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อพ. 084/2554      

วันที่ 13 ตุลาคม 2554 

  
เรื่อง ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอการไดมาซึ่งสินทรัพย และรายการท่ีเก่ียวโยงกัน  
 ของบริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) 

เรียน กรรมการตรวจสอบและผูถือหุน 
 บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) 

 
ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “GLAND”)  ครั้ง

ที่ 6/2554 เมื่อวันที่ 18 กรกฎาคม 2554 ไดมีมติที่สําคัญ สรุปไดดังน้ี 

1. อนุมัติใหบริษัทไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขาทํารายการท่ีเก่ียวโยงกันอันเน่ืองมาจากการเขาซื้อหุนสามัญ
ทั้งหมดของบริษัท สเตอรลิง อีควิต้ี จํากัด (“สเตอรลิง”) จากบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ไดแก บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด 
บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด บริษัท รัตนรักษ จํากัด บริษัท เคกรุป จํากัด บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด 
(“BBTVEQ”) นายวีระพันธ ทีปสุวรรณ นายศรีทัศน ไชยกําเนิด และนางสาวเสาวลักษณ สุนนานนท (รวมเรียกวา 
“กลุมผูถือหุนของสเตอรลิง”) ซึ่งรายการดังกลาวประกอบดวย  

1.1 การซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิง จํานวนรวม 400,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท คิดเปน
รอยละ 100 ของจํานวนหุนทั้งหมดในสเตอรลิง (ภายหลังจากที่สเตอรลิงไดเพ่ิมทุนจดทะเบียนเปน 

40,000,000 บาทแลว1) จากกลุมผูถือหุนของสเตอรลิง ไดแก บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด จํานวน 
75,000 หุน บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด จํานวน 75,000 หุน บริษัท รัตนรักษ จํากัด จํานวน 75,000 
หุน บริษัท เคกรุป จํากัด จํานวน 24,996 หุน บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด จํานวน 150,001 หุน นาย
วีระพันธ ทีปสุวรรณ จํานวน 1 หุน นายศรีทัศน ไชยกําเนิด จํานวน 1 หุน และนางสาวเสาวลักษณ สุน
นานนท จํานวน 1 หุน ในราคาซื้อขายหุนละ 13.661 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 5,464,400 บาท โดยบริษัท
จะชําระราคาซื้อขายหุนดังกลาวเปนเงินสด ทั้งน้ี การซื้อขายหุนดังกลาวจะกระทําภายหลังจากที่    
สเตอรลิงไดเพ่ิมทุนจดทะเบียนเปนจํานวน 40,000,000 บาท เรียบรอยแลว 

                                                           
1  ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 สเตอรลิง มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 25 ลานบาท และจะเพิ่มทุนจดทะเบียนและเรียกชําระ
แลวเปน 40 ลานบาท กอนเขาทํารายการในคร้ังนี้ 
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1.2 ออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท เพ่ือเสนอขาย
ใหแกบุคคลในวงจํากัด (Private Placement) ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ.28/2551 
เรื่องการขออนุญาต และการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่ออกใหม ใหแก บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ 
จํากัด (“BBTV”) ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมเปนเงิน
ทั้งสิ้น 596,387,840 บาท ทั้งน้ีราคาเสนอขายหุนดังกลาวไมเปนการเสนอขายหุนในราคาตํ่ากวาราคา
ตลาด โดยราคาเสนอขายหุนดังกลาวคํานวณโดยอิงกับราคาปดถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักของหุนบริษัท
ยอนหลัง 15 วันทําการติดตอกัน กอนวันที่คณะกรรมการมีมติในคร้ังน้ี (ราคาหุนระหวางวันที่ 23 
มิถุนายน - 17 กรกฎาคม 2554) โดยบริษัทจะนําเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุนดังกลาวไปใหสเตอรลิงกูยืม 
(ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนในสเตอรลิงเรียบรอยแลว) หรือนําไปลงทุนเพ่ิมเติมโดยการซื้อหุน
สามัญเพ่ิมทุนของสเตอรลิง เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินที่ไดรับจากการกูยืมหรือจากการเพ่ิมทุนดังกลาวไป
ชําระคืนหน้ีบางสวนที่สเตอรลิงมีอยูกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ ทั้งน้ีภายหลังการเสนอขายหุนเพ่ิม
ทุนจะทําให BBTV และกลุม BBTV ถือหุนในบริษัทคิดเปนรอยละ 19.68 และรอยละ 28.78 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดภายหลังการเพ่ิมทุน ตามลําดับ 

อน่ึง ในการประชุมผูถือหุนเพ่ือขออนุมัติการเพ่ิมทุนดังกลาว บริษัทจะขออนุมัติการลดทุนจดทะเบียน
ในคราวเดียวกัน จากจํานวน 5,094,903,133 บาท เปน 5,094,898,930 บาท โดยการยกเลิกหุนสามัญที่ยัง
ไมไดจําหนายจํานวน 4,203 หุน มูลคาหุนละ 1 บาท (ยกเวนหุนสามัญที่สํารองไวเพ่ือรองรับการใชสิทธิ
ของผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิที่ไดออกและเสนอขายใหแกผูถือหุนเดิมของบริษัท (GLAND-W1) ที่ได
ออกไปแลว และยังคงเหลืออยูจํานวน 164,375,658 หุน) รวมทั้งจะขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 
162,066,939 หุนใหแกบริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด (“แกรนด ฟอรจูน”) ตามมติของที่ประชุมสามัญผู
ถือหุน ประจําป 2554 เมื่อวันที่ 28  เมษายน 2554 ใหเสร็จสิ้นกอนการขออนุมัติเพ่ือลดทุนและเพ่ิมทุน
ดังกลาวขางตน จากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2554 ที่จะมีในวันที่ 3 พฤศจิกายน 2554 

2. อนุมัติใหบริษัทซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัท ตนสนเพลินจิต จํากัด (“ตนสน”) จํานวน 1,000,000 หุน 

มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท (คิดเปนรอยละ 90.91 ของทุนจดทะเบียนใหมภายหลังการเพ่ิมทุน)2 ในราคาหุนละ 10 
บาท รวมท้ังสิ้นเปนเงิน 10,000,000 บาท โดยบริษัทจะชําระคาจองซื้อหุนสามัญของตนสนเปนเงินสด  

3. อนุมัติการซ้ือที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 จาก แกรนด ฟอรจูน ซึ่ง
เปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท จํานวน 11 แปลง เน้ือที่รวมท้ังสิ้น 4-0-69.6 ไร หรือ 1,669.6 ตารางวา ต้ังอยูบนถนน
กําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร (“ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 
9”) ราคาซื้อขายรวมทั้งสิ้นเปนเงิน 20,893,900 บาท โดยบริษัทจะชําระราคาคาที่ดินโครงการ   แกรนด คาแนล ดอน
เมือง เฟส 8 และเฟส 9 ดังกลาวเปนเงินสด 

การเขาทํารายการตามขอ 1 - 3 จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ 
ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑในการทํารายการที่มีนัยสําคัญที่เขาขายเปนการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย”) เรื่อง การเปดเผยขอมูลและการ

                                                           
2 ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 ตนสน มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 1 ลานบาท ซ่ึงการทํารายการในคร้ังนี้ ตนสนจะเพิ่มทุน
จดทะเบียนและเรียกชําระแลวเปน 11 ลานบาท 
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ปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย พ.ศ. 2547 และที่ไดแกไขเพ่ิมเติม 
(“ประกาศการไดมาหรือจําหนายไป”) และเปนรายการที่เก่ียวโยงกันตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ. 
21/2551 เรื่อง หลักเกณฑในการทํารายการท่ีเก่ียวโยงกัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย เรื่อง การเปดเผย
ขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 และที่ไดแกไขเพิ่มเติม (“ประกาศ
รายการที่เก่ียวโยงกัน”) นอกจากน้ี การเขาซื้อหุนในสเตอรลิง ตามขอ 1.1 และการเขาซื้อหุนในตนสน ตามขอ 2 ถือ
เปนการไดมาซึ่งกิจการทั้งหมดของบริษัทเอกชน มาเปนของบริษัทตามมาตรา 107 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน
จํากัด  

การเขาซื้อหุนในสเตอรลิง ตามขอ 1.1 จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 11.893 
คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน ซึ่งคํานวณโดยนับรวมรายการเงินกูและดอกเบี้ยคางจายของสเตอรลิง ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2553 จํานวน 998,437,808.24 บาท และในกรณีที่คํานวณรวมกับประมาณการคากอสรางและพัฒนา
โครงการในอนาคตบนท่ีดินของสเตอรลิง (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) มูลคารวม 1,105,000,000.00 บาท จะมี
ขนาดรายการเทากับรอยละ 24.983 คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของ
บริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

นอกจากน้ี การเขาซื้อหุนในสเตอรลิง ยังจัดเปนรายการที่เก่ียวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 
22.893 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย คํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ 
วันที่ 31 มีนาคม 2554 และนับรวมเงินกูระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายของสเตอรลิงที่มีอยูกับ BBTV และ BBTVEQ ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2553 จํานวน 998,437,808.24 บาท 

รายการเพิ่มทุนของบริษัท ตามขอ 1.2 โดยการออกหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไว
หุนละ 1 บาท และเสนอขายใหแก BBTV ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมมูลคา 596,387,840.00 บาท เพ่ือนํา
เงินที่ไดรับจากการเพ่ิมทุน ไปใหกูแกสเตอรลิง หรือเขาซื้อหุนเพ่ิมทุนของสเตอรลิง (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนใน
สเตอรลิงรอยละ 100 แลว) เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินดังกลาวไปชําระคืนหน้ีบางสวนที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ 
BBTVEQ ทําใหสเตอรลิงคงเหลือภาระเงินกูยืมระยะสั้นกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ ประมาณ 397,590,242.21 
บาทน้ัน (ภาระเงินกูยืมระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจาย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ปรับปรุงดวยดอกเบี้ยคางจายเพ่ิมขึ้น
สําหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเพ่ิมทุน และชําระคืนหน้ีบางสวนแลว) อาจพิจารณาไดวา
บริษัทไดรับความชวยเหลือทางการเงินจาก BBTV และ/หรือ BBTVEQ ซึ่งจัดเปนรายการที่เก่ียวโยงกัน โดยมีขนาด

รายการเทากับรอยละ 9.074 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย คํานวณจากงบการเงินรวม
ของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

                                                           

3  หากคํานวณขนาดรายการจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเขาซ้ือหุนในสเตอรลิง ตามขอ 
1.1 มีขนาดรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยเทากับรอยละ 11.54 และในกรณีที่คํานวณรวมกับประมาณการคากอสรางและพัฒนา
โครงการในอนาคตบนที่ดินของสเตอรลิง (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) มูลคารวม 1,105,000,000.00 บาท จะมีขนาด
รายการเทากับรอยละ 24.24 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และมีขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 23.07 ของ
มูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 

4  ขนาดรายการเทากับรอยละ 9.14 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554  
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การเขาซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน ตามขอ 2 จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอย

ละ 2.055 คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 
มีนาคม 2554 และนับรวมเงินกูระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายของตนสนที่มีอยูกับ BBTVEQ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 
จํานวน 162,710,912.92 บาท นอกจากน้ียังจัดเปนรายการที่เก่ียวโยงประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกันโดยมีขนาดรายการ
เทากับรอยละ 3.945 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของ
บริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 และนับรวมเงินกูระยะสั้นและดอกเบ้ียคางจายของตนสนที่มีอยูกับ BBTVEQ 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 จํานวน 162,710,912.92 บาท 

อน่ึง ภายหลังการเขาทํารายการที่ 2 ตนสนจะมีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท และจะยังคงมีภาระเงินกูยืม
ระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายกับ BBTVEQ ประมาณ 159,005,684.52 บาท (ภาระเงินกูยืมระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจาย 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ปรับปรุงดวยดอกเบี้ยคางจายเพ่ิมขึ้นสําหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 
การเพ่ิมทุน และชําระคืนหน้ีบางสวนแลว) ซึ่งอาจพิจารณาเปนการรับความชวยเหลือทางเงินจาก BBTVEQ จัดเปน

รายการที่เก่ียวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 3.636 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัท
ยอย คํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัทสิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

การเขาซื้อที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ตามขอ 3 จัดเปนรายการไดมาซึ่ง

สินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 0.257 คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงิน
รวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 นอกจากน้ี รายการดังกลาวจัดเปนรายการที่เก่ียวโยงกัน โดยมีขนาด
รายการเทากับรอยละ 0.487 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย คํานวณจากงบการเงินรวม
ของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

ทั้งน้ี หากรวมคํานวณทั้ง 3 รายการ จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 27.288 ซึ่ง
คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 
2554 และเปนรายการที่เก่ียวโยงของบริษัทจดทะเบียนตามเกณฑของประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกัน โดยมีขนาด

                                                           

5  หากคํานวณขนาดรายการจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเขาซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุนของ
ตนสนมีขนาดรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยเทากับรอยละ 1.98 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และขนาดรายการที่เกี่ยว
โยงกันเทากับรอยละ 3.97 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 

6  การรับความชวยเหลือทางการเงินมีขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 3.65 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท 
ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 

7  หากคํานวณขนาดรายการจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเขาซ้ือที่ดินโครงการ   แกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 มีขนาดรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยเทากับรอยละ 0.24 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบ
แทน และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 0.48 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 

8  หากรวมคํานวณทั้ง 3 รายการ จากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ขนาดรายการไดมาซ่ึง
สินทรัพยเทากับรอยละ 26.46 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 27.52 ของ
มูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 
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รายการเทากับรอยละ 27.308 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย คํานวณจากงบการเงินรวม
ของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

หากพิจารณานับรวมขนาดรายการท้ังสามที่บริษัทเขาทํารายการในครั้งน้ีกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยภายใน
ระยะเวลา 6 เดือนกอนการเขาทํารายการท้ัง 3 ขางตน ซึ่งที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่ 3/2554 เมื่อวันที่ 1 
เมษายน 2554 ไดอนุมัติงบการพัฒนาโครงการเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 สวนเพ่ิมเติม ซึ่งมีขนาดรายการ
คิดเปนรอยละ 8.76 ของมูลคาสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวม ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2553 ซึ่งขนาดรายการไมเขาขายเปนรายการไดมาตามเกณฑของประกาศการไดมาหรือจําหนายไป และ
บริษัทเปดเผยการเขาทํารายการตอตลาดหลักทรัพยแลว เมื่อวันที่ 1 เมษายน 2554 น้ัน จะมีขนาดรายการรวมเทากับ

รอยละ 36.049 

หากพิจารณาการไดมาซึ่งสินทรัพยภายในระยะเวลา 12 เดือนกอนการเขาทํารายการท้ัง 3 ขางตน บริษัทเขา
ทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพย (ที่ดินโครงการ แกรนด พระราม 9 สวน 2 และที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 
เฟส 7) โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 84.39 ตามเกณฑของมูลคารวมของสิ่งตอบแทน ซึ่งบริษัทไดรับอนุมัติใหเขา
ทํารายการดังกลาวจากที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2554 เมื่อวันที่ 28 เมษายน 2554  

เมื่อนับรวมขนาดรายการภายใน 12 เดือน (รายการไดมาซึ่งที่ดินโครงการ แกรนด พระราม 9 สวน 2 และ
ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 และรายการพัฒนาโครงการเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 

สวนเพ่ิมเติม) กับขนาดรายการท้ัง 3 ที่บริษัทพิจารณาเขาทําในครั้งน้ี จะมีขนาดรายการเทากับรอยละ 120.4310 จัดเปน
รายการไดมาประเภทที่ 4 อยางไรก็ดี เน่ืองจากการเขาทํารายการท้ังหมดเปนการซื้อสินทรัพยตามสิทธิ (Call Option) ที่
ระบุอยูในสัญญาเดิมที่บริษัทไดทําไวกับกลุมผูถือหุนใหญ ตามมาตรการการขจัดความขัดแยงทางผลประโยชน ซึ่ง
บริษัทไดเปดเผยเง่ือนไขการใชสิทธิตาม Call Option ในอนาคตตอผูถือหุนและตลาดหลักทรัพยแลวเมื่อครั้งที่บริษัท
จะเขาทํารายการไดมาประเภทท่ี 4 ในปลายป 2552 และไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัท ครั้งที่ 
1/2552 เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 ใหเขาทํารายการดังกลาว อีกทั้งบริษัทไดดําเนินการยื่นคําขอรับหลักทรัพยใหมและ
คําขอปรับยายหมวดธุรกิจจากหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพภายใตกลุมอุตสาหกรรมบริการ เปนหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยภายใตกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ตอตลาดหลักทรัพยแลวเมื่อวันที่ 4 พฤศจิกายน 
2552 และไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยในการรับหุนสามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพยและปรับยายหมวดธุรกิจ เมื่อวันที่ 21 มกราคม 2553 แลว 

บริษัทจะเขาทํารายการตางๆ ขางตนก็ตอเมื่อที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทไดอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว 
(การเขาทํารายการตามขอ 1 (การไดมาซึ่งหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง) จะตองไดรับอนุมัติการเพ่ิมทุนจดทะเบียน
ของบริษัทดวย) และเรื่องอื่นๆที่เก่ียวของ และคูสัญญาที่เก่ียวของไดลงนามในสัญญาตางๆ ที่เก่ียวของเปนที่เรียบรอย
แลว รวมท้ังเง่ือนไขบังคับกอนตาง ๆ ที่จะระบุไวในสัญญาดังกลาวสําเร็จลง  โดยจะตองไดรับความเห็นชอบจากที่
ประชุมผูถือหุนในการอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาวดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมด
ของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธอิอกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย 

                                                           
9  ขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 35.22 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษทั ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 
10  ขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 119.61 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษทั ส้ินสุด ณ วนัที ่30 มิถนุายน 2554 
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การเขาทํารายการดังกลาวขางตน บริษัทมีหนาที่ตองจัดทํารายงาน และเปดเผยรายการตอตลาดหลักทรัพย 
ตลอดจนตองขออนุมัติการเขาทํารายการตอตลาดหลักทรัพย และจัดใหมีการประชุมผูถือหุนเพ่ือขออนุมัติในการเขาทํา
รายการ โดยในหนังสือนัดประชุมที่สงใหแกผูถือหุนกําหนดใหบริษัทตองนําสงความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระเก่ียวกับเรื่องดังตอไปน้ี (1) ความสมเหตุสมผลและประโยชนของรายการตอบริษัทจดทะเบียน (2) ความเปน
ธรรมของราคา และเง่ือนไขของรายการ (3)  ผูถือหุนควรลงมติเห็นดวยหรือไมกับรายการ พรอมเหตุผลประกอบ ทั้งน้ี 
บริษัทไดแตงต้ังบริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด เปนที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (“ที่ปรึกษาทางการเงิน”) ในการทํา
หนาที่ใหความเห็นแกผูถือหุนของบริษัทตอการเขาทํารายการดังกลาว 

ในการพิจารณาเพ่ือใหความเห็นดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงินไดศึกษาขอมูลและเอกสารที่ไดรับจากบริษัท
รวมท้ังขอมูลที่เปดเผยโดยทั่วไป เชน มติคณะกรรมการบริษัท และสารสนเทศที่เก่ียวของกับการทํารายการ แบบแสดง
รายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานของผูสอบบัญชี งบการเงิน ประมาณการทางการเงินและสมมติฐานที่
เก่ียวของ รายงานการประเมินมูลคาทรัพยสิน รางสัญญาที่เก่ียวของกับการเขาทํารายการ สัญญาและใบอนุญาตตางๆ ที่
เก่ียวของกับการประกอบธุรกิจของสินทรัพยที่ไดมา และเอกสารอื่นๆ ที่ไดรับจากบริษัท ขอมูลสถิติตลาดหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวดยอยพัฒนาอสังหาริมทรัพย รวมทั้งจากการ
สัมภาษณผูบริหารของบริษัท ตลอดจนการประเมินภาวะอุตสาหกรรมและปจจัยทางเศรษฐกิจตาง ๆ ที่เก่ียวของ เพ่ือ
เปนขอมูลในการวิเคราะหและใหความเห็น 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินต้ังอยูบนสมมติฐานวาขอมูลและเอกสารทั้งหมดที่ไดรับจากบริษัทและ
ผูขาย รวมท้ังจากการสัมภาษณผูบริหารของบริษัทมีความเปนจริง ถูกตอง และครบถวน โดยไมมีการเปล่ียนแปลงใดๆ
ในสาระสําคัญ  ตลอดจนเปนการพิจารณาจากสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจและขอมูลที่เกิดขึ้นในขณะทําการศึกษา
เทาน้ัน หากปจจัยดังกลาวขางตนมีการเปล่ียนแปลงจากปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ
บริษัท และการทํารายการของบริษัทในครั้งน้ี รวมถึงการตัดสินใจของผูถือหุนได  ดังน้ันการใหความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินจึงไมอาจยืนยันผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญตอบริษัทในภายหนาได ทั้งน้ี ความเห็นของ            
ที่ปรึกษาทางการเงินสรุปไดดังน้ี 
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ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

ตามท่ีที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครั้งที่ 6/2554 เมื่อวันที่ 18 กรกฎาคม 2554 ไดมีมติอนุมัติใหบริษัทเขาทํา
รายการไดมาซึ่งสินทรัพย และรายการท่ีเก่ียวโยงกัน 3 รายการ ไดแก 

1) การซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิง จํานวนรวม 400,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท ในราคาซื้อ
ขายหุนละ 13.661 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 5,464,400 บาท จากบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ไดแก บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด 
บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด BBTVEQ นายวีระพันธ ทีปสุวรรณ นายศรีทัศน ไชยกําเนิด และนางสาวเสาวลักษณ 
สุนนานนท โดยบริษัทจะชําระราคาซื้อขายหุนดังกลาวเปนเงินสด รวมทั้งออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของ
บริษัทจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท เพ่ือเสนอขายใหแก 
BBTV ซึ่งเปนบุคคลในวงจํากัด (Private Placement) โดยบริษัทจะนําเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุนดังกลาวไปใหสเตอรลิง
กูยืม (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนในสเตอรลิงเรียบรอยแลว) หรือนําไปลงทุนเพ่ิมเติมโดยการซ้ือหุนสามัญเพ่ิมทุน
ของสเตอรลิง เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินที่ไดรับจากการกูยืมหรือจากการเพ่ิมทุนดังกลาวไปชําระคืนหน้ีบางสวนที่สเตอร
ลิงมีอยูกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ 

2) การซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสนจํานวน 1,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท (คิดเปนรอยละ 
90.91 ของทุนจดทะเบียนใหมภายหลังการเพ่ิมทุน) ในราคาหุนละ 10 บาท รวมทั้งสิ้นเปนเงิน 10,000,000 บาท โดย
บริษัทจะชําระคาจองซื้อหุนสามัญของตนสนเปนเงินสด 

3) การซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 จากแกรนด ฟอรจูน ซึ่งเปนบุคคล
ที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท จํานวน 11 แปลง เน้ือที่รวมทั้งสิ้น 4-0-69.6 ไร หรือ 1,669.6 ตารางวา ต้ังอยูบนถนน
กําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร ราคาซื้อขายรวมทั้งสิ้นเปนเงิน 20,893,900 บาท โดยบริษัท
จะชําระราคาคาที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ดังกลาวเปนเงินสด 

การเขาทํารายการตามขอ 1) - 3) จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตามประกาศการไดมาหรือจําหนายไป และ
เปนรายการที่เก่ียวโยงกัน  และการเขาซื้อหุนในสเตอรลิง ตามขอ 1) และการเขาซื้อหุนในตนสน ตามขอ 2 ) ถือเปน
การไดมาซึ่งกิจการทั้งหมดของบริษัทเอกชน มาเปนของบริษัทตามมาตรา 107 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน

จํากัด โดยหากรวมคํานวณทั้ง 3 รายการ มีขนาดรายการไดมาซึ่งสินทรัพย เทากับรอยละ 27.2811 ซึ่งคํานวณตามเกณฑ
มูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 และมีขนาด
รายการที่เก่ียวโยงของเทากับรอยละ 27.3011 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย คํานวณจาก
งบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

การเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยและการทํารายการที่เก่ียวโยงกันในการซื้อหุนสามัญทั้งหมดของ     
สเตอรลิง การออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทใหแก BBTV การซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน และ
การซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ เฟส 9 มีความเหมาะสมเปนประโยชนตอบริษัทและ   
ผูถือหุน โดยจะทําใหบริษัทมีที่ดินเปลาเพ่ิมขึ้นเพ่ือนํามาพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยไดอยางตอเน่ือง และมี
                                                           
11  หากรวมคํานวณทั้ง 3 รายการ จากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ขนาดรายการไดมาซ่ึง

สินทรัพยเทากับรอยละ 26.46 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 27.52 
ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 
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รูปแบบโครงการที่หลากหลายมากขึ้น ทั้งโครงการขายและใหเชาอสังหาริมทรัพยในระยะยาว ซึ่งบริษัทวางแผนจะ
พัฒนาเปนโครงการอสังหาริมทรัพยที่มีศักยภาพ ทั้งโครงการขายบานเด่ียว ทาวนเฮาส และคอนโดมิเนียมพักอาศัย 
รวมท้ังโครงการใหเชาอาคารสํานักงาน พ้ืนที่รานคาและ Hypermarket เปนตน   

ขอดีของการทํารายการในครั้งน้ี จะทําใหบริษัทมีโอกาสเพ่ิมรายไดและผลตอบแทนท่ีตอเน่ืองในระยะยาว
จากการพัฒนาโครงการตางๆ บนสินทรัพยที่จะไดมาจากการเขาทํารายการในครั้งน้ีเพ่ิมเติมจากโครงการท่ีอยูระหวาง
ดําเนินงาน ทั้งรายไดจากการขายและใหเชาโครงการ รวมท้ังรายไดคาบริการท่ีเก่ียวของ ซึ่งชวยใหบริษัทมีการกระจาย
ของโครงสรางรายไดที่เหมาะสมและมีความสมํ่าเสมอคงที่ของรายไดที่ตอเน่ืองในระยะยาว รวมทั้งชวยเพ่ิมขนาด
ธุรกิจ กระแสเงินสด และศักยภาพในการดําเนินธุรกิจใหแกบริษัทในระยะยาว บริษัทจะมีตนทุนตอขนาดที่ลดลง จาก
การดําเนินโครงการโดยรวมที่มีขนาดเพ่ิมขึ้น ชวยเพ่ิมอํานาจตอรองการจัดซื้อ จัดจาง ตลอดจนสามารถใชสื่อโฆษณา 
ประชาสัมพันธรวมกันไดในหลายโครงการ ซึ่งจะทําใหบริษัทมีตนทุนตอหนวยของโครงการที่ลดลง 

บริษัทจะมีที่ดินที่มีศักยภาพเพ่ือการพัฒนาโครงการอยางตอน่ือง ในทําเลบนถนนพระราม 9 ในบริเวณ
โครงการ แกรนด พระราม 9 ซึ่งจะเปนยานธุรกิจที่สําคัญแหงใหมของกรุงเทพมหานคร และท่ีดินในโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง ซึ่งอยูในยานชุมชนที่สําคัญ ซึ่งการไดมาซึ่งที่ดินเปลาในราคายุติธรรมในครั้งน้ี จะชวยลดความเสี่ยง
จากการเพ่ิมขึ้นของราคาท่ีดินในอนาคตที่มีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น  นอกจากน้ี การทํารายการในครั้งน้ีจะชวยลดความ
ขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจจะเกิดขึ้นจากการท่ีผูถือหุนใหญของบริษัทจะนําที่ดินที่เก่ียวของในเชิงทําเลที่ต้ังกับ
โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัทมาพัฒนาแขงขันกับบริษัท   

อยางไรก็ตาม การเขาทํารายการในครั้งน้ีมีขอดอย โดยจะทําใหบริษัทมีหน้ีสินและคาใชจายดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้น 
เน่ืองจากตองรวมหน้ีสินของสเตอรลิง และตนสนเขามาในงบการเงินรวมของบริษัท และคาดวาจะตองกูยืมเงินเพ่ิมขึ้น
เพ่ือมาใชในการพัฒนาโครงการตางๆบนทรัพยสินหรือที่ดินที่จะไดมาในครั้งน้ี  รวมทั้งการพัฒนาโครงการตางๆใน
ระยะแรกหรือในชวงของการกอสรางโครงการ บริษัทจะยังไมสามารถรับรูรายไดได และอาจทําใหบริษัทมีผลขาดทุน
ในชวงแรกของการลงทุน อีกทั้งบริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการพัฒนาโครงการขนาดใหญที่เปนการเพ่ิมอุปทานจํานวน
มากในตลาด ซึ่งความสําเร็จของโครงการขึ้นกับหลายปจจัยภายนอกหลายอยาง ไดแก สภาพเศรษฐกิจ ภาวะตลาด
อสังหาริมทรัพย การบริโภคอุปโภคของภาคประชาชน หากปจจัยดังกลาวไมเอื้ออํานวย อาจจะสงผลกระทบตอการ
พัฒนาโครงการของบริษัท ซึ่งรวมถึงการจัดหาแหลงเงิน สภาพคลอง ยอดขายได  

นอกจากนี้การออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนใหแกบุคคลเฉพาะเจาะจง คือ BBTV ในราคาหุนละ 2.56 
บาท จะสงผลกระทบตอสวนแบงกําไรและสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิมในทางลดลง แตไมสงผลกระทบในทาง
ลดลงตอราคาหุน (Price Dilution) ของบริษัท เน่ืองจากราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนสูงกวาราคาตลาดเฉล่ียใน
ปจจุบัน อยางไรก็ตาม คาดวากําไรสุทธิของบริษัทในอนาตจะเพิ่มขึ้นจากผลการดําเนินงานของโครงการตางๆ ที่อยู
ระหวางการพัฒนา และจะเริ่มทยอยรับรูรายไดต้ังแตป 2555 เปนตนไป 

ราคาซื้อหุนสามัญของสเตอรลิงที่หุนละ 13.661 บาท และหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสนที่หุนละ 10 บาท มี
ความเหมาะสมและเปนธรรม โดยเปนราคาที่อางอิงการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของสเตอรลิงและตนสน ซึ่งได
สะทอนถึงมูลคายุติธรรมของที่ดินเปลาซึ่งเปนสินทรัพยหลักและมีมูลคาเกือบทั้งหมดของสินทรัพยรวมของสเตอรลิง
และตนสน รวมท้ังเปนราคาที่ตํ่ากวาราคาประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินที่ประเมินราคาหุนสเตอรลิงที่หุนละ 16.53 
บาท และหุนตนสนที่หุนละ 147.99 บาท  
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ราคาซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ที่มูลคารวม 20.89 ลานบาท มีความ
เหมาะสมและเปนธรรม โดยเปนราคาที่อยูในชวงราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ที่ที่ปรึกษาทางการเงิน
เห็นวาการประเมินราคาดังกลาวมีความเหมาะสม 

เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตางๆ บนทรัพยสินหรือที่ดิน
เปลาที่บริษัทจะไดมาในคร้ังน้ี จากประมาณทางการเงินของโครงการใหเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงาน แกรนด พระราม 9 
สวน 3 (การพัฒนาโครงการบนที่ดินของสเตอรลิง) ที่รอยละ 11 ตอป, โครงการขายบานเด่ียวและอาคารชุดพักอาศัย 
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ เฟส 6 (การพัฒนาโครงการบนที่ดินของตนสน) ที่รอยละ 15 ตอป และ รอยละ 
14 ตอปตามลําดับ และโครงการขายทาวนเฮาสและใหเชาพ้ืนที่ Hypermarket และรานคา แกรนด คาแนล ดอนเมือง 
เฟส 8 และเฟส 9 ที่รอยละ 20 ตอป และรอยละ 19 ตอป ตามลําดับ จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนการลงทุน (IRR) 
ดังกลาวสูงกวาตนทุนทางการเงิน (WACC) ของบริษัทที่รอยละ 7.21 ตอป และสูงกวาอัตราดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉล่ีย
ของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 6.87)  
 

ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาซื้อ วิธีการประเมินราคา ราคาประเมิน มูลคาปจจุบันสุทธิ ระยะเวลาคืนทุน และอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการตางๆ เปนดังน้ี  
 

 ราคาซื้อ วิธีประเมิน 
ราคาประเมิน
ท่ีเหมาะสม 

มูลคาปจจุบันสุทธ ิ
(ลานบาท) 

ระยะเวลา
คืนทุน 

(ป) 

อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุน 

(รอยละ) 

1. การซื้อหุนสามัญท้ังหมดในสเตอรลิง 13.661 
บาทตอ
หุน 

วิธีปรับปรุง
มูลคาตาม
บัญชี 

16.53 บาท
ตอหุน 

   
- โครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 3) 919.81 11.98 11% 
- โครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 - - - 

2. ซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของตนสน 
10 บาทตอ

หุน 

วิธีปรับปรุง
มูลคาตาม
บัญชี 

147.99 บาท
ตอหุน 

   
- โครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 79.91 2.88 15% 
- โครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 236.78 3.82 14% 

3. ซื้อท่ีดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 
เฟส 8 และเฟส 9 จาก แกรนด ฟอรจูน 

20.89 ลบ. 
ราคา

ประเมิน
โดยผู
ประเมิน
ราคาอิสระ 

2 ราย* 

 
   

- โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8  10.86 ลบ. 10.62 - 11.09 
ลบ. 

9.45 1.93 20% 

- โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 10.04 ลบ. 8.31 - 11.77 
ลบ. 

99.28 7.29 19% 

หมายเหตุ : * ผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ไดแก บริษัท ทีเอพี แวลูเอชั่น จํากัด และ บริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอร่ี จํากัด ซึ่งเปนบริษัทท่ี
 ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย 

ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวาการลงทุนซื้อหุนสเตอรลิง ตนสน และที่ดินเปลาโครงการแกรนด
คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ 9 ในครั้งน้ี มีความเหมาะสมและจะประโยชนตอบริษัทและผูถือหุนในระยะยาว 

สําหรับราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทใหแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลเฉพาะเจาะจงที่หุนละ 2.56 
บาท มีความเหมาะสมและเปนธรรม เน่ืองจากเปนราคาเสนอขายท่ีสูงกวาราคายุติธรรมท่ีประเมินโดยที่ปรึกษาทางการ
เงินตามวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ที่ประเมินไดหุนละ 2.35 บาท และเปน
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ราคาที่อยูในชวงกรณีการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินดวยวิธีน้ี ที่มีราคาประเมินอยู
ระหวาง 1.84 - 2.98 บาทตอหุน นอกจากน้ีราคาเสนอขายดังกลาว เปนราคาที่ไมตํ่ากวาราคาตลาด ยอนหลัง 15 วัน     
ทําการติดตอกันกอนวันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติใหเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัทดังกลาว 

จากที่กลาวมาขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ผูถือหุนจะไดรับประโยชนจากการเขาทํารายการใน
ครั้งน้ี และผูถือหุนควรลงมติเห็นชอบในการไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขาทํารายการที่เก่ียวโยงกันในครั้งน้ี ประกอบ
กับการทํารายการมีความสมเหตุสมผล ราคาและเง่ือนไขของรายการมีความยุติธรรม 

 
1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

1.1 ประเภทและขนาดของรายการ 

(1) การไดมาซึ่งหุนสามัญท้ังหมดของสเตอรลิง 

- บริษัทจะซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง จํานวนรวม 400,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท คิด
เปนรอยละ 100 ของจํานวนหุนทั้งหมดในสเตอรลิง (ภายหลังจากที่สเตอรลิงไดเพ่ิมทุนจดทะเบียนเปน 
40,000,000 บาทแลว) จากกลุมผูถือหุนของสเตอรลิง ไดแก บริษัท ซีเคเอส โฮลดิ้ง จํากัด จํานวน 75,000 
หุน บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด จํานวน 75,000 หุน บริษัท รัตนรักษ จํากัด จํานวน 75,000 หุน 
บริษัท เคกรุป จํากัด จํานวน 24,996 หุน บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด (“BBTVEQ”) จํานวน 150,001 หุน 
นายวีระพันธ ทีปสุวรรณ จํานวน 1 หุน นายศรีทัศน ไชยกําเนิด จํานวน 1 หุน และนางสาวเสาวลักษณ 
สุนนานนท จํานวน 1 หุน ในราคาซื้อขายหุนละ 13.661 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 5,464,400 บาท โดย
บริษัทจะชําระราคาซื้อขายหุนดังกลาวเปนเงินสด ทั้งน้ี การซ้ือขายหุนดังกลาวจะกระทําภายหลังจากที่
สเตอรลิงไดเพ่ิมทุนจดทะเบียนเปนจํานวน 40,000,000 บาท และไดจําหนายเงินลงทุนระยะยาวในหุน
สามัญของธนาคารกรงุศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ทั้งหมดจํานวน 700,000 หุน เรียบรอยแลว 

- บริษัทจะออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท เพ่ือ
เสนอขายใหแกบุคคลในวงจํากัด (Private Placement) ไดแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท 
ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 596,387,840 บาท โดยบริษัทจะนําเงินที่ไดจากการ
เพ่ิมทุนดังกลาวไปใหสเตอรลิงกูยืม (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนในสเตอรลิงเรียบรอยแลว) หรือ
นําไปลงทุนเพ่ิมเติมโดยการซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของสเตอรลิง เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินที่ไดรับจากการ
กูยืมหรือจากการเพ่ิมทุนดังกลาวไปใชชําระคืนหน้ีบางสวนที่สเตอรลิงมีอยูกับ BBTV และ/หรือ 
BBTVEQ 

สรุปขั้นตอนการดําเนินการที่เก่ียวของกับการทํารายการซื้อขายหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง ไดดังน้ี 

1)  สเตอรลิงเพ่ิมทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจาก 25 ลานบาท เปน 40 ลานบาท โดยการเสนอขาย
หุนเพ่ิมทุนจํานวน 150,000 หุน ใหแก BBTV ในราคาเทากับมูลคาที่ตราไว (par) ซึ่งเทากับหุนละ 
100 บาท 

2) สเตอรลิงจําหนายเงินลงทุนระยะยาวในหุนสามัญของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) จํานวน 
700,000 หุน 
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3) บริษัทเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนทั้งหมดของสเตอรลิงกับกลุมผูขาย  

4)  บริษัทออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท เพ่ือ
เสนอขายใหแกบุคคลในวงจํากัด (Private Placement) ไดแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับ
บริษัท ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 596,387,840 บาท  

5) บริษัทนําเงินที่ไดรับจากการออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทไปใหสเตอรลิงกูยืม หรือ
นําไปซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของสเตอรลิง  

6) สเตอรลิงนําเงินที่ไดจากการกูยืมจากบริษัท หรือเงินที่ไดรับจากการเพ่ิมทุนไปชําระคืนหน้ีบางสวน
ที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ 

การเขาซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิง จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 

11.8912 คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน ซึ่งคํานวณโดยนับรวมรายการเงินกูและดอกเบี้ยคางจายของ
สเตอรลิง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 จํานวน 998,437,808.24 บาท ในกรณีที่คํานวณรวมกับประมาณการคา
กอสรางและพัฒนาโครงการในอนาคตบนที่ดินของสเตอรลิง (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) มูลคารวม 
1,105,000,000.00 บาท จะมีขนาดรายการเทากับรอยละ 24.9812 คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดย
คํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

นอกจากนี้ การเขาซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิง ยังจัดเปนรายการท่ีเก่ียวโยงกัน โดยมีขนาดรายการ
เทากับรอยละ 22.8912 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวม
ของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 และนับรวมเงินกูระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายของสเตอรลิงที่มีอยูกับ 
BBTV และ BBTVEQ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 จํานวน 998,437,808.24 บาท 

ทั้งน้ี รายการเพ่ิมทุนของบริษัท โดยการออกหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 
1 บาท และเสนอขายใหแก BBTV ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมมูลคา 596,387,840.00 บาท เพ่ือนําเงินที่
ไดรับจากการเพ่ิมทุน ไปใหกูแกสเตอรลิง หรือเขาซื้อหุนเพ่ิมทุนของสเตอรลิง (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนใน
สเตอรลิงรอยละ 100 แลว) เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินดังกลาวไปชําระคืนหน้ีบางสวนที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ 
BBTVEQ ทําใหสเตอรลิงคงเหลือภาระเงินกูยืมระยะสั้นกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ ประมาณ 397,590,242.21 
บาทน้ัน (ภาระเงินกูยืมระยะสั้นและดอกเบ้ียคางจาย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ปรับปรุงดวยดอกเบี้ยคางจาย
เพ่ิมขึ้นสําหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเพ่ิมทุน และชําระคืนหน้ีบางสวนแลว) อาจ
พิจารณาไดวาบริษัทไดรับความชวยเหลือทางการเงินจาก BBTV และ/หรือ BBTVEQ ซึ่งจัดเปนรายการท่ีเก่ียวโยง

                                                           
12  หากคํานวณขนาดรายการจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเขาซ้ือหุนในสเตอรลิง มี

ขนาดรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยเทากับรอยละ 11.54 และในกรณีที่คํานวณรวมกับประมาณการคากอสรางและพัฒนา
โครงการในอนาคตบนที่ดินของสเตอรลิง (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) มูลคารวม 1,105,000,000.00 บาท จะมี
ขนาดรายการเทากับรอยละ 24.24 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และมีขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 
23.07 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 
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กัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 9.0713 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดย
คํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

(2) การไดมาซึ่งหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน 

บริษัทจะซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสนจํานวน 1,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท (คิดเปนรอยละ 
90.91 ของทุนจดทะเบียนใหมภายหลังการเพ่ิมทุน) ในราคาหุนละ 10 บาท รวมทั้งสิ้นเปนเงิน 10,000,000 บาท 
โดยบริษัทจะชําระคาจองซื้อหุนสามัญในตนสนเปนเงินสด  

สรุปขั้นตอนการดําเนินการที่เก่ียวของกับการซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน ไดดังน้ี 

1)  ตนสนเพ่ิมทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจาก 10 ลานบาท เปน 11 ลานบาท โดยการเสนอขาย
หุนเพ่ิมทุนจํานวน 100,000 หุน ใหแกบริษัทในราคาเทากับมูลคาที่ตราไว (par) ซึ่งเทากับหุนละ 10 
บาท 

2) ตนสนจะนําเงินที่ไดรับจากการเพ่ิมทุนไปชําระคืนหน้ีที่มีอยูกับ BBTVEQ  

การเขาซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 2.0514 
คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 
2554 และนับรวมเงินกูระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายของตนสนที่มีอยูกับ BBTVEQ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 
จํานวน 162,710,912.92 บาท นอกจากนี้ยังจัดเปนรายการที่เก่ียวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 3.9414

ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย คํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 
31 มีนาคม 2554 และนับรวมเงินกูระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายของตนสนที่มีอยูกับ BBTVEQ ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2553 จํานวน 162,710,912.92 บาท 

อน่ึง ภายหลังการเขาทํารายการที่ 2 ตนสนจะมีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท และจะยังคงมีภาระเงินกูยืม
ระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายของตนสนกับ BBTVEQ ประมาณ 159,005,684.52 บาท (ภาระเงินกูยืมระยะสั้นและ
ดอกเบี้ยคางจาย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ปรับปรุงดวยดอกเบี้ยคางจายเพ่ิมขึ้นสําหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุด ณ วันที่ 
30 มิถุนายน 2554 การเพ่ิมทุน และชําระคืนหน้ีบางสวนแลว) ซึ่งอาจพิจารณาเปนการรับความชวยเหลือทางเงิน

จาก BBTVEQ จัดเปนรายการท่ีเก่ียวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 3.6315 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตน
สุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัทสิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

 

 

                                                           

13 ขนาดรายการเทากับรอยละ 9.14 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2554 
14  หากคํานวณขนาดรายการจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเขาซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุนของ

ตนสนมีขนาดรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยเทากับรอยละ 1.98 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และขนาดรายการท่ีเกี่ยว
โยงกันเทากับรอยละ 3.97 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 

15  การรับความชวยเหลือทางการเงินมีขนาดรายการที่เกีย่วโยงกันเทากับรอยละ 3.65 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษทั 
ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 
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(3) การไดมาซึ่งท่ีดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 จากแกรนด ฟอรจูน 

บริษัทจะซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 จาก แกรนด ฟอรจูน จํานวน 11 
แปลง เน้ือที่รวมทั้งสิ้น 4-0-69.6 ไร หรือ 1,669.6 ตารางวา ต้ังอยูที่ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง 
กรุงเทพมหานคร ราคาซื้อขายรวมท้ังสิ้นเปนเงิน 20,893,900 บาท โดยบริษัทจะชําระราคาคาที่ดินโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ดังกลาวเปนเงินสด 

การเขาซื้อที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มี

ขนาดรายการเทากับรอยละ 0.2516 คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวม
ของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 นอกจากนี้ รายการดังกลาวจัดเปนรายการท่ีเก่ียวโยงกัน โดยมีขนาด
รายการเทากับรอยละ 0.4816 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบ
การเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

นอกจากนี้ การเขาซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิง และการเขาซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนในตนสน ถือเปนการ
ไดมาซึ่งกิจการทั้งหมดของบริษัทเอกชน มาเปนของบริษัทตามมาตรา 107 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด  

ทั้งน้ี หากรวมคํานวณทั้ง 3 รายการ จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 27.2817 
ซึ่งคํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 
มีนาคม 2554 และเปนรายการที่เก่ียวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 27.3017 ของมูลคาสินทรัพยที่มี
ตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

หากพิจารณานับรวมขนาดรายการทั้งสามที่บริษัทเขาทํารายการในครั้งน้ีกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยภายใน
ระยะเวลา 6 เดือนกอนการเขาทํารายการท้ัง 3 ขางตน ซึ่งที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่ 3/2554 เมื่อวันที่ 1 
เมษายน 2554 ไดอนุมัติงบการพัฒนาโครงการเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 สวนเพ่ิมเติม จํานวน 680.37 
ลานบาท ซึ่งมีขนาดรายการคิดเปนรอยละ 8.76 ของมูลคาสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจาก
งบการเงินรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ซึ่งขนาดรายการดังกลาวไมเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย ตาม
เกณฑของประกาศการไดมาหรือจําหนายไป และบริษัทเปดเผยการเขาทํารายการตอตลาดหลักทรัพยแลว เมื่อวันที่ 

1 เมษายน 2554 น้ัน จะมีขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 36.0418 

หากพิจารณารายการท่ีเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยภายในระยะเวลา 12 เดือน กอนการเขาทํารายการ
ทั้ง 3 ขางตน บริษัทมีการเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพย (ที่ดินโครงการ แกรนด พระราม 9 สวน 2 และที่ดิน

                                                           

16  หากคํานวณขนาดรายการจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเขาซ้ือที่ดินโครงการ แกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 มีขนาดรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยเทากับรอยละ 0.24 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบ
แทน และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 0.48 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 

17  หากรวมคํานวณทั้ง 3 รายการ จากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ขนาดรายการไดมาซ่ึง
สินทรัพยเทากับรอยละ 26.46 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 27.52 
ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 

18  ขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 35.22 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษทั ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 
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โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7) โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 84.39 ซึ่งบริษัทไดรับอนุมัติใหเขาทํา
รายการดังกลาวจากที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2554 เมื่อวันที่ 28 เมษายน 2554  

เมื่อนับรวมขนาดรายการภายใน 12 เดือน (รายการไดมาซึ่งที่ดินโครงการ แกรนด พระราม 9 สวน 2 และ
ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 และรายการพัฒนาโครงการเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 

สวนเพ่ิมเติม) กับขนาดรายการท้ัง 3 ที่บริษัทพิจารณาเขาทําในครั้งน้ี จะมีขนาดรายการเทากับรอยละ 120.4319 
จัดเปนรายการไดมาประเภทที่ 4 อยางไรก็ดี เน่ืองจากการเขาทํารายการทั้งหมดเปนการซื้อสินทรัพยตามสิทธิ (Call 
Option) ที่ระบุอยูในสัญญาเดิมที่บริษัทไดทําไวกับกลุมผูถือหุนใหญ ตามมาตรการการขจัดความขัดแยงทาง
ผลประโยชน ซึ่งบริษัทไดเปดเผยเง่ือนไขการใชสิทธิตาม Call Option ในอนาคตตอผูถือหุนและตลาดหลักทรัพย
แลวเมื่อครั้งที่บริษัทจะเขาทํารายการไดมาประเภทที่ 4 ในปลายป 2552 และไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือ
หุนของบริษัท ครั้งที่ 1/2552 เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 ใหเขาทํารายการดังกลาว อีกทั้งบริษัทไดดําเนินการยื่นคํา
ขอรับหลักทรัพยใหมตอตลาดหลักทรัพยแลวเมื่อวันที่ 4 พฤศจิกายน 2552  

ทั้งน้ี การเขาทํารายการในครั้งน้ี บริษัทจะตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนใหการเขาทํารายการตางๆ 
ดังกลาว และเรื่องอื่นๆที่เก่ียวของ และคูสัญญาที่เก่ียวของไดลงนามในสัญญาตางๆ ที่เก่ียวของเปนที่เรียบรอยแลว 
รวมท้ังเง่ือนไขบังคับกอนตาง ๆ ที่จะระบุไวในสัญญาดังกลาวสําเร็จลง  โดยจะตองไดรับความเห็นชอบจากท่ี
ประชุมผูถือหุนในการอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาวดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียง
ทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย 

1.2 มูลคาสินทรัพยท่ีซื้อและมูลคาสิ่งตอบแทน 

การเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยและการทํารายการท่ีเก่ียวโยงกันของบริษัทครั้งน้ี บริษัทจะชําระ
คาตอบแทนเปนเงินสด โดยมีมูลคารวมของสิ่งตอบแทนเทากับ 36.36 ลานบาท รายละเอียดมีดังน้ี 

ประเภทสินทรัพย ผูขาย 
มูลคาส่ิงตอบ
แทน (บาท) 

เกณฑที่ใชในการกําหนดมูลคาส่ิงตอบแทน 

1. หุนสามัญทั้งหมดของ
สเตอรลิง 

1. บจ. ซีเคเอส โฮลดิ้ง 1,024,575.00 อางอิงจากมูลคาทางบัญชีของสเตอรลิง ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2553 และปรับปรุงดวยการเพิ่มทุน การ
ชําระคืนเงินตนบางสวน และดอกเบี้ยคางจายที่
เพิ่มข้ึนสําหรับงวด 6 เดือน ส้ินสุด ณ วันที่ 30 
มิถุนายน 2554 และราคาเฉลี่ยของราคาประเมิน
สินทรัพยของสเตอรลิง ไดแก ที่ดินรอการพัฒนา
และที่ดินพรอมอาคาร3/ ที่ประเมินโดยผูประเมิน
อิสระ 2 ราย4/   

2. บจ. ซุปเปอร แอสเซทส  1,024,575.00 
3. บจ. รัตนรักษ 1,024,575.00 
4. บจ. เคกรุป 341,470.36 
5. BBTVEQ 2,049,163.66 
6. อื่นๆ1/ 40.98 

รวม 5,464,400.00 

2. หุนสามัญเพิ่มทุนของ
ตนสน 

ตนสน 10,000,010.002/ อางอิงจากมูลคาที่ตราไวของหุนสามัญเพิ่มทุนของ
ตนสนที่เทากับ 10 บาท ซ่ึงเปนราคาที่ตํ่ากวามูลคา
ตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ปรับปรุงดวย
ราคาเฉลี่ยของราคาประเมินสินทรัพยของตนสน 

                                                           

19  ขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 119.61 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษทั ส้ินสุด ณ วนัที ่30 มิถนุายน 2554 



รายงานความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระตอการไดมาซ่ึงสินทรัพย และรายการที่เก่ียวโยงกัน 

- 15 - 

ประเภทสินทรัพย ผูขาย 
มูลคาส่ิงตอบ
แทน (บาท) 

เกณฑที่ใชในการกําหนดมูลคาส่ิงตอบแทน 

ไดแก ที่ดินรอการพัฒนา5/ ที่ประเมินโดยผูประเมิน
อิสระ  2 ราย4/    

3. ที่ดินเปลาโครงการ 
แกรนด คาแนล ดอน
เมือง เฟส 8 และ 9 

แกรนด ฟอรจูน 20,893,900.00 อางอิงจากราคาเฉลี่ยของราคาประเมินที่ดนิรอการ
พัฒนา ที่ประเมินโดยผูประเมินอิสระ 2 ราย4/   
 

 รวม 36,358,310.00  

หมายเหตุ :  1/ ผูถือหุนรายยอยอื่นที่ถือหุนสเตอรลิง จํานวน 3 หุน 
2/ รวมมูลคาหุนเดิม 1 หุนที่บริษัทซ้ือจากผูถือหุนเดิมของตนสน 
3/ สินทรัพยของสเตอรลิง ไดแก ที่ดินเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 และที่ดินและคลับเฮาส
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 

4/ ผูประเมินอิสระ  2 ราย ไดแก บริษัท ทีเอพี แวลูเอชั่น จํากัด และบริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอร่ี จํากัด 
5/ ที่ดินเปลารอการพัฒนาของตนสน ไดแก ที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ 6  

นอกจากน้ี บริษัทจะออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 
บาท เพ่ือเสนอขายใหแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมเปน
เงินทั้งสิ้น 596,387,840 บาท โดยบริษัทจะนําเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนดังกลาวทั้งจํานวนไปใหสเตอรลิงกูยืม หรือ
ซื้อหุนเพ่ิมทุนของสเตอรลิง (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนในสเตอรลิงเรียบรอยแลว) เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินที่
ไดรับจากการกูยืมหรือจากการเพ่ิมทุนดังกลาวทั้งจํานวนไปชําระคืนหน้ีบางสวนที่สเตอรลิงมีอยูกับ BBTV และ/
หรือ BBTVEQ ทําใหสเตอรลิงคงเหลือภาระหน้ีเงินกูยืมระยะสั้นกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ จํานวนหน่ึง โดย 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 สเตอรลิงมีภาระหน้ีเงินตนและดอกเบี้ยคางจายกับ BBTV และBBTVEQ รวมเทากับ 
998,437,808.24 บาท ดังน้ัน หากคํานวณตัวเลขปรับปรุงดวยดอกเบี้ยคางจายเพ่ิมขึ้นสําหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุด 30 
มิถุนายน 2554 การเพ่ิมทุน และชําระคืนหน้ีบางสวนแลว จะคงเหลือเงินกูยืมระยะสั้นเทากับ 397,590,242 บาท 

เปรียบเทียบโครงสรางการถือหุนของบริษัทกอนและหลังการเขาทํารายการในคร้ังน้ี 

โครงสรางการถือหุนปจจุบันของบริษัท (กอนทํารายการ) 

1) โครงสรางการถือหุน ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด เมื่อวันที่ 6 กันยายน 2554 (กอนการเพ่ิมทุนใหแก            
แกรนด ฟอรจูน) บริษัทมีทุนที่ออกและเรียกชําระแลวจํานวน 4,768.46 ลานบาท  
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กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

58.97% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
4,768.46 ลานบาท

7.96% 33.07% 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 

 

2) โครงสรางการถือหุน ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด เมื่อวันที่ 6 กันยายน 2554 ปรับปรุงดวยหุนสามัญเพ่ิม
ทุนที่ออกและเสนอขายใหแกแกรนด ฟอรจูน จํานวน 162,066,939 หุน เพ่ือชําระเปนคาตอบแทนในการซื้อที่ดิน
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ตามท่ีไดรับการอนุมัติจากที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2554 เมื่อ
วันที่ 28 เมษายน 2554 โดยบริษัทจะดําเนินการออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนดังกลาวใหแลวเสร็จกอนการ
ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2554 ซึ่งจะจัดขึ้นในวันท่ี 3 พฤศจิกายน 2554 ดังน้ัน ภายหลังการเพิ่มทุนใหแก           
แกรนด ฟอรจูน บริษัทจะมีทุนที่ออกและเรียกชําระแลวเพ่ิมขึ้นเปน 4,930.52 ลานบาท  

กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

58.35% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
4,930.52 ลานบาท

7.70% 33.95% 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 

 
หมายเหตุ:  หุนของบริษัทที่ถือโดยแกรนด ฟอรจูน นับรวมในสวนของกลุมเจริญกฤษรอยละ 40.00 

และกลุมรัตนรักษรอยละ 60 เนื่องจากกลุมเจริญกฤษถือหุนแกรนดฟอรจูน (ผานบริษัท 
เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด รอยละ 39.45 อีมาสเตอร แอสเซท ลิมิเต็ด รอยละ 0.25  
นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ รอยละ 0.15 และนางสาวรมณี บุญดีดีเจริญ รอยละ 0.15) รอยละ 
40.00 และกลุมรัตนรักษถือหุนแกรนด ฟอรจูน (ผานบริษัท ทุนมหาโชค จํากัด และบริษัท 
ทุนมหาลาภ จํากัด) รอยละ 60  
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โครงสรางการถือหุนของบริษัท (หลังทํารายการ) 

1) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติเขาทํารายการท้ัง 3 รายการ ไดแก  

1.  การซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง และการเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวน 232.96 ลานบาท   
2.  การซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน  
3.  การซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9  

กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

55.72% 7.35% 36.93% 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 สเตอรลิง ตนสน สินทรัพยที่ไดมาจากการทาํรายการ
• ที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล 

ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9

100.00% 90.91% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
5,163.49 ลานบาท

 
 

2) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติเฉพาะการซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง และการเพิ่มทุนของบริษัทจํานวน 
232.96 ลานบาท 

กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

55.72 % 7.35 % 36.93 % 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 สเตอรลิง

100.00% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
5,163.49 ลานบาท
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3) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติเฉพาะการซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน 

กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

58.35% 7.70% 33.95% 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 ตนสน
90.91% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
4,930.52 ลานบาท

 

4) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติเฉพาะการซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9  

กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

58.35 % 7.70 % 33.95 % 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
4,930.52 ลานบาท

สินทรัพยที่ไดมาจากการทาํรายการ
• ที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล 

ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9

 

5) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติการเขาทํารายการ 2 รายการ ไดแก  

1. การซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง และการเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวน 232.96 ลานบาท  
2. การซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน 
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กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

55.72 % 7.35 % 36.93 % 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 สเตอรลิง ตนสน
100.00% 90.91% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
5,163.49 ลานบาท

 

6) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติการเขาทํารายการ 2 รายการ ไดแก  

1. การซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง และการเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวน 232.96 ลานบาท  
2. การซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9  

กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

55.72% 7.35% 36.93% 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 สเตอรลิง
100.00% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
5,163.49 ลานบาท

สินทรัพยที่ไดมาจากการทาํรายการ
• ที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล 

ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9

 

7) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติการเขาทํารายการ 2 รายการ ไดแก  

1. การซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน  
2. การซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9  
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กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

58.35% 7.70% 33.95% 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 ตนสน
90.91% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
4,930.52 ลานบาท

สินทรัพยที่ไดมาจากการทาํรายการ
• ที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล 

ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9

 

หมายเหต ุ: กลุมเจริญกฤษ ประกอบดวย บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ 
จํากัด นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ นางสาวรมณี บุญดีเจริญ และบริษัท แกรนด ฟอรจูน 
จํากัด (แกรนด ฟอรจูน ถือหุนโดยกลุมเจริญกฤษรอยละ 40.00 และกลุมรัตนรักษรอย
ละ 60 ทั้งนี้ แกรนด ฟอรจูนจะเขาถือหุนในบริษัทกอนการทํารายการในคร้ังนี้) 

 กลุมรัตนรักษ ประกอบดวย กลุม BBTV บริษัท เคอารแอนดเอสโซซิเอทส จํากัด และบริษัท แกรนด 
ฟอรจูน จํากัด (แกรนด ฟอรจูน ถือหุนโดยกลุมเจริญกฤษรอยละ 40.00 และกลุมรัตน
รักษรอยละ 60 ทั้งนี้ แกรนด ฟอรจูนจะเขาถือหุนในบริษัทกอนการทํารายการในคร้ัง
นี้) 

 กลุม BBTV  ประกอบดวย บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจ
เมนท จํากัด บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิชั่น จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และบริษัท จี 
แอล แอสเซทส จํากัด 

 เบ็ล หมายถึง บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด 
 พระราม 9 หมายถึง บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด 
 พระราม 9 โฮเต็ล หมายถึง บริษัท พระราม 9 สแควร โฮเต็ล จํากัด 
 สเตอรลิง หมายถึง บริษัท สเตอรลิง อิควิต้ี จํากัด 
 ตนสน หมายถึง บริษัท ตนสนเพลินจิต จํากัด 

1.3 บุคคลท่ีเก่ียวโยงกันและลักษณะความสัมพันธ 

(1) รายการไดมาซึ่งหุนสามัญของสเตอรลิง 

1.1) การซื้อหุนสามัญท้ังหมดในสเตอรลิง  

- คูกรณีที่เก่ียวของ 

ผูซื้อ : บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน)  

กลุมผูขาย : 1. บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด                            
2. บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด 
3. บริษัท รัตนรักษ จํากัด 
4. บริษัท เคกรุป จํากัด 

จํานวน 75,000 หุน 
จํานวน 75,000 หุน 
จํานวน 75,000 หุน 
จํานวน 24,996 หุน 
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5. บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด (“BBTVEQ”) จํานวน 150,001 หุน 

  6. ผูถือหุนอื่น 3 ราย ไดแก นายวีระพันธ ทีปสุวรรณ จํานวน 1 หุน นายศรีทัสน 
ไชยกําเนิด จํานวน 1 หุน และนางสาวเสาวลักษณ สุนนานนท จํานวน 1 หุน 

  กลุมผูขายลําดับที่ 1-4 ถือหุนโดยครอบครัวรัตนรักษ 
กลุมผูขายลําดับที่ 5 ถือหุนทางตรงและทางออมสวนใหญโดยครอบครัวรัตนรักษ 

1.2) การออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัท เพ่ือเสนอขายใหแกบุคคลในวงจํากัด (Private 

Placement) 

ผูซื้อ : บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด  (“BBTV”) 

ผูขาย : บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) (“บริษัท”) 

- ความสัมพันธระหวางคูกรณีและขอบเขตของสวนไดเสียของบุคคลที่เก่ียวโยงกัน 

กลุมผูขายหุนสเตอรลิง ไดแก บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด บริษัท รัตน
รักษ จํากัด บริษัท เคกรุป จํากัด และ BBTVEQ เขาขายเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ตามเกณฑของประกาศ
รายการที่เก่ียวโยงกัน เน่ืองจากกลุมผูขายเปนบริษัทในกลุมรัตนรักษ ซึ่งเปนกลุมผูถือหุนรายใหญของ
บริษัท ถือหุนในบริษัทรอยละ 33.07 (ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด เมื่อวันที่ 6 กันยายน 2554) 
ผาน กลุม BBTV20 รอยละ 26.28 และบริษัท เคอาร แอนด แอสโซซิเอทส จํากัด รอยละ 6.79 และ นาย
เจริญ จิรวิศัลย กรรมการของบริษัท ดํารงตําแหนงกรรมการในบริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด บริษัท 
ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด BBTV และ BBTVEQ ซึ่งเปนกลุมผูขายหุนสเตอรลิง 

นอกจากน้ี BBTV และ/หรือ BBTVEQ เปนเจาหน้ีของสเตอรลิง และ BBTV ซึ่งจะจองซื้อหุนสามัญเพ่ิม
ทุนของบริษัท เขาขายเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ตามเกณฑของประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน เน่ืองจาก 
BBTV และ BBTVEQ เปนบริษัทในกลุม BBTV ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท โดย ณ วันที่ 6 
กันยายน 2554 กลุม BBTV ถือหุนในบริษัทรอยละ 26.28 และ นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของบริษัท 
ดํารงตําแหนงกรรมการใน BBTV และ BBTVEQ 

รายช่ือ 

บริษัท1/ CKS SAS RTAR Kgroup BBTVEQ BBTV 

กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมกา
ร 

ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน 

1. กลุม  BBTV  26.28%  -  -  -  -  99.87%  - 
 1.1  BBTVEQ  -  -  -  -  -  -  - 

 
1.2  บริษัท กรุงเทพ

โทรทัศนและวิทยุ 
จํากัด  16.43%  -  -  -  -  58.67%  - 

 
1.3  บริษัท ทุนมหาลาภ 

จํากัด  5.06%  -  -  -  -  13.74%  - 

 
1.4  บริษัท บีบีทีวี แอส

เซตแมเนจเมนท 
จํากัด  2.54%  -  -  -  -  0.40%  - 

                                                           
20 กลุม BBTV ประกอบดวย 1) บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด 2) บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด 3) บริษัท บีบีทีวี แซท
เทลวิชั่น จํากัด 4) บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และ 5) บริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด (แตละบริษัทมีครอบครัวรัตนรักษเปนผูถือหุนใหญ) 
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รายช่ือ 

บริษัท1/ CKS SAS RTAR Kgroup BBTVEQ BBTV 

กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมกา
ร 

ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน 

 
1.6  บริษัท จี แอล แอส

เซทส จํากัด  2.08%  -  -  -  -  -  - 

 
1.6  บริษัท บีบีทีวี แซท

เทลวิชั่น จํากัด  0.17%  -  -  -  -  13.33%  - 

 
1.7  บริษัท ทุนมหาโชค 

จํากัด  -  -  -  -  -  13.74%  - 

2. 
บริษัท เคอารแอนดเอส
โซซิเอทส จํากัด  6.79%  -  -  -  -  -  - 

3. นายกฤตย รัตนรักษ   -  17.50%  20.08%  31.30%  99.29%  0.08%  18.85% 

4. นายชาติเชื้อ กรรณสูต  -  -  -  -  -  0.03%  - 

5. นางสุรางค เปรมปรีดิ์  -  -  -  -  -  0.03%  18.85% 

6. นายเชิดศักดิ์ ตันสกุล  -  -  -  -  -  0.00%  0.08% 

7. นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ  2.15%  -  -  -  -  -  - 

8. นายเจริญ จิรวิศัลย  -  0.00%  -  0.00%  -  -  - 

9. นางสาวรมณี บุญดีเจริญ  2.15%  -  -  -  -  -  - 

10.
บริษัท ซีเคเอส โฮลดิ้ง 
จํากัด  -  -  30.00%  -  -  -  26.23% 

11. บริษัท เคกรุป จํากัด   -  20.00%  -  -  -  -  - 

หมายเหตุ : CKS หมายถึง บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด 
 SAS หมายถึง บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด 
 RTAR หมายถึง บริษัท รัตนรักษ จํากัด 
 Kgroup หมายถึง บริษัท เคกรุป จํากัด 

ดังน้ัน บริษัทในกลุมรัตนรักษ เปนผูมีสวนไดเสีย จึงไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมผูถือหุนเพ่ือ
อนุมัติการเขาทํารายการ 

นอกจากนี้ นายเจริญ จิรวิศัลย ซึ่งถือเปนผูมีสวนไดเสีย ไมไดออกเสียงลงคะแนนในการประชุม
คณะกรรมการบริษัทเพ่ืออนุมัติการเขาทํารายการในครั้งน้ี  

(2) รายการไดมาซึ่งหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน 

- คูกรณีที่เก่ียวของ 

ผูซื้อ : บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) 

ผูขาย : บริษัท ตนสนเพลินจิต จํากัด (“ตนสน”) 

- ความสัมพันธระหวางคูกรณีและขอบเขตของสวนไดเสียของบุคคลที่เก่ียวโยงกัน 

ตนสน เขาขายเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ตามเกณฑของประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกัน เน่ืองจาก BBTVEQ 
ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญ (ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 BBTVEQ ถือหุนของตนสนคิดเปนรอยละ 99.99 ของ
ทุนชําระแลว) และเปนเจาหน้ีรายใหญเพียงรายเดียวของตนสน เปนบริษัทในกลุม BBTV และกลุมรัตน
รักษ ซึ่งเปนกลุมผูถือหุนรายใหญของบริษัท ถือหุนรวมรอยละ 33.07 (รายละเอียดตามขอ (1) ขางตน)  
นอกจากน้ี นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของบริษัท ดํารงตําแหนงกรรมการในตนสนและ BBTVEQ 
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รายช่ือ 
บริษัท1/ ตนสน2 BBTVEQ3/ 

กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน 
1. กลุม  BBTV  26.28%  99.99%  99.87% 
 1.1 BBTVEQ  -  99.99%  - 
 1.2 บริษทั กรุงเทพโทรทศันและวทิยุ จํากัด  16.43%  -  58.67% 

 1.3 บริษทั ทุนมหาลาภ จํากัด  5.06%  -  13.74% 
 1.4 บริษทั บีบทีีวี แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด  2.54%  -  0.40% 
 1.5 บริษทั จี แอล แอสเซทส จํากัด  2.08%  -  - 

 1.6 บริษทั บีบทีีวี แซทเทลวชิั่น จํากดั  0.17%  -  13.33% 
 1.7 บริษัท ทุนมหาโชค จํากัด  -  -  13.74% 

2. บริษัท เคอารแอนดเอสโซซิเอทส จํากัด  6.79%  -  - 
3. นายกฤตย รัตนรักษ   -  -  0.08% 
4. นายชาติเชื้อ กรรณสูต  -  -  0.03% 
5. นางสุรางค เปรมปรีดิ ์  -  -  0.03% 
6. นายเชิดศักดิ์ ตันสกุล  -  -  0.00% 
7. นายเจริญ จิรวิศัลย  -  0.00%  - 

หมายเหต:ุ 1/ ขอมูล ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด เม่ือวันที่ 6 กันยายน 2554 
 2/ ขอมูล ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 
 3/ ขอมูล ณ วันที่ 25 เมษายน 2554  

ดังน้ัน กลุมรัตนรักษ เปนผูมีสวนไดเสีย จึงไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมผูถือหุนเพ่ืออนุมัติ
การเขาทํารายการ 

นอกจากนี้ นายเจริญ จิรวิศัลย ซึ่งถือเปนผูมีสวนไดเสีย ไมไดออกเสียงลงคะแนนในการประชุม
คณะกรรมการบริษัทเพ่ืออนุมัติการเขาทํารายการในครั้งน้ี 

(3) รายการไดมาซึ่งท่ีดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 

- คูกรณีที่เก่ียวของ 

ผูซื้อ : บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน)  

ผูขาย : บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด (“แกรนด ฟอรจูน”) 

- ความสัมพันธระหวางคูกรณีและขอบเขตของสวนไดเสียของบุคคลที่เก่ียวโยงกัน 

แกรนด ฟอรจูน เขาขายเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ตามเกณฑของประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน เน่ืองจากมี
กลุมผูถือหุนรายใหญเปนกลุมเดียวกับบริษัท กลาวคือ กลุมเจริญกฤษ ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท 
ถือหุนในบริษัทรอยละ 58.97 (ขอมูล ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุดเมื่อวันที่ 6 กันยายน 2554) ถือ
หุนในแกรนด ฟอรจูน  รอยละ 40.00  (ผานเจริญกฤษ รอยละ 39.45 อีมาสเตอร แอสเซท ลิมิเต็ด รอยละ 
0.25  นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ รอยละ 0.15 และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ รอยละ 0.15) (ขอมูล ณ วันที่ 21 
กรกฎาคม 2554) และกลุมรัตนรักษ ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญในบริษัท ถือหุนบริษัทรอยละ 33.07 ถือหุน
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ในแกรนด ฟอรจูน รอยละ 60.00 (ผานบริษัททุนมหาโชค จํากัด รอยละ 30.00 และบริษัท ทุนมหาลาภ 
จํากัด รอยละ 30.00)  

นอกจากน้ี นายโยธิน บุญดีเจริญ นายเจริญ จิรวิศัลย และนายเจตรศิริ บุญดีเจริญ กรรมการของบริษัท ดํารง
ตําแหนงกรรมการในแกรนด ฟอรจูน 

รายชื่อ 
บริษัท1/ แกรนด ฟอรจูน2/ 

กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน 
1. กลุมเจริญกฤษ   58.97%  40.00% 

 1.1 บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด  48.90%  39.45% 
 1.2 บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด  5.78%  - 
 1.3 อีมาสเตอร แอสเซท ลิมิเต็ด  -  0.25% 
 1.4 นายโยธิน บุญดีเจริญ  -  0.00% 
 1.5 นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ  2.15%  0.15% 
 1.6 นางสาวรมณี บุญดีเจริญ  2.15%  0.15% 

2. กลุม  BBTV  26.28%  60.00% 
 2.1 บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด  16.43%  - 

 2.2 บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด  5.06%  30.00% 

 
2.3 บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท 
จํากัด  2.54%  - 

 2.4 บริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด  2.08%  - 
 2.5 บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิช่ัน จํากัด  0.17%  - 
 2.6 บริษัท ทุนมหาโชค จํากัด  -  30.00% 

3. บริษัท เคอารแอนดเอสโซซิเอทส จํากัด  6.79%  - 
4. นายเจริญ จิรวิศัลย  -  - 

หมายเหต:ุ   1/ ขอมูล ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด เม่ือวันที่ 6 กันยายน 2554 
 2/ ขอมูล ณ วันที่ 21 กรกฎาคม 2554 

ดังน้ัน กลุมเจริญกฤษ และกลุมรัตนรักษ เปนผูมีสวนไดเสีย จึงไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมผู
ถือหุนเพ่ืออนุมัติการเขาทํารายการ 

นอกจากน้ี นายโยธิน บุญดีเจริญ นายเจริญ จิรวิศัลย และ นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ กรรมการบริษัท ซึ่งเปน
กรรมการในแกรนด ฟอรจูน รวมท้ังนายประพันธพงศ เวชชาชีวะ นายมงคล เปาอินทร และ นางสาวรมณี 
บุญดีเจริญ ซึ่งเปนกรรมการในเจริญกฤษ (โดยเจริญกฤษถือหุนอยูในแกรนด ฟอรจูน) ไมไดออกเสียง
ลงคะแนนในวาระนี้ เน่ืองจากเปนผูมีสวนไดเสีย 
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1.4 รายละเอียดของสินทรัพยท่ีไดมา 

1.4.1 หุนสามัญท้ังหมดของบริษัท สเตอรลิง อีควิต้ี จํากัด (“สเตอรลิง”) 

ขอมูลโดยสรุปของสเตอรลิง  

ก)  ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท สเตอรลิง อีควิต้ี จํากัด จดทะเบียนจัดต้ังเมื่อวันที่ 22 เมษายน 2539 เพ่ือประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ปจจุบัน สเตอรลิงเปนผูขายและสรางบานบางสวนของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 
ต้ังอยูที่ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร ใหแกบริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด ซึ่งเปน
เจาของกรรมสิทธิ์ในที่ดิน (ณ วันที่ 30 กันยายน 2554) โครงการดังกลาวมีบานรอการขายจํานวน 6 หลัง    

นอกจากน้ี สเตอรลิงเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 
เฟส 4 ซึ่งปจจุบันเปนที่ต้ังสํานักงานขาย และสระวายนํ้าของโครงการ รวมท้ังที่ดินรอการพัฒนา 1 แปลง เน้ือที่รวม 6-
1-46 ไร ต้ังอยูติดถนนพระราม 9 หวยขวาง กรุงเทพมหานคร (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) ซึ่งมีแผนในการ
พัฒนาเปนอาคารสํานักงานเพ่ือใหเชา  

ข)  คณะกรรมการและผูถือหุน 

 คณะกรรมการของสเตอรลิง ตามหนังสือรับรอง ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 มีจํานวน 4 ทาน ดังน้ี 

ลําดับ รายชื่อ ตําแหนง 
1.  นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการ 
2.  นายศรีทัศน ไชยกําเนิด กรรมการ 
3.  นางสาวเสาวลักษณ สุนนานนท กรรมการ 
4.  นายทวีผล คงเสรี กรรมการ 

หมายเหตุ :  ในปจจุบนัรายชื่อกรรมการไมมีการเปล่ีนแปลงไปจากรายช่ือ
ตามหนังสือรับรองดังกลาวขางตน 

กรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัท ไดแก กรรมการสองคนลงลายมือช่ือรวมกันและประทับตรา
สําคัญของบริษัท 

 ผูถือหุน 

ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 สเตอรลิง มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจํานวน 25,000,000 บาท 
แบงเปนหุนสามัญจํานวน 250,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท  

กอนการทํารายการซื้อขายหุนในครั้งน้ี สเตอรลิงจะเพ่ิมทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวอีกจํานวน 
15,000,000 บาท โดยการออกหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 150,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท 
เสนอขายใหแก BBTVEQ ทั้งจํานวน โดยจะดําเนินการเพ่ิมทุนใหแลวเสร็จกอนการซื้อขายหุนครั้งน้ี 
ซึ่งภายหลังการเพ่ิมทุน สเตอรลิงจะมีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจํานวน 40,000,000 บาท แบง
ออกเปนหุนสามัญจํานวน 400,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท  
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รายละเอียดผูถือหุน ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 (กอนเพ่ิมทุน) และที่คาดวาจะเปนหลังการเพ่ิมทุน เปน
ดังน้ี 

รายชื่อ 

กอนเพ่ิมทุน หลังเพ่ิมทุน 

จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ 
1.  บริษัท รัตนรักษ จํากัด1/ 75,000 30.00 75,000 18.75 
2.  บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด1/ 75,000 30.00 75,000 18.75 
3.  บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด1/ 75,000 30.00 75,000 18.75 
4.  บริษัท เค กรุป จํากัด1/ 24,996 10.00 24,996 6.24 
5.  นายเจริญ จิรวิศัลย 1 <0.01 - - 
6.  นายวีระพันธุ ทีปสุวรรณ 1 <0.01 1 <0.01 
7.  นายศรีทัศน ไชยกําเนิด 1 <0.01 1 <0.01 
8.  นางสาวเสาวลักษณ สุนนานนท 1 <0.01 1 <0.01 
9.  BBTVEQ 2/ - - 150,001 37.50 

 รวม 250,000 100.00 400,000 100.00 

หมายเหตุ:    1/ บริษัท รัตนรักษ จํากัด บริษัท ซีเคเอส โฮลดิ้ง จํากัด บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด และ
บริษัท เค กรุป จํากัด เปนบริษัทที่ถือหุนโดยครอบครัวรัตนรักษ 

  2/ กอนเขาทํารายการของบริษัทโดยการซ้ือหุนทั้งหมดของสเตอรลิงในคร้ังนี้ BBTVEQ จะซ้ือ
หุนจากนายเจริญ จิรวิศัลย และจองซ้ือหุนเพิ่มทุนทั้งจํานวน 150,000 หุน ทั้งนี้ ภายหลังการ
เขาทํารายการในคร้ังนี้แลว บริษัทจะถือหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง จํานวน 400,000 หุน 

สรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

 ตารางสรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของสเตอรลิงสําหรับป 2551  - 2553 

 (หนวย : ลานบาท) ป 2551 ป 2552 ป 2553 

 เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  8.49 14.80 4.46 
 ลูกหนี้กิจการที่เกีย่วของกัน  - 1.04 0.57 
 ตนทนุการพฒันาอสังหาริมทรัพย - สุทธิ  39.76 75.81 35.90 
 ภาษีเงินไดถูกหัก ณ ที่จาย  1.02 1.02 0.20 
 สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น  0.30 0.21 0.14 
 รวมสินทรัพยหมุนเวียน  49.58 92.87 41.26 
 เงินลงทุนระยะยาว - สุทธิ  6.51 15.75 17.85 
 ที่ดินรอการพัฒนา  812.26 812.26 812.26 
 ที่ดินและอาคาร - สุทธิ  19.31 27.67 25.54 
 เงินมัดจํา  0.11 0.11 0.11 
 รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน  838.19 855.79 855.76 

 รวมสินทรัพย  887.77 948.66 897.03 

 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  
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 (หนวย : ลานบาท) ป 2551 ป 2552 ป 2553 

 เจาหนี้การคา - กจิการที่เกี่ยวของกนั  5.73 4.68 2.35 
 เจาหนี้การคากิจการอื่น  2.87 - - 
 เจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน  3.56 0.61 - 
เงินกูยืมระยะส้ันและดอกเบี้ยคางจายจากกิจการ
ที่เกี่ยวของกัน  911.17 1,012.87 998.44 
 เงินรับลวงหนาจากลูกคา  6.56 3.62 0.34 
 ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย  - 1.15 - 
 ภาษีเงินไดหัก ณ ที่จายคางจาย  0.57 - - 
 คาใชจายคางจาย  0.49 0.35 0.91 
 รวมหนี้สินหมุนเวียน  930.95 1,023.28 1,002.03 

 รวมหนี้สิน  930.95 1,023.28 1,002.03 
 สวนของผูถอืหุน   

 ทุนที่ออกและชําระแลว  25.00 25.00 25.00 
 กําไร (ขาดทุน) ที่ยังไมเกิดข้ึนจากการ
เปลี่ยนแปลงในมูลคายุติธรรมของเงินลงทุนใน
หลักทรัพยเผือ่ขาย  (6.57) 2.67 4.77 
 ขาดทุนสะสม  (61.61) (102.28) (134.78) 
 รวมสวนของผูถือหุน  (43.18) (74.61) (105.01) 

 รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน  887.77 948.66 897.03 

 รายได  
 รายไดจากการขาย  69.57 85.72 82.49 
 รายไดคาเชา  0.97 0.97 0.97 
 รายไดเงินปนผล  0.11 0.21 0.28 
 รายไดดอกเบี้ย  0.12 0.05 0.07 
 รายไดอื่น  0.00 15.62 5.18 
 รวมรายได  70.77 102.56 88.99 

 คาใชจาย  
 ตนทนุขาย  58.17 76.56 69.49 
 คาใชจายในการขาย  2.15 6.10 3.27 
 คาใชจายในการบริหาร  2.80 2.37 3.14 
 รวมคาใชจาย  63.13 85.03 75.91 

 กําไรกอนตนทุนทางการเงินและภาษีเงินได  7.65 17.53 13.08 
 ตนทนุทางการเงิน - ดอกเบี้ยจาย  (53.27) (55.70) (43.85) 
 กําไร (ขาดทุน) กอนภาษีเงินได  (45.63) (38.17) (30.78) 
 ภาษีเงินได  - (2.51) (1.72) 
 กําไร (ขาดทนุ) สุทธิ  (45.63) (40.68) (32.49) 
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หมายเหตุ :  งบการเงินสําหรับป 2551 - 2552 ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี ไดแก นางวราภรณ วรธิติกุล บริษัท  
ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด ซ่ึงเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย สําหรับงบการเงินป 2553 ตรวจสอบโดยผูสอบ
บัญชี ไดแก นายสมชาย  จิณโณวาท บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด ซ่ึงเปน
ผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการดําเนินงานป 2551 - 2553 

รายไดรวมของสเตอรลิงในป 2551 - 2553 มีจํานวน 70.77 ลานบาท 102.56 ลานบาท และ 88.99 ลาน
บาท เพ่ิมขึ้น (ลดลง) รอยละ 44.92 และรอยละ (13.23) ตามลําดับ รายไดสวนใหญเปนรายไดจากการขายบาน
บางสวนในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 โดยในป 2551 - 2553 มีจํานวน 69.57 ลานบาท 85.72 ลาน
บาท และ 82.49 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนรอยละ 98.30 รอยละ 83.58 และรอยละ 92.70 ของรายไดรวม
ในป 2551 - 2553 ตามลําดับ นอกจากนี้ในป 2552 - 2553 สเตอรลิงมีรายไดอื่นจํานวน 15.62 ลานบาท และ 5.18 
ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งสวนใหญมาจากรายไดคาตอบแทนจากการใชสระวายนํ้าโครงการแกรนด คาแนล ดอน
เมือง เฟส 4  ซึ่งสเตอรลิงเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน   

คาใชจายรวมของสเตอรลิงในป 2551 - 2553 มีจํานวน 63.13 ลานบาท 85.03 ลานบาท และ 75.91 ลาน
บาท ตามลําดับ เพ่ิมขึ้น (ลดลง) รอยละ 34.69 และรอยละ (10.73) ตามลําดับ คาใชจายสวนใหญประมาณรอยละ 
90 เปนตนทุนขายที่เกิดขึ้นจากกอสรางบานในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1  

ผลขาดทุนสุทธิของสเตอรลิงในป 2551 - 2553 มีจํานวน 45.63 ลานบาท 40.68 ลานบาท และ 32.49 
ลานบาท ตามลําดับ ผลขาดทุนที่เกิดขึ้นสวนใหญเปนผลมาจากสเตอรลิงมีภาระดอกเบี้ยจายที่ตองชําระใหแก
กิจการที่เก่ียวของกัน โดยกูยืมมาเพ่ือใชดําเนินงาน และซื้อที่ดินสําหรับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยในป 
2551 - 2553 สเตอรลิงมีดอกเบี้ยจายจํานวน 53.27 ลานบาท 55.70 ลานบาท และ 43.85 ลานบาท ตามลําดับ   

ฐานะการเงิน ณ สิ้นป 2551 - 2553 

สินทรัพยรวมของสเตอรลิงในป 2551 - 2553 มีจํานวน 887.77 ลานบาท 948.66 ลานบาท และ 897.03 
ลานบาท เพ่ิมขึ้น (ลดลง) รอยละ 6.86 และรอยละ (5.44) ตามลําดับ สินทรัพยสวนใหญของสเตอรลิงประมาณ
กวารอยละ 90 เปนที่ดินรอการพัฒนา โดยมีจํานวน 812.26 ลานบาท ในป 2551 -  2553 ซึ่งเปนที่ดินรอการพัฒนา
ของโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 ที่ดินและสิ่งปลูกสรางในสวนของสํานักงานขายและสระวายนํ้าของ
โครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 และสเตอรลิงมีตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย - สุทธิในป 2551 - 
2553 จํานวน 39.76 ลานบาท 75.81 ลานบาท และ 35.90 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งเปนตนทุนการกอสรางบานของ
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 ที่เปนสวนของบานรอการขาย หากมีการขายบานแลว สเตอรลิงจะรับรู
ตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพยดังกลาวเปนตนทุนขายใหสอดคลองกับการรับรูรายไดจากการขาย 

หน้ีสินรวมของสเตอรลิงในป 2551 - 2553 มีจํานวน 930.95 ลานบาท 1,023.28 ลานบาท และ 1,002.03 
ลานบาท ตามลําดับ หน้ีสินสวนใหญหรือเกือบทั้งหมดเปนเงินกูยืมระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายจากกิจการที่
เก่ียวของกัน ไดแก บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด และบริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด มีจํานวน 911.17 
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ลานบาท 1,012.87 ลานบาท 998.44 ลานบาท ในป 2551-2553 ตามลําดับ โดยเปนเงินกูยืมในรูปต๋ัวสัญญาใชเงิน
ไมมีหลักประกัน อัตราดอกเบี้ยรอยละ 4 ตอป กําหนดชําระคืนเมื่อทวงถาม 

สวนของผูถือหุนของสเตอรลิงในป 2551 - 2553 มีจํานวน (43.18) ลานบาท (74.61) ลานบาท และ 
(105.01) ลานบาท ตามลําดับ สวนของผูถือหุนที่ติดลบและมีจํานวนลดลงดังกลาว เปนผลมาจากสเตอรลิงมีผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานอยางตอเน่ือง 

1.4.2 หุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัท ตนสนเพลินจิต จํากัด (“ตนสน”) 

ขอมูลโดยสรุปของตนสน 

ก) ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท ตนสนเพลินจิต จํากัด จดทะเบียนจัดต้ังเมื่อวันที่ 18 พฤศจิกายน 2545 เพ่ือประกอบธุรกิจการจัดการและ
บริหารอสังหาริมทรัพย ปจจุบันตนสนไมมีโครงการท่ีอยูระหวางดําเนินงาน แตมีที่ดินเปลา/ที่ดินรอการพัฒนาของ
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 เฟส 5 และ เฟส 6 ถนนกําแพงเพชร  6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง 
กรุงเทพมหานคร  

ที่ดินรอการพัฒนาของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6 เน้ือที่รวมประมาณ 53 ไร ไดรับ
การวางแผนพัฒนาใหเปนโครงการบานเด่ียวและคอนโดมิเนียม โดยที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 
จะพัฒนาเปนโครงการบานเด่ียว  จํานวน 86 หลัง โดยคาดวาจะเริ่มพัฒนาโครงการในป 2556 และจะแลวเสร็จ
ประมาณป 2557 และที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 จะพัฒนาเปนคอนโดมิเนียมพักอาศัยจํานวน
ประมาณ 4,000 ยูนิต โดยคาดวาจะเริ่มพัฒนาโครงการในป 2556 และจะแลวเสร็จประมาณป 2558 และสําหรับที่ดิน
โครงการแกรนด คาแนล เฟส 5 ปจจุบันเปนถนนของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 

ข) คณะกรรมการและผูถือหุน 

 คณะกรรมการของตนสน ตามหนังสือรับรอง ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 มีจํานวน 3 ทาน ดังน้ี 
   

ลําดับ รายชื่อ ตําแหนง 
1 นาย ทวีผล คงเสรี กรรมการ 
2 นาย เจริญ จิรวิศัลย กรรมการ 
3 นาย พันธุชัย สัตยาภรณ กรรมการ 

หมายเหตุ :  ในปจจุบันรายชื่อกรรมการไมมีการเปล่ีนแปลงไปจาก
รายชื่อตามหนังสือรับรองดังกลาวขางตน 

กรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัท ไดแก กรรมการสองคนลงลายมือช่ือรวมกันและประทับตรา
สําคัญของบริษัท   

 ผูถือหุน 

ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 ตนสนมีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจํานวน 1,000,000 บาท แบงเปน
หุนสามัญจํานวน 100,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท  
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ในการเขาทํารายการในครั้งน้ีตนสนจะเพิ่มทุนจดทะเบียนจํานวน 10,000,000 บาท โดยการออกหุน
สามัญเพ่ิมทุนจํานวน 1,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท เสนอขายใหกับบริษัทในราคาหุนละ 
10 บาท ซึ่งภายหลังการเพ่ิมทุนดังกลาว ตนสนจะมีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจํานวน 
11,000,000 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 1,100,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท  

รายละเอียดผูถือหุน ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 (กอนเพ่ิมทุน)  และที่คาดวาจะเปนหลังการเพิ่มทุน เปน
ดังน้ี 

 
รายชื่อ 

กอนเพ่ิมทุน หลังเพ่ิมทุน 

จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ 
1 บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด 99,993 100.00 99,993 9.09 
2 นางสาวจุฑารัตน อินตาพวง 1 <0.01 1 <0.01 
3 นายเจริญ จิรวิศัลย 1 <0.01 - - 
4 นายทวีผล คงเสรี 1 <0.01 1 <0.01 
5 นายพันธุชัย สัตยาภรณ 1 <0.01 1 <0.01 
6 นางสาวเพ็ญมณี ปยะเวช 1 <0.01 1 <0.01 
7 นายไพบูลย วงศจงใจหาญ 1 <0.01 1 <0.01 
8 นายวันชัย บํารุงหนูไหม 1 <0.01 1 <0.01 
9 บมจ. แกรนด คาแนล แลนด - - 1,000,001 90.91 

 รวม 100,000 100.00 1,100,000 100.00 

รายช่ือผูถือหุนบริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด (ณ วันที่ 25 เมษายน 2554) ประกอบดวย 

ลําดับ  รายชื่อผูถือหุน   จํานวนหุน  รอยละ  
1.  บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด 8,800,100 58.67 
2.  บริษัท ทุนมหาโชค จํากัด 2,060,000 13.74 
3.  บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด 2,060,000 13.74 
4.  บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิช่ัน จํากัด 2,000,100 13.33 
5.  บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด 59,795 0.40 
6.  นายกฤตย รัตนรักษ 12,000 0.08 
7.  นายชาติเช้ือ กรรณสูต 4,000 0.07 
8.  นางสุรางค เปรมปรีด์ิ 4,000 0.07 
9.  นายเชิดศักด์ิ ตันสกุล 1 0.00 

10.  นายพูลศักด์ิ ต้ังเธียรกุล 1 0.00 
11.  นายวันชัย บํารุงหนูไหม 1 0.00 
12.  นายสหสมภพ ศรีสมวงศ 1 0.00 
13.  รอยเอกสุพจน แสงสายัณห 1 0.00 

  รวม 15,000,000 100.00 
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รายช่ือผูถือหุนบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด (ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554) ประกอบดวย 

ลําดับ  รายชื่อผูถือหุน   จํานวนหุน  รอยละ  
1.  บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด 160,000 26.23 
2.  นายกฤตย รัตนรักษ 115,000 18.85 
3.  นางสุรางค เปรมปรีด์ิ 115,000 18.85 
4.  นางสาวสุดธิดา รัตนรักษ 49,000 8.03 
5.  นายชนมชนก เทียนประภาส 30,000 4.92 
6.  บริษัท รัตนรักษ จํากัด 27,000 4.43 
7.  กระทรวงการคลัง 25,000 4.10 
8.  ร.อ.หญิง สุมิตรา จารุเสถียร 24,400 4.00 
9.  บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด 16,300 2.67 
10.  นาย พโรจน เปรมปรีด์ิ 14,800 2.43 
11.  นางสาวชัชฎาภรณ รักษนาเวศ 9,800 1.61 
12.  นางศศิธร รัตนรักษ 6,000 0.98 
13.  นางสาวจิตอุมา รัตนรักษ 3,000 0.49 
14.  นายชัชชน รัตนรักษ 3,000 0.49 
15.  นางสาวพิลานุช รัตนรักษ 3,000 0.49 
16.  คุณหญิงสุหราย สีวะรา 3,000 0.49 
17.  นางประดับ บุญญานิตย 2,000 0.33 
18.  นายวีระพันธ ทีปสุวรรณ 1,000 0.16 
19.  นายเชิดศักด์ิ ตันสกุล 500 0.08 
20.  นางปณิตา ศรีสมวงศ 500 0.08 
21.  นายวิบุรณสุข ไพบูลยพงศ 500 0.08 
22.  นางสาวโสภิดา สัตตบุศย 500 0.08 
23.  นายสุธาบดี สัตตบุศย 250 0.04 
24.  พลตรีสุธีรพันธ สัตตบุศย 250 0.04 
25.  พันโทหญิงอุรีย แสงสายัณห 200 0.03 
  รวม 610,000 100.00 

ค) สรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

 ตารางสรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของตนสน สําหรับป 2551  - 2553                       

 (หนวย : ลานบาท) ป 2551 ป 2552 ป 2553 

 เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  0.09 0.11 0.09 
 รวมสินทรัพยหมุนเวียน  0.09 0.11 0.09 
 ที่ดินรอการพัฒนา  111.57 111.57 111.57 
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 (หนวย : ลานบาท) ป 2551 ป 2552 ป 2553 

 รวมสินทรัพย  111.66 111.68 111.66 

 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  
 เงินกูยืมระยะส้ันจากกิจการที่เกี่ยวของกัน  114.30 153.40 153.60 
 ดอกเบี้ยคางจายจากกิจการที่เกี่ยวของกัน  34.90 2.95 9.11 
 คาใชจายคางจาย  0.20 0.21 0.21 
 รวมหนี้สินหมุนเวียน  149.40 156.56 162.92 

 รวมหนี้สิน  149.40 156.56 162.92 
 สวนของผูถอืหุน   

 ทุนที่ออกและชําระแลว  1.00 1.00 1.00 
 ขาดทุนสะสม  (38.73) (45.88) (52.26) 
 รวมสวนของผูถือหุน  (37.73) (44.88) (51.26) 

 รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน  111.66 111.68 111.66 

 รายได  
 ดอกเบี้ยรับ  0.00 0.00 0.00 
 รวมรายได  0.00 0.00 0.00 

 คาใชจาย  
 คาใชจายในการบริหาร  0.31 0.23 0.22 
 รวมคาใชจาย  0.31 0.23 0.22 

 กําไรกอนตนทุนทางการเงินและภาษีเงินได  (0.31) (0.23) (0.22) 
 ตนทนุทางการเงิน - ดอกเบี้ยจาย  (8.37) (6.91) (6.16) 
 กําไร (ขาดทนุ) สุทธิ  (8.68) (7.14) (6.38) 

หมายเหตุ :  งบการเงินสําหรับป 2551 - 2553 ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี ไดแก นางวราภรณ วรธิติกุล บริษัท 
ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด ซ่ึงเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  

 การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการดําเนินงานป 2551 - 2553 

รายไดรวมของตนสนในป 2551 - 2553 มีจํานวน 811 บาท 292 บาท และ 236 บาท ตามลําดับ โดยเปน
รายไดจากดอกเบี้ยรับทั้งจํานวน ซึ่งตนสนยังไมมีรายไดจากการดําเนินธุรกิจแตอยางใด  

คาใชจายรวมของตนสนในป 2551 - 2553 มีจํานวน 0.31 ลานบาท 0.23 ลานบาท และ 0.22 ลานบาท 
ตามลําดับ โดยคาใชจายทั้งจํานวนเปนคาใชจายในการบริหารงาน  

ผลขาดทุนสุทธิของตนสนในป 2551 - 2553 มีจํานวน 8.68 ลานบาท 7.14 ลานบาท และ 6.38 ลานบาท 
ตามลําดับ ผลขาดทุนที่เกิดขึ้นสวนใหญมาจากดอกเบี้ยจายจากเงินกูยืมจากกิจการที่เก่ียวของกัน โดยกูยืมเพ่ือซื้อ
ที่ดินรอการพัฒนา โดยในป 2551 - 2553 ตนสนมีดอกเบี้ยจายจํานวน 8.37 ลานบาท 6.91 ลานบาท และ 6.16 ลาน
บาท ตามลําดับ 
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ฐานะการเงิน ณ สิ้นป 2551 - 2553 

สินทรัพยรวมของตนสนในป 2551 - 2553 มีจํานวนประมาณ 112 ลานบาท โดยสินทรัพยเกือบทั้งหมด
เปนที่ดินรอการพัฒนา ไดแก ที่ดินเปลาในโครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 เฟส 5 และ เฟส 6   

หน้ีสินรวมของตนสนในป 2551 - 2553 มีจํานวน 149.40 ลานบาท 156.56 ลานบาท และ 162.92 ลาน
บาท ตามลําดับ หน้ีสินเกือบทั้งหมดเปนเงินกูยืมระยะสั้นจากกิจการที่เก่ียวของกัน และดอกเบี้ยคางจายจากกิจการ
ที่เก่ียวของกัน ไดแก บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด โดยเปนเงินกูยืมในรูปต๋ัวสัญญาใชเงินไมมีหลักประกัน อัตรา
ดอกเบี้ยรอยละ 4 ตอป กําหนดชําระคืนเมื่อทวงถาม 

สวนของผูถือหุนของตนสนในป 2551 - 2553 มีจํานวน (37.73) ลานบาท (44.88) ลานบาท และ (51.26) 
ลานบาท ตามลําดับ สวนของผูถือหุนที่ติดลบและมีจํานวนลดลงดังกลาว เปนผลมาจากตนสนมีผลขาดทุนจาก
การดําเนินงานอยางตอเน่ือง 

1.4.3 ท่ีดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ เฟส 9  

1) ท่ีดนิโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8  

ท่ีต้ังทรัพยสิน ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพฯ  

ลักษณะของสินทรัพย ที่ดินเปลาจํานวน 9 แปลง เน้ือที่รวม 3-0-08 ไร (1,208 ตารางวา) 

โฉนดเลขท่ี 13484-13485, 13487-13493 

เลขท่ีดิน 127-128, 119-125 

หนาสํารวจเลขท่ี 617-618, 620-626 

ผูถือกรรมสิทธ์ิ บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด 

ภาระผูกพัน ไมติดภาระผูกพันการจํานองใดๆ 

มูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 เทากับ 31.25 ลานบาท 

ราคาประเมินท่ีดินราชการ21 1. ตามรายงานการประเมินของบริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด ฉบับลงวันที่ 
16 กุมภาพันธ 2554 ไดระบุวาที่ดินที่ประเมินจํานวน 9 โฉนด มีราคา
ประเมินที่ดินราชการตารางวาละ 25,000 บาท  

2. ตามรายงานการประเมินของบริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด 
ฉบับลงวันที่ 11 มีนาคม 2554 ไดระบุวาที่ดินที่ประเมินจํานวน 9 

                                                           
21  ราคาประเมินที่ดินราชการสูงกวาราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ เนื่องจากทางราชการประเมินราคาที่ดินเปนโซน

กวาง ไมพิจารณาในรายละเอียดของลักษณะสภาพที่ดิน และไมไดคํานึงขอจํากัดของที่ดินแปลงนั้นๆ ที่ดินของโครงการ  
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 สวนใหญเปนทางภารจํายอมใหกับที่ดินแปลงอื่นเพื่อใชเปนทางเขาออก ที่ดินที่ไมติดขอ
ผูกพันใดๆ มีพื้นที่เหลือนอยกวา ทําใหมีขอจํากัดในการใชประโยชนบนที่ดิน สําหรับที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล ดอน
เมือง เฟส 8 สวนที่ 2 ที่ดินบางสวนอยูในแนวสายไฟ และทอน้ํามันแรงดันสูงพาดผาน ผูประเมินราคาอิสระจึงประเมินราคา
ที่ดินทั้งสองสวนดังกลาวตํ่ากวาราคาประเมินที่ดินราชการ 
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โฉนด มีราคาประเมินที่ดินราชการตารางวาละ 25,000 บาท 

ราคาประเมินท่ีดินเพ่ือวัตถุประสงค
สาธารณะ โดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย 
ที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนัก
ประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผู
ประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย 

1. ประเมินโดยบริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด ตามรายงานฉบับลงวันที่ 16 
กุมภาพันธ 2554 มูลคารวม 11.09 ลานบาท โดยประเมินดวยวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) ประกอบดวย 
- ที่ดินสวนที่ 1 มูลคา 6.23 ลานบาท (โฉนดที่ดินเลขที่ 13487-13493 

รวม 7 แปลง เน้ือที่รวม 884 ตารางวา หักดวยที่ดินที่มีสภาพเปน
ทางสาธารณประโยชนเน้ือที่ 12.5 ตารางวา และสวนที่ตกเปนภาร
จํายอมเน้ือที่ 560 ตารางวา เหลือเน้ือที่รวม 311.5 ตารางวา ราคา
ประเมินตารางวาละ 20,000 บาท)  

- ที่ดินสวนที่ 2 มูลคา 4.86 ลานบาท (โฉนดเลขที่ 13484-13485 
จํานวน 2 แปลง เน้ือที่รวม 324 ตารางวา ราคาประเมินตารางวาละ 
15,000 บาท)   

2. ประเมินโดยบริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด  ตามรายงานฉบับลง
วันที่ 11 มีนาคม 2554 มูลคารวม 10.62 ลานบาท โดยประเมินดวยวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) ประกอบดวย 
- ที่ดินสวนที่ 1 มูลคา 4.79 ลานบาท (โฉนดที่ดินเลขที่ 13487-13493 

รวม 7 แปลง เน้ือที่รวม 884 ตารางวา หักดวยสวนที่เปนซอยวิภาวดี 
33 เน้ือที่ 12.5 ตารางวา และสวนที่เปนภารจํายอมเนื้อที่ 572 ตาราง
วา คงเหลือเน้ือที่รวม 299.5 ตารางวา ราคาประเมินตารางวาละ 
16,000 บาท)  

- ที่ดินสวนที่ 2 มูลคา 5.83 ลานบาท (โฉนดเลขที่ 13484-13485 
จํานวน 2 แปลง เน้ือที่ 324 ตารางวา ราคาประเมินตารางวาละ 
18,000 บาท) 

ราคาท่ีตกลงทํารายการ ราคาเฉล่ียของราคาประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ไดแก บริษัท 
ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด และ บริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด  ซึ่ง
เปนบริษัทที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย 
และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย มีราคาเทากับ 10.86 
ลานบาท 

2) ท่ีดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 

ท่ีต้ังทรัพยสิน ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพฯ 
ลักษณะของสินทรัพย ที่ดินเปลา จํานวน 2 แปลง เน้ือที่รวม 1-0-61.6 ไร (461.6 ตารางวา) 

โฉนดเลขท่ี 13600-13601 

เลขท่ีดิน 834, 79 

หนาสํารวจเลขท่ี 23367-23368 
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ผูถือกรรมสิทธ์ิ บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด 

ภาระผูกพัน ไมติดภาระผูกพันการจํานองใดๆ 

มูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 เทากับ 8.10 ลานบาท  

ราคาประเมินท่ีดินราชการ 1. ตามรายงานการประเมินของบริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด ฉบับลงวันที่ 
16 กุมภาพันธ 2554 ไดระบุวาที่ดินที่ประเมินจํานวน 2 โฉนด มีราคา
ราชการตกสํารวจ 

2. ตามรายงานการประเมินของบริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด 
ฉบับลงวันที่ 11 มีนาคม 2554 ไดระบุวาที่ดินที่ประเมินจํานวน 2 
โฉนด มีราคาราชการตกสํารวจ 

ราคาประเมินท่ีดินและอาคาร เพ่ือ
วัตถุประสงคสาธารณะ โดยผูประเมินราคา
อิสระ 2 ราย ท่ีไดรับความเห็นชอบจาก
สมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และ
สมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศ
ไทย 

1. ประเมินโดยบริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด ตามรายงานการประเมิน
ฉบับลงวันที่ 16 กุมภาพันธ 2554 มูลคา 11.77 ลานบาท โดยประเมิน
ดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) (โฉนดที่ดินเลขที่ 
13600-13601 จํานวน 2 แปลง เน้ือที่ 461.6 ตารางวา หักที่ดินสวนที่ถูก
แนวสายไฟฟา และทอนํ้ามันแรงดันสูงพาดผาน เน้ือที่ 115.5 ตารางวา 
คงเหลือเน้ือที่รวม 346.1 ตารางวา ราคาประเมินตารางวาละ 34,000 
บาท)  

2. ประเมินโดยบริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด ตามรายงานการ
ประเมินฉบับลงวันที่ 11 มีนาคม 2554 มูลคา 8.31 ลานบาท โดย
ประเมินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) (โฉนด
ที่ดินเลขที่ 13600-13601 จํานวน 2 แปลง เน้ือที่ 461.6 ตารางวา หัก
ที่ดินสวนที่ถูกแนวสายไฟฟา และทอนํ้ามันแรงดันสูงพาดผาน เน้ือที่ 
115.5 ตารางวา คงเหลือเน้ือที่รวม 346.1 ตารางวา ราคาประเมินตาราง
วาละ 24,000 บาท) 

ราคาท่ีตกลงทํารายการ ราคาเฉล่ียของราคาประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ไดแก บริษัท 
ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด และ บริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด  ซึ่งเปน
บริษัทที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และ
สมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย มีราคาเทากับ 10.04 ลาน
บาท 
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1.5 สรุปสาระสําคัญของรางสัญญาซื้อขายหุน และรางสัญญาซื้อขายทรัพยสิน 

1.5.1 รางสัญญาซื้อขายหุนสเตอรลิง ระหวางบริษัท ในฐานะ “ผูซื้อ” และกลุมผูขาย22 ในฐานะ “ผูขาย” 

วัตถุประสงคของสัญญา : ผูซื้อตกลงจะซื้อหุนที่ซื้อขายจากผูขายและผูขายตกลงจะขายหุนที่ซื้อขายตลอดจน
บรรดาสิทธิทั้งหลายท้ังปวงในหุนที่ซื้อขายใหแกผูซื้อ โดยปราศจากภาระผูกพันใดๆ 
ในราคาซื้อขายหุนละ 13.661 บาท รวมทั้งสิ้นเปนเงิน 5,464,400 บาท ทั้งน้ี จํานวน
หุนที่ซื้อขายจะโอนใหแกผูซื้อภายในวันที่คูสัญญาตกลงกัน 

จํานวนหุนที่ซื้อขาย  : หุนสามัญของสเตอรลิงจํานวน 400,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท คิดเปน
สัดสวนรอยละ 100.00 ของหุนทั้งหมดของสเตอรลิง  

เง่ือนไขบังคับกอน  :  ฝายผูซื้อ 

- ที่ประชุมคณะกรรมการ และที่ประชุมผูถือหุนของผูซื้อ มีมติอนุมัติใหผูซื้อเขาซื้อ
หุนที่ซื้อขายทั้งหมดจากผูขายตามเง่ือนไขของสัญญาน้ี รวมท้ัง ที่ประชุมดังกลาว
ไดมีมติอนุมัติใหผูซื้อเสนอขายหุนออกใหมจํานวน 232,964,000 หุน (สองรอย
สามสิบสองลานเกาแสนหกหม่ืนสี่พันหุน) มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ใหกับ 
BBTV ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมท้ังสิ้นเปนเงิน 596,387,840 บาท  

- คํารับรองของผูขายถูกตองในวันทําสัญญาและในวันซื้อขายหุน 

- ผูซื้อและ BBTV ไดลงนามในสัญญาจองซื้อหุนที่ผูซื้อจะขายหุนใหแก BBTV  

- สเตอรลิง และพระราม 9 ไดลงนามในสัญญายกเลิกบันทึกขอตกลง ฉบับลงวันที่ 
5 มกราคม 2552 โดยการเลิกสัญญาดังกลาวจะมีผลใชบังคับเมื่อผูซื้อไดซื้อหุนใน
สเตอรลิงตามสัญญาน้ี และ BBTV ไดจองซื้อหุนเพ่ิมทุนของผูซื้อตามสัญญาจอง
ซื้อหุนเรียบรอยแลว  

บันทึกขอตกลงดังกลาวเปนการทําขอตกลงรวมกันระหวางสเตอรลิง และ
พระราม 9 ในการรวมกันพัฒนาโครงการบนที่ดินแกรนด พระราม 9 สวน 3 

- ไมมีเหตุการณใด  ๆ  เกิดขึ้น  ซึ่งมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ
ของสเตอรลิง อันจะมีผลตอการตัดสินใจเขาซื้อหุนที่ซื้อขายของผูซื้อ  

ฝายผูขาย  

- ที่ประชุมคณะกรรมการของผูขาย (ถามี) มีมติอนุมัติใหผูขายขายหุนที่ซื้อขาย
ทั้งหมดใหแกผูซื้อตามเง่ือนไขของสัญญาน้ี 

- คํารับรองของผูซื้อถูกตองในวันทําสัญญาและในวันซื้อขายหุน 

                                                           
22  กลุมผูขายประกอบดวย 1) บริษัท ซีเคเอส โฮลดิ้ง 2) บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด 3) บริษัท รัตนรักษ จํากัด 4) บริษัท      
เคกรุป จํากัด 5) บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด 6) นายวีระพันธ ทีปสุวรรณ 7) นายศรีทัศน ไชยกําเนิด และ 8) และนางสาว
เสาวลักษณ สุนนานนท 
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การบอกเลิกสัญญา :  คูสัญญาแตละฝายมีสิทธิระงับการปฏิบัติตามสัญญาน้ี ตลอดจนบอกเลิกสัญญาน้ีได 
หากเกิดเหตุการณอยางใดหน่ึงอยางหน่ึง  ดังตอไปน้ี 

1) มีการแกไขกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับ ประกาศ หรือคําสั่งของทางราชการหรือ
หนวยงานที่มีอํานาจอื่นใด ซึ่งมีผลทําใหคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมสามารถซื้อ
ขายหุนที่ซื้อขายได  

2) มีการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจภายใน และ/หรือภายนอกประเทศ ซึ่งมี
ผลกระทบในทางลบอยางรายแรงตอสภาพตลาดเงิน และ/หรือตลาดทุน ไมวา
โดยทางตรงหรือทางออม โดยสงผลใหผูซื้อพิจารณาระงับการขยายธุรกิจตาม
สัญญาฉบับน้ี และ/หรือผูขายไมประสงคจะขายหุนที่ซื้อขาย  

3) คูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมปฏิบัติตามคํารับรอง หนาที่ และ/หรือขอสัญญาอื่น
ตามท่ีกําหนดไวในสัญญาน้ี และมิไดแกไขเหตุแหงการผิดคํารับรอง และ/หรือ
การไมปฏิบัติตามสัญญาภายใน 14 วัน นับจากวันที่ไดรับแจงจากคูสัญญาอีก
ฝายหน่ึงเปนลายลักษณอักษรถึงเหตุน้ัน  

4) ขอรับรองของแตละฝายที่ใหไวในสัญญาน้ีไมถูกตองหรือไมเปนความจริงใน
สาระสําคัญ 

5) สัญญาน้ีเปนอันยกเลิกและสิ้นผลใชบังคับทันทีที่มีการยกเลิกสัญญาจองซื้อหุน  

การท่ีคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดระงับยับยั้งการปฏิบัติตามสัญญาฉบับน้ี  และ/หรือบอก
เลิกสัญญาฉบับน้ีตามกรณีดังกลาวขางตน ไมถือวาคูสัญญาฝายดังกลาวปฏิบัติผิด
สัญญา และไมตัดสิทธิของคูสัญญาฝายดังกลาวที่จะเรียกรองคาเสียหายใดๆ  ที่เกิดขึ้น
จากการท่ีคูสัญญาอีกฝายหน่ึงปฏิบัติผิดคํารับรอง  หนาที่  และ /หรือขอสัญญาอื่น  ๆ 
ตามท่ีกําหนดไวในสัญญา 

1.5.2 รางสัญญาซื้อขายหุนสามัญเพ่ิมทุนระหวางบริษัท และบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด (“BBTV”)  

วัตถุประสงคของสัญญา : บริษัทประสงคจะเพ่ิมทุนจดทะเบียนอีกจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุน
ละ 1 บาท เมื่อไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2554 ของบริษัท ใน
วันที่ 3 พฤศจิกายน 2554 โดยท่ี BBTV ประสงคจะจองซื้อหุนเพ่ิมทุนดังกลาวจาก
บริษัท 

จํานวนหุนที่จะจองซื้อ  : หุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวน 232,964,000 หุน ในราคาจองซื้อหุนละ 2.56 
บาท รวมท้ังสิ้นเปนเงินจํานวน 596,387,840 บาท (ซึ่งตอไปน้ีจะเรียกวา “ราคาจอง
ซื้อ”) 

เง่ือนไขบังคับกอน  :  ฝายบริษัท 

- ที่ประชุมกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทมีมติอนุมัติใหบริษัทเพ่ิมทุน
จดทะเบียนและออกหุนสามัญเพ่ิมทุน และอนุมัติใหบริษัทเสนอขายหุนเพ่ิมทุน
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ออกใหมกับ BBTV ตามราคาจองซื้อ รวมทั้งไดมีมติอนุมัติใหบริษัทดําเนินการ
ใดๆที่จําเปนหรือเก่ียวเน่ืองกับการเพ่ิมทุนและเสนอขายหุนเพ่ิมทุนดังกาว ซึ่ง
รวมถึงแตไมจํากัดเพียง มีมติอนุมัติใหแกไขหนังสือบริคณหสนธิใหสอดคลอง
กับการเพ่ิมทุนจดทะเบียน เปนตน 

- ที่ประชุมคณะกรรมการและท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทมีมิตอนุมัติใหบริษัทเขา
ซื้อหุนจํานวน 400,000 หุน จากผูถือหุนทั้งหมดของสเตอรลิงในราคาซื้อขายหุน
ละ 13.661 บาท รวมท้ังสิ้น 5,464,400 บาท 

- คํารับรองของ BBTV ถูกตองในวันทําสัญญาน้ีและในวันจองซื้อหุนเพ่ิมทุน 

- บริษัทและผูถือหุนทุกรายของสเตอรลิงไดลงนามในสัญญาซื้อขายหุนทั้งหมดใน
สเตอรลิง โดยผูถือหุนของสเตอรลิงไดตกลงที่จะขายหุนในสเตอรลิงใหแก
บริษัท ตามรายละเอียดที่กลาวมาขางตน 

- สเตอรลิง และพระราม 9 ไดลงนามในสัญญายกเลิกบันทึกขอตกลง ฉบับลงวันที่ 
5 มกราคม 2554 โดยการยกเลิกสัญญาดังลาวจะมีผลใชบังคับเมื่อบริษัทไดหุนใน
สเตอรลิงและ BBTV ไดจองซื้อหุนเพ่ิมทุนขอบริษัทตามสัญญาน้ีเรียบรอยแลว 

บันทึกขอตกลงดังกลาวเปนการทําขอตกลงรวมกันระหวางสเตอรลิง และ
พระราม 9 ในการรวมกันพัฒนาโครงการบนที่ดินแกรนด พระราม 9 สวน 3 

- บริษัทไดทําการจดทะเบียนเพิ่มทุนจดทะเบียนกับกระทรวงพาณิชยเปนที่
เรียบรอยแลว 

ฝาย BBTV  

- ที่ประชุมคณะกรรมการของ BBTV มีมติอนุมัติให BBTV จองซื้อหุนเพ่ิมทุนใน
บริษัทตามเง่ือนไขของสัญญาน้ี 

- คํารับรองของบริษัทถูกตองในวันทําสัญญาน้ีและในวันจองซื้อหุนเพ่ิมทุน 

- ไมมีเหตุการณใดๆเกิดขึ้น ซึ่งมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ
ของบริษัทอันจะมีผลตอการตัดสินใจเขาซื้อหุนเพ่ิมทุนของ BBTV 

การบอกเลิกสัญญา :  คูสัญญาแตละฝายมีสิทธิระงับการปฏิบัติตามสัญญาน้ี ตลอดจนบอกเลิกสัญญาน้ีได 
หากเกิดเหตุการณอยางใดหน่ึงอยางหน่ึง  ดังตอไปน้ี 

1) มีการแกไขกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับ ประกาศหรือคําสั่งของทางราชการหรือ
หนวยงานที่มีอํานาจอื่นใด ซึ่งมีผลทําใหคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมสามารถ
เสนอขายหุนเพ่ิมทุนหรือจองซื้อหุนเพ่ิมทุน (แลวแตกรณี) 

2) มีการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจภายใน และ/หรือภายนอกประเทศ ซึ่งมี
ผลกระทบในทางลบอยางรายแรงตอสภาพตลาดเงิน และ/หรือตลาดทุน ไมวา
โดยทางตรงหรือทางออม โดยสงผลให BBTV พิจารณาระงับการจองซื้อหุน
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ตามสัญญาฉบับน้ี และ/หรือบริษัทไมประสงคจะขายหุนเพ่ิมทุน 

3) คูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมปฏิบัติตามคํารับรอง หนาที่ และ/หรือขอสัญญาอื่น
ใดตามท่ีกําหนดไวในสัญญาฉบับน้ี และมิไดแกไขเหตุแหงการผิดคํารับรอง 
และ/หรือการไมปฏิบัติตามสัญญา ภายใน 14 วัน นับจากวันที่ไดรับแจงจาก
คูสัญญาอีกฝายหน่ึงเปนลายลักษณอักษรถึงเหตุน้ัน 

4) ขอรับรองของคูสัญญาแตละฝายที่ใหไวของสัญญาน้ี ไมถูกตองหรือไมเปน
ความจริงในสาระสําคัญ 

สัญญาน้ีเปนอันยกเลิกและสิ้นผลใชบังคับในทันทีที่มีการเลิกสัญญาซื้อขายหุน 

การที่คูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดระงับยับยั้งการปฏิบัติตามสัญญาฉบับน้ี และ/หรือบอก
เลิกสัญญาฉบับน้ีตามกรณีดังกลาวขางตน ไมถือวาคูสัญญาฝายดังกลาวปฏิบัติผิด
สัญญา และไมตัดสิทธิของคูสัญญาฝายดังกลาวที่จะเรียกรองคาเสียหายใด ๆ ที่
เกิดขึ้นจากการท่ีคูสัญญาอีกฝายหน่ึงปฏิบัติผิดคํารับรอง หนาที่และ/หรือขอสัญญา
อื่นๆ ตามท่ีกําหนดไวในสัญญา 

1.5.3 รางสัญญาซื้อขายหุนตนสน ระหวางบริษัท และตนสน 

วัตถุประสงคของสัญญา : ตนสนประสงคจะเพ่ิมทุนจดทะเบียนอีกจํานวน 1,000,000 บาท มูลคาที่ตราไวหุน
ละ 10 บาท และบริษัทประสงคจะจองซื้อหุนเพ่ิมทุนดังกลาวจากตนสน  

จํานวนหุนที่จะจองซื้อ  : หุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสนจํานวน 1,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท 
รวมท้ังสิ้นเปนเงินจํานวน 10,000,000 บาท (ซึ่งตอไปในสัญญาน้ีจะเรียกวา “ราคา
จองซื้อ”) 

เง่ือนไขบังคับกอน  :  ฝายบริษัท 

- ที่ประชุมคณะกรรมการ และที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท ไดมีมติอนุมัติใหบริษัท
จองซื้อหุนเพ่ิมทุนในตนสนในราคาจองซื้อหุนละ 10 บาท ตามเง่ือนไขของ
สัญญาน้ี รวมทั้ง ไดมีมติอนุมัติใหบริษัทดําเนินการใดๆท่ีจําเปนหรือเก่ียวเนื่อง
กับการจองซื้อหุนเพ่ิมทุนดังกลาว 

- ผูถือหุนของตนสนรายใดรายหนึ่งไดทําการโอนหุนจํานวน 1 หุนที่ผูถือหุน
ดังกลาวถืออยูใหแกบริษัท และตนสนไดจดแจงบริษัทเปนผูถือหุนของตนสนใน
สมุดทะเบียนผูถือหุนแลว ทั้งน้ี เพ่ือใหบริษัทสามารถจองซื้อหุนเพ่ิมทุนไดตาม
กฎหมายโดยคูสัญญาตกลงวาเมื่อบริษัทไดจองซื้อหุนเพ่ิมทุนเรียบรอยแลว 
บริษัทจะโอนคืนจํานวน 1 หุนใหแกผูถือหุนของตนสนดังกลาวในทันที 

- ผูถือหุนทุกรายของตนสนไดสละสิทธิที่จะจองซื้อหุนเพ่ิมทุนเปนหนังสิอและ
ยนิยอมใหตนสนนําหุนเพ่ิมทุนออกเสนอขายใหแกบริษัทได 

- คํารับรองของตนสนถูกตองในวันทําสัญญาและในวันจองซื้อหุนเพ่ิมทุน 
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- ไมมีเหตุการณใด  ๆ  เกิดขึ้น  ซึ่งมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ
ของตนสน อันจะมีผลตอการตัดสินใจเขาซื้อหุนเพ่ิมทุนของบริษัท  

ฝายตนสน 

- ที่ประชุมคณะกรรมการและท่ีประชุมวิสามัญไดมีมติอนุมัติใหตนสนทําการเพ่ิม
ทุนจดทะเบียนโดยการออกหุนเพ่ิมทุนและอนุมัติใหนําหุนเพ่ิมทุนออกเสนอขาย
ใหแกบริษัทตามเง่ือนไขของสัญญาน้ี 

- คํารับรองของบริษัทถูกตองในวันทําสัญญาและในวันจองซื้อหุนเพ่ิมทุน 

การบอกเลิกสัญญา :  คูสัญญาแตละฝายมีสิทธิระงับการปฏิบัติตามสัญญาน้ี ตลอดจนบอกเลิกสัญญาน้ีได 
หากเกิดเหตุการณอยางใดหน่ึงอยางหน่ึง  ดังตอไปน้ี 

1) มีการแกไขกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับ ประกาศหรือคําสั่งของทางราชการหรือ
หนวยงานที่มีอํานาจอื่นใด ซึ่งมีผลทําใหคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมสามารถ
เสนอขายหุนเพ่ิมทุนหรือจองซื้อหุนเพ่ิมทุน (แลวแตกรณี) 

2) มีการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจภายใน และ/หรือภายนอกประเทศ ซึ่งมี
ผลกระทบในทางลบอยางรายแรงตอสภาพตลาดเงิน และ/หรือตลาดทุน ไมวา
โดยทางตรงหรือทางออม โดยสงผลใหบริษัทพิจารณาระงับการจองซื้อหุนตาม
สัญญาฉบับน้ี และ/หรือตนสนไมประสงคจะขายหุนเพ่ิมทุน 

3) คูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมปฏิบัติตามคํารับรอง หนาที่ และ/หรือขอสัญญาอื่น
ใดตามท่ีกําหนดไวในสัญญาฉบับน้ี และมิไดแกไขเหตุแหงการผิดคํารับรอง 
และ/หรือการไมปฏิบัติตามสัญญา ภายใน 14 วัน นับจากวันที่ไดรับแจงจาก
คูสัญญาอีกฝายหน่ึงเปนลายลักษณอักษรถึงเหตุน้ัน 

4) ขอรับรองของคูสัญญาแตละฝายที่ใหไวของสัญญาน้ี ไมถูกตองหรือไมเปน
ความจริงในสาระสําคัญ 

สัญญาน้ีเปนอันยกเลิกและสิ้นผลใชบังคับในทันทีที่มีการเลิกสัญญาซื้อขายหุน 

การท่ีคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดระงับยับยั้งการปฏิบัติตามสัญญาฉบับน้ี และ/หรือบอก
เลิกสัญญาฉบับน้ีตามกรณีดังกลาวขางตน ไมถือวาคูสัญญาฝายดังกลาวปฏิบัติผิด
สัญญา และไมตัดสิทธิของคูสัญญาฝายดังกลาวที่จะเรียกรองคาเสียหายใด ๆ ที่
เกิดขึ้นจากการท่ีคูสัญญาอีกฝายหน่ึงปฏิบัติผิดคํารับรอง หนาที่และ/หรือขอสัญญา
อื่นๆ ตามท่ีกําหนดไวในสัญญา 
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1.5.4 รางสัญญาซื้อขายทรัพยสิน ระหวางบริษัท ในฐานะ “ผูจะซื้อ” และบริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด ในฐานะ 
“ผูจะขาย” 

 
วัตถุประสงคของสัญญา : ผูจะขายตกลงจะขายและโอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสินที่จะซื้อจะขายใหแกผูจะซื้อ และผู

จะซื้อตกลงจะซื้อและรับโอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสินที่จะซื้อจะขายจากผูจะขาย และจะ
ชําระราคาซื้อขายของทรัพยสินที่จะซื้อจะขายดังกลาวใหแกผูจะขายในวันโอน
กรรมสิทธิ์ โดยคูสัญญาทั้งสองฝายตกลงจะซื้อจะขายทรัพยสินที่จะซื้อจะขาย รวม
ทั้งสิ้นเปนเงินจํานวน 20,893,900 บาท (ซึ่งตอไปน้ีจะเรียกวา “ราคาซื้อขาย”) 

รายละเอียดทรัพยสินที่
จะซื้อขาย  

: ที่ ดินโฉนดเลขที่  13484-13485, 13487-13493,13600-13601 ต้ังอยูที่ถนน
กําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร จํานวน 11 แปลง เน้ือที่
รวม 4-0-69.6 ไร หรือ 1,669.6 ตารางวา (ซึ่งตอไปน้ีจะเรียกวา “ทรัพยสินที่จะซื้อ
ขาย”) 

เง่ือนไขบังคับกอน  :  ฝายผูจะซื้อ 

- ที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนของผูจะซื้อมีมติอนุมัติใหผูจะซื้อ
เขาซื้อทรัพยสินที่จะซื้อจะขายจากผูจะขายตามเง่ือนไขของสัญญาน้ี  

- คํารับรองของผูจะขายถูกตองในวันทําสัญญาน้ีและในวันโอนกรรมสิทธิ์ 

- ทรัพยสินที่จะซื้อจะขายจะตองปลอดจากภาระติดพันใด ๆ เวนแต ภารจํายอมใน
ทรัพยสินที่จะซื้อจะขายที่มีอยูแลวกอนวันที่คูสัญญาลงนามในสัญญาฉบับน้ี ซึ่ง
ยังคงมีตอไปไดหลังจากวันโอนกรรมสิทธิ์ โดยไมตองยกเลิก/เพิกถอน  

ฝายผูขาย  

- ที่ประชุมคณะกรรมการของผูจะขายมีมติอนุมัติใหผูจะขายขายทรัพยสินที่จะซื้อ
จะขายทั้งหมดใหแกผูจะซื้อตามเง่ือนไขของสัญญาน้ี 

- คํารับรองของผูจะซื้อถูกตองในวันทําสัญญาน้ีและในวันโอนกรรมสิทธิ ์

การบอกเลิกสัญญา :  คูสัญญาแตละฝายมีสิทธิระงับการปฏิบัติตามสัญญาน้ี ตลอดจนบอกเลิกสัญญาน้ีได 
หากเกิดเหตุการณอยางใดหน่ึงอยางหน่ึง  ดังตอไปน้ี 

1) มีการแกไขกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับ ประกาศหรือคําสั่งของทางราชการหรือ
หนวยงานที่มีอํานาจอื่นใด ซึ่งมีผลทําใหคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมสามารถซื้อ
ขายทรัพยสินที่จะซื้อจะขายได  

2) มีการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจภายใน และ/หรือภายนอกประเทศ ซึ่งมี
ผลกระทบในทางลบอยางรายแรงตอสภาพตลาดเงิน และ/หรือตลาดทุน ไมวา
โดยทางตรงหรือทางออม โดยสงผลใหผูจะซื้อพิจารณาระงับการขยายธุรกิจตาม
สัญญาฉบับน้ี และ/หรือผูจะขายไมประสงคจะขายทรัพยสินที่จะซื้อจะขาย 
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3) คูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมปฏิบัติตามคํารับรอง หนาที่ และ/หรือขอสัญญาอื่น
ใดตามท่ีกําหนดไวในสัญญาฉบับน้ี และมิไดแกไขเหตุแหงการผิดคํารับรอง 
และ/หรือการไมปฏิบัติตามสัญญา ภายใน 14 วัน นับจากวันที่ไดรับแจงจาก
คูสัญญาอีกฝายหน่ึงเปนลายลักษณอักษรถึงเหตุน้ัน 

4) ขอรับรองของคูสัญญาแตละฝายที่ใหไวของสัญญาน้ี ไมถูกตองหรือไมเปน
ความจริงในสาระสําคัญ 

การท่ีคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดระงับยับยั้งการปฏิบัติตามสัญญาฉบับน้ี และ/หรือบอก
เลิกสัญญาฉบับน้ีตามกรณีดังกลาวขางตน ไมถือวาคูสัญญาฝายดังกลาวปฏิบัติผิด
สัญญา และไมตัดสิทธิของคูสัญญาฝายดังกลาวที่จะเรียกรองคาเสียหายใด ๆ ที่
เกิดขึ้นจากการท่ีคูสัญญาอีกฝายหน่ึงปฏิบัติผิดคํารับรอง หนาที่และ/หรือขอสัญญา
อื่นๆ ตามท่ีกําหนดไวในสัญญา 

 
2. ขอมูลโดยสรุปของบริษัท 

2.1 ประวัติความเปนมาท่ีสําคัญ 

บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “GLAND”) เดิมช่ือบริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส 
จํากัด (มหาชน) (“มีเดียส”)  กอต้ังขึ้นเมื่อวันที่ 22 เมษายน 2528 ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มแรกจํานวน 200,000 บาท และ
เขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นับต้ังแตวันที่ 8 กุมภาพันธ 2539  ซึ่งขณะน้ันประกอบ
ธุรกิจผลิตรายการโทรทัศนและจําหนายเวลาโฆษณาในรายการโทรทัศน และตอมาในป 2552 ไดดําเนินการผลิต
รายการโทรทัศนโดยเนนดานรายการขาวเปนหลัก และผลิตรายการทางโทรทัศนดาวเทียม / เคเบิ้ลทีวี 

บริษัทไดมีการเปล่ียนแปลงการดําเนินธุรกิจครั้งสําคัญในวันที่ 17 ธันวาคม 2552 เมื่อที่ประชุมวิสามัญผูถือหุน
ครั้งที่ 1/2552 ไดมีมติอนุมัติการเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดวยกระบวนการโอน
กิจการทั้งหมด (Entire Business Transfer: EBT) จากบริษัท แกรนด คาแนล จํากัด (“แกรนด คาแนล”) ซึ่งเปนบริษัทใน

กลุมเจริญกฤษ23 และการซื้อสินทรัพยจากบริษัทในกลุมรัตนรักษ24 ซึ่งการเขาทํารายการดังกลาวถือเปนการจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยทางออม (Backdoor Listing) และสงผลใหบริษัทมีการเปล่ียนแปลงการดําเนินธุรกิจครั้ง
สําคัญ โดยการขยายจากธุรกิจโทรทัศนไปสูธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และกลุมเจริญกฤษเขามาเปนผูถือหุนราย

                                                           
 23  ภายหลังเสร็จส้ินกระบวนการโอนกิจการทั้งหมดแลว แกรนด คาแนล ไดจดทะเบียนเลิกและชําระบัญชีในรอบระยะเวลา

บัญชีเดียวกันกับที่โอนกิจการ ดังนั้น แกรนด คาแนล จึงคืนทรัพยสินที่เหลืออยู อันไดแก หุนสามัญของบริษัทที่แกรนด 
คาแนล ไดรับเปนส่ิงตอบแทนจากการขายและโอนกิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนลใหแกบริษัท โดยใหแกผูถือหุนของ      
แกรนด คาแนล ไดแก บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด นายเจตศิริ บุญดีเจริญ 
และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ  

24   กลุมรัตนรักษ ประกอบดวยกลุม BBTV (ไดแก บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท 
จํากัด บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิชั่น จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และบริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด) บริษัท เค อาร แอนด 
แอสโซซิเอทส จํากัด และ/หรือบุคคลที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ บริษัทในกลุมรัตนรักษที่ไดขายสินทรัพยใหแกบริษัท ประกอบดวย 
บริษัท เค อาร แอนด แอสโซซิเอทส จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และบริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด 
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ใหญและผูบริหารหลักของบริษัท โดยบริษัทไดยื่นคําขอใหรับหลักทรัพยใหมตามขอกําหนดวาดวยการรับหุนสามัญ
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย และคําขอปรับยายหมวดธุรกิจจากหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพภายใต
กลุมอุตสาหกรรมบริการ เปนหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยภายใตกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และ
ไดรับอนุมัติรับหุนสามัญของบริษัท เปนหลักทรัพยจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยและปรับยายหมวดธุรกิจเมื่อวันที่ 
21 มกราคม 2553 

เพ่ือใหสอดคลองกับประสบการณของผูบริหารชุดใหม ตลอดจนทิศทางการดําเนินธุรกิจที่จะมุงเนนดานการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนหลักในอนาคต ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2553 เมื่อวันที่ 26 มีนาคม 2553 ไดมีมติ
อนุมัติใหบริษัทโอนขายหุนบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ที่ดําเนินธุรกิจโทรทัศน และเปนบริษัทยอย โดยบริษัทถือหุน
รอยละ 99.99 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด ใหกับบริษัท สตรองโฮลด แอสเซ็ทส จํากัด ซึ่งสงผลให
โครงสรางธุรกิจของบริษัทเปนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและธุรกิจสนามกอลฟอยางเต็มตัว และตอมาเมื่อวันที่ 6 
พฤษภาคม 2553 บริษัทไดจดทะเบียนเปล่ียนช่ือบริษัทเปน บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) และใชช่ือยอ
หลักทรัพยวา “GLAND”  

ตอมาที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2554 เมื่อวันที่ 28 เมษายน 2554 ไดมีมติอนุมัติใหบริษัทโอนขายหุน
บริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด (“KKCC”) ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท ดําเนินธุรกิจสนามกอลฟ ซึ่งบริษัทถือหุน
จํานวน 30,000,000 หุน คิดเปนรอยละ 70.28 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวของ KKCC โดยขายหุนดังกลาว
ใหแก BBTVEQ เพ่ือใหบริษัทไดทุมเททรัพยากรเพ่ือสนับสนุนการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยอยางเต็มที่ และมีมติ
ใหบริษัทเขาซื้อสินทรัพยเพ่ือพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยในอนาคต ไดแก การซ้ือที่ดินเปลาโครงการแกรนด 
พระราม 9 สวน 2 จากบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด และการซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 
เฟส 7 จากบริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด รวมทั้งมีมติอนุมัติการออกหุนสามัญเพ่ิมทุนเปลี่ยนแปลงมูลคาที่ตราไวจาก

หุนละ 4 บาท เปนหุนละ 1 บาท25 และอนุมัติการออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัท
ใหแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนการถือหุน ในอัตราสวน 25 หุนเดิมตอ 1 หนวยของใบสําคัญแสดงสิทธิ จํานวนไมเกิน 
164,377,963 หนวย 

นอกจากน้ี ที่ประชุมผูถือหุนดังกลาวยังไดมีมติอนุมัติการจัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุน จํานวน 985,454,053 หุน 
มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท โดยมีรายละเอียดดังน้ี  

(1) จัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 111,066,191 หุน เพ่ือรองรับการจายปนผลเปนหุนสามัญของบริษัท  
(2) จัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 547,942,960 หุน เพ่ือเสนอขายใหกับ บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส 

จํากัด ในราคาเสนอขายหุนละ 1.83 บาท เพ่ือใชชําระราคาที่ดินโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2  
(3) จัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 162,066,939 หุน เพ่ือเสนอขายใหกับ บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด ใน

ราคาเสนอขายหุนละ 1.83 บาท เพ่ือใชชาระราคาที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 
(4) จัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 164,377,963 หุน เพ่ือสํารองไวสําหรับการใชสิทธิของผูถือใบสําคัญแสดง

สิทธิ ครั้งที่ 1 

                                                           
25  การเปล่ียนแปลงมูลคาที่ตราไวจากหุนละ 4 บาท เปนหุนละ 1 บาท มีผลตอการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ต้ังแต
วันที่ 9 พฤษภาคม 2554 เปนตนไป 
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ทั้งน้ี ณ วันที่ 6 กันยายน 2554 บริษัทมีทุนจดทะเบียนจํานวน 5,094,903,133 บาท และมีทุนที่ออกและเรียก
ชําระแลวจํานวน 4,768,456,333 บาท  

2.2 ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัทดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ปจจุบันโครงสรางธุรกิจของบริษัทประกอบดวยบริษัทยอย 3 

บริษัท26 ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ไดแก บริษัท บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (ณ วันที่ 3 สิงหาคม 2554 
มีทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 2,064.26 ลานบาท บริษัทถือหุนรอยละ 79.57) บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด (ณ วันที่ 
30 มิถุนายน 2554 มีทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 1,000.00 ลานบาท บริษัทถือหุนรอยละ 78.12) และบริษัท พระราม 9 
สแควร โฮเต็ล จํากัด (ณ วันที่ 3 สิงหาคม 2554 มีทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 25.00 ลานบาท บริษัทถือหุนผานบริษัท 
พระราม 9 สแควร จํากัด ซึ่งถือหุนรอยละ 99.99) รายละเอียดการดําเนินโครงการในแตละบริษัท มีดังน้ี 

1. บริษัท 
1) โครงการเบ็ล สกาย 

คอนโดมิเนียม  
(“โครงการเบ็ล สกาย”) 

: โครงการอาคารที่พักอาศัยสูง 8 ช้ัน จํานวน 17 อาคาร รวม  3,315 ยูนิต 
ต้ังอยูที่ถนนกําแพงเพชร 6 (ถนนคูขนานกับถนนวิภาวดีรังสิต เลียบกับ
ทา ง รถไฟทา งรถไฟสาย เห นือ )  แขวงบ า ง เ ขน  เ ข ตห ลักสี่ 
กรุงเทพมหานคร เน้ือที่รวม 35-0-12.9 ไร (14,012.9 ตารางวา)  

 
- ภาพแสดงโครงการเบ็ล สกาย เมื่อแลวเสร็จ - 

บริษัทเปนผูถือครองกรรมสิทธิ์ที่ดิน 11 แปลง เน้ือที่รวม 14,013 
ตารางวา ปจจุบันโครงการเบ็ล สกาย อยูระหวางการย่ืนขอรับรอง
รายงานผลการศึกษาผลกระทบสิ่งแวดลอม (EIA) และยื่นขออนุญาต
กอสราง ปจจุบันไดพัฒนาถมดินไปแลวบางสวน และกอสรางสะพาน
ขามคลองเปรมประชากร มูลคาเงินลงทุนในเฟสที่ 1 (จํานวน 7 อาคาร) 
ประมาณ 2,000 ลานบาท คาดวาจะเริ่มกอสรางเฟสที่ 1 ไดประมาณ

                                                           
26  โครงสรางธุรกิจขางตนไมไดรวมบริษัทซ่ึงในปจจุบันไมไดประกอบกิจการ ไดแก บริษัท เอ็ม แอนด ดี เอนเตอรเทนเมนท 

จํากัด (บริษัทถือหุนรอยละ 80) ซ่ึงอยูระหวางการดําเนินคดีฟองรองภายใตการพิจารณาของศาลอุทธรณ และบริษัท อิลูรา 
(ประเทศไทย) จํากัด (บริษัทถือหุนรอยละ 35) ซ่ึงศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพยเด็ดขาด 
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ไตรมาสที่ 4 ของป 2554 โดยจะเริ่มทยอยรับรูรายไดประมาณกลางป 
2556 โดยจะสรางรายไดใหกับบริษัทประมาณ 5,000 ลานบาท 

2) โครงการอาคารสํานักงาน
เดอะไนน ทาวเวอร        
แกรนด พระราม 9 
(“โครงการเดอะไนน”) 

: โครงการอาคารสํานักงานเกรด B+ ถึง A- โดยมีพ้ืนที่เชาประมาณ 
66,000 ตารางเมตร ประกอบดวย สวนโพเดียม ซึ่งเปนอาคาร 8 ช้ัน 
พรอมช้ันใตดิน 1 ช้ัน และสวนสํานักงานเปนอาคาร 2 อาคาร สูง 31 
ช้ัน และ 38 ช้ัน ตามลําดับ ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 โครงการ
อยูดานหลังโครงการศูนยการคา เซ็นทรัลพลาซา แกรนด พระราม 9 
ปจจุบันอยูระหวางการกอสรางเพ่ิมเติมในสวนอาคารบี  

มูลคาเงินลงทุนของโครงการ (ไมนับรวมที่เปดใชแลวบางสวน) รวม
ประมาณ 2,200 ลานบาท บริษัทคาดวาจะใชเวลากอสรางประมาณ 3 ป 
จะแลวเสร็จและเปดใหบริการในสวนของอาคารบีไดในครึ่งปหลังของ
ป 2555 สําหรับอาคารเอจะเริ่มมีรายไดคาเชาต้ังแตไตรมาสที่ 2 ของป 
2556 และคาดวาจะกอใหเกิดรายไดคาเชาและคาบริการประมาณปละ 
430 ลานบาท (คาเฉล่ียป 2557-2559 ซึ่งโครงการเปดใหเชาทั้งสอง
อาคาร) 

 
- ภาพแสดงโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 - 

บริษัทเปนผูถือกรรมสิทธิ์บนที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการ ซึ่ง
ปจจุบันดําเนินการกอสรางแลวเสร็จบางสวนและเปดใหบริการแลวใน
สวนโพเดียม แบงเปนพ้ืนที่สํานักงาน 3 ช้ัน และพื้นที่จอดรถ 5 ช้ันคิด
เปนพ้ืนที่ประมาณ 40,000 ตารางเมตร โดยเปนพ้ืนที่ใหเชาเทากับ 
7,805 ตารางเมตร ซึ่ง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 มีอัตราการเชาพ้ืนที่
รอยละ 100 ของพื้นที่เชาทั้งหมด 

3) โครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง โครงการ 1 และ
โครงการ 2 

: โครงการบานเด่ียวบริเวณถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง 
กรุงเทพมหานครใกลสถานีรถไฟหลักสี่ และทางดวนขั้นที่ 2 และทาง
ยกระดับโฮปเวลล สําหรับโครงการ 1 ประกอบดวยที่ดินจัดสรร
จํานวน 194 แปลง โครงการ 2 ประกอบดวยที่ดินจัดสรรจํานวน 199 
แปลง  บริษัทเปนผูถือสิทธิในการบริหารจัดการ บริหารการตลาดและ
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บริหารการขายโครงการ  โดยในป  2553 บริษัทไดรับคาบริหาร
โครงการและคาบริหารอื่นๆ รวม 38.93 ลานบาท 

 
- ภาพแสดงโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง - 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 บริษัทรับจางบริหารงานขายโครงการ   
แกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 จํานวน 43 แปลง ปจจุบันเหลือ
พ้ืนที่ขายในสวนที่ดินเปลาจํานวน 10 แปลง และโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง โครงการ 2  รับบริหารงานขาย และงานทั่วไป
จํานวน 199 แปลง ปจจุบันเหลือพ้ืนที่ขายจํานวน 163 แปลง 

4) โครงการแกรนด พระราม 
9 สวน 2 

: โครงการต้ังอยูติดกับถนนพระราม 9 หางจากสี่แยกรัชดา - พระราม 9 
ประมาณ 100 เมตร แขวงหวยขวาง เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร 
สามารถเขาออกได 2 ทาง คือ ถนนพระราม 9 และถนนรัชดาภิเษก  

 
- ภาพแสดงโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 เม่ือแลวเสร็จ - 

ปจจุบันโครงการยังเปนที่ดินวางเปลาที่พัฒนาแลว บริษัท วางแผน
พัฒนาเปนโครงการอาคารสํานักงานเกรด B+ ถึง A พ้ืนที่เชาประมาณ 
98,000 ตารางเมตร ประกอบดวย พ้ืนที่สํานักงานใหเชา 88,258 ตาราง
เมตร พ้ืนที่สวนโพเดียมเปนสวนพ้ืนที่เชาสําหรับรานคา รานอาหาร 
6,064 ตารางเมตร และพ้ืนที่ศูนยประชุมและแสดงสินคา (Exhibition 
Hall) พ้ืนที่ประมาณ 3,500 ตารางเมตร โดยโครงการดังกลาวเปน
โครงการท่ีตอเน่ืองในพ้ืนที่ของโครงการแกรนด พระราม 9 มูลคาเงิน
ลงทุนประมาณ 7,700 ลานบาท คาดการณวาจะสามารถเริ่มกอสรางได
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ประมาณไตรมาสที่ 1 ของป 2556 และจะเริ่มทยอยรับรูรายไดต้ังแต
ครึ่งปหลังของป 2558 โดยจะสรางรายไดใหกับบริษัทปละประมาณ 
520 ลานบาท  

5) โครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 7 

: เปนพ้ืนที่หนาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ถนนกําแพงเพชร 6 
แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร ปจจุบันโครงการยังเปน
ที่ดินวางเปลา เน้ือที่รวม 31-3-00.5  ไร ซึ่งมีลักษณะเปนถนน ปอมยาม 
และสวนหยอมของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 

 
- ภาพแสดงโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 เมื่อแลวเสร็จ-  

บริษัทวางแผนในการพัฒนาโครงการเปนโครงการพ้ืนที่เชาศูนยการคา 
(Community Mall) และสนามฟุลบอลหญาเทียม หรือโครงการ
รูปแบบอื่นที่สรางผลตอบแทนท่ีดี มูลคาเงินลงทุนประมาณ 400 ลาน
บาท คาดการณวาจะสามารถเริ่มกอสรางไดประมาณไตรมาสท่ี 2 ของ
ป 2556 และจะแลวเสร็จประมาณไตรมาสท่ี 1 ของป 2557 โดยจะสราง
รายไดคาเชาประมาณปละ 40 ลานบาท (คาเชาเฉล่ีย 3 ปแรก (ป 2557 - 
2 5 6 0 ) )  ปจจุบันอยู ร ะหว า งการศึกษารูปแบบโครงการและ
สถาปตยกรรม 

2. บริษัท บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (“เบ็ล”) 

เบ็ลจดทะเบียนกอต้ังขึ้นในป 2537 ปจจุบัน (ณ วันที่ 3 สิงหาคม 2554) มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว
จํานวน 2,064,261,300 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 20,642,613 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท โดยมี
รายละเอียด ดังน้ี 

รายช่ือ จํานวนหุนท่ีถือ รอยละ 
1. บมจ. แกรนด คาแนล แลนด 16,425,383 79.57 
2. นายปก โต เหลียง 2,064,261 10.00 
3. บจก. อิตาเลียน ไทยแลนด 1,352,257 6.55 
4. บมจ. อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต 473,133 2.29 
5. บจก. สยามสตีล ซินดิเกต 317,358 1.54 
6. บจก. วี แอนด เค คอนซัลแตนท 6,221 0.03 
7. นางสาวพริษา รัตนปรีชาเวช 4,000 0.02 

รวม 20,642,613 100.00 

ปจจุบันเบ็ลมีโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 1 โครงการ ไดแก โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 
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โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 : โครงการอาคารที่พักอาศัย 8 อาคาร จํานวน 1,992 ยูนิต เปน
อาคารสูง 27 ช้ัน 34 ช้ัน 36 ช้ัน 43 ช้ัน อยางละ 2 อาคาร พรอม
ช้ันใตดิน มีพ้ืนที่ซึ่งขออนุญาตกอสรางรวมทั้งสิ้น 343,313 
ตารางเมตร โดยอาคารทั้งหมดต้ังอยูบนโพเดียมสูง 6 ช้ัน ซึ่ง
พัฒนาเปนพ้ืนที่พาณิชยกรรมเพื่อเชา จํานวน 2 ช้ัน และพ้ืนที่
สําหรับจอดรถยนตจํานวน 4 ช้ัน   ต้ังอยูบริ เวณแยกรัชดา-
พระราม 9 ใกลสี่แยก อสมท โดยโครงการหางจากสถานี
รถไฟฟามหานครประมาณ 400 เมตร 

 
- ภาพแสดงโครงการเบ็ล แกรนด พระราม9 เม่ือแลวเสร็จ - 

โครงการในสวนอาคารท่ี 1 - 4 ไดเปดขายแลว โดย ณ สิ้นป 2553 
มียอดที่ขายไดแลว 2,574 ลานบาท และ ณ สิ้นเดือนสิงหาคม 
2554 มียอดขายประมาณรอยละ 60 ของจํานวนยูนิตทั้งหมด  

มูลคาเงินลงทุนรวมของโครงการโดยประมาณ 8,000 ลานบาท  
ปจจุบัน การกอสรางในเฟสท่ี 1 ในสวนงานโครงสรางและ 
สถาปตยกรรม แลวเสร็จรอยละ 64 งานระบบประกอบอาคาร
แลวเสร็จรอยละ 35 โดยคาดวาโครงการจะกอใหเกิดรายได
ประมาณ 14,000 ลานบาท ซึ่งจะทยอยรับรูรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพยสําหรับเฟสที่ 1 และเฟสที่ 2 ในป 2555 

3. บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด (“พระราม 9”)  

พระราม 9 สแควรจดทะเบียนกอต้ังขึ้นในป 2538 โดยกลุมเจริญกฤษ ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 1 ลานบาท 
เพ่ือประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ปจจุบัน (ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554) พระราม 9 มีทุนจดทะเบียนและ
เรียกชําระแลวจํานวน 1,000 ลานบาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 10 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท 
โดยมีรายละเอียด ดังน้ี 
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รายชื่อ จํานวนหุนท่ีถือ รอยละ 
1. บมจ. แกรนด คาแนล แลนด  7,812,496 78.12 
2. บมจ. อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต 2,000,000 20.00 
3. บจก. ซิต้ี เรียลต้ี 187,500 1.88 
4. อื่นๆ 4 0.00 

รวม 10,000,000 100.00 

ปจจุบัน พระราม 9 มีโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 1 โครงการ ไดแก โครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด  
ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) และโครงการที่เก่ียวของ 1 โครงการ คือ ศูนยการคาเซ็นทรัล พลาซา        
แกรนด พระราม 9 (สวน 1.1) 

โครงการอาคารสํานักงาน จี
แลนด ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9 (สวน 1.2) 

: โครงการอาคารสํานักงานเกรดเอบวก โดยมีพ้ืนที่ เชาประมาณ 
69,800 ตารางเมตร เปนอาคารสูง 2 อาคาร สูง 26 ช้ัน และ 36 ช้ัน
ตามลําดับ ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 โดยโครงการอยูติดกับ
สถานีรถไฟฟามหานครและโครงการศูนยการคาเซ็นทรัลพลาซา   
แกรนด พระราม 9  

- ภาพแสดงโครงการอาคารสํานักงาน  
จี-แลนด ทาวเวอร แกรนดพระราม 9 เม่ือแลวเสร็จ – 

มูลคาเงินลงทุนของโครงการโดยประมาณ 4,200 ลานบาท คาดวาจะ
ใชเวลากอสรางประมาณ 3 ป และจะแลวเสร็จและเริ่มใหบริการ
ประมาณป 2556 โดยคาดวาจะกอใหเกิดรายไดประมาณปละ 450 
ลานบาท 

ปจจุบัน พระราม 9 เปนผูถือสิทธิตามสัญญาเชาที่ดินระยะยาว 30 ป 
พรอมสิทธิในการตอสัญญาไปอีก 10 ป พรอมดวยสัญญาเชาระยะ
สั้นในชวงเวลากอสรางจํานวน 3 ป และปจจุบันโครงการอยูระหวาง
การกอสรางงานฐานรากและช้ันใตดินของอาคาร 

โครงการศูนยการคา เซ็นทรัล : พระราม 9 ยังเปนผูถือใบอนุญาตกอสรางของทั้งโครงการศูนยการคา 
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พลาซา แกรนด พระราม 9 
(สวน 1.1) 

เซ็นทรัลพลาซา แกรนด พระราม 9 (สวน 1.1) และโครงการ แกรนด 
พระราม 9 สวน 2 (อาคารสํานักงานและศูนยแสดงสินคาและพ้ืนที่คา
ปลีก) สําหรับโครงการศูนยการคา เซ็นทรัลพลาซา  แกรนด พระราม 
9 เปนโครงการที่พัฒนาโดยบริษัท เซ็นทรัลพัฒนาไนนสแควร จํากัด 
(บริษัทที่ถือหุนใหญโดยกลุมเซ็นทรัลพัฒนา และพระราม 9 ถือหุน
รอยละ 3.27 ในบริษัทน้ี) 

ในการดําเนินงานโครงการศูนยการคา เซ็นทรัลพลาซา แกรนด 
พระราม 9 บริษัทจะเปนผูกอสรางโครงการโดยวาจางบริษัท ซีพีเอ็น 
คอนสตรัคช่ัน แมเนจเมนท จํากัด เปนผูกอสราง และจะขายโครงการ
ทั้งหมดใหกับ บริษัท เซ็นทรัลพัฒนาไนน สแควร จํากัด ซึ่งบริษัทจะ
ไดรับประโยชนจากการที่มีความหลากหลายในโครงการและเปน
แมเหล็กอยางดี (Magnet) มาดําเนินธุรกิจในบริเวณโครงการ
ศูนยการคา เซ็นทรัลพลาซา แกรนด พระราม 9 ซึ่งชวยเสริมและ
ดึงดูดใหพ้ืนที่โครงการแกรนด พระราม 9 ในสวนอาคารสํานักงาน 
และสวนอื่นๆ  ที่จะพัฒนาเปนจุดศูนยกลางการคาและธุรกิจที่
นาสนใจมากย่ิงขึ้น ทั้งน้ี โครงการศูนยการคาเซ็นทรัล พลาซา   
แกรนด พระราม 9 มีกําหนดกอสรางแลวเสร็จและเปดดําเนินการ
ภายในป 2554 

4. บริษัท พระราม 9 สแควร โฮเต็ล จํากัด (“พระราม 9 โฮเต็ล”) 

พระราม 9 โฮเต็ล จดทะเบียนกอต้ังขึ้นในป 2538 โดยกลุมเจริญกฤษ ในนามบริษัท ซีเคเอ จํากัด ดวยทุนจด
ทะเบียนเริ่มแรก 1 ลานบาท เพ่ือประกอบธุรกิจพัฒนาโครงการโรงแรมและบริการ ณ วันที่ 3 สิงหาคม 2554 มีทุน
จดเรียกชําระแลว 25.00 ลานบาท ปจจุบันยังไมมีการประกอบธุรกิจใดๆ แตคาดวาจะเริ่มดําเนินการศึกษาความ
เปนไปไดในการพัฒนาโครงการในบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 ในชวง 1-2 ป ขางหนา 
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แผนภาพท่ีต้ังโครงการแกรนด พระราม 9  

 

โครงการแกรนด พระราม 9 เปนโครงการพัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพยขนาดใหญ พ้ืนที่ประมาณ 1.1 ลาน
ตารางเมตร บนที่ดิน 70 ไร บริเวณสี่แยกอโศก-ดินแดง จุดตัดของถนนรัชดาภิเษก-พระราม 9  ซึ่งบริษัทมุงมั่นจะทําให
เปนแลนดมารกแหงใหมของกรุงเทพฯ เพราะทําเลน้ีจัดเปนทําเลท่ีดี เน่ืองจากอยูหางจากแยกสุขุมวิท-อโศก เพียง 2 
กิโลเมตร ทั้งใกลสถานีรถไฟฟาใตดินพระราม 9 ซึ่งใชเวลาเพียงไมก่ีนาทีจากถนนสาทร สีลม และสุขุมวิท ก็สามารถ
เดินทางถึงแลนดมารกแหงน้ี โครงการนี้ประกอบไปดวย 6 โครงการ ซึ่งปจจุบันบริษัทไดเริ่มดําเนินการพัฒนาแลว 3 
โครงการ (ทั้ง 3 โครงการเปนกรรมสิทธิ์ของบริษัท) ดังน้ี 

หมายเลข 1 โครงการ เบ็ล แกรนด พระราม 9  ดําเนินการภายใตบริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด ซึ่งบริษัทถือ
หุนอยูรอยละ 79.57 โดยเปนโครงการที่พักอาศัย จํานวน 1,992 ยูนิต เปนอาคารสูง 27 ช้ัน  34 ช้ัน 36 
ช้ัน 43 ช้ัน อยางละ 2 อาคาร พรอมช้ันใตดิน มีพ้ืนที่ซึ่งขออนุญาตกอสรางรวมท้ังสิ้น 343,313 ตาราง
เมตร  โดยอาคารทั้งหมดต้ังอยูบนโพเดียมสูง 6 ช้ัน ซึ่งพัฒนาเปนพ้ืนที่พาณิชยกรรมเพ่ือเชาจํานวน 2 
ช้ัน และพ้ืนที่สําหรับจอดรถยนตจํานวน 4 ช้ัน ปจจุบันการกอสรางในเฟสที่ 1 งานสถาปตยกรรม
แลวเสร็จรอยละ 64 งานระบบประกอบอาคารแลวเสร็จรอยละ 35 

หมายเลข 2 โครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ดําเนินการภายใตบริษัท เปน
โครงการอาคารสํานักงานเกรด B+ ถึง A- โดยมีพ้ืนที่เชาประมาณ 66,000 ตารางเมตร ประกอบดวย 
สวนโพเดียม ซึ่งเปนอาคาร 8 ช้ัน พรอมช้ันใตดิน 1 ช้ัน และสวนสํานักงานเปนอาคาร 2 อาคารสูง 31 
ช้ัน และ 38 ช้ัน  ตามลําดับ ปจจุบันอาคารกอสรางเสร็จแลวบางสวน และไดเปดใชพ้ืนที่บางสวน 
ไดแก สวนของอาคาร 8 ช้ัน และชั้นใตดิน 1 ช้ัน โดยช้ันใตดิน ช้ัน 1 และชั้น 2 เปนพ้ืนที่สวน
สํานักงานใหเชา สวนที่เหลือเปนพ้ืนที่สําหรับจอดรถยนต ปจจุบันอยูระหวางการกอสรางเพ่ิมเติมใน
สวนอาคารบี 

หมายเลข 3 โครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2 ) ดําเนินการภายใตบริษัท 
พระราม 9 สแควร จํากัด ซึ่งบริษัทถือหุนอยูรอยละ 78.12 เปนโครงการอาคารสํานักงานเกรด A+ 
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โดยมีพ้ืนที่เชาประมาณ 69,800 ตารางเมตร เปนอาคารสูง 2 อาคาร สูง 26 ช้ัน และ 36 ช้ัน ตามลําดับ 
ปจจุบันบริษัทเริ่ม กอสรางสวนงานช้ันใตดิน เพ่ือเช่ือมตอศูนยการคาเซ็นทรัล พลาซา แกรนด 
พระราม 9  

ทั้งน้ี ยังมีศูนยการคาในโครงการที่พัฒนาและมีกรรมสิทธิ์ในสิทธิการเชาโดยกลุมเซ็นทรัลพัฒนา คือ 

หมายเลข 4 โครงการศูนยการคา เซ็นทรัล พลาซา แกรนด พระราม 9 (สวน 1.1)  เปนโครงการที่พัฒนาโดย
บริษัท เซ็นทรัล พัฒนา ไนนสแควร จํากัด ซึ่งบริษัทไดรับประโยชนจากการที่มีความหลากหลายใน
โครงการและเปนแมเหล็กดึงดูดใหพ้ืนที่โครงการแกรนด พระราม 9 ในสวนอาคารสํานักงาน และ
สวนอื่นๆ ที่จะพัฒนาเปนจุดศูนยกลางการคาและธุรกิจที่นาสนใจมากขึ้น 

โครงการในอนาคตของบริษัทมี 2 โครงการ คือ 

หมายเลข 5 โครงการอาคารสํานักงานแกรนด พระราม 9 สวน 2 โครงการอาคารสํานักงานเกรด B+ ถึง A โดยมี
พ้ืนที่เชา 98,000 ตารางเมตร ประกอบดวย พ้ืนที่สํานักงานใหเชา 88,258 ตารางเมตร พ้ืนที่สวนโพ
เดียมเปนสวนพ้ืนที่เชาสําหรับรานคา รานอาหาร 6,064 ตารางเมตร และพื้นที่ศูนยประชุมและแสดง
สินคา (Exhibition Hall) พ้ืนที่ประมาณ 3,500 ตารางเมตร โดยโครงการดังกลาว จะเปนโครงการ
ตอเน่ืองในพ้ืนที่ของโครงการแกรนด พระราม 9 

หมายเลข 6 โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 ซึ่งปจจุบันเปนที่ดินเปลารอการพัฒนาเปนโครงการอาคาร
สํานักงานเพ่ือใหเชาแกลูกคารายหน่ึง ซึ่งไมเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท  

ที่ดินดังกลาวเปนกรรมสิทธิ์ของบริษัท สเตอรลิง อีควิต้ี จํากัด ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท 
บริษัทไดรับสิทธิ (Call option) หรือสิทธิในการปฎิเสธกอน(Right of first refusal) ในการซ้ือ
ทรัพยสินเพ่ือพัฒนาโครงการ ตามบันทึกขอตกลงที่ไดทําไวกับกลุมรัตนรักษ (บุคคลที่เก่ียวโยง) 
ต้ังแตป 2552 ในราคายุติธรรมตามผูที่ประเมินราคาอิสระที่บริษัทและผูใหสิทธิ จะรวมกันแตงต้ังจาก
บัญชีรายช่ือของผูประเมินราคาอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย 
และสมาคมผูประเมินคาสินทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยบริษัทจะขออนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทครั้งที่ 1/2554 ในวันที่ 3 พฤศจิกายน 
2554  ในการซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการถือหุน
และมีอํานาจควบคุมทั้งหมดในสเตอรลิง 
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โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 

 

แผนภาพท่ีต้ังโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 

เฟส 1

เฟส 2 เฟส 3

เฟส 4

เฟส 6

เฟส 5

เฟส 9

เฟส 7

เฟส 8

 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการบานเด่ียวบริเวณดอนเมืองใกลสถานีรถไฟหลักสี่ และทางดวนขั้น
ที่ 2 และทางยกระดับโฮปเวลส สําหรับเฟส 1 ประกอบดวยที่ดินจัดสรรจํานวน 194 แปลง เฟส 2 ประกอบดวยที่ดิน
จัดสรรจํานวน 199 แปลง โดยเปนโครงการบานเดี่ยวคุณภาพสูงที่มีสิ่งแวดลอมและสาธารณูปโภคสวนกลางที่ดีเยี่ยม 
เนนการออกแบบใหไดบรรยากาศโรแมนติคของนครเวนิส ประเทศอิตาลี และราคาที่แขงขันไดกับโครงการบาน
คุณภาพในระดับเดียวกันในกรุงเทพฯ ปจจุบันบริษัทเปนผูถือกรรมสิทธิ์ในการบริหารจัดการ บริหารการตลาด บริหาร
การขายโครงการ และบริหารการกอสราง สําหรับเฟสอื่นๆ มีรายละเอียดการดําเนินโครงการดังน้ี   

เฟส 1 บริษัทถือเปนผูถือกรรมสิทธิ์ในการบริหารจัดการ บริหารการตลาด บรหิารการขายโครงการ 
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เฟส 2 บริษัทเปนผูถือกรรมสิทธิ์ในการบริหารจัดการ บริหารการตลาด บริหารการขายโครงการ 

เฟส 3  ที่ดินเปลา กรรมสิทธิ์ของตนสน ซึ่งบริษัทจะขออนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทครั้ง
ที่ 1/2554 ในวันที่ 3 พฤศจิกายน 2554  ในการซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน (จํานวน 1 ลานหุน 
คิดเปนรอยละ 90.91 ของทุนชําระแลวของตนสนภายหลังการเพ่ิมทุน) (“ขออนุมัติตอผูถือหุนตอ
การไดมาซึ่งหุนตนสน”) เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการถือหุนและมีอํานาจควบคุม
ในตนสน โดยไดวางแผนการพัฒนาใหเปนบานเด่ียว 

เฟส 4 ที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง ปจจุบันเปนที่ต้ังสํานักงานขาย และสระวายนํ้า กรรมสิทธิ์ของสเตอรลิง 
ซึ่งบริษัทจะขออนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทครั้งที่ 1/2554 ในวันที่ 3 พฤศจิกายน 
2554  ในการซ้ือหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการถือ
หุนและมีอํานาจควบคุมทั้งหมดในสเตอรลิง โดยไดวางแผนการพัฒนาใหเปนคลับเฮาสของ
โครงการ   

เฟส 5 ถนนหลักของโครงการ กรรมสิทธิ์ของตนสน ซึ่งบริษัทจะขออนุมัติตอผูถือหุนตอการไดมาซึ่งหุน
ตนสน เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการถือหุนและมีอํานาจควบคุมในตนสน 

เฟส 6 ที่ดินเปลา กรรมสิทธิ์ของตนสน ซึ่งบริษัทจะขออนุมัติตอผูถือหุนตอการไดมาซึ่งหุนตนสน 
เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการถือหุนและมีอํานาจควบคุมในตนสน โดยไดวาง
แผนการพัฒนาใหเปนอาคารชุดพักอาศัย 

เฟส 7 ที่ดินวางเปลา และเปนสวนหยอมของโครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง กรรมสิทธิ์ของบริษัท 
โดยบริษัทวางแผนพัฒนาโครงการเปน 2 เฟส กลาวคือ เฟสแรกพื้นที่ประมาณ 21 ไร วางแผน
พัฒนาเปนโครงการพ้ืนที่เชาศูนยการคา (Community Mall) ประกอบดวย รานคาและซุปเปอรมาร
เก็ต และสนามฟุตบอลหญาเทียมใหเชาขนาด 1,050 ตารางเมตร 7 สนาม สําหรับเฟส 2 บริษัทจะ
เริ่มพัฒนาโครงการตอเมื่อโครงการในเฟสแรกมีผลการดําเนินงานประสบความสําเร็จ หรือบริษัท
อาจจะพิจารณาพัฒนาโครงการในรูปแบบอื่นที่สามารถใหผลตอบแทนไดดีกวา ทั้งน้ีขึ้นอยูกับ
ความเหมาะสมและความคุมคาในการดําเนินโครงการ 

เฟส 8 ที่ดินเปลา กรรมสิทธิ์ของแกรนด ฟอรจูน ซึ่งบริษัทจะขออนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของ
บริษัทครั้งที่ 1/2554 ในวันที่ 3 พฤศจิกายน 2554  ในการซื้อสินทรัพยดังกลาว โดยไดวางแผนการ
พัฒนาใหเปนทาวนเฮาส 

เฟส 9 ที่ดินเปลา กรรมสิทธิ์ของแกรนด ฟอรจูน ซึ่งบริษัทจะขออนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของ
บริษัทครั้งที่ 1/2554 ในวันที่ 3 พฤศจิกายน 2554  ในการซื้อสินทรัพยดังกลาว โดยไดวางแผนการ
พัฒนาใหเปน Hypermarket และพื้นที่รานคาใหเชา 
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สรุปรายละเอียดสินทรัพยท่ีบริษัทไดรับสิทธิซื้อ (Call Option) และสิทธิในการปฏิเสธกอน (Right of First 
Refusal) ในการซื้อทรัพยสินเพ่ือพัฒนาโครงการจากกลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษ  

1. สินทรัพยท่ีบริษัทไดใชสิทธิซื้อ 

- สินทรัพยของโครงการตางๆ ท่ีบริษัทไดมาแลวตามการอนุมัติของที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนคร้ังท่ี 
1/2552 เม่ือวันท่ี 17 ธันวาคม 2552  

สินทรัพย เจาของกรรมสิทธ์ิ หมายเหตุ 

สินทรัพยของกลุมเจริญกฤษ   

1) ที่ดินและอาคารโครงการเบ็ล        
แกรนด พระราม 9  

เบ็ล  บริษัทไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการ
ถือหุนและมีอํานาจควบคุมในเบ็ล ในสัดสวน
รอยละ 78.57 ของทุนชําระแลวของเบ็ล 

2) ที่ดิน และอาคาร โครงการอาคาร
สํานักงาน เดอะไนน ทาวเวอร      
แกรนด พระราม 9 

บจก. แกรนด 
คาแนล 

- 

3) ที่ดินเปลา โครงการเบ็ล สกาย บจก. แกรนด 
คาแนล 

- 

สินทรัพยของกลุมรัตนรักษ   

4) สิทธิการเชาโครงการแกรนด 
พระราม 9 สวน 1.2 

พระราม 9 บริษัทไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการ
ถือหุนและมีอํานาจควบคุมในพระราม 9 ใน
สัดสวนรอยละ 78.12 ของทุนชําระแลวของ
พระราม 9 

- สินทรัพยของโครงการตางๆ ท่ีจะขออนุมัติจากท่ีประชุมวิสามัญผูถือหุนคร้ังท่ี 1/2554 ในวันท่ี 3 
พฤศจิกายน 2554 

สินทรัพย เจาของกรรมสิทธ์ิ หมายเหตุ 

สินทรัพยกลุมรัตนรักษ   

5) ที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 3 เฟส 5 และเฟส 6 

ตนสน บริษัทจะเขาทํารายการซื้อหุนสามัญ
ทั้งหมดของสเตอรลิง และหุนสามัญเพ่ิม
ทุนของตนสน เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพย
ดังกลาวผานทางการถือหุนและมีอํานาจ
ควบคุมในสเตอรลิง และตนสน 

6) ที่ดิน อาคารคลับเฮาส และสระวาย
นํ้า โครงการแกรนด คาแนล ดอน
เมือง เฟส 4 

สเตอรลิง  

7) ที่ดินเปลาโครงการแกรนด พระราม 
9 สวน 3 

สเตอรลิง 
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สินทรัพย เจาของกรรมสิทธ์ิ หมายเหตุ 

8) ที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 8 และ เฟส 9 

แกรนด ฟอรจูน - 

2. สินทรัพยท่ีบริษัทยังไมไดใชสิทธิซื้อ 

สินทรัพย เจาของกรรมสิทธ์ิ หมายเหตุ 

สินทรัพยกลุมเจริญกฤษ   

9) ที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 10 เน้ือที่รวม 1-2-00 
ไร หรีอ 600 ตารางวา   

แกรนด ฟอรจูน ปจจุบันที่ดินใชประโยชนเปนที่พักคนงาน 
เ รื อน เพาะ ชํ า  และค ลั งสินค า  บริษั ทมี
ความเห็นว าที่ ดินไมสามารถพัฒนาเปน
โครงการตางๆได จึงไมใชสิทธิซื้อ  

10) ที่ ดินเปลาโครงการโครงการเบ็ล 
พารค ถนนนราธิวาสราชนครินทร 
เน้ือที่รวม 1-1-28.1 ไร หรือ 528.1 
ตารางวา 

บริษัท เบ็ล พารค  
เรสซิเดนซ จํากัด 

ปจจุบันเปนที่ดินวางเปลา บริษัทมีความเห็น
วา ยังไมมีแผนการพัฒนาในอนาคต จึงยังไม
ใชสิทธิซื้อ อยางไรก็ตาม บริษัทยังคงมีสิทธิ
ซื้อ (Call Option) และสิทธิปฏิเสธกอน (Right 
of First Refusal) ในการซื้อทรัพยสินใน
อนาคตตามบันทึกขอตกลง 

 

 โครงสรางรายได ของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับป 2551 - 2553 และงวด 6 เดือนแรกของป 2554 เปน
ดังน้ี 

  ป 25511/  ป 25522/  ป 2553  ม.ค. - มิ.ย. 2554 

  ลานบาท  รอยละ  ลานบาท  รอยละ  ลานบาท  รอยละ  ลานบาท  รอยละ  
รายไดคาโฆษณา - - 40.26 79.38 129.13 30.26 - - 
รายไดจากการขายและการผลิต - - 0.38 0.75 3.71 0.87 - - 
รายไดเกี่ยวกับสนามกอลฟ  - - 4.15 8.18 87.59 20.52 - - 
รายไดจากธุรกิจใหเชาและบริการ - - 2.58 5.09 70.21 16.45 34.91 62.39 
รายไดอืน่  482.54 100.00 3.35 6.60 136.16 31.90 21.04 37.61 

- รายไดอื่น  0.52 0.11 3.35 6.60 14.69 3.44 3.64 6.51 
- กําไรจากการปรับโครงสรางหนี้     457.07      94.72  - - - - - - 
- กําไรจากการลดหนี้โดยผูบริหารแผน      24.95        5.17  - - - - - - 
- กําไรจากการขายเงินลงทุน - - - - 121.473/ 28.46 17.40 31.10 

รายไดรวม 482.54 100.00 50.72 100.00 426.80 100.00 55.95 100.00 

หมายเหต ุ 1/ งบการเงินรวมป 2551 รวมผลการดําเนินงานของเบ็ล พระราม 9 สแควร และพระราม9 สแควร โฮเต็ล ซ่ึงเปน
บริษัทยอยของพระราม 9 สแควร 
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 2/ เม่ือวันที่ 17 ธันวาคม 2552 บริษัทไดเปลี่ยนแปลงการดําเนินธุรกิจคร้ังสําคัญ โดยบริษัทไดเขาทํารายการไดมาซ่ึง
สินทรัพยในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการถือหุน โดยกลุมเจริญกฤษเขามา
เปนผูถือหุนรายใหญเกินกวารอยละ 50 และมีอํานาจควบคุมบริษัท โดยการเขาทํารายการดังกลาวเปนรายการซ้ือ
ธุรกิจแบบยอนกลับ ซ่ึงมีเดียสเปนบริษัทใหญตามกฎหมาย แตเปนผูถูกซ้ือในทางบัญชี ดังนั้นบริษัทไดจัดทํางบ
การเงินรวมสําหรับป 2552 ในรูปแบบการซ้ือธุรกิจแบบยอนกลับ โดยธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ ซ่ึง
เปนธุรกิจเดิมจะรับรูผลการดําเนินงานต้ังแตวันที่ 18 ธ.ค. 2552 จนถึง 31 ธ.ค. 2552  

 3/ กําไรจากการขายเงินลงทุนจํานวน 121.47 ลานบาท เกิดจากการจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของบริษัท มีเดีย 
สตูดิโอ จํากัด ซ่ึงขณะน้ันมีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท ใหแกบริษัท สตรองโฮลด แอสเซ็ทส จํากัด 

 คณะกรรมการและผูถือหุน 

 คณะกรรมการบริษัท ณ วันที่ 7 กรกฎาคม 2554 มีจํานวน 9 ทาน ดังน้ี 

 รายชื่อ ตําแหนง 
1. นายโยธิน บุญดีเจริญ ประธานกรรมการ 
2. นายประพันธพงศ เวชชาชีวะ กรรมการ 
3. นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ กรรมการ 
4. นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการ 
5. นายมงคล เปาอินทร กรรมการ 
6. นางสาวรมณี บุญดีเจริญ กรรมการ 
7. นายยงยุทธ วิทยาวงศรุจิ กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 
8. นายนิพนธ วิสิษฐยุทธศาสตร กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
9. นายบรรพต หงษทอง กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 

ทั้งน้ี กรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัท ไดแก กรรมการในลําดับที่ 1 - 6 ลงลายมือช่ือรวมกันสองใน
หกคนและประทับตราสําคัญของบริษัท 

 
 ผูถือหุน 

ณ วันที่ 6 กันยายน 2554  (วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด เพ่ือกําหนดรายช่ือในการประชุมวิสามัญ
ผูถือหุนครั้งที่ 1/2554) บริษัทมีทุนจดทะเบียนจํานวน 5,094,903,133 บาท ทุนที่ออกและชําระแลว
จํานวน 4,768,456,333 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 4,768,456,333 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท 
โดยมีรายละเอียดผูถือหุน ดังน้ี 

 รายชื่อผูถือหุน จํานวนหุน 
รอยละของ 
จํานวนหุน
ท้ังหมด 

1. กลุมบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด   
 - บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด1/ 2,331,707,212 48.90 
 - บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด2/ 275,457,776 5.78 
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 รายชื่อผูถือหุน จํานวนหุน 
รอยละของ 
จํานวนหุน
ท้ังหมด 

 - นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ 102,479,731 2.15 
 - นางสาวรมณี บุญดีเจริญ 102,479,731 2.15 
 รวม 2,812,124,450 58.97 

2. กลุมบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด3/   
 บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด 783,356,574 16.43 
 บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด 241,512,380 5.06 
 บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด 121,298,464 2.54 
 บริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด 99,071,135 2.08 
 บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิช่ัน จํากัด 7,955,137 0.17 
 รวม 1,253,193,690 26.28 

3. บริษัท เคอารแอนดเอสโซซิเอทส จํากัด4/ 323,553,818 6.79 
4. KIM ENG SECURITIES (HONG KONG) 

LIMITED 164,324,324 3.45 
5. กลุมนางยุวดี บุญครอง 34,233,090 0.72 
6. ธนาคารกรุงเทพจํากัด (มหาชน) 23,167,567 0.49 
7. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 21,708,876 0.46 
8. กลุมนายประกิจ เลาหวิศิษฏ 15,618,602 0.33 
9. บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) 14,004,437 0.29 
10. กลุมนายสมศักด์ิ นันทยาภิรมย 8,752,128 0.18 

 รวมผูถือหุน 10 รายแรก 4,670,680,982 97.95 
11. ผูถือหุนอื่น 97,775,351 2.05 
 รวม 4,768,456,333 100.00 

หมายเหตุ : 1/ รายช่ือผูถือหุนบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด ประกอบดวย 

ลําดับ  รายช่ือผูถือหุน   จํานวนหุน  รอยละ  
1 ทอปไลน แอสเซส ลิมิเต็ด 4,800,000  32.21 
2 นายโยธิน บุญดีเจริญ 3,630,670  24.37 
3 บริษัท สกายเวย เรียลตี้ จํากัด1/ 2,560,000  17.18 
4 บริษัท ทาวนสัน เอ็นเตอรไพรส จํากัด 1,333,329  8.95 
5 นาย เจตรศิริ บุญดีเจริญ 1,320,001  8.86 
6 ทาวนสัน ลิมิเต็ด 1,100,000  7.38 
7 นางสาวรมณ ีบุญดีเจริญ 120,000  0.81 
8 นางสาวกษมา บุญดีเจริญ 6,000  0.04 
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ลําดับ  รายช่ือผูถือหุน   จํานวนหุน  รอยละ  
9 นายกิตติวัฒน บุญดีเจริญ 6,000  0.04 

10 นายจิรวัฒน บุญดเีจริญ 6,000  0.04 
11 นางสาวธราพร บญุดีเจริญ 6,000  0.04 
12 นางบักกุย บุญดีเจริญ 6,000  0.04 
13 นางสาวพีรยา บุญดีเจริญ 6,000  0.04 
  รวม 14,900,000  100.00 

  1/   รายชื่อผูถือหุน ประกอบดวย บริษัท บรีเก็จท ไทย จํากัด (ถือหุนโดย นางสาวรมณี บุญดีเจริญและควีน 
แมร่ี อินเตอรเนชั่นแนล ลิมิเต็ด รอยละ 50.00 และรอยละ 49 ของทุนจดทะเบียน ตามลําดับ) และบริษัท 
เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด ถือหุนรอยละ 50 และรอยละ 50 ของทุนจดทะเบียน ตามลําดับ 

 2/ รายชื่อผูถือหุน บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด ประกอบดวย บริษัท เดอะ ฟวเจอร แอสเซท 
 จํากัด (ถือหุนโดยคุณเจตรศิริ บุญดีเจริญ และคุณรมณี บุญดีเจริญ คนละรอยละ 50 ของทุนจดทะเบียน) 
 นางสาวรมณี บุญดีเจริญ ทอปไลน แอสเซท ลิมิเต็ด ควีน แมร่ี อินเตอรเนชั่นแนล ลิมิเต็ด และนาย
 เจตรศิริ บุญดีเจริญ ถือหุนรอยละ 33.33 รอยละ 33.33 รอยละ 16.67 รอยละ 16.33   
 และรอยละ 0.33 ของทุนจดทะเบียน ตามลําดับ 

 3/ กลุมบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด แตละบริษัทมีครอบครัวรัตนรักษเปนผูถือหุนใหญ 
 4/ ถือหุนทั้งหมดโดยคุณกฤตย รัตนรักษ 

สรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 บริษัทไดเปล่ียนแปลงการดําเนินธุรกิจครั้งสําคัญ โดยบริษัทไดเขาทํารายการ
ไดมาซึ่งสินทรัพยในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการถือหุน โดยกลุมเจริญกฤษเขา
มาเปนผูถือหุนรายใหญเกินกวารอยละ 50 และมีอํานาจควบคุมบริษัท การเขาทํารายการดังกลาวเปนรายการซื้อธุรกิจ
แบบยอนกลับ กลาวคือ มีเดียสเปนบริษัทใหญตามกฎหมาย แตเปนผูถูกซื้อในทางบัญชี ดังน้ันบริษัทไดจัดทํางบ
การเงินรวมสําหรับป 2552 ในรูปแบบการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ โดยธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ ซึ่งเปน
ธุรกิจเดิมจะรับรูผลการดําเนินงานในป  2552 ต้ังแตวันที่ 18 ธ.ค.  2552 จนถึง 31 ธ.ค. 2552 สําหรับธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ซึ่งเปนธุรกิจหลักใหมจะรวมผลการดําเนินงานเต็มป ในป 2551 - 2552 ของบริษัท เบ็ล ดีเวลลอป
เมนท จํากัด บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด และบริษัท พระราม 9 สแควร โฮเต็ล จํากัด  

ดังน้ัน ขอมูลที่นําเสนอในงบการเงินรวมตามที่กลาวขางตน จะมีความแตกตางจากงบการเงินรวมของ
บริษัท กอนการเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยในป 2552 และเพ่ือใหสอดคลองกับการดําเนินธุรกิจในอนาคตและ
มาตรฐานการบัญชีที่เก่ียวของ ตารางสรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทและบริษัทยอย การวิเคราะห
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอยที่แสดงตามรายละเอียดดานลาง จะอางอิงงบการเงินรวม
ที่จัดทําแบบการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ  
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 ตารางสรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับป 2551 - 2553 และ
 งวด 6 เดือนแรกของป 2554   

งบการเงินรวม 31 ธ.ค. 2551 31 ธ.ค. 2552 31 ธ.ค. 2553 30 มิ.ย. 2554 

  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

งบแสดงฐานะการเงิน 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  5.86 0.18 196.40 2.65 234.56 3.02 634.49 7.29 
เงินลงทุนชั่วคราว  - - 508.58 6.86 28.24 0.36 - - 
ลูกหนี้การคา-สุทธิ   - - 115.37 1.56 12.97 0.17 10.30 0.12 
ลูกหนี้เงินทดรองจายและเงินใหกูยืมระยะส้ันแก
กิจการท่ีเก่ียวของกัน-สุทธิ  0.20 0.01 16.03 0.22 - - - - 
สินคาคงเหลือ-สุทธิ  2,560.57 79.70 3,676.29 49.57 4,850.57 62.47 6,038.34 69.39 
เงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง - สุทธิ  53.50 1.67 354.70 4.78 253.43 3.26 223.13 2.56 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น  1.69 0.05 30.68 0.41 16.63 0.21 15.70 0.18 
รวมสินทรัพยหมุนเวียน  2,621.82 81.60 4,898.06 66.04 5,396.41 69.50 6,921.95 79.55 
เงินลงทุนในกิจการที่เก่ียวของกัน  104.52 3.25 104.52 1.41 104.52 1.35 104.52 1.20 
เงินลงทุนระยะยาวอื่น - สุทธิ  - - 1.23 0.02 1.59 0.02 - - 
อสังหาริมทรัพยเพื่อการลงทุน - สุทธิ  - - - - 1,178.85 15.18 1,264.71 14.53 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ - สุทธิ  5.30 0.17 1,723.83 23.24 689.94 8.89 16.97 0.20 
อาคารระหวางกอสรางเพื่อใหเชา-สุทธิ  189.46 5.90 218.29 2.94 - - - - 
คาเชาท่ีดินจายลวงหนากิจการท่ีเก่ียวของกัน - สุทธิ  113.83 3.54 208.14 2.81 202.16 2.60 198.73 2.28 
เงินมัดจําตามสัญญาจะซ้ือหรือจะเชาท่ีดินกิจการท่ี
เก่ียวของกัน  177.73 5.53 113.98 1.54 113.98 1.47 113.98 1.31 
สินทรัพยไมมีตัวตน  

ลิขสิทธิ์-สุทธิ  - - 0.60 0.01 - - - - 
โปรแกรมคอมพิวเตอร-สุทธิ  - - 12.00 0.16 0.91 0.01 5.63 0.06 
คาความนิยม  - - 103.34 1.39 - - - - 

สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น  
ภาษีหัก ณ ที่จายและภาษีจายลวงหนา  - - 26.88 0.36 30.65 0.39 30.43 0.35 
เงินฝากธนาคารติดภาระคํ้าประกัน  - - 1.95 0.03 44.03 0.57 43.86 0.50 
อื่นๆ  0.29 0.01 3.79 0.05 1.36 0.02 0.67 0.01 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน  591.13 18.40 2,518.56 33.96 2,367.99 30.50 1,779.50 20.45 

รวมสินทรัพย  3,212.95 100.00 7,416.61 100.00 7,764.40 100.00 8,701.45 100.00 

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน  

หน้ีสินหมุนเวียน  
เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร  - - 2.16 0.03 - - - - 
เจาหนี้การคา  94.83 2.95 162.88 2.20 258.74 3.33 551.69 6.34 
เงินกูยืมระยะยาวท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป  - - 84.00 1.13 71.56 0.92 75.36 0.87 
เงินกูยืมระยะส้ันจากกิจการท่ีเก่ียวของกัน  50.80 1.58 540.90 7.29 - - - - 
ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย  - - 5.29 0.07 0.03 0.00 5.12 0.06 
คางวดท่ียังไมรับรูปนรายได  32.56 1.01 83.64 1.13 304.90 3.93 462.70 5.32 
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งบการเงินรวม 31 ธ.ค. 2551 31 ธ.ค. 2552 31 ธ.ค. 2553 30 มิ.ย. 2554 

  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
เงินทดรองรับกิจการท่ีเก่ียวของกัน  43.48 1.35 - - - - - - 
เจาหนี้เงินประกันผลงาน  4.23 0.13 7.63 0.10 19.11 0.25 36.39 0.42 
หน้ีสินหมุนเวียนอื่น  
คานายหนาคางจาย  - - 20.28 0.27 0.08 0.00 0.08 0.00 
คาใชจายคางจายอืน่  2.68 0.08 34.78 0.47 14.93 0.19 5.97 0.07 
รายไดรับลวงหนา  - - 15.01 0.20 1.58 0.02 2.03 0.02 
ดอกเบ้ียจายคางจาย  1.62 0.05 10.06 0.14 0.48 0.01 0.48 0.01 
อื่นๆ  0.48 0.01 40.03 0.54 10.68 0.14 15.04 0.17 
รวมหนี้สินหมุนเวียน  230.67 7.18 1,006.65 13.57 682.09 8.78 1,154.86 13.27 

หน้ีสินไมหมุนเวียน  
เงินมัดจํารับตามสัญญาจะซ้ือจะขายอาคาร  107.00 3.33 645.85 8.71 1,079.15 13.90 1,452.15 16.69 
เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน - สุทธิ  - - 430.51 5.80 879.40 11.33 1,239.36 14.24 
เงินประกันการเชา  - - 4.53 0.06 5.33 0.07 5.29 0.06 
ภาระผูกพันผลประโยชนพนักงาน  - - - - - - 1.36 0.02 
คาตอบแทนผูบริหารแผนคางจาย  - - 1.00 0.01 1.00 0.01 - - 
คาลงทะเบียนสมาชิกรอตัดบัญชี-สุทธิ   - - 0.08 0.00 0.04 0.00 - - 
รวมหนี้สินไมหมุนเวียน  107.00 3.33 1,081.96 14.59 1,964.92 25.31 2,698.16 31.01 

รวมหนี้สิน  337.67 10.51 2,088.61 28.16 2,647.02 34.09 3,853.02 44.28 
สวนของผูถือหุน   

ทุนที่ออกและชําระแลว  3,064.26 95.37 3,532.40 47.63 3,532.40 45.49 3,643.47 41.87 
ตนทุนการรวมธุรกิจ  - - 1,611.42 21.73 1,510.56 19.45 1,386.78 15.94 
ทุนของกิจการท่ีรับรูในการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ  3,064.26 95.37 5,143.82 69.36 5,042.96 64.95 5,030.24 57.81 
สวนปรับปรุงใหเปนราคาตามบัญชีจากการซ้ือ
สินทรัพยภายใตการควบคุมเดียวกัน  - - (423.19) (5.71) (423.19) (5.45) (423.19) (4.86) 
ผลกําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจริงจากการเปล่ียนแปลง
มูลคาเงินลงทุน  - - 0.15 0.00 0.50 0.01 - - 
กําไร(ขาดทุน)สะสม  
จัดสรรแลว  
ทุนสํารองตามกฎหมาย  - - 4.10 0.06 8.00 0.10 8.00 0.09 
ยังไมไดจัดสรร  (188.98) (5.88) (145.56) (1.96) (223.77) (2.88) (258.29) (2.97) 
รวมสวนของผูถอืหุนบริษัทใหญ  2,875.28 89.49 4,579.32 61.74 4,404.50 56.73 4,356.76 50.07 
สวนของผูถือหุนสวนนอย  0.00 0.00 748.68 10.09 712.88 9.18 491.66 5.65 
รวมสวนของผูถอืหุน  2,875.28 89.49 5,328.00 71.84 5,117.38 65.91 4,848.43 55.72 

รวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน  3,212.95 100.00 7,416.61 100.00 7,764.40 100.00 8,701.45 100.00 
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 งบการเงินรวม  ป 2551   ป 2552   ป 2553   ม.ค. - มิ.ย. 2554  

   ลานบาท    รอยละ    ลานบาท    รอยละ    ลานบาท    รอยละ    ลานบาท    รอยละ   

งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

 รายได  
 รายไดคาโฆษณา  - - 40.26 79.39 129.13 30.26 - - 
 รายไดจากการขายและการผลิต  - - 0.38 0.74 3.71 0.87 - - 
 รายไดเก่ียวกับสนามกอลฟ  - - 4.15 8.18 87.59 20.52 - - 
 รายไดจากธุรกิจใหเชาและบริการ  - - 2.58 5.09 70.21 16.45 34.91 62.39 
 กําไรจากการขายเงินลงทุน  - - - - 121.47 28.46 17.40 31.11 
 รายไดอื่น  482.54 100.00 3.35 6.60 14.69 3.44 3.64 6.50 
 รวมรายได  482.54 100.00 50.71 100.00 426.80 100.00 55.95 100.00 

 คาใชจาย  
 ตนทุนโฆษณา  - - 21.35 42.11 91.21 21.37 - - 
 ตนทุนขายและการผลิต  - - 0.46 0.91 3.71 0.87 - - 
 ตนทุนเก่ียวกับสนามกอลฟ  - - 5.94 11.70 67.66 15.85 - - 
 ตนทุนจากธุรกิจใหเชาและบริการ  - - 2.66 5.24 49.81 11.67 21.01 37.55 
 คาใชจายในการขาย  3.69 0.76 15.73 31.02 22.48 5.27 4.21 7.52 
 คาใชจายในการบริหาร  21.16 4.39 26.59 52.43 134.14 31.43 46.07 82.34 
 คาตอบแทนกรรมการ 0.60 0.12 2.01 3.96 7.17 1.68 13.49 24.11 
 คาความนิยมตัดจาย  - - - - 103.34 24.21 - - 
 รวมคาใชจาย  25.45 5.27 74.74 147.37 479.53 112.35 84.78 151.52 

 กําไร (ขาดทุน) กอนตนทุนทางการเงนิ
และภาษีเงินได  457.09 94.73 (24.02) (47.37) (52.72) (12.35) (28.83) (51.52) 
 ตนทุนทางการเงิน  5.12 1.06 2.66 5.24 33.05 7.74 10.78 19.27 
 กําไร (ขาดทุน) กอนภาษีเงินได  451.97 93.66 (26.68) (52.61) (85.77) (20.10) (39.61) (70.79) 
 ภาษีเงินได  0.00 0.00 3.54 6.98 (0.48) (0.11) 7.78 13.90 
 กําไร (ขาดทุน) สุทธิ  451.96 93.66 (23.14) (45.63) (86.25) (20.21) (47.38) (84.68) 

กระแสเงินสด 

หนวย : ลานบาท ป 2551 ป 2552 ป 2553 ม.ค. - มิ.ย. 2554 
เงินสดสุทธิไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมดําเนินงาน (38.04) (217.76) (452.85) (348.51) 
เงินสดสุทธิไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน (171.41) (98.16) 719.99 397.02 
เงินสดสุทธิไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน 213.64 310.00 (228.97) 351.42 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดสุทธิเพิ่มข้ึน (ลดลง)  4.20 (5.91) 38.16 399.92 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดตนงวด 1.66 5.86 196.40 234.56 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึนจากการรับ
โอนกิจการ 

- 54.57 - - 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึนจากการรวม
ธุรกิจแบบยอนกลับ 

-  141.88 - - 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดปลายงวด 5.86 196.40 234.56 634.49 
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หมายเหตุ :  -  งบการเงินสําหรับป 2551 ที่นํามาเปรียบเทียบในงบการเงินป 2552 เปนงบการเงินที่รวมผลการดําเนินงานและฐานะ
 การเงินของบริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด และบริษัท พระราม 9 สแควร โฮเต็ล จํากัด 
 เน่ืองจากในป 2552 กิจการไดเขาทํารายการไดมาซ่ึงสินทรัพยในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยบริษัทเปนบริษัทใหญ
 ทางกฎหมาย แตเปนผูถูกซื้อทางบัญชี ดังน้ันงบการเงินรวมจึงจัดทําแบบการซ้ือธุรกิจแบบยอนกลับ ทั้งน้ีงบการเงิน
 สําหรับป 2551 ของเบ็ล ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ไดแก นายนพฤกษ พิษณุวงษ สํานักงานสอบบัญชี ดี ไอ เอ 
 จํากัด งบสําหรับป 2551 ของพระราม 9 ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ไดแก ร.ต.ชุมพล พุมรุกขา บริษัท สํานักงาน    
 ซี.พี.เอ. จํากัด งบสําหรับป 2551 ของพระราม 9 สแควร โฮเต็ล ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ไดแก นายวัลลภ ผลิ
 โกมล คณะบุคคลศิริรังษี การบัญชี ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไมไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
 หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 - งบการเงินสําหรับป 2552 ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ไดแก ดร.วิรัช อภิเมธีธํารง สํานักงานดร. วิรัช แอนด แอสโซ
 ซิเอทส ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 - งบการเงินสําหรับป 2553 และงวด 6 เดือนแรกของป 2554 ผานการตรวจสอบ และ/หรือสอบทานจากผูสอบบัญชี ไดแก 
 นางสุวิมล กฤตยาเกียรณ ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
 หลักทรัพย 

อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 
 ป 2551 ป 2552 ป 2553 ม.ค. - มิ.ย. 2554 

 อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)      

 อัตราสวนสภาพคลอง (เทา)          11.37            4.87            7.91            5.99  

 อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา)            0.03            0.81            0.40            0.56  

 อัตราสวนหมนุเวยีนลูกหนี้การคา (เทา)  n.a. /2           0.23            2.11            0.98 /1 

 ระยะเวลาเกบ็หนีเ้ฉลี่ย (วัน)  n.a. /2 1,543 171 369 

 อัตราสวนหมนุเวยีนเจาหนี้ (เทา)      0.00/3           0.24            1.01            0.10/1   

 ระยะเวลาชําระหน้ี (วนั)  n.a. /3         1,525             357          3,471  
 อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร 
(Profitability Ratio)          

 อัตรากําไรข้ันตน (รอยละ)  n.a. /2 35.80 26.92 39.82 

 อัตรากําไรสุทธิ (รอยละ)  93.66 (45.63) (20.21) (84.68) 

 อัตราผลตอบแทนผูถอืหุน (รอยละ)  15.72 (0.56) (1.65) (1.90) /1 
 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
(Efficiency Ratio)          

 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (รอยละ)  14.07 (0.44) (1.14) (1.15) /1 

 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (รอยละ)  232.21 (1.48) (2.09) (3.09) /1 

 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย (เทา)  15.02 0.95 5.62 1.36/1 
 อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน 
(Financial Policy Ratio)         

 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (เทา)            0.12            0.39            0.52            0.79  

หมายเหตุ :  /1 ปรับการคํานวณเปนรายปเพื่อการเปรียบเทียบ 
 /2  ในป 2551 บริษัทไมมีรายไดจากการขายและลูกหนี้การคา 
 /3  ในป 2551 บริษัทไมมีตนทุนขาย 
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 การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการดําเนินงานป 2551 - 2553 

รายไดรวมของบริษัทและบริษัทยอยในป 2551 - 2553 มีจํานวน 482.54 ลานบาท 50.71 ลานบาท และ 
426.80 ลานบาท ตามลําดับ รายไดรวมในป 2551 เกือบทั้งหมดเปนกําไรจากการปรับโครงสรางหน้ี และกําไรจากการ
ลดหน้ีโดยผูบริหารแผนของเบ็ล ซึ่งมีจํานวน 457.07 ลานบาท และ 24.95 ลานบาท ในป 2552 รายไดรวมลดลงมาก
เปนผลจากบริษัทไมมีรายการพิเศษเหมือนปกอน และการรับรูผลการดําเนินงานจากธุรกิจสื่อ และธุรกิจสนามกอลฟ
เพียง 14 วัน (18 ธ.ค.2552 - 31ธ.ค.2552) อันเปนผลจากการบันทึกบัญชีการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ สําหรับป 2553 
การเพ่ิมขึ้นของรายไดรวมเปนผลจากการรวมผลการดําเนินงานเต็มปของธุรกิจสนามกอลฟ ซึ่งดําเนินการโดยบริษัท 
เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด และรวมผลการดําเนินงานของธุรกิจสื่อซึ่งดําเนินงานโดยบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด งวด 3 
เดือนแรกของป 2553 และบริษัทไดจําหนายเงินลงทุนในบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ที่ดําเนินธุรกิจสื่อออกไปเมื่อวันที่ 
30 มีนาคม 2553 ทําใหบริษัทมีผลกําไรจากการจําหนายเงินลงทุนดังกลาวจํานวน 121.47 ลานบาท โดยบริษัทยังไมมี
รายไดจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยเน่ืองจากยังไมถึงเกณฑการรับรูรายได 

คาใชจายรวมของบริษัทและบริษัทยอยในป 2551 - 2553 มีจํานวน 25.45 ลานบาท 74.74 ลานบาท และ 
479.53 ลานบาท คาใชจายรวมในป 2551 เกือบทั้งหมดเปนคาใชจายในการบริหาร ในป 2552 คาใชจายรวมเพ่ิมขึ้นจาก
การรับรูคาใชจายจากธุรกิจสื่อ และธุรกิจสนามกอลฟ 14 วัน และมีคาใชจายในการขาย และคาใชจายในการบริหาร
เพ่ิมขึ้นจากคาธรรมเนียมที่ปรึกษาตางๆ ในการควบรวมธุรกิจ สําหรับป 2553 คาใชรวมเพ่ิมขึ้นจากการรับรูคาใชจาย
ของธุรกิจสื่อ 3 เดือนแรกของป 2553 และรับรูคาใชจายธุรกิจสนามกอลฟเต็มปตามท่ีกลาวขางตน และมีคาใชจายใน
การขายและบริหารเพ่ิมขึ้นจากคาใชจายพนักงานและคาโฆษณาประชาสัมพันธโครงการอสังหาริมทรัพย นอกจากน้ี
บริษัทไดตัดจําหนายคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจจํานวน 103.34 ลานบาท เน่ืองจากบริษัทไดจําหนายเงินลงทุน
ในบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ทั้งจํานวน  

กําไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษัทและบริษัทยอยในป 2551 - 2553 มีจํานวน 451.96 ลานบาท (23.14) ลาน
บาท และ (86.25) ลานบาท กําไรสุทธิของป 2551 เปนผลกําไรจากการปรับโครงสรางหน้ีของเบ็ล ในขณะท่ีป 2552 - 
2553 บริษัทและบริษัทยอยมีผลขาดทุนสุทธิจากการดําเนินงาน เน่ืองจากมีคาใชจายในการขายและบริหารจากการ
ประชาสัมพันธโครงการ ในขณะที่ยังไมสามารถรับรูรายไดจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยเน่ืองจากยังไมถึงเกณฑการรับรู
รายได 

ผลการดําเนินงานงวด 6 เดือนแรกของป 2554 

รายไดรวมของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2554 มีจํานวน 55.95 ลานบาท ลดลง
จากงวดเดียวกันของปกอนที่มีจํานวน 338.63 ลานบาท การลดงอยางมากของรายไดรวมในงวดน้ีเปนผลมาจากบริษัท
และบริษัทยอยไมมีรายไดจากธุรกิจสื่อ และจากการจําหนายเงินลงทุนในบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด เมื่อวันที่ 28 
เมษายน 2554 บริษัทไดจัดประเภทรายไดจากธุรกิจสนามกอลฟเปนสวนการดําเนินงานที่ยกเลิก โดยรับรูเพียงกําไร
สําหรับงวดในธุรกิจสนามกอลฟจํานวน 5.82 ลานบาท และในงวดน้ีบริษัทและบริษัทยอยมีกําไรจากการจําหนายเงิน
ลงทุนในบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด จํานวน 16.26 ลานบาท ทั้งน้ีบริษัทและบริษัทยอยยังไมมีรายไดจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยเน่ืองจากยังไมถึงเกณฑการรับรูรายได 
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คาใชจายรวมของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2554 มีจํานวน 84.78 ลานบาท 
ลดลงจากงวดเดียวกันของปกอนที่มีจํานวน 356.25 ลานบาท การลดงอยางมากของคาใชจายรวมเปนผลมาจากบริษัท
ไมมีคาใชจายจากธุรกิจสื่อ อันเปนผลจากการจําหนายเงินลงทุนในบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจสื่อออกไปเมื่อเดือน
มีนาคม 2553 และธุรกิจสนามกอลฟ บริษัทรับรูเปนกําไรจากสวนการดําเนินงานที่ยกเลิกอันเน่ืองมาจากการจําหนาย
เงินลงทุนในบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจสนามกอลฟออกไปเมื่อเดือนเมษายน 2554  

กําไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2554 มีจํานวน (47.38) ลาน
บาท บริษัทและบริษัทยอยยังคงมีผลขาดทุนสุทธิจากการดําเนินงานเน่ืองจากยังสามารรับรูรายไดจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ในขณะที่มีคาใชจายในการขายและบริหารจากการประชาสัมพันธโครงการ 

ฐานะการเงิน ณ สิ้นป 2551 - 2553 

สินทรัพยรวม ณ สิ้นป 2551 - 2553 มีจํานวน 3,212.95 ลานบาท 7,416.61 ลานบาท และ 7,764.40 ลาน
บาท เพ่ิมขึ้นจํานวน 4,203.66 ลานบาท และ 347.79 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ131 และรอยละ 5 ในป 2552 - 2553 
ตามลําดับ สินทรัพยสวนใหญของบริษัทและบริษัทยอย ไดแก สินคาคงเหลือ โดยสินคาคงเหลือ ณ สิ้นป 2551 - 2553 
มีจํานวน 2,560.57 ลานบาท 3,676.29 ลานบาท และ 4,850.57 ลานบาท คิดเปนรอยละ 79.70 รอยละ 49.57 และรอยละ 
62.47 ของสินทรัพยรวม โดยสินคาคงเหลือดังกลาวเกือบทั้งหมดเปนสินทรัพยโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 โดย
เปนอสังหาริมทรัพยรอการขาย ซึ่งเบ็ลอยูระหวางการพัฒนาโครงการ และสินทรัพยโครงการศูนยการคา เซ็นทรัล
พลาซา แกรนด พระราม 9 (สวน 1.1) ซึ่งบริษัทยอยเปนผูกอสรางโครงการ โดยบริษัทจะรับรูเปนสินคาคงเหลือเมื่อ
เริ่มพัฒนาโครงการ และจะหยุดบันทึกเมื่อการกอสรางแลวเสร็จ โดยจะตัดจายสินคาคงเหลือเปนตนทุนขายตาม
สัดสวนของพื้นที่ที่โอนขาย  

การเพ่ิมขึ้นอยางมากของสินทรัพยรวมในป 2552 มีสาเหตุหลักมาจากการไดมาซึ่งสินทรัพยโครงการ
อสังหาริมทรัพยตางๆ ไดแก ที่ดินเปลาโครงการเบ็ล สกาย ที่ดินและอาคารอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร         
แกรนด พระราม 9 อันเกิดจากการรวมธุรกิจ การเพ่ิมขึ้นของสินทรัพยรวม ณ สิ้นป 2553 มีสาเหตุหลักมาจากการ
เพ่ิมขึ้นของสินคาคงเหลือของโครงการท่ีอยูระหวางการพัฒนา ในขณะที่มีการลดลงของที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ
จากการจําหนายเงินลงทุนในบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจสื่อ ทําใหสินทรัพยประเภทเครื่องมือและอุปกรณผลิตรายการ
โทรทัศนลดลง 137.54 ลานบาท และการลดลงของลูกหน้ีการคา 102.40 ลานบาท  

หน้ีสินรวมของบริษัทและบริษัทยอย ณ สิ้นป 2551 - 2553 มีจํานวน 337.67 ลานบาท 2,088.61 ลานบาท 
และ 2,647.02 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจํานวน 1,750.94 ลานบาท และ 558.41 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 518.54 และรอย
ละ 26.74 ในป 2552 - 2553 ตามลําดับ หน้ีสินรวมสวนใหญของบริษัทและบริษัทยอย ไดแก เงินกูยืมระยะยาวจาก
สถาบันการเงิน และเงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อจะขายอาคาร โดยเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน ณ สิ้นป 2552 
- 2553 มีจํานวน 514.51 ลานบาท และ 950.97 ลานบาท คิดเปนรอยละ 25 และรอยละ 36 ของหน้ีสินรวม ตามลําดับ 
เงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อจะขายอาคารณ สิ้นป 2551 - 2553 มีจํานวน 107 ลานบาท 645.85 ลานบาท และ 1,079.15 
ลานบาท คิดเปนรอยละ 32 รอยละ 31 และรอยละ 41 ของหน้ีสินรวม ตามลําดับ 

การเพ่ิมขึ้นของอยางมากของหนี้สินรวม ณ สิ้นป 2552 มีสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมขึ้นของเงินมัดจํารับ
ตามสัญญาจะซื้อจะขายอาคารจํานวน 538.85 ลานบาท ซึ่งเพ่ิมจากโครงการอาคารชุดที่เริ่มเปดจอง การเพ่ิมขึ้นของเงิน
กูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจํานวน 514.51 ลานบาท และการเพิ่มขึ้นของ เงินกูยืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเก่ียวของ
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กันจํานวน 490.10 ลานบาท เพ่ือนํามาใชในโครงการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทและบริษัทยอย การ
เพ่ิมขึ้นของหน้ีสินรวมในป 2553 มีสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมขึ้นของเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 436.46 ลาน
บาท การรับเงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อจะขายอาคารท่ีเพ่ิมขึ้นจํานวน 433.30 ลานบาท ตามความคืบหนาของ
โครงการขายอาคารชุด และการเพ่ิมขึ้นของคางวดที่ยังไมรับรูปนรายไดจํานวน 221.25 ลานบาท ในขณะท่ีบริษัทได
ชําระคืนเงินกูยืมใหแกกิจการที่เก่ียวของกันระหวางปทั้งจํานวน 540.90 ลานบาท  

สวนของผูถือหุนของบริษัทและบริษัทยอย ณ สิ้นป 2551 - 2553 มีจํานวน 2,875.28 ลานบาท 5,328.00 
ลานบาท และ 5,117.38 ลานบาท เพ่ิมขึ้น (ลดลง) จํานวน 2,452.72 ลานบาท และ (210.62) ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้น 
(ลดลง) รอยละ 85.30 และรอยละ (3.95) ในป 2552 - 2553 ตามลําดับ การเพ่ิมขึ้นของสวนของผูถือหุน ณ สิ้นป 2552 
จากการรวมธุรกิจสื่อและธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยการบันทึกบัญชีการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ สําหรับการลดลงของ
สวนของผูถือหุนในป 2553 มีสาเหตุหลักมาจากการจายเงินปนผลจํานวน 123.28 ลานบาท ซึ่งเปนการจายเงินปนผล
จากกําไรสะสมกอนรวมกิจการ (ในไตรมาส 2 ป 2553) โดยงบการเงินเฉพาะกิจการ บริษัทมีกําไรสะสม ณ สิ้นป 2553 
จํานวน 315.66 ลานบาท และผลขาดทุนสุทธิสําหรับป 2553 จํานวน 86.25 ลานบาท  

ฐานะการเงิน ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 

สินทรัพยรวมของบริษัท และบริษัทยอย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 มีจํานวน 8,701.45 ลานบาท เพ่ิมขึ้น
จากสิ้นป 2553 จํานวน 937.05 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 12.07 สวนใหญเปนผลมาจากการเพ่ิมขึ้นสินคาคงเหลือ
จํานวน 1,187.77 ลานบาท และการเพ่ิมขึ้นของเงินสดจํานวน 399.92 ลานบาท ในขณะที่มีการลดลงของที่ดิน อาคาร 
และอุปกรณสุทธิจํานวน 672.97 ลานบาท จากการจําหนายเงินลงทุนในบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจสนามกอลฟ ทําให
สินทรัพยถาวรที่เก่ียวของกับธุรกิจสนามกอลฟลดลง 

หน้ีสินรวมของบริษัท และบริษัทยอย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 มีจํานวน 3,853.02 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก
สิ้นป 2553 จํานวน 1,206 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 45.56 สวนใหญเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของเงินมัดจํารับตาม
สัญญาจะซื้อจะขายอาคารจํานวน 373 ลานบาท เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจํานวน 363.76 ลานบาท เจาหน้ี
การคาจํานวน 292.95 ลานบาท และคางวดที่ยังไมรับรูเปนรายไดจํานวน 157.80 ลานบาท  

สวนของผูถือหุนของบริษัท และบริษัทยอย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 มีจํานวน 4,848.43 ลานบาท ลดลง
จากสิ้นป 2553 จํานวน 268.95 ลานบาท หรือลดลงรอยละ 5.26 สาเหตุหลักเปนผลมาจากการจําหนายเงินลงทุนใน
บริษัทยอย การจายเงินปนผลเปนเงินสดจํานวน 123.41 ลานบาท โดยเปนการจายเงินปนผลจากกําไรสะสมกอนรวม
กิจการ ซึ่งงบการเงินเฉพาะกิจการ ณ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทมีกําไรสะสมจํานวน 225.60 ลานบาท ในขณะที่บริษัทมี
ทุนชําระแลวเพ่ิมขึ้นจํานวน 111.06 ลานบาท จากการจายเงินปนผลเปนหุนปนผลสําหรับผลการดําเนินงานป 2553 

2.3 ภาวะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวของกับธุรกิจของบริษัท 

ภาพรวมธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจเปนอยางมาก เน่ืองจากเปนธุรกิจที่เก่ียวเน่ือง
กับอุตสาหกรรมตางๆ เชน ภาคการกอสราง ภาคการผลิตวัสดุกอสราง ภาคแรงงาน และภาคการเงิน เปนตน โดยภาวะ
เศรษฐกิจในป 2553 มีอัตราการขยายตัวประมาณรอยละ 8 จากป 2552 และสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2554 
ขยายตัวรอยละ 3 จากงวดเดียวกันของปกอน โดยการขยายตัวเปนผลมาจากการขยายตัวของภาคการสงออกสินคาและ
การบริการ และการใชจายของภาครัฐเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ ทําใหอุปสงคภายในประเทศฟนตัวอยางตอเน่ือง โดยดัชนี
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ราคาบานพรอมที่ดิน ดัชนีทาวเฮาสพรอมที่ดิน และดัชนีที่ดินไดเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง ซึ่งดัชนีราคาบานเด่ียวพรอม
ที่ดินในป 2552 - 2553 และงวด 6 เดือนแรกของป 2554 เทากับรอยละ 157.6 รอยละ 158.1 และรอยละ 182.1 
ตามลําดับ ดัชนีราคาทาวนเฮาสพรอมที่ดินในป 2552 - 2553 และงวด 6 เดือนแรกของป 2554 เทากับรอยละ 154.9 รอย
ละ 155.9 และรอยละ 173.6 ดัชนีราคาที่ดินในป 2552 - 2553 และงวด 6 เดือนแรกของป 2554 เทากับรอยละ 183.9 
รอยละ 186.4 และรอยละ 212.6  

หากพิจารณาจํานวนที่อยูอาศัยที่จดทะเบียนเพ่ิมในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลในป 2553 ที่เทากับ 107,904 
หลัง ขยายตัวจากป 2552 ที่เทากับ 94,977 หลัง หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 13.6 การขยายตัวเพ่ิมขึ้นสวนใหญเปนผลมาจากการ
เพ่ิมขึ้นของอาคารชุดและทาวนเฮาสเปนจํานวน 6,194 หลัง และ 4,082 หลัง คิดเปนเพ่ิมขึ้นรอยละ 11.5 และรอยละ 
49.3 ตามลําดับ โดยเปนผลมาจากสถานการณทางเศรษฐกิจที่คล่ีคลายลงต้ังแตกลางป 2552 ทําใหตลาดที่อยูอาศัยได
กลับมารุงเรืองอีกครั้ง รวมท้ังมาตรการกระตุนธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่มีผลถึงสิ้นป 2553 (เชน ลดคาธรรมเนียมโอน
จากเดิมรอยละ 2 เหลือรอยล ะ 0.01 สําหรับอสังหาริมทรัพยที่ไดรับอนุญาตจัดสรรที่ดิน อสังหาริมทรัพยที่เปนอาคาร
ที่อยูอาศัยพรอมที่ดินที่ไมไดรับอนุญาติให จัดสรร อาคารสํานักงาน และหองชุดตามกฎหมายวาดวยอาคารชุด และลด
คาธรรมเนียมการจดจํานองจาก 1% เหลือ 0.01% ของวงเงินที่จํานองจะลดใหเฉพาะการจดจํานองอสังหาริมทรัพย ที่
อยูภายใตกฎหมายการจัดสรรที่ดิน กฎหมายอาคารชุด เทาน้ัน เปนตน)  

สําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2554 มีจํานวนที่อยูอาศัยจดทะเบียนจํานวน 39,411 หลัง ลดลงจากงวดเดียวกัน
ของปกอนที่เทากับ 48,876 หลัง หรือลดลงรอยละ 19.4 การลดลงสวนใหญเปนผลมาจากอาคารชุดลดลงเปนจํานวน 
10,204 หลัง คิดเปนลดลงรอยละ 39.2 จากงวดเดียวกันของปกอน โดยโครงการอาคารชุดสวนใหญที่มีการเปดตัวมาก
ในชวงปที่แลวจะทยอยสรางเสร็จในชวงปลายป 2554 และตอเน่ืองไปถึงป 2555 และ 2556 รวมท้ังมาจากโครงการ
อาคารชุดเอื้ออาทรที่มีการสรางเสร็จนอยในป 2554 น้ี 

ตารางแสดงท่ีอยูอาศัยจดทะเบียนเพ่ิมในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และดัชนีราคาบานพรอมท่ีดิน 
ดัชนีทาวนเฮาสพรอมท่ีดิน และดัชนีท่ีดิน 

หนวย: หลัง ป 2551 ป 2552 ป 2553 
งวด 6 เดือนแรก
ของป 2553 

งวด 6 เดือนแรก
ของป 2554 

บานเด่ียวและบานแฝด 36,914 30,136 33,322 15,337 16,818 
ทาวนเฮาส 7,637 8,280 12,362 6,690 5,119 
อาคารพาณิชย 4,158 2,836 2,301 842 1,671 
อาคารชุด 34,049 53,725 59,919 26,007 15,803 
รวม 82,758 94,977 107,904 48,876 39,411 
ดัชนีราคาบานพรอมที่ดิน 160.2 157.6 158.1 161.2 182.1 
ดัชนีทาวเฮาสพรอมที่ดิน 156.2 154.9 155.9 156.3 173.6 
ดัชนีที่ดิน 180.2 183.9 186.4 187.5 212.6 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
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แนวโนมธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

จากรายงานของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) เมื่อวันที่ 31 สิงหาคม 
2554 ไดประมาณการภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2554 จะขยายตัวในไดประมาณรอยละ 3.5 - 4.0 โดยมีปจจัยที่สามารถ
สนับนุนการขยายตัวดังกลาวจากเศรษฐกิจของประเทศในทวีปเอเชียยังคงสามารถขยายตัวในเกณฑที่ดี สภาวะ
การเมืองที่มีความแนนอนมากขึ้น รวมท้ังการลงทุนภาคเอกชน รายไดภาคครัวเรือนและภาคการทองเที่ยวมีแนวโนม
ขยายตัวขึ้นอยางตอเน่ือง  

สําหรับปจจัยลบที่สําคัญตอแนวโนมของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในไตรมาส 2 ของป 2554 คือ การข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ย โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 2 ครั้ง ทําใหอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายเพิ่มขึ้นจากรอยละ 2.5 ตอป มาอยูที่ระดับรอยละ 3.00 ป เพ่ือเปนการชะลอและลดแรงกดดันเงินเฟอ ซึ่ง
สอดคลองกับการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศในภูมิภาคเอเชีย รวมทั้งในเดือนกรกฏาคม 2554 
คณะกรรมการนโยบายการเงินไดปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกรอยละ 0.25 ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นมาอยู
ในระดับรอยละ 3.25 ตอป การปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยเพ่ือชะลออัตราเงินเฟอที่เพ่ิมสูงขึ้นจะ
สงผลตอผูที่ตองการซื้อที่อยูอาศัยใหตองรับภาระดอกเบี้ยที่สูงขึ้นดวย 

อยางไรก็ตาม จากรายงานแนวโนมธุรกิจประจําเดือนมิถุนายน 2554 ของธนาคารแหงประเทศไทย ไดสํารวจ
ความเห็นจากผูประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพยเก่ียวกับการคาดการณแนวโนมธุรกิจในไตรมาสที่ 3 ไดขอสรุปที่
เห็นตรงกันวาภาวะอสังหาริมทรัพยยังอยูในเกณฑดีจากแนวโนมเศรษฐกิจที่ขยายตัวตอเน่ืองและแนวโนมสินเช่ือที่อยู
อาศัยยังคงขยายตัวดี โดยผูบริโภคสามารถเขาถึงสินเช่ือไดงายจากการแขงขันระหวางสถาบันการเงินจะเปนปจจัย
สําคัญ รวมท้ังโครงการบานเพ่ือที่อยูอาศัยหลังแรกของธนาคารอาคารสงเคราะห ซึ่งเปดตัวในวันที่ 9 พฤษภาคม 2554 
โดยไดรับดอกเบี้ยรอยละ 0 เปนระยะเวลานาน 2 ป มีระยะเวลากู 30 ป โดยกําหนดมูลคาที่อยูอาศัยไมเกิน 30 ลานบาท 
และออกคาโอนกรรมสิทธิ์ให ซึ่งชวยกระตุนตลาดอสังหาริมทรัพยไดเปนอยางดี ในขณะท่ีมาตราการกระตุนของ
รัฐบาลใหมที่ยังไมมีความชัดเจนจะสงผลใหผูบริโภคเล่ือนการตัดสินใจซื้อหรือโอนกรรมสิทธิ์ออกไปเพื่อรอรับสิทธิ
ประโยชนจากมาตรการในอนาคต แตเมื่อพิจารณาประกอบกับพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจที่เขมแข็ง โดยมีปจจัยสนับสนุน
ดานการจางงาน จากการลงทุนในภาคการผลิตและการสงออกที่ยังคงเติบโตในระดับสูง ปจจัยเหลาน้ีจะเปน
แรงผลักดันใหเศรษฐกิจไทยยังคงเติบโตตอเน่ืองตลอดป 2554 ซึ่งคาดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยยังคงสามารถขยายตัว
ได 

ภาวะอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยสวนท่ีอยูอาศัย (Residential) 

การพัฒนาอสังหาริมทรัพยประเภทที่อยูอาศัยสามารถแบงไดเปน 2 รูปแบบ คือโครงการแนบราบ (บานเด่ียว 
บานแฝด และทาวนเฮาส) และโครงการแนวสูง (คอนโดมิเนียม)  

โครงการแนวราบ  

ในไตรมาสที่ 2 ของป 2554 มีจํานวนยอดท่ีอยูอาศัยจดทะเบียนเพ่ิมในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล
จํานวน 21,937 หนวย ลดลงรอยละ 0.4 จากงวดเดียวกันของปกอน โดยที่อยูอาศัยประเภทบานเด่ียวมียอดจดทะเบียน
ใหมจํานวน 16,818 หนวย เพ่ิมขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนรอยละ 9.66 และทาวนเฮาสมียอดจดทะเบียนใหมจํานวน 
5,119 หนวย ลดลงจากชวงเดียวกันของปกอนรอยละ 23.48 
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หากพิจารณาเฉพาะผูประกอบการท่ีจดทะเบียนในแหงประเทศไทย ที่เปนผูพัฒนาโครงการในไตรมาสที่ 2 ป 
2554 พบวามีจํานวนหนวยที่อยูอาศัยที่อยูระหวางการพัฒนาจํานวน 70,652 หนวย แบงเปนบานเด่ียว 53,445 หนวย 
และ ทาวนเฮาส 12,707 หนวย คิดเปนมูลคาตลาดรวม 200,627 ลานบาท เมื่อพิจารณาจํานวนหนวยขายใหม
ผูประกอบการรายใหญที่เปดตัวโครงการในไตรมาสน้ี 3 อันดับแรก ไดแก บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) 
รอยละ 33 บริษัท พฤกษา จํากัด (มหาชน) รอยละ 31 และ บริษัท เอเช่ียนพร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) รอยละ 13 

จํานวนยอดจดทะเบียนบานใหมของที่อยูอาศัยโครงการแนบราบ (บานเดี่ยว บานแฝด และทาวนเฮาส)                                
ป 2544 - ไตรมาส 1 ป 2554 

 
ที่มา : บริษัท ซีบีริชารด เอลิส  ประเทศไทย 

โครงการแนวสูง  

ในไตรมาสท่ี 2 ป 2554 อสังหาริมทรัพยประเภทโครงการแนวสูงสามารถเติบโตมากกวาชวงเดียวกันของป
กอน โดยมีจํานวนหองชุดใหมที่มีการเปดขายทั้งหมดรวม 12,841 หนวย เปรียบเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนที่เปด
ขายท้ังหมดรวม 6,573 หนวย เพ่ิมขึ้นถึงรอยละ 95.36 แตชะลอตัวลงเมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาส 1 ของป 2554 ที่มี
จํานวนเปดขายทั้งหมดรวม 13,864 หนวย หรือลดลงรอยละ 7.38   

การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยประเภทอาคารชุดยังคงสามารถขยายตัวไดจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรม
ของผูบริโภคท่ีมีความตองการท่ีอยูอาศัยใกลที่ทํางาน เดินทางสะดวก ใกลยานธุรกิจและใจกลางเมือง รวมทั้ง หาก
รัฐบาลสงเสริมการกอสรางโครงการรถไฟฟา 3 สาย ไดแก สายสีแดง (บางซื่อ-ตล่ิงช่ัน และ บางซื่อ-รังสิต) สายสีมวง 
(บางซื่อ-บางใหญ) และสายสีเขียว (หมอชิต-สะพานใหม) เรงดําเนินการใหแลวเสร็จโดยเร็ว ยอมสงผลดีใหผูบริโภค
สนใจซื้อที่อยูอาศัยตามแนวบริเวณเสนทางรถไฟฟาสายใหมกันมากขึ้น 

อยางไรก็ตาม การขยายตัวของอาคารชุดที่เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วอาจเกิดความกลัวจากภาวะฟองสบูที่เคยเกิดขึ้น
ในชวงวิกฤติเศรษฐกิจในป 2540 แตสถานการณในปจจุบันมีความแตกตางออกไป เน่ืองจากผูบริโภคมีการซื้อเพ่ืออยู
อาศัยเองมากกวาแตกอน ขณะที่ที่ดินในเขตกรุงเทพมหานครมีจํากัดและราคาแพง รวมท้ังการออกมาตรการกําหนด
อัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอมูลคาหลักประกัน (Loan to Value) ไมเกินรอยละ 90 ของราคาซื้อขายของ
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คณะกรรมการนโยบายสถาบันการเงิน (กนส.) โดยมีผลบังคับใชต้ังแต 1 มกราคม 2554 ชวยชะลอความรอนแรงของ
ตลาดคอนโดมิเนียมไปพอสมควร  

ยอดจดทะเบียนอาคารชุดใหม ต้ังแตปไตรมาส 1 ป 2551 - ไตรมาส 2 ป 2554 

 
ที่มา : บริษัท ซีบีริชารด เอลิส  ประเทศไทย 

ภาวะอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยสวนพาณิชยกรรม (Commercial) 

อสังหาริมทรัพยเชิงพาณิชยกรรมสามารถแบงออกเปน 2 ประเภทหลัก ไดแก พ้ืนที่อาคารสํานักงานและพ้ืนที่
คาปลีก 

อาคารสํานักงาน 

ภาพรวมของอาคารสํานักงานใหเชาในไตรมาสที่ 2 ป 2554 ในดานการใชพ้ืนที่มีสัญญาณของการขยายตัว
เน่ืองจากการขยายพ้ืนที่เชาของผูเชาเดิม ขณะท่ีอาคารสํานักงานมีพ้ืนที่ 7,99,5433 ตารางเมตร โดยเปนอาคาร
สํานักงานมีพ้ืนที่เชาแลวทั้งหมดรวม 6,913,151 ตารางเมตร หรือรอยละ 86.5 ของพื้นที่อาคารสํานักงานใหเชาทั้งหมด 

โครงการอาคารสํานักงานใหเชาที่เปดตัวและคาดวาจะแลวเสร็จไมเกินป 2557 มีประมาณ 329,153 ตารางเมตร 
โดยรอยละ 69.4 จะอยูนอกเขตศูนยธุรกิจ (Central Business District หรือ CBD) สําหรับอาคารที่มีกําหนดแลวเสร็จใน
ป 2554 เปนอาคารเกรด A จํานวน 2 อาคาร ไดแก อาคารสาทร สแควร (พ้ืนที่ 73,584 ตารางเมตร) และอาคารปารค 
เวนเชอร (พ้ืนที่ 27,000 ตารางเมตร)   

จากการรายงานของทาง ซีบี ริชารด เอลลิส 27 สํารวจพบวาผูเชาอาคารสํานักงานอีกรอยละ 59 ของผูเชาที่ติดตอ
สอบถามมีความตองการขยายพ้ืนที่สํานักงาน ช้ีใหเห็นวาปจจัยสําคัญที่ขับเคล่ือนความตองการใชพ้ืนที่ในปจจุบันมา
จากการขยายตัวทางธุรกิจของผูเชาที่มีพ้ืนที่อยูแลวมากกวาที่จะเปนความตองการของผูเชาที่เปนบริษัทจัดต้ังใหม  

 

                                                           
27 ตลาดออฟฟศ-คาเชาในกทม.ปรับตัวดีขึ้น, 29 สิงหาคม 2554, หนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจ 

จํานวนหนวย (ยูนติ) 
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พ้ืนท่ีอาคารสํานักงานใหเชาท้ังหมด พ้ืนท่ีอาคารสํานักงานท่ีมีผูเชาแลว และอัตราวางของพื้นท่ีสํานักงานในเขต
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล ในป 2543 - ไตรมาส 2 ป 2554 และประมาณการป 2554 - 2557 

 
ที่มา : บริษัท ซีบีริชารด เอลิส  ประเทศไทย 

นอกจากนี้ จากรายงานอสังหาริมทรัพยกรุงเทพมหานคร ประจําไตรมาสท่ี 2 ป 2554 ของบริษัท ซีบีริชารด เอ
ลิส  ประเทศไทย อัตราคาเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงานไตรมาส 2 ป 2554 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากไตรมาส 1 ของป 
2554 โดยอัตราคาเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงานในโซน CBD เกรด A และเกรด B ไมเปล่ียนแปลงที่อัตรา 680 บาทตอ
ตารางเมตร และ 467 บาทตอตารางเมตร ตามลําดับ ขณะที่ NON-CBD เกรด A และเกรด B ปรับเพ่ิมขึ้นเปน 551 บาท
ตอตารางเมตร และ 421 บาทตอตารางเมตร ตามลําดับ  

อัตราคาเชาพ้ืนท่ีอาคารสํานักงานในเขตกรุงเทพมหานครป 2543 - ไตรมาส 2 ป 2554 

 
ที่มา : บริษัท ซีบีริชารด เอลิส  ประเทศไทย 
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พ้ืนท่ีคาปลีก (Retail) 

ณ ไตรมาส 2 ของป 2554 ปริมาณพ้ืนที่คาปลีกใหเชาในเขตกรุงเทพมหานครและปริมลฑลมีจํานวน 5,527,714 
ตารางเมตร เพ่ิมขึ้นรอยละ 2.1 จากสิ้นป 2553 โดยการขยายตัวของพ้ืนที่คาปลีกไดรับปจจัยบวกจากการบริโภค
ภายในประเทศท่ีขยายตัวเพ่ิมขึ้น 

ในอนาคตมีโครงการวางแผนจะเปดโครงการในอีก 2 - 3 ป ซึ่งจะทําใหมีพ้ืนที่เชาเพ่ิมขึ้น โดยสิ้นป 2554 มี
โครงการท่ีคาดวาจะสรางแลวเสร็จที่สําคัญ ไดแก โครงการศูนยการคาเซ็นทรัลพระราม 9 มีพ้ืนที่รานคา 118,000 
ตารางเมตร และ เมกา มอลล บางนา มีพ้ืนที่รานคากวา 180,000 ตารางเมตร  

อัตราการใชพ้ืนที่เฉล่ียในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑล (Occupancy Rate) ในไตรมาส 2 ป 2554 เทากับรอยละ 
90.7 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นรอยละ 1.1 เทียบกับไตรมาสกอนและเพ่ิมขึ้นรอยละ 2.5 เทียบกับชวงเดียวกันของปกอน ซึ่งเปน
อัตราท่ีคอนขางคงที่ โดยอัตราการใชพ้ืนที่ในเขตกรุงเทพฯช้ันในอยูในระดับรอยละ 87.3 เน่ืองจากการปดปรับปรุง
ของศนูยการคา ZEN แตไดรับปจจัยบวกจากการพัฒนาในรูปแบบของคอมมูนิต้ี มอลล บริเวณเขตกรุงเทพฯช้ันนอกที่
มีอัตราการใชพ้ืนที่สูงถึงรอยละ 98.9  

 

อัตราการเชาพ้ืนท่ีคาปลีกเฉล่ียในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 
 

 
ที่มา : บริษัท ซีบีริชารด เอลิส  ประเทศไทย 

แนวโนมปริมาณพ้ืนที่คาปลีกใหเชาในอนาคต จะมีการแขงขันในรูปแบบพ้ืนที่คาปลีกและศูนยการคาที่
หลากหลายมากขึ้นต้ังแตศูนยการคาขนาดใหญ เชน ศูนยการคาเซ็นทรัลพระราม 9 และ เมกา มอลล บางนา การพัฒนา 
รูปแบบโครงการศูนยการคาปลีกใกลบานหรือคอมมูนิต้ี มอลล เชน โครงการเดอะไนน Neighborhood Center รวมถึง
การพัฒนาพื้นที่คาปลีกขนาดเล็กใกลบาน เชน โครงการ The Junction ของบริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรช่ัน จํากัด 
(มหาชน) และการใชพ้ืนที่ผสมระหวางพ้ืนที่คาปลีกกับที่พักอาศัยหรืออาคารสํานักงาน ไดแก โครงการเทอมินอล 21 
และโครงการแกรนดพระราม 9 เปนตน ซึ่งรูปแบบการพัฒนาเปนรูปแบบที่ผูประกอบการเริ่มหันมาใหความสนใจ
พัฒนากันมากขึ้น 
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2.4 ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจของบริษัท  

ความเส่ียงทางจากการดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

1. ความเสี่ยงจากความเพียงพอของแหลงเงินลงทุนเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการ 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนหน่ึงในธุรกิจที่ตองใชเงินลงทุนสูง  เพ่ือใชในการซื้อที่ดิน พัฒนาและกอสราง
โครงการ  จึงจําเปนตองพ่ึงพาเงินกูยืมจากสถาบันการเงินเปนแหลงเงินทุนหลักในการดําเนินธุรกิจ หากบริษัท
ไมสามารถจัดหาแหลงเงินทุนที่เพียงพอตามแผนพัฒนาโครงการที่บริษัทกําหนดไว  ก็อาจสงผลกระทบตอ
แผนการดําเนินงานและผลประกอบการได 

อยางไรก็ดี ตลอดระยะเวลาของการดําเนินธุรกิจที่ผานมา บริษัทไดรับการสนับสนุนดานการเงินอยางดี
จากสถาบันการเงินช้ันนําหลายแหง ซึ่งเปนพันธมิตรทางธุรกิจของบริษัทมายาวนาน ในการดําเนินโครงการที่
ผานมา บริษัทจะดําเนินการจัดหาสินเช่ือสถาบันการเงินเพ่ือรองรับโครงการกอนเร่ิมขึ้นโครงการ  โครงการ
ของบริษัทในชวงที่ผานมาจะไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเช่ือจากสถาบันการเงินกอนการกอสราง และการมี
สถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สงผลใหบริษัทมีภาพลักษณ และความ
นาเช่ือถือเพ่ิมมากขึ้น ทําใหบริษัทสามารถระดมทุนจากแหลงเงินทุนที่หลากหลายมากขึ้นดวยตนทุนที่ตํ่าลง 
รวมถึงกลุมผูบริหารของบริษัท ที่มีช่ือเสียง และมีประสบการณในธุรกิจมาอยางยาวนาน จึงเช่ือมั่นไดวาบริษัท
จะมีเงินทุนที่เพียงพอในการพัฒนาโครงการตางๆ  

2. ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย และนโยบายในการใหสินเช่ือเพ่ือที่อยูอาศัยของธนาคาร
 พาณิชย 

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ ทั้งสภาวะเงินเฟอที่เกิดขึ้นจากราคาเช้ือเพลิงและสินคา
เกษตรที่ปรับตัวสูงขึ้น และสภาพเศรษฐกิจโลก สงผลใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศปรับตัวสูงขึ้น และเขาสู
สภาวะดอกเบี้ยขาขึ้น  ทั้งน้ีจากนโยบายภาครัฐโดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในชวงไตรมาส 2 ป 2554 รวม 2 ครั้ง และในเดือนกรกฎาคม 2554 อีก 1 ครั้ง ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายขึ้นมาอยูในระดับรอยละ 3.25 ตอป  

อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายจัดหาแหลงเงินทุนโดยการกูยืมของแตละโครงการ (Project Finance) 
เพ่ือใหสอดคลองกับระยะเวลาการกอสราง นอกจากน้ีดวยโครงการที่มีศักยภาพดวยรูปแบบของโครงการที่ดี 
บนทําเลที่ดี รวมถึงผลงานในอดีตที่ผานมาและช่ือเสียงของทีมผูบริหาร บริษัทจึงไดรับการพิจารณาจากสถาบัน
การเงินดวยขอเสนอที่อยูในเง่ือนไขและอัตราดอกเบี้ยที่ดี  

3. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนผูรับเหมาและแรงงานที่มีคุณภาพ 

บริษัทมีนโยบายใหความสําคัญกับคุณภาพของสินคาเพ่ือใหเปนที่พอใจของลูกคา จึงใหความสําคัญกับ
การควบคุมดูแลการกอสรางในโครงการตางๆ เพ่ือเปนการรักษาคุณภาพและมาตรฐานของงานกอสราง  บริษัท
จําเปนตองสรรหาผูรับเหมาและแรงงานตลอดจนผูออกแบบ วิศวกรที่ปรึกษา วิศวกร  ผูควบคุมงานท่ีมีความรู
ความชํานาญที่จะสามารถกอสรางอาคารใหมีคุณภาพที่ดี เสร็จทันเวลา และในราคาที่แขงขันได   

อยางไรก็ดี  จากการท่ีบริษัทมีนโยบายบริหารความเสี่ยงโดยการสรางความสัมพันธที่ดีกับผูรับเหมาของ
บริษัทมาอยางตอเน่ือง  โดยคัดเลือกผูรับเหมาที่ดีมีคุณภาพจากประสบการณการทํางานที่เคยทํางานรวมกันมา
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อยางยาวนาน ทําใหมีความมั่นใจไดในระดับหน่ึงวางานที่ไดจะมีคุณภาพเปนไปตามมาตรฐาน   และสามารถสง
มอบงานตามระยะเวลาที่กําหนดไว  นอกจากน้ี  บริษัทยังมีผูจัดการโครงการ  วิศวกรโครงการ  และหัวหนาผู
ควบคุมงานกอสราง  เขาไปตรวจและควบคุมดูแลงานกอสรางเพ่ือใหแนใจถึงคุณภาพงานของผูรับเหมาแตละ
รายอยางตอเน่ือง และลดผลกระทบจากความเสี่ยงดังกลาว 

4. ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัสดุกอสราง 

ในการประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย  ราคาวัสดุกอสรางถือเปนตนทุนหลักที่สําคัญของการ
พัฒนาโครงการ ในกรณีที่ราคาวัสดุกอสรางเปล่ียนแปลงสูงขึ้น อาจสงผลกระทบตอตนทุนการกอสรางของ
บริษัท 

อยางไรก็ดี บริษัทมีแนวทางการบริหารความเสี่ยงดวยการกระจายความเสี่ยงบางสวนไปยังผูรับเหมา 
โดยการกําหนดปริมาณวัสดุกอสรางรวมไวในสัญญาวาจางรับเหมากอสราง สําหรับวัสดุกอสรางที่บริษัทเปนผู
จัดหาเอง บริษัทมีนโยบายการสั่งซื้อเปนจํานวนมาก เพ่ือทําใหเกิดการประหยัดตอขนาดของตนทุนวัสดุ
กอสราง และมีอํานาจตอรองกับผูคาวัสดุกอสราง  

5. ความเสี่ยงจากการรับรูรายไดและผลประกอบการที่ตํ่าในชวงเริ่มโครงการ 

โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยสวนใหญของบริษัท อยูในระยะเริ่มตนพัฒนา  บริษัทจึงจําเปนตองใช
เงินลงทุนจํานวนมาก อีกทั้งโครงการดังกลาวเปนโครงการขนาดใหญ ใชเวลาในการกอสรางคอนขางนาน 
สงผลใหบริษัทยังไมสามารถรับรูรายไดสําหรับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพ่ือขายในระยะเวลาอันสั้นได 

อยางไรก็ตาม  เพ่ือใหมีรายไดอยางสม่ําเสมอและไมใหกระทบตอผลประกอบการของบริษัทมากนัก 
บริษัทจึงมีแผนในการพัฒนาโครงการหลากหลายประเภท ที่คาดวาบริษัทจะสามารถรับรูรายไดไดเร็วกวา  
นอกจากน้ี บริษัทยังเปนผูบริหารโครงการและบริหารการขายโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 
และ 2  และใหเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงาน (อาคารเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9) จึงมีการรับรูรายไดจาก
การบริหารโครงการและการบริการดังกลาวในชวงป 2552-2554 

6. ความเสี่ยงจากการเปล่ียนแปลงกฎหมาย ระเบียบขอบังคับที่เก่ียวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

การเปล่ียนแปลงกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับ และกฎกระทรวงที่เก่ียวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะ
สงผลตอตนทุน  และคาใชจายในการดําเนินโครงการของบริษัทโดยตรง  ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงไปในทางท่ี
เขมงวดขึ้น ก็อาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัท 

อยางไรก็ดี บริษัทไดทําการศึกษาและติดตามการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบตางๆ  อยางตอเน่ือง เพ่ือเตรียม
ความพรอมในการรับมือตอนโยบายของภาครัฐที่เปล่ียนแปลงไป  โดยไดดําเนินการพัฒนาโครงการตางๆ ที่มี
อยูใหสอดคลองกับนโยบายที่เปล่ียนแปลงมาโดยตลอด  ทําใหบริษัทสามารถลดผลกระทบจากความเสี่ยง
ดังกลาวไดในระดับหน่ึง 

7. ความเสี่ยงดานสิทธิการเชา 

ที่ดินสําหรับการดําเนินโครงการอาคารจี-แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  ซึ่งดําเนินการโดย บริษัท 
พระราม 9 สแควร จํากัด เปนที่ดินเชาระยะยาว 30 ป พรอมสิทธิในการตอสัญญาตอไปอีก 10 ป  ถึงแมสัญญา
เชาดังกลาวจะเปนสัญญาระยะยาว แตเน่ืองจากในสัญญาเชามีขอกําหนดในการบอกเลิกสัญญาเชากอนครบ
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กําหนดระยะเวลาเชาได หากบริษัทปฏิบัติผิดสัญญาเชา ดังน้ัน บริษัทจะตองระมัดระวังไมปฏิบัติผิดสัญญาเชา
จนอาจเปนเหตุบอกเลิกสัญญาเชาหรือถูกเรียกเบี้ยปรับ  

8. ความเสี่ยงจากนโยบายการจัดซื้อที่ดินมาพัฒนาโครงการในอนาคต 

บริษัทไมมีนโยบายถือครองทรัพยสินหรือที่ดินเปลาที่ไมพรอมจะพัฒนา  แตจะใชวิธีวางแผนในการ
จัดซื้อที่ดินใหเพียงพอตอรอบระยะเวลาในการพัฒนาโครงการของบริษัท โดยจะพิจารณาที่ดินแตละแหงให
เหมาะสมกับกลุมลูกคาแลวจึงพัฒนาโครงการ   

อยางไรก็ตามบริษัทไดสิทธิในการซื้อกอน (Call Option) และสิทธิในการปฏิเสธกอน (Right of First 
Refusal) ในที่ดินเพ่ือการพัฒนาโครงการในอนาคตจากกลุมเจรญิกฤษและกลุมรัตนรักษ ซึ่งที่ดินดังกลาว ต้ังอยู
ในทําเลที่ดี มีศักยภาพในการพัฒนาโครงการในอนาคต และบริษัทยังมีนโยบายที่จะพัฒนาโครงการบนพื้นที่
สําคัญๆ ในเมือง (Prime Area) ที่ไมไดจํากัดเฉพาะพ้ืนที่ศูนยกลางธุรกิจ (CBD Area) ทําใหบริษัทมีความเสี่ยง
ในการจัดหาที่ดินไมสูงมากนัก 

3. ความสมเหตุสมผลของรายการ 

3.1 ความสมเหตุสมผล และประโยชนของรายการ 

การซื้อหุนของสเตอรลิงและตนสน และการซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมืองเฟส 8 และเฟส 
9 ทําใหบริษัทไดมาซึ่งที่ดิน ที่บริษัทมีแผนจะพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยที่มีศักยภาพ ไดแก โครงการอาคาร
สํานักงานใหเชาระยะยาว อาคารชุดพักอาศัย บานเด่ียว ทาวนเฮาส และพื้นที่รานคาและ Hypermarket ใหเชา โดยราคา
ซื้อสินทรัพยดังกลาวมีความเหมาะสม ไมสูงไปกวาราคาประเมินทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ หรือมูลคาตาม
บัญชีของหุนหลังปรับปรุงดวยราคาประเมินทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ รวมท้ังรายการอ่ืนๆที่เก่ียวของ ซึ่งเมื่อ
พิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนของโครงการตางๆจะอยูในระดับที่ดี และสูงกวาตนทุนทางการเงินของบริษัท  

บริษัทจะมีสินทรัพยเพ่ิมขึ้นเพ่ือพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยไดอยางตอเน่ือง ในราคาที่เหมาะสม และ
สามารถลดความเสี่ยงจากการเพ่ิมขึ้นของราคาที่ดินในอนาคตได โดยบริษัทจะมีขนาดธุรกิจที่ใหญขึ้น และมีตนทุนตอ
ขนาดที่ลดลง รวมทั้งจะมีรายไดเพ่ิมขึ้นจากการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยดังกลาว อันจะนํามาซึ่งผลตอบแทน
และมูลคาเพ่ิมใหแกกิจการของบริษัท  

นอกจากน้ีการทํารายการในครั้งน้ี ทําใหบริษัทไดมาซึ่งที่ดินจากผูถือหุนใหญที่มีการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยอันอาจเปนการแขงขันกับบริษัท จึงเปนการลดความเสี่ยงจากความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจ
เกิดขึ้นจากการที่ ผู ถือหุนใหญดังกลาว  จะนําที่ ดินซึ่งมีความเก่ียวของในเชิงทําเลที่ ต้ังกับโครงการพัฒนา
อสังหาริมทรัพยของบริษัท มาพัฒนาในเชิงการแขงขันกับโครงการของบริษัท 

3.2 ขอดีและขอดอยระหวางการทํารายการกับการไมทํารายการ 

1) ขอดีของการทํารายการ 

1.1) โอกาสเพ่ิมรายได และผลตอบแทนที่ตอเน่ืองในระยะยาว 

การทํารายการในครั้งน้ี ทําใหในอนาคตบริษัทจะมีรายไดเพ่ิมขึ้น ทั้งรายไดจากการขาย รายไดคาเชา 
และบริการ จากการพัฒนาโครงการตางๆบนสินทรัพยที่ไดมาจากการทํารายการในครั้งน้ี ไดแก รายไดจากการขาย
บานเด่ียวของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 รายไดจากการขายทาวนเฮาสของโครงการแกรนด คาแนล 
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ดอนเมือง 8 และรายไดจากการขายอาคารชุดพักอาศัยโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 โดยประมาณการ
รายไดจากการขายโครงการดังกลาว รวมประมาณ 8,000 ลานบาท ซึ่งจะทยอยรับรูรายไดในชวงป 2556 - 2557 
รายไดคาเชาและบริการพ้ืนที่อาคารสํานักงานโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 ซึ่งบริษัทไดทําสัญญาใหเชา
พ้ืนที่ระยะยาวกับลูกคารายหน่ึงแลว ซึ่งไมเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท โดยคาดวาจะมีรายไดจากการเชา
พ้ืนที่ ต้ังแตป 2557 ประมาณปละ 230 ลานบาท (คาเชาเฉล่ียในชวง 3 ปแรก) และคาเชาพ้ืนที่ Hypermarket และ
รานคา โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 โดยคาดวาจะมีรายไดจากการเชาพ้ืนที่ ต้ังแตป 2556 ประมาณป
ละ 10 ลานบาท (คาเชาเฉล่ียในชวง 3 ปแรก) ซึ่งการมีกระแสเงินสดรับจากคาเชาเพ่ิมขึ้นดังกลาว ถือเปนการ
กระจายความเสี่ยงดานรายได ใหมีความสม่ําเสมอคงที่ตอเน่ืองในระยะยาว (Recurring Income)  นอกเหนือจาก
รายไดจากการขายโครงการอสังหาริมทรัพยซึ่งเปนรายไดที่เกิดขึ้นในชวงเวลาที่ขายเทาน้ัน 

การพัฒนาโครงการดังกลาวจะทําใหบริษัทมีรายไดและสรางผลตอบแทนใหแกกิจการที่ตอเน่ืองระยะ
ยาวในอนาคต เพ่ิมเติมจากโครงการเดิมที่อยูระหวางดําเนินงาน ไดแก โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 เปนอาคาร
ชุดพักอาศัยจํานวน 1,992 ยูนิต คาดวาจะมีรายไดจากโครงการรวมประมาณ 14,000 ลานบาท ทยอยรับรูรายไดใน
เวลา 3 ป เริ่มต้ังแตป 2555 โครงการเบ็ล สกาย คอนโดมิเนียม เปนอาคารชุดพักอาศัยจํานวน 3,315 ยูนิต คาดวาจะ
มีรายไดจากโครงการรวมประมาณ 5,000 ลานบาท ทยอยรับรูรายไดในเวลา 5 ป เริ่มต้ังแตประมาณกลางป 2556  
โครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 เปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชา เกรด B+ ถึง 
A- ซึ่งจะเปดใหบริการในครึ่งหลังของป 2555 โดยจะมีรายไดจากคาเชาและบริการประมาณปละ  430 ลานบาท  
(คาเฉล่ียป 2557-2559 ซึ่งโครงการเปดใหเชาทั้งสองอาคาร) และโครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด ทาวเวอร             
แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) เปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชา เกรด A+ ซึ่งจะเปดใหบริการประมาณป 2556 
โดยจะมีรายไดจากคาเชาและบริการประมาณปละ 450 ลานบาท (คาเชาเฉล่ียในชวง 3 ปแรก) รวมทั้งมีรายไดจาก
การบริหารโครงการบานเดี่ยวของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 และ 2 และรายไดจากการขาย
โครงการศูนยการคา เซ็นทรัลพลาซา แกรนด พระราม 9 ซึ่งบริษัทเปนผูกอสราง 

ทั้งน้ี ในปจจุบันโครงการตางๆของบริษัทอยูระหวางการกอสรางและพัฒนา จึงยังไมไดรับรูรายไดจาก
โครงการตางๆ มีเพียงรายไดจากคาเชาและบริการของอาคารบางสวนที่เปดใชแลว โดยบริษัทและบริษัทยอยมี
รายไดจากธุรกิจใหเชาและบริการจํานวน 70.21 ลานบาท และ 34.91 ลานบาท ในป 2553 และในครึ่งแรกของป 
2554 ตามลําดับ 

1.2) เพ่ิมขนาดธุรกิจของบริษัท 

การทํารายการในครั้งน้ี จะทําใหบริษัทและบริษัทยอยมีขนาดธุรกิจที่ใหญขึ้นจากในปจจุบัน ณ วันที่ 30 
มิถุนายน 2554 ที่มีสินทรัพยรวมจํานวน 8,701.45 ลานบาท โดยคาดวาเมื่อโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยจาก
ที่ดินเปลาที่ไดมาจากการเขาทํารายการในครั้งน้ีกอสรางแลวเสร็จ ภายในประมาณป 2556 - 2557 บริษัทและบริษัท
ยอยจะมีสินทรัพยเพ่ิมขึ้นอีกประมาณ 8,000 ลานบาท ทั้งน้ี ไมนับรวมกับสินทรัพยที่เพ่ิมขึ้นจากโครงการอ่ืนๆที่อยู
ระหวางการพัฒนาและดําเนินการ นอกจากน้ี ภายหลังจากที่โครงการดังกลาวแลวเสร็จบริษัทและบริษัทยอยจะมี
รายไดจากการดําเนินงานเพ่ิมขึ้น ทั้งรายไดจากการขายโครงการ คาเชาพ้ืนที่สํานักงาน อาคาร Hypermarket และ
รานคา รวมทั้งคาบริการท่ีเก่ียวของ ซึ่งชวยเพ่ิมขนาดธุรกิจ กระแสเงินสด และศักยภาพการดําเนินธุรกิจใหแก
บริษัทในระยะยาว  
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1.3) เปนการลงทุนในที่ดินที่มีศักยภาพ 

การเขาทํารายการในครั้งน้ี จะทําใหบริษัทเปนเจาของที่ดินเพ่ิมขึ้นบนถนนพระราม 9 ซึ่งเปนที่ดินที่
ตอเน่ืองในบริเวณโครงการแกรนด พระราม 9 บนทําเลที่มีศักยภาพสูงและจะเปนยานธุรกิจที่สําคัญแหงใหมของ
กรุงเทพฯ ที่มีความทันสมัย เปนที่รวมของหลายโครงการไวดวยกันเปนคอมเพล็กซขนาดใหญ  มีทั้งศูนยการคา
เซ็นทรัลพลาซา โรงแรม อาคารสํานักงาน และอาคารคอนโดมิเนียมพักอาศัย อีกทั้งการคมนาคมสะดวก ต้ังอยูใน
แนวของรถไฟฟาใตดิน Airport Link และทางดวน ซึ่งทําใหการพัฒนาโครงการบนท่ีดินดังกลาวมีความนาสนใจ
และเปนที่ตองการของตลาดสูง ทําใหสามารถสรางผลตอบแทนที่ดีใหแกบริษัทได  

นอกจากนี้ บริษัทจะไดเปนเจาของที่ดินที่เหลือในโครงแกรนด คาแนล ดอนเมือง เพ่ือพัฒนาโครงการ
ตอเน่ืองจากโครงการในเฟส 1 และ 2 ซึ่งเปนโครงการที่อยูอาศัยและปจจุบันบริษัทเปนเพียงผูบริหารโครงการ
ดังกลาว  โดยโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ต้ังอยูในทําเลที่มีศักยภาพ ในยานชุมชนที่มีรูปแบบของที่อยู
อาศัยในลักษณะโครงการจัดสรร แวดลอมดวยสถานที่สําคัญบริเวณใกลเคียง ไดแก สถานที่ราชการ ทาอากาศยาน
ดอนเมือง ธนาคาร สถานศึกษา ศูนยการคา เปนตน  และอยูในทําเลที่มีการเดินทางสะดวก มีโครงขายเสนทาง
คมนาคมหลายเสนทาง ทั้งทางดานถนนวิภาวดีรังสิต โทลลเวย ทางดวนศรีสมาน ถนนพหลโยธิน ถนนแจงวัฒนะ 
ถนนวงแหวนรอบนอกฝงตะวันออกและตะวันตก นอกจากน้ี ในอนาคตจะเปนทําเลที่รถไฟฟาสายสีแดงตัดผาน
อีกดวย 

ดังน้ัน จึงคาดวาการลงทุนกอสรางและพัฒนาโครงการตางๆบนที่ดินดังกลาว ไดแก บานเด่ียว  ทาวน
เฮาส คอนโดมิเนียมพักอาศัย พ้ืนที่รานคา Hypermarket ใหเชา ตลอดจนการเพ่ิมรายไดจากบริการที่ตอเน่ืองหรือ
สันทนาการตางๆภายในโครงการ จะไดรับการตอบรับที่ดีจากลูกคา ประกอบกับมีปจจัยสนับสนุนจากโครงการ  
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และ 2 ซึ่งเปนโครงการบานเด่ียว ภายใตรูปแบบคอนเซ็ปต บานบนสายนํ้าที่สราง
ความสําเร็จ ช่ือเสียงและภาพพจนที่ดีใหกับโครงการมาแลวในปจจุบัน 

1.4) มีที่ดินเพ่ือพัฒนาโครงการอยางตอเน่ือง 

การเขาทํารายการในครั้งน้ี จะทําใหบริษัทมีที่ดินเปลาเพ่ิมขึ้น เพ่ือเตรียมพรอมที่จะนํามาพัฒนา 
โครงการอสังหาริมทรัพยไดอยางตอเน่ืองในอนาคต โดยบริษัทจะมีที่ดินในบริเวณเดียวกับโครงการเดิมที่มีอยูและ
อยูระหวางการพัฒนา ไดแก ที่ดินบนถนนพระราม 9 ในโครงการแกรนด พระราม 9 รวมกับที่ดินเดิมที่มีอยูจะมี
จํานวนกวา 60 ไร  ซึ่งต้ังอยูในทําเลที่ดีที่สุดบนถนนพระราม 9 และที่ดินบนถนนกําแพงเพชร 6 ในโครงการ      
แกรนด คาแนล ดอนเมือง รวมกับที่ดินเดิมที่มีอยูจะมีจํานวนประมาณ 100 ไร ซึ่งสามารถรองรับการขยายงานหรือ
พัฒนาโครงการใหมๆ เพ่ือสรางกระแสเงินสดและรายไดใหแกบริษัทอยางตอเน่ืองในอนาคต   

1.5) ชวยลดตนทุนตอขนาดจากการดําเนินโครงการโดยรวม 

การซื้อที่ดินเพ่ือนํามาพัฒนาโครงการเพ่ิมเติม จะทําใหโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยรวมมีขนาด
ใหญขึ้น ชวยทําใหบริษัทมีอํานาจในการตอรองเพื่อลดตนทุนและคาใชจายตางๆลง ทั้งในดานการจัดซื้อ จัดจาง  
เพ่ิมความคลองตัวในการพัฒนาโครงการจากการเปนเจาของที่ดินทั้งแปลง และสามารถใชทรัพยากรรวมกันในการ
ดําเนินโครงการตางๆ  ตลอดจนการโฆษณาประชาสัมพันธที่สามารถทํารวมกันไดในหลายๆโครงการ  เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพและลดตนทุน คาใชจายโดยรวม ซึ่งจะทําใหบริษัทมีตนทุนตอหนวยของโครงการลดลง 

 



รายงานความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระตอการไดมาซ่ึงสินทรัพย และรายการที่เก่ียวโยงกัน 

- 78- 

1.6) ลดความเสี่ยงจากการเพ่ิมขึ้นของราคาท่ีดินในอนาคต 

การตกลงราคาในการเขาทํารายการซื้อสินทรัพยในครั้งน้ี อางอิงจากราคาประเมินมูลคาทรัพยสินของผู
ประเมินราคาอิสระ และ/หรือมูลคาตามบัญชีภายหลังปรับปรุงดวยราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ ซึ่งเปน
ราคาตลาดที่เหมาะสม และสามารถสรางอัตราผลตอบแทนการลงทุนในระดับที่ดี สูงกวาตนทุนทางการเงินของ
บริษัท  

ทั้งน้ี คาดวาการซื้อที่ดินในอนาคตจะมีแนวโนมของราคาที่เพ่ิมสูงขึ้นกวาราคาซื้อที่ดินในครั้งน้ี 
เน่ืองจากกรมธนารักษอยูระหวางการประเมินราคาที่ดินรอบใหม ซึ่งเปนการพิจารณาราคาประเมินทุก 4 ป เพ่ือ
ประกาศใชในการทํานิติกรรมต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2555 - 31 ธันวาคม  2558 โดยคาดกวาในภาพรวมของราคา
ประเมินที่ดินทั้งประเทศจะเพ่ิมขึ้นประมาณรอยละ 10-15  และเบื้องตนคาดวาราคาประเมินที่ดินในกรุงเทพฯ จะมี
การปรับตัวสูงขึ้นอยางมาก โดยเฉพาะที่ดินที่ติดกับเสนทางรถไฟฟา โดยราคาจะปรับเพ่ิมสูงขึ้นกวารอยละ 50 
สาเหตุเพราะเปนที่ตองการของผูประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพย และผูที่ตองการบานหรือคอนโดมิเนียมที่อยู
อาศัย ที่มีการเดินทางสะดวกรวดเร็วกําหนดเวลาการเดินทางไดชัดเจน รวมท้ังที่ดินในเขตกรุงเทพฯช้ันใน ยังเปนที่
ตองการของผูประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพยประเภทคอนโดมิเนียมสําหรับผูมีรายไดสูง และชาวตางประเทศ

ที่อยูบริเวณน้ีจํานวนมาก28 

ดังน้ัน การเขาซื้อสินทรัพยในครั้งน้ี จะทําใหบริษัทสามารถลดความเสี่ยงจากการเพ่ิมขึ้นของราคาท่ีดิน
ในอนาคตได 

1.7) เพ่ือลดความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจจะเกิดขึ้น  

เน่ืองจากกลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษซึ่งเปนผูถือหุนของบริษัท ถือหุนในบริษัทรอยละ 58.97 และ
รอยละ 33.07 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดตามลําดับ ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุดเมื่อวันที่ 6 
กันยายน 2554 เปนผูถือหุนใหญและมีอํานาจควบคุมในบริษัทอื่นที่ดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยอันอาจเปนการ
แขงขันกับธุรกิจของบริษัทได ซึ่งการเขาทํารายการในครั้งน้ี เปนการใชสิทธิตามตามบันทึกขอตกลงรวมกันที่
บริษัทไดทํากับกลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษ เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 เพ่ือลดความขัดแยงทางผลประโยชน
ที่อาจเกิดขึ้นดังกลาว โดยบริษัทไดรับสิทธิ (Call Option) และสิทธิปฏิเสธกอน (Right of First Refusal) ในการซื้อ
ทรัพยสินโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของกลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษ ที่มีความเก่ียวของในเชิงทําเลที่ต้ัง 
และ/หรือ การบริหารจัดการ กับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัท  โดยบริษัทไดรับสิทธิซื้อภายใน 3 ป
นับจากวันลงนามในบันทึกขอตกลง และหลังจาก 3 ป บริษัทมีสิทธิในการปฏิเสธกอนในการซื้อทรัพยสินเพ่ือ
พัฒนาโครงการ ในราคาไมเกินราคาตลาดหรือราคายุติธรรม ตามท่ีผูประเมินราคาอิสระที่บริษัทหรือผูใหสิทธิจะ
รวมกันแตงต้ังจากบัญชีรายช่ือของผูประเมินราคาอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระ
ไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย  

                                                           
28  ที่มา : กรุงเทพธุรกิจ Bangkokbiznews.com วันที่ 31 พฤษภาคม 2554 หัวขอขาว “ธนารักษชี้ราคาที่ดินแนวรถไฟฟาพุง       

10-15%” 
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ดังน้ัน การทํารายการในครั้งน้ีจะชวยลดความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นจากการที่ผูถือหุน
ใหญของบริษัทจะนําที่ดินที่เก่ียวของในเชิงทําเลที่ต้ังกับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัท มาพัฒนา
แขงขันกับโครงการของบริษัท  

 
2) ขอดอยของการทํารายการ 

2.1) มีหน้ีสินและคาใชจายดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้น  

ภายหลังการเขาทํารายการในครั้งน้ี สเตอรลิงและตนสนจะมีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท ทําให
บริษัทตองรวมหน้ีสินของทั้งสองบริษัทดังกลาวเขามาในงบการเงินรวมของบริษัท โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 
สเตอรลิงและตนสนมีหน้ีสินรวม (หลังปรับปรุงดวยการชําระคืนหน้ีเงินตนบางสวนจากเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุน 

และดอกเบ้ียคางชําระเพ่ิมขึ้นจนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2554) เทากับ 997.58 ลานบาท29 และ 159.22 ลานบาท 
ตามลําดับ นอกจากน้ีบริษัทมีโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยบนที่ดินและทรัพยสินที่ไดมาจากการเขาทํารายการ
ในครั้งน้ี  ซึ่งบริษัทและบริษัทยอยดังกลาว จะตองกูยืมเงินเพ่ิมขึ้นเพ่ือมาใชในการพัฒนาโครงการตางๆ ไดแก 
โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 เฟส 6 เฟส 8 และเฟส 9 
โดยประมาณความตองการเงินทุนในการพัฒนาโครงการดังกลาวรวมทั้งสิ้นประมาณ 4,000 ลานบาท โดยมีแหลง
เงินทุนหลักมาจากการกูยืมสถาบันการเงิน สวนที่เหลือมาจากเงินทุนหมุนเวียนและกระแสเงินสดของกิจการ โดย
คาดวาบริษัทและบริษัทยอยจะไดรับวงเงินสินเช่ือประมาณรอยละ 70 ของเงินลงทุนทั้งหมด หรือประมาณ 2,800 
ลานบาท ซึ่งจะทําใหบริษัทและบริษัทยอยจะมีภาระหน้ีสินเพ่ิมขึ้น รวมท้ังจะมีคาใชจายดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นดวย 

ทั้งน้ี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีหน้ีสินรวมเทากับ 3,853.02 ลานบาท สวนของ
ผูถือหุนเทากับ 4,848.43 ลานบาท อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.79 เทา    

2.2) สวนแบงกําไรและสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิมลดลง 

การเขาทํารายการซ้ือหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิงในครั้งน้ี บริษัทจะออกและเสนอขายหุนสามัญ
เพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท เพ่ือเสนอขายบุคคลในวงจํากัด (Private Placement) 
ใหแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยง ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 596,387,840 บาท โดย
บริษัทจะนําเงินที่ไดรับจากการเพิ่มทุนไปใหสเตอรลิงกูยืม (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนสเตอรลิงรอยละ 100 
แลว) หรือนําไปลงทุนเพ่ิมเติมในสเตอรลิง โดยการซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของสเตอรลิง เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินที่
ไดรับจากการกูยืมหรือการเพ่ิมทุนไปใชชําระคืนหน้ีบางสวนที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ 

ในกรณีที่บริษัทไดรับอนุมัติใหเขาซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิงและการเพ่ิมทุนของบริษัท
ดังกลาวขางตนแลว  จะทําใหภายหลังการเขาทํารายการบริษัทจะมีหุนสามัญที่จําหนายไดแลวทั้งหมดเพ่ิมขึ้นจาก 

                                                           
29  ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 สเตอรลิงมีภาระหนี้เงินตนและดอกเบี้ยคางจายกับ BBTV และ BBTVEQ เทากับ 998.44 ลาน

บาท ซ่ึงภายหลังเขาทํารายการซ้ือหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิงแลว บริษัทจะนําเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนโดยการเสนอขาย
หุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทเปนการเฉพาะเจาะจงใหแก BBTV มูลคารวม 596.39 ลานบาท ใหกูยืมแกสเตอรลิงหรือซ้ือหุน
เพิ่มทุนของของสเตอรลิง เพื่อใหสเตอรลิงนําเงินจํานวนดังกลาวไปชําระคืนหนี้บางสวนที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ 
BBTVEQ ซ่ึงจะทําใหสเตอรลิงมีเงินกูยืมคงเหลือเทากับ 397.59 ลานบาท (นับรวมการปรับปรุงดอกเบี้ยคางจายจนถึงวันที่ 
30 มิถุนายน 2554 และการชําระคืนหนี้บางสวนจากเงินเพิ่มทุนของสเตอรลิงกอนเขาทํารายการในคร้ังนี้)  
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4,930,523,272 หุน30 เปน 5,163,487,272 หุน ผูถือหุนรายอื่นของบริษัทจะไดรับผลกระทบจากสวนแบงกําไรและ
สิทธิในการออกเสียงที่ลดลง โดยหุนเพ่ิมทุนทั้งหมดจะออกใหแก BBTV  ซึ่งเปนบริษัทในกลุมรัตนรักษ จะทําให
กลุมรัตนรักษถือหุนในบริษัทเพ่ิมขึ้นจากรอยละ 33.95 เปนรอยละ 36.93 กลุมเจริญกฤษจะถือหุนในบริษัทลดลง
จากรอยละ 58.35 เหลือรอยละ 55.72 หรือลดลงจากเดิมรอยละ 2.63 และผูถือหุนรายยอยอื่นๆจะถือหุนในบริษัท
ลดลงจากรอยละ 7.70 เหลือรอยละ 7.35 หรือลดลงรอยละ 0.35  

 กอนการเพ่ิมทุน หลังการเพ่ิมทุน เปล่ียนแปลงเพ่ิม/ลด 
รอยละ  จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ 

1. กลุมเจริญกฤษ 2,876,951,226 58.35 2,876,951,226 55.72 (2.63) 
2. กลุมรัตนรักษ 1,673,987,671 33.95 1,906,951,671 36.93 2.98 
2. ผูถือหุนเดิมอื่น 379,584,375 7.70 379,584,375 7.35 (0.35) 
          รวม 4,930,523,272 100.00 5,163,487,272 100.00  

อน่ึง ณ วันที่ 6 กันยายน 2554 บริษัทมีการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอย (Free Float) คิดเปน
รอยละ 7.96 ซึ่งไมเปนไปตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยวาดวยการดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนที่
กําหนดใหตองมีผูถือหุนรายยอยรวมกันไมนอยกวารอยละ 15 ของทุนชําระแลวของบริษัท (โดยพิจารณาจาก
รายช่ือผูถือหุน ณ วันประชุมสามัญประจําปของบริษัท) ติดตอกันมากกวา 2 ปขึ้นไป ซึ่งการเสนอขายหุนสามัญ
เพ่ิมทุนใหแกบุคคลเฉพาะเจาะจงที่เปนกลุมผูถือหุนใหญของบริษัท ยิ่งจะทําใหสัดสวนการกระจายการถือหุนของ
ผูถือหุนรายยอยลดลงจากเดิมอีก ทั้งน้ี บริษัทยังคงมีภาระที่จะตองแกไขคุณสมบัติเรื่องการดํารงสถานะการเปน
บริษัทจดทะเบียนตอไป โดยจะตองดําเนินการใหมีการกระจายหุนเพ่ิมเติมเพ่ือใหผูถือหุนรายยอยถือหุนรวมกันไม
นอยกวาเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดที่รอยละ 15 ของทุนชําระแลวของบริษัท 

ตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย หากบริษัทไมสามารถดําเนินการกระจายการถือหุนไดครบถวน 
บริษัทจะตองชําระคาธรรมเนียมรายปสวนเพ่ิมนอกเหนือจากคาธรรมเนียมรายปที่ตองชําระตามปกติ ซึ่งเทากับ
อัตราเริ่มตนที่ 1 - 2 เทาของคาธรรมเนียมรายป และปรับเพ่ิมขึ้นทุกปในอัตราปละ 0.5 เทาจากอัตราเทาของปกอน
หนา (ขึ้นอยูกับรอยละของ Free float ที่ไมครบตามเกณฑ) นับแตปที่ 2 เปนตนไป ซึ่งจะทําใหบริษัทมีคาใชจาย
เพ่ิมขึ้นประมาณปละ 0.54 ลานบาท (คํานวณคาธรรมเนียมสวนเพ่ิมในป 2555 ที่อัตรารอยละ 1.5 เทาของ
คาธรรมเนียมรายป) โดยที่ผานมาบริษัทยังไมเคยชําระคาธรรมเนียมสวนเพ่ิมดังกลาว เน่ืองจากบริษัทไดรับการ
ผอนผันการแกปญหาการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอยใหเปนไปตามขอกําหนดตลาดหลักทรัพยเปน
ระยะเวลา 2 ป นับต้ังแตการประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2552 เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 ซึ่งที่ผานมาบริษัทได
มีแนวทางที่จะใหผูถือหุนรายใหญลดสัดสวนการถือหุนในบริษัทลง ผานการจําหนายหุนในตลาดหลักทรัพย หรือ
การเสนอขายหุนใหกับประชาชน และ/หรือนักลงทุนเฉพาะเจาะจง โดยกลุมผูถือหุนรายใหญคือ กลุมเจริญกฤษ 
และกลุมกรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ ไดขายหุนใหแกนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ ทําใหจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือ
หุนรายยอยเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ นอกจากน้ีบริษัทไดดําเนินการเปลี่ยนแปลงมูลคาที่ตราไว ออกและเสนอขาย

                                                           

30  จํานวนหุน ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนของบริษัทลาสุด เม่ือวันที่ 6 กันยายน 2554 รวมกับหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 
162,066,939 หุน ที่จะเสนอขายใหกับแกรนด ฟอรจูน เพื่อชําระเปนคาตอบแทนในการซ้ือที่ดินเปลาโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ตามที่ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมสามัญผูถือหุนของบริษัทประจําป 2554 เม่ือวันที่ 28 เมษายน 2554 
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ใบสําคัญแสดงสิทธิใหแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนการถือหุน  และจายหุนปนผล เพ่ือเสริมสภาพคลองในการซ้ือ
ขายหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย 

นอกจากน้ี จํานวนหุนของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นจะสงผลกระทบในทางลดลงตอมูลคาตอหุน เชน มูลคาตาม
บัญชีตอหุน กําไรสุทธิตอหุน เปนตน อยางไรก็ตาม กําไรสุทธิตอหุนของบริษัทในอนาคตจะเพิ่มขึ้นจากผลการ
ดําเนินงานของโครงการตางๆ ที่อยูระหวางดารพัฒนา และจะเริ่มทยอยรับรูต้ังแตป 2555 เปนตนไป 

อยางไรก็ตาม การเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัทในครั้งน้ีไมทําใหเกิดผลกระทบในทางลดลงตอราคา
หุนของบริษัท เน่ืองจากราคาเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัทที่เทากับ 2.56 บาทตอหุน เปนราคาที่สูงกวาราคาตลาด
เฉล่ียของหุนบริษัท ทั้งน้ีในชวง 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน ยอนหลังนับจากวันที่ 17 กรกฎาคม 2554 
ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทจะมีมติอนุมัติเขาทํารายการรวมทั้งการเพ่ิมทุนใน
ครั้งน้ี ราคาตลาดถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักของหุนบริษัทอยูระหวาง 2.18 - 2.47 บาทตอหุน 

2.3) มีผลขาดทุนในชวงแรกของการลงทุน 

เน่ืองจากในการลงทุนพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย ในชวงที่โครงการอยูระหวางการกอสราง 
ถึงแมวาบริษัทจะขายโครงการไดแลว แตก็ไมสามารถที่จะรับรูเปนรายไดไดทันที ตองรอจนกวาจะมีการโอน
กรรมสิทธิ์ใหแกผูซื้อ หรือจะเริ่มมีรายไดคาเชาเมื่อโครงการกอสรางเสร็จและเริ่มเปดดําเนินการ  

สําหรับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตางๆ บนทรัพยสินหรือที่ดินซึ่งบริษัทจะไดมาจากการเขาทํา
รายการในคร้ังน้ี จะเริ่มกอสรางในป 2555 - 2556 และใชเวลากอสรางประมาณ 1 - 2 ป โดยจะทยอยรับรูรายได
จากการขายหรือการใหเชาพ้ืนที่ เริ่มต้ังแตป 2556 - 2557 เปนตนไป ซึ่งทําใหในชวงแรกของการลงทุนกอสราง
โครงการจะมีผลขาดทุนเกิดขึ้น และอาจเปนผลใหผลการดําเนินงานโดยรวมของบริษัทมีผลขาดทุนสุทธิ ไม
สามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนได  

อยางไรก็ตาม ผลขาดทุนโดยรวมของบริษัทอาจลดลงได เน่ืองจากคาดวาโครงการอื่นๆของบริษัทและ
บริษัทยอยที่ปจจุบันอยูระหวางการกอสราง  จะดําเนินการแลวเสร็จและทยอยรับรูรายไดต้ังแตป 2555 เปนตนไป 

2.4) ความเสี่ยงจากการดําเนินโครงการ 

การเขาทํารายการในครั้งน้ี บริษัทจะมีโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตามแผนงานท่ีไดวางไวเพ่ิมขึ้น
จากเดิมที่มีโครงการท่ีกําลังดําเนินการอยู  ซึ่งโครงการที่จะดําเนินการใหมเพ่ิมเติมจากทรัพยสินที่ไดมาจากการทํา
รายการในคร้ังน้ี  เปนโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยขนาดใหญ  1 โครงการ  ไดแก  โครงการกอสราง
คอนโดมิเนียมโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 จํานวน 4,000 ยูนิต (แบงเปน 3 เฟส) มูลคาโครงการ
ประมาณ 7,200 ลานบาท ซึ่งจะเปนการเพิ่มอุปทานจํานวนมากในตลาด ทั้งน้ี ความสําเร็จในการดําเนินโครงการ 
ดังกลาวขึ้นอยูกับสภาพเศรษฐกิจ ภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย การบริโภคอุปโภคของภาคประชาชนเปนสําคัญ ซึ่ง
หากปจจัยดังกลาวไมเอื้ออํานวยก็จะสงผลกระทบตอการพัฒนาโครงการของบริษัท ซึ่งรวมถึงการจัดหาแหลงเงิน 
สภาพคลอง ยอดขาย และกําไร 

อยางไรก็ตาม สําหรับโครงการกอสรางอาคารสํานักงานโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 พ้ืนที่เชา
รวมประมาณ 22,000 ตารางเมตร ไดมีการทําขอตกลงในการเชาพ้ืนที่ในสวนสํานักงานทั้งหมดจํานวน 18,000 
ตารางเมตร แลว คงเหลือแตพ้ืนที่ในสวนขายสินคา (Retail Space) จํานวน 4,000 ตารางเมตร และโครงการอ่ืนๆ 
ไดแก โครงการกอสรางบานเดี่ยว จํานวน 86 หลัง และทาวนเฮาส จํานวน 36 หลัง ของโครงการแกรนด คาแนล 
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ดอนเมือง เฟส 3 และ 8  ตามลําดับ และโครงการ Hypermarket และพ้ืนที่รานคาใหเชาจํานวน 1,380 ตารางเมตร 
ซึ่งเปนโครงการที่มีขนาดคอนขางเล็ก จึงมีความเสี่ยงที่ลดลงจากขอตกลงและขนาดของโครงการดังกลาว  

3) ขอดีของการไมทํารายการ 

3.1) ไมเกิดผลกระทบในทางลดลงตอสวนแบงกําไรและสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิมที่ไมใชกลุมรัตน
รักษ ซึ่งรวมถึงการลดลงของสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอย จากการเพ่ิมทุนและเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของ
บริษัทเปนการเฉพาะเจาะจงใหแก BBTV (ซึ่งเปนบริษัทในกลุมรัตนรักษ) 

3.2) ไมมีภาระหน้ีสินเพ่ิมขึ้น จากการรวมหน้ีสินของสเตอรลิงและตนสน รวมทั้งไมตองจัดหาเงินทุน
เพ่ิมเติมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรพัยจากสินทรัพยหรือที่ดินที่ไดมาจากการเขาทํารายการในครั้งน้ี 
ซึ่งจะทําใหบริษัทไมมีภาระหน้ีสินและคาใชจายดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้น  

3.3) ไมมีความเสี่ยงเพ่ิมขึ้นจากการลงทุนในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยขนาดใหญและความเสี่ยงจากการ
มีผลการดําเนินงานขาดทุนในชวงแรกของการพัฒนาโครงการ 

4) ขอดอยของการไมทํารายการ 

4.1) เสียโอกาสในการเพ่ิมรายไดและผลตอบแทนที่ตอเน่ืองในระยะยาว  

4.2) เสียโอกาสที่จะไดมาซึ่งทรัพยสินที่มีศักยภาพในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย ซึ่งอยูในทําเลที่ดี
ทั้งบนถนนพระราม 9 และถนนกําแพงเพชร 6  โดยเฉพาะการซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง ทําใหบริษัท
ไดมาซึ่งที่ดินเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3  ซึ่งวางแผนจะพัฒนาเปนอาคารสํานักงานใหเชา   โดยมีผูตก
ลงเชาพ้ืนที่ในสวนสํานักงานทั้งหมดแลว  รวมท้ังการไมซื้อหุนเพ่ิมทุนของตนสนและดินเปลาโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ 9   จะทําใหบริษัทไมมีที่ดินเพ่ือพัฒนาโครงการตอเน่ืองจากโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 2 ที่ปจจุบันบริษัทเปนผูบริหารจัดการโครงการดังกลาวอยูแลว    

4.3) มีความเส่ียงจากการเพิ่มขึ้นของราคาท่ีดินในอนาคต เน่ืองจากคาดวาราคาท่ีดินมีแนวโนมจะปรับตัว
สูงขึ้นในอนาคต โดยเฉพาะที่ดินในแนวของรถไฟฟา ซึ่งจะทําใหบริษัทมีตนทุนการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยในอนาคตเพ่ิมขึ้น 

4.4) ความเสี่ยงจากความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นจากการท่ีผูถือหุนใหญของบริษัทจะนําที่ดินที่
เก่ียวของในเชิงทําเลที่ต้ัง กับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัท มาพัฒนาในเชิงการแขงขันกับโครงการ
ของบริษัท ยังคงมีอยูตอไป หากบริษัทไมใชสิทธิในการซ้ือที่ดินทั้งหมดในคร้ังน้ี (ซึ่งรวมถึงการซื้อหุนสามัญ
ทั้งหมดของสเตอรลิงและหุนเพ่ิมทุนของตนสนเพ่ือใหไดมาซึ่งที่ดินดังกลาว) 

3.3  เปรียบเทียบขอดี ขอดอยระหวางการทํารายการกับบุคคลท่ีเก่ียวโยงกันกับทํารายการกับบุคคลภายนอก ความ
จําเปนท่ีตองทํารายการกับบุคคลท่ีเก่ียวโยงกัน และเหตุผลท่ีบริษัทไมทํารายการกับบุคคลภายนอกภายนอก 

สืบเน่ืองจากบริษัทมีแผนจะพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยเพ่ิมเติมตอเน่ืองในโครงการแกรนด  
พระราม 9 ซึ่งเปนการกอสรางอาคารสํานักงานใหเชาที่มีผูทําความตกลงเชาพ้ืนที่ในสวนสํานักงานทั้งหมดแลว 
และโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง สวนตอเน่ืองจากเฟส 1 และเฟส 2 ที่ดําเนินการไปแลว โดยที่กลุมผูถือหุน
ใหญของบริษัท ไดแก กลุมเจริญกฤษและ/หรือกลุมรัตนรักษ เปนเจาของที่ดินในบริเวณทําเลที่ต้ังดังกลาว และเปน
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ที่ดินแปลงเดียวกับที่บริษัทไดรับสิทธิซื้อ (Call Option) และสิทธิปฏิเสธกอน (Right of First Refusal) โดยบริษัทมี
สิทธิซื้อภายใน 3 ปนับจากวันลงนามในบันทึกขอตกลงระหวางบริษัทและกลุมผูถือหุนใหญดังกลาว และหลังจาก 
3 ป บริษัทมีสิทธิในการปฏิเสธกอน ในการซื้อทรัพยสินเพ่ือพัฒนาโครงการ ในราคาไมเกินราคาตลาดหรือราคา
ยุติธรรม ตามท่ีผูประเมินราคาอิสระที่บริษัทหรือผูใหสิทธิจะรวมกันแตงต้ังจากบัญชีรายช่ือของผูประเมินราคา
อิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศ
ไทย 

การซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง (สเตอรลิง เปนเจาของที่ดินโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 
และโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4) และการซื้อหุนเพ่ิมทุนของตนสน (ตนสนเปนเจาของที่ดิน
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ 6) รวมท้ังซื้อที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ
เฟส 9 จากแกรนด ฟอรจูน ในครั้งน้ี เปนการใชสิทธิซื้อที่ดินที่เหลืออยูตามที่กําหนดในบันทึกขอตกลงดังกลาว
ขางตน ซึ่งเปนขอตกลงที่ไดทําไว เมื่อคราวที่กลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษไดจําหนายและ/หรือไดโอน
ทรัพยสินและ/หรือกิจการท้ังหมดของบริษัทในกลุมใหแกบริษัทในเดือนธันวาคม 2552 เพ่ือขจัดความขัดแยงทาง
ผลประโยชน (Conflict of Interest) จากการท่ีผูถือหุนใหญของบริษัทจะนําที่ดินที่เก่ียวของในเชิงทําเลที่ต้ังกับ
โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัท มาพัฒนาแขงขนักับโครงการของบริษัท   

ตามแผนการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยที่ตอเน่ืองจากโครงการเดิมที่ดําเนินการอยูในปจจุบัน และ
การใชสิทธิซื้อที่ดินตามวัตถุประสงคขางตน หากเปรียบเทียบการทํารายการในลักษณะดังกลาวกับบุคคลภายนอก
แลวจะเห็นไดวาเกิดขึ้นไดยากหรือเปนไปไมได เน่ืองจากสินทรัพยหรือที่ดินในบริเวณดังกลาวเปนของกลุมรัตน
รักษและ/หรือกลุมเจริญกฤษ และเปนที่ดินที่มีศักยภาพ และมีความไดเปรียบหลายๆ ดาน เชน ทําเลที่ต้ัง จากการ
ใชพ้ืนที่ที่ตอเน่ืองจะทําใหบริษัทไดประโยชนสูงสุดจากการรวมกัน (Synergy) รวมถึงความคลองตัวในการ
ดําเนินงานตางๆ และการลดตนทุนคาใชจายที่สามารถประหยัดไดจากการใชทรัพยากรรวมกัน สรางโอกาสการ
ขยายธุรกิจ เพ่ิมขนาดสินทรัพย รายได และอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมตอเน่ืองในระยะยาว  ตลอดจนบริษัทจะมี
ที่ดินเพ่ือพัฒนาโครงการตอเน่ืองในอนาคต ซึ่งการซื้อที่ดินเปลาและซื้อหุนเพ่ือใหไดมาซึ่งที่ดินเปลาจากบุคคลที่
เก่ียวของในครั้งน้ี ไมอาจตกลงเขาทํารายการกับบุคคลภายนอกได นอกจากน้ีบริษัทก็ไมไดติดตอจากเจาของที่ดิน
อื่นใดที่จะทําใหไดมาซึ่งสินทรัพย ที่ดิน และเง่ือนไขตางๆ ในทํานองเดียวกันกับการทํารายการในครั้งน้ี  ดังน้ัน
การเขาทํารายการในครั้งน้ีจึงเปนราคาและเง่ือนไขที่ดีที่สุดที่บริษัทไดรับในขณะน้ี 

นอกจากน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการพัฒนา
อสังหาริมทรัพยตางๆ บนทรัพยสินหรือที่ดินเปลาที่บริษัทจะไดมาในคร้ังน้ี จากประมาณทางการเงินของโครงการ
ใหเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงาน แกรนด พระราม 9 สวน 3 (การพัฒนาโครงการบนที่ดินของสเตอรลิง) ที่รอยละ 11 
ตอป, โครงการขายบานเด่ียวและอาคารชุดพักอาศัย แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ เฟส 6 (การพัฒนา
โครงการบนที่ดินของตนสน) ที่รอยละ 15 ตอป และ รอยละ 14 ตอปตามลําดับ และโครงการขายทาวนเฮาสและ
ใหเชาพ้ืนที่ Hypermarket และรานคา แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ที่รอยละ 20 ตอป และรอยละ 19 
ตอป ตามลําดับ จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนการลงทุน (IRR) ดังกลาวสูงกวาตนทุนทางการเงิน (WACC) ของ
บริษัทที่รอยละ 7.21 ตอป และสูงกวาประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของโครงการสูงสุดที่คาดวาไวไมเกินรอย
ละ 7.50 (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 6.87) 
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ดังน้ัน การเขาทํารายการในครั้งน้ีกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันมีความเหมาะสม และสามารถสรางผลตอบแทนที่ดีใหแก
ผูถือหุนของบริษัทไดในระยะยาว 

อยางไรก็ตาม ในการเขาทํารายการซ้ือหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง บริษัทจะออกและเสนอขายหุน
สามัญเพ่ิมทุนใหแก BBTV ซึ่งเปนบริษัทในกลุมรัตนรักษท่ีเปนผูถือใหญของบริษัท เพ่ือนําเงินที่ไดจากการเพ่ิม
ทุนดังกลาว ใหกูยืมแกสเตอรลิงหรือซื้อหุนเพ่ิมทุนของสเตอรลิง (ภายหลังจากที่บริษัทซื้อหุนทั้งหมดของสเตอร
ลิงแลว) ซึ่งการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหแก BBTV ดังกลาว มีผลใหผูถือหุนรายอื่นนอกจากผูถือหุนในกลุมรัตน
รักษมีสัดสวนการถือหุนที่ลดลง  ซึ่งรวมถึงสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอยที่จะลดลงดวย ซึ่งหากบริษัททํา
รายการและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทใหกับบุคคลภายนอก จะไมมีผลกระทบตอการลดลงของสัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนรายยอยดังกลาว 
 

4. ความเปนธรรมของราคาและเง่ือนไขของรายการ 

4.1 การประเมินราคาสินทรัพยท่ีไดมา 

4.1.1 หุนสเตอรลิง  

บริษัทจะซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิงจํานวนรวม 400,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท คิดเปน
รอยละ 100 ของจํานวนหุนทั้งหมดในสเตอรลิง (ภายหลังจากที่สเตอรลิงไดเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 25,000,000 บาท 
เปน 40,000,000 บาทแลว) จากกลุมผูถือหุนของสเตอรลิง ในราคาซื้อขายหุนละ 13.661 บาท รวมทั้งสิ้นเปนเงิน 
5,464,400 บาท  

ภายหลังการเขาซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิง สเตอรลิงจะมีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท ทําให
บริษทัจะตองรวมหน้ีสินของสเตอรลิงเขามาในงบการเงินรวมของบริษัท ดังน้ัน บริษัทจะมีภาระหน้ีสินเพ่ิมขึ้น โดย ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2553 สเตอรลิงมีหน้ีสินรวม 1,002.04 ลานบาท โดยเปนเงินกูยืมและดอกเบี้ยคางจายกับ BBTV และ 
BBTVEQ เทากับ 998.44 ลานบาท ซึ่งภายหลังเขาทํารายการซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิงแลว บริษัทจะนําเงินที่
ไดจากการเพ่ิมทุนโดยการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทเปนการเฉพาะเจาะจงใหแก BBTV มูลคารวม 596.39 
ลานบาท ใหกูยืมแกสเตอรลิงหรือซื้อหุนเพ่ิมทุนของของสเตอรลิง เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินจํานวนดังกลาวไปชําระคืน
หน้ีบางสวนที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ ซึ่งจะทําใหสเตอรลิงมีเงินกูยืมคงเหลือเทากับ 397.59 ลานบาท (นับ
รวมการปรับปรุงดอกเบี้ยคางจายจนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และการชําระคืนหน้ีบางสวนจากเงินเพ่ิมทุนของสเตอร
ลิงกอนเขาทํารายการในครั้งน้ี) โดยเงินกูยืมคงเหลือจํานวนดังกลาวมีกําหนดชําระคืนเมื่อทวงถาม อัตราดอกเบี้ยรอย
ละ 4 ตอป 

ปจจุบัน สเตอรลิงเปนผูขายและสรางบานบางสวนของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 ถนน
กําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร ใหแกบริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด ซึ่งเปนเจาของ
กรรมสิทธิ์ที่ดินในโครงการดังกลาว  

นอกจากน้ี สเตอรลิงยังเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน 2 โครงการ ไดแก  
1. ที่ดินรอการพัฒนา 1 แปลง เน้ือที่รวม 6-1-46 ไร ต้ังอยูติดถนนพระราม 9 แขวงหวยขวาง เขตหวยขวาง 

กรุงเทพมหานคร (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) ซึ่งภายหลังการไดมาในที่ดินน้ีแลว บริษัทมี
แผนพัฒนาที่ดินสวนหน่ึง ประมาณรอยละ 60 ของที่ดินทั้งแปลง เปนอาคารสํานักงานเพ่ือใหเชา 
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สําหรับที่ดินสวนที่เหลือในอนาคตคาดวาจะพัฒนาเปนโรงแรมระดับสี่ดาว โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2553 ที่ดินแปลงดังกลาวมีมูลคาตามบัญชีเทากับ 801.38 ลานบาท 

2. ที่ดินและสิ่งปลูกสรางในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขต
ดอนเมือง กรุงเทพมหานคร เน้ือที่รวม 5-3-13.1 ไร ปจจุบันเปนที่ต้ังของสํานักงานขาย และสระวายนํ้า
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ที่ดินและสิ่งปลูกสรางดังกลาวมีมูลคา
ตามบัญชีสุทธิเทากับ 36.42 ลานบาท  

การเขาซื้อหุนทั้งหมดของสเตอรลิงในครั้งน้ี เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพยทั้งหมดของสเตอรลิง ซึ่งรวมถึง
ทรัพยสินหลัก ตามขอ 1 และ 2 ขางตน ซึ่งไดแก ที่ดินรอการพัฒนาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 และที่ดิน
สํานักงานขายและสระวายนํ้าโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 ซึ่งเปนทรัพยสินท่ีบริษัทไดรับสิทธิซื้อ (Call 

Option) ภายใน 3 ปนับจากวันลงนามในบันทึกขอตกลง31และหลังจาก 3 ปบริษัทมีสิทธิในการปฏิเสธกอน (Right of 

First Refusal) ในการซื้อทรัพยสินเพ่ือพัฒนาโครงการ (ตอไปนี้เรียกวา “สัญญา Call Option”) ในราคาไมเกินราคา
ตลาดหรือราคายุติธรรม ตามท่ีผูประเมินราคาอิสระที่บริษัทหรือผูใหสิทธิจะรวมกันแตงต้ังจากบัญชีรายช่ือของผู
ประเมินราคาอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสิน
แหงประเทศไทย  การทําสัญญาดังกลาวเพ่ือขจัดความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of Interest) ที่อาจเกิดขึ้น
ภายหลังจากที่กลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษไดจําหนายและ/หรือโอนทรัพยสินและ/หรือกิจการทั้งหมดของบริษัท
ในกลุมใหแกบริษัทแลวในเดือนธันวาคม 2552 รวมท้ังกลุมผูขายดังกลาวจะไมดําเนินธุรกิจที่เปนการแขงขันกับบริษัท 

(ก) ประเมินราคาหุนสเตอรลิงดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

ในการประเมินราคาหุนสเตอรลิงดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชีน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินคํานวณจาก
ราคาตามบัญชีของสเตอรลิง ปรับปรุงดวยรายการที่ดินรอการพัฒนา (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) ที่ดินและสิ่ง
ปลูกสรางโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 ซึ่งเปนทรัพยสินตามสัญญา Call Option และเปนทรัพยสินหลัก
ของสเตอรลิง มีมูลคาตามบัญชี (ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553) รวมกันคิดเปนสัดสวนรอยละ 93.4 ของมูลคาสินทรัพย
รวมของสเตอรลิง รวมทั้งปรับปรุงดวยรายการเพิ่มทุนของสเตอรลิงจํานวน 15 ลานบาท และภาระหน้ีที่ลดลงจากการ
ชําระคืนเงินกูโดยใชเงินเพ่ิมทุนดังกลาว ตลอดจนปรับปรุงดวยรายการดอกเบี้ยคางจายที่เพ่ิมขึ้นในชวงเดือนมกราคม-
มิถุนายน 2554 และกําไรจากการจําหนายเงินลงทุนระยะยาว 

จากงบการเงินในป 2553 ของสเตอรลิง ซึ่งตรวจสอบโดยนางวราภรณ วรธิติกุล ผูสอบบัญชีบริษัท ไพรซวอ
เตอรเฮาสคูเปอรส เอบเีอเอส จํากัด ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2553 สเตอรลิงมีมูลคาสินทรัพยสุทธิตามบัญชีเทากับ (105.01) ลานบาท หรือเทากับ (420.03) บาทตอหุน  

รายการปรับปรุงมูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553  มีดังตอไปน้ี  

1. สวนเพ่ิมจากการปรับปรุงรายการที่ดินรอการพัฒนา โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 จํานวน 89.72 
ลานบาท และสวนเพ่ิมจากการปรับปรุงรายการท่ีดินและสิ่งปลูกสรางในโครงการแกรนด คาแนล ดอน
เมือง เฟส 4 จํานวน 16.29 ลานบาท  

                                                           

31 วันลงนามในบนัทึกขอตกลง คือวนัที่ 17 ธันวาคม 2552 
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ทั้งน้ี สวนเพ่ิมจากการปรับปรุงรายการทรัพยสินดังกลาวขางตน คํานวณโดยอางอิงจากราคาเฉล่ียของราคา
ประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย  ไดแก บริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด และบริษัท แอคคิว
เรท แอดไวเซอรี่ จํากัด ซึ่งผูประเมินอิสระทั้งสองรายเปนบริษัทประเมินมูลคาทรัพยสินที่ไดรับความ
เห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย  

(รายละเอียดของทรัพยสินดังกลาวขางตน พิจารณาไดจาก ขอ 4.1.1 (ข) สรุปรายละเอียดการประเมินราคา
ทรัพยสิน)  

2. รายการการเพิ่มทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวของสเตอรลิงจํานวน 15 ลานบาท โดยกอนเขาทํา
รายการในคร้ังน้ี สเตอรลิงจะเพ่ิมทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจาก 25 ลานบาท เปน 40 ลานบาท 
โดยการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนจํานวน 150,000 หุน ใหแก BBTVEQ ในราคาเทากับมูลคาหุนที่ตราไว 
(par) ซึ่งเทากับหุนละ 100 บาท  ทําใหทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวของสเตอรลิงเพ่ิมขึ้นเปน 40 
ลานบาท  

3. รายการหน้ีสินที่ลดลงจากการชําระคืนหน้ีบางสวนโดยใชเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุน จํานวน 15 ลานบาท 

4. รายการดอกเบี้ยคางจายที่เพ่ิมขึ้นในชวงเดือนมกราคม - มิถุนายน 2554 จํานวน 10.54 ลานบาท  

5. รายการปรับปรุงมูลคาเงินลงทุนระยะยาวในหุนสามัญของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
(“BAY”) ซึ่งเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จํานวน 700,000 หุน มูลคาเงินลงทุนตาม
บัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 เทากับ 17.85 ลานบาท โดยตามเง่ือนไขของการเขาลงทุนในสเตอรลิง 
สเตอรลิงจะตองจําหนายเงินลงทุนดังกลาวกอนที่บริษัทจะเขาซื้อหุนของสเตอรลิงจากผูขาย ดังน้ัน จึง
ปรับปรุงมูลคาเงินลงทุนระยะยาวดังกลาวออกจากบัญชี และรับรูกําไรจากการขายเงินลงทุนโดยคํานวณ
ราคาขายอางอิงจากราคาซื้อขายเฉล่ียของหุน BAY ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ซึ่งเทากับ 27.86 บาท  มี
ผลใหตองปรับปรุงรายการเงินสดรับจากการจําหนายเงินลงทุนจํานวน 19.50 ลานบาท และกําไรจาก
การจําหนายเงินลงทุนเทากับ 1.65 ลานบาท    

ในการประเมินราคาหุนสเตอรลิงตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงินอางอิงงบการเงิน
สําหรับป 2553 เน่ืองจากเปนงบการเงินลาสุดที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี โดยสเตอรลิงไมไดจัดทํา
งบการเงินรายไตรมาสดังเชนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย มีเพียงงบทดลองเพ่ือใชเปนการภายใน 
เทาน้ัน ซึ่งไมเหมาะสมที่จะใชอางอิงกับบุคคลภายนอกหรือใชในการประเมินราคาหุนของสเตอรลิงในครั้ง
น้ีได 

ทั้งน้ีภายหลังวันที่ในงบการเงินดังกลาวจนถึงปจจุบัน รายการที่มีผลกระทบตอสินทรัพย และหน้ีสินที่สําคัญ
ของสเตอรลิง คือ รายการหน้ีสินที่เพ่ิมขึ้นจากดอกเบี้ยคางจายที่เพ่ิมขึ้น รายการที่มีผลกระทบท่ีสําคัญตอผล
การดําเนินงานของสเตอรลิง และทําใหกําไรสะสมลดลง คือ ดอกเบี้ยจาย โดยรายไดรวมและคาใชจายรวม 
(นอกเหนือจากดอกเบี้ยจาย) มีจํานวนที่ไมมากและเปนจํานวนที่ใกลเคียงกัน จึงไมไดมีผลกระทบตอกําไร 
(ขาดทุน) ของสเตอรลิงมากนัก 
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รายละเอียดการประเมินราคาหุนสเตอรลิงตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี มีดังน้ี   

(หนวย : ลานบาท) 

 

มูลคาตามบัญชี  
ณ 31 ธันวาคม 

2553 

รายการปรับปรุง มูลคาตาม
บัญชีหลัง
ปรับปรุง 

ราคาประเมิน
ทรัพยสิน 

ดอกเบ้ียคางจาย 
(ม.ค.-มิ.ย.2554) 

เพิ่มทุน / 
ชําระหนี้ 

การจําหนายเงิน
ลงทุนระยะยาว 

เงินสด  4.46 - - 19.00 23.46 
ตนทุนพัฒนาอสังหาริมทรัพย - 
สุทธิ (แกรนด คาแนล ดอนเมือง
เฟส 1) 35.90 - - - 

 
- 

35.90 
ที่ดินรอการพัฒนา (แกรนด 
พระราม 9 สวน 3) 801.38 89.72 - - 

 
- 891.10* 

ที่ดินและอาคาร - สุทธิ (แกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 4) 36.42 16.29 - - 

 
- 52.71* 

เงินลงทุนระยะยาว  17.85 - - - (17.85) - 
สินทรัพยอื่น 1.02 - - - - 1.02 
รวมสินทรัพย 897.03 106.01 - - 1.15 1,004.19 
เงินกูยืมระยะส้ันและดอกเบี้ยคาง
จายกิจการท่ีเก่ียวของกัน 998.44 - 10.54 (15.00) - 993.98 
หนี้สินอื่น 3.60 - - - - 3.60 
รวมหนี้สิน 1,002.04 - 10.54 (15.00) - 997.58 
ทุนจดทะเบียน 25.00 - - 15.00 - 40.00 
ภาษีของกําไรจากการขายหุน - - - - (0.50) (0.50) 
กําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจากการตี
ราคา 4.77 106.01 - - (4.77) 106.01 
กําไรสะสม (134.78) - (10.54) - 6.42 (138.90) 
รวมสวนของผูถอืหุน (105.01) 106.01 (10.54) 15.00 1.15 6.61 

มูลคาตามบัญชี (บาทตอหุน) (420.03)  16.53 

จํานวนหุนท่ีออกและเรียกชําระ
แลว 250,000 

 
400,000 

หมายเหต:ุ *เทากับราคาประเมินเฉลี่ยของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย 

จากการประเมินราคาหุนดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี จะไดมูลคาหุนทั้งหมดของสเตอรลิงเทากับ 6.61 
ลานบาท หรือเทากับราคาหุนละ 16.53 บาท ซึ่งเปนราคาที่สูงกวามูลคาซื้อขายหุนสเตอรลิงในครั้งน้ี ที่เทากับ 5.46 
ลานบาท หรือเทากับหุนละ 13.661 บาท 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาการประเมินราคาหุนของสเตอรลิงโดยวิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชีเปนวิธี
ที่เหมาะสมท่ีสุด เน่ืองจากไดสะทอนถึงความมีอยูของทรัพยสินที่ใกลเคียงปจจุบันและมูลคาตลาดในปจจุบันของ
ทรัพยสิน รวมท้ังเปนไปตามเง่ือนไขของราคาขายตามท่ีไดกําหนดไวในสัญญา Call Option  

ทั้งน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดประเมินราคาหุนของสเตอรลิงดวยวิธีอื่นๆไดแก วิธีมูลคาหุนตามบัญชี 
(Book Value  Approach) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด (Market Comparable Approach) เชน วิธีอัตราสวน
ราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach : P/BV) วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to 
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Earnings Ratio Approach - P/E) วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา 
(Enterprise Value to EBITDA Approach : EV/EBITDA) เน่ืองจากสเตอรลิงมีมูลคาตามบัญชีติดลบและมีผลขาดทุน
สุทธิ ซึ่งทําใหราคาประเมินที่ไดจากการคํานวณโดยวิธีดังกลาวมีคาติดลบและไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของหุนของ
สเตอรลิง (รายละเอียดผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของสเตอรลิง พิจารณาไดจากขอ 1.4.1 (ค) สรุปผลการ
ดําเนินงานและฐานะการเงิน)   

นอกจากน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดประเมินราคาหุนโดยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted 
Cash Flow Approach) สาเหตุหลักเน่ืองจากปจจุบันสเตอรลิงไมไดดําเนินโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยอื่นๆจาก
ที่ดินแกรนด พระราม 9 สวน 3 หรือทรัพยสินหลักที่มีอยูซึ่งเปนทรัพยสินที่ไดใหสิทธิแกบริษัทในการซื้อตามสัญญา 
Call Option แลว และสเตอรลิงไมมีแผนงานจะดําเนินโครงการใดๆ บนที่ดินดังกลาว จึงไมมีขอมูลใดๆ ที่ที่ปรึกษา
ทางการเงินจะนํามาใชเปนสมมติฐานในการประมาณการกระแสเงินสดของโครงการในอนาคตของสเตอรลิงภายใต
การบริหารงานของผูถือหุนกลุมเดิม เพ่ือประเมินราคาหุนโดยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดได สําหรับการพัฒนา
โครงการท่ีดินดังกลาวใหเปนอาคารสํานักงานใหเชาใหแกลูกคารายหน่ึง เปนโครงการตามแผนงานของบริษัท และใช
แหลงเงินทุนของบริษัท ซึ่งจะดําเนินการภายหลังการไดมาซึ่งที่ดินดังกลาวผานการถือหุนทั้งหมดในสเตอรลิง   

(ข) สรุปรายละเอียดการประเมินราคาทรัพยสิน  

(1) ท่ีดินวางเปลา โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 

  ที่ดินวางเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 เปนที่ดินสวนหน่ึงในโครงการแกรนด พระราม 9 ขนาด
เน้ือที่   6-1-46 ไร อยูติดถนนพระราม 9 แขวงหวยขวาง เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร  

 จากการประเมินราคาทรัพยสินที่ดินวางเปลา โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 โดยผูประเมินราคาอิสระ 2 
ราย ไดแก บริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด (“ทีเอพี”) ตามรายงานเม่ือวันที่ 2 มีนาคม 2554 และบริษัท แอคคิวเรท แอดไว
เซอรี่ จํากัด (“แอคคิวเรท”) ตามรายงานเมื่อวันที่ 10 มีนาคม 2554 ซึ่งผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายเปนบริษัท
ประเมินมูลคาทรัพยสินที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคา
ทรัพยสินแหงประเทศไทย รายงานการประเมินมูลคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายดังกลาวสามารถใช
เพ่ือวัตถุประสงคสาธารณะได สรุปรายละเอียดการประเมินไดดังน้ี  

วิธีการ
ประเมิน 

ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธ์ิ 
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 

ทีเอพี แอคคิวเรท 
วิธี
เปรียบเทียบ
ราคาตลาด 

- ที่ดิน โฉนดเลขที่ 1979 เนื้อที่รวม 6-1-46 ไร หรือ 2,546 
ตารางวา 

- ที่ดินติดถนนพระราม 9 สามารถเขาออกได 2 ดาน คือ 
ถนนพระราม 9 และถนนรัชดาภิเษก (ผานที่บุคคลอื่นซ่ึง
ไดจดภารจํายอมเรื่องทางใหกับทรัพยสินแลว) 

- สภาพที่ดินยังไมไดรับการพัฒนาถมดิน ระดับที่ดินเฉลี่ย
ตํ่ากวาถนนผานหนาทรัพยสิน 

สเตอรลิง 891.10 ลานบาท 

(350,000 บาทตอตรว. 

891.10 ลานบาท 

(350,000 บาทตอตรว.) 

  ราคาเฉลี่ยเทากับ 891.10 ลานบาท 

   
  ราคาประเมินราชการเทากับ  

93,000 บาทตอตรว. 

 



รายงานความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระตอการไดมาซ่ึงสินทรัพย และรายการที่เก่ียวโยงกัน 

- 89- 

  การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

 ทีเอพีไดประเมินมูลคาทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลา ดวยวิธีการเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดย
การวิเคราะหมูลคาการซื้อขายในตลาดเพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับทรัพยสินที่ประเมิน จากการสืบหาทรัพยสินที่ใกลเคียง
กันที่มีการซื้อขายมาพิจารณาความคลายคลึงหรือแตกตางจากทรัพยสินที่ประเมิน  

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน ทีเอพีไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของที่ดินเปลาจํานวน 7 ขอมูล แลวคัดเลือก
ที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 4 ขอมูล ราคาเสนอขาย/ราคาซื้อขายระหวาง 250,000 - 
372,000 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาวิเคราะหหามูลคาทรัพยสิน ดวยการใหคะแนนโดยพิจารณาจากปจจัยดานคุณภาพ
ของทรัพยสินที่มีผลกระทบตอมูลคา ไดแก ทําเลที่ต้ัง ขนาดรูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน การคมนาคม สาธารณูปโภค และ
ศักยภาพการใชประโยชน โดยใหนํ้าหนักแตละปจจัยแตกตางกันไป (Weighted Quality Score) แลวนํามาหา
ความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพของทรัพยสินและราคาซ้ือขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีสมการถดถอย 
(Regression Analysis) จะไดราคาประเมินที่ดินเปลาของสเตอรลิง ในราคาตารางวาละ 350,000 บาท คิดเปนมูลคารวม 
เทากับ 891.10 ลานบาท (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบขอมูลตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted 
Quality Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 1) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะกายภาพ ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 
เนื้อที่ 6-1-46 ไร 15-0-39 ไร 3-0-0 ไร 4-0-0 ไร 5-0-0 ไร 
ทําเลที่ต้ัง ถนนพระราม 9 ถนนอโศก -    

ดินแดง 
ถนนเพชรบุรี 

ตัดใหม  
ถนนเพชรบุรีและ
ถนนกาํแพงเพชร 7 

ถนนเพชรบุรี 

รูปรางของที่ดิน หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม 
ระดับที่ดินเทียบกับถนน
ขางหนา 

ไมถม ตํ่ากวาถนน 
0.30 เมตร 

ถมแลวเสมอถนน ถมแลวเสมอถนน ถมแลวเสมอถนน ถมแลวเสมอถนน 

สาธารณูปโภคหนาที่ดิน พรอม พรอม พรอม พรอม พรอม 
ลักษณะผิวจราจร ลาดยาง ลาดยาง ลาดยาง ลาดยาง ลาดยาง 
ราคาเสนอขาย/ราคาซ้ือ
ขาย (บาท/ตารางวา) 

- 250,000 350,000 
(ซ้ือขายแลวเม่ือ

เดือนมิถนุายน 2553) 

372,000 
(ซ้ือขายแลว 
เม่ือป 2550) 

330,000 
(ซ้ือขายแลว 
เม่ือป 2552) 

ผังเมือง ที่อยูอาศัยหนาแนน
มาก (สีน้ําตาล) 

ที่อยูอาศัยหนาแนน
มาก (สีน้ําตาล) 

ที่อยูอาศัยหนาแนน
มาก (สีน้ําตาล) 

ประเภทพาณชิย 
กรรม (สีแดง) 

ประเภทพาณชิย 
กรรม (สีแดง) 

ศักยภาพการใชประโยชน  พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม 
อื่นๆ - - เดิมเปนโกดังเกาของ 

บจก.ดทีแฮลม 
พัฒนาเปนโครงการ 
ดิแอสเดรส อโศก 
(เพชรบุรีตัดใหม) 

พัฒนาเปนโครงการ
คอนโดมิเนียม 

โครงการวิลลา อโศก 
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 ทีเอพีไดใหความเห็นหรือขอสังเกตพิเศษวา ในปจจุบันความตองการที่ดินในยานถนนรัชดาภิเษก ถนน
พระราม 9 ถนนเพชรบุรีตัดใหม และถนนอโศก มีเพ่ิมมากขึ้น รูปแบบการใชพ้ืนที่มีการเปล่ียนแปลงไปจากเดิมที่ยาน
น้ีเปนสถานบันเทิงมาเปนยานที่พักอาศัยและอาคารสํานักงาน อีกทั้งมีโครงการกอสรางอาคารขนาดใหญหลาย
โครงการในบริเวณที่มีแนวรถไฟฟาใตดินผาน อาทิ โครงการกอสรางหางสรรพสินคาเซ็นทรัล พลาซา แกรนด 
พระราม 9 และโครงการกอสรางคอนโดมิเนียมอีกจํานวนมาก สําหรับราคาซื้อ-ขาย ที่ดินติดถนนรัชดาภิเษก ถนน
อโศก-ดินแดง และถนนเพชรบุรีตัดใหม เน้ือที่ต้ังแต 2-15 ไร เสนอขายหรือซื้อ-ขายแลว ตารางวาละ 250,000 - 
372,000 บาท ขึ้นอยูกับขนาด สภาพ รูปราง ทําเลที่ต้ังของที่ดิน และขอบังคับของกฎหมายที่เก่ียวกับการกอสรางอาคาร 
สําหรับทรัพยสินที่ประเมินมีขอดีหรือจุดแข็ง ไดแก ติดถนนสายหลัก ถนนหนาที่ดินเปนทางสาธารณประโยชน/ลาด
ยาง อยูในยานพาณิชยกรรม มีความเจริญมาก อยางไรก็ตาม ในปจจุบันยังไมมีการใชประโยชนบนที่ดินทรัพยสินและ
ที่ดินตํ่ากวาถนน ทั้งน้ีทีเอพีไดประเมินราคาที่ดินของสเตอรลิงตารางวาละ 350,000 บาท คิดเปนมูลคารวม เทากับ 
891.10 ลานบาท 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

 แอคคิวเรทไดประเมินมูลคาทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลาดวยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Data 
Comparison) โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบจากราคาเสนอขายหรือราคาซื้อขายของที่ดิน โดยพิจารณาถึงการตอรอง
จากราคาเสนอขาย และระยะเวลาซื้อขาย     

ในการประเมินราคาทรัพยสิน แอคคิวเรทไดสํารวจและคัดเลือกขอมูลราคาเสนอขาย/ราคาซื้อขายของขอมูล
เปรียบเทียบในบริเวณใกลเคียง จํานวน 4 ขอมูล ซึ่งมีราคาเสนอขาย/ราคาซื้อขายระหวาง 320,000 - 370,000 บาทตอ
ตารางวา เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับปจจัยดานคุณภาพที่มีผลกระทบกับมูลคาทรัพยสิน เชน ทําเลที่ ต้ัง ศักยภาพ 
สาธารณูปโภค การเขาถึง ขอจํากัดทางกฎหมาย สภาพแวดลอม ขนาดที่ดิน ความนิยมของตลาด เปนตน แลวนํามาหา
คาความสัมพันธระหวางคะแนนของคุณภาพทรัพยสิน (ซึ่งคํานวณตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score)) และ
ราคาซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) เพ่ือใหไดราคาประเมินของทรัพยสิน 
(การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธี
ถดถอยของมูลคา(Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 2) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะและสภาพทรัพยสิน ที่ดินวางเปลา ยังไม

พัฒนาถมดิน มี
ระดับดินเฉลี่ยตํ่า
กวาถนนประมาณ 

0.50-1.00 เมตร 

ที่ดินพรอมส่ิง
ปลูกสราง ไดรับ
การพัฒนาถมดนิ
แลว (สถานทูต

เกา) 

ที่ดินวางเปลา  
ไดรับการพัฒนา 
ถมดินแลว  

(ปจจุบันกอสราง
อาคารแลว) 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

(ปจจุบันกอสราง
อาคารแลว) 

เนื้อที่ 6-1-46 ไร 8-3-43 ไร 2-3-93 ไร 0-2-97 ไร 7-0-08 ไร 
ทําเลที่ต้ัง ถนนพระราม 9 ถนนรัชดาภิเษก

และถนนเพชรบุรี 
ถนนรัชดาภิเษก ถนนพระราม 9 ถนนรัชดาภิเษก 

รูปรางของที่ดิน หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม หลายเหลี่ยม 
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รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ราคาเปดประมูล/ราคาซ้ือ
ขาย (บาท/ตารางวา) 

- 370,000 
(ราคาเปดประมูล
เร่ิมตนเม่ือเดือน
กุมภาพนัธ 2554) 

350,000 
(ซ้ือขาย  

เม่ือป 2553) 

350,000 
(ซ้ือขาย 

เม่ือป 2553) 

320,000 
(ซ้ือขาย  

เม่ือตนป 2551) 

จากการเปรียบเทียบขอมูลที่ 1 ที่ดินเน้ือที่ 8-3-43 ไร เปนแปลงหัวมุม ทําเลที่ต้ังดีกวาทรัพยสินที่ประเมิน ราคาเปด
ประมูลเริ่มตนที่ 370,000 บาทตอตารางวา ขอมูลเปรียบเทียบที่ 2 และ 4 ที่ดินวางเปลาเน้ือที่ 2-3-93 ไร และ7-0-08 ไร 
มีราคาซื้อขายเมื่อป 2551 และป 2553 ราคาตารางวาละ 320,000 บาท และ 350,000 บาท ตามลําดับ  ทรัพยสินที่
ประเมินมีทําเลที่ ต้ังดอยกวาขอมูลเปรียบเทียบที่ 1 แตสามารถเขา-ออกได 2 ดาน ทําใหทําเลที่ ต้ังดีกวาขอมูล
เปรียบเทียบที่ 2  ทั้งน้ี แอคคิวเรทไดประเมินมูลคาที่ดินทรัพยสินที่ประเมิน ตารางวาละ 350,000 บาท คิดเปนมูลคา
รวมเทากับ 891.10 ลานบาท 

 

 (2)  โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 เปนที่ดินขนาด 5-3-13.1 ไร พรอมสิ่งปลูกสราง ไดแก อาคาร
สํานักงานขายและสระวายนํ้าภายในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง 
กรุงเทพมหานคร 

จากการประเมินราคาทรัพยสินที่ดินและสิ่งปลูกสราง โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 โดยผู
ประเมินอิสระ 2 ราย ไดแก ทีเอพี ตามรายงานเม่ือวันที่ 15 กุมภาพันธ 2554 และแอคคิวเรท ตามรายงานเมื่อวันที่ 11 
มีนาคม 2554  รายงานประเมินของผูประเมินอิสระทั้งสองรายดังกลาวสามารถใชเพ่ือวัตถุประสงคสาธารณะได สรุป
รายละเอียดการประเมินไดดังน้ี 
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วิธีการประเมิน ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 

ทีเอพี แอคคิวเรท 
วิธี เปรียบเทียบ
ราคาตลาด 

1.ที่ดิน 
ที่ดิน  โฉนดเลขท่ี 11933 เนื้อที่
รวม 5-3-13.1 ไร (2,313.10 ตรว.) 
พัฒนาถมดินบางสวน  มี เนื้อที่
บางสวนตกอยูในภารจํายอมเร่ือง
ทาง  เพื่ อ ใหที่ ดินแปลงอื่นใน
โครงการใชเขา-ออก และเน้ือที่ดิน
บางสวนมีการขุด เปนสระ นํ้ า
ภายในโครงการ 

สเตอรลิง 40.66 ลานบาท 
(22,000 บาทตอตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่ เปน
ทางภาร จํ ายอม  และ ท่ีดิน
บางสวนเปนสระนํ้าเน้ือที่รวม 
1-0-64.97 ไร1/คงเหลือที่ดินที่
ประเมินสุทธิ 4-2-48.13 ไร 

35.19 ลานบาท 
(18,500 บาทตอตรว.)   

ไมประเมินที่ดินสวนที่ เปน
ทางภาร จํ ายอม  และ ท่ีดิน
บางสวนเปนสระนํ้า  เ น้ือท่ี
รวม 1-0-11 ไร1/คงเหลือที่ดิน
ที่ประเมินสุทธิ 4-3-2.1 ไร 

ไมมีราคาประเมินราชการ เนื่องจากเปนที่ดินตกสํารวจ 

วิธีตนทุน 2. สิ่งปลูกสราง  
อาคารสํานักงานขาย 2 ชั้น (เลน
ระดับ) พรอมสระวายนํ้า  

สเตอรลิง 16.77 ลานบาท 

 
12.85 ลานบาท 

รวม 57.42 ลานบาท 48.00 ลานบาท (ปดเศษ) 

ราคาเฉลี่ย 52.71 ลานบาท 

หมายเหต:ุ 1/ ผูประเมินราคาอิสระประเมินเนื้อที่ทางภารจํายอมไมเทากัน เนื่องจากปกติแลวในทางภารจํายอมไมไดมีการจด
ทะเบียนพื้นที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พื้นที่ที่แตกตางกันข้ึนอยูกับการวัดตามวิธีการของผูประเมินราคา
อิสระแตละราย  

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

ท่ีดิน 

ทีเอพี ประเมินมูลคาที่ดิน ดวยวิธีการเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดยการวิเคราะหมูลคาการซื้อ
ขายในตลาดเพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับทรัพยสินที่ประเมิน จากการสืบหาทรัพยสินที่ใกลเคียงกันที่มีการซื้อขายมา
พิจารณาความคลายคลึงหรือแตกตางจากทรัพยสนิที่ประเมิน  

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน ทีเอพีไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของท่ีดินเปลา/ที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง 
จํานวน 7 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 5 ขอมูล ซึ่งมีราคาเสนอขาย
ระหวาง 21,609 - 75,800 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาวิเคราะหหามูลคาทรัพยสิน ดวยการใหคะแนนโดยพิจารณาจาก
ปจจัยดานคุณภาพของทรัพยสินที่มีผลกระทบตอมูลคา ไดแก ทําเลที่ต้ัง ขนาดรูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน การคมนาคม 
สาธารณูปโภค และศักยภาพการใชประโยชน โดยใหนํ้าหนักแตละปจจัยแตกตางกันไป (Weighted Quality Score) 
แลวนํามาหาความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพของทรัพยสินและราคาซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีสมการ
ถดถอย (Regression Analysis) (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted 
Quality Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 3) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี 

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 ขอมูลที่ 5 
ลักษณะกายภาพ ที่ดินวางเปลา 

ถมดินบางสวน สูง
ระดับถนน

(บางสวนถูกขุดเปน
บึง) 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการ

พัฒนาถมดิน
แลว 

ที่ดินวางเปลา
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินพรอมส่ิง
ปลูกสรางไดรับ
การพัฒนาถมดนิ

แลว  

ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

เนื้อที่ 5-3-13.1 ไร  10-4-77 ไร 7-3-00ไร  18 ไร 35 ไร 70-0-56 ไร 
ทําเลที่ต้ัง ซอยโครงการ        

แกรนด คาแนล   
ดอนเมือง 

ถนนวภิาวดี
รังสิต 

ถนนวภิาวดี
รังสิต 

ถนนสรงประภา ถนนวภิาวดีรังสิต ถนน
กําแพงเพชร 6 

รูปรางของที่ดิน คลายส่ีเหลี่ยม 
คางหมู  

ส่ีเหลี่ยมผืนผา หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยมดาน 
ไมเทา 

ระดับที่ดินเทียบ
กับถนนขางหนา 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

ตํ่ากวาถนน  
0.3 เมตร 

ตํ่ากวาถนน 
0.3 เมตร 

สาธารณูปโภค
หนาที่ดนิ 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท 

ลักษณะผิวจราจร คอนกรีตเสริมเหล็ก คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

ลาดยาง 

ราคาเสนอขาย - ขายรวม 215 
ลานบาท 

(52,734 บาท/
ตรว.) 

ขายรวม 248 
ลานบาท  

(75,800 บาท/
ตรว.) 

35,000 บาท/ตรว. 60,000 บาท/ตรว. ขายรวม 
610.60 ลาน

บาท 
 (21,609 บาท/

ตรว.) 
ผังเมือง ที่อยูอาศัยหนาแนน

นอย (สีเหลือง) 
ที่อยูอาศัย

หนาแนนนอย  
(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

 (สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

 (สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

 (สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 
ศักยภาพการใช
ประโยชน  

โครงการจัดสรรที่
อยูอาศัย  

พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม โครงการ
จัดสรรที่อยู

อาศัย  

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน ทีเอพีไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมเรื่องทางเขา-ออกใหกับโฉนด
ที่ดินแปลงใกลเคียง เน้ือที่ 0-1-85.97 ไร หรือ 185.97 ตารางวา และที่ดินบางสวนที่มีสภาพเปนบึงนํ้าลึกประมาณ 2 
เมตร เน้ือที่ 0-2-79 ไร หรือ 279 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 4-2-48.13  ไร หรือ 1,848.13 ตารางวา โดย
ประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 22,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 40.66 ลานบาท 
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สิ่งปลูกสราง 

ทีเอพี ประเมินราคาสิ่งปลูกสรางดวยวิธีการวิเคราะหตนทุนทดแทน (Replacement Cost Approach) โดย
ประเมินราคาตนทุนคากอสรางอาคารสํานักงานตามแบบแปลน สําหรับสระวายนํ้า เน่ืองจากไมมีแบบแปลนจัดให ผู
ประเมินจึงวัดระยะอาคารและรางขึ้นเองซึ่งเปนเพียงระยะโดยประมาณ  และใชราคาคากอสราง พ.ศ. 2553 ของสมาคม
ผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทยเปนหลักเกณฑมาตรฐานอางอิงในการพิจารณาราคาตอหนวยของตนทุนคา
กอสราง แลวหักดวยคาเสื่อมราคาตามสภาพการใชงานของสิ่งปลูกสราง บวกคาดูแลรักษาในอัตรารอยละ 3 ทั้งน้ี สิ่ง
ปลูกสรางมีอายุการใชงานมาแลว 3 ป หักคาเสื่อมราคาในอัตรารอยละ 2 ตอป จะไดมูลคาสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจ 
เทากับ 16.77 ลานบาท 

รายละเอียดการประเมินมูลคาสิ่งปลูกสราง 

รายการ เนื้อที่รวม 
(ตร.ม.) 

ราคา 
(บาท/ตร.ม.) 

มูลคาทดแทน
ใหม (ลานบาท) 

อายุอาคาร  
(ป) 

คาเส่ือมราคา 
(%) 

คาดูแลรักษา 
(%) 

มูลคาปจจุบัน 
(ลานบาท) 

อาคารสํานักงาน 2 ชั้น (เลน
ระดับ) พรอมสระวายน้ํา 

       

- พื้นที่ใชสอยภายในอาคาร 594 22,000 13.068 3 6% 3% 12.676 

- เฉลียงทางเขาอาคาร 116 8,500 0.986 3 6% 3% 0.956 
- สระวายน้ํา 200 13,000 2.600 3 6% 3% 2.522 
- พื้นที่รอบสระ 180 3,500 0.630 3 6% 3% 0.611 

รวม   17.284    16.765 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

แอคคิวเรท ประเมินราคาที่ดิน ดวยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Data Comparison) โดยการ
วิเคราะหเปรียบเทียบจากราคาเสนอขายหรือราคาซื้อขายของที่ดิน โดยพิจารณาถึงการตอรองจากราคาเสนอขาย 
ระยะเวลาซื้อขาย     

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน แอคคิวเรทไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของท่ีดินเปลา/ที่ดินพรอมสิ่งปลูก
สราง จํานวน 7 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 4 ขอมูล ซึ่งมีราคาซื้อ
ขายระหวาง 24,000 - 39,455 บาท เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับปจจัยดานคุณภาพที่มีผลกระทบกับมูลคาทรัพยสิน เชน 
ทําเลที่ต้ัง ศักยภาพ สาธารณูปโภค การเขาถึง ขอจํากัดทางกฎหมาย สภาพแวดลอม ขนาดที่ดิน ความนิยมของตลาด 
เปนตน แลวนํามาหาคาความสัมพันธระหวางคะแนนของคุณภาพทรัพยสิน (ซึ่งคํานวณไดตามวิธีถวงนํ้าหนัก 
(Weighted Quality Score)) และราคาซื้อขาย  ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) 
เพ่ือใหไดราคาประเมินของทรัพยสิน(การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก 
(Weighted Quality Score) และวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 4) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน  มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะและสภาพทรัพยสิน ที่ดินวางเปลา 

พัฒนาถมดิน
บางสวนระดับดนิ
เฉลี่ยเสมอถนน 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินวางเปลา
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินวางเปลา
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินวางเปลา
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

เนื้อที่ 5-3-13.1 ไร  18-0-0 ไร 1-3-35 ไร 0-2-4.3 ไร 0-1-2 ไร 
ทําเลที่ต้ัง ซอยโครงการ    

แกรนด คาแนล 
ดอนเมือง 

ติดถนนสรง
ประภา 

ถนนสรงประภา ภายในโครงการ
บานธนิกา 

ภายในหมูบาน 
อยูเจริญซอย 8 

รูปรางของที่ดิน คลายส่ีเหลี่ยม 
คางหมู  

หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม หลายเหลี่ยม 

ราคาเสนอขาย  - 35,000 บาท/ตรว. ขายรวม 29 ลาน
บาท หรือ  

39,455 บาท/ตรว. 

24,000 บาท/ตรว. 35,000 บาท/ตรว. 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน แอคคิวเรทไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมเรื่องทางเขา-ออก เน้ือที่ 
0-1-86 ไร หรือ 186 ตารางวา และที่ดินบางสวนมีการขุดเปนสระนํ้าภายในโครงการ เน้ือที่ประมาณ 0-2-25 ไร หรือ 
225 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 4-3-2.1 ไร หรือ 1,902.10 ตารางวา   

แอคคิวเรทไดทําการสํารวจขอมูลในบริเวณใกลเคียงจํานวน 7 ขอมูล เมื่อพิจารณาจากสภาพทําเลที่ต้ัง สภาพ
ที่ดิน และจํานวนเน้ือที่ของทรัพยสินที่ประเมินมูลคา จึงไดพิจารณานําขอมูลจํานวน 4 ขอมูล มาวิเคราะหเปรียบเทียบ 
ซึ่งเปนที่ดินเปลา เน้ือที่ 0-1-2 ไร - 18 ไร มีราคาเสนอขายอยูระหวาง 24,000-39,495 บาทตอตารางวา ทรัพยสินที่
ประเมินมีทําเลที่ต้ังอยูภายในโครงการจัดสรรขนาดใหญ สภาพที่ดินดีกวาเมื่อเปรียบเทียบกับขอมูลอื่น แตการใช
ประโยชนในปจจุบันเปนสํานักงานขาย สระวายนํ้า และสวนหยอมของโครงการ การเปล่ียนแปลงการใชประโยชนจะ
มีปญหาดานมวลชนในโครงการ แอคคิวเรทจึงไดประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 18,500 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 
35.19 ลานบาท 

สําหรับสิ่งปลูกสราง แอคคิวเรทใชวิธีตนทุนทดแทนสุทธิ (Depreciated Replacement Cost) โดยคํานวณหา
ราคาทดแทนใหมที่เปนราคาปจจุบันในการกอสรางทรัพยสินที่มีอรรถประโยชนคลายคลึงกัน หรือเปนตนทุนในการ
กอสรางทรัพยสินน้ันขึ้นมาใหม ณ วันที่ประเมินมูลคา แลวหักดวยคาเสื่อมราคาสะสม จากคาเสื่อมราคาทางกายภาพ 
(Physical Obsolescence) คาเสื่อมราคาจากการใชประโยชน (Functional Obsolescence) รวมถึงคาเสื่อมราคาจากปจจัย
ภายนอกที่มีผลกระทบตอมูลคาทรัพยสิน (External Obsolescence)  
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รายละเอียดการประเมินมูลคาสิ่งปลูกสราง 

รายการ 
พ้ืนท่ี 

(ตร.ม.) 
ราคาตอหนวย 

(บาท) 
ราคาประเมิน 

(บาท) 
1. พื้นที่ใชสอยภายใน 584.5 18,000 10,521,000 
2. เฉลียง 116.5 5,000 582,500 
3. ระเบียง 10.0 4,000 40,000 
4. พื้นที่จอดรถ และสวนพักผอน 1,399.0 1,000 1,399,000 
5. พื้นที่สระวายน้าํ 200.0 12,000 2,400,000 
ราคาตนทุนทดแทนใหม 14,942,000 
หัก คาเส่ือมราคาตามอายุ 7 ปๆละ 2% รวมคาเส่ือมราคา 14%  2,091,950 
รวมราคาประเมินส่ิงปลูกสราง 12,850,550 

แอคคิวเรทประเมินราคาตนทุนคากอสรางอาคารสํานักงานตามแบบแปลน สําหรับสระวายนํ้าผูประเมินวัด
ระยะอาคารเองเน่ืองจากไมมีแบบแปลนจัดให และใชราคาประเมินสิ่งปลูกสรางตอหนวยของสมาคมผูประเมินคา
ทรัพยสินแหงประเทศไทยเปนหลักเกณฑมาตรฐานอางอิงในการพิจารณาราคาตอหนวยของตนทุนคากอสราง แลวหัก
ดวยคาเสื่อมราคาตามสภาพการใชงานของสิ่งปลูกสราง ทั้งน้ี สิ่งปลูกสรางมีอายุการใชงานมาแลว 7 ป หักคาเสื่อม
ราคาในอัตรารอยละ 2 ตอป จะไดมูลคาสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 12.85 ลานบาท 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินราคาที่ดินที่ผูประเมินราคาอิสระทั้ง 2 รายขางตน  เลือกใช
วิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด เปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากเปนวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด เหมาะสําหรับการประเมินราคา
ทรัพยสินที่มีราคาซื้อขาย หรือราคาเสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบกันได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และ
ที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมินราคามาจากการวิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินที่มี
การซื้อขายหรือมีราคาเสนอขายในชวงระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาท่ีเปนปจจุบันและสามารถสะทอนมูลคา
ทรัพยสินตามสภาพปจจุบันไดมากที่สุด  

นอกจากน้ี การท่ีผูประเมินราคาอิสระไมไดประเมินมูลคาใหกับที่ดินซึ่งติดภารจํายอมเรื่องทาง และที่ดินซึ่ง
ถูกขุดเปนสระนํ้า มีความเหมาะสม เน่ืองจากผูถือครองกรรมสิทธิ์ไมสามารถใชประโยชนจากที่ดินซึ่งเปนภารจํายอม
ดังกลาวไดนอกเหนือจากการใหใชเปนทางเพ่ือใหที่ดินแปลงอื่นภายในโครงการเขา-ออกได และไมสามารถจะใช
ประโยชนจากเน้ือที่ดินที่ถูกขุดออกและมีสภาพเปนบึงนํ้าลึกได นอกเหนือจากการชวยเพ่ิมทัศนียภาพที่สวยงามใหกับ
โครงการ อยางไรก็ตาม การคํานวณขนาดเน้ือที่ของที่ดินสวนที่เปนสระนํ้าของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายท่ีมี
จํานวนที่แตกตางกัน เน่ืองมาจากไมมีเอกสารหรือการจดทะเบียนใดๆที่รับรองขนาดของสระนํ้าดังกลาว ขนาดเน้ือที่ที่
แตกตางกันดังกลาว ขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการหรือมุมมองของผูประเมินราคาอิสระแตละราย 

สําหรับการประเมินราคาสิ่งปลูกสราง ที่ผูประเมินราคาอิสระท้ัง 2 ราย เลือกใชวิธีตนทุนทดแทนสุทธิ 
(Depreciated Replacement Cost) เปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากทรัพยสินที่ทําการประเมินมีลักษณะเฉพาะตัว ไม
สามารถหาขอมูลตลาดท่ีมีลักษณะคลายคลึงกันเพ่ือมาปรียบเทียบได ซึ่งผูประเมินราคาอิสระไดประเมินมูลคาของ
ทรัพยสิน โดยการประเมินราคาที่ดินตามการเปรียบเทียบราคาตลาด รวมกับราคาสิ่งปลูกสรางที่คํานวณโดยการหา
ราคาทดแทนใหมที่เปนราคาปจจุบันในการกอสรางทรัพยสินที่มีประโยชนใชสอยคลายคลึงกันหรือเปนตนทุนในการ
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กอสรางทรัพยสินน้ันขึ้นใหม ณ วันที่ประเมินราคา แลวหักดวยคาเสื่อมราคาสะสม เปนวิธีการที่เหมาะสมสามารถ
สะทอนมูลคาทรัพยสินตามสภาพปจจุบันมากที่สุด อยางไรก็ตาม การคํานวณอายุการใชงานของส่ิงปลูกสรางเพ่ือนํามา
คิดคาเสื่อมราคาของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายท่ีแตกตางกัน เน่ืองจากผูประเมินราคาอิสระอางอิงระยะเวลาการ
ใชงานของสิ่งปลูกสรางแตกตางกัน โดยทีเอพีประเมินอายุการใชงานของสิ่งปลูกสรางต้ังแตระยะเวลาเริ่มใชอาคาร
จนถึงวันสํารวจ ในขณะที่แอคคิวเรทประเมินอายุการใชงานของสิ่งปลูกสรางต้ังแตระยะเวลาเริ่มกอสรางสิ่งปลูกสราง 

ทั้งน้ี เมื่อพิจารณาราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระทั้ง 2 ราย สําหรับที่ดินวางเปลาโครงการ
แกรนด พระราม 9 สวน 3 ที่เทากับ 891.10 ลานบาท และที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 
เฟส 4 ที่มีราคาประเมินเทากับ 48.00 - 57.42 ลานบาท เปรียบเทียบกับเกณฑในการกําหนดราคาซื้อขายหุนสเตอรลิงที่
สวนหน่ึงอางอิงจากราคาเฉล่ียของราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ที่เทากับ 891.10 ลานบาท 
และ 52.71 ลานบาท ตามลําดับ อยูในชวงของราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองราย ประกอบกับวิธีการ
ประเมินราคาโดยผูประเมินราคาอิสระมีความเหมาะสม ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวาราคาเสนอขายหุน
สเตอรลิงที่คํานวณจากวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี ซึ่งรวมถึงการปรับปรุงสินทรัพยรายการที่ดินรอการพัฒนา ที่ดิน
และอาคาร ซึ่งเปนสินทรัพยสวนใหญของสเตอรลิง โดยอางอิงจากราคาประเมินทรัพยสินเฉลี่ยของผูประเมินราคา
อิสระ 2 ราย มีความเหมาะสม 

(ค) การประเมินความเหมาะสมของการลงทุนหรือการดําเนินโครงการ 

บริษัทวางแผนพัฒนาโครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 3) เปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชาแกลูกคาราย
หน่ึง ซึ่งไมเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท ซึ่งบริษัทไดทําสัญญาตกลงการใหเชาพ้ืนที่แลว เปนสัญญาเชาระยะยาว 
20 ป ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2557 - 31 ธันวาคม 2576 หลังจากน้ันสามารถขยายระยะเวลาการเชาไดอีก 3 ครั้งๆ ละ 3 ป 
อาคารสํานักงานดังกลาวจะมีพ้ืนที่เชาในสวนสํานักงานประมาณ 18,000 ตารางเมตร พ้ืนที่ขายสินคา (Retail Space) 
ประมาณ 4,000 ตารางเมตร และพื้นที่จอดรถรวมประมาณ 400 คัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาถึงความเปนไปไดของโครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 3) โดยการ
คํานวณหามูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value) ของโครงการ ระยะเวลาคืนทุน (Payback period) และอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน (Internal Rate of Return) จากประมาณการกระแสเงินสดของโครงการดังกลาว ใน
ระยะเวลาประมาณ 32 ป ต้ังแตเดือนมิถุนายน 2554 - ป 2585 ต้ังแตเริ่มกอสรางและใหเชาพ้ืนที่ตามระยะเวลาของ
สัญญาเชาอาคารระยะยาว (สัญญาเชาระยะเวลา 20 ป และตอสัญญาออกไปอีก 3 ครั้งๆละ 3 ป รวมเปน 29 ป) 

ประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ ที่ปรึกษาทางการเงินเปนผูจัดทําขึ้นโดยอางอิงขอมูลและสมมติฐาน
ที่ไดรับจากบริษัท อยางไรก็ตามที่ปรึกษาทางการเงินไดปรับปรุงสมมติฐานบางรายการใหสอดคลองกับสถานการณ
เศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของ รวมท้ังจากการสัมภาษณ หรือสอบถามขอมูลเพ่ิมเติมจากฝายบริหารของ
บริษัท ตลอดจนการวิเคราะหขอมูลอื่นๆ ที่เก่ียวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ทั้งน้ี สมมติฐานดังกลาวถูกกําหนด
ภายใตสถานการณทางเศรษฐกิจในปจจุบัน ซึ่งหากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของโครงการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานท่ีกําหนดขึ้น มูลคาของโครงการท่ีประเมินได
จะเปล่ียนแปลงไปดวยเชนกัน  
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สมมติฐานที่สําคัญในการประมาณการ มีดังน้ี  

1. รายไดคาเชา 

1.1.1 รายไดคาเชาอาคารสํานักงาน 

 โครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 3) เปนโครงการกอสรางอาคารสํานักงานเพ่ือรองรับกับการทําสัญญา
เชาพ้ืนที่อาคาร และสัญญาบริการกับบริษัทแหงหน่ึง ซึ่งไมเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท ดังน้ัน จึง
ประมาณการพ้ืนที่สํานักงานใหเชา อัตราคาเชา ระยะเวลาการเชาตามที่กําหนดในสัญญาดังกลาว โดยบริษัท
จะเร่ิมมีรายไดคาเชาพ้ืนที่สํานักงาน ต้ังแตป 2557 พ้ืนที่เชาประมาณ 18,000 ตารางเมตร อัตราการเชาพ้ืนที่ 
(Occupancy rate) เทากับรอยละ 100 ตลอดอายุสัญญาเชา  

อัตราคาเชาเริ่มตนในป 2557 เทากับ 640 บาทตอตารางเมตร ประมาณการการเพ่ิมขึ้นของอัตราคาเชา
เทากับรอยละ 12.50 ทุกๆ 3 ป อางอิงตามสัญญาเชาพ้ืนที่ และสัญญาบริการตามระยะเวลาของสัญญาเชา
อาคารระยะยาว (สัญญาเชาระยะเวลา 20 ป และตอสัญญาออกไปอีก 3 ครั้งๆละ 3 ป รวมเปน 29 ป) 

1.1.2 รายไดอื่นๆ 

ประมาณการรายไดอื่นจากผูเชาที่ใชพ้ืนที่เกินเวลาของอาคารสํานักงาน และรายไดอื่นๆ เชน รายไดคา
เชาติดปายโฆษณา รายไดอื่นเพ่ิมเติมจากรายไดคาเชาพ้ืนที่สวนกลาง เปนตน เทากับรอยละ 5 ของรายไดคา
เชา  

2. ตนทนุโครงการ 

ตนทุนโครงการแกรนดพระราม 9 สวน 3 ประกอบดวย ตนทุนที่ดิน และตนทุนคากอสราง โดยโครงการ
มีพ้ืนที่กอสรางประมาณ 48,500 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 20,000 บาทตอตารางเมตร และมีคาใชจาย
อื่นๆที่เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆ
ที่เก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป และประมาณการโดยผูบริหารของบริษัท ไดแก  

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee)  อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ (Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง  
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทนุการกอสราง  

ทั้งน้ี เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนการกอสราง (ไมรวมคาที่ดิน) จะได
ตนทุนคากอสราง 22,800 บาทตอตารางเมตร   

3. คาใชจายในการบริการและการบริหาร 

คาใชจายในการบริการและการบริหารโครงการจะกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการเชา ซึ่ง
เปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆที่เก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป และ
ประมาณการโดยผูบริหารของบริษัท ไดแก 

 คาใชจายภาษีโรงเรือนรอยละ 12.50 ของรายไดจากการเชา โดยไมรวมรายไดคาบริการ (รายไดจาก
การเชาเทากับรอยละ 55 ของรายไดคาเชา และรายไดคาบริการเทากับรอยละ 45 ของรายไดคาเชา) 
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 คาสาธารณูปโภค อัตรารอยละ 10 ของรายไดคาเชา  
 คาใชจายในการการบริหาร อัตรารอยละ 6 ของรายไดคาเชา  
 คาใชจายทางการตลาด อัตรารอยละ 1 ของรายไดคาเชา 

4. คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน นอกเหนือจากคาที่ดิน ไดแก คาซอมแซมและบํารุงรักษาประจําป 
โดยประมาณการคาซอมแซมและบํารุงรักษาประจําปเทากับรอยละ 1 ของรายไดคาเชา สําหรับคาเสื่อมราคา
คิดโดยวิธีเสนตรง ในอัตรารอยละ 5 ตอป 

5. ดอกเบี้ยจาย 

ประมาณการอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียสําหรับเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับรอยละ 7.50 ตอป 
โดยประเมินจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากการสถาบันการเงินตามหลักความระมัดระวัง 
ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจากสถาบันการเงินที่รอยละ 
6.87  

6. อัตราคิดลด  

อัตราคิดลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับรอยละ 7.21 
อางอิงตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของบริษัทตาม
งบการเงินรวม (รายละเอียดการคํานวณ WACC สามารถพิจารณาไดจากขอ 4.2 การประเมินราคาหุนบริษัท) 

ตารางสรุปมูลคาปจจุบันสุทธิ ระยะเวลาคืนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการแกรนด 
พระราม 9 (สวน 3) ในป 2554 – 2585 

  2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

กระแสเงินสดรับ - - 245.95 245.95 245.95 276.70 276.70 

กระแสเงินสดจาย 484.21 552.90 166.85 96.22 96.08 110.37 109.98 

กระแสเงินสดสุทธิ  - (484.21) (552.90) 79.11 149.73 149.87 166.33 166.71 

กระแสเงินสดสุทธิสะสม (534.66) (1,018.87) (1,571.77) (1,492.66) (1,342.93) (1,193.05) (1,026.72) (860.01) 

ระยะเวลาคืนทุน (ป) 11.98 0.17 1 1 1 1 1 1 1 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ (446.43) (475.47) 63.45 112.02 104.59 108.26 101.21 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 1,185.25 

มูลคาปจจุบันของ Residual Value 269.231/ 
เงินลงทุนเริ่มตนของโครงการ (534.66)2/ 

มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ 919.81 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  11% 
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  2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 - 2585 

กระแสเงินสดรับ 276.70 311.28 311.28 311.28 350.19 350.19 350.19 9,003.28 

กระแสเงินสดจาย 109.82 126.04 125.75 125.71 143.95 143.63 143.59 4,001.30 

กระแสเงินสดสุทธิ  166.87 185.24 185.53 185.57 206.24 206.56 206.61 5,001.98 

กระแสเงินสดสุทธิสะสม (693.14) (507.90) (322.36) (136.79) 69.44 - - - 

ระยะเวลาคืนทุน (ป) 1 1 1 1 0.81 - - - 

Residual Value 2,358.56 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ 94.49 97.84 91.40 85.27 88.40 82.58 77.04 1,000.57 

หมายเหตุ: 1/ Residual Value ประมาณการมูลคาตลาดของที่ดินและมูลคาอาคารที่เหลืออยูในป 2585 ดังตอไปนี้ 

(1) ประมาณการราคาตลาดของที่ดินในป 2585 ซ่ึงไดจากการนําราคาตลาดของที่ดินในปจจุบันตามราคาประเมิน
ของผูประเมินราคาอิสระที่เทากับ 534.66 ลานบาท คูณดวยอัตราการเพิ่มข้ึนของราคาที่ดินที่เทากับรอยละ 4.5 
เปนระยะเวลา 29 ป (อางอิงจากอัตราการเพิ่มข้ึนเฉลี่ยตอปของดัชนีราคาที่ดินในป 2534 - 2553 ที่เทากับรอย
ละ 4.5 ตอป (ขอมูลจากศูนยขอมูลอสังหาริมทรัพย ธนาคารอาคารสงเคราะห)) จะไดมูลคาที่ดินในป 2585 
ประมาณ 1,916.24 ลานบาท  

(2) ประมาณการมูลคาอาคารที่เหลือในป 2585 เทากับอัตรารอยละ 40 ของราคาคากอสราง (พื้นที่กอสรางของ
โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 ประมาณ 48,500 ตารางเมตร x ราคาคากอสราง 22,800 บาทตอตาราง
เมตร) จะไดมูลคาอาคารที่เหลือในป 2585 ประมาณ 442.32 ลานบาท 

ทั้งนี้ การประมาณการมูลคาอาคารที่เทากับรอยละ 40 ของราคาคากอสรางดังกลาว  อางอิงบัญชีราคาประเมินคา
กอสรางอาคาร พ.ศ. 2553 ของสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซ่ึงกลาวถึงการประเมินมูลคาของ
อาคารเม่ือมีอาคารอายุการใชงานมานาน โดยใหหักคาเส่ือมราคาอาคารในอัตรารอยละตามอายุการใชงานของ
อาคาร จนเหลือประมาณรอยละ 40 ของมูลคาอาคาร จากน้ันใหหยุดหักคาเส่ือม ทั้งนี้เนื่องจากโครงสรางอาคาร
มาตรฐานที่สรางตามมาตรฐานวิศวกรรม อาจสามารถคงอยูไดนับรอยป แตส่ิงที่เส่ือมโทรมลง คือ ระบบ
ประกอบอาคาร ผนังหรืออื่นๆ ซ่ึงมีมูลคาประมาณรอยละ 60 ของมูลคาอาคาร ดังนั้นจึงประมาณการวาในกรณีที่
อาคารมีอายุ 30 ปข้ึนไป อยางนอยที่สุดโครงสรางที่เหลือและสวนอื่นๆ (ถามี) ควรจะมีมูลคาไมนอยกวารอยละ 
40 ของราคาคากอสรางใหม 

จากการรวมมูลคาที่ดินและมูลคาคงเหลือของอาคารดังกลาวขางตน จะไดมูลคารวมของ Residual Value เทากับ 
2,358.56 ลานบาท คิดเปนมูลคาปจจุบันในป 2554 เทากับ 269.23 ลานบาท 

 2/ เงินลงทุนคาที่ดินที่ใชในการพัฒนาโครงการ โดยประมาณการจากเนื้อที่ดินที่ใชพัฒนาโครงการประมาณรอยละ 
 60 ของที่ดินโฉนดเลขที่ 1979 (เนื้อที่รวม 6-1-46 ไร) หรือเทากับ 3-3-27 ไร ที่ราคาประเมินโดยผูประเมินราคา
 อิสระ 350,000 บาท/ตารางวา 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 โดยใชตนทุนทาง
การเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) 
จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับ 919.81 ลานบาท และมีอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน (IRR) ประมาณรอยละ 11 ตอป ซึ่งสูงกวาตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ที่รอยละ 7.21  
และสูงกวาประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของโครงการสูงสุดที่คาดไวไมเกินรอยละ 7.50 (ปจจุบันอัตรา
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ดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 6.87) นอกจากน้ีโครงการมี
ระยะเวลาคืนทุน 11.98 ป 

4.1.2 หุนตนสน 

บริษัทจะซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสนจํานวนรวม 1,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท คิดเปน
รอยละ 90.91 ของทุนจดทะเบียนใหมของตนสนภายหลังการเพ่ิมทุน ในราคาหุนละ 10 บาท รวมท้ังสิ้นเปนเงิน 
10,000,000 บาท 

ภายหลังการเขาซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน ตนสนจะมีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท ทําใหบริษัท
จะตองรวมหน้ีสินของตนสนเขามาในงบการเงินรวมของบริษัท ดังน้ัน บริษัทจะมีภาระหน้ีสินเพ่ิมขึ้น โดย ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2553 ตามงบการเงินลาสุดที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี (หลังปรับปรุงดอกเบี้ยคางชําระจนถึงวันที่ 30 
มิถุนายน 2554) ตนสนมีภาระหน้ีเงินตนและดอกเบี้ยคางจายกับ BBTVEQ เทากับ 169.01 ลานบาท ซึ่งภายหลังเขาทํา
รายการ ตนสนจะนําเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุนไปชําระคืนหน้ีบางสวนที่มีอยูกับ BBTVEQ ซึ่งตนสนจะมีเงินกูยืม
คงเหลือเทากับ 159.01 ลานบาท โดยเงินกูยืมคงเหลือจํานวนดังกลาวมีกําหนดชําระคืนเมื่อทวงถาม อัตราดอกเบี้ยรอย
ละ 4 ตอป 

ปจจุบันตนสนไมมีโครงการที่อยูระหวางดําเนินงาน แตมีที่ดินเปลา/ที่ดินรอการพัฒนาของโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 เฟส 5 และ เฟส 6 ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร โดย ณ วันที่ 
31 ธันวาคม 2553 ที่ดินแปลงดังกลาวมีมูลคาตามบัญชีเทากับ 103.85 ลานบาท  

 ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6  ถือกรรมสิทธิ์โดยตนสน ปจจุบันเปนที่ดินวาง
เปลา เพ่ือพัฒนาเปนโครงการจัดสรรภายใตช่ือ โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ที่ดินมีจํานวน 1 แปลง โฉนดที่ดิน
เลขท่ี 11934 เน้ือที่รวม 52-2-66.3 ไร หรือ 21,466.3 ตารางวา เปนที่ดินพัฒนาถมดินทั้งแปลง แตบางสวนยังไมไดปรับ
ผิวดิน ผูบริหารของบริษัทวางแผนการพัฒนาที่ดินเฟส 3 ภายหลังการไดมาจากการทํารายการในครั้งน้ี ใหเปน
โครงการกอสรางที่พักอาศัยแบบบานเด่ียวจํานวน 86 หลัง คาดวาจะเริ่มวางแผนพัฒนาโครงการในป 2556 สําหรับเฟส 
6 วางแผนพัฒนาเปนโครงการกอสรางอาคารชุดพักอาศัยจํานวน 4,000 ยูนิต คาดวาจะเริ่มโครงการในป 2557 

ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 5 เปนถนนของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 

การเขาซื้อหุนเพ่ิมทุนของตนสนในครั้งน้ี เพ่ือใหไดมาซึ่งที่ดินของตนสนโดยทางออม ซึ่งที่ดินดังกลาวเปน
ทรัพยสินท่ีบริษัทไดรับสิทธิซื้อ ตามสัญญา Call Option ในราคาไมเกินราคาตลาดหรือราคายุติธรรม ตามที่ผูประเมิน
ราคาอิสระที่บริษัทหรือผูใหสิทธิจะรวมกันแตงต้ังจากบัญชีรายช่ือของผูประเมินราคาอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจาก
สมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซึ่งการทําสัญญาดังกลาวเพ่ือ
ขจัดความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of Interest) ที่อาจเกิดขึ้นภายหลังจากที่กลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษ
ไดจําหนายและ/หรือโอนทรัพยสินและ/หรือกิจการทั้งหมดของบริษัทในกลุมใหแกบริษัทแลวในเดือนธันวาคม 2552 
รวมท้ังกลุมผูขายดังกลาวจะไมดําเนินธุรกิจที่เปนการแขงขันกับบริษัท 

(ก) ประเมินราคาหุนตนสนดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

ในการคํานวณหาราคายุติธรรมของหุนตนสนน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินคํานวณจากราคาตามบัญชีของตนสน 
ปรับปรุงดวยรายการที่ดินรอการพัฒนา (โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6 ) ซึ่งเปนทรัพยสินตาม
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สัญญา Call Option และเปนทรัพยสินหลักของตนสน มีมูลคาตามบัญชี (ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553) รวมกันคิดเปน
สัดสวนรอยละ 93 ของมูลคาสินทรัพยรวมของตนสน  

จากงบการเงินสําหรับป 2553 ของตนสนซึ่งตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี คือ นางวราภรณ วรธิติกุล บริษัท  
ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2553 ตนสนมีมูลคาสินทรัพยสุทธิตามบัญชีเทากับ (51.26) ลานบาท หรือเทากับ (512.6) บาทตอหุน  

รายการปรับปรุงมูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553  มีดังตอไปน้ี  

1. สวนเพ่ิมจากการปรับปรุงรายการท่ีดินรอการพัฒนา โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 
6  จํานวน 210.35 ลานบาท  

ทั้งน้ี สวนเพิ่มจากการปรับปรุงรายการทรัพยสินดังกลาวขางตน คํานวณโดยอางอิงจากราคาเฉล่ียของ
ราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ไดแก บริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด และบริษัท 
แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด ซึ่งผูประเมินอิสระทั้งสองรายเปนบริษัทประเมินมูลคาทรัพยสินที่ไดรับ
ความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศ
ไทย  

(รายละเอียดของสินทรัพยดังกลาวขางตน พิจารณาไดจาก ขอ 4.1.2 (ข) สรุปรายละเอียดการประเมิน
ราคาสินทรัพย)  

2. รายการดอกเบี้ยคางจายที่เพ่ิมขึ้นในชวงเดือนมกราคม - มิถุนายน 2554 จํานวน 6.30 ลานบาท  

3. รายการการเพ่ิมทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวของตนสนจํานวน 1 ลานบาท โดยการเสนอขายหุน
เพ่ิมทุนจํานวน 1,000,000 หุน ใหแกบริษัทในราคาเทากับมูลคาหุนที่ตราไว (par) ซึ่งเทากับหุนละ 10 
บาท  ทําใหทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวของตนสนเพ่ิมขึ้นเปน 11 ลานบาท  

4. รายการหน้ีสินที่ลดลงจากการชําระคืนหน้ีบางสวนโดยใชเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุน จํานวน 10 ลานบาท 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาหุนตนสนตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงินอางอิงงบ
การเงินสําหรับป 2553 เน่ืองจากเปนงบการเงินลาสุดที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี โดยตนสนไมไดจัดทํางบ
การเงินรายไตรมาสดังเชนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย มีเพียงงบทดลองเพ่ือเปนการภายใน ซึ่งไมเหมาะสมท่ี
จะใชอางอิงในการประเมินราคาหุน 

ทั้งน้ีภายหลังวันที่ในงบการเงินดังกลาวจนถึงปจจุบัน รายการที่มีผลกระทบตอสินทรัพย และหน้ีสินที่สําคัญ
ของตนสน คือ รายการหน้ีสินที่เพ่ิมขึ้นจากดอกเบี้ยคางจายที่เพ่ิมขึ้น โดยรายการที่มีผลกระทบที่สําคัญตอผลการ
ดําเนินงานของตนสน และทําใหกําไรสะสมลดลง คือ ดอกเบี้ยจาย โดยไมมีรายไดหลักจากการดําเนินงานแตอยางใด 
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รายละเอียดการประเมินราคาหุนตนสนตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี มีดังน้ี 

(หนวย : ลานบาท) 
 

มูลคาตามบัญชี  
ณ 31 ธันวาคม 2553 

 

รายการปรับปรุง  
มูลคาตามบัญชี
หลังปรับปรุง 
(กอนเพิ่มทุน) 

เพิ่มทุน / 
ชําระหนี ้

 

มูลคาตาม
บัญชีหลัง
ปรับปรุง 

 

ราคา
ประเมิน
ทรัพยสิน 

ดอกเบี้ยคาง
จาย (ม.ค.-
มิ.ย.2554) 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  0.09 - - 0.09 - 0.09 
ที่ดินรอการพัฒนา (แกรนด คาแนล 
ดอนเมืองเฟส 3 และ เฟส 6) 103.85 210.35 

- 
314.20 - 314.20* 

ที่ดินรอการพัฒนา (แกรนด คาแนล 
ดอนเมืองเฟส 5 – ถนนโครงการ) 7.73 - - 7.73 - 7.73 
รวมสินทรัพย 111.66 210.35  332.02 - 332.02 
เงินกูยืมระยะส้ันและดอกเบี้ยคาง
จายกิจการที่เกี่ยวของกัน 162.71 - 

 
6.30  169.01  

 
(10.0) 159.01 

หนี้สินอื่น 0.21 - - 0.21 - 0.21 
รวมหนี้สิน 162.92 - - 169.22 (10.0) 159.22 
ทุนจดทะเบียน 1.0 - - 1.0 10.0 11.0 
กําไรที่ยังไมเกิดข้ึนจากการตีราคา - 210.35 - 210.35 - 210.35 
กําไรสะสม (52.26) - (6.30) (58.56) - (58.56) 
รวมสวนของผูถือหุน (51.26) 210.35 (6.30) 152.79 10.0 162.79 

มูลคาตามบัญชี (บาทตอหุน) (512.60)  1,527.90  147.99 

จํานวนหุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 100,000  100,000  1,100,000 

หมายเหตุ: *เทากับราคาประเมินเฉลี่ยของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย 

จากการประเมินราคาหุนดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี จะไดมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุง (กอนการ
เพ่ิมทุน) เทากับ 152.79 ลานบาท คิดเปนมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงตอหุนเทากับ 1,527.90 บาท และหากคํานวณ
มูลคาตามบัญชีโดยรวมผลกระทบจากการเพ่ิมทุนและชําระคืนหน้ีบางสวนมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุง (หลังเพ่ิมทุน
และชําระคืนหน้ีบางสวน) จะเทากับ 162.79 ลานบาท คิดเปนมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงตอหุนเทากับ 147.99 บาท 
ซึ่งเปนราคาที่สูงกวาราคาเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของตนสนที่เทากับหุนละ 10 บาท 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาการประเมินราคาหุนของตนสนโดยวิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชีเปนวิธีที่
เหมาะสมท่ีสุด เน่ืองจากไดสะทอนถึงความมีอยูของทรัพยสินที่ใกลเคียงปจจุบันและสะทอนถึงมูลคาตลาดในปจจุบัน
ของทรัพยสิน รวมท้ังเปนไปตามเง่ือนไขของราคาขายตามท่ีไดกําหนดไวในสัญญา Call Option  

ทั้งน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดประเมินราคาหุนของตนสนดวยวิธีอื่นๆไดแก วิธีมูลคาตามบัญชี (Book 
Value  Approach) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด (Market Comparable Approach) เชน วิธีอัตราสวนราคาตอ
มูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach : P/BV) วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earnings 
Ratio Approach - P/E) วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา (Enterprise 
Value to EBITDA Approach : EV/EBITDA) เน่ืองจากตนสนมีมูลคาตามบัญชีติดลบและมีผลขาดทุนสุทธิ ซึ่งทําให
ราคาประเมินที่ไดจากการคํานวณโดยวิธีดังกลาวมีคาติดลบและไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของหุนของตนสน 
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(รายละเอียดผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของตนสนพิจารณาไดจากขอ 1.4.2 (ค) สรุปผลการดําเนินงานและ
ฐานะการเงิน)   

นอกจากน้ีที่ปรึกษาทางการเงินไมไดประเมินราคาหุนโดยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted 
Cash Flow Approach) สาเหตุหลักเน่ืองจากปจจุบันตนสนไมสามารถดําเนินโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยอื่นๆจาก
ที่ดินแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ เฟส 6 หรือทรัพยสินหลักที่มีอยูซึ่งเปนทรัพยสินที่ไดใหสิทธิแกบริษัทซื้อ
ตามสัญญา Call Option แลว และตนสนไมมีแผนงานจะดําเนินโครงการใดๆ บนที่ดินดังกลาว จึงไมมีขอมูลใดๆ ที่ที่
ปรึกษาทางการเงินจะนํามาใชเปนสมมติฐานในการประมาณการกระแสเงินสดของโครงการในอนาคตภายใตการ
บริหารงานของผูถือหุนกลุมเดิม เพ่ือประเมินราคาหุนโดยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดได สําหรับการพัฒนา
โครงการท่ีดินดังกลาวใหเปนบานเด่ียว สําหรับที่ดินเฟส 3 และอาคารชุดพักอาศัยสําหรับที่ดินเฟส 6 เปนโครงการตาม
แผนงานของบริษัท และใชแหลงเงินทุนของบริษัท ซึ่งจะดําเนินการภายหลังการไดมาซึ่งที่ดินดังกลาวผานการถือหุน
ในตนสน 

(ข)  สรุปรายละเอียดการประเมินราคาสินทรัพย 

ที่ดินวางเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6 เปนที่ดินเพ่ือรอการพัฒนาเปนโครงการ
จัดสรรภายใตช่ือโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ขนาดเน้ือที่ 53-2-66.3 ไร อยูติดถนนในโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง ซึ่งต้ังอยูบนถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร   

จากการประเมินราคาทรัพยสิน ที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6 โดยผู
ประเมินราคาอิสระ 2 รายไดแก ทีเอพี ตามรายงานเมื่อวันที่ 15 กุมภาพันธ 2554 และ แอคคิวเรท ตามรายงานเมื่อวันที่ 
11 มีนาคม 2554  ซึ่งรายงานการประเมินมูลคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระดังกลาวสามารถใชเพ่ือวัตถุประสงค
สาธารณะได สรุปรายละเอยีดการประเมินไดดังน้ี  

วิธีการ
ประเมิน 

ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 
ทีเอพี แอคคิวเรท 

วิธี
เปรียบเทียบ
ราคาตลาด 

- ที่ดิน โฉนดเลขท่ี 11934                
เนื้อที่รวม 53-2-66.3 ไร หรือ 
21,466.30 ตารางวา  

- ที่ดินบางสวนจดภารจํายอมเร่ือง
ทางใหกับที่ดินแปลงอื่นใน
โครงการ และมีเนื้อที่ดิน
บางสวนถูกขุดเปนสระนํ้าใน
โครงการ 

- ทรัพยสินที่ประเมนิราคาตอง
ผานทางสวนบุคคลซ่ึงไดจดภาร
จํายอมเร่ืองทางใหกับทรัพยสิน
แลว 

ตนสน 
  

300.34 ลานบาท 
(15,000 บาท/ตารางวา) 

ไมประเมินราคาท่ีดินสวนที่
เ ป นท า งภ า ร จํ า ย อม เนื้ อ ท่ี 
506.40 ตารางวา และท่ีดินสวน
ที่ขุดเปนสระนํ้าเน้ือที่ 937.5 
ตารางวา1/ คงเหลือเนื้อที่ดินที่
ประเมินสุทธิ  50-0-22.4 ไร 
หรือ 20,022.40 ตารางวา  

328.07 ลานบาท 
(16,000 บาท/ตารางวา) 

ไมประเมินราคาท่ีดินสวนที่
เ ป นท า งภ า ร จํ า ย อม เ นื้ อ ที่ 
506.40 ตารางวา และท่ีดินสวน
ที่ขุดเปนสระนํ้าเน้ือที่  455.8 
ตารางวา1/ คงเหลือเนื้อที่ดินที่
ประเมินสุทธิ   51-1-04.1 ไร 
หรือ 20,504.1 ตารางวา  

ราคาประเมินเฉล่ียเทากับ 314.20 ลานบาท 

ไมมีราคาประเมินราชการ เนื่องจากเปนที่ดินตกสํารวจ 

หมายเหต ุ 1/ การคํานวณขนาดเนื้อที่ของที่ดินสวนที่เปนสระน้ําของผูประเมินราคาอิสระท้ังสองรายมีจํานวนที่แตกตาง
 กัน ข้ึนอยูกับการวัดเนื้อที่ตามวิธีการหรือมุมมองของผูประเมินราคาอิสระแตละราย 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

ทีเอพีไดประเมินทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลาดวยวิธีการเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดยการ
วิเคราะหมูลคาการซื้อขายในตลาดเพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับทรัพยสินที่ประเมิน จากการสืบหาทรัพยสินที่ใกลเคียงกัน
ที่มีการซื้อขายหรือการเสนอขายมาพิจารณาความคลายคลึงหรือแตกตางจากทรัพยสินที่ประเมิน  

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน ทีเอพีไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของที่ดินเปลาจํานวน 7 ขอมูล แลวคัดเลือก
ที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 5 ขอมูล ซึ่งมีราคาเสนอขายระหวาง 21,609 - 75,800 บาท
ตอตารางวา เพ่ือนํามาวิเคราะหหามูลคาทรัพยสิน ดวยการใหคะแนนโดยพิจารณาจากปจจัยดานคุณภาพของทรัพยสิน
ที่มีผลกระทบตอมูลคา ไดแก ทําเลที่ต้ัง ขนาดรูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน การคมนาคม สาธารณูปโภค ศักยภาพและการใช
ประโยชน โดยใหคะแนนแตละปจจัยแตกตางกันไป  (Weighted Quality Score) แลวนํามาหาความสัมพันธระหวาง
คะแนนคุณภาพของทรัพยสินและราคาซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) (การ
วิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธีสมการถดถอย 
(Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 5) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน
ท่ีประเมิน 

ขอมูลท่ี 1 ขอมูลท่ี 2 ขอมูลท่ี 3 ขอมูลท่ี 4 ขอมูลท่ี 5 

ลักษณะกายภาพ ที่ดินวางเปลา ที่ดินและสิ่งปลูก
สราง 

ที่ดินพรอม 
สิ่งปลูกสราง 

ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

เนื้อที ่ 53-2-66.3 ไร 10-0-77 ไร 7-3-00 ไร 18-0-00 ไร  35-0-00 ไร 70-2-56 ไร 
ทําเลที่ต้ัง ซอยโครงการ 

แกรนด คาแนล 
ดอนเมือง 

ถนนวิภาวดีรังสิต ถนนวิภาวดีรังสิต ถนนสรงประภา ถนนวิภาวดี
รังสิต 

ถนน
กําแพงเพชร 6 

รูปรางของท่ีดิน หลายเหล่ียม สี่เหล่ียมผืนผา หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม สี่เหลี่ยม 
ดานไมเทา  

ระดับที่ดินเทียบกับ
ถนนขางหนา 

สูงเสมอ 
ระดับถนนซอย 
(บางสวนถูกขุด

เปนบึง) 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

ตํ่ากวาระดับ
ถนน 0.3 เมตร 

ตํ่ากวาระดับ
ถนน 0.3 เมตร 

สาธารณูปโภคหนา
ที่ดิน 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ลักษณะผิวจราจร คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

ลาดยาง 

ราคาเสนอขาย - ขายรวม 215 ลาน
บาท (52,734 
บาท/ตรว.) 

ขายรวม 248 ลานบาท 
(75,800 บาท/ตรว.) 

35,000 บาท/
ตรว. 

60,000 บาท/
ตรว. 

ขายรวม 610.60 
ลานบาท 

(21,609 บาท/
ตรว.) 

ผังเมือง ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย  

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัยหนาแนน
นอย (สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 
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รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน
ท่ีประเมิน 

ขอมูลท่ี 1 ขอมูลท่ี 2 ขอมูลท่ี 3 ขอมูลท่ี 4 ขอมูลท่ี 5 

ศักยภาพการใช
ประโยชน  

โครงการจัดสรร
ที่อยูอาศัย  

พาณิชยกรรม 
 

พาณิชยกรรม 
 

พาณิชยกรรม 
 

พาณิชยกรรม 
 

โครงการจัดสรร
ที่อยูอาศัย 

อื่นๆ - สิ่งปลูกสรางเปน
อาคารโกดังเก็บ
ของ สภาพชํารุด
ทรุดโทรม ไมคิด

มูลคา 

สิ่งปลูกสรางเปน
อาคาร 4 ชั้น พื้นที่
รวม 2,000 ตร.ม. คา
กอสรางประมาณ 13 

ลานบาท 

- - ที่ดินมีขนาด
ใหญ แบงเปน 2 
สวนไมติดกัน 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน ทีเอพีไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมเรื่องทางเขา-ออก เน้ือที่ 1-1-
6.4 ไร หรือ 506.40 ตารางวา และที่ดินบางสวน มีสภาพเปนบึงนํ้าลึกประมาณ 2 เมตร เน้ือที่ 2-1-37.5 ไร หรือ 937.5 
ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 50-0-22.4 ไร หรือ 20,022.40 ตารางวา นอกจากน้ี สภาพภายในทรัพยสิน
โดยรวม สวนใหญไดดําเนินการตอกเสาเข็มไว เพ่ือเตรียมกอสรางอาคารขนาดใหญในอนาคต ซึ่งไดพิจารณามูลคา
เปนสวนควบรวมกับที่ดิน โดยประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 15,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 300.34 ลานบาท  

การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

แอคคิวเรทไดประเมินมูลคาทรัพยสินซึ่งเปนที่ดินเปลาดวยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Data 
Comparison) โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบจากราคาเสนอขายหรือราคาซื้อขายของที่ดิน โดยพิจารณาถึงการตอรอง
จากราคาเสนอขาย และระยะเวลาซื้อขาย     

ในการประเมินราคาทรัพยสิน แอคคิวเรทไดสํารวจขอมูลราคาเสนอขายของขอมูลเปรียบเทียบในบริเวณ
ใกลเคียงจํานวน 6 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 4 ขอมูล ซึ่งมีราคาซื้อ
ขายระหวาง 21,609 - 60,000 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับปจจัยดานคุณภาพที่มีผลกระทบกับมูลคา
ทรัพยสิน เชน ทําเลที่ต้ัง ศักยภาพ สาธารณูปโภค การเขาถึง ขอจํากัดทางกฎหมาย สภาพแวดลอม ขนาดที่ดิน ความ
นิยมของตลาด เปนตน แลวนํามาหาคาความสัมพันธระหวางคะแนนของคุณภาพทรัพยสิน (ที่คํานวณไดตามวิธีถวง
นํ้าหนัก (Weighted Quality Score))  และราคาซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีถดถอยของมูลคา (Regression 
Analysis) เพ่ือใหไดราคาประเมินของทรัพยสิน (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวง
นํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 
หนา 6) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน
ที่ประเมิน 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 

ลักษณะและสภาพ
ทรัพยสิน 

ที่ดินวางเปลา
พัฒนาถมดิน
แลว บางสวน
ถูกขุดเปนสระ
น้ําในโครงการ 

ที่ดินวางเปลา 
ยังไมไดรับการ
พัฒนาถมดิน ตํ่า
กวาระดบัถนน 

0.3 เมตร 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินวางเปลา 
ยังไมไดรับการ
พัฒนาถมดิน ตํ่า
กวาระดบัถนน 

0.3 เมตร 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 
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รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน
ที่ประเมิน 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 

เนื้อที ่ 53-2-66.3 ไร 35-0-00 ไร 18-0-00 ไร 70-2-56 ไร 1-3-35 ไร  
ทําเลที่ต้ัง ติดถนนภายใน

โครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง 

ติดถนนวิภาวดี
รังสิต 

ติดถนนสรง
ประภา  

ติดถนน
กําแพงเพชร 6 

ถนนสรงประภา 

รูปรางของที่ดนิ หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม 
ราคาเสนอขาย  - 60,000 บาท/ตรว. 35,000 บาท/ตรว. ขายรวม 610.60 

ลานบาท (21,609 
บาท/ตรว.) 

ขายรวม 29 ลาน
บาท (39,455 
บาท/ตรว.) 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน แอคคิวเรทไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมเรื่องทางเขา-ออก เน้ือที่ 
1-1-06.4 ไร หรือ 506.4 ตารางวา และที่ดินบางสวนมีการขุดเปนสระนํ้าภายในโครงการ เน้ือที่ประมาณ 1-0-55.8 ไร 
หรือ 455.8 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 51-1-04.1 ไร หรือ 20,504.1 ตารางวา  โดยแอคคิวเรทมีความเห็นวา 
จากการเปรียบเทียบขอมูลที่ 3 (ซึ่งมีคะแนนคุณภาพใกลเคียงกับที่ดินที่ประเมินมากที่สุด) เปนที่ดินติดถนน
กําแพงเพชร 6 เน้ือที่ดิน 70 ไรเศษ มีราคาเสนอขายตารางวาละ 21,609 บาท เปรียบเทียบกับที่ดินที่ประเมินซึ่งมีเน้ือ
ที่ดินนอยกวา แตการเขาถึงดอยกวาเน่ืองจากหางจากถนนกําแพงเพชร 6 ประมาณ 1 กิโลเมตร จึงพิจารณาประเมิน
ราคาท่ีดินตารางวาละ 16,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 328.07 ลานบาท 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินราคาท่ีดินที่ผูประเมินราคาอิสระทั้ง 2 รายขางตน เลือกใช
วิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด เปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากเปนวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด เหมาะสําหรับการประเมินราคา
ทรัพยสินที่มีราคาซื้อขาย หรือราคาเสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบกันได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และ
ที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมินราคามาจากการวิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินที่มี
การซื้อขายหรือมีราคาเสนอขายในชวงระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาท่ีเปนปจจุบันและสามารถสะทอนมูลคา
ทรัพยสินตามสภาพปจจุบันไดมากที่สุด  

นอกจากนี้ การที่ผูประเมินราคาอิสระไมไดประเมินมูลคาใหกับที่ดินซึ่งติดภารจํายอมเรื่องทาง และที่ดินซึ่ง
ถูกขุดเปนสระนํ้า มีความเหมาะสม เน่ืองจากผูถือครองกรรมสิทธิ์ไมสามารถใชประโยชนจากที่ดินซึ่งเปนภารจํายอม
ดังกลาวไดนอกเหนือจากการใหใชเปนทางเพ่ือใหที่ดินแปลงอื่นภายในโครงการเขา-ออกได และไมสามารถใช
ประโยชนจากที่ดินที่ถูกขุดออกและมีสภาพเปนบึงนํ้าลึกได นอกเหนือจากการชวยเพ่ิมทัศนียภาพที่สวยงามใหกับ
โครงการ  

การคํานวณขนาดเน้ือที่ของที่ดินสวนที่เปนสระน้ําของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายที่มีจํานวนที่แตกตาง
กัน เน่ืองมาจากไมมีเอกสารหรือการจดทะเบียนใดๆที่รับรองขนาดของสระนํ้าดังกลาว ขนาดเน้ือที่ที่แตกตางกัน
ดังกลาว ขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการหรือมุมมองของผูประเมินราคาอิสระแตละราย โดยทีเอพีวัดพ้ืนที่สระน้ําจาก
ภาพถายทางดาวเทียมของ Asia Point แลวนํามาเขามาตรวัดเพ่ือวัดขนาดพ้ืนที่ของสระนํ้า สําหรับแอคคิวเรท วัดพ้ืนที่
สระน้ําจากพ้ืนที่จริงในโครงการ โดยเปรียบเทียบความยาวของสระนํ้ากับความยาวของถนน 
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อยางไรก็ตาม หากคํานวณที่ดินสวนที่เปนสระนํ้าของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายใหมีพ้ืนที่เทากันจะมี
ผลกระทบตอราคาประเมินใหเพ่ิมขึ้น (ลดลง) เทากับ (7.22) - 7.71 ลานบาท รายละเอียดเปนดังน้ี 

ผูประเมินราคาอิสระ 

(หนวย: ตารางวา) ทีเอพี แอคคิวเรท 
เน้ือที่ดินรวม 21,466.30 21,466.30 
หัก ทางภารจํายอม 506.40 506.40 
หัก ที่ดินสวนที่ขุดเปนสระนํ้า  937.50 455.80 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินราคา  20,022.40 20,504.10 
ราคาประเมิน (บาท/ตรว.) 15,000.00 16,000.00 
ราคาประเมินรวม (ลานบาท) (1) 300.34 328.07 
คํานวณผลกระทบ 
หัก ที่ดินสวนที่ขุดเปนสระนํ้า (455.80) (937.50) 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินราคา  20,504.10 20,022.40 
ราคาประเมินรวม (ลานบาท) (2) 307.56 320.36 

ผลตางของราคา (1) และ (2) (7.22) 7.71 

ทั้งน้ี เมื่อพิจารณาราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระทั้ง 2 ราย สําหรับที่ดินวางเปลาโครงการ
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6  ที่มีราคาประเมินเทากับ 300.34 - 328.07 ลานบาท เปรียบเทียบกับเกณฑ
ในการกําหนดราคาซื้อขายหุนตนสนที่สวนหนึ่งอางอิงจากราคาเฉลี่ยของราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคา
อิสระ 2 ราย ที่เทากับ 314.20 ลานบาท  อยูในชวงของราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองราย ประกอบกับ
วิธีการประเมินราคาโดยผูประเมินราคาอิสระมีความเหมาะสม ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวาราคาเสนอ
ขายหุนตนสนที่คํานวณจากวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี ซึ่งรวมถึงการปรับปรุงสินทรัพยรายการที่ดินรอการพัฒนา
ซึ่งเปนสินทรัพยเกือบทั้งหมดของตนสน โดยอางอิงจากราคาประเมินทรัพยสินเฉล่ียของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย มี
ความเหมาะสม 

(ค) การประเมินความเหมาะสมของการลงทุนหรือการดําเนินโครงการ 

ปจจุบันโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6 เปนที่ดินเปลาที่ไดการพัฒนาถมดินแลว และมี
พ้ืนที่บางสวนถูกขุดเปนสระนํ้าในโครงการ เพ่ือชวยเพ่ิมทัศนียภาพใหแกโครงการ ซึ่งมีแผนที่จะพัฒนาเปนที่อยูอาศัย
เพ่ือขาย  โดยโครงการแกรนด คาแนล เฟส 3 มีแผนพัฒนาเปนบานเด่ียว ประมาณการวาจะเริ่มเปดโครงการในเดือน
เมษายน 2556 และสิ้นสุดโครงการในเดือนธันวาคม 2557 และโครงการแกรนด คาแนล เฟส 6 มีแผนพัฒนาเปน
คอนโดมิเนียม ประมาณการวาจะเริ่มเปดโครงการในเดือนมกราคม 2556 และสิ้นสุดโครงการในเดือนธันวาคม 2558 

ที่ปรึกษาทางการเงินพิจารณาถึงความเปนไปไดของโครงการ โดยการคํานวณหามูลคาปจจุบันของกระแส
เงินสดสุทธิ (Net Present Value) ระยะเวลาคืนทุน (Payback period) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Internal 
Rate of Return) ของโครงการ จากประมาณกระแสเงินสดของโครงการดังกลาว  
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ประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ ที่ปรึกษาทางการเงินเปนผูจัดทําขึ้นโดยอางอิงขอมูลและสมมติฐาน
ที่ไดรับจากบริษัท อยางไรก็ตามที่ปรึกษาทางการเงินไดปรับปรุงสมมติฐานบางรายการใหสอดคลองกับสถานการณ
เศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของ รวมท้ังจากการสัมภาษณ หรือสอบถามขอมูลเพ่ิมเติมจากฝายบริหารของ
บริษัท ตลอดจนการวิเคราะหขอมูลอื่นๆ ที่เก่ียวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ทั้งน้ี สมมติฐานดังกลาวถูกกําหนด
ภายใตสถานการณทางเศรษฐกิจในปจจุบัน ซึ่งหากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของโครงการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานท่ีกําหนดขึ้น มูลคาของโครงการท่ีประเมินได
จะเปล่ียนแปลงไปดวยเชนกัน 

1. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3   

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 มีแผนพัฒนาเปนบานเด่ียวจํานวน 86 หลัง ปจจุบันพ้ืนที่
โครงการยังเปนที่ดินวางเปลา คาดวาจะเริ่มกอสรางและเปดขายโครงการในป 2556 และจะเริ่มทยอยรับรู
รายไดต้ังแตชวงกลางป 2557 เปนตนไป 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

1.1 รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

การขายบานเด่ียวในโครงการใหแกลูกคาแบงการชําระเงินของลูกคาเปน 2 สวน คือ (1) เงินดาวน รอย
ละ 10 ของราคาขาย ซึ่งแบงยอยเปนเงินมัดจําชําระในวันจอง 5,000 บาท/หลัง และเงินมัดจํา ชําระในวันทํา
สัญญา 50,000 บาท/หลัง สวนที่เหลือแบงชําระ 8 งวด หลังจากเดือนทําสัญญาเปนตนไป (2) เงินโอนรอยละ 
90 ชําระ ณ วันโอนกรรมสิทธิ์บานเด่ียว ซึ่งตามประมาณการคาดวาการโอนจะเริ่มทยอยเกิดขึ้นในระยะเวลา
ประมาณ  1 ปนับจากวันเปดขายโครงการ 

จํานวนบานเด่ียวในโครงการมีทั้งสิ้น 86 หลัง เน้ือที่ดินประมาณ 50 ตารางวา/หลัง พ้ืนที่ใชสอย
ประมาณ 150 ตารางเมตร/หลัง ราคาขายเฉล่ีย 8.25 ลานบาท/หลัง อางอิงจากราคาขายเฉล่ียของทั้งโครงการที่
คาดวาจะสามารถทําไดตามการคาดการณของบริษัท โดยราคาขายตามท่ีกําหนดไวดังกลาวเปนราคาที่คาดวา
จะเสนอขายเมื่อเปดโครงการในป 2556  ซึ่งบริษัทวางตําแหนงทางการตลาดและมาตรฐานการกอสรางใน
ระดับเดียวกับโครงการบานเด่ียวแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 2 แตมีขนาดและพ้ืนที่ใชสอยที่
เล็กกวา และสามารถใชสิ่งอํานวยความสะดวกรวมกันกับโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 
2 ได โดยราคาขายบานเด่ียวแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 2 สรุปไดดังน้ี 

โครงการ เจาของโครงการ 
ราคาขาย 

(ลานบาท) 
เนื้อที ่

(ตารางวา) 
พ้ืนท่ีใชสอย 
(ตารางเมตร) 

1. โครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 1 

บจ. ซุปเปอร แอสเซทส  10.00 - 16.00 100 - 170 240 - 330  

2. โครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 2  

บจ. แกรนด ฟอรจูน 7.00 - 20.00 70 - 200 200 - 400 

ที่มา : ขอมูลจากบริษัท ณ เดือนกันยายน 2554 

1.2 ตนทุนโครงการ 
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ตนทุนโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 ประกอบดวย ตนทุนที่ดินและตนทุนการกอสราง 
โดยตนทุนที่ดินไดประมาณการเทากับมูลคาที่ดินตามราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระที่ใชในการ
คํานวณปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของตนสน เพ่ือเปนราคาอางอิงในการซื้อหุนเพ่ิมทุนของตนสนในครั้งน้ี ซึ่ง
เทากับ 157.10 ลานบาท (คํานวณจากการคาดการณการใชที่ดินรอยละ 50 ของที่ดินโฉนดเลขที่ 11984 เน้ือที่
รวม 53-2-66.3 ไร ที่มีมูลคาตามราคาประเมินเฉล่ียที่เทากับ 314.20 ลานบาท) โดยโครงการมีพ้ืนที่กอสราง
ประมาณ 15,400 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 15,094 บาท/ตารางเมตร และมีคาใชจายอื่นๆที่เก่ียวของกับ
การกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท และเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆที่เก่ียวของของ
โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก 

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee)  อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทนุคากอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ(Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง   

เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนคากอสราง จะไดตนทุนคากอสราง เทากับ 
17,208 บาท/ตารางเมตร  

1.3 คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย  ซึ่งสอดคลองกับการประมาณการคาใชจายโครงการอสังหาริมทรัพยโดยท่ัวไป 
ประกอบดวย  

 คาคอมมิชช่ัน อัตรารอยละ 3 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาภาษีการโอน อัตรารอยละ 5.80 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาใชจายทางการตลาด เทากับรอยละ 1 ของรายไดจากการขาย ซึ่งเกิดขึ้นต้ังแตลูกคาชําระเงิน
มัดจําคาจอง 

 คาใชจายในการดําเนินงาน เทากับ 0.25 ลานบาทตอเดือน 

1.4  ดอกเบี้ยจาย 

เน่ืองจากปจจุบันบริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงเงินกูจากสถาบันการเงิน เพ่ือนํามาดําเนินโครงการ             
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 จึงประมาณการอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับ
รอยละ 7.5 ตอป โดยประเมินจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากสถาบันการเงิน ตามหลัก
ความระมัดระวัง ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจาก
สถาบันการเงินที่รอยละ 6.87 

1.5  อัตราคิดลด  

อัตราคิดลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับรอยละ 7.21 
อางอิงจากตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของบริษัท
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ตามงบการเงินรวม (รายละเอียดการคํานวณ WACC สามารถพิจารณาไดจากขอ 4.2 การประเมินราคาหุน
บริษัท)  

ตารางสรุปมูลคาปจจุบันสุทธิ ระยะเวลาคืนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ แกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 ป 2554 - 2557 

หนวย : ลานบาท 2554 2555 2556 2557 
กระแสเงินสดรับ - - 41.40 668.10 
กระแสเงินสดจาย - - 266.77 131.00 
กระแสเงินสดสุทธิ - - (225.37) 537.10 
กระแสเงินสดสุทธิสะสม (157.10) (157.10) (382.47) 154.62 
ระยะเวลาคืนทุน (ป) 2.88 0.17 1.00 1.00 0.71 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ - - (193.82) 430.83 
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 237.01     
เงินลงทุนเร่ิมตนของโครงการ (157.10)     
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 79.91     

อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ  15%     

 จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 โดยใช
ตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด 
(Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับ 79.91 ลานบาท และมีอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ประมาณรอยละ 15 ตอป ซึ่งสูงกวาตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก 
(WACC) ที่รอยละ 7.21  และสูงกวาประมาณการอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมของโครงการสูงสุดที่คาดไวไมเกิน
รอยละ 7.50 (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 
6.87) นอกจากน้ีโครงการมีระยะเวลาคืนทุน 2.88 ป 

2. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6   

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 มีแผนพัฒนาเปนอาคารชุดพักอาศัยจํานวน 4,000 ยูนิต 
ปจจุบันพ้ืนที่โครงการยังเปนที่ดินวางเปลา คาดวาจะเริ่มกอสรางโครงการในป 2556 และจะเริ่มทยอยรับรู
รายไดต้ังแตชวงกลางป 2557 เปนตนไป 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

2.1 รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

รายไดจากการขายหองชุดในโครงการใหแกลูกคา แบงการชําระเงินของลูกคาเปน 2 สวน คือ (1) เงิน
ดาวน รอยละ 10 ของราคาขาย ซึ่งแบงยอยเปนเงินมัดจําชําระในวันจอง 5,000 บาท/หอง และเงินมัดจําชําระ
ในวันทําสัญญา 50,000 บาท/หอง สวนที่เหลือแบงชําระ 8 งวด หลังจากเดือนที่ทําสัญญาเปนตนไป (2) เงิน
โอน รอยละ 90 ชําระ ณ วันโอนกรรมสิทธิ์หองชุด  

โครงการจะแบงการกอสรางอาคารชุดพักอาศัยจํานวน 4,000 ยูนิต ออกเปน 3 เฟส ไดแก เฟสที่ 1 
จํานวน 1,600 ยูนิต เฟสที่ 2 จํานวน 1,600 ยูนิต และเฟสที่ 3 จํานวน 800 ยูนิต โดยคาดวาโครงการจะขายได
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ไมตํ่ากวารอยละ 95 และการโอนจะเริ่มทยอยเกิดขึ้นในระยะเวลาประมาณ 1.5 ป นับจากวันเปดขาย
โครงการในแตละเฟส 

ประมาณการรายไดจากขายการหองชุดและราคาขายตอตารางเมตร โดยทั้ง 4,000 ยูนิต มีพ้ืนที่เฉล่ียตอ
หองประมาณ 50 ตารางเมตร ราคาขายเฉล่ีย 37,000 บาท/ตารางเมตร (เทากับ 1.85 ลานบาท/ยูนิต) อางอิง
ราคาขายเฉล่ียของทั้งโครงการที่คาดวาจะสามารถทําไดตามการคาดการณของบริษัท และเปนราคาขายที่
ใกลเคียงกับคูแขงขันที่เปดขายโครงการในบริเวณใกลเคียง ดังน้ี  

โครงการ เจาของโครงการ 
ราคาขาย 

(บาท/ตารางเมตร) 
จํานวนหองชุด
ทั้งหมด (ยูนิต) 

ระยะเวลาโครงการ
แลวเสร็จ 

1.  ลุมพินี คอนโดทาวน - 
รามอินทรา นวมินทร 

บมจ. แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท  34,000 2,500 ธันวาคม 2553 

2.  ปารค เอ็กซโอ เกษตร-        
นวมินทร คอนโดมิเนียม  

บมจ. อั่งเปา แอสเสท  34,000 - 35,000 1,350 มิถุนายน 2555 

3. ดี คอนโด - รามอนิทรา บมจ. แสนสิริ  34,400 825 ตุลาคม 2555 
4.  เด็น วิภาวดี บมจ. ม่ันคงเคหะการ 37,800 706 พฤศจิกายน 2555 

ที่มา : จากการสํารวจของที่ปรึกษาทางการเงินเม่ือเดือนกันยายน 2554 

2.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 ประกอบดวย ตนทุนที่ดิน ตนทุนการกอสรางอาคาร
หองชุด โดยตนทุนที่ดินไดประมาณการเทากับมูลคาที่ดินตามราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระที่ใชใน
การคํานวณปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของตนสน เพ่ือเปนราคาอางอิงในการซื้อหุนเพ่ิมทุนของตนสนในครั้งน้ี 
ซึ่งเทากับ 157.10 ลานบาท (คํานวณจากการคาดการณการใชที่ดินรอยละ 50 ของที่ดินโฉนดเลขที่ 11984 
เน้ือที่รวม 53-2-66.3 ไร ที่มีมูลคาตามราคาประเมินเฉล่ียที่เทากับ 314.20 ลานบาท) โดยโครงการมีพ้ืนที่
กอสรางประมาณ 300,000 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 15,730 บาท/ตารางเมตร รวมท้ังมีคาใชจายอื่นๆที่
เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆที่
เก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก 

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee)  อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ (Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง  

เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนคากอสราง จะไดตนทุนคากอสราง เทากับ 
17,932 บาท/ตารางเมตร 

2.3 คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย  ซึ่งสอดคลองกับการประมาณการคาใชจายโครงการอสังหาริมทรัพยโดยท่ัวไป 
ประกอบดวย  
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 คาคอมมิชช่ัน อัตรารอยละ 3 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาภาษีการโอน อัตรารอยละ 5.80 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย และเกิดขึ้นเมื่อโอนกรรมสทิธิ์ใหแกลูกคา 

 คาใชจายทางการตลาด เทากับรอยละ 2 ของรายไดจากการขาย โดยแบงจายเปน 4 ชวง ต้ังแต
การทําตลาดกอนเปดขายโครงการ  และต้ังแตโครงการในเฟสแรกแลวเสร็จตอเน่ืองทุกๆ
ประมาณ 6 เดือน 

 คาใชจายในการดําเนินงาน เทากับ 0.50 ลานบาทตอเดือน 

2.4  ดอกเบี้ยจาย 

เน่ืองจากปจจุบันบริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงเงินกูจากสถาบันการเงิน เพ่ือนํามาดําเนินโครงการ            
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 จึงประมาณการอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับ
รอยละ 7.5 ตอป โดยประเมินจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากสถาบันการเงิน ตามหลัก
ความระมัดระวัง ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจาก
สถาบันการเงินที่รอยละ 6.87 

2.5  อัตราคิดลด  

อัตราคิดลดท่ีใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับรอยละ 7.21 
อางอิงจากตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของบริษัท
ตามงบการเงินรวม (รายละเอียดการคํานวณ WACC สามารถพิจารณาไดจากขอ 4.2 การประเมินราคาหุน
บริษัท) 

ตารางสรุปมูลคาปจจุบันสุทธิ ระยะเวลาคืนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ แกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 ป 2554 - 2558 

หนวย : ลานบาท 2554 2555 2556 2557 2558 
กระแสเงินสดรับ - - 263.50 2,960.00 3,806.50 
กระแสเงินสดจาย - - 2,016.50 2,111.72 2,174.61 
กระแสเงินสดสุทธิ - - (1,753.00) 848.28 1,631.89 
กระแสเงินสดสุทธิสะสม (157.10) (157.10) (1,910.10) (1,061.82) 570.07 
ระยะเวลาคืนทุน (ป) 3.82 0.17 1.00 1.00 1.00 0.65 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ - - (1,507.55) 680.45 1,220.98 
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 393.88      
เงินลงทุนเร่ิมตนของโครงการ (157.10)      
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของ
โครงการ 236.78      

อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ 14%      
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จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 โดยใช
อัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) 
จะไดมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการเทากับ 236.78 ลานบาท และมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ประมาณ
รอยละ 14 ตอป ซึ่งสูงกวาตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ที่รอยละ 7.21  และสูงกวาประมาณการ
อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของโครงการท่ีคาดไวไมเกินรอยละ 7.50 (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉล่ียของทุก
โครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 6.87) นอกจากน้ีโครงการมีระยะเวลาคืนทุน 3.82 ป 

4.1.3 ท่ีดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 

บริษัทจะซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 จาก แกรนด ฟอรจูน จํานวนรวม 
11 แปลง เน้ือที่รวมท้ังสิ้น 4-0-69.6 ไร หรือ 1,669.6 ตารางวา ต้ังอยูที่ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง 
กรุงเทพมหานคร ราคาซื้อขายรวมทั้งสิ้นเปนเงิน 20,893,900 บาท โดยบริษัทจะชําระราคาคาที่ดินดังกลาวเปนเงินสด
ทั้งจํานวน ที่ดินดังกลาวเปนที่ดินเพ่ือรอการพัฒนาในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โดยมีรายละเอียดดังตอไปน้ี 

- ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 ถือกรรมสิทธิ์โดยแกรนด ฟอรจูน มีจํานวน 9 แปลง เน้ือ
ที่รวม 3-0-08 ไร หรือ 1,208 ตารางวา เปนที่ดินพัฒนาถมดินแลว  มีระดับดินเฉล่ียเสมอระดับถนน โดย
ที่ดินแบงเปน 2 สวน ไดแก 

 สวนที่ 1 ที่ดินจํานวน 7 แปลง โฉนดที่ดินเลขที่ 13487-13493 เน้ือที่รวม 2-0-84 ไร หรือ 884 ตาราง
วา เปนที่ดินวางเปลา ที่ดินบางสวนถูกแบงหักเปนทางสาธารณประโยชน และที่ดินบางสวนตก
เปนทางภารจํายอม 

 สวนที่ 2 ที่ดินจํานวน 2 แปลง โฉนดที่ดินเลขที่ 13484-13495 เน้ือที่รวม 0-3-24 ไร หรือ 324 ตาราง
วา เปนที่ต้ังอาคารหลังคาคลุมอเนกประสงค และหองนํ้า (อาคารดังกลาวไมไดเปนกรรมสิทธิ์ของ
แกรนด ฟอรจูน แตเปนกรรมสิทธิ์ของผูเชาที่ดินของแกรนด ฟอรจูน ซึ่งไดทําสัญญาเชาระยะสั้น 
เพ่ือใชเปนอูแท็กซี่)   

- ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9  ถือกรรมสิทธิ์โดยแกรนด ฟอรจูน มีจํานวน 2 แปลง 
โฉนดที่ดินเลขที่ 13600-13601 เน้ือที่รวม 1-0-61.6 ไร หรือ 461.6 ตารางวา เปนที่ดินวางเปลา พัฒนาถม
ดินแลวทั้งแปลง ที่ดินบางสวนถูกแนวสายไฟและทอนํ้ามันแรงดันสูงพาดผาน ทําใหถูกหามกอสราง
อาคารในระยะ 3 เมตรจากแนวทอนํ้ามันแรงดันสูง 

(ก) ความเหมาะสมของราคาซื้อขายท่ีดิน 

บริษัทมีแผนที่จะพัฒนาที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ภายหลังการไดมาใน
สินทรัพยดังกลาว โดยจะพัฒนาที่ดิน เฟส 8 เปนโครงการกอสรางที่พักอาศัยแบบทาวนเฮาส จํานวน 36 หลัง คาดวาจะ
เริ่มวางแผนพัฒนาโครงการในป 2555 และพัฒนาที่ดินเฟส 9 เปนโครงการ Hypermarket พ้ืนที่ประมาณ 1,380 ตาราง
เมตร เริ่มวางแผนพัฒนาโครงการในป 2555  ที่ดินทั้ง 2 เฟส ดังกลาวเปนทรัพยสินที่บริษัทไดรับสิทธิซื้อตามสัญญา 
Call Option เพ่ือนํามาพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัท ในราคาไมเกินราคาตลาดหรือราคายุติธรรมตามที่ผู
ประเมินราคาอิสระที่บริษัทหรือผูใหสิทธิจะรวมกันแตงต้ังจากบัญชีรายช่ือของผูประเมินราคาอิสระที่ไดรับความ
เห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทยและสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซึ่งการทําสัญญา
ดังกลาวเพ่ือขจัดความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of Interest) ที่อาจเกิดขึ้นภายหลังจากที่กลุมเจริญกฤษและ
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กลุมรัตนรักษไดจําหนายและ/หรือโอนทรัพยสินและ/หรือกิจการทั้งหมดของบริษัทในกลุมใหแกบริษัทแลวในเดือน
ธันวาคม 2552 รวมท้ังกลุมผูขายดังกลาวจะไมดําเนินธุรกิจที่เปนการแขงขันกับบริษัท 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาราคาที่เหมาะสมสําหรับใชในการกําหนดราคาซื้อขายที่ดินเปลาโครงการ
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ควรกําหนดจากราคาตลาดหรือยุติธรรมที่ไดจากการประเมินของผู
ประเมินราคาอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทยและสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหง
ประเทศไทย ซึ่งเปนวิธีการกําหนดราคาซื้อขายที่ดินที่นิยมใชกันทั่วไป และสามารถสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของ
ทรัพยสินไดดี ดังน้ันในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาซื้อขายที่ดินดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงินจึงไดพิจารณา
จากราคาประเมินทรัพยสินตามรายงานการประเมินราคาทรัพยสินที่จัดทําโดยผูประเมินอิสระ 2 ราย ไดแก ทีเอพี และ 
แอคคิวเรท รวมท้ังพิจารณาจากขอมูลอื่นๆที่ไดรับจากบริษัทและจากการสมัภาษณผูบริหารท่ีเก่ียวของ  

จากการเปรียบเทียบราคาที่กําหนดเปนราคาซื้อขายที่ดินเปลาของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 
และเฟส 9 ที่เทากับ 20.89 ลานบาท กับ ราคาประเมินที่ดินดังกลาวโดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย  ที่อยูระหวางเทากับ 
18.93 – 22.86 ลานบาท (พิจารณาขอมูลไดจากขอ 4.1.3 (ข) สรุปรายละเอียดการประเมินราคาทรัพยสิน) จะเห็นวา
ราคาที่กําหนดเปนราคาซื้อขายน้ันอยูในชวงของราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระท้ังสองราย ทั้งน้ี ราคาซื้อขาย
ดังกลาวกําหนดจากราคาตลาดเฉล่ียจากการประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ซึ่งเปนไปตามเง่ือนไขราคาขาย
ทรัพยสินตามสัญญา Call Option  ดังน้ันราคาที่กําหนดเปนราคาซื้อขายที่ดินที่เทากับ 20.89 ลานบาท จึงมีความ
เหมาะสม 

(ข) สรุปรายละเอียดการประเมินราคาทรัพยสิน 

ที่ดินวางเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 เปนที่ดินเพ่ือรอการพัฒนาเปนโครงการ
จัดสรรภายใตช่ือโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ขนาดเนื้อที่รวม (2 เฟส) 4-0-69.6 ไร หรือ 1,669.6 ตารางวา บน
ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร 

ประเมินราคาทรัพยสินดังกลาว โดยผูประเมินอิสระ 2 รายไดแก ทีเอพี ตามรายงานเมื่อวันที่ 16 กุมภาพันธ 
2554 และ แอคคิวเรท ตามรายงานเมื่อวันที่ 11 มีนาคม 2554 ซึ่งรายงานประเมินของผูประเมินอิสระทั้งสองราย
ดังกลาวสามารถใชเพ่ือวัตถุประสงคสาธารณะได สรุปรายละเอียดการประเมนิไดดังน้ี 

วิธีการประเมิน 
ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์

ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 
ทีเอพี แอคคิวเรท 

ที่ดินวิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด 
ที่ดิน เฟส 9 

1. ท่ีดินเฟส 8 
สวนที่ 1  ที่ดินโฉนดเลขที่ 
13487-13493 เนื้อที่รวม 2-0-
84 ไร หรือ 884 ตารางวา 
วางเปลา ที่ดินบางสวนถูก
แบงหักเปนทางสาธารณ 
ประโยชน และท่ีดินบางสวน
ตกเปนทางภารจํายอม 

บจก.แกรนด  
ฟอรจูน 

  

6.23 ลานบาท 
(20,000 บาทตอ ตร.วา) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่มีสภาพ
ถู ก หั ก เ ป น ท า ง ส า ธ า ร ณ 
ประโยชนเนื้อที่ประมาณ 12.5 
ตารางวา และสวนที่ตกเปนภาร
จํายอม 560 ตารางวา1/ คงเหลือ
เนื้อที่ดินที่ประเมินสุทธิ  0-3-
11.5 ไร หรือ 311.5 ตารางวา  

4.79 ลานบาท 
(16,000 บาทตอ ตร.วา) 

ไมประเมินที่ดินสวนท่ีมีสภาพ
ถู ก หั ก เ ป น ท า ง ส า ธ า ร ณ  
ประโยชนเนื้อที่ประมาณ 12.5 
ตารางวา และสวนที่ตกเปนภาร
จํายอม 572 ตารางวา1/ คงเหลือ
เนื้อที่ดินที่ประเมินสุทธิ 0-2-99.5 
ไร หรือ 299.5 ตารางวา 

สวนที่ 2  ที่ดินโฉนดเลขที่ 
13484-13485 เนื้อที่รวม 0-3-

 4.86 ลานบาท 
(15,000 บาทตอ ตร.วา) 

5.83 ลานบาท 
(18,000 บาทตอ ตร.วา) 
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วิธีการประเมิน 
ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์

ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 
ทีเอพี แอคคิวเรท 

24 ไร หรือ 324 ตารางวา 
- มีสภาพไมติดทางเขา-ออก
สาธารณะ (ติดทางสวน
บุคคลแตไมไดจดภารจํา
ยอมใหทรัพยสินที่
ประเมิน) 

- เปนที่ต้ังอาคารหลังคาคลุม
อเนกประสงค และหองนํ้า  

ไมประเมินมูลคาอาคารบนที่ดิน 
เนื่ องจากอาคารดังกล าว เปน
ทรัพยสินของผูเชา ที่ไดทําสัญญา
เช า ระยะ ส้ัน เพื่ อ ใชทํ า เปนอู
แท็กซี่  ดังน้ันจึงประเมินมูลคา
ภายใตสมมติฐานวาไมมีภาระ
สัญญาเชาใดๆ 

สิ่งปลูกสรางท่ีเปนของผูเชา ที่อยู
บนทรัพยสินที่ประเมิน  ไดหัก
ออกจากการประเมินมูลคา 

รวม 11.09 10.62 ลานบาท 
 ราคาประเมินราชการเทากับ 25,000 บาท ตอ ตร.วา 

2.  ท่ีดิน เฟส 9 
- ที่ดิน โฉนดเลขท่ี 13600-

13601 เนื้อที่รวม 1-0-61.6 
ไร หรือ 461.6 ตารางวา 
ตารางวา  

- ราคาประเมินราชการ: ตก
สํารวจ 

บจก.แกรนด    
ฟอรจูน 

  

11.77 ลานบาท 

(34,000 บาท/ตารางวา) 

ไมประเมินราคาที่ดินสวนที่ถูก
แนวสายไฟฟา  และทอน้ํ า มัน
แรงดันสูงพาดผาน เนื้อที่ 115.5 
ตารางวา  คงเหลือเนื้อที่ดินที่
ประเมินสุทธิ 0-3-46.1 ไร หรือ 
346.1 ตารางวา  

8.31 ลานบาท 

(24,000 บาท/ตารางวา) 

ไมประเมินราคาท่ีดินสวนท่ีถูก
แนวสายไฟฟา  และทอน้ํ า มัน
แรงดันสูงพาดผาน เนื้อที่ 115.5 
ตารางวา  คงเหลือเนื้อที่ดินที่
ประเมินสุทธิ 0-3-46.1 ไร หรือ 
346.1 ตารางวา  

 ไมมีราคาประเมินราชการ เนื่องจากเปนที่ดินตกสํารวจ 
รวม (เฟส 8 และ เฟส 9) 22.86 ลานบาท 18.93 ลานบาท 

 ราคาประเมินเฉล่ียเทากับ  20.89 ลานบาท  

หมายเหต ุ 1/ ทางภารจํายอมที่ผูประเมินอิสระประเมินไมเทากัน เนื่องจากปกติแลวเนื้อที่ในทางภารจํายอมไมไดมีการจด
ทะเบียนพื้นที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พื้นที่ที่แตกตางกันข้ึนอยูกับการวัดเนื้อที่ตามวิธีการวัดของผู
ประเมินอิสระแตละราย 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

ทีเอพีไดประเมินมูลคาที่ ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส  9 ดวยวิธีการ
เปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดยการวิเคราะหมูลคาการซื้อขายในตลาดเพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับทรัพยสิน
ที่ประเมิน จากการสืบหาทรัพยสินที่ใกลเคียงกันที่มีการซื้อขายหรือการเสนอขายมาพิจารณาความคลายคลึงหรือ
แตกตางจากทรัพยสินที่ประเมิน  

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน ทีเอพีไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของที่ดินเปลาจํานวน 10 ขอมูล แลว
คัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 5 ขอมูล ซึ่งมีราคาเสนอขายระหวาง 21,609 - 
75,800 บาทตอตารางวา โดยพิจารณาจากปจจัยดานคุณภาพของทรัพยสินที่มีผลกระทบตอมูลคา ไดแก ทําเลท่ีต้ัง 
ขนาดรูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน การคมนาคม สาธารณูปโภค และศักยภาพการใชประโยชน โดยใหคะแนนแตละปจจัย
แตกตางกันไป (Weighted Quality Score) แลวนํามาหาความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพของทรัพยสินและราคา
ซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการ
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เปรียบเทียบตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณา
ไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 7-9) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี 

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลท่ี 1 ขอมูลท่ี 2 ขอมูลท่ี 3 ขอมูลท่ี 4 ขอมูลท่ี 5 

ลักษณะกายภาพ ที่ดินวางเปลา ที่ดินและสิ่งปลูก
สราง 

ที่ดินและสิ่งปลูก
สราง 

ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

เนื้อที ่ เฟส 8: 3-0-08 ไร 
เฟส 9: 1-0-61.5 ไร 

10-0-77 ไร 7-3-00 ไร 18 ไร  35 ไร 70-2-56 ไร  

ทําเลที่ต้ัง ถนน 
กําแพงเพชร 6 

ถนนวิภาวดี
รังสิต 

ถนนวิภาวดี
รังสิต 

ถนนสรงประภา ถนนวิภาวดี
รังสิต 

ถนน
กําแพงเพชร 6 

รูปรางของท่ีดิน หลายเหล่ียม สี่เหลี่ยมผืนผา หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม สี่เหลี่ยม 
ดานไมเทา 

ระดับที่ดินเทียบ
กับถนนขางหนา 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

ตํ่ากวาระดับ
ถนน 0.3 เมตร 

ตํ่ากวาระดับ
ถนน 0.3 เมตร 

สาธารณูปโภค
หนาท่ีดิน 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท, ทอ
ระบายนํ้า 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ลักษณะผิวจราจร ลาดยาง คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

ลาดยาง 

ราคาเสนอขาย - ขายรวม 215 
ลานบาท (ตร.วา
ละ 52,734 บาท) 

ขายรวม 248 
ลานบาท (ตร.วา
ละ 75,800 บาท) 

ตร.วาละ 35,000 
บาท 

ตร.วาละ 60,000 
บาท 

ตร.วาละ 21,609 
บาท 

ผังเมือง ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 
ศักยภาพการใช
ประโยชน  

ที่อยูอาศัย,  
พาณิชยกรรม  

พาณิชยกรรม 
 

พาณิชยกรรม 
 

พาณิชยกรรม 
 

พาณิชยกรรม 
 

โครงการจัดสรร
ที่อยูอาศัย 

อื่นๆ - สิ่งปลูกสรางเปน
อาคารโกดังเก็บ
ของ สภาพชํารุด
ทรุดโทรม ไมคิด

มูลคา 

สิ่งปลูกสราง
เปนอาคาร 4 ชั้น 
พื้นที่รวม 2,000 

ตร.ม. คา
กอสราง

ประมาณ 13 
ลานบาท 

- - ที่ดินมีขนาด
ใหญ แบงเปน 2 
สวนไมติดกัน 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดินเฟส 8 สวนที่ 1 ทีเอพีไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางเรื่องทางเขา-ออกเน้ือที่ 
560 ตารางวา และที่ดินที่มีสภาพเปนทางสาธารณประโยชนเน้ือที่ 12.5 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 0-3-11.5 
ไร หรือ 311.5 ตารางวา โดยประเมินราคาที่ดินตารางวาละ 20,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 6.23 ลานบาท ที่ดิน 
สวนที่ 2 มีสภาพไมติดทางเขา-ออกสาธารณะ และไมพบเอกสารเก่ียวกับทางเขา-ออก (แตติดทางสวนบุคคลที่มีสภาพ
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เปนทางแตยังไมไดจดภารจํายอมใหกับทรัพยสินสวนน้ี) ทีเอพีจึงประเมินมูลคาที่ดินในสวนที่ 2 ตํ่ากวาที่ดินในสวนที่ 
1 โดยประเมินที่ดิน เน้ือที่ 0-3-24 ไร หรือ 324 ตารางวา  ในราคาตารางวาละ 15,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 
4.86 ลานบาท  

สําหรับที่ดินเฟส 9 ทีเอพีไมประเมินที่ดินสวนที่ถูกสายไฟและทอนํ้ามันแรงดันสูงพาดผาน เน้ือที่ประมาณ 0-
1-15.5 ไร หรือ 115.5 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 0-3-46.1 ไร หรือ 346.1 ตารางวา โดยประเมินราคาที่ดิน
ตารางวาละ 34,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 11.77 ลานบาท 

ดังน้ันราคาประเมินที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ที่ประเมินโดยทีเอพี มีมูลคา
รวมเทากับ 22.86 ลานบาท 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

แอคคิวเรทไดประเมินมูลคาทรัพยสินซึ่งเปนที่ดินดวยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Data 
Comparison) โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบจากราคาเสนอขายหรือราคาซื้อขายของที่ดิน โดยพิจารณาถึงการตอรอง
จากราคาเสนอขาย และระยะเวลาซื้อขาย  

ในการประเมินราคาทรัพยสิน แอคคิวเรทไดสํารวจขอมูลราคาเสนอขายของขอมูลเปรียบเทียบในบริเวณ
ใกลเคียงจํานวน 6 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 4 ขอมูล ซึ่งมีราคา
เสนอขายระหวาง 15,000 - 39,455 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับปจจัยดานคุณภาพที่มีผลกระทบกับมูลคา
ทรัพยสิน เชน ทําเลที่ต้ัง ศักยภาพ สาธารณูปโภค การเขาถึง ขอจํากัดทางกฎหมาย สภาพแวดลอม ขนาดที่ดิน ความ
นิยมของตลาด เปนตน แลวนํามาหาคาความสัมพันธระหวางคะแนนของคุณภาพทรัพยสินและราคาซื้อขายตามวิธีถวง
นํ้าหนัก (Weighted Quality Score) ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) เพ่ือใหไดราคา
ประเมินของทรัพยสิน (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted 
Quality Score) และวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 10 - 12) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี 

รายละเอียด ขอมูลทรัพยสินท่ีประเมิน ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะและ
สภาพทรัพยสิน 

ที่ดินวางเปลาพัฒนาแลว  
เฟส 9: ระดับดินเสมอถนน 
เฟส 8: ระดับดินเสมอถนน 

ที่ดินวางเปลาไดรับ
การพัฒนาถมดนิ
เสมอระดับถนน 

ที่ดินวางเปลาไดรับ
การพัฒนาถมดนิ
เสมอระดับถนน 

ที่ดินวางเปลาไดรับ
การพัฒนาถมดนิ
เสมอระดับถนน 

ที่ดินวางเปลาไดรับ
การพัฒนาถมดนิ
เสมอระดับถนน 

เนื้อที ่ 3-0-08 ไร 1-3-35 ไร 2-1-42 ไร 0-2-04.3 ไร 0-1-02 ไร  
ทําเลที่ต้ัง โครงการ แกรนด คาแนล 

ดอนเมือง 
ถนนสรงประภา ภายในโครงการ

นานาการเดนท  
ภายในโครงการ

บานธนิกา 
ภายในหมูบานอยู

เจริญซอย 8 
รูปรางของที่ดนิ หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม 
ราคาเสนอขาย  - ขายรวม 29 ลานบาท 

(39,455 บาท/ตรว.) 
15,000 บาท/ตรว. 24,000 บาท/ตรว. 35,000 บาท/ตรว. 

ที่ดิน เฟส 8 สวนที่ 1 แอคคิวเรทไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมเรื่องทางเขา-ออก เน้ือที่ 572.0 
ตารางวา และที่ดินที่มีสภาพเปนทางสาธารณประโยชนเน้ือที่ 12.5 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 0-2-99.5 ไร 
หรือ 299.5 ตารางวา โดยประเมินราคาที่ดินตารางวาละ 16,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 4.79 ลานบาท ที่ดินเฟส 
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8 สวนที่ 2 ติดทางสวนบุคคล มีสภาพเปนทางแตยังไมไดจดภารจํายอมใหกับทรัพยสินสวนน้ี ซึ่งแอคคิวเรทได
ประเมินราคาที่ดินเน้ือที่ 0-3-24 ไร หรือ 324 ตารางวาๆละ 18,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 5.83 ลานบาท 

อยางไรก็ตาม แอคคิวเรทมีความเห็นวา ราคาประเมินที่ดินเฟส 8 สวนที่ 1 ที่เทากับตารางวาละ 16,000 บาท 
เปนมูลคาที่ดินที่ยังคงมีภาระผูกพันเรื่องภารจํายอมอยู หากในอนาคตมีการยกเลิกภารจํายอมของที่ดินดังกลาว จะ
สงผลใหที่ดินมีลักษณะรูปแปลงที่ดีขึ้น เน้ือที่การใชประโยชนเพ่ิมขึ้น เปนเน้ือที่ 2-0-71.5 ไร หรือ 871.5 ตารางวา 
ราคาประเมินจะปรับเพ่ิมไดถึงตารางวาละ 24,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 20.92 ลานบาท 

 สําหรับที่ดินเฟส 9 แอคคิวเรทไมประเมินที่ดินสวนที่ถูกสายไฟและทอนํ้ามันแรงดันสูงพาดผาน เน้ือที่
ประมาณ 0-1-15.5 ไร หรือ 115.5 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 0-3-46.1 ไร หรือ 346.1 ตารางวา โดยประเมิน
ราคาที่ดินตารางวาละ 24,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 8.31 ลานบาท 

ดังน้ันราคาประเมินที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ที่ประเมินโดยแอคคิวเรทมี
มูลคารวมเทากับ 18.93 ลานบาท 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาการประเมินที่ดินที่ผูประเมินราคาอิสระทั้ง 2 รายขางตน เลือกใชวิธีการ
เปรียบเทียบราคาตลาด เปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากเปนวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด เหมาะสําหรับการประเมินราคา
ทรัพยสินที่มีราคาซื้อขาย หรือราคาเสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบกันได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และ
ที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมินราคามาจากการวิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินที่มี
การซื้อขายหรือมีราคาเสนอขายในชวงระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาท่ีเปนปจจุบันและสามารถสะทอนมูลคา
ทรัพยสินตามสภาพปจจุบันไดมากที่สุด  

นอกจากนี้ การท่ีผูประเมินราคาอิสระไมไดประเมินมูลคาใหกับที่ดินซึ่งติดภารจํายอมเรื่องทาง ที่ดินซึ่งถูก
หักเปนทางสาธารณประโยชน  ที่ดินที่อยูในแนวทอนํ้ามันแรงดันสูงซึ่งเปนแนวที่หามกอสรางอาคาร และสิ่งปลูก
สรางบนที่ดินที่ไดใหเชากับบุคคลอื่น มีความเหมาะสม เน่ืองจากผูถือครองกรรมสิทธิ์ไมสามารถใชประโยชนจาก
ที่ดินสวนดังกลาวได รวมท้ังสิ่งปลูกสรางบนที่ดินที่ไดใหเชาดังกลาวไมไดเปนกรรมสิทธิ์ของเจาของทรัพยสิน 

 อยางไรก็ตาม การคํานวณขนาดเนื้อที่ของที่ดินสวนที่เปนภารจํายอมของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายท่ีมี
จํานวนที่แตกตางกัน เน่ืองมาจากไมไดมีการจดทะเบียนพ้ืนที่ภารจํายอมเหมือนกับโฉนดที่ดิน พ้ืนที่ที่แตกตางกัน
ขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการวัดของผูประเมินราคาอิสระแตละราย 

นอกจากน้ี การประเมินราคาที่ดินของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายที่มีราคาประเมินที่แตกตางกัน ขึ้นกับ
การเลือกใชขอมูลตลาดที่นํามาเปรียบเทียบ การใหนํ้าหนักความสําคัญของปจจัยคุณภาพตางๆ และการใหคะแนนของ
ทรัพยสินที่ประเมินและคะแนนของขอมูลตลาดท่ีนํามาเปรียบเทียบ ซึ่งลวนแตมีความแตกตางกันตามมุมมองและ
วิธีการพิจารณาของผูประเมินราคาอิสระแตละรายที่ไดดําเนินการตามหลักวิชาชีพเฉพาะของผูประเมินราคาอิสระเปน
สําคัญ 

(ค) การประเมินความเหมาะสมของการลงทุนหรือการดําเนินโครงการ 

ปจจุบันโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 เปนที่ดินเปลาที่ไดพัฒนาถมดินแลว โดยที่ดิน
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 มีแผนพัฒนาเปนทาวนเฮาส คาดวาจะเริ่มกอสรางและเปดขายโครงการใน
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เดือนตุลาคม 2555 และจะสิ้นสุดโครงการในเดือนธันวาคม 2556 สําหรับที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 
9 มีแผนพัฒนาเปน Hypermarket คาดวาวาจะเริ่มกอสรางโครงการในป 2555 และจะแลวเสร็จสามารถเปดใหเชาไดใน
ป 2556 

ที่ปรึกษาทางการเงินพิจารณาถึงความเปนไปไดของโครงการ โดยการคํานวณมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net 
Present Value) ระยะเวลาคืนทุน (Payback period) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Internal Rate of Return) ของ
โครงการดังกลาว จากประมาณการกระแสเงินสดของโครงการดังกลาว 

ประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ ที่ปรึกษาทางการเงินเปนผูจัดทําขึ้นโดยอางอิงขอมูลและสมมติฐาน
ที่ไดรับจากบริษัท อยางไรก็ตามที่ปรึกษาทางการเงินไดปรับปรุงสมมติฐานบางรายการใหสอดคลองกับสถานการณ
เศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของ รวมท้ังจากการสัมภาษณ หรือสอบถามขอมูลเพ่ิมเติมจากฝายบริหารของ
บริษัท ตลอดจนการวิเคราะหขอมูลอื่นๆ ที่เก่ียวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ทั้งน้ี สมมติฐานดังกลาวถูกกําหนด
ภายใตสถานการณทางเศรษฐกิจในปจจุบัน ซึ่งหากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของโครงการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานท่ีกําหนดขึ้น มูลคาของโครงการท่ีประเมินได
จะเปล่ียนแปลงไปดวยเชนกัน 

1. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง (เฟส 8) 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 มีแผนพัฒนาเปนโครงการทาวนเฮาสจํานวน 36 หลัง 
ปจจุบันพ้ืนที่โครงการยังเปนที่ดินวางเปลาที่ไดพัฒนาถมดินแลว คาดวาจะเริ่มกอสรางและเปดขายโครงการ
ในชวงไตรมาส 3 ป 2555 และจะเริ่มทยอยรับรูรายไดต้ังแตชวงไตรมาส 3 ป 2556 เปนตนไป 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

1.1 รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

รายไดจากการขายทาวนเฮาสในโครงการใหแกลูกคาแบงการชําระเงินของลูกคาเปน 2 สวน คือ (1) เงิน
ดาวน รอยละ 10 ของราคาขาย ซึ่งแบงยอยเปนเงินมัดจําชําระในวันจอง 5,000 บาท/หลัง และเงินมัดจําชําระ
ในวันทําสัญญา 50,000 บาท/หลัง สวนที่เหลือแบงชําระ 8 งวด หลังจากเดือนที่ทําสัญญาเปนตนไป (2) เงิน
โอน รอยละ 90 ของราคาขาย ชําระ ณ วันโอนกรรมสิทธิ์ทาวนเฮาส ซึ่งตามประมาณการคาดวาการโอนจะ
เริ่มทยอยเกิดขึ้นในระยะเวลาประมาณ 1 ป นับจากวันเปดขายโครงการ 

ประมาณการรายไดจากการขายทาวนเฮาส โดยท้ัง 36 หลัง มีพ้ืนที่เฉล่ียตอหลังประมาณ 160 ตาราง
เมตร ราคาขายเทากับเฉล่ีย 3.50 ลานบาท/หลัง อางอิงราคาขายเฉล่ียทั้งโครงการที่คาดวาจะสามารถทําไดจาก
การคาดการณของผูบริหารแกรนด คาแนล และเปนราคาขายที่ใกลเคียงกับคูแขงขันที่เปดขายโครงการใน
บริเวณใกลเคียง ดังน้ี  

โครงการ เจาของโครงการ 
ราคาขาย 

(ลานบาท) 
พ้ืนท่ีใชสอย 
(ตารางเมตร) 

1.  รวมทางฝน 2 - ลําลูกกาคลอง 4 บมจ. เสนาดีเวลลอปเมนท 4.00 175 
2. เสนาวิลลา - ลําลูกกาคลอง 2 บมจ. เสนาดีเวลลอปเมนท 3.50 167 

ที่มา : จากการสํารวจของที่ปรึกษาทางการเงินเม่ือเดือนกันยายน 2554 
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1.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการแกรนด คาแนล เฟส 8 ประกอบดวย ตนทุนที่ดินและตนทุนการกอสราง โดยตนทุน
ที่ดินไดประมาณการเทากับราคาท่ีดินที่จะซื้อจากแกรนด ฟอรจูน ซึ่งเทากับ 10.86 ลานบาท  โดยโครงการมี
พ้ืนที่กอสรางประมาณ 13,760 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 12,000 บาท/ตารางเมตร และมีคาใชจายอื่นๆที่
เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆ ที่
เก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก 

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee)  อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ (Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง     

เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนคากอสราง จะไดตนทุนคากอสราง เทากับ 
13,680 บาท/ตารางเมตร  

1.3 คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย  ซึ่งสอดคลองกับการประมาณการคาใชจายโครงการอสังหาริมทรัพยโดยท่ัวไป 
ประกอบดวย  

 คาคอมมิชช่ัน อัตรารอยละ 3 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาภาษีการโอน อัตรารอยละ 5.80 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาใชจายทางการตลาด เทากับรอยละ 1 ของรายไดจากการขาย ซึ่งเกิดขึ้นต้ังแตลูกคาชําระเงิน
มัดจําคาจอง 

 คาใชจายในการดําเนินงาน เทากับ 0.25 ลานบาทตอเดือน 

1.4  ดอกเบี้ยจาย 

เน่ืองจากปจจุบันบริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงเงินกูจากสถาบันการเงิน เพ่ือนํามาดําเนินโครงการ 
แกรนด คาแนล เฟส 8 จึงประมาณการอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับรอยละ 7.5 
ตอป โดยประเมินจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากสถาบันการเงิน ตามหลักความ
ระมัดระวัง ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจากสถาบัน
การเงินที่รอยละ 6.87 

1.5  อัตราคิดลด  

อัตราคิดลดท่ีใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับรอยละ 7.21 
อางอิงจากตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของบริษัท
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ตามงบการเงินรวม (รายละเอียดการคํานวณ WACC สามารถพิจารณาไดจากขอ 4.2 การประเมินราคาหุน
บริษัท) 

ตารางสรุปมูลคาปจจุบันสุทธิ ระยะเวลาคืนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 ป 2554 - 2556 

หนวย : ลานบาท 2554 2555 2556 
กระแสเงินสดรับ - 2.03 123.97 
กระแสเงินสดจาย - 42.22 57.27 
กระแสเงินสดสุทธิ - (40.19) 66.70 
กระแสเงินสดสุทธิสะสม (10.86) (51.05) 15.65 
ระยะเวลาคืนทุน (ป) 1.93 0.17 1.00 0.77 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ - (37.06) 57.36 
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 20.30    
เงินลงทุนเร่ิมตนของโครงการ (10.86)    
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 9.45    

อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ 20%    

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 
โดยใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของบริษัทที่เทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด 
(Discount Rate) ในการคํานวณมูลคาปจจุบันสุทธิ จะไดมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการเทากับ 9.45 ลาน
บาท และมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ประมาณรอยละ 20 ตอป ซึ่งสูงกวาตนทุนทางการเงินถัว
เฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ที่รอยละ 7.21  และสูงกวาประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของโครงการท่ีคาด
ไวไมเกินรอยละ 7.50 (ปจจุบันอัตราดอกเบ้ียของเงินกูยืมเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอย
เทากับรอยละ 6.87) นอกจากน้ีโครงการมีระยะเวลาคืนทุน 1.93 ป  

2. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง (เฟส 9) 

บริษัทมีแผนพัฒนาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 เปนโครงการ Hypermarket และรานคา
บนพ้ืนที่ 1,380 ตารางเมตร โดยจะแบงพ้ืนที่โครงการออกเปน 2 สวน ไดแก Hypermarket พ้ืนที่ 920 ตาราง
เมตร และรานคาพ้ืนที่เชา 460 ตารางเมตร ปจจุบันพ้ืนที่โครงการยังเปนที่ดินวางเปลาที่ไดพัฒนาถมดินแลว 
โดยคาดวาจะเริ่มกอสรางโครงการในป 2555 ใชเวลากอสรางประมาณ 1 ป และกอสรางแลวเสร็จเปดใหเชา
ไดในป 2556 

 ที่ปรึกษาทางการเงิน ไดจัดทําประมาณการทางการเงินในระยะเวลาประมาณ 42 ป (ป 2554  -2595) 
โดยคํานึงถึงประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่ไดรับจากการใชอาคารในระยะเวลาหน่ึง ภายใตสมมติฐานวาอาคารมี
การเสื่อมสภาพ ลาสมัย และความตองการที่ลดลงเมื่ออายุการใชงานเพ่ิมขึ้น โดยประมาณการมูลคาคงเหลือ
ของโครงการเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาดังกลาวเทากับมูลคาที่ดินและมูลคาอาคารที่คาดวาจะเปนในขณะน้ัน 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

2.1 รายไดคาเชา 
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- รายไดคาเชาจากพ้ืนที่ Hypermarket 

พ้ืนที่ในสวน Hypermarket ใหเชาเทากับ 920 ตารางเมตร กําหนดใหอัตราการเชาพ้ืนที่ 
(Occupancy Rate) เทากับรอยละ 100 ตลอดระยะเวลาที่ประมาณการ โดยจะเปนสัญญาเชาระยะยาว
กับผูเชา กําหนดคาเชาเริ่มตนเทากับ 800 บาท/ตารางเมตร/เดือน และจะปรับคาเชาเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 
ทุกๆ 3 ป อางอิงตามคาดการณของบริษัท ทั้งน้ี ประมาณการคาเชาเริ่มตนดังกลาวเปนอัตราที่ใกลเคียง
กับพ้ืนที่เชาในบริเวณใกลเคียงกับโครงการของบริษัท ดังน้ี 

โครงการ 
อัตราคาเชา 

(บาท/ตารางเมตร) 
1.  พื้นที่เชาขายของในศูนยราชการแจงวัฒนะ 1,000 - 1,200 

2.  ตลาดบองมาเช (ประชาชื่น ใกลวัดเสมียนนารี) 700 
3. หางฟวเจอรพารครังสิต ชั้น 1 1,800 

- รายไดคาเชาจากพ้ืนที่รานคา 

พ้ืนที่ในสวนรานคาใหเชาเทากับ 460 ตารางเมตร กําหนดอัตราการเชาพ้ืนที่ (Occupancy Rate) 
เทากับรอยละ 90 ตลอดระยะเวลาท่ีประมาณการ มีคาเชาเริ่มตนเทากับ 500 บาท/ตารางเมตร/เดือน 
และจะปรับคาเชาเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

2.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการแกรนด คาแนล เฟส 9 ประกอบดวย ตนทุนที่ดิน ตนทุนการกอสราง โดยตนทุนที่ดิน
ไดประมาณการเทากับราคาที่ดินที่จะซื้อจากแกรนด ฟอรจูน ซึ่งเทากับ 10.04 ลานบาท  โดยโครงการมีพ้ืนที่
กอสรางประมาณ 2,760 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 10,000 บาท/ตารางเมตร และมีคาใชจายอื่นๆที่
เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆ ที่
เก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก 

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee)  อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ (Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง   

เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนคากอสราง จะไดตนทุนคากอสราง เทากับ 
11,400 บาท/ตารางเมตร  

2.3 คาใชจายในการขายและบรหิาร 

คาใชจายในการบริการและการบริหารโครงการจะกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการเชา  
อางอิงจากประมาณการของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับประสบการณการประมาณการของโครงการพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ผานมาของบริษัท ไดแก 

 คาใชจายภาษีโรงเรือนรอยละ 12.5 ของรายไดจากการเชา โดยไมรวมรายได คาบริการ (รายไดจาก
การเชาเทากับรอยละ 40 ของรายไดคาเชา และรายไดคาบริการเทากับรอยละ 60 ของรายไดคาเชา) 
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 คาสาธารณูปโภค อัตรารอยละ10 ของรายไดคาเชา 
 คาใชจายในการบริหาร อัตรารอยละ 5 ของรายไดคาเชา 
 คาใชจายทางการตลาด อัตรารอยละ 1 ของรายไดคาเชา 

2.4  คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน ไดแก คาซอมแซมบํารุงรักษาประจําป เทากับรอยละ 3 ของรายได
คาเชา สําหรับคาเสื่อมราคาจะคิดโดยใชวิธีเสนตรง คิดคาเสื่อมราคารอยละ 5 ตอป ของตนทุนโครงการ 

2.5 ดอกเบี้ยจาย 

เน่ืองจากปจจุบันบริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงเงินกูจากสถาบันการเงิน เพ่ือนํามาดําเนินโครงการ              
แกรนด คาแนล เฟส 9 จึงประมาณการอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับรอยละ 7.5 
ตอป โดยประเมินจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากสถาบันการเงิน ตามหลักความ
ระมัดระวัง ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจากสถาบัน
การเงินที่รอยละ 6.87 

2.6  อัตราคิดลด  

อัตราคิดลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการเทากับรอยละ 7.21 อางอิงจากตนทุน
ทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของบริษัทตามงบการเงินรวม 
(รายละเอียดการคํานวณ WACC สามารถพิจารณาไดจากขอ 4.2 การประเมินราคาหุนบริษัท) 

ตารางสรุปมูลคาปจจุบันสุทธิ ระยะเวลาคืนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการแกรนด คาแนล   
ดอนเมือง เฟส 9 ป 2554 - 2595 

    2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

กระแสเงินสดรับ - - 11.32 11.32 11.32 13.01 13.01 13.01 
กระแสเงินสดจาย (10.04) (27.58) (9.51) (4.91) (4.89) (5.78) (5.65) (5.63) 

กระแสเงินสดสุทธิ  (10.04) (27.58) 1.80 6.41 6.43 7.23 7.36 7.39 
กระแสเงินสดสุทธิสะสม (10.04) (37.62) (35.82) (29.41) (22.98) (15.75) (8.38) (1.00) 
ระยะเวลาคืนทุน (ป) 7.29 0.17 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ (25.43) 1.55 5.14 4.81 5.05 4.79 4.48 
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 105.12 
มูลคาปจจุบันของ Residual Value 4.191/ 
เงินลงทุนเริ่มตนของโครงการ (10.04) 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของ
โครงการ 99.28 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  19% 
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  2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 - 2595 

กระแสเงินสดรับ 14.97 14.97 14.97 17.21 17.21 17.21 19.79 1,046.50 
กระแสเงินสดจาย (6.68) (6.55) (6.54) (7.75) (7.60) (7.59) (8.98) (486.78) 
กระแสเงินสดสุทธิ  8.29 8.42 8.42 9.46 9.61 9.62 10.81 559.72 
กระแสเงินสดสุทธิสะสม 7.29 15.71 24.13 33.59 43.20 52.81 63.62 8,005.85 
ระยะเวลาคืนทุน (ป) 0.12 - - - - - - - 
Residual Value 73.61 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ 4.69 4.45 4.15 4.35 4.12 3.84 4.03 75.09 

หมายเหต ุ:  1/ Residual Value ประมาณการมูลคาตลาดของที่ดินและมูลคาอาคารที่เหลืออยูในป 2595 ดังตอไปนี้ 

(1) ประมาณการราคาตลาดของที่ดินในป 2595 ซ่ึงไดจากการนําราคาตลาดของที่ดินในปจจุบันตามราคา
ประเมินของผูประเมินราคาอิสระท่ีเทากับ 10.04 ลานบาท คูณดวยอัตราการเพิ่มข้ึนของราคาที่ดินที่
เทากับรอยละ 4.5 เปนระยะเวลา 41 ป (อางอิงจากอัตราการเพิ่มข้ึนเฉลี่ยตอปของดัชนีราคาที่ดินในป 
2534 - 2553 ที่เทากับรอยละ 4.5 ตอป (ขอมูลจากศูนยขอมูลอสังหาริมทรัพย ธนาคารอาคาร
สงเคราะห)) จะไดมูลคาที่ดินในป 2595 ประมาณ 61.02 ลานบาท  

(2) ประมาณการมูลคาอาคารที่เหลือในป 2595 เทากับอัตรารอยละ 40 ของราคาคากอสราง (พื้นที่กอสราง
ของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 ประมาณ 2,760 ตารางเมตร x ราคาคากอสราง 11,400 
บาทตอตารางเมตร) จะไดมูลคาอาคารที่เหลือในป 2596 ประมาณ 12.59 ลานบาท 

ทั้งนี้ การประมาณการมูลคาอาคารที่เทากับรอยละ 40 ของราคาคากอสรางดังกลาว  อางอิงบัญชีราคาประเมิน
คากอสรางอาคาร พ.ศ. 2553 ของสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซ่ึงกลาวถึงการประเมินมูลคา
ของอาคารเม่ือมีอาคารอายุการใชงานมานาน โดยใหหักคาเส่ือมราคาอาคารในอัตรารอยละตามอายุการใชงาน
ของอาคาร จนเหลือประมาณรอยละ 40 ของมูลคาอาคาร จากน้ันใหหยุดหักคาเส่ือม ทั้งนี้เนื่องจากโครงสราง
อาคารมาตรฐานที่สรางตามมาตรฐานวิศวกรรม อาจสามารถคงอยูไดนับรอยป แตส่ิงที่เส่ือมโทรมลง คือ ระบบ
ประกอบอาคาร ผนังหรืออื่นๆ ซ่ึงมีมูลคาประมาณรอยละ 60 ของมูลคาอาคาร ดังนั้นจึงประมาณการวาในกรณี
ที่อาคารมีอายุ 30 ปข้ึนไป อยางนอยที่สุดโครงสรางที่เหลือและสวนอื่นๆ (ถามี) ควรจะมีมูลคาไมนอยกวารอย
ละ 40 ของราคาคากอสรางใหม 

จากการรวมมูลคาที่ดินและมูลคาคงเหลือของอาคารดังกลาวขางตน จะไดมูลคารวมของ Residual Value 
เทากับ 73.61 ลานบาท คิดเปนมูลคาปจจุบันในป 2554 เทากับ 4.19 ลานบาท 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 โดยใช
ตนทุนทางการเงินของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) จะไดมูลคา
ปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับ 99.28 ลานบาท และมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
(IRR) ประมาณรอยละ 19 ตอป ซึ่งสูงกวาตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ที่รอยละ 7.21  
และสูงกวาประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของโครงการสูงสุดที่คาดไวไมเกินรอยละ 7.50 (ปจจุบันอัตรา
ดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 6.87) นอกจากน้ีโครงการมี
ระยะเวลาคืนทนุ 7.29 ป 
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4.2 การประเมินราคาหุนบริษัท 

 บริษัทจะออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท เพ่ือเสนอ
ขายบุคคลในวงจํากัด (Private Placement) ใหแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยง ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท 
รวมเปนเงินทั้งสิ้น 596,387,840 บาท โดยบริษัทจะนําเงินที่ไดรับจากการเพ่ิมทุนไปใหสเตอรลิงกูยืม (ภายหลังจากที่
บริษัทเขาถือหุนสเตอรลิงแลว) หรือนําไปลงทุนเพ่ิมเติมในสเตอรลิง โดยการซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของสเตอรลิง 
เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินที่ไดรับจากการกูยืมหรือการเพ่ิมทุนไปใชชําระคืนหน้ีบางสวนที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ 
BBTVEQ 

 ที่ปรึกษาทางการเงินพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนใหแกบุคคลเฉพาะเจาะจง
ในราคาหุนละ 2.56 บาท โดยการประเมินราคาหุนบริษัทดวยวิธีการตางๆ รายละเอียดการประเมินราคาหุนในแตละวิธี 
มีดังน้ี 

1) วิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ีจะประเมินจากมูลคาตามบัญชีของบริษัทและบริษัทยอย โดยพิจารณาจากงบการเงิน
รวมสิ้นสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ซึ่งผานการตรวจสอบโดยนางสุวิมล กฤตยาเกียรณ ผูสอบบัญชีจากบริษัท สอบ
บัญชี ดีไอเอ อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. รายละเอียดมี
ดังน้ี 

รายการ จํานวนเงิน 
สวนของผูถือหุน1/ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 (ลานบาท) 4,356.76 
มูลคาที่ตราไว (บาทตอหุน) 1.00 
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด (หุน) 4,220.51 
มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) 1.03 

หมายเหตุ: 1/ ไมรวมสวนของผูถือหุนสวนนอย 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีน้ีจะสะทอนฐานะการเงินของบริษัทและบริษัทยอย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เทาน้ัน 
โดยไมไดสะทอนมูลคาตลาดของสินทรัพยในปจจุบัน รวมท้ังยังไมไดสะทอนความสามารถในการทํากําไรของบริษัท
และบริษัทยอยในอนาคต  

จากการประเมินราคาหุนตามวิธีมูลคาหุนตามบัญชี จะไดราคาหุนบริษัทเทากับ 1.03 บาทตอหุน ซึ่งตํ่ากวาราคา
เสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนที่หุนละ 2.56 บาท เปนจํานวนเทากับ 1.53 หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 59.77 

2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ี เปนการประเมินโดยการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีที่ปรากฏตามงบการเงินของบริษัท
และบริษัทยอย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นและ/หรือที่คาดวาจะเกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบ
การเงินดังกลาว หรือรายการอ่ืนๆที่มีผลกระทบท่ีสําคัญตอมูลคาสินทรัพยและหน้ีสินของบริษัทและบริษัทยอย เพ่ือให
สะทอนมูลคาของสนิทรัพยสุทธิที่ใกลเคียงปจจุบันหรือมูลคาหุนที่แทจริงของบริษัทมากขึ้น  
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ที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณารายการท่ีสําคัญในงบการเงินรวมของบริษัทและบริษัทยอย รวมทั้งขอมูลที่
เก่ียวของซึ่งอาจมีผลกระทบตอมูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เพ่ือนํามาใชปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของ
บริษัท โดยรายการปรับปรุง ไดแก 

1) ราคาตลาดของทรัพยสินที่มีการประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ  บริษัทและบริษัทยอยมีสินทรัพยรวม 
8,701.45 ลานบาท สินทรัพยสวนใหญ ไดแก สินคาคงเหลือ อสังหาริมทรัพยเพ่ือการลงทุน มีมูลคารวมกันคิด
เปนรอยละ 84 ของสินทรัพยรวม ซึ่งเปนสินทรัพยโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูระหวางการพัฒนา 
ประกอบดวยอสังหาริมทรัพยรอการขาย งานระหวางกอสราง สินทรัพยใหเชา และอาคารระหวางกอสราง
เพ่ือใหเชา โดยบริษัทและบริษัทยอยไดจัดใหมีการประเมินราคาโดยผูประเมินราคาอิสระ ซึ่งที่ปรึกษาทางการ
เงินไดพิจารณามูลคาตามราคาประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ และนําสวนตางของมูลคาตามราคาประเมิน
กับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยน้ันๆ มาปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี 

2) สินทรัพยที่เพ่ิมขึ้น / ลดลง จากการเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยตามที่ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน
สามัญประจําป 2554 ไดแก การซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 และที่ดินเปลาโครงการ      
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ในราคา 1,930.04 ลานบาท และ 296.58 ลานบาท ตามลําดับ โดยบริษัทชําระ
คาตอบแทนสินทรัพยดังกลาวเปนหุนสามัญเพ่ิมทุน เงินสด และการหักจากเงินมัดจําที่ไดชําระไวแลว ทั้งน้ี
การชําระคาตอบแทนที่เปนหุนเพ่ิมทุน มีผลทําใหจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทเพ่ิมขึ้น  
(ทั้งน้ี ต้ังแตวันที่บริษัทไดรับอนุมัติในเรื่องดังกลาวจากที่ประชุมผูถือหุน จนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัท
ยังไมไดดําเนินการรับโอนและจายชําระคาตอบแทนสินทรัพยดังกลาว) 

3) เงินลงทุนระยะยาวในบริษัทที่เก่ียวของ ไดแก เงินลงทุนระยะยาวในบริษัท เซ็นทรัลพัฒนา ไนน สแควร 
จํากัด (“CPN9”) ที่ถือโดยบริษัทยอย (พระราม 9) จํานวน 104.52 ลานบาท โดยปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของ
เงินลงทุนดังกลาวดวยผลการดําเนินงานของ (CPN9) จนถึงงวดลาสุด 

สําหรับสินทรัพยรายการอื่นๆ ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดปรับปรุงมูลคา เน่ืองจากมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยบาง
รายการไดสะทอนมูลคายุติธรรมของสินทรัพยแลว รายละเอียดของสินทรัพย สรุปไดดังน้ี  

รายการสินทรัพย 
มูลคา 

(ลานบาท) 
รายละเอียด 

1) เงินสดและรายการ
เทียบเทาเงินสด  

634.49 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีเงินสดและรายการ
เทียบเทาเงินสดจํานวน 634.49 ลานบาท  

2) ลูกหน้ีการคา - 
สุทธ ิ

10.30  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีลูกหน้ีการคาจํานวน 70.12 
ลานบาท และมีสํารองคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญจํานวน 59.82 ลานบาท คงเหลือ
ลูกหน้ีการคา - สุทธิ จํานวน 10.30 ลานบาท ลูกหน้ีการคาสวนใหญเปน
ลูกหน้ีการคาบริษัทอื่น ที่มีอายุเกินกวา 1 ป ซึ่งไดต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ
ตามนโยบายบัญชีครบถวนแลว รายละเอียดมีดังน้ี  

ยอดลูกหน้ีการคา แยกตามอายุหน้ีที่คางชําระ 

รายไดคางรับ 0.64 ลานบาท 
ในกําหนด 0.33 ลานบาท 
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รายการสินทรัพย 
มูลคา 

(ลานบาท) 
รายละเอียด 

อายุระหวาง 1 - 90 วัน 0.46 ลานบาท 
อายุระหวาง 91 - 180 วัน - ลานบาท 
อายุระหวาง 181 - 365 วัน  - ลานบาท 
เกินกวา 365 วัน  59.89 ลานบาท 

รวม 61.32 ลานบาท 
หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (59.82) ลานบาท 
ลูกหน้ีการคา - บริษัทอื่น สุทธิ 1.50 ลานบาท 
ลูกหน้ีการคาบริษัทที่เก่ียวของกัน  8.80 ลานบาท 
รวมลูกหน้ีการคา - สุทธิ 10.30 ลานบาท 

บริษัทและบริษัทยอยบันทึกคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ โดยประมาณการจาก
ลูกหน้ีที่คาดวาจะเก็บเงินไมได และอาศัยประสบการณในการเก็บหน้ีที่ผาน
มาเปนเกณฑ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะ
สูญมีความเหมาะสมเพียงพอแลว  

3) สินคาคงเหลือ - 
สุทธ ิ

6,038.34 วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีสินคาคงเหลือ - สุทธิจํานวน 
6,038.34 ลานบาท แบงเปนสินคาคงเหลือของโครงการอสังหาริมทรัพย 3 
โครงการ ไดแก 1) โครงการเบ็ล  แกรนด พระราม 9 จํานวน 3,799.81 ลาน
บาท 2) โครงการเซ็นทรัล พลาซา แกรนด พระราม 9 ซึ่งบริษัทยอย (พระราม 
9) เปนผูถือใบอนุญาตกอสราง จํานวน 1,655.90 ลานบาท และ 3) ที่ดิน
โครงการระหวางพัฒนาของโครงการเบ็ล สกาย จํานวน 582.62 ลานบาท 
นอกจากน้ีบริษัทมีสินคาคงเหลือของธุรกิจสื่อจํานวน 15.27 ลานบาท ซึ่ง
บริษัทไดต้ังคาเผ่ือสินคาเสื่อมคุณภาพและลาสมัยของสินคาคงเหลือธุรกิจสื่อ
ทั้งจํานวนแลว เน่ืองจากบริษัทไดเลิกการประกอบธุรกิจสื่อ ภายหลังจากการ
ขายเงินลงทุนในบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจดังกลาวออกไปในไตรมาสที่ 1 ป 
2553 

บริษัทและบริษัทยอยไดจัดใหมีการประเมินราคาสินคาคงเหลือของโครงการ
อสังหาริมทรัพยโดยผูประเมินราคาอิสระ โดยมีสวนตางราคาประเมินกับ
มูลคาตามบัญชีของสินคาคงเหลือจํานวน 366.34 - 536.11 ลานบาท ที่ปรึกษา
ทางการเงินจึงไดนําสวนตางของราคาประเมินและมูลคาตามบัญชีดังกลาว
ขางตนมาปรับปรุงมูลคาสินทรัพยของบริษัทและบริษัทยอย  

4) เงินจายลวงหนา
ตามสัญญากอสราง 
- สุทธิ 

223.13 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีเงินจายลวงหนาตามสัญญา
กอสราง - สุทธิจํานวน 223.13 ลานบาท ประกอบดวยเงินจายลวงหนาตาม
สัญญากอสรางของโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ของเบ็ล และโครงการ
เซ็นทรัล พลาซา แกรนด พระราม 9 ของพระราม 9 ซึ่งเงินจายลวงหนา
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รายการสินทรัพย 
มูลคา 

(ลานบาท) 
รายละเอียด 

บันทึกตามสัญญากอสรางอาคารกับบริษัทแหงหน่ึง ในอัตรารอยละ 10 และ
รอยละ 30 ของเงินคากอสรางตามงวดงานท่ีพระราม 9 ตองจายชําระ 
รายละเอียดมีดังน้ี 
เงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง - กิจการที่
เกี่ยวของกัน  

91.23 ลานบาท 

เงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง - บริษัทอื่น 
(อาคารชุด) 

131.90 ลานบาท 

เงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง - บริษัทอื่น 
เงินจายลวงหนาคากอสรางงวดที่ 1 
เงินจายลวงหนาคากอสรางงวดที่ 2 

 
53.50 

309.63 

 
ลานบาท 
ลานบาท 

 586.27 ลานบาท 
หัก เงินคากอสรางตามงวดงานท่ีบริษัทตองจาย

ชําระในอัตรารอยละ 10 และ 30  
(363.14) ลานบาท 

เงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง - สุทธิ 223.13  ลานบาท 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาเงินจายลวงหนาตามสัญญากอสรางเปน
การชําระตามสัญญาเง่ือนไขที่ตกลงกันระหวางคูสัญญา 

5) สินทรัพย
หมุนเวียนอื่น 

15.70 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีสินทรัพยหมุนเวียนอื่น
จํานวน 15.70 ลานบาท ซึ่งประกอบดวย  
ภาษีมูลคาเพ่ิม 0.19 ลานบาท 
สินทรัพยรอการขาย - สุทธิ 8.09 ลานบาท 
อื่นๆ  7.42  ลานบาท 

รวม 15.70  ลานบาท  
6) เงินลงทุนใน

กิจการที่เก่ียวของ
กัน 

104.52 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทยอย (พระราม 9) มีเงินลงทุนในกิจการที่
เก่ียวของกัน 1 แหง คือ CPN9 มูลคาตามบัญชีของเงินลงทุน 104.52 ลานบาท  

ที่ปรึกษาทางการเงินไดปรับปรุงมูลคาเงินลงทุนใน CPN9 ดวยผลขาดทุน
สะสมตามงบการเงินงวดลาสุดที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ณ วันที่ 
31 ธันวาคม 2553 จํานวน 394.15 ลานบาท โดยรับรูผลขาดทุนดังกลาวตาม
สัดสวนการถือหุนของของบริษัท (ผานพระราม 9) ที่รอยละ 2.55 เปนจํานวน
เทากับ 10.05 ลานบาท 

ที่ปรึกษาทางการเงินจึงไดนําสวนตางดังกลาวขางตนมาปรับปรุงมูลคา
สินทรัพยของบริษัทและบริษัทยอย 

7) อสังหาริมทรัพย 1,264.71  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีอสังหาริม ทรัพยเพ่ือการ
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รายการสินทรัพย 
มูลคา 

(ลานบาท) 
รายละเอียด 

เพ่ือการลงทุน - 
สุทธ ิ

ลงทุน - สุทธิ จํานวน 1,264.71 ลานบาท โดยเปนอาคาร / อาคารระหวาง
กอสราง เพ่ือใหเชาของ 2 โครงการ ไดแก โครงการอาคารสํานักงาน เดอะ
ไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 และโครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด 
ทาวเวอร    แกรนด พระราม 9  

บริษัทและบริษัทยอยไดจัดใหมีการประเมินราคาอสังหาริม ทรัพยเพ่ือการ
ลงทุนดังกลาวโดยผูประเมินราคาอิสระ โดยมีสวนตางราคาประเมินกับมูลคา
ตามบัญชีจํานวน 231.21 - 478.18 ลานบาท ที่ปรึกษาทางการเงินจึงไดนํา
สวนตางดังกลาวขางตนมาปรับปรุงมูลคาสินทรัพยของบริษัทและบริษัทยอย 

8) ที่ดิน อาคารและ
อุปกรณ - สุทธิ  

16.97 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีที่ดิน อาคารและอุปกรณ - 
สุทธิจํานวน 16.97 ลานบาท ประกอบดวย หองตัวอยาง เครื่องตกแตงและ
อุปกรณสํานักงาน รั้วก้ันที่ดินโครงเหล็ก เครื่องใชสํานักงานและอุปกรณ
คอมพิวเตอร สิ่งปลูกสรางช่ัวคราว อุปกรณและเครื่องมือ ซึ่งไดบันทึกบัญชี
ในราคาทุน และมีการตัดคาเสื่อมราคาตามอายุการใชงาน เพ่ือสะทอนมูลคา
ตามสภาพของสินทรัพยน้ันๆแลว  

9) คาเชาที่ดินจาย
ลวงหนากิจการที่
เก่ียวของกัน - สุทธิ 

198.73 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทยอย (พระราม 9) มีคาเชาที่ดินจายลวงหนา
กิจการที่เก่ียวของกัน-สุทธิ จํานวน 198.73 ลานบาท ซึ่งเปนคาเชาที่ดินจาย
ลวงหนาสิทธิการเชาระยะยาว 30 ป ของโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9 (สวน 1.2)รายละเอียดมีดังน้ี 
สัญญาเชาที่ดินเพ่ือการพัฒนา 15.42 ลานบาท 
สัญญาเชาที่ดิน  205.58 ลานบาท 

รวมคาเชาที่ดินจายลวงหนา 221.00  ลานบาท 
หัก ตัดจายคาเชาจายลวงหนาสะสม สัญญาเชา

ที่ดินเพ่ือการพัฒนา (อายุสัญญา 3 ป (1 ก.ค.
2550 - 30 มิ.ย.2553)) 

(15.42) ลานบาท 

 ตัดจายคาเชาจายลวงหนาสะสม สัญญาเชา
ที่ดิน 30 ป (อายุสัญญา 30 ป (1 ก.ค.2553 - 
30 มิ.ย.2583)) 

(6.85) ลานบาท 

คาเชาที่ดินจายลวงหนากิจการที่เก่ียวของกัน - 
สุทธ ิ

198.73  ลานบาท 

 
  บริษัทบันทึกบัญชีคาเชาที่ดินจายลวงหนาเปนสินทรัพยตามจํานวนที่จายจริง 

และทยอยตัดจายตามอายุของสัญญาเชาน้ันๆ 

10) เงินมัดจําตาม
สัญญาจะซื้อหรอื

113.98 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีเงินมัดจําตามสัญญาจะซื้อ
หรือจะเชาที่ดินกิจการที่เก่ียวของกัน (เจริญกฤษ)จํานวน 113.98 ลานบาท ซึ่ง
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รายการสินทรัพย 
มูลคา 

(ลานบาท) 
รายละเอียด 

จะเชาที่ดินกิจการ
ที่เก่ียวของกัน  

เปนเงินมัดจําตามสัญญาจะซื้อหรือจะเชาที่ดินโครงการแกรนด พระราม 9 
สวน 2 เพ่ือเปนหลักประกันในการใชสิทธิในการเชาที่ดินระยะยาวหรือซื้อ
ที่ดินภายในระยะเวลา 3 ป นับแตวันลงนามในสัญญา (วันลงนามในสัญญา
วันที่ 30 กันยายน 2552) 

ตอมาที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2554 ไดมีมติอนุมัติใหบริษัทเขาซื้อ
ที่ ดินโครงการแกรนด  พระราม  9 สวน  2 จากเจริญกฤษในมูลคารวม 
1,930.04 ลานบาท โดยบริษัทจะชําระคาตอบแทนสวนหน่ึงจากการหักเงิน
มัดจําตามสัญญาจะซื้อหรือจะเชาที่ดินจํานวน 113.98 ลานบาท ออกจากราคา
ซื้อขายดังกลาว 

11) สินทรัพยไมมี
ตัวตน - สุทธิ  

5.63 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีสินทรัพยไมมีตัวตน - สุทธิ
จํานวน 5.63 ลานบาท ประกอบดวย โปรแกรมคอมพิวเตอร  โดยสินทรัพย
ดังกลาวเปนสินทรัพยที่ใชในการดําเนินธุรกิจของบริษัทและบริษัทยอย 

12) สินทรัพยไม
หมุนเวียนอื่น  

74.96 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีสินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น
จํานวน 74.96 ลานบาท ซึ่งประกอบดวย  

ภาษีหัก ณ ที่จายและภาษีจายลวงหนา 30.43 ลานบาท 
เงินฝากธนาคารท่ีติดภาระค้ําประกัน 43.86 ลานบาท 
อื่นๆ  0.67  ลานบาท 

รวม 74.96 ลานบาท  

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีหน้ีสินรวมจํานวน 3,853.02 ลานบาท ประกอบดวยรายการที่
สําคัญดังน้ี 

เจาหน้ีการคา 551.69 ลานบาท 
ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย 5.12 ลานบาท 
คางวดที่ยังไมรับรูเปนรายได 462.70 ลานบาท 
เจาหน้ีเงินประกันผลงาน 36.39 ลานบาท 
หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 23.60 ลานบาท 
เงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อจะขายอาคาร 1,452.15 ลานบาท 
เงินกูยืมระยะยาว 1,314.72 ลานบาท 
เงินประกันการเชา 5.29 ลานบาท 
ภาระผูกพันผลประโยชนพนักงาน 1.36 ลานบาท 

รวม 3,853.02 ลานบาท 
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หน้ีสินของบริษัทและบริษัทยอยมีการบันทึกบัญชีตามจํานวนที่จายจริง หรือตามจํานวนและเง่ือนไขที่ไดระบุไวใน
สัญญาที่เก่ียวของ โดยรายการหน้ีสินที่สําคัญ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ไดแก เงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อจะขาย
จํานวน 1,452.15 ลานบาท ซึ่งเปนเงินมัดจําที่บริษัทยอยไดรับมาตามสัญญาจะซื้อจะขายอาคารระหวางกอสรางกับ
บริษัทที่เก่ียวของ (มูลคาของสัญญาจะซื้อจะขายจํานวน 1,897.28 ลานบาท)  เงินกูยืมระยะยาวจํานวน 1,314.72 ลาน
บาท ซึ่งมีการจายชําระคืนตามกําหนดเวลาในสัญญา ทั้งน้ี รายการหน้ีสินของบริษัทและบริษัทยอย ไมมีรายการที่เปน
สาระสําคัญที่ตองปรับปรุงแตอยางใด  

รายละเอียดการปรับปรุงมูลคาสินทรัพย มีดังน้ี 

(1) การปรับปรุงมูลคาท่ีดินและสิ่งปลูกสรางโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัทและบริษัทยอย ในราคา
ตลาดท่ีประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินพิจารณาปรับปรุงมูลคาที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของ
บริษัทและบริษัทยอย ที่ไดบันทึกไวในงบการเงินรวม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เพ่ือใหสะทอนราคาตลาดหรือ
ราคายุติธรรมของสินทรัพยดังกลาว โดยการอางอิงจากราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ไดแก บริษัท 
ไทยประเมินราคา ลินน ฟลลิปส จํากัด (“ไทยประเมิน”) และบริษัท ศศิรัชดา จํากัด (“ศศิรัชดา”) ซึ่งผูประเมินราคา
อิสระทั้งสองรายเปนบริษัทประเมินมูลคาทรัพยสินที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย 
และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซึ่งผูประเมินราคาอิสระดังกลาวไดประเมินราคาโครงการ
อสังหาริมทรัพย 4 โครงการ ไดแก  

(1)  ที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9  

(2)  สิทธิการเชาที่ดินระยะยาวโครงการอาคารสํานักงานจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) 

(3)  ที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  

(4)  ที่ดินเปลาโครงการเบ็ล สกาย 

สรุปราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระ ไดดังน้ี 

(1)    ที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9  

โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ดําเนินโครงการโดยบริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (“เบ็ล”) (บริษัท
ยอย) เปนโครงการกอสรางอาคารที่พักอาศัย 8 อาคาร จํานวน 1,992 ยูนิต เปนอาคารสูง 27 ช้ัน 34 ช้ัน 36 ช้ัน 43 
ช้ัน อยางละ 2 อาคาร พรอมช้ันใตดิน พ้ืนที่ขออนุญาตกอสรางรวมท้ังสิ้น 343,313 ตารางเมตร อาคารท้ังหมดต้ังอยู
บนโพเดียมสูง 6 ช้ัน ซึ่งพัฒนาเปนพ้ืนที่พาณิชยกรรมเพ่ือเชาจํานวน 2 ช้ัน และพื้นที่สําหรับจอดรถยนตจํานวน 4 
ช้ัน ปจจุบันการกอสรางในเฟส 1 งานสถาปตยกรรมแลวเสร็จรอยละ 64 และงานระบบประกอบอาคารแลวเสร็จ
รอยละ 35 โดยคาดวาการกอสรางอาคารเฟส 1 จะแลวเสร็จในชวงตนป 2555 และเฟสที่ 2 อีกจํานวน 4 อาคาร จะ
แลวเสร็จชวงกลางป 2556 
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วิธีการประเมิน ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 

ไทยประเมิน1/ ศศิรัชดา1/ 
1.  วิธีเปรียบเทียบ

ราคาตลาดและ
วิธีตนทุน 

 

- ที่ดินโฉนดเลขที่ 1589, 1848-
1852 และ 130032 รวม 7 โฉนด  
เนื้อที่รวม 18-2-02 ไร  
 

เบ็ล 
(บจก .  เดอะ    ฟวเจอร 
แอสเซท  ถือกรรมสิทธิ์
รวมในท่ีดิน (ทางภารจํา
ยอม) โฉนดเลขที่ 130032 
เนื้อที่ 1 ตารางวา) 
- ที่ดินเกือบทั้งหมดจด
จํ า น อ ง กั บ ธน า ค า ร
พาณิชยแหงหนึ่ง 

1,546.25 ลานบาท 
(250,000 บาทตอตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่เปน
ทางภารจํายอมเน้ือที่ 3-0-17 
ไร2/ คงเหลือที่ดินที่ประเมิน
สุทธิ 15-1-85 ไร 

1,523.94 ลานบาท 
(120,000 - 220,000 บาทตอตรว.) 

ประเมินที่ดินทางภารจํายอมเน้ือที่ 
2-2-45 ไร2/ ตารางวาละ 120,000 
บาท และประเมินราคาท่ีดินสวน
ที่ไมเปนทางภารจํายอมเน้ือที่  15-
3-57 ไร ตารางวาละ 220,000 บาท  

   ราคาประเมินราชการตารางวาละ 51,000 บาท 
 - อาคารและส่ิงปลูกสราง : อาคาร

พักอาศัยสูง 27-34 ชั้น และ 36-
43 ชั้น พรอมช้ันใตดิน  จํานวน 
8  หลั ง  ( ต า ม แ บบ แ ป ลน ) 
ปจจุบันอยูระหวางการกอสราง  

เบ็ล  2,826.303/ 

(มูลคากอสรางเม่ือแลวเสร็จ
เทากับ 9,421 ลานบาท) 

2,696.023/ 

(มูลคากอสรางเม่ือแลวเสร็จ
เทากับ 8,986.72 ลานบาท) 

รวม 4,372.55 ลานบาท 4,220.00 ลานบาท 
2.  วิธีมูลคาคงเหลือ4/   4,395.00 ลานบาท4/ 4,206.02 ลานบาท 

หมายเหต:ุ 1/ รายงานประเมินทรัพยสินของไทยประเมิน และศศิรัชดา ลงวันที่ 3 มีนาคม 2554 และ 7 มีนาคม 2554 ตามลําดับ 
 รายงานการประเมินดังกลาวสามารถใชเพื่อวัตถุประสงคสาธารณะ 

 2/ ผูประเมินราคาอิสระ ประเมินเนื้อที่ทางภารจํายอมไมเทากัน เนื่องจากปกติแลวในทางภารจํายอมไมไดมีการจด
 ทะเบียนพื้นที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พื้นที่ที่แตกตางกันข้ึนอยูกับการวัดตามวิธีการของผูประเมินราคา
 อิสระแตละราย 

 3/ ไทยประเมิน และศศิรัชดา ไดประเมินสภาพตามปริมาณการกอสราง ณ วันสํารวจ (17 กุมภาพันธ 2554) ที่เทากับ
 รอยละ 30 ของงานกอสรางทั้งหมด 

  4/ ในหัวขอสรุปมูลคาตลาดของทรัพยสินที่ประเมินไดตามรายงานของไทยประเมิน ไมไดมีความเห็นตอการ
 ประเมินราคาทรัพยสินตามวิธีมูลคาคงเหลือ ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินจึงไมนําราคาประเมินตามวิธีดังกลาว
 ของไทยประเมินมาพิจารณาปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของบริษัท 

(2)  สิทธิการเชาที่ดินระยะยาวโครงการอาคารสํานักงานจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) 

โครงการอาคารสํานักงานจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) ดําเนินโครงการโดยพระราม 9 
(บริษัทยอย) ซึ่งเปนเจาของสิทธิการเชาระยะยาว โดยเปนโครงการกอสรางอาคารสํานักงานใหเชาเกรด A+ สูง 26 
ช้ัน และ 36 ช้ัน พ้ืนที่เชาประมาณ 69,800 ตารางเมตร ขณะน้ีโครงการอยูระหวางการกอสรางงานฐานรากและช้ัน
ใตดินของอาคาร 
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(หนวย : ลานบาท) 

ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธ์ิ วิธีการประเมิน ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ  
ไทยประเมิน1/ ศศิรัชดา1/ 

สิทธิการเชาที่ดิน โฉนด
เลขที่  787 และ  3027 
เนื้อที่รวม 5-0-98.3 ไร 
หรือ 2,098.3 ตารางวา 

บจก .ซุปเปอร  แอสเซทส 
และ บจก. ซีเคเอส โฮลดิ้ง 
(ปจจุบันที่ดินแปลงนี้ ไดทํา
สัญญาเช าที่ ดิน  ระหวาง 
บจก. ซุปเปอร แอสเซทส 
และ บจก.ซีเคเอส โฮลดิ้ง 
รวมเรียกวา “ผูใหเชา” กับ 
พระราม 9 “ผูเชา”) 

1. วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดและ
วิธีคิดจากตนทุนทดแทน 
-   มูลคาสิทธิการเชา 
-   มูลคาส่ิงปลูกสราง (ประเมิน
ตามแบบแปลน) 
 มูลคา ณ วันสํารวจ 
 มูลคาเม่ือแลวเสร็จ 100% 

 
 

525.002/ 
 
 

21.305/ 
3,087.50 

 
 

589.21 - 568.243/ 4/ 
 
 

20.975/ 
3,038.48 

 รวมมูลคาสิทธิการเชา และส่ิง
ปลูกสราง ณ วันสํารวจ 

546.30 589.213/ 4/ 

 2. วิธีการรายได 596.00 - 

หมายเหต ุ 1/ รายงานประเมินทรัพยสินของไทยประเมิน และศศิรัชดา ลงวันที่ 7 มีนาคม 2554 รายงานการประเมินดังกลาว
 สามารถใชเพื่อวัตถุประสงคสาธารณะ 

 2/  ไทยประเมิน ประเมินระยะเวลาเชาคงเหลือ 39 ป 5 เดือน 

 3/  ศศิรัชดา ประเมินระยะเวลาเชาคงเหลือ 29 ป 4 เดือน 

  4/  ตามรายงานของศศิรัชดามีการประเมินราคาสิทธิการเชาวิธีเดียว โดยระบุวาเปนการประเมินภายใตหัวขอการ
ประเมินโดยวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost Approach) ซ่ึงใชวิธีเปรียบเทียบตลาดเฉพาะในสวนของที่ดิน 
สวนส่ิงปลูกสรางใชวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน แลวนํามูลคา 2 สวนมารวมกัน และใชวิธีต้ังสมมติฐานในการ
พัฒนา (Hypothetical Development Method) หรือวิธีการคิดจากมูลคาคงเหลือ (Residual Method) เปรียบเทียบ
อีกวิธีหนึ่งในการประเมินที่ดินเปลา  ซ่ึงวิธีการประเมินดังกลาวมีการคํานวณในลักษณะเดียวกันกับการ
ประเมินของไทยประเมินตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดและวิธีคิดจากตนทุนทดแทน ดังนั้นเพื่อเปนการแสดง
เปรียบเทียบราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ ทั้ง 2 ราย ตามตารางขางตน จึงไดแสดงราคาประเมินของ
ศศิรัชดาในชองเปรียบเทียบราคาตลาดและวิธีตนทุนทดแทน 

   5/  ไทยประเมินและศศิรัชดาไดประเมินสภาพตามปริมาณการกอสราง ณ วันสํารวจ (17 กุมภาพันธ 2554) รอยละ 
 0.69 ของงานกอสรางทั้งหมด 

 (3)  ที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  

โครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ดําเนินโครงการโดยบริษัท โดยเปน
โครงการกอสรางอาคารสํานักงานใหเชาเกรด B+ ถึง A- พ้ืนที่เชาประมาณ 66,000 ตารางเมตร ประกอบดวย สวน
โพเดียม ซึ่งเปนอาคาร 8 ช้ัน พรอมช้ันใตดิน 1 ช้ัน และสวนสํานักงานเปนอาคาร 2 อาคาร สูง 31 ช้ัน และ 38 ช้ัน 
ตามลําดับ ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 โครงการอยูดานหลังโครงการศูนยการคา เซ็นทรัล พลาซา แกรนด 
พระราม 9 ปจจุบันอยูระหวางการกอสราง  
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วิธีการประเมิน 
ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์

ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ (ลานบาท) 

ไทยประเมิน1/ ศศิรัชดา1/ 
1. วิธีเปรียบเทียบ

ราคาตลาดและ
วิธีตนทุน 

- ที่ดิน โฉนดเลขท่ี 1680 - 
1682, 1818, 1980, 2940 
รวม 6 โฉนด เนื้อที่รวม 7-2-
61 ไร หรือ 3,061 ตารางวา 

บมจ. แกรนด คาแนล แลนด 
(พระราม 9 ถือกรรมสิทธิ์รวม
ใน ท่ีดิน  (ทางภาร จํ ายอม ) 
โฉนดเลขท่ี 1680-1681 1818, 
1980 และ บจก.เดอะ ฟวเจอร 
แอสเซท ถือกรรมสิทธิ์รวมใน
ที่ดิน (ทางภารจํายอม) โฉนด
เลขท่ี 1682) 
 (โฉนดท่ีดินเลขที่ 1680-1682 
แ ล ะ  1 8 1 8  จํ า น อ ง เ ป น
หลักประกันกับธนาคารพาณิชย
แหงหน่ึง สําหรับวงเงินกูยืม 
326 ลานบาท สวนโฉนดท่ีดิน
เลขท่ี  1980 และ  2940 ไมมี
ภาระผูกพัน) 

576.32 ลานบาท 
(320,000 บาท ตอ ตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่ เปน
ทางภารจํายอม เนื้อที่ 3-0-60 

ไร 2/ คงเหลือที่ดินที่ประเมิน
สุทธิ 4-2-01 ไร 

556.32 ลานบาท 
(120,000-240,000 บาท ตอ ตรว.) 

ประเมินที่ดินทางภารจํายอม

เนื้อที่ 3-2-86 ไร 2/ ตารางวาละ 
120,000 บาท และประเมินราคา
ที่ดินสวนที่ไมเปนทางภารจํา
ยอม เนื้อที่  3-3-75 ไร ตารางวา
ละ 240,000 บาท  

   ราคาประเมินราชการ 
   45,000 - 90,000 บาท ตอตรว. 

สําหรับที่ดินจํานวน 3 โฉนด 
สวนที่ดินที่เหลือ ไมมีราคา
ประเมินราชการ เนื่องจากเปน
ที่ดินตกสํารวจ 

45,000 - 110,000 บาทตอตรว. 

 อาคารและส่ิงปลูกสราง 
โครงการเดอะไนน สูง 31 
ชั้น และ 38 ชั้น กอสรางแลว
เสร็จบางสวนและเปดใช
งานแลวบางสวน ไดแก 
สวนของอาคาร 8 ชั้น และ
ชั้นใตดิน 1 ชั้น 

บมจ. แกรนด คาแนล แลนด 
 

- ณ วันสํารวจ มูลคา 724.503/ 

- เม่ือแลวเสร็จสมบูรณ มูลคา 
2,895.00 ลานบาท 

- ณ วันสํารวจ มูลคา 889.314/ 

- เม่ือแลวเสร็จสมบูรณ มูลคา 
3,024.85 ลานบาท 

มูลคารวม ณ วันสํารวจ 1,300.82 1,445.63 
มูลคารวมเม่ือแลวเสร็จสมบูรณ 3,471.32 3,581.17 

2. วิธีมูลคาคงเหลือ   1,315.00 1,492.32 

หมายเหต ุ 1/ รายงานประเมินทรัพยสินของไทยประเมิน และศศิรัชดา ลงวันที่ 3 มีนาคม 2554 และ 7 มีนาคม 2554 
 ตามลําดับ รายงานการประเมินดังกลาวสามารถใชเพื่อวัตถุประสงคสาธารณะ 

 2/ ทางภารจํายอมที่ผูประเมินราคาอิสระ ประเมินไมเทากัน เนื่องจากปกติแลวเนื้อที่ทางภารจํายอมไมไดมี
 การจดทะเบียนพื้นที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พื้นที่ที่แตกตางกันข้ึนอยูกับการวัดเนื้อที่ตามวิธีการ
 วัดของผูประเมินราคาอิสระ แตละราย 
3/     ไทยประเมินไดประเมินสภาพตามปริมาณการกอสราง ณ วันสํารวจ (17 กุมภาพันธ 2554) รอยละ 26 ของงาน

กอสรางทั้งหมด 
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4/ ศศิรัชดาไดประเมินสภาพตามปริมาณการกอสราง ณ วันสํารวจ (17 กุมภาพันธ 2554) รอยละ 35 ของงาน
กอสรางทั้งหมด 

 (4)  ที่ดินเปลาโครงการเบ็ล สกาย 

โครงการเบ็ล สกาย ดําเนินงานโดยบริษัท เปนโครงการที่รอการพัฒนาเปนอาคารพักอาศัยสูง 8 ช้ัน จํานวน 
17 อาคาร รวม 3,315 ยูนิต ต้ังอยูที่ถนนกําแพงเพชร 6 (ขนานกับทางรถไฟสายเหนือ) แขวงบางเขน เขตหลักสี่ 
กรุงเทพมหานคร 

วิธีการประเมิน ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธ์ิ 
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ  

ไทยประเมิน1/ ศศิรัชดา1/ 
1. วิธีเปรียบเทียบ

ราคาตลาด 
- ที่ดิน โฉนดเลขที่ 2003 - 

2008 และ  3154-3160 
รวม 13 โฉนด เนื้อที่รวม 
35-0-12.90 ไร หรือ 
14,012.9 ตารางวา 
 

บมจ. แกรนด 
คาแนล แลนด 

(บจก .พร ะ ร า ม  9 
สแควร  โฮเต็ล  ถือ
กรรม สิท ธ์ิ ร วมใน
ที่ดินซ่ึงเปนทางภาร
จํายอม  โฉนดเลขที่ 
3160 เนื้อที่ 5 ตาราง
วา) 

844.55 ลานบาท  
(68,000 บาทตอตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่ เปน
ทางภารจํายอม เนื้อที่ 3-3-93 
ไร  คงเหลือที่ดินที่ประเมิน
สุทธิ 31-0-19.9 ไร  

807.29 ลานบาท 
(65,000 บาทตอตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่ เปน
ทางภารจํายอม เนื้อที่ 3-3-93 
ไร คงเหลือที่ดินที่ประเมิน
สุทธิ 31-0-19.9 ไร  

   ราคาประเมินราชการตารางวาละ 33,700 บาท 
(ที่ดนิบางแปลงไมมีราคาประเมินราชการ เนือ่งจากตกสํารวจ) 

หมายเหต:ุ  1/ รายงานประเมินทรัพยสินของไทยประเมิน และศศิรัชดา ลงวันที่ 28 กุมภาพันธ 2554 และ 7 มีนาคม 2554 
 ตามลําดับ รายงานการประเมินดังกลาวสามารถใชเพื่อวัตถุประสงคสาธารณะ 

ตารางสรุปการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยกับราคาประเมินสินทรัพยของโครงการตางๆ 
(หนวย : ลานบาท) 

สินทรัพยถาวร / โครงการ 
มูลคาตามบัญชี ณ วันท่ี 

30 มิถุนายน 2554 
(ลานบาท) 

ราคาประเมินโดยผู
ประเมินราคาอิสระ    

 (ลานบาท) 

ราคาประเมินสงูกวา    
(ต่ํากวา) มลูคาตาม

บัญชี  

ราคาประเมินสงูกวา (ต่ํากวา) 
มูลคาตามบัญชี ตามสัดสวน

การถอืหุนของบริษัท   
  (ลานบาท) 

1. ที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการเบ็ล 
แกรนด พระราม 9 

3,805.63 4,206.02 - 4,372.55 400.39 - 566.92 318.59 - 451.10 

2. สิทธิการเชาท่ีดินระยะยาวโครงการ
อาคารสํานักงานจี แลนด ทาวเวอร 
แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) 

285.12 525.00 - 596.00 239.88 - 310.88 187.39 - 242.86 

3. ที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการเดอะ
ไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  

1,257.00 1,300.82 - 1,492.32 43.82 - 235.32 43.82 - 235.32 

4. ที่ดินโครงการเบ็ล สกาย  759.54 807.29 - 844.55 47.75 - 85.01 47.75 - 85.01 
รวม 6,107.29 6,839.13 - 7,305.42 731.84 - 1,198.13 597.55 - 1,014.29 
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รายละเอียดการประเมินราคาทรัพยสินของแตละโครงการ โดยผูประเมินราคาอิสระ  

(1.1) โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

ไทยประเมินประเมินมูลคาที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 โดยใช  2 วิธี ไดแก (1) 
วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน (Cost Approach) (2) วิธีมูลคาคงเหลือ 
(Residual Value) 

(1) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน  

ไทยประเมินไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) โดยวิเคราะห
เปรียบเทียบขอมูลตลาดของที่ดินวางเปลา หองชุดพักอาศัย และหองชุดสํานักงานบริเวณใกลเคียงจํานวน 11 ขอมูล 
แลวคัดเลือกทรัพยสินที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมิน ไดแก ที่ดินเปลาจํานวน 4 แปลง ซึ่งมีราคาเสนอ
ขายประมาณ 241,000 - 360,000 บาทตอตารางวา โดยพิจารณาจากปจจัยตางๆ เชน ทําเลที่ต้ัง ขนาดรูปรางที่ดิน 
ระดับที่ดิน สาธารณูปโภค การใชประโยชน จากน้ันใหคะแนนโดยวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) เปน
ตัวปรับราคาในการเปรียบเทียบกับทรัพยสิน รวมทั้งใชวิธีการถดถอยของมูลคา (Regression Analysis)  โดยหา
ความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพทรัพยสิน และราคาเสนอขาย เพ่ือหามูลคาตลาดของทรัพยสินที่ประเมิน 
(การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธี
ถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 13) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน 
ที่ประเมิน 

ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะทรัพยสิน  ที่ดินพรอมส่ิงปลกูสราง 

(กอสรางไมแลวเสร็จ) 
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ถนนทวีมิตร ถนนอโศก-   
ดินแดง 

ถนนอโศก-   
ดินแดง 

ถนนพระราม 9 ถนนพระราม 9 

เนื้อที่  15-1-85 ไร  15 ไร 2-2-94 ไร 6-1-46 ไร 6 ไร 
ระดับดิน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน 
จํานวนดานติดถนน 2 ดาน  1 ดาน 1 ดาน  1 ดาน  1 ดาน 
สาธารณูปโภค พรอม* พรอม*  พรอม*  พรอม*  พรอม* 

ราคาเสนอขาย  - 250,000  
บาท/ตารางวา 

360,000  
บาท/ตารางวา 

241,000  
บาท/ตารางวา 

300,000  
บาท/ตารางวา 

หมายเหตุ : * ระบบสาธารณูปโภคผานหนาทรัพยสิน ไดแก ระบบไฟฟา น้ําประปา โทรศัพท ทอระบายน้ํา และระบบขนสง
มวลชน 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน ไทยประเมินไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอม เน้ือที่ 3-0-17 ไร 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 15-1-85 ไร โดยประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 250,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 
1,546.25 ลานบาท  
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สําหรับอาคารและสิ่งปลูกสราง ไทยประเมินใชวิธีคิดจากตนทุนทดแทน (Cost Approach) โดยประเมิน
ราคาตนทุนคากอสรางอาคารตามแบบแปลนในราคาคากอสรางใหม มูลคาเมื่อสรางเสร็จเทากับ 9,421 ลานบาท 
แลวคํานวณมูลคาอาคารที่กอสรางแลวตามสภาพ ณ วันสํารวจในอัตรารอยละ 30 ของมูลคาตนทุนทั้งหมดที่
กอสรางใหม โดยไมหักคาเสื่อมราคาของงานที่ไดกอสรางแลว และคาเตรียมการท่ีจะดําเนินการกอสรางของงานท่ี
ยังไมไดดําเนินการ คิดเปนมูลคาสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 2,826.30 ลานบาท  

(2) วิธีมูลคาคงเหลือ  

ไทยประเมินประเมินราคาที่ดินและสิ่งปลูกสราง โดยพิจารณามูลคาโครงการตามแบบแปลนของโครงการ
เบ็ล แกรนด พระราม 9 จากการประเมินรายไดจากการขายของโครงการ ภายใตสมมติฐานวาโครงการจะมีรายได
จากการขายพ้ืนที่ในสวนพาณิชยกรรม  4,167.50 ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่สวนพาณิชยกรรม 33,340 ตาราง
เมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในอัตราตารางเมตรละ 125,000 บาท) และรายไดจากการขายพ้ืนที่สวนอาคารพัก
อาศัย 14,071.92 ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่สวนอาคารพักอาศัย 165,552 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่
ในอัตราตารางเมตรละ 85,000 บาท)  แลวคํานวณมูลคาปจจุบันของรายไดจากการขายตามระยะเวลาในการขาย
ดวยอัตราคิดลด (Discount Rate) รอยละ 10 และหักดวยกําไรของโครงการรอยละ 11.50 คงเหลือมูลคาโครงการ 
14,528 ลานบาท  

ไทยประเมินนํามูลคาโครงการดังกลาว หักคากอสรางโครงการสวนที่เหลือจํานวน 6,595 ลานบาท และ
คาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขายรวม ไดแก คาบริหารการขายรอยละ 
4 คาบริหารโครงการรอยละ 3 คาภาษีธุรกิจเฉพาะรอยละ 3.3 คาธรรมเนียมโอนรอยละ 1 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม
รอยละ 8 ตอป สําหรับคากอสรางและคาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาโครงการ โดยมีระยะเวลากูเงิน 3 ป 
และกําหนดอัตราคาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) รอยละ 1 ของรายไดจากการขาย คงเหลือมูลคาโครงการรวม 
4,395 ลานบาท  

การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

ศศิรัชดาประเมินมูลคาที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 โดยใช 2 วิธี ไดแก (1) วิธี
วิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost Approach) โดยที่ดินใชวิธีเปรียบเทียบตลาด และสิ่งปลูกสรางใชวิธีวิเคราะหมูลคา
จากตนทุน และ (2) วิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical Development Method) หรือวิธีการคิดจากมูลคา
คงเหลือ (Residual Method)  

(1) วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน   

ศศิรัชดาไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดยพิจารณาจากขอดีขอดอย
เปรียบเทียบกับตัวอยางของราคาซื้อขายที่ดินที่ใกลเคียงกัน หากไมมีราคาซื้อขายจะใชขอมูลจะซื้อจะขายหรือ
เสนอขาย ซึ่งไดสํารวจขอมูลตลาดของทรัพยสินตางๆในบริเวณใกลเคียงกับที่ ต้ังของทรัพยสินที่ประเมิน 
ประกอบดวยที่ดินวางเปลา พ้ืนที่สํานักงานใหเชา พ้ืนที่หองชุดพักอาศัย จํานวน 11 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลา
จํานวน 4 แปลง เน่ืองจากมีลักษณะที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมิน และสามารถสะทอนราคาได ซึ่งมีราคาเสนอ
ขาย 300,000 - 350,000 บาทตอตารางวา จากน้ันจึงพิจารณาปจจัยทําเลที่ต้ัง เปนปจจัยหลัก ปจจัยรอง ไดแก สภาพ
โดยรวม เน้ือที่ และการใชประโยชน โดยการใหคะแนนตามวิธี Weighted Quality Score และนํามาปรับแกความ
ตางระหวางทรัพยสินกับตัวอยางเปรียบเทียบจากการวิเคราะหขอมูลตัวอยาง แลวประมาณราคาทรัพยสินจาก
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ขอมูลที่ไดหลังจากการปรับแกราคา (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบขอมูลตลาดตามวิธีถวง
นํ้าหนัก (Weighted Quality Score) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 14 - 15) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน 
ที่ประเมิน 

ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะทรัพยสิน   ที่ดินพรอมส่ิงปลกูสราง 

(อยูระหวางกอสราง) 
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ติดถนน 
พระราม 9 สแควร 

ติดถนนจตุรทศิ ติดถนน
รัชดาภิเษก 

ติดถนนรัชดาภิเษก
ซ.12 

ติดถนน
รัชดาภิเษก 

เนื้อที่ดิน 18-2-02 ไร  6-0-00 ไร 2-0-93 ไร 2-1-86 ไร 11-0-00 ไร 
ระดับที่ดิน  ถมดินแลวเสมอ ระดับ

ถนน  
ถมดินแลวเสมอ 

ระดับถนน 
ถมดินแลวเสมอ 
ระดับถนน 

ถมดินแลวสูงกวา
ระดับถนนประมาณ 

0.5 เมตร 

ถมดินแลวเสมอ 
ระดับถนน 

จํานวนดานติดถนน 2 ดาน 1 ดาน 1 ดาน 2 ดาน 1 ดาน 
สาธารณูปโภค ไฟฟา ไฟถนน ประปา 

โทรศัพทและทอระบายน้ํา 
ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ราคาเสนอขาย - 300,000 
บาท/ตารางวา 

340,000 
บาท/ตารางวา 

350,000 
บาท/ตารางวา 

320,000 
บาท/ตารางวา 

ศศิรัชดาไดแบงการประเมินราคาที่ดินเปน 2 สวน คือ สวนที่ 1 ที่ดินสวนที่ไมมีภาระผูกพันเก่ียวกับภารจํา
ยอมเน้ือที่ 15-3-57 ไร ประเมินตารางวาละ 220,000 บาท มูลคารวม 1,398.54 ลานบาท และสวนที่ 2 ที่ดินสวนที่มี
ภาระผูกพันเก่ียวกับทางภารจํายอมบางสวนเน้ือที่ 2-2-45 ไร ประเมินตารางวาละ 120,000 บาท มูลคารวม 125.40 
ลานบาท รวมมูลคาท่ีดินเทากับ 1,523.94 ลานบาท  

ทั้งน้ี ศศิรัชดาเห็นควรประเมินราคาที่ดินในสวนที่เปนภารจํายอม เน่ืองจากลักษณะการจดภารจํายอม ทาง
เจาของที่ดินไดรับผลประโยชนจากแปลงทรัพยสินในการบริหารจัดการพ้ืนที่ เชน การจัดระเบียบทางเทา การจัด
การจราจร การปดประกาศ หรือปายโฆษณา รวมทั้งยังสามารถไดสิทธิการปลูกสรางอาคารใตดินในที่ดินแปลง
ดังกลาวได  แตจะเสียสิทธิในเร่ืองทางเดิน ทางรถยนต ทางระบายนํ้า ไฟฟา ประปา ตลอดจนสาธารณูปโภคอื่นๆ 
นอกจากนี้ ศศิรัชดายังเห็นวาพ้ืนที่ภารจํายอมดังกลาวเปนพ้ืนที่ในสวนของโครงการเดียวกัน และสามารถใช
ประโยชนตอเน่ืองและเอื้ออํานวยตอกันได ตามเง่ือนไขของการจดภารจํายอมดังกลาว 

สําหรับอาคารและสิ่งปลูกสราง ศศิรัชดาใชวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost Approach) โดยประเมินตาม
สภาพปจจุบันของงานกอสรางที่ไดดําเนินการแลว โดยประเมินราคาตนทุนคากอสรางอาคารตามแบบแปลนใน
ราคาคากอสรางใหมมูลคา 8,986.72 ลานบาท แลวคํานวณมูลคาอาคารที่กอสรางแลวตามสภาพ ณ วันสํารวจใน
อัตรารอยละ 30 ของมูลคาตนทุนทั้งหมดท่ีกอสรางใหม โดยไมคิดคาเสื่อมราคา เน่ืองจากไดมีการรื้อถอนและ
สรางใหมในสวนงานโครงสราง (Structural Work) จากโครงสรางเดิมช้ันใตดิน 2 ช้ัน และสวนอื่นๆ เปนงาน
กอสรางใหมทั้งหมด มูลคาอาคารและส่ิงปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 2,696.02 ลานบาท  
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(2)  วิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical Development Method) หรือวิธีการคิดจากมูลคาคงเหลือ 
(Residual Method) 

ศศิรัชดาประเมินราคาที่ดินและสิ่งปลูกสราง โดยพิจารณามูลคาโครงการตามแบบแปลนของโครงการเบ็ล 
แกรนด พระราม 9 จากการประเมินรายไดจากการขายของโครงการภายใตสมมติฐานวาโครงการจะมีรายไดจาก
การขายพ้ืนที่ในสวนพาณิชยกรรม  และสวนพักอาศัยรวม 15,744.66 ลานบาท    (ประมาณการพ้ืนท่ีสวนพาณิชยก
รรม 33,340 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในอัตราตารางเมตรละ 80,000 บาท ประมาณการพ้ืนที่สวนพัก
อาศัย 165,552 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในอัตราตารางเมตรละ 75,000 บาท) ประมาณการโครงการ
ขายหมดภายในระยะเวลาประมาณ 83 เดือน จากน้ันคํานวณมูลคาปจจุบันของรายไดจากการขายภายในระยะเวลา
ขายดังกลาว ดวยอัตราคิดลด (Discount Rate) รอยละ 10 และหักดวยกําไรของโครงการรอยละ 15.00 คงเหลือ
มูลคาโครงการ 6,702.06 ลานบาท 

ศศิรัชดานํามูลคาคงเหลือของโครงการดังกลาวหักมูลคาปจจุบันของตนทุนพัฒนาและกอสราง และ
คาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาโครงการ ซึ่งคิดเปนรอยละของมูลคาโครงการ ไดแก คาบริหารโครงการ
รอยละ 3 คาใชจายในการโฆษณารอยละ 4 คาภาษีธุรกิจเฉพาะรอยละ 3.3 คาธรรมเนียมการโอนรอยละ 2 คาเผ่ือ
เหลือเผ่ือขาดรอยละ 2 อัตราดอกเบี้ยรอยละ 7 ตอป คิดเปนมูลคาปจจุบันของตนทุนและคาใชจายรวม 5,194.46 
ลานบาท จะไดมูลคาของที่ดินคงเหลือ 1,507.60 ลานบาท หรือคิดเปนราคาตารางวาละ 204,000 บาท  

ดังน้ัน ศศิรัชดาจึงประเมินมูลคาตลาดของทรัพยสิน ณ วันสํารวจ โดยวิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา หรือ
วิธีการคิดจากมูลคาคงเหลือ รวมเปนจํานวนทั้งสิ้น 4,206.02 ลานบาท (คํานวณจากมูลคาที่ดิน (7,402 ตารางวาๆละ 
204,000 บาท) ซึ่งเทากับ 1,510 ลานบาท + มูลคาอาคารและสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจ 2,696.02 ลานบาท) 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินมูลคาที่ดินดวยราคาประเมินของทางราชการไมสะทอน
ราคาตลาดที่แทจริงของสินทรัพย อยางไรก็ตาม ราคาประเมินของทางราชการสามารถใชอางอิงเปนมูลคาขั้นตํ่า 
เพ่ือใชประเมินทุนทรัพยที่ดินในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม สําหรับการประเมินมูลคาที่ดินที่ผูประเมินราคา
อิสระทั้ง 2 ราย ใชวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจาก
เปนวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด เหมาะสําหรับการประเมินมูลคาทรัพยสินที่มีรายการซื้อขาย หรือเสนอซื้อเสนอขายที่
เปรียบเทียบได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมินราคามาจากการ
วิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินที่มีการซื้อขายหรือมีราคาเสนอขายในชวง
ระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาที่เปนปจจุบันและสามารถสะทอนมูลคาทรัพยสินตามสภาพปจจุบันไดมาก
ที่สุด 

ในสวนของที่ดินภารจํายอม ไทยประเมินไมประเมินที่ดินที่มีสภาพเปนทางภารจํายอม ในขณะที่ศศิรัชดา
ประเมินที่ดินที่มีสภาพเปนทางภารจํายอม เน่ืองจากการจดภารจํายอมดังกลาวถึงแมจะทําใหเจาของทรัพยสินเสีย
สิทธิในสวนของทางเดิน ทางรถยนต ทางระบายนํ้าฝน ไฟฟา ประปา ตลอดจนสาธารณูปโภคอื่นๆ แตการจดภาร
จํายอมดังกลาวทําใหไดรับผลประโยชนจากการบริหารจัดการพ้ืนที่ดังกลาว สามารถไดสิทธิการปลูกสรางอาคาร
ใตดินในที่ดินแปลงดังกลาว  และภารจํายอมดังกลาวเปนพ้ืนที่ในสวนของโครงการเดียวกัน สามารถใชประโยชน
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ตอเน่ืองและเอื้ออํานวยตอกันไดกับพ้ืนที่อื่นๆของโครงการ  รวมทั้งสามารถนํามารวมในการคํานวณสวนพ้ืนที่
กอสรางอาคารตอเน้ือที่ดิน (Floor Area Ratio : FAR) ได   

ที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวาการประเมินราคาที่ดินทางภารจํายอมดังกลาวมีความเหมาะสม  
อยางไรก็ตาม แมวาไทยประเมินไมไดนําที่ดินทางภารจํายอมรวมในการประเมินมูลคาดวย แตที่ปรึกษาทางการเงิน
ยังคงนํามูลคาการประเมินมูลคาทรัพยสินของไทยประเมินมาอางอิงเปรียบเทียบในการกําหนดชวงราคาที่
เหมาะสมในครั้งน้ีดวย  

นอกจากน้ีการคํานวณขนาดเน้ือที่ของที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายที่
มีจํานวนที่แตกตางกัน เน่ืองจากปกติแลวเน้ือที่ในทางภารจํายอมไมไดมีการจดทะเบียนพ้ืนที่ตายตัวเหมือนกับ
โฉนดที่ดิน พ้ืนที่ที่แตกตางกันขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการวัดของผูประเมินราคาอิสระแตละราย  

สําหรับการประเมินมูลคาสิ่งปลูกสรางดวยวิธีตนทุนทดแทน ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสม 
เน่ืองจากวิธีน้ีใชสําหรับทรัพยสินอยูระหวางการกอสราง หรือที่ไมไดสรางรายไดประจํา หรือเปนการสรางขึ้นตาม
แบบแปลนเฉพาะ จึงไมสามารถหาขอมูลตลาดที่มีความคลายคลึงกับทรัพยสินที่ประเมินมาเปรียบเทียบได 

สําหรับการประเมินมูลคาดวยวิธีมูลคาคงเหลือ เปนการประเมินโดยพิจารณาจากศักยภาพที่ดินหรือ
โครงการ โดยสมมติฐานใหมีการพัฒนาที่ไดประโยชนสูงสุดและดีที่สุดตามภาวะตลาดในขณะนั้น หักดวยตนทุน
และผลกําไรของโครงการ ซึ่งเปนแนวทางที่ผูประเมินราคาอิสระมักใชอางอิงในการประเมินที่ดินเปลาหรือ
ทรัพยสินที่ยังกอสรางไมแลวเสร็จ จึงเปนอีกวิธีหน่ึงที่มีความเหมาะสม  อยางไรก็ตาม การประเมินตามวิธีน้ีจะ
ขึ้นกับสมมติฐานตางๆที่ผูประเมินราคาอิสระกําหนดขึ้น เชน สมมติฐานรายได ตนทุน คาใชจายตางๆ กําไร 
ระยะเวลาเสนอขายโครงการ ตลอดจนอัตราคิดลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบัน เปนตน  

จากการเปรียบเทียบมูลคาของสินทรัพยของโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ตามมูลคาตามบัญชี และ
มูลคาตามราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย จะเห็นวาสินทรัพยดังกลาวมีราคาประเมินสูงกวามูลคาตาม
บัญชี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เปนจํานวน 318.59 - 451.10 ลานบาท 

หนวย : ลานบาท 

มูลคาตามบัญชี 
ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2554      

ราคาประเมิน 
 

ราคาประเมินสูงกวา 
 (ต่าํกวา) มูลคาตามบัญชี 

ราคาประเมินสูงกวา (ต่ํากวา) มูลคา
ตามบัญชี คาํนวณตามสัดสวนการ
ถือหุนของบริษัทในเบ็ล (79.57%) 

3,805.63 4,206.02 - 4,372.55 400.39 - 566.92 318.59 - 451.10 

(1.2)  โครงการอาคารสํานักงานจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) 

โครงการต้ังอยูบนสิทธิการเชาที่ดินระยะยาว 40 ป ซึ่งพระราม 9 ไดทําสัญญาเชาที่ดินระยะยาวลงวันที่ 29 
มิถุนายน 2550 กับบริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด และบริษัท ซี เค เอส โฮลดิ้ง จํากัด (บริษัทในกลุมรัตนรักษ) 
โดย ณ วันที่ 1 กรกฎาคม 2554 อายุสัญญาเชาคงเหลือ 39 ป ประกอบดวยสัญญาเชาที่ดิน 30 ป (อายุสัญญา : 1 
กรกฎาคม 2553 - 30 มิถุนายน 2583) และการตออายุสัญญาเชาที่ดิน 10 ป (อายุสัญญา : 1 กรกฎาคม 2583 - 30 
มิถุนายน 2593) ทั้งน้ี พระราม 9 ตองชําระคาเชาที่ดินลวงหนาจํานวนประมาณ 206 ลานบาท และคาเชารายเดือน
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ตามสัญญาเชา 30 ป และเมื่อมีการตออายุสัญญาเชาอีก 10 ป ในอัตราคาเชา 240,000 - 1,476,000 บาทตอเดือน โดย
อัตราคาเชาเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุก 3 ป 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน  

ไทยประเมินประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ดินและสิ่งปลูกสราง โดยใช 2 วิธี ไดแก (1) วิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาด (Market Approach) และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน (Cost Approach) (2) วิธีการรายได (Income Approach) 

(1)  วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดและวิธีคิดจากตนทุนทดแทน 

การประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ดินและสิ่งปลูกสรางโดยวิธีน้ี มีขั้นตอนดังน้ี 

‐ ประเมินมูลคาที่ดิน ดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และวิธีมูลคาคงเหลือ (Residual Value) 

‐ ประเมินมูลคาสิทธิการเชา ดวยวิธีคิดจากตนทุนทดแทน ซึ่งคํานวณจากมูลคาปจจุบันของสวนตาง
ระหวางคาเชาตลาดและคาเชาตามสัญญาตลอดอายุสัญญาเชาที่เหลือ 

‐ ประเมินมูลคาสิ่งปลูกสราง  ดวยวิธีคิดจากตนทุนทดแทน โดยคํานวณราคาสิ่งปลูกสราง ณ วันที่ทํา
การสํารวจ เปนสัดสวนของราคาตนทุนคากอสรางใหมตามแบบแปลน โดยกําหนดราคาตนทุนคา
กอสรางอางอิงจากสมาคมผูประเมินมูลคาทรัพยสินแหงประเทศไทย 

การประเมินมูลคาท่ีดิน 

1. วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด  

ไทยประเมินไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบราคาตลาด (Market Approach) โดยวิเคราะหเปรียบเทียบ
ขอมูลการซื้อขายที่ดินวางเปลา หองชุดพักอาศัย หองชุดสํานักงาน และพ้ืนที่รานคา บริเวณใกลเคียงจํานวน 12 
ขอมูล แลวคัดเลือกทรัพยสินที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมิน ไดแก ที่ดินเปลาจํานวน 4 แปลง ซึ่งมีราคา
เสนอขายประมาณ 241,000 - 360,000 บาทตอตารางวา โดยพิจารณาจากปจจัยตางๆ เชน ทําเลท่ีต้ัง ขนาดรูปราง
ที่ดิน ระดับที่ดิน สาธารณูปโภค การใชประโยชน จากน้ันใหคะแนนโดยวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) 
เปนตัวปรับราคาในการเปรียบเทียบกับทรัพยสิน รวมท้ังใชวิธีการถดถอยของมูลคา (Regression Analysis)  โดยหา
ความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพสินทรัพย และราคาเสนอขาย เพ่ือหามูลคาตลาดของทรัพยสินที่ประเมิน ซึ่ง
ไดราคาประเมินท่ีดินตารางวาละ 400,000 บาท (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธี
ถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสาร
แนบ 1 หนา 16) สูงกวาราคาตลาดของขอมูลที่นํามาเปรียบเทียบ เน่ืองจากท่ีดินบริเวณใกลเคียงกับทรัพยสินที่
ประเมิน จะไดรับการพัฒนาเปนที่ต้ังของหางสรรพสินคา ศูนยการคาขนาดใหญ ซุปเปอรมารเก็ต สโตร อาคารชุด
สํานักงาน อาคารชุดพักอาศัย และสถานบันเทิงอีกหลายประเภท อีกทั้งต้ังอยูติดสถานีรถไฟฟาใตดิน ทําใหที่ดินที่
ประเมินราคามีศักยภาพในการพัฒนาคอนขางสูง ตลอดจนสัดสวนการใชประโยชนจากที่ดิน (Floor Area Ratio : 
FAR)  ที่เทากับ 10 : 1 (ตามใบอนุญาตกอสรางเดิมที่มีอยู) ทําใหสามารถใชประโยชนในพ้ืนที่ไดมากกวาที่ดินใน
บริเวณใกลเคียงที่เปนโครงการขออนุญาตสรางใหม  

นอกจากน้ี ไทยประเมินไดประเมินราคาคาเชาพ้ืนที่สํานักงานจากการเปรียบเทียบขอมูลตลาดเทากับ 500 
บาทตอตารางเมตร 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน 
ที่ประเมิน 

ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะทรัพยสิน  ที่ดินพรอมส่ิงปลกูสราง 

(กอสรางไมแลวเสร็จ) 
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ถนนพระราม 9 ถนนอโศก-   
ดินแดง 

ถนนอโศก-   
ดินแดง 

ถนนพระราม 9 ถนนพระราม 9 

เนื้อที่  5-0-98.3 ไร  15 ไร 2-2-94 ไร 6-1-46 ไร 6 ไร 
ระดับดิน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน 
จํานวนดานติดถนน 2 ดาน  1 ดาน 1 ดาน  1 ดาน  1 ดาน 
สาธารณูปโภค พรอม* พรอม*  พรอม*  พรอม*  พรอม* 

ราคาเสนอขาย  - 250,000  
บาท/ตารางวา 

360,000  
บาท/ตารางวา 

241,000  
บาท/ตารางวา 

300,000  
บาท/ตารางวา 

หมายเหตุ : *ระบบสาธารณูปโภคผานหนาทรัพยสิน ไดแก ระบบไฟฟา น้ําประปา โทรศัพท ทอระบายนํ้า และ
ระบบขนสงมวลชน 

2. วิธีมูลคาคงเหลือ 

ไทยประเมินไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีการมูลคาคงเหลือ จากการประเมินรายไดจากการขายของ
โครงการ ภายใตสมมติฐานวาโครงการจะมีรายไดจากการขาย 6,914.23 ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่ขายเทากับ 
86,427.90 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในอัตราตารางเมตรละ 80,000 บาท) แลวคํานวณมูลคาปจจุบัน
ของรายไดจากการขายรวมโดยการคิดลดตามระยะเวลาในการขาย อัตรารอยละ 10 และหักดวยกําไรรอยละ 15 
คงเหลือมูลคาโครงการเทากับ 5,289.39 ลานบาท  

ไทยประเมินนํามูลคาโครงการดังกลาว หักคากอสรางโครงการจํานวน 3,066.20 ลานบาท และคาใชจาย
อื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขายรวม ไดแก คาบริหารการขายรอยละ 3 คา
บริหารโครงการรอยละ 2.5 คาภาษีธุรกิจเฉพาะรอยละ 3.3 คาธรรมเนียมโอนรอยละ 1 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมรอย
ละ 8 ตอป สําหรับคากอสรางและคาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาโครงการ โดยมีระยะเวลากูเงิน 3 ป และ
กําหนดอัตราคาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) รอยละ 1 ของรายไดจากการขาย คงเหลือมูลคาท่ีดินรวม 859.30 
ลานบาท หรือเทากับตารางวาละ 400,000 บาท ซึ่งเทากับราคาประเมินตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด  

การประเมินมูลคาสิทธิการเชาท่ีดิน 

ไทยประเมิน ประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ดินอายุคงเหลือ 39 ป 5 เดือน จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของ
ผลตางระหวางคาเชาตลาดกับคาเชาตามสัญญาเชาที่ดิน โดยประมาณการคาเชาตลาดของเน้ือที่เชา 2,098.3 ตาราง
วา โดยการคิดอัตราผลตอบแทนท่ีรอยละ 3 ตอป ของมูลคาที่ดินตามราคาตลาดที่เทากับตารางวาละ 400,000 บาท 
จะไดอัตราคาเชาตลาดเทากับตารางวาละ 12,000 บาท/ป (400,000 บาทตอตารางวา * 3.0% = 12,000 บาท/ตาราง
วา/ป) รวมคาเชาตลาดเทากับ 25,179,600 บาท/ป (12,000 บาท/ป * 2,098.3 ตารางวา) อัตราการเพิ่มขึ้นของคาเชา
ที่ดินรอยละ 15 ทุก 3 ป   
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ทั้งน้ี ไทยประเมินกําหนดอัตราคิดลด (Discount rate) ที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันเทากับ รอยละ 7.4 
อางอิงจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 29 ป รอยละ 4.34 บวกดวย Risk premium รอยละ 3 จะได
มูลคาสิทธิการเชาท่ีดินรวม 525 ลานบาท  

การประเมินมูลคาสิ่งปลูกสราง 

ไทยประเมินประเมินมูลคาสิ่งปลูกสรางโดยวิธีคิดจากตนทุนทดแทน โดยประเมินราคาตนทุนคากอสราง
อาคารตามแบบแปลนในราคาคากอสรางใหมมูลคา 3,087.50 ลานบาท แลวคํานวณมูลคาอาคารที่กอสรางแลวตาม
สภาพ ณ วันสํารวจในอัตรารอยละ 0.69 ของมูลคาตนทุนทั้งหมดที่กอสรางใหม โดยไมหักคาเสื่อมราคาของงานที่
ไดกอสรางแลว คิดเปนมูลคาสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 21.30 ลานบาท 

มูลคาสิทธิการเชาท่ีดิน และมูลคาสิ่งปลูกสราง (ณ วันสํารวจ) รวม ตามการประเมินของไทยประเมิน
เทากับ 546.30 ลานบาท  

(2) วิธีการรายได 

การประเมินราคาสิทธิการเชาโดยวิธีน้ี เปนการประเมินจากผลรวมของมูลคาปจจุบันของกําไร(ขาดทุน)
จากผลการดําเนินงานของโครงการ โดยรายไดประมาณการจากรายไดคาเชาพ้ืนที่อาคารเมื่ออาคารกอสรางแลว
เสร็จ ประมาณการอัตราคาเชาจากคาเฉล่ียของธุรกิจใหเชาอาคารสํานักงานที่มีสภาพใกลเคียงกับทรัพยสินที่
ประเมินราคา และประมาณการคาใชจายจากตนทุนและคาใชจายตางๆ ไดแก คากอสราง คาเชาที่ดิน ตนทุนขาย
ของอาคาร และคาใชจายในการบริการและบริหารอาคาร เปนตน โดยมีสมมติฐานหลักในการประเมินมูลคา ดังน้ี 

1.  รายได 

1.1 รายไดจากพื้นที่เชา 

(1)  พ้ืนที่สํานักงานตามแบบแปลนรวม 97,175 ตารางเมตร ประมาณการพ้ืนที่สวนกลางรอยละ 15 คิดเปน
พ้ืนที่เชา 82,598.75 ตารางเมตร อัตราคาเชาเริ่มตนในปแรก (ก.ค.2557-มิย. 2558) เทากับตารางเมตรละ 590 บาท 
อางอิงจากราคาประเมินคาเชาตลาดในปจจุบัน (ก.ค. 53-มิ.ย.54) เทากับ 500 บาทตอตารางเมตร และเพ่ิมขึ้นเปน
ตารางเมตรละ 515 บาท 530 บาท 546 บาท ในชวง ก.ค. 54-มิ.ย.57 หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 3 ตอป โดยอัตราคาเชาพ้ืนที่
ในปแรกที่เปดดําเนินการ (ก.ค.2557-มิย.2558) ที่ตารางเมตรละ 590 บาท เปนอัตราที่เพ่ิมจากปกอนหนาเทากับรอย
ละ 8 เน่ืองจากคาดวาโครงการศูนยการคาที่จะเกิดขึ้นในท่ีดินผืนเดียวกัน จะเปนโครงการที่ชวยดึงดูดใหมีผูสนใจ
โครงการอาคารสํานักงานสวนที่ประเมินราคาเพ่ิมขึ้น จึงคาดวาอัตราเพ่ิมคาเชาจะอยูในอัตราที่สูง และในปถัดจาก
ปแรกท่ีเปดดําเนินการ (ก.ค.2558 - มิ.ย.2559) ประมาณการอัตราเพ่ิมคาเชาเทากับรอยละ 5 หลังจากน้ันประมาณ
การเพ่ิมขึ้นอัตรารอยละ 3 เทากันทุกปจนครบอายุสัญญาเชาในกลางป 2593  

(2) อัตราเชาพ้ืนที่ (Occupancy Rate) 

ประมาณอัตราเชาพ้ืนที่ในปแรกที่เปดดําเนินการ เทากับรอยละ 40 และเพ่ิมขึ้นเปนลําดับจนถึงรอยละ 88 
ต้ังแตกลางป 2571 หลังจากน้ันคงที่ที่อัตราดังกลาวจนครบอายุสัญญาเชาในกลางป 2593 
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ปแหงการเชา ระยะเวลา อัตราเชาพ้ืนท่ี  
8 ก.ค.2557 - มิ.ย.2558 40 
9 ก.ค.2558 - มิ.ย.2559 50 
10 ก.ค.2559 - มิ.ย.2560 60 
11 ก.ค.2560 - มิ.ย.2561 70 

12-14 ก.ค.2561 - มิ.ย.2564 75 
15-18 ก.ค.2564 - มิ.ย.2568 80 
19-21 ก.ค.2568 - มิ.ย.2571 85 
22-43 ก.ค.2571 - มิ.ย.2593 88 

1.2   รายไดจากที่จอดรถ  

  ประมาณการรายไดจากท่ีจอดรถเทากับรอยละ 5 ของรายไดจากพ้ืนที่เชา จากขอมูลของโครงการ 
ซึ่งเปนอัตราที่ใกลเคียงกับธุรกิจใหเชาสํานักงานโดยท่ัวไป 

1.3   รายไดคาไฟฟา และสาธารณูปโภคตางๆ  

  ประมาณการรายไดคาไฟฟา และสาธารณูปโภคตางๆเทากับรอยละ 15 ของรายไดจากพ้ืนที่เชา 
อางอิงจากขอมูลของโครงการท่ีกําหนดประมาณรอยละ 10-18 ของรายไดจากพ้ืนที่เชา  

2.  คาใชจาย 

2.1   คาเชาที่ดินจาย (อัตราตามที่กําหนดในสัญญาเชาที่ดิน)  
2.2    คากอสรางอาคาร ประมาณการตนทุนคากอสรางจากแบบแปลน  เทากับ 3,087.50 ลานบาท แบงจาย

เปนระยะเวลา 3 ป หรือปละ 1,029.17 ลานบาท โดยประมาณการวาจะเริ่มกอสรางในกลางปที่ 4 ของ
สัญญาเชา และประมาณการระยะเวลากอสราง 3 ป 

2.3    ตนทุนขายของอาคาร ประมาณรอยละ 20 ของรายไดรวม 
2.4 คาใชจายในการบริการและการบริหาร ประมาณรอยละ 10 ของรายไดรวม 
2.5 คาใชจายในการดูแลและบํารุงรักษา ประมาณรอยละ 1 ของรายไดรวม 
2.6 คาปรับปรุงซอมแซม (Renovation Expense Reservation) ประมาณรอยละ 2 ของรายไดรวม 
2.7 คาเบี้ยประกันภัยและภาษี ประมาณรอยละ 0.1 ของรายไดรวม และคาภาษีโรงเรือนรอยละ 12.5 ของ

รายไดจากการเชา โดยประมาณรายไดจากการเชาเทากับรอยละ 50 ของรายไดจากพ้ืนที่เชา 

3.   อัตราคิดลด 

คํานวณมูลคาปจจุบันของผลตางระหวางรายไดรวมและคาใชจายรวมตลอดอายุสัญญา โดยใชอัตรา
คิดลดรอยละ 9.53 อางอิงจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 29 ป (รอยละ 4.33) บวกคา Risk 
Premium Rate (รอยละ 5.20) ทั้งน้ี ผูประเมินราคาอิสระ ไดใชอัตราคิดลดในการประเมินโดยวิธีรายได สูง
กวาอัตราคิดลดที่ใชในการประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด เน่ืองจากคา Risk Premium Rate ในกรณี
จากการลงทุนและใหเชาพ้ืนที่อาคารจะมีความเสี่ยงสูงกวาการใหเชาที่ดิน  
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จากการประเมินโดยวิธีรายไดของไทยประเมินจะไดราคาประเมินมูลคาสิทธิการเชาท่ีดินเทากับ 596 ลาน
บาท 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา  

ศศิรัชดา ประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ดินและสิ่งปลูกสราง 2 วิธี ไดแก วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost 
Approach) และ (2) วิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical Development Method) 

(1) วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน 

ศศิรัชดาไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดยพิจารณาจากขอดีขอดอย
เปรียบเทียบกับตัวอยางของราคาซื้อขายที่ดินที่ใกลเคียงกัน หากไมมีราคาซื้อขายจะใชขอมูลจะซื้อจะขายหรือ
เสนอขาย ซึ่งไดสํารวจขอมูลตลาดของทรัพยสินตางๆในบริเวณใกลเคียงกับที่ ต้ังของทรัพยสินที่ประเมิน 
ประกอบดวยที่ดินวางเปลา และพื้นที่สํานักงานขายและ/หรือใหเชา จํานวน 9 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลาจํานวน 
4 แปลง เน่ืองจากมีลักษณะที่คลายทรัพยสินที่ประเมิน และสามารถสะทอนราคาได ซึ่งมีราคาเสนอขาย 300,000 - 
350,000 บาทตอตารางวา จากน้ันจึงพิจารณาปจจัยทําเลที่ต้ัง เปนปจจัยหลัก ปจจัยรอง ไดแก สภาพโดยรวมของ
ที่ดิน เน้ือที่ และการใชประโยชน โดยการใหคะแนนตามวิธี Weighted Quality Score และนํามาปรับแกความตาง
ระหวางทรัพยสินจากการวิเคราะหขอมูลตัวอยาง แลวประมาณราคาทรัพยสินจากขอมูลที่ไดหลังจากการปรับแก
ราคา ซึ่งไดราคาประเมินท่ีดินเทากับ 370,000 บาท/ตารางวา (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบตลาด
ตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 17) สูงกวาราคาตลาดของขอมูล
ที่นํามาเปรียบเทียบ เน่ืองจากทรัพยสินที่ประเมิน มีจุดเดนที่มากกวาโดยเฉพาะในเรื่องการใชประโยชนจากทําเล
ที่ต้ัง ศักยภาพการพัฒนาท่ีดิน สภาพการใชที่ดินในบริเวณใกลเคียง ซึ่งจากการพิจารณาการใชประโยชนที่ดินใน
ปจจุบัน หากมีการพัฒนาเปนโครงการพระราม 9 สแควร จะกอใหเกิดประโยชนสูงสุดและดีที่สุดได  

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะทรัพยสิน   ที่ดินพรอม          

ส่ิงปลูกสราง 
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ติดถนน 
พระราม 9 สแควร 

ติดถนนจตุรทศิ ติดถนน
รัชดาภิเษก 

ติดถนน 
รัชดาภิเษก ซ.12 

ติดถนน
รัชดาภิเษก 

เนื้อที่ดิน 5-0-09.7 ไร  6-0-00 ไร 2-0-93 ไร 2-1-86 ไร 11-0-00 ไร 
ระดับที่ดิน  ถมแลวเสมอ  

ระดับถนน  
ถมแลวเสมอ 
ระดับถนน 

ถมแลวเสมอ 
ระดับถนน 

ถมแลวสูงกวา 
ระดับถนน 

ประมาณ 0.5 เมตร 

ถมแลวเสมอ 
ระดับถนน 

จํานวนดานติดถนน 2 ดาน 1 ดาน 1 ดาน 2 ดาน 1 ดาน 
สาธารณูปโภค ไฟฟา ไฟถนน 

ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ราคาเสนอขาย - 300,000 340,000 350,000 320,000 
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รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
บาท/ตารางวา บาท/ตารางวา บาท/ตารางวา บาท/ตารางวา 

นอกจากน้ี ศศิรัชดาไดประเมินราคาขายพ้ืนที่สํานักงานจากการเปรียบเทียบขอมูลตลาด ราคาตลาดของ
ที่ดินวางเปลา และพื้นที่สํานักงานขายและ/หรือใหเชาจํานวน 9 ขอมูล ดังกลาวขางตน แลวคัดเลือกพ้ืนที่สํานักงาน
จํานวน 4 ขอมูล เน่ืองจากมีลักษณะที่คลายทรัพยสินที่ประเมิน และสามารถสะทอนราคาได ซึ่งมีราคาเสนอขาย
ประมาณ 38,000 - 102,362 บาทตอตารางวา และราคาเชา 450 บาท/ตารางเมตร/เดือน จากน้ันจึงพิจารณาปจจัย
ทําเลที่ต้ัง เปนปจจัยหลัก ปจจัยรอง ไดแก สภาพโดยรวมของที่ดิน เน้ือที่ และการใชประโยชน โดยการใหคะแนน
ตามวิธี Weighted Quality Score และนํามาปรับแกความตางระหวางทรัพยสินจากการวิเคราะหขอมูลตัวอยาง แลว
ประมาณราคาทรัพยสินจากขอมูลที่ไดหลังจากการปรับแกราคา ซึ่งไดประเมินราคาขายพ้ืนที่สํานักงานเทากับ 
83,000 บาทตอตารางเมตร 

(2)  วิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical Development Method) หรือวิธีการคิดจากมูลคาคงเหลือ 
(Residual Method) 

ศศิรัชดาประเมินราคาที่ดินและสิ่งปลูกสราง จากการประเมินรายไดจากการขายของโครงการ ภายใต
สมมติฐานวาโครงการจะมีรายไดจากการขายพ้ืนที่สวนสํานักงานรวม 6,607.86 ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่ขาย
เทากับ 79,612.80 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในราคาตารางเมตรละ 83,000 บาท) แลวคํานวณมูลคา
ปจจุบันของรายไดจากการขายรวม โดยการคิดลดตามระยะเวลาในการขาย (อัตราคิดลด) รอยละ 10 และหักดวย
กําไรรอยละ 15.00 คงเหลือมูลคาโครงการ 3,709.14 ลานบาท 

ศศิรัชดานํามูลคาคงเหลือของโครงการดังกลาวหักมูลคาปจจุบันของตนทุนพัฒนาและกอสรางจํานวน 
3,038.48 ลานบาท และคาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาเปนอัตรารอยละของมูลคาโครงการ ไดแก คา
บริหารโครงการรอยละ 3 คาใชจายในการโฆษณารอยละ 4 คาภาษีธุรกิจเฉพาะรอยละ 3.3 คาธรรมเนียมการโอน
รอยละ 2 คาเผ่ือเหลือเผ่ือขาดรอยละ 2 อัตราดอกเบี้ยรอยละ 7 ตอป คงเหลือมูลคาโครงการรวม 735.89 ลานบาท 
หรือเทากับราคาประเมินท่ีดิน 366,000 บาท/ตารางวา ซึ่งใกลเคียงกับราคาประเมินตามวิธีเปรียบเทียบตลาด (ที่
เทากับ 370,000 บาท/ตารางวา) 

ศศิรัชดา ประเมินมูลคาสิทธิการเชา ซึ่งเปนการประเมินจากผลรวมของมูลคาปจจุบันของสวนตางระหวาง
คาเชาตลาดและคาเชาตามสัญญาในระยะเวลาอายุสัญญาเชาที่เหลือ 29 ป 4 เดือน โดยประมาณการรายไดหรือคา
เชาตลาดโดยคิดอัตราผลตอบแทนที่รอยละ 4 ตอปของที่ดินตามราคาตลาดตารางวาละ 370,000 บาท (370,000 
บาทตอตารางวา * 4.0% = 14,800 บาท/ตารางวา/ป) รวมคาเชาตลาดเทากับ 29,743,560 บาท/ป (14,800 บาท/ป * 

2,009.7 ตารางวา32) อัตราการเพ่ิมขึ้นของคาเชาที่ดินรอยละ 15 ทุก 3 ป  อัตราคิดลด (Discount rate) รอยละ 7 
อางอิงจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 30 ป ที่เทากับรอยละ 4.83 ตอป และอัตราความเสี่ยงของ

                                                           
32 ศศิรัชดาไมประเมินที่ดินเนื้อที่ 0-0-86.6 ไร รวมในการประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ดิน เนื่องจากลักษณะของรูปแปลงที่ดินไม
สามารถพัฒนาใหเกิดประโยชนสูงสุดได 
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กิจการที่ไดจากการสํารวจแหลงขอมูลตลาดของประเภทกิจการที่มีรายไดแบบเดียวกับทรัพยสินที่ประเมิน จะได
มูลคาสิทธิการเชาท่ีดินเทากับ 568.24 ลานบาท   

สําหรับอาคารและสิ่งปลูกสราง ศศิรัชดาใชวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost Approach) โดยประเมินตาม
สภาพปจจุบันของงานกอสรางที่ไดดําเนินการแลว โดยประเมินราคาตนทุนคากอสรางอาคารตามแบบแปลนใน
ราคาคากอสรางใหมมูลคา 3,038.48 ลานบาท แลวคํานวณมูลคาอาคารที่กอสรางแลวตามสภาพ ณ วันสํารวจใน
อัตรารอยละ 0.69 ของมูลคาตนทุนทั้งหมดท่ีกอสรางใหม โดยไมคิดคาเสื่อมราคา จะไดมูลคาอาคารและส่ิงปลูก
สราง ณ วันสํารวจเทากับ 20.97 ลานบาท  

มูลคาสิทธิการเชาท่ีดิน และมูลคาสิ่งปลูกสรางรวมตามการประเมินของศศิรัชดาเทากับ 589.21 ลานบาท 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา จากการประเมินมูลคาสิทธิการเชาโดยผูประเมินราคาอิสระ ทั้ง 2 ราย
ขางตน  ดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด ซึ่งคํานวณจากการประมาณการรายไดสุทธิจากการใหเชาที่ดินระยะยาวตาม
อายุสัญญาเชา เปนวิธีที่เหมาะสมเนื่องจากสิทธิการเชาที่ดิน สามารถกอใหเกิดรายไดรายไดทั้งในปจจุบันและ
อนาคต  ทั้งน้ีประมาณการรายไดจากการเชาที่ดินอางอิงจากอัตราผลตอบแทนของที่ดินตามราคาตลาด ซึ่งเปนวิธีที่
เหมาะสมสําหรับการประเมินมูลคาทรัพยสินที่มีรายการซ้ือขาย หรือเสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบได เชน 
อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และที่ดินเปลา เปนตน สําหรับวิธีรายได ก็เปนวิธีที่เหมาะสมเชนกัน โดยเปนวิธีที่
สะทอนมูลคาปจจุบันของกําไรจากการดําเนินโครงการ  นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมิน
มูลคาที่ดินจากราคาประเมินของทางราชการที่ผูประเมินราคาอิสระไมไดเลือกใช ไมสะทอนราคาตลาดที่แทจริง
ของสินทรัพย แตสามารถใชอางอิงเปนมูลคาขั้นตํ่า เพ่ือใชประเมินทุนทรัพยที่ดินในการจดทะเบียนสิทธิและนิติ
กรรม 

 อยางไรก็ตาม การประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ดินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย มีรายละเอียดของวิธีการ
ประเมินที่แตกตางกัน ไดแก สมมติฐานเก่ียวกับระยะเวลาเชาคงเหลือที่แตกตางกัน โดยไดประเมินระยะเวลาเชา
คงเหลือตามสัญญาเชา เทากับ 39 ป 5 เดือน (ระยะเวลาเชาตามสัญญาเชาที่ดิน (30 ป) คงเหลือ 29 ป 5 เดือน รวม

กับคํามั่นตออายุสัญญาเชาที่ดินกําหนดเวลา 10 ป33) รวมทั้งประเมินมูลคาสิทธิการเชาโดยคํานวณจากเน้ือที่ของ
ที่ดินทั้งหมด (2,098.3 ตารางวา) ในขณะท่ีศศิรัชดา ประเมินระยะเวลาเชาคงเหลือตามสัญญาเชา เทากับ 29 ป 4 
เดือน โดยไมไดรวมคํามั่นตออายุสัญญาเชาที่ดินกําหนดเวลา 10 ป รวมท้ังไมไดประเมินมูลคาสิทธิการเชาของ
ที่ดินเนื้อที่ 86.6 ตารางวา เน่ืองจากลักษณะของรูปแปลงท่ีดินไมสามารถพัฒนาใหเกิดประโยชนสูงสุดได ซึ่งการ
พิจารณาของศศิรัชดาเปนไปตามหลักความระมัดระวัง ความแตกตางในรายละเอียดของสมมติฐานและการคํานวณ
ของผูประเมินราคาอิสระดังกลาว ขึ้นกับแนวคิดและมุมมองของผูประเมินแตละรายซึ่งมีความอิสระเปนสําคัญ    

ดังน้ันในการประเมินราคาหุนโดยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี จะนําชวงราคาประเมินมูลคาสิทธิการเชา
ที่ดินตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดและวิธีการรายได ที่ผูประเมินราคาอิสระ ทั้ง 2 รายไดประเมินไวเทากับ 525.00 

                                                           
33 ผูใหเชาที่ดิน ไดแก บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด และบริษัท ซีเคเอส โฮลดิ้ง จํากัด ไดใหคําม่ันตอพระราม 9 ซ่ึงเปนผูเชา
ที่ดิน โดยระบุวาเม่ือสัญญาเชาที่ดิน (30 ป) ครบกําหนดระยะเวลา และผูเชาไมไดทําผิดสัญญาขอใดขอหนึ่งที่เปนสาระสําคัญ
ของสัญญา ผูเชาสามารถตอสัญญาเชาไดอีก 10 ป 
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- 596.00 ลานบาท เปรียบเทียบกับมูลคาตามบัญชีของสิทธิการเชา และสินทรัพยอื่นที่เก่ียวของ ไดแก คาออกแบบ 
คาบริหารจัดการและคาดําเนินการ คาเชาที่ดินตัดจายเปนตนทุนโครงการ โดยบันทึกเปนสวนหน่ึงของสินทรัพย 
เน่ืองจากเปนคาใชจายที่เก่ียวของกับการพัฒนาโครงการ ที่บันทึกในงบการเงิน เพ่ือหาสวนตางจากการประเมิน
ราคา แลวนํามาเปนสวนหน่ึงในการปรับปรุงมูลคาตามบัญชี  

ตารางเปรียบเทียบมูลคาสิทธิการเชาและสินทรัพยอื่นที่เก่ียวของในราคาตามบัญชี และราคาประเมินของผู
ประเมินราคาอิสระ  

หนวย : ลานบาท 

มูลคาตามบัญชี  
ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2554      

ราคาประเมิน 
 

ราคาประเมินสูงกวา 
 (ต่าํกวา) มูลคาตามบัญชี 

ราคาประเมินสูงกวา (ต่ํากวา) มูลคา
ตามบัญชี คาํนวณตามสัดสวนการ
ถือหุนของบริษัทในพระราม 9 

(78.12%) 
285.12 525.00 - 596.00 239.88 - 310.88 187.39 - 242.86 

มูลคาสิทธิการเชาตามราคาประเมินสูงกวามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เปนจํานวน        
187.39 - 242.86 ลานบาท 

(1.3) โครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

ไทยประเมินประเมินมูลคาที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9 โดยใช 2 วิธี ไดแก (1) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน 
(Cost Approach)  (2) วิธีมูลคาคงเหลือ (Residual Value) 

(1) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน  

ไทยประเมินไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) โดยวิเคราะห
เปรียบเทียบขอมูลตลาดเปรียบเทียบของที่ดินวางเปลา หองชุดพักอาศัย และหองชุดสํานักงานบริเวณใกลเคียง
จํานวน 11 ขอมูล แลวคัดเลือกทรัพยสินที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมิน ไดแก ที่ดินเปลาจํานวน 4 แปลง 
ซึ่งมีราคาเสนอขายประมาณ 241,000 - 360,000 บาทตอตารางวา โดยพิจารณาจากปจจัยตางๆ เชน ทําเลที่ต้ัง ขนาด
รูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน สาธารณูปโภค การใชประโยชน จากน้ันใหคะแนนโดยวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality 
Score) เปนตัวปรับราคาในการเปรียบเทียบกับทรัพยสิน รวมท้ังใชวิธีการถดถอยของมูลคา (Regression Analysis)  
โดยหาความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพสินทรัพย และราคาเสนอขาย เพ่ือหามูลคาตลาดของทรัพยสินที่
ประเมิน (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) 
และวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 18) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน 
ที่ประเมิน 

ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะทรัพยสิน  ที่ดินพรอม ส่ิงปลกู

สราง  
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ทางภารจํายอม ถนนอโศก- ดินแดง ถนนอโศก- ดินแดง ถนนพระราม 9 ถนนพระราม 9 
เนื้อที่  7-2-61 ไร  15 ไร 2-2-94 ไร 6-1-46 ไร 6 ไร 
ระดับดิน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน 
จํานวนดานติดถนน 2 ดาน  1 ดาน 1 ดาน  1 ดาน 1 ดาน 
สาธารณูปโภค พรอม* พรอม*  พรอม*  พรอม*  พรอม* 
ราคาเสนอขาย  - 250,000  

บาท/ตารางวา 
360,000  

บาท/ตารางวา 
241,000  

บาท/ตารางวา 
300,000  

บาท/ตารางวา 

หมายเหตุ: *ระบบสาธารณูปโภคผานหนาทรัพยสิน ไดแก ระบบไฟฟา น้ําประปา โทรศัพท ทอระบายน้ํา และ
ระบบขนสงมวลชน 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน ไทยประเมินไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอม เน้ือที่ 3-0-60 ไร 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 4-2-01 ไร โดยประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 320,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 
576.32 ลานบาท  

ราคาประเมินที่ดินโครงการเดอะไนนดังกลาวขางตน มีความแตกตางกับราคาประเมินที่ดินโครงการเบ็ล 
อเวนิว รัชดา-พระราม 9 ที่ผูประเมินรายเดียวกันน้ี (ไทยประเมิน) ไดประเมินราคาที่ดินตารางวาละ 250,000 บาท
โดยไทยประเมินไดใชขอมูลตัวอยางอางอิงในการประเมินราคาตลาดของที่ดินโครงการเบ็ล อเวนิว รัชดา-พระราม 
9 และโครงการเดอะไนน ชุดเดียวกัน เน่ืองจากทําเลท่ีต้ังโครงการใกลเคียงกัน แตราคาตลาดที่ดินที่ประเมินไดมี
ความแตกตางกัน สาเหตุหลักเน่ืองจากการใหคะแนนโดยวิธีถวงนํ้าหนักของปจจัยดานขนาด/รูปรางที่ดิน และ
ทําเลที่แตกตางกัน โดยขนาดท่ีดินของโครงการเบ็ล อเวนิว รัชดา-พระราม 9 ใหญกวา ใชเวลาในการพัฒนานาน
กวา สภาพคลองตํ่ากวา ทําเลที่ต้ังที่ดอยกวาและอยูหางจากถนนใหญมากกวา เมื่อเปรียบเทียบกับโครงการเดอะ
ไนน ทําใหราคาประเมินของที่ดินตํ่ากวา 

สําหรับอาคารและสิ่งปลูกสราง ไทยประเมินใชวิธีคิดจากตนทุนทดแทน (Cost Approach) โดยประเมิน
ราคาตนทุนคากอสรางอาคารตามแบบแปลนในราคาคากอสรางใหมเทากับ 2,933 ลานบาท แลวคํานวณมูลคา
อาคารท่ีกอสรางแลวตามสภาพ ณ วันสํารวจในอัตรารอยละ 26 ของมูลคาตนทุนทั้งหมดที่กอสรางใหม หักดวยคา
เสื่อมราคาของงานท่ีไดกอสรางแลวในอัตรารอยละ 5 ของมูลคาอาคารที่คํานวณไดดังกลาวขางตน คิดเปนมูลคาสิ่ง
ปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 724.50 ลานบาท 

มูลคาท่ีดินและมูลคาสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจรวม ตามการประเมินของไทยประเมินเทากับ 1,300.82 ลาน
บาท 
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(2) วิธีมูลคาคงเหลือ (Residual Value) 

ไทยประเมินประเมินราคาที่ดินและสิ่งปลูกสราง โดยพิจารณามูลคาโครงการตามแบบแปลนของโครงการ 
อาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 จากการประเมินรายไดจากการขายของโครงการ ภายใต
สมมติฐานวาโครงการจะมีรายไดจากการขายพ้ืนที่ในสวนพลาซาและศูนยการคา 835.44 ลานบาท (ประมาณการ
พ้ืนที่สวนพลาซาและศูนยการคาเทากับ 6,962 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพื้นที่ในราคาตารางเมตรละ 
120,000 บาท) และรายไดจากการขายพ้ืนที่สวนสํานักงาน 5,101.07 ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่สวนสํานักงาน 
78,478 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายในราคาตารางเมตรละ 65,000 บาท) แลวคํานวณมูลคาปจจุบันของรายได
จากการขายรวม โดยการคิดลดตามระยะเวลาในการขายรอยละ 10 และหักดวยกําไรรอยละ 15 คงเหลือมูลคา
โครงการ 4,541.43 ลานบาท  

ไทยประเมินนํามูลคาโครงการดังกลาว หักคากอสรางโครงการสวนที่เหลือจํานวน 2,170 ลานบาท และ
คาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขายรวม ไดแก คาบริหารการขายรอยละ 
4 คาบริหารโครงการรอยละ 3 คาภาษีธุรกิจเฉพาะรอยละ 3.3 คาธรรมเนียมโอนรอยละ 1 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม
รอยละ 8 ตอป สําหรับคากอสรางและคาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาโครงการ โดยมีระยะเวลากูเงิน 2.5 ป 
และกําหนดอัตราคาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) รอยละ 1 ของรายไดจากการขาย คงเหลือมูลคาโครงการรวม 
1,315 ลานบาท 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

ศศิรัชดาประเมินมูลคาที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9  2 วิธี ไดแก (1) วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost Approach) โดยที่ดินใชวิธีเปรียบเทียบตลาด และสิ่ง
ปลูกสรางใชวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน และ (2) วิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical Development 
Method) หรือวิธีการคิดจากมูลคาคงเหลือ (Residual Method) 

(1) วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน  

ศศิรัชดาประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) โดยพิจารณาจากขอดี
ขอดอยเปรียบเทียบกับตัวอยางของราคาซื้อขายที่ดินที่ใกลเคียงกัน หากไมมีราคาซื้อขายจะใชขอมูลจะซื้อจะขาย
หรือเสนอขาย ซึ่งไดสํารวจขอมูลตลาดของทรัพยสินตางๆในบริเวณใกลเคียงกับที่ต้ังของทรัพยสินที่ประเมิน 
ประกอบดวยที่ดินวางเปลา และพื้นที่สํานักงานใหเชาขายและ/หรือใหเชา จํานวน 9 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลา
จํานวน 4 แปลง เน่ืองจากมีลักษณะที่คลายสินทรัพยที่ประเมิน และสามารถสะทอนราคาได ซึ่งมีราคาเสนอขาย
ประมาณ 300,000 - 350,000 บาทตอตารางวา จากน้ันจะพิจารณาปจจัยทําเลที่ต้ัง เปนปจจัยหลัก ปจจัยรอง ไดแก 
สภาพโดยรวมของที่ดิน เน้ือที่ แคละการใชประโยชน โดยการใหคะแนนตามวิธี Weighted Quality Score และ
นํามาปรับแกความตางระหวางทรัพยสินจากการวิเคราะหขอมูลตัวอยาง แลวประมาณราคาทรัพยสินจากขอมูลที่
ไดหลังจากการปรับแกราคา (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก 
(Weighted Quality Score) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 19 - 20) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี 

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะทรัพยสิน   ที่ดินพรอม         

ส่ิงปลูกสราง 
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ติดถนน 
พระราม 9 สแควร 

ติดถนนจตุรทศิ ติดถนน
รัชดาภิเษก 

ติดถนน
รัชดาภิเษก ซ.12 

ติดถนน
รัชดาภิเษก 

เนื้อที่ดิน 7-2-61 ไร  6-0-00 ไร 2-0-93 ไร 2-1-86 ไร 11-0-00 ไร 
ระดับที่ดิน  ถมแลวเสมอ 

ระดับถนน  
ถมแลวเสมอ 
ระดับถนน 

ถมแลวเสมอ 
ระดับถนน 

ถมแลวสูงกวา
ระดับถนน
ประมาณ 0.5 

เมตร 

ถมแลวเสมอ 
ระดับถนน 

จํานวนดานติดถนน 2 ดาน 1 ดาน 1 ดาน 2 ดาน 1 ดาน 
สาธารณูปโภค ไฟฟา ไฟถนน 

ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ไฟ
ถนน ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา 

โทรศัพทและ
ทอระบายน้าํ 

ราคาเสนอขาย - 300,000 
บาท/ตารางวา 

340,000 
บาท/ตารางวา 

350,000 
บาท/ตารางวา 

320,000 
บาท/ตารางวา 

ศศิรัชดาไดแบงการประเมินราคาที่ดินเปน 2 สวน คือ สวนที่ 1 ที่ดินสวนที่ไมมีภาระผูกพันเก่ียวกับทาง
ภารจํายอมเน้ือที่ 3-3-75 ไร ประเมินตารางวาละ 240,000 บาท มูลคารวม 378 ลานบาท และสวนที่ 2 ที่ดินสวนที่มี
ภาระผูกพันเก่ียวกับทางภารจํายอมบางสวนเน้ือที่ 3-2-86 ไร ประเมินตารางวาละ 120,000 บาท มูลคารวม 178.32 
ลานบาท รวมมูลคาท่ีดินเทากับ 556.32 ลานบาท 

ศศิรัชดาเห็นควรประเมินราคาที่ดินสวนที่มีภาระผูกพันเก่ียวกับทางภารจํายอม เน่ืองจากตามเง่ือนไขการ
จดภารจํายอม เจาของที่ดินจะไดรับประโยชนจากแปลงทรัพยสินในการบริหารจัดการพื้นที่ รวมท้ังยังสามารถได
สิทธิการปลูกสรางอาคารครอมเหนือและใตดินในที่ดินแปลงดังกลาวได  แตจะเสียสิทธิบางสวนในเรื่องทางเดิน 
ทางรถยนต ทางระบายนํ้า ไฟฟา ประปา ตลอดจนสาธารณูปโภคอื่นๆ นอกจากน้ี ศศิรัชดายังเห็นวาพ้ืนที่ภารจํา
ยอมดังกลาวเปนพ้ืนที่ในสวนของโครงการเดียวกัน และสามารถใชประโยชนตอเน่ืองและเอื้ออํานวยตอกันได  

สําหรับอาคารและสิ่งปลูกสราง ศศิรัชดาใชวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost Approach) โดยประเมิน
ราคาตนทุนคากอสรางอาคารตามแบบแปลนในราคาคากอสรางใหมเทากับ 3,024.85 ลานบาท แลวคํานวณมูลคา
อาคารท่ีกอสรางแลวตามสภาพ ณ วันสํารวจในอัตรารอยละ 35 ของมูลคาตนทุนทั้งหมดที่กอสรางใหม หักดวยคา
เสื่อมราคาของงานท่ีไดกอสรางแลวในอัตรารอยละ 16 (7 ปๆ ละ 2%) ของมูลคาอาคารที่คํานวณไดดังกลาวขางตน 
จะไดมูลคาอาคารและส่ิงปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 1,445.63 ลานบาท 
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(2)  วิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical Development Method) หรือวิธีการคิดจากมูลคา
 คงเหลือ (Residual Method) 

ศศิรัชดาประเมินราคาที่ดินและสิ่งปลูกสราง โดยพิจารณามูลคาโครงการตามแบบแปลนของโครงการ
อาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 จากการประเมินรายไดจากการขายของโครงการ ภายใต
สมมติฐานวาโครงการจะมีรายไดจากการขายพ้ืนที่สวนพลาซาและศูนยการคา และสวนสํานักงานรวม 5,300.45
ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่สวนพลาซาและศูนยการคา 6,962 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในราคา
ตารางเมตรละ 85,000 บาท และพ้ืนที่สวนสํานักงาน 78,478 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพื้นที่ในราคาตาราง
เมตรละ 60,000 บาท) แลวคํานวณมูลคาปจจุบันของรายไดจากการขายโดยการคิดลดตามระยะเวลาในการขายรอย
ละ 10 และหักดวยกําไรรอยละ 15 คงเหลือมูลคาโครงการ 2,256.25 ลานบาท 

ศศิรัชดานํามูลคาคงเหลือของโครงการดังกลาวหักมูลคาปจจุบันของตนทุนพัฒนาและกอสราง และ
คาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาเปนอัตรารอยละของมูลคาโครงการ ไดแก คาบริหารโครงการรอยละ 3 
คาใชจายในการโฆษณารอยละ 4 คาภาษีธุรกิจเฉพาะรอยละ 3.3 คาธรรมเนียมการโอนรอยละ 2 คาเผ่ือเหลือเผ่ือ
ขาดรอยละ 2 อัตราดอกเบ้ียรอยละ 7 ตอป คงเหลือมูลคาโครงการรวม 604.20 ลานบาท หรือมูลคาท่ีดินคงเหลือ 
197,000 บาท/ตารางวา 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินมูลคาที่ดินดวยราคาประเมินของทางราชการไมสะทอน
ราคาตลาดที่แทจริงของสินทรัพย อยางไรก็ตาม ราคาประเมินของทางราชการสามารถใชอางอิงเปนมูลคาขั้นตํ่า 
เพ่ือใชประเมินทุนทรัพยที่ดินในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม สําหรับการประเมินมูลคาที่ดินที่ผูประเมิน
อิสระ 2 ราย ใชวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากเปน
วิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด เหมาะสําหรับการประเมินมูลคาทรัพยสินที่มีรายการซ้ือขาย หรือเสนอซื้อเสนอขายท่ี
เปรียบเทียบได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมินราคามาจากการ
วิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินที่มีการซื้อขายหรือมีราคาเสนอขายในชวง
ระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาที่เปนปจจุบันและสามารถสะทอนมูลคาทรัพยสินตามสภาพปจจุบันไดมาก
ที่สุด 

ในสวนของที่ดินภารจํายอม ไทยประเมินไมประเมินที่ดินที่มีสภาพเปนทางภารจํายอม ในขณะที่ศศิรัชดา
ประเมินที่ดินที่มีสภาพเปนทางภารจํายอม เน่ืองจากการจดภารจํายอมดังกลาว เจาของที่ดินไดรับประโยชนจาก
แปลงทรัพยสินในเรื่องการบริหารจัดการพ้ืนที่ รวมท้ังยังสามารถไดสิทธิการปลูกสรางอาคารครอมเหนือพ้ืนที่และ
ใตดินในที่ดินแปลงดังกลาว  ในลักษณะที่ใชประโยชนตอเน่ืองและเอื้ออํานวยตอกันได  แตจะเสียสิทธิบางสวน
ในเร่ืองทางเดิน ทางรถยนต ทางระบายนํ้าฝน ไฟฟา ประปา ตลอดจนสาธารณูปโภคอื่นๆ ซึ่งเมื่อพิจารณา
เปรียบเทียบขอดีขอเสียจากที่ดินภารจํายอมดังกลาวแลว ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาการประเมินราคาที่ดิน
ทางภารจํายอมดังกลาวมีความเหมาะสม  อยางไรก็ตาม แมวาไทยประเมินไมไดนําที่ดินทางภารจํายอมรวมในการ
ประเมินมูลคาดวย แตที่ปรึกษาทางการเงินยังคงนํามูลคาการประเมินมูลคาทรัพยสินของไทยประเมินมาอางอิง
เปรียบเทียบในการกําหนดชวงราคาที่เหมาะสมในครั้งน้ีดวย 
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นอกจากน้ีการคํานวณขนาดเน้ือที่ของที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายที่
มีจํานวนที่แตกตางกัน เน่ืองจากปกติแลวเน้ือที่ในทางภารจํายอมไมไดมีการจดทะเบียนพ้ืนที่ตายตัวเหมือนกับ
โฉนดที่ดิน พ้ืนที่ที่แตกตางกันขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการวัดของผูประเมินราคาอิสระแตละราย  

การประเมินมูลคาสิ่งปลูกสรางดวยวิธีตนทุนทดแทน ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสม 
เน่ืองจากวิธีน้ีใชสําหรับทรัพยสินอยูระหวางการกอสราง หรือที่ไมไดสรางรายไดประจํา หรือเปนการสรางขึ้นตาม
แบบแปลนเฉพาะ จึงไมสามารถหาขอมูลตลาดที่มีความคลายคลึงกับทรัพยสินที่ประเมินมาเปรียบเทียบได 

สําหรับการประเมินมูลคาดวยวิธีมูลคาคงเหลือ เปนการประเมินโดยพิจารณาจากศักยภาพที่ดินหรือ
โครงการ โดยสมมติฐานใหมีการพัฒนาที่ไดประโยชนสูงสุดและดีที่สุดตามภาวะตลาดในขณะนั้น หักดวยตนทุน
และผลกําไรของโครงการ ซึ่งเปนแนวทางที่ผูประเมินราคาอิสระมักใชอางอิงในการประเมินที่ดินเปลาหรือ
ทรัพยสินที่ยังกอสรางไมแลวเสร็จ จึงเปนอีกวิธีหน่ึงที่มีความเหมาะสม  อยางไรก็ตาม การประเมินตามวิธีน้ีจะ
ขึ้นกับสมมติฐานตางๆที่ผูประเมินราคาอิสระกําหนดขึ้น เชน สมมติฐานรายได ตนทุน คาใชจายตางๆ กําไร 
ระยะเวลาเสนอขายโครงการ ตลอดจนอัตราคิดลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบัน เปนตน  

จากการเปรียบเทียบมูลคาของสินทรัพยของโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 
9 ตามมูลคาตามบัญชี และมูลคาตามราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย จะเห็นวาสินทรัพยดังกลาวมี
ราคาประเมินสูงกวามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เปนจํานวน 43.82 - 235.32 ลานบาท 

หนวย : ลานบาท 
มูลคาตามบัญชี  

ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2554     
ราคาประเมิน 

 
สวนตาง 

(ราคาประเมิน-ราคาตามบัญชี) 
1,257.00 1,300.82 - 1,492.32 43.82 - 235.32 

(1.4)   โครงการเบ็ล สกาย 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

ไทยประเมินประเมินมูลคาที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางโครงการเบ็ล สกาย 2 วิธี ไดแก (1) วิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาด และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน (Cost Approach) (2) วิธีมูลคาคงเหลือ (Residual Value) 

(1) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน 

ไทยประเมินไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) โดยการวิเคราะห
เปรียบเทียบขอมูลตลาดของท่ีดินวางเปลา ที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง หองชุดพักอาศัยบริเวณใกลเคียงจํานวน 8 
ขอมูล แลวคัดเลือกทรัพยสินที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมิน ไดแก ที่ดินเปลาจํานวน 5 แปลง ซึ่งมีราคา
เสนอขายประมาณ 35,500 - 180,000 บาทตอตารางวา โดยพิจารณาจากปจจัยตางๆ เชน ทําเลที่ต้ัง ขนาดรูปราง
ที่ดิน ระดับที่ดิน สาธารณูปโภค การใชประโยชน จากน้ันใหคะแนนโดยวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) 
เปนตัวปรับราคาในการเปรียบเทียบกับทรัพยสิน รวมท้ังใชวิธีการถดถอยของมูลคา (Regression Analysis)  โดยหา
ความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพสินทรัพย และราคาเสนอขาย เพ่ือหามูลคาตลาดของทรัพยสินที่ประเมิน 
(การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธี
ถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 21) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน
ที่ประเมิน 

ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 ขอมูลที่ 5 
ลักษณะทรัพยสิน  ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินพรอมส่ิง

ปลูกสราง 
ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ถนน
กําแพงเพชร 6  

ติดซอย ติดถนน
วิภาวดีรังสิต 

ติดถนนวิภาวดี
รังสิต 

ติดถนนวิภาวดี
รังสิต 

ถนน
กําแพงเพชร 6 

เนื้อที่  35-0-12.9 ไร 4 ไร 35 ไร 1-2-37 ไร 12-1-10 ไร 2-1-43 ไร 
ระดับดิน ตํ่ากวาถนน ตํ่ากวาถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน 
จํานวนดานติดถนน 1 ดาน 1 ดาน  1 ดาน  1 ดาน  1 ดาน  1 ดาน 
สาธารณูปโภค พรอม* พรอม*  พรอม*  พรอม*  พรอม*  พรอม* 

ราคาเสนอขาย  - 35,500        
บาท/ตารางวา 

60,000        
บาท/ตารางวา 

35,500        
บาท/ตารางวา 

180,000        
บาท/ตารางวา 

97,000        
บาท/ตารางวา 

หมายเหตุ:  *ระบบสาธารณูปโภคผานหนาทรัพยสิน ไดแก ระบบไฟฟา น้ําประปา โทรศัพท ทอระบายน้ํา และ
ระบบขนสงมวลชน 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน ไทยประเมินไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอม เน้ือที่ 3-3-93 ไร 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 31-0-19.9 ไร โดยประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 68,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 
844.55 ลานบาท  

สําหรับสิ่งปลูกสราง ไดแก สะพานคอนกรีตเสริมเหล็ก ไทยประเมินใชวิธีคิดจากตนทุนทดแทน (Cost 
Approach) โดยประเมินราคาตนทุนคากอสรางอาคารตามแบบแปลนในราคาคากอสรางใหมเทากับ 16.47 ลาน
บาท แลวคํานวณสิ่งปลูกสรางตามสภาพ ณ วันสํารวจในอัตรารอยละ 30 ของมูลคาตนทุนคากอสรางใหม โดย
ไมไดหักคาเสื่อมราคา คิดเปนมูลคาสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 5.00 ลานบาท 

มูลคาตลาดของที่ดิน และมูลคาสิ่งปลูกสรางรวมตามการประเมินของไทยประเมินเทากับ 849.55 ลานบาท 

(2) วิธีมูลคาคงเหลือ (Residual Value) 

ไทยประเมินประเมินราคาที่ดินและสิ่งปลูกสราง โดยพิจารณามูลคาโครงการตามแบบแปลนของโครงการ 
เบ็ล สกาย จากการประเมินรายไดจากการขายของโครงการ ภายใตสมมติฐานวาโครงการจะมีรายไดจากการขาย
พ้ืนที่คอนโดมิเนียม 4,410 ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่ขาย 98,000 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในราคา
ตารางเมตรละ 45,000 บาท) แลวคํานวณมูลคาปจจุบันของรายไดจากการขายโดยการคิดลดตามระยะเวลาในการ
ขาย รอยละ 10 และหักดวยกําไรของโครงการรอยละ 15 คงเหลือมูลคาโครงการ 3,097.93 ลานบาท  

ไทยประเมินนํามูลคาคงเหลือของโครงการดังกลาว หักคากอสรางโครงการจํานวน 1,400 ลานบาท คาปรับ
พ้ืนที่ คากอสรางซุมประตู และอื่นๆ จํานวน 85 ลานบาท และคาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาเปนอัตรารอย
ละของรายไดจากการขายรวม ไดแก คาบริหารการขายรอยละ 2 คาบริหารโครงการรอยละ 2 คาภาษีธุรกิจเฉพาะ
รอยละ 3.3 คาธรรมเนียมโอนรอยละ 1 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมรอยละ 8 ตอป สําหรับคากอสรางและคาใชจายอื่นๆ 
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ที่เก่ียวของกับการพัฒนาโครงการ และกําหนดอัตราคาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) รอยละ 1.5 ของรายไดจาก
การขาย คงเหลือมูลคาท่ีดินรวม 943.72 ลานบาท หรือประมาณ 68,000 บาท/ตารางวา 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

ศศิรัชดาประเมิมูลคาที่ดินโครงการเบ็ล สกาย ดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) โดยการ
สํารวจราคาซื้อขาย คาเชา หรือราคาเสนอซื้อขายของทรัพยสินตางๆในบริเวณใกลเคียงกับที่ต้ังทรัพยสินที่ทําการ
ประเมินมูลคา ไดแก ที่ดินวางเปลา หองชุดพักอาศัยจํานวน 6 ขอมูล แลวคัดเลือกทรัพยสินที่มีความใกลเคียงกับ
ทรัพยสินที่ประเมิน ไดแก ที่ดินเปลาจํานวน 3 แปลง ซึ่งมีราคาซื้อ-ขาย / ราคาเสนอขาย 80,000 บาทตอตารางวา 
จากน้ันจะพิจารณาปจจัยทําเลท่ีต้ัง เปนปจจัยหลัก ปจจัยรอง ไดแก สภาพโดยรวมของที่ดิน เน้ือที่ และการใช
ประโยชน โดยการใหคะแนนตามวิธี Weighted Quality Score และนํามาปรับแกความตางระหวางทรัพยสินกับ
ตัวอยางเปรียบเทียบจากการวิเคราะหขอมูลตัวอยาง แลวประมาณราคาทรัพยสินจากขอมูลที่ไดหลังจากการ
ปรับแกราคา (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality 
Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 22) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี 

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 
ลักษณะทรัพยสิน   ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา  ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 
ทําเลที่ต้ัง ถนนกาํแพงเพชร 6 ถนนวภิาวดีรังสิต ถนนวภิาวดีรังสิต ถนนกาํแพงเพชร 6 
เนื้อที่ดิน 31-0-19.9 ไร 35-0-0.0 ไร 19-0-56.0 ไร 7-3-0 ไร 
ระดับที่ดิน  ถมแลวบางสวนเฉลี่ย

อยูเสมอระดับถนน 
ถมแลวเฉลี่ยอยูเสมอ

ระดับถนน 
ถมแลวเฉลี่ยอยูเสมอ

ระดับถนน 
ถมแลวเฉลี่ยอยูเสมอ

ระดับถนน 
จํานวนดานติดถนน 1 ดาน 1 ดาน 1 ดาน 1 ดาน 
สาธารณูปโภค ไฟฟา น้าํประปา 

โทรศัพท 
ไฟฟา น้าํประปา 

โทรศัพท 
ไฟฟา น้าํประปา 

โทรศัพท 
ไฟฟา น้าํประปา 

โทรศัพท 
ราคาเสนอขาย - 80,000  บาท/ตารางวา 80,000  บาท/ตารางวา 80,000  บาท/ตารางวา 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน ศศิรัชดาไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอม เน้ือที่ 3-3-93 ไร 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 31-0-19.9 ไร โดยประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 65,000 บาท คิดเปนมูลคาของท่ีดิน
รวม 807.29 ลานบาท และไมมีการประเมินราคาสิ่งปลูกสราง  

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด ที่ผูประเมินราคา
อิสระทั้ง 2 ราย เลือกใช เปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากเปนวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด เหมาะสําหรับการประเมินมูลคา
ทรัพยสินที่มีรายการซื้อขาย หรือเสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และ
ที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมินราคามาจากการวิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่
ประเมินที่มีการซื้อขายหรือมีราคาเสนอขายในชวงระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาที่เปนปจจุบันและสามารถ
สะทอนมูลคาทรัพยสินตามสภาพปจจุบันไดมากที่สุด และเห็นวาการประเมินมูลคาที่ดินดวยราคาประเมินของทาง
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ราชการไมสะทอนราคาตลาดท่ีแทจริงของสินทรัพย แตสามารถใชอางอิงเปนมูลคาขั้นตํ่าเพ่ือใชประเมินทุนทรัพย
ที่ดินในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม  

มูลคาของสินทรัพยของโครงการเบ็ล สกาย ตามมูลคาตามบัญชี และมูลคาตามราคาประเมินของผูประเมิน
ราคาอิสระ 2 ราย จะเห็นวาสินทรัพยดังกลาวมีราคาประเมินสูงกวามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เปน
จํานวน 47.75 - 85.01 ลานบาท 

หนวย : ลานบาท 
มูลคาตามบัญชี  

ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2554      
ราคาประเมิน 

 
สวนตาง 

(ราคาประเมิน-ราคาตามบัญชี) 
759.54  807.29 - 844.55 47.75 - 85.01 

(2) การปรับปรุงสินทรัพยเพ่ิมขึ้น / ลดลง จากการเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพย ตามมติท่ีประชุมสามัญผู
ถือหุนประจําป 2554 เม่ือวันท่ี 28 เมษายน 2554 และการเพ่ิมทุนจดทะเบียนเพ่ือชําระเปนคาตอบแทนการ
ไดมาซึ่งสินทรัพย 

เมื่อวันที่ 28 เมษายน 2554 อนุมัติใหบริษัทเขาทํารายการที่สําคัญ ไดแก ซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด
พระราม 9 สวน 2 และการซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 รายละเอียดมีดังน้ี 

(2.1) ซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนดพระราม 9 สวน 2 จากบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด จํานวน 21 
แปลง เน้ือที่รวมท้ังสิ้น 14-1-32.2 ไร หรือ 5,732.2 ตารางวา ในราคารวม 1,930,036,064.00 บาท อางอิง
ราคาประเมินทรัพยสินเฉล่ียของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย โดยบริษัทจะชําระคาตอบแทนเปนหุน
สามัญเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวน 547,942,960 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุนละ 
1.83 บาท รวมมูลคา 1,002,735,616.80 บาท และสวนที่เหลือชําระเปนเงินสดจํานวน 927,300,447.20 
บาท โดยบริษัทจะหักเงินมัดจําคาจะซื้อหรือจะเชาที่ดินโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 ที่พระราม 
9 (บริษัทยอย) ไดเคยชําระแกเจริญกฤษจํานวน 113,980,446.16 บาท คงเหลือเงินสดที่ตองชําระรวม 
813,320,001.04 บาท 

ทั้งน้ี เมื่อวันที่ 5 กรกฎาคม 2554 บริษัทไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวและไดมีการออกหุนสามัญเพ่ิมทุน
เพ่ือเปนสวนหน่ึงในการชําระคาตอบแทนใหแกเจริญกฤษตามจํานวนที่กลาวขางตน และต้ังแตวันที่ 4 
สิงหาคม 2554 หุนสามัญเพ่ิมทุนดังกลาว ไดเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแลว  

ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินจึงปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี โดยปรับปรุงมูลคาสินทรัพยเพ่ิมขึ้นจากการ
ซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 เทากับราคาซื้อขายสินทรัพยดังกลาว (ซึ่งเทากับราคา
ประเมินเฉล่ียของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย) ปรับลดเงินสดและเงินมัดจํา และปรับเพ่ิมจํานวนหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท ตามจํานวนที่จายชําระเปนคาตอบแทนการไดมาซึ่งที่ดินจากการเขา
ทํารายการดังกลาว 

(2.2) ซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 จากบริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด จํานวน 3 
แปลง เน้ือที่รวมท้ังสิ้น 31-2-99.5 ไร หรือ 12,699.5 ตารางวา ในราคารวม 296,582,500.00 บาท อางอิง
ราคาประเมินทรัพยสินเฉล่ียของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย โดยบริษัทจะชําระคาตอบแทนเปนหุน
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สามัญเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวน 162,066,939 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุนละ 
1.83 บาท และสวนที่เหลือชําระเปนเงินสดจํานวน 1.63 บาท  

ทั้งน้ี บริษัทอยูระหวางดําเนินการจัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวนดังกลาวใหแก แกรนด ฟอรจูน ซึ่งจะ
ดําเนินการใหเสร็จสิ้นกอนประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2554 ซึ่งจะมีในวันที่ 3 พฤศจิกายน 2554 

ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินจึงปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี โดยปรับปรุงมูลคาสินทรัพยเพ่ิมขึ้นจากการ
ซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 เทากับราคาซื้อขายสินทรัพยดังกลาว (ซึ่ง
เทากับราคาประเมินเฉล่ียของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย)  ปรับลดเงินสด และปรับเพ่ิมจํานวนหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทตามจํานวนที่จายชําระเปนคาตอบแทนการไดมาซึ่งที่ดินจากการเขา
ทํารายการดังกลาว 

สรุปรายละเอียดการประเมินมูลคาทรัพยสิน ท่ีดินเปลาโครงการพระราม 9 สวน 2 และโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 7 โดยผูประเมินราคาอิสระ 

1. โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 

โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 ดําเนินการโดยบริษัท โครงการอยูระหวางรอการพัฒนาเปนอาคาร
สํานักงานใหเชาเกรดบี โดยมีพ้ืนที่เชารวม 98,000 ตารางเมตร ประกอบดวย พ้ืนที่สํานักงานใหเชา 88,258 ตาราง
เมตร พ้ืนที่สวนโพเดียมเปนสวนพ้ืนที่เชาสําหรับรานคา รานอาหาร 6,064 ตารางเมตร และพ้ืนที่ศูนยประชุมและ
แสดงสินคา (Exhibition Hall) พ้ืนที่ประมาณ 3,500 ตารางเมตร โดยโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 จะเปน
โครงการตอเน่ืองในพ้ืนที่ของโครงการแกรนด พระราม 9 ปจจุบันโครงการมีลักษณะเปนที่ดินวางเปลา ยังไมมีสิ่ง
ปลูกสรางใดๆ บน  

จากการประเมินราคาทรัพยสินที่ดินวางเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 โดยผูประเมินราคาอิสระ 
2 ราย ไดแก บริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด (“ทีเอพี”) ตามรายงานเมื่อวันที่ 2 มีนาคม 2554 และบริษัท แอคคิวเรท 
แอดไวเซอรี่ จํากัด (“แอคคิวเรท”) ตามรายงานเมื่อวันที่ 10 มีนาคม 2554 ซึ่งผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายเปน
บริษัทประเมินมูลคาทรัพยสินที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมิน
คาทรัพยสินแหงประเทศไทย รายงานการประเมินมูลคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายดังกลาว
สามารถใชเพ่ือวัตถุประสงคสาธารณะได ซึ่งสรุปรายละเอียดการประเมินไดดังน้ี 

สรุปรายละเอียดการประเมินราคาท่ีดินเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 

วิธีการประเมิน ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ  

ทีเอพี  แอคคิวเรท 
วิธีเปรียบเทียบ
ราคาตลาด 

 ที่ดิน  21 โฉนด  เนื้อที่รวม  14-1-
36.2 ไร หรือ 5,736.20 ตารางวา 

 2,035.19 ลานบาท1/ 
(320,000-380,000 บาทตอตรว.) 

 ประเมินราคาที่ดินสวนที่
ไมติดทางภารจํายอม เนื้อที่ 
8-1-26.7 ไร1/ ตารางวาละ 
380,000 บาท  

 ที่ดินในสวนทางภารจํายอม

1,827.4 ลานบาท1/ 
(250,000-350,000 บาทตอตรว.) 

ประเมินราคาท่ีดิน 3 สวน 
 ที่ดินเพื่อพัฒนาเปนโครงการ
เนื้อที่ 8-1-20.2 ไร ตารางวาละ 
350,000 บาท  
 ที่ดินอยูระหวางยกเลิกภารจํา

 - ที่ดินโฉนดเลขที่ 1981, 40754 - 
40757, 40759, 57871,64717, 
124342 ,  125702  - 125703 , 
125705, 140253 - 140257  

บจก.เจริญกฤษ 
เอ็นเตอรไพรส 

 - ที่ดินโฉนดเลขท่ี 2939, 40753, บจก.เจริญกฤษ  
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วิธีการประเมิน ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ  

ทีเอพี  แอคคิวเรท 
125704, 125706 เอ็นเตอรไพรส  

(พ ร ะ ร า ม  9   ถื อ
กรรมสิทธิ์รวมใน
ที่ดิน รวม 4 ตาราง
วา) 

เนื้อที่ 6-0-09.5 ไร2/ ตาราง
วาละ 320,000 บาท 

ยอมเน้ือที่ 1-2-81 ไร2/ตารางวา
ละ 340,000 บาท   
 ที่ดินเปนทางภารจํายอมเนื้อที่ 

4-1-35 ไร2/ ประเมินตารางวา
ละ 250,000 บาท 

  จํ า น อ ง เ ป น
หลั กป ร ะ กัน กับ
ธนาคารพาณิชย
แหงหนึ่ง) 

   ราคาประเมินราชการ 
   45,000- 220,000 บาทตอตรว. 

หมายเหต:ุ  1/ หากไมนับรวมพื้นที่ในสวนทางภารจํายอมที่เจริญกฤษถือกรรมสิทธ์ิรวมกับพระราม 9 ในที่ดินโฉนดเลขที่ 2939, 
40753, 125704 และ 125,706 รวม 4 ตารางวา จะมีเนื้อที่ ที่ประเมินราคาเทากับ 14-1-32.2 ไร หรือ 5,732.2 ตาราง
วา ซ่ึงเทากับเนื้อที่ที่บริษัทไดซ้ือมา และมีมูลคาตามราคาประเมินเทากับ 2,033.91 ลานบาท (2,035.19-1.28 ลาน
บาท) ตามการประเมินของทีเอพี และเทากับ 1,826.4 ลานบาท (1,827.4-1.0 ลานบาท) ตามการประเมินของแอค
คิวเรท 

  2/ ผูประเมินราคาอิสระ ประเมินเนื้อที่ทางภารจํายอมไมเทากัน เนื่องจากปกติแลวในทางภารจํายอมไมไดมีการจด
 ทะเบียนพื้นที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พื้นที่ที่แตกตางกันข้ึนอยูกับการวัดตามวิธีการของผูประเมินราคา
 อิสระ แตละราย 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

ทีเอพีไดประเมินมูลคาทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลา ดวยวิธีการเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดย
การวิเคราะหมูลคาการซื้อขายในตลาดเพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับทรัพยสินที่ประเมิน จากการสืบหาทรัพยสินที่
ใกลเคียงกันที่มีการซื้อขายหรือการเสนอขายมาพิจารณาความคลายคลึงหรอืแตกตางจากทรัพยสินที่ประเมิน  

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน ทีเอพีไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของท่ีดินเปลาจํานวน 7 ขอมูล แลว
คัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 4 ขอมูล ราคาเสนอขาย/ราคาซื้อขายระหวาง 
250,000 - 372,000 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาวิเคราะหหามูลคาทรัพยสิน ดวยการใหคะแนนโดยพิจารณาจาก
ปจจัยดานคุณภาพของทรัพยสินที่มีผลกระทบตอมูลคา ไดแก ทําเลที่ ต้ัง ขนาดรูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน การ
คมนาคม สาธารณูปโภค ศักยภาพการใชประโยชน โดยใหนํ้าหนักแตละปจจัยแตกตางกันไป (Weighted Quality 
Score) แลวนํามาหาความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพของทรัพยสินและราคาซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตาม
วิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก 
(Weighted Quality Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 23 -
24) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียยบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะกายภาพ ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 
เนื้อที ่ 14-1-36.2 ไร 15-0-39 ไร 3-0-0 ไร 4-0-0 ไร 5-0-0 ไร 
ทําเลที่ต้ัง ถนนพระราม 9 ถนนอโศก - ดิน

แดง 
ถนนเพชรบุรีตัด

ใหม  
ถนนเพชรบุรีและ
ถนนกาํแพงเพชร 7 

ถนนเพชรบุรี 

รูปรางของที่ดนิ หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม 
ระดับที่ดินเทียบกบัถนน
ขางหนา 

ถมดินแลวบางสวน
มีระดับเสมอถนน 
สวนที่ไมถมตํ่ากวา
ถนน 0.20 เมตร 

ถมดินแลว 
เสมอถนน 

ถมดินแลว 
เสมอถนน 

ถมดินแลว 
เสมอถนน 

ถมดินแลว 
เสมอถนน 

สาธารณูปโภคหนาที่ดนิ พรอม ระบบครบถวน ระบบครบถวน ระบบครบถวน ระบบครบถวน 
ลักษณะผิวจราจร ลาดยาง ลาดยาง ลาดยาง ลาดยาง ลาดยาง 
ราคาเสนอขาย/ราคาซ้ือ
ขาย (บาท/ตารางวา) 

- 250,000 350,000 
(ซ้ือขายแลวเม่ือเดือน

มิถุนายน 2553) 

372,000 
(ซ้ือขายแลว 
เม่ือป 2550) 

330,000 
(ซ้ือขายแลว 
เม่ือป 2552) 

ผังเมือง ที่อยูอาศัยหนาแนน
มาก (สีน้ําตาล) 

ที่อยูอาศัยหนาแนน
มาก (สีน้ําตาล) 

ที่อยูอาศัยหนาแนน
มาก (สีน้ําตาล) 

ประเภทพาณชิย 
กรรม (สีแดง) 

ประเภทพาณชิย 
กรรม (สีแดง) 

ศักยภาพการใช
ประโยชน  

พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม 

อื่นๆ - - เดิมเปนโกดังเกาของ 
บจก.ดทีแฮลม 

พัฒนาเปนโครงการ 
ดิแอสเดรส อโศก 
(เพชรบุรีตัดใหม) 

พัฒนาเปนโครงการ
คอนโดมิเนียม 

โครงการวิลลา อโศก 

ทีเอพีมีความเห็นเพ่ิมเติมวา ปจจุบันความตองการท่ีดินในยานถนนรัชดาภิเษก ถนนพระราม 9 ถนน
เพชรบุรีตัดใหม และถนนอโศก-ดินแดง มีเพ่ิมมากขึ้น รูปแบบการใชพ้ืนที่เปล่ียนไปจากเดิมที่เคยเปนยาน
สถาบันเทิงมาเปนยานที่พักอาศัยและอาคารสํานักงาน อีกทั้งยังมีโครงการกอสรางอาคารขนาดใหญหลายโครงการ
ในบริเวณที่มีแนวรถไฟฟาใตดินผาน อาทิ โครงการกอสรางหางสรรพสินคาเซ็นทรัล พลาซา แกรนด พระราม 9 
และโครงการกอสรางคอนโดมิเนียมอีกจํานวนมาก สําหรับที่ดินติดถนนรัชดาภิเษก ถนนอโศก-ดินแดง และถนน
เพชรบุรีตัดใหม เน้ือที่ต้ังแต 2-15 ไร เสนอขายหรือซื้อ-ขายแลว ตารางวาละ 250,000-372,000 บาท (จากการ
สํารวจขอมูลตลาดของที่ดินเปลาจํานวน 7 ขอมูล) ซึ่งในสวนของที่ดินที่ประเมินราคาน้ันมีขอไดเปรียบกวาขอมูล
ตลาดที่นํามาเปรียบเทียบในดานศักยภาพการใชประโยชน ในที่ดิน  

ทั้งน้ี ทีเอพีไดประเมินมูลคาท่ีดินเปลา (สวนท่ีไมติดภารจํายอม) ตารางวาละ 380,000 บาท และท่ีดินเปลา 
(สวนทางภารจํายอม) ตารางวาละ 320,000 บาท ลดตํ่ากวาที่ดินที่ไมติดภารจํายอม เน่ืองจากมีศักยภาพการใช
ประโยชนตํ่ากวาที่ดินที่ไมติดภารจํายอม คิดเปนมูลคารวมของที่ดินตามราคาประเมินเทากับ 2,035.19 ลานบาท  
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

แอคคิวเรทไดประเมินมูลคาทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลา ดวยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Data 
Comparison) โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบจากราคาเสนอขายหรือราคาซื้อขายของที่ดิน โดยพิจารณาถึงการ
ตอรองจากราคาเสนอขาย ระยะเวลาซื้อขาย     

แอคคิวเรทไดทําการสํารวจขอมูลราคาซื้อขาย/เสนอขายของขอมูลเปรียบเทียบในบริเวณใกลเคียงจํานวน 4 
ขอมูล ซึ่งมีราคาเสนอขาย/ราคาซื้อขาย 320,000 - 370,000 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับปจจัยดาน
คุณภาพที่มีผลกระทบตอมูลคาทรัพยสิน ไดแก ทําเล ศักยภาพ สาธารณูปโภค การเขาถึง ขอจํากัดทางกฏหมาย 
สภาพแวดลอม ขนาดและรูปราง และความนิยม แลวนํามาหาความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพของทรัพยสิน 
(ที่ไดโดยวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score)) และราคาซื้อขาย/เสนอขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีสมการ
ถดถอย (Regression Analysis) เพ่ือใหไดราคาประเมินทรัพยสิน (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบ
ราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณาได
จากเอกสารแนบ 1 หนา 25) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียยบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะและ
สภาพทรัพยสิน 

ที่ดินวางเปลา 
ถมดินแลวบางสวน
มีระดับเสมอถนน 
สวนที่ไมถมตํ่ากวา
ถนน 0.20 เมตร 

ที่ดินพรอมส่ิงปลกู
สราง ไดรับการ
พัฒนาถมดินแลว 

(สถานทูตเกา) 

ที่ดินวางเปลา  
ไดรับการพัฒนา 
ถมดินแลว  

(ปจจุบันกอสราง
อาคารแลว) 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

(ปจจุบันกอสราง
อาคารแลว) 

เนื้อที่ 14-1-36.2 ไร 8-3-43 ไร 2-3-93 ไร 0-2-97 ไร 7-0-08 ไร 
ทําเลที่ต้ัง ถนนพระราม 9 ถนนรัชดาภิเษก

และถนนเพชรบุรี 
ถนนรัชดาภิเษก ถนนพระราม 9 ถนนรัชดาภิเษก 

รูปรางของที่ดิน หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม หลายเหลี่ยม 
ราคาเปดประมูล/
ราคาซ้ือขาย 
(บาท/ตารางวา) 

- 370,000 
(ราคาเปดประมูล
เร่ิมตนเม่ือเดือน
กุมภาพนัธ 2554) 

350,000 
(ซ้ือขาย  

เม่ือป 2553) 

350,000 
(ซ้ือขาย 

เม่ือป 2553) 

320,000 
(ซ้ือขาย  

เม่ือตนป 2551) 

แอคคิวเรทแบงการพิจารณามูลคาตลาดของที่ดินเปน 3 สวน คือ  

(1)  ที่ดินที่พัฒนาเปนโครงการ เน้ือที่ดินรวม 8-1-20.2 ไร หรือ 3,320.2 ตารางวา ประเมินราคาตาราง
วาละ 350,000 บาท 

(2)  ที่ดินติดทางภารจํายอม แตเตรียมการยกเลิกภารจํายอม ปจจุบันมีการลอมรั้วและไมไดมีสภาพ
เปนทาง เน้ือที่ดิน 1-2-81 ไร หรือ 681 ตารางวา ประเมินราคาตารางวาละ 340,000 บาท 

(3) ที่ดินที่เปนทางภารจํายอมและมีสภาพเปนทาง เน้ือที่ดินรวม 4-1-35 ไร หรือ 1,735 ตาราวา 
ประเมินราคาตารางวาละ 250,000 บาท 
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ทั้งน้ี แอคคิวเรทเห็นวา จากขอมูลเปรียบเทียบขอมูลที่ 1 ที่ดินเน้ือที่ 8-3-43 ไร ติดถนนเพชรบุรีและ
รัชดาภิเษก (สถานทูตญี่ปุนเดิม) มีราคาประมูลเริ่มตนที่ตารางวาละ 370,000 บาท ที่ดินที่ประเมินมีทําเลที่ต้ังดอย
กวาขอมูลเปรียบเทียบขอมูลที่ 1  แตสามารถเขา-ออกได 2 ดาน ทั้งดานถนนพระราม 9 และถนนรัชดาภิเษก จึงเห็น
ควรประเมินราคาที่ดิน สวนที่ 1 ที่ดินที่พัฒนาเปนโครงการ ตารางวาละ 350,000 บาท ที่ดินสวนที่ 2 ที่เปนทางภาร
จํายอมแตเตรียมการยกเลิกน้ัน ปจจุบันไดลอมรั้วไมไดมีสภาพเปนทางจึงพิจารณาประเมินราคา ตารางวาละ 
340,000 บาท และที่ดินสวนที่ 3 ที่เปนทางภารจํายอม มีสภาพเปนทาง และไมสามารถนํามาพัฒนาโครงการได แต
สามารถนํามาคํานวณอัตราสวนพ้ืนที่กอสรางอาคารตอเน้ือที่ดิน จึงพิจารณาประเมินราคาตารางวาละ 250,000 
บาท  

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินมูลคาที่ดินดวยราคาประเมินราชการไมสะทอนราคาตลาด
ที่แทจริงของทรัพยสิน อยางไรก็ตาม ราคาประเมินราชการสามารถใชอางอิงเปนมูลคาขั้นตํ่า เพ่ือใชประเมินทุน
ทรัพยที่ดินในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม สําหรับการประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด ที่
ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสมสําหรับการประเมินมูลคาทรัพยสินที่มีรายการซื้อขาย หรือ
เสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมิน
ราคามาจากการวิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินที่มีการซื้อขายหรือมีราคาเสนอ
ขายในชวงระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาที่เปนปจจุบันและสามารถสะทอนมูลคาทรัพยสินตามสภาพปจจุบัน
ไดมากที่สุด 

อน่ึง ทางภารจํายอมที่ผูประเมินราคาอิสระ ประเมินไมเทากัน เน่ืองจากปกติแลวเน้ือที่ในทางภารจํายอม
ไมไดมีการจดทะเบียนพ้ืนที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พ้ืนที่ที่แตกตางกันขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการวัด
ของผูประเมินราคาอิสระแตละราย นอกจากน้ีมีขอสังเกตวาราคาประเมินที่ดินที่เปนทางภารจํายอมของผูประเมิน
ราคาอิสระ 2 ราย มีราคาที่แตกตางกันคอนขางมาก โดยราคาประเมินของทีเอพีสูงกวาราคาประเมินของแอคคิวเรท
ประมาณรอยละ 28 อยางไรก็ตาม ทีเอพี ไมไดประเมินที่ดินที่อยูระหวางยกเลิกภารจํายอมแยกออกมาจากราคา
ประเมินที่ดินที่เปนทางภารจํายอมโดยเปนไปตามหลักความระมัดระวัง ซึ่งความแตกตางในรายละเอียดของวิธีการ
ประเมินของผูประเมินราคาอิสระดังกลาว ขึ้นกับมุมมองและการพิจารณาของผูประเมินราคาอิสระแตละราย 

2.  โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 

ปจจุบันที่ดินที่ใชในการดําเนินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 7 เปนที่ดินวางเปลา ซึ่งมีลักษณะเปน
ถนน ปอมยาม และสวนหยอมของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โดยท่ีดินบางสวนมีสภาพเปนถนนลาดยาง 
และจดเปนทางภารจํายอมเขา-ออก ของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง   

ฝายบริหารของบริษัทมีแผนพัฒนาโครงการเปน 2 ระยะ กลาวคือในระยะแรกบริษัทจะพัฒนาพ้ืนที่
โครงการเปนโครงการพ้ืนที่เชาศูนยการคา (Community Mall) โดยจะประกอบดวยรานคาและซุปเปอรมาเก็ต 
รวมท้ังมีแผนจะสรางสนามฟุตบอลหญาเทียมใหเชาขนาด 1,050 ตารางเมตร 7 สนาม สําหรับโครงการในระยะที่ 2 
น้ันบริษัทจะเริ่มพัฒนาโครงการตอเมื่อโครงการในระยะท่ี 1 มีผลการดําเนินงานโครงการท่ีประสบความสําเร็จ 
หรือบริษัทอาจจะพิจารณาพัฒนาโครงการในรูปแบบอื่นที่สามารถใหผลตอบแทนไดดีกวา ทั้งน้ีขึ้นอยูกับความ
เหมาะสมและความคุมคาในการดําเนินโครงการ 
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จากการประเมินราคาทรัพยสินที่ดินวางเปลา โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 โดยผูประเมินราคา
อิสระ 2 ราย ไดแก ทีเอพี ตามรายงานเมื่อวันที่ 16 กุมภาพันธ 2554 และ แอคคิวเรท ตามรายงานเมื่อวันที่ 11 
มีนาคม 2554 ซึ่งไดประเมินมูลคาที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 จํานวน 3 แปลง เน้ือที่รวม 
31-3-00.5 ไร หรือ 12,700.5 ตารางวา ทั้งน้ีรายงานประเมินของผูประเมินราคาอิสระ ทั้งสองรายดังกลาวสามารถใช
เพ่ือวัตถุประสงคสาธารณะได ซึ่งสรุปรายละเอียดการประเมินไดดังน้ี 

สรุปรายละเอียดประเมินราคาท่ีดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 

วิธีการประเมิน ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 

ทีเอพี  แอคคิวเรท 
วิธีการเปรียบเทียบ
ราคาตลาด 

- ที่ดินโฉนดเลขที่ 11929 - 11931    
รวม 3 โฉนด เนื้อที่รวม 31-3-00.5 
ไร หรือ 12,700.5 ตารางวา 

- ที่ดินโฉนดเลขที่ 11931 ราคา
ประเมินราชการตกสํารวจ    

บจก.   แกรนด ฟอรจูน 
( เ ฉพ า ะ ท่ี ดิ น โฉนด
เลขท่ี  11931 มี  บจก . 
บรีเก็จท ไทย เปนผูถือ
กรรมสิทธ์ิรวม และติด
จํ า น อ ง กั บ ธน า ค า ร
พาณิชยแหงหนึ่ง) 

297.83 ลานบาท 
(30,000 บาทตอตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนท่ีเปน
ทางภารจํายอมเน้ือที่ 6-3-73 
ไร1/ คงเหลือที่ดินที่ประเมิน
สุทธิ 24-3-27.5 ไร 

298.58 ลานบาท 
(30,000 บาทตอตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่เปน
ทางภารจํายอมเน้ือที่ 6-1-95 
ไร1/ และสวนที่เปนถนนเชิด
วุฒอากาศเน้ือที่ 0-1-53 ไร 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 
24-3-52.5 ไร 

   ราคาประเมินราชการ 

   ตารางวาละ 22,500 บาท (สําหรับที่ดินโฉนดเลขท่ี 11931 
ไมมีราคาประเมินราชการ เนื่องจากเท่ีดินตกสํารวจ) 

รวม   297.83 ลานบาท 298.58 ลานบาท 

หมายเหต:ุ  1/ ผูประเมินราคาอิสระ ประเมินเนื้อที่ทางภารจํายอมไมเทากัน เนื่องจากปกติแลวในทางภารจํายอมไมไดมีการจด
 ทะเบียนพื้นที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พื้นที่ที่แตกตางกันข้ึนอยูกับการวัดตามวิธีการของผูประเมินราคา
 อิสระแตละราย 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

ทีเอพีไดประเมินมูลคาทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลา ดวยวิธีการเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดย
การวิเคราะหมูลคาการซื้อขายในตลาดเพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับทรัพยสินที่ประเมิน จากการสืบหาทรัพยสินที่
ใกลเคียงกันที่มีการซื้อขายหรือการเสนอขายมาพิจารณาความคลายคลึงหรือแตกตางจากทรัพยสินที่ประเมิน  

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน ทีเอพีไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของที่ดินเปลาจํานวน 10 ขอมูล แลว
คัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 5 ขอมูล ราคาเสนอขายระหวาง 21,609 - 
75,800 บาทตอตารางวา  เพ่ือนํามาวิเคราะหหามูลคาทรัพยสิน ดวยการใหคะแนนโดยพิจารณาจากปจจัยดาน
คุณภาพของทรัพยสินที่มีผลกระทบตอมูลคา ไดแก ทําเลที่ ต้ัง ขนาดรูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน การคมนาคม 
สาธารณูปโภค ศักยภาพการใชประโยชน โดยใหนํ้าหนักแตละปจจัยแตกตางกันไป (Weighted Quality Score) 
แลวนํามาหาความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพของทรัพยสินและราคาซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธี
สมการถดถอย (Regression Analysis) (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก 
(Weighted Quality Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 26) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลท่ี 1 ขอมูลท่ี 2 ขอมูลท่ี 3 ขอมูลท่ี 4 ขอมูลท่ี 5 
ลักษณะกายภาพ ที่ดินวางเปลา ที่ดินและสิ่งปลูก

สราง 
ที่ดินและสิ่งปลูก

สราง 
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

เนื้อที ่ 31-3-00.5 ไร 10-0-77 ไร 7-3-00 ไร 18-0-00 ไร 35-0-00 ไร 70-2-56 ไร  
ทําเลที่ต้ัง ถนนกําแพงเพชร  ถนนวิภาวดีรังสิต ถนนวิภาวดีรังสิต ถนนสรงประภา  ถนนวิภาวดีรังสิต ถนนกําแพงเพชร 

6 
รูปรางของท่ีดิน หลายเหล่ียม สี่เหล่ียมผืนผา หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม  สี่เหลี่ยมดานไม

เทา 
ระดับที่ดินเทียบ
กับถนนขางหนา 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

เสมอตํ่ากวาระดับ
ถนน 0.30 เมตร 

ตํ่ากวาระดับถนน 
0.30 เมตร 

สาธารณูปโภคหนา
ที่ดิน 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท  ทอ
ระบายนํ้า 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท         

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท         

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท         

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท         

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท         

ลักษณะผิวจราจร ลาดยาง คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

ราคาเสนอขาย - ขายรวม 215 ลาน
บาท (ตารางวาละ 

52,734 บาท) 

ขายรวม 248 ลาน
บาท (ตารางวาละ 

75,800 บาท) 

35,000 บาท/ตารางวา
วา  

60,000 บาท/ตาราง
วาวา 

ขายรวม 610.60  
ลานบาท (ตารางวา
ละ 21,609 บาท) 

ผังเมือง ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย      

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย      

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย      

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย      

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย      

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย      

(สีเหลือง) 
ศักยภาพการใช
ประโยชน  

ที่อยูอาศัย,  
พาณิชยกรรม 

พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม   

อื่นๆ  - สิ่งปลูกสรางเปน
อาคารโกดังเก็บ
ของ สภาพชํารุด
ทรุดโทรม  (ไม
ประเมินมูลคา) 

สิ่งปลูกสรางเปน
อาคารสํานักงาน 4 
ชั้น พื้นที่ประมาณ 
2,000 ตารางเมตร 
ค า ก อ ส ร า ง
ประมาณ 13 ลาน
บาท 

- - ที่ดินมีขนาด
แปลงใหญ
แบงเปน 2 สวน
ไมติดกัน  

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ ดิน ทีเอพีไมประเมินที่ ดินสวนที่ เปนทางภารจํายอมและมีสภาพเปน
ถนนลาดยาง เน้ือที่ 6-3-73 ไร หรือ 2,773 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 24-3-27.5 ไร หรือ 9,927.5 ตาราง
วา โดยประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 30,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 297.83 ลานบาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

แอคคิวเรทไดประเมินมูลคาทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลา ดวยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Data 
Comparison) โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบจากราคาเสนอขายหรือราคาซื้อขายของท่ีดิน โดยพิจารณาถึงการ
ตอรองจากราคาเสนอขาย ระยะเวลาซื้อขาย     

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน แอคคิวเรทไดทําการสํารวจขอมูลราคาเสนอขายของขอมูลเปรียบเทียบใน
บริเวณใกลเคียงจํานวน 12 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 4 ขอมูล 
ซึ่งมีราคาเสนอขาย/ราคาซื้อขาย 21,609 - 60,000 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับปจจัยดานคุณภาพที่มี
ผลกระทบกับมูลคาทรัพยสิน ไดแก ทําเล ศักยภาพ สาธารณูปโภค การเขาถึง ขอจํากัดทางกฏหมาย สภาพแวดลอม 
ขนาดและรูปราง และความนิยม แลวนํามาหาคาความสัมพันธระหวางคะแนนของคุณภาพทรัพยสิน (ที่คํานวณได
ตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score)) และราคาซื้อขาย  ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีถดถอยของมูลคา 
(Regression Analysis)เพ่ือใหไดราคาประเมินของทรัพยสิน (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคา
ตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาได
จากเอกสารแนบ 1 หนา 27) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียยบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะและ
สภาพทรัพยสิน 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา

แลว 

ที่ดินวางเปลา 
ยังไมไดรับการ

พัฒนาถมดิน ระดบั
ดินตํ่ากวาระดับถนน
ประมาณ 0.3 เมตร 

ที่ดินวางเปลา  
ไดรับการพัฒนา 
ถมดินแลว  

 

ที่ดินวางเปลา 
ยังไมไดรับการ

พัฒนาถมดิน ระดบั
ดินตํ่ากวาระดับถนน
ประมาณ 0.3 เมตร 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

 

เนื้อที่ 31-3-00.5 ไร 35-0-00 ไร 18-0-00 ไร 70-2-56 ไร 1-3-35 ไร 
ทําเลที่ต้ัง ถนนกาํแพงเพชร ถนนวภิาวดีรังสิต ถนนสรงประภา ถนนกาํแพงเพชร 6  ถนนสรงประภา 
รูปรางของที่ดิน หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม 
ราคาเสนอขาย 
(บาท/ตารางวา) 

- 60,000  
 

35,000 
 

21,609 
(ขายรวม 610.60  

ลานบาท) 

39,455 
 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน แอคคิวเรทไมประเมินที่ดินสวนที่ไดมีการจดภารจํายอมเรื่องทางใหกับ
ที่ดินแปลงอื่นภายในโครงการใชเขา-ออก (มีสภาพเปนทาง)  เน้ือที่ประมาณ 6-1-95 ไร และที่ดินบางสวนที่เปน
ถนนเชิดวุฒอากาศ เน้ือที่ประมาณ 0-1-53 ไร หรือ 153 ตารางวา นอกจากน้ี ที่ดินบางสวนถูกแนวสายไฟและทอ
นํ้ามันแรงดันสูง หามกอสรางอาคารในระยะ 3 เมตร จากแนวทอนํ้ามันแรงดันสูง คงเหลือเน้ือที่ดินที่ประเมินมูลคา 
24-3-52.5 ไร หรือ 9,952.5 ตารางวา ทั้งน้ี แอคคิวเรทไดพิจารณานําขอมูลจํานวน 4 ขอมูล (ตามตารางขางตน) มา
วิเคราะห แตไดใหนํ้าหนักกับขอมูลที่ 2-4 ซึ่งเปนที่ดินวางเปลาเน้ือที่ 735 - 28,256 ตารางวา มีราคาเสนอขายตาราง
วาละ 21,609 - 39,455 บาท โดยทรัพยสินที่ประเมินมีทําเลที่ต้ังดีกวา สภาพที่ดินดีกวา อีกทั้งรูปรางที่ดินมีหนา
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กวางติดถนนประมาณ 225 เมตร จึงไดประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 30,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 298.6 
ลานบาท 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินมูลคาที่ดินดวยราคาประเมินของทางราชการไมสะทอน
ราคาตลาดที่แทจริงของสินทรัพย อยางไรก็ตาม ราคาประเมินของทางราชการสามารถใชอางอิงเปนมูลคาขั้นตํ่า 
เพ่ือใชประเมินทุนทรัพยที่ดินในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม สําหรับการประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสมสําหรับการประเมินมูลคาทรัพยสินที่
มีรายการซื้อขาย หรือเสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และที่ดินเปลา เปน
ตน 

นอกจากน้ี การที่ผูประเมินราคาอิสระไมไดประเมินมูลคาใหกับที่ดินซึ่งติดภารจํายอม มีความเหมาะสม 
เน่ืองจากผูถือครองกรรมสิทธิ์ไมสามารถใชประโยชนจากที่ดินสวนดังกลาวได นอกเหนือจากการใหใชเปนทาง
เพ่ือใหที่ดินแปลงอื่นภายในโครงการเขา-ออกได อยางไรก็ตาม ทางภารจํายอมที่ผูประเมินราคาอิสระ ประเมินไม
เทากัน เน่ืองจากปกติแลวเน้ือที่ในทางภารจํายอมไมไดมีการจดทะเบียนพ้ืนที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พ้ืนที่ที่
แตกตางกันขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการวัดของผูประเมินราคาอิสระแตละราย 

(3) การปรับปรุงมูลคาเงินลงทุนระยะยาวในกิจการท่ีเก่ียวของกัน  

พระราม 9 บริษัทมีเงินลงทุนระยะยาวในบริษัท เซ็นทรัลพัฒนา ไนน สแควร จํากัด (CPN9) ซึ่งบริษัทถือ
หุนในบริษัทดังกลาว (ผานพระราม 9) ในสัดสวนการถือหุนรอยละ 2.55 (บริษัทถือหุนพระราม 9 รอยละ 78.12 
และพระราม 9 ถือหุนใน CPN 9 รอยละ 3.27) ของจํานวนทุนชําระแลวของ CPN9  และมีมูลคาเงินลงทุนตาม
บัญชีของบริษัท ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เทากับ 104.52 ลานบาท  

ที่ปรึกษาทางการเงินไดปรับปรุงมูลคาเงินลงทุนใน CPN 9 ดวยผลขาดทุนสะสมตามงบการเงินงวดของ 
CPN 9 ลาสุดที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ที่มีจํานวน 394.15 ลานบาท โดยรับรู
ผลขาดทุนดังกลาวตามสัดสวนการถือหุนของบริษัทใน CPN 9 รอยละ 2.55 ซึ่งเทากับ 10.05 ลานบาท เน่ืองจาก
มูลคาเงินลงทุนของ CPN 9 ที่บริษัทยอยบันทึกบัญชีไวยังแสดงในราคาทุนเดิม ซึ่งอาจไมสะทอนราคายุติธรรมใน
ปจจุบันที่ CPN 9 มีผลขาดทุนสะสมจํานวนมาก เน่ืองจากในชวงที่ผานมา CPN 9 อยูระหวางการพัฒนาโครงการ 
และถึงแมวาโครงการดังกลาวจะแลวเสร็จ และใกลจะเปดดําเนินการก็ตาม แตในชวงแรกคาดวาจะตองมีคาใชจาย
ที่เพ่ิมขึ้นจํานวนมากในการโฆษณา ประชาสัมพันธ และคาใชจายทางการตลาดอ่ืนๆ ในขณะที่ CPN 9 มีรายไดคา
เชาในลักษณะทยอยรับรูเปนรายเดือน จึงคาดวาการจะลดผลขาดทุนสะสมดังกลาวใหหมดไปยังคงตองใช
ระยะเวลาพอสมควร ซึ่งในปจจุบันยังไมมีขอมูลบงช้ีที่ชัดเจนถึงผลประกอบการในอนาคตของ CPN 9 ประกอบ
กับบริษัทถือหุนใน CPN 9 ในสัดสวนที่นอยมาก และไมมีอํานาจใดๆ ในการควบคุม จึงเปนการยากที่จะไดขอมูล
ของ CPN 9 ในเชิงลึก ซึ่งรวมถึงแผนงานโครงการในอนาคต ตลอดจนประมาณการรายไดและคาใชจายของ
โครงการในอนาคต  

จากรายการปรับปรุงมูลคาเงินลงทุนดังกลาว จะเห็นวามูลคาตามบัญชีของเงินลงทุนในบันทึกในงบ
การเงินของพระราม 9 ลดลงเทากับ 10.05 ลานบาท โดยมีรายละเอียดดังน้ี 
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หนวย : ลานบาท  

บริษัท 
ราคาตามบัญชี 

ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2554 
ผลขาดทุนสะสม 

ราคาตามบัญชีของเงินลงทุนหลัง
ปรับปรุงผลขาดทุนสะสม 

บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา ไนน 
สแควร จํากัด (CPN9) 

104.52 (10.05) 94.47 

ราคาตามบัญชีของเงินลงทุนหลังปรับปรุงผลขาดทุนสะสมตํ่ากวามูลคาเงินลงทุนตามบัญชีของพระราม 9    
ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เปนจํานวน 10.05 ลานบาท 

 

รายละเอียดการปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
หมายเหตุ : * ราคาประเมินสินทรัพยถาวรที่เพิ่มข้ึนพิจารณาไดจากสรุปราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคา

 อิสระ หนา 132 
 
การประเมินราคาหุนดวยวิธีน้ีจะสะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิที่เปนปจจุบันมากกวาวิธีมูลคาหุนตามบัญชี 

โดยไดสะทอนความมีอยูของสินทรัพยที่ใกลเคียงปจจุบันมากขึ้น รวมท้ังสะทอนมูลคาตลาดของสินทรัพย อันจะมี

รายการ ลานบาท 
สวนของผูถือหุนบริษัทใหญของบริษัท ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 4,356.76 
รายการปรับปรุง  
บวก ราคาประเมินสินทรัพยถาวรที่เพ่ิมขึ้น*  597.55 - 1,014.29 
 ที่ดินโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 1,930.04 
 ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 296.58 
หัก  เงินสดจายซื้อที่ดินโครงการพระราม 9 สวน 2  และ 
 ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 

(813.32) 

 การลดลงของเงินมัดจําตามสัญญาจะซื้อหรือจะเชาที่ดิน (113.98) 
 รายการปรับปรุงผลขาดทุนสะสมของเงินลงทุนกับมูลคาตามบัญชี

ของเงินลงทุนใน CPN9 
(10.05) 

มูลคาตามบัญชีสุทธิหลังปรับปรุง  6,243.58 - 6,660.32 
มูลคาที่ตราไว  1.00 
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด* (หุน) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 4,220.51 
บวก  จํานวนหุนที่ออกเพ่ือชําระเปนคาตอบแทนการซื้อที่ดินโครงการ

พระราม 9 สวน 2 (หุน) 
547.94 

 
จํานวนหุนที่ออกเพ่ือชําระเปนคาตอบแทนการซื้อที่ดินโครงการ
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 (หุน) 

162.07 
 

จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด (หุน)  4,930.52 
มูลคาตามบัญชีสุทธิหลังปรับปรุงตอหุน  1.27 - 1.35 
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ผลตอมูลคาสินทรัพยสุทธิในปจจุบัน อยางไรก็ตาม วิธีน้ีไมไดคํานึงถึงผลประกอบการ ความสามารถในการทํา
กําไร และศักยภาพในการแขงขันของบริษัทและบริษัทยอยในอนาคต  

จากการประเมินราคาหุนตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี จะไดราคาหุนบริษัทเทากับ 1.27 - 1.35 บาท
ตอหุน ซึ่งตํ่าวาราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนแกบุคคลเฉพาะเจาะจงที่หุนละ 2.56 บาท เปนจํานวนเทากับ 1.21 - 
1.29 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 47.27 - 50.39 

3) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด Market Comparable Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ี เปนการประเมินโดยพิจารณาอางอิงจากอัตราสวนตางๆ ไดแก อัตราสวน
ราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) ของบริษัทจดทะเบียนกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวดยอยพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ที่ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยโครงการตางๆ ไดแก โครงการท่ีอยูอาศัยประเภทบาน
เด่ียว อาคารชุดพักอาศัย โครงการอาคารสํานักงานใหเชา ซึ่งมีความคลายคลึงกับธุรกิจของบริษัทที่มีโครงการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่หลากหลาย ครอบคลุมทั้งโครงการที่อยูอาพักอาศัย โครงการอาคารสํานักงานใหเชา ศูนย
ประชุมและแสดงสินคาใหเชา โดยใชคาเฉล่ียยอนหลังในชวงเวลาตางๆ นับต้ังแตวันที่ 17 กรกฎาคม 2554 ซึ่งเปน
วันทําการสุดทายกอนวันที่คณะกรรมการของบริษัทมีมติใหเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยและรายการท่ีเก่ียวโยง
กันในครั้งน้ี โดยบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงมีจํานวน 38 บริษัท ดังน้ี 

บริษัท  ชื่อยอหลักทรัพย 
(1) บริษัท อารียา พรอพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน)  A 
(2) บริษัท เอเช่ียนพร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)    AP 
(3) บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน)  BLAND 
(4) บริษัท บานร็อคการเดน จํากัด (มหาชน)  BROCK 
(5) บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  CI 
(6) บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน)  ESTAR 
(7) บริษัท เอเวอรแลนด จํากัด (มหาชน)  EVER 
(8) บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) GLAND 
(9) บริษัท แผนดินทอง พร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  GOLD 
(10) บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน)  KC 
(11) บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน)  KMC 
(12) บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน)  KTP 
(13) บริษัท ลลิล พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน)  LALIN 
(14) บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน)  LH 
(15) บริษัท ลิฟว่ิงแลนด แคปปตอลจํากัด (มหาชน)  LL 
(16) บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  LPN 
(17) บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน)  MBK 
(18) บริษัท เมโทรสตาร พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) METRO 
(19) บริษัท เมเจอร ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) MJD 
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บริษัท  ชื่อยอหลักทรัพย 
(20) บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด (มหาชน)  MK 
(21) บริษัท เอ็น. ซี. เฮาสซิ่ง จํากัด (มหาชน)  NCH 
(22) บริษัท แนเชอรัล พารค จํากัด(มหาชน)  N-PARK 
(23) บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  NOBLE 
(24) บริษัท พร็อพเพอรต้ี เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) PF 
(25) บริษัท ปรีชากรุป จํากัด (มหาชน)  PRECHA 
(26) บริษัท ปริญสิริ จํากัด (มหาชน)  PRIN 
(27) บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน)  PS 
(28) บริษัท ควอลิต้ี เฮาส จํากัด (มหาชน)  QH 
(29) บริษัท ไรมอน แลนด จํากัด (มหาชน)  RAIMON 
(30) บริษัท รสา พร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  RASA 
(31) บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน)  SAMCO 
(32) บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน)  SC 
(33) บริษัท สแกนโกลบอล จํากัด (มหาชน)  SCAN 
(34) บริษัท เสนาดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) SENA 
(35) บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน)  SIRI 
(36) บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน)  SPALI 
(37) บริษัท ธนาสิริ กรุป จํากัด (มหาชน) THANA 
(38) บริษัท ยูนิ เวนเจอร จํากัด (มหาชน)  UV 

ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดประเมินราคาหุนบริษัทโดยวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E) 
เน่ืองจากในชวงเวลายอนหลัง 4 ไตรมาส (นับต้ังแตไตรมาสที่ 2 ของป 2554) บริษัทยังมีผลขาดทุนสุทธิจากการ
ดําเนินงาน โดยบริษัทมีขาดทุนสุทธิตอหุนยอนหลัง 4 ไตรมาสเทากับ (0.02) บาทตอหุน ทําใหที่ปรึกษาทางการ
เงินไมสามารถประเมินราคาหุนโดยวิธีน้ีได ทั้งน้ี บริษัทยังมีผลขาดทุนจากการดําเนินงานเน่ืองจากบริษัทยังไม
สามารถรับรูรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพยตามหลักเกณฑการรับรูรายได และไมไดประเมินราคาหุนบริษัท
โดยวิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา (EV/EBITDA) เน่ืองจาก 
EBITDA ของบริษัทยอนหลัง 4 ไตรมาสนับจากไตรมาส 2 ป 2554 เทากับ 3.36 ลานบาท ซึ่งมีคานอยมากรวมทั้ง
บริษัทมีภาระหน้ีสินที่มีดอกเบี้ยเปนจํานวน 1,314.73 ลานบาท จากการกูยืมเงินเพ่ือมาใชในโครงการตางๆของ
บริษัทที่อยูระหวางการพัฒนา ทําใหเมื่อประเมินราคาหุนบริษัทดวยวิธี EV/EBITDA แลว ราคาประเมินหุนของ
บริษัทมีคาติดลบ 

นอกจากน้ี บริษัทจดทะเบียนอื่นๆในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวดยอยพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ซึ่งเปนบริษัทที่ดําเนินธุรกิจรับเหมากอสราง ธุรกิจพัฒนานิคมอุตสาหกรรม ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดนํามา
พิจารณาในการประเมินราคาหุนตามวิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด เน่ืองจากมีลักษณะธุรกิจที่แตกตางกับ
ธุรกิจของบริษัทและบริษัทยยอย รายละเอียดมีดังน้ี 
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บริษัท (ชื่อยอหลักทรัพย) การประกอบธุรกิจ 
1. บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด 

(มหาชน) (AMATA) 
พัฒนานิคมอุตสาหกรรมทั้งในประเทศไทยและเวียดนาม โดยมีบริษัทในกลุม
ดําเนินธุรกิจดานสาธารณูปโภค สิ่งอํานวยความสะดวกและบริการหลังการ
ขาย ทั้งนํ้าประปา กระแสไฟฟา และจัดจําหนายกาซธรรมชาติ เปนตน 

2. บริษัท แอสคอน คอนสตรัคช่ัน จํากัด 
(มหาชน) (ASCON) 

ดําเนินธุรกิจรับเหมากอสราง ซึ่งประกอบดวย งานกอสรางโรงงาน อาคารและ
ที่อยูอาศัย และบริษัทยอยดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยโครงการ  The 
Inspire Rama IX 

3. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)
(CK) 

บริษัทกอสรางที่สามารถรับบริหารโครงการขนาดใหญที่ซับซอนทุกรูปแบบ 
และมีความสามารถในการพัฒนา ลงทุน และบริหารโครงการสัมปทานระบบ
สาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานขนาดใหญในประเทศและภูมิภาคอยางครบวงจร 

4. บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) 
จํากัด (มหาชน) (CNT) 

บริการรับเหมางานกอสรางทั่วไป รวมถึงงานออกแบบ จัดหา และรับเหมา
ติดต้ังงานระบบวิศวกรรมอยางครบวงจร โดยมีลูกคาทั้งภาครัฐและเอกชน 

5. บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด 
(มหาชน) (CPN) 

พัฒนาและใหเชาพ้ืนที่ในศูนยการคาขนาดใหญ และธุรกิจเก่ียวเน่ือง เชน 
อาคารสํานักงาน โรงแรม อาคารท่ีพักอาศัย และศูนยอาหาร รวมท้ังลงทุนใน
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพ่ือการคาปลีกและเปนผูบริหารอสังหาริมทรัพย
ใหกองทุน 

6. บริษัท เด็มโก จํากัด (มหาชน) 
(DEMCO) 

รับเหมากอสรางงานระบบไฟฟาและเครื่องกล  และงานบริการดาน
วิศวกรรมไฟฟา และงานโทรคมนาคมทุกประเภท รวมทั้งเปนผูผลิตงานโครง
เหล็กชุบสังกะสี ซื้อและจําหนายอุปกรณระบบไฟฟา และวัสดุกอสราง 
นอกจากน้ียังมีการลงทุนในโครงการผลิตไฟฟาพลังงานหมุนเวียน 

7. บริษัท อีเอ็มซี จํากัด (มหาชน) 
(EMC) 

ดําเนินธุรกิจทางดานวิศวกรรมงานกอสรางและการวางระบบไฟฟาเครื่องกล 
ในแขนงตาง ๆ ที่ครบวงจร โดยแบงสายงานเปน 2 สายหลัก คือ งานดาน
วิศวกรรมกอสรางทั่วไป และงานดานวิศวกรรมระบบไฟฟาและเครื่องกล 

8. บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด 
(มหาชน) (HEMRAJ) 

พัฒนานิคมอุตสาหกรรม พรอมระบบสาธารณูปโภคและสิ่งอํานวยความ
สะดวก แถบชลบุรี ระยอง และสระบุรี และพัฒนาอสังหาริมทรัพย ประเภท
โรงงานสําเร็จรูปเพ่ือเชาและขายสําหรับผูประกอบการธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม 

9. บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต 
จํากัด (มหาชน) (ITD) 

บริษัทกอสรางและรับเหมากอสรางครบวงจร ที่มีความชํานาญในงานกอสราง
ทุกประเภท มีความพรอมที่จะสรางโครงการขนาดใหญ หรือใชเทคนิคขั้นสูง 
และขยายธุรกิจรับเหมากอสรางไปตางประเทศเพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะใน
ภูมิภาคเอเชีย 

10. บริษัท นวนคร จํากัด (มหาชน) 
(NNCL) 

พัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยและนิคมอุตสาหกรรมเพื่อขายและใหเชา และ
การใหบริการสาธารณูปโภคและสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆ ในนิคม
อุตสาหกรรม 

11. บริษัทเนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด 
(มหาชน) (NWR) 

รับเหมากอสรางงานวิศวกรรมโยธาทุกประเภท และผลิตเสาเข็มคอนกรีตอัด
แรง และผลิตภัณฑคอนกรีตอื่น รวมท้ังผลิตเหล็กแปรรูป ใชเปนวัสดุในธุรกิจ
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บริษัท (ชื่อยอหลักทรัพย) การประกอบธุรกิจ 
รับเหมากอสราง และจําหนายใหกับลูกคาภายนอก 

12. บริษัท พีเออี (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) (PAE) 

ใหบริการดานงานวิศวกรรมและการกอสราง ใหบริการดูแลรักษาและ
ซอมแซมอุปกรณตางๆ แกบริษัทผลิตนํ้ามันและกาซธรรมชาติ รวมไปถึงได
สงผูมีประสบการณไปปฏิบัติงานทั้งบนฝงและนอกชายฝง (Onshore & 
Offshore) ทั้งในและตางประเทศ  

13. บริษัท เพาเวอรไลน เอ็นจิเนียริ่ง 
จํากัด (มหาชน) (PLE) 

ใหบริการออกแบบ จัดหา รับเหมาติดต้ังงานระบบวิศวกรรม และรับเหมา
กอสรางอยางครบวงจร รับงานทั้งจากภาคเอกชนและภาครัฐ โดยเปนทั้ง
ผูรับเหมาโดยตรง (Main Contractor) และเปนผูรับเหมาชวง (Sub-Contractor) 
จากวิธีการประมูล หรือการเจรจาตอรอง รวมถึงการรวมมือกับบริษัทอื่นใน
ลักษณะกิจการรวมคา  

14. บริษัท พรีบิลท จํากัด (มหาชน)
(PREB) 

ดําเนินธุรกิจรับเหมากอสรางอาคาร คอนโดมิเน่ียม อาคารโรงงาน บานพักที่
อยูอาศัย ทาวนเฮาส รวมท้ังใหบริการตกแตงภายใน ผลิตและขายพ้ืนคอนกรีต
อัดแรง วัสดุกอสราง และใหบริการติดต้ังพ้ืนคอนกรีตอัดแรง  และมีบริษัท
ยอยดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพ่ือขาย เชน คอนโดมิเนียม The 
Tempo แตยังไมมีรายไดจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมากนัก 

15. บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ 
จํากัด (มหาชน) (ROJNA) 

พัฒนาอสังหาริมทรัพยในรูปนิคมอุตสาหกรรมและธุรกิจตอเน่ือง เชน ธุรกิจ
ผลิตกระแสไฟฟา ธุรกิจกิจผลิตนํ้าเพ่ืออุตสาหกรรม 

16. บริษัท ซีฟโก จํากัด (มหาชน) 
(SEAFCO) 

ผูรับเหมากอสรางงานฐานรากและงานโยธาท่ัวไป ไดแก งานเสาเข็มเจาะ 
(Bored Pile) งานกําแพงกันดิน (Diaphragm Wall) งานปรับปรุงคุณภาพดิน 
(Soil Improvement) งานกอสรางโยธา ซึ่งรวมถึงงานฐานรากตางๆ และงาน
กอสรางอาคาร และงานบริการทดสอบตางๆ 

17. บริษัท สยามฟวเจอร ดีเวลอปเมนท 
จํากัด (มหาชน) (SF) 

ประกอบธุรกิจดานการพัฒนาและบริหารศูนยการคา โดยมุงเนนที่ศูนยการคา
แบบเปด (Open-air Shopping Center) ใหบริการบริหารโครงการและพื้นที่
สวนกลาง จัดหาสถานที่ประกอบการ และใหบริการสาธารณูปโภค ตลอดอายุ
สัญญาเชาพ้ืนที่  

18. บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด
คอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) 
(STEC) 

ดําเนินธุรกิจกอสรางงานทุกประเภท ทั้งงานโยธาและงานเครื่องกล เชน งาน
ดานระบบสาธารณูปโภค  งานดานอาคาร  งานดานพลังงาน  งานดาน
อุตสาหกรรม และ งานดานสิ่งแวดลอม เปนตน 

19. บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด 
(มหาชน) (STPI) 

ดําเนินธุรกิจงานแปรรูปโครงสรางเหล็ก งานประกอบและเช่ือมตอ งาน
ประกอบโรงงานสําเร็จรูป และงานแปรรูปผลิตภัณฑเหล็กอื่นๆ 

20. บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคช่ัน จํากัด 
(มหาชน) (SYNTEC) 

รับเหมากอสราง ใหบริการรับงานทั้งหนวยงานราชการ และเอกชน โดย
ใหบริการต้ังแตงานวางรากฐานจนกระท่ังกอสรางอาคารเสร็จสมบูรณใน
ลักษณะ One-Stop Shopping 

21. บริษัท ไทยพัฒนาโรงงาน
อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) (TFD) 

พัฒนาที่ดินประเภทนิคมอุตสาหกรรม และกอสรางโรงงานสําเร็จรูปมาตรฐาน 
เพ่ือขาย และใหเชาในเขตโครงการนิคมอุตสาหกรรม และเขตสงเสริม
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บริษัท (ชื่อยอหลักทรัพย) การประกอบธุรกิจ 
อุตสาหกรรม ทั้งกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และลงทุนในธุรกิจอาคารเชา
สํานักงาน และกอสรางคอนโดมิเนียม เพ่ือพักอาศัย ในบริเวณยานธุรกิจใจ
กลางกรุงเทพมหานคร 

22. บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอน
เน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) (TICON) 

กอสรางโรงงานอุตสาหกรรมมาตรฐานและคลังสินคาใหเชา/ขายในนิคม
อุตสาหกรรม สวนอุตสาหกรรม และทําเลอื่นที่มีศักยภาพในประเทศไทย 
บริษัทไดจัดสรางโรงงานและอาคารคลังสินคามาตรฐาน พรอมการใหบริการ
ใหความชวยเหลือในเรื่องตาง ๆ ที่เก่ียวของกับการเริ่มตนประกอบการผลิตใน
ประเทศไทย 

23. บริษัท ไทยโพลีคอนส จํากัด 
(มหาชน) (TPOLY) 

รับเหมากอสราง ครอบคลุมถึงงานวิศวกรรมโยธา และงานติดต้ังงานระบบ
วิศวกรรมตางๆ ซึ่งลูกคาของบริษัท ประกอบดวย ลูกคาภาคเอกชนและลูกคา
ภาครัฐ โดยลูกคาภาคเอกชนมี ทั้งลูกคาโดยตรง และผูรับเหมากอสรางหลัก 
(Main contractor) 

24. บริษัท โตโย-ไทย คอรปอเรช่ัน จํากัด 
(มหาชน) (TTCL) 

ใหบริการดานการออกแบบวิศวกรรม การจัดหาเครื่องจักรและอุปกรณ และ
การกอสรางโรงงานแบบครบวงจร ใหแก ผูประกอบการในอุตสาหกรรม
พลังงาน ปโตรเคมี และเคมีภัณฑ ทั้งในประเทศไทยและตางประเทศ 

25. บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด คอน
สตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) (UNIQ) 

รับเหมากอสราง โดยเปนผูรับเหมาหลัก (Main Contractor) ทั้งงานแบบ
เบ็ดเสร็จ (Turnkey Design Services) ซึ่งใหบริการครบวงจรทั้งงานออกแบบ
และงานกอสราง และงานรับกอสรางตามแบบท่ีผูวาจางกําหนด โดยมุงเนนที่
งานสาธารณูปโภคขนาดกลางและขนาดใหญ นอกจากน้ี บริษัทยอยดําเนิน
ธุรกิจพัฒนาที่ดินและกอสรางอสังหาริมทรัพยเพ่ือขาย แตรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพยมีสัดสวนตอรายไดรวมนอยมาก 

3.1) วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach : P/BV) 

การประเมินราคาหุนโดยวิธีน้ี เปนการประเมินโดยการนํามูลคาตามบัญชีของบริษัทและบริษัทยอย ณ วันที่ 
30 มิถุนายน 2554 ซึ่งเทากับ 1.03 บาทตอหุน คูณกับคาเฉล่ียอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) ของบริษัท
จดทะเบียนที่ใชอางอิงจํานวน 38 บริษัท ตามท่ีกลาวขางตน ยอนหลัง 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน 
นับต้ังแตวันที่ 17 กรกฎาคม 2554 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่คณะกรรมการของบริษัทมีมติอนุมัติการเขาทํา
รายการไดมาซึ่งสินทรัพยและรายการท่ีเก่ียวโยงกัน สรุปไดดังน้ี 
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คาเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ใชอางอิง 

ชวงเวลา A AP BLAND BROCK CI ESTAR EVER GLAND GOLD KC KMC KTP LALIN 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 1.14 1.50 0.50 0.66 0.47 0.59 1.02 2.30 0.68 0.46 0.70 1.19 0.54 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  1.16 1.53 0.47 0.64 0.46 0.54 0.73 2.01 0.56 0.46 0.77 1.12 0.56 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 1.18 1.57 0.48 0.64 0.46 0.53 0.64 1.92 0.50 0.49 0.77 1.14 0.55 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 1.21 1.63 0.50 0.64 0.50 0.56 0.62 1.88 0.49 0.52 0.78 1.17 0.56 

 

ชวงเวลา LH LL LPN MBK METRO MJD MK NCH NOBLE N-PARK PF PRECHA PRIN 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 2.20 0.96 2.48 1.45 0.61 0.64 0.51 0.64 0.76 3.52 0.49 0.59 0.57 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  2.19 0.95 2.39 1.44 0.59 0.68 0.52 0.63 0.73 3.83 0.48 0.61 0.63 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 2.30 0.95 2.45 1.48 0.61 0.73 0.53 0.66 0.71 4.40 0.48 0.64 0.67 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 2.33 0.95 2.50 1.46 0 .63 0.78 0.53 0.79 0.71 5.36 0.49 0.68 0.74 

 

ชวงเวลา PS QH RAIMON RASA SAMCO SC SCAN SENA SIRI SPALI UV THANA คาเฉลี่ย* 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 2.69 1.27 2.84 0.79 0.52 0.95 0.86 0.81 0.88 1.97 1.11 1.27 1.07 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  2.67 1.32 1.87 0.76 0.54 0.84 0.70 0.84 0.87 2.04 1.08 1.35 1.02 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 2.82 1.36 1.50 0.76 0.55 0.80 0.66 0.86 0.86 2.14 1.06 1.39 1.02 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 3.05 1.42 1.32 0.75 0.56 0.78 0.64 0.88 0.86 2.24 1.08 1.43 1.04 

ที่มา: www.setsmart.com 
หมายเหตุ : * ในการคํานวณคาเฉลี่ยอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบญัชี (P/BV) ขางตน ทีป่รึกษาทางการเงินไมรวมคาเฉลี่ย P/BV ของ N-PARK เนื่องจากมีคาเฉลี่ย P/BV เบี่ยงเบนจากบริษทัจด

ทะเบียนอื่นที่ใชอางอิงมาก โดยคาเฉลี่ย P/BV ของ N-PARK เทากับ 3.52 - 5.36 เทา ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนอืน่มีคาเฉลี่ย P/BV ระหวาง 0.46 - 3.05 เทา 
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สรุปการประเมินราคาหุนบริษัทตามวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย P/BV ของบริษัท            
จดทะเบียนท่ีใชอางอิง  

ราคาประเมินหุน 
(บาทตอหุน) 

 คาเฉล่ียยอนหลัง  3 เดือน 1.07 1.10 
 คาเฉล่ียยอนหลัง  6 เดือน 1.02 1.05 
 คาเฉล่ียยอนหลัง  9 เดือน 1.02 1.05 
 คาเฉล่ียยอนหลัง 12 เดือน 1.04 1.07 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีน้ีจะสะทอนผลประกอบการและฐานะการเงินของกิจการ ณ เวลาใดเวลาหน่ึง โดย
ไมสะทอนความมีอยูของสินทรัพยที่ใกลเคียงปจจุบัน และมูลคาตลาดของสินทรัพยในปจจุบัน รวมท้ังมิไดสะทอนถึง
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทและบริษัทยอย 

จากการประเมินราคาหุนตามวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี จะไดราคาหุนบริษัทเทากับ 1.05 -             
1.10 บาทตอหุน ซึ่งตํ่าวาราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนแกบุคคลเฉพาะเจาะจงที่หุนละ 2.56 บาท เปนจํานวนเทากับ 
1.46 - 1.51 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 57.03 - 58.98  

4) วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach)  

การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ี ประเมินจากราคาตลาดถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (มูลคาการซื้อขายหุน / ปริมาณการ
ซื้อขายหุน) ของหุนของกิจการที่ซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพย ในอดีต ณ ชวงเวลาตางๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินได
พิจารณาราคาตลาดยอนหลังในแตละชวงของระยะเวลา 1 ป นับต้ังแตวันที่ 17 กรกฎาคม 2554 ซึ่งเปนวันทําการสุดทาย
กอนวันที่คณะกรรมการของบริษัทมีมติอนุมัติการเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยและรายการที่เก่ียวโยงกัน สรุปได
ดังน้ี 

สรุปการประเมินราคาหุนกิจการตามวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด 

ชวงเวลา 
การซื้อขายเฉล่ียตอวัน ราคาประเมินหุน 1/  

(บาทตอหุน) ปริมาณหุน (หุน)1/ มูลคา (บาท) 
คาเฉล่ียยอนหลัง  3 เดือน 581,063  1,435,367  2.47 
คาเฉล่ียยอนหลัง  6 เดือน 359,175  843,864  2.35 
คาเฉล่ียยอนหลัง  9 เดือน 282,433  643,884  2.28 
คาเฉล่ียยอนหลัง 12 เดือน 307,610  670,653  2.18 

ที่มา : ขอมูลจาก www.setsmart.com 
หมายเหตุ:  หุนบริษัทที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมีมูลคาท่ีตราไวปรับลดลงจากหุนละ 4 บาท เปนหุนละ 1 บาท  ต้ังแตวันที่ 9 

พฤษภาคม 2554 เปนตนไป ดังน้ัน เพื่อการวิเคาะหเปรียบเทียบจึงไดแสดงมูลคาการซ้ือขายและราคาหุนบริษัทใน
ระยะเวลา 1 ปยอนหลัง โดยปรับเพิ่ม/ลด ปริมาณ/ราคาซ้ือขายหุนบริษัท ใหสอดคลองกับการเปล่ียนแปลงมูลคาท่ี
ตราไวของหุนบริษัท 

 



รายงานความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระตอการไดมาซ่ึงสินทรัพย และรายการที่เก่ียวโยงกัน 

- 175- 

กราฟแสดงราคาตลาดถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก และปริมาณการซื้อขายหุนกิจการยอนหลัง 1 ป 

(18 กรกฎาคม 2553 - 17 กรกฎาคม 2554)  
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หมายเหตุ:  หุนบริษัทที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมีมูลคาท่ีตราไวปรับลดลงจากหุนละ 4 บาท เปนหุนละ 1 บาท ต้ังแตวันที่ 9 
พฤษภาคม 2554 เปนตนไป ดังน้ัน เพื่อการวิเคาะหเปรียบเทียบจึงไดแสดงกราฟมูลคาการซ้ือขายและราคาหุนบริษัทใน
ระยะเวลา 1 ปยอนหลัง โดยปรับเพิ่ม / ลด ปริมาณ / ราคาซ้ือขายหุนบริษัท ใหสอดคลองกับการเปล่ียนแปลงมูลคาท่ีตราไว
ของหุนบริษัท 

เมื่อพิจารณาปริมาณและราคาซื้อขายหุนในชวงกอนที่บริษัทเปล่ียนแปลงมูลคาที่ตราไวจากหุนละ 4 บาทเปน 1 
บาท (การเปล่ียนแปลงมูลคาที่ตราไวดังกลาว มีผลกับการซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เริ่มต้ังแตวันที่ 9 
พฤษภาคม 2554) ) ราคาหุนคอนขางจะคงที่ระหวาง 1.70 – 2.00 บาทตอหุน และปริมาณการซื้อขายไมมีสภาพคลอง
มากนัก แตเมื่อภายหลังจากที่บริษัทเปล่ียนแปลงมูลคาที่ตราไว สงผลใหราคาหุนและปริมาณการซื้อขายหุนปรับเพ่ิมสูง
กวาเดิมมาก สวนใหญเปนผลมาจากสภาพคลองที่เพ่ิมขึ้นจากการลดมูลคาที่ตราไว ซึ่งเปนสวนหนึ่งของแผนการเพ่ิม

สัดสวนการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอยของบริษัท34 โดยกลุมผูถือหุนรายใหญไดมีแนวทางลดสัดสวนการ
ถือหุนเพ่ือใหการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอย (Free Float) เปนไปตามเกณฑของประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาปริมาณการซื้อขายแตละชวงเวลา (ยอนหลัง 3-12 เดือน) มีคาเฉล่ียอยูระหวาง 
307,610 - 581,062 หุนตอวัน หรือประมาณรอยละ 0.01 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท ซึ่งเปน

                                                           
34  ณ วันที่ 6 กันยายน 2554 บริษัทมีการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอย (Free Float) คิดเปนรอยละ 7.96 ซ่ึงไมเปนไปตาม

เกณฑของประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2544 (รวมที่มีการแกไขเพิ่มเติม) 

เปล่ียนแปลงมูลคาท่ีตราไวจาก
หุนละ 4 บาท เปน 1 บาท 
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อัตราการหมุนเวียน (Turnover ratio) ที่นอยมาก  

ทั้งน้ี ภายใตสภาวะตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) มูลคาหุนที่ควรจะเปนจะเทากับราคาตลาด โดยที่
ราคาตลาดเปนกลไกที่ถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของนักลงทุนที่มีตอหุนของบริษัท ซึ่งสามารถสะทอนถึง
มูลคาหุนในขณะน้ันๆ รวมท้ังสะทอนถึงปจจัยพ้ืนฐาน และความตองการของนักลงทุนทั่วไปท่ีมีตอศักยภาพและการ
เติบโตของบริษัทในอนาคตไดพอดีสมควร แตเน่ืองจากสภาพคลองของหุนบริษัทมีนอยมาก จึงทําใหราคาตลาดของ
หุนบริษัทในอดีต อาจไมสะทอนมูลคาหรือราคาที่แทจริงไดดีเทาที่ควร 

จากการประเมินราคาหุนตามวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด จะไดราคาหุนบริษัทเทากับ 2.18 - 2.47 บาทตอหุน ซึ่ง
ตํ่ากวาราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนแกบุคคลเฉพาะเจาะจงที่หุนละ 2.56 บาท เปนจํานวนเทากับ 0.09 - 0.38 บาทตอ
หุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 3.52 - 14.84 

5) วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cashflow Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ีคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัทและบริษัทยอยในอนาคต โดย
การประมาณการกระแสเงินสดของโครงการอสังหาริมทรัพยแตละโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่อยูระหวาง
ดําเนินงาน และโครงการที่จะเกิดขึ้นในอนาคตตามแผนงานท่ีไดรับจากผูบริหารของบริษัท จากน้ันนํามูลคาของแตละ
โครงการมาคํานวณรวมกันเพ่ือหามูลคากิจการ โดยไมรวมประมาณการกระแสเงินสดของโครงการที่จะขอเขาทํา
รายการไดมาซึ่งสินทรัพยและรายการท่ีเก่ียวโยงกันในครั้งน้ี   

ที่ปรึกษาทางการเงินไดจัดทําประมาณการทางการเงินของบริษัท โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือพิจารณาหาราคา
ยุติธรรมของหุนบริษัท สําหรับเปรียบเทียบกับราคาเสนอขายหุนบริษัทในการทํารายการในครั้งน้ี โดยอางอิงขอมูล
และสมมติฐานที่ไดรับจากบริษัท โดยที่สมมติฐานบางรายการที่ปรึกษาทางการเงินไดมีการปรับปรุงใหสอดคลองกับ
สถานการณเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของ รวมทั้งการสัมภาษณหรือสอบถามขอมูลเพ่ิมเติมจากฝาย
บริหารและเจาหนาที่ที่เก่ียวของของบริษัท ตลอดจนการศึกษาและวิเคราะหภาวะธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่เก่ียวของกับ
การดําเนินธรุกิจของบริษัทและบริษัทยอย  

ประมาณการทางการเงินดังกลาว จัดทําภายใตสมมติฐานวาบริษัทยังคงดําเนินกิจการตอไปอยางตอเน่ือง 
(Going Concern Basis) และไมมีการเปล่ียนแปลงใดๆอยางมีนัยสําคัญเกิดขึ้น รวมทั้งเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจและ
สถานการณปจจุบัน หากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทและบริษัท
ยอย รวมทั้งสถานการณของบริษัทและบริษัทยอยมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานท่ีกําหนดขึ้น 
ราคาหุนที่ประเมินไดตามวิธีน้ีจะเปล่ียนแปลงไปดวยเชนกัน 

โครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทและบริษัทยอยที่นํามาประเมินราคาหุนบริษัท มีดังน้ี  

ก. โครงการภายใตการดําเนินงานของบริษัท 
1. โครงการอาคารสํานักงาน เดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  
2. โครงการเบ็ล สกาย  
3.  โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง (เฟส 1 และเฟส 2) (บริษัทเปนผูถือสิทธิในการบริหารจัดการ 

บริหารการตลาด และบริหารการขายโครงการ) 
4. โครงการอาคารสํานักงานแกรนด พระราม 9 (สวน 2)  
5. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง (เฟส 7)  
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ข. โครงการภายใตการดําเนินงานของบริษัทยอย 

6. โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ดําเนินโครงการโดยเบ็ล  
7. โครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) ดําเนินโครงการโดย

พระราม 9  

 สมมติฐานหลักที่ใชในการจัดทําประมาณการทางการเงินของแตละโครงการ มีดังน้ี 

1. โครงการอาคารสํานักงาน เดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  

โครงการอาคารสํานักงานใหเชาเกรด B+ ถึง A- พ้ืนที่เชาประมาณ 66,000 ตารางเมตร ประกอบดวย สวนโพ
เดียม ซึ่งเปนอาคาร 8 ช้ัน พรอมช้ันใตดิน 1 ช้ัน และสวนสํานักงานเปนอาคาร 2 อาคาร สูง 31 ช้ัน (อาคารบี) และ 
38 ช้ัน (อาคารเอ) ตามลําดับ ปจจุบันอยูระหวางการกอสราง  

ที่ปรึกษาทางการเงิน ไดจัดทําประมาณการทางการเงินในระยะเวลา 40 ป (ป 2554  -2593) โดยคํานึงถึง
ประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่ไดรับจากการใชอาคารในระยะเวลาหน่ึง ภายใตสมมติฐานวาอาคารมีการเสื่อมสภาพ 
ลาสมัย และความตองการที่ลดลงเม่ืออายุการใชงานเพิ่มขึ้น โดยประมาณการมูลคาคงเหลือของโครงการเม่ือ
สิ้นสุดระยะเวลาดังกลาวเทากับมูลคาที่ดินและอาคารท่ีคาดวาจะเปนในขณะน้ัน 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

1. รายไดคาเชา 

1.1.1 รายไดคาเชาอาคารสํานักงาน 

ปจจุบันโครงการเดอะไนน เปดใชพ้ืนที่บางสวน ไดแก สวนของอาคาร 8 ช้ัน (สวนโพเดียม)  และช้ันใตดิน 
1 ช้ัน โดยช้ันใตดิน ช้ัน 1 และช้ัน 2 เปนพ้ืนที่สวนสํานักงาน สวนที่เหลือเปนพ้ืนที่สําหรับจอดรถยนต ประมาณ
การรายไดคาเชาอาคารสํานักงาน แบงเปน 2 สวน ไดแก พ้ืนที่อาคารสํานักงานสวนเดิม และพื้นที่สวนที่จะ
กอสรางเพ่ิมเติมใหเสร็จสมบูรณ โดยประมาณการรายไดคาเชาอาคารสํานักงานสวนเดิมในป 2554 มีจํานวน 
36.80 ลานบาท อางอิงรายไดคาเชาในงวด 6 เดือนแรกของป 2554 แลวปรับคํานวณเปนรายป  

สําหรับป 2555 ประมาณการรายไดคาเชาอาคารสํานักงานสวนเดิมจํานวน 18.40 ลานบาท โดยเปนรายไดคา
เชาพ้ืนที่สําหรับงวดคร่ึงปแรกของป 2555 สําหรับต้ังแตงวดครึ่งปหลังของป 2555 เมื่ออาคารบีเปดใหเชาแลว การ
ประมาณการรายไดคาเชาอาคารในสวนของสํานักงานเดิม จะรวมอยูในรายไดคาเชาอาคารบี สําหรับอาคารเอจะ
เริ่มมีรายไดคาเชาต้ังแตไตรมาสที่ 2 ของป 2556  

ประมาณการรายไดคาเชาอาคารสํานักงานในอนาคตจากพื้นที่เชา อัตราการเชาพ้ืนที่ และคาเชาตอตาราง
เมตร ของโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ดังน้ี 

 รายไดคาเชาอาคารสํานักงานสวนกอสรางเพิ่มเติม เริ่มมีรายไดต้ังแตงวดครึ่งปหลังของป 2555 มีพ้ืนที่เชา
ทั้งหมด 66,000 ตารางเมตร ประกอบดวย 

- พ้ืนที่เชาอาคารเอ 36,400 ตารางเมตร 
- พ้ืนที่เชาอาคารบี 22,700 ตารางเมตร 
- พ้ืนที่รานคา 6,900 ตารางเมตร  
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บริษัทเริ่มมีรายไดคาเชาอาคารสํานักงานโครงการเดอะไนน - อาคารบี ต้ังแตชวงคร่ึงปหลังของป 2555 
โดยอาคารบีมีอัตราการเชาพ้ืนที่ (Occupancy rate) ในป 2555 - 2556 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอย
ละ 75 และรอยละ 85 ในป 2557 และ 2558 ตามลําดับ หลังจากน้ันในป 2559 เปนตนไป อัตราเชาพ้ืนที่จะ
คงที่ที่อัตรารอยละ 95 อัตราการเชาพ้ืนที่คอยๆ ปรับตัวสูงขึ้น เน่ืองจากคาดวาความตองการพ้ืนที่เชาของ
โครงการเดอะไนนจะเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ เน่ืองจากเปนอาคารระดับกลาง-สูง ราคาคาเช าไมสูงนักประกอบ
กับทําเลที่ต้ังของโครงการใกลทางดวนขั้นที่ 2 สถานีรถไฟฟาใตดิน MRT สถานีรถไฟ Airport Link จะ
ชวยกระตุนการเพ่ิมขึ้นของอัตราการเชาพ้ืนที่ไดมากขึ้น 

สําหรับโครงการเดอะไนนอาคารเอ บริษัทจะเริ่มมีรายไดคาเชาสํานักงานต้ังแตไตรมาสที่ 2 ของป 2556 
โดยมีอัตราการเชาพ้ืนที่ (Occupancy rate) ในป 2556 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 75 และรอย
ละ 85 ในป 2557 และ 2558 ตามลําดับ หลังจากน้ันในป 2559 เปนตนไปอัตราเชาพ้ืนที่จะคงที่ที่อัตรารอย
ละ 95 ซึ่งคาดวาความตองการพ้ืนที่เชาของโครงการเดอะไนนจะเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ 

 อัตราคาเชาเริ่มตนของอาคารบี และอาคารเอ ในป 2555/2556 - 2558 เทากับ 500 บาทตอตารางเมตร 
ประมาณการการเพ่ิมขึ้นของอัตราคาเชาเทากับรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป ต้ังแตป 2559 เปนตนไปอัตราคาเชา
เริ่มตนดังกลาวอางอิงอัตราคาเชาพ้ืนที่บริเวณนอกเขตศูนยกลางธุรกิจ (Non-CBD) เกรด B ตามรายงาน
ภาวะตลาดของพ้ืนที่ใหเชาสํานักงานในเขตกรุงเทพมหานครประจําไตรมาส 2 ของป 2554 ของบริษัท ซีบี 
ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด (“CBRE”) ซึ่งเทากับ 421 บาทตอตารางเมตร และปรับเพ่ิมอัตราคาเชา
รอยละ 5 ตอปจนถึงป 2556 จะไดอัตราคาเชาในป 2556 เทากับ 465 บาทตอตารางเมตร ซึ่งสอดคลองกับ
อัตราการปรับอัตราคาเชาของสํานักงานโดยท่ัวไป  

ทั้งน้ี การกําหนดอัตราเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงานเดอะไนน ที่สูงกวาประมาณการอัตราคาเชาตลาดในป 
2556 ที่คํานวณไดดังกลาวขางตน เน่ืองจากเปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชาสรางใหมเกรดบี บวกถึง
เอลบ ในขณะที่ประมาณการอัตราคาเชาตลาดในป 2556 ที่คํานวณได อางอิงจากราคาตลาดปจจุบันตาม
รายงานของ CBRE ซึ่งเปนราคาโดยเฉล่ียจากการสํารวจคาเชาของอาคารสํานักงานทั้งที่ปนอาคารเกาที่
เปดใหเชานานแลวและคาเชาของอาคารสํานักงานเปดใหม และปรับราคาเพ่ิมขึ้นจนถึงป 2556 ตามอัตรา
การข้ึนคาเชาโดยทั่วไป 

นอกจากนี้ จากการวางแผนการตลาดสําหรับการขายพื้นที่อาคารสํานักงานโครงการเดอะไนน มีนโยบาย
ราคาเชาพ้ืนที่โดยทั่วไปอยูที่ประมาณตารางเมตรละ 500-550 บาท  

1.1.2 รายไดจากพื้นที่รานคา 

 พ้ืนที่เชารานคาประมาณ 6,900 ตารางเมตร 

 อัตราการเชาพ้ืนที่ในป 2555 - 2556 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 75 และรอยละ 85 ในป 2557 
และ 2558 ตามลําดับ และต้ังแตป 2559 เปนตนไป อัตราการเชาพ้ืนที่จะคงที่ที่อัตรารอยละ 95 เชนเดียวกับ
อัตราการเชาพ้ืนที่ของอาคารสํานักงานใหเชา 

 คาเชาเริ่มตนในป 2555 - 2558 เทากับ 1,500 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุกๆ 3 
ปต้ังแตป 2559 
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1.1.3 รายไดคาเชาที่จอดรถ  

อาคารสํานักงาน 2 อาคารมีพ้ืนที่จอดรถรวมประมาณ 150 คัน โดยประมาณการรายไดคาเชาที่จอดรถผัน
แปรตามอัตราการเชาพ้ืนที่ของอาคารสํานักงานในแตละป และมีรายไดคาเชาจากที่จอดรถเดือนละ 1,500 บาทตอ
คัน ปรับเพ่ิมคาเชารอยละ 10 ทุกๆ 3 ป  

1.1.4 รายไดอื่นๆ 

ประมาณการรายไดอื่นจากผูเชาที่ใชพ้ืนที่เกินเวลาของอาคารสํานักงาน และรายไดอื่นๆ เชน รายไดคาเชา
ติดปายโฆษณา รายไดอื่นเพ่ิมเติมจากรายไดคาเชาพ้ืนที่สวนกลาง เปนตน เทากับรอยละ 5 ของรายไดคาเชา  

2.  ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการเดอะไนน ประกอบดวย ตนทุนที่ดิน และตนทุนคากอสรางโครงการเดิมที่ปจจุบันไดเปดใช
พ้ืนที่แลวบางสวน จํานวนประมาณ 1,100 ลานบาท และตนทุนกอสรางอาคารสวนขยายเปนอาคารสูง 31 ช้ัน และ 
38 ช้ัน พ้ืนที่กอสรางรวม 90,000 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 21,000 บาทตอตารางเมตร (ไมรวมคากอสราง
ฐานราก ซึ่งไดดําเนินการไปแลว)  

คาใชจายอื่นๆที่เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการ
คาใชจายตางๆท่ีเก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก  

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee)  อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ (Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง  
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง  

ทั้งน้ี เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนการกอสราง (ไมรวมคาที่ดิน) จะไดตนทุนคา
กอสราง 23,940 บาท ตอตารางเมตร   

3. คาใชจายในการบริการและการบริหาร 

ประมาณการคาใชจายในการบริการและการบริหารโครงการกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจาก การเชา 
ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆที่เก่ียวของของโครงการพัฒนา
อสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก 

 คาใชจายภาษีโรงเรือนรอยละ 12.50 ของรายไดจากการเชา โดยไมรวมรายไดคาบริการ (รายไดจากการเชา
เทากับรอยละ 40 ของรายไดคาเชา และรายไดคาบริการเทากับรอยละ 60 ของรายไดคาเชา) 
 คาสาธารณูปโภค อัตรารอยละ 10 ของรายไดคาเชา  
 คาใชจายในการการบริหาร อัตรารอยละ 5 ของรายไดคาเชา  
 คาใชจายทางการตลาด อัตรารอยละ 1 ของรายไดคาเชา 
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4. คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน ไดแก คาซอมแซมและบํารุงรักษาประจําป โดยประมาณการคาซอมแซม
และบํารุงรักษาประจําปเทากับรอยละ 1 ของรายไดคาเชา สําหรับคาเสื่อมราคาคิดโดยวิธีเสนตรง ในอัตรารอยละ 
5 ตอป 

5. ดอกเบี้ยจาย  

โครงการเดอะไนนไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเช่ือจาก KTB อัตราดอกเบี้ยเทากับ MLR ลบ 1 - 1.25 
(ปจจุบันอัตราดอกเบี้ย MLR -KTB เทากับรอยละ 7.25 ตอป) ที่ปรึกษาทางการเงินจึงใชอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ 
6.16 ตอป เปนอัตราตนทุนทางการเงินของโครงการ 

6. อัตราคิดลด  

ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) 
ของบริษัทตามงบการเงินรวม เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ
ตางๆซึ่งคํานวณไดเทากับรอยละ 7.21  

โดยมีสูตรการคํานวณ WACC ดังน้ี 

WACC = Ke(E/V) + Kd (1-t)(D/V) 
Ke  = อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน เทากับรอยละ 9.12 
Kd  = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมเฉล่ียของบริษัท เทากับรอยละ 6.87 โดยอางอิงคาเฉล่ีย 

   อัตราดอกเบี้ยจากเงินกูยืมที่บริษัทไดรับจากสถาบันการเงินตางๆ เพ่ือพัฒนา 
   โครงการในอัตรารอยละ 6.00 - 7.50  

t    = ภาษีเงินไดนิติบุคคล ซึ่งเทากับรอยละ 30 
E  = สวนของผู ถือหุน  ตามงบการเ งินรวม  ณ  วันที่  30  มิ ถุนายน  2554 เท า กับ                   

   4,848.43 ลานบาท 
D  = หน้ีสินรวม ตามงบการเงินรวม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เทากับ 3,853.02        

   ลานบาท 
V  = D + E 
E/V = รอยละ 55.72   
D/V = รอยละ 44.28  

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) : 

โดยที่ Risk Free Rate (Rf) อางอิงจากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของการเสนอซ้ือ (Bid Yield) ของ   
พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 20 ป ณ วันที่ 26 กันยายน 2554 ซึ่งมีคา
เทากับรอยละ 4.13 (ขอมูลจาก www.thaibma.or.th) อางอิงพันธบัตรอายุยาว
เพ่ือสะทอนผลตอบแทนจากการลงทุนของนักลงทุนจากการลงทุนใน
สินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงหากถือครองหลักทรัพยตลอดไป 

 Beta () คาความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปรียบเทียบกับ
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ราคาปดของหุนบริษัท นับต้ังแตวันที่ 18 ธันวาคม 2552 ถึงวันที่ 9 กันยายน  
2554 (ขอมูลจาก Bloomberg) ซึ่งเทากับ 0.736   

ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดอางอิงคา Beta กอนวันที่ 18 ธันวาคม 2552 
เน่ืองจากบริษัทยังคงดําเนินธุรกิจโทรทัศน ซึ่งเปนธุรกิจหลักเดิม ดังน้ัน
ขอมูลยอนหลังกอนชวงเวลาดังกลาวจึงไมสอดคลองกับธุรกิจในปจจุบันที่
เปล่ียนมาเปนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ต้ังแตวันที่ 18 ธันวาคม 2552 
แลว 

 Rm อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
เฉล่ียยอนหลังประมาณ 20 ป ซึ่งเปนชวงเวลาที่สะทอนภาวะการลงทุนใน
ชวงเวลาตางๆ ไดดีกวาการใชขอมูลในระยะสั้น (ขอมูลจากตลาดหลักทรัพย
ประเทศไทย ต้ังแตป 2534 - กรกฎาคม 2554)  ซึ่งเทากับรอยละ 10.91 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ในป 2554 
- 2593  

(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

รายไดรวม 36.80 88.54 224.85 380.27 431.22 553.80 553.80 554.09 

คาใชจายรวม 6.30 64.58 201.31 233.61 247.72 272.02 275.72 276.68 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 30.50 23.96 23.54 146.66 183.50 281.78 278.08 277.41 

หัก ภาษี (9.15) (7.19) (7.06) (44.00) (55.05) (84.53) (83.42) (83.22) 

หัก คาใชจายลงทุน  (1,559.42) (1,450.76) (249.64) (2.14) (3.62) (4.11) (5.27) (5.27) 

บวก คาเสื่อมราคา - 47.47 159.69 160.11 160.84 161.66 162.71 163.64 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน 112.68 9.60 (124.00) (0.86) (0.35) (0.83) - (0.00) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน -สุทธ ิ (1,425.39) (1,376.92) (197.48) 259.78 285.32 353.97 352.09 352.54 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน -สุทธ ิ (1,408.94) (1,269.49) (169.83) 208.37 213.46 247.01 229.18 214.03 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 2,860.33 

มูลคาปจจุบันของ Residual Value 275.571/ 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ 3,135.90 

(หนวย: ลานบาท) 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 - 2593 

รายไดรวม 636.72 636.72 637.04 732.06 732.06 732.42 841.69 38,939.26 

คาใชจายรวม 292.41 294.60 295.04 312.55 314.95 315.35 335.57 9,302.97 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 344.31 342.12 342.00 419.51 417.11 417.07 506.12 29,636.30 

หัก ภาษี (103.29) (102.64) (102.60) (125.85) (125.13) (125.12) (151.84) (8,890.89) 

หัก คาใชจายลงทุน  (5.28) (6.06) (6.06) (6.07) (6.97) (6.97) (6.98) (354.38) 

บวก คาเสื่อมราคา 164.26 164.67 165.06 165.22 165.55 165.89 166.16 1,391.74 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน (0.56) - (0.00) (0.64) - (0.00) (0.74) (11.71) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ 399.44 398.09 398.39 452.16 450.56 450.87 512.73 21,771.05 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ 226.20 210.26 196.27 207.78 193.11 180.25 191.19 3,191.47 
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หมายเหต ุ:  1/ Residual Value ประกอบดวย ประมาณการมูลคาตลาดของที่ดินและมูลคาอาคารที่เหลืออยูในป 2593 ดังตอไปนี้ 

(1) ประมาณการราคาตลาดของท่ีดินในป 2593 ซ่ึงไดจากการนําราคาตลาดของที่ดินในปจจุบันตามราคา
ประเมินของผูประเมินราคาอิสระท่ีเทากับ 576.32 ลานบาท คูณดวยประมาณการอัตราการเพิ่มข้ึนของราคา
ที่ดินที่เทากับรอยละ 4.5 เปนระยะเวลา 40 ป (อางอิงจากอัตราการเพิ่มข้ึนเฉลี่ยตอปของดัชนีราคาที่ดินในป 
2534 - 2553 ที่เทากับรอยละ 4.5 ตอป (ขอมูลจากศูนยขอมูลอสังหาริมทรัพย ธนาคารอาคารสงเคราะห)) จะ
ไดมูลคาที่ดินในป 2593 ประมาณ 3,352.09 ลานบาท  

(2) ประมาณการมูลคาอาคารที่เหลืออยูในป 2593 เทากับอัตรารอยละ 40 ของราคาคากอสราง (พื้นที่กอสราง
ของโครงการเดอะไนน 90,000 ตารางเมตร x ราคาคากอสราง 23,940 บาทตอตารางเมตร) จะไดมูลคาอาคาร
ในป 2593 ประมาณ 861.84 ลานบาท 

ทั้งนี้ การประมาณการมูลคาอาคารที่เทากับรอยละ 40 ของราคาคากอสรางดังกลาว อางอิงบัญชีราคา
ประเมินคากอสรางอาคาร พ.ศ. 2553 ของสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซ่ึงกลาวถึงการ
ประเมินมูลคาของอาคารเม่ือมีอาคารอายุการใชงานมานาน โดยใหหักคาเส่ือมราคาอาคารในอัตรารอยละ
ตามอายุการใชงานของอาคาร จนเหลือประมาณรอยละ 40 ของมูลคาอาคาร จากนั้นใหหยุดหักคาเส่ือม ทั้งนี้
เนื่องจากโครงสรางอาคารมาตรฐานที่สรางตามมาตรฐานวิศวกรรม อาจสามารถคงอยูไดนับรอยป แตส่ิงที่
เส่ือมโทรมลง คือ ระบบประกอบอาคาร ผนังหรืออื่นๆ ซ่ึงมีมูลคาประมาณรอยละ 60 ของมูลคาอาคาร 
ดังนั้นจึงประมาณการวาในกรณีที่อาคารมีอายุ 30 ปข้ึนไป อยางนอยที่สุดโครงสรางที่เหลือและสวนอื่นๆ 
(ถามี) ควรจะมีมูลคาไมนอยกวารอยละ 40 ของราคาคากอสรางใหม 

จากการรวมมูลคาที่ดินและมูลคาคงเหลือของอาคารดังกลาวขางตน จะไดมูลคารวมของ Residual Value เทากับ 
4,213.93 ลานบาท คิดเปนมูลคาปจจุบันในป 2554 เทากับ 275.57 ลานบาท 

  
จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร        

แกรนด พระราม 9 ตามสมมติฐานขางตน โดยใชอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของ
บริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด
สุทธิของโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 เทากับ 3,135.90 ลานบาท 

 
2. โครงการเบ็ล สกาย  

โครงการเบ็ล สกาย เปนโครงการอาคารที่พักอาศัยสูง 8 ช้ัน จํานวน 17 อาคาร รวม 3,315 หอง ปจจุบัน
โครงการเบ็ล สกาย ไดพัฒนาถมดินไปแลวบางสวน และยังไมเริ่มกอสรางอาคาร คาดการณวาจะสามารถเริ่ม
กอสรางไดประมาณไตรมาสท่ี 4 ป 2554 และจะเริ่มทยอยรับรูรายไดในครึ่งปหลังของป 2556  

ที่ปรึกษาทางการเงินไดจัดทําประมาณการทางการเงินในระยะเวลาประมาณ 5.5 ป (ต้ังแตเดือนมิถุนายน 
2555  - ธันวาคม 2560) หรือต้ังแตเริ่มโครงการจนถึงระยะเวลาที่คาดวาโครงการจะแลวเสร็จและมีการโอน
กรรมสิทธิ์ครบถวนแลว 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

2.1 รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

การขายหองชุดในโครงการใหแกลูกคา แบงการชําระเงินของลูกคาเปน 2 สวน คือ  
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(1)  เงินดาวน รอยละ 10 ของราคาขาย ซึ่งแบงยอยเปน  

 เงินมัดจํา ชําระในวันจอง 5,000 บาท/หอง  
 เงินมัดจํา ชําระในวันทําสัญญา 50,000 บาท/หอง ชําระภายใน 1 เดือนถัดจากวันชําระเงินมัดจําใน

วันจอง 

 สวนที่เหลือแบงชําระ 8 งวด โดยเริ่มชําระหลังจากเดือนทําสัญญาเปนตนไป (ชําระภายใน 2 เดือน
ถัดจากวันชําระเงินมัดจําในวันจอง)  

(2) เงินโอน อีกรอยละ 90 ของราคาขาย ชําระ ณ วันโอนกรรมสิทธิ์หองชุด ซึ่งตามประมาณการคาดวาการ
โอนจะเกิดขึ้นอีก 1 ปนับจากวันเปดขายหองชุด หรือเริ่มประมาณเดือนกรกฎาคม 2556  

ประมาณการรายไดจากการขายหองชุดและราคาขายตอตารางเมตร โดยทั้ง 17 อาคาร มีหองชุดทั้งหมด
จํานวน 3,315 หอง และคาดวาโครงการจะขายไดไมตํ่ากวารอยละ 95 ตามการคาดการณของผูบริหารของบริษัท 
พ้ืนที่เฉล่ียตอหองประมาณ 33 ตารางเมตร ราคาขายเฉล่ีย 48,000 บาทตอตารางเมตร อางอิงราคาขายเฉล่ียทั้ง
โครงการท่ีคาดวาจะสามารถทําไดตามการคาดการณของบริษัท และเปนราคาขายที่ใกลเคียงกับคูแขงขันที่เปด
ขายโครงการในบริเวณใกลเคียง ดังน้ี 

โครงการ บริษัท 
ราคาขาย 

(บาท/ตารางเมตร) 

จํานวนหอง
ชุดท้ังหมด 

(ยูนิต) 

ระยะเวลา
โครงการแลวเสรจ็ 

1. พราว เอก็ซทู คอนโดมิเนียม 
- แจงวัฒนะซอย 9 

บริษัท ไตร พร็อพเพอรต้ี จํากัด  46,000 - 48,000 180 มีนาคม 2555 

2.  เอ็ม โซไซตี้ คอนโดมิเนียม - 
แจงวัฒนะ 

บริษัท เอ็ม เรสซิเดนท 34,500 1,046 กรกฎาคม 2555 

3.  แอดเดอรา แจงวฒันะ 
คอนโดมิเนียม  

บริษัท สมุยทาวเวอร จํากดั  49,000 176  ธันวาคม 2555 

4.  เอสโทร คอนโดมิเนียม - 
แจงวัฒนะ 

บริษัท เอ-สตาร พร็อพเพอรต้ี 
จํากัด  

42,000 - 58,000 484 ธันวาคม 2556 

5.  เดอะคีย คอนโดมิเนียม - 
แจงวัฒนะ 

บมจ. แลนด แอนด เฮาส 55,000 - 56,000 988 เมษายน 2555 
 

ที่มา : จากการสํารวจของที่ปรึกษาทางการเงิน ณ เดือนกันยายน 2554 

2.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการประกอบดวยตนทุนประเภทตางๆ ไดแก ตนทุนที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง คาออกแบบ
โครงการ คาบริหารจัดการโครงการ และคาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) โดยตนทุนที่ดินเทากับ 767.60 ลาน
บาท คาพัฒนาที่ดิน 60 ลานบาท คากอสรางตารางเมตรละ 16,000 บาท พ้ืนที่กอสราง 9,600     ตารางแมตร/
อาคาร  

คาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการ
คาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของกับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย ไดแก  

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee) รอยละ 1-2 ของตนทุนการกอสราง  
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 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) รอยละ 3 ของตนทุนคากอสรางและคา
พัฒนาที่ดิน 

 คาบริหารจัดการโครงการ (Project Management Fee) รอยละ 3 ของตนทุนคากอสรางและคา
พัฒนาที่ดิน 

 คาเผ่ือเหลือเผ่ือขาดรอยละ 5 ของตนทุนคากอสรางและคาพัฒนาที่ดิน  

ทั้งน้ีเมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนการกอสราง (ไมรวมคาที่ดินและคาพัฒนา
ที่ดิน) จะไดตนทุนคากอสราง 18,200 บาท/ ตารางเมตร 

2.3 คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย ซึ่งสอดคลองกับการประมาณการคาใชจายโครงการอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ประกอบดวย  

 คาคอมมิชช่ัน อัตรารอยละ 3 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะเกิดขึ้น
เมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาภาษีการโอน อัตรารอยละ 5.80 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมกีารรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาใชจายทางการตลาด เทากับรอยละ 2 ของรายไดจากการขาย ซึ่งเกิดขึ้นต้ังแตลูกคาชําระเงินมัดจํา
คาจอง 

 คาใชจายในการดําเนินงาน เทากับ 0.50 ลานบาทตอเดือน 

2.4 ดอกเบี้ยจาย 

โครงการเบ็ล สกาย ไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเช่ือจากธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (“BBL”) อัตรา
ดอกเบี้ยเทากับ MLR-1 (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ย MLR -BBL เทากับรอยละ 7.25 ตอป) ที่ปรึกษาทางการเงินจึงใช
อัตราดอกเบี้ยที่รอยละ 6.25 เปนตนทุนทางการเงินของโครงการ  

2.5  อัตราคิดลด  

ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) 
ของบริษัทตามงบการเงินรวม ซึ่งเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดสุทธิของโครงการ 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดโครงการเบ็ล สกาย ในป 2554 - 2560 

(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 

รายไดรวม - - 538.56 1,195.92 1,085.04 1,188.00 982.08 

ตนทุนขาย - - 410.10 910.67 826.24 904.64 747.84 

คาใชจายในการขายและบริหาร - 13.77 77.31 132.94 125.24 130.19 91.42 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได - (13.77) 51.14 152.30 133.56 153.17 142.82 

หัก ภาษี - - (15.34) (45.69) (40.07) (45.95) (42.85) 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน - (236.36) (216.81) 447.29 150.97 209.75 412.76 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ (250.13) (181.01) 553.91 244.46 316.97 512.73 
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(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน-สุทธิ - (230.61) (155.66) 444.30 182.89 221.19 333.73 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด-สุทธิ 795.84 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเบ็ล สกาย ตามสมมติฐานขางตน 
โดยใชอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปน
อัตราคิดลด (Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเบ็ล สกาย เทากับ 759.84 
ลานบาท 

3. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง (เฟส 1 และเฟส 2)  

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เปนโครงการบานเด่ียวบริเวณดอนเมือง บนถนนกําแพงเพชร 6 ใกล
สถานีรถไฟหลักสี่ และทางดวนขั้นที่ 2 ซึ่งบริษัทถือสิทธิในการบริหารจัดการและบริหารการตลาด และบริหาร
การขายโครงการ ใหกับบริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด และบริษัท แกรนด ฟอรจูน ซึ่งเปนเจาของโครงการแก
รนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 2 ตามลําดับ 

ที่ปรึกษาทางการเงิน ไดจัดทําประมาณการทางการเงินของงานรับจางดังกลาว ในป 2554 จนถึงระยะเวลาที่
คาดวาจะโครงการไดหมด โดยมีสมมติฐานวาจะไดรับการตออายุสัญญาวาจางจนถึงการขายโครงการไดหมดตาม
การคาดการณในป 2557 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี  

3.1 รายได 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1-2 มีจํานวนหนวยที่เปดขายรวม 199 หนวย ซึ่งปจจุบันจํานวน
หนวยคงเหลือประมาณ 181 หนวย โดยบริษัทคาดวาจะสามารถขายโครงการไดทั้งหมดภายในระยะเวลา 3 ป 
โดยมีราคาขายเฉล่ียตอหนวย 9.2 ลานบาท อางอิงจากราคาเฉล่ียที่ขายไดในอดีต ซึ่งเปนการขายทั้งที่ดินเปลา 
และขายบานพรอมที่ดินเปลา 

โดยบริษัทจะไดรับคาตอบแทนตามสัญญาบริหารโครงการ ดังน้ี 

‐ คาตอบแทนในการขายอัตรารอยละ 2 ของมูลคาบานและที่ดิน 

‐ คาบริหารงานกอสรางรอยละ 6 ของมูลคางานกอสราง  
‐ คาบริหารการตลาดที่รอยละ 12.5 ของเงินลงทุนที่ใชในการทําการตลาด (ประมาณเงินลงทุนที่ใช

ในการทําการตลาดเทากับรอยละ 8.80 ของยอดขาย) 

‐ คาบริหารท่ัวไป ไตรมาสละ 7.20 ลานบาท  

3.2 คาใชจาย 

คาใชจายในการดําเนินการเดือนละประมาณ 2 ลานบาท อางอิงคาใชจายที่เกิดขึ้นจริงในอดีต  

 

3.3 อัตราคิดลด 
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  ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : 
WACC) ของบริษัทตามงบการเงินรวม ซึ่งเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 2 ในป 2554 - 2557 

(หนวย : ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 
คาตอบแทนในการขาย  - 11.47 16.71 5.53 
คาบริหารการตลาด 0.14 0.35 0.35 0.14 
คาบริหารงานกอสราง 8.86 17.29 7.40 - 
คาบริหารทั่วไป 28.80 28.80 28.80 12.00 
หัก คาใชจายในการดําเนินการ (24.00) (24.31) (12.45) (8.15) 
หัก ภาษ ี (4.14) (10.08) (12.24) (2.86) 
กระแสเงินสด - สุทธิ 9.66 23.52 28.56 6.67 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด-สุทธิ 9.55 21.69 24.56 5.35 
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด- สุทธิ 61.15 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของงานรับจางบริหารจัดการโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 2 ตามสมมติฐานขางตน โดยใชอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก 
(WACC) ของบริษัท ที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบันสุทธิ
ของกระแสเงินสดสุทธิของการดําเนินงานในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 2 เทากับ 
61.15 ลานบาท 

4. โครงการอาคารสํานักงานแกรนด พระราม 9 (สวน 2)  

ปจจุบันโครงการยังเปนที่ดินวางเปลา บริษัทวางแผนพัฒนาเปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชาเกรดบี พ้ืนที่
เชารวมประมาณ 98,000 ตารางเมตร ประกอบดวย พ้ืนที่สํานักงานใหเชา 88,258 ตารางเมตร พ้ืนที่สวนโพเดียม
เปนสวนพ้ืนที่เชาสําหรับรานคา รานอาหาร 6,064 ตารางเมตร และพื้นที่ศูนยประชุมและแสดงสินคา (Exhibition 
Hall) พ้ืนที่ประมาณ 3,500 ตารางเมตร ทั้งน้ี ตามแผนงานของฝายบริหารของบริษัท คาดวาจะใชเวลาในการ
กอสราง 2.5 ป (ประมาณป 2556-2558)  

ที่ปรึกษาทางการเงินไดจัดทําประมาณการทางการเงินในระยะเวลาประมาณ 44 ป (ป 2554  -2598) ต้ังแตเริ่ม
ลงทุนในที่ดิน กอสรางอาคารแลวเสร็จและเปดใหเชา และมีระยะเวลาเชาประมาณ 40 ป โดยคํานึงถึงประโยชน
เชิงเศรษฐกิจที่ไดรับจากการใชอาคารในระยะเวลาหนึ่ง ภายใตสมมติฐานวาอาคารมีการเสื่อมสภาพ ลาสมัย และ
ความตองการท่ีลดลงเมื่ออายุการใชงานเพ่ิมขึ้น โดยประมาณการมูลคาคงเหลือของโครงการเมื่อสิ้นสุดระยะเวลา
ดังกลาวเทากับมูลคาที่ดินและอาคารท่ีคาดวาจะเปนในขณะน้ัน 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

4.1 รายได 

พ้ืนที่อาคารโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 แบงออกเปน 3 สวน ไดแก พ้ืนที่สวนสํานักงาน พ้ืนที่สําหรับ
รานคา และพื้นที่ศูนยประชุมและแสดงสินคา  
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4.1.1 รายไดคาเชาอาคารสํานักงาน 

ประมาณการรายไดคาเชาสํานักงานในอนาคตจากพ้ืนที่เชา อัตราการเชาพ้ืนที่ และคาเชาตอตาราง
เมตร ของโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 ดังน้ี  

 พ้ืนที่ใหเชาทั้งหมดประมาณ 88,258 ตารางเมตร โดยบริษัทจะเริ่มมีรายไดคาเชาอาคารในคร่ึงปหลังของป 
2558 

 อัตราการเชาพ้ืนที่ (Occupancy rate) ครึ่งปหลังของป 2558 - 2559 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอย
ละ 75 และรอยละ 85 ในป 2560 และ 2561 ตามลําดับ หลังจากน้ันในป 2562  เปนตนไป อัตราการเชา
พ้ืนที่จะคงที่ที่อัตรารอยละ 95 อัตราการเชาพ้ืนที่คอยๆ ปรับตัวสูงขึ้น เน่ืองจากบริษัทวางแผนการทํา
การตลาด การโฆษณา และขายพ้ืนที่ใหเชาของโครงการลวงหนา (Pre-Sale) โดยในชวงเวลาดังกลาว คาด
วาพ้ืนที่ในบริเวณรัชดา-พระราม 9 มีโอกาสเปนยานธุรกิจแหงใหม ซึ่งคาดวาความตองการพ้ืนที่เชา
โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 จะเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ ประกอบกับโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 มี
ที่ทาํเลที่ต้ังติดกับศูนยการคา เซ็นทรัล พลาซา แกรนด พระราม 9 และมีการคมนาคมสะดวก ใกลทางดวน
ขั้นที่ 2 สถานีรถไฟฟาใตดิน MRT สถานีรถไฟ Airport Link จะชวยกระตุนการเพ่ิมขึ้นของอัตราการเชา
พ้ืนที่ไดมากขึ้น 

 คาเชาเริ่มตนในป 2559 เทากับ 520 บาทตอตารางเมตร ประมาณการการเพ่ิมขึ้นของอัตราคาเชาเทากับรอย
ละ 15 ทุกๆ 3 ป ต้ังแตป 2562 อัตราคาเชาดังกลาวสูงกวาการอัตราคาเชาเริ่มตนดังกลาวใกลเคียงกับการ
คาดการณราคาตลาดของคาเชาในป 2559 ที่คํานวณอางอิงอัตราคาเชาพ้ืนที่บริเวณนอกเขตศูนยกลางธุรกิจ 
(Non-CBD) เกรด B ตามรายงานภาวะตลาดของพื้นที่ใหเชาสํานักงานในเขตกรุงเทพมหานครประจําไตร
มาส 2 ของป 2554 ของบริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งเทากับ 421 บาทตอตารางเมตร 
และปรับเพ่ิมอัตราคาเชารอยละ 5 ตอปจนถึงป 2558 จึงไดอัตราคาเชาในป 2558 เทากับ 512 บาทตอตาราง
เมตร ซึ่งสอดคลองกับอัตราการปรับอัตราคาเชาของสํานักงานโดยท่ัวไป  

4.1.2 รายไดจากพื้นที่รานคา 

 พ้ืนที่เชารานคามีพ้ืนที่ประมาณ 6,064 ตารางเมตร  

 อัตราการเชาพ้ืนที่ในครึ่งปหลังของป 2558-2559 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 75 และรอยละ 
85 ในป 2560 และ 2561 ตามลําดับ หลังจากน้ันในป 2562 เปนตนไปอัตราการเชาพ้ืนที่จะคงที่ที่อัตรารอย
ละ 95 เชนเดียวกับอัตราการเชาพ้ืนที่ของอาคารสํานักงานใหเชา 

 คาเชาเริ่มตนในป 2559 เทากับ 1,500 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

4.1.3 รายไดจากพื้นที่ศูนยประชุมและจัดแสดงสินคา 

 พ้ืนที่ศูนยประชุมและจัดแสดงสินคา มีพ้ืนที่ประมาณ 3,493 ตารางเมตร 

 อัตราการเชาพ้ืนที่ในครึ่งปหลังของป 2558-2559 เทากับรอยละ 10 และเพ่ิมขึ้นรอยละ 5 ตอป จนกระทั่ง
อัตราการเชาพ้ืนที่คงที่ที่อัตรารอยละ 35 ในป 2564 

 คาเชาเริ่มตนในป 2559 เทากับ 5,000 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป  
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4.1.4 รายไดคาเชาที่จอดรถ 

โครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 2) มีพ้ืนที่จอดรถประมาณ 2,255 คัน โดยประมาณการรายไดคาเชาที่จอด
รถผันแปรตามอัตราคาเชาพ้ืนที่ของอาคารสํานักงานในแตละป และมีรายไดคาเชาจากที่จอดรถเดือนละ 1,500 
บาทตอคัน ปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 10 ทุกๆ 3 ป 

4.1.5 รายไดอื่นๆ 

ประมาณการรายไดอื่นจากผูเชาที่ใชพ้ืนที่เกินเวลาของอาคารสํานักงาน และรายไดอื่นๆ เชน รายไดคาเชา
ติดปายโฆษณา รายไดอื่นเพ่ิมเติมจากรายไดคาเชาพ้ืนที่สวนกลาง เปนตน เทากับรอยละ 5 ของรายไดคาเชา 

4.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการแกรนด พระราม 9 ประกอบดวย ตนทุนคากอสราง ตกแตงและอื่นๆ ตนทุนคากอสรางเฉล่ีย
ที่บริษัทคาดการณไวอยูที่ประมาณ 19,935 บาทตอตารางเมตร พ้ืนที่กอสรางรวม 252,919 ตารางเมตร (พ้ืนที่
กอสรางอางอิงพ้ืนที่กอสรางอาคารสํานักงานประมาณ 150,000 ตารางเมตร พ้ืนที่กอสรางที่จอดรถประมาณ 
70,000 ตารางเมตร และพื้นที่อื่นๆ โดยรอบประมาณ 30,000 ตารางเมตร) และมีคาใชจายอื่นๆที่เก่ียวของกับการ
กอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆที่เก่ียวของของโครงการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก 

 คาออกแบบโครงการ(Design Fee ) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนกอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ(Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง   

ทั้งน้ี เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนการกอสราง (ไมรวมคาที่ดิน) จะไดตนทุนคา
กอสราง 22,726 บาทตอตารางเมตร 

ตนทุนคากอสรางตอตารางเมตรของโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 ตํ่ากวาตนทุนคากอสรางของ
โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ที่เทากับ 22,400 บาทตอตารางเมตร ตํ่ากวาตนทุนคากอสรางโครงการเดอะไนน 
ที่เทากับ 21,000 บาทตอตารางเมตร และตํ่ากวาตนทุนคากอสรางโครงการ จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 
(สวน 1.2) ที่เทากับ 25,000 ตอตารางเมตร เน่ืองจากโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 มีสัดสวนพ้ืนที่จอดรถตอ
พ้ืนที่รวมที่มากกวาโครงการอื่น โดยตนทุนคากอสรางจะถูกกวาเมื่อเปรียบเทียบกับคากอสรางตัวอาคาร  อีกทั้ง
เปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชาเกรดบี ที่ใชวัสดุอุปกรณการกอสราง และคาตกแตงที่มีราคาถูกกวาโครงการ 
จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) จึงทําใหตนทุนคากอสรางโดยรวมตํ่ากวาโครงการอื่น 

4.3 คาใชจายในการบริการและการบริหาร 

ประมาณการคาใชจายในการบริการและการบริหารโครงการกําหนดเปนอัตรารอยละของรายได จากการเชา 
ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆท่ีเก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป และ
ประมาณการโดยบริษัท ไดแก 

 คาใชจายภาษีโรงเรือนรอยละ 12.5 ของรายไดจากการเชา โดยไมรวมรายได คาบริการ (รายไดจากการเชา
เทากับรอยละ 40 ของรายไดคาเชา และรายไดคาบริการเทากับรอยละ 60 ของรายไดคาเชา 
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 คาสาธารณูปโภค อัตรารอยละ10 ของรายไดคาเชา 
 คาใชจายในการบริหาร อัตรารอยละ 5 ของรายไดคาเชา 
 คาใชจายทางการตลาด อัตรารอยละ 1 ของรายไดคาเชา 

4.4 คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน ไดแก คาซอมแซมบํารุงรักษาประจําป โดยประมาณการคาซอมแซม
และบํารุงรักษาประจําปเทากับรอยละ 2 ของรายไดคาเชา สําหรับคาเสื่อมราคาคิดโดยวิธีเสนตรง ในอัตรารอยละ 
5 ตอป 

4.5 ดอกเบี้ยจาย 

เน่ืองจากปจจุบันบริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงเงินกูจากสถาบันการเงิน เพ่ือนํามาดําเนินโครงการ แก
รนด พระราม 9 สวน 2 จึงประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับรอยละ 7.5 ตอป 
โดยประเมินจากอัตราดอกเบ้ียสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากสถาบันการเงินตามหลักความระมัดระวัง 
(Conservative approach) ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจาก
สถาบันการเงินที่รอยละ 6.87 

4.6 อัตราคิดลด 

ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) 
ของบริษัทตามงบการเงินรวม ซึ่งเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดสุทธิของโครงการ 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดโครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 2) ในป 2554 – 2598 

(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

รายไดรวม - - - - 194.88 389.75 584.63 742.91 

คาใชจายรวม - - - - 14.93 405.19 520.81 531.23 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได - - - - 179.94 (15.43) 63.82 211.68 

หัก ภาษี - - - - (53.98) - (19.15) (63.50) 

หัก คาใชจายลงทุน  (1,930.04) - (2,873.91) (1,436.95) (1,438.81) (3.71) (5.57) (7.08) 

บวก คาเสื่อมราคา - - - - - 328.16 328.90 330.01 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน 0.53 - 354.32 (177.16) (4.86) (175.68) 7.99 (3.89) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน -สุทธ ิ (1,929.51) - (2,519.59) (1,614.11) (1,317.71) 133.34 376.00 467.22 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด -สุทธิ (1,907.25) - (2,166.74) (1,294.70) (985.85) 93.05 244.73 283.66 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด -สุทธิ 1,408.23 

มูลคาปจจุบันของ Residual Value 724.181/ 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด -สุทธิ 2,132.42 
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(หนวย: ลานบาท) 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 - 2598 

รายไดรวม 864.77 877.42 984.84 1,021.36 1,021.36 1,130.34 1,172.12 77,028.41 

คาใชจายรวม 540.00 567.29 573.74 576.40 605.78 611.54 613.80 19,506.82 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 324.77 310.14 411.11 444.97 415.58 518.80 558.32 57,521.58 

หัก ภาษี (97.43) (93.04) (123.33) (133.49) (124.67) (155.64) (167.50) (17,256.48) 

หัก คาใชจายลงทุน  (8.24) (8.36) (9.38) (9.73) (9.73) (10.77) (11.16) (733.60) 

บวก คาเสื่อมราคา 331.43 333.07 334.37 335.51 336.14 336.67 337.17 3,916.27 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน (2.94) 2.76 (2.80) (0.95) 3.55 (2.84) (1.09) (118.61) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน -สุทธ ิ 547.59 544.57 609.97 636.31 620.86 686.22 715.74 43,329.17 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด -สุทธิ 310.09 287.63 300.50 292.39 266.11 274.34 266.89 5,143.38 

หมายเหตุ :  1/ Residual Value ประกอบดวย ประมาณการมูลคาตลาดของที่ดินและมูลคาอาคารที่เหลือในป 2598 ดังตอไปนี้ 

1) ประมาณการราคาตลาดของดินในป 2598 ซ่ึงไดจากการนําราคาตลาดของที่ดินในปจจุบันตามราคาประเมินของ
ผูประเมินราคาอิสระท่ีเทากับ 1,930.04 ลานบาท คูณดวยประมาณการอัตราการเพิ่มข้ึนของราคาที่ดินที่เทากับ
รอยละ 4.5 เปนระยะเวลา 44 ป (อางอิงจากอัตราการเพิ่มข้ึนเฉลี่ยตอปของดัชนีราคาที่ดินในป 2534 – 2553 ที่
เทากับรอยละ 4.5 ตอป (ขอมูลจากศูนยขอมูลอสังหาริมทรัพย ธนาคารอาคารสงเคราะห)) จะไดมูลคาที่ดินในป 
2598 ประมาณ  13,386.99 ลานบาท 

2) ประมาณการมูลคาอาคารที่เหลือในป 2598 เทากับอัตรารอยละ 40 ของราคาคากอสราง (พื้นที่กอสรางของ
โครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 2) 252,919 ตารางเมตร x ราคาคากอสราง 22,726 บาทตอตารางเมตร) จะได
มูลคาอาคารในป 2598 ประมาณ 2,299.13 ลานบาท 

ทั้งนี้ การประมาณการมูลคาอาคารที่เทากับรอยละ 40 ของราคาคากอสรางดังกลาว  อางอิงบัญชีราคาประเมินคา
กอสรางอาคาร พ.ศ. 2553 ของสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซ่ึงกลาวถึงการประเมินมูลคาของ
อาคารเม่ือมีอาคารอายุการใชงานมานาน โดยใหหักคาเส่ือมราคาอาคารในอัตรารอยละตามอายุการใชงานของ
อาคาร จนเหลือประมาณรอยละ 40 ของมูลคาอาคาร จากนั้นใหหยุดหักคาเส่ือม ทั้งนี้เนื่องจากโครงสรางอาคาร
มาตรฐานที่สรางตามมาตรฐานวิศวกรรม อาจสามารถคงอยูไดนับรอยป แตส่ิงที่เส่ือมโทรมลง คือ ระบบ
ประกอบอาคาร ผนังหรืออื่นๆ ซ่ึงมีมูลคาประมาณรอยละ 60 ของมูลคาอาคาร ดังนั้นจึงประมาณการวาในกรณี
ที่อาคารมีอายุ 30 ปข้ึนไป อยางนอยที่สุดโครงสรางที่เหลือและสวนอื่นๆ (ถามี) ควรจะมีมูลคาไมนอยกวารอย
ละ 40 ของราคาคากอสรางใหม 

จากการรวมมูลคาที่ดินและมูลคาคงเหลือของอาคารดังกลาวขางตน จะไดมูลคารวมของ Residual Value เทากับ 
15,686.12 ลานบาท คิดเปนมูลคาปจจุบันในป 2554 เทากับ 724.18 ลานบาท 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 2) โดยใชอัตรา
ตนทุนทางการเงินของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบัน
ของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 เทากับ 2,132.42 ลานบาท 

5. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง (เฟส 7)  

ในปจจุบันพ้ืนที่โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ยังเปนที่ดินวางเปลา และเปนสวนหยอมของ
โครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง บริษัทวางแผนจะพัฒนาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 เปน 2 
ระยะ ระยะแรกบริษัทจะพัฒนาพ้ืนที่เปนโครงการพ้ืนที่เชาศูนยการคา (Community Mall) ประกอบดวยรานคา
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และซุปเปอรมาเก็ต รวมท้ังมีแผนจะสรางสนามฟุตบอลหญาเทียมใหเชาขนาด 1,050 ตารางเมตร จํานวน 7 สนาม 
(พ้ืนที่สนามฟุตบอลหญาเทียมรวม 7,350 ตารางเมตร) รวมพ้ืนที่กอสรางประมาณ 15,000 ตารางเมตร โดย
โครงการจะเริ่มกอสรางไดประมาณไตรมาสที่ 2 ของป 2556 และจะแลวเสร็จประมาณไตรมาสท่ี 1 ของป 2557   

สําหรับโครงการระยะที่ 2 บริษัทจะเริ่มพัฒนาโครงการตอเมื่อโครงการในระยะท่ี 1 มีผลการดําเนินงานที่
ประสบความสําเร็จ หรือบริษัทอาจจะพิจารณาพัฒนาโครงการในรูปแบบอื่นที่สามารถใหผลตอบแทนไดดีกวา 
ทั้งน้ีขึ้นอยูกับความเหมาะสมและความคุมคาในการดําเนินโครงการ ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินจึงจัดทําประมาณ
การทางการเงินเฉพาะโครงการในระยะแรก ซึ่งเปนไปตามหลักความระมัดระวัง เน่ืองจากยังบริษัทยังไมมีความ
แนนอนในการพัฒนาโครงการระยะที่ 2  

เน่ืองจากการลงทุนพ้ืนที่ใหเชาเปนการลงทุนระยะยาว จึงไดจัดทําประมาณการทางการเงินของโครงการแก
รนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ในระยะเวลา 40 ป โดยจะประมาณการต้ังแตโครงการเปดใหเชาในป 2557 จนถึงป 
2596  

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

5.1 รายได 

บริษัทคาดการณวา โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 จะเริ่มเปดใหบริการไดประมาณเดือนเมษายน 
ป 2557 เปนตนไป โดยมีสมมติฐานของรายไดคาเชาพ้ืนที่ ดังน้ี 

5.1.1 รายไดคาเชาพ้ืนที่รานคา 

พ้ืนที่รานคาแบงออกเปน 3 โซน คือ โซน A B และ C โดยพ้ืนที่โซน A วางแผนพัฒนาเปนพ้ืนที่รานอาหาร 
ขนาดพ้ืนที่ใชสอยเทากับ 1,294 ตารางเมตร และสําหรับโซน B และ C วางแผนพัฒนาเปนพ้ืนที่รานคา 
ขนาดพ้ืนที่ใชสอยเทากับ 1,120 ตารางเมตร และ 640 ตารางเมตร ตามลําดับ โดยประมาณการรายไดคาเชา 
อัตราการเชาพ้ืนที่ และคาเชาตอตารางเมตร ดังน้ี 

 อัตราการเชาพ้ืนที่โซน A, B และ C ในป 2557 เทากับรอยละ 75 เพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 85 และรอยละ 
95ในป 2558 - 2559 ตามลําดับ หลังจากน้ันต้ังแตป 2559 เปนตนไป อัตราการเชาพ้ืนที่จะคงที่ที่
อัตรารอยละ 95  

 คาเชาเริ่มตนในป 2557 ของพ้ืนที่โซน A เทากับ 1,000 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้น
รอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

 คาเชาเริ่มตนในป 2557 ของพ้ืนที่โซน B เทากับ 900 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้น
รอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

 คาเชาเริ่มตนในป 2557 ของพ้ืนที่โซน C เทากับ 700 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้น
รอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

5.1.2 รายไดคาเชาพ้ืนที่ซุปเปอรมารเก็ต 

พ้ืนที่ซุปเปอรมารเก็ตมีพ้ืนที่ใหเชาประมาณ 250 ตารางเมตร กําหนดอัตราการเชาพ้ืนที่เทากับรอยละ 75 ใน
ป 2557 เพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 85 ในป 2558 และคงที่ที่อัตรารอยละ 95 ต้ังแตป 2559 เปนตนไป โดยมีคาเชา
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เริ่มตนเทากับ 500 บาทตอตารางเมตร และปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

5.1.3 รายไดคาเชาสนามฟุตบอลหญาเทียม 

สนามฟุตบอลหญาเทียม 7 สนาม มีจํานวนพ้ืนที่ใหเชารวม 7,350 ตารางเมตร โดยแตละสนามจะมีขนาด 
1,050 ตารางเมตร ประมาณการอัตราการใชสนามเทากับ 180 ช่ัวโมง/เดือน/สนาม และมีอัตราคาเชาสนาม 
1,000 บาทตอช่ัวโมงตอสนาม โดยปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 3 ตอป ซึ่งอางอิงจากอัตราเงินเฟอเฉล่ียยอนหลัง 5 ป 
(ต้ังแตเดือนกันยายนป 2549 จนถึงเดือนสิงหาคม 2554)   

5.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการ ประกอบดวย ตนทุนที่ดิน ตนทุนคากอสรางและอื่นๆ โดยตนทุนที่ดินของโครงการจะ
ประมาณการเฉพาะในสวนของโครงการระยะแรก โดยมีพ้ืนที่รวมประมาณ 21 ไร (คิดเปน 8,400 ตารางวา
หรือ 33,600 ตารางเมตร) ซึ่งราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระเทากับ 30,000 บาท/ตารางวา คิดเปน
ตนทุนที่ดินเทากับ 252 ลานบาท พ้ืนที่ที่จะทําการกอสรางรวมประมาณ 15,220 ตารางเมตร ตนทุนคา
กอสรางรานคาและซุปเปอรมารเก็ตประมาณ 12,550 บาทตอตารางเมตร และตนทุนคากอสรางสนาม
ฟุตบอลหญาเทียมประมาณ 3,750 บาทตอตารางเมตร โดยมีพ้ืนที่กอสรางรานคา  ซุปเปอรมารเก็ต และ
สนามฟุตบอลหญาเทียมเทากับ 4,363 ตารางเมตร 357 ตารางเมตร และ 10,500 ตารางเมตรตารางเมตร 
รวมท้ังมีคาใชจายอื่นๆที่เก่ียวของกับการกอสราง ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของ
ของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป และประมาณการโดยผูบริหารของบริษัทไดแก 

 คาออกแบบโครงการ(Design Fee ) คิดเปนรอยละ 3 ของตนทุนกอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee)  คิดเปนรอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ(Project Management Fee) คิดเปนรอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) คิดเปนรอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง   

 เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนคากอสราง จะไดตนทุนคากอสราง เทากับ 7,386 
บาทตอตารางเมตร  

5.3 คาใชจายในการบริการและการบริหาร 

ประมาณการคาใชจายในการบริการและการบริหารโครงการจะกําหนดเปนอัตรารอยละของรายได จากการ
เชา ซึ่งคาใชจายตางๆ เหลาน้ีอางอิงจากประมาณการของผูบริหารของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับประสบการณ
การประมาณการของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ผานมาของบริษัท ไดแก 

 คาใชจายภาษีโรงเรือนรอยละ 12.5 ของรายไดจากการเชา โดยไมรวมรายไดคาบริการ (รายไดจาก
การเชาเทากับรอยละ 40 ของรายไดคาเชา และรายไดคาบริการเทากับรอยละ 60 ของรายไดคาเชา 

 คาสาธารณูปโภค อัตรารอยละ 10 ของรายไดคาเชา  
 คาใชจายในการบริหาร อัตรารอยละ 5 ของรายไดคาเชา  
 คาใชจายทางการตลาด อัตรารอยละ 1 ของรายไดคาเชา  

5.4 คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน ไดแก คาซอมแซมบํารุงรักษาประจําป เทากับรอยละ 3 ของรายไดคา
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เชา สําหรับคาเสื่อมราคาคิดโดยวิธีเสนตรงในอัตรารอยละ 5 ตอป 

5.5 ดอกเบี้ยจาย 

เน่ืองจากปจจุบันบริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงเงินกูจากสถาบันการเงิน เพ่ือนํามาดําเนินโครงการ        
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 จึงประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับ
รอยละ 7.5 ตอป โดยประเมินจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากสถาบันการเงินตามหลัก
ความระมัดระวัง ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจาก
สถาบันการเงินที่รอยละ 6.87 

5.6 อัตราคิดลด 

ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : 
WACC) ของบริษัทตามงบการเงินรวม ซึ่งเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบัน
ของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ในป 2554 - 2596 

(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

รายไดรวม - - - 30.75 46.89 51.04 56.77 57.27 
คาใชจายรวม - - - 10.28 15.11 16.24 17.72 18.14 
กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได - - - 20.47 31.78 34.80 39.05 39.12 
หัก ภาษี - - - (6.14) (9.53) (10.44) (11.71) (11.74) 
หัก คาใชจายในการลงทุน (252.00) - (43.94) (69.40) (1.41) (1.53) (1.70) (1.72) 
บวก: คาเสื่อมราคา - - - 4.39 6.04 6.32 6.63 6.97 
บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน - - 5.42 21.73 (26.22) 0.08 0.11 0.01 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ (252.00) - (38.52) (28.95) 0.66 29.23 32.37 32.65 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน-สุทธ ิ (249.09) - (33.13) (23.23) 0.49 20.40 21.07 19.82 
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน-สุทธ ิ 182.78 
มูลคาปจจุบันของ Residual Value 86.421/ 
บวก ตนทุนท่ีดินในสวนท่ีรอการพัฒนา 44.582/ 
มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ 313.79 

 

(หนวย: ลานบาท) 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568   2569 -2596 

รายไดรวม 57.78 64.34 64.88 65.44 72.96 73.55 74.16 4,223.29 
คาใชจายรวม 18.57 20.08 20.27 20.44 22.04 22.23 22.42 1,000.21 
กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 39.21 44.26 44.61 44.99 50.91 51.32 51.73 3,223.08 
หัก ภาษี (11.76) (13.28) (13.38) (13.50) (15.27) (15.39) (15.52) (966.93) 
หัก คาใชจายในการลงทุน (1.73) (1.93) (1.95) (1.96) (2.19) (2.21) (2.22) (126.70) 
บวก: คาเสื่อมราคา 7.31 7.47 7.58 7.66 7.71 7.80 7.90 159.59 
บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน 0.01 0.13 0.01 0.01 0.15 0.01 0.01 3.73 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ 33.03 36.65 36.87 37.20 41.31 41.53 41.90 2,292.78 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการ 18.71 19.36 18.17 17.10 17.71 16.61 15.63 303.17 
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(หนวย: ลานบาท) 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568   2569 -2596 

ดําเนินงาน-สุทธ ิ
Residual Value 1,627.62 

หมายเหต ุ:  1/ Residual Value ประมาณการมูลคาตลาดของที่ดินและมูลคาอาคารที่เหลืออยูในป 2596 ดังตอไปนี้ 

(1) ประมาณการราคาตลาดของที่ดินในป 2596 ซ่ึงไดจากการนําราคาตลาดของที่ดินในปจจุบันตามราคา
ประเมินของผูประเมินราคาอิสระท่ีเทากับ 252 ลานบาท (คํานวณจากที่ดินที่ใชในโครงการประมาณ 21 ไร 
หรือ 8,400 ตารางวา ราคาประเมินตารางวาละ 30,000 บาท) คูณดวยอัตราการเพิ่มข้ึนของราคาที่ดินที่เทากับ
รอยละ 4.5 เปนระยะเวลา 42 ป (อางอิงจากอัตราการเพิ่มข้ึนเฉลี่ยตอปของดัชนีราคาที่ดินในป 2534 - 2553 
ที่เทากับรอยละ 4.5 ตอป (ขอมูลจากศูนยขอมูลอสังหาริมทรัพย ธนาคารอาคารสงเคราะห)) จะไดมูลคา
ที่ดินในป 2596 ประมาณ 1,600.61 ลานบาท  

(2) ประมาณการมูลคาอาคารที่เหลือในป 2596 เทากับอัตรารอยละ 40 ของราคาคากอสราง (พื้นที่กอสรางของ
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ประมาณ 4,720 ตารางเมตร (ไมรวมสนามฟุตบอลหญาเทียม)  x 
ราคาคากอสราง 14,307 บาทตอตารางเมตร) จะไดมูลคาอาคารที่เหลือในป 2596 ประมาณ 27.01 ลานบาท 

ทั้งนี้ การประมาณการมูลคาอาคารที่เทากับรอยละ 40 ของราคาคากอสรางดังกลาว  อางอิงบัญชีราคา
ประเมินคากอสรางอาคาร พ.ศ. 2553 ของสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซ่ึงกลาวถึงการ
ประเมินมูลคาของอาคารเม่ือมีอาคารอายุการใชงานมานาน โดยใหหักคาเส่ือมราคาอาคารในอัตรารอยละ
ตามอายุการใชงานของอาคาร จนเหลือประมาณรอยละ 40 ของมูลคาอาคาร จากนั้นใหหยุดหักคาเส่ือม ทั้งนี้
เนื่องจากโครงสรางอาคารมาตรฐานที่สรางตามมาตรฐานวิศวกรรม อาจสามารถคงอยูไดนับรอยป แตส่ิงที่
เส่ือมโทรมลง คือ ระบบประกอบอาคาร ผนังหรืออื่นๆ ซ่ึงมีมูลคาประมาณรอยละ 60 ของมูลคาอาคาร 
ดังนั้นจึงประมาณการวาในกรณีที่อาคารมีอายุ 30 ปข้ึนไป อยางนอยที่สุดโครงสรางที่เหลือและสวนอื่นๆ 
(ถามี) ควรจะมีมูลคาไมนอยกวารอยละ 40 ของราคาคากอสรางใหม 

จากการรวมมูลคาที่ดินและมูลคาคงเหลือของอาคารดังกลาวขางตน จะไดมูลคารวมของ Residual Value 
เทากับ 1,627.62 ลานบาท คิดเปนมูลคาปจจุบันในป 2554 เทากับ 86.42 ลานบาท 

 2/ ตนทุนที่ดินในสวนที่ยังไมไดพัฒนาเปนมูลคาเทากับตนทุนที่ดินรวมหักดวยตนทุนที่ดินสวนที่คาดวาจะ
 ไดรับการพัฒนาเปนโครงการ (296.58 - 252.00 เทากับ 44.58 ลานบาท) 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 โดย
ใชอัตราตนทุนทางการเงินของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) จะได
มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 เทากับ 313.79 ลานบาท 

6. โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9  

 โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 เปนโครงการอาคารท่ีพักอาศัย 8 อาคาร จํานวน 1,992 ยูนิต เปนอาคารสูง 
27 ช้ัน 34 ช้ัน 36 ช้ัน 43 ช้ัน อยางละ 2 อาคาร พรอมช้ันใตดิน โดยเริ่มขายโครงการอาคาร 1 และ 2 ต้ังแตเดือน
กันยายน 2552 และเปดตัวอยางเปนทางการในวันที่ 17 ตุลาคม 2552 และคาดการณวาบริษัทจะสามารถเริ่มรับรู
รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพยสําหรับเฟสที่ 1 และเฟสที่ 2 ในป 2555  

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 
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6.1 รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

การขายหองชุดในโครงการใหแกลูกคาแบงการชําระเงินของลูกคาเปน 2 สวน คือ 

(1) เงินดาวน รอยละ 25 ของราคาขาย ซึ่งแบงยอยเปน 

 เงินมัดจํา ชําระในวันจอง 50,000 บาท/หอง  
 เงินมัดจํา ชําระในวันทําสัญญาในอัตรารอยละ 5 ของราคาขาย 
 สวนที่เหลือสําหรับเฟสที่ 1 แบงชําระ 10 งวด โดยเริ่มชําระหลังจากเดือนทําสัญญาเปนตนไป 

(ชําระภายใน 2 เดือนถัดจากวันชําระเงินมัดจําในวันจอง) 
 สวนที่เหลือสําหรับเฟสที่ 2 แบงชําระ 6 งวด โดยเริ่มชําระหลังจากเดือนทําสัญญาเปนตนไป (ชําระ

ภายใน 2 เดือนถัดจากวันชําระเงินมัดจําในวันจอง) 

(2)  เงินโอน อีกรอยละ 75 ของราคาขาย ชําระ ณ วันโอนกรรมสิทธิ์หองชุด ซึ่งตามประมาณการคาดวาเฟส
ที่ 1 การโอนจะเริ่มทยอยเกิดขึ้นในเดือนพฤษภาคม 2555 และเฟสที่ 2 การโอนจะเริ่มทยอยเกิดขึ้นในเดือน
สิงหาคม 2555 

ประมาณการรายไดจากการขายจากจํานวนหองชุดและราคาขายตอตารางเมตร โดยทั้ง 8 อาคารมีพ้ืนที่ขาย
รวม 206,250 ตารางเมตร และคาดวาโครงการจะขายไดประมาณรอยละ 95 ตามการคาดการณของผูบริหารของ
บริษัท โดย ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2554 จํานวนหองชุดที่จองและทําสัญญาซื้อขายแลวมีประมาณรอยละ 60 ของ
จํานวนหองชุดที่เปดขายทั้งหมด สําหรับเฟส 2 จากขอมูลที่ไดรับจากผูบริหารของบริษัท ซึ่งยังไมเปดขายมีการลง
ช่ือแสดงความตองการเขามาแลวในระดับหน่ึง  

โครงการแบงเปนจํานวนหองชุด 1,992 หอง พ้ืนที่เฉล่ียตอหองประมาณ 98 ตารางเมตร ราคาขายเฉล่ีย 
75,000 บาทตอตารางเมตร อางอิงราคาขายเฉลี่ยทั้งโครงการที่คาดวาจะสามารถทําได โดยราคาขายหองชุดเฟส 1 
ของเบ็ล แกรนด พระราม 9 ที่เปดขายไปแลวมีราคาขายเฉลี่ยต้ังแต 70,000 - 75,000 บาทตอตารางเมตร ซึ่งราคา
ขายข้ึนอยูกับขนาดพ้ืนที่และช้ันความสูงของหอง และเปนราคาขายที่ใกลเคียงกับคูแขงขันที่เปดขายโครงการ
ในชวงที่ใกลเคียงกับการที่เปดตัวโครงการของเบ็ลในเดือนกันยายนป 2552 ทั้งน้ี ในปจจุบันราคาขายหองชุดของ
โครงการอยูที่ 70,000 - 92,000 บาทตอตารางเมตร  

รายละเอียดโครงการของคูแขงขันที่เปดการขายโครงการในพ้ืนที่ใกลเคียงกับโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 

โครงการ บริษัท 
ราคาขาย 

(บาท/ตารางเมตร) 

จํานวนหอง
ชุดท้ังหมด 

(ยูนิต) 

ระยะเวลาโครงการ
แลวเสร็จ 

1. Circle Condominium 
เพชรบุรีตัดใหม 

Fragrant Real Estate 
Development 

83,600 - 93,000 901 ธันวาคม 2554 

2. ดิแอดเดรส อโศก 
คอนโดมิเนียม เพชรบุรีตัด
ใหม 

บมจ. เอเช่ียนพร็อพเพอรต้ี   
ดีเวลลอปเมนท  

109,000 - 110,000 574 มกราคม 2555 

3.  เดอะ พารคแลนด แกรนด 
อโศก-เพชรบุรี 
คอนโดมิเนียม 

บริษัท นารายณ           
พร็อพเพอต้ี จํากัด 

75,000 - 85,000 295 กันยายน 2555 
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โครงการ บริษัท 
ราคาขาย 

(บาท/ตารางเมตร) 

จํานวนหอง
ชุดท้ังหมด 

(ยูนิต) 

ระยะเวลาโครงการ
แลวเสร็จ 

4. วิลลา อโศก คอนโดมิเนียม 
เพชรบุรีตัดใหม 

บริษัท ทีซีซี แคปปตอล 
แลนด จํากัด 

95,000 - 100,000 525 มิถุนายน 2556 

5. เอ แอตติจูด อโศก-รัชดา บมจ.อารียา พรอพเพอรต้ี  81,000 453 ธันวาคม 2556 
6. ไอวี่ แอมพิโอ คอนโดมิเนียม 

- รัชดาภิเษก 
บมจ.พฤกษา เรียลเอสเตท 120,000 - 138,000 289 มกราคม 2557 

ที่มา : จากการสํารวจของที่ปรึกษาทางการเงินในเดือนกันยายน 2554 

6.2 รายไดคาเชา 

พ้ืนที่โครงการบางสวน หรือสวนของโพเดียมประมาณ 18,750 ตารางเมตร เปนสวนรานคา ซึ่งเมื่อหักพ้ืนที่
สวนกลางแลวจะมีพ้ืนที่ใหเชาคงเหลือประมาณ 13,000 ตารางเมตร โดยคาดวาเบ็ลจะมีรายไดคาเชาประมาณ
ต้ังแตไตรมาสที่ 2 ของป 2555 เปนตนไป รายละเอียดมีดังน้ี 

 พ้ืนที่ใหเชาในสวนรานคาจะสามารถเปดใหบริการไดต้ังแตไตรมาสท่ี 2 ของป 2555 เปนตนไป 
โดยมีพ้ืนที่ใหเชาเริ่มตน 6,500 ตารางเมตร  

 อัตราการเชาพ้ืนที่เริ่มตนในไตรมาสท่ี 2 ของป 2555 เทากับรอยละ 50 และคอยๆ ปรับเพ่ิมขึ้นเปน
รอยละ 60 รอยละ 70 และ รอยละ 75 ในเดือนกรกฎาคม 2555 หลังจากน้ันคงที่จนถึงเดือน
สิงหาคม 2557 เปนตนไป ซึ่งโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 จะแลวเสร็จสมบูรณ และพ้ืนที่ให
เชาของสวน Podium จะใหเชาเต็มพ้ืนที่ที่ 13,000 ตารางเมตร เน่ืองจากคาดวาโครงการกอสราง
ศูนยการคาเซ็นทรัล พลาซา แกรนด พระราม 9 จะกอสรางแลวเสร็จและเปดดําเนินการในเวลา
ใกลเคียงกันจะชวยกระตุนการเพ่ิมขึ้นของอัตราการเชาพ้ืนที่  

 คาเชาพ้ืนที่ตอเดือน มีอัตราเริ่มตนเทากับ 1,000 บาทตอตารางเมตร ปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุก 3 ป 

6.3 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการประกอบดวยตนทุนประเภทตางๆ ไดแก ตนทุนที่ดิน และคากอสราง  ตกแตงและอื่นๆ  
โดยตนทุนที่ดินประมาณ 1,300 ลานบาท พ้ืนที่กอสรางรวม 225,000 ตารางเมตร คากอสรางตารางเมตรละ 
22,400 บาทโดยอางอิงคากอสรางจากการคาดการณของผูบริหารของบริษัท และมีคาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับ
การกอสราง ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของกับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย
โดยทั่วไป ไดแก คาบริหารจัดการโครงการ (Project Management Fee) คาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) 

ทั้งน้ี เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนการกอสราง (ไมรวมคาที่ดินและคาพัฒนา
ที่ดิน) จะไดตนทุนคากอสราง 24,740 บาท/ ตารางเมตร 

เมื่อเปรียบเทียบกับโครงการอื่นๆ ของบริษัทและบริษัทยอยที่กอสรางในชวงเวลาใกลเคียงกัน ตนทุนคา
กอสรางตอตารางเมตรของโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ดังกลาวขางตนสูงกวาตนทุนคากอสรางของโครงการ
เดอะไนน ที่เทากับ 21,000 บาทตอตารางเมตร และตํ่ากวาตนทุนคากอสรางโครงการ   จี แลนด ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9 (สวน 1.2) ที่เทากับ 25,000 ตอตารางเมตร เน่ืองจากโครงการเดอะไนนเปนการกอสรางอาคาร
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สํานักงานเกรดบีบวกถึงเอ และมีการกอสรางฐานรากของอาคารไปแลว จึงมีตนทุนคากอสรางตํ่ากวา ในขณะท่ี
โครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) เปนการกอสรางอาคารสํานักงานเกรดเอบวก ที่ใชวัสดุ
อุปกรณการกอสราง และคาตกแตงที่มีราคาสูงกวา จึงทําใหมีตนทนุคากอสรางโดยรวมสูงกวาโครงการอื่นๆ  

6.4 คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย ตามการคาดการของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับการประมาณการคาใชจายโครงการอสังหาริมทรัพย
โดยทั่วไป ประกอบดวย  

 คาคอมมิชช่ัน อัตรารอยละ 2 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะเกิดขึ้น
เมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาภาษีการโอน อัตรารอยละ 5.80 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาใชจายทางการตลาด เทากับ 10 ลานบาทตอเดือน  
 คาใชจายในการดําเนินงาน เทากับ 5 ลานบาทตอเดือน 

6.5 คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุนสวนพ้ืนที่ใหเชา ซึ่งประกอบดวย คาซอมแซมและบํารุงรักษาประจําป
ในอัตรารอยละ 2 ของรายไดรวม สําหรับคาเสื่อมราคาคิดโดยวิธีเสนตรงในอัตรารอยละ 5 ตอป  

6.6 ดอกเบี้ยจาย 

โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเช่ือจากธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  
(“SCB”) อัตราดอกเบี้ยเทากับ MLR-SCB (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ย MLR -SCB เทากับรอยละ 7.25 ตอป) ที่ปรึกษา
ทางการเงินจึงใชอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ 7.25 ตอป เปนอัตราตนทุนทางการเงินของโครงการ  

6.7 Terminal Growth rate  

อัตราการขยายตัวของกระแสเงินสดต้ังแตป 2558 เปนตนไป กําหนดใหเทากับรอยละ 0 เน่ืองจากวาในชวง
เวลาดังกลาวโครงการอสังหาริมทรัพยไดแลวเสร็จและปดโครงการแลว โดยจะมีรายไดเฉพาะคาเชาพ้ืนที่รานคา
ซึ่งมีจํานวนไมมาก 

6.8 อัตราคิดลด  

ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : 
WACC) ของบริษัทตามงบการเงินรวม ซึ่งเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ  
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ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ในป 2554 - 2558 

(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 

รายไดรวม - 8,325.88 5,619.06 873.05 117.00 

ตนทุนขาย - 4,326.44 2,894.50 405.84 - 

คาใชจายในการขายและบริหาร 107.90 883.10 669.66 147.41 44.02 

กําไรกอนดอกเบีย้จายและภาษีเงินได (107.90) 3,116.34 2,054.90 319.80 72.98 

หัก ภาษีเงินได  - (934.90) (616.47) (95.94) (21.89) 

บวก คาเส่ือมราคา 17.36 56.66 56.66 42.50 44.02 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ (90.54) 2,238.10 1,495.09 266.35 95.11 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ (89.50) 2,063.47 1,285.71 213.65 71.16 

Terminal Value - - - 1,318.82 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ 3,473.33 - - - - 

มูลคาปจจุบันของ Terminal Value 986.68 

บวก เงินสดของเบ็ล ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 13.71 

หัก หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยของเบล็ ณ วันที ่30 มิถุนายน 2554 (936.79) 

รวมมูลคาปจจุบัน – สุทธิ ของเบ็ล 3,536.93 

สัดสวนการถอืหุนของบริษทัในเบล็ 79.57% 

มูลคาปจจุบัน – สุทธิ ของเบ็ล ตามสัดสวนการถือหุนของบริษัท  2,814.34 

หมายเหต:ุ 1/ Terminal value คํานวณจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในป 2558 ที่เบ็ลมีเพียงรายไดคาเชาสวนโพเดียม 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ตามสมมติฐานขางตน 
โดยใชอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของบริษัท ทีเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด 
(Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 หรือของเบ็ล 
เทากับ 3,536.93 ลานบาท คิดเปนมูลคาตามสัดสวนการถือหุนของบริษัท เทากับ 2,814.34 ลานบาท (เบ็ล เปน
บริษัทยอยที่บริษัทถือหุนรอยละ 79.57 ดําเนินโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9  เพียงโครงการเดียว) 

 
7. โครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2)  

โครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) เปนโครงการอาคารสํานักงานให
เชาเกรดเอบวก มีพ้ืนที่ใหเชาประมาณ 69,800 ตารางเมตร เปนอาคาร 2 อาคาร สูง 26 ช้ัน และ 36 ช้ันตามลําดับ 
ปจจุบันโครงการอยูระหวางงานกอสรางฐานราก และช้ันใตดินของอาคาร เพ่ือเช่ือมตอกับศูนยการคาเซ็นทรัล 
พลาซา แกรนด พระราม 9 

โครงการดังกลาวต้ังอยูบนสิทธิการเชาที่ดินระยะยาว 40 ป ประกอบดวยสัญญาเชาที่ดิน 30 ป (อายุสัญญา : 1 
กรกฎาคม 2553 - 30 มิถุนายน 2583) และการตออายุสัญญาเชาที่ดิน 10 ป (อายุสัญญา : 1 กรกฎาคม 2583 - 30 
มิถุนายน 2593) ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินจึงจัดทําประมาณการทางการเงินระยะเวลา 40 ป โดยมีสมมติฐานวา
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บริษัทไมมีการปฏิบัติผิดเง่ือนไขของสัญญาเชา และไดรับการตออายุสัญญาเชาจนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2593 โดย
ไมมีภาระคารื้อถอนของอาคารเมื่อครบอายุสัญญาเชาดังกลาว  

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

7.1 รายไดคาเชา 

7.1.1 รายไดคาเชาอาคารสํานักงาน 

ประมาณการรายไดคาเชาสํานักงานในอนาคตจากพ้ืนที่เชา อัตราการเชาพ้ืนที่ และคาเชาตอตารางเมตร ของ
โครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ดังน้ี 

 พ้ืนที่ใหเชาประมาณ 62,400 ตารางเมตร โดยบริษัทเริ่มมีรายไดคาเชาในป 2556  

 อัตราการเชาพ้ืนที่ในป 2556 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 75 รอยละ 85 และรอยละ 95 ในป 
2557 - 2559 ตามลําดับ หลังจากน้ันต้ังแตป 2559 เปนตนไป อัตราการเชาพ้ืนที่จะคงท่ีที่อัตรารอยละ 95 
อัตราการเชาพ้ืนที่คอยๆ ปรับตัวสูงขึ้น เน่ืองจากบริษัทวางแผนการทําการตลาด การโฆษณา และขายพ้ืนที่
ใหเชาของโครงการลวงหนา (Pre-Sale) โดยในชวงเวลาดังกลาว คาดวาพ้ืนที่ในบริเวณรัชดา-พระราม 9 มี
โอกาสเปนยานธุรกิจแหงใหม ในขณะที่ยังไมมีอาคารสํานักงานอื่นเปดใหเชามากนัก จึงคาดวาความ
ตองการพ้ืนที่เชาโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 จะเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ ประกอบกับโครงการ
มีที่ทําเลที่ต้ังติดกับศูนยการคา เซ็นทรัลพลาซา แกรนด พระราม 9 และมีการคมนาคมสะดวก ใกลทาง
ดวนขั้นที่ 2 สถานีรถไฟฟาใตดิน MRT สถานีรถไฟ Airport Link จะชวยกระตุนการเพ่ิมขึ้นของอัตราการ
เชาพ้ืนที่ไดมากขึ้น  

 คาเชาอาคารสํานักงานตอตารางเมตรเริ่มตนที่ 650 บาทตอตารางเมตร ปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุก 3 ป 
อัตราคาเชาเริ่มตนดังกลาวอางอิงอัตราคาเชาพ้ืนที่บริเวณนอกเขตศูนยกลางธุรกิจ (Non-CBD) เกรด A 
ตามรายงานภาวะตลาดของพ้ืนที่ใหเชาสํานักงานในเขตกรุงเทพมหานครประจําไตรมาส 2 ของป 2554 
ของบริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด (“CBRE”) ซึ่งเทากับ 551 บาทตอตารางเมตร และปรับ
เพ่ิมอัตราคาเชารอยละ 5 ตอปจนถึงป 2556 จึงไดอัตราคาเชาในป 2556 เทากับ 607 บาทตอตารางเมตร ซึ่ง
สอดคลองกับการปรับอัตราคาเชาของสํานักงานโดยท่ัวไป รวมทั้งอางอิงจากนโยบายการกําหนดราคาคา
เชาตามแผนการตลาดของบริษัท  

ทั้งน้ี การกําหนดอัตราคาเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงานโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ที่สูงกวา
ประมาณการอัตราคาเชาตลาดในป 2556 ที่คํานวณไดดังกลาวขางตน เน่ืองมาจากเปนโครงการอาคาร
สํานักงานสรางใหม เกรดเอบวก ในขณะท่ีประมาณการราคาคาเชาตลาดในป 2556 ที่คํานวณได อางอิง
จากราคาตลาดปจจุบันตามรายงานของ CBRE ซึ่งเปนราคาเฉล่ียจากการสํารวจคาเชาของอาคารสํานักงาน
เกาทั้งที่เปนอาคารที่เปดใหเชานานแลวและคาเชาของอาคารสํานักงานเปดใหม และปรับราคาเพ่ิมขึ้น
จนถึงป 2556 ตามอัตราการขึ้นคาเชาโดยทั่วไป 

นอกจากน้ี จากการวางแผนการตลาดสําหรับการขายพ้ืนที่อาคารสํานักงานโครงการจี แลนด ทาวเวอร แก
รนด พระราม 9 มีนโยบายราคาเชาอยูที่ประมาณตารางเมตรละ 700-750 บาท  
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7.1.2  รายไดจากพื้นที่รานคา 

 พ้ืนที่เชารานคามีประมาณ 7,400 ตารางเมตร  

 อัตราการเชาพ้ืนที่ในป 2556 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 75 และรอยละ 85 ในป 2557 และ 
2558 ตามลําดับ และต้ังแตป 2559 เปนตนไป อัตราการเชาพ้ืนที่จะคงที่ที่อัตรารอยละ 95 เชนเดียวกับอัตรา
การเชาพ้ืนที่ของอาคารสํานักงานใหเชา 

 คาเชาเริ่มตนในป 2556 เทากับ 1,800 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

7.1.3 รายไดคาเชาที่จอดรถ 

อาคารจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) มีพ้ืนที่จอดรถรวม 400 คัน โดยประมาณการรายได
คาเชาที่จอดรถผันแปรตามอัตราการเชาพ้ืนที่ของอาคารสํานักงานในแตละป และมีรายไดคาเชาที่จอดรถเดือนละ 
1,500 บาทตอเดือนตอคัน ปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 10 ทุก 3 ป 

7.1.4 รายไดอื่น 

ประมาณการรายไดอื่นจากผูเชาที่ใชพ้ืนที่เกินเวลาของอาคารสํานักงาน และรายไดอื่นๆ เชน รายไดคาเชาติด
ปายโฆษณา รายไดอื่นเพ่ิมเติมจากรายไดคาเชาพ้ืนที่สวนกลาง เปนตน เทากับรอยละ 5 ของรายไดคาเชา  

7.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด (สวน 1.2) ประกอบดวยตนทุนคากอสราง ตกแตงและอื่นๆ 
ตนทุนคากอสรางเฉล่ียที่ผูบริหารของบริษัทคาดการณไวอยูที่ประมาณ 25,000 ตอตารางเมตร พ้ืนที่กอสรางรวม 
112,000 ตารางเมตร  

คาใชจายอื่นๆที่เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการ
คาใชจายตางๆท่ีเก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป  ไดแก 

 คาออกแบบโครงการ(Design Fee ) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนกอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ(Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง   

ทั้งน้ี เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนการกอสราง (ไมรวมคาที่ดิน) จะไดตนทุนคา
กอสราง 28,500 บาทตอตารางเมตร 

ทั้งน้ีเมื่อเปรียบเทียบกับโครงการอื่นๆ ที่กอสรางของบริษัทและบริษัทยอยในชวงเวลาใกลเคียงกันตนทุนคา
กอสรางตอตารางเมตรของโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด (สวน 1.2) แตกตางจากตนทุนคากอสรางของ
โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ที่เทากับ 22,400 บาทตอตารางเมตร และโครงการเดอะไนน ที่เทากับ 21,000 ตอ
ตารางเมตร เน่ืองจากโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) เปนการกอสรางอาคารสํานักงาน
เกรดเอบวก ที่ใชวัสดุอุปกรณการกอสราง และคาตกแตงสูงเพ่ือดึงดูดผูเชา  
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7.3 คาใชจายในการบริการและบริหาร 

ประมาณการคาใชจายในการบริการและบริหารโครงการกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการเชา ซึ่ง
เปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆที่เก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป และ
ประมาณการโดยผูบริหารของบริษัท ไดแก 

 คาใชจายภาษีโรงเรือนรอยละ 12.50 ของรายไดจากการเชา โดยไมรวมรายไดคาบริการ (รายไดจากการเชา
เทากับรอยละ 40 ของรายไดคาเชา และรายไดคาบริการเทากับรอยละ 60 ของรายไดคาเชา 
 คาสาธารณูปโภค อัตรารอยละ 10 ของรายไดคาเชา 
 คาใชจายในการบริหาร อัตรารอยละ 5 ของรายไดคาเชา 
 คาใชจายทางการตลาด อัตรารอยละ 1 ของรายไดคาเชา 
 คาเชาที่ดินในป 2556 เทากับ 2.88 ลานบาทตอป อัตราการเติบโตของคาเชารอยละ 3 ตอป เปนไปตาม
ขอตกลงตามสัญญาเชาที่ดินระยะยาว 

7.4 คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน ไดแก คาซอมแซมบํารุงรักษาประจําป โดยประมาณการคาซอมแซมและ
บํารุงรักษาประจําปเทากับรอยละ 1 ของรายไดคาเชา สําหรับคาเสื่อมราคาคิดโดยวิธีเสนตรง ในอัตรารอยละ 5 ตอ
ป 

7.5 ดอกเบี้ยจาย 

โครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเช่ือจากธนาคารกรุงไทย จํากัด 
(มหาชน)  (“KTB”) อัตราดอกเบี้ยเทากับ MLR-1 (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ย MLR -KTB เทากับรอยละ 7.25 ตอป) ที่
ปรึกษาทางการเงินจึงใชอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ 6.25 ตอป เปนอัตราตนทุนทางการเงินของโครงการ 

7.6 อัตราคิดลด  

ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) 
ของบริษัทตามงบการเงินรวม ซึ่งเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดสุทธิของโครงการ 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) ในป 2554 – 2593 

(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

รายไดรวม - - 343.22 514.84 583.48 749.59 749.59 749.59 

คาใชจายรวม 5.41 10.83 263.63 298.82 313.49 348.09 349.87 351.29 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได (5.41) (10.83) 79.59 216.02 269.99 401.49 399.72 398.29 

หัก ภาษี - - (23.88) (64.81) (81.00) (120.45) (119.92) (119.49) 

หัก คาใชจายในการลงทุน (1,988.82) (1,596.00) (3.27) (4.90) (5.56) (7.14) (7.14) (7.14) 

บวก: คาเสื่อมราคา - - 184.04 184.70 185.68 186.79 188.22 189.64 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน 197.29 - (199.80) (1.25) (0.50) (1.21) - - 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ (1,796.94) (1,606.83) 36.69 329.75 368.61 459.48 460.88 461.31 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ (1,776.21) (1,481.45) 31.55 264.50 275.78 320.64 299.98 280.07 
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(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธ ิ 4,263.11 

บวก เงินสดของพระราม 9 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2554 10.12 
หัก หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียของพระราม 9 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 
2554 (412.20) 

รวมมูลคาปจจุบัน – สุทธิ –ของพระราม 9 3,861.03 

สัดสวนการถือหุนของบริษัทในพระราม 9 78.12% 
มูลคาปจจุบัน – สุทธิ ของพระราม 9 ตามสัดสวนการถือหุนของ
บริษัท  3,016.24 

 
 

(หนวย: ลานบาท) 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 - 2593 

รายไดรวม 861.63 861.63 861.63 990.44 990.44 990.44 1,138.53 50,883.93 

คาใชจายรวม 374.83 375.89 376.42 402.80 403.72 404.17 434.51 12,265.77 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 486.80 485.74 485.21 587.63 586.72 586.26 704.01 38,618.16 

หัก ภาษี (146.04) (145.72) (145.56) (176.29) (176.02) (175.88) (211.20) (11,585.45) 

หัก คาใชจายในการลงทุน (8.21) (8.21) (8.21) (9.43) (9.43) (9.43) (10.84) (484.61) 

บวก: คาเสื่อมราคา 190.42 191.08 191.61 191.82 192.28 192.74 192.98 1,710.40 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน (0.82) - - (0.94) - - (1.08) (17.06) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ 522.15 522.89 523.05 592.79 593.55 593.69 673.87 28,241.45 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ 295.68 276.18 257.68 272.40 254.40 237.34 251.28 4,203.28 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) 
ตามสมมติฐานขางตน โดยใชอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 
7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9 (สวน 1.2) หรือของพระราม 9  เทากับ 3,861.03 ลานบาท คิดเปนมูลคาตามสัดสวนการถือหุนของบริษัทเทากับ 
3,016.24 ลานบาท (พระราม 9 เปนบริษัทยอยที่บริษัทถือหุนรอยละ 78.12 ดําเนินโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9 (สวน 1.2) เพียงโครงการเดียว) 

การประมาณการเงินสดรับจากการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญของบริษัท  

บริษัทไดออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญครั้งที่ 1 (GLAND-W1) ใหแกผูถือหุนเดิมตาม
สัดสวนการถือหุน โดยมีอัตราการใชสิทธิ 1 ใบสําคัญแสดงสิทธิตอ 1 หุนสามัญ ราคาใชสิทธิหุนละ 1 บาท อายุ 3 ป นับจาก
วันออกใบสําคัญแสดงสิทธิในวันที่ 27 พฤษภาคม 2554 จํานวน 164,375,658.00 หนวย ใบสําคัญแสดงสิทธิดังกลาวเริ่มซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพยต้ังแตวันที่ 16 มิถุนายน 2554 เปนตนมา โดยในระหวางวันที่ 16 มิถุนายน - 30 กันยายน 2554 
GLAND-W1 มีราคาปดเทากับ 1.32-2.18 บาทตอหนวย และมีราคาปดเฉล่ียเทากับ 1.58 บาทตอ และหุนสามัญ GLAND มี
ราคาปดเทากับ 2.18-2.64 บาทตอหุน และมีราคาปดเฉล่ียเทากับ 2.40 บาทตอหุน ซึ่งจะเห็นวาในชวงดังกลาวถึงแมวาราคา
ตลาดของหุนสามัญสูงกวาราคาใชสิทธิ (in the money) แตผลตางระหวางราคาตลาดของหุนสามัญและราคาใชสิทธิ ยังนอย
กวาราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ ดังน้ันจึงมีความเปนไปไดที่ใบสําคัญแสดงสิทธิจะไมถูกใชสิทธิในชวงน้ัน  
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อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินคาดวาใบสําคัญแสดงสิทธิจะถูกใชสิทธิทั้งจํานวน โดยสมมติฐานใหมีการ
ใชสิทธิทั้งจํานวนในวันใชสิทธิครั้งสุดทาย วันที่ 26 พฤษภาคม 2557 โดยที่ราคาตลาดของหุนสามัญยังคงจะสูงกวาราคาใช
สิทธิ ซึ่งจะทําใหบริษัทมีเงินสดรับจากการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิทั้งจํานวนในวันดังกลาว รวมทั้งบริษัทจะมี
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวที่เพ่ิมขึ้นจากการใชสิทธิแปลงสภาพของใบสําคัญแสดงสิทธิ ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินจึงนํา
เงินสดที่จะไดรับจากการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสทิธิและจํานวนหุนสามัญที่เพ่ิมขึ้นมาใชในการประเมินราคาหุนบริษัท
ดวย  

สรุปการประเมินราคาหุนบริษัทตามวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด  

  ลานบาท 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของบริษัท  

- โครงการอาคารสํานักงาน เดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 3,135.90 

- โครงการเบ็ล สกาย  795.84 

- โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมอืง เฟส 1 และ เฟส 2 (รับจางบริหาร) 61.15 

- โครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 2) 2,132.42 

- โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมอืง เฟส 7 313.79 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของบริษัทยอย 

- เบ็ล (โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9) 2,814.34 

- พระราม 9 (โครงการอาคารสํานักงานจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2)) 3,016.24 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด  12,269.67 

บวก เงินสดตามงบการเงินของบริษัท ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 594.28 

มูลคาปจจุบันของประมาณการเงินสดรับจากการใชสิทธิของ GLAND - W1 137.32 

หัก  หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยของบริษัท ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 (221.05) 
เงินสดจายซ้ือที่ดนิโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 และที่ดินโครงการ 
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 (813.32) 

มูลคากิจการ 11,966.90 

จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด (ลานหุน) 5,094.91 

ราคาหุนของบริษทั (บาท/หุน) 2.35 

หมายเหตุ:  จํานวนหุนที่จําหนายไดแลว ณ วันที่ 4 สิงหาคม 2554 มีจํานวน 4,768.46 ลานหุน คํานวนรวมกับหุน
สามัญเพิ่มทุนจํานวน 162.07 ลานหุน ซ่ึงบริษัทอยูระหวางการจัดสรรใหแกแกรนด ฟอรจูน เพื่อชําระ
เปนคาตอบแทนในการไดมาซ่ึงสินทรัพยในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ตามมติที่
ประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2554 เม่ือวันที่ 28 เมษายน 2554 และจํานวนหุนสามัญเพิ่มทุนที่จะ
เพิ่มข้ึนจากการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิจํานวน 164.38 ลานหุน 

 จากการคํานวณขางตนจะไดราคาหุนของบริษัทเทากับ 2.35 บาทตอหุน ซึ่งตํ่ากวาราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุน
ซื้อที่หุนละ 2.56 บาท เปนจํานวนเทากับ 0.21 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 8.20 

นอกจากน้ีที่ปรึกษาทางการเงินไดวิเคราะหความไวตอการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของประมาณการ
ทางการเงินที่มีตอราคาหุนที่ประเมินหุนไดขางตน โดยใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) บวกลบจากเดิม
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รอยละ 10 หรือเทากับรอยละ 6.49 - 7.93 จะไดราคาหุนของบริษัท ดังน้ี 

ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก  
(รอยละ) 

ราคาหุน 
(บาทตอหุน) 

6.49 2.98 
7.21 2.35 
7.93 1.84 

จากการวิเคราะหความไวตอการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ดังกลาวขางตน จะไดราคาหุนของบริษัทตาม
วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเทากับ 1.84 - 2.98 บาทตอหุน ซึ่ง (ตํ่ากวา) / สูงกวาเมื่อเทียบกับราคาเสนอขายหุนสามัญ
เพ่ิมทุนที่หุนละ 2.56 บาท เปนจํานวน (0.72) - 0.42 บาทตอหุน หรือ(ตํ่ากวา) / สูงกวา คิดเปนรอยละ (28.13) - 16.41 

ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาประเมินหุนและราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนใหแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลฉพาะ
เจาะจง  

 
วิธีการประเมินราคาหุน  

ราคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาเสนอขาย
หุนสามัญเพ่ิมทุน 

(บาทตอหุน) 

ราคาประเมินสูงกวา (ต่ํากวา)/ สูงกวา 
ราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุน 

 บาท รอยละ 
1. วิธีมูลคาหุนตามบญัชี 1.03 2.56 (1.53) (59.77) 
2. วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญช ี 1.27 - 1.35 2.56  (1.21 - 1.29) ( 47.27 - 50.39) 
3.  วิธีเปรียบเทียบกบัอัตราสวนในตลาด     
 3.1 วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (1.05 - 1.10) 2.56  (1.46 - 1.51) (57.03 - 58.98) 
4. วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (2.18 - 2.47) 2.56 (0.09 - 0.38) (3.52 - 14.84) 
5. วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด      

5.1 กรณีพื้นฐาน (Base Case) 2.35 2.56 (0.21) (8.20) 
5.2 กรณีวิเคราะหความไว (Sensitivity 

Analysis) 
1.84 - 2.98 2.56 (0.72) - 0.42 (28.13) - 16.41 

ทั้งน้ีการประเมินราคาหุนในแตละวิธีมีขอดี และขอดอยแตกตางกัน ซึ่งสะทอนถึงราคาท่ีเหมาะสมในการประเมินราคา
หุน โดยการประเมินราคาหุนในแตละวิธีแตกตางกันไป ดังน้ี 

1) การประเมินราคาหุนตามวิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) จะคํานึงถึงฐานะการเงินขณะใด
ขณะหน่ึง และไมไดสะทอนมูลคาตลาดของสินทรัพยในปจจุบัน รวมทั้งยังไมไดสะทอนความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทและบริษัทยอยในอนาคต 

2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) สะทอนมูลคาที่แทจริงของสินทรัพยสุทธิได
มากกวาวิธีมูลคาหุนตามบัญชี โดยไดปรับปรุงเพ่ิมขึ้นในมูลคาที่ดินและโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตางๆของบริษัท
และบริษัทยอยใหเปนมูลคาตลาดตามราคาประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ การเพ่ิมขึ้นของที่ดินที่ไดมาจากการทํารายการ
ตามที่ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนประจําป 2554  การลดลงของเงินสดและเงินมัดจําจากการจายซื้อที่ดินดังกลาว 
รวมท้ังการลดลงของมูลคาเงินลงทุนระยะยาวในบริษัทที่เก่ียวของ ซึ่งสามารถสะทอนมูลคาทรัพยสินในปจจุบันไดดีกวาวิธี
มูลคาหุนตามบัญชี อยางไรก็ตามวิธีน้ีไมไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรและผลการดําเนินงานของบริษัทและ
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บริษัทยอยในอนาคต 

3) วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach) ไดคํานึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหน่ึง 
โดยเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียอัตราสวนดังกลาวของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง โดยไมไดคํานึงถึงมูลคาตลาดที่แทจริงของ
สินทรัพย และไมไดสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรและผลการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอยในอนาคต 

4) วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) เปนวิธีที่สามารถสะทอนอุปสงคและอุปทานของหุน
ในชวงระยะเวลาตางๆ รวมท้ังสะทอนถึงปจจัยพ้ืนฐาน และความตองการของนักลงทุนทั่วไปท่ีมีตอศักยภาพและการเติบโต
ของกิจการในอนาคตไดพอดีสมควร อยางไรก็ตาม เน่ืองจากปริมาณการซื้อขายของหุนบริษัทที่มีไมมากนัก ราคาตลาดของ
หุนของบริษัทในอดีต จึงอาจไมสะทอนมูลคาหรือราคาที่แทจริงของหุนบริษัทไดดีเทาที่ควร 

5) วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เปนวิธีที่คํานึงถึงการดําเนินธุรกิจและการ
ทํากําไรของบริษัทและบริษัทยอยในอนาคต ซึ่งเปนการคํานวณโดยพิจารณาจากมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิที่คาด
วาจะไดรับในอนาคตจากการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโครงการตางๆ รวมทั้งคํานึงถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมโดยรวม  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ราคาหุนของบริษัทที่คํานวณไดตามวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow Approach) มีความเหมาะสม เน่ืองจากเปนวิธีที่คํานึงถึงการดําเนินธุรกิจและการทํากําไรของกิจการ
ในอนาคต รวมทั้งคํานึงถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม โดยจะไดราคาหุนของกิจการเทากับ 2.35 
บาทตอหุน ซึ่งตํ่ากวาราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนที่ 2.56 บาทตอหุน เทากับ 0.21 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 
8.20 และในกรณีการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินดวยวิธีน้ี จะไดชวงราคาประเมินระหวาง 
1.84 - 2.98 บาทตอหุน ซึ่ง (ตํ่ากวา) / สูงกวา เมื่อเทียบกับราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนที่ 2.56 บาทตอหุน เทากับ (0.72) - 
0.42 ตอหุน หรือ(ตํ่ากวา) / สูงกวา คิดเปนรอยละ (28.13) - 16.41 

4.3 ความเหมาะสมของเง่ือนไขในการทํารายการ 

 การเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยและรายการท่ีเก่ียวโยงกันในครั้งน้ี บริษัทจะชําระราคาเปนเงินสดรวมทั้งสิ้น 
36.36 ลานบาท ไดแก การซ้ือหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิงมูลคารวม 5.46 ลานบาท การซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน
มูลคารวม 10 ลานบาท และการเขาซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 มูลคารวม 20.89 ลาน
บาท โดยการชําระเงินจะเกิดขึ้นพรอมกับการไดรับโอนกรรมสิทธิ์ในสินทรัพยดังกลาว  ซึ่งจะเกิดภายหลังจากที่บริษัท
ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2554 ในวันที่ 3 พฤศจิกายน 2554 ใหเขาทํารายการดังกลาวแลว  

นอกจากน้ี ในการซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง บริษัทจะตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนดังกลาว
ใหเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัทใหแก BBTV จํานวน 232,964,000 หุน ราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมมูลคา 596.39 
ลานบาท โดยบริษัทจะนําเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนดังกลาวไปใหสเตอรลิงกูยืม (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนในสเตอรลิง
เรียบรอยแลว) หรือนําไปลงทุนเพ่ิมโดยการซื้อหุนเพ่ิมทุนของสเตอรลิง 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา มูลคาการซื้อขายหุนสเตอรลิงและหุนตนสน มูลคาที่ดินโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ตลอดจนราคาเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัท มีความเหมาะสมเปนธรรม และเง่ือนไขตางๆที่
กําหนดในการซื้อขายสินทรัพยดังกลาวเปนเง่ือนไขปฏิบัติทั่วไป และไมไดเปนเง่ือนไขที่จะทําใหบริษัทเสียประโยชนแต
อยางใด 
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5. สรุปความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงิน  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยและการทํารายการท่ีเก่ียวโยงกันในการซื้อ
หุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง การออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทใหแก BBTV การซ้ือหุนสามัญเพ่ิมทุน
ของตนสน และการซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ เฟส 9 มีความเหมาะสมเปนประโยชนตอ
บริษัทและผูถือหุน โดยจะทําใหบริษัทมีที่ดินเปลาเพ่ิมขึ้นเพ่ือนํามาพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยไดอยางตอเน่ือง และมี
รูปแบบโครงการท่ีหลากหลายมากขึ้น ทั้งโครงการขายและใหเชาอสังหาริมทรัพยในระยะยาว ซึ่งบริษัทวางแผนจะพัฒนา
เปนโครงการอสังหาริมทรัพยที่มีศักยภาพ ทั้งโครงการขายบานเด่ียว ทาวนเฮาส และคอนโดมิเนียมพักอาศัย รวมทั้ง
โครงการใหเชาอาคารสํานักงาน พ้ืนที่รานคาและ Hypermarket เปนตน   

ขอดีของการทํารายการในครั้งน้ี จะทําใหบริษัทมีโอกาสเพ่ิมรายไดและผลตอบแทนที่ตอเน่ืองในระยะยาวจาก
การพัฒนาโครงการตางๆ บนสินทรัพยที่จะไดมาจากการเขาทํารายการในครั้งน้ีเพ่ิมเติมจากโครงการท่ีอยูระหวาง
ดําเนินงาน ทั้งรายไดจากการขายและใหเชาโครงการ รวมท้ังรายไดคาบริการท่ีเก่ียวของ ซึ่งชวยใหบริษัทมีการกระจายของ
โครงสรางรายไดที่เหมาะสมและมีความสมํ่าเสมอคงท่ีของรายไดที่ตอเน่ืองในระยะยาว รวมท้ังชวยเพ่ิมขนาดธุรกิจ กระแส
เงินสด และศักยภาพในการดําเนินธุรกิจใหแกบริษัทในระยะยาว บริษัทจะมีตนทุนตอขนาดที่ลดลง จากการดําเนินโครงการ
โดยรวมที่มีขนาดเพ่ิมขึ้น ชวยเพ่ิมอํานาจตอรองการจัดซื้อ จัดจาง ตลอดจนสามารถใชสื่อโฆษณา ประชาสัมพันธรวมกันได
ในหลายโครงการ ซึ่งจะทําใหบริษัทมีตนทุนตอหนวยของโครงการที่ลดลง 

บริษัทจะมีที่ดินที่มีศักยภาพเพื่อการพัฒนาโครงการอยางตอน่ือง ในทําเลบนถนนพระราม 9 ในบริเวณโครงการ 
แกรนด พระราม 9 ซึ่งจะเปนยานธุรกิจที่สําคัญแหงใหมของกรุงเทพมหานคร และที่ดินในโครงการแกรนด คาแนล ดอน
เมือง ซึ่งอยูในยานชุมชนที่สําคัญ ซึ่งการไดมาซึ่งที่ดินเปลาในราคายุติธรรมในครั้งน้ี จะชวยลดความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้น
ของราคาที่ดินในอนาคตที่มีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น  นอกจากน้ี การทํารายการในครั้งน้ีจะชวยลดความขัดแยงทางผลประโยชน
ที่อาจจะเกิดขึ้นจากการที่ผูถือหุนใหญของบริษัทจะนําที่ดินที่เก่ียวของในเชิงทําเลที่ต้ังกับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ของบริษัทมาพัฒนาแขงขันกับบริษัท   

อยางไรก็ตาม การเขาทํารายการในครั้งน้ีมีขอดอย โดยจะทําใหบริษัทมีหน้ีสินและคาใชจายดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้น 
เน่ืองจากตองรวมหน้ีสินของสเตอรลิง และตนสนเขามาในงบการเงินรวมของบริษัท และคาดวาจะตองกูยืมเงินเพ่ิมขึ้นเพ่ือ
มาใชในการพัฒนาโครงการตางๆบนทรัพยสินหรือที่ดินที่จะไดมาในคร้ังน้ี  รวมท้ังการพัฒนาโครงการตางๆในระยะแรก
หรือในชวงของการกอสรางโครงการ บริษัทจะยังไมสามารถรับรูรายไดได และอาจทําใหบริษัทมีผลขาดทุนในชวงแรก
ของการลงทุน อีกทั้งบริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการพัฒนาโครงการขนาดใหญที่เปนการเพ่ิมอุปทานจํานวนมากในตลาด ซึ่ง
ความสําเร็จของโครงการข้ึนกับหลายปจจัยภายนอกหลายอยาง ไดแก สภาพเศรษฐกิจ ภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย การ
บริโภคอุปโภคของภาคประชาชน หากปจจัยดังกลาวไมเอื้ออํานวย อาจจะสงผลกระทบตอการพัฒนาโครงการของบริษัท 
ซึ่งรวมถึงการจัดหาแหลงเงิน สภาพคลอง ยอดขายได  

นอกจากน้ีการออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนใหแกบุคคลเฉพาะเจาะจง คือ BBTV ในราคาหุนละ 2.56 บาท  
จะสงผลกระทบตอสวนแบงกําไรและสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิมในทางลดลง แตไมสงผลกระทบในทางลดลงตอราคา
หุน (Price Dilution) ของบริษัท เน่ืองจากราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนสูงกวาราคาตลาดเฉลี่ยในปจจุบัน อยางไรก็ตาม
คาดวากําไรสุทธิของบริษัทในอนาคตจะเพ่ิมขึ้นจากผลการดําเนินงานของโครงการตางๆท่ีอยูระหวางการพัฒนาและจะเริ่ม
ทยอยรับรูรายไดต้ังแตป 2555 เปนตนไป 
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ราคาซื้อหุนสามัญของสเตอรลิงที่หุนละ 13.661 บาท และหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสนที่หุนละ 10 บาท มีความ
เหมาะสมและเปนธรรม โดยเปนราคาที่อางอิงการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของสเตอรลิงและตนสน ซึ่งไดสะทอนถึงมูลคา
ยุติธรรมของที่ดินเปลาซึ่งเปนสินทรัพยหลักและมีมูลคาเกือบทั้งหมดของสินทรัพยรวมของสเตอรลิงและตนสน รวมท้ัง
เปนราคาที่ตํ่ากวาราคาประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินที่ประเมินราคาหุนสเตอรลิงที่หุนละ 16.53 บาท และหุนตนสนที่
หุนละ 147.99 บาท  

ราคาซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ที่มูลคารวม 20.89 ลานบาท มีความ
เหมาะสมและเปนธรรม โดยเปนราคาที่อยูในชวงราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ที่ที่ปรึกษาทางการเงินเห็น
วาการประเมินราคาดังกลาวมีความเหมาะสม 

เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตางๆ บนทรัพยสินหรือที่ดินเปลา
ที่บริษัทจะไดมาในครั้งน้ี จากประมาณทางการเงินของโครงการใหเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงาน แกรนด พระราม 9 สวน 3 
(การพัฒนาโครงการบนที่ดินของสเตอรลิง) ที่รอยละ 11 ตอป, โครงการขายบานเด่ียวและอาคารชุดพักอาศัย แกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ เฟส 6 (การพัฒนาโครงการบนที่ดินของตนสน) ที่รอยละ 15 ตอป และ รอยละ 14 ตอป
ตามลําดับ และโครงการขายทาวนเฮาสและใหเชาพ้ืนที่ Hypermarket และรานคา แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 
9 ที่รอยละ 20 ตอป และรอยละ 19 ตอป ตามลําดับ จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนการลงทุน (IRR) ดังกลาวสูงกวาตนทุนทาง
การเงิน (WACC) ของบริษัทที่รอยละ 7.21 ตอปและสูงกวาประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของโครงการสูงสุดที่คาดไว
ไมเกินรอยละ 7.50 (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉลี่ยของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 6.87) 
ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวาการลงทุนซื้อหุนสเตอรลิง ตนสน และที่ดินเปลาโครงการแกรนดคาแนล ดอน
เมือง เฟส 8 และ 9 ในครั้งน้ี มีความเหมาะสมและจะประโยชนตอบริษัทและผูถือหุนในระยะยาว 

สําหรับราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทใหแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลเฉพาะเจาะจงที่หุนละ 2.56 บาท มี
ความเหมาะสมและเปนธรรม เน่ืองจากเปนราคาเสนอขายที่สูงกวาราคายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินตามวิธี
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ที่ประเมินไดหุนละ 2.35 บาท และเปนราคาที่อยู
ในชวงกรณีการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินดวยวิธีน้ี ที่มีราคาประเมินอยูระหวาง 1.84 - 2.98
บาทตอหุนนอกจากน้ีราคาเสนอขายดังกลาว เปนราคาที่ไมตํ่ากวาราคาตลาด ยอนหลัง 15 วันทําการติดตอกันกอนวันที่
คณะกรรมการบริษัทมีมติใหเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัทดังกลาว  

จากที่กลาวมาขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ผูถือหุนจะไดรับประโยชนจากการเขาทํารายการในครั้ง
น้ี และผูถือหุนควรลงมติเห็นชอบในการไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขาทํารายการท่ีเก่ียวโยงกันในครั้งน้ี ประกอบกับการทํา
รายการมีความสมเหตุสมผล ราคาและเง่ือนไขของรายการมีความยุติธรรม 

การพิจารณาอนุมัติหรือไมอนุมัติการเขาทํารายการในครั้งน้ี ผูถือหุนของบริษัทสามารถพิจารณาไดจากเหตุผล
และความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินดังกลาวขางตน ทั้งน้ี การตัดสินใจสุดทายขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ 





เอกสารแนบ 1 

- 1 - 

การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีเปรียบเทียบตลาดของโครงการตางๆ ตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธี
สมการถดถอย (Regression Analysis) 

สินทรัพยท่ีจะขอเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยละรายการท่ีเก่ียวโยงกันในคร้ังน้ี 

1. โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

เนื้อที ่ 6-1-46 ไร หรือ  2,546 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 
ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3 3 3 3 3 
2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 2 2 3 3 3 
3 ระดับที่ดิน 10% 2 3 3 3 3 
4 การคมนาคม 10% 3 3 3 3 3 
5 สาธารณูปโภค 10% 3 3 3 3 3 
6 ศักยภาพการใชประโยชน 25% 5 3 4 4.5 3.5 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 325.00 285.00 325.00 337.50 312.50 

สมการถดถอย (Regression) 

รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 
ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 250,000 350,000 372,000 330,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาใหเหมาะสม บาท/ตรว. - -12,500 0 0 0 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 237,500 350,000 372,000 330,000 

Regression Computation  
Intercept -494,021.69 R square 0.9687 

  Slope 2,591.7355 Std div. 12,807.89 
ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 348,292 

ราคาที่ดินปรับเศษ 350,000 บาท/ตรว. 

ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  2,546 ตารางวา 

สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  891,100,000 บาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 
ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ทําเล  20 8 9 7 6 7 
ศักยภาพ 20 8 8 7 7 7 
สาธารณูปโภค 10 8 8 8 7 8 
การเขาถึง  10 8 7 7 7 7 
ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 7 7 6 6 7 
สภาพแวดลอม  10 7 8 7 7 7 
ขนาดและรูปราง 10 7 8 8 8 6 
ความนิยมของตลาด 10 7 8 7 7 7 

รวมคะแนน WQS 100.00 76.00 80.00 71.00 68.00 70.00 

สมการถดถอย (Regression) 

รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 370,000 350,000 350,000 320,000 

ราคาตอรองหรือปรับแกราคาใหเหมาะสม บาท/ตรว. - 0 0 0 0 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 370,000 350,000 350,000 320,000 

Regression Computation  
Intercept 157,817.11 R square 0.4582 

  Slope 2,625.37 Std div. 18,585.69 
ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 357,345 

ราคาที่ดินปรับเศษ 350,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  2,546 ตารางวา 

สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  891,100,000 บาท 
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2. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

เนื้อที ่ 4-2-48.13 ไร หรือ  1,848.13 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 
ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3 4 4.5 3.5 4 3.5 
2 ขนาดรูปรางที่ดิน 20% 4 4 4.5 4 4 2.5 
3 ระดับที่ดิน 15% 4 4.5 4.5 4.5 4 4 
4 การคมนาคม 15% 3.5 4.5 4 4 4.5 4 
5 สาธารณูปโภค 10% 4 4 4 4 4 4 

6 
ศักยภาพการใช
ประโยชน 10% 3.7 4 4 4 4 3.5 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 359.50 415.00 432.50 392.50 407.50 350.00 

สมการถดถอย (Regression) 
รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 52,734 75,800 35,000 60,000 21,609 
ราคาตอรองหรือปรับแก
ราคาใหเหมาะสม บาท/ตรว. - -1,500 -3,800 -2,000 -5,000 -500 
ราคาหลังตอรองหรือ
ปรับแก บาท/ตรว. - 51,234 72,000 33,000 55,000 21,109 

Regression 
Computation  

Intercept -193,101.21 R square 0.8905 

Slope 599.6741 Std div. 7,573.65 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 22,482 

ราคาที่ดินปรับเศษ 22,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  1,848.13 ตารางวา 

สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  40,658,860 บาท 

 



เอกสารแนบ 1 

- 4 - 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

เนื้อที ่ 4-3-2.1 ไร หรือ  1,902.10 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 7 8 8 6 6 

2 ศักยภาพ 20 5 8 8 7 7 

3 สาธารณูปโภค 10 8 7 7 6 6 

4 การเขาถึง  10 7 7 7 6 6 
5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 5 6 6 6 6 
6 สภาพแวดลอม  10 7 7 7 5 6 
7 ขนาดและรูปราง 10 6 5 7 9 9 
8 ความนิยมของตลาด 10 4 6 7 7 8 

  รวมคะแนน WQS 100.00 61.00 70.00 73.00 65.00 67.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 35,000 39,455 24,000 35,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม บาท/ตรว. - -3,000 -1,455 -2,000 -2,000 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 32,000 38,000 22,000 33,000 

Regression Computation  
Intercept -83,333.33 R square 0.7576 

  Slope 1,666.67 Std div. 4,041.45 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 18,333 

ราคาที่ดินปรับเศษ 18,500 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  1,902.10 ตารางวา 

สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  35,188,850 บาท 

 

 



เอกสารแนบ 1 

- 5 - 

3. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ เฟส 6 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

เนื้อที ่ 50-0-22.4 ไร หรือ  20,022.40 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3 4 4.5 3.5 4 3.5 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 20% 3.5 4 4.5 4 4 2.5 

3 ระดับที่ดิน 15% 4 4.5 4.5 4.5 4 4 

4 การคมนาคม 15% 3.5 4.5 4 4 4.5 4 

5 สาธารณูปโภค 10% 4 4 4 4 4 4 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 10% 3.5 4 4 4 4 3.5 
  รวมคะแนน WQS 100.00%          347.50      415.00      432.50     392.50    407.50     350.00  

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. -   52,734 75,800 35,000 60,000 21,609 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

                       -   
 

-1,500 
 

-3,800 
 

-2,000 
 

-5,000 
 

-500 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.                     -   51,234 72,000 33,000 55,000 21,109 

Regression Computation  
Intercept -193,101.21 R square  0.8905 

    Slope    599.6741  Std div.   7 ,573.65  

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 15,286  

ราคาที่ดินปรับเศษ 15,000.00 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  20,022.40 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  300,336,000 บาท 

 



เอกสารแนบ 1 

- 6 - 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

เนื้อที ่ 51-1-04.1 ไร หรือ  20,504.10 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 7 9 8 8 8 

2 ศักยภาพ 20 7 8 8 7 8 

3 สาธารณูปโภค 10 8 8 7 7 7 

4 การเขาถึง  10 6 8 7 7 7 

5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 5 6 6 6 6 

6 สภาพแวดลอม  10 7 8 7 7 7 

7 ขนาดและรูปราง 10 5 6 5 4 7 

8 ความนิยมของตลาด 10 6 8 6 5 7 

  รวมคะแนน WQS 100.00 65.00 78.00 70.00 66.00 73.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 60,000 35,000 21,609 39,455 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคา
ใหเหมาะสม บาท/ตรว. - -2,500 -3,000 -1,609 -1,455 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 57,500 32,000 20,000 38,000 

Regression Computation  
Intercept -183,633.55 R square 0.9860 

  Slope 3,073.29 Std div. 2,266.63 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 16,130 

ราคาที่ดินปรับเศษ 16,000 บาท/ตรว. 

ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  20,504.10 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  328,065,600 บาท 

 



เอกสารแนบ 1 

- 7 - 

4. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ เฟส 9 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 สวนท่ี 1 

เนื้อที ่ 0-3-11.5 ไร หรือ  311.50 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 
1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 2 3.5 3.5 2.5 3.5 2 
2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 2.5 3 4 3 3.5 2.5 
3 ระดับที่ดิน 15% 3 4 5 3 4 2.5 
4 การคมนาคม 10% 2 4.5 4.5 2.5 4.5 3 
5 สาธารณูปโภค 15% 3 3 3 3 3 3 
6 ศักยภาพการใชประโยชน 15% 2.5 4 4 3 4 2.5 

รวมคะแนน WQS 100.00%        245.00      360.00      390.00     280.00    367.50     247.50  

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 
ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.                  -    52,734 75,800 35,000 60,000 21,609 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคา
ใหเหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

                  -  
   

-2,000 
 

-7,500 
 

-2,500 
 

-5,000 
 

-609 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.                   -    50,734 68,300 32,500 55,000 21,000 

Regression Computation  
Intercept -52,983.44 R square  0.9688   

    Slope    299.3624  Std div.  3,824.09    

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว.           20,360  

ราคาที่ดินปรับเศษ 20,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  311.50 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  6,230,000 บาท 

 



เอกสารแนบ 1 

- 8 - 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 สวนท่ี 2 

เนื้อที ่ 0-3-24 ไร หรือ  324.00 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 2 3.5 3.5 2.5 3.5 2 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 2 3 4 3 3.5 2.5 

3 ระดับที่ดิน 15% 2.5 4 5 3 4 2.5 

4 การคมนาคม 10% 2.5 4.5 4.5 2.5 4.5 3 

5 สาธารณูปโภค 15% 2.5 3 3 3 3 3 

6 
ศักยภาพการใช
ประโยชน 15% 2.5 4 4 3 4 2.5 
รวมคะแนน WQS 100.00% 227.50  360.00  390.00     280.00  367.50     247.50  

สมการถดถอย (Regression) 

รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. -   52,734 75,800 35,000 60,000 21,609 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

-  
   

-2,000 
 

-7,500 
 

-2,500 
 

-5,000 
 

-609 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. -   50,734 68,300 32,500 55,000 21,000 

Regression Computation 
Intercept -52,983.44 R square  0.9688 
Slope  299.3624  Std div.  3,824.09  

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 15,122  

ราคาที่ดินปรับเศษ 15,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  324.00 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  4,860,000 บาท 

 



เอกสารแนบ 1 

- 9 - 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 

เนื้อที ่ 0-3-46.1 ไร หรือ  346.10 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 
1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3.2 3.5 3.5 2.5 3.5 2 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 2 3 4 3 3.5 2.5 

3 ระดับที่ดิน 15% 3 4 5 3 4 2.5 

4 การคมนาคม 10% 3 4.5 4.5 2.5 4.5 3 

5 สาธารณูปโภค 15% 3 3 3 3 3 3 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 15% 3 4 4 3 4 2.5 
  รวมคะแนน WQS 100.00%    291.00      360.00     390.00     280.00      367.50     247.50  

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. -   52,734 75,800 35,000 60,000 21,609 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคา
ใหเหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

-   
 

-2,000 
 

-7,500 
 

-2,500 
 

-5,000 
 

-609 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. -   50,734 68,300 32,500 55,000 21,000 

Regression Computation 
Intercept -52,983.44 R square 0.9688 
Slope 99.3624 Std div. 3,824.09 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 34,131 

ราคาที่ดินปรับเศษ 34,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  346.10 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  11,767,400 บาท 

 

 

 

 

 

 

 



เอกสารแนบ 1 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 สวนท่ี 1 

เนื้อที ่ 0-2-99.5 ไร หรือ  299.50 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 7 8 6 7 7 

2 ศักยภาพ 20 5 7 6 7 7 

3 สาธารณูปโภค 10 6 7 5 6 7 

4 การเขาถึง  10 7 8 5 6 7 

5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 5 7 5 6 6 

6 สภาพแวดลอม  10 6 7 5 6 7 

7 ขนาดและรูปราง 10 4 7 6 6 6 

8 ความนิยมของตลาด 10 5 7 5 5 6 
  รวมคะแนน WQS 100.00 57.00 73.00 55.00 63.00 67.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. -   39,455 15,000 24,000 35,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

- -2,455 
 

-1,000 
 

-2,000 
 

-2,000 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 37,000 14,000 22,000 33,000 

Regression Computation  
Intercept -60,631.58 R square 0.9485 

    Slope 1,350.88 Std div. 2,910.96 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 16,368 

ราคาที่ดินปรับเศษ 16,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 299.50 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 4,792,000 บาท 

 



เอกสารแนบ 1 
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โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 สวนท่ี 2 

เนื้อที ่ 0-3-24 ไร หรือ  324.00 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 6 8 6 7 7 

2 ศักยภาพ 20 6 7 6 7 7 

3 สาธารณูปโภค 10 6 7 5 6 7 

4 การเขาถึง  10 5 8 5 6 7 

5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 6 7 5 6 6 

6 สภาพแวดลอม  10 6 7 5 6 7 

7 ขนาดและรูปราง 10 6 7 6 6 6 

8 ความนิยมของตลาด 10 5 7 5 5 6 

รวมคะแนน WQS 100.00 58.00 73.00 55.00 63.00 67.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.                     -    39,455 15,000 24,000 35,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

                    -  
   

-2,455 
 

-1,000 
 

-2,000 
 

-2,000 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.                     -    37,000 14,000 22,000 33,000 

Regression Computation  
Intercept -60,631.58 R square 0.9485 

    Slope 1,350.88 Std div. 2,910.96 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 17,719 

ราคาที่ดินปรับเศษ 18,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 324.0 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 5,832,000 บาท 



เอกสารแนบ 1 

- 12 - 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 

เนื้อที ่ 0-3-46.1 ไร หรือ  346.10 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 8 8 6 7 7 

2 ศักยภาพ 20 6 7 6 7 7 

3 สาธารณูปโภค 10 6 7 5 6 7 

4 การเขาถึง  10 7 8 5 6 7 

5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 5 7 5 6 6 

6 สภาพแวดลอม  10 6 7 5 6 7 

7 ขนาดและรูปราง 10 5 7 6 6 6 

8 ความนิยมของตลาด 10 6 7 5 5 6 
  รวมคะแนน WQS 100.00 63.00 73.00 55.00 63.00 67.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.                     -    39,455 15,000 24,000 35,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

                    -  
   

-2,455 
 

-1,000 
 

-2,000 
 

-2,000 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.                     -    37,000 14,000 22,000 33,000 

Regression Computation  
Intercept -60,631.58 R square 0.9485 

    Slope 1,350.88 Std div. 2,910.96 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 24,474 

ราคาที่ดินปรับเศษ 24,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 346.10 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 8,306,400 บาท 
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สินทรัพยของบริษัทท่ีอยูระหวางดําเนินงาน และโครงการที่รอการพัฒนาในอนาคต 

5. โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

เนื้อที ่ 15-1-85 ไร หรือ  6,185.00 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3 4 4 4 4 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 25% 3 2 5 3 3.5 

3 ระดับที่ดิน 10% 5 4 3 4 4 

4 การคมนาคม 15% 3 4 4 4 4 

5 สาธารณูปโภค 10% 5 5 5 5 5 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 10% 5 2 2 2 2 
  รวมคะแนน WQS 100.00%           360.00      340.00            405.00     365.00          377.50  

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 250,000 360,000 241,000 300,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคา
ใหเหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

- 
 

-30,000 
 

-20,000 
 

-1,000 
 

-30,000 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 220,000 340,000 240,000 270,000 

Regression Computation 
Intercept -431,190.31 R square 0.9352 

Slope 1,878.8311 Std div. 16,379.32 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 245,189 

ราคาที่ดินปรับเศษ 250,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 6,185.00 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 1,546,250,000 บาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

ราคาประเมินท่ีดินสวนท่ีไมเปนทางภารจํายอม 
  

เน้ือที่ 15-3-57 ไร หรือ 6,357.00 ตารางวา 

ปจจัย 
  

นํ้าหนัก (%) 
  

ทรัพยสิน 

ขอมูล 1 
  

ขอมูล 2 
  

ขอมูล 3 
  

ขอมูล 4 
  

สวนท่ีไมมี 
ภาระผูกพัน 

สวนท่ีมี 
ภาระผูกพัน 

ทําเล//ที่ต้ัง 45% 5 2 9 9 7 9 
สภาพโดยรวม 25% 7 2 6 8 8 9 
เน้ือที่ 15% 1 8 5 9 9 2 
การใชประโยชน 15% 8 2 3 3 3 3 
  100% 53.50 29.00 67.50 78.50 69.50 70.50 

ราคาเสนอขาย 300,000 340,000 350,000 320,000 
Sale Date Adjustment -15% 0% -20% 0% 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก 255,000 340,000 280,000 320,000 

 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก % WQS 

Adjustment 
Ratio 

Indicated  
Value 

Comparability 

255,000 67.5 0.792593 202,111 0.27 54,270.58 
340,000 78.5 0.681529 231,720 0.22 50,420.50 
280,000 69.5 0.769784 215,540 0.26 55,880.63 
320,000 70.5 0.758865 242,837 0.25 61,833.46 

53.5 892,207 1.00 222,405.17 
    ทรัพยสินที่ประเมิน 222,405.17 บาท/ตรว. 

ราคาที่ดินปรับเศษ 220,000.00 บาท/ตรว. 
ขนาดที่ดินทรัพยสิน 6,357.00 ตารางวา 

สรุปราคาประเมินทรัพยสิน 1,398,540,000 บาท 
สวนที่ไมมีภาระผูกพัน 
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ราคาประเมินท่ีดินสวนท่ีเปนทางภารจํายอม 
   

เน้ือที่ 2-2-45 ไร หรือ 1,045.00 ตารางวา 

 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก % WQS 

Adjustment 
 Ratio 

Indicated  
Value 

Comparability 

255,000 67.5 0.429630 109,556 0.26 28,248.15 
340,000 78.5 0.369427 125,605 0.24 29,677.28 
280,000 69.5 0.417266 116,835 0.25 29,666.81 
320,000 70.5 0.411348 131,631 0.25 33,165.90 

- 29 1.00 120,758.14 
    ทรัพยสินที่ประเมิน             120,758.14  บาท/ตรว. 

ราคาที่ดินปรับเศษ             120,000.00  บาท/ตรว. 
ขนาดที่ดินทรัพยสิน                 1,045.00  ตารางวา 

สรุปราคาประเมินทรัพยสิน      125,400,000 บาท 
สวนที่มีภาระผูกพัน     

สรุปราคาประเมินทรัพยสินรวม   1,523,940,000 บาท 
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6. โครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

เนื้อที ่ 5-0-98.3 ไร หรือ  2,098.30 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 4 4 4 4 4 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 25% 4 2 5 3 3.5 

3 ระดับที่ดิน 10% 5 4 3 4 4 

4 การคมนาคม 15% 5 4 4 4 4 

5 สาธารณูปโภค 10% 5 5 5 5 5 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 10% 5 2 2 2 2 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 445.00 340.00 405.00 365.00 377.50 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 250,000 360,000 241,000 300,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

- 
 

-30,000 
 

-20,000 
 

-1,000 
 

-30,000 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 220,000 340,000 240,000 270,000 

Regression Computation  
Intercept -431,190.31 R square 0.9352 

    Slope 1,878.8311 Std div. 16,379.32 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 404,890 

ราคาที่ดินปรับเศษ 400,000 บาท/ตรว. 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

เน้ือที่ 5-0-98.3 ไร หรือ  2,098.30 ตารางวา 
  

ปจจัย นํ้าหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ทําเล//ที่ต้ัง 45% 9.00 9 9 7 9 
สภาพโดยรวม 25% 9.00 6 8 8 9 
เน้ือที่ 15% 8.00 5 9 9 2 
การใชประโยชน 15% 9.00 3 3 3 3 

100% 88.50 67.50 78.50 69.50 70.50 

ราคาเสนอขาย 300,000 340,000 350,000 320,000 
Sale Date Adjustment -15% 0% -20% 0% 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก 255,000 340,000 280,000 320,000 

 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก % WQS 

Adjustment 
Ratio 

Indicated 
Value 

Comparability 

255,000 67.5 1.311110 334,333 0.23 77,027.78 
340,000 78.5 1.127388 383,312 0.28 108,980.89 
280,000 69.5 1.273382 356,547 0.24 85,641.13 
320,000 70.5 1.255319 401,702 0.25 98,456.40 

48.5 1,074,192 1.00 370,106.20 

ทรัพยสินที่ประเมิน 370,106.20 บาท/ตรว. 

ราคาที่ดินปรับเศษ 370,000.00 บาท/ตรว. 
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7. โครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

เนื้อที ่ 4-2-01 ไร หรือ  1,801.00 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3.5 4 4 4 4 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 25% 4 2 5 3 3.5 

3 ระดับที่ดิน 10% 5 4 3 4 4 

4 การคมนาคม 15% 3 4 4 4 4 

5 สาธารณูปโภค 10% 5 5 5 5 5 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 10% 5 2 2 2 2 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 400.00 340.00 405.00 365.00 377.50 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.                         -    250,000 360,000 241,000 300,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

                        - 
    

-30,000 
 

-20,000 
 

-1,000 
 

-30,000 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.                         -    220,000 340,000 240,000 270,000 

Regression Computation  
Intercept -431,190.31 R square 0.9352 

    Slope 1,878.8311 Std div. 16,379.32 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 320,342 

ราคาที่ดินปรับเศษ 320,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 1,801.00 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 576,320,000 บาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

เนื้อที่สวนที่ไมเปนทางภารจาํยอม 3-3-75 ไร หรือ 1,575.00 ตารางวา 

ปจจัย 
  

น้ําหนัก (%) 
  

ทรัพยสิน 

ขอมูล 1 
  

ขอมูล 2 
  

ขอมูล 3 
  

ขอมูล 4 
  

สวนที่ไมมี 
ภาระผูกพัน 

สวนที่มี 
ภาระผูกพัน 

ทําเล//ที่ต้ัง 45% 5 2 9 9 7 9 
สภาพโดยรวม 25% 5 2 6 8 8 9 
เนื้อที ่ 15% 8 8 5 9 9 2 
การใชประโยชน 15% 8 2 3 3 3 3 
  100% 59.00 29.00 67.50 78.50 69.50 70.50 

ราคาเสนอขาย 255,000 340,000 280,000 320,000 
Sale Date Adjustment -15% 0% -20% 0% 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก 216,750 340,000 224,000 320,000 

 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก % WQS 

Adjustment 
 Ratio 

Indicated  
Value 

Comparability 

216,750 67.5 1.028323 222,889 0.28 61,665.93 
340,000 78.5 0.751591 255,541 0.20 51,960.08 
224,000 69.5 1.061152 237,698 0.26 62,593.76 
320,000 70.5 0.836878 267,801 0.26 68,735.70 

59 1.00 244,955.47 

ทรัพยสินทีป่ระเมิน 244,955.47 บาท/ตรว. 

ราคาที่ดินปรับเศษ 240,000.00 บาท/ตรว. 

ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 1,575.00 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 

สวนที่ไมมีภาระผกูพัน 
378,000,000 บาท 

 

 



เอกสารแนบ 1 

- 20 - 

 

เนื้อที่สวนที่เปนทางภารจํายอม 3-2-86 ไร หรือ 1,486.00 ตารางวา 

 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก % WQS 

Adjustment 
 Ratio 

Indicated  
Value 

Comparability 

216,750 67.5 0.505449 109,556 0.26 28,248.15 
340,000 78.5 0.369426 125,605 0.24 29,677.28 
224,000 69.5 0.521585 116,835 0.25 29,666.81 
320,000 70.5 0.411347 131,631 0.25 33,165.90 

29 1.00 120,758.14 

ทรัพยสินทีป่ระเมิน 120,758.14 บาท/ตรว. 
ราคาที่ดินปรับเศษ 120,000.00 บาท/ตรว. 

ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 1,486.00 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 

สวนที่มีภาระผูกพัน 178,320,000 บาท 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสินรวม 556,320,000 บาท 
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8. โครงการเบ็ล สกาย 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

เนื้อที ่ 31-0-19.9 ไร หรือ  12,419.90 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 4 3 4 5 5 5 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 20% 3 4 2 5 3 5 

3 ระดับที่ดิน 10% 3 3 4 5 4 5 

4 การคมนาคม 15% 4 3 5 5 5 4 

5 สาธารณูปโภค 10% 5 4 5 5 5 5 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 15% 4 3 3 5 4 5 

  รวมคะแนน WQS 100.00%     380.00       330.00  370.00     500.00  435.00     485.00  

สมการถดถอย (Regression) 

  รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.            -    35,500 60,000 180,000 97,000 180,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม บาท/ตรว.            -    0 -2,000 -10,000 -7,000 -10,000 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.            -    35,500 58,000 170,000 90,000 170,000 

Regression Computation 
Intercept -248,686.24 R square 0.9447 

Slope 833.4581 Std div. 17,020.35 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว.     68,028  

ราคาที่ดินปรับเศษ                        68,000  บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน                         12,420  ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน                844,553,200  บาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

เน้ือที่  31-0-19.9 ไร หรือ  12,419.90 ตารางวา 

ปจจัย นํ้าหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 

ทําเล//ที่ต้ัง 45% 6.00 9 8 8 

เน้ือที่ดิน 25% 2.00 2 5 1 

หนากวาง 15% 5.00 1 1 1 

รูปแปลง/สภาพที่ดิน 15% 6.00 8 4 7 

100% 48.50 59.00 56.00 50.50 

ราคาเสนอขาย 80,000 80,000 80,000 
Sale Date Adjustment 0% -5% -15% 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก 80,000 76,000 68,000 

 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก % WQS 

Adjustment 
Ratio 

Indicated 
Value 

Comparability 

80,000 59 0.822034 65,763 0.24 15,783.05 
76,000 56 0.866071 65,821 0.31 20,404.64 
68,000 50.5 0.960396 65,307 0.45 29,388.12 

48.5 196,891 1.00 65,575.81 
     ทรัพยสินที่ประเมิน 65,575.81 บาท/ตรว. 

ราคาที่ดินปรับเศษ 65,000.00 บาท/ตรว. 
ขนาดที่ดินทรัพยสิน 12,419.90 ตารางวา 

สรุปราคาประเมินทรัพยสินรวม 807,293,500 บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 



เอกสารแนบ 1 

- 23 - 

9. โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

เนื้อที่สวนทางภารจํายอม 6-0-09.5 ไร หรือ  2,410 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 
1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3 3 3 3 3 
2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 3 2 3 3 3 
3 ระดับที่ดิน 10% 4 3 3 3 3 
4 การคมนาคม 10% 3 3 3 3 3 
5 สาธารณูปโภค 10% 3.5 3 3 3 3 
6 ศักยภาพการใชประโยชน 25% 3 3 4 4.5 3.5 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 315.00 285.00 325.00 337.50 312.50 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 
ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.             -    250,000 350,000 372,000 330,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

            -    
 

-12,500 
 

0 
 

0 
 

0 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.             -    237,500 350,000 372,000 330,000 

Regression Computation  
Intercept -494,021.69 R square 0.9687 

    Slope 2,591.7355 Std div. 12,807.89 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 322,375 

ราคาที่ดินปรับเศษ 320,000  บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  2,410 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน                  771,040,000 บาท 
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เนื้อที่สวนที่ไมติดภารจํายอม 8-1-26.7 ไร หรือ  3,326.7 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 
1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3 3 3 3 3 
2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 2.5 2 3 3 3 
3 ระดับที่ดิน 10% 2.5 3 3 3 3 
4 การคมนาคม 10% 3 3 3 3 3 
5 สาธารณูปโภค 10% 3 3 3 3 3 
6 ศักยภาพการใชประโยชน 25% 5 3 4 4.5 3.5 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 337.50 285.00 325.00 337.50 312.50 

สมการถดถอย (Regression) 

  รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 
ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.             -    250,000 350,000 372,000 330,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม บาท/ตรว.             -    -12,500 0 0 0 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.             -    237,500 350,000 372,000 330,000 

Regression Computation  
Intercept -494,021.69 R square 0.9687 

    Slope 2,591.7355 Std div. 12,807.89 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 380,000 

ราคาที่ดินปรับเศษ 380,000  บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  3,326.7 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  1,264,146,000 บาท 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสินรวม 2,035,186,000 บาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

เนื้อที่ที่ดินสวนทีพั่ฒนาโครงการ 8-1-20.2 ไร หรือ  3,320.20 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 8 9 7 6 7 

2 ศักยภาพ 20 8 8 7 7 7 

3 สาธารณูปโภค 10 8 8 8 7 8 

4 การเขาถึง  10 8 8 7 7 7 

5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 7 7 6 6 7 

6 สภาพแวดลอม  10 7 7 7 7 7 

7 ขนาดและรูปราง 10 6 8 8 8 6 

8 ความนิยมของตลาด 10 7 8 7 7 7 

  รวมคะแนน WQS 100.00 75.00 80.00 71.00 68.00 70.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 370,000 350,000 350,000 320,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

- 
 

0 
 

0 
 

0 
 

0 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 370,000 350,000 350,000 320,000 

Regression Computation 
Intercept 157,817.11 R square 0.4582 

Slope 2,625.37 Std div. 18,585.69 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 354,720 

ราคาที่ดินปรับเศษ 350,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  3,320.20 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  1,162,070,000 บาท 

ที่ดินสวนที่เปนภารจํายอมแตเตรียมยกเลิกการภารจํายอมปจจุบันลอมรั้วไมไดมีสภาพเปนทาง 
ราคาที่ดินปรับเศษ 340,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  681 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  231,540,000 บาท 

ที่ดินท่ีเปนภารจํายอมและมีสภาพเปนทาง 
ราคาที่ดินปรับเศษ 250,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  1,735 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  433,750 บาท 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสินรวม 1,827,400,000 บาท 
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10. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

เนื้อที ่ 24-3-27.5 ไร หรือ  9,927.50 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 2.5 3.5 3.5 2.5 3.5 2 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 2.5 3 4 3 3.5 2.5 

3 ระดับที่ดิน 15% 3 4 5 3 4 2.5 

4 การคมนาคม 10% 3 4.5 4.5 2.5 4.5 3 

5 สาธารณูปโภค 15% 3 3 3 3 3 3 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 15% 3 4 4 3 4 2.5 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 277.50 360.00 390.00 280.00 367.50 247.50 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 52,734 75,800 35,000 60,000 21,609 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

- 
 

-2,000 
 

-7,500 
 

-2,500 
 

-5,000 
 

-609 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 50,734 68,300 32,500 55,000 21,000 

Regression Computation  
Intercept -52,983.44 R square 0.9688   

    Slope 299.3624 Std div. 3,824.09   

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 30,090 

ราคาที่ดินปรับเศษ 30,000 บาท/ตรว. 

ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  9,927.50 ตารางวา 

สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  297,825,000 บาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

เนื้อที ่ 24-3-52.5 ไร หรือ  9,952.50 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 7 8 7 7 7 

2 ศักยภาพ 20 7 8 7 6 7 

3 สาธารณูปโภค 10 7 8 7 7 7 

4 การเขาถึง  10 7 8 7 7 7 

5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 6 6 6 6 6 

6 สภาพแวดลอม  10 6 7 7 6 6 

7 ขนาดและรูปราง 10 6 7 7 5 7 

8 ความนิยมของตลาด 10 6 7 7 5 7 

  รวมคะแนน WQS 100.00 66.00 75.00 69.00 62.00 68.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.            -    60,000 35,000 21,609 39,455 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคา
ใหเหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

           -    
 

-5,000 
 

-2,500 
 

-609 
 

-1,455 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.            -    55,000 32,500 21,000 38,000 

Regression Computation  
Intercept -139,258.82 R square 0.9329 

    Slope 2,567.65 Std div. 4,488.79 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว.     30,206  

ราคาที่ดินปรับเศษ     30,000  บาท/ตรว. 

ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  9,952.5 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน             298,575,000 บาท 

 


