึง่บริษัทฯได้เข้าลงทนุใน GOLD 
ตัง้แตปี่ 2555 และได้มีส่วนร่วมในการสร้างการเติบโตในธุรกิจของ GOLD อย่างต่อเนื่องจนถงึปัจจบุนั ดงันัน้ การพิจารณา
การขายเงินลงทนุใน GOLD ทัง้หมดเป็นการด าเนินการท่ีสอดคล้องกบันโยบายและกลยทุธ์การลงทนุของบริษัทฯ ซึง่มุ่งเน้น
การเข้าลงทนุในกิจการท่ีมีศกัยภาพในการด าเนินธุรกิจและมีโอกาสสร้างผลตอบแทนอย่างเหมาะสมจากการลงทนุ รวมไป
ถงึการรับรู้ผลตอบแทน (Exit Strategy) ในจงัหวะและช่วงเวลาท่ีเหมาะสม เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุต่อการลงทนุของ
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บริษัทฯ โดยรวมในระยะยาว ภายใต้กลยทุธ์การสร้างความหลากหลายของแหล่งท่ีมาของรายได้ เพื่อกระจายความเสี่ยง
จากการพึง่พิงรายได้จากธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งอย่างมีนยัส าคญั และการมองหาโอกาสการลงทนุในกิจการใหม่ๆ ในการสร้าง
ผลตอบแทนจากการเข้าลงทนุได้อย่างเหมาะสม เกิดการประสานความร่วมมือทางธุรกิจ (Synergy) และสร้างการเติบโต
ให้แก่กลุ่มบริษัทฯ อย่างยัง่ยืนในอนาคต      

2) รับรู้ก าไรจากการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน GOLD 

การจ าหน่ายเงินลงทนุทัง้หมดใน GOLD จ านวน 912,829,675 หุ้น โดยการตอบรับการท าค าเสนอซือ้โดย FPT ใน
ครัง้นี ้ท่ีราคา 8.50 บาทจะท าให้บริษัทฯ มีก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุตามการค านวณดงันี ้

ก าไรท่ีคาดว่าจะได้รับจากการขายเงินลงทนุในงบการเงินเฉพาะกิจการ 
รายการ ล้านบาท ต่อหุ้น GOLD /2 

เงินท่ีได้รับจากการขายหุ้น GOLD  7,759.05 8.50 
มลูค่าตามบญัชีของเงินลงทนุในงบการเงิน ณ 31 มีนาคม 2562 (5,295.58) (5.80) 
ก าไรจากการขายเงนิลงทุน /1 2,463.48 2.70 

หมายเหตุ :  1. ก่อนภาษีและค่าใช้จ่ายต่างๆ ท่ีเก่ียวข้อง เช่น :  
ก) ค่าธรรมเนียมการขายหลกัทรัพย์ (0.25%) ประมาณ 19.40 ล้านบาท   
ข) ค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้อง เช่น ค่าท่ีปรึกษาต่างๆ ค่าจดัพิมพ์เอกสาร ค่าจดัประชมุผู้ ถือหุ้น เป็นต้น ประมาณ 13.95 ล้านบาท 
ค) ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ เช่น ค่าใช้จ่ายท่ีอาจเกิดขึน้จากการด าเนินการเพ่ือขออนมุติัยกเว้นข้อก าหนดของหุ้นกู้หรือการไถ่ถ่อนหุ้นกู้  

2. ค านวณจากหุ้น GOLD ท่ีถือโดย UV จ านวน 912,829,675 หุ้น 

ก าไรท่ีคาดว่าจะได้รับจากการขายเงินลงทนุในงบการเงินรวม 
รายการ ล้านบาท ต่อหุ้น GOLD /2 

เงินท่ีได้รับจากการขายหุ้น GOLD 7,759.05 8.50 
มลูค่ายตุิธรรมของสินทรัพย์สทุธิของ GOLD ท่ีเป็นส่วนของ UV /3 (6,246.25) (6.84) 
ก าไรจากการขายเงนิลงทุน /1 1,512.80 1.66 

หมายเหตุ :  1. ก่อนภาษีและค่าใช้จ่ายต่างๆ ท่ีเก่ียวข้อง เช่น :  
ก) ค่าธรรมเนียมการขายหลกัทรัพย์ (0.25%) ประมาณ 19.40 ล้านบาท   
ข) ค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้อง เช่น ค่าท่ีปรึกษาต่างๆ ค่าจดัพิมพ์เอกสาร ค่าจดัประชมุผู้ ถือหุ้น เป็นต้น ประมาณ 13.95 ล้านบาท 
ค) ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ เช่น ค่าใช้จ่ายท่ีอาจเกิดขึน้จากการด าเนินการเพ่ือขออนมุติัยกเว้นข้อก าหนดของหุ้นกู้หรือการไถ่ถ่อนหุ้นกู้  

2. ค านวณจากหุ้น GOLD ท่ีถือโดย UV จ านวน 912,829,675 หุ้น 
3. ค านวณจากมูลค่าตามบัญชีของทรัพย์สินสทุธิของ GOLD และส่วนปรับปรุงมูลค่ายุติธรรมรอตัดจ าหน่าย ณ 31 มีนาคม 2562 ซึ่งอาจมีการ
เปลี่ยนแปลงในวนัท่ีท ารายการจริง และอาจกระทบต่อก าไรจากการขายเงินลงทนุ 

3) ได้รับเงินสดจากการขายเงินลงทุนทัง้หมดใน GOLD ซึ่งส่วนหน่ึงสามารถน ามาพิจารณาลงทุนในธุรกิจ
อื่นที่มศีักยภาพ  

การจ าหน่ายหุ้น GOLD จ านวน 912,829,675 หุ้น ในการตอบรับการท าค าเสนอซือ้โดย FPT ในครัง้นี ้ท่ีราคา 8.50 
บาทต่อหุ้น จะท าให้บริษัทฯ ได้รับเงินสดประมาณ 7,759.05 ล้านบาท (ก่อนหกัค่าใช้จ่ายต่างๆ ท่ีเกี่ยวข้อง และภาษี) ซึง่ 
บริษัทฯ สามารถน ามาใช้พิจารณาลงทนุ เพื่อให้สอดคล้องกบันโยบายและกลยทุธ์ของบริษัทฯ ในการมุ่งเน้นการเข้าลงทนุ
ในกิจการท่ีมีศักยภาพในการด าเนินธุรกิจและมีโอกาสสร้างผลตอบแทนอย่างเหมาะสมจากการลงทุนเพื่อก่อให้เกิด
ประโยชน์สงูสดุต่อการลงทนุของบริษัทฯ โดยรวมในระยะยาว ภายใต้กลยทุธ์การสร้างความหลากหลายของแหล่งท่ีมาของ
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รายได้ เพื่อกระจายความเสี่ยงจากการพึง่พิงรายได้จากธุรกิจใดธุรกิจหนึง่อย่างมีนยัส าคญั โดยแผนการใช้เงินเบือ้งต้นของ
บริษัทฯ เป็นดงันี ้

(ก) บริษัทฯ มีแผนในการลงทนุในธุรกิจอื่น ท่ีมีความเกี่ยวเน่ืองหรือมี Synergy ต่อบริษัทฯ เช่น ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ 
ธุรกิจเกี่ยวเนื่องกบัอสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจพลงังาน ธุรกิจการผลิต ธุรกิจการค้า และธุรกิจบริการ เป็นต้น ทัง้นี ้ขึน้อยู่
กบัการพิจารณาความเหมาะสมและผลตอบแทนของธุรกิจใหม่ท่ีบริษัทฯ จะเข้าลงทนุ โดยบริษัทฯ จะน าเงินซึ่ง
ได้รับจากการจ าหน่ายหุ้นสามญัของ GOLD (หลงัหกัค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และเงินส ารองตามกฎหมาย) 
ประมาณไม่เกินร้อยละ 50 เพื่อใช้เป็นส่วนหนึง่ของเงินลงทนุดงักล่าว โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการส าหรับการ
ลงทนุในเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 8 ทัง้นี ้บริษัทฯ อยู่ระหว่างการพิจารณาการเข้าลงทนุ ซึง่บริษัทฯ จะปฏิบตัิตาม
กฎเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้อง และจะแจ้งต่อผู้ถือหุ้นเพื่อทราบในรายละเอียดต่อไป  

(ข) บริษัทฯ มีแผนท่ีจะน าเงินท่ีได้รับ (หลงัหกัค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และเงินส ารองตามกฎหมาย) ประมาณไม่เกิน
ร้อยละ 15 ไปขยายการลงทนุโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์โครงการใหม่ ซึง่เป็นประเภทธุรกิจท่ีบริษัทฯ ได้มีการ
ด าเนินการอยู่ในปัจจบุนั โดยมีผลตอบแทนท่ีต้องการในเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 10  

(ค) บริษัทฯ มีแผนจะน าเงินท่ีได้รับ (หลงัหกัค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และเงินส ารองตามกฎหมาย) ประมาณไม่เกิน
ร้อยละ 15 ไปลงทนุในระยะกลางถงึระยะยาวเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอ เช่น การลงทนุในทรัสต์เพื่อการ
ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ การลงทนุในกองทนุ การลงทนุในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ให้เช่า การลงทนุในตราสารหนีแ้ละ
ตราสารทุน เป็นต้น ทัง้นีข้ึน้อยู่กับการพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุน โดยมีผลตอบแทนท่ีต้องการใน
เบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 8 

นอกจากนี ้เงินส่วนท่ีเหลือ บริษัทฯ จะน ามาใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนและพิจารณาจ่ายเงินปันผลจากก าไร (หลงัหกั
ค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และเงินส ารองตามกฎหมาย) จากการจ าหน่ายหุ้นดงักล่าว โดยคณะกรรมการบริษัทจะ
เสนอให้ท่ีประชมุสามญัผู้ถือหุ้นประจ าปี 2563 ซึง่จะจดัขึน้ประมาณเดือนมกราคม 2563 เป็นผู้พิจารณาอนมุตัิการ
จ่ายเงินปันผลจากงบการเงินประจ าปีของบริษัทฯ ท่ีได้รับการตรวจสอบจากผู้สอบบญัชีของบริษัทฯ แล้ว 

โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าแผนการใช้เงินเบือ้งต้นของบริษัทฯ ในข้างต้น มีความสอดคล้องกบัการด าเนิน
ตามนโยบายและกลยทุธ์ท่ีบริษัทฯ ก าหนดไว้ โดยเงินสดท่ีได้รับจากการขาย GOLD ส่วนหนึ่ง บริษัทฯ จะน ามาพิจารณา
ลงทุนในธุรกิจอื่น เพื่อต่อยอดหรือสร้าง Synergy กับธุรกิจเดิมท่ีปัจจุบันบริษัทฯ มีการด าเนินธุรกิจอยู่ เช่น ธุรกิจ
อสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจเกี่ยวเน่ืองกบัอสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจพลงังาน ธุรกิจการผลิต ธุรกิจการค้า และธุรกิจบริการ เป็นต้น  
โดยแผนการลงทนุของบริษัทฯ มีการกระจายความเสี่ยงไปในหลากหลายประเภทการลงทนุ และโอกาสการลงทนุใหม่ๆ ท่ี
คาดว่าจะสร้างผลตอบแทนกลบัมาให้กบับริษัทฯ ในระดบัท่ีเหมาะสมกบัการลงทนุ และมีการพิจารณาลงทนุในธุรกิจอื่นท่ีมี
ความเกี่ยวเนื่องหรือ Synergy ต่อบริษัทฯ ซึง่คาดว่าจะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษัทฯ โดยรวมในระยะยาว เพื่อการเติบโต
อย่างยัง่ยืนในอนาคตของบริษัทฯ รวมไปถงึการลงทนุในระยะกลางถงึระยะยาวเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอ ซึง่คาด
ว่าจะช่วยลดความเสี่ยงจากความผนัผวนของรายได้ของบริษัทฯ โดยแผนการลงทนุมีการกระจายการลงทนุเพื่อให้บริษัทฯ 
มีการกระจายความเสี่ยงจากการลงทนุอนัจะเกิดประโยชน์ต่อบริษัทฯ ในระยะยาว โดยได้รับผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับ
การลงทนุ นอกจากนี ้บริษัทฯ จะพิจารณาจ่ายเงินปันผลจากก าไร (หลงัหกัค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และเงินส ารองตาม
กฎหมาย) จากการจ าหน่ายหุ้น GOLD ดงักล่าว ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยจะมีการเสนอให้ท่ีประชมุสามญัผู้ถือหุ้น
ประจ าปี 2563 ซึง่จะจัดขึน้ประมาณเดือนมกราคม 2563 เป็นผู้พิจารณาอนมุัติการจ่ายเงินปันผล ซึ่งคาดว่าจะสร้าง
ผลตอบแทนเงินปันผลเพิ่มเติมให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ  
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ทัง้นี ้ระดับอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการเบือ้งต้นตามแผนการใช้เงินเบือ้งต้นของบริษัทฯ ได้พิจารณาจากอัตรา
ผลตอบแทนการลงทุนท่ีบริษัทฯได้รับส าหรับการลงทุนท่ีผ่านมา และค านึงถึงผลตอบแทนเป้าหมายของการลงทุนของ
บริษัทฯ โดยภาพรวมเพ่ือสร้างผลตอบแทนการลงทนุท่ีมัน่คงในระยะยาวแก่บริษัทฯ 

4) สามารถขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน GOLD ได้ทนัททีัง้จ านวนในราคาที่สมเหตุผลโดยไม่เกิดผลกระทบทาง
ลบต่อราคาตลาดของ GOLD 

การขายหุ้น GOLD ท่ีบริษัทฯ ถืออยู่ทัง้หมดจ านวน 912,829,675 หุ้น (หรือคิดเป็น 39.28% ของหุ้น GOLD 
ทัง้หมด) โดยการตอบรับการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT จะไม่เกิดผลกระทบทางลบต่อราคา
ตลาดของหุ้น GOLD ซึง่อาจเกิดขึน้ในกรณีท่ีบริษัทฯขายหุ้น GOLD ทัง้หมดท่ีถืออยู่ผ่านตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยตรง  ทัง้นี ้
ปริมาณการซือ้ขายหุ้น GOLD ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  โดยเฉลี่ยย้อนหลงั 1 ปีอยู่ท่ีประมาณ 3.68 ล้านหุ้นต่อวนั ซึง่คิดเป็น
ประมาณ 0.4% ของหุ้น GOLD ทัง้หมดท่ีถือโดย UV หรือคิดเป็นการใช้เวลาในการขายหุ้น GOLD ท่ี UV ถือบนปริมาณ
การซือ้ขายเฉลี่ยต่อวันได้ทัง้หมดภายในประมาณ 248 วัน ดังนัน้การขายหุ้น GOLD ผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยตรง 
ภายในช่วงระยะเวลาสัน้ๆ อาจท าให้เกิดผลกระทบทางลบต่อราคาตลาดของหุ้ น GOLD หรืออาจจะต้องใช้เวลา
ค่อนข้างมากในการทยอยขายเพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบทางลบต่อราคาตลาด   

5) โอกาสส าหรับ UV ที่จะพจิารณาปรับโครงสร้างเงนิลงทุนในธุรกิจอย่างเหมาะสมโดยค านึงถึงการกระจาย
ความเสี่ยงธุรกิจและลดสัดส่วนการลงทุนในธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัย ซึ่งมีสัดส่วนที่
สูงในโครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ และปัจจุบันต้องเผชิญกับปัจจัยเชิงลบที่กระทบอุตสาหกรรม
ค่อนข้างมาก 

ปัจจบุนับริษัทฯ มีสดัส่วนรายได้จากธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัท่ีค่อนข้างสงู ซึง่คิดเป็นสดัส่วน
ประมาณร้อยละ 80 ของรายได้รวม (ค านวณจากงบการเงินรวมส าหรับปี 2561) โดยเป็นรายได้จากธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัยจาก GOLD ประมาณร้อยละ 67 ของรายได้รวม และเป็นรายได้จากธุรกิจพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัจาก UV ประมาณร้อยละ 13 ของรายได้รวม ท าให้บริษัทฯ มีความเสี่ยงของอตุสาหกรรม
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยั ซึง่ปัจจบุนัต้องเผชิญกบัปัจจยัเชิงลบท่ีกระทบอตุสาหกรรมค่อนข้างมาก เช่น ภาวะ
บ้านและอาคารชดุพกัอาศยัเหลือค้างขายค่อนข้างมาก (Oversupply) การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยมีการออกนโยบายท่ี
เข้มงวดขึน้เพื่อคมุสินเชื่อท่ีอยู่อาศยั ภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีอาจกระทบกบัก าลงัซือ้ของนกัลงทนุต่างประเทศ รวมถึงปัจจัย
ภายในประเทศท่ีกระทบต่อความเชื่อมัน่ของผู้บริโภคและภาวะเศรฐกิจ เช่น ความมีเสถียรภาพของรัฐบาล เป็นต้น ซึง่หลงั
การเข้าท ารายการขายหุ้น GOLD ในครัง้นีแ้ล้ว บริษัทฯ จะมีโอกาสในการพิจารณาปรับโครงสร้างการลงทนุท่ีมีการกระจาย
ความเสี่ยงการลงทุนของบริษัทฯ ให้เหมาะสมยิ่งขึน้ ซึ่งเป็นไปตามนโยบายการลงทุนภายใต้กลยุทธ์การสร้างความ
หลากหลายของแหล่งท่ีมาของรายได้ เพื่อกระจายความเสี่ยงจากการพึ่งพิงรายได้จากธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งอย่างมีนยัส าคญั 
เพื่อสร้างการเติบโตให้แก่กลุ่มบริษัทฯ อย่างยัง่ยืน โดยมีแหล่งเงินทนุจากเงินสดท่ีได้รับจากการขายหุ้น GOLD โดยท่ีการ
กระจายสัดส่วนรายได้จะขึน้กับการเติบโตของธุรกิจท่ีมีอยู่ในปัจจุบนั และรายได้จากธุรกิจใหม่ท่ีจะเข้ามาหลังจากการ
ลงทนุท่ีจะเกิดขึน้ 

โดยการจ าหน่ายหุ้น GOLD   ซึง่ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัยเป็นหลกั และน าเงินท่ีได้จาก
การขาย ไปลงทนุในธุรกิจอื่น ท่ีมีความเกี่ยวเนื่องหรือมี Synergy ต่อบริษัทฯ เช่น ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจเกี่ยวเนื่องกบั
อสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจพลงังาน ธุรกิจการผลิต ธุรกิจการค้า และธุรกิจบริการ เป็นต้น โดยคณะกรรมการบริษัทฯ จะพิจารณา
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การเข้าลงทนุดงักล่าวภายใน 12 เดือน นบัจากวนัท่ีบริษัทฯ ได้รับเงินจากการจ าหน่ายหุ้น GOLD ทัง้นี ้ขึน้อยู่กบัการพิจารณา
ความเหมาะสมและผลตอบแทนของธุรกิจใหม่ท่ีบริษัทจะเข้าลงทนุ นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัมีแผนท่ีจะลงทนุในการลงทนุท่ีให้
ผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอซึง่คาดว่าจะช่วยลดความเสี่ยงของความผนัผวนของรายได้ของบริษัทฯ เช่น การลงทนุในทรัสต์เพื่อ
การลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ (REIT) การลงทนุในกองทนุ การลงทนุในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ให้เช่า การลงทนุในตราสารหนี ้
และตราสารทนุ เป็นต้น จะเป็นการลดสดัส่วนของธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยั ซึง่มีสดัส่วนสงูในโครงสร้าง
รายได้ของบริษัทฯ และคาดว่าจะท าให้โครงสร้างเงินลงทุนของบริษัทฯ มีการกระจายความเสี่ยงอย่างเหมาะสม  โดย
แผนการลงทนุของบริษัทฯ มีการกระจายความเสี่ยงไปในหลากหลายประเภทการลงทนุ และมีการพิจารณาลงทนุในธุรกิจ
อื่นท่ีมีความเกี่ยวเน่ืองหรือ Synergy ต่อบริษัทฯ ซึง่คาดว่าจะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษัทฯ โดยรวมในระยะยาว รวมไปถึง
การลงทนุในระยะกลางถึงระยะยาวเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอซึง่คาดว่าจะช่วยลดความเสี่ยงจากความผนัผวน
ของรายได้ของบริษัทฯ 

6) บริษัทฯ จะพิจารณาจ่ายเงินปันผลจากส่วนของก าไรจากการขายเงินลงทุนใน GOLD ซึ่งจะช่วยเพิ่ม
ผลตอบแทนเงนิปันผลแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ในช่วงสัน้ 

บริษัทฯ จะพิจารณาจ่ายเงินปันผลจากส่วนของก าไรจากการขายเงินลงทนุใน GOLD หลงัจากหกัค่าใช้จ่ายต่างๆ ท่ี
เกี่ยวข้อง ภาษี และการกนัเงินส ารองตามกฎหมาย ทัง้นี ้คณะกรรมการบริษัทจะเสนอให้ท่ีประชมุสามญัผู้ถือหุ้นประจ าปี 
2563 ซึ่งจะจัดขึน้ประมาณเดือนมกราคม 2563 เป็นผู้พิจารณาอนุมัติการจ่ายเงินปันผลดังกล่าว ตามรายละเอียดใน
แผนการใช้เงนิที่ได้รับจากการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ 

โดยหากท่ีประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจ าปี 2563 ซึ่งจะจัดขึน้ประมาณเดือนมกราคม 2563 พิจารณาอนุมัติการ
จ่ายเงินปันผลดงักล่าวแล้ว การจ่ายเงินปันผลดงักล่าวจะช่วยเพิ่มผลตอบแทนเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ในช่วงสัน้ 
อีกทัง้จะเป็นส่วนท่ีช่วยชดเชยหรือบรรเทาผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้ในระยะแรกของการลงทุนใหม่ ท่ีอาจจะยังไม่ได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทนุอย่างเต็มท่ี 

ข้อด้อยของการท ารายการ 

1) บริษัทฯ จะไม่สามารถรับรู้ส่วนแบ่งก าไรสุทธิและทรัพย์สินสุทธิที่มาจากธุรกิจของ GOLD ซึ่งปัจจุบนัเป็น
ส่วนที่ส าคัญในก าไรสุทธิและทรัพย์สินสุทธิของบริษัทฯ ที่แสดงในงบการเงนิรวม 

หลงัจากท่ีบริษัทฯ ขายหุ้น GOLD ท่ีถืออยู่ทัง้หมดแล้ว บริษัทฯ จะไม่สามารถรับรู้ส่วนแบ่งก าไรสทุธิและทรัพย์สิน
สทุธิของ GOLD ซึง่ปัจจบุนัเป็นส่วนท่ีส าคญัในก าไรสทุธิและทรัพย์สินสทุธิท่ีปรากฎในงบการเงินรวมของบริษัทฯ อย่างไรก็
ตาม บริษัทฯ จะได้รับเงินสดจากการขายเงินลงทนุใน GOLD ปรากฎในงบการเงินแทนทรัพย์สินสทุธิของ GOLD และ
สามารถน าเงินสดท่ีได้รับดงักล่าวไปลงทนุในโอกาสการลงทนุใหม่ๆ ท่ีจะสร้างก าไรสทุธิในอนาคตกลบัมาทดแทนก าไรสทุธิ
จากส่วนของ GOLD ท่ีหายไป โดยมีแนวทางการลงทนุตามแผนการการใช้เงินในเบือ้งต้นของบริษัทฯ  

ในการพิจารณาผลกระทบจากการขายหุ้น GOLD ต่องบการเงินรวมของบริษัทฯ โดยการประมาณการงบการเงิน
รวมของบริษัทฯ ในกรณีท่ีมีการขายหุ้น GOLD ท่ีบริษัทฯถืออยู่ทัง้หมดและจะไม่ได้รับรู้รายการทางบญัชีต่างๆ ของ GOLD 
โดยอ้างอิงจากผลการด าเนินงานตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับปี 2561 ซึง่ได้มีการรวมงบการเงิน (consolidate) 
ของ GOLD เข้ามารวมด้วย ทัง้นี ้ในการจดัท าประมาณการงบการเงินรวมปี 2561 ของบริษัทฯ ในกรณีท่ีบริษัทฯขายหุ้น 
GOLD ท่ีถืออยู่ทัง้หมดนี ้มีวตัถปุระสงค์เพื่อเปรียบเทียบกบัผลกระทบจากการท่ีขายหุ้น GOLD ออกไปต่องบการเงินรวม
ของบริษัทฯ โดยอ้างอิงจากผลการด าเนินของบริษัทฯและ GOLD ส าหรับปี 2561 รวมถึงผลกระทบท่ีได้รับจากการขายหุ้น 
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GOLD  ได้แก่ การรับรู้ก าไรจากการขายหุ้น GOLD และผลตอบแทนจากการน าเงินท่ีได้รับจากการขายหุ้นไปลงทนุโดย
พิจารณาอตัราผลตอบแทนการลงทนุในเบือ้งต้นนีเ้ท่ากบัอตัราผลตอบแทนจากตราสารหนีท่ี้มีอนัดบัความเชื่อถือในระดบั
กลุ่ม BBB  โดยมีรายละเอียดของประมาณการ ดงันี ้

 

งบปี 2561 ของ
บริษัทฯ 

ประมาณการงบปี 2561 
ของบริษัทฯ (ในกรณีที่

ขาย GOLD) /1 

% การเปล่ียนแปลง 

งบแสดงฐานะการเงิน 
  

 

รวมสินทรัพย์ 51,794.26 20,059.52 -61.27% 

เงินสดและเงินลงทนุชัว่คราว 1,444.07 7,869.28 /1 444.94% 

รวมหนีส้ิน 31,905.39 8,593.43 -73.07% 

สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ 10,169.12 11,276.88 10.89% 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้น 19,888.87 11,466.08 -42.35% 

งบก าไรขาดทุน 
  

 

รายได้รวม 20,994.52 5,482.18 -73.89% 

ค่าใช้จ่ายรวม 18,073.42 4,908.02 -72.84% 
ก าไรก่อนต้นทนุทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 2,921.10 580.83 /2,3 -80.12% 

ก าไรสทุธิ 2,265.24 411.66 /2,3 -81.83% 

ก าไรสว่นท่ีเป็นของบริษัทใหญ่ 1,005.64 411.03 /2,3 -59.13% 
ก าไรจากการขายเงินลงทนุใน GOLD - 1,093.25 /1,4 n.a. 

อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ    

อตัราสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น 0.84 0.39 n.a. 
อตัราก าไรก่อนต้นทนุการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 13.91% 10.59% /2,3 n.a. 

อตัราก าไรสทุธิ 10.79% 7.51% /2,3 n.a. 

อตัราผลตอบแทนต่อทรัพย์สิน (ROA) 5.64% 2.90% /2,3 n.a. 
อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) 11.39% 3.59% /2,3 n.a. 

หมายเหตุ :  1. ค านวณจากเงิท่ีคาดว่าจะได้รับจากการขายหุ้น GOLD จ านวน 7,759.05 ล้านบาท โดยค านวณหลงัภาษีและค่าใช้จ่ายต่างๆ ท่ีเก่ียวข้อง ท่ีสามารถ
ประมาณได้ในปันจจบุนั เช่น :  

ก) ค่าธรรมเนียมการขายหลกัทรัพย์ (0.25%) ประมาณ 19.40 ล้านบาท   
ข) ค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้อง เช่น ค่าท่ีปรึกษาต่างๆ ค่าจดัพิมพ์เอกสาร ค่าจดัประชมุผู้ ถือหุ้น เป็นต้น ประมาณ 13.95 ล้านบาท 

2. ยงัไมร่วมก าไรจากการขายเงินลงทนุใน GOLD ซึง่จะเกิดขึน้ในปีท่ีมีการขายเงินลงทนุ 
3. ก าหนดสมมติฐานให้มีการน าเงินสดจากการขาย GOLD ไปลงทนุในตราสารหนีโ้ดยได้ผลตอบแทนประมาณ 3.9% (อ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้ของหุ้นกู้
ท่ีมีอนัดบัความเช่ือถือในกลุม่ BBB ตามข้อมลูตราสารหนีภ้าคเอกชนท่ีขึน้ทะเบียนในเดือนพฤษภาคม 2562 , สมาคมตราสารหนีไ้ทย) 
4. ค านวณจากมลูค่าตามบญัชีของทรัพย์สินสทุธิของ GOLD ณ 30 กนัยายน 2561 และยงัไมค่ านึงถึงสว่นปรับปรุงมลูค่ายติุธรรมรอตัดจ าหน่าย  ซึ่งอาจ
มีการเปลี่ยนแปลงในวนัท่ีท ารายการจริง และอาจกระทบต่อก าไรจากการขายเงินลงทนุ 

เน่ืองจากรายการตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ จะรวมรายการต่างๆ ในงบแสดงฐานะการเงิน  (สินทรัพย์ และ
หนีส้ิน) และงบก าไรขาดทนุ (รายได้ ต้นทนุ และค่าใช้จ่าย) ของ GOLD เข้ามาทัง้จ านวน (100%) ในฐานะบริษัทย่อยของ
บริษัทฯ ตามวิธีทางบญัชีส าหรับการท างบการเงินรวม อย่างไรก็ตาม ผลกระทบท่ีจะเกิดขึน้ต่อบริษัทฯ อาจต้องพิจารณาได้
จากสดัส่วนมลูค่าท่ีมาจาก GOLD ในทรัพย์สินสทุธิส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ และก าไรสทุธิส่วนของบริษัทใหญ่ ซึง่
สะท้อนมลูค่าท่ีเป็นส่วนของบริษัทฯ ตามสดัส่วนท่ีบริษัทฯ มีความเป็นเจ้าของใน GOLD (39.28%) 

 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกนั  
 

 
22 

  
 

นอกจากนี ้ถึงแม้บริษัทฯ จะไม่ด าเนินการขายเงินลงทุนใน GOLD บริษัทฯ ก็มีโอกาสท่ีต้องยกเลิกการรวมงบ
การเงิน (Consolidation) ของ GOLD ในงบการเงินของบริษัทฯ  โดยเปลี่ยนไปเป็นการจดัท างบการเงินรวมส าหรับเงิน
ลงทุนใน GOLD ตามวิธีรวมส่วนได้เสียแทน (Equity Method) (โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในข้อด้อยจากการไม่ท า
รายการ) 

ทัง้นี ้หากพิจารณาผลกระทบจากการขายเงินลงทุนใน GOLD ต่องบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ จะมี
ผลกระทบน้อยกว่าในงบการเงินรวมตามรายละเอียดท่ีแสดงไว้ในตารางข้างต้น เน่ืองจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ มีการ
รวมรายการต่างๆ ในงบแสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทนุของ GOLD เข้ามาทัง้จ านวน (100%) ในฐานะบริษัทย่อย
ของบริษัทฯ ตามวิธีทางบญัชีส าหรับการจดัท างบการเงินรวม อย่างไรก็ตาม สดัส่วนท่ีบริษัทฯ มีความเป็นเจ้าของใน GOLD 
อยู่ท่ีประมาณ 39.28% หากพิจารณาผลกระทบของการขายเงินลงทนุใน GOLD ต่องบการเงินเฉพาะกิจการ โดยพิจารณา
จากรายการสดัส่วนของเงินลงทนุใน GOLD ต่อทรัพย์สินรวมของบริษัทฯ ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ (ทรัพย์สินรวมของ
บริษัทฯ ส่วนใหญ่ประกอบด้วยเงินลงทนุในรูปแบบของเงินลงทนุในหุ้นของบริษัทย่อย และเงินลงทนุผ่านการให้กู้ยืมเงินแก่
กิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน) และสดัส่วนเงินปันผลต่อรายได้รวมของบริษัทฯ จะพบว่ารายการมลูค่าเงินลงทนุใน GOLD จะมี
สดัส่วนเฉลี่ยประมาณ 37% - 45% ของมลูค่าทรัพย์สินรวมทัง้หมด และสดัส่วนของเงินปันผลท่ีได้รับจาก GOLD จะเท่ากบั
12% – 23% ของรายได้รวมของบริษัทฯ จากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ในปี 2559 – 2561 ทัง้นี ้รายละเอียดของ
เงินปันผลท่ีบริษัทฯ ได้รับจาก GOLD ได้แสดงไว้ในข้อด้อยของการท ารายการข้อ 2) ท่ีกล่าวต่อไป 

2) บริษัทฯ จะไม่ได้รับเงนิปันผลจาก GOLD ในอนาคต 

หลงัจากท่ีบริษัทฯ ขาย GOLD แล้ว บริษัทฯ จะไม่ได้รับเงินปันผลจาก GOLD ในอนาคต อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ จะ
ได้รับเงินสดจากการขายเงินลงทุนใน GOLD และสามารถน าเงินดังกล่าวไปลงทุนในโอกาสการลงทนุใหม่ๆ ท่ีจะสร้าง
ผลตอบแทนจากการลงทนุในอนาคตกลบัมาทดแทนเงินปันผลจาก GOLD ท่ีหายไป อีกทัง้ จะได้รับจากการขยายหรือการ
เติบโตของธุรกิจของบริษัทฯ ท่ีมีอยู่ในปัจจบุนั 

โดยข้อมลูการจ่ายเงินปันผลของ GOLD และจ านวนเงินปันผลท่ีบริษัทฯได้รับจาก GOLD ในปี 2558 – 2562 มี
รายละเอียดดงันี ้

ส าหรับรอบระยะเวลา
ผลประกอบการ 

วันท่ีจ่ายเงนิ
ปันผล 

ส าหรับรอบผล
ประกอบการ 

เงนิปันผล
ต่อหุ้น 

เงนิปันผลท่ี UV ได้รับ 
(ล้านบาท) 

อัตราผลตอบแทนเงนิ
ปันผล /1 

1 ต.ค. 60 – 30 ก.ย. 61 14 ก.พ. 62 12 เดือน 0.46 419.90  5.4% 
1 ม.ค. 60 – 30 ก.ย. 60 14 ก.พ. 61 9 เดือน 0.25 228.21  2.9% 
1 ม.ค. 59 – 31 ธ.ค. 59 18 พ.ค. 60 12 เดือน 0.23 209.95  2.7% 

1 ม.ค. 58 – 31 ธ.ค. 58 
17 พ.ค. 59,  
3 ธ.ค. 58 

12 เดือน 0.10 91.28 1.2% 

หมายเหตุ : 1. อ้างอิงจากราคาท าค าเสนอซือ้ GOLD ท่ี 8.50 บาท 

สดัส่วนรายได้เงินปันผลจาก GOLD เทียบกบัรายได้รวมของบริษัทฯ ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ มีรายละเอียด
ดงันี ้

งบการเงนิเฉพาะกจิการ (หน่วย : ล้านบาท) 2559 2560 2561 
รายได้จากการขายและการให้บริการ 4.44 5.95 3.75 
รายได้จากการให้เช่าและบริการ 0.00 0.18 0.24 

รายได้คา่การจดัการ 108.34 89.36 143.76 
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งบการเงนิเฉพาะกจิการ (หน่วย : ล้านบาท) 2559 2560 2561 
กลบัรายการคา่เผ่ือผลขาดทนุจากการด้อยคา่ของเงินลงทนุ
ในบริษัทย่อยและบริษัทร่วม 

0.00 0.00 65.64 

รายได้เงินปันผล 413.64 646.56 541.13 
รายได้ดอกเบีย้ 198.39 186.34 285.25 
รายได้อ่ืน 5.74 4.21 3.84 
รายได้รวม 730.55 932.60 1043.61 
  รายได้เงินปันผลจาก GOLD 91.28 209.95 228.21 
 สัดส่วนรายได้เงนิปันผลจาก GOLD เทียบกับรายได้
รวมของบริษัทฯ (ร้อยละ) 

12.49 22.51 21.87 

 

ทัง้นี ้ในการพิจารณาผลกระทบของเงินปันผลท่ีบริษัทฯได้รับจาก GOLD ต่อรายได้รวมของบริษัทฯ จากงบการเงิน
เฉพาะกิจการของบริษัทฯ ในปี 2559 – 2561 พบว่ามีสดัส่วนประมาณ 12% – 23% ของรายได้รวมของบริษัทฯ ดงัแสดงใน
ตารางด้านบน ซึง่จะเห็นได้ว่าผลกระทบจาก GOLD ดงักล่าวในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯมีน้อยกว่าผลกระทบใน
งบการเงินรวมตามรายละเอียดท่ีแสดงและกล่าวไว้ในข้อด้อยของการท ารายการข้อ 1นอกจากนี ้หากพิจารณาผลกระทบ
ต่อ GOLD ในงบการเงินเฉพาะกิจการโดยการเปรียบเทียบรายได้เงินปันผลท่ีได้รับจาก GOLD ดงักล่าว ต่อรายได้รวมของ
บริษัทฯ ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ ซึง่มีสดัส่วนประมาณ 12% – 23% ของรายได้รวม เนื่องจากบริษัทฯ มีรายได้ท่ีมาจาก
ส่วนอื่นๆ นอกเหนือจากเงินปันผลท่ีได้รับจาก GOLD เช่น รายได้ค่าจดัการ เงินปันผลท่ีมาจากธุรกิจอื่นท่ีบริษัทฯ ลงทนุอยู่  
และรายได้ดอกเบีย้ เป็นต้น โดยมีรายละเอียดดงันี ้

3) บริษัทฯ จะไม่ได้รับประโยชน์จากผลการด าเนินงานธุรกิจของ GOLD ในอนาคต 

หลงัจากท่ีบริษัทฯ ขาย GOLD แล้ว บริษัทฯ จะไม่ได้รับประโยชน์จากผลการด าเนินงานธุรกิจของ GOLD ใน
อนาคต เช่น โอกาสการเติบโตจากการเปิดโครงการสามย่าน มิตรทาวน์ในเดือนกนัยายน 2562 หรือการพฒันาโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัโครงการใหม่ๆ ท่ีจะมีการขยายโครงการไปในหวัเมืองต่างจงัหวดัเพิ่มขึน้ในอนาคต เป็นต้น 
อนัอาจมีผลให้บริษัทฯ อาจจะได้รับเงินปันผลท่ีจ่ายจาก GOLD เพิ่มขึน้หากบริษัทฯยงัคงถือหุ้นใน GOLD ต่อไป รวมถึง
การเพิ่มขึน้ของราคาซือ้ขายของ GOLD จากระดับราคาปัจจุบนัหรือสูงกว่า 8.50 บาทซึ่งเป็นราคาเสนอซือ้หลักทรัพย์
ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT ในครัง้นี ้

อย่างไรก็ตาม UV  จะได้รับเงินสดจากการขายเงินลงทนุใน GOLD และสามารถน าเงินดงักล่าวไปลงทนุในโอกาส
การลงทนุใหม่ๆ ท่ีจะสร้างผลตอบแทนในอนาคตกลบัมา อีกทัง้ ได้รับจากการขยายและการเติบโตของธุรกิจ UV ท่ีมีอยู่ใน
ปัจจบุนั  
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4) บริษัทฯ อาจจะมีค่าใช้จ่ายเพิ่มเตมิในการจดัการให้มีการอนุมัติยกเว้นข้อก าหนดของหุ้นกู้ในการประชุมผู้
ถือหุ้นกู้ ของบริษัทฯ และอาจมีความเส่ียงจากการไม่ได้รับอนุมัติการยกเว้นข้อก าหนดของหุ้นกู้  ที่
ก าหนดให้ผู้ออกหุ้นกู้ จะไม่ขายหรือจ าหน่ายทรัพย์สินในส่วนที่ส าคัญที่ใช้ในการประกอบธุรกจิของผู้ออก
หุ้นกู้  จากที่ประชุมผู้ถือหุ้นกู้ของบริษัทฯ 

ปัจจบุนับริษัทฯ มีหุ้นกู้ซึง่มีข้อก าหนดของหุ้นกู้ให้ผู้ออกหุ้นกู้จะไม่ขายหรือจ าหน่ายจ่ายโอนทรัพย์สินใดๆ ของผู้ออก
หุ้นกู้ ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วนท่ีส าคญัที่ใช้ในการประกอบธุรกิจของผู้ออกหุ้นกู้  ทัง้นี ้ภายหลงัท่ีประชมุวิสามญัผู้ถือหุ้นของ
บริษัทฯในการพิจารณาอนมุตัิการท ารายการขายหุ้น GOLD  หากท่ีประชมุผู้ถือหุ้นอนมุตัิการเข้าท ารายการ บริษัทฯ จะ
ด าเนินการจัดประชุมผู้ ถือหุ้นกู้ เพื่อขออนุมัติการยกเว้นข้อก าหนดของหุ้นกู้ ดังกล่าว โดยฝ่ายจัดการของบริษัทฯ  จะ
ด าเนินการสื่อสารท าความเข้าใจกบัผู้ถือหุ้นกู้ต่อไป ซึง่อาจมีค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมในการจดัการให้มีการอนมุตัิข้อก าหนดของ
หุ้นกู้  อย่างไรก็ตาม ในกรณีท่ีผู้ถือหุ้นกู้มีมติไม่อนมุตัิยกเว้นข้อก าหนดดงักล่าว บริษัทฯอาจพิจารณาด าเนินการซือ้คืนหุ้นกู้
ก่อนครบก าหนดไถ่ถอนและอาจมีค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง เพิ่มเติม โดยปัจจบุนับริษัทฯ มีหุ้นกู้  2 รายการคือ (ก) UV205A มี
มลูค่าท่ีตราไว้รวม 2,000 ล้านบาท ครบก าหนดไถ่ถอน 15 พฤษภาคม 2563 และ (ข) UV236A มีมลูค่าท่ีตราไว้รวม 1,000 
ล้านบาท ครบก าหนดไถ่ถอน 22 มิถุนายน 2566 โดยหากบริษัทฯ ต้องด าเนินการไถ่ถอนคืนหุ้นก่อนก าหนดทัง้จ านวน 
3,000 ล้านบาท บริษัทฯอาจต้องใช้เงินบางส่วนจากการขายเงินลงทนุใน GOLD เพื่อน าไปซือ้คืนหุ้นกู้คืนก่อนครบก าหนด
ไถ่ถอน นอกเหนือจากการใช้เงินสดสภาพคล่องท่ีมีอยู่ ซึง่ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 บริษัทฯ มีเงินสดอยู่ประมาณ 1,785.62 
ล้านบาท  ทัง้นี ้หลงัจากบริษัทฯขายหุ้น GOLD ทัง้จ านวน และไถ่ถอนหุ้นกู้ทัง้จ านวนก่อนก าหนดเป็นมลูค่า 3,000 ล้าน
บาทแล้ว จะท าให้อัตราส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อทุนของบริษัทฯ ลดลงจากระดับปัจจุบนัท่ี 1.13 (อ้างอิงจากงบ
การเงินของบริษัทฯ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562) เป็น 0.244 ซึง่คาดว่าจะส่งผลให้บริษัทฯ ยงัคงสามารถกู้ เงินเพิ่มเพื่อทดแทน
หุ้นกู้ ท่ีไถ่ถอนก่อนก าหนดและน ามาลงทนุในการลงทนุใหม่ๆ หรือขยายธุรกิจท่ีมีอยู่ในปัจจบุนัได้  

5) บริษัทฯ อาจไม่ได้รับประโยชน์จากการเติบโตของธุรกิจของ GOLD อันเน่ืองมาจากการเข้ามาสนับสนุน
ของ FPT จากการที่ FPT อาจสามารถเข้ามาถือหุ้นเป็นสัดส่วนใหญ่ใน GOLD ได้ภายหลังการท าค าเสนอ
ซือ้ 

ถ้าหากบริษัทฯ เข้าท ารายการขายหุ้น GOLD บริษัทฯ อาจจะไมไ่ด้รับประโยชน์จากการเติบโตของธุรกิจของ GOLD 
ท่ีเพิ่มมากขึน้ในอนาคต จากการท่ี FPT อาจสามารถเข้าถือหุ้นเป็นสดัส่วนใหญ่ใน GOLD ได้ภายหลงัการท าค าเสนอซือ้ ซึง่ 
FPT มีแนวคิดท่ีจะเพิ่มขีดความสามารถในการพฒันาโครงการขนาดใหญ่ให้กบั GOLD เช่น การพฒันาอสงัหาริมทรัพย์
ประเภทเมืองอตุสาหกรรม (Township) เพื่อตอบโจทย์ทางธุรกิจท่ีมากขึน้ หรือ การบริหารจดัการองค์กรให้มีประสิทธิภาพ
และเหมาะสมยิ่งขึน้ รวมถึงการแลกเปลี่ยนความรู้ และการเสริมระบบนิเวศน์ทางธุรกิจ (Business Ecosystem) ระหว่าง 
FPT และ GOLD ให้เพิ่มมากยิ่งขึน้ จากการท่ี FPT เป็นบริษัทในกลุ่ม Frasers Property Limited ซึง่เป็นกลุ่มบริษัทท่ีท า
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ข้ามชาติท่ีมีองค์ความรู้ ความเชี่ยวชาญในการพัฒนาและบริหารจัดการกลุ่มสินทรัพย์ท่ี
หลากหลาย (อ้างอิงจากแบบ 247-4 ของ FPT) อนัมีผลให้บริษัทฯ อาจไม่ได้รับประโยชน์จากการขยายตวัของ GOLD ใน
โครงการใหม่ๆ ท่ีเพิ่มมากขึน้ จากการสนบัสนนุของ FPT 

                                                           
4 หมายเหตุ :  1. ค านวณจากเงินท่ีคาดวา่จะได้รับจากการขายหุ้น GOLD จ านวน 7,759.05 ล้านบาท โดยค านวณก่อนภาษีและค่าใช้จ่ายต่างๆ ท่ีเก่ียวข้อง เช่น :  

ก) ค่าธรรมเนียมการขายหลกัทรัพย์ (0.25%) ประมาณ 19.40 ล้านบาท   
ข) ค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้อง เช่น ค่าท่ีปรึกษาต่างๆ ค่าจดัพิมพ์เอกสาร ค่าจดัประชมุผู้ ถือหุ้น เป็นต้น ประมาณ 13.95 ล้านบาท 
ค) ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ เช่น ค่าใช้จ่ายท่ีอาจเกิดขึน้จากการด าเนินการเพ่ือขออนมุติัยกเว้นข้อก าหนดของหุ้นกู้หรือการไถ่ถ่อนหุ้นกู้  
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ข้อดีของการไม่ท ารายการ 

1) บริษัทฯ จะยังคงมีก าไรสุทธิและทรัพย์สินสุทธิที่มาจากธุรกิจของ GOLD ซึ่งปัจจุบันเป็นส่วนที่ส าคัญใน
ก าไรสุทธิและทรัพย์สินสุทธิของบริษัทฯ 

ถ้าหากบริษัทฯ ไม่เข้าท ารายการขายหุ้น GOLD บริษัทฯ จะยงัคงมีก าไรสทุธิและทรัพย์สินสทุธิท่ีมาจากธุรกิจของ 
GOLD ซึ่งปัจจุบนัเป็นส่วนท่ีส าคญัในก าไรสทุธิและทรัพย์สินสุทธิของบริษัทฯ ตามเดิมท่ีเป็นอยู่ในปัจจบุนั  ซึง่จะบนัทึก
บญัชีตามวิธีส่วนได้เสีย (Equity Method) 

2) บริษัทฯ จะยังคงได้รับเงนิปันผลจาก GOLD อย่างต่อเน่ืองในอนาคต 

ถ้าหากบริษัทฯ ไม่เข้าท ารายการขายหุ้น GOLD บริษัทฯ จะยงัคงได้รับเงินปันผลท่ีจ่ายจาก GOLD ในอนาคตตาม
สดัส่วนส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ อย่างต่อเน่ือง ซึง่เงินปันผลท่ีได้รับจาก GOLD เฉลี่ย 3 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2559- 2561) คิด
เป็นสดัส่วนร้อยละ 16.88 ของรายได้รวมของบริษัทฯ (คิดจากงบการเงินเฉพาะกิจการ) 

3) บริษัทฯ จะยังได้รับประโยชน์จากผลการด าเนินงานทางธุรกิจของ GOLD ในอนาคต 

ถ้าหากบริษัทฯ ไม่เข้าท ารายการขายหุ้น GOLD บริษัทฯ จะยงัคงได้รับประโยชน์จากผลการด าเนินงานของธุรกิจ
ของ GOLD ในอนาคต อนัมีผลให้บริษัทฯ อาจจะได้รับเงินปันผลท่ีจ่ายจาก GOLD เพิ่มขึน้ รวมถึงการเพิ่มขึน้ของราคาซือ้
ขายของ GOLD จากระดบัราคาปัจจบุนัหรือสงูกว่า 8.50 บาทซึง่เป็นราคาเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT 
ในครัง้นี ้ 

4) บริษัทฯ อาจได้รับประโยชน์จากการเติบโตของธุรกจิของ GOLD อันเน่ืองมาจากการเข้ามาสนับสนุนของ 
FPT จากการที่ FPT อาจสามารถเข้ามาถือหุ้นเป็นสัดส่วนใหญ่ใน GOLD ได้ภายหลังการท าค าเสนอซือ้ 

ถ้าหากบริษัทฯ ไม่เข้าท ารายการขายหุ้น GOLD บริษัทฯ อาจจะได้รับประโยชน์จากการเติบโตของธุรกิจของ GOLD 
ท่ีเพิ่มมากขึน้ในอนาคต จากการท่ี FPT อาจสามารถเข้าถือหุ้นเป็นสดัส่วนใหญ่ใน GOLD ได้ภายหลงัการท าค าเสนอซือ้ ซึง่ 
FPT มีแนวคิดท่ีจะเพิ่มขีดความสามารถในการพฒันาโครงการขนาดใหญ่ให้กบั GOLD เช่น การพฒันาอสังหาริมทรัพย์
ประเภทเมืองอตุสาหกรรม (Township) เพื่อตอบโจทย์ทางธุรกิจท่ีมากขึน้ หรือ การบริหารจดัการองค์กรให้มีประสิทธิภาพ
และเหมาะสมยิ่งขึน้ รวมถึงการแลกเปลี่ยนความรู้ และการเสริมระบบนิเวศน์ทางธุรกิจ (Business Ecosystem) ระหว่าง 
FPT และ GOLD ให้เพิ่มมากยิ่งขึน้ จากการท่ี FPT เป็นบริษัทในกลุ่ม Frasers Property Limited ซึง่เป็นกลุ่มบริษัทท่ีท า
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ข้ามชาติท่ีมีองค์ความรู้ ความเชี่ยวชาญในการพัฒนาและบริหารจัดการกลุ่มสินทรัพย์ท่ี
หลากหลาย (อ้างอิงจากแบบ 247-4 ของ FPT) อนัมีผลให้บริษัทฯ อาจสามารถได้รับประโยชน์จากการขยายตวัของ GOLD 
ในโครงการใหม่ๆ เพิ่มมากขึน้จากการสนบัสนนุของ FPT 

อย่างไรก็ดี หาก FPT สามารถเข้ามาถือหุ้นเป็นสดัส่วนใหญ่ใน GOLD ได้ บริษัทฯ อาจต้องสญูเสียอ านาจในการ
ควบคมุแผนงานและนโยบายของ GOLD และท าให้การด าเนินธุรกิจของ GOLD อาจไม่เป็นไปตามแผนงานและนโยบายท่ี
บริษัทฯ ตัง้เป้าหมายไว้ 
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ข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 

1) เสียโอกาสในการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน GOLD ได้ทนัททีัง้จ านวน  

การพิจารณาการขายเงินลงทุนใน GOLD ทัง้หมดเป็นการด าเนินการท่ีสอดคล้องกับกลยุทธ์ ในการสร้าง
ผลตอบแทนการลงทนุจากการลงทนุใน GOLD ตัง้แต่ปี 2555 และสามารถน าเงินท่ีได้รับจากการขายเงินลงทนุไปลงทนุใน
ธุรกิจอื่นๆ ท่ีมีศักยภาพเพื่อสร้างผลตอบแทนท่ีดีอย่างต่อเน่ือง ในการได้รับค าเสนอซือ้ (แบบ 247-4) โดย FPT ต่อ
ส านกังาน ก.ล.ต. เมื่อวนัท่ี 4 มิถนุายน 2562 ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดแบบสมัครใจ (Voluntary Tender 
Offer) ของ GOLD จากผู้ถือหุ้นทุกรายของ GOLD นัน้ จะเป็นโอกาสท่ีบริษัทฯสามารถพิจารณาการขายหุ้นและรับรู้
ผลตอบแทนการลงทุนใน GOLD ซี่งบริษัทฯ เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่รายหนึ่งใน จ านวน 912,829,675 หุ้น  (หรือคิดเป็น 
39.28% ของหุ้น GOLD ทัง้หมด) โดยการตอบรับการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT จะไม่เกิด
ผลกระทบทางลบต่อราคาตลาดของหุ้น GOLD ซึง่อาจเกิดขึน้ในกรณีท่ีบริษัทฯขายหุ้น GOLD ทัง้หมดท่ีถืออยู่ผ่านตลาด
หลกัทรัพย์ฯ โดยตรง  ทัง้นี ้ปริมาณการซือ้ขายหุ้น GOLD ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยเฉลี่ยย้อนหลงั 1 ปีอยู่ท่ีประมาณ 3.68 
ล้านหุ้นต่อวนั ซึง่คิดเป็นประมาณ 0.4% ของหุ้น GOLD ทัง้หมดท่ีถือโดย UV หรือคิดเป็นการใช้เวลาในการขายหุ้น GOLD 
ท่ี UV ถือบนปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ยต่อวันได้ทัง้หมดภายในประมาณ 248 วัน ดังนัน้การขายหุ้น GOLD ผ่านตลาด
หลกัทรัพย์ฯ โดยตรง ภายในช่วงระยะเวลาสัน้ๆ อาจท าให้เกิดผลกระทบทางลบต่อราคาตลาดของหุ้น GOLD หรืออาจจะ
ต้องใช้เวลาค่อนข้างมากในการทยอยขายเพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบทางลบต่อราคาตลาด  

นอกจากนี ้บริษัทฯ จะเสียโอกาสในการได้รับเงินสดและรับรู้ก าไรจากการขายหุ้น GOLD ดงักล่าวได้ทนัทีทัง้จ านวน 
ซึง่ส่งผลให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เสียโอกาสท่ีจะได้รับเงินปันผลท่ีบริษัทฯ จะพิจารณาจ่ายเงินปันผลจากส่วนของก าไรจาก
การขายเงินลงทนุใน GOLD โดยจากแผนการใช้เงินของบริษัทฯ ตามท่ีเปิดเผยในสารสนเทศของการท ารายการ บริษัทฯ จะ
พิจารณาจ่ายเงินปันผลจากก าไร (หลงัหกัค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และเงินส ารองตามกฎหมาย) จากการจ าหน่ายหุ้น
ดงักล่าว โดยคณะกรรมการบริษัทจะเสนอให้ท่ีประชมุสามญัผู้ถือหุ้นประจ าปี 2563 ซึง่จะจดัขึน้ประมาณเดือนมกราคม 
2563 เป็นผู้พิจารณาอนมุตัิการจ่ายเงินปันผลจากงบการเงินประจ าปีของบริษัทท่ีได้รับการตรวจสอบจากผู้สอบบญัชีของ
บริษัทแล้ว  

2) เสียโอกาสในการพิจารณาจัดโครงสร้างการลงทุนในธุรกิจเพื่อกระจายความเสี่ยงอย่างเหมาะสม และ
อาจท าให้สูญเสียโอกาสการลงทุนในโอกาสการลงทุนใหม่ๆ ซึ่งจะสามารถใช้เงินทุนจากเงินสดที่ได้รับ
จากการขาย GOLD 

หากบริษัทฯ ไม่เข้าท ารายการขายหุ้น GOLD ในครัง้นี ้บริษัทฯ จะเสียโอกาสในการพิจารณาจดัโครงสร้างการลงทนุ
ในธุรกิจเพื่อกระจายความเสี่ยงอย่างเหมาะสม และอาจท าให้สญูเสียโอกาสการลงทนุใหม่ๆ ซึง่จะสามารถใช้เงินทนุจาก
เงินสดท่ีได้รับจากการขาย GOLD ในครัง้นี ้

3) มีโอกาสที่จะสูญเสียการควบคุมใน GOLD และกลายเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ล าดับที่ 2 ที่มีสัดส่วนการถือหุ้นที่
ต ่ากว่าผู้ถือหุ้นใหญ่ล าดับที่ 1 ค่อนข้างมาก  

หาก FPT สามารถซือ้หุ้น GOLD จากผู้ถือหุ้นรายอื่นได้เป็นจ านวนมากหรือทัง้หมด นอกเหนือจากจ านวนหุ้น 
GOLD ท่ีถือโดยบริษัทฯ ในการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นีแ้ล้ว จะมีผลให้ FPT จะเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ล าดบัท่ี 1 ท่ีมีสดัส่วนการถือ
หุ้นสงูจนถงึระดบั 60.72% ซึง่ท าให้ FPT จะสามารถควบคมุการลงมติท่ีใช้เสียงข้างมากของ GOLD ได้ เช่น การจ่ายเงินปัน
ผล การแต่งตัง้กรรมการ เป็นต้น ดงันัน้ ถึงแม้บริษัทฯ จะยงัคงถือเงินลงทนุใน GOLD ไว้ตามเดิม บริษัทฯ ก็มีโอกาสท่ีจะ



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกนั  
 

 
27 

  
 

สญูเสียการควบคมุใน GOLD และกลายเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ล าดบัท่ี 2 ท่ีมีสดัส่วนการถือหุ้นท่ีต ่ากว่าผู้ถือหุ้นใหญ่ล าดบัท่ี 1 
ค่อนข้างมาก  

ทัง้นีบ้ริษัทฯ ได้เร่ิมเข้ามาลงทนุใน GOLD ตัง้แต่ปี 2555 ผ่านการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD ซึง่
ส่งผลให้ภายหลงัสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ บริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นใน GOLD ประมาณ 50.64% และมี
อ านาจการควบคมุใน GOLD ทัง้นี ้ปัจจบุนับริษัทฯ มีการถือหุ้นใน GOLD ในสดัส่วน 39.28% โดยเป็นผู้ถือห้นท่ีมีสดัส่วน
การถือหุ้นใกล้เคียงกับผู้ถือหุ้นรายใหญ่สดุ คือ บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้โฮลดิง้ส์ (ประเทศไทย) จ ากดั ซึง่ถือห้นใน 
GOLD เป็นสัดส่วน 39.92% โดยท่ีบริษัทฯ ยงัคงมีอ านาจการควบคมุใน GOLD อยู่ในปัจจุบนั ผ่านการส่งตัวแทนเป็น
กรรมการของ GOLD 

4) มีโอกาสที่บริษัทฯ ต้องยกเลิกการรวมงบการเงิน (Consolidation) ของ GOLD ในงบการเงินของบริษัทฯ  
โดยเปลี่ยนไปเป็นการจัดท างบการเงินรวมส าหรับเงินลงทุนใน GOLD ตามวิธีรวมส่วนได้เสียแทน 
(Equity Method)  

หาก FPT สามารถซือ้หุ้น GOLD จากผู้ถือหุ้นรายอื่นได้เป็นจ านวนมากหรือทัง้หมด นอกเหนือจากจ านวนหุ้น 
GOLD ท่ีถือโดยบริษัทฯ ในการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นีแ้ล้ว  จะมีผลให้ FPT จะเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ล าดบัท่ี 1 ท่ีมีสดัส่วนการถือ
หุ้นสงูจนถงึระดบั 60.72% ดงันัน้ ถงึแม้ บริษัทฯ จะยงัคงถือเงินลงทนุใน GOLD ไว้ตามเดิม บริษัทฯ ก็มีโอกาสสญูเสียการ
ควบคมุใน GOLD และต้องยกเลิกวิธีการบนัทกึบญัชีส าหรับการลงทนุใน GOLD แบบการรวมงบการเงิน (Consolidation) 
ในฐานะบริษัทย่อยตามท่ีเป็นอยู่ในปัจจบุนั โดยบริษัทฯ อาจจะต้องเปลี่ยนวิธีการบนัทึกบญัชีส าหรับการลงทนุใน GOLD 
มาเป็นวิธีรวมส่วนได้เสีย (Equity Method) ในฐานะบริษัทร่วมแทน (หากบริษัทฯ ยงัมีอิทธิพลอย่างมีนยัส าคญัใน GOLD 
อยู่) 

ทัง้นี ้หากบริษัทฯ จะต้องเปลี่ยนวิธีการบนัทึกบญัชีส าหรับการลงทนุใน GOLD มาเป็นวิธีรวมส่วนได้เสีย (Equity 
Method) จะมีผลกระทบต่อรายการทางบญัชี โดยในงบแสดงฐานะการเงินของบริษัทฯ รายการสินทรัพย์และหนีส้ินต่างๆ 
ของบริษัทฯ จะลดลง โดยจะไม่ได้มีการบนัทกึมลูค่าทรัพย์สินและหนีส้ินของ GOLD เข้ามารวมในงบการเงินรวมของบริษัท 
แตจ่ะมีการบนัทกึรายการเงินลงทนุในบริษัทร่วมเพ่ิมขึน้ซึง่บนัทกึตามมลูค่าส่วนได้เสียท่ีบริษัทฯ รับรู้จาก GOLD แทน ซึง่มี
ผลท าให้สินทรัพย์รวมและหนีส้ินรวมของบริษัทฯ ลดลง อย่างไรก็ดีการเปลี่ยนแปลงการบนัทึกบญัชีส าหรับการลงทุนใน 
GOLD เป็นวิธีรวมส่วนได้เสีย (Equity Method) ดงักล่าวไม่ได้มีผลต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ส่วนท่ีเป็นของบริษัทใหญ่) ของ
บริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ ยงัไม่ได้จ าหน่ายเงินลงทนุใน GOLD 

ในส่วนของงบก าไรขาดทนุ รายได้ และค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ ท่ีปรากฎในงบการเงินรวมจะลดลง โดยจะไม่มีการ
บนัทกึรายได้และค่าใช้จ่ายของ GOLD เข้ามารวมในรายการรายได้และค่าใช้จ่ายในงบการเงินรวมของบริษัทฯ แต่จะมีการ
บนัทกึรายการส่วนแบง่ก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วมเพิ่มขึน้ อย่างไรก็ดกีารรับรู้ก าไรสทุธิ (ส่วนท่ีเป็นของบริษัทใหญ่) จะ
ไม่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงการบันทึกบัญชีส าหรับการลงทุนใน GOLD เป็นวิธีรวมส่วนได้เสีย (Equity 
Method) ดงักล่าว เนื่องจากบริษัทฯ ยงัไม่ได้จ าหน่ายเงินลงทนุใน GOLD 
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5) การขายเงนิลงทนุใน GOLD ให้กับผู้ลงทนุเชิงกลยุทธ์ (Strategic Partner) ในอนาคตอาจจะท าได้ค่อนข้าง
ยากและใช้เวลาในการด าเนินการ และมีความไม่แน่นอนของราคาขาย 

หาก FPT สามารถซือ้หุ้น GOLD ได้ในสดัส่วนท่ีมีนยัส าคญัในการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้โดยท่ี บริษัทฯ ยงัคงถือ
เงินลงทนุใน GOLD ต่อไป ในอนาคตหากบริษัทฯ ต้องการขายเงินลงทนุใน GOLD ให้แก่ผู้ลงทนุเชิงกลยทุธ์รายอื่น อาจจะ
ท าค่อนข้างยากเน่ืองจาก FPT จะมีอ านาจการควบคมุใน GOLD หรืออาจมีอิทธิพลอย่างมีนยัส าคญัในการตดัสินใจเร่ือง
ต่างๆ ในการด าเนินธุรกิจของ GOLD อนัอาจมีผลต่อการเจรจาขาย GOLD ได้ นอกจากนี ้ราคาท่ีบริษัทจะขายหุ้น GOLD 
ได้ในอนาคตยงัมีความไม่แน่นอน 

6) บริษัทฯ จะยังมีสัดส่วนธุรกิจที่มาจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัยค่อนข้างสูง ซึ่ง
ปัจจุบันต้องเผชิญกับปัจจัยเชิงลบที่กระทบอุตสาหกรรมค่อนข้างมากและยังไม่เห็นแนวโน้มการฟ้ืนตัว
ในระยะสัน้  

หากบริษัทฯ ไม่เข้าท ารายการขายหุ้ น GOLD ในครัง้นี ้ บริษัทฯ จะยังมีสัดส่วนธุรกิจท่ีมาจากธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัยค่อนข้างสูงถึงร้อยละ 80 ซึง่ปัจจุบนัต้องเผชิญกับปัจจัยเชิงลบท่ีกระทบอตุสาหกรรม
ค่อนข้างมากและยงัไม่เห็นแนวโน้มการฟื้นตวัในระยะสัน้ โดยการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นของบริษัทท่ีเน้นการท าธุรกิจ
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยั มีอตัราการเปลี่ยนแปลงเฉลี่ยย้อนหลงั 1 ปี ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 ประมาณ -
13.64% (รายละเอียดตามตารางท่ีแสดงไว้ด้านล่าง) ซึง่สะท้อนปัจจยัเชิงลบท่ีกระทบอตุสาหกรรมในปัจจบุนั เช่น ภาวะ
บ้านและอาคารชดุพกัอาศยัเหลือค้างขายค่อนข้างมาก (Oversupply) การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยมีการออกนโยบายท่ี
เข้มงวดขึน้เพื่อคมุสินเชื่อท่ีอยู่อาศยั ภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีอาจกระทบกบัก าลงัซือ้ของนกัลงทนุต่างประเทศ รวมถึงปัจจัย
ภายในประเทศท่ีกระทบต่อความเชื่อมัน่ของผู้บริโภคและภาวะเศรฐกิจ เช่น ความมีเสถียรภาพของรัฐบาล เป็นต้น 

โดยสดัส่วนรายได้ของบริษัทฯ แยกตามประเภทธุรกิจมีรายละเอียดดงันี ้

ประเภทธุรกิจ ด าเนินการโดย 
รอบบัญชีปี 2561 

(ล้านบาท) 
สัดส่วน  
(ร้อยละ) 

กลุ่มธุรกิจการลงทุนและพัฒนาสังหาริมทรัพย์ 
   ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือขาย (อสงัหาริมทรัพย์เพ่ืออยู่อาศยั) 
   - โครงการแนวสงู GRAND UNITY 2,759.47 13.14 

- โครงการแนวราบ กลุม่ GOLD 14,052.93 66.94 
ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือให้เช่า LRK UVAM และ GOLD 1,136.40 5.41 
ธุรกิจโรงแรม LRKD และ GOLD 551.42 2.63 
ดอกเบีย้รับ 

 
15.18 0.07 

รายได้อ่ืน 
 

112.46 0.54 
รวมรายได้จากธุรกจิการลงทุนและพฒันาอสังหาริมทรัพย์ 

 
18,627.86 88.73 

กลุ่มธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับอสังหาริมทรัพย์ 
   รายได้จากธรุกิจบริหารอสงัหาริมทรัพย์ UVAM SPM CONNEXT และ GOLD 102.1 0.49 

รายได้จากธรุกิจให้บริการเป็นท่ีปรึกษาด้านการเงินและการลงทนุ UVC 24.15 0.12 
รายได้จากธรุกิจการจดัการ UVRM และกลุม่ GOLD 82.8 0.39 
รายได้จากการจ าหน่ายและตดิตัง้ระบบควบคมุความปลอดภยั ระบบ
เข า้ออกอาคาร ระบบควบคมุและจดัการอาคารอตัโนมตัิ 

FS และ AA 129.53 0.62 

ดอกเบีย้รับ 
 

0.16 0.00 
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ประเภทธุรกิจ ด าเนินการโดย 
รอบบัญชีปี 2561 

(ล้านบาท) 
สัดส่วน  
(ร้อยละ) 

รายได้อ่ืน 
 

5.43 0.03 
รวมรายได้จากธุรกจิท่ีเก่ียวเน่ืองกับอสังหาริมทรัพย์ 

 
344.17 1.64 

กลุ่มธุรกิจท่ีไม่เก่ียวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
   

ธุรกิจผลติและจดัจ าหน่ายผงสงักะสีออกไซด์และเคมีภณัฑ์ 
   

รายได้จากการขาย TL 2,003.78 9.54 
ธุรกิจอ่ืน 

   
ดอกเบีย้รับ 

 
3.24 0.02 

รายได้อ่ืน 
 

15.47 0.07 
รวมรายได้จากธุรกจิท่ีไม่เก่ียวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

 
2,022.49 9.63 

รายได้รวม 
 

20,994.52 100 
ที่มา : รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของ บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์เฉลี่ยย้อนหลัง 1 ปี 
ค่าเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นของหลกัทรัพย์ตามตารางด้านล่าง = -13.64% 

หุ้น % เปลี่ยนแปลง หุ้น % เปลี่ยนแปลง หุ้น % เปลี่ยนแปลง 
A -5.97 LH 0.94 PRECHA -15.64 

ANAN -7.25 LPN -33.50 PRIN -9.60 
AP -10.76 MJD -2.38 PSH -17.05 
AQ -25.00 MK 1.64 QH 1.37 

BROCK -28.73 NCH -5.00 RICHY -7.82 
CGD -31.95 NOBLE 17.24 RML 29.00 

CI -22.70 NUSA 26.47 SAMCO -30.00 
ESTAR -32.91 NVD -30.87 SC -18.92 
EVER 35.90 ORI -64.32 SENA -17.14 
KWG -29.53 PACE -59.26 SIRI -21.08 
LALIN -16.76 PF -4.76 SPALI -13.70 
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3.3 ความเสี่ยงจากการเข้าท ารายการ  

1) ผลตอบแทนจากการลงทุนในโอกาสการลงทุนใหม่อาจไม่เป็นไปตามแผนงานที่วางไว้ 

หลงัจากบริษัทฯ ขายหุ้น GOLD แล้ว นอกจากการขยายและการสร้างการเติบโตในธุรกิจปัจจบุนัของบริษัทฯ ท่ีมีอยู่
แล้ว บริษัทฯ จะพิจารณาการลงทนุในโอกาสการลงทนุใหม่ๆ ตามแผนการใช้เงินในเบือ้งต้นจากการขาย GOLD ตามท่ีระบุ
ในสารสนเทศประกอบการท ารายการของบริษัทฯ ซึ่งคาดว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนจากการลงทนุ ในระยะยาวมา
ทดแทนเงินปันผลหรือก าไรสทุธิท่ีปัจจบุนัได้รับมาจาก GOLD โดยบริษัทฯ มีแผนท่ีน าเงินท่ีได้รับจากการขาย GOLD (หลงั
หกัคา่ใช้จ่ายที่เก่ียวข้อง ภาษี และเงินส ารองตามกฎหมาย) ไปลงทนุในธุรกิจอื่น ท่ีมีความเกี่ยวเน่ืองหรือมี Synergy ต่อ
บริษัท เช่น ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจเกี่ยวเนื่องกบัอสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจพลงังาน ธุรกิจการผลิต ธุรกิจการค้า และธุรกิจ
บริการ เป็นต้น ทัง้นี ้ขึน้อยู่กบัการพิจารณาความเหมาะสมและผลตอบแทนของธุรกิจใหม่ท่ีบริษัทจะเข้าลงทนุ ซึง่จะต้อง
ผ่านการอนมุตัิจากคณะกรรมการบริษัท และ/หรือผู้ถือหุ้น ตามเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องของตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยคณะกรรมการ
บริษัทฯ จะพิจารณาการเข้าลงทุนดังกล่าวภายใน 12 เดือน นบัจากวันท่ีบริษัทได้รับเงินจากการจ าหน่ายหุ้นสามัญของ 
GOLD ในสดัส่วนประมาณไม่เกินร้อยละ 50 โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการส าหรับการลงทนุในเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อย
ละ 8 และมีแผนท่ีจะขยายการลงทนุโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์โครงการใหม่ ซึง่เป็นประเภทธุรกิจท่ีบริษัทฯ ได้มีการ
ด าเนินการอยู่ในปัจจบุนั โดยมีผลตอบแทนท่ีต้องการในเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 10 และมีแผนการลงทนุในระยะกลาง
ถึงระยะยาวเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอ เช่น การลงทนุในทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ การลงทุนใน
กองทุน การลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ให้เช่า การลงทุนในตราสารหนีแ้ละตราสารทุน เป็นต้น ทัง้นีข้ึน้อยู่กับการ
พิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุ โดยมีผลตอบแทนท่ีต้องการเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 8 อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ 
อาจมีความเสี่ยงท่ีโอกาสการลงทุนใหม่จะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนได้ตามแผนงานดงักล่าว หรือไม่สามารถทดแทน
ส่วนท่ีได้รับจาก GOLD ได้ทัง้หมด ทัง้นี ้บริษัทฯ จะพิจารณาจ่ายเงินปันผลจากส่วนของก าไรจากการขายเงินลงทุนใน 
GOLD หลงัจากหกัค่าใช้จ่ายต่างๆ ท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และการกนัเงินส ารองตามกฎหมาย ทัง้นี ้ขึน้อยู่กบัการพิจารณาอนมุตัิ
ของท่ีประชมุผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ตามรายละเอียดในแผนการใช้เงินท่ีได้รับจากการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์ของบริษัทฯ โดย
หากบริษัทฯมีการจ่ายเงินปันผลดังกล่าวจะท าให้ช่วยชดเชยในช่วงท่ีผลตอบแทนจากเงินลงทุนในธุรกิจใหม่ยังเข้ามาไม่
เต็มท่ี  

2) ถึงแม้บริษัทฯ จะสามารถรับรู้ก าไรและได้รับเงนิสดจากการขายหุ้น GOLD ได้ทนัททีัง้จ านวน แต่บริษัทฯ 
อาจจะเสียโอกาสในการได้รับผลตอบแทนที่เพิ่มขึน้จากราคาหุ้น GOLD ที่อาจจะเพิ่มสูงขึน้หลังจากท า
รายการ 

เมื่อได้รับมติอนมุตัิการเข้าท ารายการจากท่ีประชมุผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ บริษัทจะท าการขายหุ้น GOLD ทัง้จ านวน
โดยการตอบรับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ GOLD ทัง้หมดโดย FPT ภายในระยะเวลาตามก าหนด ซึง่ถึงแม้บริษัทฯ จะสามารถ
รับรู้ก าไรและได้รับเงินสดจากการขายหุ้น GOLD ได้ทนัทีทัง้จ านวน บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงจากการท่ีราคาตลาดของหุ้น 
GOLD อาจปรับตวัสงูขึน้กว่าราคาเสนอซือ้ท่ี 8.50 บาทหลงัจากการเข้าท ารายการ ซึง่จะส่งผลให้บริษัทฯ เสียโอกาสท่ีจะ
ได้รับผลตอบแทนท่ีสงูขึน้จากการขายหุ้น GOLD  
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3) ภายหลังการขายเงนิลงทุนใน GOLD ซึ่งเป็นส่วนธุรกิจที่มีนัยส าคัญของบริษัทฯ อาจท าให้ผู้ ให้บริการจัด
อันดับความน่าเชื่อถือพจิารณาปรับอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) ของบริษัทฯ ซึ่งปัจจุบันบริษัท
ฯ มีอันดับความน่าเชื่อถือที่ BBB+ ทัง้นี ้ขึน้อยู่กับธุรกิจที่ UV จะพจิารณาลงทุนในอนาคต 

เนื่องจากการเข้าท ารายการขายหุ้น GOLD ในครัง้นีเ้ป็นการขายทรัพย์สินท่ีส าคญัของบริษัทฯ ซึง่อาจกระทบต่อการ
พิจารณาการปรับอันดับความน่าเชื่อถือ และมุมมองของผู้ ให้บริการจัดอันดับความน่าเชื่อถือท่ีมีต่อบริษัทฯ ซึ่งปัจจุบัน
บริษัทฯ มีอนัดบัความน่าเชื่อถือท่ี BBB+ ทัง้นี ้ขึน้อยู่กบัธุรกิจท่ี UV จะพิจารณาลงทนุในอนาคต อย่างไรก็ตาม การเข้าท า
รายการขายหุ้น GOLD ในครัง้นี ้บริษัทฯ จะได้รับเงินสดเป็นจ านวนเงินประมาณ 7,759 ล้านบาท (ก่อนหกัค่าใช้จ่ายต่างๆ 
ท่ีเกี่ยวข้อง และภาษี) และไม่ต้องรับรู้มลูค่าหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ของ GOLD ท่ีค่อนข้างสงูในงบการเงินรวมของบริษัทฯ 
อนัมีผลให้อตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุของงบการเงินรวมของบริษัทฯหลงัการเข้าท ารายการลดลงจากระดบัปัจจบุนั นอกจากนี ้
บริษัทฯอยู่ในระหว่างการพิจารณาการเข้าลงทนุตามแผนการใช้เงินท่ีได้รับจากการขาย GOLD ของบริษัทฯ ซึง่ได้เปิดเผยใน
สารสนเทศของการท ารายการ คาดว่าบริษัทฯ จะสามารถพิจารณาและเข้าลงทนุท่ีสอดคล้องกบันโยบายและกลยทุธ์การ
ลงทุนของบริษัทฯ ซึ่งมุ่งเน้นการเข้าลงทนุในกิจการท่ีมีศักยภาพในการด าเนินธุรกิจและมีโอกาสสร้างผลตอบแทนอย่าง
เหมาะสมจากการลงทนุ เพื่อก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อการลงทนุของบริษัทฯ โดยรวมในระยะยาว ภายใต้กลยุทธ์การ
สร้างความหลากหลายของแหล่งท่ีมาของรายได้ เพื่อกระจายความเสี่ยงจากการพึ่งพิงรายได้จากธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งอย่างมี
นยัส าคญั ซึง่ปัจจยัเหล่านีเ้ป็นปัจจยัหนึง่ท่ีใช้ในการพิจารณาอนัดบัความน่าเชื่อถือของบริษัทฯ  

โดยบริษัทฯ มีแผนท่ีน าเงินท่ีได้รับจากการขาย GOLD (หลงัหกัค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้อง ภาษี และเงินส ารองตาม
กฎหมาย) ไปลงทนุในธุรกิจอื่น ท่ีมีความเกี่ยวเน่ืองหรือมี Synergy ต่อบริษัทฯ เช่น ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจเกี่ยวเน่ือง
กบัอสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจพลงังาน ธุรกิจการผลิต ธุรกิจการค้า และธุรกิจบริการ เป็นต้น ทัง้นี ้ขึน้อยู่กบัการพิจารณาความ
เหมาะสมและผลตอบแทนของธุรกิจใหม่ท่ีบริษัทจะเข้าลงทนุ ซึง่จะต้องผ่านการอนมุตัิจากคณะกรรมการบริษัทฯ และ/หรือ
ผู้ถือหุ้น ตามเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องของตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยคณะกรรมการบริษัทฯ จะพิจารณาการเข้าลงทนุดงักล่าวภายใน 
12 เดือน นบัจากวนัท่ีบริษัทได้รับเงินจากการจ าหน่ายหุ้นสามญัของ GOLD ในสดัส่วนประมาณไม่เกินร้อยละ 50 โดยมี
อตัราผลตอบแทนท่ีต้องการส าหรับการลงทุนในเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 8 และมีแผนท่ีจะขยายการลงทุนโครงการ
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์โครงการใหม่ ซึง่เป็นประเภทธุรกิจท่ีบริษัทฯ ได้มีการด าเนินการอยู่ในปัจจบุนั โดยมีผลตอบแทนท่ี
ต้องการในเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 10 และมีแผนการลงทุนในระยะกลางถึงระยะยาวเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนท่ี
สม ่าเสมอ เช่น การลงทนุในทรัสต์เพื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ การลงทนุในกองทนุ การลงทนุในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์
ให้เช่า การลงทุนในตราสารหนีแ้ละตราสารทุน เป็นต้น ทัง้นีข้ึน้อยู่กับการพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุน โดยมี
ผลตอบแทนท่ีต้องการเบือ้งต้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 8 ซึ่งแผนการลงทุนของบริษัทฯ มีการกระจายความเสี่ยงไปใน
หลากหลายประเภทการลงทนุ และมีการพิจารณาลงทนุในธุรกิจอื่นท่ีมีความเกี่ยวเน่ืองหรือ Synergy ต่อบริษัทฯ ซึง่คาดว่า
จะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษัทฯ โดยรวมในระยะยาว รวมไปถึงการลงทุนในระยะกลางถึงระยะยาวเพื่อให้ได้รับ
ผลตอบแทนท่ีสม ่าเสมอซึง่คาดว่าจะช่วยลดความเสี่ยงจากความผนัผวนของรายได้ของบริษัทฯ  
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4) ราคาตลาดของหุ้น GOLD อาจมีความเสี่ยงที่อาจมีการปรับเพิ่มขึน้หรือลดลงจากราคาเสนอซือ้จาก FPT 
ที่ 8.50 บาทต่อหุ้น  

ด้วยภาวะผนัผวนของการซือ้ขายหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และปัจจัยลบในช่วงท่ีผ่านมาท่ีกระทบต่อภาวะ
ธุรกิจในกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยั ท าให้ราคาตลาดของหลกัทรัพย์ในกลุ่มนีร้วมถึง GOLD จะมีความผนัผวน
ค่อนข้างมากในช่วงท่ีผ่านมา และมีความเสี่ยงท่ีราคาอาจปรับเพิ่มขึน้หรือลดลงจากระดบัราคาปัจจบุนัหรือ 8.50 บาทซึง่
เป็นราคาเสนอซือ้จาก FPT ได้ภายหลงัจบการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้ 

ทัง้นี ้ตัง้แต่วนัท่ี 25 กมุภาพนัธ์ 2562 (วนัท่ีประกาศข่าวการซือ้หุ้น GOLD โดย FPT) จนถึงปัจจบุนั (6 มิถนุายน 
2562) ราคาหุ้น GOLD รักษาระดบัอยู่ในช่วง 8.30 – 8.45 บาทต่อหุ้น ซึง่เป็นช่วงราคาท่ีทรงตวัอยู่ในระดบัท่ีใกล้เคียงกบั
ราคาเสนอซือ้ของ FPT ท่ี 8.50 บาทต่อหุ้น  

กราฟแสดงราคาปิดของหุ้น GOLD ตัง้แต่วนัท่ี 25 กมุภาพนัธ์ 2562 (วนัท่ีประกาศข่าวการซือ้หุ้น GOLD โดย FPT) จนถึง
ปัจจบุนั (10 มิถนุายน 2562)  
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3.4  ผลกระทบของการท ารายการต่อแผนการเพกิถอนหุ้นของ GOLD  

ตามท่ีปรากฏในแบบ 247-4 ผู้ท าค าเสนอซือ้มีแผนเพิกถอนหุ้นของ GOLD ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ และจะด าเนินการเพิกถอนหุ้น GOLD ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ หากแผนการเพิก
ถอนหุ้นของ GOLD ได้รับเสียงสนบัสนนุจากท่ีประชมุผู้ถือหุ้นของ GOLD ไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหน่ายแล้ว
ทัง้หมดของ GOLD และต้องไม่มีผู้ถือหุ้นคดัค้านการเพิกถอนหุ้นของ GOLD เกินกว่า ร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหน่ายแล้ว
ทัง้หมดของ GOLD ตามหลักเกณฑ์การเพิกถอนหุ้นของตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งการเพิกถอนหุ้นอาจเกิดขึน้ภายในระยะเวลา 12 
เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์  

ดงันัน้ การท่ีบริษัทฯ ตอบรับหรือปฎิเสธการรับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT ในครัง้นีอ้าจมีผลกระทบ
ต่อแผนการเพิกถอนหุ้นของ GOLD โดยในกรณีท่ีบริษัทฯขายหุ้น GOLD ทัง้หมดท่ีบริษัทฯ ถือหุ้นเป็นจ านวน 912,829,675 หุ้น 
หรือคิดเป็นร้อยละ 39.28 ของหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ GOLD โดยการตอบรับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD 
โดย FPT ในครัง้นี ้อาจมีผลให้ผู้ท าค าเสนอซือ้สามารถเข้าถือหุ้น GOLD ในจ านวนหุ้นและสดัส่วนท่ีเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และมีผล
ต่อการพิจารณาการด าเนินการเพิกถอนหุ้นของ GOLD ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ หลงัจากการ
ท าค าเสนอซือ้เสร็จสิน้ อย่างไรก็ตาม หากบริษัทฯไม่ขายหุ้น GOLD ทัง้หมดโดยการปฎิเสธการรับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ 
GOLD โดย FPT ในครัง้นี ้หากผู้ท าค าเสนอซือ้จะด าเนินการเพิกถอนหุ้นของ GOLD ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ หลงัจากการท าค าเสนอซือ้เสร็จสิน้ จะต้องด าเนินการตามขัน้ตอนการเพิกถอนหุ้นออกจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ และ
อาจไม่สามารถเพิกถอนหุ้นออกจากตลาดหลกัทรัพย์ฯได้ หากไม่ได้รับเสียงสนบัสนนุจากบริษัทฯ ในท่ีประชมุผู้ถือหุ้นของ GOLD ใน
การพิจารณาอนมุตัิการเพิกถอนหุ้นออกจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
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ส่วนที่ 4  ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 
 

4.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเข้าท ารายการ 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาความเหมาะสมของมลูค่าหุ้นของกิจการด้วยวิธีดงันี ้

1. วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 
4. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
5. วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to EPS Ratio Approach) 
6. วิธีวิธีส่วนรวมมลูค่ากิจการ (Sum-of-the-Parts) 

 

สมมติฐานที่ส าคัญในการจดัท าความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระขึน้อยู่กบัสมมติฐานดงัต่อไปนี ้

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท าการประเมินมลูค่าของ GOLD โดยอ้างอิงข้อมลูจาก งบการเงิน ข้อมลูสาธารณะ เอกสาร
เผยแพร่ต่างๆ ของบริษัทฯ และ GOLD ประมาณการทางการเงินและแผนธุรกิจ สมมติฐานในการด าเนินงานท่ีส าคญัซึง่
จดัท าโดยบริษัทฯ และ GOLD การสมัภาษณ์ผู้บริหาร ข้อมลูประกอบอื่นๆ ท่ีจดัเตรียมโดยบริษัทฯ และ GOLD ตลอดจน
รายงานการประเมินมลูค่าสินทรัพย์จากผู้ประเมินอิสระท่ีแต่งตัง้โดยบริษัทฯ และ GOLD ทัง้นีท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ได้ใช้วิจารณญาณในการปรับปรุงสมมติฐานท่ีส าคญัเพื่อให้การประมาณการเป็นไปอย่างเหมาะสม 

 ในขณะท่ีจัดท ารายงานนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่มีเหตุอันควรสงสัยว่าข้อมูลและเอกสารทัง้หมด อันได้แก่ งบ
การเงิน ข้อมลูสาธารณะ ประมาณการทางการเงินและแผนธุรกิจ ที่จดัท าโดยฝ่ายบริหารของบริษัทฯ และ GOLD รวมถึง
เอกสารอื่นๆ ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีได้รับจากกิจการ รวมถึงการสัมภาษณ์ฝ่ายบริหารของบริษัทฯ และ GOLD 
ขาดความถกูต้องและความครบถ้วนในสาระส าคญัอนัจะส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อการวิเคราะห์ข้อมลู 

 ในขณะท่ีจดัท ารายงานนี ้ไม่มีเหตกุารณ์ท่ีเกิดขึน้แล้ว ก าลงัจะเกิด หรือมีความเป็นไปได้ว่าจะเกิด บนสมมติฐานท่ีใช้ใน
การท าความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ท่ีส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อผลประกอบการและสถานะทางการ
เงนิของกิจการ รวมไปถงึเหตกุารณ์ดงัต่อไปนี ้

– รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท าขึน้โดยอ้างอิงจากสภาวะทางเศรษฐกิจและปัจจยัอื่นๆ 
ณ เวลาของการจดัท าเท่านัน้ ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะไม่สามารถประเมินผลกระทบท่ีเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงของสถานการณ์และองค์ประกอบต่างๆ ภายหลงัช่วงเวลาในการศกึษาและไม่มีภาระผกูพนัในการ
เปลี่ยนแปลงและปรับปรุงข้อมลูดงักล่าวให้เป็นปัจจบุนั 

– ไม่มีเหตกุารณ์อื่นใด (Material Adverse Event) รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะ เช่น ภาวะเศรษฐกิจ การเมือง หรือ
กฎหมาย ท่ีอาจส่งผลกระทบถงึกิจการอย่างมีนยัส าคญั 
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1) วิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 

วิธีการประเมินมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) อ้างอิงจากมลูค่าส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบการเงินรวมของ GOLD 
ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 ซึง่เป็นงบการเงินท่ีสอบทานโดยผู้สอบบญัชีของ GOLD รายละเอียดของรายการแสดงในตารางด้านล่าง
ดงันี ้

รายการ (หน่วย: ล้านบาท) 31 มีนาคม 2562 (สอบทาน) /1 
1) ทนุจดทะเบยีนและทนุช าระแล้ว  

 หุ้นสามญั  11,037.67 
2) ส่วนเพิ่ม (ส่วนลด) มลูค่าหุ้น  

 หุ้นสามญั 1,714.25 
3) ก าไรสะสม  

- จดัสรรแล้ว 463.41 
- ยงัไม่ได้จดัสรร 2,991.05 

4) ส่วนเกินทนุจากการรวมธุรกิจภายใต้  
- การควบคมุเดียวกนั 29.53 

ส่วนของบริษัทใหญ่ 16,235.90 
จ านวนหุ้นช าระแล้วทัง้หมด (ล้านหุ้น)  2,323.72 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (บาท) 6.99 

หมายเหตุ :  1. อ้างอิงจากงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 สอบทานโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภมูิไชย สอบบญัชี จ ากดั 

   จากวิธีการข้างต้น มลูค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นของ GOLD ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 มีมลูค่ารวม 16,235.90 ล้านบาท 
หรือคิดเป็นมลูค่าเหมาะสมของหุ้น GOLD ตามวิธีมลูค่าตามบญัชีได้เท่ากบั 6.99 บาทต่อหุ้น 

2) วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุ้นตามวิธีนี ้เป็นการประเมินโดยการปรับปรุงมลูค่าตามบญัชีท่ีปรากฏตามงบการเงินของ GOLD ณ วนัท่ี 
31 มีนาคม 2562 ส าหรับทรัพย์สินท่ีมีมลูค่าตลาดเปรียบเทียบ และส าหรับทรัพย์สินท่ีมีการประเมินมลูค่าโดยผู้ประเมินอิสระ ซึง่มี
รายละเอียดสรุปได้ดงันี ้
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(ก) การปรับปรุงมูลค่าทรัพย์สินที่มีมูลค่าตลาดเทยีบเคยีง 

ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2562 GOLD มีทรัพย์สินท่ีมีราคาตลาดเทียบเคียงคือ เงินลงทุนใน GOLDPF จ านวน 
68,000,000 หน่วย และ เงินลงทนุ GVREIT จ านวน 184,500,000 หน่วย  โดยมีรายละเอียดดงันี ้

เงนิลงทุน 

สัดส่วน
ความเป็น
เจ้าของ 
(ร้อยละ) 

(3) 
มูลค่าตามราคา
ตลาดถัวเฉล่ียถ่วง
น า้หนักย้อนหลัง 
90 วัน (ล้านบาท) 

/1 

(4) 
มูลค่าตามบัญชี
ของเงนิลงทุน ณ 
วันที่ 31 มีนาคม 
2562 (ล้านบาท) 

(3) - (4) 
การปรับปรุง 

มูลค่าเงนิลงทุน
(ก่อนหกัภาษี) 

(ล้านบาท) 

(5) 
ภาษีเงนิได้  
(ล้านบาท)  

((3)-(4)) x 20% 

(3) - (4) - (5) 
การปรับปรุง 

มูลค่าเงนิลงทุน
(หลังหกัภาษี) 

(ล้านบาท) 

กองทนุรวมสิทธิการเชา่
อสงัหาริมทรัพย์โกลด์ (GOLDPF) 

33.00 489.86 204.98 284.89 56.98 227.91 

ทรัสต์เพ่ือการลงทนุในสิทธิการเชา่
อสงัหาริมทรัพย์โกลเด้นเวนเจอร์ 
(GVREIT) 

22.64 2,711.51 1,655.31 1,056.19 211.24 844.95 

รวม  3,201.37 1,860.29 1,341.08 268.22 1,072.86 
หมายเหตุ : 1. ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 

(ข) การปรับปรุงมูลค่าทรัพย์สินที่มีการประเมินมูลค่าโดยผู้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินอิสระ 

บริษัทได้จดัให้มีการประเมินมลูค่าสินทรัพย์โดยผู้ประเมินราคาอิสระ คือ บริษัท ไนท์แฟรงค์ ชาร์เตอร์ (ประเทศไทย) 
จ ากดั (“Knight Frank” หรือ “ผู้ประเมินราคาอิสระ”) ซึง่เป็นบริษัทประเมินมลูค่าทรัพย์สินท่ีได้รับความเห็นชอบจาก
ส านกังาน ก.ล.ต. โดย Knight Frank ได้ท าการประเมินมลูค่าสินทรัพย์ของ GOLD เพื่อวตัถปุระสงค์สาธารณะ  

โดยผู้ประเมินราคาอิสระได้ท าการประเมินมลูค่าทรัพย์สินของ GOLD โดยใช้วิธีการประเมิน ดงัต่อไปนี ้

1) วิธีเปรียบเทียบข้อมูลตลาด (Comparative Method) เป็นการประเมินมลูค่าทรัพย์สินโดยการวิเคราะห์
เปรียบเทียบราคาท่ีมีการตกลงซือ้ -ขายกันในช่วงท่ีผ่านมา หรือ ราคาเสนอขายในปัจจุบันของทรัพย์สินท่ีมีลักษณะ
คล้ายคลึงกนักับทรัพย์สินท่ีจะประเมินมลูค่า โดยพิจารณาจากข้อมลู เช่น ขนาด ท าเลท่ีตัง้ ตลอดจนรูปร่างลักษณะของ
ทรัพย์สินนัน้ และใช้ปัจจัยต่างๆ เช่น ขนาด ท าเลท่ีตัง้ รูปร่างลกัษณะ ช่วงเวลาซือ้ขาย ศกัยภาพของทรัพย์สินในอนาคต 
และข้อจ ากดัจากกฎหมายหรือกฎเกณฑ์ต่างๆ ท่ีเกี่ยวข้องกบัทรัพย์สินนัน้ เป็นตวัปรับราคาในการเปรียบเทียบ 

2) วิธีคิดจากต้นทุน (Cost Method) เป็นการประเมินมลูค่าทรัพย์สินโดยค านวนจากการรวมกนัระหว่างมลูค่า
ท่ีดินซึง่ค านวนมาจากวิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด บวกด้วยต้นทนุค่าก่อสร้างและปรับปรุง ซึง่ค านวนถึง ณ วันท่ีประเมิน
มลูค่าทรัพย์สินนัน้ 

3) วิธีคิดจากมูลค่าคงเหลือ (Residual Method) เป็นวิธีประมาณการสมมติฐานในการพฒันาท่ีดินท่ีมีความ
เป็นไปได้ตามข้อก าหนดกฎหมาย ศกัยภาพทางกายภาพของทรัพย์สิน และความเหมาะสมทางการเงิน โดยการประมาณ
การรายได้จากการพัฒนาโครงการทัง้หมด หักออกด้วยต้นทุนค่าใช้จ่ายในการก่อสร้างพัฒนาโครงการทัง้ทางตรงและ
ทางอ้อมท่ีเหลืออยู่ รวมถงึหกัอตัราผลตอบแทนของผู้ประกอบการ ดอกเบีย้จ่ายและภาษีท่ีเกี่ยวข้อง โดยรายได้ทัง้หมดหลงั
หกัค่าใช้จ่ายทัง้หมดคือมลูค่าทรัพย์สินตามสภาพปัจจบุนั 
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4) วิธีรายได้ (Income Method) เป็นการประเมินมลูค่าทรัพย์สิน โดยพิจารณาความสามารถของทรัพย์สินท่ี
ก่อให้เกิดรายได้ โดยพิจารณาใช้วิธีการค านวณจากมลูค่าปัจจบุนัสทุธิจากประมาณการรายได้กระแสเงินสด (Discounted 
Cash Flow) หรือใช้วิธีค านวณจากอตัราผลตอบแทนการลงทนุ (Direct Capitalization) ภายใต้หลกัเกณฑ์ท่ีว่ามลูค่าของ
ทรัพย์สินใดๆ จะมีค่าเท่ากบัมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสรายได้รวมท่ีคาดหวงัว่าจะได้รับจากทรัพย์สินนัน้ในอนาคต  

ทัง้นี ้รายละเอียดวิธีการประเมินราคาท่ีผ้ประเมินราคาอิสระใช้ในการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัทแต่ละ
ประเภทซึ่งจะใช้วิธีการประเมินท่ีต่างกัน และความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 
สามารถสรุปได้ดงันี ้

วธีิการประเมนิมูลค่า
ทรัพย์สิน 

ประเภททรัพย์สิน ความเหน็ท่ีปรึกษาทางการเงนิอสิระต่อการประเมนิมูลค่าทรัพย์สิน 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลู
ตลาด 

- ท่ีดนิเปลา่ หรือท่ีดนิท่ียงัไม่ก่อให้เกิดรายได้ 
- โครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศยัท่ียงัไม่ได้
มีการพฒันา (มีแคท่ี่ดนิเปลา่)  

- โครงการท่ีมีการก่อสร้างแล้วเสร็จและมีบ้านหรือ
ห้องชุดท่ีเหลือจากการขายเป็นจ านวนน้อย เช่น 
โครงการ สกายวิลลา่ส์ เป็นต้น 

มีความเหมาะสม เน่ืองจากทรัพย์สนิประเภทดงักลา่วเป็นทรัพย์สินท่ียงัไม่ได้มี
การพัฒนาและยงัไม่สามารถสร้างรายได้ในเชิงพาณิชย์ให้แก่ GOLD การ
ประเมินมลูคา่โดยการเปรียบเทียบข้อมลูตลาดจงึเป็นวิธีการท่ีเหมาะสม 
ส าหรับโครงการท่ีมีการก่อสร้างเสร็จแล้วและมีบ้านหรือห้องชดุท่ีเหลือจากการ
ขายเป็นจ านวนน้อย การประเมินมูลค่าบ้านหรือห้องชุดท่ีเหลือจากการขาย
โดยใช้การเปรียบเทียบข้อมลูตลาดมาพิจารณา เป็นวิธีการท่ีมีความเหมาะสม 
นอกจากนีใ้นการประเมินด้วยวิธีนี ้ผู้ประเมินราคาอิสระได้คดัเลือกข้อมลูตลาด
ท่ีสามารถสะท้อนมูลค่าของทรัพย์สินท่ีประเมินได้ เช่น ทรัพย์สินท่ีมีลกัษณะ
ใกล้เคียงกัน มีศกัยภาพการใช้ประโยชน์คล้ายคลงึกัน รวมทัง้ได้ปรับเพิ่ม/ลด
การให้คะแนนปัจจัยของทรัพย์สินท่ีประเมินในเร่ืองต่างๆ เช่น ท าเลท่ีตัง้   
ลกัษณะของทรัพย์สนิ สภาพแวดล้อม ทางเข้า-ออกของทรัพย์สนิ ข้อจ ากดัจาก
กฎหมายหรือกฎเกณฑ์ต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกับทรัพย์สิน เพ่ือให้เหมาะสมกับ
ข้อมูลทรัพย์สินท่ีท าการประเมิน จากนัน้มีการถ่วงน า้หนักความน่าเช่ือของ
ทรัพย์สินท่ีน ามาเปรียบเทียบขัน้สดุท้าย เพ่ือหาราคาทรัพย์สินท่ีประเมิน ซึ่ง
เป็นหนึ่งในกระบวนการประเมินมูลค่าทรัพย์สินตามมาตรฐานวิชาชีพของผู้
ประเมินราคาอิสระ 

วิธีคดิจากต้นทนุ - โครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศยัท่ีอยู่ใน
ระหว่างการพฒันา ซึง่ยงัไม่ได้แบ่งผงัจดัสรรส าหรับ
การขาย 

มีความเหมาะสม เน่ืองจากทรัพย์สินประเภทดงักล่าวเป็นทรัพย์สินท่ียงัอยู่ใน
ระหว่างการพัฒนาและยังไม่สามารถสร้างพิจารณาค านวณรายได้ในเชิง
พาณิชย์ให้แก่ GOLD การประเมินมูลค่าโดยคิดจากต้นทนุค่าก่อสร้างและ
พฒันาจงึเป็นวิธีการท่ีเหมาะสม 
นอกจากนีใ้นการประเมินด้วยวิธีนี ้ผู้ ประเมินราคาอิสระได้พิจารณาข้อมูล
ต้นทนุท่ีเก่ียวข้องกบัทรัพย์สนิซึง่ประกอบด้วย ต้นทนุค่าท่ีดินซึง่ค านวนมาจาก
วิธีเปรียบเทียบข้อมูลตลาด และต้นทุนค่าก่อสร้างซึ่งได้มีการประเมินจาก
ประมาณการต้นทนุคา่ก่อสร้างและพิจารณาความคืบหน้าของการก่อสร้าง ณ 
วนัท่ีประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ ซึง่เป็นหนึง่ในกระบวนการประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ
ตามมาตรฐานวิชาชีพของผู้ประเมินราคาอิสระ 

วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ - โครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศยัท่ีอยู่ใน
ระหว่างการพฒันา และมีการแบ่งผงัจดัสรรส าหรับ
การขายแล้ว 

- โครงการอสังหาริมทรัพย์เ พ่ือการอยู่อาศัย ใน
ปัจจบุนั 

มีความเหมาะสม เน่ืองจากโครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศยัท่ีอยู่ใน
ระหว่างการพฒันาและมีการแบ่งผงัจดัสรรส าหรับการขายแล้ว เป็นทรัพย์สินท่ี
ยงัอยู่ในระหว่างการพฒันาแตส่ามารถพิจารณาประเมินรายได้และคา่ใช้จ่ายท่ี
จะเกิดขึน้จากทรัพย์สินได้ค่อนข้างแน่นอนแล้วการประเมินมูลค่าโดยคิดจาก
มลูคา่คงเหลือจงึเป็นวิธีการท่ีเหมาะสม  
ส าหรับโครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศยัในปัจจุบนัสามารถพิจารณา
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วธีิการประเมนิมูลค่า
ทรัพย์สิน 

ประเภททรัพย์สิน ความเหน็ท่ีปรึกษาทางการเงนิอสิระต่อการประเมนิมูลค่าทรัพย์สิน 

ประเมินรายได้และค่าใช้จ่ายท่ีจะเกิดขึน้จากทรัพย์สินได้ค่อนข้างแน่นอนแล้ว
เช่นกนั การประเมินมลูคา่โดยคดิจากมลูคา่คงเหลือจงึเป็นวิธีการท่ีเหมาะสม  
นอกจากนีใ้นการประเมินด้วยวิธีนี  ้ผู้ ประเมินราคาอิสระได้พิจารณาจาก
ศกัยภาพทรัพย์สิน โดยสมมติฐานให้มีการพัฒนาท่ีได้ประโยชน์สูงสุดและดี
ท่ีสดุตามภาวะตลาดในขณะนัน้ และหกัด้วยต้นทนุหรือก าไรของโครงการ ซึง่
เป็นแนวทางท่ีเหมาะสมส าหรับใช้อ้างอิงในการประเมินทรัพย์สินท่ียงัก่อสร้าง
ไม่เสร็จ อย่างไรก็ตาม การประเมินมลูคา่ตามวิธีนีจ้ะขึน้อยู่กบัสมมติฐานต่างๆ 
ท่ีผู้ประเมินราคาอิสระก าหนดขึน้ เช่น สมมตฐิานรายได้ ต้นทนุ คา่ใช้จ่ายตา่งๆ 
ก าไร ตลอดจนอัตราคิดลดท่ีใช้ เป็นต้น ซึ่งเป็นหนึ่งในกระบวนการประเมิน
มลูคา่ทรัพย์สนิตามมาตรฐานวิชาชีพของผู้ประเมินราคาอิสระ 

วิธีรายได้ โครงการอสงัหาริมทรัพย์ท่ีมีการก่อสร้างและพัฒนา
เสร็จเรียบร้อยแล้วและสามารถสร้างรายได้เชิงพาณิชย์ 
โดยประกอบด้วยโครงการหลายประเภท ได้แก่ 
- โรงแรม 
- อาคารส านกังาน 
- เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ 
- สนามกอล์ฟ 

มีความเหมาะสม เน่ืองจากทรัพย์สินประเภทดงักล่าวเป็นทรัพย์สินท่ีพฒันา
เสร็จสิน้แล้วและสามารถสร้างรายได้ในเชิงพาณิชย์ให้แก่ GOLD ในปัจจุบนั 
การประเมินมลูคา่โดยคดิจากรายได้ท่ีเกิดขึน้จริงจากทรัพย์สินจึงเป็นวิธีการท่ี
เหมาะสม 
นอกจากนีใ้นการประเมินด้วยวิธีนีส้ าหรับกระบวนการประเมินนัน้ ผู้ประเมิน
ราคาอิสระได้พิจารณาใช้ สมมติฐานรายได้ ต้นทุน ค่าใช้จ่ายต่างๆ ก าไร 
ตลอดจนอตัราคดิลดท่ีใช้ จากข้อมลูของทรัพย์สินจริง ข้อมูลจากการสอบถาม
ผู้บริหาร และข้อมลูจากการวิเคราะห์ภาวะตลาดท่ีเก่ียวข้องกับทรัพย์สินโดยผู้
ประเมินราคาอิสระเอง ซึง่เป็นหนึง่ในกระบวนการประเมินมูลค่าทรัพย์สินตาม
มาตรฐานวิชาชีพของผู้ประเมินราคาอิสระ 

โดย มลูค่าตามบญัชี และราคาประเมินมลูค่าทรัพย์สิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 มีรายละเอียดดงันี ้

หน่วย: ล้านบาท 

ล าดับ รายละเอียดทรัพย์สิน วธีิการประเมนิมูลค่าทรัพย์สิน ราคาประเมนิ 
มูลค่าตามบัญชี 
ณ วันท่ี 31 
มีนาคม 2562 

ส่วนปรับปรุง 
มูลค่า 

1 พานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั วิธีรายได้ วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 
และวิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 

476.50 440.22 36.28 

2 ท่ีดนิ ที่ ต.หนองทะเล จ.กระบ่ี วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 188.00 148.47 39.53 

3 สามย่านมิตรทาวน์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  1,924.47/1 1,412.13 512.34 
4 เอฟวายไอ เซน็เตอร์ - อาคารส านกังาน วิธีรายได้  5,092.00 2,944.39 2,147.61 
5 เอฟวายไอ เซน็เตอร์ - โรงแรม โมเดน่า บาย 

เฟรเซอร์ 
วิธีรายได้  1,052.00 829.35 222.65 

6 โกลเด้นแลนด์ บิวดิง้ วิธีรายได้  127.00 88.56 38.44 

7 ท่ีดนิ ด ิแอสคอท แบงคอก  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 868.00 529.16 338.84 
8 โรงแรม ด ิแอสคอท แบงคอก  วิธีรายได้  680.40/2 539.48/2 140.92 
9 สกาย วิลลา่ส ์ วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 36.60/2 23.94/2 12.66 

10 เดอะแกรนด์ พระราม 2 (ซีน ซีเนอร์ร่ี) วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 53.30 44.44 8.86 

11 เดอะแกรนด์ ป่ินเกล้า เฟส 1 (อลัพีน่า) วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  1,299.70 1,136.04 163.66 
12 เดอะแกรนด์ ป่ินเกล้า เฟส 2 (เดอะไพน์) วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 93.10 88.89 4.21 
13 โกลเด้น เพรสทีจ วชัรพล – สขุาภิบาล 5 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  153.90 145.44 8.46 
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14 โกลเด้น เพรสทีจ เอกชยั – วงแหวน  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 40.30 43.49 (3.19) 
15 เลค แกรนด์ดโิอเซ ่ วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 60.90 45.13 15.77 
16 บลสิ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  156.70 114.23 42.47 
17 โกลเด้น บิส บางนา – ก่ิงแก้ว วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 47.10 36.43 10.67 

18 โกลเด้น ทาวน์ ชยัพฤกษ์ – วงแหวน วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  200.90 203.04 (2.14) 
19 โกลเด้น นีโอ ชยัพฤกษ์ – วงแหวน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 23.90 17.64 6.26 
20 แกรนดโิอ สมทุรสาคร วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  375.30 282.87 92.43 
21 โกลเด้น ทาวน์ ศรีราชา – อสัสมัชญั วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  440.20 468.00  (27.80) 

22 โกลเด้น นีโอ ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  72.70 51.15 21.55 
23 โกลเด้น ทาวน์ 2 ลาดพร้าว – เกษตรนวมนิทร์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  50.20 51.95 (1.75) 
24 โกลเด้น ทาวน์ รัตนาธิเบศร์ – สถานีรถไฟฟ้า

ไทรม้า 
วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  103.00 85.92 17.08 

25 โกลเด้น ทาวน์ 2 ป่ินเกล้า – จรัญสนิทวงศ์  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  452.00 479.36 (27.36) 

26 ท ูแกรนด์ โมนาโค บางนา – วงแหวน วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  617.60 459.84 157.76 
27 โกลเด้น ทาวน์ 3 สขุสวสัดิ ์– พทุธบชูา วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  418.70 400.02 18.68 
28 โกลเด้น ทาวน์ 2 พระราม 2 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  119.20 107.38 11.82 
29 โกลเด้น นีโอ 2 พระราม 2 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  120.50 110.19 10.31 

30 โกลเด้น ทาวน์ วิภาวดี – แจ้งวฒันะ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  344.90 339.04 5.86 
31 แกรนดโิอ ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 48.10 32.78 15.32 
32 โกลเด้น ทาวน์ 2 บางนา-สวนหลวง วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 22.40 15.99 6.41 
33 โกลเด้น ทาวน์ วงศ์สว่าง – แคราย วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  208.30 212.27 (3.97) 

34 โกลเด้น ทาวน์ เพชรเกษม วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  270.80 239.85 30.95 
35 โกลเด้น ทาวน์ ศรีนครินทร์ – สขุมุวิท วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  232.60 253.46 (20.86) 
36 โกลเด้น ทาวน์ อยธุยา วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  386.40 351.82 34.58 
37 โกลเด้น นีโอ บางแค วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  102.00 87.12 14.88 

38 โกลเด้น ทาวน์ บางแค วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  293.70 250.58 43.12 
39 แกรนดโิอ บางแค วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  946.00 878.44 67.56 
40 โกลเด้น ทาวน์ รามอินทรา – วงแหวน  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  486.00 491.32 (5.32) 
41 โกลเด้น ทาวน์ พหลโยธิน – สะพานใหม ่ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  619.10 728.67 (109.57) 

42 โกลเด้น นีโอ 2 ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  240.20 224.43 15.77 
43 โกลเด้น นีโอ สาทร - กลัปพฤกษ์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  872.50 541.05 331.45 
44 โกลเด้น ทาวน์ 3 บางนา – สวนหลวง วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  483.10 514.92 (31.82) 
45 โกลเด้น ทาวน์ 3 ลาดพร้าว – เกษตรนวมนิทร์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  237.50 208.87 28.63 
46 โกลเด้น นีโอ รามอินทรา – วงแหวน วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  161.50 152.82 8.68 

47 เดอะ แกรนด์ ลกัซ์ บางนา-สวนหลวง วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  716.20 722.20 (6.00) 
48 โกลเด้น นีโอ 2 บางนา – ก่ิงแก้ว วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  752.50 824.65 (72.15) 
49 โกลเด้น ทาวน์ สาทร - กลัปพฤกษ์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  848.60 765.64 82.96 
50  โกลเด้น ทาวน์ เชียงราย - บิ๊กซี แอร์พอร์ต วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  176.20 245.87 (69.67) 

51 โกลเด้น ทาวน์ สขุมุวิท – สถานีรถไฟฟ้าแบร่ิง วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  292.30 381.07 (88.77) 
52 แกรนดโิอ เพชรเกษม 81 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  398.90 406.13 (7.23) 
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53 โกลเด้น ทาวน์ งามวงศ์วาน – แคราย  
(ตวิานนท์ 45) 

วิธีคดิจากต้นทนุ  477.60 483.69 (6.09) 

54 โกลเด้น ซตีิ ้สาทร วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 259.10 286.58 (27.48) 
55 แจ้งวฒันะ - ตวิานนท์ 

- โกลเด้น ซตีิ ้แจ้งวฒันะ – ตวิานนท์ 
-  โกลเด้น นีโอ แจ้งวฒันะ – ตวิานนท์ 
-  โกลเด้น ทาวน์ แจ้งวฒันะ – ตวิานนท์ 

วิธีคดิจากต้นทนุ  1,108.40 1,252.72 (144.32) 

56 โกลเด้น ทาวน์ รังสติ คลอง 3 เฟส 1  
และเฟส 2 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 531.00 531.16 (0.16) 

57 โกลเด้น ทาวน์ รัตนาธิเบศร์-เวสต์เกต วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 287.60 262.81 24.79 
58 โกลเด้น ทาวน์ จอมทอง – วฒุากาศ วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 692.00 1,575.07 (883.07) 

59 โกลเด้น ทาวน์ จอมทอง – เอกชยั  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 958.00 1,043.36 (85.36) 
60 โกลเด้น บิส 2 บางนา – ก่ิงแก้ว วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 50.40 39.21 11.19 
61 โกลเด้น ทาวน์ เฉลมิพระเกียรต ิ- สวนหลวง วิธีคดิจากต้นทนุ  110.80 115.02 (4.22) 
62 บางนา กม.5 

- โกลเด้น นีโอ บางนา กม.5 
- โกลเด้น ทาวน์ บางนา กม.5 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 468.50 478.00 (9.50) 

63 โกลเด้น นีโอ งามวงศ์วาน-ประชาช่ืน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 395.80 401.87 (6.07) 
64 โกลเด้น ทาวน์ พทุธมณฑลสาย 3 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 241.80 211.44 30.36 
65 พระราม 2 

- โกลเด้น นีโอ 3 พระราม 2 
- โกลเด้น นีโอ 4 พระราม 2 
- โกลเด้น ทาวน์ 3 พระราม 2 
- โกลเด้น ทาวน์ 4 พระราม 2 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 801.60 805.04 (3.44) 

66 โกลเด้น ทาวน์ 2 บางแค วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 344.10  250.88  93.22  
67 ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ 

- โกลเด้น ซตีิ ้ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ 
- โกลเด้น ซตีิ ้2 ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 131.70 132.18 (0.48) 

68 รามอินทรา – วงแหวน 2 
- แกรนดโิอ รามอินทรา – วงแหวน 2 
- โกลเด้น ทาวน์ รามอินทรา – วงแหวน 2 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 1,382.10 1,388.68 (6.58) 

69 โกลเด้น ทาวน์ 2 งามวงศ์วาน – ประชาช่ืน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 210.60 201.08 9.52 
70 โกลเด้น ทาวน์ ล าลกูกา – สถานีรถไฟฟ้าคคูต วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 236.60 243.76 (7.16) 
71 โกลเด้น ทาวน์ เพชรเกษม 81 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 328.70 322.78 5.92 
72 รัตนธิเบศ-ราชพฤกษ์ 

- แกรนดโิอ รัตนธิเบศ-ราชพฤกษ์ 
- โกลเด้น ทาวน์  รัตนธิเบศ-ราชพฤกษ์ 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 1,072.10 1,075.11 (3.01) 

73 พหลโยธิน - รังสติ 
- แกรนดโิอ พหลโยธิน - รังสติ 
- โกลเด้น ทาวน์ พหลโยธิน - รังสติ 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 825.10 918.11 (93.01) 
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- โกลเด้น ทาวน์ 2 พหลโยธิน - รังสติ 
74 โกลเด้น ทาวน์ ตวิานนท์ - แจ้งวฒันะ (เลยีบ

คลองประปา) 
วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 185.30 188.03 (2.73) 

75 โกลเด้น ทาวน์ เจริญเมือง - ซุปเปอร์ไฮเวย์ 
(เชียงใหม่) 

วิธีคดิจากต้นทนุ  106.50 101.81 4.69 

76 โกลเด้น ทาวน์ พทัยาใต้ วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 160.40 163.67 (3.27) 
77 โกลเด้น อเวนิวส์ ชลบรีุ – อ่างศลิา วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 600.10 620.77 (20.67) 
78 เชียงราย 

- แกรนดโิอ เชียงราย 
- โกลเด้น ทาวน์ 2 เชียงราย 

วิธีคดิจากต้นทนุ  419.70 423.18 (3.48) 

79 โกลเด้น อเวนิวส์ โคราช วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 172.80 172.29 0.51 

80 โกลเด้น ทาวน์ ฉะเชิงเทรา วิธีคดิจากต้นทนุ  222.00 209.41 12.59 
81 โกลเด้น นีโอ วงแหวน - บางแค วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 417.60  505.31  (87.71)  
82 โกลเด้น เฮอริเทจ 2 (แปลงนอกผงัจดัสรร รอ

การพฒันา) 
วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 25.90 26.40 (0.50) 

83 ราชพฤกษ์ วงแหวน เพชรเกษม (แปลงนอกผงั
จดัสรร) 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 21.40 19.78 1.62 

84 เดอะแกรนด์ พระราม 2 เฟส 8 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 63.50 33.52 29.98 
85 เดอะแกรนด์ พระราม 2 เฟส 14 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 59.50 53.42 6.08 
 รวม   37,852.27 34,732.29 3,119.98 

   
หัก ภาษีเงนิได้ 20% (624.00)  

   
ส่วนปรับปรุงมูลค่าสุทธิ 2,495.99  

หมายเหตุ : 1.  ปรับปรุงมลูค่าโครงการสามยา่นมิตรทาวน์ในงบการเงินของบริษัท เกษมทรัพย์ภักดี จ ากัด ด้วยราคาประเมินจากผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ และค านวณมาเป็น
 มลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัท เกษมทรัพย์ภกัดี จ ากดั ของกลุม่ GOLD 
                   2.  ตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัท สาธรทรัพย์สิน จ ากดั ของกลุม่ GOLD ท่ี 60% 

จากตารางข้างต้น ส่วนปรับปรุงมลูค่าจากการประเมินมลูค่าทรัพย์สินท่ีประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ
หลงัหกัภาษีเงินได้ มีมลูค่า 2,495.99 ล้านบาท 

ทัง้นีส้ าหรับรายการประเมินทรัพย์สินบางรายการท่ีมีการประเมินมลูค่าท่ีลดลงจากมลูค่าตามบญัชี เป็นโครงการท่ี
เพิ่งเร่ิมทยอยพฒันาเพ่ือขาย และเป็นทรัพย์สินท่ีดินเปล่าท่ีอยู่ในระหว่างการรวบรวมซือ้ให้ครบเป็นแปลงท่ีสมบรูณ์ โดย ณ 
วนัท่ีประเมินทรัพย์สิน การจดัซือ้ท่ีดินยงัไม่ครบตามแผน ท าให้มลูค่าของแปลงท่ีดินท่ีมีอยู่ยงัมีข้อจ ากดัเร่ืองทางเข้าออก 

รายละเอียดสรุปรายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของ GOLD โดยผู้ประเมินราคาอิสระปรากฏตาม เอกสารแนบ 
3 ขอ้มูลการประเมินมูลค่าทีดิ่น และส่ิงปลูกสร้างของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) 

ในการประเมินมลูค่าด้วยวิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้น ารายการส่วนปรับปรุงมลูค่า
ทรัพย์สินต่างๆ ดงักล่าวข้างต้น มาปรับปรุงจากมลูค่าตามบญัชีตามงบการเงินของ GOLD ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 โดยมี
รายละเอียดดงันี ้
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รายการ (หน่วย: ล้านบาท) ก่อนภาษ ี หลังภาษ ี
มูลค่าตามบญัชีของ GOLD ณ 31 มีนาคม 2562 16,235.90 16,235.90 
รายการปรับปรุง    
การปรับปรุงมลูค่าทรัพย์สินท่ีมีมลูค่าตลาดเทียบเคียง 1,341.08 1,072.86 
การปรับปรุงมลูค่าทรัพย์สินท่ีมีการประเมินมลูค่าโดยผู้ประเมิน
อิสระ 

3,119.98 2,495.99 

มูลค่าตามบญัชีหลงัปรับปรุง 20,696.97 19,804.75 
จ านวนหุ้นช าระแล้วทัง้หมด (ล้านหุ้น) 2,323.72 2,323.72 
มูลค่าตามบญัชีหลงัปรับปรุงต่อหุ้น (บาท) 8.91 8.52 

ทัง้นี ้มลูค่าตามบญัชี จะสะท้อนมลูค่าท่ีผู้ถือหุ้นจะได้รับจากกิจการโดยพิจารณาจากมลูค่าทรัพย์สินทัง้หมดของกิจการ ซึง่
การปรับปรุงมลูค่าส่วนเพิ่มจากมลูค่าตามบญัชีข้างต้น จะก่อให้เกิดภาระภาษีจากมลูค่าส่วนเพิ่มเมื่อมีการขาย ดังนัน้ ในการ
ประเมินมลูค่าด้วยวิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี ทางท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้ค านึงการปรับปรุงมลุค่าทรัพย์สินหลงัหกัภาษี 
ดงัแสดงในตารางข้างต้น  

จากการประเมินมลูค่าโดยวิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี จะได้ราคาเหมาะสมของหุ้น GOLD เท่ากบั 8.52 บาท ต่อหุ้น 

3) วิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมินมลูค่าตามวิธีมลูค่าตามราคาตลาดจะอ้างอิงราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัจากมลูค่าการซือ้ขายหลกัทรัพย์
ของ GOLD ผ่านตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลงัในช่วงเวลา 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วนั 270 วนั และ 
360 วัน โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาข้อมลูถึงวันท่ี 22 กุมภาพันธ์ 2562 (หนึ่งวันท าการก่อนวันท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้จะ
ประกาศมติคณะกรรมการบริษัทในการอนมุตัิการเข้าลงทนุในหุ้นสามญัของ GOLD) ดงันัน้ราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษัทฯ 
จากการประเมินด้วยวิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาดสามารถค านวณได้ดงันี ้

(หน่วย : บาท) 
จ านวนวันท าการย้อนหลัง (วัน) 

7 15 30 90 180 270 360 
ราคาสงูสดุ 8.40 8.40 8.40 10.10 11.50 11.50 11.50 
ราคาต ่าสดุ 7.60 7.40 6.60 6.60 6.60 6.60 6.60 

ราคาเฉล่ียถ่วงน า้หนัก 
(Weighted Average) 

7.95 7.78 7.41 7.92 9.42 9.56 9.38 

ที่มา : SETSMART 

การประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด จะได้มลูค่าของหุ้นของกิจการอยู่ระหว่าง 7.41 – 9.56 บาทต่อหุ้น  

มลูค่าตามราคาตลาดเป็นมลูค่าท่ีสะท้อนกลไกท่ีถกูก าหนดโดยอปุสงค์และอปุทานของนกัลงทนุท่ีมีต่อหุ้นของ GOLD ซึง่
สามารถสะท้อนถงึมมุมองของนกัลงทนุทัว่ไปในตลาดท่ีมีต่อมลูค่าหุ้นของ GOLD ซึง่สะท้อนมาจากมมุมองต่อปัจจยัพืน้ฐาน และ
ต่อศักยภาพการเติบโตของกิจการในอนาคต จากการประเมินมลูค่าโดยวิธีมลูค่าตามราคาตลาด จะได้ราคาเหมาะสมของหุ้น 
GOLD เท่ากบั 7.41 – 9.56 บาทต่อหุ้น 
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4) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) 

การประเมินมลูค่าโดยวิธีนี ้เป็นการน ามลูค่าตามบญัชีของ GOLD ตามงบการเงินรวมล่าสดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 ซึง่
ผ่านการสอบทานจากผู้สอบบญัชีรับอนุญาตท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ซึ่งเท่ากับ 6.99 บาทต่อหุ้น คูณกับ
อตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าตามบญัชีเฉลี่ย (P/BV) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วนั 270 วนั และ 360 วนั ของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เทียบเคียงจ านวน 5 บริษัท ซึง่มีลกัษณะการประกอบธุรกิจท่ีเทียบเคียงได้กบั GOLD คือประกอบ
ธุรกิจท่ีเน้นการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัท่ีมีสดัส่วนรายได้จากการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ชนิดแนวราบค่อนข้างมาก 
รวมถงึมีมลูค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดใกล้เคียงกบั GOLD (โดยพิจารณาในช่วงตัง้แต่ 10,000 ถงึ 40,000 ล้านบาท) ดงันี ้

1) บริษัท พฤกษา โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจหลกัโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่น (Holding Company) โดยมี
บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ซึง่ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ เป็นบริษัทแกน โดยพฒันา
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัภายใต้แบรนด์ อาทิเช่น เดอะปาล์ม เดอะแพลนท์ บ้านพฤกษา พฤกษาทาวน์ เป็น
ต้น 

2) บริษัท ควอลิตีเ้ฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อขายและให้เช่า บ้านพร้อมท่ีดิน หน่วย
ในอาคารชดุพกัอาศยั อาคารท่ีพกัอาศยัให้เช่า (ธุรกิจเซอร์วิสอพาร์ตเมนต์ โรงแรม) อาคารส านกังาน รวมทัง้รับจ้าง
บริหาร และร่วมลงทนุในธุรกิจอื่นๆ 

3) บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทบ้านเดี่ยว ทาวน์เฮ้าส์ และ
อาคารชดุพกัอาศยั ซึง่โครงการส่วนใหญ่อยู่ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล  

4) บริษัท แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ แบง่เป็น 1. ธุรกิจเพื่อขาย โดยพฒันาโครงการท่ี
อยู่อาศยัแนวราบและแนวสงู 2. ธุรกิจเพื่อให้เช่าอาคารส านกังาน และอาคารพาณิชย์ ซึง่เป็นโครงการท่ีขายสิทธิการ
เช่า และธุรกิจบริการอสงัหาริมทรัพย์ โดยแบ่งเป็นธุรกิจบริหารงานขายโครงการ ธุรกิจนายหน้า และบริการด้านการ
บริหารและจดัการโครงการอสงัหาริมทรัพย์ 

5) บริษัท เอสซ ีแอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์อย่างครบวงจรประกอบด้วย 
1. ธุรกิจเพื่อขาย เช่น บ้านเดี่ยว ทาวน์เฮ้าส์ และอาคารชุดพักอาศัย  2. ธุรกิจเพื่อให้เช่า 3. ธุรกิจท่ีปรึกษาและ
บริหารงานด้านการบริหาร เทคนิควิศวกรรม และระบบงานสนบัสนนุ  
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หน่วย : ล้านบาท 

ล าดับ บริษัท ช่ือย่อ สินทรัพย์รวม /1 ส่วนของผู้ถือหุ้น /1 รายได้รวม  /1 
มูลค่า

หลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาด /1 

1 บริษัท พฤกษา โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) PSH 81,845.12 41,170.95 45,070.52 37,861.14 
2 บริษัท ควอลติีเ้ฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) QH 54,147.87 26,269.49 18,117.66 28,071.68 
3 บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) AP 49,283.66 24,392.75 28,890.09 18,875.40 
4 บริษัท แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) SIRI 95,356.74 30,848.33 27,590.09 17,538.03 

5 
บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

SC 42,573.81 16,205.27 15,647.41 11,284.99 

 
บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดี
เวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

GOLD 39,201.66 16,187.99 15,795.66 16,266.04 

ที่มา: SETSMART 

หมายเหต:ุ 1. อ้างอิงจากงบการเงิน ปี 2561 แบบ 56-1 ประจ าปี 2561 และมลูค่าตามราคาตลาด ณ 31 ธันวาคม 2561 

โดยรายละเอียดของอัตราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าตามบญัชีเฉลี่ยของบริษัทเทียบเคียงดังกล่าว พิจารณาข้อมลูย้อนหลัง
ตัง้แต่วนัท่ี 22 กมุภาพนัธ์ 2562 สามารถสรุปได้ดงันี ้

P/BV : (เท่า) 
ค่าเฉลี่ยราคาปิดย้อนหลงั (วัน) 

7 วัน 15 วัน 30 วัน 90 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
PSH 1.01 1.01 0.98 1.04 1.10 1.18 1.24 
QH 1.26 1.26 1.23 1.24 1.33 1.34 1.33 
AP 0.96 0.96 0.94 0.96 1.11 1.16 1.21 

SIRI 0.66 0.65 0.64 0.67 0.74 0.80 0.89 
SC 0.81 0.81 0.78 0.84 0.91 0.97 0.99 

ค่ามธัยฐาน 0.96 0.96 0.94 0.96 1.10 1.16 1.21 
มูลค่าหุ้น GOLD (บาท/หุ้น)/2 6.71 6.71 6.54 6.74 7.71 8.13 8.48 

ที่มา: SETSMART 

จากการประเมินมลูค่าโดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี จะได้ราคาเหมาะสมของหุ้น GOLD เท่ากบั 6.54 – 8.48 
บาทต่อหุ้น  

5) วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to EPS Ratio Approach)  

การประเมินโดยวิธีนีเ้ป็นการน าก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share) ของกิจการ 4 ไตรมาสล่าสดุ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2562 ตามงบการเงินท่ีสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซึง่เท่ากบั 0.92 บาทต่อหุ้น 
คณูกบัค่าเฉลี่ยของอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วนั 270 วนั และ 360 วนั ของ
บริษัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เทียบเคียงจ านวน 5 บริษัท ซึง่มีลกัษณะการประกอบธุรกิจท่ีเทียบเคียงได้กบั GOLD คือ
ประกอบธุรกิจท่ีเน้นการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัยท่ีมีสัดส่วนรายได้จากการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ชนิดแนวราบ
ค่อนข้างมาก รวมถึงมีมลูค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดใกล้เคียงกบั GOLD ตามรายละเอียดในหวัข้อ 4) วิธีอัตราส่วนราคาต่อ
มลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) ข้างต้น  
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โดยรายละเอียดของอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้นเฉลี่ยของบริษัทเทียบเคียงดงักล่าว พิจารณาข้อมลูย้อนหลังตัง้แต่
วนัท่ี 22 กมุภาพนัธ์ 2562 สามารถสรุปได้ดงันี ้

P/E : (เท่า) 
ค่าเฉลี่ยราคาปิด (วัน) 

7 วัน 15 วัน 30 วัน 90 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
PSH 6.83 6.85 6.68 7.12 7.66 8.09 8.46 
QH 8.23 8.21 8.02 8.13 8.95 9.20 9.47 
AP 5.28 5.28 5.14 5.34 6.56 7.20 7.68 

SIRI 11.01 10.97 10.67 10.70 10.52 10.04 9.82 
SC 7.47 7.53 7.29 7.85 8.82 10.40 11.76 

ค่ามธัยฐาน 7.47 7.53 7.29 7.85 8.82 9.20 9.47 
มูลค่าหุ้น GOLD (บาท/หุ้น) 6.89 6.95 6.73 7.25 8.14 8.49 8.74 

ที่มา: SETSMART 

 จากการประเมินมลูค่าโดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น จะได้ราคาเหมาะสมของหุ้น GOLD เท่ากบั 6.73 – 8.74 
บาทต่อหุ้น 

6) วิธีส่วนรวมมูลค่ากิจการ (Sum-of-the-Parts)  

การประเมินมลูค่าด้วยวิธีนีเ้ป็นการประเมินมลูค่ากิจการโดยรวมมลูค่าจากส่วนต่างๆ ของหน่วยธุรกิจเข้าด้วยกนัเป็นมลูค่า
กิจการรวมของ GOLD โดยใช้วีธีประเมินมลูค่าส าหรับแต่ละหน่วยธุรกิจตามความเหมาะสม ซึ่งประกอบด้วย การประเมินมลูค่า
โดยวิธีการหามลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของหน่วยธุรกิจนัน้ๆ โดยท่ีปรึกษาการเงินอิสระ ซึง่เป็นการประมาณการผลการ
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิท่ีกิจการจะสามารถสร้างได้ในอนาคต โดยค านึงถึงความเหมาะสมของสมมติฐานท่ีใช้ในการ
จดัท าประมาณการ และคิดลดกระแสเงินสดสุทธิในอนาคตดงักล่าวมาเป็นมลูค่าปัจจุบนัโดยใช้อัตราคิดลดท่ีเหมาะสม วิธีการ
เปรียบเทียบมลูค่าตลาดส าหรับมลูค่าเงินลงทนุท่ีมีการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  วิธีการอ้างอิงราคาประเมินจากผู้ประเมินอิสระ 
รวมไปถึงวิธีมลูค่าตามบญัชีส าหรับทรัพย์สินสทุธิส่วนท่ีเหลือ โดยรายละเอียดของแต่ละส่วนธุรกิจ/ทรัพย์สินของ GOLD ส าหรับ
การประเมินมลูค่าเป็นดงันี ้

สรุปหน่วยธุรกิจต่างๆ จากธุรกิจ/เงินลงทนุ/ทรัพย์สินของ GOLD 
ส่วนท่ี 1 ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยั 
ส่วนท่ี 2 ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทโรงแรมและเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ 
ส่วนท่ี 3 ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทอาคารส านกังาน 
ส่วนท่ี 4 ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภท Mixed-Use Complex  
ส่วนท่ี 5 มลูค่าจากส่วนอื่นของ GOLD 

6.1)  สมมติฐานหลักที่ใช้ในการประมาณการณ์อัตราคิดลด (Discount Rate) และมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 

อัตราคิดลดท่ีใช้ในค านวณหามูลค่าปัจจุบันสุทธิเป็นต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก ของ GOLD (Weighted 
Average Cost of Capital: WACC) ซึ่งค านวณได้เท่ากับประมาณ 8.96% โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใช้อัตราคิดลด
โดยประมาณท่ี 9.0% ในการค านวณ และเน่ืองจากอัตราคิดลดขึน้อยู่กับตัวแปรท่ีอาจเปลี่ยนแปลงไปจากสมมติฐานท่ีใช้ได้
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ค่อนข้างมาก ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึใช้ช่วงของอตัราคิดลดท่ี 8.5% –  9.5% ในการค านวณหามลูค่าปัจจบุนัสทุธิเพื่อค านวณ
ช่วงของราคาท่ีเหมาะสม โดยรายละเอียดการค านวณอตัราคิดลดเป็นดงันี ้ 

WACC = %Wd ∗ (Kd)(1 − T) + %We ∗ (Ke) 
 

โดยท่ี Ke  ต้นทนุเงินทนุจากผู้ถือหุ้นสามญัระยะยาวซึง่เท่ากบัประมาณ 11.98% 
Kd  ต้นทุนเงินทุนจากหนีส้ินระยะยาวซึ่งเท่ากบัประมาณ 5.55% ค านวณจากอัตราผลตอบแทนปราศจากความ

เสี่ยง บวกด้วยอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงด้านเครดิตส่วนเพิ่ม (Credit Spread) ของบริษัทท่ีมี
เครดิตเรทติง้ BBB+ (ณ 31 มีนาคม 2562 GOLD มีอนัดับเครดิตเรทติง้ BBB+ ซึง่ประเมินโดย TRIS) ซึ่ง
ประมาณจากข้อมลูอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงส่วนเพิ่มของหุ้นกู้ ท่ีมีอันดบัเครดิตเรทติง้เดียวกับ 
GOLD ซึง่อยู่ท่ีประมาณ 3.00% (ท่ีมา : สมาคมตราสารหนีไ้ทย) ซึง่การประมาณต้นทนุเงินทนุจากหนีส้ินระยะ
ยาวด้วยวิธีดังกล่าวคาดว่าจะสะท้อนต้นทุนเงินทุนจากหนีส้ินระยะยาวของ GOLD ได้อย่างเหมาะสมกว่า
ต้นทนุดอกเบีย้ในปัจจบุนัของ GOLD ซึง่ส่วนใหญ่ประกอบด้วยหนีส้ินท่ีมีอายคุ่อนข้างสัน้ประมาณ 3 – 5 ปี ซึง่
ดอกเบีย้ของหนีส้ินดงักล่าวยงัไม่รวมหรือค านงึถงึต้นทนุอนัเนื่องจากความเสี่ยงของการจดัหาเงินทนุจากหนีส้ิน
ในอนาคตเพื่อมาทดแทนหนีส้ินท่ีจะครบก าหนดอายุในอนาคตดงักล่าว ซึง่อาจได้รับผลกระทบจากความผัน
ผวนของอตัราดอกเบีย้และสภาวะตลาด 

 T  คือ อตัราภาษีนิติบคุคลระยะยาว ซึง่เท่ากบั 20% 
 %We  คือ สัดส่วนโครงสร้างเงินทุนระยะยาวของบริษัทท่ีมาจากผู้ถือหุ้ น ซึ่งเท่ากับประมาณ 60.00% อ้างอิงจาก

มมุมองของผู้บริหารส าหรับความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทุนระยะยาวท่ีมาจากผู้ ถือหุ้นอยู่ท่ีประมาณ 
60.00% และพิจารณาประกอบกบัสัดส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ีมาจากผู้ถือหุ้นในปัจจุบนัของ GOLD ณ 31 
มีนาคม 2562 ซึง่อยู่ท่ีประมาณ 57.78% 

 %Wd  คือ สดัส่วนโครงสร้างเงินทนุระยะยาวของบริษัทท่ีมาจากหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ ซึง่เท่ากบัประมาณ 40.00% 
อ้างอิงจากมมุมองของผู้บริหารส าหรับความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทนุระยะยาวท่ีมาจากหนีส้ินท่ีมีภาระ
ดอกเบีย้อยู่ท่ีประมาณ 40.00% และพิจารณาประกอบกบัสดัส่วนโครงสร้างเงินทนุท่ีมาจากผู้ถือหุ้นในปัจจบุนั
ของ GOLD ณ 31 มีนาคม 2562 ซึง่อยู่ท่ีประมาณ 42.22% 

อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสามญั 

อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสามญั ประเมินจากแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) มีรายละเอียด ดงันี ้
 

Ke = Rf + β(Rm − Rf) 
 

โดยท่ี  Rf คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ณ วนัท่ี 31 
มีนาคม 2562 ซึง่เท่ากบัประมาณ 2.55% (ท่ีมา: สมาคมตราสารหนีไ้ทย) ทัง้นี ้อายขุองพนัธบตัรรัฐบาลท่ี
น ามาใช้อ้างอิงจะต้องสามารถสะท้อนอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงในระยะยาวได้ โดยพันธบตัร
รัฐบาลอายุ 10 ปี ท่ีน ามาอ้างอิงน่าจะสะท้อนอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงดังกล่าวได้อย่าง
เหมาะสม เนื่องจากมีอายท่ีุค่อนข้างยาวพอสมควรและมีสภาพคล่องท่ีมากกว่าพนัธบตัรรัฐบาลอายเุกิน 10 ปี 
ซึง่ส่วนใหญ่มีสภาพคล่องต ่าจงึอาจไม่เหมาะที่จะน ามาอ้างอิง  
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 β คือ ค่า Beta ซึง่สะท้อนความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ของกิจการ โดยเน่ืองจาก GOLD เป็นหลกัทรัพย์
ท่ีมีการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงใช้ค่า Beta ของ GOLD ย้อนหลงั 2 ปี ซึง่เท่ากบั
ประมาณ 0.94 (ท่ีมา: Bloomberg) 

 Rm คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาด ซึง่อ้างอิงจากผลตอบแทนรวมจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งประกอบด้วยอัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของราคา (Capital Gain) และอัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) เฉลี่ยย้อนหลงัตัง้แต่ก่อตัง้ ซึง่คาดว่าจะครอบคลมุวฏัจกัรการลงทนุใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ และสามารถน ามาใช้อ้างอิงเป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุคาดหวงัในอนาคต ทัง้นี ้
อตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เฉลี่ยย้อนหลงั ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 เท่ากับ 
12.58% (ท่ีมา: SETSMART) 

Ke คือ อตัราผลตอบแทนท่ีต้องการของผู้ถือหุ้น ค านวณได้จากการใช้สตูร Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
เท่ากบั 11.98% 

มลูค่าสดุท้าย (Terminal Value) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณมลูค่าสดุท้ายดงันี ้

T =
CF (1 + g)

WACC − g
 

 

 CF คือ กระแสเงินสดของกิจการในปีสดุท้ายก่อนการประเมินมลูค่าสดุท้าย 
 g คือ อตัราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดส าหรับช่วงการประเมินมลูค่าสดุท้ายเท่ากบั 0.8% ซึง่อ้างอิง

จากเอกสารการประชมุนกัวิเคราะห์ครัง้ท่ี 2/2562 ประจ าวนัท่ี 19 เมษายน 2562 ของธนาคารแห่งประเทศไทย 
ซึง่คาดการณ์เงินเฟ้อส าหรับปี 2562 ไว้ท่ี 0.80% โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระคาดว่ากิจการจะสามารถมี
อตัราการเติบโตระยะยาวได้ตามอัตราเงินเฟ้อเน่ืองจากสินค้าหลักของบริษัทคือท่ีอยู่อาศัย ซึ่งเป็นสินค้าท่ีมี
ความจ าเป็นในการด ารงชีวิตของผู้บริโภคโดยทัว่ไป 

  WACC  คือ อตัราคิดลดของ GOLD ตามการค านวณของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

6.2)   ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัย 

กลุ่มบริษัท GOLD ด าเนินธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัโดยเน้นท่ีโครงการอสงัหาริมทรัพย์แนวราบ ซึง่เป็น
โครงการท่ีอยู่อาศยัในรูปแบบบ้านเดี่ยว บ้านแฝด ทาวน์เฮ้าส์ และโฮมออฟฟิศ ภายใต้แบรนด์ต่างๆ เช่น The Grand , Golden 
Prestige , Grandio , Golden Village , Golden Town เป็นต้น  

สมมติฐานหลักที่ใช้ในการประมาณการ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้รับข้อมลูสมมติฐานการคาดการณ์จากฝ่ายบริหารของ UV และ GOLD โดยท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระได้มีการพิจารณาข้อมลูอื่นร่วมด้วย เช่น ข้อมลูงบประมาณบริหาร (Budget) ส าหรับปี 2562 ข้อมลูการขายในอดีตของ 
GOLD การสมัภาษณ์ผู้บริหารและพนกังานท่ีเกี่ยวข้องของ GOLD ข้อมลูจากรายงานประเมินราคาทรัพย์สินจากผู้ประเมินราคา
อิสระ และสภาวะอุตสาหกรรมของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัย เพื่อปรับใช้สมมติฐานดังกล่าวในการ จัดท า
ประมาณการทางการเงินของท่ีปรึกษาทางการเงินตามความเหมาะสม โดยมีรายละเอียดสรุปดงันี ้
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สมมุติฐานด้านรายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 

โครงการปัจจบุนั 

โครงการปัจจบุนัของ GOLD ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 มีทัง้สิน้ 47 โครงการ มลูค่าโครงการรวม 55,906 ล้านบาท โดยมี
มลูค่าบ้านและท่ีดินคงเหลือส าหรับการโอนและรับรู้รายได้ในอนาคตประมาณ 27,782 ล้านบาท  

ประเภท จ านวน
โครงการ 

โครงการรวม โอนแล้ว (รับรู้รายได้แล้ว) ยูนิตคงเหลือท่ีสามารถโอนและ
รับรู้รายได้ในอนาคต 

หลัง มูลค่า 
(ล้านบาท) 

หลัง มูลค่า 
(ล้านบาท) 

หลัง มูลค่า 
(ล้านบาท) 

ทาวน์เฮ้าส์ 23 8,055  23,939 3,545  10,890 4,510  13,049 
บ้านเด่ียว 15 1,974  23,727 1,281  13,887 693  9,840 
บ้านแฝด 8 1,446  8,056 585  3,212 861  4,843 

อาคาร
พาณิชย์ 

1 
33  184 23  134 10  50 

รวม 47 11,508  55,906 5,434  28,124 6,074  27,782 

ในการประมาณการรายได้จากโครงการคงเหลือขายเหล่านีจ้ะมีการก าหนดสมมติฐานให้สามารถทยอยโอนขายและรับรู้
รายได้ภายใน 4 ปี โดยพิจารณาจากแผนการขายของ GOLD และการสมัภาษณ์มมุมองของผู้บริหาร โดยค านึงถึงยอดการขาย
โครงการในอดีตประกอบด้วย โดยประมาณการรายได้ท่ีเกิดจากการขายโครงการปัจจบุนัของ GOLD มีรายละเอียดดงันี ้

ประเภท 
(หน่วย : ล้านบาท) 

6 เดือน 2562 2563 2564 2565 2566 รวม 

ทาวน์เฮ้าส์ 3,262 4,010 3,732 1,695 351 13,049 
บ้านเดี่ยว 3,102 4,208 1,769 597 164 9,840 
บ้านแฝด 1,230 1,461 1,836 271 45 4,843 
อาคารพาณิชย์ 20 30 - - - 50 
รวม 7,613 9,709 7,337 2,563 560 27,782 

โครงการในอนาคต 

– โครงการท่ีคาดว่าจะเปิดขายในอนาคตของ GOLD จะมีมลูค่าประมาณ 17,500 ล้านบาทในปี 2562 ซึง่ท่ีปรึกษาทางการ
เงินประมาณจากแผนการเปิดตวัโครงการใหม่ของ GOLD ส าหรับปี 2562 ท่ี 26,180 ล้านบาท (ท่ีมา : เอกสารประกอบงาน
บริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทนุของ GOLD ไตรมาส 1 ปี 2562) โดยคาดว่าจะสามารถเปิดโครงการได้จริง 66.7% ของ
แผนการเปิดโครงการ ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินประมาณจากการเปรียบเทียบแผนการเปิดโครงการ กับมูลค่าการเปิด
โครงการจริงของ GOLD ในอดีตย้อนหลงั 3 ปี ตามรายละเอียดด้านล่าง 

หน่วย : ล้านบาท ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 เฉล่ีย 
มลูคา่โครงการตามแผนการเปิดโครงการ 15,600 21,000 37,163 n.a. 

มลูคา่โครงการที่เปิดจริง 11,000 14,217 23,030 n.a. 

ร้อยละของโครงการทิ่เปิดจริง 70.5% 67.7% 62.0% 66.7% 

ท่ีมา : แบบ 56-1 และเอกสารประกอบงานบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทนุของ GOLD 
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– มลูค่าโครงการท่ีเปิดใหม่ตัง้แต่ปี 2563 เป็นต้นไปจะมีสมมติฐานให้มีการเติบโต 5% ต่อปี จากปีก่อนหน้า โดยคาดการณ์
จากอตัราการเติบโตดชันีราคาท่ีอยู่อาศัยประเภทบ้านเดี่ยวพร้อมท่ีดิน และทาวน์เฮ้าส์พร้อมท่ีดินย้อนหลงั 10 ปี (ท่ีมา : 
ธนาคารแห่งประเทศไทย) ทัง้นี ้ในอดีตท่ีผ่านมา GOLD มีการเติบโตค่อนข้างสงูซึง่เป็นการเติบโตในช่วงท่ี GOLD ยงัมี
ขนาดธุรกิจและฐานรายได้ท่ียังไม่สูงมากนักและการเปิดโครงการใหม่จะขึน้อยู่กับภาวะอุตสาหกรรมและเศรษฐกิจใน
ช่วงเวลาดงักล่าว ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึใช้สมมติฐานการเติบโตของการเปิดโครงการใหม่ต่อไปในอนาคตของ 
GOLD ในระยะยาวโดยคาดการณ์จากอตัราการเติบโตดชันีราคาท่ีอยู่อาศยัประเภทบ้านเดี่ยวพร้อมท่ีดิน และทาวน์เฮ้าส์
พร้อมท่ีดินย้อนหลงั 10 ปีดงักล่าว 

– ลกัษณะการขายบ้านของ GOLD จะเป็นรูปแบบโอนขายบ้านพร้อมท่ีดินเมื่อก่อสร้างเสร็จ โดยจะทยอยเปิดขายและพฒันา
โครงการเป็นเฟส ซึง่โครงการส่วนใหญ่ของ GOLD สามารถพฒันาและขายปิดโครงการได้ภายในระยะเวลา 4 ปี โดยมี
สมมติฐานความคืบหน้าในการขายโครงการส าหรับโครงการท่ีเปิดใหม่ในแต่ละปีหลงัจากการเปิดขายโครงการ ดงันี ้

 ปีที่ 1 ปีที่ 2 ปีที่ 3 ปีที่ 4 
ร้อยละของมลูคา่โครงการที่เปิดใหมท่ี่
ขายได้ในแตล่ะปีหลงัจากเปิดขาย

โครงการ 

40% 20% 20% 20% 

สรุปรายละเอียดประมาณการรายได้ท่ีเกิดจากการขายอสงัหาริมทรัพย์ในช่วง 5 ปี มีรายละเอียดตามตารางด้านล่าง  

รายการ (ล้านบาท) 
6 เดือน 
2562 

2563 2564 2565 2566 2567 

รายได้จากการขายโครงการปัจจบุนั 7,613 9,709 7,337 2,563 560 - 
รายได้จากการขายโครงการอนาคต 1,367 /1 9,388 12,740 17,661 20,059 21,062 
รายได้จากการขายรวม 8,981 19,097 20,077 20,224 20,619 21,062 

หมายเหตุ :  1.  มลูค่าโครงการทัง้หมดท่ีเปิดตัวในปี 2562 มีมลูค่าประมาณ 17,500 ล้านบาท โดยเป็นมลูค่าโครงการท่ีเปิดตัวในคร่ึงปีหลงัของปี 2562 ประมาณ 
6,837 ล้าน บาท และมีการขายในสดัส่วน 20% ในคร่ึงปีหลงัของปี 2562 (ตามสมมติฐานความคืบหน้าในการขายปีท่ี 1 เท่ากับ 40% โดยมีระยะเวลา
การขาย 6 เดือน) 

สมมุติฐานด้านต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ 

ต้นทนุขายประกอบด้วยต้นทุนค่าท่ีดิน ต้นทนุค่าก่อสร้างระบบสาธารณูปโภคของโครงการ ต้นทุนการก่ อสร้างบ้าน และ
ต้นทนุทางการเงินท่ีถกูปันส่วนซึง่จะถกูรับรู้รายการพร้อมกบัการรับรู้รายได้จากการขายโครงการเมื่อมีการโอนบ้านให้ลกูค้า โดยมี
สมมติฐานส าหรับต้นทนุขายอยู่ท่ีประมาณ 68.1% หรือคิดเป็นอัตราก าไรขัน้ต้นอยู่ท่ีประมาณ 31.9% ซึง่อ้างอิงจากอตัราก าไร
ขัน้ต้นเฉลี่ย 3 ปีในอดีตของ GOLD (ปี 2559 – ปี 2561)  

สมมุติฐานด้านค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารส่วนใหญ่ประกอบด้วย ค่าคอมมิชชั่น ค่าท าการตลาด ค่าส่งเสริมการขาย ค่าธรรมเนียม
การโอน ค่าภาษีธุรกิจเฉพาะ ค่าบริหารจดัการงานขาย ค่าใช้จ่ายพนกังานท่ีเกี่ยวข้อง โดยมีสมมติฐานให้ค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารอยู่ท่ีประมาณ 17% ของรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่ค านวณจากอตัราก าไรก่อนต้นทนุทางการเงินและภาษีเงินได้
เฉลี่ย 3 ปีในอดีตของ GOLD (ปี 2559 – ปี 2561) ของส่วนธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัตามท่ีเปิดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินและแบบ 56-1 
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สมมุติฐานด้านค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 

อ้างอิงตามสดัส่วนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเฉลี่ย 3 ปีในอดีตของ GOLD (ปี 2559 – ปี 2561) ของส่วนธุรกิจพฒันา
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัตามท่ีเปิดเผยในหมายเหตปุระกอบงบการเงินซึง่สดัส่วนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายดงักล่าว
คิดเป็นประมาณ 0.13% ของรายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ โดยค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายดงักล่าวเป็นค่าใช้จ่ายท่ี
นอกเหนือจากต้นทนุในการพฒันาโครงการจึงเป็นค่าใช้จ่ายท่ีมีสดัส่วนค่อนข้างน้อย เช่นค่าเสื่อมราคาของอปุกรณ์ส านกังานขาย
ต่างๆ  ทัง้นี ้ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายดงักล่าวเป็นค่าใช้จ่ายทางบญัชีซึง่เป็นค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสด โดยจะถกูบวกกลบัใน
การค านวณหากระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 

สมมุติฐานด้านอัตราภาษีเงนิได้นิติบุคคล 

ร้อยละ 20 ตามอตัราภาษีตามกฏหมาย 

สมมุติฐานด้านรายจ่ายในการพฒันาโครงการใหม่ 

การซือ้ท่ีดินส าหรับพฒันาโครงการ 

การซือ้ท่ีดินส าหรับการพฒันาโครงการมีสมมติฐานให้มีการซือ้ท่ีดินส าหรับพฒันาโครงการก่อนท่ีจะเปิดโครงการประมาณ 
2 ปี เพื่อให้สะท้อนกับลกัษณะการทยอยซือ้ท่ีดินเพื่อรวบรวมท่ีดินให้เป็นผืนใหญ่เพียงพอส าหรับการพัฒนาโครงการท่ีอยู่อาศัย
แนวราบซึง่โดยทัว่ไปจะต้องใช้ท่ีดินผืนค่อนข้างใหญ่ โดยต้นทนุท่ีดินส าหรับการพฒันาโครงการคิดเป็นประมาณ 41.1% ของต้นทนุ
ในการพฒันาโครงการทัง้หมด โดยอ้างอิงจากต้นทนุในการพฒันาโครงการในปัจจบุนัของ GOLD 

การก่อสร้างพฒันาโครงการ 

รายจ่ายในการก่อสร้างพฒันาโครงการประกอบไปด้วย รายจ่ายส าหรับก่อสร้างโครงสร้างสาธารณูปโภคของโครงการ และ
และรายจ่ายในการก่อสร้างบ้านเพื่อขาย  ส าหรับการก่อสร้างโครงสร้างสาธารณปูโภคของโครงการจะมีสมมติฐานให้มีการก่อสร้าง
ในปีท่ีก่อนโครงการจะเปิดขาย เช่น การถมท่ีปรับปรุงท่ีดิน การก่อสร้างทางเดิน ถนน ระบบไฟฟ้าและประปา ซุ้มประตูทางเข้า
โครงการ รัว้โครงการ สวนในโครงการ และพืน้ท่ีส่วนกลางในโครงการ เป็นต้น โดยการก่อสร้างบ้านเพื่อขายของโครงการจะมี
สมมติฐานให้มีการทยอยก่อสร้างตามการขายบ้านของโครงการ เพื่อให้สะท้อนกบัลกัษณะการก่อสร้างบ้านของ GOLD ท่ีจะไม่
ก่อสร้างบ้านเป็นสินค้าคงเหลือเก็บไว้เป็นจ านวนมาก แต่จะทยอยสร้างบ้านให้สอดคล้องกบัการทยอยขายบ้านเป็นเฟสเพื่อส่งมอบ
ให้กบัลกูค้า ซึง่โดยปกติจะใช้เวลาในการก่อสร้างประมาณ 5 เดือน (ท่ีมา : แบบ 56-1 ของ GOLD และจากการสมัภาษณ์พนกังาน
ขายของ GOLD) โดยต้นทนุในการก่อสร้างพฒันาโครงการคิดเป็นประมาณ 58.9% ของต้นทนุในการพฒันาโครงการทัง้หมด โดย
อ้างอิงจากต้นทนุในการพฒันาโครงการในปัจจบุนัของ GOLD 

สมมุติฐานด้านรายการที่ไม่ใช่เงนิสด 

ในการค านวณกระแสเงินสดต่อกิจการ จะมีการพิจารณาบวกกลบัรายการค่าใช้จ่ายหรือต้นทนุท่ีไม่ใช่เงินสด ซึง่ประกอบด้วยต้นทนุ
ขายอสงัหาริมทรัพย์ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย ดงันี ้

ต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ 

เน่ืองจากลักษณะการรับรู้รายได้ของ GOLD จะรับรู้เมื่อโอนขายบ้านพร้อมท่ีดินเมื่อก่อสร้างเสร็จ ดังนัน้ ต้นทุนขาย
อสงัหาริมทรัพย์ ซึง่ประกอบด้วยต้นทนุค่าท่ีดิน ต้นทนุค่าก่อสร้างระบบสาธารณูปโภคของโครงการ ต้นทุนการก่อสร้างบ้าน และ
ต้นทุนทางการเงินท่ีถูกปันส่วน จะเป็นรายการค่าใช้จ่ายทางบญัชีซึ่งจะถูกบนัทึกตามหลักการบญัชีให้มีการจัดคู่กับการบนัทึก
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รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์เม่ือมีการโอนกรรมสิทธ์ิให้แก่ลกูค้า โดยค่าใช้จ่ายดงักล่าวเป็นค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสดในขณะท่ีมี
การรับรู้ต้นทุน จึงจะถูกบวกกลบัในการค านวณกระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ ทัง้นี ้กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการจะถูกหักด้วย
รายจ่ายในการพฒันาโครงการใหม่  

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายดงักล่าวเป็นค่าใช้จ่ายทางบญัชีซึง่เป็นค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสด โดยจะถกูบวกกลบัในการ
ค านวณหากระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 

สมมุติฐานด้านรายจ่ายฝ่ายทุน 

รายจ่ายฝ่ายทนุมีสมมติฐานให้มีการลงทนุเพื่อทดแทนอปุกรณ์ต่างๆ ท่ีใช้ในการประกอบธุรกิจท่ีมีการเสื่อมมลูค่าจากการ
ใช้งาน ดงันัน้จะก าหนดให้มีรายจ่ายดังกล่าวเท่ากับค่าเสื่อมราคาในปีนัน้ๆ เพื่อให้สอดคล้องกับการท่ีกิจการจะสามารถด าเนิน
ธุรกิจได้อย่างต่อเนื่องไปในอนาคต ซึง่จะต้องมีการลงทนุซือ้อปุกรณ์ต่างๆ ท่ีใช้ในการประกอบธุรกิจเพื่อมาทดแทนอปุกรณ์ท่ีเสื่อม
ค่าลงไปจากการใช้งาน 

สมมุติฐานด้านการประเมินมูลค่า 

การประเมินมลูค่าส าหรับธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัจะใช้วิธีคิดลดกระแสเงินสดและหามลูค่าสดุท้ายท่ี
สิน้ปี 2567 

สรุปประมาณการกระแสเงนิสดในช่วง 5 ปีจากธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัย 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่ 30 กันยายน) 

6 เดือน 
2562 

2563 2564 2565 2566 2567 

รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ 8,981 19,097 20,077 20,224 20,619 21,062 
ต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ (6,120) (13,020) (13,649) (13,787) (14,064) (14,362) 
ก าไรขัน้ต้น 2,860 6,077 6,428 6,437 6,555 6,700 
คา่ใช้จา่ยในการขายและบริหาร (1,527) (3,246) (3,413) (3,438) (3,505) (3,580) 
คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหน่าย (12) (25) (26) (26) (27) (28) 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงนิและภาษีเงนิได้ 1,322 2,806 2,988 2,972 3,023 3,092 
ภาษีเงินได้ (264) (561) (598) (594) (605) (618) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษีเงนิได้ 1,058 2,245 2,391 2,378 2,418 2,474 
บวก : รายการที่ไมใ่ชเ่งินสด 6,132 13,045 13,676 13,813 14,091 14,389 
หกั : รายจา่ยในการพฒันาโครงการใหม ่ (5,980) (12,711) (13,248) (13,536) (13,887) (14,444) 
หกั : รายจายฝ่ายทนุ (12) (25) (26) (26) (27) (28) 
กระแสเงนิสดอิสระต่อกิจการ 1,198 2,553 2,792 2,628 2,595 2,391 

 
 
 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกนั  
 

 
52 

  
 

โครงการ Sky Villa 

การประเมินมลูค่าห้องคงเหลือขายในโครงการ Sky Villa จ านวน 3 ห้อง ซึง่เป็นห้องชดุท่ีอยู่บนโครงการดิ แอสคอท สาทร 
จะใช้วิธีประเมินมลูค่าโดยอ้างอิงจากราคาประเมินของผู้ประเมินอิสระ ซึง่สะท้อนราคาตลาดของห้องคงเหลือขายดงักล่าว โดย
มลูค่าประเมิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 จากผู้ประเมินอิสระส าหรับโครงการ Sky Villa จ านวน 3 ห้องเท่ากับ 61 ล้านบาท 
(ประเมินโดยบริษัท ไนท์แฟรงค์ ชาร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั ซึง่เป็นผู้ประเมินท่ีอยู่ในรายชื่อผู้ประเมินท่ีได้รับความเห็นชอบจาก
ส านกังาน ก.ล.ต.) โดยการประเมินมลูค่าทรัพย์สินดงักล่าว ผู้ประเมินราคาอิสระใช้วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด ซึง่ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระเห็นว่าวิธีดงักล่าวจะสามารถสะท้อนมลูค่าตลาดของโครงการ Sky Villa ได้โดยเทียบเคียงจากทรัพย์สินท่ีมีความใกล้เคียง
กนั (โปรดดรูายละเอียดของวิธีการประเมินและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อวิธีการประเมินได้ในข้อ 2) วิธีปรับปรุง
มลูค่าหุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach)) 

6.3)  ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทโรงแรมและเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ 

ช่ือโครงการ ประเภทโครงการ บริษัทท่ีเป็นเจ้าของ 
ด ิแอสคอท สาทร  เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ขนาด 177 ห้อง เร่ิมเปิด

ด าเนินการ ปี 2549 
บริษัท สาธรทรัพย์สิน จ ากัด /1 เป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิในอาคาร และ 
GOLD เป็นเจ้าของกรรมสทิธ์ิในท่ีดนิ  

โมเดน่า บาย เฟรเซอร์ กรุงเทพฯ โรงแรมขนาด 239 ห้อง เร่ิมเปิดด าเนินการ
ปลายปี 2559 

GOLD เป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิในอาคารและมีสิทธิการใช้ท่ีดินถึง 28 
กมุภาพนัธ์ 2590 และมีสทิธิตอ่อายสุญัญาไปได้อีก 30 ปี 

โรงแรมดบัเบิล้ย ูกรุงเทพฯ โรงแรมขนาด 403 ห้อง  บริษัท นอร์ท สาธร โฮเตล็ จ ากดั/2 
หมายเหตุ :  1.  กลุม่ GOLD มีสดัสว่นการถือหุ้น 60% 
 2.  บริษัทร่วมของกลุม่ GOLD โดยมีสดัสว่นการถือหุ้น 20% 

(ก) โรงแรม ดิ แอสคอท สาทร 

สมมติฐานหลกัท่ีใช้ในการประมาณการ 

รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
อายขุองทรัพย์สิน ไมจ่ ากดั เน่ืองจากที่ดินที่เป็นที่ตัง้ของโรงแรมเป็น

กรรมสิทธ์ิของกลุม่ GOLD (โดยคิดมลูค่า
สดุท้ายที่ปี 2567) 

จ านวนห้องพกั 177 ห้อง ตามที่เปิดเผยในแบบ 56-1 ของ GOLD 
อตัราการเข้าพกัระยะยาว (Occupancy Rate) ร้อยละ 84.7 อ้างอิงค่าเฉลี่ยอัตราการเข้าพักในอดีต 

(ปี 2560 – 6 เดือนปี 2562)    
ค่าห้องพักปีฐาน (ปี 2562) (Average Daily 
Rate) 

3,114 บาท/คืน อ้างอิงค่าห้องพักเฉลี่ยในปัจจุบันของ
โ ร ง แ ร ม ใ น ช่ ว ง  6 เ ดื อ น ปี  2562 
นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
สัมภาษณ์ผู้ บริหาร และสืบค้นใน 
website จองห้องพกัต่างๆ เพื่อพิจารณา
ประกอบด้วย 

อตัราการเติบโตของคา่ห้องพกั ร้อยละ 2.3 ตอ่ปี อ้างอิงค่าเฉลี่ยอัตราการเติบโตของค่า
ห้องพักในอดีต (ปี 2560 – 6 เดือนปี 
2562)       

รายได้คา่อาหารและเคร่ืองดื่มและรายได้อ่ืน ร้อยละ 16 ของรายได้คา่ห้องพกั อ้างอิงจากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร โดยมี
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รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
ความสอดคล้องกับสมมติฐานของผู้
ป ระ เ มินราคา อิสระ  และพิจารณา
ประกอบกับสดัส่วนรายได้ค่าอาหารและ
เคร่ืองดื่มเฉลี่ยในอดีตในชว่ง ปี 2560 – 6 
เดือนปี 2562 ที่ประมาณ 15.9% 

อัตราก าไรขัน้ ต้นจากการด าเนินงาน (Gross 
Operating Profit) 

ร้อยละ 69.2 ของรายได้รวม อ้างอิงค่าเฉลี่ยอตัราก าไรขัน้ต้นจากการ
ด าเนินงานในอดีตของสินทรัพย์ (ปี 2560 
– 6 เดือนปี 2562) 

อัต ร าก า ไ รสุท ธิ จา กกา รด า เ นิ น งาน  (Net 
Operating Income) 

ร้อยละ 40.0 ของรายได้รวม อ้างอิงค่าเฉลี่ยอัตราก าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานในอดีตของสินทรัพย์สินทรัพย์ 
(ปี 2560 – 6 เดือนปี 2562) 

ค่ า เ งิ นส า รอง เพื่ อซ่ อมแซมอาคา ร  (FF&E 
Reserve) 

ร้อยละ 4.0 ของรายได้รวม จากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร และพิจารณา
ประกอบกับสมมติฐานของผู้ ประเมิน
ราคาอิสระ โดยสินทรัพย์ค่อนข้างเปิด
ด าเนินการมานาน ซึ่งเปิดด าเนินงาน
ตัง้แตปี่ 2549 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน อ้างอิงตามสัญญาเช่าที่ดิน (จ่ายให้กับ 
GOLD) 

 

(ข) โมเดน่า บาย เฟรเซอร์ กรุงเทพฯ 

สมมติฐานหลกัท่ีใช้ในการประมาณการ 

รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
อายขุองทรัพย์สิน ถึงปี 2619 อ้างอิงตามอายสุญัญาเช่าที่ดินซึ่งรวมถึง

ช่วงเวลาที่สามารถต่ออายุสัญญาเช่า
ที่ดินออกไปอีก 30 ปีด้วย ซึ่งเป็นสิทธิใน
การเลือกต่อสญัญาเช่าของกลุ่ม GOLD 
และส ารองระยะเวลา 6 เดือนก่อน
หมดอายุสัญญาเช่าที่ดินเพื่อเตรียมส่ง
มอบอาคาร 

จ านวนห้องพกั 239 ห้อง ตามที่เปิดเผยในแบบ 56-1 ของ GOLD 
อตัราการเข้าพกัระยะยาว (Occupancy Rate) ร้อยละ 71.6 อ้างอิงจากอัตราการเข้าพักในช่วง 6 

เดือนปี 2562 เน่ืองจากโรงแรมเพิ่งเปิด
ด าเนินการในช่วงปลายปี 2559 ดังนัน้
อตัราการเข้าพกัในช่วงปี 2560 – 2561 
จะยงัอยูใ่นชว่งเร่ิมต้นของการด าเนินงาน
ซึง่ไม่สามารถสะท้อนอตัราการเข้าพกัใน
ระยะยาวได้ โดยอัตราการเข้าพกัในช่วง
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รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
ดังกล่าว เฉลี่ยอยู่ที่ ประมาณ 60.8% 
นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
สมัภาษณ์ผู้บริหาร เพ่ือพิจารณาแผนการ
ขายประกอบด้วย 

ค่าห้องพักปีฐาน (ปี 2562)  (Average Daily 
Rate) 

1,915 บาท/คืน อ้างอิงค่าห้องพักเฉลี่ยที่เกิดขึน้จริงใน
ปัจจุบันของโรงแรมในช่วง 6 เดือนปี 
2562 นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระได้สมัภาษณ์ผู้บริหาร และสืบค้นใน 
website จองห้องพกัต่างๆ เพื่อพิจารณา
ประกอบด้วย 

อตัราการเติบโตของคา่ห้องพกั ร้อยละ 3.5 ตอ่ปี จากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร และพิจารณา
ประกอบกับสมมติฐานที่ผู้ ประเมินราคา
อิสระใช้ เน่ืองจากโรงแรมเพิ่งเปิด
ด าเนินการในช่วงปลายปี 2559 ดังนัน้
อัตราการเติบโตของค่าห้องพักในช่วงปี 
2560 – 2561 จะยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้นของ
การเปิดด าเนินงานซึ่งไม่สามารถสะท้อน
อัตราการเติบโตของค่าห้องพักในระยะ
ยาวได้  โดยอัตราการเติบโตของค่า
ห้ อ งพัก ในช่ ว ง ดั งกล่ า ว เฉ ลี่ ย อยู่ ที่
ประมาณ 14.3% 

รายได้คา่อาหารและเคร่ืองดื่มและรายได้อ่ืน ร้อยละ 15 ของรายได้คา่ห้องพกั เน่ืองจากโรงแรมเพิ่งเปิดด าเนินงานใน
ปลายปี 2559 จงึใช้สมมติฐานเทียบเคียง
กั บ โ ร ง แ ร ม อ่ื น ข อ ง ก ลุ่ ม  GOLD 
นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
สัมภาษณ์ผู้ บริหาร เพื่อพิจารณา
ประกอบด้วย 

อัตราก าไรขัน้ ต้นจากการด าเนินงาน (Gross 
Operating Profit) 

ร้อยละ 69.2 ของรายได้รวม เน่ืองจากโรงแรมเพิ่งเปิดด าเนินงานใน
ปลายปี 2559 จงึใช้สมมติฐานเทียบเคียง
กั บ โ ร ง แ ร ม อ่ื น ข อ ง ก ลุ่ ม  GOLD 
นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
สัมภาษณ์ผู้ บริหาร เพื่อพิจารณา
ประกอบด้วย 

อัต ร าก า ไ รสุท ธิ จา กกา รด า เ นิ น งาน  (Net 
Operating Income) 

ร้อยละ 40.0 ของรายได้รวม เน่ืองจากโรงแรมเพิ่งเปิดด าเนินงานใน
ปลายปี 2559 จงึใช้สมมติฐานเทียบเคียง
กั บ โ ร ง แ ร ม อ่ื น ข อ ง ก ลุ่ ม  GOLD 
นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
สัมภาษณ์ผู้ บริหาร เพื่อพิจารณา
ประกอบด้วย 
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รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
ค่า เ งิ นส า รอง เพื่ อซ่ อมแซมอาคา ร  (FF&E 
Reserve) 

ร้อยละ 3.5 ของรายได้รวม เน่ืองจากโรงแรมเพิ่งเปิดด าเนินงานใน
ปลายปี 2559 จงึใช้สมมติฐานเทียบเคียง
กั บ โ ร ง แ ร ม อ่ื น ข อ ง ก ลุ่ ม  GOLD 
นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
สัมภาษณ์ผู้ บริหาร เพื่อพิจารณา
ประกอบด้วย 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน 

 

สรุปประมาณการกระแสเงนิสดในช่วง 5 ปีจากธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทโรงแรมและเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์  

(โปรดดูประมาณการกระแสเงนิสดตลอดอายุทรัพย์สินในเอกสารแนบ 5) 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่ 30 กันยายน) 

6 เดือน 
2562 

2563 2564 2565 2566 2567 

รายได้คา่ห้องพกั 139 287 295 303 324 333 
รายได้คา่อาหารและเคร่ืองดื่มและรายได้อ่ืน 31 62 64 67 70 71 
รายได้รวม 170 349 359 370 394 405 
ต้นทนุด าเนินงาน (50) (102) (105) (108) (115) (119) 
ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน (GOP) 120 247 254 262 279 286 
คา่ใช้จา่ยอ่ืนจากการด าเนินงาน (60) (97) (100) (102) (110) (113) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 61 150 154 160 169 174 
เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (6) (13) (13) (13) (14) (15) 
คา่เชา่ที่ดิน (4) (9) (9) (9) (10) (10) 
ภาษีเงินได้สทุธิ (1) (6) (6) (7) (9) (10) 
กระแสเงนิสดอิสระต่อกิจการ 50 123 126 130 136 139 

 
(ค) โรงแรมดับเบิล้ยู กรุงเทพฯ 

โรงแรมดบัเบิล้ย ูกรุงเทพฯ ด าเนินการโดยบริษัท นอร์ท สาธร โฮเต็ล จ ากดั ซึง่เป็นบริษัทร่วมของกลุ่ม GOLD โดยมีสดัส่วน
การถือหุ้น 20% โดยมีมลูค่าตามบญัชีตามวิธีส่วนได้เสีย ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 เท่ากบั 70 ล้านบาท ในการประเมินมลูค่าการ
ลงทนุในบริษัทร่วมดงักล่าวจะใช้วิธีมลูค่าตามบญัชีท่ีถกูบนัทกึมลูค่าเงินลงทนุตามวิธีส่วนได้เสีย ซึง่สะท้อนผลการด าเนินงานและ
ฐานะการเงินของบริษัท นอร์ท สาธร โฮเต็ล จ ากดั ในมลูค่าเงินลงทนุดงักล่าว 

6.4) ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทอาคารส านักงาน 

ช่ือโครงการ ประเภทโครงการ บริษัทท่ีเป็นเจ้าของ 
โกลเด้นแลนด์ บิวดิง้  อาคารส านักงานสูง 8 ชัน้ พืน้ท่ีเช่าประมาณ 

11,231 ตร.ม. เร่ิมเปิดด าเนินการ ปี 2535 
บริษัท นารายณ์ พาวิลเลียน จ ากัด โดยเป็นเจ้าของ
กรรมสิทธ์ิในอาคารและมีสิทธิการใช้ท่ีดินถึง 31 สิงหาคม 
2565 

เอฟ วาย ไอ เซน็เตอร์ อาคารส านักงานสูง 12 ชัน้ พืน้ท่ีเช่าประมาณ 
50,375 ตร.ม. เร่ิมเปิดด าเนินการปี 2559 

GOLD เป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิในอาคารและมีสิทธิการใช้
ท่ีดินถึง 28 กุมภาพนัธ์ 2590 และมีสิทธิต่ออายุสญัญาไป
ได้อีก 30 ปี 
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(ก) โกลเด้นแลนด์ บวิดิง้ 

สมมติฐานหลกัท่ีใช้ในการประมาณการ 

รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
อายขุองทรัพย์สิน ถึงปี 2565 อ้างอิงตามอายุสัญญาเช่าที่ดินโดย

ส ารองระยะเวลา 6 เดือนก่อนหมดอายุ
สญัญาเชา่ที่ดินเพ่ือเตรียมสง่มอบอาคาร 

พืน้ที่ให้เชา่ทัง้หมด (Net Leasable Area) 11,231 ตารางเมตร ตามที่เปิดเผยในแบบ 56-1 ของ GOLD 
อตัราการเชา่ (Occupancy Rate) ร้อยละ 92.8 อ้างอิงตามอัตราการเช่าในปัจจุบันของ

ทรัพย์สินในชว่ง 6 เดือนปี 2562 
คา่เชา่ปีฐาน (ปี 2562) (Rental Rate) 567 บาท/ตารางเมตร/เดือน อ้า ง อิ งค่ า เ ช่ า เ ฉลี่ ย ใน ปัจจุบันของ

ทรัพย์สินในชว่ง 6 เดือนปี 2562 
อตัราการเติบโตของคา่เชา่ ร้อยละ 0 ตอ่ปี เ น่ื องจากสัญญาเช่ าที่ ดิ นก า ลังจะ

หมดอายใุนอีก 3 ปี 
รายได้อ่ืน ร้อยละ 5.0 ของรายได้คา่เชา่ อ้างอิงจากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร โดยมี

ความสอดคล้องกับสมมติฐานของผู้
ประเมินราคาอิสระ 

อัตราก าไรขัน้ ต้นจากการด าเนินงาน (Gross 
Operating Profit) 

ร้อยละ 84.0 ของรายได้รวม ค่ า เฉลี่ ย อัต ราก า ไ รขั น้ ต้นจากกา ร
ด าเนินงานในอดีตของสินทรัพย์ (ปี 2560 
– 6 เดือนปี 2562) 

อัต ร าก า ไ รสุท ธิ จา กกา รด า เ นิ น งาน  (Net 
Operating Income) 

ร้อยละ 78.0 ของรายได้รวม ค่ า เ ฉ ลี่ ย อั ต ร า ก า ไ ร สุ ท ธิ จ า ก ก า ร
ด าเนินงานในอดีตของสินทรัพย์ (ปี 2560 
– 6 เดือนปี 2562) 

ค่ า เ งิ นส า รอง เพื่ อซ่ อมแซมอาคา ร  (FF&E 
Reserve) 

ร้อยละ 3.0 ของรายได้รวม จากข้อมูลที่ ไ ด้ รับจากการสัมภาษณ์
ผู้ บริหาร และพิจารณาประกอบกับ
สมมติฐานที่ผู้ประเมินอิสระใช้ 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน 

 
(ข) เอฟ วาย ไอ เซน็เตอร์ 

สมมติฐานหลกัท่ีใช้ในการประมาณการ 

รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
อายขุองทรัพย์สิน ถึงปี 2619 ตามอายสุญัญาเช่าที่ดินซึ่งรวมช่วงเวลา

ที่สามารถต่ออายสุญัญาเช่าที่ดินออกไป
อีก 30 ปีด้วย โดยเป็นสิทธิในการเลือก
ต่อสัญญาเช่าของกลุ่ม GOLD และ
ส ารองระยะเวลา 6 เดือนก่อนหมดอายุ
สญัญาเชา่ที่ดินเพ่ือเตรียมสง่มอบอาคาร 

พืน้ที่ให้เชา่ทัง้หมด (Net Leasable Area) 50,464 ตารางเมตร จากการสัมภาษณ์ผู้ บริหาร และตามที่
เปิดเผยในแบบ 56-1 ของ GOLD 
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รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
อตัราการเชา่ระยะยาว (Occupancy Rate) ร้อยละ 95.0 จากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร และพิจารณา

ประกอบกับสมมติฐานของที่ผู้ ประเมิน
ราคาอิสระใ ช้  โดยอัตราการเช่า ใน
ปัจจุบันของทรัพย์สินในช่วง 6 เดือนปี 
2562 เทา่กบั 96.7% 

คา่เชา่ปีฐาน (ปี 2562) (Rental Rate) 752 บาท/ตารางเมตร/เดือน อ้างอิงค่าเช่าในปัจจุบันของทรัพย์สิน
ในชว่ง 6 เดือนปี 2562 

อตัราการเติบโตของคา่เชา่ ร้อยละ 2 ตอ่ปี จ ากกา รสัมภาษ ณ์ผู้ บ ริ หา ร   แล ะ
พิจารณาประกอบกับสมมติฐานของที่ผู้
ประเมินราคาอิสระใช้ เน่ืองจากทรัพย์สิน
เพิ่งเปิดด าเนินการในช่วงปลายปี 2559 
ดงันัน้อตัราการเติบโตของคา่เช่าในช่วงปี 
2560 – 2561 จะยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้นของ
การด าเนินงานซึ่งไม่สามารถสะท้อน
อตัราการเติบโตของคา่เชา่ในระยะยาวได้ 
ซึ่ งอัต ราการ เติบของค่า เช่ า ในช่ว ง
ดงักลา่วอยูท่ี่ประมาณ 1.1% 

รายได้อ่ืน ร้อยละ 5.0 ของรายได้คา่เชา่ เน่ืองจากทรัพย์สินเพิ่งเปิดด าเนินงานใน
ปลายปี 2559 จึงเทียบเคียงจาก
ทรัพย์สินส านักงานอ่ืนของกลุ่ม GOLD 
นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
สัมภาษณ์ผู้ บริหาร เพื่อพิจารณา
ประกอบด้วย 

อัตราก าไรขัน้ ต้นจากการด าเนินงาน (Gross 
Operating Profit) 

ร้อยละ 82.2 ของรายได้รวม จากการสัมภาษณ์มมุมองระยะยาวของ
ผู้ บ ริหาร  และพิจารณาประกอบกับ
ค่า เฉลี่ ย อัต ราก า ไ รขั น้ ต้นจากกา ร
ด าเนินงานในอดีตของสินทรัพย์ ส าหรับ
ปี 2560 – ปี 2561  เทา่กบั 82.2% 

อัต ร าก า ไ รสุท ธิ จา กกา รด า เ นิ น งาน  (Net 
Operating Income) 

ร้อยละ 67.8 ของรายได้รวม จากการสัมภาษณ์มมุมองระยะยาวของ
ผู้ บ ริหารและพิจารณาประกอบกับ
ค่ า เ ฉ ลี่ ย อั ต ร า ก า ไ ร สุ ท ธิ จ า ก ก า ร
ด าเนินงานในอดีตของสินทรัพย์ส าหรับปี 
2560 – ปี 2561 เทา่กบั 67.4%  

ค่ า เ งิ นส า รอง เพื่ อซ่ อมแซมอาคา ร  (FF&E 
Reserve) 

ร้อยละ 3.0 ของรายได้รวม จากการสัมภาษณ์มมุมองระยะยาวของ
ผู้ บริหาร และพิจารณาประกอบกับ
สมมติฐานที่ผู้ประเมินอิสระใช้ 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน 
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สรุปประมาณการกระแสเงนิสดในช่วง 5 ปีจากธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทอาคารส านักงาน 

(โปรดดูประมาณการกระแสเงนิสดตลอดอายุทรัพย์สินในเอกสารแนบ 5) 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่ 30 กันยายน) 

6 เดือน 
2562 

2563 2564 2565 2566 2567 

รายได้คา่เชา่ 242 497 510 482 468 478 
รายได้อ่ืน 12 25 26 24 23 24 
รายได้รวม 255 522 536 506 492 502 
ต้นทนุด าเนินงาน (45) (92) (94) (90) (87) (89) 
ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน (GOP) 210 431 442 417 404 412 
คา่ใช้จา่ยอ่ืนจากการด าเนินงาน (34) (69) (71) (70) (71) (72) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 176 362 371 346 333 340 
เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (8) (16) (16) (15) (15) (15) 
คา่เชา่ที่ดิน (12) (23) (23) (24) (22) (22) 
ภาษีเงินได้สทุธิ (14) (29) (31) (29) (29) (30) 
กระแสเงนิสดอิสระต่อกิจการ 143 294 300 278 268 273 

 
6.5)  ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภท Mixed-Use Complex 

โครงการสามย่านมิตรทาวน์เป็นโครงการอสังหาริมทรัพย์ประเภท Mixed-use Complex ท่ีกลุ่ม GOLD ลงทุนพฒันา
โครงการผ่านบริษัท เกษมทรัพย์ภกัดี จ ากดั ร่วมกบักลุ่มทีซซี ีโดยกลุ่ม GOLD มีสดัส่วนความเป็นเจ้าของร้อยละ 49 โดย อีกร้อยละ 
51 ถือหุ้นโดยกลุ่มทีซีซี โดยโครงการสามย่านมิตรทาวน์ตัง้อยู่ติดกบั MRT สามย่าน บนพืน้ท่ีดินเช่าขนาดประมาณ 14 ไร่ โดย
ระยะเวลาการใช้ประโยชน์หลงัจากอาคารก่อสร้างเสร็จตามสญัญาเช่าท่ีดินมีระยะเวลา 30 ปี โดยคาดว่าโครงการจะก่อสร้างแล้ว
เสร็จในเดือนกนัยายน ปี 2562 ซึง่โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ประกอบไปด้วยพืน้ท่ีต่างๆ คือ 

ส่วนประกอบ ลักษณะ 
พืน้ที่ศูนย์การค้าและพืน้ที่จัดงาน
อเนกประสงค์ (Exhibition Hall) 

พืน้ที่ศนูย์การค้าและพืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ (Exhibition Hall) จะอยู่ส่วนด้านล่างของตวัอาคาร โดยมี
ทัง้หมด 6 ชัน้ ประกอบไปด้วยพืน้ที่ร้านค้าส าหรับให้เช่าประมาณ 33,688 ตารางเมตร และพืน้ที่ส่วน 
Exhibition Hall ส าหรับจดังานตา่งๆ ประมาณ 2,162 ตารางเมตร 

พืน้ที่อาคารส านกังาน อาคารส านกังานจะมีทัง้หมด 31 ชัน้ โดยมีพืน้ที่ส านกังานให้เชา่ประมาณ 48,468 ตารางเมตร 
พืน้ที่โรงแรม โรงแรมจ านวน 112 ห้องพกั 
พืน้ที่อาคารชดุพกัอาศยั ห้องชดุจ านวน 516 ห้อง 

 
สมมติฐานหลกัท่ีใช้ในการประมาณการ 

(ก) พืน้ท่ีศนูย์การค้าและพืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ (Exhibition Hall) 

รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
พืน้ที่ให้เช่าทัง้หมด (Net Leasable 
Area) 

พืน้ที่ศนูย์การค้า : 33,688 ตารางเมตร 
พืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : 2,162 ตารางเมตร 

ตามแผนงานของ GOLD 

อัตราการเช่าระยะยาว (Occupancy 
Rate) 

พืน้ที่ศนูย์การค้า : เร่ิมต้นในปีแรกที่ร้อยละ 85 และ
เพิ่มขึน้ถึงอตัราการเช่าระยะยาวในปีที่ 2 ที่ร้อยละ 

จากการสัมภาษณ์ผู้ บริหาร และพิจารณา
ประกอบกับ อัต ร ากา รจองพื น้ ที่ เ ช่ า  (pre-
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รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
95 
พืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : เร่ิมต้นในปีแรกที่ร้อยละ 
25 และเพิ่มขึน้ถึงอตัราการเช่าระยะยาวในปีที่ 3 ที่
ร้อยละ 40 

booking) ของพืน้ที่ศนูย์การค้าก่อนที่โครงการจะ
เปิดในปัจจบุนั ณ 31 มีนาคม 2562 ที่ร้อยละ 73 

คา่เชา่ปีฐาน 2563 (Rental Rate) พืน้ที่ศูนย์การค้า : 1,119 บาท/ตารางเมตร/เดือน 
(รวมคา่บ ารุงรักษาสว่นกลาง) 
พืน้ที่จัดงานอเนกประสงค์ : 4,163 บาท/ตาราง
เมตร/เดือน 

จากการสัมภาษณ์ผู้ บริหาร และพิจารณา
ประกอบกบัอตัราค่าเช่าพืน้ที่ศนูย์การค้าของการ
จองพืน้ที่เช่า (pre-booking) ก่อนที่โครงการจะ
เปิดในปัจจบุนั ณ 31 มีนาคม 2562 ที่ประมาณ 
1,000 บาท/ตารางเมตร/เดือน 

อตัราการเติบโตของคา่เชา่ พืน้ที่ศนูย์การค้า : 4 ปีแรกเติบโตร้อยละ 10 ต่อปี 
หลังจากนัน้อัตราการเติบโตระยะยาวของค่าเช่าที่
ร้อยละ 4 ตอ่ปี 
พืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : 4 ปีแรกเติบโตร้อยละ 
35 ต่อปี และ 5 ปีถัดมาเติบโตร้อยละ 10 ต่อปี 
หลงัจากนัน้ค่าเช่าเติบโตด้วยอตัราการเติบโตระยะ
ยาวของคา่เชา่ที่ร้อยละ 3 ตอ่ปี 

จากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร และเน่ืองจากช่วงแรก
ของการเปิดโครงการจะมีการเก็บค่าเช่าที่ไม่สูง
นกัเพ่ือเป็นกลยทุธ์ในการดึงดดูผู้ เช่าเพื่อเร่งอตัรา
การเช่าพืน้ที่  หลังจากนัน้ จะมีการขึน้ค่าเช่า
ในชว่ง 4 ปีแรกในอตัราร้อยละ 10 ตอ่ปี เม่ืออตัรา
การเช่าพืน้ที่ค่อนข้างคงที่แล้ว แล้วจึงขึน้ค่าเช่า
ด้วยอตัราการเติบโตของคา่เชา่ระยะยาว 

รายได้อ่ืน รายได้อ่ืนๆ เฉลี่ยประมาณร้อยละ 30 ของรายได้ค่า
เชา่ ซึง่รายได้อ่ืนๆ ประกอบไปด้วยรายได้จากการให้
เช่าพืน้ที่ภายในศูนย์การค้าเพื่อจัดงานกิจกรรม 
พืน้ที่ส าหรับติดสื่อโฆษณา เป็นต้น 

เ น่ืองจากโครงการยังไม่ เ ปิดด า เนินการ จึง
พิจารณาสมมติฐานจากแผนงานของ GOLD 
และการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินของ
โครงการ (Financial Feasibility Study) ประกอบ
กบัการสมัภาษณ์ผู้บริหาร อัตราก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน 

(Gross Operating Profit) 
ร้อยละ 55.0 ของรายได้รวม 

อัตราก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
(Net Operating Income) 

ร้อยละ 42.3 ของรายได้รวม 

ค่าเงินส ารองเพื่อซ่อมแซมอาคาร 
(FF&E Reserve) 

ร้อยละ 4.0 ของรายได้รวม 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน 

 
(ข) พืน้ท่ีส านกังานให้เช่า 

รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
พืน้ที่ให้เช่าทัง้หมด (Net Leasable 
Area) 

48,468 ตารางเมตร 
 

ตามแผนงานของ GOLD 

อัตราการเช่าระยะยาว (Occupancy 
Rate) 

เร่ิมต้นในปีแรกที่ร้อยละ 65 และเพิ่มขึน้ถึงอตัราการ
เชา่ระยะยาวในปีที่ 4 ที่ร้อยละ 95 
 

จากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร และพิจารณาประกอบ
กับอัตราการจองพืน้ที่เช่า (pre-booking) ของ
พืน้ที่เชา่อาคารส านกังานก่อนที่โครงการจะเปิดใน
ปัจจบุนั ณ 31 มีนาคม 2562 ที่ร้อยละ 38 

คา่เชา่ปีฐาน 2563 (Rental Rate) 850 บาท/ตารางเมตร/เดือน 
 

จากการสมัภาษณ์ผู้บริหาร และพิจารณาประกอบ
กบัอตัราคา่เชา่พืน้ที่อาคารส านักงานของการจอง
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รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
พืน้ที่เชา่ (pre-booking) ก่อนที่โครงการจะเปิดใน
ปัจจุบัน ณ 31 มีนาคม 2562 ที่ประมาณ 824 
บาท/ตารางเมตร/เดือน 

อตัราการเติบโตของคา่เชา่ ร้อยละ 4 ตอ่ปี เ น่ืองจากโครงการยังไม่ เ ปิดด า เนินการ  จึง
พิจารณาสมมติฐานจากแผนงานของ GOLD และ
การศกึษาความเป็นไปได้ทางการเงินของโครงการ 
(Financial Feasibility Study) ประกอบกับการ
สมัภาษณ์ผู้บริหาร 

รายได้อ่ืน ร้อยละ 17 ของรายได้คา่เชา่ 
อัตราก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน 
(Gross Operating Profit) 

ร้อยละ 77.0 ของรายได้รวม 

อัตราก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
(Net Operating Income) 

ร้อยละ 67.3 ของรายได้รวม 

ค่าเงินส ารองเพื่อซ่อมแซมอาคาร 
(FF&E Reserve) 

ร้อยละ 4.0 ของรายได้รวม 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน 

 
(ค) พืน้ท่ีโรงแรม 

รายการ สมมติฐาน ที่มาของสมมติฐาน 
จ านวนห้องพกั 112 ห้อง ตามแผนงานของ GOLD 

อั ต ร า ก า ร เ ข้ า พั ก ร ะ ย ะ ย า ว 
(Occupancy Rate) 

เร่ิมต้นในปีแรกที่ร้อยละ 60 และเพิ่มขึน้ถึงอตัราการ
เข้าพกัระยะยาวในปีที่ 3 ที่ร้อยละ 80  

เ น่ืองจากโครงการยังไม่ เ ปิดด า เนินการ  จึง

พิจารณาสมมติฐานจากแผนงานของ GOLD และ

การศกึษาความเป็นไปได้ทางการเงินของโครงการ 

(Financial Feasibility Study) ประกอบกับการ

สมัภาษณ์ผู้บริหาร 

ค่าห้องพักปีฐาน (Average Daily 
Rate) 

2,300 บาท/คืน 

อตัราการเติบโตของคา่ห้องพกั ร้อยละ 3.5 ตอ่ปี 
รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองดื่มและ
รายได้อ่ืน 

ร้อยละ 25 ของรายได้คา่ห้องพกั 

อัตราก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน 
(Gross Operating Profit) 

ร้อยละ 51.7 ของรายได้รวม 

อัตราก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
(Net Operating Income) 

ร้อยละ 42.5 ของรายได้รวม 

ค่าเงินส ารองเพื่อซ่อมแซมอาคาร 
(FF&E Reserve) 

ร้อยละ 4.0 ของรายได้รวม 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน  

(ง) พืน้ท่ีอาคารชดุพกัอาศยั 

 ห้องชดุพกัอาศยัส าหรับขายทัง้หมดจ านวน 516 ห้อง พืน้ท่ีห้องชดุเฉลี่ยประมาณ 37 ตารางเมตรต่อห้อง ราคาขาย
โดยเฉลี่ยประมาณ 135,000 บาทต่อตารางเมตร (เน่ืองจากอาคารตัง้อยู่บนท่ีดินตามสญัญาเช่า การขายห้องชุด
ของโครงการจึงเป็นการให้เช่าระยะยาวจนหมดอายโุครงการ แต่กระแสเงินสดและรายได้จะมีลกัษณะเหมือนกบั
การขายโดยรับรู้รายได้และรับช าระค่าห้องชดุเมื่อขายห้องชดุ)  
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 อตัราการขายห้องชดุพกัอาศยัประมาณการให้ขายได้หมดภายใน 2 ปี ตามแผนงานขาย 

(จ) ต้นทนุค่าก่อสร้างเพิ่มเติม 

โครงการสามย่าน มิตรทาวน์ ตามแผนงานของ GOLD คาดว่าจะสามารถก่อสร้างเสร็จและเปิดด าเนินงานได้ใน
เดือนกันยายน 2562 โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใช้จ่ายในการก่อสร้างเพิ่มเติมภายหลังจากวนัท่ี 31 
มีนาคม 2562 เพื่อให้โครงการเสร็จสมบรูณ์จากประมาณการต้นทนุการพฒันาโครงการทัง้หมด และข้อมลูจากงบการเงิน
ผู้บริหารของ บริษัท เกษมทรัพย์ภกัดี จ ากดั (“KSB”) ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562  

(ฉ) ค่าใช้จ่ายในการบรูณะอาคาร (Renovation) 

ตามท่ีก าหนดในสญัญาเช่าท่ีดินให้มีการบรูณะอาคารทุก 10 ปี โดยมีค่าใช้จ่าย 100 ล้านบาท 150 ล้านบาท และ 
250 ล้านบาทในปีท่ี 10 ปีท่ี 20 และปีท่ี 30 ตามล าดบั 

(ช) การประเมินมลูค่าในส่วนของ GOLD จากโครงการสามย่านมิตรทาวน์ 

เน่ืองจาก GOLD ลงทนุในโครงการสามย่านมิตรทาวน์ ผ่าน KSB โดยมีสดัส่วนการลงทนุร้อยละ 49 และบริษัท
ดงักล่าวเป็นกิจการร่วมค้าของ GOLD ดงันัน้ท่ีปรึกษาการเงินอิสระจะใช้วิธีการประเมินมลูค่าส่วนของผู้ถือหุ้นใน KSB แล้ว
จงึคิดเป็นมลูค่าในส่วนท่ีเป็นเจ้าของโดย GOLD ในสดัส่วนร้อยละ 49 

สรุปประมาณการกระแสเงนิสดในช่วง 5 ปีจากธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภท Mixed-use Complex 

(โปรดดูประมาณการกระแสเงนิสดตลอดอายุทรัพย์สินในเอกสารแนบ 5) 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่ 30 เมษายน) 

กันยายน 
2562 

2563 2564 2565 2566 2566 

รายได้รวม -   2,811  1,585  1,340  1,561  1,701  
ต้นทนุด าเนินงาน -   (274) (435) (480) (567) (625) 
ต้นทนุขาย -   (1,064) (188) -    -     -    
ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน (GOP) -   1,472  962  861  994  1,076  
คา่ใช้จา่ยอ่ืนจากการด าเนินงาน -   (151) (194) (201) (220) (232) 
คา่เชา่ที่ดิน -   (70) (70) (70) (80) (80) 
เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร -   (18) (35) (39) (42) (45) 
คา่เสื่อมราคา -   (223) (223) (223) (223) (223) 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงนิและภาษีเงนิได้ -   1,011  441  328  429  497  
ภาษีเงินได้ -   (202) (88) (66) (86) (99) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษีเงนิได้ -   809  353  263  343   397  
บวก : รายการที่ไมใ่ชเ่งินสด -   1,287 410 223 223 1,287 
หกั : คา่ก่อสร้างเพ่ิมเติม (1,867) -   -   -   -   -   
กระแสเงนิสดอิสระต่อกิจการ (1,867) 2,095 763 485 566 620  

 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกนั  
 

 
62 

  
 

6.6)  มูลค่าจากส่วนอื่นของ GOLD 

(ก) เงนิลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดเทยีบเคียง 

GOLD มีเงินลงทนุในหน่วยลงทนุของ GOLDPF และ GVREIT ซึง่เป็นหลกัทรัพย์ท่ีมีการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่
การประเมินมลูค่าเงินลงทนุดงักล่าวจะใช้การพิจารณาราคาตลาดท่ีหลกัทรัพย์ดงักล่าวมีการซือ้ขาย 

รายการ GOLDPF GVREIT 
จ านวนหน่วยที่ถือโดย GOLD 68,000,000 184,500,000 
ราคาหน่วย /1 7.20 บาท/หน่วย 14.70 บาท/หน่วย 
มูลค่า  489.86 ล้านบาท 2,711.50 ล้านบาท 
หมายเหตุ : 1. ราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัย้อนหลงั 90 วนั ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 

(ข) สนามกอล์ฟพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คันทรี คลับ 

การประเมินมลูค่าสนามกอล์ฟพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั จะใช้วิธีประเมินมลูค่าโดยอ้างอิงจากราคาประเมิน
ของผู้ประเมินอิสระ โดยมลูค่าประเมิน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 จากผู้ประเมินอิสระส าหรับสนามกอล์ฟพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ 
คนัทรี คลบั เท่ากบั 477 ล้านบาท (ประเมินโดยบริษัท ไนท์แฟรงค์ ชาร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั ซึง่เป็นผู้ประเมินท่ีอยู่ในรายชื่อผู้
ประเมินท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ) โดยการประเมินมูลค่าทรัพย์สินดังกล่าว ผู้ ประเมินราคาอิสระใช้วิธี
เปรียบเทียบข้อมลูตลาด วิธีพิจารณาจากรายได้ และวิธีคิดจากมลูค่าคงเหลือ ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีดงักล่าวจะ
สามารถสะท้อนมลูค่าได้อย่างเหมาะสมจากส่วนต่างๆ ของโครงการสนามกอล์ฟพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั (โปรดดู
รายละเอียดของวิธีการประเมินทรัพย์สินในเอกสารแนบ 3 และความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อวิธีการประเมินได้ในข้อ 
2) วิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach)) 

(ค) ธุรกิจผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ 

GOLD เป็นผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ให้กบั GVREIT และเป็นผู้บริหารโครงการสามย่าน มิตรทาวน์ โดยการประเมินมลูค่า
จากธุรกิจผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ดงักล่าวของ GOLD จะใช้วิธีคิดลดกระแสเงินสดจากธรุกิจดงักล่าว โดยมีสมมติฐานท่ีส าคญัดงันี ้

 รายได้จากการเป็นผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ให้กบั GVREIT ปีละประมาณ 98 ล้านบาท และรายได้จากการเป็น
ผู้บริหารโครงการสามย่าน มิตรทาวน์ ปีละประมาณ 140 ล้านบาท ซึ่งอ้างอิงข้อมลูจากค่าธรรมเนียมบริหาร
อสงัหาริมทรัพย์ในอดีต และการสมัภาษณ์ผู้บริหาร 

 อตัราการเติบโตของรายได้จากการเป็นผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ในอตัรา 0.8% อ้างอิงตามอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์
โดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

 อัตราก าไรจากการด าเนินงานของธุรกิจผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์อ้างอิงข้อมูลจากอัตราก าไรจากค่าธรรมเนียม
บริหารอสงัหาริมทรัพย์ในอดีต และการสมัภาษณ์ผู้บริหาร 

 ระยะเวลาในการมีรายได้จากการเป็นผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ตามอายขุองกองทรัสต์ GVREIT และอายโุครงการ
สามย่าน มิตรทาวน์ 
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(ง) มูลค่าการใช้สิทธิซือ้ที่ดินและอาคารโรงแรม เดอะ เมย์แฟร์ แมริออท เอกเซคคิวทีฟ อพาร์ทเม้นท์ ของ 
GOLDPF 

กลุ่ม GOLD ได้ให้เช่าท่ีดินและอาคารโรงแรม เดอะ เมย์แฟร์ แมริออท เอกเซคคิวทีฟ อพาร์ทเม้นท์ให้กบั GOLDPF เป็น
ระยะเวลา 30 ปี ตัง้แต่วนัท่ี 8 พฤษภาคม 2550 ถึง วนัท่ี 7 พฤษภาคม 2580 โดย GOLDPF มีสิทธิในการต่ออายสุญัญาเช่าต่อไป
อีก 30 ปี และเมื่อสิน้สดุสญัญาเช่า GOLDPF มีสิทธิซือ้ท่ีดินและอาคารโรงแรมในราคา 984 ล้านบาท โดยท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระได้ประเมินมลูค่าโดยวิธีคิดลดกระแสเงินสดท่ีจะเกิดจากการใช้สิทธิซือ้ท่ีดินและอาคารโรงแรมดงักล่าวของ GOLDPF มาเป็น
มลูค่าปัจจบุนั 

(จ) ทรัพย์สินที่ไม่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ (Non-core Operating Assets) 

การประเมินมลูค่าทรัพย์สินท่ีไม่เกี่ยวข้องกบัการประกอบธุรกิจหลกัของ GOLD มีรายละเอียดดงันี ้

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) ที่มาของสมมติฐาน 
เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 1,432 มลูคา่ตามบญัชี ณ 31 มีนาคม 2562 
เงินลงทนุชัว่คราว - เงินฝากประจ า 9 มลูคา่ตามบญัชี ณ 31 มีนาคม 2562 

เงินฝากธนาคารที่มีภาระค า้ประกนั 1 มลูคา่ตามบญัชี ณ 31 มีนาคม 2562 

เงินให้กู้ยืมระยะยาวและดอกเบีย้ค้างรับ 233 มลูคา่ตามบญัชี ณ 31 มีนาคม 2562 

รวม 1,675  

(ฉ) ที่ดิน ต.หนองทะเล จ.กระบี่ 

การประเมินมลูค่าท่ีดิน ต.หนองทะเล จ.กระบี ่จะใช้วิธีประเมินมลูค่าโดยอ้างอิงจากราคาประเมินของผู้ประเมินราคาอิสระ 
โดยมลูค่าประเมิน ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2562 โดยผู้ประเมินอิสระส าหรับท่ีดิน ต.หนองทะเล จ.กระบี่ เท่ากับ 188 ล้านบาท 
(ประเมินโดยบริษัท ไนท์แฟรงค์ ชาร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั ซึง่เป็นผู้ประเมินท่ีอยู่ในรายชื่อผู้ประเมินท่ีได้รับความเห็นชอบจาก
ส านกังาน ก.ล.ต.) ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีดงักล่าวจะสามารถสะท้อนมลูค่าตลาดของท่ีดิน ต.หนองทะเล จ.กระบี่ 
ได้โดยเทียบเคียงจากทรัพย์สินท่ีมีความใกล้เคียงกนั (โปรดดรูายละเอียดของวิธีการประเมินและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระต่อวิธีการประเมินได้ในข้อ 2) วิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

(ช) มูลค่าปัจจุบนัของค่าใช้จ่ายบริษัทส่วนกลาง (Corporate Overhead) 

ค่าใช้จ่ายบริษัทส่วนกลางเป็นค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ ท่ีจ าเป็นเพื่อให้หน่วยธุรกิจต่างๆ ของกลุ่มบริษัทฯ ด าเนินงานรวมกนั
เป็นบริษัทเดียวกนั โดยค่าใช้จ่ายส่วนกลางเหล่านีเ้ป็นค่าใช้จ่ายท่ีนอกเหนือจากค่าใช้จ่ายของหน่วยธุรกิจต่างๆ เช่น ค่าใช้จ่าย
ผู้บริหารระดับสูง ค่าใช้จ่ายการประชุมกรรมการ ค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวกับการประชุมผู้ถือหุ้น ค่าใช้จ่ายฝ่ายบญัชี ทรัพยากรบุคคล 
กฎหมาย นักลงทุนสัมพันธ์ เลขานุการบริษัทฯ เป็นต้น โดยประมาณการจากค่าใช้จ่ายส่วนกลางในอดีตเฉลี่ยในอดีตท่ีปีละ
ประมาณ 83.6 ล้านบาท และมีอตัราการเติบโตประมาณ 5% ตามอตัราการขึน้เงินเดือนโดยเฉลี่ย โดยคิดเป็นค่าใช้จ่ายหลงัภาษี
และคิดลดประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตดงักล่าวมาเป็นมลูค่าปัจจบุนั 

(ซ) มูลค่าปัจจุบนัของภาระภาษีในอนาคตจากการรับรู้รายได้ค่าเช่าโครงการสาทร สแควร์ 

เน่ืองจากบริษัทได้ปล่อยเช่าระยะยาวโครงการสาทร สแควร์ให้แก่ GVREIT ในปี 2559 ซึง่ GOLD ได้รับเงินสดส าหรับค่า
เช่าทัง้หมดแล้วตัง้แต่วันท่ีท าสัญญาเช่า ทัง้นี ้GOLD จะต้องทยอยรับรู้ค่าเช่าแบบเส้นตรงตลอดอายุสัญญาเช่าดังกล่าวปีละ
ประมาณ 276 ล้านบาท ดงันัน้ GOLD จึงมีภาระภาษีท่ีเกิดจากการทยอยรับรู้รายได้ดงักล่าวในอนาคตตลอดอายสุญัญาเช่า ใน
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การประเมินมลูค่าของภาระภาษีในอนาคตดังกล่าว โดยการคิดลดกระแสเงินสดจากภาระภาษีในอนาคตดงักล่าวมาเป็นมลูค่า
ปัจจบุนั 

6.7)  สรุปการประเมินมูลค่ากิจการของ GOLD 

ส่วนรวมมูลค่าของกิจการ (หน่วย : ล้านบาท) มูลค่า 
ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัย 29,182 
ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทโรงแรมและเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ 1,831 
ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทส านักงาน 3,421 
ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภท Mixed-use Complex 2,130 
มูลค่าจากส่วนอื่นของ GOLD 3,794 

(ก) เงินลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูค่าตลาดเทียบเคียง 3,201 
(ข) สนามกอล์ฟพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั 477 
(ค) ธุรกิจผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ 189 
(ง) มลูค่าการใช้สิทธิซือ้ท่ีดินและอาคารโรงแรม เดอะ เมย์แฟร์ แมริออท เอก

เซคคิวทีฟ อพาร์ทเม้นท์ ของ GOLDPF 
12 

(จ) ทรัพย์สินท่ีไม่เกี่ยวข้องกบัการประกอบธุรกิจ (Non-core Operating 
Assets) 

1,675 

(ฉ) ท่ีดิน ต.หนองทะเล จ.กระบี ่ 188 
(ช) มลูค่าปัจจบุนัของค่าใช้จ่ายบริษัทส่วนกลาง (Corporate Overhead) (1,686) 
(ซ) มลูค่าปัจจบุนัของภาระภาษีในอนาคตจากการรับรู้รายได้ค่าเช่า

โครงการสาทร สแควร์ 
(262) 

มูลค่ากิจการรวมจากหน่วยธุรกิจ 40,359 
บวก (ลบ) : เงินทนุหมนุเวียนสทุธิ (3,832) 
ลบ : หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ (16,100) 
ลบ : มลูค่าของส่วนได้เสียท่ีไม่มอี านาจควบคมุ (275) 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทัใหญ่ 20,151 
จ านวนหุ้นท่ีออกและเสนอขายแล้ว (ล้านหุ้น) 2,323.72 
มูลค่าหุ้น GOLD (บาท) 8.67 

การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของสมมติฐาน 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าอัตราคิดลดเป็นสมมติฐานท่ีค่อนข้างขึน้อยู่กับสมมติฐานต่างๆ ค่อนข้างมาก ซึ่งหาก
สภาวะตลาดในอนาคตมีการเปลี่ยนแปลงไป อาจส่งผลกระทบต่อสมมติฐานดงักล่าวได้ค่อนข้างมาก ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระจงึวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงของมลูค่าหุ้น GOLD  จากการเปลี่ยนแปลงของอตัราคิดลดดงันี ้

อัตราคิดลด 8.5% กรณีฐาน 
(อัตราคดิลด 9.0%) 

อัตราคิดลด 9.5% 

7.83 8.67 9.61 
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ดงันัน้ การประเมินมลูค่าตามวิธีส่วนรวมกิจการของ GOLD จะได้ราคาเหมาะสมของราคาหุ้น GOLD ท่ีช่วงราคา 7.83 
บาท – 9.61 บาทต่อหุ้น 

7)  สรุปเปรียบเทยีบมูลค่าหุ้นของกิจการตามการประเมินมูลค่าด้วยวิธีต่างๆ 
 

วิธีการประเมินมูลค่า มูลค่าหุ้นของ
กิจการ 

(บาท/หุ้น) 

ราคาเสนอ
ซือ้ 

(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

(ร้อยละ) 
1.วิธีมลูค่าตามบญัชี 6.99 8.50 (1.51) (17.8%) 
2.วิธีปรับปรุงมูลค่าทางบญัชี  8.52 8.50 0.02 0.2% 

3.วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 7.41 – 9.56 8.50 (1.09) – 1.06 (12.8%) – 12.5% 

4.วิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี 6.54 – 8.48 8.50 (1.96) – (0.02) (23.1%) – (0.2%) 
5.วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 6.73 – 8.74 8.50 (1.77) – 0.24 (20.8%) – 2.8% 

6.วิธีส่วนรวมมูลค่ากิจการ 7.83 – 9.61 8.50 (0.67) – 1.11 (7.9%) – 13.1% 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี วิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด และวิธีส่วนรวมมลูค่า
กิจการ เป็นวิธีท่ีเหมาะสมในการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของกิจการในการประกอบการพิจารณาการตอบรับ/ปฏิเสธค าเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ของกิจการในครัง้นี ้เนื่องจาก 

 วิธีปรับปรุงมลูค่าทางบญัชี (Adjusted Book Value Approach) เป็นการประเมินมลูค่าหุ้นโดยปรับปรุงมลูค่าทาง
บญัชีของรายการทรัพย์สินของ GOLD โดยปรับปรุงจากรายการ 1) หลกัทรัพย์ท่ีสามารถเทียบเคียงราคาตลาดของ
หลกัทรัพย์ได้ 2) มลูค่าประเมินจากผู้ประเมินอิสระ ซึง่มลูค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุงรายการดงักล่าวแล้วจะสะท้อน
มลูค่ายุติธรรมของรายการทรัพย์สินของ GOLD ให้เป็นมลูค่าตลาดหรือมลูค่าประเมิน โดยมลูค่าตามวิธีนีจ้ะได้
มลูค่าหุ้นเหมาะสมเท่ากบั 8.52 บาทต่อหุ้น 

 วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) เป็นการประเมินมลูค่าหุ้นโดยอ้างอิงราคาท่ีมีการซือ้ขายหุ้นท่ี
เกิดขึน้จริงในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  ซึง่สะท้อนถึงอุปสงค์และอปุทานของนกัลงทนุท่ีมีต่อหุ้นของกิจการโดยตรง และ
เป็นมลูค่าท่ีสะท้อนมลูค่าหุ้นท่ีนกัลงทนุสามารถซือ้หรือขายหุ้นของกิจการได้จริงในปัจจบุนัมากท่ีสดุ โดยมลูค่าตาม
วิธีนีจ้ะได้มลูค่าหุ้นเหมาะสมอยู่ในช่วงระหว่าง 7.41 – 9.56 บาทต่อหุ้น 

 วิธีส่วนรวมมลูค่ากิจการ (Sum-of-the-Parts  Approach) เป็นการประเมินมลูค่าหุ้นโดยแยกการประเมินมลูค่าของ
หน่วยธุรกิจต่างๆ ของ GOLD ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด ซึง่สะท้อนการด าเนินธุรกิจของ GOLD รวมถึงภาวะ
อตุสาหกรรม การคาดการณ์รายได้และต้นทุนท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต รวมถึงการปรับปรุงด้วยทรัพย์สินและหนีส้ิน
รายการอื่นๆ ในงบการเงินของ GOLD และส่วนท่ีเป็นของผู้ถือหุ้นท่ีไม่มีอ านาจการควบคุม เพื่อค านวณมลูค่า
เฉพาะส่วนท่ีเป็นของ GOLD โดยมลูค่าตามวิธีนีจ้ะได้มลูค่าหุ้นเหมาะสมอยู่ในช่วงระหว่าง 7.83 – 9.61 บาทต่อหุ้น 

จากการประเมินมลูค่าด้วยวิธีต่างๆ ท่ีเหมาะสมตามท่ีกล่าวข้างต้นของท่ีปรึกษาทางกางรเงินอิสระ ช่วงราคาท่ีเหมาะสม
ของหุ้น GOLD อยู่ในช่วงราคา 7.41 – 9.61 บาทต่อหุ้น  
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4.2 ความเป็นธรรมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 

เงื่อนไขในการเข้าท ารายการขายหุ้น GOLD ในครัง้นีจ้ะเป็นไปตามรายละเอียดท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ (FPT) ก าหนดในแบบ
ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (247-4) โดยเง่ือนไขดงักล่าวจะเป็นเง่ือนไขเดียวกนัส าหรับผู้ถือหุ้นทกุรายของ GOLD โดยเง่ือนไขท่ีระบใุน
ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ดงักล่าวเป็นเงื่อนไขตามปกติของการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ ภายใต้ประกาศคณะกรรมการตลาดทนุท่ี ทจ. 
12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการใจการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ ลงวนัท่ี 13 พฤษภาคม 2554 (รวมทัง้ท่ีมี
การแก้ไขเพิ่มเติม) 
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ส่วนที่ 5 สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 

จากการวิเคราะห์ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความสมเหตสุมผลของรายการ รวมถึงความเป็นธรรมของราคา
และเงื่อนไขของรายการ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นต่อการเข้าท ารายการ ดงันี ้

5.1  ความสมเหตุสมผลของรายการ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า การเข้าท ารายการดงักล่าวมีความสมเหตุสมผล เน่ืองจาก 

1) สอดคล้องกบันโยบายและกลยทุธ์การลงทนุของบริษัทฯ ซึง่มุ่งเน้นการเข้าลงทนุในกิจการท่ีมีศกัยภาพในการด าเนิน
ธุรกิจและมีโอกาสสร้างผลตอบแทนอย่างเหมาะสมจากการลงทนุ รวมไปถงึการรับรู้ผลตอบแทน (Exit Strategy) 
ในจงัหวะและช่วงเวลาท่ีเหมาะสม เพื่อกอ่ให้เกิดประโยชน์สงูสดุต่อการลงทนุของบริษัทฯ โดยรวมในระยะยาว 

2) เป็นโอกาสส าหรับบริษัทฯ ท่ีจะสามารถขายเงนิลงทนุทัง้หมดใน GOLD ในราคาท่ีเหมาะสมและรับรู้ก าไรจากการ
ขายได้ทนัทโีดยไม่ส่งผลกระทบในทางลบต่อราคาตลาดของ GOLD 

3) เป็นโอกาสส าหรับบริษัทฯ ท่ีจะพิจารณาจัดโครงสร้างการลงทุนในธุรกิจอย่างเหมาะสมโดยค านึงถึงการ

กระจายความเส่ียงธุรกิจ ซึ่งรวมถึงการลดสัดส่วนของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัย ซึง่มี
สัดส่วนสูงในโครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ และปัจจบุนัธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัยต้อง
เผชิญกับปัจจยัเชิงลบที่กระทบอุตสาหกรรมค่อนข้างมาก เช่น ภาวะบ้านและอาคารชดุพกัอาศยัเหลือค้างขาย
ค่อนข้างมาก (Oversupply) การท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยมีการออกนโยบายท่ีเข้มงวดขึน้เพื่อคมุสินเชื่อท่ีอยู่อาศยั 
ภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีอาจกระทบกบัก าลงัซือ้ของนกัลงทนุต่างประเทศ เป็นต้น 

4) ได้รับเงินสดจากการขายเงินลงทุนใน GOLD ซึ่งเงินส่วนหนึ่งสามารถน ามาพิจารณาลงทุนในธุรกิจอื่นที่
สามารถสร้างผลตอบแทนการลงทุนแก่บริษัทฯ ได้อย่างต่อเน่ืองและสอดคล้องกับโครงสร้างการลงทุนที่
เหมาะสม 

5) บริษัทฯ จะพจิารณาการจ่ายเงินปันผลจากส่วนท่ีเป็นก าไรจากการขายเงินลงทนุใน GOLD หลงัจากหกัค่าใช้จ่าย
ต่างๆ ท่ีเกี่ยวข้อง ภาษี และการกนัเงินส ารองตามกฎหมาย ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ โดยคณะกรรมการบริษัทฯ จะ
เสนอให้ที่ประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจ าปี 2563 ซึ่งจะจัดขึน้ประมาณเดือนมกราคม 2563 เป็นผู้พิจารณา
อนุมัติการจ่ายเงนิปันผลจากงบการเงินประจ าปีของบริษัทฯ ท่ีได้รับการตรวจสอบจากผู้สอบบญัชีของบริษัทฯ 

อย่างไรก็ตาม การเข้าท ารายการดังกล่าวมีข้อด้อยและความเสี่ยงท่ีผู้ถือหุ้นควรพิจารณาเพิ่มเติมเพื่อประกอบการตดัสินใจ
ของผู้ถือหุ้น โดยผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณาข้อมลูข้อดี ข้อด้อย ความเสี่ยงของการเข้าท ารายการได้เพิ่มเติมในส่วนท่ี 3 ของรายงาน
ฉบบันี ้

นอกจากนี ้การท่ีบริษัทฯขายหุ้น GOLD ทัง้หมดท่ีบริษัทฯ ถือหุ้นเป็นจ านวน 912,829,675 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 39.28 
ของหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ GOLD โดยการตอบรับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT ในครัง้นี ้อาจมีผล
ต่อการพิจารณาการด าเนินการเพิกถอนหุ้นของ GOLD ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ หลงัจากการท า
ค าเสนอซือ้เสร็จสิน้ เน่ืองจากตามท่ีปรากฎในแบบ 247-4 ผู้ท าค าเสนอซือ้มีแผนเพิกถอนห้นของ GOLD ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ และจะด าเนินการเพิกถอนหุ้นของ GOLD ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
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หลกัทรัพย์ฯ หากแผนการเพิกถอนหุ้น GOLD ได้รับเสียงสนบัสนนุจากท่ีประชมุผู้ถือหุ้นของ GOLD ไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวน
หุ้น GOLD ท่ีออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมดและไม่มีผู้คดัค้านเกินร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นท่ีออกจ าหน่ายแล้วทัง้หมด 

 อย่างไรก็ตาม ในกรณีท่ีบริษัทฯไม่ขายหุ้น GOLD ทัง้หมด โดยการปฎิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT 
ในครัง้นี ้หากผู้ ท าค าเสนอซือ้จะด าเนินการเพิกถอนหุ้น GOLD จะต้องด าเนินการตามขัน้ตอนการเพิกถอนหุ้นออกจากตลาด
หลกัทรัพย์ฯ และอาจไม่สามารถเพิกถอนหุ้นออกจากตลาดหลกัทรัพย์ฯได้ หากไม่ได้รับเสียงสนบัสนนุจากบริษัทฯ ในท่ีประชมุผู้ถือ
หุ้นของ GOLD ในการพิจารณาอนมุตัิการเพิกถอนหุ้นออกจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

5.2  ความเหมาะสมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า การเข้าท ารายการดงักล่าวมีความเหมาะสมของราคาและเงื่อนไขของรายการ เนื่องจาก
ราคาในการเข้าท ารายการท่ี 8.50 บาทต่อหุ้นอยู่ในช่วงมลูค่าท่ีเหมาะสมของราคาหุ้น GOLD ท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระ ซึง่อยู่ในช่วงราคา 7.41 – 9.61 บาทต่อหุ้น และเงื่อนไขของรายการเป็นเงื่อนไขท่ีเป็นปกติทัว่ไปของการเสนอซือ้หลกัทรัพย์ ซึง่
เป็นเงื่อนไขเดียวกนัส าหรับผู้ตอบรับค าเสนอซือ้ทกุรายในการขายหุ้นสามญัของ GOLD ในการท าค าเสนอซือ้โดย FPT โดยผู้ถือหุ้น
สามารถพิจารณารายละเอียดของความเหมาะสมของราคาและเง่ือนไขของรายการได้เพิ่มเติมในส่วนท่ี 4 ของรายงานฉบบันี ้

 

ดงันัน้ ผู้ถือหุ้นควรอนุมัติการเข้าท ารายการจ าหน่ายไปซึง่หุ้น GOLD ทัง้หมดท่ีบริษัทฯ ถืออยู่ โดยการตอบรับค าเสนอซือ้ 
ทัง้หมดของ GOLD โดย FPT   
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เอกสารแนบ 1 ข้อมูลโดยสรุปของบริษทั แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

1. การเปลี่ยนแปลงและพฒันาการที่ส าคัญ 

บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) ก่อตัง้เมื่อปี 2521 โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อด าเนินธุรกิจ
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ ทัง้ในรูปแบบของโครงการท่ีอยู่อาศยั และโครงการอาคารเชิงพาณิชยกรรม  

GOLD ได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน จ ากดั เมื่อวนัท่ี 29 มีนาคม 2537 และต่อมาได้เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ เมื่อวนัท่ี 17 มิถนุายน 2537 ตามล าดบั โดยเหตกุารณ์ท่ีส าคญัในช่วงเวลา 3 ปีท่ีผ่านมามีดงันี ้

ปี เหตุการณ์ส าคัญ 

มกราคม 2559 
บริษัทฯ ได้ด าเนินการจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงทุนจดทะเบียนช าระแล้ว เม่ือวันที่ 15 มกราคม 2559 จากเดิม 
7,780,590,264.25 บาท เป็น 11,037,670,000 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญ 2,323,720,000 หุ้น มลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 
4.75 บาท ตามมติอนมุตัิการเพิ่มทนุจดทะเบียนจากที่ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2558 เม่ือวนัที่ 17 ธันวาคม 2558 

มกราคม 2559 
บริษัทฯ ได้จดัตัง้บริษัทร่วมทนุใหมข่ึน้ภายใต้ชื่อ “บริษัท เกษมทรัพย์ภกัดี จ ากัด” เม่ือวนัที่ 27 มกราคม 2559 โดยบริษัทฯ 
ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 49 ซึ่งบริษัทร่วมที่จัดตัง้ขึน้ใหม่นีจ้ะเป็นบริษัทผู้พัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์  - สามย่าน 
มิตรทาวน์ 

เมษายน 2559 

ณ วนัที่ 25 เมษายน 2559 ที่ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้มีมติ ดงันี ้
- อนมุตัิการจ่ายเงินปันผลประจ าปี 2558 ให้แก่ผู้ ถือหุ้น ในอตัราหุ้นละ 0.10 บาท รวมเป็นเงิน 198.1 ล้านบาท ทัง้นี ้

บริษัทฯ ได้มีการจา่ยเงินปันผลระหวา่งกาลในปี 2558 ไปแล้ว จ านวน 0.05 บาท เม่ือวนัที่ 3 ธันวาคม 2558 
- อนมุตัิยกเลิกมติที่ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้น เม่ือวนัที่ 29 เมษายน 2548 ในการออกและเสนอขายหุ้นกู้ ในวงเงินไม่เกิน 

3,000 ล้านบาท เน่ืองจากบริษัทฯ ยงัไมไ่ด้มีการออกและเสนอขายหุ้นกู้ดงักลา่ว และมติดงักล่าวไม่สอดรับกับสถานะ
ทางการเงินของบริษัทฯ ในปัจจบุนั 

- อนมุตัิการออกและเสนอขายหุ้นกู้ภายในวงเงินไม่เกิน 7,000 ล้านบาท เพื่อใช้ในการประกอบธุรกิจทัว่ไป และ/หรือ 
ช าระคืนเงินกู้  และ/หรือใช้ในการลงทนุของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย และ/หรือ ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนของบริษัทฯ และ
บริษัทยอ่ย หรือเพ่ือวตัถปุระสงค์อ่ืนตามที่คณะกรรมการบริษัทฯ เห็นสมควร 

กนัยายน 2559 
บริษัทฯ ได้รับการปรับเพิ่มอนัดบัความน่าเชื่อถือองค์กรจากเดิมที่ BBB แนวโน้มคงที่ ขึน้เป็น BBB+ แนวโน้มคงที่โดย
บริษัท ทริสเรทติง้ จ ากดั 

พฤศจิกายน 2559 
เม่ือวนัที่ 23 พฤศจิกายน 2559 บริษัทฯ มีการออกและเสนอขายหุ้นกู้ จ านวน 3,000 ล้านบาท ตามมติที่ประชุมสามัญ
ผู้ ถือหุ้นประจ าปี 2559 ภายในวงเงินไม่เกิน 7,000 ล้านบาท เสนอขายต่อผู้ลงทุนสถาบนั และ/หรือ ผู้ลงทุนรายใหญ่ 
ดอกเบีย้ร้อยละ 3.35 ตอ่ปี 

เมษายน 2560 

ณ วนัที่ 26 เมษายน 2560 ที่ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้มีมติ ดงันี ้
- อนมุตัิการจ่ายเงินปันผลประจ าปี 2559 ให้แก่ผู้ ถือหุ้น ในอตัราหุ้นละ 0.23 บาท รวมเป็นเงิน 534.5 ล้านบาท 
- อนมุตัิการเปลี่ยนรอบระยะเวลาบญัชีเป็นเร่ิมต้นในวนัที่ 1 ตลุาคม และสิน้สดุในวนัที่ 30 กันยายน ของทกุปี โดย

เร่ิมรอบปีบญัชีแรกในปี 2560 จะมีระยะเวลา 9 เดือน หลงัจากนัน้จะมีระยะเวลา 12 เดือน 
- อนมุตัิการออกและเสนอขายหุ้นกู้ เพิ่มเติมจ านวนไม่เกิน 3,000 ล้านบาท โดยมลูค่ารวมหุ้นกู้ทัง้หมดวงเงินไม่เกิน 

10,000 ล้านบาท เพื่อใช้ในการประกอบธุรกิจทัว่ไป และ/หรือช าระคืนเงินกู้  และ/หรือใช้ในการลงทนุของบริษัทฯ 
และบริษัทย่อย และ/หรือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนของบริษัทฯ และบริษัทย่อย หรือเพื่อวตัถปุระสงค์อื่นตามที่
คณะกรรมการบริษัทฯ เห็นสมควร 

พฤษภาคม 2560 
สมาคมส่งเสริมผู้ ลงทุนไทย (TIA) ได้ประเมินผลการประชมุสามัญผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 24 ในวันที่ 26 เมษายน 
2560 ได้คะแนนเต็ม 100 และเป็นการได้คะแนนเต็มร้อยติดตอ่กนัเป็นระยะเวลา 4 ปี 

มิถนุายน 2560 เม่ือวนัที่ 30 พฤษภาคม 2560 บริษัทฯ มีการออกและเสนอขายหุ้นกู้จ านวน 1,000 ล้านบาท ตามมติที่ประชมุสามญัผู้ ถือ
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ปี เหตุการณ์ส าคัญ 
หุ้นประจ าปี 2560 ภายในวงเงินไม่เกิน 10,000 ล้านบาท อาย ุ3 ปี เสนอขายต่อผู้ลงทนุไม่เกิน 10 ราย ดอกเบีย้ร้อยละ 
3.30 ตอ่ปี 

สิงหาคม 2560 
เม่ือวนัที่ 4 สิงหาคม 2560 บริษัทฯ มีการออกและเสนอขายหุ้นกู้จ านวน 1,000 ล้านบาท ตามมติที่ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้น
ประจ าปี 2560 ภายในวงเงินไมเ่กิน 10,000 ล้านบาท อาย ุ3 ปี เสนอขายต่อผู้ลงทนุไม่เกิน 10 ราย ดอกเบีย้ร้อยละ 3.09 
ตอ่ปี 

กนัยายน 2560 
บริษัทฯ ได้จดัท าแบบประเมินตนเองในเร่ืองมาตรการต่อต้านคอร์รัปชนั และได้ยื่นแบบประเมินเม่ือวนัที่ 15 กันยายน 
2560 เม่ือวนัที่ 10 พฤศจิกายน 2560 สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย มีมติให้การรับรองบริษัทว่าเป็นสมาชิก
แนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการตอ่ต้านทจุริต โดยใบรับรองจะมีอาย ุ3 ปี นบัจากวนัที่มีมติให้การรับรอง 

ตลุาคม 2560 
บริษัทฯ ได้รับผลการประเมิน CGR ในระดบัดีเลิศประจ าปี 2560 (5 ดาว) จากโครงการส ารวจการก ากบัดแูลกิจการบริษัท
ไทย หลกัเกณฑ์ Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บริษัทไทย (IOD) เม่ือวนัที่ 17 ตลุาคม 2560 

มกราคม 2561 
ณ วนัที่ 18 มกราคม 2561 ที่ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้มีมติอนมุตัิการจ่ายเงินปันผลจากผลประกอบการงวด
วนัที่ 1 มกราคม 2560 ถึงวนัที่ 30 กนัยายน 2560 ให้แก่ผู้ ถือหุ้ น ในอัตราหุ้ นละ 0.25 รวมเป็นเงินทัง้สิน้ 580.9 ล้าน
บาท 

กมุภาพนัธ์ 2561 
เม่ือวนัที่ 22 กมุภาพนัธ์ 2561 บริษัทฯ มีการออกและเสนอขายหุ้นกู้จ านวน 2,000 ล้านบาท ตามมติที่ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้น
ประจ าปี 2560 ภายในวงเงินไม่เกิน 10,000 ล้านบาท อาย ุ5 ปี เสนอขายต่อผู้ลงทนุสถาบนั และ/หรือ ผู้ลงทนุรายใหญ่ 
ดอกเบีย้ร้อยละ 3.35 ตอ่ปี 

มิถนุายน 2561 
บริษัทฯ ได้รับรางวลั BCI Asia Top 10 Developers Awards 2018 จากโครงการบ้านเดี่ยว THE Grand และทาวน์โฮม 
Golden Town 

สิงหาคม 2561 

อาคาร เอฟวายไอ เซ็นเตอร์ ได้รับรางวลัดีเด่นประเภทอาคารสร้างสรรค์เพื่อการอนรัุกษ์พลงังานจากกรมพฒันาพลงังาน
ทดแทนและอนรัุกษ์พลงังาน กระทรวงพลงังาน  

บริษัทฯ ได้รับรางวลั “โครงการอสงัหาริมทรัพย์ดีเด่น พ.ศ. 2561” จากโครงการ GRANDIO ลาดพร้าว - เกษตรนวมินทร์ 
และโครงการ GOLDEN TOWN วงศ์สวา่ง - แคราย ซึง่จดัโดยบริษัท เอเจนซี่ ฟอร์ เรียลเอสเตท แอฟแฟร์ส จ ากดั (AREA) 

ในวันที่ 24 สิงหาคม 2561 บริษัท ทริสเรทติง้ จ ากัด คงอันดับความน่าเชื่อถือของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี  ้
ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) ที่ BBB+ แนวโน้มคงที่ 

ตลุาคม 2561 
บริษัทฯ ได้รับผลการประเมิน CGR ในระดบัดีเลิศประจ าปี 2560 (5 ดาว) จากโครงการส ารวจการก ากับดแูลกิจการบริษัทไทย 
หลกัเกณฑ์ Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บริษัทไทย (IOD) เม่ือวนัที่ 19 ตลุาคม 2560 

ธันวาคม 2561 
เม่ือวนัที่ 19 ธันวาคม 2561 บริษัทฯ มีการออกและเสนอขายหุ้นกู้จ านวน 3,000 ล้านบาท ตามมติที่ประชุมสามญัผู้ ถือหุ้น
ประจ าปี 2560 ภายในวงเงินไม่เกิน 10,000 ล้านบาท อายุ 3 ปี เสนอขายต่อผู้ ลงทุนสถาบัน และ/หรือ ผู้ ลงทุนรายใหญ่ 
ดอกเบีย้ร้อยละ 3.64 ตอ่ปี 

มกราคม 2562 

ณ วนัที่ 17 มกราคม 2562 ที่ประชมุสามญัผู้ ถือของบริษัทฯ ได้มีมติ ดงันี ้
- อนมุตัิการจา่ยเงินปันผลจากผลประกอบการปี 2561 ให้แก่ผู้ ถือหุ้น ในอตัราหุ้นละ 0.46 บาท รวมเป็นเงินจ านวน 1,068.9 

ล้านบาท 
- อนมุตัิการออกและเสนอขายหุ้นกู้ เพิ่มเติมจ านวนไม่เกิน 3,000 ล้านบาท โดยมลูค่ารวมหุ้นกู้ทัง้หมดวงเงินไม่เกิน 13,000 

ล้านบาท เพื่อใช้ในการประกอบธุรกิจทัว่ไป และ/หรือช าระคืนเงินกู้  และ/หรือใช้ในการลงทนุของบริษัทฯ และบริษัทย่อย 
และ/หรือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทฯ และบริษัทย่อย หรือเพื่อวัตถุประสงค์อ่ืนตามที่คณะกรรมการบริษัทฯ 
เห็นสมควร 
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กมุภาพนัธ์ 2562 

วนัที่ 26 กุมภาพนัธ์ 2562 บริษัทฯ ได้จ าหน่ายเงินลงทนุในหุ้นสามญัที่บริษัทฯ ถืออยู่ทัง้หมดในบริษัท บ้านฉางเอสเตท 
จ ากดั จ านวน 2,249,998 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 99.99 ของทนุจดทะเบียน ให้กบับคุคลภายนอก ที่ไมมี่ความเก่ียวโยงกับ
บริษัทฯ ทัง้นี ้วตัถปุระสงค์ของการท ารายการ คือ เพื่อจ าหน่ายสินทรัพย์ที่ไมไ่ด้เป็นธุรกิจหลกัของบริษัทฯ ซึง่ได้มาจากการ
ควบรวมกิจการที่ผ่านมา เพ่ือลดคา่ใช้จา่ยในการบริหารงาน 

 

แผนภาพโครงสร้างของกลุ่ม GOLD 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2561 

 
ที่มา: รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
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2. ข้อมูลทั่วไปของ GOLD  

ช่ือบริษัท 
บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
GOLDEN LAND PROPERTY DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 

ประเภทธุรกิจ พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 
เลขทะเบียนบริษัท 0107537002273 
ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 11,037,670,000.00 บาท แบง่เป็นหุ้นสามญั 2,323,720,000 หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 4.75 บาท  

ที่ตัง้ส านักงานใหญ่ 
98 อาคารสาทร สแควร์ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ ชัน้ที่ 36 ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร 
10500 

โทรศัพท์และโทรสาร 0-2764-6200 และ 0-2764-6222 
เว็บไซต์ www.goldenland.co.th  

ที่มา: รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

3. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

ปัจจุบนั GOLD ประกอบธุรกิจหลักในการพฒันาโครงการอสังหาริมทรัพย์เชิงท่ีอยู่อาศยัและเชิงพาณิชยกรรม แบ่งเป็น
โครงการบ้านจดัสรร จ านวน 53 โครงการ โครงการอาคารเชิงพาณิชยกรรม โครงการท่ีพกัอาศยัประเภทอาคารสงู เซอร์วิสอพาร์ท
เม้นท์ โรงแรม  

(1) โครงการบ้านจดัสรร 

โครงการบ้านจดัสรรของ GOLD ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2561 มีจ านวนทัง้หมด 53 โครงการ โดยมีรายละเอียดมลูค่า
โครงการ, ยอดขายและรายได้ ดงันี ้

โครงการ 
จ านวน 
โครงการ 

รายละเอียด 
โครงการ 

ยอดขาย รายได้ ยอดเหลือขาย 

หน่วย มูลค่า หน่วย มูลค่า หน่วย มูลค่า หน่วย มูลค่า 
โกลเด้น ทาวน์ 27 9,483  26,908  6,272  18,302  5,077  14,791  3,211  8,606  
โกลเด้น ซิตี ้ 1 495  1,733  494  1,729  493  1,725  1  4  
ยอดรวมโครงการทาวน์
โฮม 

28 9,978  28,641  6,766  20,031  5,570  16,516  3,212  8,610  

โกลเด้น นีโอ 8 1,305  7,284  1,091  6,254  714  3,315  214  1,030  
โกลเด้น วิลเลจ 2 403  2,237  403  2,237  403  2,237  0 0 
โกลเด้น เพรสทีจ 2 243  2,243  216  1,965  214  1,942  27  279  
แกรนดิโอ 2 342  3,280  126  1,211  48  410  216  2,070  
เดอะ แกรนด์ 9 1,290  15,732  982  11,036  970  10,841  308  4,696  
ท ูแกรนด์ โมนาโค 1 77  1,872  21  673  19  590  56  1,200  
ยอดรวมโครงการบ้าน
เดี่ยว 
และบ้านแฝด 

24 3,660  32,648  2,839  23,376  2,368  19,335  821  9,275  

โกลเด้น บิส 1 33  184  23  134  22  128  10  50  
ยอดรวมโครงการอาคาร
พาณิชย์ 

1 33  184  23  134  22  128   10  50  

ยอดรวมทัง้หมด 53 13,671  61,473  9,628  43,541  7,960  35,979  4,043  17,935  

http://www.goldenland.co.th/
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ที่มา: รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

แผนการด าเนินงานโครงการที่อยู่อาศัยของบริษัทฯ ในปี 2561 

ในปี 2561 GOLD มีแผนการด าเนินงานการเปิดโครงการใหม่ทัง้สิน้ 19 โครงการ มลูค่าโครงการรวม 23,000 ล้าน
บาทซึง่แบง่ตามประเภทของโครงการท่ีอยู่อาศยัได้ดงันี ้

(1) โครงการทาวน์โฮมจ านวน 13 โครงการ 
(2) โครงการบ้านแฝดจ านวน 3 โครงการ 
(3) โครงการบ้านเดี่ยวจ านวน 3 โครงการ  

โครงการที่อยู่อาศยั 

GOLD ด าเนินธุรกิจจัดสรรบ้านและท่ีดิน พัฒนาโครงการท่ีอยู่อาศัยแนวราบ โดยเป็นการพัฒนาโครงการท่ีอยู่
อาศัยแนวราบในรูปแบบของบ้านเดี่ยว บ้านแฝด และทาวน์เฮ้าส์ พร้อมการพัฒนาสาธารณูปโภคต่างๆ ในโครงกา รให้
ครอบคลมุทกุระดบัราคา เพื่อตอบสนองความต้องการของลกูค้าแต่ละกลุ่มท่ีแตกต่างกนั โดยผลิตภณัฑ์ของ GOLD มีแบ
รนด์ต่างๆ ดงันี ้

ประเภทผลิตภัณฑ์ แบรนด์ ระดับราคา โครงการปัจจุบัน 

บ้านเดี่ยว 

 

10 - 40 ล้านบาท 

• เดอะ แกรนด์ พระราม 2 
• เดอะ แกรนด์ วงแหวน - ประชาอทุิศ 
• เดอะ แกรนด์ ป่ินเกล้า 
• เดอะ แกรนด์ บางนา - วงแหวน 

 
 

• ทแูกรนด์ โมนาโค บางนา - วงแหวน 

 

  
7 - 10 ล้านบาท 

• โกลเด้น เพรสทีจ วชัรพล - สขุาภิบาล 5 
• โกลเด้น เพรสทีจ เอกชยั - วงแหวน 

 

• แกรนดิโอ ลาดพร้าว - เกษตรนวมินทร์ 
• แกรนดิโอ บางแค 

บ้านเดี่ยว / บ้านแฝด 
 

 
5 - 7 ล้านบาท 

• โกลเด้น วิลเลจ บางนา - ก่ิงแก้ว 
• โกลเด้น วิลเลจ ออ่นนชุ - พฒันาการ 

บ้านแฝด 

  

3.5 - 7 ล้านบาท 

• โกลเด้น นีโอ พระราม 2 
• โกลเด้น นีโอ ๒ พระราม 2 
• โกลเด้น นีโอ บางนา - ก่ิงแก้ว 
• โกลเด้น นีโอ ชยัพฤกษ์ - วงแหวน 
• โกลเด้น นีโอ ลาดพร้าว - เกษตรนวมินทร์ 
• โกลเด้น นีโอ บางแค 
• โกลเด้น นีโอ สาทร 

ทาวน์เฮ้าส์ 2 - 3 ชัน้  3 - 5 ล้านบาท • โกลเด้น ซิตี ้ป่ินเกล้า - จรัญสนิทวงศ์ 
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ประเภทผลิตภัณฑ์ แบรนด์ ระดับราคา โครงการปัจจุบัน 

  

ทาวน์โฮม 2 ชัน้ 

  

2 - 3 ล้านบาท 

• โกลเด้น ทาวน์ รัตนาธิเบศร์ - สถานีรถไฟฟ้าบางพล ู
• โกลเด้น ทาวน์ ออ่นนชุ - พฒันาการ 
• โกลเด้น ทาวน์ บางนา - ก่ิงแก้ว 
• โกลเด้น ทาวน์ ชยัพฤกษ์ - วงแหวน 
• โกลเด้น ทาวน์ ๒ ออ่นนชุ - พฒันาการ 
• โกลเด้น ทาวน์ รามอินทรา - คู้บอน 
• โกลเด้น ทาวน์ พระราม 2 
• โกลเด้น ทาวน์ ออ่นนชุ - ลาดกระบงั 
• โกลเด้น ทาวน์ วงศ์สวา่ง - รัชดา 
• โกลเด้น ทาวน์ บางนา - สวนหลวง 
• โกลเด้น ทาวน์ ๒ สขุสวสัดิ์ - พทุธบชูา 
• โกลเด้น ทาวน์ ศรีราชา - อสัสมัชญั 
• โกลเด้น ทาวน์ ๒ ลาดพร้าว - เกษตรนวมินทร์ 
• โกลเด้น ทาวน์ รัตนาธิเบศร์ - สถานีรถไฟฟ้าไทรม้า 
• โกลเด้น ทาวน์ ๒ ป่ินเกล้า - จรัญสนิทวงศ์ 
• โกลเด้น ทาวน์ ๒ ออ่นนชุ - ลาดกระบงั 
• โกลเด้น ทาวน์ ๓ สขุสวสัดิ์ - พทุธบชูา 
• โกลเด้น ทาวน์ ๒ พระราม 2 
• โกลเด้น ทาวน์ ๒ บางนา - สวนหลวง 
• โกลเด้น ทาวน์ วิภาวดี - แจ้งวฒันะ 
• โกลเด้น ทาวน์ วงศ์สวา่ง - แคราย 
• โกลเด้น ทาวน์ เพชรเกษม 
• โกลเด้น ทาวน์ ศรีนครินทร์ - สขุมุวิท 
• โกลเด้น ทาวน์ อยธุยา 
• โกลเด้น ทาวน์ บางแค 
• โกลเด้น ทาวน์ พหลโยธิน - สะพานใหม ่
• โกลเด้น ทาวน์ รามอินทรา - วงแหวน 

อาคารพาณิชย์ 4 ชัน้ 

 

  
5 - 7 ล้านบาท • โกลเด้น บิส บางนา - ก่ิงแก้ว 

ที่มา : รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
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(2) โครงการอาคารเชิงพาณิชยกรรมโครงการที่พักอาศัยประเภทอาคารสูง เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ และ
โรงแรม และโครงการสนามกอล์ฟ 

ในการด าเนินธุรกิจโครงการอาคารเชิงพาณิชยกรรม GOLD มีนโยบายท่ีจะพฒันาและปรับปรุงคุณภาพในการ
บริหารงานให้มีประสิทธิภาพ ตอบสนองความต้องการของลกูค้าและเสริมกิจกรรมต่างๆ เพื่อเพิ่มอตัราการเช่า และท าให้ 
GOLD สามารถรับรู้รายได้เพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง ปัจจบุนั GOLD มีโครงการอาคารเชิงพาณิชยกรรมซึง่ประกอบด้วยธุรกิจ
ประเภทเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ โรงแรม อาคารส านกังาน และรับบริหารอสงัหาริมทรัพย์ประเภทอาคารส านกังาน ดงันี ้

โครงการ ประเภทของโครงการ บริหารโครงการ / เจ้าของ ขนาด 
โครงการอาคารเชิงพาณิชยกรรม: 
โกลเด้นแลนด์ บิวดิง้ อาคารส านกังาน บริษัท นารายณ์ พาวิลเลียน จ ากดั 11,000 ตร.ม. 

เอฟวายไอ เซ็นเตอร์ อาคารส านกังาน 
บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอป
เม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

48,000 ตร.ม. 

สามยา่น มิตรทาวน์ Mixed Use Complex บริษัท เกษมทรัพย์ภกัดี จ ากดั5 222,000 ตร.ม. 
สาทร สแควร์ ออฟฟิศ ทาวเวอร์6 อาคารส านกังาน บริษัท นอร์ท สาธร เรียลตี ้จ ากดั / GVREIT 73,000 ตร.ม. 
ปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์2 อาคารส านกังาน บริษัท นอร์ท สาธร เรียลตี ้จ ากดั / GVREIT 26,000 ตร.ม. 
โครงการที่พักอาศัยประเภทอาคารสูง เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ และโรงแรม: 

โมเดน่า บาย เฟรเซอร์ กรุงเทพฯ โรงแรม 
บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอป
เม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

239 ห้อง 

ดบัเบิล้ย ูกรุงเทพฯ โรงแรม บริษัท นอร์ท สาธร โฮเต็ล จ ากดั (บริษัทร่วม) 403 ห้อง 
เมย์แฟร์ แมริออท เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ / โรงแรม บริษัท แกรนด์ เมย์แฟร์ จ ากดั 164 ห้อง 
เดอะ แอสคอท สาทร เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ / โรงแรม บริษัท สาธรทรัพย์สิน จ ากดั 177 ห้อง 
สกาย วิลลา่ส์ ห้องชดุพกัอาศยั บริษัท สาธรทรัพย์สิน จ ากดั 3 ห้อง 
โครงการอื่นๆ: 
โครงการพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ 
คนัทรี คลบั  

ที่ดินจดัสรร รีสอร์ท และ สนามกอล์ฟ 
บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอป
เม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

2,000 ไร่ 

ที่มา : รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

(3) โครงสร้างรายได้ของ GOLD 

ผลิตภัณฑ์หรือบริการ 

งวดปี 2561 
(ตุลาคม 2560 - กันยายน 

2561) 

งวด 9 เดือน ปี 2560 
(มกราคม - กันยายน 

2560) 

งวดปี 2560 
 (ตุลาคม 2559 - กันยายน 

2560)7 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ 14,052.93  88.9  8,069.78  86.3  10,571.39  86.3  
รายได้จากการเชา่และบริการ 958.89  6.1  636.79  6.8 837.24  6.8  
รายได้จากธุรกิจโรงแรม 551.42  3.5  394.45 4.2  508.27  4.1  
รายได้จากคา่บริหารโครงการ 142.78  0.9  79.22  0.8  106.99  0.9  

                                                           
5 บริษัท เกษมทรัพย์ภกัดี จ ากดั เป็นการร่วมทุนระหวา่งบริษัทฯ และกลุม่ทีซีซี โดยบริษัทฯ มีสดัสว่นการถือหุ้นอยูท่ี่ร้อยละ 49 
6 เป็นอาคารท่ีบริษัทฯ เป็นผู้บริหารอาคารให้แก่ทรัสต์เพื่อการลงทนุในสิทธิการเชา่อสงัหาริมทรัพย์โกลเด้นเวนเจอร์ (GVREIT) 
7 แสดงไว้เพื่อการเปรียบเทียบเท่านัน้ 
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ผลิตภัณฑ์หรือบริการ 

งวดปี 2561 
(ตุลาคม 2560 - กันยายน 

2561) 

งวด 9 เดือน ปี 2560 
(มกราคม - กันยายน 

2560) 

งวดปี 2560 
 (ตุลาคม 2559 - กันยายน 

2560)7 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟ 26.99  0.2  16.95  0.2  22.64  0.2  
รายได้อ่ืน:             
- ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในบริษัทร่วม                   -                      -    90.04  1.0  90.04  0.7  
- รายได้จากเงินลงทนุ 13.53  0.1  9.80  0.1  15.84  0.1  
- รายได้อ่ืนๆ 49.12  0.3  55.09  0.6  102.46  0.9  
รวม 15,795.66  100.0  9,352.12  100.0  12,254.87  100.0  
ที่มา : รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

 
4. โครงสร้างการถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 14 ธันวาคม 2561 GOLD มีทนุจดทะเบยีน 11,037.67 ล้านบาท ทนุเรียกช าระแล้ว 11,037.67 ล้านบาท โดยเป็น
หุ้นสามญัจ านวน 2,323.72 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 4.75 บาท โดยมีรายชื่อผู้ถือหุ้นและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ ดงันี ้

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละหุ้น 
1 บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้โฮลดิง้ส์ (ประเทศไทย) จ ากดั 927,642,930 39.92 
2 บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 912,829,675 39.28 
3 DBS BANK LTD 51,204,840 2.20 
4 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั8 18,589,856 0.80 
5 กองทนุเปิด บวัหลวงโครงสร้างพืน้ฐานเพ่ือการเลีย้งชีพ 18,400,600 0.79 
6 กองทนุเปิด บวัหลวงปัจจยั 4 หุ้นระยะยาวปันผล 14,649,700 0.63 
7 อ่ืนๆ 380,402,399 16.37 
  รวม 2,323,720,000 100.00 

ที่มา : ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ข้อมลู ณ วนัท่ี 14 ธันวาคม 2561 

5. รายชื่อคณะกรรมการบริษัท 

ปัจจบุนักรรมการบริษัทมีจ านวน 8 ท่าน ประกอบด้วยบคุคลดงัต่อไปนี ้

 

 

 

                                                           
8 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั เป็นบริษัทยอ่ยของตลาดหลกัทรัพย์ฯ ประกอบธุรกิจโดยการออกใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลกัทรัพย์อ้างอิงไทย (Non-Voting 
Depository Receipt :NVDR) เพื่อขายให้แก่ผู้ลงทนุ และน าเงินได้จากการขายเอ็นวีดีอาร์ไปลงทนุในหลกัทรัพย์อ้างอิงไทยท่ีเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ โดยผู้
ลงทนุท่ีถือเอ็นวดีีอาร์สามารถรับสิทธิประโยชน์ทางการเงิน (Financial Benefit) ได้เสมือนลงทนุในหุ้นของบริษัทจดทะเบียนทกุประการไมว่า่จะเป็นเงินปันผล สิทธิในการจองซือ้
หุ้นเพิ่มทนุหรือใบส าคญัแสดงสิทธิในการซือ้หุ้นสามญั (Warrant) แต่ไมม่ีสิทธิในการออกเสียงในท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น 
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ล าดับ ช่ือ - นามสกุล ต าแหน่ง 

1 นายวนัชยั ศารทลูทตั 
ประธานกรรมการ / กรรมการอิสระ / กรรมการ
ตรวจสอบ 

2 นายปณต สิริวฒันภกัดี รองประธานกรรมการ / ประธานกรรมการบริหาร 

3 นายฐาปน สิริวฒันภกัดี กรรมการ 

4 นายโชติพฒัน์ พีชานนท์ กรรมการ 

5 นายสิทธิชยั ชยัเกรียงไกร กรรมการ 

6 นายชายน้อย เผ่ือนโกสมุ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 

7 นายอดุม พวัสกลุ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

8 นายธนพล ศิริธนชยั กรรมการ / ประธานอ านวยการ 
ที่มา : ตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

6. รายชื่อคณะกรรมการบริหาร 

ปัจจบุนับริษัทฯ มีกรรมการบริหารจ านวน 6 ท่าน ประกอบด้วยบคุคลดงัต่อไปนี ้

ล าดับ ช่ือ - นามสกุล ต าแหน่ง 

1 นายปณต สิริวฒันภกัด ี ประธานกรรมการบริหาร 

2 นายสิทธิชยั ชยัเกรียงไกร กรรมการบริหาร 

3 นายธนพล ศิริธนชยั กรรมการบริหาร 

4 นายแสนผิน สขีุ กรรมการบริหาร 

5 นายสมบรูณ์ วศินชชัวาล กรรมการบริหาร 

6 นายก าพล ปญุโสณี กรรมการบริหาร 
ที่มา : รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
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7. โครงสร้างองค์กรของ GOLD 

โครงสร้างองค์กรของ บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) เป็นดงัต่อไปนี ้

 
ที่มา : รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของ บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

8. รายงานฐานะทางการเงนิของ GOLD 

เนื่องจากในปี 2560 GOLD ได้เปลี่ยนรอบระยะเวลาบญัชีของจากเดิมคือวนัท่ี 1 มกราคม ถึง วนัท่ี 31 ธันวาคม ของทกุปี
เป็นวนัท่ี 1 ตลุาคม ถงึ วนัท่ี 30 กนัยายน ของปีถดัไป โดยเร่ิมตัง้แต่งวดบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2560 เป็นปีแรก  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์งบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไรขาดทนุ ท่ีได้รับการตรวจสอบ และ/หรือ
สอบทานโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบญัชี จ ากัด ประกอบด้วย งบแสดงฐานะทางการเงินส าหรับปี 2560 สิน้สุดวันท่ี 30 
กนัยายน 2560 ส าหรับปี 2561 สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2561 และส าหรับงวดหกเดือนปี 2562 สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2562 และ
งบก าไรขาดทนุส าหรับงวด 9 เดือนปี 2560 ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2560 ถึง 30 กนัยายน 2560 ส าหรับปี 2561 สิน้สุดวันท่ี 30 
กนัยายน 2561 และส าหรับคร่ึงปีแรก ปี 2562 ตัง้แต่วนัท่ี 1 ตลุาคม 2561 ถงึ 31 มีนาคม 2562 
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(1) งบแสดงฐานะทางการเงนิ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
งบปี 2560 
(30 ก.ย. 60) 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

งบปี 2561 
(30 ก.ย. 61) 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

งบ 6 เดือน ปี 
2562 

 (31 มี.ค. 62) 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

สินทรัพย์             
สินทรัพย์หมุนเวียน 

      
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 905.97 2.9% 1,018.44 2.6% 1,432.45 3.3% 

เงินลงทนุชัว่คราว - เงินฝากประจ า 9.86 0.0% 8.75 0.0% 8.79 0.0% 

ลกูหนีก้ารค้า 68.27 0.2% 56.61 0.1% 68.56 0.2% 
ลกูหนีอ่ื้น 82.10 0.3% 120.21 0.3% 142.98 0.3% 

ลกูหนีแ้ละเงินทดรองจ่ายแก่กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 9.75 0.0% 10.01 0.0% - 0.0% 

โครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา 15,553.18 50.5% 23,747.15 60.6% 28,260.28 64.3% 

สินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน 161.06 0.5% 195.96 0.5% 226.94 0.5% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 16,790.19 54.5% 25,157.13 64.2% 30,139.99 68.6% 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 

      
เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค า้ประกนั 5.46 0.0% 5.25 0.0% 1.25 0.0% 

เงินลงทนุในบริษัทร่วม 2,030.63 6.6% 1,965.09 5.0% 1,930.29 4.4% 

เงินลงทนุในการร่วมค้า 921.44 3.0% 1,435.22 3.7% 1,412.13 3.2% 

เงินให้กู้ยืมระยะยาวและดอกเบีย้ค้างรับแก่กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั  232.58 0.8% 232.58 0.6% 232.58 0.5% 
ค่าความนิยม 1.63 0.0% 1.63 0.0% 1.63 0.0% 

อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทนุ 6,557.55 21.3% 6,222.99 15.9% 6,044.14 13.7% 

สิทธิการเช่า 1,019.31 3.3% 966.84 2.5% 941.24 2.1% 

ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์  2,539.67 8.2% 2,462.61 6.3% 2,447.72 5.6% 
สินทรัพย์ไมม่ีตวัตนอ่ืน  20.19 0.1% 37.91 0.1% 46.37 0.1% 

สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 244.22 0.8% 277.63 0.7% 329.58 0.7% 

ภาษีถกูหกั ณ ท่ีจ่ายรอขอคืน 406.79 1.3% 394.98 1.0% 394.67 0.9% 

สินทรัพย์ไมห่มนุเวียนอ่ืน  35.00 0.1% 41.81 0.1% 38.35 0.1% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 14,014.48 45.5% 14,044.53 35.8% 13,819.94 31.4% 
รวมสินทรัพย์ 30,804.67 100.0% 39,201.66 100.0% 43,959.93 100.0% 

ที่มา :  งบการเงินท่ีตรวจสอบและ/หรือสอบทานแล้วของกิจการ โดยผู้ ถือหุ้นสามารถดรูายละเอียดฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการเพ่ิมเติมได้จากแบบ 56-1 และ
งบการเงินท่ีผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานของผู้สอบบญัชีได้จากเว็บไซต์ของส านกังาน ก.ล.ต. หรือตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
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(หน่วย: ล้านบาท) 
งบปี 2560 
(30 ก.ย. 60) 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

งบปี 2561 
(30 ก.ย. 61) 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

งบ 6 เดือน ปี 
2562 

(31 มี.ค. 62) 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น             
หนีสิ้นหมุนเวียน 

      
เงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน - 0.0% 3,412.66 8.7% 4,293.16 9.8% 
เจ้าหนีก้ารค้า 1,442.50 4.7% 2,242.97 5.7% 2,517.79 5.7% 

เจ้าหนีอ่ื้น 1,000.41 3.2% 1,129.21 2.9% 1,255.92 2.9% 

เจ้าหนีแ้ละเงินทดรองจ่ายจากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 0.16 0.0% 0.03 0.0% 0.16 0.0% 

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 144.62 0.5% 249.00 0.6% 351.20 0.8% 

หุ้นกู้ ท่ีถึงก าหนดภายในหนึ่งปี - 0.0% - 0.0% 3,000.00 6.8% 

รายได้สิทธิการเช่ารอตดับญัชีท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 306.06 1.0% 306.06 0.8% 306.82 0.7% 
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย 136.06 0.4% 241.56 0.6% 179.94 0.4% 

ประมาณการหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 2.24 0.0% 10.88 0.0% 0.00 - 

หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 260.08 0.8% 276.53 0.7% 316.57 0.7% 
รวมหนีสิ้นหมุนเวียน 3,292.13 10.7% 7,868.91 20.1% 12,221.57 27.8% 
หนีสิ้นไม่หมุนเวียน 

      
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 357.33 1.2% 705.62 1.8% 1,215.02 2.8% 

เงินกู้ยืมระยะยาวและดอกเบีย้ค้างจ่ายจากผู้ ถือหุ้นของบริษัทยอ่ย 510.74 1.7% 525.54 1.3% 532.92 1.2% 
ตัว๋เงินจ่ายระยะยาว - 0.0% 245.39 0.6% 248.14 0.6% 

หุ้นกู้  4,995.72 16.2% 6,996.19 17.8% 6,992.89 15.9% 

รายได้สิทธิการเช่ารอตดับญัชี 6,741.67 21.9% 6,435.61 16.4% 6,282.20 14.3% 

หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 219.18 0.7% 190.28 0.5% 197.95 0.5% 
ประมาณการหนีส้ินไมห่มนุเวียนส าหรับผลประโยชน์พนกังาน 60.17 0.2% 75.62 0.2% 88.31 0.2% 

ประมาณการหนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 131.64 0.4% 119.72 0.3% 92.43 0.2% 

หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 132.37 0.4% 149.09 0.4% 154.50 0.4% 
รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวียน 13,148.80 42.7% 15,443.06 39.4% 15,804.35 36.0% 
รวมหนีสิ้น 16,440.93 53.4% 23,311.96 59.5% 28,025.91 63.8% 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

      
ทุนเรือนหุ้น 

      
ทนุจดทะเบียน 11,037.67 35.8% 11,037.67 28.2% 11,037.67 25.9% 
ทนุท่ีออกและช าระแล้ว 11,037.67 35.8% 11,037.67 28.2% 11,037.67 25.9% 

สว่นเกินกวา่มลูค่าหุ้น 1,714.25 5.6% 1,714.25 4.4% 1,714.25 4.0% 

ก าไรสะสม 
      

จดัสรรแล้ว       

   ทนุส ารองตามกฎหมาย 264.76 0.9% 446.96 1.1% 463.41 1.1% 

ยงัไมไ่ด้จดัสรร 1,607.04 5.2% 2,959.59 7.5% 2,991.05 6.8% 
สว่นเกินทนุจากการรวมธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนั 29.53 0.1% 29.53 0.1% 29.53 0.1% 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ 14,653.25 47.6% 16,187.99 41.3% 16,235.90 36.9% 

สว่นได้เสียท่ีไมม่ีอ านาจควบคมุ (289.51) (0.9%) (298.30) (0.8%) (301.88) (0.7%) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 14,363.74 46.6% 15,889.70 40.5% 15,934.02 36.2% 
รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 30,804.67  100.0% 39,201.66  100.0%       43,959.93 100.0% 

ที่มา :  งบการเงินท่ีตรวจสอบและ/หรือสอบทานแล้วของกิจการ โดยผู้ ถือหุ้นสามารถดรูายละเอียดฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการเพ่ิมเติมได้จากแบบ 56-1 และ
งบการเงินท่ีผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานของผู้สอบบญัชีได้จากเว็บไซต์ของส านกังาน ก.ล.ต. หรือตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
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(2) งบก าไรขาดทนุ 

(หน่วย: ล้านบาท) 

ส าหรับงวด 9 
เดือน ปี 

2560 (สิน้สุด 
30 ก.ย. 60) 

ร้อยละต่อ
รายได้รวม 

งบปี 2561 
(สิน้สุด 30 
ก.ย. 61) 

ร้อยละต่อ
รายได้รวม 

ส าหรับงวด 6 
เดือน ปี 

2562 (สิน้สุด 
31 มี.ค. 62) 

ร้อยละต่อ
รายได้รวม 

รายได้       

รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ 8,069.78 86.3% 14,052.93 89.0% 8,159.97 89.4% 

รายได้จากการให้เช่าและบริการ 636.79 6.8% 958.89 6.1% 472.91 5.2% 

รายได้จากธุรกิจโรงแรม 394.45 4.2% 551.42 3.5% 297.33 3.3% 

รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟ 16.95 0.2% 26.99 0.2% 20.27 0.2% 

รายได้ค่าการจดัการ 79.22 0.8% 142.78 0.9% 97.12 1.1% 
รายได้จากการลงทนุ 9.80 0.1% 13.52 0.1% 6.50 0.1% 

ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในบริษัทร่วม 90.04 1.0% - 0.0% 18.06 0.2% 

รายได้อ่ืน 55.09 0.6% 49.12 0.3% 56.84 0.6% 
รวมรายได้ 9,352.12 100.00% 15,795.66 100.00% 9,128.99 100.00% 

ค่าใช้จ่าย             

ต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ 5,519.66 59.0% 9,502.38 60.2% 5,674.23 62.2% 
ต้นทนุการให้เช่าและบริการ 416.70 4.5% 567.34 3.6% 267.55 2.9% 

ต้นทนุธุรกิจโรงแรม 278.96 3.0% 377.82 2.4% 198.90 2.2% 

ต้นทนุกิจการสนามกอล์ฟ 8.77 0.1% 13.67 0.1% 6.10 0.1% 
ต้นทนุค่าการจดัการ 43.68 0.5% 86.17 0.5% 86.19 0.9% 

ค่าใช้จ่ายในการขาย 669.92 7.2% 1,146.70 7.3% 698.26 7.6% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 1,016.40 10.9% 1,416.36 9.0% 802.31 8.8% 

หนีส้ญูและหนีส้งสยัจะสญู 8.55 0.1% 20.31 0.1% 10.10 0.1% 

ต้นทนุทางการเงิน 136.28 1.5% 67.71 0.4% 41.86 0.5% 
รวมค่าใช้จ่าย 8,098.91  86.60% 13,198.45  83.56% 7,785.49 85.3% 
ก าไรก่อนส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมและร่วมค้า 1,253.21 13.4% 2,597.21 16.4% 1,343.50 14.7% 
สว่นแบง่ก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมค้า 69.62 0.7% 75.63 0.5% 32.07 0.4% 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 1,322.83  14.14% 2,672.85  16.92% 1,375.57 15.1% 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 236.35 2.5% 572.24 3.6% 262.33 2.9% 
ก าไรส าหรับปี/งวด 1,086.48  11.62% 2,100.61  13.30% 1,113.23 12.2% 

ที่มา :  งบการเงินท่ีตรวจสอบและ/หรือสอบทานแล้วของกิจการ โดยผู้ ถือหุ้นสามารถดรูายละเอียดฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการเพ่ิมเติมได้จากแบบ 56-1 และ
งบการเงินท่ีผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานของผู้สอบบญัชีได้จากเว็บไซต์ของส านกังาน ก.ล.ต. หรือตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
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(3) การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

รายได้ 

GOLD มีรายได้รวมส าหรับงวด 6 เดือนปี 2562 (สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2562) จ านวน 9,128.99 ล้านบาท โดย
เป็นรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์มีสดัส่วนมากท่ีสดุคือร้อยละ 89.4 ของรายได้รวม รองลงมาคือรายได้จากการให้เช่า
และบริการซึง่มีสดัส่วนอยู่ท่ีร้อยละ 5.2 ของรายได้รวม 

GOLD มีรายได้รวมส าหรับปี 2561 (สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2561) จ านวน 15,795.67 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากงวด 
9 เดือนปี 2560 (สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2560) เป็นจ านวน 6,443.54 ล้านบาท คิดเป็นการเพิ่มขึน้ร้อยละ 68.90 ซึง่เกิด
จากการเปลี่ยนแปลงงวดบญัชีสิน้สุด และนอกจากนีเ้กิดจากการเพิ่มขึน้จากการรับรู้รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 
โดยประสบความส าเร็จจากโครงการท่ีเปิดใหม่ในระหว่างปี 2561 และโครงการเดิมยงัขายโอนได้อย่างต่อเนื่อง ในระหว่างปี
บริษัทฯ มีโครงการท่ีรับรู้รายได้ จ านวน 50 โครงการ เทียบกบั 36 โครงการในปีก่อนหน้า โดยมียอดโอนบ้านในระหว่างปี
เพิ่มขึน้ นอกจากนีย้ังเกิดจากการเพิ่มขึน้ของรายได้จากการให้เช่าและบริการ โดยรายได้ส่วนใหญ่เพิ่มขึน้จากโครงการ
อาคารส านกังานเอฟวายไอ เซน็เตอร์ ท่ีมีอตัราการให้เช่าพืน้ท่ีเพิ่มสงูขึน้  

ค่าใช้จ่าย 

ส าหรับงวด 6 เดือนปี 2562 (สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2562) GOLD มีค่าใช้จ่ายรวมจ านวน 7,785.49 ล้านบาท โดย
เป็นค่าใช้จ่ายจากต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์มีสดัส่วนมากท่ีสดุคือร้อยละ 89.4 ของค่าใช้จ่ายรวม รองลงมาคือค่าใช้จ่ายใน
การบริหารซึง่มีสดัส่วนอยู่ท่ีร้อยละ 8.8 ของค่าใช้จ่ายรวม 

ส าหรับงวดปี 2561 GOLD มีค่าใช้จ่ายรวมจ านวน 13,198.44 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปีก่อนซึง่โดยส่วนใหญ่เป็นการ
เพิ่มขึน้ตามสดัส่วนของรายได้ โดยสามารถแบ่งออกได้เป็นการเพิ่มขึน้จากต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ ซึง่เป็นไปตามการ
เพิ่มขึน้ของรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ การเพิ่มขึน้ของต้นทนุในการจดัจ าหน่าย อนัเป็นผลมาจากการเติบโตของ
รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ โดยส่วนใหญ่เพิ่มขึน้ในส่วนภาษีธุรกิจเฉพาะ และค่าโฆษณา ประชาสมัพนัธ์ ซึง่ทัง้หมด
เพิ่มขึน้ตามสดัส่วนของรายได้จากการขายท่ีเพิ่มขึน้ อย่างไรก็ดี GOLD มีต้นทนุทางการเงินลดลง เป็นผลมาจากการบริหาร
ต้นทุนทางการเงินท่ีดีขึน้ และมีการปรับปรุงการน าต้นทุนทางการเงินไปบันทึกเป็นต้นทุนของโครงการอสังหาริมทรัพย์
ระหว่างการพฒันาเพ่ิมขึน้จากปีก่อน 

ก าไร 

ส าหรับงวด 6 เดือนปี 2562 (สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2562) GOLD มีผลก าไรสทุธิจ านวน 1,113.23 ล้านบาท คิด
เป็นร้อยละ 12.19 ของรายได้รวม 

ส าหรับงวดปี 2561 GOLD มีผลก าไรสทุธิจ านวน 2,100.61 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 13.30 ของรายได้รวม 
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การวิเคราะห์ฐานะทางการเงนิ 

สินทรัพย์ 

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 GOLD มีสินทรัพย์รวม 43,959.93 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากจ านวน 39,201.66 ล้านบาท 
เมื่อวันท่ี 30 กันยายน 2561 เป็นจ านวน 4,758.28 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 12.14 โดยเพิ่มขึน้ในส่วนของโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ระหว่างการพฒันา จ านวน 4,513.13 ล้านบาท ท่ีเพิ่มขึน้จากการซือ้ท่ีดินเพื่อเตรียมพฒันาโครงการใหม่ 
และลดลงจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในบริษัท บ้านฉางเอสเตท จ ากดั ซึง่มีขนาดสินทรัพย์ ณ วนัท่ีจ าหน่ายเท่ากบั 45.39 
ล้านบาท 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2561 GOLD มีสินทรัพย์รวม 39,201.66 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากเมื่อวันท่ี 30 กันยายน 2560 
เป็นจ านวน 8,396.99 ล้านบาท โดยเป็นการเพิ่มขึน้ในส่วนของโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหว่างการพฒันาท่ีเพิ่มขึน้จ านวน 
8,193.97 ล้านบาท จากการซือ้ท่ีดินเพื่อเตรียมพฒันาโครงการใหม่ มีเงินลงทนุในการร่วมค้าเพิ่มขึน้จ านวน 539 ล้านบาท 
โดยเป็นการเพิ่มการลงทนุตามสดัส่วนในบริษัท เกษมทรัพย์ภกัดี จ ากดั เพื่อใช้ในการพฒันาโครงการสามย่านมิตรทาวน์ 
และลดลงจากอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุจ านวน 334.56 ล้านบาท ส่วนใหญ่เน่ืองจากการตดัค่าเสื่อมราคา โดยในปี 
2561 ท่ีผ่านมา GOLD มิได้มีการลงทนุในหรือจ าหน่ายออกของสินทรัพย์ท่ีเป็นรายการใหญ่ท่ีมีสาระส าคญั  

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 GOLD มีหนีส้ินรวม 28,025.91 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากจ านวน 23,311.96 ล้านบาท เมื่อ
วนัท่ี 30 กนัยายน 2561 เป็นจ านวน 4,713.95 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 20.22 จากการออกหุ้นกู้  3,000 ล้านบาท และเงินกู้
ยืมจากสถาบนัการเงินเพิ่มขึน้ 1,492 ล้านบาท ในส่วนของผู้ถือหุ้นของ GOLD มีจ านวน 15,934.02 ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก
เมื่อวนัท่ี 30 กนัยายน 2561 เป็นจ านวน 44.32 ล้านบาท ซึง่เป็นผลจากก าไรจากการด าเนินงานส าหรับงวด 6 เดือน ปี 
2562 หักด้วยเงินปันผลจ่ายจ านวน 1,068.91 ล้านบาท ซึ่งได้มีการจ่ายเงินปันผลไปเมื่อวันที่ 14 กมุภาพนัธ์ 
2562 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2561 GOLD มีหนีส้ินรวม 23,311.96 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากเมื่อวนัท่ี 30 กนัยายน 2560 เป็น
จ านวน 6,871.03 ล้านบาท โดยเป็นการเพิ่มขึน้จากการออกหุ้นกู้จ านวน 2,000 ล้านบาท และจากเพิ่มขึน้ของเงินกู้ยืมจาก
สถาบนัการเงินรวมตั๋วเงินจ่ายระยะยาวจ านวน 4,110.70 ล้านบาท ในส่วนของผู้ถือหุ้นของ GOLD มีจ านวน 15,889.70 
ล้านบาท เพิ่มขึน้จากเมื่อวนัท่ี 30 กนัยายน 2560 เป็นจ านวน 1,525.96 ล้านบาท ซึง่เป็นผลจากก าไรจากการด าเนินงาน
ส าหรับปี 2561 หกัด้วยเงินปันผลจ่ายจ านวน 580.93 ล้านบาท ซึง่ได้มีการจ่ายเงินปันผลไปเมื่อวนัท่ี 14 กมุภาพนัธ์ 2561 
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เอกสารแนบ 2 ข้อมูลโดยสรุปของบริษัท ยูนิเวนเจอร์ จ ากัด (มหาชน) 

1. การเปลี่ยนแปลงและพฒันาการที่ส าคัญ 

บริษัทก่อตัง้เมื่อวนัท่ี 13 สิงหาคม 2523 โดยมีวตัถปุระสงค์เร่ิมแรกเพ่ือประกอบธรุกิจผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑ์ผงสงักะสี
ออกไซด์ (Zinc Oxide) ในปี 2531 บริษัทได้เข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ”) และนบัตัง้แต่
ปี 2544 เป็นต้นม า บริษัทได้ขยายการลงทนุในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์อย่างต่อเน่ือง โดยเร่ิมต้นด้วยการจดัตัง้บริษัทย่อยหรือ
ร่วมทุนกับบริษัทผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีประสบการณ์ เพื่อเข้าลงทุนและพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีศักยภาพ ซึ่ง
ประสบปัญหาการเงินจนไม่สามารถด าเนินโครงการได้แล้วเสร็จ ทัง้นี ้ด้วยเหตท่ีุบริษัทมีนโยบายอย่างชดัเจนท่ีจะขยายการลงทนุใน
ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์อย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้ในปี 2549 บริษัทได้รับการอนมุตัิจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ ให้ย้ายหมวดธุรกิจ
จ ากหมวดปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ (Petrochemicals & Chemicals Sector) เป็นหมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย์ (Property 
Development Sector) จากนัน้ บริษัทได้ขยายการลงทนุในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ด้วยการเข้าลงทนุในกิจการต่างๆ โดยเดือน
พฤศจิกายน 2555 บริษัทท าค าเสนอซือ้หุ้นส ามญัของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (“GOLD”) 
ซึง่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท่ีด าเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และบริการท่ีเกี่ยวข้อง โดยความสมคัรใจ 
(Voluntary Tender Offer หรือ VTO) จ านวน 574,369,645 หุ้น ในราคา 5.50 บาทต่อหุ้น เป็นเงิน 3,159.0 ล้านบาท และใบส าคญั
แสดงสิทธิซือ้หุ้นส ามญั จ านวน 235,478,220 หน่วย ในราคา 2.50 บาทต่อหน่วย เป็นเงิน 588.7 ล้านบาท ซึง่ภายหลงัการท าค า
เสนอซือ้ดงักล่าว บริษัทกลายเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ GOLD ในสดัส่วนร้อยละ 50.64 และในเดือนธันวาคม 2555 บริษัทเข้าซือ้หุ้น
สามญัของบริษัท แกรนด์ ยนิูตี ้ดิเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (“GRAND UNITY”) ซึง่ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทอาคาร
ชดุพกัอาศยั จ ากผู้ถือหุ้นเดิม รวมจ านวน 24,000,000 หุ้น ในราคาหุ้นละ 15.00 บาท มลูค่าการลงทนุ 360 ล้านบาท ท าให้บริษัท
ถือหุ้นส ามญัใน GRAND UNITY เพิ่มขึน้จากร้อยละ 60.00 เป็นร้อยละ 100.00 

ปี 2557 บริษัทใช้สิทธิแปลงสภาพใบส าคญัแสดงสิทธิในการซือ้หุ้นส ามญั GOLD จ านวน 165.04 ล้านหน่วย รวมเป็น
จ านวนเงิน 495.12 ล้านบาท ซึง่เป็นสดัส่วนท่ีน้อยกว่าผู้ถือหุ้นอื่น ท าให้สดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทใน GOLD ลดลงจากร้อยละ 
58.98 เป็นร้อยละ 55.73 และในเดือนธันวาคม 2557 ท่ีประชมุวิสามญัผู้ถือหุ้นของบริษัท ครัง้ท่ี 1/2555 มีมติอนมุตัิให้ GOLD เข้า
ซือ้หุ้นทัง้หมดร้อยละ 100.00 ของบริษัท กรุงเทพบ้านและท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) มลูค่าเงินลงทนุ 3,560 ล้านบาท และอนมุตัิจดัตัง้ 
ทรัสต์เพื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า หรือ REIT (Real Estate Investment Trust) เพื่อลงทนุในสิทธิการเช่าพืน้ท่ี
อาคารปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์และสิทธิการเช่าช่วงท่ีดินและอาคารสาทร สแควร์ 

ทัง้นี ้การเปลี่ยนแปลงและพฒันาการท่ีส าคญัเกี่ยวกบัโครงสร้างการถือหุ้น การจดัการ และการประกอบธุรกิจในช่วง 3 ปีท่ี
ผ่านมาถงึปัจจบุนั สรุปดงันี ้

ปี เหตุการณ์ส าคัญ 

มกราคม 2558 
บริษัทจดัตัง้บริษัท ยนิูเวนเจอร์ รีท แมเนจเม้นท์ จ ากัด (“UVRM”) ด้วยทนุจดทะเบียน 10 ล้านบาท แบ่งเป็น 1,000,000 
หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ10 บาท เพื่อประกอบธุรกิจเป็นผู้จดัการกองทรัสต์ของทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ โดย
มีบริษัทถือหุ้นร้อยละ 100.00 

มีนาคม 2558 
บริษัท ไทย-ไลซาท จ ากัด (“TL”) บริษัทย่อยของบริษัท เพิ่มทนุจดทะเบียนจาก 140 ล้านบาท เป็น 1,000 ล้านบาท โดย
ออกหุ้นส ามญัเพ่ิมทนุจ านวน 8,600,000 หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 100 บาท ช าระคา่หุ้นในคราวแรกหุ้นละ 32 บาท 

สิงหาคม 2558 
บริษัท ทริสเรทติง้ จ ากดั คงอนัดบัเครดิตหุ้นของบริษัทที่ระดบั “BBB” แนวโน้มเป็น “บวก” (TRIS Rating “BBB”/Positive 
Outlook) 
GOLD ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ ลดทนุจดทะเบียน โดยการลดมลูคา่ทีต่ราไว้ของหุ้นจากเดิมมลูคา่ทีต่ราไว้หุ้นละ 10 
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ปี เหตุการณ์ส าคัญ 
บาท เป็นมลูคา่หุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 4.75 บาท โดยสว่นหนึ่งน าไปลดสว่นต ่ากวา่มลูคา่หุ้นจ านวน 7,337.81 ล้านบาท และ
อีกสว่นหนึ่งน าไปลดผลขาดทนุสะสมจ านวน 1,256.96 ล้านบาท สว่นที่เหลอืจ านวน 4.83 ล้านบาท (หุ้นละ 0.002948 
บาท) ได้จา่ยคนืให้แกผู่้ ถือหุ้น ซึง่เป็นสดัสว่นของบริษัทเป็นจ านวน 2.69 ล้านบาท 

พฤศจิกายน 2558 
UVRM ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ให้เป็นผู้จดัการกองทรัสต์เพื่อการลงทนุ
ในอสงัหาริมทรัพย์ 

ธันวาคม 2558 

ที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทและ GOLD ครัง้ที่ 1/2558 มีมติอนุมตัิการเพิ่มทนุจดทะเบียนของ GOLD จ านวน 
3,257 ล้านบาท จากทนุจดทะเบียนเดิม 7,781 ล้านบาท รวมเป็นจ านวน 11,038 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามญัเพิ่มทนุ
จ านวน 685.70 ล้านหุ้น มลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 4.75 บาท เสนอขายให้แก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) คือ 
บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้โฮลดิง้ส์ (ประเทศไทย) จ ากดั ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ Frasers Centrepoint Limited บริษัท
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ขนาดใหญ่ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์และเป็นกิจการที่เก่ียวข้องกันกับ 
GOLD สง่ผลให้สดัสว่นการถือหุ้นใน GOLD ของบริษัทลดลงจากร้อยละ 55.73 เป็นร้อยละ 39.28 อย่างไรก็ตาม อ านาจ
การควบคมุใน GOLD ไมมี่การเปลี่ยนแปลง 

มกราคม 2559 
UVRM ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ ในฐานะผู้จดัการกองทรัสต์ได้ยื่นแบบค าขอเสนอขายหน่วยทรัสต์เพื่อการลงทนุใน
สิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์โกลเด้นเวนเจอร์ (Golden Ventures REIT : “GVREIT”) ซึ่งเป็นทรัสต์ที่จะเข้าลงทนุในสิทธิ
การเชา่อาคารส านกังาน 2 แหง่ ได้แก่ อาคารปาร์ค เวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์ และอาคารสาทร สแควร์ ตอ่ส านกังาน ก.ล.ต. 

มีนาคม 2559 

GVREIT ได้จดัตัง้ขึน้ตามพระราชบญัญัติทรัสต์เพ่ือธุรกรรมในตลาดทนุ พ.ศ. 2550 เม่ือวนัที่ 22 มีนาคม 2559 และเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เม่ือวนัที่ 4 เมษายน 2559 โดย GOLD บริษัทย่อยของบริษัท เข้าลงทนุในหน่วยทรัสต์ของ 
GVREIT ร้อยละ 25.10 ของหน่วยทรัสต์ที่ออกและช าระแล้ว รวมเป็นจ านวนเงิน 2,045 ล้านบาท 
บริษัท เลิศรัฐการ จ ากัด (“LRK”) บริษัทย่อยของบริษัท และบริษัท นอร์ท สาธร เรียลตี ้จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ 
GOLD ท าสัญญาให้เช่าพืน้ที่อาคารส านักงาน สิ่งปลูกสร้าง และงานระบบของโครงการ ปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์ 
ระยะเวลาเช่าประมาณ 26 ปี และอาคารส านักงานสาทร สแควร์ ระยะเวลาเช่าประมาณ 25 ปี รวมถึงขายกรรมสิทธ์ิใน
เฟอร์นิเจอร์ เคร่ืองมือและอปุกรณ์ของอาคารดงักลา่ว ให้แก่ GVREIT 

เมษายน 2559 

ที่ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นของ GOLD บริษัทยอ่ยของบริษัท มีมติอนมุตัิให้ GOLD ได้ออกและเสนอข่ายหุ้นกู้ มีวงเงินรวมไม่
เกิน 7,000 ล้านบาท โดยมีระยะเวลาไมเ่กิน 7 ปี โดยในเดือนพฤศจิกายน 2559 GOLD ได้ออกจ าหน่ายหุ้นกู้ชนิดระบุชื่อ
ผู้ ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกัน และไม่มีผู้ แทนผู้ ถือหุ้นกู้  เป็นจ านวนเงิน 3,000 ล้านบาท (3,000,000 หน่วย 
มลูคา่ที่ตราไว้หน่วยละ 1,000 บาท) โดยมีอาย ุ3 ปี ครบก าหนดไถ่ถอนในวนัที่ 23 พฤศจิกายน 2562 และมีอตัราดอกเบีย้
คงที่ร้อยละ 3.35 ตอ่ปี ซึง่ช าระดอกเบีย้ทกุ 6 เดือน 

กรกฎาคม 2559 

บริษัทได้รับรางวลั Investors’ Choice Award ครัง้ที่ 3 ประจ าปี 2559 จากสมาคมส่งเสริมผู้ลงทนุไทย ในฐานะที่บริษัท
ได้รับคะแนนการประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ ถือหุ้นเต็ม 100 คะแนน ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ดีเยี่ยมติดต่อกันเป็น 
ระยะเวลา 6 ปีตอ่เน่ือง ตัง้แตปี่ 2554-2559 ในทกุเกณฑ์การประเมิน 
บริษัทจดัตัง้บริษัท ยนิูเวนเจอร์ แคปปิตอล จ ากัด (“UVCAP”) ด้วยทนุจดทะเบียน 400 ล้านบาท แบ่งเป็น 40,000,000 
หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท เพื่อประกอบธุรกิจลงทนุในกิจการอ่ืนโดยมีบริษัทถือหุ้นร้อยละ 100.00 

สิงหาคม 2559 
UVCAP ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ เข้าลงทนุในบริษัท สโตนเฮ้นจ์ อินเตอร์ จ ากัด (“STI”) ซึ่งเป็นบริษัทผู้ ให้บริการ
ค าปรึกษาและบริหารโครงการก่อสร้าง โดยการซือ้หุ้นส ามัญจากผู้ ถือหุ้นเดิมจ านวน 350,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 
35.00 ของหุ้นส ามญัทัง้หมดของ STI มลูคา่เงินลงทนุ 402 ล้านบาท 

กนัยายน 2559 
บริษัทได้รับการปรับเพิ่มอันดบัเครดิตองค์กรจากบริษัท ทริสเรทติง้ จ ากัด เป็นระดับ “BBB+” จากเดิมที่ระดบั “BBB” 
สงูสดุนบัตัง้แตก่่อตัง้บริษัท 

ตลุาคม 2559 
บริษัทเป็น 1 ใน 80 บริษัท ที่ได้รับผลการประเมินการก ากบัดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย ประจ าปี 2559 ในระดบั “ดี
เลิศ” หรือ “ห้าดาว” จากสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
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มกราคม 2560 

บริษัทจดัตัง้บริษัท เซนเซส พร็อพเพอร์ตี ้แมเนจเม้นท์ จ ากดั ด้วยทนุจดทะเบียน 7.50 ล้านบาท แบง่เป็น 750,000 หุ้น มลู
คา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท เพื่อประกอบธุรกิจให้บริการจดทะเบียนจดัตัง้นิติบคุคล และบริหารจดัการอาคารชดุ และจดัตัง้
บริษัท คอนเน็กซ์ชัน่ จ ากดั (ชื่อเดิมเม่ือจดัตัง้บริษัท คือ บริษัท ดิ แอสเซทส์ คอนซลัแทนซี จ ากัด และได้เปลี่ยนชื่อบริษัท
เม่ือเดือนมิถุนายน 2560) ด้วยทุนจดทะเบียน 2 ล้านบาท แบ่งเป็น 200,000 หุ้ น มูลค่าที่ตราไว้หุ้ นละ 10 บาท เพื่อ
ประกอบธุรกิจนายหน้า ตวัแทน ในกิจการที่เก่ียวข้องกบัอสงัหาริมทรัพย์ โดยทัง้สองกิจการ มีบริษัท ยนิูเวนเจอร์ แอสเซท 
แมเนจเม้นท์ จ ากดั (“UVAM”) บริษัทยอ่ยของบริษัท ถือหุ้นร้อยละ 99.99 

กมุภาพนัธ์ 2560 

ที่ประชมุคณะกรรมการบริษัทของบริษัทและ GOLD อนมุตัิการเปลี่ยนแปลงรอบระยะเวลาบญัชีของกิจการและบริษัท
ยอ่ยจากเร่ิมต้นวนัที่ 1 มกราคม และสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม เป็นระยะเวลาเร่ิมต้นจากวนัที่ 1 ตลุาคม และสิน้สดุวนัที่ 30 
กนัยายน และอนมุตัิให้ GOLD เสนอที่ประชมุผู้ ถือหุ้นพิจารณาการออกและเสนอขายหุ้นกู้ เพิ่มเติมในวงเงินไม่เกิน 3,000 
ล้านบาท รวมกบัวงเงินเดิมเป็น 10,000 ล้านบาท 

พฤษภาคม 2560 

บริษัทออกและเสนอขายหุ้นกู้  มีชื่อเฉพาะวา่ “หุ้นกู้บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 1/2560 ครบก าหนดไถ่ถอนปี 
พ.ศ. 2563” จ านวน 2,000,000 หน่วย คิดเป็นมลูค่า 2,000 ล้านบาท อตัราดอกเบีย้ร้อยละ 3.40 ต่อปี ครบก าหนดช าระ
วนัที่ 15 พฤษภาคม 2563 และ GOLD ออกและเสนอขายหุ้นกู้ครัง้ที่ 2/2560 จ านวน 1,000,000 หน่วย คิดเป็นมลูค่า 
1,000 ล้านบาท อตัราดอกเบีย้ร้อยละ 3.30 ตอ่ปี ครบก าหนดช าระวนัที่ 30 พฤษภาคม 2563 

มิถนุายน 2560 

บริษัทได้รับคะแนนการประเมินคณุภาพการจดัประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นเต็ม 100 คะแนน ซึ่งอยู่เกณฑ์ดีเยี่ยมติดต่อกันเป็น
ระยะเวลา 7 ปี ต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2554-2560 ในทุกเกณฑ์การประเมินตามระเบียบของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาด
หลกัทรัพย์ฯ 
บริษัท ฟอร์เวิร์ด ซิสเต็ม จ ากัด (“FS”) บริษัทย่อยของบริษัท เพิ่มทนุจดทะเบียนจากเดิม 5 ล้านบาท (50,000 หุ้น มลูค่า
หุ้นละ 100 บาท) เป็น 20 ล้านบาท (200,000 หุ้น มลูคา่หุ้นละ 100 บาท) โดยเรียกช าระทนุร้อยละ 33.00 ของมลูค่าหุ้นที่
ออกใหม่ เป็นจ านวนเงิน 4.95 ล้านบาท ต่อมาในเดือนกันยายน 2560 เรียกช าระทนุส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 33.60 ของ
มลูคา่หุ้นที่ออกใหมเ่ป็นจ านวน 5.04 ล้านบาท รวมเป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 9.99 ล้านบาท 

กรกฎาคม 2560 
บริษัทจดัตัง้บริษัท แอล อาร์ เค ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (“LRKD”) ด้วยทนุจดทะเบียน 0.10 ล้านบาท แบ่งเป็น 10,000 หุ้น 
มลูค ่าที่ตราไว้หุ้นละ10 บาท เพื่อประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ โดยมี LRK ถือหุ้นร้อยละ 100.00 

สิงหาคม 2560 
GOLD ออกและเสนอขายหุ้นกู้ครัง้ที่ 3/2560 จ านวน 1,000,000 หน่วย คิดเป็นมลูคา่ 1,000 ล้านบาท อตัราดอกเบีย้ร้อย
ละ 3.09 ตอ่ปี ครบก าหนดช าระวนัที่ 8 สิงหาคม 2563 

กนัยายน 2560 

บริษัทรักษาอนัดบัเครดิตองค์กรจากทริสเรทติง้ที่ “BBB+” เป็นปีที่ 2 
GOLD บริษัทย่อยของบริษัท จ าหน่ายหน่วยลงทนุของ GVREIT จ านวน 20,000,000 หน่วย หน่วยละ 14 บาท เป็น
จ านวนเงิน 280.00 ล้านบาท ส่งผลให้ GOLD มีสดัส่วนการถือหน่วยลงทนุของ GVREIT ลดลงเหลือร้อยละ 22.64 ของ
หน่วยทรัสต์ที่ออกและช าระแล้ว 

ตลุาคม 2560 

บริษัทได้รับผลประเมินการก ากับดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยประจ าปี 2560 จากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บริษัทไทย (IOD) ในระดบั “ดีเลิศ” ตอ่เน่ืองเป็นปีที่ 2 
LRK บริษัทย่อยของบริษัท ขายหุ้น LRKD ที่ถือครองทัง้หมดจ านวน 9,997 หุ้น มลูค่าหุ้นละ 10 บาท เป็นจ านวนเงิน 
99,970 บาท ให้แก่บริษัท สง่ผลให้บริษัทถือหุ้น LRKD ร้อยละ 100.00 

พฤศจิกายน 2560 

ที่ประชมุคณะกรรมการบริษัทอนมุตัิให้ UVCAP บริษัทยอ่ยของบริษัท เข้าลงทนุในหุ้นส ามญัของบริษัท อะเฮดออล จ ากัด 
ซึ่งประกอบธุรกิจจ าหน่ายและติดตัง้ระบบควบคุมอุปกรณ์ไฟฟ้าและระบบความปลอดภัย โดยซือ้หุ้นจากผู้ ถือหุ้นเดิม 
(บริษัท เอราวณั จงัค์ชัน่ จ ากดั) จ านวน 400,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 80 ของหุ้นส ามญัทัง้หมด มลูค่าเงินลงทนุ 81.28 
ล้านบาท 
LRKD เพ่ิมทนุจดทะเบียนจาก 0.10 ล้านบาท (100,000 หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) เป็น 10 ล้านบาท (1,000,000 
หุ้น มลูค ่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) และเรียกช าระเต็มมลูคา่แล้ว 
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ธันวาคม 2560 
UVCAP บริษัทยอ่ยของบริษัท เพิ่มทนุจดทะเบียนจาก 400 ล้านบาท (40,000,000 หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) เป็น 
500 ล้านบาท (50,000,000 หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) และเรียกช าระเต็มมลูคา่แล้ว 

มกราคม 2561 

GRAND UNITY ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ด าเนินการปรับภาพลกัษณ์ (Rebranding) ขององค์กรและตราสินค า้ 
(Brand) เพื่อสร้างตวัตนและเอกลกัษณ์ของแบรนด์ให้ชัดเจนขึน้ ผ่านแนวคิด “Simply Makes Sense.” และเปิดขาย
อาคารชดุพกัอาศยั ภายใต้แบรนด์ใหม่ 2 โครงการ ได้แก่ “เซียล่า ศรีปทมุ” ในเดือนมีนาคม 2561 และ “เดอ ลาพีส จรัญ
สนิทวงศ์ 81” ในเดือนพฤษภาคม 2561 

กมุภาพนัธ์ 2561 

บริษัทขายหุ้นของ FS จ านวน 140,000 หุ้น มลูคา่หุ้นละ 18.37 บาท แบ่งออกเป็นหุ้นที่เรียกช าระเต็มแล้วจ านวน 49,998 
หุ้น และหุ้นที่เรียกช าระแล้วร้อยละ 66.60 ของมลูค่าหุ้นทัง้หมด จ านวน 90,002 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 70.00 ของทนุจด
ทะเบียน เป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 2.57 ล้านบาท และขายหุ้นบริษัท เอสโก้ เวนเจอร์ จ ากัด (“EV”) จ านวน 2,450,000 หุ้น 
มลูค่าหุ้นละ 0.96 บาท แบ่งออกเป็นหุ้นที่เรียกช าระเต็มแล้วจ านวน 1,700,000 หุ้น และหุ้นที่เรียกช าระแล้วร้อยละ 25 
ของมลูคา่หุ้นทัง้หมดจ านวน 750,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 49.00 ของทนุจดทะเบียน เป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 2.35 ล้านบาท 
ให้กบั LRKD สง่ผลให้ LRKD ถือหุ้น FS และหุ้น EV ในสดัสว่นร้อยละ 70.00 และร้อยละ 49.00 ตามล าดบั 
FS บริษัทย่อยของบริษัท เรียกช าระทนุส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 33.40 ของมลูค่าที่ออกใหม่ เป็นจ านวนเงิน 2 ล้านบาท 
สง่ผลให้ FS มีทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 20 ล้านบาท 

มีนาคม 2561 
LRKD ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของบริษัทฯ ขายหุ้น FS และหุ้น EV ที่ถือครองอยูท่ัง้หมด ให้แก่ UVCAP สง่ผลให้ UVCAP 
ถือหุ้น FS และหุ้น EV ในสดัส่วนร้อยละ 70.00 และร้อยละ 49.00 ตามล าดับ ขณะที่บริษัทถือหุ้น FS และหุ้น EV ใน
สดัสว่นร้อยละ 30.00 และร้อยละ 30.00 ตามล าดบั 

เมษายน 2561 

บริษัทขายหุ้น LRKD ที่ถือครองจ านวน 999,997 หุ้น มลูคา่หุ้นละ 10 บาท เป็นจ านวนเงิน 10 ล้านบาท ให้แก่ LRK ส่งผล
ให้ LRK ถือหุ้น LRKD ร้อยละ 100.00 
ที่ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นประจ าปี 2561 ของ STI อนมุตัิก ารแปลงสภาพบริษัทเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด เปลี่ยนแปลงมลูค่า
ที่ตราไว้ของหุ้นจาก 100 บาทต่อหุ้น เป็น 0.50 บาทต่อหุ้น เพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 100 ล้านบาท เป็น 134 ล้านบาท 
จดัสรรหุ้นส ามญัเพ่ิมทนุจ านวน 68,000,000 หุ้น เพื่อเสนอขายแก่ประชาชนครัง้แรก และน าหุ้น STI เข้าเป็นหลกัทรัพย์จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ใหม ่(ตลาดเอ็ม เอ ไอ) 

มิถนุายน 2561 
บริษัทออกและเสนอขายหุ้นกู้  มีชื่อเฉพาะวา่ “หุ้นกู้บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 1/2561 ครบก าหนดไถ่ถอนปี 
พ.ศ. 2566” จ านวน 1,000,000 หน่วย คิดเป็นมลูค่า 1,000 ล้านบาท อตัราดอกเบีย้ร้อยละ 3.60 ต่อปี ครบก าหนดช าระ
วนัที่ 22 มิถนุายน 2566 

กรกฎาคม 2561 

LRKD เพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 10 ล้านบาท (1,000,000 หุ้ น มูลค่าที่ตราไว้หุ้ นละ 10 บาท) เป็น 260 ล้านบาท 
(2,600,000 หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท) โดย LRK สละสิทธ์ิจองซือ้หุ้นส ามญัเพ่ิมทนุของ LRKD บางส่วนให้บริษัท 
เอ็น แอนด์ เอ็น แลนด์ จ ากดั (“ผู้ ร่วมทนุ”) ซึ่งจะเป็นผู้ ร่วมทนุใน LRKD ที่จะเป็นผู้ลงทุนโครงการโรงแรมที่จงัหวดับุรีรัมย์ 
โดยภายหลงัการเพ่ิมทนุ LRK และผู้ ร่วมทนุจะถือหุ้น LRKD ในสดัสว่นร้อยละ 60.00 และร้อยละ 40.00 ตามล าดบั 

กนัยายน 2561 

บริษัทประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วมต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชั่นในโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการ
ตอ่ต้านการทจุริตเม่ือวนัที่ 19 กนัยายน 2561 
บริษัทขายหุ้นบริษัท เอ็กซ์เซลเล้นท์ เอ็นเนอร์ยี่ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากัด ( “EEI”) ที่ถือครองทัง้หมดจ านวน 795,373 หุ้น 
รวมเป็นจ านวนเงิน 0.10 ล้าน 140,000 บาท ให้แก่ UVCAP สง่ผลให้ UVCAPถือหุ้น EEI ร้อยละ 30.59 
บริษัท ขายหุ้น FS และหุ้น EV ส่วนที่เหลือที่ถือครองอยู่ในสดัส่วนร้อยละ 30.00 และร้อยละ 30.00 ตามล าดบั ให้แก่ 
UVCAP สง่ผลให้ UVCAP ถือหุ้น FS และ EV ในสดัสว่นร้อยละ 100.00 และร้อยละ 79.00 ตามล าดบั 

ตลุาคม 2561 
LRKD เปิดให้บริการโรงแรมโมเดน่า บายเฟรเซอร์ บรีุรัมย์ ที่จงัหวดับรีุรัมย์ 
บริษัทได้รับผลประเมินการก ากับดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยประจ าปี 2561 จากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บริษัทไทย (IOD) ในระดบั “ดีเลิศ” ตอ่เน่ืองเป็นปีที่ 3 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกนั  
 

 
89 

  
 

ปี เหตุการณ์ส าคัญ 
GRAND UNITY เปิดขายอาคารชดุพกัอาศยัใหม ่ภายใต้แบรนด์ “แมสซารีน รัชโยธิน” 

 

แผนภาพโครงสร้างของกลุ่ม UV 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2561 

 
หมายเหต ุ : *หยดุประกอบกิจการ 

2. ข้อมูลทั่วไปของ UV  

ช่ือบริษัท 
บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
UNIVENTURES PUBLIC COMPANY LIMITED 

ช่ือย่อหลักทรัพย์ UV 

ประเภทธุรกิจ 

การถือหุ้นในบริษัทอ่ืน (Holding Company) โดยกลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจหลักเก่ียวกับการลงทุนและพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจให้เช่าและบริหารอาคารเพื่อการพาณิชย์ กิจการโรงแรม และธุรกิจผลิตและขายผงสงักะสี
ออกไซด์และเคมีภณัฑ์ 

เลขทะเบียนบริษัท 0107537001030 

ที่ตัง้ส านักงานใหญ่ ชัน้ 22 อาคารปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์ เลขที่ 57 ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330 

โทรศัพท์ 0-2643-7100 

โทรสาร 0-2255-9418 
เว็บไซต์ www.univentures.co.th  

 

 

http://www.univentures.co.th/
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3. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัทประกอบธุรกิจในรูปแบบบริษัทโฮลดิง้ (Holding Company) โดยการเข้าลงทนุถือหุ้นกิจการท่ีมีศักยภาพในการ
ประกอบธุรกิจใน 3 กลุ่มธุรกิจ ดงันี ้

3.1. ธุรกิจลงทุนและพฒันาอสังหาริมทรัพย์ 

1.1 ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพื่อขาย 

• โครงการแนวสงู: อาคารชดุพกัอาศยัในพืน้ท่ีกรุงเทพฯ ซึง่ลงทนุและพฒันาโดย GRAND UNITY 

• โครงการแนวราบ: บ้านเดี่ยว บ้านแฝด ทาวน์โฮม และอาคารพาณิชย์ ในพืน้ท่ีกรุงเทพฯ ปริมณฑล และจงัหวดั
เศรษฐกิจท่ีส าคญั ซึง่ลงทนุและพฒันาโดยกลุ่ม GOLD  

1.2 ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่า ได้แก่ อาคารส านกังาน และโครงการอสงัหาริมทรัพย์แบบผสมผสาน (Mixed-use) 
ซึง่ลงทนุและพฒันาโดย LRK และกลุ่ม GOLD 

• อาคารปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์ หวัมมุถนนเพลินจิตและถนนวิทย ุกรุงเทพ  

• อาคารสาทร สแควร์ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ หวัมมุถนนนราธิวาสราชนครินทร์ – สาทร กรุงเทพ  

• อาคารเอฟ วาย ไอ เซน็เตอร์ หวัมมุถนนพระราม 4 ตดักบัถนนรัชดาภิเษก กรุงเทพ  

• อาคารโกลเด้นแลนด์ บวิดิง้ ถนนราชด าริ กรุงเทพ  

• โครงการสามย่าน มิตรทาวน์ หวัมมุถนนพญาไท-พระราม 4 กรุงเทพ 

1.3 ธุรกิจเซอร์วิสอพาร์ตเม้นท์ โรงแรม และสนามกอล์ฟ ซึง่ลงทนุและพฒันาโดย LRKD และกลุ่ม GOLD 

• โรงแรมโมเดน่า บายเฟรเซอร์ บรีุรัมย์ จงัหวดับรีุรัมย์  

• โครงการเมย์แฟร์ แมริออท เอ็กเซคคิวทีฟ อพาร์ตเม้นท์ ซอยหลงัสวน กรุงเทพ  

• โครงการดิ แอสคอท สาทร แบงคอก และสกาย วิลล่าส์ ถนนสาทร กรุงเทพ  

• โรงแรมดบับลิว แบงคอก ถนนสาทร กรุงเทพ  

• โรงแรมโมเดน่า บาย เฟรเซอร์ แบง็คอค ถนนรัชดาภิเษก กรุงเทพ  

• โครงการพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั จงัหวดันครราชสีมา 

3.2. ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับอสังหาริมทรัพย์ 

2.1 ธุรกิจจ าหน่ายและติดตัง้ระบบควบคมุความปลอดภยั ระบบเข้าออกอาคาร ระบบควบคมุและจดัการอาคารอตัโนมตัิ 
ด าเนินงานโดย FS และ AA (ซึง่ UVCAP เป็นผู้ เข้าลงทนุใน AA) 

2.2 ธุรกิจให้บริการเป็นท่ีปรึกษาทางด้านการเงินและการลงทนุ ด าเนินงานโดย UVC  

2.3 ธุรกิจการบริหารอาคาร การลงทนุ และการจดัการโครงการอสงัหาริมทรัพย์ และบริการอื่นท่ีเกี่ยวข้อง ด าเนินงานโดย 
UVAM และบริษัทย่อย ได้แก่ SPM และ CONNEXT ส าหรับกลุ่ม GOLD บริษัทย่อยท่ีด าเนินธุรกิจดงักล่าว ได้แก่ 
บริษัท นอร์ท สาธร เรียลตี ้จ ากดั (NSR) ซึง่ได้รับก ารว่าจ้างจาก UVRM ให้เป็นผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ของ GVREIT  
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2.4 ผู้จดัการกองทรัสต์ของทรัสต์เพื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ ด าเนินการโดย UVRM  

2.5 ธุรกิจให้บริการด้านการบริหารและควบคมุงานก่อสร้าง ด าเนินการโดย STI (ซึง่ UVCAP เป็นผู้ เข้าลงทนุใน STI) 

3.3. ธุรกิจที่ไม่เกี่ยวข้องกับอสังหาริมทรัพย์ 

3.1 ธุรกิจการผลิตและจ าหน่ายผงสงักะสีออกไซด์และเคมีภณัฑ์ ด าเนินงานโดย TL  

3.2 ธุรกิจการลงทนุพลงังาน ด าเนินงานโดย EV และ EEI 

4. โครงสร้างรายได้ของ UV ส าหรับปี 2559 ปี รอบบญัชีปี 2560 (เดือนมกราคม – กันยายน 2560) และรอบบญัชีปี 
2561 (เดือนตุลาคม 2560 – กันยายน 2561) จ าแนกตามกลุ่มธุรกิจ 

กลุ่มธุรกิจ ด าเนินการโดย 
การถือหุ้นของ
บริษัท (ร้อยละ) 

ปี 2559 
(มกราคม – ธันวาคม 59) 

รอบบัญชีปี 2560 
(มกราคม – กันยายน 60) 

รอบบัญชีปี 2561 
(ตุลาคม 60 – กันยายน 

61) 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

1. ธุรกิจการลงทุนและพัฒนาสังหาริมทรัพย์               
ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือขาย 
- โครงการแนวสงู GRAND UNITY 100.00 4,409.97 25.99 2,957.02 21.52 2,759.47 13.14 
- โครงการแนวราบ กลุม่ GOLD 39.28 9,479.27 55.87 8,069.78 58.73 14,052.93 66.94 

ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์
เพ่ือให้เช่า 

LRK 
UVAM 

กลุม่ GOLD 

100.00 
100.00 
39.28 

868.14 5.12 767.27 5.58 1,136.40 5.41 

ธุรกิจโรงแรม 
LRKD 

กลุม่ GOLD 
60.00 
39.28 

449.24 2.65 394.45 2.87 551.42 2.63 

ดอกเบีย้รับ     28.24 0.17 10.21 0.07 15.18 0.07 

รายได้อ่ืน     221.16 1.30 183.36 1.33 112.46 0.54 
รวมรายได้จากธุรกจิการลงทุนและพฒันาอสังหาริมทรัพย์ 15,456.02 91.10 12,382.09 90.11 18,627.86 88.73 
2. ธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับอสังหาริมทรัพย์ 

รายได้จากธรุกิจบริหาร
อสงัหาริมทรัพย์ 

UVAM 
SPM 

CONNEXT 
กลุม่ GOLD 

100.00 
100.00 
100.00 
39.28 

55.68 0.33 59.85 0.44 102.10 0.49 

รายได้จากธรุกิจให้บริการ
เป็นท่ีปรึกษาด้านการเงิน
และการลงทนุ 

UVC 100.00 43.92 0.26 36.62 0.27 24.15 0.12 

รายได้จากธรุกิจการ
จดัการ 

UVRM 
กลุม่ GOLD 

100.00 
39.28 

48.75 0.29 47.59 0.35 82.80 0.39 

รายได้จากการจ าหน่าย
และตดิตัง้ระบบควบคมุ
ความปลอดภยั ระบบเข า้
ออกอาคาร ระบบควบคมุ
และจดัการอาคารอตัโนมตั ิ

FS 
AA* 

100.00 
80.00 

51.21 0.30 38.17 0.28 129.53 0.62 

ดอกเบีย้รับ     0.09 0.00 0.00 0.00 0.16 0.00 
รายได้อ่ืน     0.24 0.00 0.95 0.01 5.43 0.03 
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กลุ่มธุรกิจ ด าเนินการโดย 
การถือหุ้นของ
บริษัท (ร้อยละ) 

ปี 2559 
(มกราคม – ธันวาคม 59) 

รอบบัญชีปี 2560 
(มกราคม – กันยายน 60) 

รอบบัญชีปี 2561 
(ตุลาคม 60 – กันยายน 

61) 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รวมรายได้จากธุรกจิท่ีเก่ียวเน่ืองกับอสังหาริมทรัพย์ 199.89 1.18 183.18 1.33 344.17 1.64 
3. ธุรกิจท่ีไม่เก่ียวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
ธุรกิจผลติและจดัจ าหน่ายผงสงักะสีออกไซด์และเคมีภณัฑ์ 
รายได้จากการขาย - ใน
ประเทศ 

TL 100.00 1,101.57 6.49 1,053.35 7.67 1,777.72 8.47 

รายได้จากการขาย - 
ตา่งประเทศ 

TL 100.00 190.63 1.12 107.93 0.79 226.06 1.08 

รวมรายได้จากการขาย 1,292.20 7.62 1,161.28 8.45 2,003.78 9.54 
ธุรกิจอ่ืน                 
รายได้จ ากธรุกิจท่ีปรึกษา 
ด้านประหยดัพลงังาน 

EV 79.00 2.14 0.01 0.36 0.00 0.00 0.00 

ดอกเบีย้รับ     1.50 0.01 0.91 0.01 3.24 0.02 
รายได้อ่ืน     15.10 0.09 13.44 0.10 15.47 0.07 
รวมธุรกิจอ่ืน 18.74 0.11 14.71 0.11 18.71 0.09 
รวมรายได้จากธุรกจิท่ีไม่เก่ียวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 1,310.94 7.73 1,175.99 8.56 2,022.49 9.63 
รายได้รวม 16,966.85 100.00 13,741.26 100.00 20,994.52 100.00 

ที่มา : รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของ บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 

5. โครงสร้างการถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 14 ธันวาคม 2561 UV มีทนุจดทะเบียน 4,044.77 ล้านบาท ทนุเรียกช าระแล้ว 1,911.93 ล้านบาท โดยเป็นหุ้น
สามญัจ านวน 1,911.93 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท โดยมีรายชื่อผู้ถือหุ้นและสดัส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
ดงันี ้

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละหุ้น 
1 บริษัท อเดลฟอส จ ากดั /1 1,033,210,305 54.04 
2 บริษัท สิริภกัดีธรรม จ ากดั /2 228,800,000 11.97 
3 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 26,469,206 1.38 
4 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั 21,230,380 1.05 
5 นายบญุเกียรติ เอือ้สดุกิจ 20,194,600 0.92 
6 กองทนุเปิด บวัหลวงโครงสร้างพืน้ฐานเพ่ือการเลีย้งชีพ 15,554,000 0.81 
7 กองทนุเปิด บวัหลวงปัจจยั 4 หุ้นระยะยาวปันผล 15,548,700 0.81 
8 นายวิเชียร เศวตวาณิช 11,703,300 0.61 
9 กองทนุเปิด บวัหลวงหุ้นระยะยาว 10,871,400 0.57 

10 EAST FOURTEEN LIMITED-DFA EMERG MARKET CORE EQ PORT 10,650,500 0.56 
11 อ่ืนๆ 517,694,146 27.28 
  รวม 1,911,926,537 100.00 

ที่มา : website ของบริษัทฯ 
หมายเหต ุ: 1. บริษัท อเดลฟอส จ ากดั ถือหุ้นโดยนายฐาปน สิริวฒันภกัดี และนายปณต สิริวฒันภกัดี ในสดัสว่นฝ่ายละร้อยละ 50.00  
   2. บริษัท สิริภกัดีธรรม จ ากดั ถือหุ้นโดย บริษัท อเดลฟอส จ ากดั ในสดัสว่นร้ยอละ 99.97 
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6. รายชื่อคณะกรรมการบริษัท 

 ปัจจบุนักรรมการบริษัทมีจ านวน 8 ท่าน ประกอบด้วย กรรมการท่ีเป็นผู้บริหาร (Executive Directors) จ านวน 1 ท่าน
กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร (Non-Executive Directors) จ านวน 7 ท่าน ซึง่ประกอบด้วยกรรมการอิสระ (Independent Director) 
จ านวน 3 ท่าน มากกว่า 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้หมด 

ล าดับ ช่ือ - นามสกุล ต าแหน่ง 

1 นางสาวพจนีย์ ธนวรานิช 
ประธานกรรมการ 
กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
ประธานกรรมการพิจารณาคา่ตอบแทนและสรรหา 

2 นายฐาปน สิริวฒันภกัดี 
รองประธานกรรมการ 
กรรมการพิจารณาคา่ตอบแทนและสรรหา 

3 นายปณต สิริวฒันภกัด ี

รองประธานกรรมการ 
ประธานกรรมการบริหาร 
กรรมการพิจารณาคา่ตอบแทนและสรรหา 
กรรมการก ากบัดแูลบรรษัทภบิาล 

4 นายธิติพนัธุ์ เชือ้บญุชยั 
กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
ประธานกรรมการก ากบัดแูลบรรษัทภบิาล 

5 นายสวุิทย์ จินดาสงวน 
กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 
กรรมการก ากบัดแูลบรรษัทภบิาล 

6 นายนรรัตน์ ลิ่มนรรัตน์ 
กรรมการ 
กรรมการบริหาร 
กรรมการพิจารณาคา่ตอบแทนและสรรหา 

7 นายสิทธิชยั ชยัเกรียงไกร 
กรรมการ 
กรรมการบริหาร 

8 นายวรวรรต ศรีสอ้าน 

กรรมการ และกรรมการผู้จดัการใหญ่ 
กรรมการบริหาร 
กรรมการก ากบัดแูลบรรษัทภบิาล 
ประธานคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง 

ที่มา : รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของ บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 

7. รายชื่อคณะกรรมการบริหาร 

 ปัจจบุนับริษัทฯ มีกรรมการบริหารจ านวน 4 ท่าน ประกอบด้วยบคุคลดงัต่อไปนี ้  

ล าดับ ช่ือ - นามสกุล ต าแหน่ง 
1 นายปณต สิริวฒันภกัด ี ประธานกรรมการบริหาร 
2 นายนรรัตน์ ลิ่มนรรัตน์ กรรมการบริหาร 
3 นายสิทธิชยั ชยัเกรียงไกร กรรมการบริหาร 
4 นายวรวรรต ศรีสอ้าน กรรมการบริหาร 

ที่มา : รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของ บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
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8. โครงสร้างองค์กรของ UV 

 โครงสร้างองค์กรของ บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) เป็นดงัต่อไปนี ้

 
ที่มา : รายงานประจ าปี ตลุาคม 2560 - กนัยายน 2561 ของ บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 

9. รายงานฐานะทางการเงนิของ UV 

เนื่องจากในปี 2560 UV ได้เปลี่ยนรอบระยะเวลาบญัชีของจากเดิมคือวนัท่ี 1 มกราคม ถึง วนัท่ี 31 ธันวาคม ของทกุปี เป็น
วนัท่ี 1 ตลุาคม ถงึ วนัท่ี 30 กนัยายน ของปีถดัไป โดยเร่ิมตัง้แต่งวดบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2560 เป็นปีแรก  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์งบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไรขาดทนุ ท่ีได้รับการตรวจสอบ และ/หรือ
สอบทานโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบญัชี จ ากัด ประกอบด้วย งบแสดงฐานะทางการเงินส าหรับปี 2560 สิน้สุดวันท่ี 30 
กนัยายน 2560 ส าหรับปี 2561 สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2561 และส าหรับงวดหกเดือนปี 2562 สิน้สดุวนัท่ี 31 มีนาคม 2562 และ
งบก าไรขาดทนุส าหรับงวด 9 เดือนปี 2560 ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2560 ถึง 30 กนัยายน 2560 ส าหรับปี 2561 สิน้สุดวันท่ี 30 
กนัยายน 2561 และส าหรับคร่ึงปีแรก ปี 2562 ตัง้แต่วนัท่ี 1 ตลุาคม 2561 ถงึ 31 มีนาคม 2562 
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(1) งบแสดงฐานะทางการเงนิ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
งบปี 2560 
(สิน้สุด 30 
ก.ย. 60) 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

งบปี 2561 
(สิน้สุด 30 
ก.ย. 61) 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

งบไตรมาส 
2/2562 

(31 มี.ค. 62) 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

สินทรัพย์             
สินทรัพย์หมุนเวียน 

      
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1,641.80 3.9% 1,427.70 2.8% 1,785.62 3.1% 

เงินลงทนุชัว่คราว 9.86 0.0% 16.37 0.0% 18.34 0.0% 

ลกูหนีก้ารค้า 380.88 0.9% 375.70 0.7% 367.00 0.6% 
ลกูหนีอ่ื้น 149.25 0.4% 168.49 0.3% 179.45 0.3% 

สินค้าคงเหลือ 541.95 1.3% 565.52 1.1% 808.06 1.4% 

โครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา 20,963.95 50.3% 30,612.93 59.1% 35,767.31 62.0% 
เงินลว่งหน้าคา่ก่อสร้างโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา 56.13 0.1% 251.09 0.5% 342.15 0.6% 

เงินมดัจ าท่ีดินโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา 194.88 0.5% 38.10 0.1% 293.29 0.5% 

สินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน 223.57 0.5% 295.45 0.6% 363.31 0.6% 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 24,162.28 58.0% 33,751.36 65.2% 39,924.51 69.2% 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 

      
เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค า้ประกนั 5.77 0.0% 5.55 0.0% 2.15 0.0% 

เงินลงทนุในบริษัทร่วม 2,381.55 5.7% 2,319.74 4.5% 2,308.34 4.0% 
เงินลงทนุในการร่วมค้า 921.44 2.2% 1,435.22 2.8% 1,412.13 2.4% 

เงินให้กู้ยืมระยะยาวและดอกเบีย้ค้างรับแก่กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั  232.58 0.6% 232.58 0.4% 232.58 0.4% 

อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทนุ 8,849.43 21.2% 8,347.97 16.1% 8,089.23 14.0% 
ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์  2,809.29 6.7% 3,380.47 6.5% 3,361.52 5.8% 

สิทธิการเช่า 1,359.96 3.3% 1,287.59 2.5% 1,241.95 2.2% 

ค่าความนิยม 2.97 0.0% 64.15 0.1% 64.15 0.1% 
สินทรัพย์ไมม่ีตวัตน 29.47 0.1% 49.89 0.1% 63.72 0.1% 

สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 258.46 0.6% 311.09 0.6% 374.97 0.6% 

ภาษีถกูหกั ณ ท่ีจ่ายรอขอคืน 572.39 1.4% 561.11 1.1% 573.93 1.0% 

สินทรัพย์ไมห่มนุเวียนอ่ืน  64.17 0.2% 47.55 0.1% 46.57 0.1% 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 17,487.48 42.0% 18,042.91 34.8% 17,771.22 30.8% 
รวมสินทรัพย์ 41,649.75 100.0% 51,794.26 100.0% 57,695.74 100.0% 
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(หน่วย: ล้านบาท) 
งบปี 2560 
(สิน้สุด 30 
ก.ย. 60) 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

งบปี 2561 
(สิน้สุด 30 
ก.ย. 61) 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

งบไตรมาส 
2/2562 

(31 มี.ค. 62) 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น             
หนีสิ้นหมุนเวียน 

      
เงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 713.00 1.7% 4,397.96 8.5% 4,988.46 8.6% 
เจ้าหนีก้ารค้า 1,754.87 4.2% 2,485.01 4.8% 2,883.11 5.0% 

เจ้าหนีอ่ื้น 954.69 2.3% 1,074.63 2.1% 955.42 1.7% 

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 238.26 0.6% 774.30 1.5% 1,200.85 2.1% 

เงินกู้ยืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั - 0% - 0% 2.50 0.0% 

หุ้นกู้ ท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี - 0% - 0% 3,000.00 5.2% 

ภาษีเงินได้ค้างจ่าย 175.60 0.4% 236.43 0.5% 180.39 0.3% 
เงินรับลว่งหน้าจากลกูค้า 115.70 0.3% 260.68 0.5% 413.27 0.7% 

รายได้สิทธิการเช่ารอตดับญัชีจากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนัท่ีถึงก าหนด
ช าระภายในหนึ่งปี 

449.62 1.1% 446.01 0.9% 446.77 0.8% 

เจ้าหนีเ้งินประกนัผลงานโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา 169.43 0.4% 247.80 0.5% 295.02 0.5% 

ประมาณการหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 11.96 0.0% 10.88 0.0% - 0% 

หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 268.92 0.6% 290.56 0.6% 326.11 0.6% 
รวมหนีสิ้นหมุนเวียน 4,852.04 11.6% 10,224.26 19.7% 14,691.89 25.5% 
หนีสิ้นไม่หมุนเวียน 

      
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 357.33 0.9% 705.62 1.4% 2,429.27 4.2% 

เงินกู้ยืมระยะยาวและดอกเบีย้ค้างจ่ายจากผู้ ถือหุ้นของบริษัทยอ่ย 510.74 1.2% 525.54 1.0% 532.92 0.9% 
ตัว๋เงินจ่ายระยะยาว - 0% 245.39 0.5% 248.14 0.4% 

หุ้นกู้  6,993.20 16.8% 9,992.97 19.3% 9,990.41 17.3% 

รายได้สิทธิการเช่ารอตดับญัชีจากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 9,946.91 23.9% 9,500.89 18.3% 9,277.69 16.1% 
ประมาณการหนีส้ินไมห่มนุเวียนส าหรับผลประโยชน์พนกังาน 88.18 0.2% 110.11 0.2% 124.45 0.2% 

ประมาณการหนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 197.81 0.5% 185.90 0.4% 92.43 0.2% 

หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 293.59 0.7% 258.24 0.5% 274.84 0.5% 
หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 132.39 0.3% 156.48 0.3% 163.00 0.3% 
รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวียน 18,520.14 44.5% 21,681.13 41.9% 23,133.15 40.1% 
รวมหนีสิ้น 23,372.18 56.1% 31,905.39 61.6% 37,825.04 65.6% 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

      
ทุนเรือนหุ้น 

      
ทนุจดทะเบียน 4,044.77 9.7% 4,044.77 7.8% 4,044.77 7.0% 

ทนุท่ีออกและช าระแล้ว 1,911.93 4.6% 1,911.93 3.7% 1,911.93 3.3% 

สว่นเกินกวา่มลูค่าหุ้น 5,063.20 12.2% 5,063.20 9.8% 5,063.20 8.8% 

ก าไรสะสม 
      

จดัสรรแล้ว       

   ทนุส ารองตามกฎหมาย 187.48 0.5% 215.48 0.4% 215.48 0.4% 

ยงัไมไ่ด้จดัสรร 2,300.99 5.5% 2,860.51 5.5% 2,809.66 4.9% 
สว่นเกินทนุจากการรวมธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนั 29.53 0.1% 29.53 0.1% 29.53 0.1% 

องค์ประกอบอ่ืนของสว่นของผู้ ถือหุ้น 84.80 0.2% 88.47 0.2% 88.47 0.2% 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ 9,577.92 23.0% 10,169.12 19.6% 10,118.26 17.5% 
สว่นได้เสียท่ีไมม่ีอ านาจควบคมุ 8,699.65 20.9% 9,719.75 18.8% 9,752.44 16.9% 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 18,277.57 43.9% 19,888.87 38.4% 19,870.70 34.4% 
รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 41,649.75  100.0% 51,794.26  100.0%     57,695.74  100.0% 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกนั  
 

 
97 

  
 

(2) งบก าไรขาดทนุ 

(หน่วย: ล้านบาท) 

ส าหรับงวด 9 
เดือน ปี 

2560 (สิน้สุด 
30 ก.ย. 60) 

ร้อยละต่อ
รายได้รวม 

งบปี 2561 
(สิน้สุด 30 
ก.ย. 61) 

ร้อยละต่อ
รายได้รวม 

ส าหรับงวด 6 
เดือน ปี 

2562 (สิน้สุด 
31 มี.ค. 62) 

ร้อยละต่อ
รายได้รวม 

รายได้             

รายได้จากการขายและการให้บริการ 1,257.87 9.2% 2,185.34 10.4% 805.43 7.2% 

รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ 11,026.80 80.2% 16,812.40 80.1% 9,155.72 82.2% 

รายได้จากการให้เช่าและบริการ 767.27 5.6% 1,136.40 5.4% 562.75 5.0% 

รายได้จากธุรกิจโรงแรม 394.45 2.9% 551.42 2.6% 317.14 2.8% 

รายได้ค่าการจดัการ 92.42 0.7% 160.78 0.8% 106.21 1.0% 
รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟ 16.95 0.1% 26.99 0.1% 20.27 0.2% 

กลบัรายการค่าเผ่ือผลขาดทนุจากการด้อยค่าของเงินลงทนุในบริษัท
ยอ่ยและบริษัทร่วม 

- 0% 11.22 0.1% - 0% 

ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในบริษัทร่วม 90.04 0.7% - 0% - 0% 

รายได้เงินปันผล - 0% 0.04 0.0% - 0% 

รายได้ดอกเบีย้ 11.17 0.1% 18.58 0.1% 9.16 0.1% 

ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในบริษัทยอ่ย - 0% - 0% 11.18 0.1% 

รายได้อ่ืน 84.33 0.6% 91.35 0.4% 156.05 1.4% 
รวมรายได้ 13,741.31 100.00% 20,994.52 100.00% 11,143.91 100.00% 

ค่าใช้จ่าย             

ต้นทนุขายและต้นทนุการให้บริการ 1,151.94 8.4% 1,982.12 9.4% 789.83 7.1% 
ต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ 7,448.68 54.2% 11,300.03 53.8% 6,348.19 57.0% 

ต้นทนุจากการให้เช่าและบริการ 555.28 4.0% 750.59 3.6% 358.66 3.2% 

ต้นทนุธุรกิจโรงแรม 278.96 2.0% 377.82 1.8% 232.50 2.1% 

ต้นทนุค่าการจดัการ 50.68 0.4% 96.80 0.5% 90.88 0.8% 

ต้นทนุจากกิจการสนามกอล์ฟ 8.77 0.1% 13.67 0.1% 6.10 0.1% 

ต้นทนุในการจดัจ าหน่าย 952.98 6.9% 1,613.76 7.7% 816.27 7.3% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 1,395.25 10.2% 1,938.64 9.2% 1,052.81 9.4% 
ต้นทนุทางการเงิน 165.94 1.2% 143.69 0.7% 86.69 0.8% 
รวมค่าใช้จ่าย     12,008.49  87.39%     18,217.11  86.77%       9,781.93  87.78% 

ก าไรก่อนส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมและร่วมค้า 1,732.82 12.6% 2,777.41 13.2% 1,361.98 12.2% 

สว่นแบง่ก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมค้า 69.62 0.5% 82.31 0.4% 42.93 0.4% 

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 1,802.44  13.12%       2,859.73  13.62%         1,404.91  12.61% 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (330.34) (2.4%) (594.48) (2.8%) (276.27) (2.5%) 
ก าไรส าหรับปี/งวด       1,472.10  10.71%       2,265.24  10.79%       1,128.64  10.13% 
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(3) การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

รายได้ 

ส าหรับงวด 6 เดือน ปี 2562 UV มีรายได้จากการขาย บริการและให้เช่า จ านวน 10,967.53 ล้านบาท โดยสดัส่วน
ของรายได้จากการขาย บริการ และให้เช่า แยกตามแต่ละธุรกิจเป็นดงันี ้ 

• ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพื่อขาย อยู่ท่ีร้อยละ 83.48 ของรายได้รวม9 

• ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่า อยู่ท่ีร้อยละ 5.13 ของรายได้รวม 

• ธุรกิจขายและให้บริการ อยู่ท่ีร้อยละ 7.34 ของรายได้รวม 

• ธุรกิจโรงแรม อยู่ท่ีร้อยละ 2.89 ของรายได้รวม 

• ธุรกิจการจดัการ อยู่ท่ีร้อยละ 0.97 ของรายได้รวม 

• ธุรกิจสนามกอล์ฟ อยู่ท่ีร้อยละ 0.18 ของรายได้รวม 

ส าหรับปี 2561 UV มีรายได้จากการขาย บริการและให้เช่า จ านวน 20,873.33 ล้านบาท โดยสดัส่วนของรายได้จาก
การขาย บริการ และให้เช่า แยกตามแต่ละธุรกิจเป็นดงันี ้ 

• ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพื่อขาย อยู่ท่ีร้อยละ 80.08 ของรายได้รวม 

• ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพื่อเช่า อยู่ท่ีร้อยละ 5.41 ของรายได้รวม 

• ธุรกิจขายและให้บริการ อยู่ท่ีร้อยละ 10.41 ของรายได้รวม 

• ธุรกิจโรงแรม อยู่ท่ีร้อยละ 2.63 ของรายได้รวม 

• ธุรกิจการจดัการ อยู่ท่ีร้อยละ 0.77 ของรายได้รวม 

• ธุรกิจสนามกอล์ฟ อยู่ท่ีร้อยละ 0.13ของรายได้รวม 

ค่าใช้จ่าย 

ส าหรับงวด 6 เดือน ปี 2562 UV มีต้นทนุจากการขาย บริการและให้เช่า จ านวน 7,826.17 ล้านบาท โดยคิดเป็น
สดัส่วนร้อยละ 71.36 ของรายได้จากการขาย บริการและให้เช่า โดยบริษัทมีอตัราก าไรขัน้ต้นอยู่ท่ีร้อยละ 28.64 โดย
สดัส่วนของต้นทนุจากการขาย บริการและให้เช่าแยกตามแต่ละธุรกจิเป็นดงันี ้  

• ต้นทนุจากการขายอสงัหาริมทรัพย์ อยู่ท่ีร้อยละ 81.11 ของรายได้รวม 

• ต้นทนุจากธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่า อยู่ท่ีร้อยละ 4.58  ของรายได้รวม 

• ต้นทนุจากธุรกิจขายและให้บริการ อยู่ท่ีร้อยละ 10.09 ของรายได้รวม 
                                                           
9 รายได้รวม หมายถึงรายได้ท่ีมาจากธุรกิจหลกั ซึง่ประกอบด้วย รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ รายได้จากการให้เช่าและบริการ รายได้จากการขายและการ
ให้บริการ รายได้จากธรุกิจโรงแรม รายได้คา่การจดัการ รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟ 
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• ต้นทนุจากธุรกิจโรงแรม อยู่ท่ีร้อยละ 2.97 ของรายได้รวม 

• ต้นทนุจากธุรกิจการจดัการ อยู่ท่ีร้อยละ 1.16 ของรายได้รวม 

• ต้นทนุจากธุรกิจสนามกอล์ฟ อยู่ท่ีร้อยละ 0.08 ของรายได้รวม 

ส าหรับปี 2561 UV มีต้นทนุจากการขาย บริการและให้เช่า จ านวน 14,521.02 ล้านบาท โดยคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 
69.57 ของรายได้จากการขาย บริการและให้เช่า โดยบริษัทมีอตัรากาไรขัน้ต้นอยู่ท่ีร้อยละ 30.43 โดยสดัส่วนของต้นทนุจาก
การขาย บริการและให้เช่าแยกตามแต่ละธุรกิจเป็นดงันี ้

• ต้นทนุจากการขายอสงัหาริมทรัพย์ อยู่ท่ีร้อยละ 53.82 ของรายได้รวม 

• ต้นทนุจากธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่า อยู่ท่ีร้อยละ 3.58  ของรายได้รวม 

• ต้นทนุจากธุรกิจขายและให้บริการ อยู่ท่ีร้อยละ 9.44 ของรายได้รวม 

• ต้นทนุจากธุรกิจโรงแรม อยู่ท่ีร้อยละ 1.80  ของรายได้รวม 

• ต้นทนุจากธุรกิจการจดัการ อยู่ท่ีร้อยละ 0.46 ของรายได้รวม 

• ต้นทนุจากธุรกิจสนามกอล์ฟ อยู่ท่ีร้อยละ 0.07 ของรายได้รวม 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ส าหรับงวด 6 เดือน ปี 2562 UV มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร จ านวน 1,869.08 ล้านบาท โดยสดัส่วนของ
ค่าใช้จ่ายขายและบริหารต่อรายได้รวมอยู่ท่ีร้อยละ 17.04  

ส าหรับปี 2561 UV มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร จ านวน 3,552.39 ล้านบาท โดยสดัส่วนของค่าใช้จ่ายขาย
และบริหารต่อรายได้รวมอยู่ท่ีร้อยละ 17.02 โดยค่าใช้จ่ายในการขายในปี 2561 ส่วนใหญ่มาจากภาษีธุรกิจเฉพาะและ
ค่าธรรมเนียมการโอน ค่ากิจกรรมทางการตลาดเปิดขาย โครงการใหม่จากทัง้โครงการแนวราบและโครงการแนวสงู และ
ค่าใช้จ่ายทางการตลาดเพ่ือสร้างแบรนด์บริษัท GRAND UNITY ให้ชดัเจน  

ก าไร 

ส าหรับงวด 6 เดือนปี 2562 UV มีผลก าไรสทุธิจ านวน 1,128.64 ล้านบาท ลดลง 80.91 ล้านบาท เมื่อเทียบกบังวด 
6 เดือนของปี 2561  

ส าหรับปี 2561 UV มีผลก าไรสทุธิจ านวน 2,265.24 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 793.15 ล้านบาท เมือ่เทียบกบังวด 9 เดือน 
ปี 2560 (สิน้สดุ 30 ก.ย. 60) โดยมาจากรายได้ท่ีเพิ่มขึน้ 7,253.21 ล้านบาท ในขณะท่ีค่าใช้จ่ายเพ่ิมขึน้ ในอตัราท่ีต ่ากว่า 
โดยค่าใช้จ่ายเพ่ิมขึน้ 6,208.61 ล้านบาท  
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การวิเคราะห์ฐานะทางการเงนิ 

สินทรัพย์ 

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 UV มีสนิทรัพย์รวม 57,695.74 ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2561 จ านวน 
5,901.47 ล้านบาทหรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 11.39  

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2561 UV มีสินทรัพย์รวม 51,794.26 ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก ณ วนัท่ีเดียวกนัของปี 2560 
จ านวน 10,144.51 ล้านบาทหรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 24.36 ส่วนใหญ่มาจากการเพ่ิมขึน้ของโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหว่าง
การพฒันา 9,648.98 ล้านบาท 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2562 UV มีหนีส้ินรวม 37,825.04 ล้านบาท เพิม่ขึน้จาก ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2561 จ านวน 
5,919.64 ล้านบาท หรือร้อยละ 18.6 ในส่วนของผู้ถือหุ้นของ UV มีจ านวนรวม 19,870.70 ล้านบาท ลดลงจาก ณ วนัท่ี 30 
กนัยายน 2561 จ านวน 18.17 ล้านบาท 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2561 UV มีหนีส้ินรวม 31,905.39 ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก ณ วนัท่ีเดียวกนัของปี 2560 จ านวน 
8,533.21 ล้านบาท หรือร้อยละ 36.51 โดยหลกัมาจากการออกหุ้นกู้ ท่ีเพิ่มขึน้ประมาณ 3,000 ล้านบาท เงินกู้ยืมทัง้ระยะ
สัน้และระยะยาวจากสถาบนัทางการเงินรวมเพ่ิมขึน้ 4,569.29 ล้านบาท และเจ้าหนีก้ารค้าเพิ่มขึน้ 730.2 ล้านบาท ในส่วน
ของผู้ถือหุ้นของ UV มีจ านวนรวม 19,888.87 ล้านบาท เพิ่มขึน้จาก ณ วนัท่ีเดียวกนัของปี 2560 จ านวน 1,611.30 ล้าน
บาท ซึง่เป็นผลจากการเพ่ิมขึน้ของก าไรสะสมที่ยงัไม่ได้จดัสรรจ านวน 559.52 ล้านบาท  
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เอกสารแนบ 3 ข้อมูลการประเมินมูลค่าที่ดิน และส่ิงปลูกสร้างของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอป
เม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

สรุปหลักการประเมินและสมมติฐานของผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ 

ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ บริษัท ไนท์แฟรงค์ ชาร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 
วันที่ท าการประเมิน 31 มีนาคม 2562 
วิธีที่ใช้ในการประเมิน  
วิ ธี คิ ด จ า ก มู ล ค่ า ค ง เ ห ลื อ 
(Residual Method) 

เป็นวิธีประมาณการสมมติฐานในการพัฒนาที่ดินที่มีความเป็นไปได้ตามข้อก าหนดกฎหมาย ศักยภาพ
ทางกายภาพของทรัพย์สิน และความเหมาะสมทางการเงิน โดยการประมาณการมลูค่าโครงการภายหลงั
พฒันาเสร็จสิน้ หกัออกด้วยต้นทนุคา่ใช้จา่ยในการพฒันาโครงการทัง้ทางตรงและทางอ้อม มลูคา่โครงการ
หลงัหกัคา่ใช้จา่ยทัง้หมดคือมลูคา่ทรัพย์สินตามสภาพปัจจบุนั 

วิธีเปรียบเทียบข้อมูลตลาด  
(Comparative Method) 

เป็นการประเมินมลูค่าทรัพย์สินโดยการวิเคราะห์เปรียบเทียบราคาที่มีการตกลงซือ้-ขายกันในช่วงที่ผ่าน
มา และ/หรือ ราคาเสนอขายในปัจจุบันของทรัพย์สินที่มีลักษณะและคุณประโยชน์ที่คล้ายคลึงกันกับ
ทรัพย์สินที่จะประเมินมลูค่า โดยอาจใช้ปัจจัยต่างๆ เช่น ท าเลที่ตัง้ ช่วงเวลาซือ้ขายประโยชน์ใช้สอย 
เงื่อนไขการช าระเงิน ตลอดจนรูปร่างลักษณะของทรัพย์สินนัน้ เป็นตัวปรับราคาในการเปรียบเทียบ
ทรัพย์สินที่คล้ายคลงึกนัด้วย วิธีการนีจ้งึเป็นการน าภาวะเศรษฐกิจที่เกิดขึน้จริงตอ่ภาคอสงัหาริมทรัพย์มา
ใช้ในการค านวนมลูคา่โครงการด้วย 

วิ ธี คิ ด จ า ก ต้ น ทุ น  (Cost 
Method) 

เป็นการประเมินมลูค่าทรัพย์สินโดยคิดต้นทุนค่าก่อสร้างใหม่ หรือต้นทุนการทดแทนด้วยทรัพย์สินที่มี
ลกัษณะและคณุประโยชน์คล้ายคลึงกัน แล้วหกัด้วยค่าเสื่อมราคาสะสม เพื่อสะท้อนให้เห็นค่าเสื่อมทาง
กายภาพ ความเสื่อมตามลกัษณะการใช้งานและความเสื่อมอนัเน่ืองมาจากความล้าสมัยของทรัพย์สิน
นัน้ๆ 

วิธีรายได้ (Income Method) เป็นการประเมินมลูค่าทรัพย์สิน โดยพิจารณาความสามารถของทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้ โดยอาจ
พิจารณาใช้วิธีค านวณจากอตัราผลตอบแทนการลงทนุ (Direct Capitalization) หรือวิธีการค านวณจาก
มลูค่าปัจจบุนัสทุธิจากประมาณการรายได้กระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ภายใต้หลกัเกณฑ์
ที่วา่มลูคา่ของทรัพย์สินใดๆ จะมีค่าเท่ากับมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสรายได้รวมที่คาดหวงัว่าจะได้รับ
จากทรัพย์สินนัน้ในอนาคต 
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รายละเอียดข้อมูลสรุปการประเมินมูลค่าที่ดิน และส่ิงปลูกสร้างของ GOLD 

1. โครงการพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คันทรี คลับ 

• ส่วนที่ 1 : สนามกอล์ฟ 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีพิจารณาจากรายได้ (Income Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 10 ปี รวมมลูคา่สดุท้ายหลงัระยะเวลาประมาณการ 
จ านวนนกักอล์ฟที่เป็นสมาชิก (Membership) ที่เข้าใช้
บริการตอ่ปี 

3,336 คน 

จ านวนนกักอล์ฟที่เป็นแขกของสมาชิก (Guest) ที่เข้าใช้
บริการตอ่ปี 

10,008 คน 

จ านวนนกักอล์ฟบคุคลทัว่ไป (Visitor) ที่เข้าใช้บริการตอ่ปี 7,300 คน และปรับเพ่ิมร้อยละ 3 ตอ่ปี 
จ านวนนกักอล์ฟที่เป็นกลุม่นกัทอ่งเที่ยวแบบเอเจนซี่และ
ทวัร์ (Agency & Tourist) ที่เข้าใช้บริการตอ่ปี 

15,695 คน และปรับเพ่ิมร้อยละ 3 ตอ่ปี 

รายได้คา่กรีนฟีจากแขกของสมาชิก (Guest) 
700 บาท ส าหรับวนัธรรมดาและ 900 บาท ส าหรับวนัหยดุสดุสปัดาห์ และปรับ
เพ่ิมร้อยละ 10 ทกุๆ 3 ปี 

รายได้คา่กรีนฟีจากบคุคลทัว่ไป (Visitor) 
1,400 บาท ส าหรับวนัธรรมดาและ 1,800 บาท ส าหรับวนัหยดุสดุสปัดาห์ และ
ปรับเพ่ิมร้อยละ 10 ทกุๆ 3 ปี 

รายได้คา่กรีนฟีส าหรับกลุม่นกัทอ่งเที่ยวแบบเอเจนซี่และ
ทวัร์ (Agency & Tourist) 

1,150 บาท ส าหรับวนัธรรมดาและ 1,350 บาท ส าหรับวนัหยดุสดุสปัดาห์ และ
ปรับเพ่ิมร้อยละ 10 ทกุๆ 3 ปี 

รายได้คา่แคดดี ้(Caddy Fee) 300 บาท/คน และปรับเพ่ิมร้อยละ 5  ทกุๆ 2 ปี 
จ านวนรถกอล์ฟ (Golf Cart) 80 คนั 
รายได้คา่เชา่รถกอล์ฟ 600 บาท/คนั และปรับเพ่ิมร้อยละ 5  ทกุๆ 2 ปี 
รายได้คา่อาหาร (Food and Beverage) 450 บาท/คน และปรับเพ่ิมร้อยละ 3 ตอ่ปี 
ต้นทนุคา่กรีนฟี ร้อยละ 10 ของรายได้คา่กรีนฟี 
ต้นทนุคา่แคดดี ้ ร้อยละ 90 ของรายได้คา่แคดดี ้
ต้นทนุคา่เชา่รถกอล์ฟ ร้อยละ 40 ของรายได้คา่เชา่รถกอล์ฟ 
ต้นทนุคา่อาหาร ร้อยละ 50 ของรายได้คา่อาหาร 
คา่ใช้จา่ยพนกังาน 7,300,000 บาท/ปี และปรับเพ่ิมร้อยละ 3 ตอ่ปี 
คา่บ ารุงรักษาสนามกอล์ฟ ร้อยละ 18 ของรายได้คา่กรีนฟี 
คา่บริหารจดัการโครงการ ร้อยละ 15 ของรายได้รวม 
คา่โฆษณา และสง่เสริมการขาย ร้อยละ 5 ของรายได้รวม 
คา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ร้อยละ 3 ของรายจา่ยรวม 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 12 
รวมมลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท)  192,495,497 
หรือประมาณ (บาท) 192,000,000 
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• ส่วนที่ 2 : ที่ดินเปล่ารอการพฒันา 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด (Comparative Method) 
แปลงที่ 1 – ที่ดินตรงทางตะวันตกของโครงการ  
ขนาดพืน้ที่ (ไร่) 310 

ราคา (บาท/ไร่) 
167,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของที่ดินท าเลใกล้เคียง ซึง่ได้มีการ
ปรับปรุงตาม ปรับปรุงตามท าเลทีต่ัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุง
ตามกฎหมายหรือข้อบงัคบัในพืน้ที่) 

มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 51,770,000 

แปลงที่ 2 – ที่ดินตรงทางใต้ของโครงการ  
ขนาดพืน้ที่ (ไร่ ) 270 

ราคา (บาท/ไร่) 
176,000 ((อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของที่ดินท าเลใกล้เคียง ซึง่ได้มีการ
ปรับปรุงตาม ปรับปรุงตามท าเลทีต่ัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุง
ตามกฎหมายหรือข้อบงัคบัในพืน้ที่) 

มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 47,520,000 

แปลงที่ 3 – ที่ดินตรงทางตะวันออกของโครงการ  
ขนาดพืน้ที่ (ไร่) 202.5 

ราคา (บาท/ไร่) 
235,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของที่ดินท าเลใกล้เคียง ซึง่ได้มีการ
ปรับปรุงตาม ปรับปรุงตามท าเลทีต่ัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุง
ตามกฎหมายหรือข้อบงัคบัในพืน้ที่) 

มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 47,587,500 
รวมมลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท)  146,877,500 
หรือประมาณ (บาท) 146,900,000 

 

• ส่วนที่ 3 : โครงการบ้านจดัสรร 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีคิดจากมลูคา่คงเหลือ (Residual Method) 
โครงการบ้านจัดสรรระกว่างก่อสร้าง เฟส 1  
ขนาดพืน้ที่ (ตารางวา) 4,577 
ราคาขาย (บาท/ตารางวา) 3,000 
โครงการบ้านจัดสรรระกว่างก่อสร้าง เฟส 2  
ขนาดพืน้ที่ (ตารางวา) 73,066 
ราคาขาย (บาท/ตารางวา) 2,500 
คา่ก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สิน (บาท) 27,000,000 
คา่ส ารองจากการก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สิน (บาท) ร้อยละ 5 ของคา่ก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สินรวม 
คา่ที่ปรึกษางานก่อสร้างและที่ปรึกษาวิชาชีพ ร้อยละ 5 ของคา่ก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สินรวม 
คา่บริหารจดัการโครงการ ร้อยละ 3 ของรายได้รวม 
คา่โฆษณา และสง่เสริมการขาย ร้อยละ 5 ของรายได้รวม 
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รายการ สมมติฐาน 
คา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ร้อยละ 5 ของคา่ก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สินรวม 
คา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัการโอนและภาษีขาย (บาท) ร้อยละ 1 ของรายได้รวม 
ภาษีธุรกิจเฉพาะ (บาท) ร้อยละ 3.3 ของรายได้รวม 
ต้นทนุในการขายทรัพย์สิน (บาท) ร้อยละ 20 ของรายได้รวม 
มลูคา่คงเหลือของทรัพย์สิน (บาท) 110,860,400 
หรือประมาณ (บาท) 110,900,000 
 

• ส่วนที่ 4 : ที่ดินเปล่านอกโครงการ 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด (Comparative Method) 

ที่ดินแปลงที่ 1  
ขนาดพืน้ที่ (ไร่) 17.4493 
ราคา (บาท/ไร่) 250,000 
มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 4,362,313 

ที่ดินแปลงที่ 2  
ขนาดพืน้ที่ (ตารางวา) 61.7 
ราคา (บาท/ไร่) 6,000 
มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 370,200 
รวมมลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท)  4,732,513 
หรือประมาณ (บาท) 4,700,000 
 

• ส่วนที่ 5 : อาคารชุดพกัอาศัย  

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีพิจารณาจากรายได้ (Income Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 10 ปี รวมมลูคา่สดุท้ายหลงัระยะเวลาประมาณการ 
จ านวนห้องทัง้หมด 12 ห้อง 

อตัราการเข้าพกัเฉลี่ย 
ปีที่ 1 : ร้อยละ 40 
ปีที่ 2-10 : ร้อยละ 60 

อตัราคา่ห้องพกัเฉลี่ย 1,300 บาท/คืน  และปรับเพ่ิมร้อยละ 3 ตอ่ปี 
รายได้จากสว่นอ่ืน ร้อยละ 3 ของรายได้จากการเข้าพกั 
คา่ใช้จา่ยสว่นกลางและพนกังาน ร้อยละ 22 ของรายได้รวม 
คา่โฆษณา และสง่เสริมการขาย ร้อยละ 5 ของรายได้รวม 
คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษาโครงการ ร้อยละ 3 ของรายได้รวม 
คา่ใช้จา่ยด้านภาษี อตัราร้อยละ 12.50 จากร้อยละ 40 ของรายได้รวม 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 13 
รวมมลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท)  21,838,014 
หรือประมาณ (บาท) 22,000,000 
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• สรุปการประเมินมูลค่าโครงการพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คันทรี คลับ 

รายการ มูลค่า (บาท) 
สว่นที่ 1 : สนามกอล์ฟ 192,000,000 
สว่นที่ 2 : ที่ดินเปลา่รอการพฒันา 146,900,000 
สว่นที่ 3 : โครงการบ้านจดัสรร 110,900,000 
สว่นที่ 4 : ที่ดินเปลา่นอกโครงการ 4,700,000 
สว่นที่ 5 : อาคารชดุพกัอาศยั  22,000,000 
ผลสรุปมูลค่ายุติธรรมโครงการพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คันทรี คลับ 476,500,000 

 

2. ที่ดิน ที่ ต.หนองทะเล จ.กระบี่ 

• ตัวอย่างรายละเอียดที่ดินที่น ามาเปรียบเทยีบ 

รายการ ทรัพย์สินที่ประเมิน ข้อมูลเปรียบเทยีบ 1 ข้อมูลเปรียบเทยีบ 2 ข้อมูลเปรียบเทยีบ 3 
ท าเลที่ตัง้ อา่วทา่เลน บ้านดินแดงน้อย บ้านทบัแขก บ้านทา่เลน 
ขนาดพืน้ที่ (ไร่) 118.80 100.00 80.00 80.00 
ราคาขายเบือ้งต้น (บาท/ไร่)  3,200,000 7,500,000 4,500,000 
รายการปรับปรุง     

ท าเล     

- ท าเลที่ตัง้ และบริเวณใกล้เคียง  ร้อยละ 0 ร้อยละ (25) ร้อยละ (10) 
- ความใกล้ชายหาด  ร้อยละ 20 ร้อยละ (5) ร้อยละ 15 
- การเข้าถึงพืน้ที่  ร้อยละ 0 ร้อยละ (10) ร้อยละ (10) 
ศกัยภาพในอนาคตของที่ดิน  ร้อยละ 20 ร้อยละ 0 ร้อยละ 0 
ข้อจ ากดัทางกฎหมาย  ร้อยละ 0 ร้อยละ 0 ร้อยละ 0 
รวม  ร้อยละ 40 ร้อยละ (40) ร้อยละ (5) 
ราคาขายหลังปรับปรุง (บาท/ไร่)  4,480,000 4,500,000 4,275,000 

 

• ประเมินมูลค่าที่ดิน 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด (Comparative Method) 
แปลงที่ 1 – ที่ดินไม่ติดเขตอุทยาน  
ขนาดพืน้ที่ (ไร่) 10.9475 

ราคา (บาท/ไร่) 
4,400,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของที่ดินท าเลใกล้เคียง ซึง่ได้มีการ
ปรับปรุงตามท าเลที่ตัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุงตามกฎหมาย
หรือข้อบงัคบัในพืน้ที)่ 

มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 48,169,000 

แปลงที่ 2 – ที่ดินติดเขตอุทยาน  
ขนาดพืน้ที่ (ไร่ ) 107.85250 
ราคา (บาท/ไร่) 1,3000,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของที่ดินท าเลใกล้เคียง ซึง่ได้มีการ
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รายการ สมมติฐาน 
ปรับปรุงตาม ปรับปรุงตามท าเลทีต่ัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุง
ตามกฎหมายหรือข้อบงัคบัในพืน้ที่) 

มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 140,208,250 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  188,377,250 
หรือประมาณ (บาท) 188,000,000 

 

3. โครงการสามย่านมิตรทาวน์ 

• ส่วนที่ 1 : พืน้ที่ศูนย์การค้าและพืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ (Retail & Convention Hall) 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีคิดจากมลูคา่คงเหลือ (Residual Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 31 มีนาคม 2562- 9 มิถนุายน 2592 

พืน้ที่ให้เชา่ทัง้หมด (Net Leasable Area) 
พืน้ที่ศนูย์การค้า : 33,688 ตารางเมตร 
พืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : 2,162 ตารางเมตร 

คา่เชา่ปีฐาน (Rental Rate) 
พืน้ที่ศนูย์การค้า : 1,500 บาท/ตารางเมตร/เดือน 
พืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : 220 บาท/ตารางเมตร/เดือน 

อตัราการเติบโตของคา่เชา่ 
พืน้ที่ศนูย์การค้า : เติบโตร้อยละ 5 ตอ่ปี  
พืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : เติบโตร้อยละ 3 ตอ่ปี 

อตัราการเชา่พืน้ที่ / อตัราการเข้าใช้พืน้ที่ 

พืน้ที่ศนูย์การค้า : ปีที่ 1 ร้อยละ 80, ปีที่ 2 ร้อยละ 85, ปีที่ 3 ร้อยละ 90, ปีที่ 4 
เป็นต้นไป ร้อยละ 95 
พืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : ปีที่ 1 ร้อยละ 30, ปีที่ 2 ร้อยละ 40, ปีที่ 3 เป็นต้นไป
ร้อยละ 50 

รายได้อ่ืน ร้อยละ 10 ของรายได้คา่เชา่รวม 
คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 87,500,000 บาท/ปี และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปี 
คา่ใช้จา่ยในการขายและการตลาด ร้อยละ 3 ของรายได้คา่เชา่รวม 
คา่ใช้จา่ยในการบ ารุงรักษาทรัพย์สิน ร้อยละ 3.5 ของรายได้คา่เชา่รวม 
คา่ใช้จา่ยภาษี อตัราร้อยละ 12.50 จากร้อยละ 40 ของรายได้คา่เชา่พืน้ที่ศนูย์การค้า 
คา่เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (FF&E Reserve) ร้อยละ 4.0 ของรายได้รวม 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 11 

พืน้ที่ก่อสร้างทัง้หมด  
พืน้ที่ศนูย์การค้า : 54,015 ตารางเมตร 
พืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : 10,581 ตารางเมตร 
พืน้ที่จอดรถ : 22,779.8 ตารางเมตร 

คา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างตอ่ตารางเมตร 
พืน้ที่ศนูย์การค้า : 34,000 บาท/ตารางเมตร 
พืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : 38,000 บาท/ตารางเมตร 
พืน้ที่จอดรถ : 20,500 บาท/ตารางเมตร 

คา่ที่ปรึกษางานก่อสร้างและที่ปรึกษาวิชาชีพ ร้อยละ 5.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
คา่บริหารจดัการงานก่อสร้าง ร้อยละ 2.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
คา่ส ารองจากการก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สิน ร้อยละ 3.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
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รายการ สมมติฐาน 

ความคืบหน้าในการก่อสร้าง ณ วนัที่ 31 มี.ค. 2562 
พืน้ที่ศนูย์การค้าและพืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : ร้อยละ 80 
พืน้ที่จอดรถ : ร้อยละ 92 

รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  3,438,723,573 
 

• ส่วนที่ 2 : พืน้ที่ส านักงานให้เช่า (Office) 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีคิดจากมลูคา่คงเหลือ (Residual Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 31 มีนาคม 2562- 9 มิถนุายน 2592 
พืน้ที่ให้เชา่ทัง้หมด (Net Leasable Area) 48,468 ตารางเมตร 
คา่เชา่ปีฐาน (Rental Rate) 950 บาท/ตารางเมตร/เดือน 
อตัราการเติบโตของคา่เชา่ เติบโตร้อยละ 3 ตอ่ปี  
อตัราการเชา่พืน้ที่ / อตัราการเข้าใช้พืน้ที่ ปีที่ 1 ร้อยละ 70, ปีที่ 2 ร้อยละ 80, ปีที่ 3 ร้อยละ 90, ปีที่ 4 เป็นต้นไป ร้อยละ 92 
รายได้อ่ืน ร้อยละ 5 ของรายได้คา่เชา่รวม 
คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 57,000,000 บาท/ปี และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปี 
คา่ใช้จา่ยในการขายและการตลาด ร้อยละ 1.0 ของรายได้คา่เชา่รวม 
คา่ใช้จา่ยในการบ ารุงรักษาทรัพย์สิน ร้อยละ 3.0 ของรายได้คา่เชา่รวม 
คา่ใช้จา่ยภาษีอตัราร้อยละ 12.5 จาก อตัราร้อยละ 12.50 จากร้อยละ 40 ของรายได้คา่เชา่รวม 
คา่เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (FF&E Reserve) ร้อยละ 3.5 ของรายได้รวม 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 10 
พืน้ที่ก่อสร้างทัง้หมด  พืน้ที่ส านกังานให้เชา่ : 63,788 ตารางเมตร 

พืน้ที่จอดรถ : 22,494.9 ตารางเมตร 
คา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างตอ่ตารางเมตร พืน้ที่ส านกังานให้เชา่ : 35,000 บาท/ตารางเมตร 

พืน้ที่จอดรถ : 20,500 บาท/ตารางเมตร 
คา่ที่ปรึกษางานก่อสร้างและที่ปรึกษาวิชาชีพ ร้อยละ 5.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
คา่บริหารจดัการงานก่อสร้าง ร้อยละ 2.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
คา่ส ารองจากการก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สิน ร้อยละ 3.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
ความคืบหน้าในการก่อสร้าง ณ วนัที่ 31 มี.ค. 2562 พืน้ที่ส านกังานให้เชา่ : ร้อยละ 90 

พืน้ที่จอดรถ : ร้อยละ 95 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  3,197,514,739 

 

• ส่วนที่ 3 : อาคารชุดพกัอาศัย  (Residential Condominium) 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีคิดจากมลูคา่คงเหลือ (Residual Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 31 มีนาคม 2562- 9 มิถนุายน 2592 
พืน้ที่ขายทัง้หมด (Net Salable Area) 19,034 ตารางเมตร 
ราคาขายเฉลี่ย 132,000 บาท/ตารางเมตร และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 5 ตอ่ปี 
สดัสว่นยนิูตทีข่ายได้ในแตล่ะปี ปีที่ 1 : ร้อยละ 50 ของจ านวนพืน้ที่ทัง้หมด 
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รายการ สมมติฐาน 
ปีที่ 2 : ร้อยละ 35 ของจ านวนพืน้ที่ทัง้หมด 
ปีที่ 3 : ร้อยละ 15 ของจ านวนพืน้ที่ทัง้หมด 

คา่ใช้จา่ยในการขายและการตลาด ร้อยละ 3.5 ของรายได้คา่เชา่รวม 
คา่ใช้จา่ยในการโอนและภาษี ร้อยละ 1.0 ของรายได้คา่เชา่รวม 
พืน้ที่ก่อสร้างทัง้หมด  พืน้ที่คอนโด : 29,774 ตารางเมตร 

พืน้ที่จอดรถ : 10,499.8 ตารางเมตร 
คา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างตอ่ตารางเมตร พืน้ที่คอนโด : 34,000 บาท/ตารางเมตร 

พืน้ที่จอดรถ : 20,500 บาท/ตารางเมตร 
คา่ที่ปรึกษางานก่อสร้างและที่ปรึกษาวิชาชีพ ร้อยละ 5.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
คา่บริหารจดัการงานก่อสร้าง ร้อยละ 2.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
คา่ส ารองจากการก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สิน ร้อยละ 3.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
ความคืบหน้าในการก่อสร้าง ณ วนัที่ 31 มี.ค. 2562 พืน้ที่ส านกังานให้เชา่ : ร้อยละ 80 

พืน้ที่จอดรถ : ร้อยละ 80 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  1,609,000,000 

 

• ส่วนที่ 4 : พืน้ที่โรงแรม (Hotel) 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีคิดจากมลูคา่คงเหลือ (Residual Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 31 มีนาคม 2562- 9 มิถนุายน 2592 
จ านวนห้อง 124 ห้อง 
คา่ห้องปีฐาน (Room Rate) 2,800 บาท/ห้อง/คืน และเติบโตร้อยละ 3.5 ตอ่ปี 
อตัราการเข้าพกั ปีที่ 1 ร้อยละ 60, ปีที่ 2 ร้อยละ 70, ปีที่ 3 เป็นต้นไป ร้อยละ 80 
รายได้คา่อาหารและเคร่ืองดื่ม 1,550 บาท/ห้อง/คืน และเติบโตร้อยละ 3.0 ตอ่ปี 
ต้นทนุการด าเนินงานตอ่ห้อง 365 บาท/ห้อง/คืน และเตบิโตร้อยละ 3.0 ตอ่ปี 
ต้นทนุคา่อาหารและเคร่ืองดื่ม ร้อยละ 50.9 ของรายได้คา่อาหารและเคร่ืองดื่ม 
คา่ใช้จา่ยในการบริหาร การขายและการตลาด รวมถึงการ
บ ารุงรักษาทรัพย์สิน 

37,792,100 บาท/ปี 

คา่ใช้จา่ยผู้บริหาร ร้อยละ 2 ของรายได้รวม 
คา่เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (FF&E Reserve) ร้อยละ 3.0 ของรายได้รวม 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 12 

พืน้ที่ก่อสร้างทัง้หมด  
พืน้ที่โรงแรม : 6,620 ตารางเมตร 
พืน้ที่จอดรถ : 2,334.5 ตารางเมตร 

คา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างตอ่ตารางเมตร 
พืน้ที่โรงแรม : 50,000 บาท/ตารางเมตร 
พืน้ที่จอดรถ : 20,500 บาท/ตารางเมตร 

คา่ที่ปรึกษางานก่อสร้างและที่ปรึกษาวิชาชีพ ร้อยละ 5.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
คา่บริหารจดัการงานก่อสร้าง ร้อยละ 2.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
คา่ส ารองจากการก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สิน ร้อยละ 3.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
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รายการ สมมติฐาน 

ความคืบหน้าในการก่อสร้าง ณ วนัที่ 31 มี.ค. 2562 
พืน้ที่ศนูย์การค้าและพืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : ร้อยละ 80 
พืน้ที่จอดรถ : ร้อยละ 85 

รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  434,668,169 
 

• ส่วนที่ 5 : มูลค่าปัจจุบนัของค่าเช่าโครงการทัง้หมด 

รายการ สมมติฐาน 
ระยะเวลาประมาณการ 31 มีนาคม 2562- 9 มิถนุายน 2592 
คา่เชา่ที่ดิน อ้างอิงสญัญาเชา่ที่ดิน 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 9 
มูลค่าปัจจุบันของค่าเช่าตามสัญญา (บาท)  1,079,885,815 
 

• สรุปการประเมินมูลค่าโครงการสามย่านมิตรทาวน์ 

รายการ มูลค่า (บาท) 
สว่นที่ 1 : พืน้ที่ศนูย์การค้าและพืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ 3,438,723,573 
สว่นที่ 2 : พืน้ที่ส านกังานให้เชา่ 3,197,514,739 
สว่นที่ 3 : อาคารชดุพกัอาศยั   1,609,000,000 
สว่นที่ 4 : พืน้ที่โรงแรม 434,668,169 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท) 8,679,906,481 
หกั มูลค่าปัจจุบันของค่าเช่าโครงการทัง้หมด 1,079,885,815 
ผลสรุปมูลค่ายุติธรรมโครงการสามย่านมิตรทาวน์ 7,600,020,666 
หรือประมาณ (บาท) 7,600,000,000 

 

4. โครงการเอฟวายไอ เซน็เตอร์  

4.1. โครงการเอฟวายไอ เซน็เตอร์ – อาคารส านักงาน  

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีพิจารณาจากรายได้ (Income Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 31 มีนาคม 2562- 28 กมุภาพนัธ์ 2590 

พืน้ที่ให้เชา่ทัง้หมด (Net Leasable Area) 
พืน้ที่ส านกังาน : 46,753 ตารางเมตร 
พืน้ที่ศนูย์การค้า : 3,711 ตารางเมตร 

อตัราการเชา่พืน้ที่ส านกังาน 
ปีที่ 1 : ร้อยละ 91  
ปีที่ 2 : เป็นต้นไป ร้อยละ 95 

อตัราคา่เชา่พืน้ที่ส านกังาน (บาท/ตร.ม./เดือน) 1,000 และปรับเพ่ิมเฉลี่ยร้อยละ 4.3 ตอ่ปี 

อตัราการเชา่พืน้ที่ศนูย์การค้า 
ปีที่ 1 : ร้อยละ 100  
ปีที่ 2 : เป็นต้นไป ร้อยละ 95 

อตัราคา่เชา่พืน้ที่ศนูย์การค้า (บาท/ตร.ม./เดือน) 750 และปรับเพ่ิมเฉลี่ยร้อยละ 3.0 ตอ่ปี 
รายได้อ่ืน ร้อยละ 5 ของรายได้รวม 
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รายการ สมมติฐาน 
คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 56,000,000 บาท/ปี และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปี 
คา่ใช้จา่ยในการขายและการตลาด ร้อยละ 2.5 ของรายได้รวม 
คา่ซอ่มและบ ารุงรักษา ร้อยละ 3.0 ของรายได้รวม 
คา่ใช้จา่ยด้านภาษี อตัราร้อยละ 12.50 จากร้อยละ 50 ของรายได้คา่เชา่รวม 
คา่เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (FF&E Reserve) ร้อยละ 3.5 ของรายได้รวม 
คา่เชา่ที่ดิน อ้างอิงสญัญาเชา่ที่ดิน 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 9 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  5,092,289,401 
หรือประมาณ (บาท)   5,092,000,000 
 

4.2. โครงการเอฟวายไอ เซน็เตอร์ - โรงแรม โมเดน่า บาย เฟรเซอร์ 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีพิจารณาจากรายได้ (Income Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 31 มีนาคม 2562- 28 กมุภาพนัธ์ 2590 
จ านวนห้อง 239 ห้อง 
คา่ห้องปีฐาน (Room Rate) 1,950 บาท/ห้อง/คืน และปรับเพ่ิมเฉลี่ยร้อยละ 2.97 ตอ่ปี 
อตัราการเข้าพกั ปีที่ 1 ร้อยละ 80, ปีที่ 2 ร้อยละ 82, ปีที่ 3 เป็นต้นไป ร้อยละ 85 
รายได้คา่อาหารและเคร่ืองดื่ม 1,135 บาท/ห้อง/คืน และเติบโตร้อยละ 3.0 ตอ่ปี 
ต้นทนุการด าเนินงานตอ่ห้อง 250 บาท/ห้อง/คืน และเตบิโตร้อยละ 3.0 ตอ่ปี 
ต้นทนุคา่อาหารและเคร่ืองดื่ม ร้อยละ 50.37 ของรายได้คา่อาหารและเคร่ืองดื่ม 
คา่ใช้จา่ยผู้บริหาร ร้อยละ 1.5 ของรายได้รวม 
คา่เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (FF&E Reserve) ร้อยละ 3.5 ของรายได้รวม 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 11 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  1,051,877,498 
หรือประมาณ (บาท)   1,052,000,000 
 

5. โครงการโกลเด้นแลนด์ บวิดิง้ 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีพิจารณาจากรายได้ (Income Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 31 มีนาคม 2562- 31 สิงหาคม 2565 
พืน้ที่ส านกังานให้เชา่ (ตร.ม.) 11,231.18 

อตัราการเชา่พืน้ที่ส านกังาน  
ปีที่ 1: ร้อยละ 94 
ปีที่ 2-4: ร้อยละ 92 

อตัราคา่เชา่พืน้ที่ส านกังาน (บาท/ตร.ม./เดือน) 570 และปรับเพ่ิมร้อยละ 4 ตอ่ปี 
รายได้อ่ืน ร้อยละ 5.0 ของรายได้คา่เชา่ 
คา่ใช้จา่ยในการด าเนินงานสว่นกลาง  7,500,000 บาท/ปี และปรับขึน้ร้อยละ 3 ทกุปี 
คา่ใช้จา่ยในการขายและการตลาด ร้อยละ 2.0 ของรายได้รวม 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกนั  
 

 
111 

  
 

รายการ สมมติฐาน 
คา่ซอ่มและบ ารุงรักษา ร้อยละ 2.5 ของรายได้รวม 
คา่ใช้จา่ยด้านภาษี อตัราร้อยละ 12.50 จากร้อยละ 50 ของรายได้คา่เชา่ 
คา่เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร ร้อยละ 3.0 ของรายได้รวม 
คา่เชา่ที่ดิน อ้างอิงสญัญาเชา่ที่ดิน 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 20 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  127,228,156 
หรือประมาณ (บาท) 127,000,000 

 

6. โครงการดิ แอสคอท แบงคอก 

6.1. ที่ดิน ดิ แอสคอท แบงคอก  

• ตัวอย่างรายละเอียดที่ดินที่น ามาเปรียบเทยีบ 

รายการ ทรัพย์สินที่ประเมิน ข้อมูลเปรียบเทยีบ 1 ข้อมูลเปรียบเทยีบ 2 ข้อมูลเปรียบเทยีบ 3 
ท าเลที่ตัง้ 

ถ.สาทรใต้ 
ถ.สาทรใต้ (ใกล้สถาน
ฑตูออสเตรเลีย) 

ถ.สีลม ถ.พระราม 4 

ขนาดพืน้ที่ (ตารางวา) 1,766.10 3,182.00 1,396.00 625.00 
ราคาซือ้ขาย (บาท/ตารางวา)  1,450,000 1,428,000 1,200,000 
ชว่งเวลาที่ท าการซือ้ขาย  ธันวาคม 2560 ตลุาคม 2558 สิน้ปี 2559 
ปรับมลูคา่ตามเวลา (บาท/ตารางวา)  72,500 357,000 84,000 
ราคาขายเบือ้งต้น (บาท/ไร่)  1,522,500 1,785,000 1,284,000 
รายการปรับปรุง     

ท าเล     

- ท าเลที่ตัง้ และบริเวณใกล้เคียง  ร้อยละ 5 ร้อยละ (10) ร้อยละ 12 
ปรับตามลกัษณะที่ดิน     
- ขนาดที่ดิน  ร้อยละ 2 ร้อยละ 0 ร้อยละ (2)  
- รูปร่างที่ดิน  ร้อยละ 0 ร้อยละ 0 ร้อยละ 3 
- พืน้ที่ด้านหน้า  ร้อยละ 0 ร้อยละ (1) ร้อยละ (2) 
- ศกัยภาพในอนาคตของที่ดิน  ร้อยละ 0 ร้อยละ 0 ร้อยละ 0 
ข้อจ ากดัทางกฎหมาย  ร้อยละ 0 ร้อยละ 0 ร้อยละ 15 
รวม  ร้อยละ 7 ร้อยละ (11) ร้อยละ 26 
ราคาขายหลังปรับปรุง (บาท/ไร่)  1,629,075 1,588,650 1,617,840 

 

• ประเมินมูลค่าปัจจุบนัของที่ดิน 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด (Comparative Method) 
ขนาดพืน้ที่ (ตารางวา) 1,766.10 
ราคา (บาท/ไร่) 1,600,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของที่ดินท าเลใกล้เคียง ซึง่ได้มีการ
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รายการ สมมติฐาน 
ปรับปรุงตามท าเลที่ตัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุงตามกฎหมาย
หรือข้อบงัคบัในพืน้ที)่ 

มลูคา่ปัจจบุนัของที่ดิน (บาท) 2,825,760,000 

 

• ประเมินมูลค่าปัจจุบนัของที่ดิน ณ วันที่หมดสัญญาเช่า 

รายการ สมมติฐาน 
มลูคา่ปัจจบุนัของที่ดิน (บาท) 2,825,760,000 
ระยะเวลาประมาณการ (อายสุญัญาเชา่คงเหลือ) 44.512 ปี 
อตัราการเติบโตของราคาทีด่ิน ร้อยละ 7 ตอ่ปี 
มลูคา่ของที่ดิน ณ วนัที่หมดสญัญาเชา่ (บาท) 16,193,058,023 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 7 
มูลค่าปัจจุบันของมูลค่าของที่ดิน ณ วันที่หมดสัญญา
เช่า (บาท) 

796,871,876 

 

• ประเมินมูลค่ารายได้ค่าเช่าที่ดินตามสัญญาเช่าที่ดิน 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีพิจารณาจากรายได้ (Income Method) 
ระยะเวลาประมาณการ (อายสุญัญาเชา่คงเหลือ) 44.512 ปี 
คา่เชา่ที่ดิน อ้างอิงสญัญาเชา่ที่ดิน 
คา่ใช้จา่ยด้านภาษี อตัราร้อยละ 12.50 จากร้อยละ 50 ของรายได้คา่เชา่ที่ดิน 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 7 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  70,746,360 

 

• สรุปการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 

รายการ มูลค่า (บาท) 
มลูคา่ปัจจบุนัของมลูคา่ของที่ดิน ณ วนัที่หมดสญัญาเชา่ (บาท) 796,871,876 
มลูคา่ปัจจบุนัของรายได้คา่เชา่ที่ดินตามสญัญาเชา่ที่ดิน(บาท) 70,746,360 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  867,618,235 
หรือประมาณ (บาท) 868,000,000 

 

6.2. โรงแรม ดิ แอสคอท แบงคอก  

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีพิจารณาจากรายได้ (Income Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 44.512 ปี 
จ านวนห้อง 177 ห้อง 
อตัราการเข้าพกัเฉลี่ย ร้อยละ 85 
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รายการ สมมติฐาน 
อตัราคา่ห้องพกัเฉลี่ย 2,900 บาท/ห้อง/คืน และปรับเพ่ิมเฉลีย่ร้อยละ 3.32 ทกุปี 
พืน้ที่พาณิชยกรรมให้เชา่ (ตร.ม.) 4,121.85 
อตัราการเชา่พืน้ที่พาณิชยกรรม ร้อยละ 95 
อตัราคา่เชา่พืน้ที่พาณิชยกรรม (บาท/ตร.ม./เดือน) 360 และปรับเพ่ิมร้อยละ 10 ทกุ 3 ปี 
คา่ใช้จ้างผู้บริการ ร้อยละ 2 ของรายได้รวม 
คา่เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร ร้อยละ 3.5 ของรายได้รวม 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 11 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  1,133,586,071 
หรือประมาณ (บาท) 1,134,000,000 

 

6.3. สกาย วิลล่าส์ 

• ตัวอย่างรายละเอียดทรัพย์สินที่น ามาเปรียบเทยีบ 

รายการ ทรัพย์สินที่ประเมิน  ข้อมูลเปรียบเทยีบ 1 ข้อมูลเปรียบเทยีบ 2 ข้อมูลเปรียบเทยีบ 3 
ท าเลที่ตัง้ สกาย วิลลา่ส์ สกาย วิลลา่ส์ สกาย วิลลา่ส์ สกาย วิลลา่ส์ 
ชัน้ 30 22 29 30 
ขนาดพืน้ที่ (ตารางเมตร) 193.89 126 198 126 
อายสุญัญาเชา่คงเหลือ (ปี) 44.419 44.419 44.419 44.419 
ราคาซือ้ขาย (บาท/ตารางวา)  1,450,000 1,428,000 1,200,000 
ราคาขายเบือ้งต้น (บาท/ตารางเมตร)  71,000 73,000 75,000 
รายการปรับปรุง     

ปรับตามลกัษณะทรัพย์สิน     
- ขนาดห้อง  ร้อยละ (10) ร้อยละ 0 ร้อยละ (10) 
- สภาพทรัพย์สิน  ร้อยละ (5) ร้อยละ (5) ร้อยละ (5) 
- มมุมองของห้อง (Views)  ร้อยละ 12 ร้อยละ 0 ร้อยละ 8 
รวม  ร้อยละ (3) ร้อยละ (5) ร้อยละ (7) 
ราคาขายหลังป รับปรุง  (บาท/
ตารางเมตร) 

 
68,870 69,350 69,750 

 

• ประเมินมูลค่าของทรัพย์สนิ 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด (Comparative Method) 

ห้องที่ 1 – ชัน้ 30  
ขนาดพืน้ที่ (ตารางเมตร) 193.89 

ราคา (บาท/ตารางเมตร) 
69,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดตีของทรัพย์สินท าเลใกล้เคียง ซึง่ได้มีการ
ปรับปรุงตามท าเลที่ตัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุงตามกฎหมาย
หรือข้อบงัคบัในพืน้ที)่ 

มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 13,378,410 
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รายการ สมมติฐาน 
ห้องที่ 2 – ชัน้ 31  
ขนาดพืน้ที่ (ตารางเมตร) 193.89 

ราคา (บาท/ตารางเมตร) 
70,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดตีของทรัพย์สินท าเลใกล้เคียง ซึง่ได้มีการ
ปรับปรุงตามท าเลที่ตัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุงตามกฎหมาย
หรือข้อบงัคบัในพืน้ที)่ 

มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 13,572,300 
ห้องที่ 3 – ชัน้ 34  
ขนาดพืน้ที่ (ตารางเมตร) 405.87 

ราคา (บาท/ตารางเมตร) 
85,000(อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดตีของทรัพย์สินท าเลใกล้เคียง ซึง่ได้มีการ
ปรับปรุงตามท าเลที่ตัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุงตามกฎหมาย
หรือข้อบงัคบัในพืน้ที)่ 

มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 34,498,950 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  61,449,660 
หรือประมาณ (บาท) 61,000,000 

 

7. โครงการอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย  

ล าดับ ช่ือโครงการ ประเภทของทรัพย์สิน พืน้ท่ี (ตารางวา) วธีิการประเมนิ 
มูลค่าประเมนิ 
(ล้านบาท) 

1 เดอะแกรนด์ พระราม 2 (ซีน ซีเนอร์ร่ี) โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 719.00 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 53.30 
2 เดอะแกรนด์ ป่ินเกล้า เฟส 1 (อลัพีน่า) โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 647.40 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 1,299.70 
3 เดอะแกรนด์ ป่ินเกล้า เฟส 2 (เดอะไพน์) โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 2,305.90 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 93.10 

4 โกลเด้น เพรสทีจ วชัรพล – สขุาภิบาล 5 โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,724.50 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 153.90 
5 โกลเด้น เพรสทีจ เอกชยั – วงแหวน โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 16,227.80 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 40.30 
6 เลค แกรนด์ดโิอเซ ่ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 1,048.30 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 60.90 
7 บลสิ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 1,493.10 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 156.70 

8 โกลเด้น บิส บางนา – ก่ิงแก้ว โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 566.20 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 47.10 
9 โกลเด้น ทาวน์ ชยัพฤกษ์ – วงแหวน โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 170.80 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 200.90 

10 โกลเด้น นีโอ ชยัพฤกษ์ – วงแหวน โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 3,400.80 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 23.90 
11 แกรนดโิอ สมทุรสาคร โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 334.40 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 375.30 

12 โกลเด้น ทาวน์ ศรีราชา – อสัสมัชญั โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,980.90 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 440.20 
13 โกลเด้น นีโอ ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 609.40 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 72.70 

14 
โกลเด้น ทาวน์ 2 ลาดพร้าว – เกษตรนวมิ
นทร์ 

โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 485.90 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 50.20 

15 
โกลเด้น ทาวน์ รัตนาธิเบศร์ – สถานีรถไฟฟ้า
ไทรม้า 

โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 1,017.90 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 103.00 

16 โกลเด้น ทาวน์ 2 ป่ินเกล้า – จรัญสนิทวงศ์ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 4,313.40 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 452.00 
17 ท ูแกรนด์ โมนาโค บางนา – วงแหวน โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 6,445.00 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 617.60 
18 โกลเด้น ทาวน์ 3 สขุสวสัดิ ์– พทุธบชูา โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,151.20 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 418.70 
19 โกลเด้น ทาวน์ 2 พระราม 2 โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 1,721.00 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 119.20 

20 โกลเด้น นีโอ 2 พระราม 2 โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 2,031.60 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 120.50 
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21 โกลเด้น ทาวน์ วิภาวดี – แจ้งวฒันะ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 3,460.40 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 344.90 
22 แกรนดโิอ ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 358.40 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 48.10 

23 โกลเด้น ทาวน์ 2 บางนา-สวนหลวง โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 169.70 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 22.40 
24 โกลเด้น ทาวน์ วงศ์สว่าง – แคราย โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 1,849.50 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 208.30 
25 โกลเด้น ทาวน์ เพชรเกษม โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 3,830.70 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 270.80 
26 โกลเด้น ทาวน์ ศรีนครินทร์ – สขุมุวิท โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 4,963.00 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 232.60 

27 โกลเด้น ทาวน์ อยธุยา โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 6,075.50 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 386.40 
28 โกลเด้น นีโอ บางแค โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 910.90 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 102.00 
29 โกลเด้น ทาวน์ บางแค โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 3,406.70 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 293.70 
30 แกรนดโิอ บางแค โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 13,287.10 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 946.00 

31 โกลเด้น ทาวน์ รามอินทรา – วงแหวน โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 7,410.00 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 486.00 
32 โกลเด้น ทาวน์ พหลโยธิน – สะพานใหม ่ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 8,270.20 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 619.10 
33 โกลเด้น นีโอ 2 ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 2,674.90 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 240.20 
34 โกลเด้น นีโอ สาทร โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 7,170.30 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 872.50 

35 โกลเด้น ทาวน์ 3 บางนา – สวนหลวง โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 4,601.10 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 483.10 

36 
โกลเด้น ทาวน์ 3 ลาดพร้าว – เกษตรนวมิ
นทร์ 

โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 2,807.40 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 237.50 

37 โกลเด้น นีโอ รามอินทรา – วงแหวน โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 2,048.20 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 161.50 
38 เดอะ แกรนด์ ลกัซ์ บางนา-สวนหลวง โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 7,593.70 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 716.20 

39 โกลเด้น นีโอ 2 บางนา – ก่ิงแก้ว โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 13,685.70 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 752.50 
40 โกลเด้น ทาวน์ สาทร - กลัปพฤกษ์ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 7,401.90 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 848.60 
41 โกลเด้น ทาวน์ เชียงราย - บิ๊กซี แอร์พอร์ต โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 9,502.80 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 176.20 
42 โกลเด้น ทาวน์ สขุมุวิท – สถานีรถไฟฟ้าแบร่ิง โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 4,879.00 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 292.30 
43 แกรนดโิอ เพชรเกษม 81 โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,431.00 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ 398.90 

44 
โกลเด้น ทาวน์ งามวงศ์วาน – แคราย (ตวิา
นนท์ 45) 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 12,088.00 วิธีคดิจากต้นทนุ 477.60 

45 โกลเด้น ซตีิ ้สาทร - กลัปพฤกษ์ โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 5,888.40 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 259.10 

46 

แจ้งวฒันะ – ตวิานนท์ 
-    โกลเด้น ซตีิ ้แจ้งวฒันะ – ตวิานนท์ 
-    โกลเด้น นีโอ แจ้งวฒันะ – ตวิานนท์ 
-    โกลเด้น ทาวน์ แจ้งวฒันะ – ตวิานนท์ 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 37,767.60 วิธีคดิจากต้นทนุ 1,108.40 

47 
โกลเด้น ทาวน์ รังสติ คลอง 3 เฟส 1 และเฟส 
2 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 37,929.50 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 531.00 

48 โกลเด้น ทาวน์ รัตนาธิเบศร์-เวสต์เกต โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 10,882.20 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 287.60 
49 โกลเด้น ทาวน์ จอมทอง – วฒุากาศ โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 21,258.00 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 692.00 

50 โกลเด้น ทาวน์ จอมทอง – เอกชยั โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 33,393.20 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 958.00 
51 โกลเด้น บิส 2 บางนา – ก่ิงแก้ว โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 1,201.18 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 50.40 
52 โกลเด้น ทาวน์ เฉลมิพระเกียรต ิ- สวนหลวง โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 6,064.00 วิธีคดิจากต้นทนุ 110.80 

53 
บางนา กม.5 
-    โกลเด้น นีโอ บางนา กม.5 
-    โกลเด้น ทาวน์ บางนา กม.5 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 36,602.00 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 468.50 
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ล าดับ ช่ือโครงการ ประเภทของทรัพย์สิน พืน้ท่ี (ตารางวา) วธีิการประเมนิ 
มูลค่าประเมนิ 
(ล้านบาท) 

54 โกลเด้น นีโอ งามวงศ์วาน-ประชาช่ืน โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 11,641.50 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 395.80 
55 โกลเด้น ทาวน์ พทุธมณฑลสาย 3 โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 10,512.60 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 241.80 

56 

พระราม 2  
- โกลเด้น นีโอ 3 พระราม 2 
- โกลเด้น นีโอ 4 พระราม 2 
- โกลเด้น ทาวน์ 3 พระราม 2 
- โกลเด้น ทาวน์ 4 พระราม 2 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 59,380.75 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 801.60 

57 โกลเด้น ทาวน์ 2 บางแค โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 13,765.50 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 344.10 

58 
ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ 
- โกลเด้น ซตีิ ้ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ 
- โกลเด้น ซตีิ ้2 ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 4,389.00 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 131.70 

59 
รามอินทรา – วงแหวน 2 
- แกรนดโิอ รามอินทรา – วงแหวน 2 
- โกลเด้น ทาวน์ รามอินทรา – วงแหวน 2 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 55,137.70 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 1,382.10 

60 โกลเด้น ทาวน์ 2 งามวงศ์วาน – ประชาช่ืน โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 5,015.40 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 210.60 

61 
โกลเด้น ทาวน์ ล าลกูกา – สถานีรถไฟฟ้า
คคูต 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 11,997.60 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 236.60 

62 โกลเด้น ทาวน์ เพชรเกษม 81 โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 13,147.80 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 328.70 

63 
รัตนธิเบศ-ราชพฤกษ์ 
- แกรนดโิอ รัตนธิเบศ-ราชพฤกษ์ 
- โกลเด้น ทาวน์  รัตนธิเบศ-ราชพฤกษ์ 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 50,920.90 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 1,072.10 

64 

พหลโยธิน - รังสติ 
- แกรนดโิอ พหลโยธิน - รังสติ 
- โกลเด้น ทาวน์ พหลโยธิน - รังสติ 
- โกลเด้น ทาวน์ 2 พหลโยธิน - รังสติ 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 60,010.40 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 825.10 

65 
โกลเด้น ทาวน์ ตวิานนท์ - แจ้งวฒันะ (เลียบ
คลองประปา) 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 13,235.00 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 185.30 

66 
โกลเด้น ทาวน์ เจริญเมือง - ซุปเปอร์ไฮเวย์ 
(เชียงใหม่) 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 4,433.20 วิธีคดิจากต้นทนุ 106.50 

67 โกลเด้น ทาวน์ พทัยาใต้ โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 9,436.00 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 160.40 

68 โกลเด้น อเวนิวส์ ชลบรีุ – อ่างศลิา โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 33,341.30 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 600.10 

69 
เชียงราย 
-    แกรนดโิอ เชียงราย 
-    โกลเด้น ทาวน์ 2 เชียงราย 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 27,961.00 วิธีคดิจากต้นทนุ 419.70 

70 โกลเด้น อเวนิวส์ โคราช โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 24,345.00 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 172.80 

71 โกลเด้น ทาวน์ ฉะเชิงเทรา โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 17,862.00 วิธีคดิจากต้นทนุ 222.00 
72 โกลเด้น นีโอ วงแหวน - บางแค โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 16,705.60 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 417.60 

73 
โกลเด้น เฮอริเทจ 2 (แปลงนอกผงัจดัสรร – 
รอพฒันา) 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 1,725.10 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 25.90 

74 
ราชพฤกษ์ วงแหวน เพชรเกษม (แปลงนอก
ผงัจดัสรร) 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 3,956.00 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 21.40 
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ล าดับ ช่ือโครงการ ประเภทของทรัพย์สิน พืน้ท่ี (ตารางวา) วธีิการประเมนิ 
มูลค่าประเมนิ 
(ล้านบาท) 

75 เดอะแกรนด์ พระราม 2 เฟส 8 โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 3,385.40 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 63.50 
76 เดอะแกรนด์ พระราม 2 เฟส 14 โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 3,466.00 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 59.50 
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เอกสารแนบ 4 ข้อมูลภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกับบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์จ ากัด 
(มหาชน) 

1. ภาวะอุตสาหกรรมของตลาดที่อยู่อาศัยในกรุงเทพ และปริมณฑล 

1.1. ภาพรวมอุตสาหกรรมของตลาดที่อยู่อาศัยในกรุงเทพ และปริมณฑล 

 ปัจจุบนัท่ีอยู่อาศัยใหม่ในกรุงเทพฯ และปริมณฑลมากกว่า 80% เป็นโครงการท่ีพฒันาโดยผู้ประกอบการ (Housing 
project) โดยผู้ประกอบการรายใหญ่ (ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และบริษัทในเครือ) ครองส่วนแบ่งตลาดเกือบ 80% ทัง้
ด้านจ านวนยนิูตและมลูค่าตลาด ท่ีอยู่อาศยัเปิดขายใหม่ (ข้อมลูปี 2560) เน่ืองจากมีความสามารถในการบริหารต้นทนุได้ดีกว่า
ผู้ประกอบการรายกลาง-เล็ก เช่น มีการซือ้ท่ีดินสะสมไว้ต่อเนื่องท าให้ท่ีดินรอการพฒันา (Land bank) ในมือมีมากและมีต้นทนุการ
พฒันาโครงการต ่ากว่า อีกทัง้สามารถพฒันาท่ีดินพร้อมกนัหลายโครงการท าให้เกิด การประหยดัต่อขนาด (Economies of scale) 
นอกจากนี ้ยงัมีประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจท าให้ได้รับความเชื่อถือ  

สัดส่วนบ้านที่พฒันาโดยผู้ประกอบการ และบ้านที่พฒันาโดยบุคคลธรรมดาในกรุงเทพฯ และปริมณฑล 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

 ตัง้แต่ปี 2551 เป็นต้นมา ท่ีอยู่อาศยัใหม่ในกรุงเทพฯ และปริมณฑลโครงการแนวสงู (อาคารชดุพกัอาศยั ) กลบัมามีสดัส่วน
สงูกว่าโครงการแนวราบ (บ้านเดี่ยวและทาวน์เฮ้าส์) ซึง่เป็นผลจากราคาท่ีดินท าเลท่ีมีศกัยภาพปรับขึน้ต่อเนื่องและมีพืน้ท่ีเหลือน้อย 
และการขยายแนวเส้นทางรถไฟฟ้า (MRTและ BTS) ในกรุงเทพฯ และปริมณฑลท่ีเร่ิมต้นในปี 2549 ท าให้เกิดการพฒันาพืน้ท่ีตาม
แนวเส้นทางรถไฟฟ้า ปัจจยัข้างต้นท าให้โครงการแนวสงูเป็นท่ีนิยมมากขึน้ โดยหลงัจากปี 2552 เป็นต้นมา โครงการอาคารชดุพกั
อาศยั ครองส่วนแบง่ตลาดคิดเป็นสดัส่วนเฉลี่ยเกือบ 70% ของจ านวนท่ีอยู่อาศยัใหม่ทัง้หมด  
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สัดส้วนประเภทที่อยู่อาศัยใหม่ในกรุงเทพฯ และปริมณฑล 

 

ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

ดชันีราคาท่ีอยู่อาศยัส าหรับบ้านเดี่ยวและทาวเฮ้าส์ปี 2560 ขยบัขึน้เมื่อเทียบกบัปีก่อนหน้าเล็กน้อย ส่วนหนึ่งเป็นผลจาก
ราคา ท่ีเร่งขึน้มากในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา ผนวกกบัก าลงัซือ้ยงัฟืน้ตวัในวงจ ากดั โดยดชันีราคาบ้านเดี่ยวและทาวน์เฮ้าส์อยู่ท่ีระดบั 
130.9 (+0.1% YoY) และ 141.2 (+2.6% YoY)จาก 130.8 และ 137.6 เมื่อสิน้ปี 2559 ตามล าดบั ส่วนดชันีราคาอาคารชดุพกั
อาศยั ปรับขึน้มากท่ีสดุเมื่อเทียบกบัท่ีอยู่อาศยัอีก 2 ประเภทโดยอยู่ท่ีระดบั 171.0 (+2.9% YoY) จาก 166.2 สิน้ปี 2559 ซึง่
โดยมากเป็นผลจากการขยบัขึน้ของราคาท่ีดินซึง่เป็นต้นทนุหลกัของโครงการ (ราคาท่ีดินคิดเป็นสดัส่วนราว 25-30% ของต้นทนุ
การพฒันาโครงการ) โดยในช่วงปี 2552-2560 ราคาท่ีดินในกรุงเทพฯและปริมณฑลเพิ่มขึน้เฉลี่ย 6.9% ต่อปี เนื่องจากท่ีดินในท าเล
ท่ีมีศกัยภาพเหมาะกบัการพฒันาโครงการเร่ิมมีจ ากดั นอกจากนี ้อตัราการเพิ่มขึน้ของราคาท่ีดิน ยงัขึน้กบัท าเลท่ีตัง้ ซึง่ในช่วง 2-3 
ปีหลงั (2558-2560) ย่านใจกลางเมืองและตามแนวรถไฟฟ้า (เช่น ย่านสขุมุวิท และสาทร) ราคาจะเพิ่มขึน้สงูและเร็วมาก ส่งผลให้
ราคาคอนโดมีเนียมเปิดใหม่ซึง่ส่วนใหญ่อยู่ในย่านดงักล่าวทะยานขึน้อย่างรวดเร็ว 

ดัชนีราคาบ้าน 

 

ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 
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1.2. บ้านเดี่ยว (Detached Houses) 

 ปี 2560 ผู้ประกอบการเปิดขายโครงการบ้านเดี่ยวน้อยลงคิดเป็นสดัส่วนประมาณ 8.9%ของจ านวนท่ีอยู่อาศยัเปิดใหม่
ทัง้หมด เทียบกบั 11.0% ในปีก่อนหน้า โดยจ านวนเปิดขายใหม่อยู่ท่ี 10,217 ยนิูต ลดลงถึง 15.9% YoYราคาเฉลี่ยต่อยนิูตอยู่ท่ี 
7.5 ล้านบาท ซึง่เกือบ 60% เป็นโครงการระดบักลาง-บน (ราคายนิูตละ 5 ล้านบาทขึน้ไป) ทัง้นี ้ราคาต่อยนิูตท่ีค่อนข้างสงูท าให้
ขายได้ยากจึงมีแนวโน้มจะใช้เวลาดดูซบัอปุทานนาน ส าหรับจ านวนยนิูตขายได้ (รวมยนิูตเก่า) ทัง้ปีอยู่ท่ี 12,773 ยนิูต เพิ่มขึน้ 
2.6% YoY ส่วนจ านวนยนิูตเหลือขายสะสมอยู่ท่ี 36,971 ยนิูต ลดลง 6.5% YoY 

จ านวนยนิูตที่ขายได้และจ านวนยนิูตคงเหลือทัง้หมดในตลาด – บ้านเดี่ยว 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

อัตราดูดซบัของตลาดที่อยู่อาศยั – บ้านเดี่ยว 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

การเพิ่มขึน้/ลดลงของยนิูตในตลาดในแต่ละปี – บ้านเดี่ยว 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 
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จ านวนยนิูตคงเหลือที่มีในตลาดแยกตามช่วงราคา – บ้านเดี่ยว 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

1.3. ทาวน์เฮ้าส์ (Town Houses) 

 ปี 2560 ทาวน์เฮ้าส์เปิดขายใหม่อยู่ท่ี 35,462 ยนิูต เพิ่มขึน้ถึง 19.7% YoY แต่ก าลงัซือ้ท่ีฟืน้ตวัช้า ประกอบกบัสถาบนั
การเงินเพิ่มความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อจากปัญหาหนีค้รัวเรือน ท าให้จ านวนยูนิตท่ีขายได้อยู่ท่ี 27,545 ยูนิต เพิ่มขึน้ 
13.5%YoY ส่งผลให้มียนิูตเหลือขายสะสมอยู่ท่ี 62,571 ยนิูต เพิ่มขึน้ 14.5%  

จ านวนยนิูตที่ขายได้และจ านวนยนิูตคงเหลือทัง้หมดในตลาด – ทาวน์เฮ้าส์ 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

อัตราดูดซบัของตลาดที่อยู่อาศยั – ทาวน์เฮ้าส์

 

ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 
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การเพิ่มขึน้/ลดลงของยนิูตในตลาดในแต่ละปี – ทาวน์เฮ้าส์

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

จ านวนยนิูตคงเหลือที่มีในตลาดแยกตามช่วงราคา – ทาวน์เฮ้าส์ 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

1.4. อาคารชุดพกัอาศัย  (Condominiums) 

ปี 2560 อาคารชดุพกัอาศยั เปิดใหม่มีจ านวนสงูสดุในรอบ 4 ปีท่ี 63,626 ยนิูต เพิ่มขึน้ถึง 9.0% YoY (คิดเป็นสดัส่วน 56% 
ของท่ีอยู่อาศยัเปิดใหม่ทัง้หมด) ส่วนหนึ่งเป็นผลจากในช่วงท่ีมีมาตรการกระตุ้นอสงัหาริมทรัพย์ช่วงปี 2558 -2559 ผู้ประกอบการ
เน้นการระบายอปุทานคงค้างมากกว่าการเปิดโครงการใหม่ ส าหรับจ านวนยนิูตขายได้ยงัคงใกล้เคียงกบัปีท่ีผ่านมาท่ี 56,634 ยนิูต 
เพิ่มขึน้เพียง 1.3% YoY ส่งผลให้ยูนิตเหลือขายสงูสดุเมื่อเทียบกบัท่ีอยู่อาศยัประเภทอื่นท่ี  76,790 ยนิูต เพิ่มขึน้ 10.0%YoY 
อย่างไรก็ตาม อตัราการดดูซบัท่ีค่อนข้างเร็วกว่า (Absorption rate) ท าให้คาดว่าจะสามารถระบายอปุทานคงค้างได้ดีกว่าท่ีอยู่
อาศยัแนวราบในระยะต่อไป  

จ านวนยนิูตที่ขายได้และจ านวนยนิูตคงเหลือทัง้หมดในตลาด – อาคารชุดพกัอาศยั 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 
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อัตราดูดซบัของตลาดที่อยู่อาศยั – อาคารชุดพกัอาศัย 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

การเพิ่มขึน้/ลดลงของยนิูตในตลาดในแต่ละปี – อาคารชุดพกัอาศยั 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

จ านวนยนิูตคงเหลือที่มีในตลาดแยกตามช่วงราคา – อาคารชุดพกัอาศัย 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

1.5. แนวโน้มธุรกิจที่อยู่อาศัยในกรุงเทพฯ และปริมณฑลปี 2561-2563  

ศูนย์วิจัยกรุงศรีคาดว่าปัจจัยท่ีจะท าให้ตลาดท่ีอยู่อาศัยจะปรับตัวดีขึน้คือการฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศตามภาวะ
เศรษฐกิจ การลงทนุโครงการก่อสร้างรถไฟฟ้าของภาครัฐท่ีมีการก่อสร้างแล้วหลายโครงการ เช่น รถไฟฟ้าสายสีชมพู ช่วงแคราย-
มีนบรีุ รถไฟฟ้าสายสีเหลือง ช่วงลาดพร้าว-ส าโรง ช่วยสร้างความเชื่อมัน่แก่ผู้ประกอบการ นอกจากนี ้ความเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจ
ระหว่างประเทศในภมูิภาคท่ีเพิ่มขึน้ ท าให้มีกลุ่มทนุต่างชาติ เข้ามาลงทนุในด้านต่างๆ รวมถึงแรงงานต่างชาติเข้ามาทางานในไทย
เพิ่มขึน้ จะช่วยกระตุ้นความต้องการท่ีอยู่อาศยัของกลุ่มลูกค้าต่างชาติในพืน้ท่ีกรุงเทพฯ และปริมณฑล อย่างไรก็ตาม ตามการ
คาดการณ์ของศนูย์ข้อมลูอสงัหาริมทรัพย์ ธนาคารอาคารสงเคราะห์ คาดว่าตลาดท่ีอยู่อาศยัยงัเผชิญปัจจยัเสี่ยงต่างๆ เช่น ผลจาก
มาตรการควบคมุสินเชื่อที่อยู่อาศยัของธนาคารแห่งประเทศไทย การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก รวมถงึภาวะดอกเบีย้ขาขึน้จะส่งผล
ต่อตลาดท่ีอยู่อาศยัให้มีการชะลอตวัทัง้ในด้านอปุสงค์และอปุทาน 

การเปิดตวัโครงการใหม่ในปี 2561-2563 มีแนวโน้มเพิ่มขึน้ในอตัรา 3-5% ต่อปี ส่วนใหญ่เป็นโครงการจากผู้ประกอบการ
รายใหญ่โดยอาคารชดุพกัอาศยั ยงัคงเป็นกลุ่มหลกัในการขบัเคลื่อนตลาด รองลงมาคือทาวน์เฮ้าส์และบ้านเดี่ยว อย่างไรก็ตาม 
ผู้ประกอบการมีแนวโน้มเพิ่มสดัส่วนโครงการบ้านแนวราบมากขึน้ส่วนหนึ่งเพื่อรักษาอัตราก าไรของธุรกิจ เน่ืองจากจะมีการรับรู้
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รายได้เร็วกว่า (ประมาณ 3-6 เดือน) และส่วนใหญ่เป็นความต้องการซือ้จริง (Real demand) ทัง้นี ้ผู้ประกอบการจะเน้นท าตลาด
ในกลุ่มลกูค้าระดบักลาง-บนเป็นหลกัเพราะเป็นกลุ่มท่ีมีก าลงัซือ้ ขณะท่ีกลุ่มลกูค้าระดบักลาง-ล่างยงัคงเผชิญปัญหาหนีค้รัวเรือน 
ประกอบกบัตลาดท่ีอยู่อาศยัระดบักลาง - ล่างยงัมีอปุทานคงค้างสงู 

ทัง้นี ้รูปแบบโครงการจะมีความซบัซ้อนมากขึน้ จากเดิมเป็นการแข่งขนัในด้านสินค้า ท าเล และราคา จะเปลี่ยนมาเป็นการ
พฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์แบบผสมผสาน (Mixed-use) ซึง่มีโรงแรม ศนูย์การค้า และท่ีอยู่อาศยัภายใต้โครงการเดียวกนั 
ขณะท่ีกลุ่มผู้ซือ้จะเป็นลกูค้าต่างชาติมากขึน้ เช่น จีน ฮ่องกง สิงค์โปร์ องักฤษ ญ่ีปุ่ น เป็นต้น ซึง่บางส่วนอาจเป็นการซือ้เพื่อลงทนุ
ปล่อยเช่าอีกต่อหนึง่ 

ในระยะ 1-3 ปีข้างหน้า ผู้ประกอบการรายใหญ่จะเป็นตวัขบัเคลื่อนหลกัในตลาดท่ีอยู่อาศยั สะท้อนจากส่วนแบ่งตลาดใน
โครงการใหม ่(ข้อมลู ณ ปี 2560) ท่ีสงูถงึ 80%ของทัง้จ านวนยนิูตและมลูค่าโครงการ ซึง่ในระยะต่อจากนี ้คาดว่าจะเห็นการร่วมทนุ
ของผู้ประกอบการไทยกบักลุ่มทนุต่างชาติ (Jointventure) เพิ่มขึน้ ซึง่อาจช่วยสร้างความน่าเชื่อถือแก่ธุรกิจ มีการน าเทคโนโลยีท่ี
ทนัสมยัมาใช้กบัโครงการในไทย อีกทัง้ยงัช่วยขยายฐานลกูค้าไปยงัต่างประเทศท่ีมีก าลงัซือ้สงู  

อย่างไรก็ตาม อปุทานเหลือขายท่ีสะสมสงูในบางพืน้ท่ี ประกอบกบัก าลงัซือ้ฟืน้ตวัช้าในบางกลุ่ม ผนวกกบัหนีค้รัวเรือนยงั
อยู่ในระดบัสงู ส่งผลให้สถาบนัการเงินมีแนวโน้มระมัดระวงัการปล่อยสินเชื่อโดยเฉพาะกลุ่มผู้มีรายได้น้อย และแนวโน้มอตัรา
ดอกเบีย้ขาขึน้ท่ีอาจลดทอนความสามารถของผู้บริโภคในการก่อหนีใ้หม่  นอกจากนี ้ ต้นทนุการพฒันาโครงการมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ 
ตามราคาท่ีดินท่ีปรับขึน้ต่อเนื่อง รวมถงึต้นทนุค่าวสัดกุ่อสร้างและค่าแรง  

ร่าง พ.ร.บ.ภาษีท่ีดินและสิ่งปลูกสร้าง ท่ีคาดว่าจะมีผลบังคับใช้ในปี 2562 อาจส่งผลต่อโครงสร้างของตลาด
อสงัหาริมทรัพย์ โดยกระตุ้นให้มีการซือ้ขายเปลี่ยนมือท่ีดินและเร่งพฒันาโครงการใหม่เข้าสู่ตลาดมากขึน้  เน่ืองจากการถือท่ีดิน
เปล่าจะถกูเก็บภาษีในอตัราสงู อย่างไรก็ตาม ผลดงักล่าวอาจเป็นแรงกดดนัให้โครงการท่ีอยู่อาศยัมีจ านวนยนิูตเหลือขายสะสมใน
ระดบัสงูต่อไปอีกหลายปี 

ยูนิตใหม่      ยูนิตที่ขายได้ 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 
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ยูนิตที่ยังไม่ขาย      ยูนิตคงเหลือในตลาด 

ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจท่ีอยูอ่าศยัในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัพฤศจิกายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

2. ภาวะอุตสาหกรรมของตลาดอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

2.1. อุปทานอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

อาคารส านกังานให้เช่าในประเทศไทยส่วนใหญ่อยู่ในกรุงเทพฯ และปริมณฑล (Bangkok Metropolitan Region: BMR) 
คิดเป็นสดัส่วนกว่า 80% ของพืน้ท่ีก่อสร้างส านกังานทัง้ประเทศ โดยกระจกุตวัอยู่บริเวณย่านศนูย์กลางทางธุรกิจ ใจกลางเมือง
กรุงเทพฯ (Central Business District:CBD) ซึง่เป็นท่ีตัง้ของอาคารส านกังาน ศนูย์การค้าชัน้นา โรงแรมและท่ีพกัอาศยัระดบับน 
โดยมีการคมนาคมขนส่งท่ีสะดวกรวดเร็ว ด้วยระบบรถไฟฟ้า BTS MRT และทางด่วน เชื่อมโยงพืน้ท่ี CBD ของกรุงเทพฯ ได้แก ่ย่าน
สีลม สาทร เพลินจิต วิทย ุอโศก และย่านสขุมุวิทตอนต้น (ถงึซอยสขุมุวิท 24) กบัพืน้ท่ีรอบนอก อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัย่าน CBD มี
ข้อจ ากดัจากการมีท่ีดินว่างเหลือน้อยและราคาสงูถือเป็นหนึ่งในอปุสรรคสาคัญส าหรับการพฒันาอาคารส านกังานให้เช่า  ดงันัน้ 
การพฒันาระบบรถไฟฟ้าตัง้แต่ปี 2549 เป็นปัจจยัหนึ่งท่ีสนบัสนนุให้อาคารส านกังานใหม่ส่วนใหญ่ถกูสร้างขึน้ในพืน้ท่ีรอบนอก 
CBDเช่น รัชดาภิเษก พหลโยธิน วิภาวดีรังสิต แจ้งวฒันะ และบางนา เป็นต้น  

อุปทานของอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ส านกังานให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัตลุาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 
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อุปทานที่เกิดขึน้ใหม่ของอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ส านกังานให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัตลุาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

อุปทานรวมของอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ส านกังานให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัตลุาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

2.2. อัตราการเช่าพืน้ที่ส านักงานอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

ความต้องการพืน้ท่ีส านกังานมาจากทัง้บริษัทไทยและบริษัทข้ามชาติท่ีเข้ามา ตัง้ส านกังานในประเทศไทย โดยเฉพาะธุรกิจ
บริการด้านเทคโนโลยี (Tech Company) ได้แก ่การสื่อสารโทรคมนาคม การซือ้ขายสินค้าหรือบริการผ่านออนไลน์ ท่ีมีแนวโน้มเช่า 
พืน้ท่ีเพิ่มขึน้ต่อเนื่อง ทัง้จากการขยายพืน้ท่ีให้บริการของบริษัทท่ีกาลงัดาเนินธุรกิจอยู่ และจากการเช่าพืน้ท่ีเพื่อเปิดส านกังานใหม่
นอกจากนีโ้ครงสร้างธุรกิจไทยท่ี ผู้ประกอบการส่วนใหญ่ยงัเป็น SME มีข้อจ ากดัด้านเงินทนุในการลงทนุอาคารท่ีตัง้จึง จ าเป็นต้อง
เช่าท่ีตัง้ส านกังาน ซึง่ท่ีผ่านมาความต้องการเช่ากระจกุตวัอยู่ในพืน้ท่ี CBD ของกรุงเทพฯ เมื่อเทียบกบัอปุทานพืน้ท่ีท่ีมีจ ากดัในแต่
ละปี ส่งผลให้อตัราการเช่าพืน้ท่ี (Occupancy Rate) ใน CBD ของกรุงเทพฯเฉลี่ยอยู่ท่ีระดบั 92.4% ซึง่อยู่ในระดบัสงู หากเทียบกบั
เมืองอื่น ๆ ในภมูิภาคเอเชียแปซิฟิก ท าให้ผู้ประกอบการมีอานาจ ต่อรองในการกาหนดค่าเช่า ส่งผลให้ค่าเช่าพืน้ท่ีในแถบนีย้งัคง
เพิ่มขึน้ต่อเนื่อง 

ในปี 2560 แม้ว่าจะมีพืน้ท่ีอาคารส านกังานใหม่เข้าสู่ตลาดถึง 221,000 ตารางเมตร อาทิ อาคารจี ทาวเวอร์ (นอร์ท ทาว
เวอร์), อาคารเอสซ ีทาวเวอร์, อาคารไพโรจน์กิจจาแอทไบเทค, อาคารเอ็ม ทาวเวอร์, อาคารเกสร ทาวเวอร์, อาคารคอสโม ออฟฟิส 
พาร์ค, อาคารเพิร์ล แบงก์ค็อกและอาคารโอสถสภา เป็นต้น แต่อตัราการเช่าพืน้ท่ียงัคงทรงตวัสงูอยู่ท่ี 92.2% สะท้อนถึงความ
ต้องการเช่าพืน้ท่ีส านกังานท่ีมีต่อเน่ือง 
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อัตราการเช่าพืน้ที่ส านักงานอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ส านกังานให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัตลุาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

2.3. ค่าเช่าพืน้ที่ของส านักงานอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

ส าหรับค่าเช่าเฉลี่ยของพืน้ท่ีส านกังานในกรุงเทพฯ และปริมณฑลช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2556-2560) ปรับตวัเพิ่มขึน้อย่าง
ต่อเน่ือง ในอตัรา 6.5%ต่อปี โดยในปี 2560 ค่าเช่าเฉลี่ยของพืน้ท่ีส านกังานในทกุเกรดและทกุพืน้ท่ียงัคงปรับเพิ่มขึน้แต่ในอตัรา
ชะลอลงอยู่ท่ี 4.7% YoY หลงัจากเร่ิมมีอปุทานใหม่เข้าสู่ตลาดมากขึน้ ส าหรับปัจจยัท่ีหนนุให้ค่าเช่ายงัคงเพิ่มขึน้ มาจากการเติบโต
ทางธุรกิจโดยเฉพาะในภาคบริการกลุ่มธุรกิจ ไอทีและอีคอมเมิร์ซ ทาให้มีความต้องการพืน้ท่ีส านกังานอย่างต่อเน่ือง โดยอาคาร
ส านกังานเกรดเอในพืน้ท่ี CBDมีความต้องการเช่าสงู หนนุให้ค่าเช่า ส านกังานเกรดเอในพืน้ท่ี CBD อยู่ท่ี 980 บาทต่อตารางเมตร
ต่อเดือน เพิ่มขึน้ 4.7%YoYอย่างไรก็ตาม ระดบัราคาดงักล่าวยงัต่าเมื่อเทียบกบั ประเทศอื่นในภมูิภาคเอเซียแปซิฟิก ทัง้นี ้โตเกียว 
ฮ่องกง และสิงค์โปร์เป็น 3 อนัดบัแรกของเมืองท่ีมีค่าเช่าพืน้ท่ีส านกังานแพงท่ีสดุในเอเชียแปซฟิิกโดยมี ค่าเช่าโดยเฉลี่ยอยู่ท่ี 3,187 
3,128และ 2,456 บาทต่อตารางเมตรต่อเดือน ตามล าดบั 

ค่าเช่าพืน้ที่เฉลี่ยของส านักงานอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ส านกังานให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัตลุาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

2.4. แนวโน้มอุตสาหกรรมอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล  

ในช่วงปี 2561-2563 วิจยักรุงศรีคาดว่า ความต้องการใช้พืน้ท่ีส านกังานใน BMR มีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองอยู่ในช่วง 
200,000 -250,000 ตารางเมตรต่อปี ปัจจัยหนุนจากการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจและความคืบหน้าของโครงการโครงสร้างพืน้ฐาน
ภาครัฐ เหน่ียวน าให้เกิดการลงทนุในภาคธุรกิจเพิ่มขึน้ โดยในปี 2560 เร่ิมเห็นสญัญานกระเตือ้งขึน้ของการลงทนุ พิจารณาจาก
ยอดขอรับการส่งเสริมการลงทนุ (application submitted projects) มลูค่า 642 พนัล้านบาท (+22.4% YoY) ซึง่เป็นดชันีชีน้ าด้าน
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การลงทนุท่ีสะท้อนความต้องการพืน้ท่ีอาคารส านกังานในระยะต่อไป งานวิจยัของ Jones Lang LaSalle Incorporated (JLL) 
คาดว่าร้อยละ 70-75 ของจ านวนบริษัทต่างชาติท่ีจะเข้ามาเปิดสาขาในไทย ต้องการพืน้ท่ีส านกังานขนาดใหญ่มากกว่า 1,000 
ตารางเมตรขึน้ไป 

จากข้อจ ากดัท่ีดินเพื่อพฒันาอาคารส านกังานใหม่หายากขึน้ โดยเฉพาะในพืน้ท่ี CBD คาดว่ามีพืน้ท่ีส านกังานใหม่ทยอย
เข้าสู่ตลาดไม่มากนกัเฉลี่ย 162,000 ตารางเมตรต่อปี ได้แก ่อาคารสิงห์ คอมเพล็กซ ์อาคารวิสดอม 101อาคารเอ็มเอส สยาม ทาว
เวอร์ อาคาร สามย่าน มิตรทาวน์ อาคารทิปโก้ ทาวเวอร์ 2 และอาคารเดอะปาร์ค (เฟส1) เป็นต้นผลจากแนวโน้มอปุสงค์ท่ีมี
มากกว่าอปุทานท่ีเข้าใหม่ ท าให้คาดว่าอตัราการเช่ายงัคงอยู่ในระดบัสงูประมาณ 92-95%  

อุปทานใหม่ 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ส านกังานให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัตลุาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

อุปทานรวมและอัตราการเช่าพืน้ที่ 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ส านกังานให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัตลุาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

ส าหรับแนวโน้มการแข่งขัน นอกจากคู่แข่งในธุรกิจเดียวกันแล้ว ปัจจุบนัยังมีธุรกิจให้เช่าพืน้ท่ีส านักงานรูปแบบ Co-
working space ซึง่ให้บริการเช่าพืน้ท่ีเพื่อทางาน จดัประชมุ ฯลฯ โดยอตัราค่าเช่าพืน้ท่ีมีทัง้ รายชัว่โมง รายวนั และรายเดือน (เร่ิม
เปิดบริการตัง้แต่ช่วงปี 2555 ท่ีจ านวน ไม่ถึง 10 แห่ง ในปี 2559 เพิ่มขึน้มาอยู่ท่ี 120 แห่ง) (ภาพท่ี16) เพื่อรองรับ นกัธุรกิจท่ียงัไม่
พร้อมเช่าพืน้ท่ีอาคารส านกังาน ทัง้นี ้ ผลการสารวจของ คอลลิเออร์ส อินเตอร์เนชัน่แนล ประเทศไทย ระบวุ่า ในระยะ 1-3 ปี
ข้างหน้า ผู้ประกอบการอาคารส านกังานให้เช่าจะมีการปรับพืน้ท่ีโดยมี Co-working space ในอาคารเดียวกนั และคาดว่าจะมี
จ านวน Co-working space เพิ่มมากขึน้ นอกจากนี ้รายงานของ CBRE คาดว่าโครงการอสงัหาริมทรัพย์แบบผสมผสาน (mixed-
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use)  ขนาดใหญ่จะทยอยแล้วเสร็จในปี 2568 ถึงกว่า 1 ล้านตารางเมตร ท าให้ธุรกิจมีแนวโน้มเผชิญกบัการแข่งขนัรุนแรงมากขึน้
ในช่วง 7-8 ปีข้างหน้า 

จ านวน Co-working Space ในประเทศไทย 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ส านกังานให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัตลุาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

ส าหรับค่าเช่าจะยงัคงเพิ่มขึน้ตามทิศทางของอปุสงค์ และ ต้นทนุโครงการท่ีเพิ่มขึน้ เน่ืองจากอปุทานอาคารส านกังานใหม่
จะเน้น การลงทุนด้านการออกแบบให้สวยงามและมีระบบบริหารจัดการท่ีดี  ส่วน อาคารส านักงานเก่าจะมีการปรับปรุง 
(Renovation) ให้ทนัสมยั แต่จากการแข่งขนัของธุรกิจท่ีทวีสงูขึน้ ท าให้คาดว่าค่าเช่าจะเพิ่มในอตัราชะลอลง  

ส าหรับในระยะยาว ตลาดอาคารส านกังานในประเทศไทยยังมีความน่าสนใจเมื่อเปรียบเทียบกบัประเทศอื่นในภมูิภาค
อาเซยีน เนื่องจาก 1) ประเทศไทยตัง้อยู่บนศนูย์กลางภมูิภาคท่ีสามารถเชื่อมโยง การค้าและการลงทนุระหว่างกนั 2) อตัราค่าเช่า
ส านกังานไม่สงูมากเมื่อ เปรียบเทียบกบัประเทศคู่แข่ง 3) มาตรการสนบัสนนุท่ีเกี่ยวข้องของภาครัฐ อย่างต่อเน่ือง เช่น สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีส าหรับการจัดตัง้ส านกังาน ปฏิบตัิการภมูิภาค (Regional Operating Headquarters:ROH) และ 4) สิทธิ
ประโยชน์ด้านภาษีของนกัลงทนุต่างชาติ โดยยกเว้นภาษีเงินได้นิติ บคุคล 8 ปี และ 13 ปี ภายใต้การปรับปรุงพระราชบญัญัติ
ส่งเสริมการ ลงทนุ และ 15 ปี ภายใต้พระราชบญัญัติการเพิ่มประสิทธิภาพการแข่งขนั 10 อตุสาหกรรมเป้าหมายตามนโยบายของ
รัฐ แรงจงูใจเหล่านี ้จะท าให้ตลาดอาคารส านกังานในประเทศไทยมีโอกาสเติบโตต่อไปในระยะ ข้างหน้า 

3. ภาวะอุตสาหกรรมโรงแรม  

3.1. ภาพรวมอุตสาหกรรมท่องเที่ยวของประเทศไทย 

ประเทศไทยนบัเป็นจดุหมายปลายทางยอดนิยมแห่งหนึง่ของนกัท่องเที่ยว ต่างชาติ จากการมีแหล่งท่องเท่ียวท่ีดึงดดูความ
สนใจติดอนัดบัโลกกระจายอยู่ ตามภาคต่างๆ ทัว่ประเทศ โดยเฉพาะกรุงเทพฯ ท่ีได้รับรางวลัด้านการท่องเท่ียว อย่างต่อเน่ือง อีก
ทัง้ยงัมีแหล่งท่องเที่ยวทางทะเลภาคใต้และภาคตะวนัออก รวมถงึแหล่งท่องเที่ยวเชิงนิเวศน์ในพืน้ท่ีภาคเหนือ เป็นต้น นอกจากนีย้งั
มีความได้เปรียบในด้านราคาห้องพกั ค่าครองชีพท่ีอยู่ในระดบัต ่า ท าให้การ ท่องเท่ียวในไทยมีความคุ้มค่าเงิน (Value for money) 
กอปรกบัการ คมนาคมท่ีสะดวกสบายจากโครงสร้างพืน้ฐานท่ีทยอยพฒันาเป็นล าดบั ล้วนเป็นจดุแข็งเสริมให้การท่องเท่ียวไทย
ได้เปรียบในการแข่งขันกับประเทศอื่นๆ ทัง้นี ้ ดัชนีขีดความสามารถในการแข่งขันด้านการท่องเท่ียว (Travel & Tourism 
Competitiveness Index) ล่าสดุปี 2560 ของ World Economic Forum จดัให้ ไทยอยู่ในอนัดบัท่ี 34 จากทัง้หมด 136 ประเทศทัว่
โลก และในอนัดบั 3 ในภมูิภาค เอเชียตะวนัออกเฉียงใต้รองจากสิงคโปร์และมาเลเซีย โดยเฉพาะ ความสามารถทางการแข่งขนั
ด้านทรัพยากรธรรมชาติของไทยมีอนัดบัท่ีดีท่ีสดุเมื่อ เทียบกบัประเทศอื่นๆ ในภมูิภาคเอเชียแปซฟิิก  
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3.2. นักท่องเที่ยวในประเทศไทย 

  ปี 2560 นกัท่องเท่ียวต่างชาติเพิ่มขึน้จากปี 2559 โดยมีปัจจยัเกือ้หนนุจาก 1) ศกัยภาพของแหล่งท่องเท่ียวในไทยและ
บริการท่ีเป็นเอกลกัษณ์ 2) การเพิ่มขึน้ของเท่ียวบินตรงและเท่ียวบินเช่าเหมาลา การเติบโตของสายการบินต้นทนุต ่า โดยเฉพาะ 
จากจีน 3) การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะสหรัฐฯ และยโุรปช่วยเพิ่มความสามารถในการใช้จ่ายของ
นกัท่องเที่ยว และ 4) การท่ี ICAO ปลดธงแดงออกจากประเทศไทยเพิ่มความเชื่อมัน่ด้าน มาตรฐานความปลอดภยัทางการบินแก่
ธุรกิจการบนิของไทย ส่วนนกัท่องเที่ยวไทย ขยายตวัตามเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวั หนนุให้อตัราเข้าพกัเฉลี่ยของโรงแรมปรับเพิ่มขึน้  

ปี 2560 มีนกัท่องเท่ียวต่างชาติมีจ านวน 35.4 ล้านคน ขยายตวัต่อเน่ือง 8.8% YoY จาก 8.7% YoY ในปี 2559 โดยนกัท่องเท่ียว
เอเชียตะวนัออก (จีน ญ่ีปุ่ น เกาหลีใต้ ฮ่องกง และไต้หวนั) ซึง่เป็นตลาดหลกัขยายตวั 11.6% YoY โดยนกัท่องเที่ยวจากจีน (สดัส่วน 
26.9%ของจ านวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติ ทัง้หมดของไทย) มีจ านวนมากท่ีสดุ 9.8 ล้านคน ขยายตวั 12.0% YoYเทียบกบั 10.3% 
YoY ในปี 2559 รองลงมา ได้แก ่นกัท่องเที่ยวจากมาเลเซยี เกาหลีใต้ สปป.ลาว และญ่ีปุ่ น ส่วนนกัท่องเที่ยวจากตลาดยโุรปเพิ่มขึน้ 
5.4%YoY จากการกลบัมาฟืน้ตวัอย่างโดดเด่นของนกัท่องเที่ยวรัสเซยี (+23.5%YoY) ท่ีได้อานิสงส์จากเศรษฐกิจรัสเซยีกระเตือ้งขึน้
และการเพิ่มเท่ียวบนิตรงไทย-รัสเซยี ด้านรายได้จากนกัท่องเที่ยวต่างชาติคิดเป็นมลูค่า 1.82 ล้านล้านบาท เพิ่มขึน้ 11.7% YoY 

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาตแิยกตามภมิูภาค 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจโรงแรม ฉบบัสิงหาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

 

 

 

 

 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สินทรัพย์และรายการที่เก่ียวโยงกนั  
 

 
131 

  
 

รายได้จากการท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวต่างชาตแิยกตามภมิูภาค 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจโรงแรม ฉบบัสิงหาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

การท่องเท่ียวในประเทศของนกัท่องเท่ียวคนไทยมีจ านวน 152 ล้าน ทริป (1 คนเดินทางมากกว่า 1 ทริป) ขยายตวั 4.4% 
YoY จาก 5.0% YoY ในปีก่อนหน้า ผลพวงจากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไทยและการเติบโตของ การท่องเท่ียวในเมืองรองท่ีได้
อานิสงส์จากการขยายเส้นทางบนิของสายการบนิสะท้อนจากจ านวนเท่ียวบินในประเทศ (Domestic Aircraft Movement) เพิ่มขึน้ 
9.1% YoY ขณะท่ีจ านวนผู้ โดยสารคนไทยท่ีใช้บริการเท่ียวบินใน ประเทศเพิ่มขึน้ 9.2% YoY (ข้อมลูจาก บมจ.การท่าอากาศยาน
ไทย) รวมทัง้ มาตรการส่งเสริมการท่องเท่ียวภายในประเทศจากภาครัฐท่ีมีต่อเน่ือง อาทิ “โครงการ 12 เมืองต้องห้าม…พลาด” 
“โครงการ 12 เมืองต้องห้าม…พลาด Plus” และการจดักิจกรรมกระตุ้นการท่องเที่ยวในช่วงเทศกาลสาคญั เป็นต้น  

รายได้จากการท่องเท่ียวของนกัท่องเท่ียวคนไทยอยู่ ท่ี 9.6 แสน ล้านบาท เติบโต 10.4% YoY โดยกรุงเทพฯ และภาคใต้
สร้าง รายได้เกือบ 60% ของรายได้รวมจากนกัท่องเท่ียวไทย ขณะท่ีภาคตะวนัออก นบัเป็นภาคท่ีน่าจบัตามองเน่ืองจากรายได้ท่ี
เติบโตอย่างโดดเด่น ส่วนหนึง่ น่าจะเป็นผลจากโครงการระเบยีงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) แม้จะเป็นช่วงเร่ิมแรกแต่ก็มี
ส่วนช่วยกระตุ้นการท่องเที่ยวเชิงธุรกิจในพืน้ท่ีนี ้(ชลบรีุ ระยอง และฉะเชิงเทรา) ซึง่ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มนกัธุรกิจท่ีเข้ามาดู ศกัยภาพ
ในพืน้ท่ีดงักล่าวเพื่อประกอบการตดัสินในในการลงทนุ 

รายได้จากการท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวคนไทย 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจโรงแรม ฉบบัสิงหาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 
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3.3. อุปทานห้องพกัโรงแรมในประเทศไทย 

ด้านจ านวนห้องพกัทัง้หมด ข้อมลูล่าสดุ ณ สิน้เดือนมิถนุายน 2560 อยู่ท่ี 7.43 แสนห้อง เพิ่มขึน้ 8.8% จากสิน้ปี 2559  

จ านวนห้องพกั 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจโรงแรม ฉบบัสิงหาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

จ านวนห้องพกัแยกตามภมิูภาค 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจโรงแรม ฉบบัสิงหาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

3.4. อัตราการเข้าพกั (Occupancy Rate) โรงแรมในประเทศไทย 

อตัราการเข้าพกั (Occupancy Rate) เฉลี่ยทัว่ประเทศปี 2560 เพิ่มขึน้มาอยู่ท่ีระดบั 68.7%เทียบกบัปี 2559 ท่ีระดบั 
67.0% ทัง้นี ้อตัราการเข้าพกัในเมืองท่องเที่ยวหลกัซึง่พึง่พานกัท่องเที่ยวต่างชาติเป็นสาคญัปรับขึน้ค่อนข้างมาก โดยกรุงเทพฯ อยู่
ท่ี 79.3% (เทียบกบั 74.3%ในปี 2559) ชลบรีุ 82.4% (เทียบกบั 78.8%) และภเูก็ต 75.6%(เทียบกบั 71.7%) ส าหรับอตัราเข้าพกั
ในจังหวัดศูนย์กลางภูมิภาคและเมืองรองปรับตวัเพิ่มขึน้เช่นกัน ด้านจ านวนวันพักเฉลี่ยของนักท่องเท่ียวต่างชาติปรับขึน้เพียง
เล็กน้อยเป็น 9.56 วนั (ข้อมลูล่าสดุปี 2559) จากเฉลี่ย 9.47 วนัในปี 2558 โดยนกัท่องเท่ียวยโุรปเป็นกลุ่มท่ีมีการพ านกัยาวนาน
ท่ีสดุเมื่อเทียบกบันกัท่องเที่ยวกลุ่มอื่นๆ ผลจากระยะทางไกลและส่วนใหญ่มาพ านกัเพ่ือหนีอากาศหนาว 
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อัตราการเข้าพกั 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจโรงแรม ฉบบัสิงหาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

อัตราการเข้าพกัแยกตามพืน้ที่ 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจโรงแรม ฉบบัสิงหาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

3.5. ราคาห้องพกัเฉลี่ย 

ราคาห้องพกัเฉลี่ยทัว่ประเทศปี 2560 เพิ่มขึน้ 10.9%YoY ตามจ านวนนกัท่องเท่ียวทัง้ไทยและต่างชาติ โดยอยู่ท่ี 1,632 
บาท/ห้อง/คืน จาก 1,471 บาท/ห้อง/คืน ในปี 2559 ส่งผลให้รายได้เฉลี่ยต่อห้องพกัต่อคืน (Revenue per Available Room: 
RevPAR) อยู่ท่ี 1,121บาท/ห้อง/คืน เพิ่มขึน้ 13.7% YoY ทัง้นี ้กรุงเทพฯ เป็นพืน้ท่ีท่ีมี RevPAR สงูสดุ รองลงมา คือ เกาะสมยุ และ
กระบี ่ 

ราคาห้องพกัเฉลี่ย, อัตราการเข้าพกั และรายได้เฉลี่ยต่อห้องพกัต่อคนื 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจโรงแรม ฉบบัสิงหาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 
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3.6. แนวโน้มอุตสาหกรรมโรงแรม 

ธุรกิจโรงแรมมีแนวโน้มเติบโตดีต่อเน่ืองในระยะ 3 ปีข้างหน้า (2561-2563) ตามการเติบโตของภาคท่องเท่ียว โดยคาดว่า
จ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติและนกัท่องเที่ยวไทยจะขยายตวัในอตัราเฉลี่ย 8-10% ต่อปีและ 5-7% ต่อปี ตามล าดบั (หนนุให้อตัรา
เข้าพกัเฉลี่ยอยู่ท่ีระดบั 68-70% เทียบกบั 68.7%  โรงแรมในจงัหวดัท่องเท่ียวหลกั ได้แก่ กรุงเทพฯ พทัยา และภเูก็ต วิจยักรุงศรี
คาดว่าธุรกิจยงัมีโอกาสในการท าก าไรได้ดีต่อเน่ืองโดยอตัราเข้าพกัเฉลีย่ยงัอยู่ในระดบัค่อนข้างสงู 75-80% ทัง้นี ้ผู้ประกอบการราย
ใหญ่ทัง้เครือโรงแรมไทยและต่างชาติ ยังขยายการลงทุนในโรงแรมทุกระดับอย่างต่อเน่ืองเพื่อรองรับนักท่องเท่ียว จากจ านวน
ห้องพกัท่ียงัเพิ่มขึน้ ผนวกกบัการเข้ามาแข่งขนัแย่งตลาดจากธุรกิจอพาร์ตเมนต์ เซอร์วิสอพาร์ตเมนต์ และอาคารชดุพกัอาศยั ท่ีเปิด
บริการให้เช่าเป็นรายวนั รวมทัง้บริการแบ่งปันห้องพกัออนไลน์ (เช่น Airbnb เป็นต้น) ท าให้การแข่งขันในธุรกิจมีแนวโน้มรุนแรง
มากขึน้ 

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : ธุรกิจโรงแรม ฉบบัสิงหาคม 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

ในปี 2560 โดยได้ปัจจยัหนนุจากภาพรวมเศรษฐกิจโลกและไทยท่ีปรับดีขึน้ต่อเน่ือง การเติบโตของสายการบินต้นทนุต ่า 
และการพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานท่ีมีส่วนช่วยส่งเสริมการท่องเท่ียว อาทิ การปรับปรุง/ขยายสนามบิน การขยายเส้นทางคมนาคม 
ทัง้รถไฟฟ้าและมอเตอร์เวย์ นโยบายส่งเสริมการท่องเที่ยวจากภาครัฐ รวมถงึความได้เปรียบในการแข่งขนัเมื่อเทียบกบัประเทศอื่นๆ 
ในภมูิภาคเดียวกนั จากรายงานของ World Travel & Tourism Council (WTTC) คาดว่าในช่วงอีก 10 ปีข้างหน้านบัจากปี 2559 
การท่องเที่ยวของไทยจะขยายตวัในอตัราเฉลี่ย 6.7% ต่อปี สงูกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มอาเซยีนท่ี 6.2% ต่อปี โดยมีปัจจยัสนบัสนนุจาก
อปุสงค์ท่ีจะเติบโตในอนาคตและระบบขนส่งท่ีเอือ้อ านวย ส าหรับภาพรวมแนวโน้มนกัท่องเที่ยวกลุ่มต่างๆ มีดงันี ้

นกัท่องเที่ยวต่างชาติยงัเป็นแรงขบัเคลื่อนส่าคญัของการท่องเที่ยวไทยทัง้ด้านจ านวนและรายได้ โดยเฉพาะนกัท่องเท่ียวจีน 
McKinsey คาดว่าปี 2568 กลุ่มชนชัน้กลางขึน้ไปของจีนจะครองสดัส่วนประมาณ 90%ของจ านวนประชากรในเมืองทัง้หมด (จาก 
76% ในปี 2558) กลุ่มดงักล่าวมีแนวโน้มจะใช้จ่ายด้านการท่องเท่ียวสงู ทิศทางนีจ้ะหนนุให้การท่องเท่ียวนอกประเทศจีนเพิ่มขึน้
เป็น 150 ล้านทริปในปี 2563 จาก 128 ล้านทริปในปี 2559  

นกัท่องเท่ียวกลุ่ม MICE (Meetings,Incentives, Conventions and Exhibitions) ทวีความส าคญัมากขึน้ ปัจจบุนัไทยเป็น MICE 
Destination ท่ีส าคญัแห่งหนึ่งของเอเชีย โรงแรมท่ีรับนกัท่องเท่ียวกลุ่ม MICE จะสามารถเพิ่มรายได้จากค่าห้องพกั การเช่าห้อง
ประชมุ ตลอดจนค่าอาหารและเคร่ืองดื่มจากการจดัเลีย้ง เนื่องจากนกัท่องเที่ยวกลุ่มนีม้ีการใช้จ่ายสงู จงึมีความต้องการสินค้าและ
บริการท่ีมีคณุภาพดีตามไปด้วย ทัง้นีใ้นปี งบประมาณ 2560 (ตลุาคม 2559-กนัยายน 2560) นกัท่องเท่ียวกลุ่มไมซ์สร้างรายได้
รวมถึง 1.77 แสนล้านบาท (จากทิศทางกลยทุธ์ไมซ์ไทย ประจาปีงบประมาณ 2561, ส านักงานส่งเสริมการจัดประชมุและ
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นิทรรศการ) เพิ่มขึน้14.8%YoY แบ่งเป็นนกัท่องเท่ียวกลุ่มไมซ์ต่างประเทศ 0.86 แสนล้านบาท (+6.2%YoY) คิดเป็นสดัส่วน 49%
ของรายได้จาก MICEทัง้หมดและนกัท่องเที่ยวกลุ่มไมซ์ในประเทศ 0.91 แสนล้านบาท (+24.3% YoY) สดัส่วน 51% 

4. ภาวะอุตสาหกรรมของพืน้ที่ค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพ และปริมณฑล 

4.1. ภาพรวมธุรกิจค้าปลีกในประเทศไทย 

ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2559-2560) ภาพรวมธุรกิจค้าปลีกปรับตวัดีขึน้เพียง เล็กน้อย ปัจจยัหนนุจากก าลงัซือ้ท่ีกระเตือ้ง
ขึน้ สอดคล้องกับอตัราการเติบโตของ ดชันีค้าปลีก โดยผู้ประกอบการหนัมาเน้นปรับกลยุทธ์ทางการตลาด พร้อมกบั ปรับปรุง
รูปแบบศนูย์การค้าเพ่ือดงึดดูกลุ่มลกูค้าเป้าหมาย โดยเฉพาะศนูย์การค้าในพืน้ท่ี ย่านใจกลางเมืองท่ีเน้นลกูค้านกัธุรกิจท่ีมีก าลงัซือ้
สงู นอกจากนี ้จ านวนนกัท่องเท่ียวท่ี เพิ่มขึน้ยงัช่วยหนนุการเติบโตของธุรกิจค้าปลีกอีกทางหนึ่ง อย่างไรก็ตามยงัมีข้อจ ากดั จาก
เศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวัช้า ท าให้การบริโภคภาคเอกชนเพิ่มขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไป และภาวะการแข่งขนัทางธุรกิจท่ีรุนแรงในช่วงท่ีผ่าน
มา ยงัท าให้ผู้พฒันาพืน้ท่ีค้าปลีกต้องใช้เวลานานขึน้ในการตดัสินใจลงทนุใหม่ 

อัตราการเติบโตของยอดขายธุรกิจค้าปลกี 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัมิถนุายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

อัตราการเติบโตของ GDP และการบริโภคภาคเอกชน 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัมิถนุายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

ธุรกิจพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่ามีผู้ประกอบการหลกัอยู่ 3 ราย ได้แก่ บริษัท เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน), บริษัท เดอะมอลล์ 
กรุ๊ป จ ากดั (ทัง้สองบริษัทดงักล่าวจะเน้นรูปแบบพืน้ท่ีค้าปลีกขนาดใหญ่ในรูปแบบ ของศนูย์การค้า) และบริษัทสยามฟิวเจอร์ ดี
เวลลอปเมนท์ จ ากดั (จะเน้นพืน้ท่ี ค้าปลีกขนาดเล็กในรูปแบบของคอมมนิูตีม้อลล์ แต่ในปี 2555 เร่ิมมีการขยายไปใน รูปแบบของ
ศนูย์การค้าขนาดใหญ่ คือ ศูนย์การค้าเมกาบางนา) โดยทัง้หมดเน้น ลงทุนในกรุงเทพฯ และปริมณฑล มีการขยายสาขาไปยัง
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จงัหวดัหลกัของภมูิภาค ต่อเนื่องในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา ส่วนผู้ประกอบการรายอื่นๆ มกัเป็นการลงทนุของ กลุ่มทนุใหญ่จากธุรกิจ
อื่นๆ ในพืน้ท่ีหรือเป็นผู้ประกอบการท่ีมีท่ีดินสะสมในมือ ซึง่ ส่วนใหญ่จะลงทนุพืน้ท่ีค้าปลีกขนาดเล็ก โดยเฉพาะคอมมนิูตีม้อลล์ 

สัดส่วนอุปสงค์พืน้ที่ค้าปลกีให้เช่าแยกตามผู้ประกอบการ 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัมิถนุายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

4.2. อุปทานของพืน้ที่ค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพ และปริมณฑล 

ในปี 2560 อปุทานสะสม (Accumulated supply) พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า ท่ีสร้างเสร็จและเปิดให้บริการในกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑลอยู่ท่ี 4.9 ล้านตารางเมตร โดยโครงการประเภทศนูย์การค้าแบบปิดมีสดัส่วนในตลาด มากท่ีสดุเกือบ 70% รองลงมาเป็น
คอมมนิูตีม้อลล์ (สดัส่วน 22%) ส าหรับพืน้ท่ีค้าปลีกใหม่เข้าสู่ตลาดทัง้หมดอยู่ท่ี 91,342 ตารางเมตร เป็นโครงการศนูย์การค้าแบบ
ปิดกว่า 50% ของพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าทัง้หมด   

อุปทานของพืน้ที่ค้าปลกีให้เช่าแยกตามประเภท (ไตรมาส 4 ปี 2560) 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัมิถนุายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

สัดส่วนอุปทานของพืน้ที่ค้าปลกีให้เช่าแยกตามประเภท (ไตรมาส 4 ปี 2560) 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัมิถนุายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 
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4.3. อัตราการเช่าของพืน้ที่ค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพ และปริมณฑล 

 ส าหรับอตัราการเช่าพืน้ท่ีเฉลี่ย (Occupancy rate) ในปี 2560 อยู่ท่ี 92.6% เพิ่มขึน้เล็กน้อยจากปีก่อนหน้าซึง่อยู่ท่ี 91.3% 
เน่ืองจากอปุทานพืน้ท่ีบางส่วนเร่ิมเปิดให้บริการ หลังจากปิดปรับปรุงตัง้แต่ปลายปี 2559 ด้านค่าเช่าพืน้ท่ีเฉลี่ยในช่วงเดียวกัน
เพิ่มขึน้เล็กน้อย เมื่อเทียบกบัปีก่อนหน้าซึง่อยู่ท่ี 4,000 บาทต่อตารางเมตรต่อเดือน ตามการเพิ่มขึน้ของค่าเช่าพืน้ท่ีค้าปลีกในย่าน
รอบใจกลางเมือง (Midtown) และย่านชานเมือง (Suburbs)  

อุปทานที่เพิ่มขึน้ และอตัราการเช่าของพืน้ที่ค้าปลีกให้เช่า 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัมิถนุายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

4.4. ค่าเช่าพืน้ที่ของพืน้ที่ค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพ และปริมณฑล 

 ทัง้นี ้เมื่อแยกเป็นรายพืน้ท่ีพบว่าค่าเช่าพืน้ท่ีย่านใจกลางเมือง (Downtown) อยู่ในระดบัสงูสดุท่ี 5,500 บาทต่อตารางเมตร 
ต่อเดือน รองลงมาเป็นย่านรอบใจกลางเมือง (Midtown) และย่านชานเมือง (Suburbs) ตามล าดบั โดยการปรับเพิ่มค่าเช่าย่านใจ
กลางเมืองเป็นผลจากการท่ีพืน้ท่ี ได้รับการปรับปรุงให้ทนัสมยัมากขึน้ ผนวกกบัอปุทานพืน้ท่ีในย่านใจกลางเมืองท่ีจ ากดั ท าให้ค่า
เช่าพืน้ท่ีใจกลางเมืองปรับเพิ่มขึน้ 

ค่าเช่าพืน้ที่ของพืน้ที่ค้าปลกีให้เช่าแยกตามท าเล 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมาณฑล ฉบบัมิถนุายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 
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4.5. แนวโน้มอุตสาหกรรมพืน้ที่ค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพ และปริมณฑล 

 ธุรกิจพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าในระยะ 1-3 ปีข้างหน้า มีทิศทางดีขึน้ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ โดยการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน
ของภาครัฐจะช่วย กระตุ้นการลงทนุในธุรกิจท่ีเกี่ยวเนื่องซึง่รวมถงึธุรกิจพืน้ท่ีค้าปลีก ขณะเดียวกนัภาคท่องเท่ียวท่ีมีแนวโน้มเติบโต
ดีจะหนนุให้เกิดการจบัจ่ายใช้สอยจงึ เป็นสญัญาณท่ีดีต่อการเติบโตของพืน้ท่ีค้าปลีกในอนาคต อย่างไรก็ตาม การแข่งขนัทางธุรกิจ
มีแนวโน้มรุนแรงขึน้จากผู้ประกอบการยงัคงพฒันา โครงการพืน้ท่ีค้าปลีกใหม่อย่างต่อเน่ือง ท าให้คาดว่าจะมีพืน้ท่ีค้าปลีกทยอย 
เข้าสู่ตลาดเพ่ิมขึน้เป็นระยะ   

 ทัง้นีค้าดว่าจะมีพืน้ท่ีค้าปลีกในกรุงเทพฯ และปริมณฑลทยอยเข้าสู่ตลาด โดยรวมกว่า 900,000 ตารางเมตรในช่วง 3 ปี
ข้างหน้า (ได้แก่ อิเกีย แอท เซน็ทรัล เวสต์เกต, เดอะ มาร์เก็ต บาย แพลทินมั, เกตเวย์ บางซื่อ, เซ็นจร่ีู เดอะ มฟูวี่ พลาซ่า 2, สไมล์ 
สแควร์, วิสดอม 101 เป็นต้น) ท าให้มีอปุทานใหม่สงูเล็กน้อยเมื่อเทียบกบั พืน้ท่ีค้าปลีกใหม่ท่ีเข้าสู่ตลาดโดยเฉลี่ย 270,000 ตาราง
เมตรต่อปีในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา โดยอปุทานท่ีเพิ่มขึน้อาจส่งผลให้อตัราการเช่าพืน้ท่ีปรับลดลงเล็กน้อย แต่คาดว่าจะยงัคงอยู่เหนือ
ระดบั 90% เน่ืองจากอปุสงค์ในการเช่าพืน้ท่ียังคงเติบโตต่อเน่ืองทัง้จากผู้ประกอบการร้านค้าและจากผู้จ าหน่ายสินค้า  แบรนด์
ต่างชาติท่ีมาเปิดร้านในศูนย์การค้าในกทม. โดยเฉพาะในท าเลศูนย์กลางธุรกิจ/การค้าท่ีมีการคมนาคมสะดวกและมีประชากร
หนาแน่นยงัคงเป็นแหล่งท่ีมีความได้เปรียบและมีโอกาสรับรู้รายได้สงูกว่า อย่างไรก็ตาม อปุทานพืน้ท่ีสะสมท่ีเพิ่มขึน้ ประกอบกบั
การเปลี่ยนแปลงไลฟ์สไตล์ใหม่ๆ ของลกูค้า ท าให้ผู้ประกอบการแข่งขนักนัปรับปรุงพืน้ท่ีให้ทนัสมยัมากขึน้ จึงเป็นส่วนหนึ่งท่ีท าให้
ค่าเช่าจะยงัเพิ่มขึน้  

คาดการณ์พืน้ที่ค้าปลีกใหม่ในกรุงเทพฯ และปริมณฑล 

 
ที่มา : บทความแนวโน้มธุรกิจ/อตุสาหกรรม ปี 2561 – 2563 : พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพฯ และปริมณฑล ฉบบัมิถนุายน 2561 โดยวิจยักรุงศรี 

ในระยะยาวการแข่งขันในธุรกิจพืน้ท่ีค้าปลีกมีแนวโน้มรุนแรงขึน้  จากแนวโน้มการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ใน
รูปแบบผสมผสาน (Mixed-use) มากขึน้ เพื่อรองรับอปุสงค์ของคนชัน้กลางท่ีมีไลฟ์สไตล์หลากหลาย ซึง่ปัจจบุนัมีการประกาศ
เปิดตวัหลายโครงการ โดย CBRE ประเมินว่าโครงการ Mixed-use ขนาดใหญ่ท่ีประกอบด้วยอาคารส านกังาน โรงแรม เซอร์วิส 
อพาร์ตเมนต์ อาคารชดุพักอาศยั  และพืน้ท่ีค้าปลีกจะทยอยแล้วเสร็จภายในปี 2568 โดยพืน้ท่ีค้าปลีกจะเพิ่มขึน้ถึงกว่า 1 ล้าน
ตารางเมตร สะท้อนถงึอปุทานพืน้ท่ีค้าปลีกใหม่ท่ีจะเข้าสู่ตลาดเพ่ิมขึน้อีกจ านวนมาก 
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เอกสารแนบ 5 สรุปประมาณการกระแสเงนิสด 

สรุปประมาณการกระแสเงนิสดในช่วง 5 ปีจากธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทอาคารส านักงาน 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

6 เดือน 
2562 

2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

รายได้ค่าเช่า 242 497 510 482 468 478 487 497 507 517 
รายได้อ่ืน 12 25 26 24 23 24 24 25 25 26 
รายได้รวม 255 522 536 506 492 502 512 522 532 543 
ต้นทนุด าเนินงาน (45) (92) (94) (90) (87) (89) (91) (93) (95) (97) 
ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 210 431 442 417 404 412 421 429 438 446 

ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (34) (69) (71) (70) (71) (72) (74) (75) (77) (78) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 176 362 371 346 333 340 347 354 361 368 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (8) (16) (16) (15) (15) (15) (15) (16) (16) (16) 
ค่าเช่าท่ีดิน (12) (23) (23) (24) (22) (22) (22) (22) (22) (25) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (14) (29) (31) (29) (29) (30) (32) (33) (34) (36) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 143 294 300 278 268 273 278 284 289 291 

 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 

รายได้ค่าเช่า 527 538 549 560 571 582 594 606 618 630 
รายได้อ่ืน 26 27 27 28 29 29 30 30 31 32 
รายได้รวม 554 565 576 588 600 611 624 636 649 662 
ต้นทนุด าเนินงาน (99) (100) (103) (105) (107) (109) (111) (113) (115) (118) 
ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 455 464 474 483 493 503 513 523 533 544 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (80) (81) (83) (85) (86) (88) (90) (92) (94) (95) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 376 383 391 399 406 415 423 431 440 449 
เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (17) (17) (17) (18) (18) (18) (19) (19) (19) (20) 

ค่าเช่าท่ีดิน (25) (25) (25) (25) (29) (29) (29) (29) (29) (34) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (37) (39) (40) (42) (43) (45) (46) (82) (84) (86) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 297 302 308 314 316 322 329 301 307 309 

 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 

รายได้ค่าเช่า 643 656 669 682 696 710 724 739 753 768 

รายได้อ่ืน 32 33 33 34 35 35 36 37 38 38 
รายได้รวม 675 689 702 716 731 745 760 776 791 807 
ต้นทนุด าเนินงาน (120) (123) (125) (127) (130) (133) (135) (138) (141) (144) 
ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 555 566 577 589 601 613 625 638 650 663 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (97) (99) (101) (103) (105) (107) (110) (112) (114) (116) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 458 467 476 486 495 505 516 526 536 547 
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หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (20) (21) (21) (21) (22) (22) (23) (23) (24) (24) 

ค่าเช่าท่ีดิน (34) (34) (34) (34) (39) (39) (39) (39) (33) (33) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (88) (89) (91) (93) (95) (97) (99) (101) (103) (105) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 316 323 330 338 340 347 355 363 377 385 

 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 2599 2600 2601 

รายได้ค่าเช่า 784 799 815 832 848 865 883 900 918 937 

รายได้อ่ืน 39 40 41 42 42 43 44 45 46 47 
รายได้รวม 823 839 856 873 891 909 927 945 964 984 
ต้นทนุด าเนินงาน (146) (149) (152) (155) (158) (162) (165) (168) (172) (175) 
ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 677 690 704 718 732 747 762 777 793 809 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (119) (121) (123) (126) (128) (131) (134) (136) (139) (142) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 558 569 581 592 604 616 628 641 654 667 
เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (25) (25) (26) (26) (27) (27) (28) (28) (29) (30) 

ค่าเช่าท่ีดิน (33) (33) (33) (39) (39) (39) (39) (39) (45) (45) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (107) (109) (111) (113) (115) (118) (120) (123) (125) (127) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 393 402 410 414 423 432 442 451 455 465 

 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2602 2603 2604 2605 2606 2607 2608 2609 2610 2611 

รายได้ค่าเช่า 955 975 994 1,014 1,034 1,055 1,076 1,098 1,119 1,142 

รายได้อ่ืน 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 
รายได้รวม 1,003 1,023 1,044 1,065 1,086 1,108 1,130 1,152 1,175 1,199 
ต้นทนุด าเนินงาน (178) (182) (186) (189) (193) (197) (201) (205) (209) (213) 
ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 825 841 858 875 893 911 929 947 966 986 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (145) (147) (150) (153) (156) (160) (163) (166) (169) (173) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 680 694 708 722 736 751 766 781 797 813 
เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (30) (31) (31) (32) (33) (33) (34) (35) (35) (36) 

ค่าเช่าท่ีดิน (45) (45) (45) (58) (58) (58) (58) (58) (67) (67) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (130) (133) (135) (138) (141) (144) (146) (149) (152) (155) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 475 485 496 494 505 516 528 540 542 554 
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หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2612 2613 2614 2615 2616 2617 2618 2619 

รายได้ค่าเช่า 1,165 1,188 1,212 1,236 1,261 1,286 1,312 1,226 

รายได้อ่ืน 58 59 61 62 63 64 66 61 
รายได้รวม 1,223 1,247 1,272 1,298 1,324 1,350 1,377 1,288 
ต้นทนุด าเนินงาน (218) (222) (226) (231) (235) (240) (245) (229) 
ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 1,005 1,025 1,046 1,067 1,088 1,110 1,132 1,059 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (176) (180) (183) (187) (191) (195) (198) (186) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 829 846 863 880 898 915 934 873 
เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (37) (37) (38) (39) (40) (41) (41) (39) 

ค่าเช่าท่ีดิน (67) (67) (67) (78) (78) (78) (78) (78) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (158) (162) (165) (168) (172) (175) (178) (167) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 567 580 593 595 608 622 636 590 

 

สรุปประมาณการกระแสเงนิสดจากธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทโรงแรมและเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์  

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้ สุดวันที่  30 
กันยายน) 

6 เดือน 
2562 

2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

รายได้ค่าห้องพกั 139 287 295 303 324 333 147 152 158 163 

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมและ
รายได้อ่ืน 31 62 64 67 70 71 22 23 24 24 
รายได้รวม 170 349 359 370 394 405 169 175 181 188 
ต้นทนุด าเนินงาน (50) (102) (105) (108) (115) (119) (52) (54) (56) (58) 
ก าไรขั ้นต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 120 247 254 262 279 286 117 121 125 130 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (60) (97) (100) (102) (110) (113) (49) (51) (53) (55) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 61 150 154 160 169 174 68 70 72 75 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (6) (13) (13) (13) (14) (15) (6) (6) (6) (7) 
ค่าเช่าท่ีดิน (4) (9) (9) (9) (10) (10) (5) (5) (5) (6) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (1) (6) (6) (7) (9) (10) 1 (0) (0) (0) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 50 123 126 130 136 139 58 59 61 62 

 
หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้ สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 

รายได้ค่าห้องพกั 169 175 181 187 194 200 207 215 222 230 

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมและ
รายได้อ่ืน 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 
รายได้รวม 194 201 208 215 223 230 239 247 256 264 
ต้นทนุด าเนินงาน (60) (62) (64) (66) (69) (71) (73) (76) (79) (81) 
ก าไรขั ้นต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 134 139 144 149 154 160 165 171 177 183 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (57) (59) (61) (63) (65) (67) (70) (72) (75) (77) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 78 80 83 86 89 92 95 99 102 106 
เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (7) (7) (7) (8) (8) (8) (8) (9) (9) (9) 
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หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้ สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 

ค่าเช่าท่ีดิน (6) (6) (6) (6) (7) (7) (7) (7) (7) (8) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (1) (1) (2) (2) (15) (15) (16) (17) (17) (18) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 64 66 68 70 60 62 64 67 69 71 

 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้ สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 

รายได้ค่าห้องพกั 238 246 255 264 273 283 293 303 313 324 
รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมและ
รายได้อ่ืน 36 37 38 40 41 42 44 45 47 49 
รายได้รวม 274 283 293 304 314 325 337 348 360 373 
ต้นทนุด าเนินงาน (84) (87) (90) (93) (97) (100) (104) (107) (111) (115) 
ก าไรขั ้นต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 189 196 203 210 217 225 233 241 249 258 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (80) (83) (86) (89) (92) (95) (98) (102) (105) (109) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 109 113 117 121 126 130 135 139 144 149 
เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (10) (10) (10) (11) (11) (11) (12) (12) (13) (13) 

ค่าเช่าท่ีดิน (8) (8) (8) (8) (9) (9) (9) (9) (8) (8) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (18) (19) (20) (21) (21) (22) (23) (24) (25) (26) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 74 77 79 82 85 88 91 95 99 103 

 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้ สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 2599 2600 2601 

รายได้ค่าห้องพกั 336 348 360 372 385 399 413 427 442 458 

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมและ
รายได้อ่ืน 50 52 54 56 58 60 62 64 66 69 
รายได้รวม 386 400 414 428 443 459 475 491 508 526 
ต้นทนุด าเนินงาน (119) (123) (127) (132) (136) (141) (146) (151) (157) (162) 
ก าไรขั ้นต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 267 277 286 296 307 317 329 340 352 364 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (113) (117) (121) (125) (130) (134) (139) (144) (149) (154) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 154 160 165 171 177 183 190 196 203 210 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (14) (14) (14) (15) (16) (16) (17) (17) (18) (18) 
ค่าเช่าท่ีดิน (8) (8) (8) (9) (9) (9) (9) (9) (10) (10) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (27) (28) (29) (29) (31) (32) (33) (34) (35) (36) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 107 111 115 118 122 127 131 136 140 145 
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หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้ สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2602 2603 2604 2605 2606 2607 2608 2609 2610 2611 

รายได้ค่าห้องพกั 474 490 507 525 544 563 582 603 624 646 

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมและ
รายได้อ่ืน 71 74 76 79 82 84 87 90 94 97 
รายได้รวม 545 564 584 604 625 647 670 693 717 742 

ต้นทนุด าเนินงาน (168) (174) (180) (186) (192) (199) (206) (213) (221) (229) 
ก าไรขั ้นต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 377 390 404 418 433 448 463 480 496 514 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (159) (165) (171) (177) (183) (189) (196) (203) (210) (217) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 218 225 233 241 250 259 268 277 287 297 
เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (19) (20) (20) (21) (22) (23) (23) (24) (25) (26) 

ค่าเช่าท่ีดิน (10) (10) (10) (13) (13) (13) (13) (13) (15) (15) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (38) (39) (41) (41) (43) (45) (46) (48) (49) (51) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 151 156 162 166 172 178 185 192 197 204 

 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้ สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2612 2613 2614 2615 2616 2617 2618 2619 

รายได้ค่าห้องพกั 668 692 716 741 767 794 821 780 

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมและ
รายได้อ่ืน 100 104 107 111 115 119 123 117 
รายได้รวม 768 795 823 852 882 913 945 897 
ต้นทนุด าเนินงาน (237) (245) (253) (262) (271) (281) (291) (276) 
ก าไรขั ้นต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 532 550 570 590 610 632 654 621 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (225) (232) (241) (249) (258) (267) (276) (262) 
ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 307 318 329 341 352 365 378 359 
เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (27) (28) (29) (30) (31) (32) (33) (31) 

ค่าเช่าท่ีดิน (15) (15) (15) (18) (18) (18) (18) (18) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (53) (55) (57) (59) (61) (63) (65) (62) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 212 220 228 234 243 252 262 248 

หมายเหต ุ: กระแสเงินสดส าหรับโรงแรม ด ิแอสคอท สาทร จะท าประมาณการจนถงึปี 2567 แล้วจงึคดิมลูคา่สดุท้ายเพ่ือประเมินมลูคา่ 

สรุปประมาณการกระแสเงนิสดจากธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภท Mixed-use Complex 
หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่  30 
เมษายน) 

6 เดือน 
2562 

2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

รายได้รวม 2,811 1,585 1,340 1,561 1,701 1,784 1,861 1,937 2,018 1,585 
ต้นทนุด าเนินงาน (274) (435) (480) (567) (625) (659) (688) (716) (746) (435) 

ต้นทนุขาย (1,064) (188) - - - - - - - (188) 
ก าไรขั ้นต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 1,472 962 861 994 1,076 1,125 1,173 1,221 1,271 962 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (151) (194) (201) (220) (232) (238) (245) (251) (257) (194) 

ค่าเช่าท่ีดิน (70) (70) (70) (80) (80) (80) (100) (100) (100) (70) 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (18) (35) (39) (42) (45) (47) (49) (50) (52) (35) 
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หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่  30 
เมษายน) 

6 เดือน 
2562 

2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

ค่าเสื่อมราคา (223) (223) (223) (223) (223) (223) (223) (223) (223) (223) 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ 1,011 441 328 429 497 538 557 597 639 441 

ภาษีเงินได้ (202) (88) (66) (86) (99) (108) (111) (119) (128) (88) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี
เงินได้ 809 353 263 343 397 430 446 478 511 353 
บวก : รายการท่ีไมใ่ช่เงินสด 1,287 410 223 223 223 223 223 223 223 410 

หกั : ค่าก่อสร้างเพ่ิมเติม - - - - - - - - - - 

หกั : ค่าปรับปรุงอาคาร - - - - - - - - - - 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 2,095 763 485 566 620 653 669 700 734 763 

 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่  30 
เมษายน) 

2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 

รายได้รวม 2,108 2,199 2,276 2,363 2,446 2,532 2,650 2,743 2,839 2,951 
ต้นทนุด าเนินงาน (781) (815) (842) (875) (904) (935) (980) (1,014) (1,048) (1,089) 

ต้นทนุขาย - - - - - - - - - - 
ก าไรขั ้นต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 1,328 1,384 1,433 1,489 1,542 1,597 1,670 1,729 1,791 1,861 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (265) (272) (278) (285) (292) (299) (308) (316) (323) (332) 

ค่าเช่าท่ีดิน (120) (120) (120) (140) (140) (140) (190) (190) (190) (210) 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (55) (57) (59) (61) (64) (66) (69) (72) (74) (77) 
ค่าเสื่อมราคา (227) (227) (227) (227) (227) (227) (227) (227) (227) (227) 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ 661 708 749 775 819 865 875 925 976 1,014 

ภาษีเงินได้ (132) (142) (150) (155) (164) (173) (175) (185) (195) (203) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี
เงินได้ 529 566 599 620 655 692 700 740 781 812 

บวก : รายการท่ีไมใ่ช่เงินสด 227 227 227 227 227 227 227 227 227 227 

หกั : ค่าก่อสร้างเพ่ิมเติม - - - - - - - - - - 

หกั : ค่าปรับปรุงอาคาร (100) - - - - - - - - - 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 656 794 827 847 882 919 928 967 1,008 1,039 

 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่  30 
เมษายน) 

2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 

รายได้รวม 3,055 3,185 3,311 3,428 3,549 3,692 3,848 3,984 4,146 4,293 

ต้นทนุด าเนินงาน (1,127) (1,175) (1,222) (1,264) (1,307) (1,360) (1,418) (1,467) (1,527) (1,580) 

ต้นทนุขาย - - - - - - - - - - 
ก าไรขั ้นต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 1,928 2,010 2,089 2,164 2,242 2,332 2,430 2,517 2,619 2,713 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (340) (351) (361) (370) (380) (391) (404) (415) (428) (440) 

ค่าเช่าท่ีดิน (210) (210) (230) (230) (230) (250) (250) (250) (270) (270) 
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หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่  30 
เมษายน) 

2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (80) (84) (87) (90) (94) (98) (102) (106) (110) (114) 

ค่าเสื่อมราคา (241) (241) (241) (241) (241) (241) (241) (241) (241) (241) 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ 1,056 1,124 1,170 1,232 1,297 1,351 1,433 1,505 1,570 1,648 
ภาษีเงินได้ (211) (225) (234) (246) (259) (270) (287) (301) (314) (330) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี
เงินได้ 845 899 936 986 1,037 1,081 1,146 1,204 1,256 1,319 

บวก : รายการท่ีไมใ่ช่เงินสด 241 241 241 241 241 241 241 241 241 241 

หกั : ค่าก่อสร้างเพ่ิมเติม - - - - - - - - - - 

หกั : ค่าปรับปรุงอาคาร (150) - - - - - - - - - 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 936 1,140 1,177 1,227 1,278 1,322 1,387 1,445 1,497 1,560 

 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
เมษายน) 

2592 

รายได้รวม 4,445 

ต้นทนุด าเนินงาน (1,634) 

ต้นทนุขาย - 
ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 2,811 
ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (451) 

ค่าเช่าท่ีดิน (270) 
เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (119) 

ค่าเสื่อมราคา (491) 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ 1,480 
ภาษีเงินได้ (296) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี
เงินได้ 1,184 
บวก : รายการท่ีไมใ่ช่เงินสด 491 

หกั : ค่าก่อสร้างเพ่ิมเติม - 

หกั : ค่าปรับปรุงอาคาร (250) 
กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 1,425 

 

 




