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ค าย่อ 
 

ช่ือเตม็ ช่ือย่อ 
บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) : บริษัทฯ หรือ กิจการ หรือ GLAND 
ทรัสต์เพ่ือการลงทนุในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ อาคารส านกังาน จีแลนด์ : GLANDRT 
บริษัท พระราม 9 สแควร์ จ ากดั : RAMA9 
บริษัท เบล็ ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั : BD 
บริษัท สเตอร์ลิง อีควิตี ้จ ากดั : SE 
บริษัท เบล็ แอสเซทส์ จ ากดั : BA 
บริษัท จี แลนด์ พร็อพเพอร์ตี ้แมเนจเม้น จ ากดั : GPROP 
บริษัท รัชดา แอสเซท โฮลดิง้ จ ากดั : RAH 
บริษัท จี แลนด์ รีท แมเนจเม้น จ ากดั : GRM 
บริษัท พระราม 9 สแควร์ โฮเต็ลจ ากดั : RAMA9-H 
บริษัท เบย์วอเตอร์ จ ากดั : BW 
บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอร์ไพร้ส์ จ ากดั   : CKE 
บริษัท เบล็ พาร์ค เรสซิเดนซ์ จ ากดั : BPARK 
1) CKE 2) BPARK  3) นายเจตรศิริ บญุดีเจริญ 4) นางสาวรมณี บญุดีเจริญ และ 5) นาย
เจตรมงคล บญุดีเจริญ 

: กลุม่ผู้ ถือหุ้นเดิม 

1) กรุงเทพโทรทศัน์และวิทย ุจ ากดั 2) ทนุมหาลาภ จ ากดั 3) เค กรุ๊ป จ ากดั 4) บีบีทีวี แอส
เซตแมเนจเมนท์ จ ากดั 5) จี แอล แอสเซทส์ จ ากดั และ 6) บีบีทีวี แซทเทลวิชัน่ จ ากดั ถือ
หุ้นของกิจการรวมกนัร้อยละ 29.90 ของทนุจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว 

: กลุม่ BBTV 

ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 247-4) ของ บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) 
ลงวนัท่ี 24 กนัยายน 2561 

: แบบ 247-4 หรือ ค าเสนอซือ้ 

บริษัท เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) : CPN 
บริษัท ซีพีเอ็น พทัยา จ ากดั : ผู้ท าค าเสนอซือ้ หรือ ซีพีเอ็น พทัยา หรือ CPN-P 
บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั : ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ หรือ Discover 
บริษัทหลกัทรัพย์ บวัหลวง จ ากดั (มหาชน) : ผู้จดัเตรียมค าเสนอซือ้และตวัแทนในการรับซือ้

หลกัทรัพย์ หรือ BLS 
บริษัท ไนท์แฟรงค์ ชาร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั : ผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระรายท่ี 1 หรือ KNIGHTFRANK 
บริษัท ทีเอพี แวลเูอชัน่ จ ากดั : ผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระรายท่ี2 หรือ TAP 
บริษัท พรีเฟอ แอพไพรซลั จ ากดั : ผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระรายท่ี 3 หรือ PREFERED 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์: : ส านกังาน ก.ล.ต. 
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย : ตลาดหลกัทรัพย์ฯ หรือ SET 
ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้น : AGM 
ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้น : EGM 
ใบส าคญัแสดงสิทธิในการจองซือ้หุ้นสามญัของบริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั 
(มหาชน) ครัง้ที่ 4 

: GLAND-W4 
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ความเหน็ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระต่อค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ ของ บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากัด 
(มหาชน)  

 
         วนัท่ี 12 ตลุาคม 2561 

DM141/2018 
 
เร่ือง: ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ 

บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน)  
 
เรียน: คณะกรรมการ และ ผู้ ถือหุ้น บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน)  
 
อ้างถงึ:   
1. มติท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) ครัง้ท่ี 4/2561 เม่ือวนัท่ี 6 กนัยายน 2561 
2. แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี 2560 (แบบ 56-1) ของบริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน)  
3. งบการเงินตรวจสอบของบริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) ส าหรับงวด 12 เดือน ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 

2558-2560 และ งบการเงินสอบทานของ บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) งวด 6 เดือน ณ วนัท่ี 30 
มิถนุายน 2561 

4. ประมาณการทางการเงินของโครงการตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง จดัท าโดยบริษัทฯ  
5. รายงานการวิจยัทางการตลาดภายในของบริษัทฯ 
6. แบบแสดงรายการข้อมลูการเสนอขายหน่วยทรัสต์ (ทรัสต์เพ่ือการลงทนุในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ อาคาร

ส านกังาน จีแลนด์ “GLANDRT”) 
7. แบบค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 247-4) ของผู้ท าค าเสนอซือ้ และฉบบัแก้ไขเพิ่มเติม 
8. รายงานการประเมินทรัพย์สินของ บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) ซึง่จดัท าโดย บริษัทผู้ประเมินมลูค่า

สินทรัพย์อิสระ 3 บริษัท (1. บริษัท ไนท์แฟรงค์ ชาร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั  2. บริษัท ทีเอพี แวลเูอชัน่ จ ากดั และ 3. 
บริษัท พรีเฟอ แอพไพรซลั จ ากดั ) จ านวน 16 รายการ 

9. เอกสาร และสญัญาอื่นๆที่เก่ียวข้อง 
 

Disclaimers:  
1. ผลการศึกษาของ บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากัด (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “Discover”) ใน

รายงานฉบบันี ้อยู่บนพืน้ฐานของข้อมลูและสมมติฐานท่ีได้รับจากผู้บริหารของ บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ 
จ ากดั (มหาชน)  (“บริษัทฯ”) และข้อมลูที่บริษัทฯ ได้เปิดเผยต่อสาธารณะ หรือเปิดเผยในเว็บไซต์ของส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (www.sec.or.th) เวบ็ไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย (www.set.or.th) และข้อมลูท่ีประกาศตอ่สาธารณะอ่ืนๆ ของบริษัทฯ และของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

2. ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะไม่รับผิดชอบตอ่ผลก าไรหรือขาดทนุ และผลกระทบตา่งๆ อนัเกิดจากการเข้าท า
รายการในครัง้นี ้

http://www.set.or.th/
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3. ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท าการศกึษาโดยใช้ความรู้ ความสามารถ และความระมดัระวงั โดยตัง้มัน่อยู่บน
พืน้ฐานเย่ียงผู้ประกอบวิชาชีพ 

4. ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาและให้ความเหน็ภายใต้สถานการณ์และข้อมลูท่ีสามารถรับรู้ได้ในปัจจบุนั 
หากสถานการณ์และข้อมลูมีการเปลี่ยนแปลงอยา่งมีนยัส าคญั อาจสง่ผลกระทบตอ่ผลการศกึษาของท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ 

 
ตามท่ีบริษัทฯ ได้รับหนงัสือแจ้งการลงนามในสญัญาซือ้ขายหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ และการเปลี่ยนแปลงผู้ ถือ

หุ้นรายใหญ่ ณ วนัท่ี 12 กนัยายน 2561 และตอ่มาด้วยค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 247-4) จาก CPN-P ซึง่เป็นบริษัทลกู
ของ CPN (CPN ถือหุ้นใน CPN-P ร้อยละ 99.99 ของหุ้นท่ีออกและช าระแล้วทัง้หมดของ CPN-P)  ในวนัท่ี 24 กนัยายน 
2561 มีรายละเอียดดงันี ้ 

CPN-P (“ผู้ท าค าเสนอซือ้”) ได้ด าเนินการซือ้หุ้นสามญัของบริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) 
(“GLAND” หรือ “กิจการ”) จาก (1) บริษัท เจริญกฤษ เอน็เตอร์ไพร้ส์ จ ากดั  (2) บริษัท เบล็ พาร์ค เรสซิเดนซ์ จ ากดั (3) นาย
เจตรศิริ บญุดีเจริญ (4) นางสาวรมณี บญุดีเจริญ และ (5) นายเจตรมงคล บญุดีเจริญ (รวมเรียกวา่ “กลุม่ผู้ ถือหุ้นเดิม”) เป็น
จ านวนทัง้สิน้ 3,278,132,406 หุ้น ในราคาหุ้นละ 3.10 บาท ตอ่หุ้น หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 50.43 ของทนุจดทะเบียนท่ี
ออกและช าระแล้วทัง้หมดของกิจการ และคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 50.43 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ คิดเป็นเงิน
ทัง้สิน้ 10,162,210,458.60 บาท (รายละเอียดผู้ขายตามตารางด้านลา่ง) 

 

 
ซึง่ภายหลงัการเข้าท ารายการดงักลา่วผู้ท าค าเสนอซือ้จงึมีหน้าท่ีต้องท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ท่ีเหลือทัง้หมด

ของกิจการ (Mandatory Tender Offer) ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 12/2554 เร่ืองหลกัเกณฑ์ 
เง่ือนไข และวิธีการในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพ่ือครอบง ากิจการ (“ประกาศท่ี ทจ. 12/2554”) ทัง้นี ้ผู้ท าค าเสนอซือ้จะท าค า
เสนอซือ้หุ้นสามญัที่เหลือทัง้หมดของกิจการจากผู้ ถือหุ้นจ านวน 3,221,697,255 หุ้น (สามพนัสองร้อยย่ีสิบเอ็ดล้านหกแสน
เก้าหม่ืนเจ็ดพนัสองร้อยห้าสิบห้าหุ้น) หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 49.57 ของหุ้นท่ีออกและช าระแล้วทัง้หมดของกิจการ และ
คิดเป็นร้อยละ 49.57 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ (กิจการมีหลกัทรัพย์เพียงประเภทเดียว คือ หุ้นสามญั โดย
กิจการมีหุ้นสามญัที่ออกและช าระแล้วทัง้หมดของกิจการจ านวน  6,499,829,661 หุ้น (หกพนัสี่ร้อยเก้าสิบเก้าล้านแปด
แสนสองหม่ืนเก้าพนัหกร้อยหกสิบเอด็หุ้น) โดยหุ้นสามญัของกิจการ 1 หุ้น มีสิทธิออกเสียงเท่ากบั 1 เสียง) ในราคา 3.10 
บาทตอ่หุ้น (“ราคาซือ้หุ้นสามญั”) คิดเป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ไมเ่กิน 9,987,261,490.50 บาท (เก้าพนัเก้าร้อยแปดสิบเจ็ดล้าน
สองแสนหกหม่ืนหนึง่พนัสี่ร้อยเก้าสบิบาทห้าสิบสตางค์) โดยมีรายละเอียดดงันี:้ 
  
  

ล าดับ ผู้ขาย จ านวนหุ้นที่ซือ้ขาย (หุ้น) ร้อยละ 
1 บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอร์ไพร้ส์ จากดั 781,967,706 12.03 
2 บริษัท เบล็ พาร์ค เรสซิเดนซ์ จากดั 290,560,306 4.47 
3 นายเจตรศิริ บญุดีเจริญ 769,449,520 11.84 
4 นางสาวรมณี บญุดีเจริญ 718,077,437 11.05 
5 นายเจตรมงคล บญุดีเจริญ 718,077,437 11.05 
 รวม 3,278,132,406 50.43 
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รายละเอียดการถือครองหุ้นของผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 

ช่ือ ประเภทหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละเมื่อเทยีบกับ
จ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้
แล้วทัง้หมดของกจิการ1/ 

ร้อยละเมื่อเทยีบ
กับสิทธิออกเสียง 
ทัง้หมดของกจิการ 

I.  ผู้ท าค าเสนอซือ้     
1. บริษัท ซีพีเอ็น พทัยา จ ากดั หุ้นสามญั 3,278,132,406 50.43 50.43 

II.  บคุคลกลุม่เดียวกบัผู้ท าค าเสนอซือ้ หุ้นสามญั - - - 
1. บริษัท เซน็ทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน)     

III. บคุคลตามมาตรา 258 ของบคุคลตาม I และ II  - - - - 
 รวม 3,278,132,406 50.43 50.43 

หมายเหต:ุ  1/ จ านวนหุ้นท่ีออกและช าระแล้วทัง้หมดของกิจการ จ านวน 6,499,829,661 หุ้น ราคาพาร์ 1.00 บาทตอ่หุ้น  
2/ รายละเอียดตามแบบ 247-4 ณ วนัท่ี 24 กนัยายน 2561 
 

 ณ วนัท่ี 12 กนัยายน 2561  ผู้ท าค าเสนอซือ้ และบคุคลกลุม่เดียวกนักบัผู้ท าค าเสนอซือ้ท่ี ถือหุ้นสามญัในกิจการ 
รวมทัง้สิน้จ านวน 3,278,132,406 หุ้น (สามพนัสองร้อยเจ็ดสิบแปดล้านหนึ่งแสนสามหม่ืนสองพนัสี่ร้อยหกหุ้น) หรือคิด 
เป็นร้อยละ 50.43 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและช าระแล้วทัง้หมดของกิจการ และคิดเป็นร้อยละ 50.43 ของสิทธิออกเสียง
ทัง้หมดของกิจการ ผู้ ท าค าเสนอซือ้จึงมีหน้าท่ีต้องท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ท่ีเหลือทัง้หมดของกิจการ (Mandatory 
Tender Offer)  

ส าหรับจ านวนหุ้นท่ีท าค าเสนอในครัง้นีเ้ท่ากับ 3,221,697,255 หุ้น (สามพนัสองร้อยย่ีสิบเอ็ดล้านหกแสนเก้า
หม่ืนเจ็ดพนัสองร้อยห้าสบิห้าหุ้น) หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 49.57 ของหุ้นท่ีออกและช าระแล้วทัง้หมดของกิจการ และคิด
เป็นร้อยละ 49.57 ของสทิธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการโดยมีรายละเอียดดงันี:้ 

 
ประเภทหลักทรัพย์ รุ่น จ านวน

หลักทรัพย์ที่
เสนอซือ้ (หุ้น/

หน่วย) 

หลักทรัพย์ที่เสนอซือ้คดิเป็นร้อยละ ราคาซือ้ 
ต่อหน่วย 
(บาท)2/ 

มูลค่าที่เสนอซือ้ 
(บาท) ของจ านวน หุ้นที่

ออกและช าระแล้ว
ทัง้หมดของกจิการ1/ 

ของจ านวน 
สิทธิออกเสียงทัง้หมดของ

กจิการ 
หุ้นสามญั  3,221,697,255 49.57 49.57 3.10 9,987,261,490.50 
หุ้นบริุมสิทธิ  - - - - - 
ใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุ้นสามญั   -    
หุ้นกู้แปลงสภาพ  - - - - - 
หลกัทรัพย์อ่ืน (ถ้ามี)  - - - - - 

รวม  3,221,697,255  รวม 49.57 รวม 9,987,261,490.50 
 
หมายเหต:ุ  1/ จ านวนหุ้นท่ีออกและช าระแล้วทัง้หมดของกิจการ จ านวน 6,499,829,661 หุ้น ราคาพาร์ 1.00 บาทตอ่หุ้น  

2/ ราคาเสนอซือ้หุ้นละ 3.10 บาท (สามบาทสิบสตางค์) โดยผู้ ท่ีเสนอขายจะมีภาระคา่ธรรมเนียมในการเสนอขายหุ้น
ดงักลา่ว ในอตัราร้อยละ 0.25 ของราคาเสนอซือ้ และภาษีมลูค่าเพ่ิมในอตัราร้อยละ 7 ของคา่ธรรมเนียมในการเสนอ
ขายหุ้น ดงันัน้ราคาสทุธิท่ีผู้ เสนอขายจะได้รับคือ 3.0917075 บาท (สามจดุศนูย์เก้าหนึง่เจ็ดศนูย์เจ็ดห้าบาท) ต่อหุ้น 
โดยในการค านวณจ านวนเงินคา่ขายหลกัทรัพย์ท่ีจะต้องช าระให้แก่ผู้แสดงเจตนาขายแตล่ะราย ตวัแทนในการรับซือ้
หลกัทรัพย์ จะน าราคาเสนอซือ้สทุธิคณูด้วยจ านวนหุ้นท่ีเสนอขาย และน ามาด าเนินการปัดเศษให้จ านวนเงินคา่ขาย
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หลกัทรัพย์เป็นจ านวนเงินท่ีมีทศนิยม 2 ต าแหน่งโดยในกรณีท่ีทศนิยมต าแหน่งท่ี 3 มีค่ามากกว่าหรือเท่ากบั 5 จะปัดขึน้ 
แตถ้่าน้อยกวา่ 5 จะปัดทิง้ 

 
โดยผู้ท าค าเสนอซือ้ เสนอราคาซือ้หุ้นสามญัของกิจการ ในราคาหุ้นละ 3.10 บาท (“ราคาเสนอซือ้หุ้นสามญั”) ซึง่

ราคาเสนอซือ้หลกัทรัพย์ดังกล่าวเป็นราคาเสนอซือ้สุดท้ายท่ีจะไม่เปลี่ยนแปลงอีก ( final offer) โดยมีระยะเวลารับซือ้
หลกัทรัพย์รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 25 วันท าการ เร่ิมตัง้แต่เวลา 09.00 น. ถึง 16.00 น.  ของทุกวันท าการ ตัง้แต่วันท่ี 25 
กนัยายน 2561 ถึงวนัท่ี 31 ตลุาคม 2561 ซึ่งระยะเวลาดงักล่าวเป็นระยะเวลารับซือ้สดุท้ายท่ีจะไม่ขยายระยะเวลารับซือ้
อีก (final period) ผู้ท าค าเสนอซือ้สามารถแก้ไขเปลี่ยนแปลงค าเสนอซือ้โดย 1) ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจลดราคาเสนอซือ้หรือ
ขยายระยะเวลาในการเสนอซือ้หากมีเหตกุารณ์ร้ายแรงต่อฐานะหรือทรัพย์สินของกิจการในระหว่างระยะเวลารับซือ้  หรือ 
2) ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจแก้ไขข้อเสนอหรือขยายระยะเวลาในการเสนอซือ้เพ่ือแข่งขนักบับคุคลอื่นนัน้ หากมีบคุคลอ่ืนย่ืนค า
เสนอซือ้หลกัทรัพย์ของกิจการในระหวา่งระยะเวลารับซือ้  

ทัง้นีผู้้ท าค าเสนอซือ้สามารถยกเลิกการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ของกิจการได้ หากเกิดกรณีใดกรณีหนึง่  1)  มี
เหตกุารณ์หรือการกระท าใดๆ เกิดขึน้ภายหลงัจากย่ืนค าเสนอซือ้ต่อส านกังาน ก.ล.ต. และยงัไม่พ้นระยะเวลารับซือ้ อนั
เป็นเหตใุห้เกิดความเสียหายอย่างร้ายแรงต่อฐานะหรือทรัพย์สินของกิจการ โดยท่ีเหตกุารณ์หรือการกระท าดงักล่าวมิได้
เกิดจากการกระท า ของผู้ท าค าเสนอซือ้หรือการกระท าท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ต้องรับผิดชอบ หรือ 2) กิจการได้กระท าการใดๆ 
ภายหลงัจากท่ีส านักงาน ก.ล.ต. รับค าเสนอซือ้จากผู้ท าค าเสนอซือ้และยงัไม่พ้นระยะเวลารับซือ้อนัส่งผลให้มลูค่าหุ้น
สามญัของกิจการลดลงอย่างมีนยัส าคญั หรือ 3) กิจการได้กระท าการใดๆ ท่ีน่าจะมีผลต่อการท าค าเสนอซือ้ตามประกาศ
คณะกรรมการตลาดทนุ ท่ี ทจ. 14/2554 เร่ืองการกระท าการหรืองดเว้นกระท าการในประการท่ีน่าจะมีผลต่อการท าค า
เสนอซือ้หลกัทรัพย์ของกิจการ  

ผู้ แสดงเจตนาขายสามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขายหลักทรัพย์ได้ ณ ท่ีท าการของตัวแทนในการรับซือ้
หลกัทรัพย์ ตัง้แตว่นัท่ี 25 กนัยายน 2561 ถงึวนัท่ี 24 ตลุาคม 2561 ทกุวนัท าการของตวัแทนในการรับซือ้หลกัทรัพย์ ตัง้แต่
เวลา 9.00 น. ถึง 16.00 น. รวม 20 วนัท าการ (“ระยะเวลารับซือ้ท่ีผู้ ถือหลกัทรัพย์สามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขาย”) 
(โดยผู้แสดงเจตนาขายจะต้องปฏิบตัิตามขัน้ตอนการยกเลิกการแสดงเจตนาขายหลกัทรัพย์ตามเอกสารแนบ 3 (1)) ตาม
แบบ 247-4 

ผู้ท าค าเสนอซือ้จะช าระราคาค่าหุ้นให้แก่ผู้แสดงเจตนาขายภายในวนัท าการท่ี 2 ถดัจากวนัสิน้สดุระยะเวลารับ
ซือ้หลกัทรัพย์ (ซึ่งตรงกบัวนัท่ี 2 พฤศจิกายน 2561) และแบบตอบรับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ท่ีผู้แสดงเจตนาขายน ามาย่ืน
ต้องมีความถกูต้อง ครบถ้วน สมบรูณ์ และตอ่เม่ือการด าเนินการโอนหลกัทรัพย์เสร็จสิน้และมีผลสมบรูณ์ โดยผู้ท าค าเสนอ
ซือ้มีตวัแทนในการรับซือ้หลกัทรัพย์ โดยมีรายละเอียดดงันี:้ 

ช่ือ: บริษัทหลกัทรัพย์ บวัหลวง จ ากดั (มหาชน) 
ท่ีอยู:่ ชัน้ 29 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ เลขท่ี 191 ถนนสีลม แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500 

ผู้ติดต่อ: คณุฐานมาศ พึง่โพธ์ิ คณุปิยพร แคว้นน้อย หรือคณุเบญจวรรณ ผาสกุ (ฝ่ายปฏิบตัิการ) 
โทรศพัท์: 0-2618-1141, 0-2618-1147 หรือ 0-2618-1143 

โทรสาร: 0-2618-1120 
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อย่างไรก็ดี เม่ือวันท่ี 12 กันยายน 2561 ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 5/2561 ได้มีมติแต่งตัง้บริษัท 
ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากัด (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ”,”Discover”) ให้เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือแสดง
ความเหน็ตอ่ผู้ ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ  

Discover ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาการให้ความเห็นในรายการดงักล่าวจากค า เสนอซือ้
หลกัทรัพย์ (แบบรายงาน 247-4) ของ CPN-P ลงวนัท่ี 24 กนัยายน 2561 รวมถึงส่วนท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม ข้อมลูท่ีได้รับ
จาก CPN-P ข้อมลูที่เปิดเผยโดยทัว่ไป สารสนเทศท่ีเก่ียวข้อง รายงานของผู้สอบบญัชีและงบการเงินของบริษัทฯ รายงาน
การประเมินราคาทรัพย์สินของผู้ประเมินราคาอิสระ รวมทัง้การสัมภาษณ์ผู้บริหารและผู้ ท่ีเก่ียวข้องของบริษัทฯ เพ่ือ
ประกอบในการจดัท าความเห็นในครัง้นี ้ โดยความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเป็นความเห็นท่ีตัง้อยู่บนสมมติฐาน
ของข้อมลูและเอกสารท่ีได้รับมีความถกูต้องและเป็นจริง โดยไม่มีการเปลี่ยนแปลงใดๆ ในสาระสาคญั ตลอดจนเป็นการ
พิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและข้อมูลท่ีเกิดขึน้ในขณะท าการศึกษาเท่านัน้ หากปัจจัยดังกล่าวข้างต้นมีการ
เปลี่ยนแปลงจากปัจจบุนัอย่างมีนยัส าคญั บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดงักล่าว และ อาจส่งผลต่อ
อย่างมีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจ ประมาณการทางการเงิน รวมถึง ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระและการ
ตดัสินใจของผู้ ถือหุ้นตอ่ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ดงักลา่วได้ โดย 

นอกจากนีท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท าความเหน็ต้นฉบบัเป็นภาษาไทย และแปลเป็นภาษาองักฤษเพ่ือ
ความเข้าใจของผู้ ถือหุ้นท่ีเป็นชาวตา่งชาติ ซึง่หากมีข้อความในฉบบัภาษาองักฤษไมต่รงกบัข้อความในต้นฉบบัภาษาไทย 
ให้ยดึถือข้อความในต้นฉบบัภาษาไทยเป็นหลกั 

 ในการพิจารณาตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ของผู้ท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้นี ้ ผู้ ถือหุ้นของ
กิจการ สามารถศึกษาข้อมูลและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในประเด็นต่างๆ ท่ีได้น าเสนอไว้ในรายงาน
ความเห็นฉบับนี ้ เพ่ือใช้เป็นข้อมูลเพิ่มเติมประกอบการตัดสินใจตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ในครัง้นี ้  
อย่างไรก็ตาม การตดัสินใจตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจส่วนบคุคลของผู้ ถือหุ้นแต่ละราย
เป็นส าคญั    ทัง้นีท่ี้ปรึกษาการเงินอิสระไม่มีส่วนได้ส่วนเสียกบัรายการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นีแ้ละไม่ได้ถือหุ้นในกิจการ
ทัง้สิน้ 

 
ดงันัน้ จากการท่ีท่ีปรึษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาปัจจยัต่างๆ ทัง้หมดท่ีได้กลา่วมาแล้ว ซึง่อาจมีผลตอ่บริษัท

ฯ และผู้ ถือหุ้น ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระมีความเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นควรตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ดังกล่าว (ค า
เสนอซือ้หุ้นสามัญ) โดยมีรายละเอียดความเหน็ ดังนี ้
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1. สรุปข้อมูลผู้ท าค าเสนอซือ้  
1.1. ข้อมลูทัว่ไป 
 

ช่ือบริษัท : บริษัท ซีพีเอน็ พทัยา จ ากดั (“CPN-P”) 
ท่ีตัง้ส านกังานใหญ่ : 999/9 ถนนพระราม 1 แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กรุงเทพมหานคร 
ลกัษณะธุรกิจ : 1) ก่อสร้างอาคารส านกังานและอาคารศนูย์การค้าเพ่ือให้เช่า 

2) ให้บริการด้านสาธารณปูโภคภายในศนูย์การค้า 
3) ขายอาหารและเคร่ืองด่ืม 
4) ธุรกิจโรงแรม 

เลขท่ีจดทะเบียนบริษัท : 0105556103959 
หมายเลขโทรศพัท์ : 02 667 5555 
หมายเลขโทรสาร : 02 667 5593                  

 

1.2. ลักษณะการประกอบธุรกจิ 

1.2.1. ผู้ท าค าเสนอซือ้ 

บริษัท ซีพีเอ็น พทัยา จ ากดั เป็น 1 ในบริษัทย่อยภายใต้กลุ่มบริษัท เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) ประกอบ
ธุรกิจก่อสร้างศนูย์การค้าเพ่ือให้เช่า การให้บริการระบบสาธารณปูโภค ระบบรักษาความปลอดภยั และการให้บริการด้าน
การรักษาความสะอาดภายในศนูย์การค้า ในนาม เซ็นทรัล เฟสติวลั พทัยาบีช  รวมถึงมีการประกอบธุรกิจโรงแรมโดยได้
วา่จ้างบริษัทท่ีมีความช านาญด้านการบริหารโรงแรมเป็นผู้บริหารโรงแรมเพ่ือการบริหารจดัการให้เกิดประโยชน์สงูสดุ 

 
1.2.2. CPN ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมหรือมีอิทธิพลในการก าหนดนโยบายส าคัญ การบริหารงาน และการ

ด าเนินกิจการของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

CPN ประกอบธุรกิจพฒันาโครงการศนูย์การค้าและอสงัหาริมทรัพย์ประเภทอ่ืนท่ีเก่ียวเน่ืองในรูปแบบโครงการ  
อสงัหาริมทรัพย์แบบผสม (Mixed-use Development) ประกอบด้วย อาคารส านักงานโรงแรม และท่ีพกัอาศยั เพ่ือเพิ่ม
มลูค่าให้กบัโครงการ โดย ณ สิน้ปี 2560 CPN มีอสงัหาริมทรัพย์ภายใต้การบริหาร ประกอบด้วยศนูย์การค้า 32 แห่ง อยู่
ในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 14 แหง่ และในตา่งจงัหวดั 18 แหง่ อาคารส านกังาน 7 แหง่ ในกรุงเทพฯ โรงแรม 2 แหง่ 
คือ โรงแรมเซ็นทาราและคอนเวนชนัเซ็นเตอร์ อดุรธานี และโรงแรมฮิลตนั พทัยา และโครงการท่ีพกัอาศยั 2 โครงการใน
กรุงเทพฯ และปริมณฑล และ 6 โครงการในต่างจังหวัด นอกจากนี  ้CPN ยังมีการลงทุนในทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสงัหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท (CPNREIT) และกองทุนรวมสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์ CPN คอมเมอร์เชียล โกรท 
(CPNCG) การพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ต่าง ๆ ของ CPN จะเร่ิมตัง้แต่การจดัหาท่ีดินในท าเลและราคาท่ีเหมาะสม
ในการพฒันาโครงการ การวิเคราะห์ความเป็นไปได้ของโครงการ  การควบคมุ การออกแบบและบริหารงานก่อสร้าง การ
บริหารงานขาย ตลอดจนเป็นผู้บริหารศนูย์การค้าและอาคารส านกังานหลงัจากท่ีเปิดให้บริการแล้วรวมถึงการให้บริการ
ระบบสาธารณูปโภค ระบบรักษาความปลอดภัย และการให้บริการด้านการรักษาความสะอาดภายในศูนย์การค้าและ
อาคารส านกังาน พร้อมกนันีย้งัประกอบธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองและสง่เสริมกนั อาท ิศนูย์อาหาร ศนูย์ประชมุอเนกประสงค์ สวน
น า้ และสวนพกัผ่อนภายในศนูย์การค้าในบางโครงการเพ่ืออ านวยความสะดวกแก่ลกูค้าท่ีเข้ามาใช้บริการ โดยการเปิด
ให้บริการนัน้จะพิจารณาจากความเหมาะสมของท าเลที่ตัง้และความต้องการของกลุม่ลกูค้าเป้าหมายเป็นส าคญั  ส าหรับ
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การบริหารธุรกิจโรงแรม CPN ได้ว่าจ้างบริษัทท่ีมีความช านาญด้านการบริหารโรงแรมเป็นผู้บริหารโรงแรมเพ่ือการบริหาร
จดัการให้เกิดประโยชน์สงูสดุ 

 
1.3. โครงสร้างกลุ่ม CPN 

ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 กลุม่ CPN มีเงินลงทนุในบริษัทย่อย บริษัทร่วมและกิจการร่วมค้าภายในกลุม่ โดยมี

รายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้ 

 

หมายเหต:ุ 
1) บจ.ฟิโนมินอน ครีเอชัน่ เป็นบริษัทจดัตัง้ขึน้ใหม่ เม่ือวนัท่ี 24 กรกฎาคม 2560 ซึง่เป็นบริษัทร่วมทนุกบั บจ. ไรท์แมน ซึง่ถือหุ้นร้อยละ 49 
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2) บจ. ซีพีเอ็น รีท แมเนจเมนท์ เป็นบริษัทจดัตัง้ขึน้ใหม่ เม่ือวนัท่ี 27 มิถนุายน 2560 
3) บจ. วิมานสริุยา เป็นบริษัทร่วมทนุกบั บมจ. ดสุิตธานี (DTC) ซึง่ถือหุ้นร้อยละ 37 
4) บจ. สวนลมุ พร็อพเพอร์ตี ้เป็นบริษัทร่วมทนุกบั บมจ. ดสุิตธานี (DTC) ซึง่ถือหุ้นร้อยละ 37 โดย DTC จะทยอยขายหุ้นให้ CPN จนกระทัง่ 

CPN ถือหุ้นสดัส่วนร้อยละ 85 ในที่สดุ 
5) บจ. ศาลาแดง พร็อพเพอร์ตี ้แมนเนจเม้นท์ เป็นบริษัทร่วมทนุกบั บมจ. ดสุิตธานี (DTC) ซึง่ถือหุ้นร้อยละ 14 
6) บจ. พระราม 4 เดเวลอปเม้นท์ เป็นบริษัทร่วมทนุกบั บมจ. ดสุิตธานี (DTC) ซึง่ถือหุ้นร้อยละ 10 
7) บจ. ดาราฮาร์เบอร์ เป็นบริษัทท่ี บมจ. เซน็ทรัลพฒันา ซือ้หุ้นจาก บมจ. พร็อพเพอร์ตี ้เพอร์เฟค (PF) เม่ือวนัท่ี 14 กรกฎาคม 2560 
8) บจ. ซินเนอร์จิสติก พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลอปเมนท์ เป็นบริษัทจดัตัง้ขึน้ใหม่ เมื่อวนัท่ี 5 กนัยายน 2560 ซึง่เป็นบริษัทร่วมทนุกบั บจ. เอก-ชยั 

ดีสทรีบิวชัน่ ซิสเทม ซึง่ถือหุ้นร้อยละ 50 
9) บจ. ซีพีเอ็น พทัยา โฮเทล เป็นบริษัทจดัตัง้ขึน้ใหม่ เม่ือวนัท่ี 25 กนัยายน 2560 
10) บจ. ซีพีเอ็น เรซซิเด้นซ์ เมเนจเม้นท์ จ ากดั ตัง้เม่ือ 16 มีนาคม 2561 
 
 

1.3.1. โครงสร้างกลุม่ CPN 
 

การประกอบธุรกจิแยกตามกลุ่มธุรกจิของ CPN 

การแบง่ธุรกิจตามแหลง่ท่ีมาของรายได้สามารถแบง่ได้เป็น 7 กลุม่ธุรกิจ ดงันี ้ 

(i) ศูนย์การค้า ธุรกิจศูนย์การค้าเป็นธุรกิจหลกัซึ่งเป็นท่ีมาของรายได้กว่าร้อยละ  80 ของรายได้รวม รายได้จาก
ธุรกิจศูนย์การค้า ประกอบด้วย รายได้ค่าเช่าพืน้ท่ีค้าปลีก รายได้จากการให้บริการระบบสาธารณูปโภค และ
ระบบรักษาความปลอดภยั รายได้จากการให้บริการรักษาความสะอาดภายในศนูย์การค้า รายได้คา่เช่า และการ
ให้บริการพืน้ท่ีศนูย์ประชมุอเนกประสงค์ และรายได้จากการให้บริการสื่อโฆษณา จ านวน 32 โครงการ แบ่งเป็น
โครงการในกรุงเทพฯ และปริมณฑล 14 โครงการและในต่างจงัหวดั 18 โครงการ ในจ านวนนีมี้โครงการท่ี CPN 
เป็นเจ้าของทรัพย์สิน 27 โครงการ และโครงการท่ี CPN ให้เช่าช่วงแก่ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่า
อสังหา ริมท รัพย์  CPN รี เทลโกรท  (CPNREIT) จ านวน  5 โครงการ  โดย  CPN ท าหน้า ท่ี เ ป็นผู้ บ ริหาร
อสงัหาริมทรัพย์ให้กบั CPNREIT CPN ได้เปิดให้บริการศนูย์การค้าใหม่ 2 แห่ง ในเดือนพฤศจิกายน 2560 คือ 
เซ็นทรัลพลาซา นครราชสีมา เป็นศนูย์การค้าล าดบัท่ี 31 และเซ็นทรัลพลาซา มหาชยั ศนูย์การค้าล าดบัท่ี 32 
และในปี 2561 CPN มีแผนท่ีจะเปิดเซ็นทรัลภเูก็ต และเซ็นทรัล i-City ประเทศมาเลเซีย CPN ได้น าแนวคิดการ
เป็นศูนย์กลางของการใช้ชีวิต (Center of Life) เพ่ือตอบโจทย์ผู้บริโภคท่ีมีความชัดเจนในวิถีการด าเนินชีวิต 
(Lifestyle) มากขึน้ โดยน าเสนอสินค้าและบริการท่ีหลากหลายให้แก่ผู้ มาใช้จ่ายท่ีศูนย์การค้าของ  CPN 
นอกจากนี ้ยงัได้น าจดุเดน่และเอกลกัษณ์ประจ าท้องถ่ินมาเป็นสว่นหนึ่งในการออกแบบศนูย์การค้าท่ีอยูใ่นพืน้ท่ี
นัน้อยา่งกลมกลืน รวมถึงการตกแตง่ภายในศนูย์การค้าเพ่ือสร้างบรรยากาศและดงึดดูให้ลกูค้าได้เพลิดเพลินกบั
การเลือกซือ้สินค้า เพ่ือให้ศนูย์การค้าของ CPN มีเอกลกัษณ์ท่ีโดดเด่นและยงัเป็นผู้น าในธุรกิจศนูย์การค้า และ
ห้างสรรพสินค้าตอ่ไป 

(ii) อาคารส านักงาน ธุรกิจอาคารส านกังานเป็นการพฒันาอาคารส านกังานให้เช่าในบริเวณโครงการศนูย์การค้า  
เน่ืองจากมีอปุสงค์ท่ีสง่เสริมกนักบัธุรกิจศนูย์การค้าและเป็นการเพิ่มมลูค่าให้กบัโครงการจากการใช้ประโยชน์ใน
ท่ีดินผืนเดียวกันได้อย่างคุ้มค่า รวมถึงการเพิ่มประสิทธิภาพการใช้และบริหารท่ีจอดรถ  การตัดสินใจพัฒนา
อาคารส านกังานในบริเวณโครงการศนูย์การค้าใดนัน้ CPN จะพิจารณาจากความเหมาะสมของท าเลท่ีตัง้ อปุ
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สงค์และอุปทานของพืน้ท่ีอาคารส านักงานในบริเวณนัน้ๆ  เป็นส าคัญ ซึ่งรายได้จากธุรกิจอาคารส านักงาน 
ประกอบด้วย รายได้ค่าเช่าพืน้ท่ีอาคารส านกังาน รายได้ค่าเช่าพืน้ท่ีแก่ร้านค้าปลีกภายในอาคารส านกังาน และ
รายได้จากการให้บริการระบบสาธารณปูโภค  

ปัจจบุนั CPN มีอาคารส านกังานภายใต้การบริหารในบริเวณโครงการศนูย์การค้ารวมทัง้สิน้ 7 โครงการ ได้แก่ 1) 
เซ็นทรัลพลาซา ลาดพร้าว 2) เซ็นทรัลพลาซา ป่ินเกล้า 2 อาคาร 3) เซ็นทรัลพลาซา บางนา 4) เซ็นทรัลเวิลด์ 
(อาคารส านกังาน ดิ ออฟฟิศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด์) 5) เซ็นทรัลพลาซา แจ้งวฒันะ และ 6) เซ็นทรัลพลาซา แก
รนด์ พระราม 9 โดยแบ่งเป็นโครงการท่ี CPN เป็นเจ้าของ 4 โครงการ โครงการท่ีให้เช่ากบั CPNREIT 2 โครงการ 
คือ อาคารส านกังาน ป่ินเกล้า ทาวเวอร์ เอ และบี ในบริเวณโครงการเซ็นทรัลพลาซา ป่ินเกล้า และโครงการท่ีให้
เช่ากบั CPNCG 1 โครงการ คือ อาคารส านกังาน ดิ ออฟฟิศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด์ โดยกลุ่มผู้ เช่าพืน้ท่ีอาคาร
ส านกังานท่ีตัง้อยู่ภายในโครงการเซ็นทรัลพลาซา ลาดพร้าว เซ็นทรัลพลาซา ป่ินเกล้า เซ็นทรัลพลาซา บางนา 
เซ็นทรัลพลาซา แจ้งวฒันะ และเซ็นทรัลพลาซา แกรนด์ พระราม 9 ส่วนใหญ่จะประกอบธุรกิจท่ีได้รับประโยชน์
สนบัสนนุจากธุรกิจศนูย์การค้า อาทิ โรงเรียนกวดวิชา โรงเรียนสอนภาษาและดนตรี สถานเสริมความงามและ
บริษัทหลกัทรัพย์ เป็นต้น ส าหรับอาคาร ส านกังาน ดิ ออฟฟิศเศสแอท เซ็นทรัลเวิลด์ ซึ่งเป็นอาคารส านักงาน
เกรด A  

(iii) โรงแรม ธุรกิจโรงแรมในบริเวณโครงการศนูย์การค้าเป็นธุรกิจท่ีมีอปุสงค์ส่งเสริมกนักบัธุรกิจศนูย์การค้า และ
เป็นธุรกิจท่ีเพิ่มมลูค่าให้กบัโครงการด้วยการใช้ท่ีดินให้เกิดประโยชน์อย่างคุ้มค่า  เพ่ือผลตอบแทนจากการลงทนุ
สงูสดุ หลกัการในการพิจารณาลงทนุท่ีส าคญั ประกอบด้วย ท าเลที่ตัง้ของโครงการ อปุสงค์ อปุทาน และสภาวะ
แวดล้อมของบริเวณนัน้ ๆ รวมถึงศักยภาพการเติบโตของโครงการ ทัง้นี ้ธุรกิจโรงแรม ประกอบด้วย ห้องพัก 
ห้องอาหาร ห้องสมัมนา และศนูย์ประชมุ เพ่ือรองรับการเติบโตของอตุสาหกรรมการท่องเท่ียวและอตุสาหกรรม 
MICE: Meeting Incentive Convention and Exhibition (การจดัการประชมุเชิงธุรกิจการค้าและจัดแสดงสินค้า
นานาชาติ) ซึ่งรายได้จากธุรกิจโรงแรม ประกอบด้วย รายได้จากค่าห้องพกั รายได้จากค่าอาหารและเคร่ืองด่ืม 
และรายได้จากค่าเช่าห้องในอาคาร และค่าบริการ เป็นต้น  CPN เป็นเจ้าของธุรกิจโรงแรม 2 แห่ง คือ 1) โรงแรม
เซน็ทาราและคอนเวนชนัเซน็เตอร์ อดุรธานี ซึง่มีห้องพกั 259 ห้อง (เดิมคือ โรงแรมเจริญศรี แกรนด์ รอยลั ซึง่เป็น
ส่วนหนึ่งของโครงการเจริญศรีคอมเพล็กซ์ท่ี CPN ได้เข้าซือ้กิจการในเดือนเมษายน 2552) โดย CPN ได้ว่าจ้าง
ให้บริษัทท่ีมีความช านาญด้านการบริหารโรงแรม  คือ บริษัท โรงแรมเซ็นทรัล พลาซา จ ากัด (มหาชน) เป็น
ผู้ บริหารโรงแรม  และ 2) โรงแรมฮิลตัน พัทยา ซึ่งมีห้องพัก 302 ห้อง (ตัง้อยู่ในบริเวณเดียวกับโครงการ
ศูนย์การค้าเซ็นทรัลเฟสติวัล พัทยา บีช เร่ิมเปิดให้บริการในเดือนพฤศจิกายน 2553) และเม่ือเดือนธันวาคม 
2560 CPN ได้ให้ CPNREIT เช่าเป็นระยะเวลา 20 ปี โดยยงัคงให้บริษัท ฮิลตนั โฮเต็ล คอร์ปอเรชัน่ เป็นผู้บริหาร
โรงแรม 

(iv) อาคารที่พักอาศัย CPN เล็งเห็นศกัยภาพในการพฒันาโครงการศนูย์การค้าในลกัษณะพืน้ท่ีแบบผสม  โดยจะ
พฒันาโครงการท่ีอยู่อาศยัเพ่ือช่วยสนบัสนนุธุรกิจศนูย์การค้าซึ่งเป็นธุรกิจหลกัให้เกิดประโยชน์สงูสดุ  CPN ได้
จัดตัง้ฝ่ายงานซึ่งประกอบด้วยผู้บริหารและบุคลากรท่ีมีประสบการณ์และความเช่ียวชาญ  เพ่ือศึกษาความ
เป็นไปได้ในการพฒันาโครงการท่ีอยู่อาศยัของ CPN ตลอดจนการด าเนินงานด้านต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องโดยเฉพาะ 
การพฒันาโครงการท่ีอยู่อาศยัของ CPN จะเร่ิมตัง้แต่การคดัเลือกท าเลท่ีดินส าหรับพฒันาโครงการ ศกึษาความ
เป็นไปได้ของข้อมลูการตลาดผลกระทบตา่งๆ เพ่ือวิเคราะห์และตดัสินใจ เลือกประเภทท่ีอยูอ่าศยัท่ีเหมาะสมกบั
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ท าเลท่ีตัง้นัน้ๆ หลังจากนัน้ CPN จะจัดให้มีการเปิดซองประมูลราคาขายโดยจัดซือ้วัสดุก่อสร้างและเคร่ือง
ตกแตง่จากผู้ผลติโดยตรง เพ่ือให้สามารถเปรียบเทียบราคาและคณุภาพและได้รับประโยชน์จากการประหยดัต่อ
ขนาด รวมทัง้มีการก าหนดราคาสง่มอบลว่งหน้าเพ่ือป้องกนัความผนัผวนของราคา  CPN คดัเลือกผู้ รับเหมาท่ีมี
ความช านาญ ผลงาน และช่ือเสียงในแตล่ะประเภทงาน ตามขัน้ตอนและมาตรฐานในการจดัซือ้จดัจ้างของ CPN 
นอกจากนี ้CPN ยงัมีระบบในการควบคมุการด าเนินงานก่อสร้างให้เป็นไปตามแผนงานท่ีก าหนด  และมีระบบ
การควบคุมคุณภาพอย่างเข้มงวดและรัดกุมอีกด้วย  ส าหรับการก่อสร้างท่ีอยู่อาศัยและสาธารณูปโภคของ
โครงการ อาจมีผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม CPN ได้จดัให้มีการวิเคราะห์ผลกระทบสิ่งแวดล้อม (Environmental 
Impact Assessment: EIA) รวมถึงทกุโครงการได้มีการปฏิบตัิตามกฎหมายพระราชบญัญัติควบคมุอาคาร  โดย
ค านึงถึงการรักษาสภาพแวดล้อมในบริเวณข้างเคียงให้ได้รับผลกระทบน้อยท่ีสดุ  ปัจจุบนั CPN โดยบริษัท ซีพี
เอน็ เรสซิเด้นซ์ จ ากดั ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ CPN  ได้พฒันาโครงการท่ีอยูอ่าศยัจ านวน 8 โครงการ แบง่ออกเป็น
โครงการคอนโดมิเนียม 7 โครงการ ได้แก่ 1) เอสเซ็นท์ ระยอง 2) เอสเซ็นท์ เชียงใหม่ 3) เอสเซ็นท์ ขอนแก่น 4) 
เอสเซ็นท์ นครราชสีมา 5) เอสเซ็นท์วิลล์ เชียงราย 6) เอสเซ็นท์วิลล์ เชียงใหม่ และ 7) ฟีล พหล 34 และโครงการ
บ้านเด่ียวบริเวณถนนบรมราชชนนี 1 โครงการ นอกจากนัน้ CPN ยงัให้บริการท่ีพกัอาศยัประเภทห้องชดุให้เช่า
จ านวน 11 ยนิูต ภายใต้โครงการเซ็นทรัล ซิตี ้เรสซิเดนซ์ คอนโดมิเนียม ซึง่ตัง้อยู่บริเวณเดียวกบัเซ็นทรัลพลาซา 
บางนา 

(v) สวนน า้และสวนพักผ่อน ธุรกิจสวนน า้และสวนพกัผ่อน เป็นธุรกิจท่ีสนบัสนนุธุรกิจ ศนูย์การค้าซึ่งเป็นธุรกิจ
หลกัของ CPN เพ่ือให้ศนูย์การค้ามีความหลากหลายขององค์ประกอบและการให้บริการ  วตัถปุระสงค์ของการ
สร้างสวนน า้และสวนพกัผ่อนขึน้ในบริเวณโครงการศนูย์การค้านัน้  นอกจากจะเป็นการดึงดดูให้ลกูค้าเข้ามาใช้
บริการศนูย์การค้าเพิ่มขึน้แล้ว ยงัเป็นการมอบความสขุให้แก่ลกูค้าท่ีมาใช้บริการและตอบแทนชมุชนในบริเวณ
ใกล้เคียง ทัง้นี ้ขึน้อยู่กบัความเพียงพอของท่ีดินและพืน้ท่ีภายในโครงการนัน้ๆ ปัจจบุนั CPN เปิดให้บริการสวน
น า้บริเวณชัน้ 6 ของเซ็นทรัลพลาซา บางนา ภายใต้ช่ือ “โพโรโระ อควาพาร์ค กรุงเทพฯ” ตกแต่งด้วยธีมการ์ตนูซี
ร่ีส์ยอดนิยมจากเกาหลี “โพโรโระ” (Pororo: The Little Penguin) เพ่ือสร้างประสบการณ์ใหม่ๆ และสีสนัความ
สนุกให้กับลูกค้าทุกคนในครอบครัวในส่วนของสวนพักผ่อน  CPN เปิดให้บริการสวนพักผ่อนขนาดใหญ่แก่
ประชาชนทัว่ไปในบริเวณเซน็ทรัลพลาซา พระราม 2 ภายใต้ช่ือ “เซน็ทรัลพาร์ค” ประกอบด้วยสวนสขุภาพ สนาม
เดก็เลน่ ลานกิจกรรม และร้านอาหารชัน้น า 

(vi) ศูนย์อาหาร ธุรกิจศนูย์อาหารภายในศนูย์การค้าเป็นอีกองค์ประกอบหนึ่งท่ีช่วยเสริมให้ศนูย์การค้ามีความครบ
ครัน วตัถปุระสงค์หลกัของธุรกิจนีคื้อ เพ่ือลกูค้าท่ีมาใช้บริการภายในศนูย์การค้าได้รับความสะดวกในการเลือก
รับประทานอาหารท่ีหลากหลายในราคาประหยดั สะดวกและรวดเร็ว ในขณะท่ี CPN จะได้รับผลตอบแทนจาก
รายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเคร่ืองด่ืมในบริเวณศูนย์อาหาร  CPN ได้พัฒนาและปรับปรุงศูนย์อาหาร
ภายในศนูย์การค้า ด้วยแนวคิด Food Destination ท่ีรวมร้านอาหารหลากหลายประเภทหลากหลายสไตล์ตอบ
รับทัง้ไลฟ์สไตล์ แฮงเอ้าต์ กิน ด่ืม ชิลล์ร้านอาหารแนวครอบครัว คาเฟ่ เบเกอร่ี และร้านอาหารแบบซือ้กลับ 
(Take Home)  

(vii) การลงทุนในทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท (CPNREIT) และ
กองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์CPN คอมเมอร์เชียล โกรท (CPNCG) CPN เป็นผู้ ถือหน่วยลงทนุ
รายใหญ่ใน CPNREIT และ CPNCG สัดส่วนร้อยละ 26.69 และร้อยละ 25.00 ตามล าดับ และเป็นผู้ บริหาร
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อสงัหาริมทรัพย์ซึ่งจะได้รับค่าธรรมเนียมการบริหารอสงัหาริมทรัพย์เป็นรายเดือนตามสญัญาการจ้างท่ีท าขึน้  
และได้รับส่วนแบ่งก าไรตามสดัส่วนการลงทุน โดยมีรายละเอียด ดังนี ้1) CPNREIT เข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเม่ือวันท่ี 14 ธันวาคม 2560 หลงัการแปลงสภาพจาก CPNRF เป็น CPNREIT ซึ่ง
เป็นไปตามท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทครัง้ท่ี  4/2560 เม่ือวันท่ี 31 พฤษภาคม 2560 ได้มีมติอนุมัติแบบมี
เง่ือนไขส าหรับการแปลงสภาพ CPNRF เป็น CPNREIT เพ่ือประโยชน์ต่อผู้ ถือหน่วยลงทนุของ CPNRF โดยรวม
เน่ืองจากสิทธิประโยชน์ทางภาษีของผู้ ถือหน่วยลงทนุ CPNRF ซึ่งจะได้รับยกเว้นภาษีเงินได้ และสิทธิประโยชน์
ทางภาษีของกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ซึง่จะได้รับการยกเว้นภาษีมลูค่าเพิ่มภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์ 
รวมทัง้สิทธิประโยชน์เก่ียวกบัค่าธรรมเนียมการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรมเก่ียวกบัอสงัหาริมทรัพย์อนัเน่ืองมา
จากการแปลงสภาพกองทนุอสงัหาริมทรัพย์เป็นทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์จะสิน้สดุภายในวนัท่ี  31 
ธันวาคม 2560 CPNREIT ได้จดัตัง้ขึน้เม่ือวนัท่ี 29 พฤศจิกายน 2560 โดยไม่มีการก าหนดอายโุครงการ และเม่ือ
วันท่ี 1 ธันวาคม 2560 ได้ด าเนินการรับโอนทรัพย์สินจาก CPNRF ได้แก่ เซ็นทรัลพลาซา พระราม 2 เซ็นทรัล
พลาซา พระราม 3 เซ็นทรัลพลาซา ป่ินเกล้าและเซ็นทรัลพลาซา เชียงใหม่ แอร์พอร์ต พร้อมกบัลงทนุเพิ่มเติมใน
ทรัพย์สินของ CPN อีก 2 แห่ง คือ เซ็นทรัลเฟสติวัล  พัทยา บีช (บางส่วน) และโรงแรมฮิลตัน  พัทยา เป็น
ระยะเวลา 20 ปี โดยสิทธิการเช่าจะหมดอายุวันท่ี 31 สิงหาคม 2580 มูลค่า ทรัพย์สินสุทธิ 11,908 ล้านบาท 
CPNREIT มีบริษัท ซีพีเอ็น รีท แมเนจเมนท์ จ ากดั ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ CPN ท าหน้าท่ีเป็นผู้จดัการกองทรัสต์ 
(REIT Manager) และแต่งตัง้ CPN เป็นผู้บริหารศูนย์การค้า (Property Manager) และมีบริษัท ซีพีเอ็น พทัยา 
โฮเทล จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ CPN เป็นผู้ เช่าช่วงโรงแรมฮิลตนั พทัยา โดยยงัคงให้บริษัท ฮิลตนั โฮเต็ล 
คอร์ปอเรชัน่ บริหารโรงแรม ต่อไป นอกจากนี ้ยงัมีบริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุไทยพาณิชย์ จ ากดั เป็นทรัสตี 
และบริษัทศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นนายทะเบียน และ 2) กองทุนรวมสิทธิการเช่า
อสงัหาริมทรัพย์ CPN คอมเมอร์เชียลโกรท (CPNCG) จดทะเบียนจดัตัง้เม่ือวนัท่ี 13 กนัยายน2555 โดยไมมี่การ
ก าหนดอายโุครงการ และเป็นกองทนุรวมท่ีจดัตัง้ขึน้โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือระดมเงินทนุและน าเงินทนุส่วนใหญ่
ไปลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์หรือสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์และจดัหาผลประโยชน์จากอสงัหาริมทรัพย์ดงักลา่ว  
CPNCG ได้ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ของอาคารส านักงาน ดิ ออฟฟิศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด์ (บางส่วน) บริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากัด เป็นบริษัทจัดการกองทุนรวม โดยมีธนาคารกสิกรไทย จ ากัด 
(มหาชน) เป็นผู้ดแูลผลประโยชน์ของกองทนุรวม ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) เป็นนายทะเบียน และมี 
CPN เป็นผู้ บริหารอสังหาริมทรัพย์ ทัง้นี  ้ผู้ บริหารอสังหาริมทรัพย์มีสิทธิได้รับค่าตอบแทนในการท าหน้าท่ี
ผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์จากกองทนุรวม โดยเรียกเก็บจากกองทนุรวมเป็นรายเดือนตามสญัญาการจ้างท่ีท าขึน้
ระหวา่งกองทนุรวมกบัผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ 

1.4. ทุนจดทะเบียนและทุนช าระแล้ว 

1.4.1. ผู้ท าค าเสนอซือ้ 

ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 ผู้ท าค าเสนอซือ้ มีทนุจดทะเบียนและทนุท่ีออกและช าระแล้ว 2,500,000,000 บาท 
(สองพนัห้าร้อยล้านบาท) ประกอบด้วยหุ้นสามญัจ านวน 25,000,000 หุ้น (ย่ีสิบห้าล้านหุ้น) มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 100 
บาท  (หนึง่ร้อยบาท) 
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1.4.2. ผู้ท าค าเสนอซือ้CPN ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคมุหรือมีอิทธิพลในการก าหนดนโยบายส าคญั การ
บริหารงาน และการด าเนินกิจการของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2561 CPN มีทุนจดทะเบียนและทุนท่ีออกและช าระแล้ว 2,244,000,000 บาท (สองพัน
สองร้อยสี่สบิสี่ล้านบาท) ประกอบด้วยหุ้นสามญัจ านวน 4,488,000,000 หุ้น (สี่พนัสี่ร้อยแปดสบิแปดล้านหุ้น) มลูค่าท่ีตรา
ไว้หุ้นละ 0.50 บาท (ห้าสบิสตางค์) 

1.5. รายช่ือผู้ถือหุ้นของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

1.5.1. ผู้ท าค าเสนอซือ้ 

รายช่ือผู้ ถือหุ้นของผู้ท าค าเสนอซือ้ ณ วนัท่ี 21 สิงหาคม 2561 มีดงันี ้

ล าดับที่ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุ้น) 
ร้อยละ 

1 บริษัท เซน็ทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 24,999,989 99.99 
2 นายกอบชยั จิราธิวฒัน์ 2 0.00 
3 นายชนวฒัน์ เอือ้วฒันะสกลุ 2 0.00 
4 นางสาววลัยา จิราธิวฒัน์ 2 0.00 
5 นายสทุธิภคั จิราธิวฒัน์ 2 0.00 
6 นายปริญญ์ จิราธิวฒัน์ 1 0.00 
7 นายสทุธิธรรม จิราธิวฒัน์ 1 0.00 
8 นายสทุธิลกัษณ์ จิราธิวฒัน์ 1 0.00 

รวม 25,000,000 100.00 
ท่ีมา: แบบ 247-4  

1.5.2. ผู้ท าค าเสนอซือ้ 

CPN ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคมุหรือมีอิทธิพลในการก าหนดนโยบายส าคญั การบริหารงาน และการ
ด าเนินกิจการของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

รายช่ือผู้ ถือหุ้น 10 อนัดบัแรกของ CPN ณ วนัท่ี 29 มิถนุายน 2561 มีดงันี ้

ล าดับที่ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุ้น) 
ร้อยละ 

1 บริษัท เซน็ทรัลโฮลดิง้ จ ากดั/1 1,176,343,960 26.21 
2 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั 291,750,679 6.50 
3 HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd 108,969,000 2.43 
4 State Street Europe Limited 100,710,518 2.24 
5 South East Asia UK (TYPE C) Nominees Limited 94,535,127 2.11 
6 Bank of Singapore Limited-SEG 88,490,020 1.97 
7 ส านกังานประกนัสงัคม 85,504,200 1.91 
8 Credit Suisse AG, Hong Kong Branch 77,344,160 1.72 
9 Nortrust Nominees Ltd-Cl AC 60,257,487 1.34 
10 State Street Bank and Trust Company 58,352,012 1.30 
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ล าดับที่ ผู้ถือหุ้น 
จ านวนหุ้น 

(หุ้น) 
ร้อยละ 

11 อ่ืนๆ 2,345,742,837 52.27 
รวม 4,488,000,000 100.00 

ท่ีมา: แบบ 247-4 
หมายเหต:ุ /1ณ วนัท่ี 30 เมษายน 2561 บคุคลในตระกลูจิราธิวฒัน์ รวม 77 รายถือหุ้นประมาณร้อยละ 100 ใน บริษัท เซ็นทรัล  โฮ

ลดิง้ จ ากดั โดยไม่มีผู้ ถือหุ้นรายใดถือเกิน ร้อยละ 4.00  
 

1.6. โครงสร้างการถือหุ้นตามมาตรา 258 

ผู้ท าค าเสนอซือ้ และบุคคลตามมาตรา 258 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ .ศ. 2535 
(รวมทัง้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) ของผู้ท าค าเสนอซือ้ สามารถแสดงได้ตามแผนภาพดงัตอ่ไปนี ้ 

 

ท่ีมา: แบบ 247-4 

1.7. รายชื่อคณะกรรมการ  

1.7.1 ผู้ท าค าเสนอซือ้ 

รายช่ือคณะกรรมการบริษัทของผู้ท าค าเสนอซือ้ ณ วนัท่ี 14 กนัยายน 2561 

ล าดับที่ รายช่ือ ต าแหน่ง 
1 นายสทุธิธรรม จิราธิวฒัน์ กรรมการบริษัท 
2 นายกอบชยั จิราธิวฒัน์ กรรมการบริษัท 
3 นางสาววลัยา จิราธิวฒัน์ กรรมการบริษัท 
4 นายสทุธิภคั จิราธิวฒัน์ กรรมการบริษัท 
5 นายชนวฒัน์ เอือ้วฒันะกลุ กรรมการบริษัท 
6 นายปรีชา เอกคณุากลุ กรรมการบริษัท 

ท่ีมา: แบบ 247-4 

 

1.7.2 CPN ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคมุหรือมีอิทธิพลในการก าหนดนโยบายส าคญั การบริหารงาน และการ

ด าเนินกิจการของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

รายช่ือคณะกรรมการบริษัทของ CPN  ณ วนัท่ี 14 กนัยายน 2561 

CPN

ผู้ท าค าเสนอซื้อ

   %
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ล าดับที่ รายช่ือ ต าแหน่ง 
1 นายสทุธิชยั จิราธิวฒัน์ ประธานกรรมการ 
2 นายไพฑรูย์ ทวีผล กรรมการอิสระ ประธานกรรมการตรวจสอบ และประธานกรรมการนโยบายความเสี่ยง 
3 นายการุณ กิตติสถาพร กรรมการอิสระ กรรมการตรวจสอบ และประธานกรรมการสรรหาและก าหนดคา่ตอบแทน 
4 นางโชติกา สวนานนท์ กรรมการอิสระ กรรมการตรวจสอบ และกรรมการสรรหาและก าหนดคา่ตอบแทน 
5 นายวีรวฒัน์ ชตุิเชษฐพงศ์ กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
6 นายสทุธิเกียรติ จิราธิวฒัน์ กรรมการ 
7 นายสทุธิศกัด์ิ จิราธิวฒัน์ กรรมการ 
8 นายสทุธิธรรม จิราธิวฒัน์ กรรมการ และกรรมการสรรหาและก าหนดคา่ตอบแทน 
9 นายกอบชยั จิราธิวฒัน์ กรรมการ และกรรมการนโยบายความเสี่ยง 
10 นายปริญญ์ จิราธิวฒัน์ กรรมการ และกรรมการนโยบายความเสี่ยง 
11 นายปรีชา เอกคณุากลู ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร กรรมการผู้จดัการใหญ่ กรรมการ และกรรมการนโยบายความเสี่ยง 

ท่ีมา: แบบ 247-4 

 
1.8. สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของผู้ท าค าเสนอซือ้และบุคคลกลุ่มเดียวกับผู้ท าค าเสนอซือ้ 

1.8.1  ผู้ท าค าเสนอซือ้ 

ข้อมูลสรุปของงบการเงินท่ีตรวจสอบแล้ว ของผู้ท าค าเสนอซือ้ ส าหรับปีบัญชีสิน้สุด วันท่ี 31 ธันวาคม 2558, 
2559, 2560 มีรายละเอียดดงันี ้ 

หน่วย: ล้านบาท 

งบการเงนิรวม 
ส าหรับปี 

สิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 
ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 

สินทรัพย์รวม 4,814.93 4,925.55 16,866.64 
หนีส้ินรวม 881.27 922.34 12,671.83 
ทนุจดทะเบียน 2,500.00 2,500.00 2,500.00 
ทนุท่ีออกและช าระแล้ว 2,500.00 2,500.00 2,500.00 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 3,933.66 4,003.22 4,194.82 
รายได้รวม 2,312.76 2,354.63 2,468.63 
ค่าใช้จ่ายร่วม 1,369.31 1,309.10 1,258.31 
ก าไรสทุธิ 776.38 819.54 922.11 
ก าไรตอ่หุ้นพืน้ฐาน (บาท) 31.06 32.78 36.88 
เงินปันผลตอ่หุ้น (บาท) 30.00 32.00 35.00 
มลูค่าตามบญัชีต่อหุ้น (บาท) 157.35 160.13 167.79 

  ที่มา: งบการเงินของผู้ท าค าเสนอซือ้ 
 

1.8.2 CPN ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคมุหรือมีอิทธิพลในการก าหนดนโยบายส าคญั การบริหารงาน และการ

ด าเนินกิจการของผู้ท าค าเสนอซือ้ 
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ข้อมูลสรุปของงบการเงินท่ีตรวจสอบแล้วและ/หรือสอบทานและผลการด าเนินงานของ  CPN ส าหรับปีบัญชี
สิน้สุด วันท่ี 31 ธันวาคม 2558 2559 2560 และ ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สุด ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2560 และ 2561 มี
รายละเอียดดงันี ้ 

หน่วย: ล้านบาท 

งบการเงนิรวม 
ส าหรับปี 

สิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 
ส าหรับงวดหก เดือนสิน้สุด

วันที่ 30 มิถุนายน 
ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2560 ปี 2561 

สินทรัพย์รวม 103,044.63 104,527.35 120,573.59 108,628.26 123,005.60 
หนีส้ินรวม 56,243.52 51,522.55 56,693.80 53,968.70 59,083.45 
ทนุจดทะเบียน 2,244.00 2,244.00 2,244.00 2,244.00 2,244.00 
ทนุท่ีออกและช าระแล้ว 2,244.00 2,244.00 2,244.00 2,244.00 2,244.00 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 46,801.11 53,004.80 63,879.78 54,659.56 61,325.41 
สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ 45,936.59 52,037.05 61,801.02 53,568.18 63,912.65 
สว่นของผู้ ถือหุ้นสว่นน้อย 864.52 967.75 2,078.76 1,091.38 2,586.74 
รายได้รวม 24,282.57 27,633.70 28,785.01 15,351.83 17,643.52 
ค่าใช้จ่ายร่วม 12,633.72 14,040.60 14,518.16 9,491.11 11,244.38 
ก าไรสทุธิ 7,880.31 9,243.80 13,567.64 5,318.90 5,834.20 
ก าไรตอ่หุ้นพืน้ฐาน (บาท) 1.76 2.06 3.02 1.17 1.28 
เงินปันผลตอ่หุ้น (บาท) 0.70 0.83 1.40 0.83 1.40 
มลูค่าตามบญัชีต่อหุ้น (บาท) 9.82 11.10 13.27 12.18 13.66 

   ท่ีมา: งบการเงินของ CPN และ SETSMART 
 

1.8.3 ข้อมลูเก่ียวกบัประวตัิการกระท าความผิดทางอาญา  

1). ผู้ท าค าเสนอซือ้ 
ในระยะเวลา 5 ปี ท่ีผ่านมา ผู้ท าค าเสนอซือ้ กรรมการและผู้บริหารของ ผู้ท าค าเสนอซือ้ ไม่มีประวตัิการกระท า

ความผิดอาญาซึง่ศาลได้มีค าพิพากษาถงึท่ีสดุแล้วแตอ่ยา่งใด 

2). CPN ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมหรือมีอิทธิพลในการก าหนดนโยบายส าคญั การบริหารงาน และ
การด าเนินกิจการของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

ในระยะเวลา 5 ปี ที่ผ่านมา CPN กรรมการและผู้บริหารของ CPN ไม่มีประวตัิการกระท าความผิดอาญาซึ่งศาล

ได้มีค าพิพากษาถงึท่ีสดุแล้วแตอ่ยา่งใด 

1.8.4 ข้อพิพาททางกฎหมายท่ียงัไมส่ิน้สดุ 

1). ผู้ท าค าเสนอซือ้ 

ณ วนัท่ีย่ืนค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ กรรมการ และผู้บริหารของ ผู้ท าค าเสนอซือ้ มิได้เป็นคูค่วามหรือคูก่รณีใน
คดีท่ีอาจมีผลกระทบด้านลบต่อสินทรัพย์ของ ผู้ท าค าเสนอซือ้ รวมทัง้มิได้เป็นคู่ความหรือคู่กรณีในคดีท่ีกระทบต่อการ
ด าเนินธุรกิจของ ผู้ท าค าเสนอซือ้ อยา่งมีนยัส าคญั  

2). CPN ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมหรือมีอิทธิพลในการก าหนดนโยบายส าคญั การบริหารงาน และ
การด าเนินกิจการของผู้ท าค าเสนอซือ้ 
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ณ วนัท่ีย่ืนค าเสนอซือ้ CPN กรรมการ และผู้บริหารของ CPN มิได้เป็นคูค่วามหรือคูก่รณีในคดีท่ีอาจมีผลกระทบ
ด้านลบต่อสินทรัพย์ของ CPN รวมทัง้มิได้เป็นคู่ความหรือคู่กรณีในคดีท่ีกระทบต่อการด าเนินธุรกิจของ  CPN อย่างมี
นยัส าคญั  

 

1.9. ข้อมูลเก่ียวกับผู้จัดเตรียมค าเสนอซือ้ 

ช่ือ บริษัทหลกัทรัพย์ บวัหลวง จ ากดั (มหาชน) 

ที่อยู่ ชัน้ 29 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ เลขท่ี 191 ถนนสีลม แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500 

โทรศัพท์ 0-2618-1141, 0-2618-1147 หรือ 0-2618-1143 

โทรสาร 0-2618-1120 

 

1.10. ข้อมูลเก่ียวกับที่ปรึกษาอ่ืน 

ช่ือ บริษัท อลัเลน แอนด์ โอเวอร่ี (ประเทศไทย) จ ากดั 

หน้าที่ ท่ีปรึกษากฎหมายของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

ที่อยู่ ชัน้ 22 อาคารสินธร 3 130-132 ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330 

โทรศัพท์ 0-2263-7600 

โทรสาร 0-2263-7699 

 
 

1.11. แหล่งเงนิทุนที่ผู้ท าค าเสนอซือ้ใช้ในการเข้าซือ้บริษัทฯ 
เงินทนุท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้จะต้องใช้ส าหรับการเสนอซือ้หุ้นสามญัท่ีเหลือทัง้หมดของกิจการ ในกรณีท่ีผู้ ถือหุ้นทกุ

รายแสดงเจตนาขายหุ้ นสามัญท่ีเหลือทัง้หมดตามค าเสนอซือ้ครัง้นีท่ี้ราคาเสนอซือ้เท่ากับ 3.10 บาทต่อหุ้ น เท่ากับ 
9,987,261,490.50 บาท (เก้าพนัเก้าร้อยแปดสิบเจ็ดล้านสองแสนหกหม่ืนหนึ่งพนัสี่ร้อยเก้าสิบบาทห้าสิบสตางค์) โดย
แหลง่เงินทนุท่ีใช้จะมาจากการกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน โดย ณ วนัท่ี 22 สิงหาคม 2561 ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)  
ได้ออกจดหมายรับรองว่าธนาคารได้อนุมัติสินเช่ือแก่ผู้ท าค าเสนอซือ้เพ่ือวตัถุประสงค์ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์
ทัง้หมดของกิจการภายในวงเงิน 12,000,000,000 บาท (หนึง่หม่ืนสองพนัล้านบาท) เพื่อใช้ในการช าระมลูค่าของการเสนอ
ซือ้หลกัทรัพย์ตามค าเสนอซือ้ครัง้นี ้ (ตามเอกสารแนบ 1ในแบบ 247-4)  

ทัง้นีบ้ริษัทหลกัทรัพย์ บวัหลวง จ ากดั (มหาชน) ในฐานะผู้จดัเตรียมค าเสนอซือ้ได้พิจารณาแหลง่เงินทนุของผู้ท า
ค าเสนอซือ้แล้ว มีความเห็นว่าวงเงินท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ได้รับจากธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) เพียงพอส าหรับการท า
ค าเสนอซือ้ครัง้นี ้

 
1.12. แผนการขายหุ้นของบริษัทฯ 

ตามท่ีปรากฏในแบบ 247-4 ผู้ท าค าเสนอซือ้ไม่มีความประสงค์ท่ีจะขายหุ้นสามญัหรือโอนหุ้นสามญัของกิจการ
ในจ านวนท่ีมีนยัส าคญัในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลารับซือ้ เว้นแต่ในกรณีดงัต่อไปนี ้ (1) ผู้ท าค า
เสนอซือ้มีหน้าท่ีต้องปฏิบตัิให้เป็นไปตามกฎหมาย และ/หรือกฎระเบียบท่ีเก่ียวข้องท่ีมีผลบงัคบัใช้ในขณะนัน้ (2) ผู้ท าค า
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เสนอซือ้ขาย หรือโอนหุ้นให้แก่บคุคลตามมาตรา 258 แหง่พระราชบญัญตัิหลกัทรัพย์ และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 (3) 
การปรับโครงสร้างกิจการ ซึ่งเป็นผลมาจากการได้รับการอนมุตัิจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ (4) ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจ
ขายหลกัทรัพย์ของกิจการบางส่วนตามท่ีเห็นสมควร เพ่ือลดภาระทางการเงิน หรือเพราะจ าต้องช าระเงินต้นก่อนก าหนด 
หรือถกูบงัคบัหลกัประกนัหากไมอ่าจปฏิบตัิตามเง่ือนไขของสญัญาวงเงินสินเช่ือได้ 

 
1.13. แผนการด าเนินงานภายหลังการเข้าครอบง ากจิการ 

การท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้นีเ้ป็นการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ  ผู้ท าค าเสนอซือ้มี
ความตัง้ใจท่ีจะเพิกถอนหุ้นของกิจการออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ภายในช่วงระยะเวลา 
12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้ โดยปัจจบุนัผู้ท าค าเสนอซือ้อยู่ระหว่างการศึกษาซึ่งยงัไม่ได้ข้อสรุปเก่ียวกับ
การเพิกถอนหุ้นของกิจการออกจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในกรณีท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ตดัสินใจจะ
ด าเนินการเพิกถอนหลกัทรัพย์ของกิจการ ผู้ท าค าเสนอซือ้จะด าเนินการท าค าเสนอซือ้เพ่ือเพิกถอนหลกัทรัพ ย์ของกิจการ 
ผู้ท าค าเสนอซือ้จะปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับการเพิกถอนหลกัทรัพย์ต่อไป ทัง้นี ้การเพิกถอนหลกัทรัพย์ของ
กิจการจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนจะต้องได้รับอนมุตัิจากท่ีประชุมผู้ ถือหุ้นของกิจการและตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึ่ง
ภายหลงัจากการเพิกถอนหลกัทรัพย์เสร็จสิน้ สถานะของกิจการในการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ จะ
สิน้สดุลง แตกิ่จการจะยงัด าเนินการต่อไปและยงัคงสถานภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากดั 

 
2. ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระต่อราคาเสนอซือ้หลักทรัพย์ 
2.1. ความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้หุ้นสามัญของบริษัทฯ 
 ในการประเมินมลูค่ายตุิธรรมหุ้นสามญัของกิจการในครัง้นีท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาโดยใช้ข้อมลูจาก
การสมัภาษณ์ผู้บริหาร งบการเงินตรวจสอบและสอบทานของกิจการ รายงานการประเมินราคาสินทรัพย์เพ่ือประโยชน์
สาธารณะ โดยบริษัทประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ ท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ตลอดจนข้อมลูท่ีเผยแพร่
ตอ่สาธารณะทัว่ไปอยา่งไรก็ตาม ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานวา่ข้อมลู และเอกสารส าคญั
ดงักลา่วเป็นข้อมลูท่ีสมบรูณ์ ครบถ้วนและถกูต้อง รวมทัง้ พิจารณาจากสถานการณ์ และข้อมลูท่ีสามารถรับรู้ได้ในปัจจบุนั  

ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ ท่ีส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจ การประเมินมลูค่าหุ้นของ
กิจการรวมถึงการตัดสินใจของผู้ ถือหุ้นในการพิจารณาราคายุติธรรมของมูลค่ารายการอาจมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นีท่ี้
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินมลูค่าหุ้นของกิจการ ด้วยวิธีการต่างๆ จ านวน 6 วิธี ได้แก่ 

1. วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Price Approach) 
4. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 
5. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุ้น   (Price-to-Earnings Ratio Approach) 
6. วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 
2.1.1. วิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) 
 การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูค่าตามบญัชีของสนิทรัพย์สทุธิ (สินทรัพย์รวมหกัหนีส้ิน 
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รวม) หรือเทา่กบัสว่นของผู้ ถือหุ้นของกิจการและน ามาหารด้วยจ านวนหุ้น จะได้เป็นมลูคา่หุ้นตามบญัชี โดยอ้างอิงข้อมลู
จากงบการเงินรวมท่ีผ่านการสอบทานของกิจการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 มีรายละเอียดดงันี:้ 
 

ล าดบั รายละเอียด มลูค่า (ล้านบาท) 
1 ทนุจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว  5,951.45  
2 สว่นเกินมลูค่าหุ้นสามญั 1,532.32  
3 สว่นปรับปรุงมลูค่าสินทรัพย์ และสว่นปรับปรุงทนุ (552.52) 
4 เงินรับลว่งหน้าคา่หุ้น1/ 548.38  
5 ก าไร (ขาดทนุ) สะสม                    3,793.28  
6 องค์ประกอบอ่ืนของสว่นของผู้ ถือหุ้น2/ (24.93) 
7 รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ (7) = (1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6) 11,247.98  

8 จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ (ล้านหุ้น)3/ 5,951.45  
9 มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (บาท) 1.89  

 
หมายเหต:ุ 1/ในวนัท่ี 29 มิถนุายน 2561 ผู้ ถือใบส าคญัแสดงสิทธิ (GLAND-W4) ได้มีการใช้สิทธิในการซือ้หุ้นสามญัของบริษัทฯ จ านวน 

546,195,935 หน่วย (โดยมีอตัราการใช้สิทธิ 1.00 : 1.004 และราคาในการใช้สิทธิ 1.00 บาทต่อหุ้น) โดยมีหุ้นท่ีเกิดจากการใช้สิทธิ
ในครัง้นี ้548,380,610 หุ้น 

 2/ องค์ประกอบอ่ืนของสว่นของผู้ ถือหุ้น (24.93) ล้านบาท เป็นการปรับปรุงการเปลี่ยนแปลงสดัส่วนเงินลงทนุใน RAMA9 จ ากดั 
3/ มลูค่าหุ้นท่ีตราไว้เท่ากบัหุ้นละ 1.00 บาท 

 

การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีมลูคา่หุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) สะท้อนฐานะทางการเงินของกิจการ 
ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 เทา่นัน้ โดยไมไ่ด้สะท้อนมลูค่าตลาดของสนิทรัพย์ท่ีเป็นปัจจบุนั รวมทัง้ยงัไม่ได้สะท้อน
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคต และความสามารถในการแข่งขนัของกิจการ 

จากการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชี (ทนุช าระแล้วปัจจบุนั) จะได้ราคาหุ้นของกิจการท่ี 1.89 บาท
ตอ่หุ้นซึง่ต ่ากวา่ราคาเสนอซือ้ท่ี 3.10 บาทตอ่หุ้นเป็นจ านวน  (1.21)  บาท หรือต ่ากวา่ราคาเสนอซือ้ร้อยละ  (39.03) 

 
2.1.2. วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

 การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีนีเ้ป็นการน าสนิทรัพย์รวมของบริษัทฯ หกัด้วยหนีส้ินทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนั 
และหนีส้ินท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 30 
มิถนุายน 2561 และปรับปรุงด้วยรายการตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีปิดงบการเงิน หรือรายการท่ีมีผลกระทบท าให้
มลูค่าตามบญัชีสะท้อนมลูค่าท่ีแท้จริงมากขึน้ เช่น สว่นเพิ่มหรือสว่นลดจากการประเมินราคาทรัพย์สินท่ียงัไมไ่ด้บนัทกึใน
งบการเงิน รายการบวกกลบัหนีส้งสยัจะสญูหรือหนีส้ญูที่ได้รับช าระคืน มลูค่าใบอนญุาตประกอบธุรกิจ กู๊ดวิลล์ 
(Goodwill) สิทธิบตัร (Patent) มลูค่าตราสนิค้า (Brand Value) หรือรายการขาดทนุท่ีสามารถน ามาลดภาษีได้ในอนาคต 
(Losses Carried Forward) เป็นต้น หลงัจากนัน้ จงึน าผลลพัธ์ท่ีค านวณได้หารด้วยจ านวนหุ้นท่ีช าระแล้วทัง้หมดของ
บริษัทฯ 

ในการประเมินมลูค่าหุ้นของบริษัทฯโดยวิธีนี ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้มลูคา่ตามบญัชีซึง่ปรากฏตามงบ
การเงินลา่สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 ท่ีสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตและปรับปรุงด้วยสว่นเพิ่มหรือสว่นลดของ
ราคาประเมินใหมข่องสินทรัพย์ถาวรตามรายงานการประเมินมลูราคาทรัพย์สิน จ านวน 15 รายการ ในระหวา่ง วนัท่ี 26 
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กรกฎาคม – วนัท่ี 2 สิงหาคม 2561 จดัท าโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ 3 บริษัท ได้แก่ 1) บริษัท ไนท์แฟรงค์ชาร์เตอร์ 
(ประเทศไทย) จ ากดั 2) บริษัท ทีเอพี แวลเูอชัน่ จ ากดั และ3) บริษัท พรีเฟอ แอพไพรซลั จ ากดั ซึง่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สิน
อิสระทัง้ 3 รายได้รับความเห็นชอบจากสมาคมผู้ประเมินคา่ทรัพย์สินแหง่ประเทศไทย (“VAT”) และเป็นบริษัทประเมิน
มลูค่าทรัพย์สินในตลาดทนุและผู้ประเมินหลกัท่ีได้รับความเหน็ชอบจาก ส านกังาน ก.ล.ต. โดยวตัถปุระสงค์การประเมิน
คือเพ่ือใช้ประกอบการพิจารณาด้านวตัถปุระสงค์สาธารณะ 

 

ทัง้นีท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระได้สอบทานข้อมลูในรายงานการประเมินสนิทรัพย์ของผู้ประเมินราคาสนิทรัพย์
อิสระ วิธีการประเมิน และสมมติฐานตา่งๆ แล้วพบวา่วิธีการประเมินสินทรัพย์ในแตล่ะวิธีการมีความเหมาะสมและเป็นไป
ตามหลกัการประเมินมลูค่าสนิทรัพย์ และเป็นผู้ประเมินสนิทรัพย์อิสระท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ ได้คดัเลือกแล้ว และการ
ประเมินราคาสินทรัพย์ทัง้หมดยงัเพ่ือวตัถปุระสงค์สาธารณะ ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึท าการปรับปรุงมลูค่าทาง
บญัชีจากรายงานการประเมินราคาทรัพย์สินของผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระ โดยราคาท่ีดินใช้วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
ราคาประเมินใหมข่องสิง่ปลกูสร้าง ใช้วิธีวิเคราะห์จากมลูค่าต้นทนุทดแทนและหกัค่าเสื่อมราคาแล้ว สามารถสรุป
เปรียบเทียบกบัมลูค่าตามบญัชีของบริษัท ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 ได้ดงันี ้
 

ล าดับ ประเภท และที่ตัง้ทรัพย์สนิ 
ลักษณะการ
บันทกึบญัชี 

ราคาตามบญัชี 
ณ 30 มิ.ย. 2561 

(ล้านบาท) 

ราคาประเมินโดย
ผู้ประเมนิ

ทรัพย์สินอสิระ 
(ล้านบาท) 

ปรับปรุงด้วยรายได้
รับรู้ล่วงหน้าและ
รายการอื่นๆ  
(ล้านบาท) 2/ 

เพิ่มขึน้ 
(ลดลง) 

(ล้านบาท) 

1 ที่ดนิว่างเปล่า เฟส 3,4 และ 6  ของ
โครงการ แกรนด์คาแนล ดอนเมือง 
ตัง้อยู่ภายในโครงการ แกรนด์คาแนล 
ดอนเมือง ถนนเชิดวฒุากาศ แยกจาก
ถนนกาแพงเพชร 6 (ถนนโลคลัโรด) 
แขวงสีกนั เขตดอนเมือง 
กรุงเทพมหานคร 

สินค้าคงเหลือ 290.54 487.00 - 196.46 

2 ห้องชุดพกัอาศัย จ านวน 47 ห้องชุด 
ภายในอาคารชุด “เบล็ อเวนิว รัช
ดา-พระราม9”  
โครงการอาคารชดุ“เบ็ล อเวนิว รัชดา-
พระราม9” ซึง่ โคงการตัง้อยู่ติดซอย
พระราม 9 ซอย 3 และซอยพระราม 9 
ซอย 7 (ซอยทวีมิตร) (บริเวณด้านหลงั
ศนูย์การค้าเซน็ทรัล พลาซา่ พระราม 9) 

สินค้าคงเหลือ 276.60 783.00 - 506.40 

3 อาคารบ้านเดี่ยว 2 ชัน้ 3 หลังเลขที่ 
339/10, เลขที่ 339/167 และเลขที่ 
339/175 
ภายในโครงการ แกรนด์ คาแนล ดอน
เมือง ถนนเชิดวฒุากาศ แยกจากถนน
ก าแพงเพชร 6 (ถนนโลคลัโรด) แขวงสี
กนั เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร 

สินค้าคงเหลือ 11.74 9.10 - (2.64) 

4 ที่ดนิเปล่า จ านวน 1 แปลง 
บริเวณที่ตัง้โครงการ Belle Sky ตัง้อยู่

สินค้าคงเหลือ 486.59 851.00 - 364.41 
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ล าดับ ประเภท และที่ตัง้ทรัพย์สนิ 
ลักษณะการ
บันทกึบญัชี 

ราคาตามบญัชี 
ณ 30 มิ.ย. 2561 

(ล้านบาท) 

ราคาประเมินโดย
ผู้ประเมนิ

ทรัพย์สินอสิระ 
(ล้านบาท) 

ปรับปรุงด้วยรายได้
รับรู้ล่วงหน้าและ
รายการอื่นๆ  
(ล้านบาท) 2/ 

เพิ่มขึน้ 
(ลดลง) 

(ล้านบาท) 

ติดถนนกาแพงเพชร 6 (ถนนโลคลัโรด) 
และติดคลองเปรมประชากร แขวงตลาด
บางเขน เขตหลกัสี่ กรุงเทพมหานคร 

5 ที่ดนิ ระหว่างพฒันาโครงการ 
‘Arcade Project’  
เป็นสว่นหนึง่ของโครงการ ‘แกรนด์ 
พระราม 9’ ติดถนนพระราม 9 และซอย
พระราม 9 ซอย 1 ใกล้แยกพระราม 9 
และใกล้รถไฟฟ้าใต้ดิน (MRT) - สถานี
พระราม 9 ในแขวงห้วยขวาง เขตห้วย
ขวาง กรุงเทพมหานคร 

อสงัหาริมทรัพย์
เพ่ือการลงทนุ 

 2,547.91   2,345.00    202.91  0.00  

6 ที่ดนิ ระหว่างพฒันาโครงการ ‘Super 
Tower Project’ 
เป็นสว่นหนึง่ของโครงการ ‘แกรนด์ 
พระราม 9’ ติดถนนพระราม 9 และซอย
พระราม 9 ซอย 3 ใกล้แยกพระราม 9 
และใกล้รถไฟฟ้าใต้ดิน (MRT) - สถานี
พระราม 9 ในแขวงห้วยขวาง เขตห้วย
ขวาง กรุงเทพมหานคร 

อสงัหาริมทรัพย์
เพ่ือการลงทนุ 

 3,940.82   3,908.00   32.82  0.00  

7 ที่ดนิว่างเปล่า  
เป็นสว่นหนึง่ของโครงการ ‘แกรนด์ 
พระราม 9’ ติดถนนพระราม 9 และซอย
พระราม 9 ซอย 3 ใกล้แยกพระราม 9 
และใกล้รถไฟฟ้าใต้ดิน (MRT) - สถานี
พระราม 9 ในแขวงห้วยขวาง เขตห้วย
ขวาง กรุงเทพมหานคร 

อสงัหาริมทรัพย์
เพ่ือการลงทนุ 

98.00 98.00 - 0.00 

8 ห้องชุดพาณิชยกรรม และส่วน
สนับสนุน 2 ฉบับ ในเดอะ ช็อปปส์ 
แกรนด์ พระราม 9  
ภายใต้ช่ือศนูย์การค้า “เดอะ ช็อปปส์ 
แกรนด์ พระราม 9” ถนนพระราม 9 
แขวงห้วยขวาง เขตห้วยขวาง 
กรุงเทพมหานคร 

อสงัหาริมทรัพย์
เพ่ือการลงทนุ 

708.63 714.00 - 5.37 
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ล าดับ ประเภท และที่ตัง้ทรัพย์สนิ 
ลักษณะการ
บันทกึบญัชี 

ราคาตามบญัชี 
ณ 30 มิ.ย. 2561 

(ล้านบาท) 

ราคาประเมินโดย
ผู้ประเมนิ

ทรัพย์สินอสิระ 
(ล้านบาท) 

ปรับปรุงด้วยรายได้
รับรู้ล่วงหน้าและ
รายการอื่นๆ  
(ล้านบาท) 2/ 

เพิ่มขึน้ 
(ลดลง) 

(ล้านบาท) 

9 ที่ดนิว่างเปล่า เฟส7, 8 และ 9 ของ
โครงการ  แกรนด์คาแนล ดอนเมือง 
 ติดถนนเชิดวฒุากาศ ทางฝ่ังทิศ
ตะวนัออกของคลองเปรมประชากร แยก
จาก ถนนกาแพงเพชร 6 (ถนนโลคลัโรด) 
ห่างจากทางแยกถนนสรงประภา ตดักบั
ถนนเชิดวฒุากาศ ไปทางทิศเหนือ 
ระยะทางประมาณ 2 กิโลเมตร ส่วนเฟส 
8 ตัง้อยู่ติดซอยวิภาวดี 33 และเขตทาง
รถไฟสายเหนือ ห่างจากถนนวิภาวดี
รังสิต ไปทางทิศเหนือระยะทาง
ประมาณ 450 เมตร ในแขวงสีกนั เขต
ดอนเมือง กรุงเทพมหานคร 

อสงัหาริมทรัพย์
เพ่ือการลงทนุ 

420.50 420.50 - 0.00 

10 ที่ดนิ จ านวน 3 แปลง ปัจจุบนัอยู่
ระหว่างท าการก่อสร้างอาคาร
เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์และอาคาร
จอดรถของโรงแรมมริาเคลิ แกรนด์ 
คอนเวนชั่น 
ติดทางฝ่ังทิศตะวนัตกของถนน
ก าแพงเพชร 6 (ถนนโลคลัโรด) แขวง 
ตลาดบางเขน เขตหลกัสี่ 
กรุงเทพมหานคร 

อสงัหาริมทรัพย์
เพ่ือการลงทนุ 

 334.18   109.60   230.67  6.09  

11 สิทธิการเช่าที่ดนิและสิ่งปลูกสร้าง 
“โครงการอาคาร จี-ทาวเวอร์” 
อาคาร จี-ทาวเวอร์ เลขท่ี 1 ถนน
รัชดาภิเษก แขวงดินแดง เขตดินแดง 
กรุงเทพมหานคร 

อสงัหาริมทรัพย์
เพ่ือการลงทนุ 

5,473.42 5,741.00 - 267.58 

12 ที่ดนิและอาคารส านักงาน “อาคาร
เดอะไนน์ ทาวเวอร์ส” จ านวน 2 
อาคาร  
อาคารเดอะไนน์ ทาวเวอร์ส ตัง้อยู่ใน
โครงการเดอะแกรนด์ พระราม 9 เลขที่ 
33/4 พระราม 9 ซอย 3 (ซอยแกรนด์ 
พระราม 9) ถนนพระราม 9 แขวงห้วย
ขวาง เขตห้วยขวาง กรุงเทพมหานคร 

อสงัหาริมทรัพย์
เพ่ือการลงทนุ 

5,238.22 1,411.001/  4,285.61  458.40  

13 ที่ดนิและอาคารส านักงาน “อาคารยู
นิลีเวอร์ เฮ้าส์”  
อาคารยนิูลีเวอร์ เฮ้าส์ เลขท่ี 161 ถนน
พระราม 9 แขวงห้วยขวาง เขตห้วยขวาง 
กรุงเทพมหานคร 

อสงัหาริมทรัพย์
เพ่ือการลงทนุ 

2,369.58 1,242.001/  1,227.96  100.38  
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ล าดับ ประเภท และที่ตัง้ทรัพย์สนิ 
ลักษณะการ
บันทกึบญัชี 

ราคาตามบญัชี 
ณ 30 มิ.ย. 2561 

(ล้านบาท) 

ราคาประเมินโดย
ผู้ประเมนิ

ทรัพย์สินอสิระ 
(ล้านบาท) 

ปรับปรุงด้วยรายได้
รับรู้ล่วงหน้าและ
รายการอื่นๆ  
(ล้านบาท) 2/ 

เพิ่มขึน้ 
(ลดลง) 

(ล้านบาท) 

14 ที่ดนิ ระหว่างพฒันาโครงการ ‘New 
World Grand Rama 9 Bangkok 
Hotel Project’ 
เป็นสว่นหนึง่ของโครงการ ‘แกรนด์ 
พระราม 9’ ติดซอยพระราม 9 ซอย 3 
(ซอยพระราม 9 สแควร์) ถนนพระราม 9 
ใกล้แยกพระราม 9 และใกล้สถานี
รถไฟฟ้าใต้ดิน (MRT) -พระราม 9 ใน
แขวงห้วยขวาง เขตห้วยขวาง 
กรุงเทพมหานคร 

สินทรัพย์ถาวร 327.95 833.50 - 505.55 

15 ที่ดนิพร้อมอาคารสิ่งปลูกสร้าง 
อาคารสโมสร และส านักขาย 3 ชัน้ 
เป็นสว่นหนึง่ของโครงการ แกรนด์
คาแนล ดอนเมือง เลขท่ี 339 ถนน
เชิดวฒุากาศ แยกจากถนนกาแพงเพชร 
6 (ถนนโลคลัโรด) แขวงสีกนั เขตดอน
เมือง กรุงเทพมหานคร 

สินทรัพย์ถาวร  19.75   90.40  - 70.65 

ส่วนปรับปรุง ส่วนเพิ่ม (ส่วนลด) จากการประเมนิทรัพย์สินทั่วไป  8,113.71   10,027.50  - 1,913.79  
ส่วนปรับปรุง ส่วนเพิ่ม (ส่วนลด) จากการประเมนิทรัพย์สินที่มี
รายการเก่ียวกับรายได้รับรู้ล่วงหน้าในสิทธิการเช่าและรายการ

อื่นๆ เพิ่มเตมิ2/ 

14,430.71  9,015.60  5,979.98  564.87  
 

รวม 22,536.01 19,033.53 5,979.98 2,478.66   
ท่ีมา:   รายงานผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ และงบการเงินสอบทาน ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2561 
หมายเหต:ุ  1/ มลูค่าตามราคาประเมินโดยผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระลดลงอย่างมีนยัส าคญัเน่ืองจากบริษัทฯ ได้โอนสิทธิการรับรู้

รายได้ให้กบั GLANDRT มลูค่าดงักล่าวจึงเป็นผลต่างระหว่าง (ราคาประเมินแบบกรรมสิทธ์ิสมบรูณ์ และราคาประเมิน
แบบสิทธิการเช่า)     
2/ ส่วนปรับปรุงจากการประเมินทรัพย์สินท่ีมีรายการเก่ียวกับรายได้รับรู้ล่วงหน้าในสิทธิการเช่าและรายการอ่ืนๆ 
เพ่ิมเติม นัน้ต้องน ามาค านวณรวมกบัรายได้รับรู้ลว่งหน้าสิทธิการเช่าของ อาคารยนิูลีเวอร์ เฮ้าส์ จ านวน 1,227.96 ล้าน
บาท  อาคารเดอะไนน์ ทาวเวอร์ส  4,285.61 ล้านบาท  ค่าเช่ารับล่วงหน้าและค่าเวรคืนของพืน้ท่ีของโครงอาคาร
เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์และอาคารจอดรถของโรงแรมมิราเคิล แกรนด์ คอนเวนชัน่ จ านวน  230.67 ล้านบาท และ ค่า
ก่อสร้างเพ่ิมเติมของท่ีดินระหว่างพฒันาโครงการ ‘Super Tower Project’ จ านวน  32.82 ล้านบาท 

 
แนวทางการประเมินทรัพย์สินโดยผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระ 

I. การประเมนิราคาที่ดนิเปล่า หรือที่ดนิที่ยังไม่ก่อให้เกดิรายได้ 

การประเมินราคาท่ีดินท่ียงัไมก่่อให้เกิดรายได้ ผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระโดยมากใช้ราคาจากการเปรียบเทียบกบั
ข้อมลูตลาด (Comparative Method) ในการประเมินราคาเน่ืองจากการเปรียบเทียบกบัข้อมลูตลาดเป็นราคาท่ีเหมาะสม
ท่ีสดุ และวิธีประเมินมลูค่าสนิทรัพย์โดยวิธีอ่ืนอาจไมส่ะท้อนมลูคา่ท่ีแท้จริงของสินทรัพย์ ทัง้นีต้ามมาตรฐานวิชาชีพของผู้
ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระในการประเมินสนิทรัพย์เพ่ือวตัถปุระสงค์สาธารณะควรต้องประเมินมลูค่าสนิทรัพย์โดยใช้
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วิธีการประเมิน 2 วิธีแต่มาตรฐานดงักลา่วก็ยงัเปิดช่องให้ผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระใช้วิจารณญาณในการท างานซึง่ผู้
ประเมินทรัพย์สินอิสระได้ใช้วิจารณญาณครบถ้วนแล้ว 

 
II. การประเมนิราคาอาคารและส่วนปรับปรุงอาคาร ที่ยังไม่ก่อให้เกดิรายได้  

 การประเมินราคาอาคาร และ/หรือ สว่นปรับปรุงอาคารท่ียงัไม่ก่อให้เกิดรายได้ ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ มี
สิทธิเลือกใช้วิธีในการประเมินราคาได้หลายวิธีขึน้อยู่กบัสภาพของสินทรัพย์นัน้ๆ ณ ปัจจบุนั เช่นถ้าทรัพย์สินชิน้นัน้ๆ ถกู
บริษัทฯบนัทึกเป็นสินค้าคงเหลือและอยู่ระหว่างการรอขาย ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระอาจประเมินมลูค่าทรัพย์สิน
ดงักลา่วโดยวิธีมลูค่าคงเหลือสทุธิ (Residual Method) เน่ืองจากทรัพย์สินดงักล่าวไม่สามารถสร้างขึน้ใหม่ได้จากเหตุผล
หลายปัจจยัเช่น ห้องชดุพกัอาศยัท่ีบริษัทฯ บนัทึกเป็นสินค้าคงเหลือ เน่ืองจากห้องชดุดงักล่าวมีความเก่ียวเน่ืองกบัห้อง
ชุดอ่ืนท่ีบริษัทฯ มิได้เป็นเจ้าของ อย่างไรก็ดีหากอาคารหรือสิ่งปลูกสร้างดังกล่าวสามารถสร้างขึน้ใหม่ได้ ผู้ประเมิน
ทรัพย์สินอิสระอาจใช้วิธีต้นทนุทดแทนสทุธิ (Depreciated Replacement)  
 

III. การประเมนิราคาสินทรัพย์ที่ก่อให้เกดิรายได้  
การประเมินราคาสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดรายได้ โดยสว่นมาก ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ จะใช้วิธี 

วิเคราะห์มูลค่าจากรายได้ ( Income Approach) แบบวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) เน่ืองจาก
สินทรัพย์ดงักลา่วเป็นสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดรายได้  
 

ทัง้นีท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการสมัภาษณ์ และสอบทานหลกัเกณฑ์การประเมิน สมมุติฐานในการ
ประเมิน รวมทัง้หลกัเกณฑ์ในการใช้จารณญาณของผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระทัง้  3 บริษัท ท่ีปรึษาทางการเงินอิสระ
ไมพ่บเหตอุนัเป็นท่ีสงสยัวา่ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระรายใด ไมป่ฎิบตัิงานอยา่งเตม็ความสามารถ และไมต่ัง้มัน่อยู่บน
พืน้ฐานเย่ียงผู้ประกอบวิชาชีพ  
  

ผู้ ประเมินทรัพย์สินอิสระประเมินราคาทรัพย์สินต ่ากว่ามูลค่าทางบัญชีประมาณ 3,502.48 ล้านบาท 
เน่ืองมาจากบริษัทฯ ได้โอนสิทธิการรับเงินของ อาคารเดอะไนน์ ทาวเวอร์ส และอาคารยนิูลเวอร์ เฮ้าส์ ให้กบั GLANDRT 
สง่ผลให้ มลูค่าทรัพย์สินดงักลา่วลดลงอย่างมีนยัส าคญั   
 ดงันัน้ จากการประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี โดยน ารายการท่ีกลา่วไว้ข้างต้นมาพิจารณา จะ
ได้มลูค่าหุ้นของบริษัทฯ ดงันี ้       

 
ล าดับ รายละเอียด มูลค่า (ล้านบาท) 
1 ทนุจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว2/ 6,499.83  
2 สว่นเกินมลูค่าหุ้นสามญั 1,532.32  
3 สว่นปรับปรุงมลูค่าสินทรัพย์ และสว่นปรับปรุงทนุ (552.52) 
4 บวก สว่นเพ่ิม (สว่นลด) จากการประเมินทรัพย์สินทัว่ไป 1,913.79 
5 บวก สว่นเพ่ิม (สว่นลด) จากการประเมินทรัพย์สินท่ีเก่ียวข้องกบัรายได้รับรู้ลว่งหน้าใน

สิทธิการเช่าและรายการอ่ืนๆ เพิ่มเติม3/ 451.90 

6 ก าไร (ขาดทนุ) สะสม 3,793.28  
7 องค์ประกอบอ่ืนของสว่นของผู้ ถือหุ้น4/ (24.93) 
8 รวมสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ (8) = (1)+(2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8) 13,613.67 
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ล าดับ รายละเอียด มูลค่า (ล้านบาท) 
9 จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ (ล้านหุ้น) 6,499.83  
10 มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (บาท) 2.09 

หมายเหต:ุ 1/ มลูค่าหุ้นท่ีตราไว้เท่ากบัหุ้นละ 1.00 บาท  
2/ ณ วนัท่ี 29 มิถนุายน 2561 ผู้ ถือใบส าคญัแสดงสิทธิ (GLAND-W4) ได้มีการใช้สิทธิในการซือ้หุ้นสามญัของบริษัทฯ 
จ านวน 546,195,935 หน่วย (โดยมีอตัราการใช้สิทธิ 1.00 : 1.004 และราคาในการใช้สิทธิ 1.00 บาทต่อหุ้น) โดยมีหุ้นท่ี
เกิดจากการใช้สิทธิในครัง้นี ้548,380,610 หุ้น สง่ผลให้ทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ หลงัจากวนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 มี 
6,499.83 ล้านบาท 
3/ ส่วนปรับปรุงจากการประเมินทรัพย์สินท่ีมีรายการเก่ียวกับรายได้รับรู้ล่วงหน้าในสิทธิการเช่าและรายการอ่ืน ๆ 
เพิ่มเติม นัน้ต้องน ามาค านวณรวมกบัรายได้รับรู้ล่วงหน้าสิทธิการเช่าของ อาคารยนิูลีเวอร์ เฮ้าส์  อาคารเดอะไนน์ ทาว
เวอร์ส  ค่าเช่ารับล่วงหน้าและค่าเวรคืนของพืน้ท่ีของโครงอาคารเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์และอาคารจอดรถของโรงแรมมิรา
เคิล แกรนด์ คอนเวนชัน่  
ส่วนเพิ่มของผู้ ถือหุ้นจากการประเมินทรัพย์สินท่ีเก่ียวข้องกบั GLANDRT*(1-Tax) = รายได้รับล่วงหน้าของสิทธิการเช่า 
- ผลต่างของส่วนลดจากการประเมินมูลค่าโดยผู้ ประเ มินสินทรัพย์ อิสระ : 564.87 (1-20%) = (5,979.98 – 
5,415.11)*(1-20%) 
4/ ส่วนปรับปรุงจากการประเมินทรัพย์สินท่ีเก่ียวข้องกบั GLANDRT นัน้ต้องน ามาค านวณรวมกบัรายได้รับรู้ล่วงหน้า
สิทธิการเช่าของ อาคารยนิูลีเวอร์ เฮ้าส์ และ อาคารเดอะไนน์ ทาวเวอร์ส  

 

การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) สะท้อนฐานะทาง
การเงินของกิจการ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2559 และมลูค่าปรับปรุงรายการ แต่ไมไ่ด้สะท้อนความสามารถในการท าก าไร
ของกิจการในอนาคต และความสามารถในการแข่งขนัของกิจการ จากการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตาม
บญัชีจะได้ราคาหุ้นของกิจการท่ี 2.09 บาทตอ่หุ้น ซึง่ต ่ากวา่ราคาเสนอซือ้ท่ี 3.10 บาทตอ่หุ้นอยู่ (1.01) บาท หรือต ่ากวา่
ราคาเสนอซือ้ ร้อยละ (32.58)  ของราคาเสนอซือ้ 

 
2.1.3. วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Price Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้ จะใช้ราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั จากการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของบริษัทใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ (ราคาตลาด คือราคาถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุ้นท่ีมีการซือ้ขายกนัในตลาดหลกัทรัพย์ฯไมน้่อยกวา่ 7 วนั
ติดต่อกนัแตไ่มเ่กิน 15 วนัท าการติดต่อกนั) ในอดีต ณ ช่วงเวลาตา่งๆ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาราคา
ตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุ้นของบริษัทฯ (มลูค่าการซือ้ขายหุ้นของบริษัท / ปริมาณการซือ้ขายหุ้นของบริษัท) ย้อนหลงั
ในช่วงเวลา 7 วนั 15 วนั  อยา่งไรก็ดีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของหุ้นของ
บริษัทฯเพิ่มเติมในช่วงเวลา 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั และ 360 วนั เน่ืองจากท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเหน็วา่ช่วงเวลาดงักลา่วสามารถสะท้อนให้เหน็แนวโน้มและการเคลื่อนไหวของมลูค่าหุ้นตามราคาตลาดได้อยา่ง
เหมาะสมและสอดคล้องความเป็นจริงในการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ 

ในการประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีนีท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาข้อมลูถึงวนัท่ี 11 กนัยายน 2561 (หนึง่วนัท า
การก่อนวนัท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้จะประกาศมติคณะกรรมการบริษัทในอนมุตัิการเข้าลงทนุในหุ้นสามญัของ GLAND  ดงันัน้
ราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษัทฯ จากการประเมินด้วยวิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาดสามารถค านวณได้ดงันี:้ 

 

(หน่วย: บาท) 
ค่าเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของ GLAND (Weighted Average) (วนั) 

7 15 30 60 90 120 180 360 
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High 3.01  3.03            2.96            2.75            2.65            2.66            2.42            2.33  
Low 2.93  2.94            2.84            2.63            2.53            2.53            2.32            2.26  

Average 3.00  3.00            2.98            2.90            2.83            2.78            2.42            2.41  
ท่ีมา: SETSMART 

 
การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด จะได้มูลค่าของหุ้นของกิจการอยู่ระหว่าง 3.00 – 

3.00  บาทต่อหุ้น (ราคา 7 – 15 วนั) ซึ่งต ่ากว่าราคาเสนอซือ้ท่ี 3.10 บาทต่อหุ้นท่ี    (0.10) บาทต่อหุ้น หรือต ่ากว่าราคา
เสนอซือ้คิดเป็นร้อยละ (3.23) 

 
ราคาสงูสดุและต ่าสดุของหุ้นของกิจการแตล่ะไตรมาสในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา 

ปี ไตรมาส 
ช่วงราคาสูงสุดและต ่าสุด (บาทต่อหุ้น) 

ราคาสูงสุด ราคาต ่าสุด 

2558 

ม.ค. – มี.ค. 3.54 3.10 
เม.ย. – มิ.ย. 3.34 3.10 
ก.ค. – ก.ย. 3.40 2.80 
ต.ค. – ธ.ค. 3.18 1.95 

2559 

ม.ค. – มี.ค. 3.08 2.62 
เม.ย. – มิ.ย. 2.90 2.60 
ก.ค. – ก.ย. 3.00 2.36 
ต.ค. – ธ.ค. 2.66 2.00 

2560 

ม.ค. – มี.ค. 2.90 2.46 
เม.ย. – มิ.ย. 2.66 2.26 
ก.ค. – ก.ย. 2.40 1.99 
ต.ค. – ธ.ค. 2.18 1.82 

2561 
ม.ค. – มี.ค. 2.86 1.78 
เม.ย. – มิ.ย. 3.02 1.97 

ก.ค. –  11 ก.ย.1/ 3.24 2.14 
ท่ีมา:  www.setsmart.com 
หมายเหต ุ: /1  ข้อมลูระหวา่ง 1 กรกฎาคม – 11 กนัยายน 2561 
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กราฟแสดงราคาหุ้น GLAND ก่อนและหลงัวนัท าการก่อนวนัท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้จะประกาศมติคณะกรรมการของ
ผู้ท าค าเสนอซือ้ ในการอนมุตัิการเข้าลงทนุในหุ้นสามญัของ GLAND 

 

ท่ีมา: www.setsmart.com  
 

ราคาตลาดเป็นกลไกท่ีถกูก าหนดโดยอปุสงค์และอปุทานของนกัลงทนุท่ีมีตอ่หุ้นของบริษัทฯ ซึง่สามารถ
สะท้อนถงึมลูคา่หุ้นในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะท้อนถึงปัจจยัพืน้ฐาน และความต้องการของนกัลงทนุทัว่ไปที่มีตอ่ศกัยภาพและ
การเติบโตของบริษัทในอนาคตได้ดีพอสมควร ในบางกรณีราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯในอดีตจงึสามารถใช้เป็นราคา
อ้างอิงเพื่อสะท้อนมลูค่าหรือราคาท่ีแท้จริงของหุ้นของบริษัทฯ ได้  
 
2.1.4. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 

การประเมินราคาโดยวิธีนี ้เป็นการน ามลูค่าตามบญัชีของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมลา่สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 
2561 ซึง่ผ่านการสอบทานจากผู้สอบบญัชีรับอนญุาตที่ได้รับความเหน็ชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซึง่มีคา่เทา่กบั 1.73 บาท
ตอ่หุ้น คณูกบัมธัยฐานของอตัราสว่นราคาปิดต่อมลูค่าตามบญัชีเฉล่ีย (P/BV) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 
180 วนั และ 360 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ จ านวน 4 บริษัทในหมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ กลุม่
อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึง่มีลกัษณะการด าเนินธุรกิจสว่นหนึง่ท่ีใกล้เคียงกบับริษัทฯ ได้แก่ บริษัท เซน็ทรัล
พฒันา จ ากดั (มหาชน) (“CPN”) ,บริษัท เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) (“MBK”), บริษัท เจเอเอส แอสเซท็ จ ากดั(มหาชน) (“J”) 
และบริษัท สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (“SF”) โดยมีรายได้หลกัจากคา่เช่าพืน้ท่ี รายได้จากการให้บริการ
ระบบสาธารณปูโภค รายได้จากการให้บริการแก่ร้านค้าปลีก เช่นเดียวกบั GLAND (อยา่งไรก็ดีรายได้หลกัของ GLAND จะ
มีสดัสว่นรายได้จากคา่เช่าพืน้ท่ีส านกังานเป็นหลกัซึง่มีความแตกต่างบริษัทฯ ท่ีน ามาเปรียบเทียบซึง่อาจสง่ผลให้อตัราส่วน
ราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชีอาจมีความคลาดเคลื่อน) 
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ล าดบั บริษัท ช่ือย่อ 
จดทะเบียน
ในตลาด

หลกัทรัพย์ฯ 

สินทรัพย์รวม 
(ล้านบาท)1/ 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 
(ล้านบาท)1/ 

รายได้รวม 
(ล้านบาท)1/ 

1.  บริษัท เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) CPN SET 123,005.60  61,325.41  18,171.52  
2.  บริษัท เจเอเอส แอสเซท็ จ ากดั (มหาชน) J SET 2,541.39  938.80  375.40  
3.  บริษัท เอ็ม บี เค จ ากดั (มหาชน) MBK SET 48,620.38  21,090.99  6,424.58  
4.  บริษัท สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) SF SET 17,291.98  10,337.72  1,072.63 

ท่ีมา:  www.setsmart.com 
 หมายเหต ุ1/ ข้อมลูสินทรัพย์รวม สว่นของผู้ ถือหุ้น และรายได้รวมอ้างอิงจากงบการเงินสิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 

 
ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ค่าเฉลี่ยเคลื่อนท่ีของอตัราสว่นราคาของอตัราสว่นราคาปิดต่อมลูคา่ตามบญัชี

ของบริษัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบ ค านวณจากค่าเฉลี่ยเคลื่อนท่ีของบริษัทดงักลา่ว ตามช่วงระยะเวลาข้างต้นหาร
ด้วยมลูค่าตามบญัชีของบริษัทนัน้ๆ  
 รายละเอียดสามารถสรุปได้ดงันี:้  

P/BV: (เท่า)1/ 
ค่าเฉลี่ยราคาปิด (วนั)  

7 15 30 60 90 120 180 360 
CPN  5.96  5.95  5.76  5.40  5.41  5.49  5.73  5.76  

 J  0.83  0.84  0.84  0.84  0.84  0.87  0.96  1.18  
 MBK  1.92  1.94  1.91  1.84  1.82  1.80  1.74  1.57  
 SF  1.54  1.51  1.45  1.45  1.49  1.51  1.54  1.42  

ค่ามธัยฐาน3/ 1.73  1.72  1.68  1.65  1.66  1.65  1.64  1.50  
มูลค่าหุ้น GLAND (บาท/หุ้น)2/ 3.00  2.98  2.91  2.85  2.87  2.86  2.83  2.59  
ท่ีมา:  1/ www.setsmart.com 
 2/ ตามงบการเงินบริษัทฯ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 

 3/ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้ คา่มฐัยฐานในการค านวณ แทนที่ค่าเฉลี่ยเพ่ือลดผลกระทบจากข้อมลูท่ีมีผลการ

เบ่ียงเบนสงู (Outlier)   

 
จากการประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีนีจ้ะได้มลูค่าหุ้นของบริษัทฯ อยู่ระหว่าง  2.59 – 3.00  บาทต่อหุ้น ซึ่งต ่ากว่า

ราคาเสนอซือ้ท่ี 3.10 บาทต่อหุ้น ท่ี  (0.51) - (0.10) บาทต่อหุ้น หรือต ่ากว่าราคาเสนอซือ้ระหวา่งร้อยละ (16.45) – (3.23) 
ของราคาเสนอซือ้ 

 
2.1.5. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุ้น   (Price-to-Earnings Ratio Approach) 

การประเมินโดยวิธีนีเ้ป็นการน าก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share) 4 ไตรมาสลา่สดุ สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 
2561 ตามงบการเงินท่ีสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ซึ่งเท่ากบั 0.13 
บาทต่อหุ้น คณูกบัค่าเฉลี่ยของอตัราสว่นราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 
และ 360 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่มีธุรกิจใกล้เคียงกบับริษัทฯ ทัง้นีใ้นหมวดของบริษัทฯ ตามเกณฑ์
ท่ีก าหนดไว้ในหวัข้อ 2.1.4. วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Approach: P/BV ratio)  
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อยา่งไรก็ดีรายได้หลกัของ GLAND จะมีสดัสว่นรายได้จากค่าเช่าพืน้ท่ีส านกังานเป็นหลกัซึง่มีความแตกต่าง
บริษัทฯ ท่ีน ามาเปรียบเทียบซึง่อาจสง่ผลให้อตัราส่วนราคาตอ่มลูค่าตามบญัชีอาจมีความคลาดเคลื่อน นอกจากนี ้  บริษัท 
เจเอเอส แอสเซ็ท จ ากดั(มหาชน) (“J”) มีผลขาดทนุสทุธิ ณ งวดสิน้สดุ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 ก าไรตอ่หุ้น (Earnings per 
Share) จงึไมส่ามารถน ามาร่วมค านวณได้ 

 
 รายละเอียดสามารถสรุปได้ดงันี:้  

P/E: (เท่า)1/ 
ค่าเฉลี่ยราคาปิด (Average) (วนั)  

7 15 30 60 90 120 180 360 

CPN  25.98  25.94  25.85  24.88  25.03  25.31  26.08  28.70  
 MBK  17.45  17.60  19.03  20.15  20.60  20.76  19.99  17.35  
 SF  8.69  8.51  8.20  8.06  8.24  8.33  9.79  11.04  

ค่ามธัยฐาน3/ 17.45  17.60  19.03  20.15  20.60  20.76  19.99  17.35  
มลูค่าหุ้น GLAND (บาท/หุ้น)2/ 2.31  2.33  2.52  2.67  2.73  2.75  2.65  2.30  

ท่ีมา:  1/ www.setsmart.com 
 2/ ตามงบการเงินบริษัทฯ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 

 3/ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้ คา่มฐัยฐานในการค านวณ แทนที่ค่าเฉลี่ยเพ่ือลดผลกระทบจากข้อมลูท่ีมีผลการ
เบ่ียงเบนสงู (Outlier)   

 
จากการประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีนีจ้ะได้มลูค่าหุ้นของบริษัทฯ ท่ี  2.30 – 2.75 บาทต่อหุ้น ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอซือ้ท่ี 

3.10 บาทตอ่หุ้นท่ี (0.80) – (0.35) บาท หรือต ่ากวา่ร้อยละ (25.18) – (11.29) ของราคาเสนอซือ้  
 
2.1.6. วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนีจ้ะพิจารณาถงึผลการด าเนินงานของ GLAND ในอนาคต โดยค านวณหามลูค่า
ปัจจบุนัของประมาณการกระแสเงินสดสทุธิ (Free Cash Flow: FCF) ด้วยอตัราสว่นลด (Discount Rate) ท่ีเหมาะสม ซึง่ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณหาอตัราต้นทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: 
WACC) เพ่ือใช้เป็นอตัราคิดลด และค านวณหากระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงินของของ 
GLAND ในระยะเวลา 12 ปีข้างหน้า (ปี 2561 – 2573)  ซึง่เป็นระยะเวลาภายหลงัท่ีโคงการ Super Tower ได้เปิด
ด าเนินการจนกระทัง่กระแสเงินสดรับสทุธิของ GLAND คงท่ี   ในการประเมินมลูค่าวิธีนีต้ัง้อยูบ่นพืน้ฐานว่าธุรกิจของ 
GLAND จะยงัคงด าเนินตอ่ไปอยา่งตอ่เน่ือง (Going Concern Basis) ไมมี่การเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญัเกิดขึน้ และ
เป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจบุนั รวมทัง้ไมมี่ผลกระทบจากเหตกุารณ์ภยัพิบตัิทางธรรมชาติใน
อนาคต  

อยา่งไรก็ดี GLAND เลือกใช้มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 40 เร่ือง อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทนุ (TAS 40)  ซึง่มี
การวดัมลูค่าอสงัหาริมทรัพย์ตามวิธีมลูค่ายตุิธรรม ผลตา่งจากการเปลี่ยนแปลงในมลูคา่ยตุิธรรมท่ีเกิดขึน้จะถกูรับรู้ใน
ก าไรหรือขาดทนุทนัที ผลของการบนัทกึบญัชีดงักลา่ว จงึมีผลกระทบตอ่การบนัทกึบญัชีบางรายการทัง้ในงบก าไรขาดทนุ
และงบแสดงฐานะการเงิน  อยา่งไรก็ตาม การวดัมลูคา่อสงัหาริมทรัพย์ดงักลา่วเป็นการแสดงมลูค่าทรัพย์สินตามราคา
ยตุิธรรม ณ เวลาท่ีจดัท ารายงานเทา่นัน้  แตไ่มไ่ด้ก่อให้เกิดกระแสเงินสดเพิ่มขึน้หรือลดลง หรือมีผลตอ่การด าเนินงานที่
แท้จริงในแตล่ะงวดแตอ่ยา่งใด  ทัง้นี ้   GLAND ได้ท าการแต่งตัง้ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระเพ่ือท าการประเมินราคา
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ทรัพย์สินและแสดงมลูค่ายตุิธรรมของทรัพย์สิน โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะได้ใช้ข้อมลูดงักลา่วเพื่อประกอบการ
ประเมินราคาหุ้นตามวิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชีท่ีปรับปรุงแล้วอีกวิธีหนึง่ด้วย 

ในขณะที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต้องประเมินราคาโดยวิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด ซึง่เป็นวิธีท่ีค านงึถึง
กระแสเงินสดในอนาคตท่ีกิจการสามารถจดัหาได้จากการประกอบธุรกิจเป็นหลกั  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึได้ท า
ประมาณการงบการเงินของ GLAND โดยใช้วิธีต้นทนุ (Cost Method) ดงันัน้ งบการเงินท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินน ามาใช้เป็น
ฐานข้อมลูท่ีส าคญั คือ งบก าไรขาดทนุภายในของ GLAND ซึง่เป็นงบการเงินท่ีบริษัทฯ ใช้เพ่ือการบริหารภายในและเพื่อ
น าเสนอตอ่ผู้สอบบญัชีก่อนน าไปปรับปรุงรายการบญัชีให้สอดคล้องกบัมาตรฐานบญัชี ฉบบัท่ี 40 ตอ่ไป  

การด าเนินธุรกิจของ GLAND และบริษัทในกลุม่ คือ การพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือจ าหน่ายและให้เช่า โดย ณ 
ปัจจบุนั GLAND ได้มีโครงการท่ีเปิดด าเนินการแล้วและได้ถือกรรมสทิธ์ิในการรับรู้รายได้ ได้แก่ 1.) โครงการอาคาร
ส านกังานให้เช่า เดอะไนน์ ทาวเวอร์ส แกรนด์พระราม 9 และพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า โครงการ The Shoppes @ the Ninth  2.) 
โครงการอาคารส านกังานให้เช่า ยนิูลีเวอร์ เฮ้าส์ และพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า The Shoppes @ Unilever House 3.) โครงการ
อาคารส านกังานให้เช่า จี ทาวเวอร์ แกรนด์ พระราม 9 และพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า The Shoppes @ G Tower  4.) โครงการ
คอนโดมิเนียม เบล็ แกรนด์ พระราม 9 และ พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า โครงการ The Shoppes @ Belle เป็นต้น นอกจากนี ้
GLAND ยงัอยูใ่นระหวา่งการพฒันา 5.) โครงการอาคารสงู Super Tower 6.) โครงการโรงแรมในบริเวณโครงการ เดอะ แก
รนด์ พระราม 9 และ 7. ) โครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เฉพาะที่ดินเปลา่บริเวณพหลโยธินเพ่ือจ าหน่าย  โดยเป็นการเข้า
ร่วมลงทนุระหว่าง บริษัท รัชดา แอสเซท โฮลดิง้ จ ากดั (“RAH”) ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ GLAND  กบั บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป 
โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) ในสดัสว่นร้อยละ 50 : 50  เป็นต้น  ซึง่แตล่ะโครงการมีรายละเอียดท่ีส าคญัดงัตอ่ไปนี ้

 
โครงการที่ GLAND ก าลังด าเนินการอยู่ ณ ปัจจุบัน 
 

โครงการ ลักษณะการใช้ประโยนช์ของพืน้ที่ ลักษณะการรับรู้รายได้และรายละเอียดของโครงการ 

1.  โครงการ เดอะไนน์ ทาว

เวอร์ส แกรนด์พระราม 9 

พืน้ท่ีอาคารส านกังานให้เช่าโครงการ เดอะ
ไนน์ ทาวเวอร์ส แกรนด์พระราม 9 

บริษัทฯ ได้ท าสญัญาให้เช่าพืน้ท่ีสว่นอาคารส านกังานแก่ GLANDRT  
โดยจะสิน้สดุ ณ วนัท่ี 18 เมษายน 2590  โดยมีพืน้ท่ีให้เช่าทัง้หมด
ประมาณ 62,950 ตร.ม. ทัง้นี ้GLAND ได้รับเงินค่าเช่ารับลว่งหน้าแล้ว
จ านวน 4,592.5 ล้านบาท และ GLAND ได้ทยอยรับรู้รายได้เป็นเส้นตรง
จนสิน้สดุระยะเวลาเช่าตามมาตรฐานบญัชี 

พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า โครงการ The 
Shoppes @ the Ninth   

บริษัทฯ มีพืน้ท่ีให้เช่าในสว่นค้าปลีกประมาณ 5,771 ตร.ม. โดยบริษัทฯ 
จะรับรู้รายได้ค่าคา่เช่าและค่าบริการโดยตรงจากผู้ เช่า 

2. โครงการอาคารส านกังานให้

เช่า ยนิูลีเวอร์ เฮ้าส์ 

พืน้ท่ีอาคารส านกังานให้เช่า ยนิูลีเวอร์ 
เฮ้าส์  

บริษัท ฯ ได้ท าสญัญาให้เช่าพืน้ท่ีสว่นอาคารส านกังานแก่ GLANDRT  
โดยจะสิน้สดุ ณ วนัท่ี 14 พฤศจิกายน 2577 โดยมีพืน้ท่ีให้เช่ารวม
ทัง้หมดประมาณ 18,527 ตร.ม.  ทัง้นี ้ GLAND ได้รับเงินค่าเช่ารับ
ลว่งหน้าแล้วจ านวน 1,398.2 ล้านบาท และ GLAND ได้ทยอยรับรู้
รายได้เป็นเส้นตรงจนสิน้สดุระยะเวลาเช่าตามมาตรฐานบญัชี 

พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า The Shoppes @ 
Unilever House 

บริษัทฯ มีพืน้ท่ีในสว่นค้าปลีกประมาณ 3,741.00 ตร.ม. จะรับรู้รายได้
ค่าค่าเช่าและคา่บริการโดยตรงจากผู้ เช่า 

3. โครงการอาคารส านกังานให้

เช่า จี ทาวเวอร์ แกรนด์ 

พระราม 9 

พืน้ท่ีอาคารส านกังานให้เช่า จี ทาวเวอร์ 
แกรนด์ พระราม 9 

พืน้ท่ีสว่นอาคารส านกังานจ านวน 68,217.00 ตร.ม. จะรับรู้รายได้ค่าคา่
เช่าและค่าบริการโดยตรงจากผู้ เช่า 

พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า The Shoppes @ G 
Tower 

บริษัทฯ มีพืน้ท่ีในสว่นค้าปลีกประมาณ 6,179.00 ตร.ม. จะรับรู้รายได้
ค่าค่าเช่าและคา่บริการโดยตรงจากผู้ เช่า 
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โครงการ ลักษณะการใช้ประโยนช์ของพืน้ที่ ลักษณะการรับรู้รายได้และรายละเอียดของโครงการ 

4. โครงการคอนโดมิเนียม เบล็ 

แกรนด์ พระราม 9 

โครงการคอนโดมิเนียม เบล็ แกรนด์ 
พระราม 9  

อาคารท่ีพกัอาศยัมีจ านวน 8 อาคาร เป็นอาคารสงู 27 ชัน้ 34 ชัน้ 36 ชัน้ 
43 ชัน้ อย่างละ 2 อาคาร พร้อมชัน้ใต้ดิน ประกอบไปด้วยห้องพกัจ านวน
รวม 1,991 ยนิูต ทัง้นี ้ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 พืน้ท่ีคงเหลือส าหรับ
ขายอยู่ประมาณ 7,754.25 ตร.ม. .จะรับรู้รายได้การขายอสงัหาริมทรัพย์
จากผู้ซือ้โดยตรงเม่ือมีการโอนห้องชดุ 

พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า โครงการ The 
Shoppes @ Belle 

บริษัทฯ มีพืน้ท่ีในสว่นค้าปลีกประมาณ 10,281.00 ตร.ม.จะรับรู้รายได้
ค่าเช่าและค่าบริการโดยตรงจากผู้ เช่า 

 

 
โครงการที่ GLAND อยู่ระหว่างการพัฒนาและจะเปิดด าเนินงานในอนาคต 
 

โครงการ ลักษณะการใช้ประโยนช์ของพืน้ที่ รายละเอียดของโครงการ 
1. Super Tower - อาคารส านกังานให้เช่า 

- พืน้ท่ีค้าปลีกทัว่ไป 

- สว่นร้านอาหารและค้าปลีก 

- (Sky Restaurant & Retail) 

- อาคารจอดรถ 

โครงการ Super Tower จะพฒันาขึน้บนท่ีดินในโครงการ เดอะ แกรนด์ 
พระราม 9 มีขนาดพืน้ท่ีรวม 20 ไร่ 3 งาน 61.70 ตารางวา ทัง้นีจ้ากการ
สมัภาษณ์ผู้บริหารและข้อมลูก่อสร้างลา่สดุ ทาง GLAND จะออกแบบ
โครงการให้มีลกัษณะ Mixed-use  ประกอบไปด้วย 4 อาคาร ได้แก่ 1.) 
อาคารหลกั (Super Tower) สงู 108 ชัน้  พืน้ท่ีก่อสร้างรวมประมาณ 
214,260 ตร.ม. 2.) อาคาร Arcade อาคารสงู 15 ชัน้ พืน้ท่ีก่อสร้างรวม
ประมาณ 78,806 ตร.ม   3.) อาคาร North Podium อาคารสงู 5 ชัน้ พืน้ท่ี
ก่อสร้างรวมประมาณ 35,177  ตร.ม และ 4.) อาคาร North Plot Parking 
อาคารสงู 7 ชัน้ พืน้ท่ีก่อสร้างรวมประมาณ 11,179 ตร.ม 

2. โครงการ Grand Rama 

9 Hotel 

 

- โรงแรมระดบั 5 ดาว ทัง้นีโ้ครงการ Grand Rama 9 Hotel จะให้บริการโรงแรมระดบัห้าดาวบน
เนือ้ท่ี 2 ไร่ 2 งาน 41.90 ตร.ว ซึง่จะประกอบด้วยห้องพกั จ านวน 285 ห้อง  
โดยบริษัทฯ คาดว่าจะสามารถเปิดด าเนินการได้ใน ปี 2565 

3. โครงการพฒันา

อสงัหาริมทรัพย์เฉพาะ

ท่ีดินเปลา่บริเวณ

พหลโยธินเพ่ือจ าหน่าย   

- พฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือ

จ าหน่าย 

โครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ภายใต้ บริษัท เบย์วอเตอร์ จ ากดั เป็นการ
เข้าร่วมลงทนุระหวา่ง บริษัท รัชดา แอสเซท โฮลดิง้ จ ากดั (“RAH”) ซึง่เป็น
บริษัทย่อยของ GLAND  กบั บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
ในสดัส่วนร้อยละ 50 : 50   โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือพฒันาอสงัหาริมทรัพย์
บริเวณถนนพหลโยธิน ประมาณ 48 ไร่ เพ่ือจ าหน่าย โดยท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระก าหนดให้สมมติฐานการรับรู้รายได้ของ GLAND เป็นการแบง่
ผลก าไรสทุธิในอตัราร้อยละ 50 ของก าไรสทุธิทัง้หมด ตามสดัส่วนการถือ
หุ้น ทัง้นีโ้ครงการดงักลา่วได้อยู่ระหวา่งการพฒันาและรอขาย (ซึง่บริษัทฯ 
คาดวา่จะเร่ิมด าเนินการขายได้ในปี 2562  

 

ทัง้นี ้สมมติฐานท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร 
สญัญาเช่า สญัญาบริการ และสญัญาเช่าท่ีดินของโครงการ รวมถึงการพิจารณาค่าใช้จ่ายต่างๆ ของ GLAND ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระจดัท าประมาณการตามสภาพปัจจบุนั โดยพิจารณาสภาวะเศรษฐกิจและข้อมลูท่ีสามารถรับรู้ได้ ขณะ
ท าการศกึษา ดงันัน้หากปัจจยัดงักลา่วเปลี่ยนแปลงไป อาจสง่ผลกระทบต่อความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีอาจ
เปลี่ยนแปลงตามไปด้วย  สมมติฐานหลกัของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ในการประเมินมลูค่าหุ้น มีดงัตอ่ไปนี ้
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2.1.6.1. สมมติฐานทางการเงินจากโครงการท่ี GLAND ก าลงัด าเนินการอยู ่ณ ปัจจบุนั 
2.1.6.1.1. รายได้ 

2.1.6.1.1.1. รายได้คา่เช่าและคา่บริการ 
รายได้หลักของ GLAND ประกอบด้วยรายได้ค่าเช่าและรายได้ค่าบริการบนพืน้ท่ีค้าปลีกและพืน้ท่ีอาคาร

ส านกังานให้เช่าของ 1) โครงการ เดอะไนน์ ทาวเวอร์ส แกรนด์พระราม 9 2)โครงการอาคารส านกังานให้เช่า ยนิูลีเวอร์ 
เฮ้าส์ 3) โครงการอาคารส านักงานให้เช่า จี ทาวเวอร์ แกรนด์ พระราม 9 และ 4) โครงการคอนโดมิเนียม เบ็ล แกรนด์ 
พระราม 9 ซึ่งทัง้สี่โครงการมีพืน้ท่ีเช่าส าหรับค้าปลีกและส านักงานรวมกันประมาณ 94,189.00 ตร.ม. จากข้อมูลของ
บริษัทฯ ผู้ เช่าสามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 1) ผู้ เช่าท่ีช าระค่าเช่าในอตัราคงท่ีต่อเดือน (Fixed-Rate) และ 2) ผู้ เช่า
ท่ีช าระคา่เช่าโดยมีอตัราค่าเช่าท่ีช าระแปรผนัตรงกบัรายได้ของผู้ เช่า (GP)  ซึง่จากการตรวจสอบสญัญาเช่าในอดีต บริษัท
ฯ มีการก าหนดสมมติฐานด้านรายได้ของโครงการต่างๆ มีดงัตอ่ไปนี ้
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ตารางสรุปสมมติฐานด้านรายได้คา่เช่า คา่บริการและคา่สว่นกลาง 
 

โครงการ ลักษณะการใช้ประโยนช์ของพืน้ที่ พืน้ที่ให้เช่า  

สมมตฐิาน
อัตราเช่า
พืน้ที่ * 

 

สมมตฐิานรายได้ค่าเช่า และค่าบริการสถานที่ 

1.  โครงการ เดอะไนน์ 

ทาวเวอร์ส แกรนด์

พระราม 9 

พืน้ท่ีอาคารส านกังานให้เช่า 62,950.00 ตร.ม.  
- บริษัทฯ ได้ท าสญัญาให้เช่าพืน้ท่ีดงักลา่วแก่ GLANDRT  โดยจะสิน้สดุ ณ วนัท่ี 18 เมษายน 2590  และได้รับเงิน

ค่าเช่ารับล่วงหน้าแล้วจ านวน 4,592.5 ล้านบาท โดย GLAND ได้ทยอยรับรู้รายได้เป็นเส้นตรงจนสิน้สดุระยะเวลา
เช่าตามมาตรฐานบญัชี 

พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า โครงการ The 
Shoppes @ the Ninth 

5,771.00 ตร.ม. 41.15% 

- อ้างอิงจากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้ค่าเช่าและค่าบริการจากผู้ เช่าประเภท 
Fixed – Rate เป็นไปตามอตัราค่าเช่ารวมภาษีโรงเรือนเฉลี่ยตามสญัญาเช่าล่าสดุ และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ใน
อตัราร้อยละ 12.5 ของคา่เช่าทกุๆ 3 ปี จนสิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ โดยมีอตัราการตอ่สญัญาเท่ากบั
ร้อยละ  78.00 และ มีระยะเวลาปลอดคา่เช่า (Rent-free period) ส าหรับการตกแต่งร้านค้าอยู่ท่ี 1 เดือน (ค่าเช่า
และคา่บริการลา่สดุตามสญัญาระหว่างผู้ เช่า และ GLAND ประมาณ 500 – 2,400 บาท ต่อตารางเมตร ซึง่ราคา
ดงักลา่วขึน้อยู่กบัขนาดพืน้ท่ีและอ านาจการต่อรองของผู้ เช่าแตล่ะราย) 

- อ้างอิงจากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้ค่าเช่าและค่าบริการจากผู้ เช่าประเภท 
GP เป็นไปตามอตัราค่าเช่าท่ีระบไุว้ในสญัญาเช่าลา่สดุ และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 1.00 ต่อปีจน
สิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ (อ้างอิงอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี จากธนาคารแห่งประเทศ
ไทย)  

- อ้างอิงจากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้สว่นลดค่าเช่าและค่าบริการ ตามอตัราสว่นลด
ต่อรายได้จากค่าเช่าและบริการเฉลี่ยย้อนหลงัของปี 2558 – 6 เดือนแรกของปี 2561 และก าหนดให้เป็นสดัส่วน
คงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ 

2. โครงการอาคาร

ส านกังานให้เช่า ยนิูลี

เวอร์ เฮ้าส์ 

พืน้ท่ีอาคารส านกังานให้เช่า  18,527.00 ตร.ม.  
- บริษัทฯ ได้ท าสญัญาให้เช่าพืน้ท่ีดงักลา่วแก่ GLANDRT  โดยจะสิน้สดุ ณ วนัท่ี 14 พฤศจิกายน 2577 และได้รับ

เงินคา่เช่ารับล่วงหน้าแล้วจ านวน 1,398.2  ล้านบาท โดย GLAND ได้ทยอยรับรู้รายได้เป็นเส้นตรงจนสิน้สดุ
ระยะเวลาเช่าตามมาตรฐานบญัชี 

พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า The Shoppes @ 
Unilever House 

3,741.00 ตร.ม. 53.34% 
- อ้างอิงจากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้ค่าเช่าและค่าบริการจากผู้ เช่าประเภท 

Fixed – Rate เป็นไปตามอตัราค่าเช่ารวมภาษีโรงเรือนเฉลี่ยท่ีระบไุว้ในสญัญาเช่าลา่สดุของผู้ เช่าแตล่ะราย และ
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โครงการ ลักษณะการใช้ประโยนช์ของพืน้ที่ พืน้ที่ให้เช่า  

สมมตฐิาน
อัตราเช่า
พืน้ที่ * 

 

สมมตฐิานรายได้ค่าเช่า และค่าบริการสถานที่ 

ก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 12.5 ของคา่เช่าทกุๆ 3 ปี จนสิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ โดยอตัรา
การตอ่สญัญาของผู้ เช่าเท่ากบัร้อยละ 67.00 และ มีระยะเวลาปลอดค่าเช่า (Rent-free period) ส าหรับการ
ตกแต่งร้านค้าอยู่ท่ี 1 เดือน (คา่เช่าและค่าบริการลา่สดุตามสญัญาระหวา่งผู้ เช่า และ GLAND ประมาณ 500 – 
2,300 บาท ต่อตารางเมตร ซึง่ราคาดงักลา่วขึน้อยู่กบัขนาดพืน้ท่ีและอ านาจการต่อรองของผู้ เช่าในแต่ละราย) 

- อ้างอิงจากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้ค่าเช่าและค่าบริการจากผู้ เช่าประเภท 
GP เป็นไปตามอตัราค่าเช่าท่ีระบไุว้ในสญัญาเช่าลา่สดุ และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 1.00 ต่อปีจน
สิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ (อ้างอิงอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี จากธนาคารแห่งประเทศ
ไทย)  

- อ้างอิงจากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้สว่นลดค่าเช่าและค่าบริการ ตามอตัราสว่นลด
ต่อรายได้จากค่าเช่าและบริการเฉลี่ยย้อนหลงัของปี 2558 – 6 เดือนแรกของปี 2561 และก าหนดให้เป็นสดัส่วน
คงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ 

3. โครงการอาคาร

ส านกังานให้เช่า จี 

ทาวเวอร์ แกรนด์ 

พระราม 9 

พืน้ท่ีอาคารส านกังาน 68,217.00 ตร.ม. 96.61% 

- อ้างอิงข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้ค่าเช่าและค่าบริการจากผู้ เช่าประเภท Fixed 

– Rate เป็นไปตามอตัราค่าเช่ารวมภาษีโรงเรือนเฉลี่ยท่ีระบไุว้ในสญัญาเช่าลา่สดุ และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ใน

อตัราร้อยละ 12.5 ของคา่เช่าทกุๆ 3 ปี จนสิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ โดยมีอตัราการตอ่สญัญาของผู้

เช่าเท่ากบัร้อยละ 93.00 และ มีระยะเวลาปลอดคา่เช่า (Rent-free period) ส าหรับการตกแต่งพืน้ท่ีส านกังานอยู่

ท่ี 2.5 เดือน (ค่าเช่าและคา่บริการล่าสดุตามสญัญาระหวา่ง ผู้ เช่ากบั GLAND ประมาณ 680 – 920 บาทตอ่ตาราง

เมตร ซึง่ราคาดงักลา่วขึน้อยู่กบัขนาดพืน้ท่ีและความสามารถในการตอ่รองราคา 

- อ้างอิงข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้สว่นลดค่าเช่าและค่าบริการ ตามอตัราส่วนลดต่อ

รายได้จากค่าเช่าและบริการเฉลี่ยย้อนหลงัของปี 2560 – 6 เดือนแรกของปี 2561และก าหนดให้เป็นสดัส่วนคงท่ี

ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
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โครงการ ลักษณะการใช้ประโยนช์ของพืน้ที่ พืน้ที่ให้เช่า  

สมมตฐิาน
อัตราเช่า
พืน้ที่ * 

 

สมมตฐิานรายได้ค่าเช่า และค่าบริการสถานที่ 

 
พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า The Shoppes @ G 

Tower 
6,179.00 ตร.ม. 75.29% 

- อ้างอิงข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้ค่าเช่าและค่าบริการจากผู้ เช่าประเภท Fixed 

– Rate เป็นไปตามอตัราค่าเช่ารวมภาษีโรงเรือนที่ระบไุว้ในสญัญาเช่าลา่สดุ และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัรา

ร้อยละ 12.5 ของคา่เช่าทกุๆ 3 ปี จนสิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ โดยมีอตัราการตอ่สญัญาของผู้ เช่า

เท่ากบัร้อยละ 96.00 (ท่ีปรึกษาทางการเงินอ้างอิงข้อมลูจากโครงการ The Shoppes @ Belle เน่ืองจากโครงการ 

The Shoppes @ G Tower เพ่ิงเปิดให้บริการอย่างเต็มรูปแบบในปี 2560 จึงยงัไม่สามารถบนัทกึข้อมลูดงักลา่วได้ 

ส าหรับโครงการ จี ทาวเวอร์ แกรนด์ พระราม 9 อยู่ติดกบัรถไฟฟ้าใต้ดินสถานีพระรามเก้า ซึง่มีคนสญัจรหนาแน่น 

ดงันัน้พืน้ท่ีเช่าดงักลา่วมีอตัราการต่อสญัญาอยู่ในระดบัสงู) และ มีระยะเวลาปลอดคา่เช่า (Rent-free period) 

ส าหรับการตกแต่งร้านค้าอยู่ท่ี 1 เดือน อ้างอิงจากข้อมลูของ GLAND  โดยค่าเช่าและค่าบริการล่าสดุตามสญัญา

ท่ีผู้ เช่าได้กระท ากบั GLAND ไว้อยู่ท่ีประมาณ 600 – 5,000 บาทตอ่ตารางเมตร ซึง่ราคาดงักลา่วขึน้อยู่กบัขนาด

พืน้ท่ีอ านาจตอ่รองของผู้ เช่าแตล่ะราย 

- อ้างอิงจากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้ค่าเช่าและค่าบริการจากผู้ เช่าประเภท 
GP เป็นไปตามอตัราค่าเช่าท่ีระบไุว้ในสญัญาเช่าลา่สดุ และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 1.00 ต่อปีจน
สิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ (อ้างอิงอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี จากธนาคารแห่งประเทศ
ไทย)  

- อ้างอิงจากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้สว่นลดค่าเช่าและค่าบริการ ตามอตัราส่วนลด

ต่อรายได้จากค่าเช่าและบริการเฉลี่ยย้อนหลงัของปี 2560 – 6 เดือนแรกของปี 2561 และก าหนดให้เป็นสดัส่วน

คงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ 

4. โครงการ

คอนโดมิเนียม เบล็ 

แกรนด์ พระราม 9 

พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า โครงการ The 
Shoppes @ Belle 

10,281.00 ตร.ม. 75.67% 

- อ้างอิงจากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้ค่าเช่าและค่าบริการจากผู้ เช่าประเภท 
Fixed – Rate เป็นไปตามอตัราค่าเช่ารวมภาษีโรงเรือนเฉลี่ยตามสญัญาเช่าล่าสดุ และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ใน
อตัราร้อยละ 12.5 ของคา่เช่าทกุๆ 3 ปี จนสิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ โดยมีอตัราการตอ่สญัญาเท่ากบั
ร้อยละ  96.00 และ มีระยะเวลาปลอดคา่เช่า (Rent-free period) ส าหรับการตกแต่งร้านค้าอยู่ท่ี 1 เดือน (คา่เช่า
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โครงการ ลักษณะการใช้ประโยนช์ของพืน้ที่ พืน้ที่ให้เช่า  

สมมตฐิาน
อัตราเช่า
พืน้ที่ * 

 

สมมตฐิานรายได้ค่าเช่า และค่าบริการสถานที่ 

และคา่บริการลา่สดุตามสญัญาระหว่างผู้ เช่า และ GLAND ประมาณ 300 – 6,000 บาท ต่อตารางเมตร ซึง่ราคา
ดงักลา่วขึน้อยู่กบัขนาดพืน้ท่ีและอ านาจการต่อรองของผู้ เช่าแตล่ะราย) 

- อ้างอิงจากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้ค่าเช่าและค่าบริการจากผู้ เช่าประเภท 
GP เป็นไปตามอตัราค่าเช่าท่ีระบไุว้ในสญัญาเช่าลา่สดุ และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 1.00 ต่อปีจน
สิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ (อ้างอิงอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี จากธนาคารแห่งประเทศ
ไทย)  

- อ้างอิงจากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้สว่นลดค่าเช่าและค่าบริการ ตามอตัราส่วนลด

ต่อรายได้จากค่าเช่าและบริการเฉลี่ยย้อนหลงัของปี 2558 – 6 เดือนแรกของปี 2561 และก าหนดให้เป็นสดัส่วน

คงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ 

หมายเหต ุ* ก าหนดจากอตัราการเช่าพืน้ท่ีโดยอ้างอิงจากผลการด าเนินงานงวด ม.ค.- มิ.ย. 2561 และก าหนดให้มีอตัราคงท่ีตลอดอายปุระมาณการ 
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2.1.6.1.1.2. รายได้จากสาธารณปูโภค 
รายได้จากคา่สาธารณปูโภคประกอบด้วย คา่น า้ คา่ไฟฟา้ และคา่อ านวยความสะดวกอื่นๆ โดยอ้างอิงจากข้อมลูของ

บริษัทฯ  
- ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้จากคา่สาธารณปูโภคในปี 2561 ของพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าโครงการ 

The Shoppes@the Ninth และ The Shoppes@Unilever House อ้างอิงจากสดัสว่นรายได้จากค่า

สาธารณปูโภคต่อรายได้จากคา่เช่าและบริการงวด 6 เดือน ปี 2561 และก าหนดให้เป็นสดัสว่นคงท่ีตลอด

ระยะเวลาประมาณการ เน่ืองจากในปี 2560 GLAND ได้ท าสญัญาให้เช่าพืน้ท่ีสว่นอาคารส านกังานแก่ 

GLANDRT จงึท าให้ข้อมลูในอดีตตัง้แตปี่ 2558 – 2560 ไม่สามารถสะท้อนสดัสว่นรายได้จากสาธารณปูโภคท่ี 

GLAND จะรับรู้ในอนาคตที่แท้จริงได้ 

- โครงการอาคารส านกังานให้เช่า จี ทาวเวอร์ แกรนด์ พระราม 9   ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้จาก

คา่สาธารณปูโภคในปี 2561 ของพืน้ท่ีส านกังานและพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าของ The Shoppes @ G Tower อ้างอิง

จากสดัสว่นรายได้จากคา่สาธารณปูโภคต่อรายได้จากคา่เช่าและบริการเฉลี่ยของปี 2560 - งวด 6 เดือน 2561 

และก าหนดให้เป็นสดัสว่นคงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ เน่ืองจากโครงการอาคารส านกังานให้เช่า จี ทาว

เวอร์ แกรนด์ พระราม 9   เพิ่งเปิดให้บริการเต็มรูปแบบในปี 2560  

- พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า โครงการ The Shoppes @ Belle ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้จากคา่

สาธารณปูโภคในปี 2561 จากสดัสว่นรายได้จากคา่สาธารณปูโภคต่อรายได้จากคา่เช่าและบริการเฉลี่ยของปี 

2558 - งวด 6 เดือน 2561 และก าหนดให้เป็นสดัสว่นคงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ  

2.1.6.1.1.3. รายได้คา่ท่ีจอดรถ 
- ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้คา่ท่ีจอดรถในปี 2561 ในสว่นของพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าโครงการ The 

Shoppes @ the Ninth และ The Shoppes @ Unilever House เทา่กบัสดัสว่นรายได้จากท่ีจอดรถต่อรายได้จาก

คา่เช่าและบริการงวด 6 เดือน ปี 2561 และก าหนดให้เป็นสดัสว่นคงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ เน่ืองจากใน

ปี 2560 GLAND ได้ท าสญัญาให้เช่าพืน้ท่ีสว่นอาคารส านกังานแก่ GLANDRT จงึท าให้ข้อมลูในอดีตตัง้แตปี่ 

2558 – 2560 ไมส่ามารถสะท้อนสดัสว่นรายได้จากท่ีจอดรถท่ี GLAND จะรับรู้ในอนาคตที่แท้จริงได้ 

- โครงการอาคารส านกังานให้เช่า จี ทาวเวอร์ แกรนด์ พระราม 9   ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้คา่ท่ี

จอดรถในปี 2561 ของพืน้ท่ีส านกังานและพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าของ The Shoppes @ G Tower เป็นสดัสว่นรายได้

จากท่ีจอดรถตอ่รายได้จากคา่เช่าและบริการเฉลี่ยของปี 2560 - งวด 6 เดือน 2561 และก าหนดให้เป็นสดัสว่น

คงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ ทัง้นีโ้ครงการอาคารส านกังานให้เช่า จี ทาวเวอร์ แกรนด์ พระราม 9   เพิ่งเปิด

ให้บริการเต็มรูปแบบในปี 2560  

- พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า โครงการ The Shoppes @ Belle ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้คา่ท่ีจอดรถในปี 

2561 เป็นสดัสว่นรายได้คา่ท่ีจอดรถต่อรายได้คา่เช่าและบริการเฉล่ียของปี 2558 - งวด 6 เดือน 2561 และ

ก าหนดให้เป็นสดัสว่นคงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ  
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2.1.6.1.1.4. รายได้คา่บริการพืน้ท่ีอ่ืนๆ 
รายได้คา่บริการพืน้ท่ีอ่ืนๆ เป็นรายได้จากคา่เช่าพืน้ท่ีสว่นกลาง ใช้ในการจดังานอีเว้นต์ ตัง้บูธ หรือใช้ในการขาย

สินค้า เป็นต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ในปี 2561 GLAND มีรายได้คา่บริการพืน้ท่ีอ่ืนๆ อ้างอิงจากรายได้
คา่บริการพืน้ท่ีอ่ืนๆ เฉลี่ยย้อนหลงัปี 2558 – งวด 6 เดือน ปี 2561 และและก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 12.5 ของ
คา่เช่าทกุๆ 3 ปี จนสิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณ โดยอ้างอิงจากนโยบายการปรับขึน้คา่เช่าของ GLAND 

 

2.1.6.1.1.5. รายได้คา่บริหารโครงการอสงัหาริมทรัพย์ 
รายได้คา่บริหารโครงการอสงัหาริมทรัพย์เป็นรายได้ท่ีผู้วา่จ้างได้จ้าง GLAND บริหารโครงการอสงัหาริมทรัพย์ 

โครงการตา่งๆ โดยมีรายละเอียดของสมมติฐานการท าประมาณการดงัตอ่ไปนี ้
โครงการ ผู้ว่าจ้าง สมมติฐาน 

โครงการ เดอะไนน์ ทาวเวอร์ส แกรนด์พระราม 9  GLANDRT เน่ืองจาก GLAND ได้ท าสญัญารับจ้างบริหารระยะยาวกบั GLANDRT 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึก าหนดให้รายได้จากสว่นนีเ้ป็นไปตาม
สญัญาท่ี GLAND ได้กระท าไว้กบัผู้ว่าจ้างจนสิน้สดุระยะเวลา
ประมาณการ  

โครงการอาคารส านกังานให้เช่า ยนิูลีเวอร์ เฮ้าส์ GLANDRT เน่ืองจาก GLAND ได้ท าสญัญารับจ้างบริหารระยะยาวกบั GLANDRT 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึก าหนดให้รายได้จากสว่นนีเ้ป็นไปตาม
สญัญาท่ี GLAND ได้กระท าไว้กบัผู้ว่าจ้างจนสิน้สดุระยะเวลา
ประมาณการ 

โครงการ แกรนด์ คาแนล  บริษัท แกรนด์ ฟอร์จนู จ ากดั 
และ บรีเก็จท์ ไทย จ ากดั 

เน่ืองจาก GLAND ได้ท าสญัญารับจ้างบริหารระยะสัน้ในลกัษณะ ปี
ต่อปี กบั บริษัท แกรนด์ ฟอร์จนู จ ากดั  และ  บรีเก็จท์ ไทย จ ากดั อีก
ทัง้จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารระบวุ่า บริษัท แกรนด์ ฟอร์จนู จ ากดั และ 
บรีเก็จท์ ไทย จ ากดั มีแนวโน้มจะไม่ตอ่สญัญาบริหารโครงการดงักลา่ว
กบั GLAND ในปี 2562 ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึก าหนดให้
รายได้สว่นนีส้ิน้สดุในปี 2561 

 

2.1.6.1.1.6. รายได้จากการให้เช่าพืน้ท่ีอาคารส านกังาน 
GLAND ได้มีการจดัสรรพืน้ท่ีอาคารบางสว่นท่ีบริษัทฯ ถือกรรมสิทธ์ิอยู ่ณ ปัจจบุนั ในโครงการ แกรนด์ คาแนล ดอน

เมือง ให้เช่าแก่ บริษัท แกรนด์ ฟอร์จนู จ ากดั เพ่ือเป็นส านกังานขาย โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้จาก
สว่นนีเ้ป็นไปตามสญัญาท่ี GLAND ได้กระท าไว้กบัผู้ เช่าจนสิน้สดุในปี 2561 ทัง้นีจ้ากการสมัภาษณ์ผู้บริหารระบวุา่ บริษัท 
แกรนด์ ฟอร์จนู จ ากดั มีแนวโน้มจะไมต่อ่สญัญาเช่าดงักลา่วกบั GLAND ในปี 2562 

 

2.1.6.1.1.7. รายได้จากการจ าหน่ายอาหารในโครงการ The Shoppes @ Belle 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ในปี 2561  GLAND มีรายได้จากการจ าหน่ายอาหารในโครงการ The 

Shoppes @ Belle จ านวน 18 ร้านค้า อ้างอิงจากสดัสว่นรายได้จากการจ าหน่ายอาหารตอ่รายได้จากคา่เช่าและบริการ
ของโครงการ The Shoppes @ Belle เฉลี่ยของปี 2558 - งวด 6 เดือน 2561 และก าหนดให้เป็นสดัสว่นคงท่ีตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

 
2.1.6.1.1.8. รายได้คา่ธรรมเนียมผู้จดัการกองทรัสต์ 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ GLAND มีรายได้คา่ธรรมเนียมผู้จดัการกองทรัสต์ท่ีระบไุว้ในสญัญาในอตัรา

ไมเ่กินร้อยละ 1 ของมลูค่าทรัพย์สินสทุธิโดยมีมลูคา่ขัน้ต ่าไมน้่อยกวา่ 16.50 ล้านตอ่ปี  
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2.1.6.1.1.9. รายได้อ่ืนจากค่าเช่าและบริการ 
รายได้อ่ืนจากค่าเช่าและบริการได้แก่ รายได้คา่บริการสว่นกลาง รายได้จากการออกเอกสารยินยอมให้ใช้สถานที่ 

เป็นต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ในปี 2561 GLAND มีรายได้อ่ืนๆ จากคา่เช่าและบริการ อ้างอิงจากสดัสว่น
รายได้อ่ืนจากค่าเช่าและบริการตอ่รายได้จากค่าเช่าและบริการ เฉลี่ยย้อนหลงัปี 2558 – งวด 6 เดือน ปี 2561 และ
ก าหนดให้มีอตัราคงท่ี จนสิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ  
 

2.1.6.1.1.10. รายได้ดอกเบีย้รับ 
รายได้จากดอกเบีย้รับเป็นรายได้ท่ีเกิดขึน้จาก บริษัทฯ ให้เงินกู้ ยืมแก่ บริษัท เบย์วอเตอร์ จ ากดั ซึง่เป็นบริษัทร่วม

ทนุกบับริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) เพ่ือด าเนินธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการจ าหน่าย  โดยมีเงินให้
กู้ ยืมตามงบการเงิน ณ 30 มิถนุายน 2561 จ านวน 4,451.00 ล้านบาท ในอตัราดอกเบีย้ร้อยละ MLR - 0.5 ต่อปี และมี
ก าหนดช าระคืนเม่ือทวงถาม อย่างไรก็ดีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ บริษัท เบย์วอเตอร์ จ ากดั มีการทยอยช าระ
คืนเงินต้นหลงัจากเร่ิมด าเนินการขายอสงัหาริมทรัพย์ จนกระทัง่คืนเงินต้นครบจ านวนในปี 2566 

 

2.1.6.1.1.11. รายได้อ่ืนๆ  
รายได้อ่ืนๆ ได้แก่ รายได้จากการริบเงินประกนั รายได้คา่ชดเชย และรายได้เบด็เตลด็อ่ืนๆ นอกเหนือจากการ

ลงบญัชีหลกั เป็นต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ในปี 2561 GLAND มีรายได้อ่ืนๆ อ้างอิงจากสดัสว่นรายได้อ่ืนๆ 
ตอ่รายได้จากค่าเช่าและบริการ เฉลี่ยย้อนหลงัปี 2558 – งวด 6 เดือน ปี 2561 และก าหนดให้มีอตัราคงท่ี จนสิน้สดุ
ระยะเวลาการท าประมาณการ 

 

2.1.6.1.1.12. รายได้จากการเวนคืนท่ีดิน 
ในปี 2561 บริษัทฯ จะมีรายได้จากการถกูเวนคืนท่ีดิน จ านวน 28.16 ล้านบาท ซึง่เกิดจากมีพระราชกฤษฎีกาให้

ก าหนดเขตสร้างทางหลวงท้องถ่ินตดับริเวณท่ีดินท่ีบริษัทฯ ถือกรรมสทิธ์ิอยูจ่ านวน 391.00 ตร.ว 
 
2.1.6.1.1.13. รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ 
รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทนุของบริษัทฯ มาจากการขายคอนโดมิเนียม โครงการ เบล็ แกรนด์ 

พระราม 9 ซึง่เป็นคอนโดมิเนียมพกัอาศยัเพ่ือขายและพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า (The Shoppes Grand Rama 9 @ Belle) โดย
ในสว่นของอาคารที่พกัอาศยัมีจ านวน 8 อาคาร เป็นอาคารสงู 27 ชัน้ 34 ชัน้ 36 ชัน้ 43 ชัน้ อยา่งละ 2 อาคาร พร้อมชัน้ใต้
ดิน ประกอบไปด้วยห้องพกัจ านวนรวม 1,991 ยนิูต มีพืน้ท่ีก่อสร้างรวมทัง้สิน้ 356,546 ตร.ม. โดยอาคารทัง้หมดตัง้อยูบ่น
สว่นโพเดียมสงู 6 ชัน้ ซึง่ได้พฒันาเป็นพืน้ท่ีค้าปลีกเพ่ือให้เช่า จ านวน 2 ชัน้ และพืน้ท่ีส าหรับจอดรถยนต์จ านวน 4 ชัน้  
โครงการตัง้อยูบ่ริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 ใกล้สี่แยก อ.ส.ม.ท. โดยโครงการหา่งจากสถานีรถไฟฟา้มหานคร สถานี
พระราม 9 ประมาณ 400 เมตร 

โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ในปี 2561 - 2565 GLAND มีรายได้จากาการขายอสงัหาริมทรัพย์ภายใต้
ประมาณการของบริษัทฯ และสอบทานด้วยข้อมลูการขายในอดีตย้อนหลงั ตัง้แตปี่ 2558 – งวด 6 เดือน ปี 2561  ทัง้นีจ้าก
จ านวนห้องคงเหลือ ณ งวด 6 เดือนปี 2561 นัน้มีจ านวน 48 ห้อง หรือคิดเป็นพืน้ท่ีขายจ านวน 7,754.25 ตร.ม. ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระจงึก าหนดให้ GLAND ทยอยขายห้องชดุเฉลี่ยปีละ 10 – 13 ห้อง หรือคิดเป็นพืน้ท่ี 1,670.43 - 1,882.87 
ตร.ม. ตอ่ปี และก าหนดให้ ราคาขายเฉลี่ยอยูท่ี่ประมาณ  145,000.00 -  155,000.00 ตอ่ ตร.ม. ตลอดระยะเวลาประมาณ
การ และคาดวา่จะขายเสร็จสิน้และปิดโครงการในปี 2565  
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(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รายได้จากค่าเช่าและบริการ  789.73   965.23   1,126.91   1,215.59   1,199.59   1,318.25   1,317.82   1,318.00  
รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์  3,162.52   1,689.00   356.51   273.54   272.44   259.09   256.74   273.72  
เงินปันผลรับ  -     -     -     53.90   53.90   53.90   53.90   53.90  
ดอกเบีย้รับ  44.41   237.34   245.90   253.71   228.34   177.59   126.85   76.11  
รายได้จากการเวนคืนท่ีดิน  -     -     -     28.16   -     -     -     -    
รายได้อ่ืน  23.72   11.43   11.37   26.74   26.38   28.99   28.98   28.99  

 

(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายได้จากค่าเช่าและบริการ  1,448.90   1,449.70   1,449.54   1,596.79   1,596.98   1,597.79   1,762.81   1,763.01  
รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์  -     -     -     -     -     -     -     -    
เงินปันผลรับ  53.90   53.90   53.90   53.90   53.90   53.90   53.90   53.90  
ดอกเบีย้รับ  25.37   -     -     -     -     -     -     -    
รายได้จากการเวนคืนท่ีดิน  -     -     -     -     -     -     -     -    
รายได้อ่ืน  31.87   31.88   31.88   35.12   35.12   35.14   38.77   38.78  

 
 

2.1.6.1.2. ต้นทนุและคา่ใช้จ่าย 
2.1.6.1.2.1. ต้นทนุของการให้เช่าและการให้บริการ 
ต้นทนุของการให้เช่าและการให้บริการ ประกอบด้วย ค่ารักษาความปลอดภยั  ค่ารักษาความสะอาด ค่าซ่อมแซม 

คา่บริหารจดัการอาคาร คา่เบีย้ประกนัภยั คา่ภาษีโรงเรือน คา่ใช้จ่ายสาธารณปูโภค คา่วสัดสุิน้เปลือง คา่ใช้จ่ายอ่ืน อ้างอิง
จากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายละเอียดของสมมติฐานตา่งๆ เป็นดงัตอ่ไปนี ้

 
รายการค่าใช้จ่าย สมมตฐิานที่ใช้ประมาณการ 
1. ค่ารักษาความปลอดภยั - ค่ารักษาความปลอดภยัในปี 2561 ของแตล่ะโครงการคิดเทียบเต็มปี จากงวด 6 เดือน ปี 2561 และปรับ

เพ่ิมขึน้ตามอตัราเงินเฟ้อในอตัราร้อยละ 1.00 ต่อปีจนสิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ (อ้างอิงอตัรา
เงินเฟ้อพืน้ฐานเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี จากธนาคารแห่งประเทศไทย)  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้
ค่ารักษาความปลอดภยัเทียบจากงวด 6 เดือน ปี 2561  เนื่องจาก บริษัทฯ ได้ท าสญัญาให้เช่าพืน้ท่ีสว่น
อาคารส านกังานโครงการ เดอะไนน์ ทาวเวอร์ส แกรนด์ พระราม 9 และ โครงการอาคารส านกังานให้เช่า 
ยนิูลีเวอร์ เฮ้าส์ แก่ GLANDRT  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึปรับโครงสร้างต้นทนุให้สะท้อนกบัสภาวะ
การด าเนินงานของบริษัทฯ ณ ปัจจบุนั 

2. ค่ารักษาความสะอาด - ค่ารักษาความสะอาดในปี 2561 ของแตล่ะโครงการคิดเทียบเต็มปี จากงวด 6 เดือน ปี 2561 และปรับ
เพ่ิมขึน้ตามอตัราเงินเฟ้อในอตัราร้อยละ 1.00 ต่อปีจนสิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ (อ้างอิงอตัรา
เงินเฟ้อพืน้ฐานเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี จากธนาคารแห่งประเทศไทย) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้
ค่าท าความสะอาดเทียบจากงวด 6 เดือน ปี 2561 เน่ืองจาก บริษัทฯ ได้ท าสญัญาให้เช่าพืน้ท่ีสว่นอาคาร
ส านกังาน โครงการ เดอะไนน์ ทาวเวอร์ส แกรนด์ พระราม 9 และ โครงการอาคารส านกังานให้เช่า ยนิูลี
เวอร์ เฮ้าส์ แก่ GLANDRT  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึปรับโครงสร้างต้นทนุให้สะท้อนกบัสภาวะการ
ด าเนินงานของบริษัทฯ ณ ปัจจบุนั 

3. ค่าซ่อมแซม - ค่าซ่อมแซมในปี 2561 เป็นสดัส่วนค่าซอ่มแซมตอ่รายได้จากค่าเช่าและบริการงวด 6 เดือน ปี 2561 และ
ก าหนดให้เป็นสดัส่วนคงที่ไปจนสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ  
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รายการค่าใช้จ่าย สมมตฐิานที่ใช้ประมาณการ 
4. ค่าบริหารจดัการอาคาร - GLAND ได้จ้างบริษัท โจนส์ แลง ลาซาลล์ แมนเนจเม้นท์ จ ากดั และ บริษัท ซีบี ริชาร์ด เอล ลิส (ประเทศ

ไทย) จ ากดั เป็นผู้บริหารจดัการอาคารต่างๆ ณ ปัจจบุนัของบริษัทฯ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
ก าหนดให้ ค่าบริหารจดัการอาคารและอตัราการเติบโตค่าบริหารจดัการเป็นไปตามท่ีบริษัทฯ ได้ท า
สญัญาไว้กบัผู้บริหารอาคาร  

5. ค่าเบีย้ประกนัภยั - ค่าเบีย้ประกนัภยัในปี  2561 ของแตล่ะโครงการคิดเทียบเตม็ปี จากงวด 6 เดือน ปี 2561 และปรับเพิ่มขึน้
ตามอตัราเงินเฟ้อในอตัราร้อยละ 1.00 ต่อปีจนสิน้สดุระยะเวลาการท าประมาณการ (อ้างอิงอตัราเงิน
เฟ้อพืน้ฐานเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี จากธนาคารแห่งประเทศไทย) 

6. ค่าภาษีโรงเรือน  - ภาษีโรงเรือนปี 2561 ของแตล่ะโครงการคิดจากงวด 6 เดือน ปี 2561 เน่ืองจากในปี 2561 บริษัทฯ ได้มีการ
จ่ายค่าปรับภาษีเพ่ิมเติม อย่างไรก็ดีตัง้แตปี่ 2562 เป็นต้นไปท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ 
GLAND มีค่าภาษีโรงเรือนเท่ากบัสดัส่วนค่าภาษีโรงเรือนตอ่รายได้จากค่าเช่าเฉลี่ยย้อนหลงัตัง้แตปี่ 
2558 – 2560 ซึง่ถือวา่เป็นช่วงท่ี GLAND มีการเสียค่าภาษีโรงเรือนในสภาวะปกติ และก าหนดให้เป็น
สดัส่วนคงท่ีจนสดุระยะเวลาการท าประมาณการ 

7. ค่าใช้จ่ายสาธารณปูโภค  - ค่าใช้จ่ายสาธารณปูโภคของโครงการพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า โครงการ The Shoppes @ the Ninth และพืน้ท่ี
ค้าปลีกให้เช่า The Shoppes @ Unilever House ในปี 2561 เท่ากบัสดัส่วนของคา่ใช้จ่ายสาธารณปูโภค
ต่อรายได้จากค่าเช่าและบริการของงวด 6 เดือน ปี 2561 และก าหนดให้คงท่ีตลอดระยะเวลาการท า
ประมาณการ เน่ืองจาก บริษัทฯ ได้ท าสญัญาให้เช่าพืน้ท่ีสว่นอาคาร โครงการ เดอะไนน์ ทาวเวอร์ส แก
รนด์พระราม 9 และ โครงการอาคารส านกังานให้เช่า ยนิูลีเวอร์ เฮ้าส์ แก่ GLANDRT  ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระจงึปรับโครงสร้างต้นทนุให้สะท้อนกบัสภาวะการด าเนินงานของบริษัทฯ ณ ปัจจบุนั 

- พืน้ท่ีค่าปลีกและอาคารส านกังานให้เช่าของโครงการอาคารส านกังานให้เช่า จี ทาวเวอร์ แกรนด์ 
พระราม 9 และโครงการคอนโดมิเนียม เบ็ล แกรนด์ พระราม 9 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ 

ค่าใช้จ่ายสาธารณปูโภคในปี  2561 เท่ากบัสดัส่วนของค่าใช้จ่ายสาธารณปูโภคตอ่รายได้จากคา่เช่าและ
บริการของปี 2558 -  6 เดือน ปี 2561 และก าหนดให้เป็นสดัส่วนคงท่ีตลอดระยะเวลาการท าประมาณ
การ 

8. ค่าวสัดสุิน้เปลือง - ค่าวสัดสุิน้เปลืองในปี 2561 อ้างอิงจากสดัส่วนคา่ซอ่มแซมตอ่รายได้จากค่าเช่าและบริการงวด 6 เดือน ปี 

2561 และก าหนดให้เป็นสดัส่วนคงท่ีไปจนสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ  
9. ค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัพนกังาน - เงินเดือน สวสัดิการ และค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัพนกังาน ในปี 2561  คิดเทียบเตม็ปีจากงวด 6 เดือนปี 2561 

และหลงัจากนัน้ก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 5.91 ต่อปี จนสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ ตาม
นโยบายการปรับเพิ่มขึน้คา่จ้างเฉลี่ยของ GLAND 

10. ต้นทนุการจ าหน่ายอาหารในโครงการ 
The Shoppes @ Belle 

- ต้นทนุการจ าหน่ายอาหารในโครงการ The Shoppes @ Belle เท่ากบัสดัส่วนของต้นทนุคา่อาหารตอ่
รายได้จากการจ าหน่ายอาหารของปี 2558 -  6 เดือน ปี 2561 และก าหนดให้เป็นสดัส่วนคงท่ีตลอด
ระยะเวลาการท าประมาณการ 

11. ต้นทนุการขายอสงัหาริมทรัพย์
คอนโดมิเนียม โครงการ เบล็ แกรนด์ 
พระราม 9 

- ต้นทนุการขายอสงัหาริมทรัพย์ได้แก่ ค่าท่ีดิน ค่าก่อสร้าง ค่าติดตัง้ระบบสาธารณปูโภค และอ่ืนๆ โดยท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ต้นทนุการขายอสงัหาริมทรัพย์เป็นไปตามต้นทนุท่ีเกิดขึน้ตอ่ตร.ม. 
โดยอ้างอิงจากข้อมลูของ GLAND 

12. ต้นทนุท่ีดินเวนคืน - ก าหนดให้ต้นทนุการถกูเวนคืนท่ีดินเป็นไปตามท่ีบนัทกึไว้ในรายการทางบญัชีของบริษัทฯ 
 

(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ต้นทนุให้เช่าและบริการ  305.34   377.72   399.64   485.88   419.97   454.95   461.58   468.55  
สดัส่วนตอ่รายได้จากคา่เช่าและบริการ 38.66% 39.13% 35.46% 39.97% 35.01% 34.51% 35.03% 35.55% 
ต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์  1,583.27   722.09   157.65   67.03   62.25   59.10   59.21   63.03  
สดัส่วนตอ่รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ 50.06% 42.75% 44.22% 24.50% 22.85% 22.81% 23.06% 23.03% 
ต้นทนุในการเวนคืนท่ีดิน  -     -     -     23.22   -     -     -     -    
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สดัส่วนตอ่รายได้จากการเวนคืนท่ีดิน - - - 82.46% - - - - 
 

(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
ต้นทนุให้เช่าและบริการ  505.98   513.66   521.75   566.56   575.51   584.50   634.83   645.28  
สดัส่วนตอ่รายได้จากคา่เช่าและบริการ 34.92% 35.43% 35.99% 35.48% 36.04% 36.58% 36.01% 36.60% 
ต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์  -     -     -     -     -     -     -     -    
สดัส่วนตอ่รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์  -     -     -     -     -     -     -     -    
ต้นทนุในการเวนคืนท่ีดิน  -     -     -     -     -     -     -     -    
สดัส่วนตอ่รายได้จากการเวนคืนท่ีดิน  -     -     -     -     -     -     -     -    

 
 

2.1.6.1.3. คา่ใช้จ่ายในการขาย 
คา่ใช้จ่ายในการขายประกอบด้วย คา่โฆษณาและประชาสมัพนัธ์ คา่ใช้จ่ายสง่เสริมการขาย คา่ภาษีธุรกิจเฉพาะ 

และ คา่ใช้จ่ายอ่ืน อ้างอิงจากข้อมลูของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายละเอียดของสมมติฐานตา่งๆ เป็น
ดงัตอ่ไปนี ้

 

- คา่ใช้จ่ายในการขายของโครงการพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า โครงการ The Shoppes @ the Ninth และพืน้ท่ีค้าปลีกให้
เช่า The Shoppes @ Unilever House ในปี 2561 เป็นสดัสว่นของคา่ใช้จ่ายในการขายตอ่รายได้จากคา่เช่าและ
บริการของงวด 6 เดือน ปี 2561 และก าหนดให้คงท่ีตลอดระยะเวลาการท าประมาณการ เน่ืองจาก บริษัทฯ ได้ท า
สญัญาให้เช่าพืน้ท่ีสว่นอาคารส านกังาน โครงการ เดอะไนน์ ทาวเวอร์ส แกรนด์พระราม 9 และ โครงการอาคาร
ส านกังานให้เช่า ยนิูลีเวอร์ เฮ้าส์ แก่ GLANDRT  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึปรับโครงสร้างคา่ใช้จ่ายให้สะท้อน
กบัสภาวะการด าเนินงานของบริษัทฯ ณ ปัจจบุนั 

- พืน้ท่ีค้าปลีกและอาคารส านกังานให้เช่าของโครงการคอนโดมิเนียม เบล็ แกรนด์ พระราม 9 ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระก าหนดให้ คา่ใช้จ่ายในการขายในปี  2561 เป็นสดัสว่นของคา่ใช้จ่ายในการขายตอ่รายได้จากคา่เช่าและ
บริการของปี 2558 -  6 เดือน ปี 2561 และก าหนดให้เป็นสดัสว่นคงท่ีตลอดระยะเวลาการท าประมาณการ 

- พืน้ท่ีค้าปลีกและอาคารส านกังานให้เช่าของโครงการอาคารส านกังานให้เช่า จี ทาวเวอร์ แกรนด์ พระราม 9 ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ คา่ใช้จ่ายในการขายในปี  2561 เป็นสดัสว่นของคา่ใช้จ่ายในการขายต่อ
รายได้จากคา่เช่าและบริการของปี 2560 -  6 เดือน ปี 2561 และก าหนดให้เป็นสดัสว่นคงท่ีตลอดระยะเวลาการ
ท าประมาณการ เน่ืองจากโครงการดงักลา่วเพิ่งเปิดให้บริการเต็มรูปแบบในปี 2560 
 

(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย  186.31   139.07   57.24   42.11   41.58   43.34   43.18   44.20  
สดัส่วนตอ่รายได้ 4.63% 4.79% 3.29% 2.27% 2.33% 2.36% 2.42% 2.52% 

 
(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

ค่าใช้จ่ายในการขาย  30.66   30.68   30.67   33.83   33.83   33.85   37.38   37.38  
สดัส่วนตอ่รายได้ 1.97% 2.00% 2.00% 2.01% 2.01% 2.01% 2.01% 2.01% 
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2.1.6.1.4. คา่ใช้จ่ายในการบริหาร 
คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารประกอบด้วย เงินเดือน สวสัดิการ คา่ใช้จ่ายส านกังาน คา่เช่าและคา่บริการพืน้ท่ี

ส านกังาน คา่สาธารณปูโภคและสื่อสาร คา่เบีย้ประกนั คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา คา่ภาษี คา่ท่ีปรึกษา คา่สอบบญัชี 
คา่ธรรมเนียม ค่าเสื่อมราคา คา่ตอบแทนกรรมการ และ คา่ใช้จ่ายอ่ืน จากการท่ี GLAND ได้ท าสญัญาให้เช่าพืน้ท่ีอาคาร
ส านกังานของ โครงการ เดอะไนน์ ทาวเวอร์ส แกรนด์พระราม 9 และ โครงการ ยนิูลีเวอร์ เฮ้าส์ แก่ GLANDRT  เสร็จสิน้ใน
ปี 2560 แล้วนัน้ ท าให้บริษัทฯ มีโครงสร้างคา่ใช้จ่ายในการบริหารจ านวนหลายรายการท่ีเปลี่ยนไปจากเดิมในอดีต ดงันัน้
เพ่ือให้การจดัท าประมาณการทางการเงินสะท้อนคา่ใช้จ่ายท่ีสมเหตสุมผลมากท่ีสดุ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึอ้างอิง
ข้อมลูค่าใช้จ่ายในการบริหารจากงวด 6 เดือน ในปี 2561 เป็นหลกั โดยมีสมมติฐานทางการเงินคา่ใช้จ่ายในการบริหารแต่
ละรายการเป็นดงัตอ่ไปนี ้ 

 

- เงินเดือน สวสัดิการ คา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัพนกังาน และคา่ตอบแทนกรรมการ ในปี 2561  คิดเทียบเตม็ปีจากงวด 6 

เดือนปี 2561 และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 5.91 ตอ่ปี จนสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ ตาม

นโยบายการปรับเพิ่มขึน้คา่จ้างเฉล่ียของ GLAND 

- คา่สาธารณปูโภค คา่ใช้จ่ายในการสื่อสาร คา่เบีย้ประกนั คา่ท่ีปรึกษา คา่สอบบญัชี และ คา่ธรรมเนียม ในปี 2561  

คิดเทียบเตม็ปีจากงวด 6 เดือนปี 2561 และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 1.00 ตอ่ปี จนสิน้สดุระยะเวลา

การท าประมาณการ (อ้างอิงอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐานเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี จากธนาคารแหง่ประเทศไทย)   

- คา่ใช้จ่ายส านกังาน คา่เช่าและคา่บริการพืน้ท่ีส านกังาน คา่ซอ่มแซมและบ ารุงรักษา คา่ภาษี และ คา่ใช้จ่ายอ่ืน

ในปี 2561 เท่ากบัสดัสว่นของคา่ใช้จ่ายตอ่รายได้รวมจากค่าเช่าและบริการของงวด 6 เดือน ปี 2561 และ

ก าหนดให้คงท่ีตลอดระยะเวลาการท าประมาณการทางการเงิน 

- คา่เช่าและคา่บริการพืน้ท่ีส านกังาน ท่ี GLAND เช่ากบัทาง GLANDRT ในปี 2561 เป็นไปตามท่ีก าหนดไว้ใน

สญัญา และก าหนดให้อตัราค่าเช่าปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 12.50 ทกุๆ สามปี โดยอ้างอิงจากนโยบายการ

ปรับขึน้คา่เช่าของ GLANDRT 

(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  255.16   244.47   269.05   196.41   201.87   214.61   221.38   229.23  
สดัส่วนตอ่รายได้ 6.35% 8.42% 15.46% 10.61% 11.34% 11.68% 12.41% 13.09% 

 
(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  234.88   243.03   251.61   269.08   278.69   288.87   309.03   320.41  
สดัส่วนตอ่รายได้ 15.06% 15.83% 16.39% 15.96% 16.53% 17.13% 16.66% 17.27% 

 
 

2.1.6.1.5. เงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 
ตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 บริษัทฯ มีการกู้ เงินจากสถาบนัการเงินในรูปแบบตัว๋สญัญาใช้เงิน 

จ านวน 900.00 ล้านบาท ในอตัราดอกเบีย้  MLR - 1 และมีก าหนดช าระภายใน 36 เดือนนบัจากวนักู้ ยืมโดยอ้างอิงจาก
สญัญาเงินกู้   อยา่งไรก็ดีในการท าประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ บางช่วง GLAND มีภาวะเงินสดติดลบ 
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เน่ืองจากมีการช าระคืนหุ้นกู้และเงินกู้ระยะยาวตามสญัญา ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึก าหนดให้บริษัทฯ มีการกู้ ยืมเงิน
ระยะสัน้จากสถาบนัการเงินเพ่ือแก้ปัญหาดงักลา่ว  

 
2.1.6.1.6. เงินกู้ระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 

ตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 บริษัทฯ มีการกู้ เงินระยะยาวจากสถาบนัรวมทัง้สิน้จ านวน 4,955.36 
ล้านบาท โดยมียอดเงินกู้  อตัราดอกเบีย้ และการช าระเงินกู้  อ้างอิงจากสญัญาเงินกู้  ดงัตอ่ไปนี ้

 
ล าดบั ยอดกู้คงค้าง (ล้านบาท) อตัราดอกเบีย้ (ร้อยละ) การช าระคืน 

1 2,741.91 MLR - 1 ส าหรับปีท่ี 1 ถึง 3 
 MLR - 0.5    ส าหรับปีท่ี 4 ถึง 7  
และ   MLR - 1 ส าหรับปีท่ีเหลือ 

ช าระคืนเป็นงวดทุก 3 เดือน เร่ิมตัง้แต่ วนัท าการสดุท้ายของเดือน
มิถนุายน 2559  

2 800.00 MLR - 1.5 ส าหรับปีท่ี 1 ถึง 5 และ MLR - 1.25 
ส าหรับปีท่ีเหลือ 

ช าระคืนเป็นงวดทกุ 3 เดือน เร่ิมตัง้แต่ วนัครบก าหนดระยะเวลา 39 
เดือน     นบัจากวนัเบิกเงินกู้  

3 503.45 MLR - 1.0 ช า ระคืน ในอัตรา ร้อยละ  85 ตามราคาปลอดจ านองของ
อสงัหาริมทรัพย์        ซึ่งไม่น้อยกว่ามลูค่า 127,500 บาทต่อตาราง
เมตร โดยทกุ 6 เดือนต้องมียอดช าระไม่ต ่ากวา่ 50 ล้านบาท 

4 10.00 MLR - 1.0 ช าระคืนเป็นงวดทกุ 3 เดือน งวดละ 5 ล้านบาท เร่ิมตัง้แต่วนัท าการ
แรกของเดือนตุลาคม 2560 หากมีการช าระหนีว้งเงินกู้ ยืมท่ี 3 
ครบถ้วนแล้ว ให้ช าระคืนในอตัราร้อยละ 85 ตามราคาปลอดจ านอง
ของอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่ไม่น้อยกวา่ 127,500 บาทตอ่ตารางเมตร 

รวม 4,955.36  

 
 

2.1.6.1.7. หุ้นกู้  
ตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2561 บริษัทฯ มีหุ้นกู้ อยู่จ านวน 3,990.36 ล้านบาท มีอตัราดอกเบีย้เฉลี่ย

ประมาณ ร้อยละ 4.92 โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้บริษัทฯ มีการช าระคืนเงินต้นหุ้นกู้ตามท่ีก าหนดไว้ใน
หนงัสือชีช้วน 
 

2.1.6.1.8. ภาษีเงินได้นิติบคุคล 
อตัราภาษีร้อยละ 20 ของก าไรสทุธิก่อนภาษีตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ 

 
2.1.6.1.9. คา่ใช้จ่ายในการลงทนุ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้บริษัทฯ มีคา่ใช้จ่ายในการลงทนุตามโครงการต่างๆ เฉล่ียประมาณร้อยละ 
1.00 ของมลูค่าก่อสร้างของสนิทรัพย์ตลอดระยะเวลาประมาณการ ตามการคาดการณ์ของบริษัทฯ  

 

2.1.6.1.10. คา่เสื่อมราคา 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้สินทรัพย์แต่ละประเภทมีการคิดค่าเสื่อมในอตัราคงท่ีตามวิธีเส้นตรง โดยค่า

เสื่อมราคาของแตล่ะสินทรัพย์จะถกูค านวณแตกตา่งกนัออกไปตามมาตรฐานบญัชี โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้
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สินทรัพย์ ระยะเวลาคดิค่าเสื่อมราคา (ปี) 
อาคาร 20 
อปุกรณ์อ่ืน 5 

 

2.1.6.1.11. อตัราสว่นอื่นๆ ในงบดลุ 
ก าหนดโดยใช้ค่าเฉลี่ยของข้อมลูในอดีตของ GLAND ปี 2558 – 6 เดือนแรกของปี 2561 โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 ลกูหนีก้ารค้า เฉล่ียประมาณ  79.26   วนั  
 เจ้าหนีก้ารค้า เฉล่ียประมาณ  108.07  วนั 
 

2.1.6.2. โครงการท่ี GLAND อยูใ่นระหว่างการพฒันาและจะเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ในอนาคต 
2.1.6.2.1. โครงการ Super Tower และโครงการ Arcade (โครงการพฒันาควบคู่) 

 

 
 

โครงการ Super Tower จะพฒันาขึน้บนท่ีดินในโครงการ เดอะ แกรนด์ พระราม 9 มีขนาดพืน้ท่ีรวม 19 ไร่ 2 งาน 
40.91 ตารางวา ทัง้นีจ้ากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและข้อมลูก่อสร้างลา่สดุ ทาง GLAND จะออกแบบโครงการให้มีลกัษณะ
เป็นโครงการแบบ Mixed-use  ประกอบไปด้วย 4 อาคาร ได้แก่ 1.) อาคารหลกั (Super Tower) สงู 108 ชัน้  พืน้ท่ีก่อสร้าง
รวมประมาณ 214,260 ตร.ม. 2.) อาคาร Arcade อาคารสงู 15 ชัน้ พืน้ท่ีก่อสร้างรวมประมาณ 78,807 ตร.ม   3.) อาคาร 
North Podium อาคารสงู 5 ชัน้ พืน้ท่ีก่อสร้างรวมประมาณ 35,177 ตร.ม และ 4.) อาคาร North Plot Parking อาคารสงู 7 
ชัน้ พืน้ท่ีก่อสร้างรวมประมาณ 11,179 เม่ือแล้วเสร็จคาดว่าจะเป็นโครงการอสงัหาริมทรัพย์ท่ีมีความสงูท่ีสดุในประเทศ
และติดอนัดบั 1 ใน 10 ของโลก โดยมีระยะเวลาก่อสร้างและก าหนดเปิดด าเนินการ ตามรายละเอียดดงันี ้
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โครงการ ลักษณะการใช้ประโยชน์พืน้ที่ 
ปีที่คาดว่าจะเร่ิมก่อสร้าง / 
ระยะเวลาออก่อสร้าง 

ปีที่คาดว่าจะเร่ิมรับรู้
รายได้เชิงพาณิชย์ 

1. Super Tower 

• พืน้ท่ีอาคารส านกังานให้เช่าระดบัพรีเม่ียม 

• พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า 

• ร้านอาหาร 

• Observation Deck 

ปี 2562 / 6 ปี  ปี 2568 

2. Arcade 
• พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า 

• ลานจอดรถ 

ปี 2562 / 2 ปี 
(ขณะนีโ้ครงการเร่ิมก่อสร้างไป

แล้วบางสว่น) 
ปี 2564 

3. North Podium • พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า ปี 2562 / 1.5 - 2 ปี ปี 2564 

4. North Plot 
Parking 

• พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่า 

• ลานจอดรถ 
ปี 2562 / 1.5 - 2 ปี ปี 2564 

 
การพัฒนาโครงการดังกล่าว บริษัทได้ด าเนินการศึกษาและออกแบบพืน้ท่ีโครงการให้มีลักษณะการใช้งานท่ี

เหมาะสม เพ่ือสามารถรองรับความต้องการของทุกกลุ่มลกูค้าและนักธุรกิจท่ีเข้ามาใช้บริการได้อย่างครบวงจร รวมทัง้
ตอบสนองการด าเนินชีวิตของผู้ ท่ีอยูอ่าศยัในพืน้ท่ีข้างเคียง โดยพืน้ท่ีให้เช่าส าหรับสว่นส านกังาน และร้านค้าปลีกบนพืน้ท่ี
โครงการ มีจ านวนประมาณทัง้สิน้ 160,339.00 ตารางเมตร 
 

2.1.6.2.1.1. รายได้จากการด าเนินงาน 
 ส่วนส านักงาน 

 โครงการ Super Tower จะมีพืน้ท่ีสว่นส านกังานให้เช่าในอาคารหลกัรวมทัง้สิน้ 132,011.00 ตารางเมตร โดย
ก าหนดให้คา่เช่าพืน้ท่ีในปีแรกของการเปิดด าเนินการ (ปี 2568 ) เทา่กบั 1,800 บาทตอ่ตรม.ต่อเดือน อ้างอิง ข้อมลูวิจยัทาง
การตลาดของบริษัทฯ และสอบทานโดยท่ีปรึกษาทางการเงินในสว่นพืน้ท่ีอาคารส านกังานของโครงการระดบัสงู เช่น 
อาคาร  Park Ventures อาคาร Athenee Tower และ อาคาร Exchange Tower เป็นต้น ซึง่สะท้อนราคาคา่เช่าส านกังาน
เกรด A โดยทัว่ไป และปรับปรุงด้วยนโยบายปรับคา่เช่าในอตัราร้อยละ 12.5 ทกุๆ 3 ปี ซึง่ท าให้ได้ราคาคา่เช่า ณ ช่วงเวลา
เปิดด าเนินการเทียบเคียงได้กบัคา่เฉลี่ย และก าหนดให้มีอตัราการเช่าพืน้ท่ีเทา่กบัร้อยละ 50 ในปีแรกท่ีคาดวา่จะเปิด
ด าเนินงานและปรับเพิ่ม อตัราการเช่าในปีถดัไป ดงันี ้

 
ปีท่ีด าเนินการ 2561 - 2567 2568 2569 2570 เป็นต้นไป 

อตัราการเช่าพืน้ท่ี  - 50.00% 70.00% 90.00% 

 
ทัง้นี ้ GLAND คาดวา่ จะสามารถปรับคา่เช่าให้ใกล้เคียงกบัอาคารส านกังานให้เช่าเกรดเอได้ เน่ืองจากโครงการ

ใหมจ่ะพฒันาขึน้บนท่ีดินภายในโครงการเดอะ แกรนด์ พระราม 9 ซึง่คาดวา่จะกลายเป็นยา่นธุรกิจแหง่ใหม ่ (New CBD) 
ของกรุงเทพมหานคร รวมถงึศนูย์กลางเศรษฐกิจของอาเซียนในอนาคต ซึง่น่าจะสามารถดงึดดูนกัทอ่งเท่ียว และบริษัทชัน้
น าทางธุรกิจเข้ามาสูบ่ริเวณดงักลา่วได้ นอกจากนี ้ หากพิจารณากลุม่ลกูค้าเปา้หมายหลกัของบริษัทฯ ซึง่เป็นกลุม่บริษัท
ตา่งชาติท่ีจะเข้ามาตัง้ส านกังานใน แถบประเทศอาเซียน เม่ือเปรียบเทียบคา่เช่าพืน้ท่ีของโครงการใหมก่บัคา่เช่าอาคาร
ส านกังานระดบัเดียวกนัในประเทศข้างเคียง เช่น สิงคโปร์ หรือ ฮ่องกง จะพบว่าคา่เช่าพืน้ท่ีส านกังานของโครงการใหมย่งั
ต ่ากวา่ในประเทศอ่ืนคอ่นข้างมาก ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาแล้วเหน็วา่ สมมติฐานอตัราค่าเช่าพืน้ท่ีส านกังาน
ดงักลา่วมีความเป็นไปได้ 
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 ส่วนพืน้ที่ค้าปลีก 

อาคาร ลกัษณะการใช้งานพืน้ท่ี พืน้ท่ีใช้เช่า (ตร.ม.) 
อตัราค่าเช่าเร่ิมต้น 

(บาทตอ่ตร.ม.ต่อเดือน) 
Super Tower - พืน้ท่ีค้าปลีกทัว่ไป 5,140,40 2,250 
 - สว่นร้านอาหารและค้าปลีก 

(Sky Restaurant & Retail) 

2,176.80 3,000 

Arcade  - พืน้ท่ีค้าปลีกทัว่ไป 10,765.24 2,250 
 - อาคารจอดรถท่ีสามารถเก็บค่าเช่าได้ 434.00 (คนั)  
North Podium - พืน้ท่ีค้าปลีกทัว่ไป 8,031.20 2,250 
North Plot Parking - พืน้ท่ีค้าปลีกทัว่ไป 131.01 2,250 
 - อาคารจอดรถท่ีสามารถเก็บค่าเช่าได้ 293.00 (คนั)  

 
1) พืน้ท่ีค้าปลีกทัว่ไป 
พืน้ท่ีค้าปลีกทัว่ไปหมายถงึ พืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่าบริเวณภายในของอาคารหลกั Super Tower  อาคาร Arcade 

อาคาร North Podium และ อาคาร North Plot Parking  โดย GLAND ก าหนดคา่เช่าเฉลี่ยของพืน้ท่ีร้านค้าปลีกสว่น
ดงักลา่วในปีแรกของการเปิดด าเนินงานเทา่กบั 2,250 บาทตอ่ตรม.ต่อเดือน และก าหนดให้ปรับคา่เช่าในอตัราร้อยละ 
12.5 ทกุๆ 3 ปี ตามนโยบายของ GLAND  ทัง้นีห้ากพิจารณาคา่เช่าพืน้ท่ีค้าปลีกของโครงการใหม ่เปรียบเทียบกบัโครงการ 
The Shoppes @ G Tower  ซึง่เป็นโครงการท่ีมีคา่เช่าเฉลี่ยสงูท่ีสดุของ GLAND และมีพืน้ท่ีติดกบัโครงการ Super Tower 
นัน้ถือวา่มีความเหมาะสมโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการจาก  Percentile ท่ี 75 ของผู้ เช่า The Shoppes @ G 
Tower  เพ่ือให้สอดคล้องกบัโครงการ Super Tower ท่ีเป็นอาคารให้เช่าในระดบัท่ีหรูกวา่โครงการท่ีบริษัทฯ ด าเนินการอยู่  
ทัง้นีบ้ริษัทฯ ได้ก าหนดอตัราการเช่าพืน้ท่ีเทา่กบัในแตล่ะโครงการไว้ดงัตอ่ไปนี ้

 
ปีท่ีด าเนินการ 2561 – 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 เป็นต้นไป 

Super Tower - - - - - 70.00% 80.00% 90.00% 
Arcade  - - 75.00% 95.00% 95.00% 95.00% 95.00% 95.00% 
North Podium - 70.00% 80.00% 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 
North Plot Parking - 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 

 
2) พืน้ท่ีชัน้บนสดุของอาคารหลกั (Sky Restaurant & Retail) 
ตัง้อยูบ่นพืน้ท่ีชัน้บนสดุของอาคารหลกัซึง่เป็นตกึสงู 108 ชัน้ มีพืน้ท่ีประมาณ 2,177.00 ตรม. ก าหนดคา่เช่าพืน้ 

ท่ีเฉล่ียในปีแรกของการเปิดด าเนินงาน (ปี 2568) เทา่กบั 3,000 บาทตอ่ตรม.ต่อเดือน ซึง่เป็นอตัราท่ีสงูกวา่คา่เช่าพืน้ท่ีค้า
ปลีกทัว่ไปประมาณร้อยละ 30.00 เน่ืองจากบริษัทฯ ก าหนดกลุม่ลกูค้าเปา้หมายหลกัเป็นผู้ประกอบการค้าปลีก และ
ภตัตาคารชัน้น า ท่ีจะให้บริการอาหารและเคร่ืองด่ืม พร้อมทศันียภาพในมมุสงูของกรุงเทพมหานคร บริษัทฯ มีนโยบายปรับ
เพิ่มคา่เช่าพืน้ท่ีในอตัราร้อยละ 12.5 ทกุๆ 3 ปี ซึง่เทียบเคียงได้กบัคา่เฉลี่ยของการปรับคา่เช่าพืน้ท่ีของบริษัทฯ โดยก าหนด
อตัราการเช่าพืน้ท่ีในปีแรกเทา่กบัร้อยละ 70 ของพืน้ท่ีทัง้หมด จากนัน้ปรับเพิ่มอตัราการเช่าร้อยละ 10 ทกุปี จนถงึร้อยละ 
90 ในปี 2570 จากนัน้คงท่ีตลอดการประมาณการ ซึง่อตัราดงักลา่วเป็นอตัราท่ีสงูกวา่อตัราการเช่าพืน้ท่ีค้าปลีกของ
โครงการอ่ืนๆ ของ GLAND ในปัจจบุนั ทัง้นี ้ บริษัทฯ คาดการณ์วา่จะมีความต้องการเช่าพืน้ท่ีค้าปลีกของโครงการใหม่
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คอ่นข้างสงู เน่ืองจากพืน้ท่ีดงักลา่วตัง้อยูบ่ริเวณอาคารหลกัซึง่เป็นตกึสงู 108 ชัน้ ซึง่จะช่วยสง่เสริมให้พืน้ท่ีเช่ามีความ
น่าสนใจแก่นกัท่องเท่ียวได้เป็นอยา่งดี 

 

 ส่วนอาคารจอดรถ 
GLAND ได้ออกแบบอาคารท่ีจอดรถเพ่ือรองรับผู้ เช่าอาคารส านกังาน ร้านค้าปลีก นกัทอ่งเท่ียว ไว้ 2 แหง่ ใน

อาคาร Arcade และ North Plot Parking รวมจ านวนทัง้สิน้ 2,332 คนั ทัง้นี ้GLAND ได้ส ารองพืน้ท่ีจอดรถไว้จ านวน 1,605 
คนั ให้กบัผู้ เช่าส านกังานซึง่พืน้ท่ีท่ีจอดรถในสว่นนีจ้ะไมค่ิดค่าบริการในประมาณการทางการเงิน แตอ่ยา่งไรดี GLAND ได้
มีการปันสว่นพืน้ท่ีจอดรถไว้ให้กบันกัทอ่งเท่ียวและผู้ เข้ามาใช้บริการพืน้ท่ีค้าปลีกในบริเวณโครงการรวมจ านวน 727 คนั 
คิดค่าบริการในอตัราเดือน 2,500 บาทตอ่ตนัตอ่เดือน โดยก าหนดให้มีการปรับขึน้คา่จอดในอตัราร้อยละ 12.5 ทกุๆ 3 ปี  
 

 ส่วน Observation Deck  
Observation Deck เป็นจดุชมวิวท่ีตัง้อยูบ่นชัน้สงูสดุของโครงการ Super Tower มีพืน้ท่ีให้บริการรวม  2,083 ตร.

ม. สามารถรองรับคนผู้ เข้ามาเย่ียมชมได้สงูสดุ 2.70  ล้านคนตอ่ปี ทัง้นีห้ากพิจารณาจากท าเล ท่ีตัง้และการคมนาคม
บริเวณโครงการ Super Tower แล้ว บริษัทฯ เช่ือวา่ Observation Deck ของโครงการดงักลา่วนีจ้ะสามารถดงึดดู
นกัทอ่งเท่ียวได้เป็นจ านวนมาก เน่ืองจากโครงการดงักลา่วมีการคมนาคมท่ีสะดวก ติดกบัรถไฟฟา้ใต้ดินสถานีพระรามเก้า
และบริเวณถนนรัชดาภิเษก และถนนพระรามเก้านัน้มีนกัทอ่งเท่ียวชาวจีนอยูพ่กัอาศยักนัอยา่งหนาแน่น ณ ปัจจบุนั  ทัง้นี ้
ข้อมลูวิจยัทางการตลาดโดยบริษัทฯ คาดการณ์วา่ในปี 2563 – 2568 จะมีนกัท่องเท่ียวเดินทางเข้ามาในกรุงเทพมหานคร
จ านวน 22 – 25 ล้านคนตอ่ปี และคาดวา่จะมีนกัทอ่งเท่ียวเข้ามาเย่ียมชมจดุ Observation Deck ของโครงการประมาณ
ร้อยละ 15 – 25 ของนกัทอ่งเท่ียวท่ีเดินทางเข้ามาในกรุงเทพมหานครทัง้หมด หรือคิดเป็น 3 – 6 ล้านคน ตอ่ปี อยา่งไรก็ดี ท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ สว่น Observation Deck ของโครงการ Super Tower นัน้เร่ิมเปิดด าเนินการในปี 2568 
โดยมีนกัทอ่งเท่ียวเข้าชมในปีแรกจ านวน 2 ล้านคนตอ่ปี (เฉลี่ยวนัละ 5,480 คนตอ่วนั) และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัรา
ร้อยละ 3.00 ตอ่ปี และปรับลดในอตัราร้อยละ 1 ทกุๆ 3 ปี จนในปี 2574 เป็นต้นไป มีอตัราดารเติบโตในอตัราร้อยละ 1 ต่อ
ปี อ้างอิงจากประมาณการของบริษัทฯ ซึง่เป็นการปรับลดลงจากการการคาดการณ์ของข้อมลูวิจยัทางการตลาด เน่ืองจาก
โครงสร้างของตวัอาคาร และ ในอนาคต อาคาร คิง พาวเวอร์ มหานคร ซึง่เป็นตกึท่ีสงูท่ีสดุของประเทศไทย ณ ปัจจบุนั จะ
เปิดให้บริการจดุชมวิว Observation Deck โดยอาคาร คิง พาวเวอร์ มหานคร นัน้ตัง้อยูใ่กล้รถไฟฟา้บีทีเอสสถานีช่องนนทรี 
ซึง่ถือเป็นท าเลใจกลางเมืองอาจจะสามารถดงึดดูนกัทอ่งเท่ียวท่ีต้องการเย่ียมชมวิวกรุงเทพมหานครบนตกึสงูได้
พอสมควร  
 ส าหรับราคาเข้าเย่ียมชม Observation Deck นัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้คา่ตัว๋เข้าเย่ียมชมในปี 
2568 เทา่กบั 650 บาทตอ่คน และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 12.50 ทกุๆสามปี โดยราคาคา่ตัว๋เข้าชมดงักลา่ว
อ้างอิงจากประมาณการของบริษัทฯ ซึง่สอดคล้องกบัคา่ตัว๋เข้าชมอาคารสงูทัว่โลกท่ีมีจดุชมวิว Observation Deck เช่น 
Taipei 101 Observation Deck , Tokyo Skytree และ Petronas Towers 
 

 ส่วนรายได้จากค่าสาธารณูปโภค 
 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้รายได้จากคา่สาธารณปูโภคโครงการ Super Tower และโครงการ Arcade 
(โครงการพฒันาควบคู)่ เป็นสดัสว่นตอ่รายได้จากคา่เช่าและบริการโดยอ้างอิงจากโครงการของบริษัทฯ ท่ีด าเนินการอยู ่ณ 
ปัจจบุนั 

 
(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รายได้จากโครงการ Super Tower และArcade  -     -     -     -     -     -     186.94   211.92  
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(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายได้จากโครงการ Super Tower และArcade  262.31   262.31   3,363.43   4,561.79   5,341.04   5,372.07   6,052.81   6,089.13  
 
 

2.1.6.2.1.2. คา่ใช้จ่ายในการด าเนินงาน 
 

ส่วนส านักงานและพืน้ที่ค้าปลีก 
คา่ใช้จ่ายในการด าเนินงานสว่นพืน้ท่ีค้าปลีก ประกอบด้วย ค่ารักษาความปลอดภยั คา่รักษาความสะอาด 

คา่ซอ่มแซม คา่บริหารจดัการอาคาร คา่ภาษีโรงเรือน คา่ใช้จ่ายสาธารณปูโภค และคา่ใช้จ่ายในการด าเนินงานอ่ืนๆ โดย
สมมติฐานท่ีใช้ในการจดัท าประมาณการ เป็นไปตามสดัสว่นค่าใช้จ่ายจริงเฉลี่ยของโครงการปัจจบุนัในสดัสว่นร้อยละ 33 
– 37 จากรายได้คา่เช่าและบริการตลอดระยะเวลาประมาณการ ซึง่น่าจะสะท้อนต้นทนุการด าเนินงานภายใต้การ
บริหารงานของ GLAND ได้ดีท่ีสดุ 

 
ส่วน Observation Deck 
คา่ใช้จ่ายในการด าเนินงานสว่น Observation Deck ประกอบด้วย คา่รักษาความปลอดภยั คา่รักษาความ

สะอาด คา่ซอ่มแซม คา่บริหารจดัการ คา่ใช้จ่ายสาธารณปูโภค คา่ไฟฟ้าสว่นลิฟต์ สว่นลด คา่นายหน้า  คา่การตลาดและ
ประชาสมัพนัธ์ และคา่ใช้จ่ายในการด าเนินงานอ่ืนๆ โดยสมมติฐานที่ใช้ในการจดัท าประมาณการ เป็นไปตามสดัสว่น
คา่ใช้จ่ายจริงเฉลี่ยของโครงการปัจจบุนัในสดัสว่นร้อยละ 32.97 – 36.67 จากรายได้คา่เช่าและบริการตลอดระยะเวลา
ประมาณการ  

(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและบริหาร  -     -     -     -     -     -     61.63   71.43  
สดัส่วนตอ่รายได้ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 32.97% 33.71% 

 
(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและบริหาร  87.29   88.56   1,206.18   1,613.63   1,919.76   1,960.12   2,183.63   2,232.63  
สดัส่วนตอ่รายได้ 33.28% 33.76% 35.86% 35.37% 35.94% 36.49% 36.08% 36.67% 

 
2.1.6.2.1.3. ต้นทนุโครงการ 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ ต้นทนุหลกัของโครงการ ประกอบด้วย ต้นทนุท่ีดิน  3,318.08  ล้านบาท ค่า

ก่อสร้าง 21,428.05 ล้านบาท และคา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัการพฒันาโครงการ จ านวน 1,939.95 ล้านบาท คิดเป็น
มลูค่าการลงทนุรวมในโครงการใหมท่ัง้สิน้ 26,686.08  ล้านบาท ทัง้นีโ้ครงการใหมมี่พืน้ท่ีก่อสร้างรวม  339,423 ตาราง
เมตร คิดเป็นต้นทนุคา่ก่อสร้างเฉล่ีย ท่ี    68,846   บาทตอ่ตารางเมตร ในการประมาณการต้นทนุดงักลา่ว อ้างอิงประมาณ
การค่าก่อสร้างท่ีจดัท าโดยผู้บริหารและฝ่ายพฒันาโครงการ Super Tower  โดยคา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัการพฒันา
โครงการ อ้างอิงจากคา่ใช้จ่ายในการพฒันาโครงการอ่ืนๆ ของบริษัทฯ ในปัจจบุนั และเป็นไปตามประมาณการคา่ใช้จ่ายท่ี
เก่ียวข้องกบัการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์โดยทัว่ไป  
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รายการ (ล้านบาท) 
ค่าก่อสร้างโครงการ 

- งานโครงสร้าง  
- งานระบบวิศวกรรมและลิฟต์โดยสาร 
- งานระบบสาธารณปูโภค 

- ค่าตกแตง่อาคารและปรับปรุงภมิูทศัน์ 

21,428.05 

ค่าใช้จ่ายในการพฒันาโครงการ 
- Design Consultant 

- Project Management 

                         1,939.95 

 รวมต้นทุนค่าก่อสร้างอาคาร                       23,368.00  
ต้นทนุท่ีดิน (ท่ีดินเดิมของบริษัทฯ เนือ้ท่ี 20-3-61.7 ไร่) 3,318.08 
 รวมต้นทุนโครงการ 26,686.08 

 
2.1.6.2.1.4. แหลง่เงินทนุของโครงการ 
แหลง่เงินทนุของโครงการจะมาจากเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินจ านวน 22,553.00  ล้านบาท  โดยอ้างอิงจาก

อตัราดอกเบีย้เงินกู้ระยะยาวเฉลี่ยที่บริษัทฯ ได้รับจากสถาบนัการเงินส าหรับการพฒันาโครงการในปัจจบุนั  
 
2.1.6.2.1.5. คา่ใช้จ่ายในการลงทนุอ่ืนๆ (Capital Expenditure) 
คา่ใช้จ่ายในการลงทนุอ่ืนๆ นอกเหนือจากคา่ก่อสร้างโครงการ ได้แก่ คา่ใช้จ่ายในการปรับปรุงและซอ่มบ ารุง

เพ่ือให้อาคารคงอยูใ่นสภาพที่ใช้งานได้ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ในปีท่ี 2 - 3  นบัตัง้แต ่ แต่ละอาคารเร่ิม
ด าเนินงานให้มีการลงทนุเฉล่ียประมาณร้อยละ 0.25 – 0.50 ของมลูค่าก่อสร้างของสนิทรัพย์ตามล าดบั และตัง้แตปี่ท่ี 4 
เป็นต้นไป ก าหนดให้มีการลงทนุเฉล่ียประมาณร้อยละ 1.00 ของมลูค่าก่อสร้างของสนิทรัพย์ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
ตามการคาดการณ์ของบริษัทฯ 
 

2.1.6.2.1.6. คา่เสื่อมราคา 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้สินทรัพย์แต่ละประเภทมีการคิดค่าเสื่อมในอตัราคงท่ีตามวิธีเส้นตรง โดยค่า

เสื่อมราคาของแตล่ะสินทรัพย์จะถกูค านวณแตกตา่งกนัออกไปตามมาตรฐานบญัชี โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้
 

สินทรัพย์ ระยะเวลาคดิค่าเสื่อมราคา (ปี) 
อาคาร 20 
ระบบไฟฟ้าและเคร่ืองตกแต่ง 10 
อปุกรณ์อ่ืน 5 

 
2.1.6.2.2. โครงการ Grand Rama 9 Hotel 

2.1.6.2.2.1. รายได้จากการด าเนินงาน 
รายได้ส่วนห้องพัก 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจดัท าสมมติฐานประมาณการทางการเงินโครงการ Grand Rama 9 Hotel โดยอ้างอิง

จากประมาณการของ GLAND ประกอบกบัการพิจารณาสภาวะตลาดในปัจจบุนัของโรงแรมระดบัห้าดาวในเขต
กรุงเทพมหานครจาก MARKET UPDATE Bangkok: Hotel & Hotel Residences : Horwath HTL  ทัง้นีโ้ครงการ Grand 
Rama 9 Hotel จะให้บริการโรงแรมระดบัห้าดาวบนเนือ้ท่ี  2-2-41.90 ไร่ ซึง่จะประกอบด้วยห้องพกั จ านวน 285 ห้อง 
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ก าหนดราคาห้องพกัเฉล่ียต่อคืนในปีแรกท่ีเปิดด าเนินงาน (ปี 2565) เทา่กบั 6,647 บาทตอ่คืน อ้างอิงจากประมาณการของ 
GLAND ซึง่สอดคล้องกบัราคาห้องพกัเฉล่ียของโรงแรมระดบัห้าดาวในปัจจบุนัโดยเทา่กบัประมาณ 5,800 บาทตอ่คืน และ
ปรับปรุงด้วยอตัราการเติบโตของราคาห้องพกัเฉลี่ยท่ีร้อยละ 2.30 ตอ่ปี (อ้างอิงจากอตัราการเพิ่มขึน้เฉล่ียของราคาห้องพกั
โรงแรมในกรุงเทพ (ท่ีมา : MARKET UPDATE Bangkok: Hotel & Hotel Residences : Horwath HTL ) ทัง้นีบ้ริษัทฯ 
ก าหนดอตัราการเข้าพกัท่ีร้อยละ 50 ในปี 2565 หรือปีแรกของการเปิดด าเนินงาน และปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 10 ในปี
ถดัไป จนถงึร้อยละ 80 ในปี 2568 จากนัน้คงท่ีท่ีร้อยละ 80 ตลอดการประมาณการ ซึง่ เป็นไปตามอตัราการเข้าพกัเฉล่ียทัง้
ปีของโรงแรมระดบัห้าดาวในเขตกรุงเทพมหานคร ซึง่สอดคล้องกบัสภาวะตลาด ณ ปัจจบุนั ท่ีอยูใ่นอตัราร้อยละ 70 – 80 
(ท่ีมา : MARKET UPDATE Bangkok: Hotel & Hotel Residences : Horwath HTL ) 

 
 รายได้ส่วนค่าอาหารและเคร่ืองดื่ม 

รายได้คา่อาหารและเคร่ืองด่ืมคิดเป็นร้อยละ 37.50 ของรายได้รวมตอ่ปี และก าหนดให้คงท่ีตลอดระยะเวลา
ประมาณการ ทัง้นี ้ ประมาณการรายได้คา่อาหารและเคร่ืองด่ืมคาดวา่จะมาจากลกูค้าท่ีเข้าพกัท่ีโรงแรม และผู้ เช่าพืน้ท่ี
ส านกังานในโครงการ เดอะ แกรนด์ พระราม 9  

 
 รายได้จากแผนกอ่ืนๆ 

รายได้จากแผนกอ่ืนๆ เช่น แผนกซกัรีด รายได้คา่โทรศพัท์ คิดเป็นร้อยละ 5.00 ของรายได้ค่าเช่าห้องพกัและ
ก าหนดให้คงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 
(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รายได้จากห้องพกั  -     -     -     -     -     -     -     345.77  
รายได้จากอาหารและเคร่ืองดื่ม  -     -     -     -     -     -     -     217.92  
รายได้แผนกอ่ืนๆ  -     -     -     -     -     -     -     17.43  

 
(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายได้จากห้องพกั  424.47   506.60   592.29   605.92   619.85   634.11   648.69   663.61  
รายได้จากอาหารและเคร่ืองดื่ม  267.52   319.29   373.29   381.88   390.66   399.65   408.84   418.24  
รายได้แผนกอ่ืนๆ  21.40   25.54   29.86   30.55   31.25   31.97   32.71   33.46  

 

2.1.6.2.2.2. ต้นทนุขาย 
ต้นทนุห้องพกั ต้นทนุอาหารและเคร่ืองด่ืม และ ต้นทนุจากแผนกอ่ืนๆ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้

ต้นทนุขายแตล่ะประเภทเป็นสดัสว่นตอ่รายได้แตล่ะประเภทในสดัสว่นร้อยละ 26.00 , 40.00 และ 70.00 ตามล าดบั และ
ก าหนดให้คงท่ีตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยอ้างอิงจากประมาณการของบริษัทฯ 
 

(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ต้นทนุขายจากห้องพกั  -     -     -     -     -     -     -     89.90  
สดัส่วนตอ่รายได้ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 26.00% 
ต้นทนุขายจากอาหารและเคร่ืองดื่ม  -     -     -     -     -     -     -     87.17  
สดัส่วนตอ่รายได้ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 40.00% 
ต้นทนุขายจากรายได้แผนกอ่ืนๆ  -     -     -     -     -     -     -     12.20  
สดัส่วนตอ่รายได้ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 70.00% 
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(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

ต้นทนุขายจากห้องพกั  110.36   131.72   154.00   157.54   161.16   164.87   168.66   172.54  
สดัส่วนตอ่รายได้ 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00% 
ต้นทนุขายจากอาหารและเคร่ืองดื่ม  107.01   127.72   149.32   152.75   156.27   159.86   163.54   167.30  
สดัส่วนตอ่รายได้ 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 
ต้นทนุขายจากรายได้แผนกอ่ืนๆ  14.98   17.88   20.90   21.39   21.88   22.38   22.90   23.42  
สดัส่วนตอ่รายได้ 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 

 

2.1.6.2.2.3. คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
-  คา่ใช้จ่ายในการด าเนินงาน ประกอบด้วย คา่การตลาด คา่นายหน้า สว่นลด คา่สาธารณปูโภค คา่ซอ่มแซม และ

คา่กนัส ารองเพ่ือการลงทนุ (FF&E) ทัง้หมด ประมาณร้อยละ 28.00 - 31.00 ของรายรับรวม 

- คา่บริหารจดัการโรงแรม คิดเป็นร้อยละ 2.5 ของรายได้รวม 

- ก าหนดให้ Incentive Fees ในปี  1 – 5 คิดเป็นร้อยละ 6.00  ของก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงานของโรงแรม และ

ตัง้แตปี่ท่ี 6 เป็นต้นไปคิดอตัราร้อยละ 8.00 ของก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงานของโรงแรม  

 
(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร  -     -     -     -     -     -     0.50   189.00  
สดัส่วนตอ่รายได้ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 32.52% 

 
(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร  231.92   276.71   323.43   338.46   346.25   354.21   362.37   370.70  
สดัส่วนตอ่รายได้ 32.51% 32.50% 32.49% 33.24% 33.24% 33.24% 33.24% 33.24% 

 

2.1.6.2.2.4. ต้นทนุโครงการ 
ต้นทนุหลกัของโครงการ ประกอบด้วย ต้นทนุท่ีดิน 327.95 ล้านบาท คา่ก่อสร้างและคา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกบั

การพฒันาโครงการ จ านวน 2,384.06 ล้านบาท คิดเป็นมลูคา่การลงทนุรวมในโครงการใหมท่ัง้สิน้  2,712.01 ล้านบาท ใน
การประมาณการต้นทนุดงักลา่ว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงประมาณการคา่ก่อสร้างจากบริษัทฯ   
  

รายการ (ล้านบาท) 

ค่าก่อสร้างโครงการ 2,170.06 

-             งานโครงสร้าง  

-             งานระบบวิศวกรรมและลิฟต์โดยสาร 

-             งานระบบสาธารณปูโภค 

-             ค่าตกแตง่อาคารและปรับปรุงภมิูทศัน์ 

ค่าใช้จ่ายในการพฒันาโครงการ 214.00 

-             Design Consultant 

-             Project Management 

 รวมต้นทุนค่าก่อสร้างอาคาร 2,384.06 
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ต้นทนุท่ีดิน (ที่ดินเดิมของบริษัทฯ เนือ้ท่ี 2-2-41.90 ไร่)  327.95 

 รวมต้นทุนโครงการ 2,712.01 

 
2.1.6.2.2.5. แหลง่เงินทนุของโครงการ 
แหลง่เงินทนุของโครงการจะมาจาก เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินจ านวน 2,320.21 ล้านบาท  โดยอ้างอิงจากอตัรา

ดอกเบีย้เงินกู้ระยะยาวเฉลี่ยท่ีบริษัทฯ ได้รับจากสถาบนัการเงินส าหรับการพฒันาโครงการในปัจจบุนั 

 

2.1.6.2.2.6. คา่เสื่อมราคา 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้สินทรัพย์แต่ละประเภทมีการคิดค่าเสื่อมในอตัราคงท่ีตามวิธีเส้นตรง โดยค่า

เสื่อมราคาของแตล่ะสินทรัพย์จะถกูค านวณแตกตา่งกนัออกไปตามมาตรฐานบญัชี โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้
 

สินทรัพย์ ระยะเวลาคดิค่าเสื่อมราคา (ปี) 
อาคาร 20 
ระบบไฟฟ้าและเคร่ืองตกแต่ง 10 
อปุกรณ์อ่ืน 5 

 
2.1.6.2.3. โครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เฉพาะท่ีดินเปลา่บริเวณพหลโยธินเพ่ือจ าหน่ายภายใต้บริษัทร่วมทนุ 

บริษัท เบย์วอเตอร์ จ ากดั 
2.1.6.2.3.1. รายได้จากการจ าหน่ายอสงัหาริมทรัพย์ 
โครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ภายใต้ บริษัท เบย์วอเตอร์ จ ากดั เป็นการเข้าร่วมลงทนุระหวา่ง บริษัท รัชดา แอส

เซท โฮลดิง้ จ ากดั (“RAH”) ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ GLAND  กบั บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) ในสดัสว่น
ร้อยละ 50 : 50   โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือพฒันาอสงัหาริมทรัพย์บริเวณถนนพหลโยธิน ประมาณ 48 ไร่ หรือคิดเป็นประมาณ 
18,800 ตร.ว. เพ่ือจ าหน่าย โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้สมมติฐานการรับรู้รายได้ของ GLAND เป็นการแบง่
ผลก าไรสทุธิในอตัราร้อยละ 50 ของก าไรสทุธิทัง้หมด ตามสดัสว่นการถือหุ้น ทัง้นีโ้ครงการดงักลา่วได้อยู่ระหวา่งการ
พฒันาโครงการและรอขาย ซึง่บริษัทฯ คาดวา่จะเร่ิมด าเนินการขายได้ในปี 2562  

อ้างอิงจากประมาณการของบริษัทฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ ราคาขายท่ีดินในปี 2562 เทา่กบั 
700,000 บาทต่อ ตร.ว. และก าหนดให้ปรับเพิ่มขึน้ในอตัราร้อยละ 3.00 ตอ่ปี โดยบริษัทฯ คาดวา่จะสามารถทยอยจ าหน่าย
ได้ปีละ 3,760 ตร.ว. ตอ่ปี หรือคิดเป็นร้อยละ 20 ของจ านวนเนือ้ท่ีทัง้หมด ซึง่คาดวา่จะปิดโครงการได้ในปี 2566 
 

(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้จากโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เฉพาะท่ีดินเปลา่BW - - - - 2,632.11 2,711.08 2,792.41 2,876.18 

 
(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

รายได้จากโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เฉพาะท่ีดินเปลา่BW 2,962.47 - - - - - - - 

 
2.1.6.2.3.2. ต้นทนุขาย และต้นทนุการด าเนินงาน 

 

- ต้นทนุการขายอสงัหาริมทรัพย์ได้แก่ คา่ท่ีดิน ค่าก่อสร้าง คา่ติดตัง้ระบบสาธารณปูโภค และอื่นๆ โดยท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระก าหนดให้ต้นทนุการขายอสงัหาริมทรัพย์เป็นไปตามต้นทนุท่ีเกิดขึน้จริงตอ่ตร.ว. โดยอ้างอิงจาก
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ข้อมลูของ GLAND ทัง้นีใ้นปี 2562 BW ยงัมีค่าก่อสร้างโครงการท่ียงัรอการช าระอยูป่ระมาณ 18.60 ล้านบาท 
ตามประมาณการของบริษัทฯ 

- คา่ใช้จ่ายในการด าเนินงาน ประกอบด้วย คา่ภาษีธุรกิจเฉพาะ ค่าใช้จ่ายในการขาย คา่การตลาด และคา่ใช้จ่าย
ในการบริหาร ประมาณร้อยละ 13.30 ของรายได้ อ้างอิงจากประมาณการของบริษัทฯ  

 
(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ต้นทนุและคา่ใช้จ่ายด าเนินงาน 6.75 11.78 10.05 10.91 2,034.62 2,028.23 2,036.95 2,045.94 
สดัส่วนต่อรายได้ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 77.30% 74.81% 72.95% 71.13% 

 
(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

ต้นทนุและคา่ใช้จ่ายด าเนินงาน 2,055.20 - - - - - - - 
สดัส่วนต่อรายได้ 69.37% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

 
 

 
2.1.6.3. งบก าไรขาดทนุและงบการเงิน 
 

(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
สินทรัพย์รวม 24,551.06 26,397.87 29,056.43 29,314.11 30,864.94 35,604.26 40,658.00 41,266.30 
หนีส้ินรวม 13,080.55 15,075.82 17,157.21 16,834.14 18,366.02 23,247.52 28,826.66 30,145.14 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 10,706.58 10,677.60 11,199.91 11,729.98 11,696.16 11,487.02 10,893.21 10,110.58 
รายได้รวม  5,160.08   3,603.59   2,855.36   1,851.63   1,780.65   1,837.83   1,971.24   2,543.77  
ต้นทนุขาย  1,888.62   1,099.81   557.29   576.13   482.22   514.05   572.95   781.35  
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร  441.48   383.54   326.30   238.52   243.44   257.95   274.53   473.37  
ค่าเสื่อมราคา  -     -     -     559.18   563.83   565.21   726.85   886.05  
ดอกเบีย้จ่าย  326.34   494.92   464.25   437.33   467.48   642.80   922.32   1,113.18  
ภาษี  549.31   359.21   310.97   8.09   4.74   -     -     -    
สว่นแบ่งก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม  -     -     9.54   -     -     -     -     -    
สว่นแบ่งขาดทนุจากเงินลงทนุในการร่วมค้า (37.89)  (33.00)  (81.34)   -     -     -     -     -    

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ  1,916.44   1,233.11   1,124.76   32.37   18.94  (142.18)  (525.40)  (710.18)  
 

(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
สินทรัพย์รวม 42,604.05 44,795.44 43,440.18 40,969.22 39,088.27 37,218.96 34,892.78 33,377.61 

หนีส้ินรวม 32,374.65 35,610.62 34,563.45 31,439.81 28,287.52 25,034.69 20,994.78 17,693.12 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 9,161.25 8,057.58 7,690.22 8,263.83 9,456.01 10,761.61 12,378.48 14,069.49 

รายได้รวม 2,535.74 2,649.23 5,894.20 7,265.94 8,068.81 8,124.63 8,998.53 9,060.13 

ต้นทนุขาย 813.53 867.28 2,039.69 2,498.05 2,820.54 2,877.49 3,157.79 3,225.14 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 509.55 562.67 618.17 655.17 672.79 691.17 724.55 744.53 

ค่าเสื่อมราคา 888.53 896.67 2,109.76 2,120.88 2,113.98 2,134.34 2,154.72 2,171.93 

ดอกเบีย้จ่าย 1,215.89 1,367.19 1,434.68 1,339.16 1,190.16 1,038.10 862.42 685.43 

ภาษี - - - - - - 385.32 446.62 

สว่นแบ่งก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม - - - - - - - - 
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(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
สว่นแบ่งขาดทนุจากเงินลงทนุในการร่วมค้า - - - - - - - - 
ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ -891.76 -1,044.57 -308.10 652.68 1,271.34 1,383.52 1,713.73 1,786.49 

 
 

2.1.6.4. อตัราสว่นลด (Discount Rate) 
อตัราส่วนลดท่ีใช้ในการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ได้มาจากการค านวณต้นทนุทางการเงินถวั

เฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ตามโครงสร้างทนุของ GLAND ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระได้ค านวณค่า WACC จากค่าเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของต้นทุนของหนี ้(Kd) และต้นทุนของทุน (Ke) ของบริษัทฯ ซึ่งมี
รายละเอียดการประมาณการอตัราสว่นลด ดงันี ้

WACC   = Ke*E/(D+E)  +  Kd*(1-T)*D/(D+E) 
Ke  = ต้นทนุของทนุ หรืออตัราผลตอบแทนที่ผู้ ถือหุ้นต้องการ (Re) 
Kd   = ต้นทนุของหนี ้หรืออตัราดอกเบีย้เงินกู้ของบริษัท 
T   = อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล 
E   = สว่นของผู้ ถือหุ้นรวม 
D   = หนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้ 

 
ต้นทนุของทนุ (Ke) หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหน่วยต้องการ (Re) ค านวณได้จาก Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ดงันี ้

 Ke (หรือ Re )  =  Rf  + β  (Rm - Rf) 
โดยท่ี 
Risk Free Rate (Rf) = อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ25 ปี มีค่าเท่ากบัร้อยละ 3.39  ต่อปี 

(ข้อมลู ณ วนัท่ี 11 กนัยายน 2561 ซึง่เป็นวนัก่อนหน้าท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ประกาศเจตนารมณ์
ในการเข้าท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ของกิจการ) ซึง่เป็นอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล
ท่ีมีการออกและเสนอขายอยา่งต่อเน่ือง และมีระยะเวลาสอดคล้องกบัระยะเวลาการประเมิน
มลูค่าทรัพย์สินในครัง้นี ้(ท่ีมา: www.thaibma.or.th) 

Beta (β) = อ้างอิงจาก Beta เฉลี่ยของ GLAND ในช่วงระยะเวลา 2 ปีย้อนหลงั (จนถึงวนัท่ี 11 กนัยายน 
2561 ซึ่งเป็นวันก่อนหน้าท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ประกาศเจตนารมณ์ในการเข้าท าค าเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ของกิจการ) ซึง่มีคา่เทา่กบั 0.61 (ท่ีมา: Efinance) 

Market Risk (Rm) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เฉลี่ยย้อนหลัง 25 ปี ตัง้แต่ปี  
2536 – กนัยายน 2561  ซึง่เท่ากบัร้อยละ 12.05  ต่อปี เน่ืองจากเป็นช่วงระยะเวลาท่ีสะท้อน
อตัราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยได้ดีท่ีสดุ และมีผลกระทบจากความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์
ฯ น้อย  โดย ท่ี ท่ี ป รึ กษาทางการ เ งิ นอิ ส ระมิ ไ ด้ น า อัต ร าผลตอบแทนของตลาด  
หลกัทรัพย์ฯ ในปี 2518 – 2533 มาพิจารณา เพราะช่วงตลาดหลกัทรัพย์ฯ เร่ิมก่อตัง้ และมี
ปริมาณการซือ้ขาย รวมถึงจ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯน้อย ซึ่งอาจไม่
สะท้อนผลตอบแทนท่ีแท้จริง 
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ส่วนต้นทุนของหนี  ้(Kd) ค านวณจากต้นทุนเงินกู้ โดยเฉลี่ยส าหรับการลงทุนในทรัพย์สินตลอดช่วงระยะเวลา
ประมาณการ ซึง่เป็นอตัราดอกเบีย้ของพนัธบตัร และเงินกู้ ระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน โดยมีอยู่ระหว่างอตัราร้อย 5.27 – 
5.73 ต่อปี   ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระสามารถสรุป WACC ซึง่จะมีการเปลี่ยนแปลงตามอตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุใน
แตะ่ละปีได้อยูใ่นช่วงระหวา่งร้อยละ 8.61 -  8.79 ตอ่ปี 

 
จากสมมติฐานข้างต้น สามารถค านวณกระแสเงินสด (Free Cash Flow: FCF) ได้ดงันี ้

(ล้านบาท) 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to the Firm) 
ภายใต้ธรุกิจท่ีบริษัทฯ ด าเนินการ    

149.60 (1,668.23) (6,512.67) (5,334.09) (1,982.21) 

กระแสเงินสดของของกิจการ (Free Cash Flow to the 
Firm) ภายใต้บริษัทร่วมทนุ BW โครงการพฒันาอสงัหาฯ    

(0.54) 1,157.51 1,185.52 1,215.91 1,247.21 

รวมกระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to the 
Firm) 

   149.06 (510.72) (5,327.15) (4,118.18) (735.00) 

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด    145.01 (457.37) (4,386.91) (3,117.42) (511.47) 
 
 
 

(ล้านบาท) 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 
กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to the Firm) 
ภายใต้ธรุกิจท่ีบริษัทฯ ด าเนินการ 

(2,166.57) (2,139.99) 2,805.98 3,596.78 4,031.79 3,913.16 4,053.86 3,988.16 

กระแสเงินสดของของกิจการ (Free Cash Flow to the 
Firm) ภายใต้บริษัทร่วมทนุ BW โครงการพฒันาอสงัหาฯ 

1,041.44 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

รวมกระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to the 
Firm) 

(1,125.14) (2,139.99) 2,805.98 3,596.78 4,031.79 3,913.16 4,053.86 3,988.16 

Terminal Value               61,956.24 
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (720.02) (1,260.18) 1,521.09 1,795.09 1,852.59 1,655.48 1,578.95 1,430.10 
PV of Terminal Value               22,216.69 

 

(หน่วย: ล้านบาท) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสดรวม 21,741.64 
บวก: เงินสดและเงินลงทนุชัว่คราว ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 924.44 
หกั: ภาระหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้งวดลา่สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2561 (8,945.72) 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด – สุทธิ  13,720.36 
จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้ว (หุ้น) 6,499,829,661 
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (บาทต่อหุ้น) 2.11 

 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูค่าบริษัท โดยปรับ ค่าของ
อตัราสว่นลด (Discount Rate) หรือ WACC จากเดิมเพิ่มขึน้และลดลงประมาณร้อยละ 0.25 ตอ่ปี  
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  อตัราสว่นลด  (Discount Rate): WACC ร้อยละตอ่ปี  

  0.25 0.00 -0.25 
ราคาหุ้น (บาทตอ่หุ้น) 1.87 2.11 2.37 

 
ผลจากการวิเคราะห์ความไว โดยการเปลี่ยนแปลงอตัราส่วนลด จะได้ราคาหุ้นของบริษัทฯ  อยู่ระหว่าง 1.87 - 

2.37 บาทตอ่หุ้น ซึง่ต ่ากวา่ราคาเสนอท่ี 3.10 บาทตอ่หุ้น อยูท่ี่ (1.23) – (0.73)  บาท หรือร้อยละ (39.68) – (23.55)  
 
 อยา่งไรก็ดีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่หุ้นสามญัของ
บริษัทฯ ด้วยปัจจยัต่างๆ ท่ีอาจจะเกิดการเปลี่ยนแปลงและอาจจะสง่ผลกระทบต่อการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของบริษัทฯ 
นอกเหนือจากการวิเคราะห์ความไวด้วยอตัราสว่นลด (Discount Rate) ข้างต้น เพ่ือเป็นข้อมลูประกอบการตดัสินใจของผู้
ถือหุ้นตอ่การท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้นี ้โดยปัจจยัท่ีน ามาพิจารณามี 5 ปัจจยั ได้แก่ 1) การปรับอตัราการเช่าของทกุ
โครงการ (Ocupancy Rate )เพิ่ม/ลด จากกรณีฐาน 2) การปรับอตัราการเติบโตของเช่าและบริการของทกุโครงการ เพิ่ม/ลด 
จากกรณีฐาน 3) การปรับคา่เข้าชมของ Observation Deck เพิ่ม/ลด จากกรณีฐาน 4) การปรับอตัราการเติบโตของราคา
ห้องพกัของ (Average Daily Rate) โรงแรม Grand Rama 9 Hotel เพิ่ม/ลด จากกรณีฐาน และ 5 ) การปรับอตัราการเข้า
พกั (Ocupancy Rate ) ของ โรงแรม Grand Rama 9 Hotel เพิ่ม/ลด จากกรณีฐาน  โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้
 

ราคาหุ้น GLAND (บาทตอ่หุ้น) อตัราคิดลดเพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

การปรับอตัราการเช่าของทกุโครงการ (Ocupancy 
Rate )เพ่ิม/ลด จากกรณีฐาน 

0.25% 0.00% -0.25% 

-1.50% 1.80 2.04 2.29 
-1.00% 1.83 2.06 2.32 
-0.50% 1.85 2.09 2.34 
0.00% 1.87 2.11 2.37 
0.50% 1.90 2.14 2.40 
1.00% 1.92 2.16 2.42 
1.50% 1.94 2.18 2.45 

 

ราคาหุ้น GLAND (บาทตอ่หุ้น) อตัราคิดลดเพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

การปรับอตัราการเติบโตของเช่าและบริการของทกุ
โครงการ เพ่ิม/ลด จากกรณีฐาน 

0.25% 0.00% -0.25% 

-1.50% 1.72 1.95 2.20 
-1.00% 1.77 2.00 2.25 
-0.50% 1.82 2.06 2.31 
0.00% 1.87 2.11 2.37 
0.50% 1.93 2.17 2.43 
1.00% 1.98 2.22 2.49 
1.50% 2.03 2.28 2.55 
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ราคาหุ้น GLAND (บาทตอ่หุ้น) อตัราคิดลดเพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

การปรับค่าเข้าชมของ Observation Deck เพ่ิม/ลด 
จากกรณีฐาน (บาทตอ่คน) 

0.25% 0.00% -0.25% 

-50 1.79 2.02 2.28 
-25 1.83 2.07 2.32 
0 1.87 2.11 2.37 
25 1.91 2.15 2.42 
50 1.96 2.20 2.46 

 

ราคาหุ้น GLAND (บาทตอ่หุ้น) อตัราคิดลดเพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

การปรับอตัราการเติบโตของราคาห้องพกัของ 
(Average Daily Rate) โรงแรม Grand Rama 9 

Hotel เพ่ิม/ลด จากกรณีฐาน 
0.25% 0.00% -0.25% 

-1.50% 1.83 2.07 2.33 
-1.00% 1.85 2.08 2.34 
-0.50% 1.86 2.10 2.36 
0.00% 1.87 2.11 2.37 
0.50% 1.89 2.13 2.39 
1.00% 1.90 2.14 2.40 
1.50% 1.91 2.16 2.42 

 

ราคาหุ้น GLAND (บาทตอ่หุ้น) อตัราคิดลดเพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

การปรับอตัราการเข้าพกั (Ocupancy Rate ) ของ 
โรงแรม Grand Rama 9 Hotel / ลด จากกรณีฐาน   

0.25% 0.00% -0.25% 

-1.50% 1.87 2.11 2.37 
-1.00% 1.87 2.11 2.37 
-0.50% 1.87 2.11 2.37 
0.00% 1.87 2.11 2.37 
0.50% 1.87 2.11 2.37 
1.00% 1.87 2.11 2.37 
1.50% 1.87 2.11 2.37 

 
2.2. สรุปความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้หุ้นสามัญของกจิการ 
 ตารางสรุปเปรียบเทียบมลูคา่หุ้นของบริษัทตามการประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีตา่งๆ กบัราคาเสนอขาย 
 

         (หน่วย: บาทตอ่หุ้น) 
วิธีการประเมนิมูลค่าหุ้น มูลค่าหุ้น (บาท/หุ้น) ราคา เสนอ

ซือ้ 
สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) ราคา
เสนอซือ้ร้อยละ 

1) วิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชี 1.89  3.10  (1.21) (39.03) 
2) วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี1/ 2.09 3.10  (1.05) (33.87) 
3) วิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด1/ 3.00  3.10  (0.10) (3.23) 
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วิธีการประเมนิมูลค่าหุ้น มูลค่าหุ้น (บาท/หุ้น) ราคา เสนอ
ซือ้ 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) ราคา
เสนอซือ้ร้อยละ 

4) วิธีอตัราสว่นราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) 2.59 - 3.00 3.10  (2.82) – (2.50) (16.45) – (3.23) 
5) วิธีอตัราสว่นราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) 2.30 - 2.75 3.10   (0.80) - (0.35) (25.81) – (11.29) 
6) วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด1/,2/ 1.87 - 2.37 3.10  (1.23) – (0.73) (39.68) – (23.55) 

หมายเหต:ุ  1/ วิธีท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเหมาะสมในการใช้ประเมินมลูค่าหุ้นของบริษัทฯ ในครัง้นี ้ 
    2/ เป็นมลูค่าหุ้นบริษัทฯค านวณจาก WACC อยู่ระหว่าง (8.61% - 8.79%) 

 
การประเมินราคาหุ้นในแต่ละวิธีมีข้อดีและข้อด้อยแตกต่างกนั ซึ่งสะท้อนถึงความเหมาะสมของราคา

หุ้นจากการประเมินราคาหุ้นในแตล่ะวิธีท่ีแตกตา่งกนัไป ดงันี ้
1) วิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Book Value Approach) จะค านงึถงึฐานะการเงินขณะใดขณะหนึง่และมลูค่า

ทรัพย์สินตามที่ได้บนัทกึบญัชีไว้ โดยไมไ่ด้ค านงึถงึความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของบริษัทฯใน
อนาคต ความสามารถในการแข่งขนัของกิจการ แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอตุสาหกรรม ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระจงึเหน็วา่การประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีนีไ้มเ่หมาะสมท่ีจะใช้ประเมินราคายตุิธรรมของหุ้นสามญัของบริษัท และไม่
สามารถสะท้อนมลูค่าท่ีแท้จริงของกิจการได้ 

2) วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) สามารถสะท้อนมลูค่าทรัพย์สินสทุธิ
ได้ดีกวา่การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีมลูค่าตามบญัชี เน่ืองจากเป็นน ามลูค่าตามบญัชีตามท่ีประเมินในข้อ 1 มาปรับปรุง
ด้วยราคาประเมินใหมข่องที่ดิน อาคาร สิ่งปลกูสร้าง เคร่ืองจกัรท่ีใช้ในการผลิต กู๊ดวิลล์ (Goodwill) สิทธิบตัร (Patent) และ
มลูค่าตราสนิค้า (Brand Value) เป็นต้น เพ่ือให้เป็นราคาตลาดหรือราคายตุิธรรมจากนัน้จงึน ามาหารด้วยจ านวนหุ้น 
อยา่งไรก็ตามวิธีนีไ้มไ่ด้ค านงึถงึความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ดงันัน้ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระจงึมีความเหน็วา่การประเมินด้วยวิธีนีส้ าหรับธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์อาจไมส่ะท้อนราคาท่ีแท้จริง
ของสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัททัง้หมดแตส่ามารถใช้เป็นราคาพืน้ฐานในการก าหนดมลูคา่ของบริษัทฯได้ 

3) วิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Price) ราคาตลาดเป็นกลไกท่ีถกูก าหนดโดยอปุสงค์และอปุทาน
ของนกัลงทนุท่ีมีตอ่หุ้นของบริษัท ซึง่สามารถสะท้อนถงึมลูค่าหุ้นในขณะนัน้ๆรวมทัง้สะท้อนถงึปัจจยัพืน้ฐาน และความ
ต้องการของนกัลงทนุทัว่ไปที่มีต่อศกัยภาพและการเติบโตของบริษัทในอนาคตได้ดีพอสมควร ราคาตลาดของหุ้นของ
บริษัทในอดีต จึงสามารถใช้เป็นราคาอ้างอิงเพื่อสะท้อนมลูค่าหรือราคาท่ีแท้จริงของหุ้นของบริษัทฯ ได้ ดงันัน้ราคาตลาด
ในกรณีนีจ้งึน่าจะสะท้อนราคาท่ีแท้จริงของสว่นของผู้ ถือหุ้นได้  

4) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) จะค านงึถึงฐานะ
การเงินขณะใดขณะหนึง่โดยเปรียบเทียบกบัคา่เฉล่ียอตัราสว่นดงักลา่วของกลุม่บริษัทท่ีใช้อ้างอิง ทัง้นีก้ารประเมินมลูค่า
ของบริษัทโดยวิธีดงักลา่วมีสมมติฐานวา่บริษัทจะต้องมีศกัยภาพท่ีใกล้เคียงกบับริษัทอ่ืนๆในกลุม่ โดยไมไ่ด้ค านงึถงึ
ความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของบริษัทในอนาคต ทัง้นีก้ลุม่บริษัทท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระน ามา
เปรียบเทียบ 4 บริษัท (CPN MBK SF และ J) ถงึแม้วา่บริษัทดงักลา่วจะอยูใ่นหมวดเดียวกบั GLAND แตร่ายได้หลกัของ
บริษัทคูเ่ทียบทัง้ 4 บริษัทมาจากการให้เช่าพืน้ท่ีค้าปลีกซึง่มีความแตกตา่งจากรายได้หลกัของ GLAND ซึง่มาจากการให้
เช่าพืน้ท่ีส านกังาน ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึเหน็วา่การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนีอ้าจมีความคลาดเคลื่อนอยู่
บ้างในการประเมินราคายตุิธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ  

5) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) ถึงแม้จะเป็นวิธีท่ีค านงึถงึ
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการโดยเปรียบเทียบกบัคา่เฉล่ียของอตัราสว่นดงักลา่วของกลุม่บริษัทท่ีใช้อ้างอิง ซึง่
ถือเป็นวิธีประเมินมลูค่าหุ้นท่ีเป็นท่ีนิยมกนัพอสมควรทัง้นีก้ารประเมินมลูคา่ของบริษัทโดยวิธีดงักลา่วมีสมมติฐานวา่
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บริษัทจะต้องมีศกัยภาพที่ใกล้เคียงกบับริษัทอ่ืนๆในกลุม่ ทัง้นีก้ลุม่บริษัทท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระน ามาเปรียบเทียบ 4 
บริษัท (CPN MBK SF และ J) ถงึแม้วา่บริษัทดงักลา่วจะอยูใ่นหมวดเดียวกบั GLAND แต่รายได้หลกัของบริษัทคูเ่ทียบทัง้ 
4 บริษัทมาจากการให้เช่าพืน้ท่ีค้าปลีกซึง่มีความแตกตา่งจากรายได้หลกัของ GLAND ซึง่มาจากการให้เช่าพืน้ท่ีส านกังาน 
ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึเหน็วา่การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนีอ้าจมีความคลาดเคลื่อนอยูบ้่างในการประเมิน
ราคายตุิธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ 

6) วิธีมลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึง่เป็นวิธีท่ีสะท้อนถงึ
ความสามารถในการท าก าไร และความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของบริษัทฯที่จะได้รับในอนาคต ซึง่ประเมินจาก
มลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสดสทุธิของกิจการที่คาดวา่จะได้รับในอนาคต โดยอ้างอิงจากการด าเนินงานที่ผา่นมา ซึง่มี
สมมติฐานมาจากแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจ และการด าเนินงานของกิจการในอนาคต วิธีประเมินมลูค่าหุ้นของบริษัทวิธีนีจ้ึง
สามารถสะท้อนมลูค่าท่ีแท้จริงของกิจการได้ ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึเหน็วา่การประเมินมลูคา่หุ้นโดยวิธีนี ้
เหมาะสมท่ีจะใช้ประเมินราคายตุิธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ ในครัง้นีเ้น่ืองจากสามารถสะท้อนมลูคา่ท่ีแท้จริงของ
กิจการได้ 

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็วา่วิธีการประเมินราคาท่ีเหมาะสมในการประเมินมลูคา่บริษัทฯ ในครัง้นีคื้อ

วิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach) วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach)  
และ วิธีมลูคา่ปัจจบุนักระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach)  ซึ่งจะได้ราคาอยู่ระหว่าง 1.87 – 3.00 บาท
ต่อหุ้น ดังนัน้ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระมีความเหน็ว่าราคาเสนอซือ้ที่ราคา 3.10 บาทต่อหุ้น เป็นราคาที่สูงกว่า
ราคาประมาณการดังกล่าวจงึเป็นราคาที่เหมาะสม  

 
3. เหตุผลที่สมควรจะตอบรับและ/หรือเหตุผลที่สมควรปฏิเสธค าเสนอซือ้ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาค าเสนอซือ้ (แบบ 247-4) และที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม รวมทัง้ข้อมลูประกอบ
อ่ืนๆ และมีความเห็นวา่ผู้ ถือหุ้น ควรตอบรับ ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์หุ้นสามญัของ GLAND โดยมีเหตผุลสนบัสนนุการตอบ
รับค าเสนอซือ้ดงันี ้

 
3.1. เหตุผลที่ควรตอบรับค าเสนอซือ้ 
3.1.1. ราคาเสนอซือ้หุ้น 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินมลูคา่หุ้นของ GLAND โดยวิธีตา่งๆ 6 วิธีได้แก่ 1) วิธีมลูคา่ตามบญัชี 
(Book Value Approach) 2) วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 3) วิธีมลูค่าตามราคาตลาด 
(Market Price Approach) 4) วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV 
Ratio) 5)วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุ้น   (Price-to-Earnings Ratio Approach) และ 6) วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของ
กระแสเงิน (Discounted Cash Flow Approach) ตามตารางสรุปมลูค่าหุ้นด้านลา่ง 

 
   (หน่วย: บาทตอ่หุ้น) 

วิธีการประเมนิมูลค่าหุ้น มูลค่าหุ้น (บาท/หุ้น) ราคา เสนอ
ซือ้ 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) ราคา
เสนอซือ้ร้อยละ 

1) วิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชี 1.89  3.10  (1.21) (39.03) 
2) วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี1/ 2.09 3.10  (1.05) (33.87) 
3) วิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด1/ 3.00  3.10  (0.10) (3.23) 
4) วิธีอตัราสว่นราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) 2.59 - 3.00 3.10  (2.82) – (2.50) (16.45) – (3.23) 
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วิธีการประเมนิมูลค่าหุ้น มูลค่าหุ้น (บาท/หุ้น) ราคา เสนอ
ซือ้ 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) ราคา
เสนอซือ้ร้อยละ 

5) วิธีอตัราสว่นราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) 2.30 - 2.75 3.10   (0.80) - (0.35) (25.81) – (11.29) 
6) วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด1/,2/ 1.87 - 2.37 3.10  (1.23) – (0.73) (39.68) – (23.55) 

 หมายเหต:ุ  1/ วิธีท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเหมาะสมในการใช้ประเมินมลูค่าหุ้นของบริษัทฯ ในครัง้นี ้ 

  2/ เป็นมลูค่าหุ้นบริษัทฯค านวณจาก WACC อยู่ระหว่าง (8.61% - 8.79%) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็วา่วิธีการประเมินราคาท่ีเหมาะสมในการประเมินมลูคา่บริษัทฯในครัง้นีคื้อ
วิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach) วิธีปรับปรุงมลูค่าทางบญัชี (Adjusted Booked Value) และ วิธี
มลูค่าปัจจบุนักระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach)  ซึง่จะได้ราคาอยูร่ะหวา่ง  1.87 – 3.00 บาทตอ่หุ้น ต ่า
กวา่ราคาเสนอซือ้ท่ีราคา 3.10 บาทตอ่หุ้นอยูท่ี่  (1.23) – (0.10) บาท หรือคิดเป็นต ่ากวา่ร้อยละ (39.68) – (3.23) ตามล าดบั 
ดังนัน้ราคาเสนอซือ้ในครัง้นีจ้งึเป็นราคาที่เหมาะสม 
  
3.1.2. ความเป็นไปได้ท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้จะท าการเพิกถอนหลกัทรัพย์จากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

ฯ ในราคาท าค าเสนอซือ้ท่ีต ่ากว่าราคาเสนอหลกัทรัพย์ครัง้นี ้
 ตามท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ระบไุว้ในค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์  (แบบ 247-4) ผู้ท าค าเสนอซือ้มีความตัง้ใจท่ีจะเพิกถอน

หุ้นของกิจการออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่ปัจจบุนัผู้ท าค าเสนอซือ้ได้เข้ามาเป็นผู้ ถือหุ้น
ใหญ่ของบริษัทฯ โดยปัจจบุนัถือหุ้นร้อยละ 50.43 ของหุ้นท่ีของจ านวนหุ้นท่ีออกและช าระแล้วทัง้หมดของกิจการ (และ
คาดวา่จะถือหุ้นมากขึน้ภายหลงัเสร็จสิน้การท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี)้ และได้แตง่ตัง้กรรมการ 3 ท่านจากทัง้หมด 9 ทา่น 
(ปัจจบุนั คณะกรรมการบริษัทฯ มี 7 ทา่น) ดงันัน้หากผู้ท าค าเสนอซือ้มีความประสงค์ท่ีจะท าการเพิกถอนหลกัทรัพย์จาก
การเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ยอ่มสามารถเสนอให้คณะกรรมการเรียกประชมุผู้ ถือหุ้นได้ นอกจากนีก้าร
ท่ีผู้ ถือหุ้นของผู้ท าค าเสนอซือ้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลากหลกัทรัพย์ฯ อยูแ่ล้วนัน้ท าให้ผู้ท าค าเสนอซือ้ ได้รับประโยชน์
จากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ รวมทัง้สามารถระดมทนุจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้ในระดบัผู้ ถือหุ้น 
ในทางกลบักนัการท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้มีบริษัทลกูเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ อาจท าให้การบริหารงานขาด
ความคลอ่งตวั  

ทัง้นีใ้นอนาคตหากบริษัทฯ ไมมี่สถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ หุ้นของบริษัทฯ จะขาดสภาพ
คลอ่งในการซือ้ขาย สง่ผลโดยตรงตอ่ผู้ ถือหุ้น หากผู้ท าค าเสนอซือ้ต้องการเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ผู้ท าค าเสนอซือ้จะต้องท าการเสนอซือ้หลกัทรัพย์อีกครัง้เพ่ือเพิกถอนหลกัทรัพย์จากการเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 อยา่งไรก็ดีการเพิกถอนบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน บริษัทฯ จะต้องได้รับมติเหน็ชอบจากผู้ ถือ
หุ้นด้วยคะแนนเสียงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ และต้องไมมี่ผู้ ถือหุ้นคดัค้าน
เกินกวา่ร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของกิจการ และผู้ท าค าเสนอซือ้จะต้องท าการเสนอซือ้
หลกัทรัพย์อีกครัง้เพ่ือเพิกถอนหลกัทรัพย์จากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  

  ราคาเสนอซือ้ในกรณีการท าค าเสนอซือ้เพ่ือการเพิกถอนหลกัทรัพย์ตามข้อ 56 ของประกาศคณะกรรมการ
ก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพ่ือครอบง ากิจการ ผู้ท าค า
เสนอซือ้ต้องเสนอราคาท่ีไมต่ ่ากวา่ราคาสงูสดุของราคาที่ค านวณได้ตามหลกัเกณฑ์ดงัตอ่ไปนี:้ 
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ตารางโอกาสความเป็นไปได้ของราคาเสนอซือ้เพ่ือเพิกถอนหลกัทรัพย์จากการเป็นบริษัทจดทะเบียนฯ 
 

ล าดับ การค านวณ ราคา (บาทต่อหุ้น) 
1 ราคาสงูสดุท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้หรือบคุคลตามมาตรา 258 ของผู้ท าค า

เสนอซือ้ได้หุ้นสามญัหรือหุ้นบริุมสิทธิมาในระหว่างระยะเวลา 90 วนั
ก่อนวนัท่ีย่ืนค าเสนอซือ้ตอ่ส านกังาน ก.ล.ต. 

ยงัไม่สามารถประเมินได้ (จะไม่มีราคาสงูสดุท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้
หรือบคุคลตามมาตรา 258 ของผู้ท าค าเสนอซือ้ได้หุ้นสามญั
หรือหุ้นบริุมสิทธิมาในระหวา่งระยะเวลา 90 วนัก่อนวนัท่ีย่ืนค า

เสนอซือ้ตอ่ส านกังาน ก.ล.ต.) 
2 ราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของหุ้นในระหวา่ง 5 วนัท าการก่อน

วนัท่ีคณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติเพื่อเสนอให้ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น
พิจารณาการเพิกถอนหลกัทรัพย์  

ยงัไม่สามารถประเมินได้  

3 มลูค่าสินทรัพย์สทุธิของบริษัทฯ โดยค านวณจากมลูค่าทางบญัชีท่ี
ปรับปรุงให้สะท้อนราคาตลาดลา่สดุของสินทรัพย์และหนีส้ินของ
บริษัทฯแล้ว 

ปัจจบุนัอยู่ท่ี 2.02 บาทตอ่หุ้น ราคาอาจจะต ่า หรือสงูกว่า
ขึน้อยู่กบัผลด าเนินงานในอนาคต 

4 มลูค่ายตุิธรรมของบริษัทฯ ซึง่ประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงิน1/ ยงัไม่สามารถประเมินได้ (ถ้าท่ีปรึกษาทางการเงินของผู้ท าค า
เสอนซือ้ประเมินมลูค่าของกิจการใกล้เคียงกบัท่ีปรึษาทาง
การเงินอิสระ มลูค่ายตุิธรรมจะต ากว่าราคาเสนอซือ้ในครัง้นี)้  

 หมายเหต:ุ 1/ท่ีปรึกษาทางการเงินของผู้ท าค าเสนอซือ้อาจเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินในครัง้นีห้รือไม่ก็ได้ 

 
 ทัง้นีจ้ากความเป็นไปได้ข้างต้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็วา่ผู้ ถือหุ้นยงัคงมีโอกาสขายหุ้นอีก

ครัง้หากผู้ท าค าเสนอซือ้ต้องการเพิกถอนหลกัทรัพย์จากการเป็นบริษัทจดทะเบียน แตอ่าจได้รับราคาเสนอซือ้ท่ีต ่ากวา่
ราคาเสนอซือ้ในครัง้นี ้เน่ืองจากมลูค่าสนิทรัพย์สทุธิของบริษัทฯ ณ ปัจจบุนัตามท่ีค านวณโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอยู่
ท่ี 2.09 บาทตอ่หุ้น อาจเป็นราคาขัน้ต ่าในการเสนอซือ้หลกัทรัพย์เพ่ือเพิกถอนหลกัทรัพย์จากการเป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่มีราคาต ่ากวา่ราคาเสนอซือ้ในครัง้นี ้ ดงันัน้จงึมีความเป็นไปได้วา่หากผู้ท าค าเสนอซือ้ย่ืนค าเสนอซือ้
หลกัทรัพย์เพ่ือเพิกถอนหลกัทรัพย์ฯ (ตารางโอกาสความเป็นไปได้ของราคาเสนอซือ้เพ่ือเพิกถอนหลกัทรัพย์จากการเป็น
บริษัทจดทะเบียนฯ) หลงัจากสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้นีเ้กินกว่า 90 วนั ราคาเสนอซือ้หลกัทรัพย์เพ่ือเพิก
ถอนหลกัทรัพย์จากการเป็นบริษัทจดทะเบียนอาจต ่าวา่ราคาเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้น้ 
 
3.2. ความเส่ียงของผู้ถือหุ้นหากปฎเิสธการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ในครัง้นี ้ 
3.2.1. ความเสี่ยงจากการไมส่ามารถขายหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาอตัราการซือ้ขายหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดหลกัทรัพย์ 3 ปีย้อนหลงัตัง้แต่
วนัท่ี 12 กนัยายน 2559 ถึง  1 ก่อนวนัท่ี 12 กนัยายน 2561 ซึง่เป็นหนึ่งวนัท าการก่อนวนัท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้จะประกาศมติ
คณะกรรมการบริษัทในอนุมัติการเข้าลงทุนในหุ้นสามัญของกิจการ พบว่าปริมาณการซือ้ขายหุ้นของบริษัทฯ ในช่วง
ระยะเวลา 3 ปีย้อนหลงัมีปริมาณการซือ้ขายเฉลี่ยต่อวนัร้อยละ 0.15 ของหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของกิจการ ทัง้นี ้
หากผู้ ถือหุ้นรายย่อยปฏิเสธการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้ หากผู้ ถือหุ้นรายย่อยตอบรับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้นี ้อาจท า
ให้สภาพคล่องของหุ้น ลดลงอย่างมีนยัส าคญั จึงท าให้ไม่สามารถขายหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในระยะเวลา 
ปริมาณ และราคาที่ต้องการได้ ดงันัน้ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการในครัง้นีจ้ะเป็นโอกาสส าหรับผู้ ถือ
หุ้นรายย่อยท่ีจะสามารถขายหุ้นของกิจการได้ในปริมาณท่ีต้องการได้ในราคาท่ีสงูกว่า ราคาสงูสดุย้อนหลงั 3 ปี (ราคา
สงูสดุย้อนหลงั 3 ปีคือ 3.03 บาทตอ่หุ้น) และสงูกวา่ราคาตลาดถวัเฉลี่ย 7 – 15 วนัท าการ  
  



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั หน้า 65/81 
   

3.2.2. ความเสี่ยงจากการด าเนินงานที่อาจจะลา่ช้าลง เน่ืองจากผู้ท าค าเสนอซือ้และบริษัทฯเป็นบริษัทจดทะเบียน 
เน่ืองจาก CPN และ GLAND ต่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดทรัพย์ฯ ซึ่งภายหลงัจากผู้ท าค าเสนอซือ้ได้เข้า

ซือ้หุ้นของกิจการรวมสดัส่วนร้อยละ 50.43 ของหุ้นท่ีออกและช าระแล้วทัง้หมดของกิจการ จะท าให้ GLAND เป็นบริษัท
ย่อยของ CPN ทนัที ดงันัน้หาก GLAND มีการเข้าท ารายการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องกบั CPN หรือ
บริษัทท่ีเก่ียวข้องกบั CPN ท่ีมีขนาดรายการสงูกวา่ร้อยละ 3.00 ของสนิทรัพย์รวมของ GLAND หรือ CPN รายการดงักลา่ว
จะต้องผ่านการอนมุตัิจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของทัง้ 2 บริษัทก่อน จึงจะสามารถเข้าท ารายการได้ จึงส่งผลให้ระยะเวลาใน
การเข้าท ารายการดงักลา่วลา่ช้ายิ่งขึน้ 
 

3.3. ปัจจัยอ่ืนๆเพื่อประกอบการพจิารณา 
นอกเหนือจากราคาเสนอซือ้ท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ได้เสนอมาในค าเสนอซือ้ แบบ 247-4 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้

พิจารณารายละเอียดของปัจจยัอ่ืนๆ เพ่ือประกอบการพิจารณาโดยสรุปดงันี ้ 
 

3.3.1. ความเป็นไปได้ในการเพิกถอนหลกัทรัพย์จากตลาดหลกัทรัพย์ 
  ตามท่ีระบไุว้ในค าเสนอซือ้ แบบ 247-4 ผู้ท าค าเสนอซือ้มีความตัง้ใจที่จะเพิกถอนหุ้นของกิจการออก
จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ภายในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้ 
โดยปัจจบุนัผู้ท าค าเสนอซือ้อยูร่ะหวา่งการศกึษาความเป็นไปได้ของการด าเนินการดงักลา่วภายใต้กฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้อง
อยา่งไรก็ดีในการเพิกถอนหลกัทรัพย์จากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ บริษัทฯจะต้องได้รับมติเห็นชอบ
จากผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ และต้องไมมี่ผู้ ถือหุ้น
คดัค้านเกินกวา่ร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของกิจการ  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็วา่ ความประสงค์ท่ีจะเพิกถอนหลกัทรัพย์จากการเป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ของผู้ท าค าเสนอซือ้มีความเป็นไปได้ เน่ืองจากผู้ ถือหุ้นหลกั (ร้อยละ 99.99 ของทนุจดทะเบียนท่ีช าระ
แล้ว) ของผู้ท าค าเสนอซือ้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท าให้ผู้ท าค าเสนอซือ้สามารถเข้าถงึแหลง่เงินทนุจาก
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ รวมทัง้สิทธิประโยชน์อ่ืนๆ ได้ในระดบัผู้ ถือหุ้น 

นอกจากนีก้ารท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้มีธุรกิจเก่ียวเน่ืองกบักิจการหลายด้าน ทัง้กิจการโรงแรม ศนูย์การค้า และพืน้ท่ี
ส านกังานให้เช่า สง่ผลให้การท่ีกิจการเป็นบริษัทฯ จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ อาจท าให้การบริหารงาน รวมทัง้การท า
รายการระหวา่งกนัของกิจการและบริษัทในเครือของผู้ท าค าเสนอซือ้ไมค่ลอ่งตวัเทา่ท่ีควร  
 
3.3.2. แผนการจ าหน่ายทรัพย์สินหลกั 

ตามท่ีปรากฏในแบบ 247-4 ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค า
เสนอไม่มีแผนท่ีจะด าเนินการจ าหน่ายสินทรัพย์หลักของกิจการหรือบริษัทย่อยของกิจการ เว้นแต่เป็นการจ าหน่าย
สินทรัพย์จากการด าเนินธุรกิจปกติ หรือเป็นการจ าหน่ายสินทรัพย์เข้าทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ (REIT) ซึ่ง
ต้องได้รับการพิจารณาอนมุตัิอย่างถกูต้องตามนโยบายของกิจการ และจะต้องปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้องรวมถึงแต่
ไม่จ ากดัเพียงกฎเกณฑ์ของส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์ฯ (ในกรณีท่ีบงัคบัใช้) นอกจากนี ้ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจ
พิจารณาปรับโครงสร้างการถือหุ้นในบริษัทย่อย และ/หรือเงินลงทุนต่างๆ ท่ีกิจการถืออยู่ภายในกลุ่มตามสมควรเพ่ือ
ประโยชน์ในการบริหารจดัการธุรกิจ  

จากเหตุผลข้างต้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ในระยะเวลา 12 เดือนนับจากวนัสิน้สดุระยะเวลาท าค า
เสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ไม่น่าจะจ าหน่ายสินทรัพย์หลกัของกิจการ อย่างไรก็ดี หลงัจากระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนั
สิน้สดุระยะเวลาท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจจ าหน่ายสนิทรัพย์เข้าทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ตามท่ีผู้ท า
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ค าเสนอซือ้ได้รายงานในแบบ 247-4 เน่ืองจากกิจการอาจมีความจ าเป็นในการใช้เงินสด อย่างไรก็ดี ผู้ท าค าเสนอซือ้มี
ธุรกิจหลกัในการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ ดงันัน้การเข้าซือ้หุ้นของกิจการในครัง้นีจ้ึงเป็นการขยายธุรกิจโดยตรงของผู้ท าค า
เสนอซือ้ และสนิทรัพย์หลกัของกิจการถือเป็นสินทรัพย์ท่ีมีความส าคญัตอ่การพฒันา และขยายกิจการของผู้ท าค าเสนอซือ้
ในอนาคต 

 
3.3.3. แผนการขายหุ้นของกิจการ 

ตามท่ีปรากฏในแบบ 247-4 ณ วันท่ีท าค าเสนอซือ้ ผู้ ท าค าเสนอซือ้ไม่มีความประสงค์ท่ีจะขาย หรือโอน
หลกัทรัพย์ของกิจการในจ านวนท่ีมีนยัส าคญัในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลารับซือ้ เว้นแต่ในกรณี
ดงัตอ่ไปนี ้(1) ผู้ท าค าเสนอซือ้มีหน้าท่ีต้องปฏิบตัิให้เป็นไปตามกฎหมาย และ/หรือกฎระเบียบท่ีเก่ียวข้องที่มีผลบงัคบัใช้ใน
ขณะนัน้ (2) ผู้ท าค าเสนอซือ้ขาย หรือโอนหุ้นให้แก่บุคคลตามมาตรา 258 แห่งพระราชบัญญัติหลกัทรัพย์ และตลาด
หลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 (3) การปรับโครงสร้างกิจการ ซึง่เป็นผลมาจากการได้รับการอนมุตัิจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการ 
(4) ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจขายหลกัทรัพย์ของกิจการบางส่วนตามท่ีเห็นสมควร เพ่ือลดภาระทางการเงิน หรือเพราะจ าต้อง
ช าระเงินต้นก่อนก าหนด หรือถกูบงัคบัหลกัประกนัหากไมอ่าจปฏิบตัิตามเง่ือนไขของสญัญาวงเงินสินเช่ือได้ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผู้ ถือหุ้นหลกั (ร้อยละ 99.99 ของทนุจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว) ของผู้ท า
ค าเสนอซือ้เป็นผู้ประกอบการด้านการพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ท่ีใหญ่ท่ีสุดรายหนึ่งของประเทศไทย ดังนัน้ การเข้าท า
รายการในครัง้นีข้องผู้ท าค าเสนอซือ้น่าจะเป็นการขยายธุรกิจ มิใช่การลงทนุเพ่ือหวงัก าไรจากการลงทนุระยะสัน้ ดงันัน้ใน
ระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลารับซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้จึงไม่น่าขายหุ้นของกิจการ เว้นแต่ 4 กรณีท่ีผู้ท าค า
เสนอซือ้ได้กลา่วไว้ในแบบ 247-4  
 
3.3.4. สดัสว่นการถือหุ้น 

เน่ืองจากผู้ท าค าเสนอซือ้เป็นบริษัทสญัชาติไทยจงึไมมี่ข้อจ ากดัในสดัสว่นการถือหุ้น 
 

3.3.5. นโยบายและแผนการบริหาร 
ตามท่ีปรากฏในแบบ 247-4 ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค า

เสนอซือ้ไมมี่แผนท่ีจะเปลี่ยนแปลงวตัถปุระสงค์การด าเนินธุรกิจหลกัของกิจการอยา่งมีนยัส าคญั  
แผนการบริหารกิจการในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้มี

จุดมุ่งหมายในการบริหารกิจการให้เติบโตและด าเนินธุรกิจต่อไปอย่างมีประสิทธิภาพ  ประสิทธิผล และยั่งยืน โดยจะ
พิจารณาศกึษาแผนการด าเนินธุรกิจปัจจบุนัของกิจการอย่างละเอียด และอาจพิจารณาปรับเปลี่ยนแผนการด าเนินธุรกิจ
บางอย่างให้สอดคล้องกบัความช านาญของผู้ท าค าเสนอซือ้ ตลอดจนให้เหมาะสมกบัสภาพการแข่งขนัในปัจจบุนั และใน
อนาคต ทัง้นี ้ตามท่ีได้ระบใุนสญัญาซือ้ขายหุ้น ผู้ท าค าเสนอซือ้มีแผนท่ีจะให้ผู้ขายด าเนินการให้บริษัทย่อยแห่งหนึ่งของ
บริษัทฯ ยกเลกิสญัญาบริหารจดัการโรงแรม ท่ียงัไมไ่ด้เร่ิมเปิดด าเนินกิจการ และอาจจะพิจารณาว่าจ้างให้บริษัทท่ีมีความ
ช านาญด้านการบริหารโรงแรมอ่ืนๆ เข้าท าสญัญาบริหารจดัการโรงแรมแทน นอกจากนี ้หากจะมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ  
ผู้ท าค าเสนอซือ้จะด าเนินการภายใต้กฎระเบียบท่ีเก่ียวข้อง ซึ่งรวมถึงท่ีประชมุคณะกรรมการ และ/หรือท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น
ของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็วา่ ภายในระยะเวลา 12 เดือน ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมน่่าจะมีการเปลี่ยนแปลง
วตัถปุระสงค์การด าเนินธุรกิจหลกัของกิจการอยา่งมีนยัส าคญั อยา่งไรก็ดี เน่ืองจากผู้ ถือหุ้นหลกั (ร้อยละ 99.99 ของทนุจด
ทะเบียนท่ีช าระแล้ว) ของผู้ท าค าเสนอซือ้เป็นผู้ประกอบการด้านการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ท่ีใหญ่ท่ีสดุรายหนึง่ของ
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ประเทศไทย มีความรู้ความสามารถ และความช านาญในการบริหารโครงการอสงัหาริมทรัพย์ ดงันัน้หลงัจากระยะเวลา 12 
เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจท าการเปลี่ยนแปลงแผนการด าเนินธุรกิจให้
สอดคล้องกบัความช านาญของผู้ท าค าเสนอซือ้ ตลอดจนให้เหมาะสมกบัสภาพการแข่งขนัในปัจจบุนั และในอนาคต 

 
3.3.6. โครงสร้างทางการเงิน 

ตามท่ีปรากฎแบบ 247-4 ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอ
ซือ้ไม่มีแผนท่ีจะเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงินของกิจการอย่างมีนยัส าคญั  เว้นแต่หากมีการจ าหน่ายทรัพย์สินอนัจะ
ท าให้กิจการมีเงินสดเพิ่มขึน้ ซึ่งการจ าหน่ายทรัพย์สินรวมถึงการจ าหน่ายเข้าทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์  โดย
กิจการอาจพิจารณาน าเงินสดท่ีได้จากการจ าหน่ายทรัพย์สินดงักล่าวไปช าระหนีเ้งินกู้ ท่ีกิจการมีซึ่งอาจส่งผลให้มีการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงินได้ในอนาคต นอกจากนีใ้นส่วนของการจดัหาเงินกู้   การท าธุรกรรมดงักล่าวต้องได้รับ
การพิจารณาอนมุตัิอย่างถกูต้องตามนโยบายของกิจการ และจะต้องปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้องรวมถึงแต่ไม่จ ากดั
เฉพาะกฎเกณฑ์ของส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็วา่ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาท าค าเสนอซือ้ 
ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมน่่าจะเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงินของกิจการอยา่งมีนยัส าคญั อยา่งไรก็ดี ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจมี
การจ าหน่ายทรัพย์สินเข้าทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่อาจสง่ผลให้มีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงิน 
เน่ืองจากการเข้าท ารายการในครัง้นีข้องผู้ท าค าเสนอซือ้ ใช้แหลง่เงินทนุหลกัเป็นเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน ดงันัน้ เพ่ือลด
ภาระ ดอกเบีย้ และเงินต้น รวมทัง้การคงไว้ซึง่โครงสร้างทางการเงินท่ีมีเสถียรภาพของกิจการ ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจ
จ าเป็นต้องท าการจ าหน่ายทรัพย์สินบางสว่นของกิจการเข้าทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย์ 

 
3.3.7. แผนการจ่ายเงินปันผล 

ตามท่ีปรากฎแบบ 247-4 ปัจจบุนักิจการมีนโยบายจ่ายเงินปันผล ในอตัราไม่น้อยกว่าประมาณร้อยละ 50 ของ
ก าไรสทุธิหลงัจากหกัภาษี และส ารองตามกฎหมายโดยพิจารณาจากงบการเงินรวมเป็นส าคญั ทัง้นีค้ณะกรรมการของ
กิจการมีอ านาจในการพิจารณายกเว้นไม่ด าเนินการตามนโยบายดงักล่าว หรือเปลี่ยนแปลงนโยบายดงักล่าวได้เป็นครัง้
คราว โดยอยูภ่ายใต้เง่ือนไขท่ีการด าเนินการดงักลา่วจะต้องก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุต่อผู้ ถือหุ้นของกิจการและบริษัทย่อย
ของกิจการ เช่นใช้เป็นทุนส ารองส าหรับการช าระคืนเงินกู้   ใช้เป็นเงินลงทุนเพ่ือขยายธุรกิจของกิจการ หรือกรณีมีการ
เปลี่ยนแปลงสภาวะตลาด     ซึง่อาจมีผลกระทบตอ่กระแสเงินสดของกิจการและบริษัทยอ่ยของกิจการในอนาคต โดยผู้ท า
ค าเสนอซือ้ไมมี่ความประสงค์ท่ีจะเปลี่ยนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผลดงักลา่วในระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุ
ระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ทัง้นี ้การพิจารณาจ่ายเงินปันผลตามจริงอาจขึน้อยู่กบัปัจจยัหลายด้าน ซึง่รวมถงึแตไ่ม่จ ากดั
เพียง ผลการด าเนินงานของกิจการ ความต้องการในการใช้เงินตามแผนการด าเนินงาน การช าระคืนเงินกู้  แผนธุรกิจ และ/
หรือแผนการลงทนุของกิจการในอนาคต 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผลเน่ืองจาก 
การเข้าท ารายการในครัง้นีข้องผู้ท าค าเสนอซือ้แสดงให้เห็นถึงความต้องการในการขยายธุรกิจอย่างชดัเจน ดงันัน้ผู้ท าค า
เสนอซือ้อาจมีความจ าเป็นต้องใช้เงินในการขยายกิจการ ส่งผลให้ผู้ ท าค าเสนอซือ้น าเสนอให้คณะกรรมการบริษัท
พิจารณายกเว้นการจ่ายเงินปันผลในระยะเวลา 12 เดือน และอาจท าการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผลใน
อนาคตได้ 
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3.3.8. แผนการขยายการลงทนุ 
ตามท่ีระบไุว้ในค าเสนอซือ้ แบบ 247-4 ณ วนัท่ีย่ืนค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ ผู้ท าค าเสนอซือ้ไม่มีแผนที่จะขยายการ

ลงทนุเพิ่มเติมอยา่งมีนยัส าคญั  และในอนาคตอาจจะพิจารณาขยายการลงทนุเพิ่มเติมหากมีโอกาสทางธุรกิจ หรือโอกาส
ทางการลงทุนท่ีเหมาะสม อย่างไรก็ดี ผู้ ท าค าเสนอซือ้จะพิจารณา และศึกษาแผนการลงทุนปัจจุบันของกิจการใน
รายละเอียด และอาจพิจารณาปรับเปลี่ยนแผนการลงทุนดงักล่าวให้เหมาะสมต่อไป  ทัง้นี ้หากมีการ เปลี่ยนแปลงใดๆ 
ผู้ท าค าเสนอซือ้จะด าเนินการภายใต้กฎระเบียบท่ีเก่ียวข้อง ซึ่งรวมถึงท่ีประชมุคณะกรรมการ และ/หรือท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น
ของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ณ วนัท่ีย่ืนค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจไม่มีแผนท่ีจะ
ขยายการลงทนุเพิ่มเติมอย่างมีนยัส าคญั  อย่างไรก็ดี ในอนาคตผู้ท าค าเสนอซือ้อาจมีแนวโน้มท่ีจะท าการขยายการลงทนุ
เพิ่มเติมอย่างมีนยัส าคญั เน่ืองจากการท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้เข้าท ารายการในครัง้นี ้ถือเป็นการขยายการลงทนุในธุรกิจหลกั 
(core business) ของผู้ท าค าเสนอซือ้ ดงันัน้ เพ่ือให้การลงทนุในครัง้นีไ้ด้ประโยชน์สงูสดุ ผู้ท าค าเสนอซือ้น่าจะต้องมีการ
ขยายการลงทนุของกิจการ หรือใช้สินทรัพย์ของกิจการเป็นฐานในการขยายการลงทนุในอนาคต 

 
3.3.9. การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ 

1). รายช่ือผู้ ถือหุ้นก่อนการท าค าเสนอซือ้ 

รายช่ือผู้ ถือหุ้นสามญัสงูสดุ 10 อนัดบัแรกตามรายช่ือในสมดุทะเบียนผู้ ถือหุ้น ณ วนัท่ี 30 มีนาคม 2561 ซึง่เป็น
วนัปิดสมดุทะเบียนผู้ ถือหุ้นลา่สดุ 

 
ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น1/ จ านวนหุ้นสามัญ  

(หุ้น)  
ร้อยละของจ านวน
หุ้นที่จ าหน่ายแล้ว

ทัง้หมด  

ร้อยละเมื่อเทยีบ
กับสิทธิออกเสียง

ทัง้หมด 
1.  บริษัท กรุงเทพโทรทศัน์และวิทย ุจ ากดั3/ 1,082,882,838 18.20 18.20 
2.  นายเจตรศิริ บญุดีเจริญ2/ 743,911,727 12.50 12.50 
3.  นางสาวรมณี บญุดีเจริญ2/ 695,037,060 11.68 11.68 
4.  นายเจตรมงคล บญุดีเจริญ2/ 695,037,060 11.68 11.68 
5.  บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอร์ไพร้ส์ จ ากดั2/ 4/ 581,001,523 9.76 9.76 
6.  บริษัท ทนุมหาลาภ จ ากดั5/ 278,352,423 4.68 4.68 
7.  บริษัท เบล็ พาร์ค เรสซิเด้นซ์ จ ากดั2/ 6/ 264,049,716 4.44 4.44 
8.  บริษัท เค กรุ๊ป จ ากดั7/ 205,610,000 3.45 3.45 
9.  KIM ENG SECURITIES (HONG KONG) LIMITED 189,185,819 3.18 3.18 
10.  นายชาตรี โสภณพนิช 182,821,600 3.07 3.07 

 รวม 4,917,889,766 82.64 82.64 
ท่ีมา: เวบ็ไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
หมายเหต:ุ 1/  ไม่ได้มีการจดักลุม่โดยผู้ ถือหุ้นนามสกลุเดียวกนัหรือผู้ ท่ีเก่ียวข้อง 
 2/ กลุม่ผู้ ถือหุ้นเดิมท่ีขายหุ้นให้กบัผู้ท าค าเสนอซือ้ 

3/รายช่ือผู้ ถือหุ้นใหญ่ในบริษัท กรุงเทพโทรทศัน์และวิทย ุจ ากดั (ข้อมลูจาก BOL ณ วนัท่ี 9 เมษายน 2561) ประกอบด้วย 1) บริษัท 
ซีเคเอส โฮลดิง้ จ ากดั และ บริษัท รัตนรักษ์ จ ากดั ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 26.23 และร้อยละ 4.43 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่าย
แล้วทัง้หมดตามล าดบั โดยจากข้อมลู BOL ณ วนัท่ี 29 มีนาคม 2561 ทัง้สองบริษัทดงักลา่วมีบคุคลในครอบครัวรัตนรักษ์เป็นผู้ ถือ
หุ้นใหญ่ คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 99.99 และร้อยละ 99.99 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดตามล าดบั 2) นายกฤตย์ 
รัตนรักษ์ ถือหุ้นร้อยละ 18.88 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมด และ 3) นางสรุางค์ เปรมปรีด์ิ ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั หน้า 69/81 
   

18.85 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมด โดยผู้ ถือหุ้นท่ีเหลือไม่มีรายใดถือหุ้นเกินร้อยละ 5.00 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและ
จ าหน่ายแล้วทัง้หมด  

 4/  รายช่ือผู้ ถือหุ้นของบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอร์ไพร้ส์ จ ากดั (ข้อมลูจาก BOL ณ วนัท่ี 27 เมษายน 2561) ประกอบด้วย 1) บริษัท 
บรีเก็จท์ ไทย จ ากดั และบริษัท สกายเวย์ เรียลตี ้จ ากดั ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 30.77 และร้อยละ 26.00 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและ
จ าหน่ายแล้วทัง้หมดตามล าดบั โดยบริษัท บรีเก็จท์ ไทย จ ากดั ซึง่เป็นบริษัทท่ีครอบครัวบญุดีเจริญเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่คิดเป็นสดัส่วน
ร้อยละ 100.00 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมด ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 99.99 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่าย
แล้วทัง้หมด ในบริษัท สกายเวย์ เรียลตี ้ จ ากดั และผู้ ถือหุ้นท่ีเหลือทัง้หมดในบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอร์ไพร้ส์ จ ากดัประกอบด้วย
บคุคลธรรมดารายอ่ืนในครอบครัวบญุดีเจริญ 

 5/  บริษัท ทนุมหาลาภ จ ากดั ซึง่มีบริษัท กรุงเทพโทรทศัน์และวิทย ุจ ากดั เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ โดยถือหุ้นคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 99.99 
ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมด (ข้อมลูจาก BOL ณ วนัท่ี 10 เมษายน 2561) 

 6/ บริษัท เบล็ พาร์ค เรสซิเด้นซ์ จ ากดั ซึง่มีบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอร์ไพร้ส์ จ ากดั เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ โดยถือหุ้นคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 
99.99 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมด (ข้อมลูจาก BOL ณ วนัท่ี 27 เมษายน 2561)  

 7/  บริษัท เค กรุ๊ป จ ากดั ซึง่มีนายกฤตย์ รัตนรักษ์ เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ โดยถือหุ้นคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 99.29 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและ
จ าหน่ายแล้วทัง้หมด (ข้อมลูจาก BOL ณ วนัปิดสมดุทะเบียนวนัท่ี 30 เมษายน 2561) 

 

อนึ่ง ผู้ท าค าเสนอซือ้ได้มาซึง่หุ้นของกิจการจากกลุ่มผู้ ถือหุ้นเดิม (1) บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอร์ไพร้ส์ จ ากดั (2) 
บริษัท เบล็ พาร์ค เรสซิเดนซ์ จ ากดั (3) นายเจตรศิริ บญุดีเจริญ (4) นางสาวรมณี บญุดีเจริญ และ(5) นายเจตรมงคล บญุ
ดีเจริญ เป็นจ านวนรวมทัง้สิน้ 3,278,132,406 หุ้น หรือคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 50.43 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่าย
แล้วทัง้หมดของกิจการเม่ือวนัท่ี 12 กนัยายน 2561 ซึ่งมีผลท าให้ผู้ท าค าเสนอซือ้เป็นผู้ ถือหุ้นในกิจการจ านวนรวมทัง้สิน้ 
3,278,132,406 หุ้น หรือคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 50.43 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของกิจการและคิด
เป็นสดัสว่นร้อยละ 50.42 ของสทิธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ ณ วนัท่ี 12 กนัยายน 2561 

 
รายช่ือผู้ ถือหุ้ นสามัญสูงสุด 10 อันดับแรกตามรายช่ือในสมุดทะเบียนผู้ ถือหุ้ นล่าสุดของกิจการ ณ วันท่ี  

14 กนัยายน 2561 ซึง่เป็นวนัปิดสมดุทะเบียนผู้ ถือหุ้นลา่สดุ 
 

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น1/ จ านวนหุ้นสามัญ 
(หุ้น) 

ร้อยละของจ านวน
หุ้นที่จ าหน่ายแล้ว

ทัง้หมด 

ร้อยละเมื่อเทยีบ
กับสิทธิออกเสียง

ทัง้หมด 
1.  บริษัท ซีพีเอ็นพทัยา จ ากดั 3,278,132,406 50.43 50.43 
2.  บริษัท กรุงเทพโทรทศัน์และวิทย ุจ ากดั 1,191,604,274 18.33 18.33 
3.  บริษัท ทนุมหาลาภ จ ากดั 306,299,005 4.71 4.71 
4.  KIMENG SECURITIES (HONGKONG) LIMITED 208,180,074 3.20 3.20 
5.  นายชาตรี โสภณพนิช 182,821,600 2.81 2.81 
6.  บริษัท เคกรุ๊ป จ ากดั 155,854,000 2.40 2.40 
7.  บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท์ จ ากดั 153,837,243 2.37 2.37 
8.  จีแอล แอสเซทส์ จ ากดั 125,647,347 1.93 1.93 
9.  พงศ์ดนยั หวงัธ ารงวิทย์ 49,365,600 0.76 0.76 
10.  แกรนด์ฟอร์จนู จ ากดั 49,180,904 0.76 0.76 
11.  ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั 41,728,701 0.64 0.64 
12.  เกียรติ ศรีจอมขวญั 36,590,992 0.56 0.56 

 รวม 5,779,242,146 88.91 88.91 
ท่ีมา: บริษัทฯ 
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หมายเหต:ุ  1/  ไม่ได้มีการจดักลุม่โดยผู้ ถือหุ้นนามสกลุเดียวกนัหรือผู้ ท่ีเก่ียวข้อง 

 

2). โครงสร้างผู้ ถือหุ้นท่ีคาดวา่จะเป็นภายหลงัการท าค าเสนอซือ้ 

ในกรณีท่ีมีผู้ เสนอขายหุ้นสามญัทัง้หมดตามค าเสนอซือ้หุ้นทัง้หมด (Mandatory Tender Offer) ของกิจการจะ
ท าให้ผู้ท าค าเสนอซือ้เป็นผู้ ถือหุ้นร้อยละ 100.00 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของกิจการ 

 

3.3.10. การเปลีย่นแปลงกรรมการในคณะกรรมการบริษัทฯ 
 

กรรมการชดุเดิมของกิจการจ านวน 3 ท่าน ได้แก่ (1) นายโยธิน บญุดีเจริญ (2) นายเจตรศิริ บญุดีเจริญ และ (3) 
นางสาวรมณี บุญดีเจริญ ได้ลาออกจากต าแหน่งกรรมการของกิจการโดยมีผลตัง้แต่วนัท่ี 12 กนัยายน 2561 ซึ่งเป็นวนัท่ี
ผู้ท าค าเสนอซือ้ได้มาซึง่หุ้นของกิจการจากกลุม่ผู้ ถือหุ้นเดิม 

ทัง้นี  ้ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทของกิจการได้มีมติอนุมตัิแต่งตัง้กรรมการเข้าใหม่แทนกรรมการท่ีลาออก 
ได้แก่ (1) นายสทุธิธรรม จิราธิวฒัน์ (2) นายปัณฑิต มงคลกลุ (3) นายปรีชา เอกคณุากลู ตามล าดบั โดยมีผลตัง้แตว่นัท่ี 12 
กนัยายน 2561  

นอกจากนี ้กรรมการชดุเดิมของกิจการอีก 2 ท่าน ได้แก่ (1) นายนิพนธ์ วิสิษฐยทุธศาสตร์ และ (2) นายบรรพต 
หงษ์ทอง ได้ลาออกจากต าแหน่งกรรมการของกิจการเช่นกัน โดยมีผลตัง้แต่วันท่ี 14 กันยายน 2561 ดังนัน้ รายช่ือ
คณะกรรมการของกิจการ ณ วนัท่ีย่ืนค าเสนอซือ้และที่คาดวา่จะเป็นภายหลงัการท าค าเสนอซือ้มีรายละเอียดดงันี ้

 

1). รายช่ือคณะกรรมการของกิจการ ณ วนัท่ี 14 กนัยายน 2561 ได้แก่ 

ล าดับ ช่ือ ต าแหน่ง 

1.  นายสทุธิธรรม จิราธิวฒัน์ ประธานกรรมการ 
2.  รศ.ประพนัธ์พงศ์ เวชชาชีวะ รองประธานกรรมการ/กรรมการสรรหาและก าหนดคา่ตอบแทน 
3.  นายปัณฑิต มงคลกลุ กรรมการ 
4.  นายปรีชา เอกคณุากลู กรรมการ 
5.  นายนิพนธ์ วิสิษฐยทุธศาสตร์1/ กรรมการ/กรรมการอิสระ /ประธานกรรมการตรวจสอบ/กรรมการสรรหาและก าหนดคา่ตอบแทน 
6.  นายบรรพต หงส์ทอง* กรรมการ/กรรมการอิสระ/ กรรมการตรวจสอบ / ประธานกรรมการสรรหาและก าหนดคา่ตอบแทน 
7.  นางจิตรมณี สวุรรณพลู กรรมการ/กรรมการอิสระ /กรรมการตรวจสอบ 
8.  นายเจริญ จิรวิศลัย์ กรรมการ 
9.  นางสาวนพพร ติรวฒันกลุ กรรมการ 

ท่ีมา: 247-4 
หมายเหต:ุ 1/นายนิพนธ์ วิสิษฐยทุธศาสตร์ และนายบรรพต หงส์ทอง ย่ืนหนงัสือลาออกจากการเป็นกรรมการของบริษัทฯ แล้ว โดย

การลาออกดงักลา่วมีผลตัง้แตว่นัท่ี 14 กนัยายน 2561 และในขณะนี ้บริษัทฯ อยู่ระหวา่งการสรรหากรรมการอิสระท่าน
ใหม่เพ่ือมาด ารงต าแหน่งแทนกรรมการท่ีลาออก 

 
2). รายช่ือคณะกรรมการบริษัทท่ีคาดวา่จะเป็นภายหลงัการท าค าเสนอซือ้ ดงันี ้

ล าดับ รายช่ือ ต าแหน่ง 
1.  นายสทุธิธรรม จิราธิวฒัน์ ประธานกรรมการ 
2.  รศ.ประพนัธ์พงศ์ เวชชาชีวะ รองประธานกรรมการ/กรรมการสรรหาและก าหนดคา่ตอบแทน 
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ล าดับ รายช่ือ ต าแหน่ง 
3.  นายปัณฑิต มงคลกลุ กรรมการ 
4.  นายปรีชา เอกคณุากลู กรรมการ 
5.  นางจิตรมณี สวุรรณพลู กรรมการ/กรรมการอิสระ /กรรมการตรวจสอบ 
6.  นายเจริญ จิรวิศลัย์ กรรมการ 
7.  นางสาวนพพร ติรวฒันกลุ กรรมการ 
8.  N/A1/ กรรมการอิสระ 
9.  N/A1/ กรรมการอิสระ 

ท่ีมา: 247-4 
หมายเหต:ุ 1/บริษัทฯ อยู่ระหวา่งการสรรหากรรมการอิสระท่านใหม่จ านวน 2 ท่าน เพื่อมาด ารงต าแหน่ง 

 
ทัง้นีท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าก่อนท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ ผู้ท าค าเสนอซือ้ ก็ถือหุ้น

ร้อยละ 50.43 และปัจจุบันผู้ ท าค าเสนอซือ้ได้มีการแต่งตัง้คณะกรรมการของตนเองแล้ว 3 ท่านจากทัง้หมด 9 ท่าน 
(ปัจจุบนั คณะกรรมการบริษัทฯ มี 7 ท่าน) ดงันัน้หลงัจากสิน้สดุระยะเวลาท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ 
ผู้ท าค าเสนอซือ้น่าจะมีอ านาจควบคมุคณะกรรมการของบริษัทฯ เบ็ดเสร็จ อย่างไรก็ดีถ้าผู้ ถือหุ้นในกลุ่มบริษัท กรุงเทพ
โทรทศัน์และวิทยจุ ากดั (“BBTV”) ไม่ขายหุ้นในการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี  ้(ณ วนัท่ี 14 กนัยายน 2561 กลุม่ BBTV ถือหุ้น
ของกิจการรวมทัง้สิน 29.90 ของทนุจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว) ผู้ ถือหุ้นกลุ่ม BBTV น่าจะยงัคงมีบทบาทและอิทธิพลในการ
ตดัสินใจของกิจการตามอตัราสว่นการถือหุ้น 
 
3.3.11. การปรับโครงสร้างองค์กร การบริหาร การจ้างงาน 
 

ตามท่ีปรากฏในแบบ 247-4 ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค า
เสนอซือ้มีแผนในการเปลี่ยนแปลงกรรมการของกิจการ แต่ยังไม่มีแผนการเปลี่ยนแปลงจ านวนกรรมการของกิจการ
โดยรวม โดยเบือ้งต้น ผู้ท าค าเสนอซือ้ อาจเสนอช่ือบคุคล เพ่ือการแตง่ตัง้เป็นกรรมการ และกรรมการอิสระ ทัง้นี ้โครงสร้าง
กรรมการสุดท้ายจะขึน้อยู่กับผลของการท าค าเสนอซือ้ และเป็นไปตามท่ีเห็นสมควรและความเหมาะสม ซึ่งการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างคณะกรรมการจะต้องด าเนินการภายใต้กฎระเบียบท่ีเก่ียวข้อง ซึ่งรวมถึงนโยบายของกิจการ ที่
ประชมุคณะกรรมการของกิจการ และท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของกิจการโดยการด าเนินการดงักล่าวจะเป็นไปตามหลกัธรรมาภิ
บาล และหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ภายหลังจากการซือ้หุ้ นสามัญของกิจการจากกลุ่มผู้ ถือหุ้ นเดิมเม่ือวันท่ี 12 
กนัยายน 2561 กิจการได้มีการแต่งตัง้ผู้ บริหารและเลขานกุารบริษัทใหม่แทนบุคคลท่ีลาออก โดยมีรายละเอียดดงันี ้(1) 
นางสาวนภารัตน์ ศรีวรรณวิทย์ รักษาการประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (2) นางปณิดา สขุศรีดากุล รักษาการรองกรรมการ
ผู้ จัดการใหญ่ (3) เรืออากาศเอกกรี เดชชัย รักษาการรองกรรมการผู้ จัดการใหญ่ และ (4) นายสมโภช ฐิติพลาธิป 
เลขานกุารบริษัท นอกจากนี ้ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจ
มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารของกิจการตามความเหมาะสม โดยจะค านึงถึงปัจจยัต่างๆ เพ่ือผลประโยชน์ต่อกิจการ เช่น 
แผนการด าเนินงาน แนวทางเชิงกลยทุธ์ ความสามารถในการแข่งขนั และการเติบโตในอนาคต อีกทัง้ อาจมีแผนพิจารณา
แตง่ตัง้ผู้บริหารเพิ่มเติม และ/หรือ แตง่ตัง้บคุลากรท่ีมีความรู้ ความสามารถ และประสบการณ์ในธุรกิจของกิจการเข้าไปใน
ต าแหน่งหรือแผนกท่ีเหมาะสม เพ่ือเสริมสร้างประสิทธิภาพในการบริหารกิจการในอนาคต ทัง้นี ้การเปลี่ยนแปลง และ/
หรือ การเพิ่มเติมผู้บริหารหรือบคุลากรดงักลา่วจะต้องด าเนินการภายใต้กฎระเบียบที่เก่ียวข้อง 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเหน็วา่ ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจมีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารของกิจการตามท่ีระบไุว้ในแบบ 
247-4 เพ่ือความเหมาะสม และเพ่ือความคล่องตวัในการบริหารเน่ืองจากผู้ท าค าเสนอซือ้มีธุรกิจหลกัเหมือนกบักิจการ 
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ดงันัน้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ย่อมสามารถเข้าถึงบคุลากร และผู้บริหารท่ีมีความเหมาะสมกบันโยบายท่ีจะมีการเปลี่ยนแปลงให้
สอดคล้องกับแนวทางการบริหารงานของผู้ท าค าเสนอซือ้ ทัง้นีใ้นระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาท าค า
เสนอซือ้ผู้ท าค าเสนอซือ้คงไมมี่การเปลี่ยนแปลงจ านวนคณะกรรมการของกิจการ อยา่งไรก็ดีก่อนท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์
ทัง้หมดของกิจการ ผู้ท าค าเสนอซือ้ได้มีการเข้าถือหุ้นของกิจการร้อยละ 50.43 และได้มีการแต่งตัง้คณะกรรมการของ
ตนเองแล้ว 33 ท่านจากทัง้หมด 9 ท่าน (ปัจจบุนั คณะกรรมการบริษัทฯ มี 7 ท่าน) ดงันัน้ หลงัจากสิน้สดุระยะเวลาท าค า
เสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ ผู้ท าค าเสนอซือ้น่าจะมีอ านาจควบคุมคณะกรรมการของบริษัทฯ ดงันัน้ผู้ท าค า
เสนอซือ้น่าจะท าการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร และกรรมการเพิ่มเติม อย่างไรก็ดี หากผู้ ถือหุ้นในกลุ่มบริษัท กรุงเทพโทรทศัน์
และวิทยุจ ากัด (“BBTV”) ไม่ขายหุ้นในการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้ผู้ ถือหุ้น และกรรมการจากกลุ่ม BBTV น่าจะยงัคงมี
บทบาทและอิทธิพลในการตดัสินใจของกิจการตามอตัราสว่นการถือหุ้น 

 

3.3.12. รายการระหวา่งกนั 
ตามท่ีปรากฏในแบบ 247-4 ปัจจบุนั กิจการมีการก าหนดนโยบายและระเบียบปฏิบตัิและขัน้ตอนการอนมุตัิ

รายการระหวา่งกนัตามข้อก าหนดของตลาดหลกัทรัพย์ฯ และส านกังาน ก.ล.ต. เพ่ือปอ้งกนัมิให้เกิดความขดัแย้งทาง
ผลประโยชน์ในการท ารายการระหวา่งกนัของกิจการกบับริษัทย่อย บริษัทร่วม บริษัทท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือบคุคลท่ีอาจมี
ความขดัแย้งภายในระยะเวลา 12 เดือนนบัจากสิน้สดุระยะเวลาการค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจมีการท า
ธุรกรรมกบักิจการซึง่เป็นรายการธุรกิจปกติเพ่ือให้สอดคล้องกบัแผนการด าเนินธุรกิจของกิจการหลงัจากท าค าเสนอซือ้หุ้น 
เช่น กิจการและผู้ท าค าเสนอซือ้อาจเข้าท าสญัญาจดัสง่บคุลากร (Secondment Agreement) หรือสญัญาอ่ืนใดเพ่ือแตง่ตัง้
ผู้บริหารของผู้ท าค าเสนอซือ้เข้าด ารงต าแหน่งผู้บริหารของกิจการแทนผู้บริหารของกิจการที่ลาออก และเพื่อเสริมสร้าง
ประสทิธิภาพในการบริหารกิจการในอนาคต โดยจะมีการก าหนดค่าตอบแทนให้กบัผู้ท าค าเสนอซือ้ และ/หรือผู้บริหารตาม
ความเหมาะสม อยา่งไรก็ตาม ปัจจบุนั ผู้ท าค าเสนอซือ้ยงัอยูร่ะหวา่งการพิจารณาในเร่ืองดงักลา่ว ทัง้นีห้ากในอนาคตผู้ท า
ค าเสนอซือ้มีการท ารายการระหวา่งกนักบักิจการ ผู้ท าค าเสนอซือ้จะด าเนินการให้กิจการปฏิบตัิตามระเบียบข้อบงัคบัของ
ส านกังาน ก.ล.ต. คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ และ SET รวมทัง้กฎหมาย ประกาศ ข้อบงัคบั หรือระเบียบของหน่วยงานท่ี
เก่ียวข้อง 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ผู้ท าค าเสนอซือ้มีธุรกิจหลกัเหมือนกบักิจการ ดงันัน้ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเกิด
รายการระหว่างกนัตามท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ได้เปิดเผยในแบบ 247-4 อย่างไรก็ดี เน่ืองจากผู้ ถือหุ้นหลกั (ร้อยละ 99.99 ของ
ทนุจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว) ของผู้ท าค าเสนอซือ้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ดงันัน้ จึงมีความรู้และความ
เข้าใจในกฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์ฯ เป็นอยา่งดี การจะมีการท ารายการะหว่างกนัระหวา่งกิจการกบัผู้ท าค าเสนอซือ้
นัน้น่าจะขึน้อยู่กับความจ าเป็นทางธุรกิจเป็นหลกั ซึ่งถ้ามีรายการระหว่างกันเกิดขึน้ รายการดงักล่าวจะต้องได้รับการ
อนมุตัิจากคณะกรรมการบริษัทฯ โดยเฉพาะอย่างยิ่งคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งได้ถกูคดัเลือกมาจากผู้ ถือหุ้นและผู้ ท่ีมี
ความรู้ความสามารถในการท าหน้าท่ีตามท่ีได้รับมอบหมายจากผู้ ถือหุ้น นอกจากนัน้ การเข้าท ารายการระหว่างกัน
ดงักลา่วยงัจะต้องปฏิบตัิตามนโยบายและระเบียบปฏิบตัิ รวมถึงขัน้ตอนการอนมุตัิรายการระหว่างกนัตามข้อก าหนดของ
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และส านกังาน ก.ล.ต. เพ่ือปอ้งกนัมิให้เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์  

 
การท ารายการระหวา่งกนัระหวา่งผู้ท าค าเสนอซือ้กบักิจการและบริษัทยอ่ยของกิจการ 

 ณ วนัท่ีย่ืนค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ไม่มีการท ารายการระหว่างกันกับกิจการและบริษัทย่อยของกิจการ 
อย่างไรก็ตาม ผู้ท าค าเสนอซือ้กับกิจการมีความสมัพนัธ์ร่วมกันผ่านโครงสร้างการถือหุ้นใน บริษัท เซ็นทรัล พฒันา ไนน์ 
สแควร์ จ ากัด (“เซ็นทรัล พฒันา ไนน์สแควร์”) ซึ่งเป็นบริษัทท่ี CPN ถือหุ้นร้อยละ 93.30 และ บริษัท พระราม 9 สแควร์ 
จ ากดั (“พระราม 9 สแควร์”) ถือหุ้นร้อยละ 3.27 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของเซ็นทรัล พฒันา ไนน์สแควร์ 
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ตามล าดบั โดย พระราม 9 สแควร์ เป็นบริษัทย่อยของกิจการ โดยกิจการถือหุ้นร้อยละ 93.09 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้
แล้วทัง้หมดของพระราม 9 สแควร์ ทัง้นี ้เซน็ทรัล พฒันา ไนน์สแควร์ และพระราม 9 สแควร์ มีความสมัพนัธ์ร่วมกนัดงันี ้
 

1) นายกอบชยั จิราธิวฒัน์ เป็นกรรมการใน เซน็ทรัล พฒันา ไนน์สแควร์ และพระราม 9 สแควร์  
2) นายเจตรศิริ บญุดีเจริญ ซึง่ในอดีตเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของกิจการ เป็นกรรมการใน เซน็ทรัล พฒันา ไนน์   สแควร์ 

 

3.3.13. สภาพคลอ่งของหลกัทรัพย์ภายหลงัการท าค าเสนอซือ้และการกระจายหุ้นของผู้ท าค าเสนอซือ้รายยอ่ย 
 หากภายหลงัสิน้สดุระยะเวลารับซือ้หากปรากฏว่ามีผู้ ถือหุ้นตอบรับค าเสนอซือ้จ านวนมาก จะมีผลท าให้สภาพ
คลอ่งการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯลดลง  และอาจสง่ผลให้ผู้ ถือหุ้นท่ีต้องการขายหุ้นภายหลงัการท าค าเสนอซือ้อาจ
ไมส่ามารถขายหุ้นในจ านวน ราคา และในเวลาท่ีต้องการได้ เน่ืองจากสภาพคลอ่งของหลกัทรัพย์ลดลง   

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็วา่หากมีผู้ ถือหุ้นรายย่อยขายหุ้นเป็นจ านวนมากในการท าค าเสนอซือ้ครัง้
นี ้ จะมีผลต่อเร่ืองการกระจายหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ และอาจท าให้เกิดความเสี่ยงตอ่สภาพคลอ่งของ
หลกัทรัพย์ของบริษัทฯ รวมทัง้การด ารงสภาพความเป็นบริษัทจดทะเบียนในเร่ืองการกระจายหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายยอ่ย  

 
4. ประโยชน์หรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่ผู้เสนอซือ้ระบุไว้ในค าเสนอซือ้ รวมทัง้ความ

เป็นไปได้ของแผนงานและนโยบายดังกล่าว 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาแผนธุรกิจและนโยบายท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ได้ระบไุว้ในค าเสนอซือ้ (แบบ

247-4) และจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของกิจการมีความเห็นเก่ียวกบัประโยชน์หรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบาย
ของผู้ท าค าเสนอซือ้ดงันี ้ 
 
 

นโยบายและแผนธุรกจิของผู้ท าค าเสนอซือ้ ความเหน็ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
สถานภาพของกจิการ 
ตามท่ีระบไุว้ในค าเสนอซือ้ แบบ 247-4 ผู้ท าค าเสนอซือ้มี
ความตัง้ใจท่ีจะเพิกถอนหุ้นของกิจการออกจากการเป็น
หลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ภายในช่วง
ระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้ โดย
ปัจจบุนัผู้ท าค าเสนอซือ้อยู่ระหวา่งการศกึษาความเป็นไปได้
ของการด าเนินการดงักลา่วภายใต้กฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้อง
อย่างไรก็ดีในการเพิกถอนหลกัทรัพย์จากการเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ บริษัทฯจะต้องได้รับมติเห็นชอบ
จากผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวน
หุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ และต้องไม่มีผู้ ถือหุ้น
คดัค้านเกินกวา่ร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้ว
ทัง้หมดของกิจการ  

 
ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ความประสงค์ท่ีจะเพิกถอน
หลกัทรัพย์จากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ของผู้ท า
ค าเสนอซือ้มีความเป็นไปได้ เน่ืองจากผู้ ถือหุ้นหลกั (ร้อยละ 99.99 ของ
ทนุจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว) ของผู้ท าค าเสนอซือ้เป็นบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท าให้ผู้ท าค าเสนอซือ้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนจาก
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ รวมทัง้สิทธิประโยชน์อ่ืนๆ ได้ในระดบัผู้ ถือหุ้น 
 
นอกจากนีก้ารท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้มีธรุกิจเก่ียวเน่ืองกบักิจการหลายด้าน ทัง้
กิจการโรงแรม ศนูย์การค้า และพืน้ท่ีส านกังานให้เช่า สง่ผลให้การท่ี
กิจการเป็นบริษัทฯ จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ อาจท าให้การ
บริหารงาน รวมทัง้การท ารายการระหวา่งกนัของกิจการและบริษัทใน
เครือของผู้ท าค าเสนอซือ้ไม่คลอ่งตวัเท่าท่ีควร  
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นโยบายและแผนธุรกจิของผู้ท าค าเสนอซือ้ ความเหน็ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
แผนการจ าหน่ายทรัพย์สินหลัก 
ตามท่ีปรากฏในแบบ 247-4 ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจาก
วนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอไม่มีแผนท่ี
จะด าเนินการจ าหน่ายสินทรัพย์หลกัของกิจการหรือบริษัท
ย่อยของกิจการ เว้นแตเ่ป็นการจ าหน่ายสินทรัพย์จากการ
ด าเนินธรุกิจปกติ หรือเป็นการจ าหน่ายสินทรัพย์เข้าทรัสต์เพ่ือ
การลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ (REIT) ซึง่ต้องได้รับการพิจารณา
อนมุตัิอย่างถกูต้องตามนโยบายของกิจการ และจะต้องปฏิบตัิ
ตามกฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้องรวมถึงแตไ่ม่จ ากดัเพียงกฎเกณฑ์
ของส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์ฯ (ในกรณีท่ีบงัคบั
ใช้) นอกจากนี ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจพิจารณาปรับโครงสร้าง
การถือหุ้นในบริษัทย่อย และ/หรือเงินลงทนุตา่งๆ ท่ีกิจการถือ
อยู่ภายในกลุม่ตามสมควรเพ่ือประโยชน์ในการบริหารจดัการ
ธรุกิจ  

 
จากเหตผุลข้างต้นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ในระยะเวลา 12 
เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ไม่น่าจะ
จ าหน่ายสินทรัพย์หลกัของกิจการ อย่างไรก็ดี หลงัจากระยะเวลา 12 
เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจ
จ าหน่ายสินทรัพย์เข้าทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ตามท่ีผู้ท าค า
เสนอซือ้ได้รายงานในแบบ 247-4 เนื่องจากกิจการอาจมีความจ าเป็นใน
การใช้เงินสด อย่างไรก็ดี ผู้ท าค าเสนอซือ้มีธรุกิจหลกัในการพฒันา
อสงัหาริมทรัพย์ ดงันัน้การเข้าซือ้หุ้นของกิจการในครัง้นีจ้ึงเป็นการขยาย
ธรุกิจโดยตรงของผู้ท าค าเสนอซือ้ และสินทรัพย์หลกัของกิจการถือเป็น
สินทรัพย์ท่ีมีความส าคญัตอ่การพฒันา และขยายกิจการของผู้ท าค าเสนอ
ซือ้ในอนาคต 

แผนการขายหุ้นของกจิการ 
ตามท่ีปรากฏในแบบ 247-4 ณ วันท่ีท าค าเสนอซือ้ ผู้ ท าค า
เสนอซือ้ไม่มีความประสงค์ท่ีจะขาย หรือโอนหลกัทรัพย์ของ
กิจการในจ านวนท่ีมีนยัส าคญัในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบั
จากวนัสิน้สุดระยะเวลารับซือ้ เว้นแต่ในกรณีดงัต่อไปนี ้(1) 
ผู้ ท าค าเสนอซือ้มีหน้าท่ีต้องปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมาย 
และ/หรือกฎระเบียบท่ีเก่ียวข้องท่ีมีผลบงัคบัใช้ในขณะนัน้ (2) 
ผู้ท าค าเสนอซือ้ขาย หรือโอนหุ้นให้แก่บคุคลตามมาตรา 258 
แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 
2535 (3) การปรับโครงสร้างกิจการ ซึ่งเป็นผลมาจากการ
ได้รับการอนุมตัิจากท่ีประชุมผู้ ถือหุ้นของกิจการ (4) ผู้ท าค า
เสนอซือ้อาจขายหลักทรัพย์ของกิจการบางส่วนตามท่ี
เห็นสมควร เพื่อลดภาระทางการเงิน หรือเพราะจ าต้องช าระ
เงินต้นก่อนก าหนด หรือถูกบังคับหลักประกันหากไม่อาจ
ปฏิบตัิตามเงื่อนไขของสญัญาวงเงินสินเช่ือได้ 

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ผู้ ถือหุ้นหลกั (ร้อยละ 99.99 ของ
ทุนจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว) ของผู้ท าค าเสนอซือ้เป็นผู้ประกอบการด้าน
การพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ท่ีใหญ่ท่ีสุดรายหนึ่งของประเทศไทย ดงันัน้ 
การเข้าท ารายการในครัง้นีข้องผู้ท าค าเสนอซือ้น่าจะเป็นการขยายธุรกิจ 
มิใช่การลงทนุเพื่อหวงัก าไรจากการลงทนุระยะสัน้ ดงันัน้ในระยะเวลา 12 
เดือนนบัจากวนัสิน้สุดระยะเวลารับซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้จึงไม่น่าขายหุ้น
ของกิจการ เว้นแต ่4 กรณีท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้ได้กลา่วไว้ในแบบ 247-4  
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นโยบายและแผนธุรกจิของผู้ท าค าเสนอซือ้ ความเหน็ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
นโยบายและแผนการบริหาร 
ตามท่ีปรากฏในแบบ 247-4 ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบั
จากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ไม่
มีแผนท่ีจะเปลี่ยนแปลงวตัถปุระสงค์การด าเนินธรุกิจหลกัของ
กิจการอย่างมีนยัส าคญั  
แผนการบริหารกิจการในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนั
สิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้มี
จดุมุ่งหมายในการบริหารกิจการให้เติบโตและด าเนินธรุกิจ
ต่อไปอย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล และยัง่ยืน โดยจะ
พิจารณาศกึษาแผนการด าเนินธรุกิจปัจจบุนัของกิจการอย่าง
ละเอียด และอาจพิจารณาปรับเปลี่ยนแผนการด าเนินธรุกิจ
บางอย่างให้สอดคล้องกบัความช านาญของผู้ท าค าเสนอซือ้ 
ตลอดจนให้เหมาะสมกบัสภาพการแข่งขนัในปัจจบุนั และใน
อนาคต ทัง้นี ้ ตามท่ีได้ระบใุนสญัญาซือ้ขายหุ้น ผู้ท าค าเสนอ
ซือ้มีแผนท่ีจะให้ผู้ขายด าเนินการให้บริษัทย่อยแห่งหนึ่งของ
บริษัทฯ ยกเลิกสญัญาบริหารจดัการโรงแรม ท่ียงัไม่ได้เร่ิมเปิด
ด าเนินกิจการ และอาจจะพิจารณาวา่จ้างให้บริษัทท่ีมีความ
ช านาญด้านการบริหารโรงแรมอ่ืนๆ เข้าท าสญัญาบริหาร
จดัการโรงแรมแทน นอกจากนี ้ หากจะมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ 
ผู้ท าค าเสนอซือ้จะด าเนินการภายใต้กฎระเบียบท่ีเก่ียวข้อง 
ซึง่รวมถึงที่ประชมุคณะกรรมการ และ/หรือท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น
ของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ภายในระยะเวลา 12 เดือน ผู้ท า
ค าเสนอซือ้ไม่น่าจะมีการเปลี่ยนแปลงวตัถปุระสงค์การด าเนินธรุกิจหลกั
ของกิจการอย่างมีนยัส าคญั อย่างไรก็ดี เน่ืองจากผู้ ถือหุ้นหลกั (ร้อยละ 
99.99 ของทนุจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว) ของผู้ท าค าเสนอซือ้เป็น
ผู้ประกอบการด้านการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ท่ีใหญ่ท่ีสดุรายหนึง่ของ
ประเทศไทย มีความรู้ความสามารถ และความช านาญในการบริหาร
โครงการอสงัหาริมทรัพย์ ดงันัน้หลงัจากระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนั
สิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจท าการ
เปลี่ยนแปลงแผนการด าเนินธรุกิจให้สอดคล้องกบัความช านาญของผู้ท า
ค าเสนอซือ้ ตลอดจนให้เหมาะสมกบัสภาพการแข่งขนัในปัจจบุนั และใน
อนาคต 

แผนการปรับโครงสร้างทางการเงนิ  
ตามท่ีปรากฎแบบ 247-4 ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจาก
วนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ไม่มี
แผนท่ีจะเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงินของกิจการอย่างมี
นยัส าคญั เว้นแตห่ากมีการจ าหน่ายทรัพย์สินอนัจะท าให้
กิจการมีเงินสดเพ่ิมขึน้ ซึง่การจ าหน่ายทรัพย์สินรวมถึงการ
จ าหน่ายเข้าทรัสต์เพื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ โดย
กิจการอาจพิจารณาน าเงินสดท่ีได้จากการจ าหน่ายทรัพย์สิน
ดงักลา่วไปช าระหนีเ้งินกู้ ท่ีกิจการมีซึง่อาจสง่ผลให้มีการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงินได้ในอนาคต นอกจากนีใ้น
สว่นของการจดัหาเงินกู้   การท าธรุกรรมดงักลา่วต้องได้รับการ
พิจารณาอนมุตัิอย่างถกูต้องตามนโยบายของกิจการ และ
จะต้องปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวข้องรวมถึงแตไ่ม่จ ากดั
เฉพาะกฎเกณฑ์ของส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบั
จากวนัสิน้สดุระยะเวลาท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ไม่น่าจะ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงินของกิจการอย่างมีนยัส าคญั อย่างไรก็
ดี ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจมีการจ าหน่ายทรัพย์สินเข้าทรัสต์เพ่ือการลงทนุใน
อสงัหาริมทรัพย์ ซึง่อาจสง่ผลให้มีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงิน 
เน่ืองจากการเข้าท ารายการในครัง้นีข้องผู้ท าค าเสนอซือ้ ใช้แหลง่เงินทนุ
หลกัเป็นเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน ดงันัน้ เพ่ือลดภาระ ดอกเบีย้ และเงิน
ต้น รวมทัง้การคงไว้ซึง่โครงสร้างทางการเงินท่ีมีเสถียรภาพของกิจการ 
ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจจ าเป็นต้องท าการจ าหน่ายทรัพย์สินบางสว่นของ
กิจการเข้าทรัสต์เพ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ 

แผนการจ่ายเงนิปันผล 
ตามท่ีปรากฎแบบ 247-4 ปัจจบุนักิจการมีนโยบายจ่ายเงิน
ปันผล ในอตัราไม่น้อยกวา่ประมาณร้อยละ 50 ของก าไรสทุธิ
หลงัจากหกัภาษี และส ารองตามกฎหมายโดยพิจารณาจาก
งบการเงินรวมเป็นส าคญั ทัง้นีค้ณะกรรมการของกิจการมี
อ านาจในการพิจารณายกเว้นไม่ด าเนินการตามนโยบาย
ดงักลา่ว หรือเปลี่ยนแปลงนโยบายดงักลา่วได้เป็นครัง้คราว 

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจมีการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการจ่ายเงินปันผลเน่ืองจาก การเข้าท ารายการในครัง้นีข้องผู้ท า
ค าเสนอซือ้แสดงให้เห็นถึงความต้องการในการขยายธรุกิจอย่างชดัเจน 
ดงันัน้ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจมีความจ าเป็นต้องใช้เงินในการขยายกิจการ 
สง่ผลให้ผู้ท าค าเสนอซือ้น าเสนอให้คณะกรรมการบริษัทพิจารณายกเว้น
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นโยบายและแผนธุรกจิของผู้ท าค าเสนอซือ้ ความเหน็ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
โดยอยู่ภายใต้เง่ือนไขท่ีการด าเนินการดงักลา่วจะต้อง
ก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุตอ่ผู้ ถือหุ้นของกิจการและบริษัท
ย่อยของกิจการ เช่นใช้เป็นทนุส ารองส าหรับการช าระคืนเงินกู้   
ใช้เป็นเงินลงทนุเพ่ือขยายธรุกิจของกิจการ หรือกรณีมีการ
เปลี่ยนแปลงสภาวะตลาด     ซึง่อาจมีผลกระทบต่อกระแสเงิน
สดของกิจการและบริษัทย่อยของกิจการในอนาคต โดยผู้ท า
ค าเสนอซือ้ไม่มีความประสงค์ท่ีจะเปลี่ยนแปลงนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลดงักลา่วในระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุ
ระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ทัง้นี ้การพิจารณาจ่ายเงินปันผล
ตามจริงอาจขึน้อยู่กบัปัจจยัหลายด้าน ซึง่รวมถึงแตไ่ม่จ ากดั
เพียง ผลการด าเนินงานของกิจการ ความต้องการในการใช้
เงินตามแผนการด าเนินงาน การช าระคืนเงินกู้  แผนธรุกิจ และ/
หรือแผนการลงทนุของกิจการในอนาคต 

การจ่ายเงินปันผลในระยะเวลา 12 เดือน และอาจท าการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการจ่ายเงินปันผลในอนาคตได้ 

แผนการขยายการลงทนุ 
ตามท่ีระบไุว้ในค าเสนอซือ้ แบบ 247-4 ณ วนัท่ีย่ืนค าเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ ผู้ท าค าเสนอซือ้ไม่มีแผนท่ีจะขยายการลงทนุ
เพ่ิมเติมอย่างมีนยัส าคญั  และในอนาคตอาจจะพิจารณา
ขยายการลงทนุเพ่ิมเติมหากมีโอกาสทางธรุกิจ หรือโอกาส
ทางการลงทนุท่ีเหมาะสม อย่างไรก็ดี ผู้ท าค าเสนอซือ้จะ
พิจารณา และศกึษาแผนการลงทนุปัจจบุนัของกิจการใน
รายละเอียด และอาจพิจารณาปรับเปลี่ยนแผนการลงทนุ
ดงักลา่วให้เหมาะสมตอ่ไป  ทัง้นี ้ หากมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ 
ผู้ท าค าเสนอซือ้จะด าเนินการภายใต้กฎระเบียบท่ีเก่ียวข้อง 
ซึง่รวมถึงที่ประชมุคณะกรรมการ และ/หรือท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น
ของผู้ท าค าเสนอซือ้ 

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ณ วนัท่ีย่ืนค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์
ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจไม่มีแผนท่ีจะขยายการลงทนุเพ่ิมเติมอย่างมี
นยัส าคญั  อย่างไรก็ดี ในอนาคตผู้ท าค าเสนอซือ้อาจมีแนวโน้มท่ีจะท า
การขยายการลงทนุเพ่ิมเติมอย่างมีนยัส าคญั เน่ืองจากการท่ีผู้ท าค าเสนอ
ซือ้เข้าท ารายการในครัง้นี ้ ถือเป็นการขยายการลงทนุในธรุกิจหลกั (core 
business) ของผู้ท าค าเสนอซือ้ ดงันัน้ เพ่ือให้การลงทนุในครัง้นีไ้ด้
ประโยชน์สงูสดุ ผู้ท าค าเสนอซือ้น่าจะต้องมีการขยายการลงทนุของ
กิจการ หรือใช้สินทรัพย์ของกิจการเป็นฐานในการขยายการลงทนุใน
อนาคต 

แผนการปรับโครงสร้างองค์กร การบริหาร การจ้างงาน 
ตามท่ีปรากฏในแบบ 247-4 ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบั
จากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้มี
แผนในการเปลี่ยนแปลงกรรมการของกิจการ แต่ยงัไม่มี
แผนการเปลี่ยนแปลงจ านวนกรรมการของกิจการโดยรวม 
โดยเบือ้งต้น ผู้ท าค าเสนอซือ้ อาจเสนอช่ือบคุคล เพ่ือการ
แตง่ตัง้เป็นกรรมการ และกรรมการอิสระ ทัง้นี ้ โครงสร้าง
กรรมการสดุท้ายจะขึน้อยู่กบัผลของการท าค าเสนอซือ้ และ
เป็นไปตามท่ีเห็นสมควรและความเหมาะสม ซึง่การ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างคณะกรรมการจะต้องด าเนินการ
ภายใต้กฎระเบียบท่ีเก่ียวข้อง ซึง่รวมถึงนโยบายของกิจการ ท่ี
ประชมุคณะกรรมการของกิจการ และท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของ
กิจการโดยการด าเนินการดงักลา่วจะเป็นไปตามหลกัธรรมาภิ
บาล และหลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี ภายหลงัจากการซือ้
หุ้นสามญัของกิจการจากกลุม่ผู้ ถือหุ้นเดิมเม่ือวนัท่ี 12 
กนัยายน 2561 กิจการได้มีการแตง่ตัง้ผู้บริหารและเลขานกุาร
บริษัทใหม่แทนบคุคลท่ีลาออก โดยมีรายละเอียดดงันี ้ (1) 
นางสาวนภารัตน์ ศรีวรรณวิทย์ รักษาการประธานเจ้าหน้าท่ี

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจมีการเปลี่ยนแปลง
ผู้บริหารของกิจการตามท่ีระบไุว้ในแบบ 247-4 เพ่ือความเหมาะสม และ
เพ่ือความคลอ่งตวัในการบริหารเน่ืองจากผู้ท าค าเสนอซือ้มีธรุกิจหลกั
เหมือนกบักิจการ ดงันัน้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ย่อมสามารถเข้าถึงบคุลากร และ
ผู้บริหารท่ีมีความเหมาะสมกบันโยบายท่ีจะมีการเปลี่ยนแปลงให้
สอดคล้องกบัแนวทางการบริหารงานของผู้ท าค าเสนอซือ้ ทัง้นีใ้น
ระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาท าค าเสนอซือ้ผู้ท าค าเสนอ
ซือ้คงไม่มีการเปลี่ยนแปลงจ านวนคณะกรรมการของกิจการ อย่างไรก็ดี
ก่อนท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของกิจการ ผู้ท าค าเสนอซือ้ได้มีการ
เข้าถือหุ้นของกิจการร้อยละ 50.43 และได้มีการแต่งตัง้คณะกรรมการของ
ตนเองแล้ว 33 ท่านจากทัง้หมด 9 ท่าน (ปัจจบุนั คณะกรรมการบริษัทฯ มี 
7 ท่าน) ดงันัน้ หลงัจากสิน้สดุระยะเวลาท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมด
ของกิจการ ผู้ท าค าเสนอซือ้น่าจะมีอ านาจควบคมุคณะกรรมการของ
บริษัทฯ ดงันัน้ผู้ท าค าเสนอซือ้น่าจะท าการเปลี่ยนแปลงผู้บริหาร และ
กรรมการเพิ่มเติม อย่างไรก็ดี หากผู้ ถือหุ้นในกลุม่บริษัท กรุงเทพโทรทศัน์
และวิทยจุ ากดั (“BBTV”) ไม่ขายหุ้นในการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี ้ผู้ ถือหุ้น 



ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) 

บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั หน้า 77/81 
   

นโยบายและแผนธุรกจิของผู้ท าค าเสนอซือ้ ความเหน็ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
บริหาร (2) นางปณิดา สขุศรีดากลุ รักษาการรองกรรมการ
ผู้จดัการใหญ่ (3) เรืออากาศเอกกรี เดชชยั รักษาการรอง
กรรมการผู้จดัการใหญ่ และ (4) นายสมโภช ฐิติพลาธิป 
เลขานกุารบริษัท นอกจากนี ้ ในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบั
จากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้
อาจมีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารของกิจการตามความ
เหมาะสม โดยจะค านงึถึงปัจจยัต่างๆ เพ่ือผลประโยชน์ต่อ
กิจการ เช่น แผนการด าเนินงาน แนวทางเชิงกลยทุธ์ 
ความสามารถในการแข่งขนั และการเติบโตในอนาคต อีกทัง้ 
อาจมีแผนพิจารณาแตง่ตัง้ผู้บริหารเพิ่มเติม และ/หรือ แต่งตัง้
บคุลากรท่ีมีความรู้ ความสามารถ และประสบการณ์ในธรุกิจ
ของกิจการเข้าไปในต าแหน่งหรือแผนกท่ีเหมาะสม เพ่ือ
เสริมสร้างประสิทธิภาพในการบริหารกิจการในอนาคต ทัง้นี ้
การเปลี่ยนแปลง และ/หรือ การเพ่ิมเติมผู้บริหารหรือบคุลากร
ดงักลา่วจะต้องด าเนินการภายใต้กฎระเบียบท่ีเก่ียวข้อง 
 

และกรรมการจากกลุม่ BBTV น่าจะยงัคงมีบทบาทและอิทธิพลในการ
ตดัสินใจของกิจการตามอตัราสว่นการถือหุ้น 

รายการระหว่างกนั 
ตามท่ีปรากฏในแบบ 247-4 ปัจจบุนั กิจการมีการก าหนด
นโยบายและระเบียบปฏิบตัิและขัน้ตอนการอนมุตัิรายการ
ระหวา่งกนัตามข้อก าหนดของตลาดหลกัทรัพย์ฯ และ
ส านกังาน ก.ล.ต. เพ่ือปอ้งกนัมิให้เกิดความขดัแย้งทาง
ผลประโยชน์ในการท ารายการระหวา่งกนัของกิจการกบั
บริษัทย่อย บริษัทร่วม บริษัทท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือบคุคลท่ีอาจ
มีความขดัแย้งภายในระยะเวลา 12 เดือนนบัจากสิน้สดุ
ระยะเวลาการค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ ผู้ท าค าเสนอซือ้อาจมี
การท าธรุกรรมกบักิจการซึง่เป็นรายการธรุกิจปกติเพื่อให้
สอดคล้องกบัแผนการด าเนินธรุกิจของกิจการหลงัจากท าค า
เสนอซือ้หุ้น เช่น กิจการและผู้ท าค าเสนอซือ้อาจเข้าท าสญัญา
จดัส่งบคุลากร (Secondment Agreement) หรือสญัญาอ่ืนใด
เพ่ือแต่งตัง้ผู้บริหารของผู้ท าค าเสนอซือ้เข้าด ารงต าแหน่ง
ผู้บริหารของกิจการแทนผู้บริหารของกิจการท่ีลาออก และเพ่ือ
เสริมสร้างประสิทธิภาพในการบริหารกิจการในอนาคต โดยจะ
มีการก าหนดคา่ตอบแทนให้กบัผู้ท าค าเสนอซือ้ และ/หรือ
ผู้บริหารตามความเหมาะสม อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนั ผู้ท าค า
เสนอซือ้ยงัอยู่ระหว่างการพิจารณาในเร่ืองดงักลา่ว ทัง้นีห้าก
ในอนาคตผู้ท าค าเสนอซือ้มีการท ารายการระหวา่งกนักบั
กิจการ ผู้ท าค าเสนอซือ้จะด าเนินการให้กิจการปฏิบตัิตาม
ระเบียบข้อบงัคบัของส านกังาน ก.ล.ต. คณะกรรมการก ากบั
ตลาดทนุ และ SET รวมทัง้กฎหมาย ประกาศ ข้อบงัคบั หรือ
ระเบียบของหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง 
 

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า ผู้ท าค าเสนอซือ้มีธรุกิจหลกัเหมือนกบั
กิจการ ดงันัน้ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเกิดรายการระหว่างกนัตามท่ีผู้ท าค า
เสนอซือ้ได้เปิดเผยในแบบ 247-4 อย่างไรก็ดี เน่ืองจากผู้ ถือหุ้นหลกั (ร้อย
ละ 99.99 ของทนุจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว) ของผู้ท าค าเสนอซือ้เป็นบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ดงันัน้ จึงมีความรู้และความเข้าใจใน
กฎระเบียบของตลาดหลกัทรัพย์ฯ เป็นอย่างดี การจะมีการท ารายกา
ระหวา่งกนัระหวา่งกิจการกบัผู้ท าค าเสนอซือ้นัน้น่าจะขึน้อยู่กบัความ
จ าเป็นทางธรุกิจเป็นหลกั ซึง่ถ้ามีรายการระหวา่งกนัเกิดขึน้ รายการ
ดงักลา่วจะต้องได้รับการอนมุตัิจากคณะกรรมการบริษัทฯ โดยเฉพาะ
อย่างย่ิงคณะกรรมการตรวจสอบซึง่ได้ถกูคดัเลือกมาจากผู้ ถือหุ้นและผู้ ท่ี
มีความรู้ความสามารถในการท าหน้าที่ตามท่ีได้รับมอบหมายจากผู้ ถือหุ้น 
นอกจากนัน้ การเข้าท ารายการระหว่างกนัดงักลา่วยงัจะต้องปฏิบตัิตาม
นโยบายและระเบียบปฏิบตัิ รวมถึงขัน้ตอนการอนมุตัิรายการระหวา่งกนั
ตามข้อก าหนดของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และส านกังาน 
ก.ล.ต. เพื่อปอ้งกนัมิให้เกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์  
 
การท ารายการระหว่างกนัระหวา่งผู้ท าค าเสนอซือ้กบักิจการและบริษัท
ย่อยของกิจการ ณ วนัท่ีย่ืนค าเสนอซือ้ ผู้ท าค าเสนอซือ้ไม่มีการท ารายการ
ระหวา่งกนักบักิจการและบริษัทย่อยของกิจการ อย่างไรก็ตาม ผู้ท าค า
เสนอซือ้กบักิจการมีความสมัพนัธ์ร่วมกนัผ่านโครงสร้างการถือหุ้นใน 
บริษัท เซน็ทรัล พฒันา ไนน์ สแควร์ จ ากดั (“เซน็ทรัล พฒันา ไนน์สแควร์”) 
ซึง่เป็นบริษัทท่ี CPN ถือหุ้นร้อยละ 93.30 และ บริษัท พระราม 9 สแควร์ 
จ ากดั (“พระราม 9 สแควร์”) ถือหุ้นร้อยละ 3.27 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่าย
ได้แล้วทัง้หมดของเซน็ทรัล พฒันา ไนน์สแควร์ ตามล าดบั โดย พระราม 9 
สแควร์ เป็นบริษัทย่อยของกิจการ โดยกิจการถือหุ้นร้อยละ 93.09 ของ
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นโยบายและแผนธุรกจิของผู้ท าค าเสนอซือ้ ความเหน็ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
จ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของพระราม 9 สแควร์ ทัง้นี ้ เซน็ทรัล 
พฒันา ไนน์สแควร์ และพระราม 9 สแควร์ มีความสมัพนัธ์ร่วมกนัดงันี ้
 
1) นายกอบชยั จิราธิวฒัน์ เป็นกรรมการใน เซน็ทรัล พฒันา 
ไนน์สแควร์ และพระราม 9 สแควร์  
2) นายเจตรศิริ บญุดีเจริญ ซึง่ในอดีตเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของกิจการ 
เป็นกรรมการใน เซ็นทรัล พฒันา ไนน์   สแควร์ 

 
 
4.1. ประโยชน์ที่ ผู้ถือหุ้นจะได้รับ และผลกระทบที่จะเกดิขึน้ต่อผู้ถือหุ้นในกรณีที่ ผู้ถือหุ้นปฏิเสธค าเสนอซือ้

(เฉพาะกรณีที่ค าเสนอซือ้นัน้เป็นค าเสนอซือ้เพื่อเพกิถอนหลักทรัพย์จากการเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียน) 
-ไมมี่-  
เน่ืองจากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้นีไ้มไ่ด้เป็นการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์เพ่ือเพิกถอน หลกัทรัพย์

จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน 
 

5. สรุปสาระส าคัญของสัญญา/ ข้อตกลง/ บันทกึความเข้าใจ ที่ ผู้ท าค าเสนอซือ้กระท าขึน้ก่อนการย่ืนค า
เสนอซือ้หลักทรัพย์ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อการซือ้ขายหลักทรัพย์ของกจิการอย่างมีนัยส าคัญ 

 

สัญญา สญัญาซือ้ขายหุ้นในบริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) (“กิจการ”) 

คู่สัญญา ผู้ขาย:      1) บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอร์ไพร้ส์ จ ากดั 2) บริษัท เบล็ พาร์ค เรสซิเดนซ์ จ ากดั  

                3) นายเจตรศิริ บญุดีเจริญ 4) นางสาวรมณี บญุดีเจริญ และ 

                5) นายเจตรมงคล บญุดีเจริญ 

ผู้ซือ้: บริษัท ซีพีเอ็น พทัยา จ ากดั  

วันที่ท าสัญญา วนัท่ี 12 กนัยายน 2561 

วันที่ท าการซือ้ขาย วนัท่ี 12 กนัยายน 2561 

หลักทรัพย์ที่ซือ้ขาย หุ้นสามญัของกิจการจ านวนรวมทัง้สิน้  3,278,132,406 หุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท (หนึง่บาท) 
ท่ีถือโดยผู้ขาย คิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 50.43 ของหุ้นท่ีมีสทิธิออกเสียงทัง้หมดของกิจการ โดย
ผู้ขายแตล่ะรายตกลงขายหุ้นให้แก่ผู้ซือ้ในจ านวนดงัตอ่ไปนี ้

ผู้ขาย จ านวนหุ้นที่ซือ้ขาย (หุ้น) ร้อยละ 
บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอร์ไพร้ส์ จ ากดั 781,967,706 12.03 
บริษัท เบล็ พาร์ค เรสซิเดนซ์ จ ากดั  290,560,306 4.47 
นายเจตรศิริ บญุดีเจริญ  769,449,520 11.84 
นางสาวรมณี บญุดีเจริญ  718,077,437 11.05 
นายเจตรมงคล บญุดีเจริญ  718,077,437 11.05 
รวม 3,278,132,406 50.43 

  

ราคาซือ้ขาย 3.10 บาทตอ่หุ้น คิดเป็นมลูค่ารวมทัง้สิน้ 10,162,210,458.60 บาท 

การโอนหุ้นและช าระ
ราคา 

การโอนหุ้นและการช าระราคาซือ้ขายจะด าเนินการโดยการซือ้ขายผ่านตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตามข้อบงัคบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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เงื่อนไขบังคับก่อน ไม่มี 

หน้าที่ของผู้ขายภาย
หลังจากการซือ้ขาย
เสร็จสมบรูณ์ 

ภายหลงัการซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ ผู้ขายจะต้องด าเนินการท่ีส าคญั ดงัตอ่ไปนี ้ 

1. ผู้ขายจะด าเนินการให้บริษัทย่อยแห่งหนึง่ของกิจการ ยกเลิกสญัญาบริหารจดัการโรงแรม ท่ียงัไม่ได้
เร่ิมเปิดด าเนินกิจการ โดยผู้ขายตกลงรับผิดชอบต่อคา่เสียหายใด ๆ ท่ีอาจเกิดขึน้ จากการยกเลิก
สญัญาดงักลา่ว ในวงเงิน 20,000,000 บาท และ 

2. ผู้ขายจะด าเนินการให้กรรมการของกิจการ ท่ีได้รับการเสนอช่ือโดยผู้ขายบางรายส่งมอบหนงัสือ
ลาออกให้แก่ผู้ซือ้ในวนัท่ีโอนหุ้น 

ที่ปรึกษากฎหมายของ
ผู้ซือ้ในการท าสัญญา
ซือ้ขายหุ้น 

บริษัท อลัเลน แอนด์ โอเวอร่ี (ประเทศไทย) จ ากดั 

ท่ีมา: 247-4 
 

6. สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
จากข้อมลูและการพิจารณาเหตผุลตามท่ีกลา่วมา ที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระมีความเหน็ว่าผู้ถือหุ้นควรตอบ

รับค าเสนอซือ้ในครัง้นีด้้วยเหตุผล 2 ประการ  
1. ราคาเสนอซือ้ของผู้ท าค าเสนอซือ้เหมาะสมเน่ืองจากราคาท่ีผู้ท าค าเสนอซือ้เสนอมานัน้เป็นราคาท่ีสงูกวา่

ราคาท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณได้คือ 1.87 – 3.00 บาทตอ่หุ้น (ผู้ท าค าเสนอซือ้ก าหนดราคาเสนอ
ซือ้หุ้นท่ีราคา 3.10 บาทตอ่หุ้น) 

         (หน่วย: บาทตอ่หุ้น) 
วิธีการประเมนิมูลค่าหุ้น มูลค่าหุ้น (บาท/หุ้น) ราคา เสนอ

ซือ้ 
สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) ราคา
เสนอซือ้ร้อยละ 

1) วิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชี 1.89  3.10  (1.21) (39.03) 
2) วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี1/ 2.09 3.10  (1.05) (33.87) 
3) วิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด1/ 3.00  3.10  (0.10) (3.23) 
4) วิธีอตัราสว่นราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) 2.59 - 3.00 3.10  (2.82) – (2.50) (16.45) – (3.23) 
5) วิธีอตัราสว่นราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) 2.30 - 2.75 3.10   (0.80) - (0.35) (25.81) – (11.29) 
6) วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด1/,2/ 1.87 - 2.37 3.10  (1.23) – (0.73) (39.68) – (23.55) 

หมายเหต:ุ  1/ วิธีท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเหมาะสมในการใช้ประเมินมลูค่าหุ้นของบริษัทฯ ในครัง้นี ้ 
  2/ เป็นมลูค่าหุ้นบริษัทฯค านวณจาก WACC อยู่ระหว่าง (8.61% - 8.79%) 

 
2. หากผู้ท าค าเสอนซือ้เพิกถอนหุ้นของกิจการออกจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยผู้ท า

ค าเสนอซือ้ย่ืนค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์เพ่ือเพิกถอนหลกัทรัพย์จากการเป็นบริษัทจดทะเบียนหลงัจากสิน้สดุการ
ท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในครัง้นีเ้กินกวา่ 90 วนั ราคาเสนอซือ้หลกัทรัพย์เพ่ือเพิกถอนหลกัทรัพย์จากการเป็น
บริษัทจดทะเบียนอาจต ่าวา่ราคาเสนอซือ้หลกัทรัพย์ในปัจจบุนั (รายละเอียดตาม 3.2.1) อยา่งไรก็ดี ถงึแม้วา่
ผู้ท าค าเสนอซือ้จะน าเร่ืองดงักลา่วเข้าสูก่ารพิจารณาในที่ประชมุคณะกรรมการและท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นของ
กิจการ มติดงักลา่วจะต้องได้รับมติเหน็ชอบจากผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนหุ้นท่ี
จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ซึง่มาประชมุและมีสิทธิออกเสียง และต้องไม่มีผู้ ถือหุ้นคดัค้านเกินกวา่ร้อย
ละ 10 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของกิจการ 
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ในการพิจารณาตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ ผู้ ถือหุ้นสามารถพิจารณาได้จากเหตผุลและความเห็น
ในประเดน็ตา่งๆที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้น าเสนอในรายงานฉบบันี ้ การตดัสินใจท่ีจะตอบรับหรือปฏิเสธจึงขึน้อยูก่บั
ดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นเป็นส าคญั 
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Discover ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ขอรับรองวา่ได้พิจารณา และให้ความเหน็ข้างต้นด้วยความ
รอบคอบตามหลกัมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านงึผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นเป็นส าคญั 
 
 
 ขอแสดงความนบัถือ 
 บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
  
    (นายวฒุิชยั ธรรมสาโรช)  
     ผู้ควบคมุการปฏิบตัิงาน 
 
 
ติดต่อ: บริษัท ดิสคฟัเวอร์ แมเนจเม้นท์ จ ากดั 
 
02-651-4447 
Info@discoverym.com 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

(นายวฒุิชยั ธรรมสาโรช) 
กรรมการ 

 รองกรรมการผู้จดัการ 
 

(นางสาวกนกพร พงศ์เจตน์พงศ์) 
กรรมการ 

 รองกรรมการผู้จดัการ 
 


