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ตามที�ที�ประชุมคณะกรรมการ บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จํากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ” หรอื “GLAND”) ครั Gงที� 9/2557 
เมื�อวนัที� 14 ตุลาคม 2557 มมีตอินุมตัใิหบ้รษิทัฯ ดาํเนินการพฒันาโครงการอาคารสาํนักงานระดบัพรเีมี�ยมไฮเอนดส์งู 125 
ชั Gน บนที�ดนิเนืGอที�รวม 19 ไร ่2 งาน 40.91 ตารางวา ภายในโครงการ เดอะ แกรนด ์พระราม 9 โดยมมีูลค่าการลงทุนรวม
ประมาณ 18,000 ลา้นบาท ประกอบดว้ย ค่าก่อสรา้งและค่าใชจ่้ายอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาโครงการ (ไม่รวมที�ดนิ
สว่นที�เกี�ยวเนื�องกบัโครงการดงักล่าวซึ�งเป็นสนิทรพัยข์องบรษิทัอยูแ่ลว้ มลูคา่ 3,347 ลา้นบาท)  

รายการดงักล่าว จดัเป็นรายการไดม้าซึ�งสนิทรพัยป์ระเภทที� 4 ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทุนที� ทจ. 20/2551 
เรื�องหลักเกณฑ์ในการทํารายการที�มีนัยสําคญัที�เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ�งทรัพย์สิน และประกาศ
คณะกรรมการกาํกบัตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรื�องการเปิดเผยขอ้มูลและการปฎบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนใน
การไดม้าหรอืจาํหน่ายไปซึ�งสนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 และที�แกไ้ขเพิ�มเตมิ (รวมเรยีก “เกณฑ์ได้มาจาํหน่ายไป”) โดยมขีนาด
ของรายการคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 101 ตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิ�งตอบแทน คาํนวณจากงบการเงนิรวมของบรษิทัสิGนสุด 
ณ วนัที� 30 มถิุนายน 2557 ซึ�งเป็นงบการเงนิล่าสุดที�ผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตก่อนวนัที�คณะกรรมการ
บรษิทัฯ มมีตอินุมตัิแผนการลงทุนดงักล่าว (หรอืรอ้ยละ 99 ของสนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ ตามงบการเงนิรวมล่าสุด ณ 
วนัที� 30 กนัยายน 2557)  

ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซึ�งสนิทรพัยด์งักล่าว บรษิทัฯ มหีน้าที�เปิดเผยสารสนเทศที�เกี�ยวขอ้งกบัการทํารายการต่อตลาด
หลกัทรพัย์แหล่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์”)  และต้องขออนุมตัจิากที�ประชุมผูถ้อืหุ้นของบรษิทัฯ ก่อนเขา้ทํา
รายการ โดยตอ้งไดร้บัเสยีงอนุมตัไิม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสยีงทั Gงหมดของผูถ้อืหุน้ที�มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง
ลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผูถ้อืหุน้ที�มสี่วนไดเ้สยีที�เกี�ยวขอ้งกบัการทํารายการ นอกจากนีG บรษิทัฯ จะตอ้งดาํเนินการ
จดัส่งหนังสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้แก่ผูถ้อืหุน้เป็นการล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชุมผูถ้อืหุน้ และระบุชื�อและ
จาํนวนหุน้ของผูถ้อืหุน้ที�ไมม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนไวใ้นหนงัสอืนดัประชุมผูถ้อืหุน้ พรอ้มทั Gงจดัใหม้ทีี�ปรกึษาทางการเงนิ
อสิระแสดงความเหน็เกี�ยวกบัการเขา้ทาํรายการ บรษิทัฯ จงึไดแ้ต่งตั Gง บรษิทั ที�ปรกึษา เอเซยี พลสั จํากดั (“ที�ปรึกษา
ทางการเงินอิสระ” หรอื “ASPA”) ซึ�งได้รบัความเหน็ชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย์และตลาด
หลกัทรพัย ์ ("สาํนักงาน ก.ล.ต.”) และไม่มคีวามสมัพนัธ์ใดๆ กบับรษิทัฯ ใหเ้ป็นที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระในการจดัทาํ
รายงานเพื�อแสดงความเหน็ในเรื�องความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของรายการ ความเป็นธรรมของราคาและเงื�อนไขของ
รายการ เพื�อเสนอต่อคณะกรรมการตรวจสอบและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ พจิารณาต่อไป 
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บรษิทัฯ ไดแ้จง้ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ และขอ้มูลที�ไดร้บัจากบรษิทัฯ ไดแ้ก่ แบบแสดงรายการขอ้มูลประจําปี (แบบ 56-1) 
สมมตฐิานทางการเงนิที�ใช้ในการศกึษาและประเมนิความเป็นไปไดข้องโครงการที�จดัทําโดยบรษิทัฯ รวมถงึขอ้มูลและ
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ยงัไดย้ดึถอืขอ้มลูตามที�ไดร้บัจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และบุคคลที�เกี�ยวขอ้ง งบการเงนิของบรษิทัฯ ที�ไดร้บั
การตรวจสอบหรอืสอบทานแลว้จากผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต และขอ้มลูที�เปิดเผยต่อสาธารณะอื�นๆ 

ทั GงนีG ความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระที�นําเสนอนีG จดัทาํขึGนเพื�อใหค้วามเหน็ต่อผูถ้อืหุน้เกี�ยวกบัการเขา้ทํารายการ
ไดม้าซึ�งสนิทรพัยใ์นครั GงนีGเท่านั Gน โดยมสีมมตฐิานว่าขอ้มูลและเอกสารที�ไดร้บัจากบรษิทัฯ และ/หรอืผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 
และขอ้มลูที�ไดร้บัจากแหล่งภายนอก ซึ�งเป็นขอ้มลูที�ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระใชใ้นการพจิารณาใหค้วามเหน็เกี�ยวกบัการ
ทํารายการในครั GงนีG มคีวามถูกต้องและสมเหตุสมผล โดยที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระอาศยัข้อมูลที�เกดิขึGน ตลอดจนการ
วเิคราะห์สภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมในขณะทําการศึกษาเท่านั Gน รวมถึงการกําหนดสมมติฐานต่างๆ จากการ
พจิารณาความเป็นไปไดข้องเหตุการณ์จากสถานการณ์ปจัจุบนัขณะจดัทาํรายงาน ดงันั Gน หากมกีารเปลี�ยนแปลงใดๆ อนัมี
นยัสาํคญัที�เกดิขึGนในอนาคตกอ็าจจะส่งผลกระทบต่อความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระ  

อย่างไรกต็าม การพจิารณาอนุมตักิารเขา้ทํารายการดงักล่าว ขึGนอยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ แต่ละรายเป็น
สาํคญั ผูถ้อืหุน้จงึควรทาํการศกึษาขอ้มลูทั Gงหมดที�ปรากฎในรายงานความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระ และเอกสาร
ทั Gงหมดที�ส่งมาพร้อมกบัหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในครั GงนีG และใช้ดุลยพนิิจตัดสินใจเพื�อลงมติอย่างรอบคอบ ทั GงนีG 
ความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระ สรปุไดด้งันีG 
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ตามที�บรษิทั แกรนด์ คาแนล แลนด์ จํากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ” หรอื “GLAND”) มเีป้าหมายที�จะพฒันาที�ดนิบรเิวณ
โครงการเดอะ แกรนด ์พระราม 9 ซึ�งตั Gงอยู่บรเิวณสี�แยกพระราม 9 ตดัถนนรชัดาภเิษก ใหเ้ป็นย่านธุรกจิแห่งใหม่ (New 
CBD) ของกรุงเทพมหานคร โดยมุ่งเน้นการลงทุนในโครงการที�สามารถใหผ้ลตอบแทนที�ดแีก่บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ไดใ้น
ระยะยาว คณะกรรมการบรษิทัฯ จึงมนีโยบายปรบัแผนการลงทุนในโครงการอสงัหารมิทรพัย์ที�จะพฒันาขึGนบนที�ดนิใน
บรเิวณโครงการเดอะ แกรนด ์พระราม 9 เนืGอที�รวม 19 ไร่ 2 งาน 40.91 ตารางวา (หรอื 7,840.91 ตารางวา) จากเดมิที�
เคยไดร้บัอนุมตัจิากที�ประชุมผูถ้อืหุน้เพื�อพฒันาเป็น 1) โครงการอาคารสาํนักงานใหเ้ช่าเกรด B และอาคารศูนย์ประชุม 
และ 2) โครงการอาคารสาํนักงานใหเ้ช่าเกรด A (รวมเรยีก “โครงการเดิม”) มาเป็นโครงการอาคารสาํนักงานระดบัพรี
เมี�ยมไฮเอนดส์งู 125 ชั Gน พรอ้มอาคารศูนยป์ระชุม และอาคารพาณิชยกรรม (“โครงการใหม่” หรอื “โครงการซุปเปอร์
ทาวเวอร”์) มคีวามสงูของอาคารหลกั 615 เมตร ซึ�งเมื�อแลว้เสรจ็คาดว่าจะเป็นตกึที�สงูที�สุดในประเทศและตดิอนัดบั 1 ใน 
10 ของโลก  

โครงการใหม่ที�จะพฒันาขึGน มลีกัษณะเป็นโครงการอสงัหารมิทรพัย์แบบผสมผสาน (Mixed-use) ประกอบดว้ย อาคาร
สาํนกังาน โรงแรม พืGนที�พาณชิยกรรม และอาคารศนูยป์ระชุม ซึ�งมรีายละเอยีดดงันีG 

 โครงการใหม ่
ภาพรวมโครงการ ประกอบดว้ย 3 อาคาร ไดแ้ก่ 

- อาคารหลกั (Main Tower) สงู 125 ชั Gน ประกอบดว้ย สว่นสาํนกังาน โรงแรม และพืGนที�
คา้ปลกีใหเ้ช่า 

- อาคารศนูยป์ระชมุ ประกอบดว้ย 3 อาคารยอ่ย  
- อาคารพาณชิยกรรม ประกอบดว้ย พืGนที�คา้ปลกีใหเ้ช่า และลานจอดรถ 

ขนาดพืGนที�เช่ารวม  149,083 ตรม. 
พืGนที�ก่อสรา้งรวม  322,645 ตรม. 
มลูคา่เงนิลงทุน  18,000 ลา้นบาท 

 
โครงการใหม่คาดวา่จะมมีลูคา่การลงทุนรวมประมาณ 18,000 ลา้นบาท ประกอบดว้ย ตน้ทุนค่าก่อสรา้งตามแผนงาน และ
คา่ใชจ้่ายอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาโครงการ เช่น ค่าออกแบบ คา่ควบคุมงานก่อสรา้ง และคา่ใช้จ่ายเผื�อเหลอืเผื�อขาด  
(ไม่รวมที�ดนิส่วนที�เกี�ยวเนื�องกบัโครงการดงักล่าวซึ�งเป็นสนิทรพัยข์องบรษิทัอยู่แลว้ มูลค่า 3,347 ลา้นบาท) โดยแหล่ง
เงนิทุนที�ใชส้าํหรบัการพฒันาโครงการ จะมาจากเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิประมาณ 10,800 ลา้นบาท (คดิเป็นรอ้ยละ 60 
ของมลูคา่เงนิลงทุน) โดยปจัจุบนับรษิทัฯ อยูร่ะหว่างการเจรจากบัสถาบนัการเงนิและยงัไม่มกีารทาํสญัญาใดๆ ที�เกี�ยวขอ้ง
กบัการพฒันาโครงการในคร ั GงนีG และส่วนที�เหลอืมาจากกระแสเงนิสดภายในกจิการจากการขายโครงการอสงัหารมิทรพัย์
ของบรษิทัฯ เป็นหลกั ทั GงนีG บรษิทัฯ คาดว่าจะเริ�มพฒันาโครงการใหมภ่ายหลงัไดร้บัอนุมตัจิากที�ประชุมผูถ้อืหุน้ ซึ�งกําหนด
ประชุมในวนัที� 15 มกราคม 2558 และจะใชร้ะยะเวลาในการก่อสรา้งโครงการประมาณ 6 ปี เมื�อโครงการก่อสรา้งแลว้เสรจ็
ในปี 2564 จะมพีืGนที�ใหเ้ช่ารวมทั GงสิGน 149,083 ตารางเมตร โดยคาดว่าจะเริ�มเปิดใหเ้ช่าพืGนที�และบรกิารบางส่วนไดใ้นปี 
2559 

การเขา้ทาํรายการไดม้าซึ�งสนิทรพัยด์งักล่าว ถอืเป็นรายการไดม้าซึ�งสนิทรพัย์ประเภทที� 4 ตามเกณฑ์ไดม้าจําหน่ายไป 
โดยมขีนาดของรายการเท่ากบัรอ้ยละ 101 ตามเกณฑม์ูลค่ารวมของสิ�งตอบแทน คํานวณจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ 
สิGนสุด ณ วนัที� 30 มิถุนายน 2557 ซึ�งเป็นงบการเงนิล่าสุดก่อนวนัที�คณะกรรมการบรษิัทฯ มมีตอินุมตัแิผนการลงทุน
ดงักล่าว (หรอืเท่ากบัรอ้ยละ 99 ของสนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯ ตามงบการเงนิรวมล่าสุด ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557) 



รายงานความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี�ยวกบัการไดม้าซึ�งสนิทรพัย ์
บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด์ จาํกดั (มหาชน) 
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อยา่งไรกต็าม รายการดงักล่าวไม่ถอืเป็นการเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยโ์ดยออ้ม (Backdoor Listing) เนื�องจากเขา้
หลกัเกณฑย์กเวน้ทกุขอ้ตามขอ้ 24 ของเกณฑไ์ดม้าจาํหน่ายไป ในการเขา้ทาํรายการดงักล่าว บรษิทัฯ มหีน้าที�ตอ้งจดัทาํ
รายงานและเปิดเผยรายการต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ รวมถึงต้องขออนุมตัิจากที�ประชุมผู้ถือหุ้นของบรษิทัฯ ก่อนเข้าทํา
รายการดว้ยคะแนนเสยีงเหน็ชอบไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสยีงทั Gงหมดของผูถ้อืหุน้ที�มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง
ลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผูถ้อืหุน้ที�มสีว่นไดเ้สยีที�เกี�ยวขอ้งกบัการทาํรายการ 

ความเหน็ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกบัความสมเหตสุมผลของรายการ 

ในการพจิารณาความสมเหตุสมผลของการเขา้ทํารายการ ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ไดพ้จิารณาวตัถุประสงคแ์ละความ
จาํเป็นในการทาํรายการ ประกอบกบั ขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน์ และความเสี�ยงที�อาจจะเกดิขึGนจากการลงทนุในโครงการใหม่ 
โดยสามารถสรปุได ้ดงันีG 

ประโยชน์และข้อดีของการเข้าทาํรายการ 

1) เป็นการลงทุนซึ�งสอดคลอ้งกบัเป้าหมายการดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ 
2) เพิ�มโอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละผลตอบแทนที�ดใีหแ้ก่บรษิทัฯ ในระยะยาว 
3) เพิ�มศกัยภาพในการแขง่ขนักบัผูป้ระกอบการรายอื�นทั Gงในและต่างประเทศ 
4) ช่วยสง่เสรมิภาพลกัษณ์ และสรา้งมลูคา่เพิ�มใหก้บัโครงการอื�นของบรษิทัฯ ที�ต ั Gงอยูใ่นบรเิวณเดยีวกนั 
5) ช่วยกระจายความเสี�ยงจากการพึ�งพงิธุรกจิขายอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นหลกั 
6) เพิ�มขนาดธุรกจิของบรษิทัฯ และโอกาสในการจดัหาแหล่งเงนิทนุของโครงการอื�นที�จะพฒันาขึGนในอนาคต 

ข้อด้อยและความเสี �ยงของการเข้าทาํรายการ 

1) ความเสี�ยงจากการขาดประสบการณ์และความชาํนาญในการบรหิารจดัการโครงการ 
2) ความเสี�ยงของการไดร้บัใบอนุญาตดดัแปลงโครงการ 
3) ความเสี�ยงจากความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสรา้งและตน้ทุนการพฒันาโครงการที�อาจสงูกวา่ที�ประมาณการไว ้
4) ความเสี�ยงจากการฟ้องรอ้งอนัเนื�องมาจากการดาํเนินงานก่อสรา้ง 
5) ความเสี�ยงจากการดําเนินงานโครงการไม่เป็นไปตามเป้าหมาย ซึ�งอาจส่งผลกระทบต่อรายได้ กําไร และอตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทนุ 
6) ความเสี�ยงจากผลกระทบเชงิลบจากการแขง่ขนัระหวา่งโครงการของบรษิทัฯ ที�ตั Gงอยูใ่นบรเิวณเดยีวกนั 
7) ความเสี�ยงดา้นภาระการจดัหาแหล่งเงนิทุน และการลดลงของสภาพคล่อง 

ความเสี�ยงที�อาจเกิดขึGนอาจส่งผลใหก้ารลงทุนพัฒนาโครงการไม่ก่อให้เกิดประโยชน์หรอืผลตอบแทนที�ดแีก่บรษิัทฯ 
อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ไดม้แีนวทางในการบรรเทาความเสี�ยงดงักล่าวใหอ้ยู่ในระดบัที�ยอมรบัได ้ดว้ยประสบการณ์การ
พฒันาและบรหิารจดัการโครงการอสงัหารมิทรพัย์มาอย่างต่อเนื�องหลายโครงการ รวมทั Gงแผนการว่าจ้างบรษิทัที�ปรกึษา
ต่างประเทศที�มคีวามเชี�ยวชาญในการพฒันาอาคารที�มคีวามสงูพเิศษ บรษิทัฯ มคีวามเชื�อมั �นว่า โครงการจะก่อสรา้งแลว้
เสรจ็ตามระยะเวลาและงบประมาณที�กําหนด นอกจากนีG ด้วยเอกลกัษณ์ที�โดดเด่นของตวัอาคาร ประกอบกบัสภาวะ
เศรษฐกจิของไทยที�มแีนวโน้มที�ดขีึGนอย่างต่อเนื�อง โดยเฉพาะภายหลงัการเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนในปี 2558 จะ
ช่วยสง่เสรมิใหค้วามตอ้งการเช่าพืGนที�อาคารสาํนกังานใหม้ปีรมิาณเพิ�มสงูขึGน บรษิทัฯ จงึคาดว่าโครงการจะไดร้บัการตอบ
รบัที�ดจีากกลุ่มลกูคา้เป้าหมาย นอกจากนีG ที�ดนิแปลงที�จะพฒันาโครงการดงักล่าวตั Gงอยู่ในทําเลที�มศีกัยภาพ ตดิถนนใหญ่ 
ตดิสถานีรถไฟฟ้าใตด้นิ และแวดลอ้มไปดว้ยสิ�งอาํนวยความสะดวกต่างๆ เช่น ศนูยก์ารคา้ ศนูยป์ระชุม โรงแรม และอาคาร
พกัอาศยั ที�สามารถรองรบัและตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้และนักธุรกจิที�เขา้มาใช้บรกิารไดอ้ย่างครบวงจร จะเป็น
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ปจัจยัที�ช่วยส่งเสรมิใหก้ารดําเนินงานโครงการเป็นไปตามเป้าหมายที�วางไว ้และจะสามารถสรา้งผลตอบแทนที�ดใีห้แก่
บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ไดใ้นอนาคต 

จากการพจิารณาโดยรวม ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า แมว้่าการเขา้ทาํรายการจะมคีวามเสี�ยงและขอ้ดอ้ย  แต่
บรษิทัฯ กม็แีผนงานและนโยบายรองรบัเพื�อลดความเสี�ยงดงักล่าวและทําใหก้ารดาํเนินโครงการประสบความสําเรจ็ตามที�
กําหนดไว้ซึ�งจะก่อใหเ้กดิขอ้ดแีละประโยชน์แก่บรษิทัฯ การลงทุนในโครงการดงักล่าวจึงมีความสมเหตุสมผล และจะ
สง่ผลดตี่อภาพรวมธุรกจิและการเตบิโตอยา่งยั �งยนืของบรษิทัฯ ในอนาคต 

ความเหน็ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกบัความเหมาะสมของราคา 

เมื�อพจิารณาความคุม้ค่าของเงนิลงทุนในโครงการใหม่ พบว่า ที�มลูคา่การลงทุนในโครงการรวมทั GงสิGน 21,347 ลา้นบาท ซึ�ง
ประกอบด้วย ต้นทุนค่าก่อสรา้งโครงการและค่าใช้จ่ายที�เกี�ยวข้อง จํานวน 18,000 ล้านบาท และต้นทุนที�ดนิซึ�งเป็น
สนิทรพัยข์องบรษิทัอยู่แลว้ มูลค่า 3,347 ล้านบาท โครงการดงักล่าวมอีตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (Internal 
Rate of Return: IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 9.69 ต่อปี ซึ�งสงูกว่าตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนักของบรษิทัฯ ที�อตัรารอ้ย
ละ 7.96 ต่อปี และมมีูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธ ิ(Net Present Value: NPV) เท่ากบั 5,509 ลา้นบาท โดยมี
ระยะเวลาในการคนืทุนประมาณ 17 ปี ซึ�งผลตอบแทนดงักล่าวเป็นอตัราผลตอบแทนเฉพาะส่วนของโครงการใหม่ ยงัไม่
รวมถงึการสรา้งมูลค่าเพิ�มใหก้บัโครงการอื�นๆ ของบรษิทัฯ ที�ต ั Gงอยู่ในบรเิวณเดยีวกนั ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระ จงึมี
ความเหน็ว่า มลูคา่การลงทุนมคีวามเหมาะสม 

ความเหน็ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกบัความเป็นธรรมของเงื�อนไขในการทาํรายการ 

ปจัจุบนั บรษิทัฯ อยูร่ะหวา่งการพจิารณาคดัเลอืกผูร้บัเหมา และผูใ้หบ้รกิารอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาโครงการ โดยยงั
ไม่ได้ทําสญัญารบัเหมาก่อสร้าง หรอืสญัญาอื�นใดที�เกี�ยวข้องกบับุคคลภายนอก อย่างไรก็ตาม บรษิัทฯ มีนโยบายให้
ผูร้บัเหมา รวมถงึผูใ้หบ้รกิารอื�นๆ ที�เกี�ยวเนื�องกบัพฒันาโครงการใหม่ เบกิจ่ายเงนิตามงวดงานที�แลว้เสรจ็จรงิ โดยควบคุม
ไม่ใหม้กีารเบกิจ่ายเงนิเกนิกว่าปรมิาณงานที�แล้วเสรจ็ ซึ�งนโยบายดงักล่าวเป็นไปตามเงื�อนไขการคา้ที�เป็นปกตขิองการ
ชาํระคา่บรกิารที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยโ์ดยทั �วไป ดงันั Gน ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็
วา่ นโยบายในการเขา้ทาํรายการดงักล่าวมีความเหมาะสม และเป็นธรรมต่อคูส่ญัญาทั Gงสองฝา่ย 

สรปุความเหน็ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกบัการเข้าทาํรายการ 

จากการพจิารณาขอ้มูลขา้งต้น ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า ผูถ้อืหุน้ควรอนุมติัการเขา้ทํารายการไดม้าซึ�ง
สนิทรพัยจ์ากการลงทนุในโครงการใหม่ในครั GงนีG เนื�องจาก 

1) การลงทุนในโครงการใหม่มคีวามสมเหตุสมผล เนื�องจากเป็นการดาํเนินงานตามเป้าหมายของบรษิทัที�จะพฒันาที�ดนิ
บรเิวณโครงการ เดอะ แกรนด ์พระราม 9 ใหเ้ป็นย่านธุรกจิแห่งใหม่ (New CBD) ของกรุงเทพมหานคร เพื�อรองรบั
การขยายตวัทางเศรษฐกจิจากการเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน (AEC) ที�จะเกดิขึGนในปี 2558 นอกจากนีG ดว้ย
เอกลกัษณ์ของตวัอาคาร ซึ�งเมื�อแลว้เสรจ็คาดว่าจะเป็นอาคารที�สงูที�สดุในประเทศและตดิอนัดบั 1 ใน 10 ของโลก จะ
ช่วยสรา้งมูลค่าเพิ�มใหก้บัโครงการอื�นๆ ของบรษิทัฯ ที�ต ั Gงอยู่ในบรเิวณเดยีวกนั จึงถอืเป็นการเพิ�มศกัยภาพในการ
พฒันาโครงการบนที�ดนิที�เหลอือยูใ่หเ้กดิประโยชน์สงูสดุแก่บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ในระยะยาว 
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แมก้ารลงทนุในโครงการใหม่ซึ�งเป็นโครงการที�มขีนาดใหญ่ มมีลูคา่การลงทุนสงู จะก่อใหเ้กดิความเสี�ยงจากการลงทุน
ที�สงูตามไปดว้ย แต่จากการพจิารณาโดยรวม การเขา้ทํารายการจะก่อใหเ้กดิขอ้ดแีละประโยชน์แก่บรษิทัฯ มากกว่า
ขอ้ดอ้ย ทั Gงในภาพรวมธุรกจิและการเตบิโตอยา่งยั �งยนืของบรษิทัฯในอนาคต 

2) เมื�อคาํนวณอตัราผลตอบแทนภายในที�บรษิทัฯ คาดวา่จะไดร้บัจากการลงทุนในโครงการ ที�มูลค่าการลงทุนรวมทั GงสิGน 
21,347 ล้านบาท ซึ�งไดร้วมตน้ทุนที�ดนิ ค่าก่อสรา้ง และค่าใช้จ่ายอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาโครงการ พบว่า 
โครงการสามารถใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในอตัรารอ้ยละ 9.69 ต่อปี ซึ�งสงูกว่าตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี�ยถ่วง
นํGาหนักของโครงการที�รอ้ยละ 7.96 ต่อปี ดงันั Gน การลงทุนดงักล่าวสามารถสรา้งมูลค่าเพิ�มให้กบับรษิัทฯ และ
ผลตอบแทนในระดบัที�ดแีละเหมาะสมแก่ผูถ้อืหุน้  

3) นโยบายการชําระราคาเป็นไปตามความสาํเรจ็ของงานก่อสรา้งมคีวามเหมาะสมและเป็นไปตามเงื�อนไขการคา้ปกติ
ทั �วไป 

อย่างไรกต็าม การพิจารณาอนุมติัให้บริษทัฯเข้าทาํรายการดงักล่าวหรือไม่ เป็นการตดัสินใจของผู้ถอืหุ้น ผู้ถือหุ้น
จึงควรศึกษาข้อมูลทั Qงหมดที�ปรากฎในรายงานของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ และเอกสารทั Qงหมดที�ส่งมาพร้อม
กบัหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในครั QงนีQ  และใช้ดลุยพินิจในการตดัสินใจเพื�อลงมติอย่างรอบคอบ 
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1. ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 

1.1  วตัถปุระสงคแ์ละที�มาของรายการ 

ที�ประชุมคณะกรรมการบรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จํากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ” หรอื “GLAND”) ครั Gงที� 9/2557 
เมื�อวนัที� 14 ตุลาคม 2557 มมีตอินุมตัแิผนการลงทุนในโครงการซุปเปอรท์าวเวอร ์ซึ�งเป็นโครงการอาคารสาํนกังาน
ระดบัพรเีมี�ยมไฮเอนด์สูง 125 ชั Gน โดยจะพฒันาขึGนบนที�ดนิ เนืGอที�รวม 19 ไร่ 2 งาน 40.91 ตารางวา (หรอื 
7,840.91 ตารางวา) ภายในโครงการ เดอะ แกรนด ์พระราม 9 ซึ�งตั Gงอยูบ่รเิวณสี�แยกพระราม 9 ตดัถนนรชัดาภเิษก 
แขวงหว้ยขวาง เขตหว้ยขวาง กรงุเทพมหานคร 

การลงทุนดงักล่าวเป็นการเปลี�ยนแปลงแผนการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์จากเดมิที�เคยไดร้บัความเหน็ชอบ
จากที�ประชุมผูถ้อืหุน้เพื�อพฒันาเป็น 1) โครงการอาคารสํานักงานใหเ้ช่าเกรด B และอาคารศูนย์ประชุม และ 2) 
โครงการอาคารสาํนกังานใหเ้ช่าเกรด A (รวมเรยีก “โครงการเดิม”) มาเป็นโครงการอาคารสาํนักงานระดบัพรเีมี�ยม
ไฮเอนดส์งู 125 ชั Gน พรอ้มสว่นโรงแรม พืGนที�คา้ปลกีใหเ้ช่า และอาคารศูนย์ประชุม (“โครงการซุปเปอรท์าวเวอร์” 
หรอื “โครงการใหม่”)  เนื�องจากคณะกรรมการบรษิัทฯ เล็งเหน็ศกัยภาพในการพฒันาที�ดนิบรเิวณดงักล่าวให้
กลายเป็นศูนย์กลางทางธุรกจิแห่งใหม่ของกรุงเทพมหานคร จงึมนีโยบายปรบัแผนการลงทุนใหเ้ป็นโครงการที�มี
ขนาดใหญ่ มเีอกลกัษณ์โดดเดน่ และสามารถใหผ้ลตอบแทนที�สงูขึGนกวา่โครงการเดมิ 

โครงการใหม่มมีูลค่าการลงทุนรวมทั GงสิGน 18,000 ลา้นบาท ประกอบดว้ย ตน้ทุนค่าก่อสรา้งและค่าใชจ้่ายอื�นๆ ที�
เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาโครงการ (ไม่รวมที�ดนิสว่นที�เกี�ยวเนื�องกบัโครงการดงักล่าวซึ�งเป็นสนิทรพัยข์องบรษิทัฯอยู่
แลว้ มลูค่า 3,347 ลา้นบาท) จดัเป็นรายการไดม้าซึ�งสนิทรพัยป์ระเภทที� 4 ตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาด
ทุนที� ทจ. 20/2551 เรื�องหลกัเกณฑ์ในการทํารายการที�มนีัยสําคญัที�เข้าข่ายเป็นการไดม้าหรอืจําหน่ายไปซึ�ง
ทรพัยส์นิ และประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรื�องการเปิดเผยขอ้มูลและการปฎบิตัิ
การของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจําหน่ายไปซึ�งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 และที�แก้ไขเพิ�มเตมิ (รวมเรยีก 
“เกณฑไ์ด้มาจาํหน่ายไป”) โดยมขีนาดของรายการคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 101 ของสนิทรพัยร์วม ตามเกณฑม์ูลค่า
รวมของสิ�งตอบแทน คํานวณจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที� 30 มถิุนายน 2557 ตามงบการเงนิล่าสุดที�
ผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตก่อนวนัที�คณะกรรมการบรษิทัฯ มมีตอินุมตัแิผนการลงทุนโครงการ 
(หรอืเทา่กบัรอ้ยละ 99 ของสนิทรพัยร์วม  ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 ซึ�งเป็นงบการเงนิล่าสุดที�ผ่านการสอบทาน
โดยผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตขณะจดัทาํรายงานฉบบันีG)  

อยา่งไรกด็ ีการเขา้ทาํรายการดงักล่าว ไม่ถอืเป็นกรณีการเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยโ์ดยออ้ม (Backdoor 
Listing) เนื�องจากการทาํรายการเป็นไปตามหลกัเกณฑย์กเวน้ทุกขอ้ตามขอ้ 24 ของเกณฑไ์ดม้าจาํหน่ายไป 

ในการเขา้ทาํรายการดงักล่าว บรษิทัฯ มหีน้าที�เปิดเผยสารสนเทศที�เกี�ยวขอ้งกบัการทาํรายการต่อตลาดหลกัทรพัย ์
และแต่งตั Gงที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระ เพื�อจดัทํารายการแสดงความเหน็เสนอต่อคณะกรรมการตรวจสอบและผูถ้อื
หุ้นเกี�ยวกบัความสมเหตุสมผล ความเป็นธรรมของราคา และเงื�อนไขที�สําคญัของการเข้าทํารายการได้มาซึ�ง
สนิทรพัย์ดงักล่าว รวมถงึจะต้องดําเนินการจดัประชุมผูถ้อืหุน้เพื�อขออนุมตัจิากที�ประชุมผูถ้อืหุน้ก่อนการเขา้ทํา
รายการ โดยตอ้งไดร้บัเสยีงเหน็ชอบไม่น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสยีงทั Gงหมดของผูถ้อืหุน้ที�มาประชุมและมสีทิธิ
ออกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นบัสว่นของผูถ้อืหุน้ที�มสีว่นไดเ้สยี 
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1.2  วนั เดือน ปี ที�เกิดรายการ 

บรษิทัฯ จะเขา้ทํารายการภายหลงัจากไดร้บัอนุมตัจิากที�ประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้คร ั Gงที� 1/2558 ซึ�งมกีําหนดประชุม
ในวนัที� 15 มกราคม 2558 โดยคาดว่าจะเริ�มพฒันาโครงการใหม่ภายหลงัไดร้บัอนุมตัจิากที�ประชุมผูถ้อืหุน้ และจะ
ใชร้ะยะเวลาในการก่อสรา้งโครงการประมาณ 6 ปี คาดว่าจะเริ�มเปิดใหเ้ช่าพืGนที�และบรกิารบางสว่นไดใ้นปี 2559 

1.3  คู่สญัญาและความสมัพนัธที์�เกี�ยวข้อง 

ผูว้า่จา้ง บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จํากดั (มหาชน) และบรษิทัยอ่ย 

ผูร้บัจา้ง บุคคลที�สาม ในฐานะผู้รบัเหมาก่อสร้าง ผู้ผลิตและจําหน่ายสินค้าและวัสดุ
ก่อสร้าง รวมถึงผู้ให้บรกิารที�เกี�ยวเนื�องกับการพฒันาโครงการใหม่ เช่น ที�
ปรกึษาดา้นการก่อสรา้งโครงการ และผูค้วบคุมงานก่อสรา้ง เป็นตน้ 

ความสมัพนัธก์บับรษิทัฯ บรษิทัฯ อยู่ระหว่างการพจิารณาคดัเลอืกผูร้บัเหมาและผูใ้หบ้รกิารที�เกี�ยวขอ้ง
กบัการพฒันาโครงการใหม่ ทั GงนีG คาดว่าผู้รบัเหมาและผูใ้ห้บรกิารดงักล่าวจะ
เป็นผูท้ี�ไม่ความสมัพนัธ์ใดๆ และไม่มคีวามเกี�ยวโยงกนักบับรษิทัฯ อย่างไรก็ด ี
หากผูท้ ี�ได้รบัคดัเลือกมคีวามสมัพนัธ์ใดๆ และ/หรอืเป็นบุคคลที�เกี�ยวโยงกนั 
บรษิทัฯ จะทําการเปิดเผยขอ้มูลและจะปฏบิตัติามเกณฑ์ที�เกี�ยวขอ้งกบัการทํา
รายการกบับุคคลที�เกี�ยวโยงกนัต่อไป  

1.4  รายละเอียดของสินทรพัยที์�ได้มา 

โครงการใหม่จะพฒันาขึGนบนที�ดนิ 3 แปลงย่อย ขนาดเนืGอที�รวม 19 ไร่ 2 งาน 40.91 ตารางวา ภายในโครงการ
เดอะ แกรนด์ พระราม 9 ซึ�งตั Gงอยู่บรเิวณสี�แยกพระราม 9 ตดัถนนรชัดาภิเษก แขวงหว้ยขวาง เขตหว้ยขวาง 
กรงุเทพมหานคร โดยมลีกัษณะเป็นโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์บบ Mixed-use ประกอบดว้ย 3 อาคาร ไดแ้ก่ อาคาร
หลกั (Main Tower) สูง 125 ชั Gน อาคารศนูยป์ระชุม และอาคารพาณิชยกรรม  

โครงการใหม่จะมีพืGนที�ก่อสรา้งรวมทั GงสิGน 322,645 ตารางเมตร โดยมีมูลค่าการลงทุนรวม 18,000 ล้านบาท 
ประกอบด้วย ค่าก่อสรา้งโครงการ และค่าใช้จ่ายอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาโครงการ เช่น ค่าออกแบบ ค่า
ควบคมุงานก่อสรา้ง และคา่ใชจ้่ายเผื�อเหลอืเผื�อขาด อา้งองิประมาณการตามแผนการออกแบบและพฒันาโครงการ
เบืGองตน้ที�จดัทาํโดยที�ปรกึษาโครงการของบรษิทัฯ (ทั GงนีG ไม่รวมตน้ทุนที�ดนิส่วนที�เกี�ยวขอ้งกบัโครงการดงักล่าวซึ�ง
เป็นสนิทรพัยข์องบรษิทัฯ อยู่แลว้ มูลค่า 3,347 ลา้นบาท) โดยโครงการใหม่มรีะยะเวลาก่อสรา้งและกําหนดเปิด
ดาํเนินงานตามแผนงานของบรษิทัฯ ในเบืGองตน้ ดงันีG 
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โครงการใหม่ การใชป้ระโยชน์หลกัในพืGนที� ระยะเวลาก่อสรา้ง ปีที�จะเริ�มดาํเนินงาน 
1) อาคารหลกั (Main Tower) 

สงู 125 ชั Gน 
- พืGนที�สาํนักงานระดบัพรเีมี�ยม

ไฮเอนด ์ใหเ้ช่า 
- โรงแรมระดบั 6 ดาว 
- พืGนที�คา้ปลกีใหเ้ช่า 

6 ปี ไตรมาส 1 ปี 2564 

2) อาคารศูนยป์ระชุม - พืGนที�จดัประชุม จดัแสดงสนิคา้
และนิทรรศการ 

- พืGนที�คา้ปลกีใหเ้ช่า 

2 ปี ไตรมาส 1 ปี 2560 

3) อาคารพาณิชยกรรม - พืGนที�คา้ปลกีใหเ้ช่า 
- ลานจอดรถ 

1.5 ปี ไตรมาส 3 ปี 2559 

หมายเหตุ: อา้งองิจากแผนการพฒันาโครงการอยา่งไม่เป็นทางการของบรษิทัฯ รายละเอยีดสุดท้ายของโครงการอาจมกีารปรบัเปลี�ยนใหส้อดคลอ้ง
กบัใบอนุญาตและสภาวะตลาดเพื�อประโยชน์ของบรษิัทฯ และผูถ้อืหุน้ ซึ�งอาจทําใหรู้ปแบบโครงการ ระยะเวลาก่อสรา้ง และ/หรอืเงนิลงทุนมกีาร
เปลี�ยนแปลงไป 

 

ภาพแสดงตาํแหน่งที�ตั Qงอาคารและผงัโครงการ 

 
ที�มา: บรษิัท แกรนด ์คาแนล แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 

 
  



รายงานความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี�ยวกบัการไดม้าซึ�งสนิทรพัย์ 
บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 

 

 12บรษิทั ที�ปรกึษา เอเซยี พลสั จาํกดั 

ภาพ Perspective ของโครงการซปุเปอรท์าวเวอร ์

 
ที�มา: บรษิัท แกรนด ์คาแนล แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 
 

โครงการใหม่ที�บรษิทัจะพฒันาขึGนตั Gงอยู่ใจกลางกรุงเทพมหานคร บนถนนพระราม 9 ตัดถนนรชัดาภเิษก ซึ�ง
สามารถเชื�อมต่อถนนที�สาํคญัหลายสาย ใกลท้างด่วน ตดิสถานีรถไฟฟ้าใต้ดนิ และใกลแ้อร์พอร์ตลิGงค์ นอกจากนีG 
โครงการดงักล่าวยงัมจีุดเด่นที�ตวัอาคารหลกัซึ�งมคีวามสูงถงึ 615 เมตร ซึ�งเมื�อแล้วเสรจ็คาดว่าจะเป็นโครงการ
อสงัหารมิทรพัยท์ี�สงูที�สดุในประเทศและตดิอนัดบั 1 ใน 10 ของโลก  

ทั GงนีG ในการพฒันาโครงการดงักล่าว บรษิทัฯ ไดด้าํเนินการศกึษาและออกแบบพืGนที�โครงการใหม้ลีกัษณะการใชง้าน
ที�เหมาะสม เพื�อสามารถรองรบัความต้องการของทุกกลุ่มลูกคา้และนักธุรกจิที�เขา้มาใช้บรกิารไดอ้ย่างครบวงจร 
รวมทั Gงตอบสนองการดาํเนินชวีติของผูพ้กัอาศยัในพืGนที�ขา้งเคยีง โดยพืGนที�เช่าสาํหรบัส่วนสาํนักงาน ศูนยป์ระชุม 
และรา้นคา้ปลกีบนพืGนที�โครงการ (รวมสว่นโรงแรม) มจีาํนวนทั GงสิGน 149,083 ตารางเมตร โดยมรีายละเอยีดของแต่
ละสว่นงานอา้งองิจากแผนการพฒันาโครงการอยา่งไม่เป็นทางการของบรษิทัฯ ดงันีG 

1) สว่นสาํนักงานใหเ้ช่า – ไดร้บัการออกแบบใหเ้ป็นพืGนที�สาํนักงานระดบัพรเีมี�ยมไฮเอนดอ์ยู่ภายในอาคารหลกั 
ที�มคีวามสงู 125 ชั Gน หรอื 615 เมตร โดยจดัสรรเป็นพืGนที�สาํนกังานใหเ้ช่ารวมทั GงสิGน 107,000 ตารางเมตร 

2) ส่วนโรงแรม – เป็นโรงแรมระดบัซุปเปอร์ลกัชวัรี� (6 ดาว) ตั Gงอยู่บนชั Gนสูงของอาคารหลกั ประกอบดว้ย 
หอ้งพกัจํานวน 230 หอ้งพกั แบ่งเป็นหอ้งพกัแบบมาตรฐาน (Standard room) 160 หอ้ง และหอ้งพกัแบบ
พเิศษ (Suite room) 70 หอ้ง บรหิารจดัการโดยแบรนดต์่างชาตทิี�มชีื�อเสยีง 

3) สว่นพื�นที �คา้ปลกี – พืGนที�คา้ปลกีในโครงการใหม่ตั Gงอยู่ในส่วนของอาคารหลกั อาคารศูนยป์ระชุม และอาคาร
พาณิชกรรม มีพืGนที�ใหเ้ช่ารวมทั GงสิGนประมาณ 22,683 ตารางเมตร โดยบรษิทัฯ วางนโยบายเลอืกความ
หลากหลายของผูเ้ช่าเพื�อใหม้สี ิ�งอาํนวยความสะดวก ทั Gงธนาคาร รา้นคา้ รา้นอาหาร และรา้นสะดวกซืGอ เพื�อ
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ตอบสนองการใชช้วีติประจําวนัของผูเ้ช่าพืGนที�หรอืผูพ้กัอาศยัรอบโครงการ นอกจากนีG ชั Gนบนสุดของอาคาร
หลกั ไดจ้ดัสรรเป็นส่วนของภตัตาคารหรอืสกายเลา้จน์ (Sky Lounge) ระดบัหร ู ซึ�งสามารถชมทวิทศัน์ของ
กรงุเทพมหานครไดใ้นมุมสงู 

4) ส่วนศูนย์ประชุม – อาคารศูนยป์ระชุมแบ่งออกเป็น 3 อาคารย่อย ตั Gงอยู่ดา้นหน้าอาคารหลกั รองรบัการจดั
ประชุม จดัแสดงสนิคา้และนิทรรศการ และจดักจิกรรมทางการตลาดต่างๆ ทั Gงแบบในรม่และกลางแจง้ โดยตวั
อาคารมพีืGนที�การจดัแสดงรวมกวา่ 3,400 ตารางเมตร  

1.5  สรปุสาระสาํคญัของเงื�อนไขการทาํรายการ 

บรษิทัฯ มนีโยบายใหผู้ร้บัเหมา ผูผ้ลติและจําหน่ายวสัดุก่อสรา้ง รวมถงึผูใ้หบ้รกิารอื�นๆ ที�เกี�ยวเนื�องกบัการพฒันา
โครงการเบกิจ่ายตามงวดงานที�แล้วเสรจ็จรงิ โดยควบคุมไม่ใหม้กีารเบกิจ่ายเงนิเกนิปรมิาณงานแลว้เสรจ็ 

1.6  มูลค่าสิ�งตอบแทนและเกณฑที์�ใช้ในการกาํหนดมลูค่าสิ�งตอบแทน 

โครงการอสงัหารมิทรพัยโ์ครงการใหม่ของบรษิทัฯ มมีูลค่าการลงทุนรวม 18,000 ล้านบาท (ไม่รวมตน้ทุนที�ดนิซึ�ง
เป็นสนิทรพัยข์องบรษิทัฯอยูแ่ลว้ มลูค่า 3,347 ลา้นบาท) ประกอบดว้ย ค่าก่อสรา้ง และค่าใชจ้่ายอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้ง
กบัการพฒันาโครงการ อา้งองิประมาณการที�จดัทําโดยที�ปรกึษาดา้นการออกแบบโครงการของบรษิทัฯ บนพืGนที�
ก่อสรา้งรวม 322,645 ตารางเมตร โดยประมาณการคา่ก่อสรา้งเฉลี�ยที� 55,790 บาทต่อตารางเมตร ดงัมรีายละเอยีด 
ดงันีG 

  จาํนวน (ล้านบาท) 
ค่าก่อสรา้งโครงการ - งานโครงสรา้ง 

- งานระบบวศิวกรรม และลฟิทโ์ดยสาร 
- งานระบบสาธารณูปโภค 
- ค่าตกแต่งอาคารและปรบัปรุงทศันียภาพ ฯ 

15,254 

ค่าใชจ้า่ยอื�นที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันา
โครงการ 

- ค่าออกแบบโครงการ 
- ค่าที�ปรกึษาดา้นการก่อสรา้ง 
- ค่าบรหิารงานก่อสรา้ง 
- ค่าใชจ้า่ยเผื�อเหลอืเผื�อขาด ฯ 

2,746 

รวมมลูค่าการลงทนุโครงการ  18,000 
ตน้ทุนที�ดนิ - เนืGอที�รวม 7,840.91 ตรว. 3,347 
รวมตน้ทุนโครงการ  21,347 

ทั GงนีG บรษิทัฯ อยูร่ะหวา่งการพจิารณาคดัเลอืกบรษิทัที�ปรกึษาต่างประเทศที�มคีวามเชี�ยวชาญในการพฒันาอาคารที�
มคีวามสงูพเิศษ โดยบรษิทัฯ มนีโยบายชําระค่าก่อสรา้งโครงการดว้ยเงนิสดเป็นงวดใหแ้ก่ผูร้บัเหมา ผูผ้ลติและ
จําหน่ายวสัดุก่อสร้าง รวมถึงผู้ให้บรกิารอื�นๆ ที�เกี�ยวเนื�องกับการพฒันาโครงการใหม่ตามความคืบหน้าของ
โครงการ 

1.7  ขนาดของรายการ 

โครงการใหม่คาดวา่จะใชเ้งนิลงทุนในการพฒันาโครงการรวม 18,000 ลา้นบาท เมื�อพจิารณาตามเกณฑม์ูลค่ารวม
ของสิ�งตอบแทน จะมขีนาดของรายการคดิเป็นรอ้ยละ 101 ของสนิทรพัยร์วม ตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ณ 
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วนัที� 30 มถิุนายน 2557 ซึ�งเป็นงบการเงนิล่าสุดก่อนวนัที�คณะกรรมการบรษิทัฯ มีมตอินุมตัแิผนการลงทุนใน
โครงการดงักล่าว หรอืรอ้ยละ 99 ของสนิทรพัยร์วม ตามงบการเงนิรวมของบรษิทัสิGนสุดฯ ณ วนัที� 30 กนัยายน 
2557 ซึ�งเป็นงบการเงนิล่าสดุ ณ วนัที�จดัทาํรายงานฉบบันีG  ดงันั Gน บรษิทัฯ จะตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจากที�ประชุม
ผูถ้อืหุน้ก่อนเขา้ทาํรายการ 

1.8  ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รบัจากการทาํรายการ 

การลงทุนในโครงการใหม่ เป็นการดาํเนินงานตามเป้าหมายของบรษิทัฯ ที�ตอ้งการจะพฒันาที�ดนิบรเิวณโครงการ 
เดอะ แกรนด ์พระราม 9 ใหเ้ป็นศูนยก์ลางทางธุรกจิแหง่ใหม่ (New CBD) ใจกลางกรงุเทพมหานคร ซึ�งครบถว้นไป
ดว้ย อาคารสาํนกังาน อาคารที�พกัอาศยั โรงแรม อาคารศนูยป์ระชุมและจดัแสดงนิทรรศการ พรอ้มสิ�งอาํนวยความ
สะดวกอื�นๆ เช่น พืGนที�คา้ปลกี และศูนย์การคา้ เพื�อรองรบักลุ่มลูกคา้และนักธุรกจิที�เขา้มาใช้บรกิารไดอ้ย่างครบ
วงจร ทั GงนีG การลงทุนในโครงการใหม่ ซึ�งเป็นอาคารสาํนักงานระดบัพรเีมี�ยมไฮเอนด ์พรอ้มดว้ยเอกลกัษณ์ของตวั
อาคารที�สงูถงึ 125 ชั Gน ความสงูรวม 615 เมตร จะเป็นแม่เหลก็ดงึดดูใหพ้ืGนที�โครงการเดอะ แกรนด ์พระราม 9 เป็น
จุดศูนย์กลางการคา้และธุรกจิที�น่าสนใจมากขึGน โดยบรษิัทฯ คาดว่าจะสามารถแชร์ส่วนแบ่งทางการตลาดของ
ออฟฟิศจากต่างประเทศที�จะมาตั Gงสํานักงานในไทยจากประเทศอื�นๆ ในภูมภิาคอาเซยีน โดยประโยชน์ที�บรษิทัฯ 
คาดวา่จะไดร้บัจากการเปลี�ยนแปลงแผนการลงทุนในคร ั GงนีG สามารถสรปุไดด้งันีG 

1)  สรา้งโอกาสในการเพิ�มรายไดแ้ละอตัราผลตอบแทนที�เหมาะสมต่อเนื�องในระยะยาว โดยโครงการใหม่มมีูลค่า
ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดรบัสุทธ ิ(NPV) เป็นบวก และมอีตัราผลตอบแทนภายใน (IRR) สงูกว่าตน้ทุนทาง
การเงนิถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนกัของบรษิทั (WACC) 

2)  เพิ�มศกัยภาพในการแขง่ขนักบัผูป้ระกอบการรายอื�นทั Gงในและต่างประเทศ 

3)  ช่วยสนบัสนุนและสรา้งมลูคา่เพิ�มใหก้บัโครงการอื�นของบรษิทัฯ ที�ต ั Gงอยูใ่นบรเิวณเดยีวกนั 

1.9  แหล่งที�มาของเงินทนุ 

แหล่งเงนิทุนที�ใชใ้นการพฒันาโครงการมาจากเงนิกูย้มื (ประมาณรอ้ยละ 60 ของมูลค่าก่อสรา้ง) เงนิทุนหมุนเวยีน
ของบรษิทั รวมถงึกระแสเงนิสดที�จะไดร้บัจากการขายโครงการอสงัหารมิทรพัย์ของบรษิทัที�มอียู่ในปจัจุบนั ซึ�งคาด
วา่จะเพยีงพอต่อการพฒันาโครงการดงักล่าว 
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2. ข้อมลูโดยสรปุของบริษทัฯ 

2.1  ประวติัความเป็นมาที�สาํคญั 

บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จาํกดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “GLAND”) เดมิชื�อบรษิทั มเีดยี ออฟ มเีดยีส ์จํากดั 
(มหาชน) (“มเีดยีส”์) ก่อตั GงขึGนเมื�อวนัที� 22 เมษายน 2528 ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริ�มแรกจํานวน 200,000 บาท และ
เข้าเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย นับตั Gงแต่วนัที� 8 กุมภาพนัธ์ 2539 ซึ�งขณะนั Gน
ประกอบธุรกจิผลติรายการโทรทศัน์และจําหน่ายเวลาโฆษณาในรายการโทรทศัน์ 

บรษิทัฯ ไดม้กีารเปลี�ยนแปลงการดาํเนินธุรกจิครั Gงสาํคญัดว้ยที�ประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครั Gงที� 1/2552 เมื�อวนัที� 17 
ธนัวาคม 2552 ไดม้มีตอินุมตักิารเขา้ทาํรายการไดม้าซึ�งสนิทรพัยใ์นธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยด์ว้ยกระบวนการ
โอนกจิการทั Gงหมด (Entire Business Transfer : EBT) จากบรษิทั แกรนดค์าแนล จํากดั ซึ�งเป็นบรษิทัในกลุ่มเจรญิ
กฤษ และการซืGอสนิทรพัยจ์ากกลุ่มรตันรกัษ์  การเขา้ทาํรายการดงักล่าวถอืเป็นการจดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์
ทางออ้ม (Backdoor Listing) เป็นผลใหก้ลุ่มเจรญิกฤษเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่และผูบ้รหิารหลกัของบรษิทัฯ 
และไดเ้ปลี�ยนการดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ จากธุรกจิโทรทศัน์ไปสู่ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์โดยเมื�อวนัที� 21 
มกราคม 2553 ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดอ้นุมตัริบัหุน้สามญัของบรษิทัฯ เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พรอ้มทั Gงปรบัยา้ย
หมวดธุรกจิจากหมวดธุรกจิสื�อและสิ�งพมิพภ์ายใตก้ลุ่มอตุสาหกรรมบรกิาร ไปสู่หมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ภายใต้
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 

เพื�อใหส้อดคลอ้งกบัประสบการณ์ของผูบ้รหิารชุดใหม่ ตลอดจนทศิทางการดาํเนินธุรกจิที�จะมุ่งเน้นดา้นการพฒันา
ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นหลกัในอนาคต ที�ประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครั Gงที� 1/2553 เมื�อวนัที� 26 มนีาคม 2553 
จงึไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทัฯ โอนขายหุน้ในบรษิทั มเีดยี สตดูโิอ จาํกดั ซึ�งดาํเนินธุรกจิโทรทศัน์ และเป็นบรษิทัย่อยที�
บรษิทัฯ ถอืหุน้รอ้ยละ 99.99 ของจํานวนหุน้ที�จําหน่ายไดแ้ล้วทั Gงหมด ใหก้บับรษิทั สตรองโฮลด ์แอสเซท็ส์ จํากดั 
ซึ�งสง่ผลใหโ้ครงสรา้งธุรกจิของบรษิทัฯ เป็นธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละธุรกจิสนามกอลฟ์อยา่งเตม็ตวั และเมื�อ
วนัที� 6 พฤษภาคม 2553 ไดม้กีารจดทะเบยีนเปลี�ยนชื�อบรษิทัเป็น บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จํากดั (มหาชน) 
และใชช้ื�อยอ่หลกัทรพัยว์่า “GLAND”   

ในปี 2554 ที�ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจาํปี 2554 เมื�อวนัที� 28 เมษายน 2554 มมีตอินุมตัใิหบ้รษิทัฯ โอนขายหุน้ที�
บรษิทัถอือยู่ทั Gงหมดรอ้ยละ 70.28 ในบรษิทัย่อย ไดแ้ก่ บรษิทั เขาเขยีวคนัทรี�คลบั จํากดั ซึ�งดําเนินธุรกจิสนาม
กอล์ฟ ให้กับบริษัท บีบีทีวี เอ็คควิตีG จํากัด เพื�อให้บริษัทได้ทุ่มเททรัพยากรเพื�อสนับสนุนการดําเนินธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัยอ์ยา่งเตม็ที� สง่ผลใหโ้ครงสรา้งธุรกจิของบรษิทัฯ เป็นธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยอ์ย่างเตม็ตวั  และ 
ที�ประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครั Gงที� 1/2554 เมื�อวนัที� 3 พฤศจกิายน 2554 ไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทัฯ เขา้ทาํรายการซืGอ
ที�ดนิบรเิวณโครงการ เดอะ แกรนด ์พระราม 9  และที�ดนิบรเิวณโครงการ แกรนด ์คาแนล ดอนเมอืง เพิ�มเตมิ โดย
การซืGอหุน้สามญัทั Gงหมดของบรษิทั สเตอร์ลงิ อคีวิตีG จํากดั หุน้สามญัเพิ�มทุนของบรษิทั ต้นสนเพลนิจติ จํากดั 
(ปจัจุบนัชื�อบรษิทั เบล็ แอสเซทส์ จํากดั) และที�ดนิเปล่าโครงการแกรนดค์าแนล ดอนเมอืง เฟส 8 และ 9 โดยมี
แหล่งเงนิทุนจากเงนิทนุหมุนเวยีนของบรษิทัฯ และเงนิทนุจากการเสนอขายหุน้เพิ�มทุนของบรษิทัฯ จํานวน 232.96 
ลา้นหุน้ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 2.56 บาท ใหแ้ก่บรษิทั กรงุเทพโทรทศัน์และวทิย ุจาํกดั   

ต่อมา ที�ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจําปี 2556 เมื�อวนัที� 25 เมษายน 2556  ไดม้มีตใิหบ้รษิทัฯ เขา้ทํารายการซืGอ
ที�ดนิบรเิวณโครงการ เดอะ แกรนด ์พระราม 9 เพิ�มเตมิ โดยการซืGอหุน้ทั Gงหมดของบรษิทั บบีทีวี ีมารเ์กตติGง จํากดั 
(ปจัจุบนัชื�อบรษิทั จ ีแลนด ์พรอ็พเพอรต์ีG แมเนจเมน้ท ์จาํกดั)  
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ทั GงนีG ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 บรษิทัมทีุนจดทะเบยีนจาํนวน 5,919 ลา้นบาท และมทุีนที�ออกและเรยีกชําระแลว้
จาํนวน 5,529 ลา้นบาท 

2.2  ภาพรวมการประกอบธรุกิจ 

บรษิทัฯ และบรษิทัย่อย ดําเนินธุรกจิพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์ในหลายรูปแบบ โดยสามารถจําแนกกลุ่ม
ผลติภณัฑ์ของบรษิทัฯ ไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ คอื อสงัหารมิทรพัย์ส่วนที�อยู่อาศยั (Residential) และอสงัหารมิทรพัย์
สว่นพาณิชยกรรม (Commercial) โดยบรษิทัฯ จะไดร้บัรายไดจ้ากการขายและการใหเ้ช่า รวมถงึการรบัจา้งบรหิาร
โครงการอสงัหารมิทรพัย ์

โครงสร้างกลุ่มบริษทั 

 
 
ภาพรวมโครงการ 

ปจัจุบนั บรษิทัฯ อยู่ในระหวา่งการพฒันาโครงการเดอะ แกรนด ์พระราม 9 ซึ�งเป็นโครงการอสงัหารมิทรพัยข์นาด
ใหญ่บนพืGนที�ประมาณ 73 ไร ่ตั Gงอยู่บนถนนพระราม 9 ตดัถนนรชัดาภเิษก ที�สามารถเชื�อมต่อถนนสาํคญัหลายสาย 
โดยบรษิทัฯ มเีป้าหมายที�จะพฒันาโครงการดงักล่าวใหเ้ป็นโครงการย่านธุรกจิแห่งใหม่ของกรงุเทพมหานคร (the 
New Central Business District : New CBD)  โครงการเดอะ แกรนด ์พระราม 9 ประกอบดว้ยอาคารสาํนกังาน 
พืGนที�คา้ปลกี ศนูยป์ระชุม โรงแรม และอาคารชุดพกัอาศยั ดงัต่อไปนีG 

  

(1)  บริษทั แกรนด์ คาแนล แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 

(2)  บจก. เบล็ ดเีวลลอปเมนท ์
(79.57%) 

(6)  บจก. จ ีแลนด์ พรอ็พ
เพอรต์ีG แมเนจเมน้ท ์(100%) 

(3)  บจก. พระราม 9 สแควร ์
(88.07%) 

(5)  บจก. เบล็ แอสเซทส ์
(100%) 

(4)  บจก. สเตอรล์งิ อคีวติีG 
(100%) 

(7)  บจก. พระราม 9 สแควร ์
โฮเตล็  (100%) 
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ชื�อโครงการ บริษทัผูพ้ฒันาโครงการ ประเภทโครงการ 
สถานะโครงการ 

ณ 30 ก.ย. 57 
 โครงการเบล็ แกรนด์ พระราม 9 บจก. เบล็ ดเีวลลอปเมนท์ อาคารชดุพกัอาศยั เปิดดําเนินการแลว้ 

(มยีอดจองร้อยละ 89) 
 โครงการเดอะไนน์ ทาวเวอรส์ แกรนด ์

พระราม 9 
บมจ. แกรนด ์คาแนล แลนด์ อาคารสํานกังาน เปิดดําเนินการแลว้ 

(ยอดจองส่วนสํานกังานร้อยละ 96) 
 โครงการยนูิลเีวอร ์แกรนด ์พระราม 9 บจก. สเตอรล์งิ อคีวติีG อาคารสํานกังาน คาดวา่จะเปิดดําเนินการในไตร

มาสที� 1 ปี 2558  
(ยอดจองส่วนสํานกังานร้อยละ 100) 

 โครงการจ-ีแลนด ์ทาวเวอร ์แกรนด์ 
พระราม 9 

บจก. พระราม 9 สแควร ์ อาคารสํานกังาน คาดวา่จะเปิดดําเนินการในปี 
2559 

 โครงการซุปเปอรท์าวเวอร ์(พรอ้ม
อาคารศนูยป์ระชมุ  

 และอาคารพาณิชยกรรม) 

บจก. พระราม 9 สแควร ์
บจก. จ ีแลนด์  
พรอ็พเพอรต์ีG แมเนจเมน้ท ์

อาคารสํานกังาน ยงัไม่เริ�มพฒันาโครงการ 

 โครงการโรงแรมในอนาคต ภายใน
โครงการ เดอะ แกรนด์ พระราม 9 

บจก. สเตอรล์งิ อคีวติีG โรงแรม ยงัไม่เริ�มพฒันาโครงการ 

นอกจากนีG ยงัมโีครงการเดอะ ชอ็ปปส์ แกรนด์ พระราม 9 (The Shoppes Grand Rama 9) ซึ�งเป็นโครงการที�
ประกอบไปดว้ยพืGนที�คา้ปลกี รา้นคา้ รา้นอาหาร โดยจะตั Gงอยู่ที� ชั Gนใตด้นิ ชั Gน 1 หรอื ชั Gน 2 ของทุกโครงการที�อยู่ใน
โครงการเดอะ แกรนด ์พระราม 9 

สาํหรบัดา้นหน้าของโครงการดา้นถนนรชัดาภเิษก เป็นที�ต ั Gงของศูนย์การคา้เซน็ทรลัพลาซา แกรนด์ พระราม 9 ซึ�ง
สรา้งแลว้เสรจ็และโอนขายอาคารใหแ้ก่บรษิทั เซน็ทรลัพฒันาไนน์สแควร ์จาํกดั เมื�อปลายปี พ.ศ. 2554 

ภาพแสดงตาํแหน่งที �ตั �งของโครงการ เดอะ แกรนด ์พระราม 9  

 

โครงการ เดอะ แกรนด ์พระราม 9 
1. โครงการเบล็ แกรนด์ พระราม 9 
2. โครงการเดอะไนน์ ทาวเวอรส์ แกรนด์ พระราม 9 
3. โครงการยูนิลเีวอร ์แกรนด ์พระราม 9 
4. โครงการจแีลนด์ ทาวเวอร ์แกรนด์ พระราม 9 
5. โครงการโรงแรมในอนาคต 
6. โครงการ Super Tower และศนูย์ประชมุ 
7. อาคารพาณชิยกรรม 
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รายละเอียดของโครงการในแต่ละบริษทั 
 
1) บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จาํกดั (มหาชน) (“GLAND”) 

ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 บรษิทัฯ มทีนุจดทะเบยีนชาํระแลว้จาํนวน 5,529 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญั
จาํนวน 5,529 ลา้นหุน้ มลูคา่ที�ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ปจัจุบนั บรษิทัฯ อยูใ่นระหวา่งดาํเนินการพฒันาโครงการ
อาคารสํานักงานใหเ้ช่า ได้แก่ โครงการเดอะไนน์ ทาวเวอร์ส แกรนด์ พระราม 9 และโครงการพฒันา
อสงัหารมิทรพัย์เพื�อขาย ไดแ้ก่ โครงการเบล็ สกาย คอนโดมเินียม รวมถงึการใหบ้รกิารรบับรหิารการขาย 
การตลาด งานก่อสรา้งและบรหิารโครงการที�พกัอาศยั 

โครงการ เดอะไนน์ ทาวเวอรส์ แกรนด ์พระราม 9 

โครงการเดอะไนน์ ทาวเวอรส์ แกรนด ์พระราม 9 เป็นอาคารสํานักงานใหเ้ช่าพรอ้มพืGนที�คา้ปลกีในระดบั B+ 
ถงึ A- ประกอบดว้ยอาคาร A สงู 36 ชั Gน และอาคาร B สงู 34 ชั Gน และชั Gนใตด้นิ 1 ชั Gน  โดยมพีืGนที�ในส่วน
รากฐานเชื�อมต่อกนั พรอ้มพืGนที�จอดรถบรเิวณชั Gน 3 – 10 ซึ�งสามารถจอดรถยนต์ไดป้ระมาณ 1,093 คนั 
โครงการตั Gงอยูบ่รเิวณแยกรชัดา-พระราม 9 โดยตั Gงอยู่ดา้นหลงัโครงการศูนยก์ารคา้ เซน็ทรลัพลาซา แกรนด ์
พระราม 9 

โครงการเดอะไนน์ ทาวเวอรส์ แกรนด ์พระราม 9 มพีืGนที�ก่อสรา้งรวมประมาณ 130,000 ตารางเมตร แบ่งเป็น
พืGนที�ใหเ้ช่าในส่วนอาคารสาํนักงานประมาณ 60,465 ตารางเมตร พืGนที�คา้ปลกีประมาณ 5,920 ตารางเมตร 
พืGนที�สาํหรบัใชเ้ป็นหอ้งประชุมประมาณ 3,068 ตารางเมตร พืGนที�ส่วนกลางประมาณ 24,431 ตารางเมตร และ
พืGนที�อาคารจอดรถยนต ์33,228 ตารางเมตร มลูคา่เงนิลงทนุก่อสรา้งโครงการ ประมาณ 3,600 ลา้นบาท โดย 
ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 พืGนที�สาํนักงานไดเ้ปิดดาํเนินการแลว้ และมยีอดจองพืGนที�เท่ากบัรอ้ยละ 96 ของ
พืGนที�สาํนกังาน สาํหรบัพืGนทึ�คา้ปลกีไดเ้ปิดดาํเนินการแลว้บางสว่น และมยีอดจองรอ้ยละ 90 ของพืGนที�คา้ปลกี 

จุดเด่นที�สําคญัของโครงการ ได้แก่ ทําเลที�ต ั Gงซึ�งอยู่บรเิวณแยกรชัดา-พระราม 9 ใกล้ทางด่วน ติดสถานี
รถไฟฟ้าใตด้นิ และใกล้รถไฟฟ้าแอรพ์อรต์ลิGงค ์ และราคาค่าเช่าระดบัปานกลางซึ�งสอดคลอ้งกบักลุ่มลูกคา้
เป้าหมาย 

ภาพแสดงโครงการเดอะไนน์ ทาวเวอรส์ แกรนด ์พระราม 9 
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โครงการเบล็ สกาย คอนโดมเินยีม 

โครงการเบ็ล สกาย คอนโดมเินียม เป็นโครงการอาคารที�พกัอาศยัประเภทหอ้งชุดคอนโดมเินียมบนพืGนที�
ก่อสรา้งทั GงสิGน 94,951 ตารางเมตร ประกอบดว้ยหอ้งชุดจํานวนประมาณ 1,856 ยูนิต โครงการตั Gงอยู่บนถนน
กาํแพงเพชร 6 (ถนนคูข่นานกบัถนนวภิาวดรีงัสติ) เลยีบกบัทางรถไฟ พืGนที�โครงการอยูต่ดิกบัโรงแรมมริาเคลิ 
แกรนด ์คอนเวนชั �น โดยมจีุดขายหลกัของโครงการ คอื ความโดดเดน่ของทาํเลที�ตั Gง และความสะดวกสบายใน
การคมนาคม เนื�องจากโครงการอยูใ่กลศู้นยร์าชการ-แจ้งวฒันะ ตดิถนนวภิาวดรีงัสติ ทางยกระดบัอุตราภมิุข 
(ดอนเมอืงโทลลเ์วย)์ และโครงการรถไฟฟ้าชานเมอืงสายสแีดงเขม้ โดยปจัจุบนัไดเ้ริ�มก่อสรา้งสํานักงานขาย
แลว้ และคาดว่าจะเริ�มก่อสรา้งและรบัจองภายในปี 2558 

อสงัหารมิทรพัยท์ี �บรษิทัฯ รบัจา้งบรหิารโครงการแกรนดค์าแนล ดอนเมอืง โครงการ 1 และ 2 

โครงการแกรนดค์าแนล ดอนเมอืง โครงการ 1 และโครงการ 2 เป็นโครงการบา้นเดี�ยว ตั Gงอยูบ่รเิวณดอนเมอืง
ตรงข้ามสถานีรถไฟแกรนด์ คาแนล และทางด่วนขั Gนที� 2 และดอนเมืองโทลเวย์ สําหรับโครงการ 1 
ประกอบดว้ยที�ดนิจดัสรรจํานวน 194 แปลง ขณะที�โครงการ 2 ประกอบดว้ยที�ดนิจดัสรรจํานวน 199 แปลง 
ขนาดที�ดนิของบา้นในโครงการมขีนาดตั Gงแต่ 73 ถงึ 250 ตารางวา 

จุดเด่นที�สําคญัของโครงการ เป็นโครงการบ้านเดี�ยวคุณภาพสูงที�มีสภาวะแวดล้อมและสาธารณูปโภค
สว่นกลางที�ด ีรปูแบบโครงการเน้นการออกแบบใหไ้ดบ้รรยากาศโรแมนตคิของนครเวนิส ประเทศอติาล ีกลุ่ม
ลกูคา้เป้าหมายเป็นผูม้รีายไดป้านกลางถงึสงู 

ปจัจุบนั บรษิัทฯ เป็นผู้ถือสิทธิในการบริหารจดัการ บรหิารการตลาดและบรหิารการขายโครงการทั Gง 2 
โครงการ โดยไดร้บัรายไดเ้ป็นค่าจา้งงานบรหิารโครงการ 

2) บริษทั เบล็ ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (“เบล็”) 

ก่อตั GงขึGนในปี 2537 มทุีนจดทะเบยีนและเรยีกชําระแลว้ ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 จํานวน 2,064 ล้านบาท 
แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจํานวน 20.64 ล้านหุน้ มูลค่าที�ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ปจัจุบนั เบล็ มโีครงการพฒันา
อสงัหารมิทรพัยเ์พื�อขาย ไดแ้ก่ โครงการคอนโดมเินียม เบ็ล แกรนด์ พระราม 9 และ พืGนที�คา้ปลีกใหเ้ช่า 
โครงการ The Shoppes @ Belle 

โครงการ เบล็ แกรนด ์พระราม 9 

โครงการ เบล็ แกรนด ์พระราม 9 เป็นโครงการคอนโดมเินียมพกัอาศยัเพื�อขายและพืGนที�คา้ปลกีใหเ้ช่า (The 
Shoppes Grand Rama 9 @ Belle) โดยในสว่นของอาคารที�พกัอาศยัมจีาํนวน 8 อาคาร ประกอบไปดว้ยหอ้ง
ชุดรวม 1,991 ยนิูต โดยอาคารทั Gงหมดตั Gงอยู่บนส่วนโพเดยีมสงู 6 ชั Gน พรอ้มชั Gนใตด้นิ ซึ�งไดพ้ฒันาเป็นพืGนที�
คา้ปลกีเพื�อใหเ้ช่า และพืGนที�สาํหรบัจอดรถยนต์ โครงการตั Gงอยู่บรเิวณแยกรชัดา-พระราม 9 ใกลส้ี�แยก อ.
ส.ม.ท. หา่งจากสถานีรถไฟฟ้ามหานครสถานีพระราม 9 ประมาณ 400 เมตร 

โครงการมีจุดเด่นที�สําคญั คอื เป็นโครงการคอนโดมิเนียมสไตล์รสีอร์ท ที�มีพืGนที�ส ันทนาการขนาดใหญ่ 
ลกัษณะสวนลอยฟ้า ที�ต ั Gงของโครงการอยูใ่จกลางกรงุเทพฯ บรเิวณแยกรชัดา-พระราม 9 ใกลท้างด่วน สถานี
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รถไฟฟ้าใตด้นิ และรถไฟฟ้าแอรพ์อรต์ลิGงค ์มคีวามสะดวกในการเดนิทาง ทําเลที�ตั Gงอยู่ตดิกบัศูนยร์วมความ
เจรญิแห่งใหม่ ประกอบด้วย สํานักงาน แหล่งช้อปปิGงครบวงจร และศูนย์การคา้เซ็นทรลั พลาซ่า แกรนด ์
พระราม 9 โดยมกีลุ่มลกูคา้เป้าหมายเป็นผูท้ี�มรีายไดใ้นระดบัปานกลางขึGนไป 

หอ้งพกัมขีนาดพืGนที�ตั Gงแต่ 43 ถงึ 320 ตารางเมตร มยีอดขายรวม ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 เท่ากบั 1,487 
ยนิูต คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 89 ของจาํนวนยนิูตที�เปิดขาย  

สาํหรบัส่วนพืGนที�คา้ปลีกในโครงการ บรษิทัฯ มเีป้าหมายที�จะพฒันาเป็นพืGนที�ช็อปปิGงภายใตร้ปูแบบ Urban 
Oasis หรอื ธรรมชาตกิลางเมอืง และไดเ้ริ�มเปิดดาํเนนิการแลว้ตั Gงแต่วนัที� 9 ตุลาคม 2556  มยีอดจองพืGนที� ณ 
วนัที� 30 กนัยายน 2557 รวมทั GงสิGน 10,621 ตารางเมตร หรอื คดิเป็นรอ้ยละ 87 ของพืGนที�คา้ปลกีทั Gงหมด 

ภาพแสดงโครงการเบล็แกรนด ์พระราม 9 

 

3) บริษทั พระราม 9 สแควร ์จาํกดั (“พระราม 9”) 

พระราม 9 จดทะเบยีนก่อตั GงขึGนในปี 2538 มทุีนจดทะเบยีนและเรยีกชําระแลว้ ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 
จํานวน 1,100 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจํานวน 11 ล้านหุน้ มูลค่าที�ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ปจัจุบนั 
พระราม 9 อยูร่ะหว่างการพฒันาโครงการอาคารสาํนกังานใหเ้ช่า จแีลนด ์ทาวเวอร ์แกรนด ์พระราม 9 

โครงการอาคารสาํนกังาน จแีลนด ์ทาวเวอร ์แกรนด ์พระราม 9 

โครงการอาคารสํานักงาน จแีลนด ์ทาวเวอร์ แกรนด์ พระราม 9 เป็นโครงการอาคารสํานักงานและพืGนที�คา้
ปลกีใหเ้ช่าระดบั A ตั Gงอยู่บนที�ดนิตามสญัญาเช่าที�ดนิระยะยาวรวม 33 ปี พรอ้มสทิธใินการต่อสญัญาไปอกี 
10 ปี โดยมพีืGนที�เช่าในสว่นอาคารสาํนกังานและส่วนพืGนที�คา้ปลกีรวมประมาณ 70,000 ตารางเมตร ลกัษณะ
ของตวัอาคาร ไดร้บัการออกแบบเป็นรปูตวั G ประกอบไปดว้ยอาคารสงู 2 อาคาร สูง 36 ชั Gน และ 26 ชั Gน 
โดยตั Gงอยู่บนส่วนโพเดยีมสงู 14 ชั Gน ที�ตั Gงของโครงการอยู่บรเิวณแยกรชัดา-พระราม 9 โดยโครงการมทีาง
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เชื�อมสู่สถานีรถไฟฟ้าใตด้นิสถานีพระราม 9 และตดิกบัศูนยก์ารคา้เซน็ทรลัพลาซา แกรนด ์พระราม 9 กลุ่ม
ลูกคา้เป้าหมายเป็นผูเ้ช่าพืGนที�สาํนกังานในระดบั A 

มลูค่าเงนิลงทุนก่อสรา้งของโครงการโดยประมาณ 3,800 ลา้นบาท โดยคาดว่าโครงการจะเริ�มเปิดดาํเนินการ
ไดภ้ายในช่วงตน้ปี 2559 

ภาพแสดงโครงการอาคารสาํนักงาน จแีลนด ์ทาวเวอร ์แกรนด ์พระราม 9 

 

นอกจากนีG  พระราม 9 ยงัเป็นผูด้าํเนินการสว่นตกึสงูและอาคารศนูยป์ระชุมภายใตโ้ครงการซุปเปอรท์าวเวอร ์ 
ที�บรษิทัฯ จะพฒันาขึGนในครั GงนีG 

4) บริษทั สเตอรลิ์ง อีควิตีQ จาํกดั (“สเตอรลิ์ง”) 

จดทะเบยีนก่อตั GงขึGนเมื�อวนัที� 22 เมษายน 2539 สเตอรล์งิ มทีุนจดทะเบยีนและเรยีกชําระแลว้ ณ วนัที� 30 
กนัยายน 2557 จํานวน 280 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจํานวน 2.8 ล้านหุน้ มูลค่าที�ตราไวหุ้น้ละ 100 
บาทปจัจุบนั สเตอรล์งิ อยูใ่นระหว่างการพฒันาโครงการอาคารสาํนกังานใหเ้ช่า ยนิูลเีวอร ์แกรนด ์พระราม 9 

โครงการ ยนิูลเีวอร ์แกรนด ์พระราม 9 

โครงการ ยนิูลเีวอร ์แกรนด ์พระราม 9 เป็นโครงการอาคารสาํนักงานและพืGนที�คา้ปลกีระดบั A สงู 12 ชั Gน และ
ชั Gนใต้ดิน 1 ชั Gน ตั Gงอยู่บรเิวณแยกรชัดา-พระราม 9 โดยมีพืGนที�ก่อสร้างทั GงสิGน 46,290 ตารางเมตร แบ่ง
ออกเป็นพืGนที�เช่าในสว่นอาคารสาํนกังานและส่วนพืGนที�คา้ปลกีรวมประมาณ 22,000 ตารางเมตร มมีูลค่าเงนิ
ลงทุนก่อสรา้งของโครงการโดยประมาณ 1,600 ลา้นบาท  
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ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 โครงการมยีอดจองเท่ากบัรอ้ยละ 100 ของพืGนที�สาํนกังาน โดยคาดวา่โครงการจะ
เริ�มเปิดดาํเนินการไดภ้ายในไตรมาสที� 1 ปี 2558 

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายเป็นผูเ้ช่าพืGนที�สาํนักงานระดบั A โดยปจัจุบนักลุ่มยนิูลเีวอรไ์ดท้าํสญัญาเช่าพืGนที�ส่วน
อาคารสํานักงานของโครงการแล้วทั Gงหมดเป็นระยะเวลา 20 ปี โดยมอีตัราค่าเช่าและค่าบรกิารตามสญัญา  
640 บาทต่อตารางเมตร และสามารถปรบัคา่เช่าเพิ�มในอตัรารอ้ยละ 12.5 ทุก 3 ปี 

ภาพแสดงโครงการ ยนิูลเีวอร ์แกรนด ์พระราม 9 

 

5) บริษทั เบล็ แอสเซทส ์จาํกดั (“เบล็ แอสเซทส”์) 

เบ็ล แอสเซทส ์(เดมิชื�อบรษิทั ต้นสนเพลนิจติ จํากดั) จดทะเบยีนก่อตั GงขึGนในปี 2545 มทีุนจดทะเบยีนและ
เรยีกชาํระแลว้ ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 จาํนวน 11 ล้านบาท แบ่งออกเป็น หุน้สามญัจํานวน 1.1 ล้านหุน้ 
มูลค่าที�ตราไว้หุน้ละ 10 บาท ปจัจุบนั เบ็ล แอสเซทส์ เป็นผูถ้อืครองกรรมสทิธิ �ในที�ดนิเปล่ารอการพฒันา
บรเิวณโครงการ แกรนด ์คาแนล ดอนเมอืง เนืGอที� 54-2-66.3 ไร ่ 

6) บริษทั จี แลนด ์พรอ็พเพอรตี์Q แมเนจเม้นท ์จาํกดั (“จี แลนด ์พรอ็พเพอรตี์Q”) 

จี แลนด์ พรอ็พเพอร์ตีG  (เดมิชื�อบรษิทั บบีทีวี ีมาร์เก็ตติGง จํากัด) จดทะเบยีนก่อตั GงขึGนในปี 2538 มทีุนจด
ทะเบยีนและเรยีกชําระแล้ว ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 จํานวน 5 ล้านบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจํานวน 
50,000 หุน้ มูลค่าที�ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท บรษิทัฯ ไดซ้ืGอหุน้ จ ีแลนด ์พรอ็พเพอรต์ีG  ทั Gงหมดมาในปี 2556 
โดยทรพัย์สนิหลกัของจ ีแลนด์ พรอ็พเพอรต์ีG  ไดแ้ก่ ที�ดนิเปล่าตดิกบับรเิวณโครงการ แกรนด์ พระราม 9   
ซึ�งเป็นที�ตั Gงศูนยป์ระชุม และอาคารพาณิชยกรรม ของโครงการซุปเปอร์ทาวเวอร์ที�บรษิทัฯ มแีผนพฒันาใน
ครั GงนีG 
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7) บริษทั พระราม 9 สแควร ์โฮเตล็ จาํกดั (“พระราม 9 โฮเตล็”) 

จดทะเบยีนก่อตั GงขึGนในปี 2538  พระราม 9  โฮเตล็ มทีุนจดทะเบยีนและเรยีกชาํระแลว้ ณ วนัที� 30 มถิุนายน 
2557 จํานวน 16 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจํานวน 1 ล้านหุ้น มูลค่าที�ตราไวหุ้น้ละ 16 บาทเพื�อ
ประกอบธุรกิจพฒันาโครงการโรงแรมและบรกิาร ปจัจุบนัยงัไม่มกีารประกอบธุรกจิใดๆ โดยอยู่ในระหว่าง
การศกึษาความเป็นไปไดใ้นการพฒันาโครงการโรงแรมในบรเิวณแยกรชัดา-พระราม 9 

2.3 โครงสร้างรายได้  

ประเภทธรุกิจ ดาํเนินการโดย 
สดัส่วนการถอื
หุน้ของบรษิทัฯ 
30 ก.ย. 2557 

31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 30 ก.ย. 2557 

ลบ. รอ้ยละ ลบ. รอ้ยละ ลบ. รอ้ยละ ลบ. รอ้ยละ 

ธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์
- เพื�อการขาย 

เบล็ ดเีวลลอปเมนท์ 79.57% - - 983.2 89.50 3,287.6 95.23 2,872.8 91.01 

สเตอร์ลงิ อคีวติีG 100.00% - - - - 6.5 0.19 18.2 0.58 

ธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์ 
- เพื�อใหเ้ช่า 

บรษิทัฯ - 28.3 28.47 2.6 0.24 13.9 0.40 149.5 4.73 

เบล็ ดเีวลลอปเมนท์ 79.57% - - - - 1.9 0.06 22.0 0.70 

สเตอร์ลงิ อคีวติีG 100.00% - - - - 1.2 0.04 1.4 0.05 

จแีลนด์ พรอ็พเพอรต์ีG 100.00% - - - - - - 0.8 0.03 

ธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์
- รบับรหิารโครงการ 

บรษิทัฯ - 38.8 39.13 106.3 9.68 74.1 2.14 40.1 1.27 

กาํไรจากการจาํหน่าย
สนิทรพัย์ 

เบล็ ดเีวลลอปเมนท์ 79.57% - - - - 58.4 1.69 - - 

อื�นๆ   - 32.2 32.40 6.5 0.58 8.8 0.25 51.7 1.63 

รวม 99.3 100.00 1,098.6 100.00 3,452.4 100.00 3,156.5 100.00 

 

2.4  ภาวะอตุสาหกรรมที�เกี�ยวข้องกบัธรุกิจของบริษทัฯ 

2.4.1 ภาวะอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยส่์วนที�อยู่อาศยั (Residential) 

ภาวะอตุสาหกรรมที�อยูอ่าศยัในปี 2556 มกีารขยายตวัเพิ�มขึGนจากปีก่อน โดยจํานวนโครงการที�อยูอ่าศยัที�เปิดตวัใน
ปี 2556 มจีํานวนทั GงสิGน 417 โครงการ คดิเป็นจํานวนหน่วยขายทั GงสิGน 131,645 หน่วย เพิ�มขึGนเทยีบกบัปีก่อนคดิ
เป็นรอ้ยละ 15 และรอ้ยละ 29 ตามลาํดบัมลูคา่โครงการที�เปิดตวัในปี 2556 ทั GงสิGนมจีํานวน 385,447 ลา้นบาท 

ราคาขายที�อยู่อาศยัต่อหน่วยในปี 2556 เท่ากบั 2.927 ล้านบาทต่อหน่วย ลดลงเล็กน้อยเมื�อเทยีบกบัปีก่อนที�มี
ราคาขายเฉลี�ยอยู่ที� 2.937 ล้านบาท ทั GงนีGเนื�องจากโครงการที�เปิดตวัส่วนใหญ่เป็นโครงการในระดบัปานกลาง
ค่อนข้างถูก โดยเป็นโครงการคอนโดตามแนวส่วนต่อขยายของรถไฟฟ้า เช่น บางใหญ่ – บางซื�อ แบริ�ง – 
สมุทรปราการ และ หมอชติ – สะพานใหม่ 
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สาํหรบัแนวโน้มของอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์ในช่วงกลางปี 2557 ที�ผ่านมามแีนวโน้มที�ดขี ึGน เนื�องจากการ
คลี�คลายทางการเมอืงทําใหค้วามมั �นใจของผูบ้รโิภคเพิ�มมากขึGน อย่างไรกต็าม การเปิดตวัโครงการใหม่ และยอด
การซืGอขายของโครงการแนวสงู ยงัอยู่ในภาวะชะลอตวั 

อสงัหารมิทรพัยป์ระเภทที�อยูอ่าศยัสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 รปูแบบ คอืโครงการแนวราบ (บา้นเดี�ยว และทาวน์เฮา้ส)์ 
และโครงการแนวสงู (อาคารชุด)  

โครงการแนวราบ (บา้นเดี �ยว) 

ยอดขายบา้นเดี�ยวในปี 2556 เท่ากบั 14,206 หน่วย โดยมจีํานวนมากขึGนเลก็น้อยจากปี 2555 ที�มยีอดขายเท่ากบั 
13,300 หน่วย หรอื เพิ�มขึGนรอ้ยละ 6.81 ขณะที�ยอดขายบา้นทาวน์เฮา้ส์ อยู่ในระดบัที�ใกลเ้คยีงเดมิเท่ากบั 22,025 
หน่วย เปลี�ยนแปลงลดลงเลก็น้อยจากปีก่อนที�มยีอดขายเท่ากบั 23,593 หน่วย โดยภาพรวมแล้วยอดขายบา้น
โครงการแนวราบในปี 2556 ยงัสามารถรกัษาระดบัไวไ้ดใ้กลเ้คยีงกบัในปี 2555 ที�ผา่นมา 

 
 ที �มา : บรษิทั เอเจนซี � ฟอร ์เรยีลเอสเตท แอฟแฟรส์ จาํกดั 

อุปทานสะสมคงเหลือของบ้านเดี�ยวและทาวน์เฮา้ส์ในปี 2556 มกีารเปลี�ยนแปลงที�ตรงกนัขา้มโดยโครงการบา้น
เดี�ยวมอีปุทานเหลอืขาย 37,361 หน่วย ลดลงรอ้ยละ 3.7 ทั GงนีGเป็นผลมาจากการเปิดตวัโครงการบา้นเดี�ยวที�ไม่มาก
นักในปี 2556 ขณะที�อุปทานคงเหลอืของทาวน์เฮ้าส์เพิ�มขึGนค่อนขา้งมากถงึร้อยละ 15.6 เนื�องจากการเปิดตวั
โครงการทาวน์เฮา้สใ์หม่ๆ ที�เพิ�มมากขึGน ทั GงนีGแสดงใหเ้หน็ถงึการเปิดตวัโครงการบา้นในแนวราบที�จะเปลี�ยนไปเน้น
บา้นที�มขีนาดเลก็และราคาถกูลงมากขึGน 
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 ที �มา : บรษิทั เอเจนซี � ฟอร ์เรยีลเอสเตท แอฟแฟร์ส จาํกดั 

โครงการแนวสงู (อาคารชุด) 

โครงการอาคารชุดในปี 2556 ที�ผา่นมาไดช้ะลอลง แต่ยงัคงเป็นกลุ่มสนิคา้ที�ไดร้บัความนิยมอยู่ ดงัจะสงัเกตไดจ้าก
ยอดขายในปี 2556 ที�เท่ากบั 73,843 หน่วย เพิ�มขึGนจากปี 2555 ที�มยีอดขายเท่ากบั 65,215 เพิ�มขึGนรอ้ยละ 13.2 
โดยเพิ�มขึGนอยา่งชะลอตวัลงเมื�อเทยีบกบัอตัราการเตบิโตของยอดขายระหวา่งปี 2554 และ 2555 

อปุทานสะสมคงเหลอืของโครงการอาคารชุดในปี 2556 มจีํานวนเพิ�มขึGนเป็น 51,260 หน่วย โดยเพิ�มขึGนคดิเป็นรอ้ย
ละ 25.5 เมื�อเทยีบกบัปี 2555 ทั GงนีG เนื�องมาจากการเปิดตวัโครงการใหม่ที�ค่อนขา้งมากในปี 2556 ที�ผ่านมา โดยมี
หน่วยขายเปิดใหม่จํานวนสูงถงึประมาณ 80,000 หน่วย ทั GงนีG โครงการอาคารชุดที�ไดร้บัความนิยมยงัคงเป็น
โครงการระดบักลางที�มรีาคาไม่แพงมาก และอยูใ่กลก้บัแนวสว่นต่อขยายรถไฟฟ้าเป็นสว่นใหญ่ 

 
 ที �มา : บรษิทั เอเจนซี � ฟอร ์เรยีลเอสเตท แอฟแฟร์ส จาํกดั 
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ในปี 2557 คาดการณ์สภาวะอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทอาคารชุดจะชะลอลง เนื�องจากไดม้กีารเปิดหน่วย
ขายใหม่ๆเป็นจํานวนมากในปี 2556 ที�ผ่านมา และโครงการที�เปิดใหม่ส่วนใหญ่ยงัไม่ได้มีการก่อสร้าง 
ผูป้ระกอบการรายใหญ่อาจมแีนวโน้มกระจายแผนการลงทุนไปยงัส่วนภูมภิาคเพิ�มขึGน เพื�อรองรบักบั AEC ในปี 
2558 โดยจังหวัดที�มีเขตติดต่อกับชายแดนจะกลายเป็นเป้าหมายในการขยายตัวของผู้ประกอบการ เช่น 
อบุลราชธานี เชยีงใหม่ นครราชสมีา เชยีงราย ขณะที�ความตอ้งการซืGออาจมแีนวโน้มชะลอตวัลงจากปจัจยัความไม่
สงบทางการเมอืง ซึ�งจะสง่ผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกจิและกําลงัซืGอของผูบ้รโิภค 

ราคาที�อยู่อาศยัในปี 2557 คาดว่าจะมแีนวโน้มปรบัตวัสูงขึGน เนื�องจากตน้ทุนที�ดนิ วสัดุก่อสรา้ง และค่าแรงที�ปรบั
สงูขึGน โดยเฉพาะราคาที�ดนิในแถบชายแดนที�ตดิกบัประเทศเพื�อนบา้น ผูป้ระกอบการจะยงัคงเผชญิกบัภาวะการ
ขาดแคลนแรงงาน จงึอาจจะมอีปุสรรคต่อโครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่ โดยเฉพาะอาคารสงู 

2.4.2 ภาวะอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยส่์วนพาณิชยกรรม (Commercial) 

อสงัหารมิทรพัยเ์ชงิพาณชิยกรรม สามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ อาคารสาํนกังาน และพืGนที�คา้ปลกี 

อาคารสาํนกังาน 

ธุรกิจใหเ้ช่าพืGนที�อาคารสํานักงานโดยรวมมีความต้องการพืGนที�เช่าเพิ�มสูงขึGน ขณะที�พืGนที�ให้เช่าแห่งใหม่ยงัมี
ปรมิาณเพิ�มขึGนอยา่งจาํกดั ดงัจะเหน็ไดจ้ากอปุทานของอาคารสาํนักงานในกรุงเทพมหานคร ณ สิGนปี 2556 มพีืGนที�
ใหเ้ช่ารวม 8.11 ลา้นตารางเมตร เพิ�มขึGนเลก็น้อยคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 0.21 จากปี 2555 ที�มพีืGนที�ใหเ้ช่ารวม 8.09  
ล้านตารางเมตร พืGนที�เช่าเพิ�มขึGนเมื�อเทยีบกบัปีก่อนเนื�องจากพืGนที�อาคารสํานักงานของ บรษิทั ปนูซเีมนต์ไทย 
จํากดั (มหาชน) ที�บางซื�อแลว้เสรจ็ ขณะที�อตัราการเช่าพืGนที�เพิ�มขึGนเล็กน้อยจากรอ้ยละ 87.9 ในปี 2555 เพิ�มขึGน
เป็นรอ้ยละ 90.4 ในปี 2556 

สาํหรบัพืGนที�อาคารสาํนกังานใหเ้ช่าในช่วงไตรมาส 2 ปี 2557 นั GนมพีืGนที�ใหเ้ช่าเพิ�มขึGนเป็นจํานวน 8.23 ลา้นตาราง
เมตร เพิ�มขึGน 0.12 ลา้นตารางเมตรจากสิGนปี 2556  โดยพืGนที�ที�เพิ�มขึGนดงักล่าวส่วนหนึ�งมาจากอาคาร เดอะ ไนน์ 
ทาวเวอรส์ แกรนด ์พระราม 9 ที�แลว้เสรจ็  

บรษิทั ซบี ีรชิารด์ เอลสิ (ประเทศไทย) (“CBRE”) คาดการณ์ว่าจะมพีืGนที�อาคารสาํนกังานที�ก่อสรา้งแลว้เสรจ็ในช่วง
ระหว่างปี 2557 – 2559 จาํนวน 400,000 ตารางเมตร โดยแบ่งสดัส่วนออกเป็นพืGนที�อาคารสํานักงานเกรด A รอ้ย
ละ 57.1 และมจีํานวนเพยีงรอ้ยละ 29.7 ที�อยู่ในพืGนที� CBD (พืGนที�บรเิวณ สลีม สาทร ถนนพระราม 4 เพลนิจติ 
ถนนวทิยอุโศก และช่วงตน้ของสขุุมวทิ) 
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อปุสงค ์อปุทานและอตัราว่างของพื�นที �สาํนกังานในเขตกรงุเทพมหานครและปรมิณฑล 

 
ที �มา : บรษิทั ซบี ีรชิารด์ เอลสิ  ประเทศไทย 

อตัราการเช่าพืGนที�อาคารสาํนกังาน ณ สิGนปี 2556 ที�รอ้ยละ 90.4 จดัว่าเป็นครั Gงแรกนบัตั Gงแต่ปี 2543 ที�อตัราการ
เช่าปรบัตวัสงูขึGนไดเ้กนิกว่ารอ้ยละ 90 อตัราการเช่ายงัมแีนวโน้มที�จะเพิ�มสงูขึGนอย่างต่อเนื�อง โดยเฉพาะในกลุ่ม
พืGนที�อาคารสาํนกังานเกรด A ทั GงนีGมสีาเหตุมาจากการยา้ยของผูเ้ช่าจาํนวนมากไปยงั อาคารสาทร แสควร ์

อตัราการเช่าพืGนที�สํานักงานในบรเิวณ CBD และ non CBD ปรบัตวัสูงขึGนเป็นรอ้ยละ 89.6 และรอ้ยละ 91.2 
ตามลาํดบั ทั GงนีG CBRE คาดการณ์วา่ความตอ้งการของพืGนที�สาํนกังานจะยงัคงมแีนวโน้มสงูขึGนอยา่งต่อเนื�อง  

สาํหรบัอตัราค่าเช่าสาํหรบัพืGนที�อาคารสํานักงานช่วงไตรมาส 2 ปี 2557 ในเขต CBD และ non CBD ยงัคงมี
แนวโน้มเพิ�มขึGนอย่างต่อเนื�อง อตัราค่าเช่าเฉลี�ยสําหรบัอาคารสํานักงานเกรด A ในเขต CBD และ non CBD 
เท่ากบั 837 บาท และ 626 บาทต่อตารางเมตรต่อเดอืน ขณะที�อตัราคา่เช่าเฉลี�ยสาํหรบัอาคารสาํนกังานเกรด B ใน
เขต CBD และ non CBD เท่ากบั 596 บาท และ 549 บาทต่อตารางเมตรต่อเดอืน ทั GงนีG CBRE คาดการณ์ว่าคา่เช่า
พืGนที�อาคารสาํนกังานจะเพิ�มขึGนอยา่งต่อเนื�อง แต่เพิ�มขึGนในอตัราที�ลดลง 

อตัราค่าเช่าพื�นที �สาํนกังานในเขตกรงุเทพมหานครและปรมิณฑล 

 
ที �มา : บรษิทั ซบี ีรชิารด์ เอลสิ  ประเทศไทย 
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พื�นที �คา้ปลกี (Retail) 

พืGนที�คา้ปลกีของกรุงเทพมหานคร ณ สิGนปี 2556 เท่ากบั 6.3 ลา้นตารางเมตร เพิ�มขึGนรอ้ยละ 1.8 เมื�อเทยีบกบัปี
ก่อน  ผูป้ระกอบการรายใหญ่หลายรายอยู่ในระหว่างการเริ�มต้นพฒันาโครงการขนาดใหญ่ในลกัษณะชอ็ปปิGงเซ็น
เตอร ์และคอมมนิูตีGมอลล์ในบรเิวณรอบๆ ชานเมอืง เช่น บางใหญ่ ศาลายา ปทุมธานี และรงัสติ ขณะที�ตวัแปรทาง
เศรษฐกจิหลายๆ ตวับ่งชีGใหเ้หน็ถงึยอดการใชจ้่ายของผูบ้รโิภคที�มแีนวโน้มลดลง เนื�องจากภาระหนีGที�เพิ�มขึGนจาก
โครงการรถคนัแรก และปญัหาความไมส่งบทางการเมอืงในปีที�ผา่นมา 

พืGนที�คา้ปลกีของกรุงเทพมหานคร ณ ไตรมาส 2 ปี 2557 เท่ากบั 6.5 ล้านตารางเมตร มอีตัราการใชพ้ืGนที�เท่ากบั 
รอ้ยละ 94 และโครงการใหญ่ที�เปิดตวัใหม่ในช่วงที�ผา่นมา ไดแ้ก่ โครงการ Central Embassy 

CBRE คาดการณ์ว่าพืGนที�คา้ปลกีจะยงัคงมแีนวโน้มขยายตวัอย่างต่อเนื�อง โดยคาดว่าจะมพีืGนที�คา้ปลกีเพิ�มขึGนอกี
จํานวน 1.4 ล้านตารางเมตร ซึ�งจะทาํใหพ้ืGนที�คา้ปลกีในกรุงเทพมหานครเพิ�มขึGนเป็น 7.9 ล้านตารางเมตร ทั GงนีG 
พืGนที�ประเภทคอมมนิูตีGมอลลอ์กีจาํนวน 314,411 ตารางเมตรที�คาดการณ์วา่จะแลว้เสรจ็ภายในปี 2557 ส่วนใหญ่จะ
เป็นพืGนที�ที�ต ั Gงอยูใ่นบรเิวณใจกลางเมอืงและชานเมอืง 

อตัราการใชพ้ืGนที�คา้ปลกี ณ สิGนปี 2556 ที�ผา่นมายงัอยู่ในระดบัสงูเท่ากบัรอ้ยละ 95.93 ลดลงเลก็น้อยจากในปีก่อน 
โดยพืGนที�บรเิวณชานเมอืงมอีตัราเช่าพืGนที�เพิ�มขึGนสงูสดุเมื�อเทยีบกบับรเิวณอื�น เนื�องมาจากการปิดปรบัปรงุเพื�อการ
ตกแต่งของพืGนที�คา้ปลกีในย่านใจกลางเมอืง และการเปิดพืGนที�คา้ปลีกแห่งใหม่บรเิวณชานเมอืงในช่วงปี 2556 ที�
ผา่นมา ทั GงนีG พืGนที�คา้ปลกีประเภทหา้งสรรพสนิคา้ขนาดใหญ่มอีตัราการเช่าพืGนที�สงูสดุที�รอ้ยละ 99 ขณะที�พืGนที�ชอ็ป
ปิGงขนาดเลก็ ประเภทคอมมนิูตีGมอลล ์และชอ็ปปิGงมอลล ์มอีตัราการเช่าอยูท่ี�รอ้ยละ 95 และ 93 ตามลาํดบั 

อตัราคา่เช่าพื�นที �คา้ปลกีในเขตกรงุเทพมหานครและปรมิณฑล 

 
ที �มา : บรษิทั ซบี ีรชิารด์ เอลสิ  ประเทศไทย 

อตัราคา่เช่าพืGนที�มแีนวโน้มเพิ�มสงูขึGน โดยเฉพาะอยา่งยิ�งหา้งสรรพสนิคา้ในย่านกรุงเทพชั Gนใน อตัราค่าเช่าสาํหรบั
พืGนที�คา้ปลกีในยา่นชานเมอืงยงัเป็นอตัราที�ตํ�าสดุเมื�อเทยีบกบัพืGนที�บรเิวณอื�น โดยอตัราพืGนที�ช ั Gนล่างสดุยงัมอีตัราค่า
เช่าที�สงูที�สดุ 
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อตัราค่าเช่าพืGนที�บรเิวณกลางเมอืง และชานเมอืงไมม่กีารเปลี�ยนแปลงมากนกั ขณะที�อตัราคา่เช่าในยา่นชุมชนเมอืง
มกีารเปลี�ยนแปลงเพิ�มขึGน โดยอตัราคา่เช่าสงูสดุอยูท่ ี�ประมาณ 4,000 บาทต่อตารางเมตรต่อเดอืน 

อตัราคา่เช่าพื�นที �คา้ปลกี (ปี 2557) 

พืGนที� 
ชั Gนล่าง 

(บาท/ตร.ม./เดอืน) 
เหนือชั Gนล่างขึGนไป 
(บาท/ตร.ม./เดอืน) 

กรุงเทพชั Gนใน - สลีม สาทร ราชดําร ิสขุุมวทิช่วงตน้ 
อาคารพาณิชย ์
หา้งสรรพสนิคา้ 
ซุปเปอรเ์ซน็เตอรข์นาดใหญ่ 

 
1,200 – 2,500 
1,800 – 4,000 
1,000 – 1,500 

 
700 – 1,000 

1,520 – 2,600 
800 – 1,200 

กรุงเทพชั Gนนอก - ลาดพรา้ว สุขุมวทิช่วงปลายรามคาํแหง บางกะปิ จตุจกัร 1,500 – 2,800 1,040 – 2,100 
ชานเมอืง - หลกัสี� ดอนเมอืง รงัสติ รามอนิทรา สขุาภบิาล บางนา-ตราด 1,200 – 3,300 800 – 1,100 

ที �มา : บรษิทั ซบี ีรชิารด์ เอลสิ  ประเทศไทย 

 

2.5  ปัจจยัเสี�ยงในการประกอบธรุกิจ 

2.5.1 ความเสี�ยงจากการดาํเนินธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์

1)  ความเสี �ยงจากความเพยีงพอของแหล่งเงนิลงทุนเพื �อใชใ้นการพฒันาโครงการ 

ธุรกิจอสงัหาริมทรพัย์เป็นธุรกิจที�ต้องใช้เงนิลงทุนสูง เพื�อใช้ในการซืGอที�ดิน พฒันาและก่อสร้างโครงการ จึง
จําเป็นตอ้งพึ�งพาเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิเป็นแหล่งเงนิทุนหลกัในการดําเนินธุรกจิ หากบรษิทัฯ ไม่สามารถ
จดัหาแหล่งเงนิทุนที�เพยีงพอตามแผนพฒันาโครงการที�บรษิัทฯ กําหนดไว้ ก็อาจส่งผลกระทบต่อแผนการ
ดาํเนินงานและผลประกอบการได ้

อยา่งไรกด็ ีตลอดระยะเวลาของการดาํเนินธุรกจิที�ผ่านมา บรษิทัฯ ไดร้บัการสนับสนุนดา้นการเงนิเป็นอย่างดจีาก
สถาบันการเงินชั Gนนําหลายแห่ง ซึ�งเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจของบรษิัทฯ มาเป็นระยะเวลานาน ในการดําเนิน
โครงการที�ผ่านมา บริษทัฯ จะดําเนินการจัดหาสนิเชื�อจากสถาบนัการเงนิให้เสรจ็สิGนก่อนเริ�มดําเนินโครงการ 
นอกจากนีG  การมสีถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ส่งผลใหบ้รษิทัฯ มภีาพลกัษณ์
และความน่าเชื�อถอืเพิ�มมากขึGน ทาํใหบ้รษิทัฯ สามารถระดมทุนจากแหล่งเงนิทุนที�หลากหลายมากขึGน รวมถงึกลุ่ม
ผูบ้รหิารของบรษิัทฯ ล้วนแล้วแต่เป็นบุคคลที�มชีื�อเสยีง และมปีระสบการณ์ในธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์มา
ยาวนาน จงึเชื�อมั �นไดว้า่บรษิทัฯ จะสามารถจดัหาแหล่งเงนิทุนที�เพยีงพอสาํหรบัการพฒันาโครงการต่างๆ 

2)  ความเสี �ยงจากการเปลี �ยนแปลงอตัราดอกเบี�ย และนโยบายในการใหส้นิเชื �อเพื �อที �อยู่อาศยัของธนาคารพาณชิย ์

การเปลี�ยนแปลงเพิ�มขึGนของอตัราดอกเบีGยส่งผลกระทบต่อต้นทุนการพฒันาโครงการของบรษิัทฯ โดยตรง 
เนื�องจากบรษิทัฯ มกีารใช้แหล่งเงนิลงทุนบางส่วนจากการกู้ยมืเงนิสถาบนัการเงนิ อย่างไรก็ตาม บรษิทัฯ มี
นโยบายจดัหาแหล่งเงนิทุนโดยการกูย้มื (Project Finance) ในระดบัที�เหมาะสมและสอดคล้องกบัแผนงานการ
ก่อสรา้งเพื�อควบคุมค่าใช้จ่ายดอกเบีGยใหม้ปีระสทิธภิาพสงูสุด นอกจากนีG ดว้ยโครงการที�มศีกัยภาพดา้นรูปแบบ



รายงานความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี�ยวกบัการไดม้าซึ�งสนิทรพัย ์
บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด์ จาํกดั (มหาชน) 
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ของโครงการที�ด ีตั Gงอยู่บนทําเลที�มคีวามสามารถในการแข่งขนัสงู รวมถงึผลงานในอดตีที�ผ่านมาและชื�อเสยีงของ
ทมีผูบ้รหิาร บรษิทัฯ จงึไดร้บัอตัราดอกเบีGยและเงื�อนไขที�ดจีากสถาบนัการเงนิ 

นอกจากนั Gน อตัราดอกเบีGยที�สงูขึGนยงัทําใหอ้าํนาจในการซืGอและความสามารถในการชําระเงนิกูข้องลูกคา้รายย่อย
ลดลง  อย่างไรก็ตาม จากการศกึษาเปรยีบเทยีบผลกระทบที�เพิ�มขึGนของอตัราดอกเบีGยกบัภาระค่างวดของลูกคา้
ของบรษิทัฯ พบว่าไม่น่าจะมผีลกระทบที�รุนแรงจนเป็นสาเหตุใหก้ําลงัซืGอของลูกคา้เป้าหมายของบรษิทัฯ ลดลง 
เนื�องจากลูกคา้เป้าหมายของบรษิทัฯ อยูใ่นระดบักลางถงึระดบับน ซึ�งเป็นกลุ่มที�ไม่ไดร้บัผลกระทบมากนักจากการ
เปลี�ยนแปลงของอตัราดอกเบีGย 

สาํหรบัเกณฑก์ารใชส้ดัส่วนมูลค่าสนิเชื�อต่อราคาบา้น (LTV) สาํหรบับา้นแนวราบ หรอื บา้นเดี�ยว บา้นแฝด และ
ทาวน์เฮา้ส ์ที�ไดเ้ริ�มประกาศใชใ้นปี 2556 ซึ�งกําหนดใหป้ล่อยเงนิกูไ้ดไ้ม่เกนิรอ้ยละ 95 หรอื ผูกู้ต้อ้งวางเงนิดาวน์
รอ้ยละ 5 ของที�อยู่อาศยั การประกาศใช้เกณฑ์ดงักล่าวไม่ไดม้ผีลกระทบมากนักต่อรายไดข้องบรษิทัฯ เนื�องจาก
กลุ่มลูกคา้เป้าหมายของบรษิทัฯ ส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มระดบักลางถงึบน นอกจากนั Gน การผ่อนผนักฎระเบยีบหลาย
ประการเพื�อบรรเทาปญัหาดา้นการเงนิใหแ้ก่ธุรกจิและประชาชน ประกอบกบันโยบายกระตุน้ภาคอสงัหารมิทรพัย์
ของรฐับาลโดยการใชม้าตรการอตัราดอกเบีGยตํ�า หรอื ไม่มดีอกเบีGย เป็นปจัจยัใหธ้นาคารพาณิชย์แข่งขนัทางดา้น
อตัราดอกเบีGยมากขึGน บรษิทัฯ ไดม้กีารตดิตามภาวะเศรษฐกจิและตดิตามนโยบายการปล่อยสนิเชื�อของธนาคาร
พาณิชยต์่างๆ ที�จะมผีลต่อการดาํเนินงานของบรษิทัฯ อย่างใกลช้ดิ ทั GงนีGเพื�อการปรบักลยุทธ์ใหส้อดคลอ้งกบัการ
เปลี�ยนแปลงดงักล่าวไดอ้ยา่งทนัท่วงท ี

3)  ความเสี �ยงจากการขาดแคลนผูร้บัเหมาและแรงงานที �มคีุณภาพ 

บรษิทัฯ มนีโยบายใหค้วามสาํคญักบัคุณภาพของสนิคา้เพื�อใหเ้ป็นที�พงึพอใจสงูสุดของลูกคา้ จงึใหค้วามสาํคญักบั
การควบคุมดูแลการก่อสร้างในโครงการต่างๆ เป็นอย่างมาก เพื�อเป็นการรกัษาคุณภาพและมาตรฐานของงาน
ก่อสรา้ง  บรษิทัฯ จําเป็นตอ้งสรรหาผูร้บัเหมาและแรงงาน ตลอดจนผูอ้อกแบบ วศิวกรที�ปรกึษา วศิวกรผูค้วบคุม
งานที�มคีวามรูค้วามชาํนาญที�จะสามารถก่อสรา้งอาคารใหม้คีณุภาพที�ด ีเสรจ็ทนัเวลา และอยูใ่นระดบัราคาที�แขง่ขนั
ได ้บรษิทัฯ จงึอาจมคีวามเสี�ยงที�จะไม่สามารถจดัจา้งผูร้บัเหมาดงักล่าวไดใ้นบางช่วงเวลา โดยเฉพาะในช่วงสภาวะ
เศรษฐกิจเติบโตอย่างต่อเนื�อง ซึ�งจะมคีวามต้องการผูร้บัเหมาและแรงงานคุณภาพจํานวนมาก จึงอาจส่งผลให้
บรษิทัฯ ไม่สามารถดาํเนินโครงการไดต้ามคุณภาพ ระยะเวลา และตน้ทุนที�กําหนดไว ้ซึ�งอาจส่งผลกระทบต่อผล
ประกอบการของบรษิทัฯ 

อยา่งไรกด็ ีจากการที�บรษิทัฯ มนีโยบายบรหิารความเสี�ยงโดยการสรา้งความสมัพนัธ์ที�ดกีบัผูร้บัเหมาของบรษิทัฯ 
มาอย่างต่อเนื�อง โดยคดัเลือกผู้รบัเหมาที�ดมีคีุณภาพจากประสบการณ์การทํางานที�เคยทํางานร่วมกนัมาอย่าง
ยาวนาน ทําใหม้คีวามมั �นใจไดใ้นระดบัหนึ�งว่างานก่อสรา้งที�ไดจ้ะมคีุณภาพเป็นไปตามมาตรฐาน และสามารถส่ง
มอบงานตามระยะเวลาที�กําหนดไว ้นอกจากนีG บรษิทัฯ ยงัมนีโยบายใหผู้ร้บัเหมาเบกิจ่ายตามงวดงานที�แลว้เสรจ็
จรงิ โดยควบคุมไม่ใหม้กีารเบกิจ่ายงวดงานเกนิกว่าปรมิาณงานที�แล้วเสรจ็ ทําใหบ้รษิทัฯ สามารถลดความเสี�ยง
จากการทิGงงานของผู้รบัเหมาได้ ในขณะที�บริษัทฯ สามารถพิจารณาคุณภาพงานได้ว่า ผู้รบัเหมาดงักล่าวมี
ความสามารถที�จะส่งมอบงานตามกําหนดการหรอืไม่ หากบรษิทัฯ เหน็ว่าผูร้บัเหมามแีนวโน้มว่าจะไม่สามารถส่ง
มอบงานไดท้นัตามกาํหนด บรษิทัฯ จะส่งบุคลากรเขา้ไปช่วยเพื�อสนับสนุนใหง้านเสรจ็ทนัตามกําหนด โดยวธิกีาร
จ้างเหมาแรงงานพเิศษเขา้ไปช่วยในการทํางานให้เสร็จทนัแผนงาน นอกจากนีG บรษิทัฯ ยงัมผีู้จดัการโครงการ 



รายงานความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี�ยวกบัการไดม้าซึ�งสนิทรพัย ์
บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด์ จาํกดั (มหาชน) 
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วศิวกรโครงการ และหวัหน้าผูค้วบคมุงานก่อสรา้ง เขา้ไปตรวจและควบคมุดแูลงานก่อสรา้งเพื�อใหแ้น่ใจถงึคุณภาพ
งานของผูร้บัเหมาแต่ละรายอยา่งต่อเนื�อง และลดผลกระทบจากความเสี�ยงดงักล่าว 

4)  ความเสี �ยงจากความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสรา้ง 

สําหรบัธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ ราคาวสัดุก่อสรา้งถือเป็นต้นทุนหลักที�สําคญัของการพฒันาโครงการ โดย
ในช่วงปีที�ผ่านมา ราคาวสัดุก่อสรา้งหลายรายการมกีารปรบัราคาสูงขึGนอนัเป็นผลจากการขยายตวัของธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัย ์ในส่วนของที�อยู่อาศยัตามแนวเสน้ทางรถไฟฟ้า โครงการต่างๆ ของภาครฐั และการฟืGนตวัของ
เศรษฐกิจภายในประเทศ ทําให้มีความต้องการใช้ว ัสดุก่อสร้างเพิ�มขึGน ซึ�งส่งผลกระทบต่อผู้ประกอบธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัย ์ในการประมาณการตน้ทุนและการกําหนดราคาซึ�งอาจมคีวามคลาดเคลื�อน อนัจะส่งผลกระทบต่อ
ผลประกอบการในอนาคตได ้

อยา่งไรกด็ ีบรษิทัฯ มแีนวทางบรหิารความเสี�ยงดงักล่าว ดว้ยการกระจายความเสี�ยงบางส่วนไปยงัผูร้บัเหมา โดย
ในการทําสญัญาจดัซืGอจดัจา้งกบัผูร้บัเหมาแต่ละราย บรษิทัฯ จะมกีารกําหนดมูลค่างานตามสญัญาไว้เป็นจํานวน
เงนิที�แน่นอน โดยระบุรายละเอยีดของวสัด ุรปูแบบ ปรมิาณ ขนาด และลกัษณะของผลงานไวอ้ย่างชดัเจน  สาํหรบั
วสัดุก่อสรา้งที�บรษิทัฯ เป็นผูจ้ดัหาเอง เช่น เหลก็เส้น คอนกรตี บรษิทัฯ มนีโยบายการสั �งซืGอเป็นจํานวนมากเพื�อ
นํามาใชใ้นโครงการ ทาํใหเ้กดิการประหยดัต่อขนาดของตน้ทุนวสัดุก่อสรา้ง และมอีาํนาจต่อรองกบัผูค้า้วสัดกุ่อสรา้ง
คอ่นขา้งสงู ซึ�งจะช่วยใหบ้รษิทัฯ สามารถคาดการณ์ตน้ทุนและอตัรากําไรขั Gนตน้ไดใ้นระดบัหนึ�ง อกีทั Gง บรษิทัฯ ยงั
สามารถกาํหนดราคาขายใหส้อดคลอ้งกบัตน้ทุนของบรษิทัฯ ได ้ 

นอกจากนีG เพื�อเป็นการลดความเสี�ยงจากการเพิ�มขึGนของต้นทุนค่าก่อสร้างโดยรวม บรษิัทฯ ได้นําเอาระบบ
วศิวกรรมคณุคา่ (Value Engineering) เขา้มาใชใ้นขั Gนตอนการออกแบบและก่อสรา้งโครงการ ซึ�งเป็นเทคนิคที�ทาํให้
บรษิทัฯ สามารถนํามาใชใ้นการลดตน้ทุนการก่อสรา้งไดเ้ป็นอยา่งด ี โดยที�ยงัคงคณุภาพและมาตรฐานการก่อสรา้ง
ไวไ้ดต้ามที�ตอ้งการ   

5)  ความเสี �ยงจากนโยบายการจดัซื�อที �ดนิมาพฒันาโครงการในอนาคต 

บรษิทัฯ ไม่มนีโยบายถอืครองทรพัยส์นิหรอืที�ดนิเปล่าที�ไม่พรอ้มจะพฒันา แต่จะใชว้ธิวีางแผนในการจดัซืGอที�ดนิให้
เพยีงพอต่อรอบระยะเวลาในการพฒันาโครงการของบรษิทัฯ โดยจะพจิารณาที�ดนิแต่ละแห่งใหเ้หมาะสมกบักลุ่ม
ลกูคา้เป้าหมายแลว้จงึเริ�มพฒันาโครงการ  ดงันั Gนบรษิทัฯ จงึไม่เน้นการเก็บสะสมที�ดนิเปล่าที�ยงัไม่พรอ้มจะพฒันา
ไวเ้ป็นทรพัยส์นิของบรษิทัฯ นโยบายดงักล่าวอาจทําใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสี�ยงที�ไม่สามารถการจดัหาที�ดนิเปล่าเพื�อ
การพฒันาโครงการในอนาคต  อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ มทีมีงานในการสํารวจที�ดนิที�มศีกัยภาพในการพฒันาเพื�อ
นําเสนอต่อฝา่ยบรหิารพจิารณา ประกอบกบั บรษิทัฯ ไดร้บัการสนับสนุนจากกลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่ที�ถอืครองที�ดนิที�ม ี
ศกัยภาพเป็นจํานวนมาก ดงันั Gนบรษิทัฯ จงึมั �นใจว่าจะสามารถจดัหาที�ดนิเปล่าเพื�อการพฒันาโครงการในอนาคตได้
อยา่งต่อเนื�อง 

6)  ความเสี �ยงจากการรบัรูร้ายไดแ้ละผลประกอบการที �ตํ �าในช่วงเริ �มโครงการ 

เนื�องจากโครงการประเภทอาคารสาํนกังานใหเ้ช่า เช่น โครงการเดอะไนน์ ทาวเวอรส์ แกรนด ์พระราม 9 โครงการ
อาคารสาํนกังาน จแีลนด ์ทาวเวอร ์แกรนด ์พระราม 9  และ โครงการ ย ูเพลส แกรนด ์พระราม 9 โครงการทั Gงหมด
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ดงักล่าวยงัอยู่ในระยะเวลาดําเนินการก่อสรา้ง ทาํใหบ้รษิทัฯ ยงัไม่สามารถรบัรูร้ายไดใ้นช่วงแรกของการดําเนิน
โครงการ 

อย่างไรก็ด ีเพื�อให้มรีายไดอ้ย่างสมํ�าเสมอและไม่ใหก้ระทบต่อผลประกอบการของบรษิทัฯ มากนัก บรษิทัฯ จงึมี
แผนในการพฒันาโครงการหลากหลายประเภท เช่น โครงการบา้นเดี�ยว และโครงการคอนโดมเินียม  ซึ�งสามารถ
รบัรูร้ายไดจ้ากโครงการไดภ้ายในระยะสั Gน ทําใหบ้รษิทัฯ มผีลประกอบการที�มคีวามสมํ�าเสมอมากขึGน นอกจากนีG 
บรษิทัฯ ยงัเป็นผูบ้รหิารโครงการและบรหิารการขายโครงการแกรนด ์คาแนล ดอนเมอืง โครงการ 1 และ 2  ทําให้
บรษิทัฯ สามารถรบัรูร้ายไดจ้ากการบรหิารโครงการและการบรกิารดงักล่าวไดอ้ย่างต่อเนื�อง 

7)  ความเสี �ยงจากการเปลี �ยนแปลงกฎหมาย ระเบยีบขอ้บงัคบัที �เกี �ยวขอ้งกบัธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์

การเปลี�ยนแปลงกฎหมาย ระเบยีบ ขอ้บงัคบั และกฎกระทรวงที�เกี�ยวขอ้งกบัธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์จะส่งผลต่อ
ตน้ทุน และค่าใช้จ่ายในการดําเนินโครงการของบรษิทัฯ โดยตรง เช่น ขอ้บงัคบัของผงัเมอืงเรื�องอตัราส่วนพืGนที�
อาคารรวมต่อพืGนที�ที�ดนิ (FAR) นโยบายการกาํหนดพืGนที�สว่นกลาง และขอบเขตการประเมนิและการจดัทํารายงาน
ผลกระทบต่อสิ�งแวดล้อม (EIA) ซึ�งหากมีการเปลี�ยนแปลงไปในทางที�เข้มงวดขึGน ก็อาจส่งผลกระทบต่อผล
ประกอบการของบรษิทัฯ 

อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ไดท้ําการศกึษาและตดิตามการเปลี�ยนแปลงกฎระเบยีบต่างๆ อย่างต่อเนื�องเพื�อเตรยีมความ
พรอ้มในการรบัมอืต่อนโยบายของภาครฐัที�เปลี�ยนแปลงไป โดยไดด้ําเนินการพฒันาโครงการต่างๆ ที�มีอยู่ให้
สอดคลอ้งกบันโยบายที�เปลี�ยนแปลงมาโดยตลอด ทาํใหบ้รษิทัฯ สามารถลดผลกระทบจากความเสี�ยงดงักล่าวไดใ้น
ระดบัหนึ�ง 

8)  ความเสี �ยงจากการดาํเนินโครงการบนที �ดนิที �เป็นสทิธกิารเช่า 

ที�ดนิสาํหรบัการดําเนินโครงการอาคารจแีลนด ์ทาวเวอร ์แกรนด ์พระราม 9 ซึ�งดาํเนินการโดย บรษิทั พระราม 9 
สแควร ์จาํกดั เป็นที�ดนิเช่าระยะยาว 33 ปี พรอ้มสทิธใินการต่อสญัญาต่อไปอกี 10 ปี  ถงึแมส้ญัญาเช่าดงักล่าวจะ
เป็นสญัญาระยะยาว แต่มขีอ้พงึระวงัสําหรบัสทิธิการเช่า คอื สญัญาเช่าจะมขีอ้กําหนดในการบอกเลกิสญัญาเช่า
ก่อนครบกําหนดระยะเวลาเช่าไดห้ากบรษิทัฯ ปฏบิตัผิดิสญัญาเช่า ดงันั Gนบรษิทัฯ จะตอ้งระมดัระวงัไม่ปฏบิตัผิดิ
สญัญาเช่าจนอาจเป็นเหตุบอกเลกิสญัญาเช่าหรอืถกูเรยีกเบีGยปรบั 

9)  ความเสี �ยงจากภยัธรรมชาต ิ  

ผลกระทบการเกดิอุทกภยัปลายปี 2554 ไดส้่งผลต่อปจัจยัในการเลอืกซืGอที�อยู่อาศยัของลูกคา้มากขึGน โดยเฉพาะ
ดา้นทาํเลที�อยูอ่าศยั บรษิทัฯ มโีครงการที�ไดร้บัผลกระทบเลก็น้อยจากปจัจยัการเลอืกซืGอที�เปลี�ยนแปลงไป โดยบาง
โครงการของบรษิทัฯ ตอ้งทาํการปรบัปรงุคุณภาพของแปลงที�ดนิใหด้ขี ึGน เช่น การถมแปลงที�ดนิใหสู้งขึGน การเสรมิ
ความมั �นคงแขง็แรงของที�ดนิ การจดัเตรยีมระบบระบายนํGาภายในและบรเิวณโดยรอบโครงการใหม้ปีระสทิธภิาพ 
และมกีารออกแบบโครงการที�คาํนึงถงึความเสี�ยงที�จะเกดินํGาท่วมในอนาคต สาํหรบัโครงการ เดอะ แกรนด ์พระราม 
9 นั Gน ไม่ไดร้บัผลกระทบจากอุทกภยัในครั Gงนั Gนแต่อยา่งใด 
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2.6  คณะกรรมการ ผู้ถือหุ้น และผู้บริหาร 

2.6.1 คณะกรรมการบริษทัฯ 

ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 คณะกรรมการบรษิทัฯ มจีาํนวน 9 ท่านประกอบดว้ย 

1. นายโยธนิ บุญดเีจรญิ ประธานกรรมการ 
2. ร.ศ.ประพนัธพ์งศ ์ เวชชาชวีะ รองประธานกรรมการ 
3. นายเจตรศริ ิ บุญดเีจรญิ กรรมการ 
4. นายเจรญิ จริวศิลัย ์ กรรมการ 
5. นายมงคล เปาอนิทร ์ กรรมการ 
6. นางสาวรมณ ี บุญดเีจรญิ กรรมการ 
7. นายนิพนธ ์ วสิษิฐยทุธศาสตร ์ กรรมการอสิระ และประธานกรรมการตรวจสอบ  
8. นายบรรพต หงษ์ทอง กรรมการอสิระ และกรรมการตรวจสอบ  
9. นางจติรมณ ี สวุรรณพลู กรรมการอสิระ และกรรมการตรวจสอบ 

2.6.2 ผู้ถือหุ้น 

รายชื�อผูถ้อืหุน้ 10 รายแรก ณ วนัปิดสมุดทะเบยีนล่าสดุ ณ วนัที� 18 พฤศจกิายน 2557 

รายชื�อ จาํนวนหุน้ที�ถอื รอ้ยละ 
1. กลุ่มบรษิทั เจรญิกฤษ เอน็เตอรไ์พรส้ ์จาํกดั 2,837,136,703       51.31 

1.1. บรษิทั เจรญิกฤษ เอน็เตอรไ์พรส้ จาํกดั/1               1,876,551,761 33.94 
1.2. บรษิทั เบล็ พารค์ เรสซเิดน้ซ์ จาํกดั/2                 247,546,609  4.48 
1.3. นายเจตรศริ ิบุญดเีจรญิ                 238,462,967  4.31 
1.4. นางสาวรมณี บุญดเีจรญิ                 215,142,967  3.89 
1.5. นายเจตรมงคล บุญดเีจรญิ                 215,142,967  3.89 
1.6. บรษิทั  แกรนด ์ฟอรจ์นู จาํกดั/3 44,289,432 0.80 

2. กลุ่มบรษิทั กรุงเทพโทรทศัน์และวทิยุ จาํกดั/4  1,523,202,758       27.55  
2.1 บรษิทั กรุงเทพโทรทศัน์และวทิยุ จาํกดั      1,015,202,661  18.36 
2.2 บรษิทั ทุนมหาลาภ จาํกดั         260,955,397  4.72 
2.3 บรษิทั บบีทีวี ีแอสเซตแมเนจเมนท ์จาํกดั         131,063,628  2.37 
2.4 บรษิทั จ ีแอล แอสเซทส ์จาํกดั         107,046,882  1.94 
2.5 บรษิทั บบีทีวี ีแซทเทลวชิั �น จาํกดั            8,934,190  0.16 

3. บรษิทั เคอาร์แอนดเ์อสโซซเิอทส ์จาํกดั/5 349,601,602 6.32 
4. Kim Eng Securities (Hong Kong) Limited         170,909,924  3.09 
5  นายชาตร ีโสภณพนิช         156,000,000  2.82 
6. บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จาํกดั           42,232,835  0.76 
7. นายเกยีรต ิศรจีอมขวญั           29,517,608  0.53 
8. นางขนัทอง อดุมมหนัตสุิข           15,550,000  0.28 
9. บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิGงส ์จาํกดั (มหาชน)           14,565,690  0.26 
10. นายประกจิ  เลาหวศิษิฏ ์           12,577,467  0.23 
รวม  5,151,294,587       93.17  
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หมายเหตุ  /1  รายชื�อผูถ้อืหุน้บรษิทั เจรญิกฤษ เอน็เตอรไ์พรส้ ์จํากดั ประกอบด้วย 

ลาํดบั  รายชื�อผู้ถอืหุ้น  ร้อยละ  
1 นายโยธนิ บญุดเีจรญิ 43.22 
2 ทอปไลน์ แอสเซส ลมิเิตด็ 32.22 
3 บรษิทั สกายเวย ์เรยีลตี� จํากดั1/ 17.18 
4 บรษิทั ทาวน์สนั เอน็เตอรไ์พรส้ ์จํากดั 7.38 
  รวม 100.00 

/2  ถอืหุน้ทั Gงหมดโดย บรษิทั เจรญิกฤษ เอน็เตอรไ์พรส้ ์จํากดั 
/3 รายชื�อถอืหุน้บรษิทั แกรนด ์ฟอรจ์นู จํากดั ประกอบดว้ย 

ลาํดบั  รายชื�อผู้ถอืหุ้น  ร้อยละ  
1 บรษิัท เจรญิกฤษ เอน็เตอรไ์พร้ส ์จํากดั  39.45 
2 บรษิัท ทนุมหาลาภ จํากดั  30.00 
3 บรษิัท ทนุมหาโชค จํากดั  30.00 
4 บรษิัท เบล็ พารค์ เรสซเิดน้ซ ์จํากดั 0.49 
5 นายโยธนิ  บุญดเีจรญิ  0.06 
6 นายเจรญิ จริวศิลัย ์ 0.0001 
7 นายทวผีล คงเสร ี 0.0001 
         รวม 100.00 

/4 กลุม่บรษิทั กรุงเทพโทรทศัน์และวทิย ุจํากดั แต่ละบรษิทัมคีรอบครวัรตันรกัษ์เป็นผู้ถอืหุน้ใหญ่ 
/5 ถอืหุน้ทั Gงหมดโดยคณุกฤตย ์รตันรกัษ์ 
 

2.6.3 ผู้บริหาร 

ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 บรษิทัฯ มคีณะผูบ้รหิารจํานวน 7 ท่าน ประกอบดว้ย 

1. นายโยธนิ บุญดเีจรญิ ประธานเจา้หน้าที�บรหิาร 
2. นายเจตรศริ ิ บุญดเีจรญิ กรรมการผูจ้ดัการ 
3. นางสาวรมณ ี บุญดเีจรญิ รองกรรมการผูจ้ดัการกลุ่มงานบญัชแีละการเงนิ  
4. นายวรีะ ธนากรภกัด ี รกัษาการรองกรรมการผูจ้ดัการ และผูช้่วยกรรมการผูจ้ดัการ 
5. นายเจตรมงคล บุญดเีจรญิ ผูช้่วยกรรมการผูจ้ดัการอาวุโส ประจําสาํนกัประธานเจา้หน้าที�

บรหิาร 
6. นายสุรกจิ ธารธนานนท ์ ผูช้่วยกรรมการผูจ้ดัการอาวุโส กลุ่มงานบญัชแีละการเงนิ 
7. นายสกล เปาอนิทร ์ ผูช้่วยกรรมการผูจ้ดัการอาวุโส สายงานกฎหมาย 



รายงานความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี�ยวกบัการไดม้าซึ�งสนิทรพัย ์
บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด์ จาํกดั (มหาชน) 

 

 35บรษิัท ที�ปรกึษา เอเซยี พลสั จาํกดั 

2.7  สรปุผลการดาํเนินงานและฐานะการเงิน 

ตารางสรุปฐานะการเงนิของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยสาํหรบัปี 2554–2556 และงวด 9 เดอืนของปี 2557 

ฐานะทางการเงินรวม 
31 ธนัวาคม 2554 31 ธนัวาคม 2555 31 ธนัวาคม 2556 30 กนัยายน 2557 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
สินทรพัย ์         

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 137.4 1.4 129.8 0.9 381.9 2.2 973.7 5.4 
เงนิลงทนุชั �วคราว - - 40.1 0.2 39.2 0.2 39.9 0.2 
ลูกหนีGการคา้และลูกหนีGอื�น 29.5 0.3 73.6 0.6 46.3 0.3 114.9 0.6 
ตน้ทนุโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ 5,370.2 53.3 6,268.1 44.2 5,298.5 30.8 4,223.1 23.3 
เงนิจ่ายลว่งหน้าตามสญัญากอ่สรา้ง 235.9 2.3 359.9 2.6 297.5 1.7 147.7 0.8 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื�น 18.5 0.2 24.0 0.1 46.4 0.3 63.5 0.4 

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 5,791.5 57.5 6,895.5 48.6 6,109.8 35.5 5,562.9 30.7 
เงนิฝากธนาคารที�มภีาระคํGาประกนั 44.4 0.4 67.6 0.5 89.2 0.5 90.4 0.5 
เงนิลงทนุระยะยาวอื�น 104.5 1.0 104.5 0.8 104.5 0.6 104.5 0.6 
อสงัหารมิทรพัยเ์พื�อการลงทนุ 3,854.5 38.2 6,753.9 47.6 10,405.5 60.4 11,842.8 65.4 
ที�ดนิ อาคารและอุปกรณ์ 17.6 0.2 24.6 0.1 124.3 0.7 131.9 0.7 
สทิธิการเชา่ที�ดนิจากกจิการที�เกี�ยวขอ้งกนั 169.3 1.7 159.7 1.1 150.4 0.9 143.5 0.8 
สนิทรพัยภ์าษเีงนิได้รอการตดับญัช ี 74.0 0.8 159.8 1.1 190.9 1.1 169.9 0.9 
สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน 7.0 0.1 8.3 0.1 7.7 0.1 5.9 0.1 
สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอื�น 15.9 0.1 14.1 0.1 40.4 0.2 53.4 0.3 

รวมสินทรพัยไ์มห่มุนเวียน 4,287.2 42.5 7,292.5 51.4 11,112.9 64.5 12,542.4 69.3 
รวมสินทรพัย ์ 10,078.7 100.0 14,188.0 100.0 17,222.7 100.0 18,105.3 100.00 
หนีQสิน         

เงนิกูย้มืระยะสั Gนจากสถาบนัการเงนิ 715.9 7.1 694.6 4.9 1,345.5 7.8 1,762.7 9.7 
เจา้หนีGการคา้และเจา้หนีGอื�น 630.8 6.3 1,573.7 11.1 1,304.4 7.6 1,290.1 7.1 
เจา้หนีGเงนิประกนัผลงาน 64.9 0.6 164.3 1.2 265.8 1.6 315.9 1.7 
เงนิกูย้มืระยะสั Gนจากกจิการที�เกี�ยวขอ้งกนั - - 416.1 2.9 1,780.3 10.3 1,533.3 8.5 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการที�เกี�ยวขอ้งกนัที�ถงึ

กาํหนดชาํระภายในหนึ�งปี 
100.0 1.0 - - 100.0 0.6 - - 

สว่นของเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิที�
ถงึกําหนดชาํระภายในหนึ�งปี 

747.4 7.4 1,424.2 10.0 853.4 4.9 155.0 0.9 

เงนิมดัจําและเงนิรบัลว่งหน้าจากลูกคา้ 647.3 6.4 855.8 6.0 567.8 3.3 345.9 1.9 
ภาษเีงนิได้นติบิุคคลคา้งจ่าย 1.6 0.0 97.0 0.7 95.6 0.6 11.6 0.1 
หนีGสนิหมนุเวยีนอื�น 9.7 0.1 20.3 0.2 30.3 0.2 35.1 0.2 

รวมหนีQสินหมนุเวียน 2,917.6 28.9 5,246.0 37.0 6,343.1 36.9 5,449.6 30.1 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการที�เกี�ยวขอ้งกนั - - 100.0 0.7 - - 100.0 0.6 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ–สุทธจิาก

สว่นที�ถงึกาํหนดชาํระภายในหนึ�งปี 
843.9 8.4 2,005.6 14.2 3,225.2 18.7 4,197.1 23.2 

สาํรองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน 1.6 0.0 4.0 0.0 5.3 0.0 6.3 0.0 
หนีGสนิไม่หมุนเวยีนอื�น 6.4 0.1 15.6 0.1 91.9 0.5 159.9 0.9 

รวมหนีQสินไมห่มุนเวียน 851.9 8.5 2,125.2 15.0 3,322.4 19.2 4,463.3 24.7 

รวมหนีQสิน 3,769.5 37.4 7,371.2 52.0 9,665.5 56.1 9,912.9 54.8 
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ฐานะทางการเงินรวม 
31 ธนัวาคม 2554 31 ธนัวาคม 2555 31 ธนัวาคม 2556 30 กนัยายน 2557 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

ส่วนของผู้ถือหุ้น         

ทนุที�ออกและชาํระแลว้ 4,930.6 48.9 5,163.9 36.4 5,317.6 30.9 5,529.2 30.5 
สว่นเกนิมูลคา่หุน้สามญั 1,168.9 11.6 1,532.3 10.8 1,532.3 8.9 1,532.3 8.5 
สว่นปรบัปรุงใหเ้ป็นราคาตามบญัชจีากการซืGอ

สนิทรพัยภ์ายใต้การควบคมุเดยีวกนั 
(423.2) (4.2) (423.2) (3.0) (423.2) (2.4) (423.2) (2.3) 

สว่นปรบัปรุงทนุจากการซืGอธุรกจิแบบยอ้นกลบั 230.2 2.3 183.1 1.3 (129.3) (0.7) (129.3) (0.7) 
รวมหุ้นทุนของกิจการ 5,906.5 58.6 6,456.1 45.5 6,297.4 36.7 6,509.0 36.0 

เงนิรบัลว่งหน้าคา่หุน้ - - - - 0.8 0.0 - - 
กําไรสะสม         

จดัสรรแลว้-ทนุสาํรองตามกฎหมาย 9.4 0.1 15.0 0.1 21.1 0.0 41.1 0.2 
ยงัไม่จดัสรร (191.4) (1.9) (240.4) (1.7) 530.5 3.1 798.9 4.4 

องคป์ระกอบอื�นของส่วนของผู้ถอืหุน้ - - 0.1 0.0 (13.7) (0.1) (13.1) (0.1) 
ส่วนของผู้ถือหุ้นบริษทัฯ 5,724.5 56.8 6,230.8 43.9 6,836.1 39.7 7,335.9 40.5 

สว่นผูม้สีว่นไดเ้สยีที�ไม่มอํีานาจควบคุมของ
บรษิทัยอ่ย 

584.7 5.8 586.0 4.1 721.1 4.2 856.5 4.7 

รวมส่วนของผูถื้อหุ้น 6,309.2 62.6 6,816.8 48.0 7,557.2 43.9 8,192.4 45.2 
รวมหนีQสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 10,078.7 100.0 14,188.0 100.0 17,222.7 100.0 18,105.3 100.0 

ตารางสรุปผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ สาํหรบัปี 2554 – 2556 และงวด 9 เดอืนของปี 2556 – 2557 

ผลการดาํเนินงานรวม 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 

9 เดอืนแรก  
ปี 2556 

9 เดอืนแรก  
ปี 2557 

ลา้นบาท ร้อยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
รายได้           

รายไดจ้ากการขายหน่วยอาคารชดุฯ - - 983.2 89.5 3,294.1 95.4 2,220.1 96.7 2,891.0 91.6 
รายไดค่้าเช่าและค่าบรกิาร 67.1 34.2 109.0 9.9 91.1 2.6 70.4 3.1 213.8 6.8 
กําไรจากการขายเงนิลงทนุ 17.4 8.9 0.2 0.0 - - - - - - 
กําไรจากการจาํหน่ายสนิทรพัย ์ - - - - 58.4 1.7 - - - - 
โอนกลบัคา่เผื�อการด้อยค่า

อสงัหารมิทรพัยเ์พื�อการลงทุน 
79.4 40.5 - - - - - - - - 

รายไดอ้ื�น 32.2 16.4 6.3 0.6 8.8 0.3 5.3 0.2 51.7 1.6 
รวมรายได้ 196.1 100.0 1,098.7 100.0 3,452.4 100.0 2,295.8 100.0 3,156.5 100.0 

ค่าใช้จ่าย           
ตน้ทุนขายหน่วยอาคารชดุฯ - - 666.1 60.6 2,001.1 57.9 1,337.1 58.2 1,510.8 47.9 
ตน้ทุนใหเ้ชา่และบรกิาร 60.2 30.7 73.9 6.7 103.9 3.0 53.1 2.3 194.3 6.2 
ค่าใชจ้่ายในการขาย 7.8 4.0 65.7 6.0 195.5 5.7 120.1 5.2 171.9 5.4 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร 110.1 56.1 146.6 13.4 210.9 6.1 138.1 6.0 224.9 7.1 
ขาดทนุจากการจาํหน่ายและตดั

จําหน่ายสนิทรพัย ์
- - - - 20.1 0.6 - - - - 

ขาดทนุจากการดอ้ยค่าของ
สนิทรพัย ์

- - - - 21.5 0.6 30.8 1.4 - - 

รวมค่าใช้จา่ย 178.1 90.8 952.3 86.7 2,553.0 73.9 1,679.2 73.1 2,101.9 66.6 
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ผลการดาํเนินงานรวม 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 

9 เดอืนแรก  
ปี 2556 

9 เดอืนแรก  
ปี 2557 

ลา้นบาท ร้อยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
กาํไรก่อนค่าใช้จา่ยทางการเงิน

และภาษีเงินได้ 
18.0 9.2 146.4 13.3 899.4 26.1 616.6 26.9 1,054.6 33.4 

ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ (16.9) (8.6) (43.1) (3.9) (150.3) (4.4) (95.1) (4.2) (219.3) (6.9) 
กาํไรจากการดาํเนินงานต่อเนื�อง

ก่อนภาษีเงินได้ 
1.1 0.6 103.3 9.4 749.1 21.7 521.5 22.7 835.3 26.5 

ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ (33.5) (17.2) (42.9) (3.9) (162.6) (4.7) (119.0) (5.2) (188.2) (6.0) 
กาํไร (ขาดทุน) จากการ

ดาํเนินงานต่อเนื�อง 
(32.4) (16.6) 60.4 5.5 586.5 17.0 402.5 17.5 647.1 20.5 

กําไรจากการดําเนินงานที�ยกเลกิ 5.8 3.0 - - - - - - - - 
กาํไร (ขาดทุน) สาํหรบังวด (26.6) (13.6) 60.4 5.5 586.5 17.0 402.5 17.5 647.1 20.5 
กาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็อื�น:           

ผลกําไร (ขาดทุน)จากการวดั
มูลค่าเงนิลงทุนในหลกัทรพัย์
เผื�อขาย 

(0.6) (0.3) 0.1 0.0 (0.7) (0.0) (0.8) (0.0) 0.6 0.0 

ผลขาดทนุจากการประมาณการ
ตามหลกัคณิตศาสตรป์ระกนัภยั
สําหรบัโครงการผลประโยชน์
หลงัออกจากงาน 

- - (1.5) (0.1) - - - - - - 

กาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็อื�นสาํหรบังวด (0.6)  (0.3) (1.4) (0.1) (0.7) (0.0) (0.8) (0.0) 0.6 0.0 

กาํไรขาดทุนเบด็เสรจ็รวม
สาํหรบังวด 

(27.2) (13.9) 59.0 5.4 585.8 17.0 401.7 17.5 647.7 20.5 

การแบง่ปันกาํไร (ขาดทุน)                 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ (28.8) (14.8) 58.9 5.4 464.5 13.5 318.4 13.9 501.2 15.9 
ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีที�ไม่มี

อํานาจควบคมุ 
2.2 1.2 1.5 0.1 122.0 3.5 84.1 3.6 145.9 4.6 

กาํไร (ขาดทุน)สาํหรบังวด (26.6) (13.6) 60.4 5.5 586.5 17.0 402.5 17.5 647.1 20.5 

ตารางสรุปกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยสาํหรบัปี 2554 – 2556 และงวด 9 เดอืนของปี 2556 – 2557 

งบกระแสเงินสด 
ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 

9 เดอืนแรก  
ปี 2556 

9 เดอืนแรก 
ปี 2557 

ลา้นบาท ลา้นบาท ลา้นบาท ลา้นบาท ลา้นบาท 

เงนิสดสุทธไิดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมดําเนินงาน (942.8) (386.9) 1,024.6 575.0 1,623.4 

เงนิสดสุทธไิดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทุน (598.3) (1,465.3) (2,266.7) (1,652.6) (1,462.7) 

เงนิสดสุทธไิดม้า (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ 1,443.9 1,844.6 1,494.2 1,225.0 431.1 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ�มขึQน (ลดลง)– สุทธิ (97.2) (7.6) 252.1 147.4 591.8 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดตน้งวด 234.6 137.4 129.8 129.8 381.9 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดสิGนงวด 137.4 129.8 381.9 277.2 973.7 
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อตัราสว่นทางการเงนิที�สาํคญัของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยสาํหรบัปี 2554 – 2556 และงวด 9 เดอืนของปี 2556 – 
2557 

อตัราส่วนทางการเงิน หน่วย ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 
9 เดอืนแรก 

ปี 2556 
9 เดอืนแรก 

ปี 2557 

อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)      
อตัราส่วนสภาพคล่อง เทา่ 1.98 1.31 0.96 1.03 1.02 
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ เทา่ 0.05 0.04 0.07 0.06 0.21 

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการหากาํไร 

(Profitability Ratio)  
      

อตัรากําไรข ั Gนตน้ รอ้ยละ 10.26 32.24 37.82 39.30 45.08 
อตัรากําไรสทุธ ิ รอ้ยละ (13.58) 5.50 16.99 17.53 20.50 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ (0.46) 0.92 8.16 5.67 8.22 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

(Efficiency Ratio)  
      

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ รอ้ยละ (0.30) 0.50 3.74 3.49 4.88 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยถ์าวร รอ้ยละ 0.43 1.74 7.33 6.98 8.94 
อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัย ์ เทา่ 0.02 0.09 0.22 0.15 0.18 

อตัราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน 

(Financial Policy Ratio)  
      

อตัราส่วนหนีGสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ เทา่ 0.60 1.08 1.28 1.25 1.21 
มูลค่าตามบญัชตี่อหุน้ บาท 1.28 1.36 1.43 1.39 1.48 
กําไร (ขาดทนุ) สุทธติ่อหุน้ บาท (0.006) 0.012 0.088 0.0605 0.093 
เงนิปนัผลต่อหุน้ บาท 0.03 - 0.04 - - 

 

2.7.1 การวิเคราะห์ผลการดาํเนินงาน 

รายได้จากการดาํเนินงาน 

ในภาพรวมผลการดาํเนินงานที�ผา่นมาตั Gงแต่ปี 2554 – 2556 พบว่ารายไดห้ลกัของบรษิทัฯ ในช่วงปี 2554 ไดแ้สดง
ถงึการเปลี�ยนแปลงที�สอดคล้องกบัการเขา้ดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ ไปสู่ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์จากธุรกจิ
โทรทศัน์และธุรกจิสนามกอล์ฟ ซึ�งรายไดร้วมของบรษิทัฯและบรษิทัย่อยในปี 2554 – 2556 มจีํานวน 196.1 ลา้น
บาท 1,098.7 ลา้นบาท และ 3,452.4 ลา้นบาทตามลาํดบั 

รายไดร้วมในปี 2554 ยงัไม่สะทอ้นการดาํเนินธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยซ์ึ�งเป็นธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ ในปจัจุบนั 
เนื�องจากรายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยย์งัไม่ถงึเกณฑ์การรบัรูร้ายไดใ้นปีนีG และยงัคงรวมรายไดจ้ากธุรกจิสนาม
กอล์ฟ ซึ�งเป็นธุรกจิเดมิของบรษิทัฯ ก่อนที�จะมกีารเปลี�ยนแปลงการดาํเนินธุรกจิ สาํหรบัรายไดร้วมอื�นไดแ้ก่: กําไร
จากการขายเงนิลงทุนซึ�งบนัทกึเป็นรายไดอ้ื�นจาํนวน 16.3 ลา้นบาท ซึ�งบรษิทัฯ ไดร้บัจากการจาํหน่ายเงนิทุนลงใน
หุน้สามญัของบรษิทั เขาเขยีว คนัทรี� คลบั จาํกดั เมื�อวนัที� 29 มถิุนายน 2554, การโอนกลบัค่าเผื�อจากการดอ้ยค่า
อสงัหารมิทรพัยจ์ํานวน 79.4 ลา้นบาทซึ�งเคยสาํรองไวก้่อนปี 2552 จากการชะลอการก่อสรา้งอาคารสาํนักงานให้
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เช่า (อาคารเดอะไนน์ทาวเวอร์) ซึ�งแล้วเสรจ็ในปี 2557, กําไรจากการโอนขายอาคารเซน็ทรลัพลาซ่าแกรนด์
พระราม 9 จํานวน 16.4 ลา้นบาท, กําไรจากการขายเงนิลงทุนในบรษิทั บอีซี ีเวลิด์ จํากดั (มหาชน) จํานวน 1.1 
ลา้นบาท และกาํไรจากการจากการขายทรพัยส์นิที�บรษิทัฯ ไม่มโีครงการพฒันาจาํนวน 10.2 ลา้นบาท 

รายไดร้วมในปี 2555 เพิ�มขึGนจากปี 2554 จํานวน 902.6 ลา้นบาท หรอืเพิ�มขึGนรอ้ยละ 460.28 สาเหตุหลกัมาจาก
บรษิทัยอ่ยเริ�มรบัรูร้ายไดจ้ากการขายหน่วยในอาคารชุดพกัอาศยัโครงการเบล็แกรนดพ์ระราม 9 ซึ�งมจีาํนวน 983.2 
ลา้นบาท มรีายไดจ้ากธุรกจิใหเ้ช่าและบรกิารเพิ�มขึGนจํานวน 41.9 ลา้นบาท ในขณะที�มกีารลดลงของรายไดอ้ื�น
จาํนวน 122.5 ลา้นบาท 

รายไดร้วมในปี 2556 เพิ�มขึGนจากปี 2555 จํานวน 2,353.7 ลา้นบาท หรอืเพิ�มขึGนรอ้ยละ 214.23 เนื�องจากบรษิทั
ยอ่ยยงัคงรบัรูร้ายไดจ้ากการโอนหอ้งชุดคอนโดมเินียม ในเฟส 1 และ เฟส 2 อยา่งต่อเนื�อง รวมเป็นค่าขายหอ้งชุด
คอนโดมเินยีม  3,294.1 ลา้นบาท นอกจากนีGบรษิทัฯ ยงัมรีายไดจ้ากการจําหน่ายสนิทรพัย ์58.4 ลา้นบาท ซึ�งเป็น
คา่นายหน้าที�บรษิทัดาํเนนิการจดัหาผูซ้ ืGอหอ้งชุดคอนโดมเินียม  

สาํหรบัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการโอนหอ้งชุดคอนโดมเินียมรวมเป็นค่าขายหอ้งชุด
คอนโดมเินียม 2,891.0 ลา้นบาท และมรีายไดจ้ากธุรกจิใหเ้ช่าและบรกิารจํานวน 213.8 ลา้นบาท รายไดจ้ากการ
ขายที�เพิ�มขึGนจากงวด 9 เดอืนของปีก่อนเกดิจากยอดโอนหอ้งชุดคอนโดมเินียมที�เพิ�มสูงขึGน รวมทั Gงการปรบัตวั
เพิ�มขึGนของราคาขายหน่วยที�พกัอาศยั 

สรปุต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ตน้ทุนขายและบรกิารรวมในปี 2554 – สิGนไตรมาส 3 ปี 2557 มจีํานวน 60.2 ลา้นบาท 740.0 ลา้นบาท 2,105.0 
ลา้นบาท และ 1,705.1 ลา้นบาท ตามลําดบั มอีตัรากําไรขั Gนตน้ในปี 2554 – สิGนไตรมาส 3 ปี 2557 เท่ากบัรอ้ยละ 
10.26 รอ้ยละ 32.24 รอ้ยละ 37.82 และ รอ้ยละ 45.08 ตามลาํดบั สาํหรบัการเพิ�มขึGนของตน้ทนุขายและบรกิารในปี 
2555 – สิGนไตรมาส 3 ปี 2557 นั Gนเป็นผลจากการรบัรูต้น้ทุนขายอสงัหารมิทรพัยท์ี�สอดคลอ้งกบัการรบัรูร้ายไดจ้าก
การขายหน่วยในอาคารชุดพกัอาศยั และมตีน้ทุนจากธุรกจิการใหเ้ช่าและบรกิารที�เพิ�มขึGน สอดคลอ้งกบัรายไดจ้าก
ธุรกจิใหเ้ช่าและบรกิาร สาํหรบัการเพิ�มขึGนของอตัรากําไรขั Gนตน้ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 นั Gนเนื�องจากการ
ปรบัตวัที�สงูขึGนของราคาขายคอนโดมเินียม 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยในปี 2554 – สิGนไตรมาส 3 ปี 2557 มจีํานวน 117.9 
ลา้นบาท 212.3 ลา้นบาท 406.4 ล้านบาท และ 396.8 ล้านบาท ตามลําดบั สาํหรบังวด 9 เดอืนแรกของปี 2557 
บรษิทัฯ ไดบ้นัทกึรายการค่าปรบัจํานวน 30 ล้านบาท เนื�องจากส่งมอบพืGนที�สํานักงานใหลู้กคา้รายหนึ�งล่าชา้กว่า
กาํหนด 

สรปุกาํไร (ขาดทนุ) จากการดาํเนินงานและกาํไรสทุธิ 

กําไร (ขาดทุน) สุทธ ิของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยในปี 2554 – สิGนไตรมาส 3 ปี 2557 มจีํานวน (26.6) ลา้นบาท 
60.4 ลา้นบาท 586.5 ลา้นบาท และ 647.1 ลา้นบาท คดิเป็นอตัรากําไร (ขาดทุน) สุทธเิท่ากบัรอ้ยละ (13.58) รอ้ย
ละ 5.50 รอ้ยละ 16.99 และรอ้ยละ 20.50 ตามลําดบั การเปลี�ยนแปลงของกําไร (ขาดทุน) สุทธทิี�เพิ�มขึGน มสีาเหตุ
จากการเขา้ดาํเนินธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ของบรษิทัฯ ในช่วงปี 2554 จงึยงัไม่ถงึเกณฑก์ารรบัรูร้ายไดจ้ากการขาย
หน่วยอาคารชุดพกัอาศยัในช่วงแรก ในปี 2555 บรษิทัย่อยเร ิ�มรบัรูก้ําไรจากรายไดจ้ากการขายหน่วยในอาคารชุด
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พกัอาศยัโครงการเบล็แกรนดพ์ระราม 9 ในปี 2556 บรษิทัฯ มปีรมิาณการโอนหอ้งชุดคอนโดมเินียมและราคาขายที�
เพิ�มสงูขึGน สง่ผลใหอ้ตัรากาํไรขั Gนตน้สาํหรบัหอ้งชุดคอนโดมเินยีม เพิ�มขึGนจากรอ้ยละ 32.25 เป็นรอ้ยละ 39.25 ในปี 
2555 – 2556 สาํหรบัจํานวนกาํไรสทุธทิี�เพิ�มขึGนระหวา่งงวดปี 2556 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2557 มสีาเหตุหลกั
มาจาก กําไรขั Gนตน้จากธุรกจิการขายหอ้งชุดคอนโดมเินียมที�เพิ�มขึGนจาก 883.0 ลา้นบาท เป็น 1,380.0 ลา้นบาท 
และอตัรากาํไรขั Gนตน้สาํหรบัหอ้งชุดคอนโดมเินียมที�เพิ�มขึGนจากรอ้ยละ 39.25 เป็นรอ้ยละ 47.74 

สาํหรบัรายการขาดทุนจากการตดัจําหน่ายสนิทรพัย ์20.1 ลา้นบาท และขาดทุนจากการดอ้ยค่า 21.5 ลา้นบาท ใน
ปี 2556 เป็นการตดัจําหน่ายอุปกรณ์เดมิที�ตดิตั Gงในอาคาร เดอะไนน์ ทาวเวอรส์ เช่น ระบบแอร ์ลฟิท ์และระบบ
ไฟฟ้า ฯลฯ ที�บรษิทัฯ ปรบัเปลี�ยนใหม้ปีระสทิธภิาพและทนัสมยัมากขึGน ใหอ้าคาร เดอะไนน์ ทาวเวอรส์ เป็นอาคาร
สาํนกังานใหเ้ช่าที�มคีวามสวยงามและมอีปุกรณ์อาํนวยความสะดวกที�ทนัสมยั อาคาร เดอะไนน์ ทาวเวอรส์เริ�มเปิด
ใหบ้รกิารไดใ้นไตรมาส 1 ปี 2557 

2.6.2 การวิเคราะห์ฐานะการเงิน 

สินทรพัย ์

สนิทรพัยร์วม ณ สิGนปี 2554 – สิGนไตรมาส 3 ปี 2557 มจีํานวน 10,078.7 ลา้นบาท 14,188.0 ลา้นบาท 17,222.7 
ลา้นบาท และ 18,105.3 ลา้นบาท ตามลําดบั โดยสนิทรพัยส์่วนใหญ่ของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย ไดแ้ก่ ตน้ทุน
โครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์และอสงัหารมิทรพัยเ์พื�อการลงทุน สนิทรพัยท์ ั Gง 2 ประเภทนีGคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 
88.74 – 91.78 ของสนิทรพัยร์วม  

สาํหรบัต้นทุนโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทัฯ ณ สิGนไตรมาส 3 ปี 2557 นั Gนไดล้ดลงจากสิGนปี 2556 
เป็นจาํนวน 1,075.4 ลา้นบาท เนื�องจากในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 มกีารตดัจําหน่ายตน้ทุนการขายอาคารชุด
พกัอาศยัมากกว่าการพฒันาโครงการใหม่ ทั GงนีGบรษิทัฯ จะรบัรูต้น้ทนุโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์มื�อเริ�มพฒันา
โครงการ และจะหยุดบนัทกึเมื�อการก่อสรา้งแล้วเสรจ็ โดยจะตดัจ่ายต้นทุนโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เป็น
ตน้ทุนขายตามสดัสว่นของพืGนที�ที�โอนขาย 

สาํหรบัอสงัหารมิทรพัย์เพื�อการลงทุนของบรษิทัฯ ณ สิGนไตรมาส 3 ปี 2557 นั Gนไดเ้พิ�มขึGนจากสิGนปี 2556 เป็น
จาํนวน 1,437.3 ลา้นบาท เนื�องจากการเพิ�มขึGนของตน้ทนุโครงการที�อยูร่ะหวา่งการพฒันา 

สนิทรพัยข์องบรษิทัฯ ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 เพิ�มขึGนจากสิGนปี 2556 เป็นจํานวน 882.6 ลา้นบาท โดยมี
สาเหตุหลกัมาจากการเพิ�มขึGนจากการลงทุนในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์เพื�อการลงทุน รวมไปถงึการ
เพิ�มขึGนของเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดที�ไดร้บัจากการขายโครงการอสงัหารมิทรพัย ์

หนีQสิน 

หนีGสนิรวม ณ สิGนปี 2554 – สิGนไตรมาส 3 ปี 2557 มจีํานวน 3,769.5 ลา้นบาท 7,371.2 ลา้นบาท 9,665.5 ลา้น
บาท และ 9,912.9 ลา้นบาท ตามลําดบั หนีGสนิที�เพิ�มขึGนระหว่างไตรมาส 3 ปี 2557 และสิGนปี 2556 นั Gนคดิเป็น
จํานวน 247.4 ลา้นบาท ซึ�งส่วนใหญ่มาจากการกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ  โดยสดัส่วนหนีGสนิส่วนใหญ่ของบรษิทัฯ 
และบรษิทัยอ่ย ณ สิGนไตรมาส 3 ปี 2557 ที�มาจากการกูย้มืจากสถาบนัการเงนินั Gนคดิเป็นรอ้ยละ 61.7 การกูย้มืจาก
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กจิการที�เกี�ยวขอ้งคดิเป็นรอ้ยละ 16.5 และเจา้หนีGการคา้และเจา้หนีGอื�นคดิเป็นรอ้ยละ 13.0 หนีGสนิจากการกูย้มืจาก
สถาบนัการเงนิที�เพิ�มขึGนนั Gนใชส้าํหรบัการลงทุนในโครงการที�อยูร่ะหว่างการก่อสรา้ง 

ส่วนของผูถื้อหุ้น 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย ณ สิGนปี 2554 – ไตรมาส 3 ปี 2557 มจีํานวน 6,309.2 ลา้นบาท 
6,816.8 ลา้นบาท 7,557.2 ลา้นบาท และ 8,192.4 ลา้นบาท ตามลําดบั ส่วนของผูถ้อืหุน้ที�เพิ�มขึGนระหว่างไตรมาส 
3 ปี 2557 และสิGนปี 2556 นั Gนคดิเป็นจาํนวน 635.2 ลา้นบาท 

การเพิ�มขึGนของส่วนของผูถ้อืหุน้ ณ สิGนปี 2556 จํานวน 740.4 ลา้นบาท มสีาเหตุหลกัมาจากการใช้สทิธติาม
ใบสาํคญัแสดงสทิธทิี�จะซืGอหุน้สามญั ครั Gงที� 1 และ คร ั Gงที� 2 (GLAND-W1 และ GLAND-W2) เป็นจํานวน 153.7 
ลา้นหุน้ในราคาเสนอขายหุน้ละ 1.00 บาท รวมเป็นเงนิ 153.7 ล้านบาท และกําไรจากการดาํเนินงานสาํหรบัปี 
2556 จาํนวน 586.5 ลา้นบาท 

สาํหรบัส่วนของผูถ้อืหุน้ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 มจีํานวน 8,192.4 ลา้นบาท เพิ�มขึGนจากปี 2556 จํานวน 
635.2 ลา้นบาท มสีาเหตุหลกัมาจากการใชส้ทิธติามใบสาํคญัแสดงสทิธทิี�จะซืGอหุน้สามญั ครั Gงที� 1 และ ครั Gงที� 2 
(GLAND-W1 และ GLAND-W2) เป็นจาํนวน 211.6 ล้านหุน้ในราคาเสนอขายหุน้ละ 1.00 บาท รวมเป็นเงนิ 211.6 
ลา้นบาท และกาํไรจากการดาํเนินงานสาํหรบังวด 9 เดอืนปี 2557 จาํนวน 647.1 ลา้นบาท 

ในภาพรวมฐานะทางการเงนิต่างๆ ระหว่างงวดสิGนปี 2556 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2557 บรษิทัฯ มอีตัราส่วน
ทางการเงนิที�เกี�ยวขอ้งกบัอตัราสว่นสภาพคล่อง (Current Ratio) เพิ�มขึGนจาก 0.96 เท่า เป็น 1.02 เท่า มอีตัราส่วน
หนีGสนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (Debt to Equity Ratio) ลดลงจาก 1.28 เท่า เป็น 1.21 เท่า มเีงนิสดและรายการ
เทยีบเท่าเงนิสด 973.7 ลา้นบาท และมกีระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน 1,623.4 ล้านบาท  แสดงใหเ้หน็ถงึฐานะ
ทางการเงนิที�ดขี ึGนจากงวดก่อนหน้า เนื�องจากยอดโอนคอนโดมเินียมที�เพิ�มขึGน และโครงการ เดอะไนน์ ทาวเวอร์ส 
ที�เร ิ�มเปิดดาํเนินการ 
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3. ความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกบัความสมเหตสุมผลของรายการ 

ในการพจิารณาความสมเหตุสมผลของการลงทุนในโครงการ ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาจากประเด็นสําคญั 
ดงัต่อไปนีG 

3.1  วตัถปุระสงคแ์ละความจาํเป็นในการทาํรายการ 

การลงทุนในโครงการใหม่ เป็นการดําเนินงานตามแผนธุรกจิของบรษิทัฯ ที�ต้องการพฒันาที�ดนิบรเิวณโครงการ
เดอะ แกรนด ์พระราม 9 ใหเ้ป็นศูนยก์ลางทางธุรกจิแหง่ใหม่ของกรุงเทพมหานคร โดยบรษิทัฯ มนีโยบายมุ่งเน้น
รปูแบบการพฒันาโครงการใหเ้หมาะสมกบัศกัยภาพของที�ดนิแต่ละแปลง เพื�อใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุแก่บรษิทัฯ และ
ผูถ้อืหุน้ในระยะยาว 

คณะกรรมการบรษิทัฯ ไดเ้ล็งเหน็ว่าที�ดนิ 3 แปลง ภายในบรเิวณโครงการ เดอะ แกรนด ์พระราม 9 ซึ�งเป็นที�ดนิที�
ยงัไม่ได้เริ�มการพฒันาโครงการตามแผนการลงทุนเดมิ สามารถนําไปใช้พฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์ที�มี
ศกัยภาพมากขึGนได ้คณะกรรมการบรษิทัฯ จงึมมีตเิปลี�ยนแปลงแผนการพฒันาโครงการใหม่ ใหม้ที ั Gงส่วนสาํนกังาน
ใหเ้ช่า พืGนที�คา้ปลกีใหเ้ช่า โรงแรม และศูนยป์ระชุม ภายในโครงการเดยีวกนั เพื�อใหพ้ืGนที�บรเิวณดงักล่าวสามารถ
รองรบัและตอบสนองความตอ้งการของกลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลกัทั Gงชาวไทยและต่างประเทศไดอ้ยา่งครบวงจรและมี
ประสทิธภิาพ โดยเลอืกรปูแบบการพฒันาโครงการที�มขีนาดใหญ่ และมเีอกลกัษณ์โดดเดน่ เพื�อใหบ้รษิทัฯ สามารถ
ใชป้ระโยชน์ในที�ดนิที�เหลอือยูใ่หเ้กดิประโยชน์สงูสดุ นอกจากนีG การกําหนดรปูแบบอาคารที�มคีวามสงูถงึ 615 เมตร 
ซึ�งเมื�อแลว้เสรจ็ คาดวา่จะเป็นตกึสงูที�สดุในประเทศไทยและตดิอนัดบั 1 ใน 10 ของโลก จะช่วยสง่เสรมิใหภ้าพรวม
พืGนที�บรเิวณโครงการเดอะ แกรนด ์พระราม 9 เป็นจุดศูนย์กลางทางธุรกจิและการคา้ที�น่าสนใจมากขึGน พรอ้มที�จะ
รองรบัการเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนในปี 2558 ที�คาดวา่ความตอ้งการเช่าพืGนที�อาคารสาํนกังานจะมปีรมิาณ
เพิ�มสงูขึGน โดยบรษิทัฯ คาดวา่จะสามารถแชรส์ว่นแบ่งการตลาดจากออฟฟิศทั Gงในและต่างประเทศที�ตอ้งการขยาย
สาํนกังานมาสูป่ระเทศไทยซึ�งคาดว่าจะกลายเป็นศนูยก์ลางดา้นเศรษฐกจิของกลุ่มประเทศอาเซยีนในอนาคต 

3.2  เปรียบเทียบข้อดี ข้อด้อย และความเสี�ยงจากการเข้าทาํรายการ 

จากการพจิารณาขอ้มูลที�ไดร้บัจากบรษิทัฯ รวมถงึขอ้มูลอื�นๆ จากแหล่งภายนอกที�น่าเชื�อถอื สามารถสรุปข้อด ี
ขอ้ดอ้ย และความเสี�ยงจากการเขา้ทาํรายการ ไดด้งันีG 

3.2.1 ข้อดีของการเข้าทาํรายการ 

1) เป็นการลงทุนซึ�งสอดคลอ้งกบัเป้าหมายในการดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ 

การลงทุนในโครงการใหม่ เป็นการดําเนินงานตามแผนธุรกิจของบริษทัฯ ที�ต้องการพฒันาที�ดนิบริเวณ
โครงการ เดอะ แกรนด ์พระราม 9 ใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดแก่บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ในระยะยาว โดยการลงทุน
ในโครงการที�มขีนาดใหญ่ และมเีอกลกัษณ์โดดเด่น ทั GงนีG เมื�อโครงการดงักล่าวพฒันาแล้วเสรจ็ คาดว่าพืGนที�
บรเิวณโครงการเดอะ แกรนด์ พระราม 9 จะเป็นศูนย์กลางทางธุรกจิแห่งใหม่ของกรุงเทพมหานคร ซึ�งจะ
ประกอบดว้ย อาคารสาํนกังาน อาคารที�พกัอาศยั โรงแรม อาคารศูนยป์ระชุมและจดัแสดงนิทรรศการ พรอ้ม
สิ�งอาํนวยความสะดวกอื�นๆ เช่น พืGนที�คา้ปลกีและศูนย์การคา้ เพื�อรองรบักลุ่มลูกคา้และนักธุรกจิที�เขา้มาใช้
บรกิารไดอ้ย่างครบวงจร ซึ�งจะช่วยเสรมิสรา้งศกัยภาพในการแข่งขนัของโครงการและเพื�อการเตบิโตอย่าง
ยั �งยนืของบรษิทัฯ ในอนาคต 
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2) เพิ�มโอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละผลตอบแทนที�ดแีก่บรษิทัฯ ในระยะยาว 

การลงทุนในโครงการใหม่ จะทําใหบ้รษิทัฯ มแีหล่งรายไดเ้พิ�มเตมิจากการขายและใหเ้ช่าพืGนที�สาํนักงานของ
โครงการในปจัจุบนั ซึ�งหากบรษิทัฯ สามารถดาํเนินโครงการใหเ้ป็นไปตามแผนที�วางไว้ จะทําใหบ้รษิทัฯ มี
โอกาสได้ร ับผลตอบแทนที�ดีจากการลงทุนตลอดระยะเวลาโครงการ และจะส่งเสริมให้บริษัทฯ มีผล
ประกอบการที�ดขี ึGนอยา่งต่อเนื�อง ทั GงนีG จากผลการศกึษาความเป็นไปไดข้องการลงทุนในโครงการใหม่ พบว่า 
โครงการดงักล่าวมมีูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธ ิ(Net Present Value: NPV) เป็นบวก และมอีตัรา
ผลตอบแทนภายในที�คาดว่าจะไดร้บัจากการลงทุน (Internal Rate of Return: IRR) สงูกวา่ตน้ทุนทางการเงนิ
ถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนกัของโครงการ อกีทั Gงยงัสงูกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการเดมิ  

3) เพิ�มศกัยภาพในการแขง่ขนักบัผูป้ระกอบการรายอื�นทั Gงในและต่างประเทศ 

โครงการใหม่จะพฒันาขึGนบนที�ดนิภายในโครงการเดอะ แกรนด ์พระราม 9 ซึ�งตั Gงอยู่บนถนนพระราม 9 ตดั
ถนนรชัดาภเิษก อยูใ่นทาํเลที�มศีกัยภาพสงู เนื�องจากอยูต่ดิถนนหลกั 2 สาย ไดแ้ก่ ถนนพระราม 9 และถนน
รชัดาภเิษก ซึ�งสามารถเชื�อมต่อถนนหลายสายในกรุงเทพมหานคร และอยู่ตดิสถานีรถไฟฟ้า ใกลแ้อรพ์อรต์
ลิGงค์ สะดวกในการคมนาคม เหน็ไดจ้ากบรษิทั หา้งรา้น รวมถงึหน่วยงานต่างๆ  เช่น ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย ไดย้า้ยสาํนกังานมาตั Gงอยู่ในบรเิวณนีGมากขึGน  จงึคาดว่าพืGนที�ดงักล่าวจะสามารถพฒันาเป็นย่าน
ธุรกจิแหง่ใหม่ของกรงุเทพมหานครไดใ้นอนาคต ทั GงนีG บรษิทัฯ ไดม้มีตเิปลี�ยนแปลงแผนการลงทุน โดยเลือก
รปูแบบการพฒันาโครงการใหม่ที�มเีอกลกัษณ์โดดเด่น และมกีารผสมผสานพืGนที�การใช้งานระหว่าง อาคาร
สาํนกังาน โรงแรม ศนูยป์ระชุม และพืGนที�คา้ปลกีใหเ้ช่า เพื�อรองรบัการใชง้านของลกูคา้กลุ่มเป้าหมายไดอ้ยา่ง
ครบวงจร เพื�อใหก้ารพฒันาโครงการบนที�ดนิดงักล่าวมศีกัยภาพสงูสุดในการสรา้งประโยชน์และผลตอบแทนที�
สงูขึGนใหแ้ก่บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ 

4)  ช่วยสง่เสรมิภาพลกัษณ์ และสรา้งมูลคา่เพิ�มใหก้บัโครงการอื�นของบรษิทัฯ ที�ตั Gงอยูใ่นบรเิวณเดยีวกนั 

โครงการใหม่ที�จะพฒันาขึGน เป็นโครงการอาคารสาํนกังานระดบัพรเีมี�ยมไฮเอนดซ์ึ�งมคีวามสงู 125 ชั Gน หรอื 
615 เมตร โดยคาดว่าจะเป็นอาคารที�สงูที�สุดในประเทศและตดิอนัดบั 1 ใน 10 ของโลก จะช่วยสนับสนุนให้
พืGนที�โครงการเดอะ แกรนด ์พระราม 9 มคีวามน่าสนใจมากขึGน ซึ�งจะช่วยส่งเสรมิความต้องการเช่าพืGนที�
สํานักงานหรอืพืGนที�พาณิชย์โครงการอื�นๆ ของบรษิทัฯ ที�ต ั Gงอยู่ในบรเิวณเดยีวกนั เช่น โครงการเดอะไนน์ 
ทาวเวอรส์ และโครงการจแีลนด ์ทาวเวอร ์รวมทั Gงสรา้งโอกาสในการปรบัค่าเช่าพืGนที�ของโครงการดงักล่าวให้
สงูขึGนไดใ้นอนาคต ซึ�งจะช่วยสรา้งฐานรายไดข้องบรษิทัใหส้งูขึGน และจะก่อใหเ้กดิผลตอบแทนที�ดใีหแ้ก่ผูถ้อื
หุน้ในระยะยาว 

5)  ช่วยกระจายความเสี�ยงจากการพึ�งพงิธุรกจิขายอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นหลกั 

ในปีที�ผ่านมา บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากธุรกจิขายอสงัหารมิทรพัย์เป็นหลกั โดยมสีดัส่วนรายไดจ้ากการพฒันา
โครงการอาคารชุดเพื�อขายประมาณรอ้ยละ 91 ขณะที�รายไดจ้ากพืGนที�เช่าคดิเป็นรอ้ยละ 5 ของรายไดท้ั Gงหมด 
บรษิทัฯ จงึอาจมคีวามเสี�ยงจากการดาํเนินงานในช่วงการหดตวัของความตอ้งการที�อยูอ่าศยั ซึ�งเป็นผลมาจาก
การชะลอตวัของภาวะเศรษฐกจิทั Gงในประเทศและต่างประเทศ ซึ�งอาจทําใหผ้ลประกอบการของบรษิทัฯ ไม่
เป็นไปตามเป้าหมาย ดงันั Gน การลงทุนในโครงการอาคารสาํนกังานใหเ้ช่าแหง่ใหม่นีG ซึ�งเป็นโครงการเช่าขนาด
ใหญ่ จะช่วยกระจายแหล่งที�มาของรายไดโ้ดยการเพิ�มรายไดจ้ากพืGนที�เช่าใหส้งูขึGน โดยหากบรษิทัฯ สามารถ
ดําเนินโครงการให้เป็นไปตามแผนที�วางไว้ จะทําให้บรษิัทฯ มีรายได้ค่าเช่าที�คาดว่าจะได้รบัในแต่ละปี
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คอ่นขา้งสงู สมํ�าเสมอและต่อเนื�องตลอดระยะเวลาดาํเนินงาน ซึ�งจะสง่ผลดตี่อผลประกอบการของบรษิทัฯ ใน
อนาคต  

6)  เพิ�มขนาดธุรกจิของบรษิทัฯ และโอกาสในการจดัหาแหล่งเงนิทุนของโครงการอื�นที�จะพฒันาขึGนในอนาคต 

การลงทุนพฒันาโครงการใหม่ในครั GงนีG ซึ�งเป็นโครงการอสงัหารมิทรพัยข์นาดใหญ่ จะทําใหบ้รษิทัฯ มขีนาด
ธุรกิจที�ใหญ่ขึGน โดยเมื�อโครงการก่อสร้างแล้วเสร็จ จะทําให้สินทรพัย์รวมของบรษิัทฯ เพิ�มขึGนไม่ตํ�ากว่า 
18,000 ลา้นบาท ทั GงนีG ไม่นบัรวมมลูคา่ของสนิทรพัยท์ี�เพิ�มขึGนจากอสงัหารมิทรพัยโ์ครงการอื�นของบรษิทัฯ ที�
กาํลงัดาํเนินการพฒันาอยู่ในปจัจบุนั นอกจากนีG ภายหลงัจากที�โครงการดงักล่าวแลว้เสรจ็ บรษิทัฯ จะมรีายได้
จากการดําเนินงานเพิ�มขึGน โดยมาจากค่าเช่าพืGนที�สาํนักงาน รวมทั Gงค่าบรกิารที�เกี�ยวขอ้ง ซึ�งช่วยเพิ�มขนาด
ธุรกจิ กระแสเงนิสด และศกัยภาพการดาํเนินธุรกจิใหแ้ก่บรษิทัในระยะยาว 

3.2.2 ข้อด้อยและความเสี�ยงจากการเข้าทาํรายการ 

1) ความเสี�ยงจากการขาดประสบการณ์และความชาํนาญในการบรหิารจดัการโครงการ 

 ความเสี �ยงจากการขาดประสบการณ์และความชาํนาญในการก่อสรา้งอาคารสงูพเิศษ 

การพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยท์ี�มคีวามสงู 125 ชั Gน หรอืประมาณ 615 เมตร มคีวามแตกต่างจากการ
ก่อสรา้งอาคารสาํนักงานทั �วไป เนื�องจากตอ้งใชเ้ครื�องจกัร เครื�องมอืหรอือุปกรณ์พเิศษ ตลอดจนเทคนิคการ
ก่อสรา้งและวสัดกุ่อสรา้งที�มลีกัษณะเฉพาะเพื�อสรา้งความมั �นคงและปลอดภยัใหก้บัตวัอาคาร ทั GงนีG การพฒันา
โครงการใหม่ของบรษิทัฯ ซึ�งเป็นการก่อสร้างตึกที�มีระดบัความสูงพเิศษเป็นแห่งแรกในประเทศไทย โดย
เทคนิคการก่อสรา้งเฉพาะทางดงักล่าวยงัไม่เคยมใีชใ้นประเทศไทยมาก่อน บรษิทัฯ จงึมคีวามเสี�ยงจากการ
ขาดประสบการณ์และความชาํนาญในการพฒันาและก่อสรา้งอาคารที�มคีวามสงูพเิศษ ซึ�งอาจก่อใหเ้กดิความ
เสี�ยงด้านความปลอดภยัต่อสภาพแวดล้อมหรอืบุคคลที�เกี�ยวข้องกบัการพฒันาหรอือยู่อาศยัในโครงการ 
รวมถงึอาจทาํใหเ้กดิความล่าชา้ในการพฒันาโครงการได ้ซึ�งจะทาํใหบ้รษิทัฯ จะไม่สามารถรบัรูร้ายไดจ้ากการ
ใหเ้ช่าพืGนที�และบรกิารไดต้ามแผนที�วางไว ้และจะสง่ผลใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการลดลง 

อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ วางแผนที�จะจา้งบรษิทัต่างประเทศแหง่หนึ�ง ซึ�งเป็นบรษิทัที�มปีระสบการณ์และความ
ชาํนาญในการใหค้าํปรกึษาดา้นการก่อสรา้งอาคารที�มคีวามสงูพเิศษ (Megatall building) ในต่างประเทศ มา
เป็นที�ปรกึษาดา้นการออกแบบวศิวกรรมโครงการ ซึ�งจะครอบคลุมการออกแบบลกัษณะโครงสรา้งอาคาร การ
เลอืกใชว้สัดแุละเทคโนโลยตี่างๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการก่อสรา้ง เช่น การวางฐานราก เสาและผนงัรบัแรง เพื�อให้
อาคารมคีวามปลอดภยัและสามารถสรา้งความมั �นใจใหแ้ก่ผูเ้ช่าโครงการ อกีทั Gง บรษิทัฯ มนีโยบายว่าจ้างผู้
ควบคุมงานก่อสรา้งที�มปีระสบการณ์และความเชี�ยวชาญในการพฒันาโครงการในลกัษณะเดยีวกนัมาก่อน 
โดยจะพจิารณาจากประวตักิารควบคุมงานโครงการอื�นๆ ที�แลว้เสรจ็ในอดตี ความน่าเชื�อถอื รวมถงึมรีาคา
คา่จา้งที�เหมาะสม เพื�อใหง้านก่อสรา้งโครงการสาํเรจ็ลุล่วงภายในระยะเวลาและงบประมาณที�กาํหนด บรษิทัฯ 
จงึมคีวามมั �นใจว่าจะสามารถดาํเนินการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยต์่างๆ ไดต้ามแผนที�วางไว ้

ความเสี �ยงจากการขาดประสบการณ์ตรงในการบรหิารจดัการโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์บบ Mixed-use 

โครงการใหม่ที�บริษัทฯจะพฒันาขึGน เป็นโครงการอสังหาริมทรพัย์แบบผสมผสาน (Mixed-use) ซึ�งจะ
ประกอบดว้ย ส่วนอาคารสํานักงาน โรงแรม ศูนย์ประชุม และพืGนที�พาณิชยกรรม โดยที�ผ่านมา บรษิทัฯมี
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ประสบการณ์ในการพฒันาโครงการประเภทอาคารที�พกัอาศยัและอาคารสาํนกังาน บรษิทัฯ จงึมคีวามเสี�ยง
จากการขาดประสบการณ์ตรงในการบรหิารจดัการงานสว่นโรงแรมและศนูยป์ระชุม  

อยา่งไรกต็าม เพื�อลดความเสี�ยงจากการขาดประสบการณ์ในการดาํเนินงานส่วนโรงแรม บรษิทัฯ วางแผนจะ
เลอืกใช้บรษิทัแบรนดต์่างชาต ิที�มชีื�อเสยีงและการบรกิารที�เป็นที�ยอมรบัในระดบัสากลเขา้มาบรหิารจดัการ
เพื�อสรา้งความมั �นใจใหก้บัผูใ้ชบ้รกิาร สําหรบัส่วนศูนยป์ระชุม บรษิทัฯ วางแผนจะจดัหาผูเ้ช่าพืGนที�แบบเช่า
เหมาระยะยาว ทั GงนีG ดว้ยจุดเด่นโครงการ อกีทั Gงค่าเช่าพืGนที�ที�คาดการณ์ไวย้งัตํ�ากว่าราคาตลาดโดยทั �วไปอยู่
มาก จงึคาดวา่จะสามารถจดัหาผูเ้ช่าไดต้ามเป้าหมาย 

2) ความเสี�ยงของการไดร้บัใบอนุญาตดดัแปลงโครงการ 

เนื�องจากการลงทนุในโครงการใหม่ เป็นการเปลี�ยนแปลงแผนพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยบ์นที�ดนิเดมิของ
บรษิทัฯ ซึ�งเคยไดร้บัการอนุญาตก่อสรา้งอาคารภายใตม้าตรา 39 ทว ิและภายใตใ้บอนุญาตก่อสรา้งดงักล่าว 
บริษทัฯ ไม่มีหน้าที�ต้องจัดทํารายงานการวิเคราะห์ผลกระทบต่อสิ�งแวดล้อม (Environmental Impact 
Assessment: EIA) ซึ�งมกีารประกาศใชภ้ายหลงัที�บรษิทัฯ ไดร้บัใบอนุญาตก่อสรา้ง อย่างไรก็ตาม ในการ
ก่อสร้างโครงการใหม่ บรษิัทฯ จะต้องยื�นเรื�องเพื�อแจ้งความประสงค์ที�จะดดัแปลงอาคารต่อหน่วยงานที�
เกี�ยวขอ้ง เนื�องจากมกีารเปลี�ยนแปลงโครงสรา้งและรปูแบบการพฒันาโครงการอย่างมนีัยสาํคญั  รวมทั Gงใน
การพฒันาโครงการ ยงัตอ้งคาํนึงถงึคุณภาพของเนืGอดนิบรเิวณที�จะก่อสรา้งโครงการที�จะตอ้งสามารถรองรบั
นํGาหนักของอาคารหลกั (Main Tower) ซึ�งมนํีGาหนักมากกว่าอาคารทั �วไป เนื�องจากจะมผีลต่อระดบัความลกึ
และลกัษณะของเสาเข็มที�จะใช้เป็นฐานรองรบันํGาหนักของอาคารที�จะพฒันาขึGน โดยปจัจุบนั บรษิัทฯ อยู่
ระหว่างการสํารวจคุณภาพชั Gนดนิบรเิวณที�จะก่อสรา้งโครงการโดยผูเ้ชี�ยวชาญรายหนึ�ง ซึ�งคาดว่าจะสํารวจ
แลว้เสรจ็ช่วงเดอืนมนีาคม 2558 ผลการสํารวจจะใช้ประกอบการออกแบบโครงสรา้งฐานรากของตวัอาคาร
โดยวิศวกรออกแบบอาคาร อนึ�ง ในส่วนของโรงแรมยงัไม่ไดร้บัการอนุญาตก่อสรา้งภายใตใ้บอนุญาตเดมิ 
บรษิทัฯ อาจมหีน้าที�ตอ้งจดัทาํ EIA ประกอบการขออนุญาตดงักล่าว 

จากที�กล่าวข้างต้น บริษทัฯ จึงมีความเสี�ยงจากความล่าช้าในขั Gนตอนการตรวจสอบข้อมูลโครงการจาก
หน่วยงานที�เกี�ยวขอ้งตาม พรบ.ควบคุมอาคาร พ.ศ. 2522 (และที�แก้ไข) ความเสี�ยงที�อาจจะต้องมกีาร
ปรบัเปลี�ยนรปูแบบโครงการและขนาดพืGนที�ก่อสรา้งใหเ้ป็นไปตามขอ้กาํหนดของกฎหมายหรอืประกาศอื�นๆ ที�
เกี�ยวขอ้งที�อาจมกีารเปลี�ยนแปลงไปในอนาคต รวมถงึความเสี�ยงที�จะไม่ไดร้บัอนุญาตการก่อสรา้งโรงแรม ซึ�ง
ความเสี�ยงต่างๆ ดงักล่าวอาจส่งผลใหก้ารพฒันาโครงการ การรบัรูร้ายไดแ้ละผลตอบแทนที�บรษิทัฯ คาดวา่จะ
ไดร้บัจากการลงทุนเปลี�ยนแปลงไปจากที�คาดการณ์ไว ้

อยา่งไรกด็ ีบรษิทัฯ ไดย้ื�นเรื�องเพื�อขออนุญาตดดัแปลงอาคาร โดยเจา้พนักงานทอ้งถิ�นไดอ้อกใบรบัแจ้งความ
ประสงค์ดงักล่าวแล้ว บรษิัทฯ จึงสามารถเริ�มดําเนินการก่อสร้างโครงการใหม่ได้ในทันทีโดยไม่ต้องรอ
ใบอนุญาตก่อสรา้ง ทั GงนีG วธิีการดงักล่าวเป็นการดําเนินการโดยอาศยักฎหมายตามมาตรา 39 ทวิ ซึ�งเป็น
แนวทางปฏบิตัโิดยทั �วไปของการก่อสรา้งโครงการอสงัหารมิทรพัยข์นาดใหญ่ ซึ�งช่วยลดผลกระทบของความ
ล่าช้าในการพจิารณาออกใบอนุญาตก่อสรา้งของหน่วยงานราชการ นอกจากนีG ในกรณีที�บรษิทัฯ ไม่ไดร้บั
อนุญาตในสว่นการก่อสรา้งโรงแรม บรษิทัฯ มแีผนที�จะปรบัเปลี�ยนการใชง้านพืGนที�ดงักล่าวเป็นพืGนที�สาํนกังาน
ใหเ้ช่าต่อไป  
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3) ความเสี�ยงจากความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสรา้งและตน้ทุนการพฒันาโครงการที�อาจสงูกวา่ประมาณการ 

วสัดกุ่อสรา้งเป็นตน้ทุนหลกัที�สาํคญัในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์โดยเฉพาะโครงการที�มขีนาดใหญ่
และมคีวามสงูถงึ 615 เมตร ซึ�งตอ้งใหค้วามสาํคญักบัคุณภาพของวสัดุที�มลีกัษณะตามมาตรฐานการก่อสรา้ง
อาคารสงูพเิศษ เช่น การเลอืกใชเ้ขม็เจาะที�มคีวามแขง็แรงและทนทานกวา่อาคารทั �วไป เพื�อใหอ้าคารสามารถ
รองรบัภยัธรรมชาตแิละอบุตัภิยัต่างๆ ได ้ทั GงนีG หากวสัดกุ่อสรา้งซึ�งมลีกัษณะเฉพาะตวัเกดิขาดแคลนในตลาด
หรือมีความผันผวนด้านราคา จะส่งผลให้ต้นทุนของโครงการเพิ�มสูงขึGนอย่างมีนัยสําคญั ซึ�งจะทําให้
ผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการลดลง  

เพื�อลดความเสี�ยงจากความผันผวนของราคาวัสดุก่อสร้างและควบคุมต้นทุนโครงการให้เป็นไปตาม
งบประมาณที�กําหนด บรษิทัฯ วางแผนจะใช้รูปแบบการจ้างเหมารวมแบบเบ็ดเสร็จ ซึ�งจะรวมต้นทุนวสัดุ
ก่อสร้างหลักเป็นส่วนหนึ�งของต้นทุนการจ้างผู้ร ับเหมา เพื�อลดความเสี�ยงในด้านต้นทุนก่อสร้างเกิน
งบประมาณที�ตั Gงไว ้อกีทั Gง ในการจดัทําประมาณการตน้ทุนค่าก่อสรา้งโครงการ บรษิทัฯ ไดส้าํรองค่าใชจ่้าย
เผื�อเหลอืเผื�อขาดไวป้ระมาณรอ้ยละ 5 ของมลูค่าก่อสรา้งโครงการ เพื�อรองรบัการเพิ�มขึGนของตน้ทุนโครงการ
ที�อาจเกิดขึGนในอนาคต นอกจากนีG บรษิัทฯ ยงัมีโอกาสปรบัค่าเช่าพืGนที�เพิ�มขึGนในอนาคตให้สอดคล้องกบั
ตน้ทุนโครงการที�เปลี�ยนไปเพื�อใหม้รีะดบักาํไรที�เหมาะสม 

4) ความเสี�ยงจากกรณีฟ้องรอ้งอนัเนื�องมาจากการดาํเนินงานก่อสรา้ง 

การก่อสร้างโครงการอสงัหารมิทรพัย์โดยทั �วไปอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อบุคคลหรือผลกระทบต่อ
สิ�งแวดลอ้มในระยะก่อสรา้ง โดยเฉพาะโครงการที�มขีนาดใหญ่และมคีวามสูงเป็นพเิศษ มโีอกาสสรา้งความ
เสียหายต่อบุคคลหรอืทรพัย์สนิอื�นไดม้ากกว่าโครงการที�มีขนาดเล็ก บรษิทัฯ จงึมีความเสี�ยงจากการถูก
ฟ้องรอ้งจากผูท้ี�ไดร้บัเสยีหายระหวา่งการก่อสรา้งโครงการ อยา่งไรกต็าม เพื�อลดความเสี�ยงดง้กล่าว บรษิทัฯ
ไดว้างมาตรการป้องกนัความเสยีหายจากอุบตัภิยัต่างๆ ตามมาตรฐานของบรษิทัฯ เช่น การป้องกนัเศษวสัดุ
ตกหล่น การควบคุมฝุ่นละออง การลดเสยีงดงัรบกวน ผ่านการควบคุมงานของผูร้บัเหมาก่อสรา้งใหม้กีาร
ตรวจตราพืGนที�ก่อสรา้งใหเ้รยีบรอ้ย นอกจากนีG บรษิทัฯ ไดว้างแผนทาํประกนัภยัในช่วงระหวา่งการก่อสรา้งไว้
เช่นเดยีวกบัการก่อสรา้งโครงการอื�นๆ ของบรษิทัฯ ที�ผ่านมา เพื�อลดผลกระทบจากเหตุการณ์ดงักล่าวที�อาจ
เกดิขึGน 

5) ความเสี�ยงจากการดาํเนินงานโครงการไม่เป็นไปตามเป้าหมาย 

ภาวะการแข่งขันในตลาดอสังหาริมทรัพย์ และการเพิ�มขึGนของอุปทานในอนาคตของพืGนที�เช่าจาก
ผูป้ระกอบการรายอื�น อาจทําใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสี�ยงจากการไม่สามารถจดัหาผู้เช่าพืGนที�ไดต้ามเป้าหมาย 
สง่ผลใหร้ายไดห้รอืผลประกอบการไม่เป็นไปตามที�คาดการณ์  

อาคารสาํนกังาน 

ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ เชื�อมั �นว่า ดว้ยจุดเด่นของตวัอาคารที�มคีวามสูงถงึ 615 เมตร ตดิอนัดบั 1 ใน 10 ของ
โลก รวมถงึทาํเลที�ตั Gงโครงการซึ�งเป็นทาํเลที�มศีกัยภาพ อยู่ตดิถนนใหญ่ ตดิสถานีรถไฟฟ้า MRT ใกลแ้หล่ง
คมนาคม เดนิทางสะดวก อกีทั Gง การเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนในปี 2558 ที�คาดว่าความตอ้งการพืGนที�
เช่าอาคารสาํนกังานจะเพิ�มสงูขึGนจากกลุ่มบรษิทัต่างชาตทิี�ตอ้งการขยายสาํนักงานมายงัประเทศไทย และแม้
อตัราคา่เช่าพืGนที�ของโครงการใหม่จะสงูกวา่ราคาตลาดของพืGนที�โครงการอื�นในละแวกเดยีวกนั ราคาดงักล่าว
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ยงัเทยีบเคยีงไดก้บัราคาตลาดของพืGนที�เช่าในย่านศูนยก์ลางธุรกจิ (CBD) ของไทยในปจัจุบนั และยงัตํ�ากว่า
คา่เช่าอาคารสาํนกังานระดบัเดยีวกนัในประเทศอื�นๆ เช่น สงิค์โปร ์และมาเลเซยี เป็นตน้ บรษิทัฯ จงึคาดว่า
พืGนที�สาํนกังานของโครงการใหม่จะไดร้บัการตอบรบัที�ดจีากลกูคา้และมจีาํนวนผูเ้ช่าเป็นไปตามที�คาดหมาย 

สว่นโรงแรม 

ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดวา่ ถงึแมธุ้รกจิโรงแรมในอนาคตมแีนวโน้มการแขง่ขนัที�สงูขึGน แต่การเปิดประชาคม
เศรษฐกจิอาเซยีนในปีหน้าจะช่วยสง่เสรมิตลาดการท่องเที�ยวและการคา้ระหว่างประเทศใหเ้พิ�มสูงขึGนตามไป
ดว้ย โดยจํานวนนักท่องเที�ยวต่างประเทศที�เขา้มายงัประเทศไทยยงัคงมแีนวโน้มเพิ�มขึGนทกุปี ขณะที�อตัราการ
เข้าพกัโรงแรมตามขอ้มูลอุตสาหกรรมโดยทั �วไป มกีารเตบิโตเพิ�มขึGนอย่างต่อเนื�อง ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ จงึ
เชื�อว่า ธุรกจิท่องเที�ยวจะยงัคงมแีนวโน้มการเตบิโตที�ดใีนอนาคต จากกจิกรรมส่งเสรมิการท่องเที�ยวของ
ภาครฐัและการเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนในปี 2558 ประกอบกบัจุดเด่นของโครงการซึ�งเป็นอาคารที�สงู
ตดิอนัดบั 1 ใน 10 ของโลก เป็นแลนดม์ารค์แห่งใหม่ของกรงุเทพมหานคร พรอ้มจุดชมทวิทศัน์กรงุเทพฯ จาก
มุมที�สงูที�สดุในประเทศไทย จะสง่เสรมิใหอ้ตัราการเขา้พกัของโรงแรมในโครงการใหม่เป็นไปตามเป้าหมาย  

สว่นศูนยป์ระชุม 

ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ เชื�อว่า ตลาดการประชุมและจดัแสดงสนิคา้และนิทรรศการโดยทั �วไป มแีนวโน้มที�จะ
ขยายตวัเพิ�มขึGนในทศิทางเดยีวกบัการท่องเที�ยว เนื�องจากไดร้บัการส่งเสรมิจากภาครฐัอย่างต่อเนื�อง และ
เนื�องจากในปจัจุบนัมผีูป้ระกอบการใหเ้ช่าสถานที�ประเภทดงักล่าวในจํานวนไม่มากนัก อกีทั Gง ค่าเช่าพืGนที�ที�
คาดการณ์ไวย้งัตํ�ากว่าราคาตลาดโดยทั �วไปอยูม่าก บรษิทัฯ จงึเชื�อว่าจะไดร้บัการตอบรบัที�ดจีากลูกคา้ 

สว่นพื�นที �คา้ปลกี 

บรษิทัฯ มนีโยบายเลอืกผูเ้ช่าพืGนที�หลกัที�มคีวามหลากหลาย ซึ�งสามารถตอบสนองการดาํเนินชวีติและอาํนวย
ความสะดวกแก่ผูพ้กัอาศยัในบรเิวณโครงการ อกีทั Gง ทําเลที�ตั Gงของโครงการอยู่ในพืGนที�ที�มกีารขยายตวัทั Gงใน
สว่นของอาคารสาํนกังานและที�พกัอาศยัที�เกดิขึGนใหม่ในบรเิวณดงักล่าวอย่างต่อเนื�อง ง่ายต่อการเขา้ถงึ และ
ไดร้บัการออกแบบใหม้พีืGนที�จอดรถที�เพยีงพอเพื�อรองรบัลูกคา้ที�เขา้มาใช้บรกิาร บรษิทัฯ จึงคาดว่าพืGนที�คา้
ปลกีดงักล่าวจะไดร้บัความสนใจลูกคา้กลุ่มเป้าหมายและมอีตัราการเช่าเป็นไปตามที�คาดการณ์ไว ้

6) ความเสี�ยงจากผลกระทบเชงิลบจากการแขง่ขนัระหว่างโครงการของบรษิทัฯ ที�ต ั Gงอยูใ่นบรเิวณเดยีวกนั 

การที�โครงการใหม่จะพฒันาขึGนในบรเิวณเดยีวกนักบัโครงการอื�นของบรษิทัฯ บนพืGนที�ภายในโครงการเดอะ 
แกรนด ์พระราม 9 อาจก่อใหเ้กดิความเสี�ยงที�โครงการของบรษิทัฯ จะแข่งขนักนัเอง ส่งผลใหส้ดัส่วนการใช้
งานในพืGนที� และรายไดโ้ดยรวมของบรษิทัฯ ลดลง อย่างไรกต็าม เนื�องจากโครงการมกีารจดัสรรพืGนที�การใช้
งานที�หลากหลาย ตั Gงอยู่ในทําเลที�ดใีจกลางกรุงเทพมหานคร และสะดวกในการคมนาคม บรษิทัฯ เชื�อว่าจะ
สามารถดงึดดูลูกคา้เขา้สู่โครงการไดต้ามแผนที�วางไว ้อกีทั Gง บรษิทัฯ ไดว้างแผนการก่อสรา้งและทยอยเปิด
ดาํเนินงานแต่ละโครงการในช่วงเวลาที�ตา่งกนั และไดว้างกลุ่มลกูคา้เป้าหมายของแต่ละโครงการที�แตกต่างกนั 
โดยโครงการใหม่จะเน้นกลุ่มลกูคา้ที�เป็นบรษิทัต่างชาตทิี�ตอ้งการขยายสาํนกังานมายงัประเทศในแถบอาเซยีน 
ขณะที�โครงการอาคารสํานักงานอื�น มกีลุ่มลูกคา้เป้าหมายเป็นบรษิทัฯ และสาํนักงานทั �วไปที�ตอ้งการพืGนที�
สํานักงานในทําเลที�มีศกัยภาพ  ดงันั Gนบรษิทัฯ จึงประเมินและพจิารณาอย่างรอบคอบแล้วว่า การพฒันา
โครงการใหม่จะไม่สง่ผลกระทบต่อโครงการอื�นของบรษิทัฯ อยา่งมนียัสาํคญั 
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7) ความเสี�ยงดา้นภาระการจดัหาแหล่งเงนิทุน และการลดลงของสภาพคล่อง 

ความเสี �ยงดา้นภาระการจดัหาแหล่งเงนิกู ้

โครงการใหม่นับเป็นโครงการที�มขีนาดใหญ่ ซึ�งต้องใช้เงนิลงทุนสูง โดยบรษิทัฯ มแีผนจะใช้เงนิกู้ยมืจาก
สถาบนัการเงนิประมาณ 10,800 ลา้นบาท (หรอืรอ้ยละ 60 ของมูลค่าก่อสรา้ง) เป็นแหล่งเงนิทุนหลกัสาํหรบั
การพฒันาโครงการ หากบรษิทัฯ ไม่สามารถจดัหาแหล่งเงนิกูไ้ดต้ามแผนที�วางไว้ หรอืไดร้บัเงื�อนไขการกูย้มื 
(เช่น การผอ่นชาํระ และอตัราดอกเบีGย) ที�ไม่เป็นไปตามที�คาดการณ์ จะส่งผลกระทบต่อตน้ทุนโครงการ และ/
หรอืระยะเวลาที�ใชใ้นการพฒันาโครงการได ้

ทั GงนีG ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 บรษิทัฯ มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด และเงนิลงทุนชั �วคราวรวม 
1,013.6 ลา้นบาท มอีตัราส่วนหนีGสนิต่อทุนเท่ากบั 1.21 เท่า และอตัราส่วนหนีGสนิที�มภีาระดอกเบีGยต่อทุน
เท่ากับ 0.95 เท่า ด้วยขอ้มูลทางการเงนิของดงักล่าว ประกอบกบัประสบการณ์ในการพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยม์าอยา่งต่อเนื�องหลายโครงการ รวมถงึการที�บรษิทัฯ มคีวามสมัพนัธ์อนัดกีบัสถาบนัการเงนิ
รายใหญ่หลายแหง่ซึ�งเป็นผูส้นันสนุนแหล่งเงนิทุนในการพฒันาโครงการอื�นๆ ในปจัจุบนั บรษิทัฯ จงึมคีวาม
เชื�อมั �นว่าจะสามารถจดัหาเงนิกูย้มืเพื�อนํามาพฒันาโครงการไดต้ามแผนที�วางไว ้

ในกรณทีี�บรษิทัฯ ไม่สามารถจดัหาแหล่งเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิไดต้ามที�วางแผนไว ้บรษิทัฯ มแีผนที�จะ
จดัหาเงนิทุนจากแหล่งอื�นๆ เช่น การออกหุน้กู้ และการจัดตั Gงกองทรสัต์เพื�อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์
(REIT) เป็นตน้ 

 ความเสี �ยงจากกระแสเงนิสดภายในกจิการไม่เพยีงพอต่อการพฒันาโครงการ 

นอกเหนือจากแหล่งเงนิทุนที�มาจากการกูย้มืดงักล่าว เงนิทุนส่วนที�เหลอืของโครงการจะมาจากกระแสเงนิสด
ที�คาดว่าจะไดร้บัจากการขายโครงการในปจัจุบนั ซึ�งไดแ้ก่ โครงการคอนโดมเินียม เบล็ แกรนด์ พระราม 9 
และโครงการอสงัหารมิทรพัยเ์พื�อขายอื�นๆ ที�จะพฒันาขึGนควบคู่ไปกบัการพฒันาโครงการในคร ั GงนีG อย่างไรก็
ตาม การพฒันาโครงการขายอื�นๆ ของบรษิัทฯ ในอนาคต อาจยงัมีความไม่แน่นอน หรือหากการขาย
โครงการดงักล่าวไม่เป็นไปตามแผนที�วางไว ้หรอืไม่สามารถรบัรูร้ายไดไ้ดต้ามกําหนด จะทําใหบ้รษิทัฯ มี
ความเสี�ยงจากการที�กระแสเงนิสดภายในกจิการไม่เพยีงพอต่อการใชเ้ป็นแหล่งเงนิทนุในการพฒันาโครงการ 

อย่างไรก็ตาม แม้ว่าบรษิทัฯ มโีครงการที�จะพฒันาตามแผนธุรกจิในอนาคตหลายโครงการ แต่ก็มแีผนที�จะ
เลือกพฒันาเฉพาะโครงการที�มคีวามเป็นไปไดท้ี�จะใหป้ระโยชน์แก่ภาพรวมของบรษิทัฯ และสามารถสรา้ง
กระแสเงนิสดที�สามารถใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนสนบัสนุนการลงทุนในโครงการซุปเปอรท์าวเวอรไ์ด ้

 ความเสี �ยงดา้นการลดลงของสภาพคล่อง และการเพิ �มขึ�นของภาระหนี�สนิและดอกเบี�ยจ่าย 

โครงการใหม่เป็นโครงการที�มมีลูคา่การลงทุนสงูเมื�อเทยีบกบัสนิทรพัยร์วมหรอืมลูค่าโครงการอื�นๆ ในปจัจุบนั 
ของบรษิทัฯ ดว้ยจาํนวนเงนิลงทุนที�สงูดงักล่าว รวมถงึภาระดอกเบีGยจ่ายที�จะเพิ�มขึGนประมาณ 600-700 ลา้น
บาทต่อปี จากการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิจํานวน 10,800 ลา้นบาท อาจส่งผลใหส้ภาพคล่องของบรษิทัฯ 
ลดลงอยา่งมนียัสาํคญัในช่วงระหว่างการดาํเนินการพฒันาโครงการ และอาจส่งผลใหอ้ตัราสว่นหนีGสนิที�มภีาระ
ดอกเบีGยต่อทุนของบริษัทฯ ภายหลังการลงทุนในครั GงนีGเพิ�มสูงขึGน ซึ�งอาจเป็นข้อจํากดัของการลงทุนใน
โครงการอื�นๆ ที�คาดวา่จะเกดิขึGนในอนาคต (ณ วนัที� 30 กนัยายน 2557 บรษิทัฯ มอีตัราส่วนหนีGสนิที�มภีาระ
ดอกเบีGยต่อทุนเท่ากบั 0.95 เท่า)  
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อยา่งไรกด็ ี ในการพฒันาโครงการโดยปกตจิะไม่มกีารเบกิใชว้งเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิในคราวเดยีว แต่
จะทยอยเบกิใชว้งเงนิใหส้อดคล้องกบัความตอ้งการใชเ้งนิทุนในการลงทุนโครงการในแต่ละช่วงเวลา  อกีทั Gง 
บรษิทัฯ มนีโยบายบรหิารการใชว้งเงนิเพื�อใหอ้ตัราส่วนหนีGสนิที�มภีาระดอกเบีGยต่อทุนอยูใ่นระดบัที�ไม่เกนิ 2.0 
เท่า นอกจากนีG บรษิทัฯ คาดว่าโครงการใหม่จะทําใหบ้รษิทัฯ มรีายไดแ้ละกําไรที�เพิ�มขึGนในระยะยาว รวมถงึ
กาํไรจากดาํเนินโครงการอสงัหารมิทรพัยโ์ครงการอื�นๆ ของบรษิทัฯ ในปจัจุบนั จะช่วยใหบ้รษิทัฯ มสี่วนทุน
เพิ�มมากขึGนตามลาํดบั ซึ�งช่วยลดผลกระทบจากการเพิ�มขึGนของภาระดอกเบีGยจ่าย และทําใหอ้ตัราส่วนหนีGสนิ
ต่อทุนของบรษิทัฯ ในแต่ละช่วงไม่เพิ�มสงูมากนกัจนเป็นขอ้จาํกดัในการลงทุนโครงการอื�น 

3.3 สรปุความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกบัความสมเหตสุมผลของรายการ 

การลงทุนในโครงการใหม่ ซึ�งเป็นโครงการอาคารสํานักงานระดบัพรเีมี�ยมไฮเอนด์ เป็นการดําเนินงานตามแผน
ธุรกจิของบรษิทัฯ ที�จะพฒันาที�ดนิบรเิวณโครงการเดอะ แกรนด ์พระราม 9 ใหเ้ป็นย่านธุรกจิและการคา้ที�น่าสนใจ
ยิ�งขึGน ดว้ยจุดเดน่ของตวัอาคารที�มคีวามสงูถงึ 125 ชั Gน หรอื 615 เมตร ตดิอนัดบัอาคารสงูที�สุด 1 ใน 10 ของโลก 
พรอ้มสิ�งอาํนวยความสะดวกรอบโครงการ จะช่วยสรา้งมูลค่าเพิ�มใหก้บัโครงการอื�นๆ ของบรษิทัฯ ที�อยู่ในบรเิวณ
เดยีวกนั และช่วยเพิ�มศกัยภาพในการแขง่ขนัของบรษิทัฯ กบัผูป้ระกอบการรายอื�นทั Gงในและต่างประเทศ 

นอกจากนีG ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดว่า ตลาดอาคารสํานักงานใหเ้ช่าในกรุงเทพมหานครจะยงัคงมแีนวโน้มที�ดี
อย่างต่อเนื�องในอนาคต โดยเฉพาะภายหลงัจากการเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน (AEC) ในปี 2558 ที�คาดว่า
ความตอ้งการเช่าพืGนที�อาคารสาํนักงานจะมปีรมิาณเพิ�มสูงขึGน ดงันั Gน การลงทุนในโครงการใหม่ดงักล่าว จะสรา้ง
โอกาสในการเพิ�มรายได ้ทําใหบ้รษิทัฯ มแีหล่งรายไดท้ี�สมํ�าเสมอ ซึ�งจะส่งผลดตี่อผลประกอบการของบรษิทัฯ ใน
ระยะยาว  

ทั GงนีG ในการพฒันาโครงการดงักล่าว บรษิทัฯ อาจมคีวามเสี�ยงทั Gงจากปจัจยัภายใน เช่น การก่อสรา้งที�ล่าชา้หรอืเกนิ
งบประมาณที�กําหนด การปรบัเปลี�ยนรปูแบบโครงการ การจดัหาผูเ้ช่าพืGนที�ไม่เป็นไปตามเป้าหมายที�วางไว ้การ
ขาดสภาพคล่องหรอืภาระดอกเบีGยที�เพิ�มสูงขึGนอย่างมีนัยสําคญัในระหว่างการพฒันาโครงการ หรอืจากปจัจยั
ภายนอกที�ส่งผลต่อความสําเร็จของโครงการ เช่น สภาพเศรษฐกิจ รวมทั Gงภาวะอุปสงค์อุปทานในตลาด
อสงัหารมิทรพัย์ในช่วงที�โครงการเปิดดําเนินการ ซึ�งอาจส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการ
เปลี�ยนแปลงไป แต่บรษิทัฯ เชื�อมั �นว่าความเสี�ยงดงักล่าว อยู่ในระดบัที�สามารถบรรเทาหรอืยอมรบัได ้นอกจากนีG 
ในการพจิารณาลงทุนดําเนินการพฒันาโครงการ บรษิทัฯ ได้ศกึษาความเป็นไปไดจ้ากการลงทุนซึ�งไดค้ํานึงถึง
ผลกระทบจากความเสี�ยงต่างๆ ในระดับหนึ�ง  รวมถึงการวางแผนว่าจ้างที�ปรกึษาโครงการระดับสากลที�มี
ประสบการณ์ในการก่อสรา้งอาคารลกัษณะเดยีวกนั ใหเ้ข้ามาบรหิารจดัการงานก่อสรา้งโครงการใหแ้ล้วเสรจ็ตาม
ระยะเวลาและงบประมาณที�กาํหนดและเป็นไปตามมาตรฐานความปลอดภยัระดบัสากล  

จากการพิจารณาข้างต้น ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการเข้าทํารายการดังกล่าว มีความ
สมเหตุสมผล และจะเป็นประโยชน์แก่บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ในระยะยาว     
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4. ความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกบัความเป็นธรรมของราคา 

ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคต (Free Cash Flow) ของโครงการ
ใหม่ โดยพจิารณาถงึความเป็นไปไดข้องโครงการจากการคาํนวณหามูลค่าปจัจุบนัสุทธ ิ(Net Present Value: NPV) 
ระยะเวลาคนืทุน (Payback Period) และอตัราผลตอบแทนที�คาดว่าจะไดร้บัจากการลงทุนในโครงการ (Internal Rate of 
Return: IRR) โดยพจิารณาเปรยีบเทยีบกบัตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนกั (Weighted Average Cost of Capital) 
ของบรษิทัฯ ทั GงนีG การประเมนิความเหมาะสมของการลงทุนในโครงการดว้ยวธิดีงักล่าว ตั Gงอยู่บนสมมตฐิานว่าตวัแปรที�
สาํคญัในการจดัทาํประมาณการทางการเงนิของโครงการนั Gนมคีวามสมเหตุสมผลตลอดระยะเวลาประมาณการ 

การประเมินความเหมาะสมของการลงทุนในโครงการ 

โครงการใหม่ เป็นโครงการอาคารสาํนักงานใหเ้ช่าระดบัพรเีมี�ยมไฮเอนดส์งู 125 ชั Gน ประกอบดว้ย ส่วนสาํนักงาน โรงแรม 
พืGนที�คา้ปลกี และศนูยป์ระชุม ทั GงนีG ในการประเมนิความเหมาะสมของการลงทุนในโครงการดงักล่าว ที�ปรกึษาทางการเงนิ
อสิระไดป้ระเมนิกระแสเงนิสดในอนาคต (Free Cash Flow) ที�คาดว่าจะเกดิขึGนจากการดาํเนินโครงการเป็นระยะเวลา 46 ปี 
ตั Gงแต่ปี 2557 – 2603 ซึ�งอา้งองิจากแผนการลงทุนของบรษิทัฯ ที�คาดวา่จะใชร้ะยะเวลาในการก่อสรา้งโครงการประมาณ 6 
ปี และจะเริ�มเปิดใหเ้ช่าพืGนที�และบรกิารบางสว่นไดใ้นปี 2559 เป็นตน้ไป 

ทั GงนีG ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดส้อบทานประมาณการทางการเงนิของโครงการใหม ่ซึ�งจดัทาํขึGนโดยผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 
โดยอา้งองิจากประสบการณ์การดาํเนินงานโครงการของบรษิทัฯ ในอดตี และไดป้รบัปรุงสมมตฐิานบางรายการใหส้ะทอ้น
ถึงสภาวะตลาด การแข่งขนัในอุตสาหกรรม รวมถึงสภาพเศรษฐกิจโดยรวมในปจัจุบนั เพื�อให้เป็นไปตามหลกัความ
ระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยตั Gงอยู่บนสมมติฐานที�ว่า โครงการจะดําเนินไปอย่างต่อเนื�อง โดยไม่มีการ
เปลี�ยนแปลงอยา่งมนียัสาํคญัภายใตส้ภาวะเศรษฐกจิในปจัจุบนัจนถงึปีที� 40 ของการเปิดดาํเนินงานเชงิพาณชิย ์จากนั Gนให้
สมมตฐิานว่า ภายหลงัจากสิGนสุดปีที� 40 ของการเปิดดาํเนินงานเชงิพาณิชย ์บรษิทัฯ หยุดดาํเนินโครงการและขายที�ดนิ 
อาคารและสิ�งปลูกสรา้งบนที�ดนิดงักล่าวใหแ้ก่บุคคลภายนอกตามมูลค่าที�เหลอือยู่ ทั GงนีG หากภาวะเศรษฐกิจและปจัจัย
ภายนอกอื�นๆ ที�มผีลกระทบต่อการดาํเนินงานโครงการเปลี�ยนแปลงอย่างมนีัยสําคญัจากสมมตฐิานที�กําหนดขึGนในช่วง
ระยะเวลาประมาณการ มลูคา่ของโครงการที�ประเมนิไดอ้าจเปลี�ยนแปลงไป 

สมมตฐิานสาํคญัที�ใชใ้นการประเมนิความเป็นไปไดข้องโครงการ สรปุไดด้งันีG 

1. รายได้และค่าใช้จ่ายจากการดาํเนินงาน 

1.1 ส่วนสาํนักงาน 

รายไดค้า่เช่าพื�นที �สาํนกังาน 

โครงการใหม่จะมพีืGนที�สาํนกังานใหเ้ช่าในอาคารหลกัรวมทั GงสิGน 107,000 ตารางเมตร โดยกําหนดใหค้่าเช่าพืGนที�ในปี
แรกของการเปิดดําเนินการ (ปี 2564) เท่ากบั 1,266 บาทต่อตรม.ต่อเดอืน อา้งองิจากอตัราค่าเช่าพืGนที�อาคาร
สํานักงานเกรด A โดยทั �วไปในปจัจุบนั ซึ�งมคี่าเช่าเฉลี�ยที� 800 บาทต่อตรม. บวกส่วนเพิ�มรอ้ยละ 25 เพื�อสะทอ้น
ระดบัของอาคารที�สงูกว่าอาคารสาํนักงานเกรด A โดยทั �วไป ตามสมมตฐิานของฝา่ยบรหิาร และปรบัปรุงดว้ยอตัรา
เงนิเฟ้อรอ้ยละ 3 จนถงึปีที�เปิดดาํเนินการ 

บรษิทัฯ มนีโยบายปรบัค่าเช่าในอตัรารอ้ยละ 12.5 ทุกๆ 3 ปี ซึ�งเทยีบเคยีงไดก้บัค่าเฉลี�ยของการปรบัค่าเช่าอาคาร
สํานักงานอื�นของบรษิทัฯ และกําหนดใหม้อีตัราการเช่าพืGนที�เท่ากบัรอ้ยละ 70 ในปีแรกที�คาดว่าจะเปิดดาํเนินงาน 
และปรบัเพิ�มอตัราการเช่าในปีถดัไป ดงันีG 
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ปีดาํเนินงาน 2557-2563 2564 2565 2566 2567 เป็นตน้ไป 
อตัราการเช่าพืGนที� (รอ้ยละ) - 70 80 90 95 

ทั GงนีG ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดวา่ จะสามารถปรบัคา่เช่าสว่นเพิ�มรอ้ยละ 25 จากราคาตลาดในปจัจุบนัไดต้ามที�คาดไว ้
เนื�องจากโครงการใหม่จะพฒันาขึGนบนที�ดนิภายในโครงการเดอะ แกรนด ์พระราม 9 ซึ�งคาดว่าจะกลายเป็นย่านธุรกจิ
แห่งใหม่ (New CBD) ของกรุงเทพมหานคร รวมถงึศนูยก์ลางเศรษฐกจิของอาเซยีนในอนาคต โดยคา่เช่าพืGนที�เร ิ�มตน้
ที�บรษิทัฯ คาดการณ์ไวท้ี� 1,266 บาทต่อตรม.ในปี 2564 (หลงัปรบัส่วนเพิ�มรอ้ยละ 25) เป็นอตัราที�แข่งขนัไดก้บั
โครงการอาคารสาํนักงานอื�นๆ ในยา่นใจกลางเมอืงในปจัจุบนั ซึ�งมอีตัราเริ�มตน้ที� 800 บาทต่อตรม. โดยบางแห่งมคี่า
เช่าสงูถงึกวา่ 1,300 บาทต่อตรม. อา้งองิจากผลการสาํรวจของบรษิทั โจนส ์แลง ลาซาลล ์(ประเทศไทย) จาํกดั  

นอกจากนีG หากพจิารณากลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลกัของบรษิทัฯ ซึ�งเป็นกลุ่มบรษิทัต่างชาตทิี�จะเขา้มาตั Gงสาํนักงานใน
แถบประเทศอาเซยีน เมื�อเปรยีบเทียบค่าเช่าพืGนที�ของโครงการใหม่กบัค่าเช่าอาคารสํานักงานระดบัเดยีวกนัใน
ประเทศขา้งเคยีง เช่น อาคารสาํนักงานในย่านราฟเฟิล เพลส ประเทศสงิคโปร ์ซึ�งมคี่าเช่าอยู่ที� 9.73-10.67 เหรยีญ
สงิคโปรต์่อตารางฟุต (หรอื 2,700-3,000 บาทต่อตรม.) ในปจัจุบนั หรอืเทยีบเท่า 3,100-3,500 บาทต่อตรม.ในอกี 5 
ปีขา้งหน้า (ใชอ้ตัราการเตบิโตของคา่เช่าที�รอ้ยละ 3 ต่อปี) จะพบว่าค่าเช่าพืGนที�สาํนักงานของโครงการใหม่ยงัตํ�ากว่า
ในประเทศอื�นคอ่นขา้งมาก จงึคาดว่าพืGนที�สาํนกังานของโครงการใหม่จะไดร้บัการตอบรบัที�ดจีากลกูคา้และมจีํานวนผู้
เช่าเป็นไปตามที�คาดหมาย ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาแล้วเหน็ว่า สมมตฐิานอตัราค่าเช่าพืGนที�สํานักงาน
ดงักล่าวมคีวามสมเหตุสมผล 

คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน 

ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานส่วนพืGนที�สํานักงานใหเ้ช่า กําหนดเป็นร้อยละของรายไดค้่าเช่า ซึ�งอา้งองิจากสดัส่วน
คา่ใชจ้่ายต่างๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการดาํเนินโครงการอาคารสาํนกังานอื�นๆ ของบรษิทัฯ ในปจัจุบนั ดงันีG 

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน-สว่นสาํนักงาน รอ้ยละของรายไดร้วม 
ค่าสาธารณูปโภค 20 
ค่าคอมมชิชั �น 7 

ค่าการตลาด 2 

ค่าบรกิารรกัษาความปลอดภยั 1 

ค่าซ่อมแซมบาํรุงรกัษา 1 

ค่าใชจ้า่ยเบด็เตลด็อื�นๆ 1 

ในการพจิารณาความเหมาะสมของการกําหนดสมมติฐานส่วนของสํานักงานให้เช่าของโครงการใหม่ ที�ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระพจิารณาอตัรากําไรจากการดาํเนินงานก่อนค่าเสื�อมราคา ดอกเบีGยจ่าย และภาษเีงนิได ้ต่อรายได้
รวม (EBITDA Margin) ของการดาํเนินงานซึ�งมคีา่เฉลี�ยอยูท่ี�ประมาณรอ้ยละ 68 พบว่า เป็นอตัราที�เทยีบเคยีงไดก้บั
ผลประกอบการของโครงการเดอะไนน์ ทาวเวอร์ส ของบรษิทัฯ ในปจัจุบนั และใกล้เคยีงกบัค่าเฉลี�ยของข้อมูล
อตุสาหกรรมซึ�งอยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 65-75 ของรายไดค้่าเช่ารวม  

กระแสเงนิสดจากการดาํเนินโครงการส่วนพืGนที�สาํนกังานใหเ้ช่า แสดงไดด้งันีG 
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1.2 ส่วนพืQนที�ค้าปลีก 

บรษิทัฯ จะมีพืGนที�ค้าปลีกให้เช่าทั Gงหมด 22,683 ตารางเมตร ภายในอาคารที�จะพฒันาขึGนตามแผนการก่อสร้าง
โครงการใหม่ โดยสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 สว่นหลกั ดงันีG 

 พืGนที� (ตรม.) ปีที�คาดว่าจะเปิดดาํเนินงาน อตัราค่าเช่าเริ�มตน้ 
พืGนที�ช ั Gนบนสุดของอาคารหลกั  
(Sky Lounge) 

6,800 ไตรมาสที� 1 ปี 2564 5,900 

พืGนที�คา้ปลกีทั �วไป 
- ชั Gนล่างของอาคารหลกั  
- อาคารศูนยป์ระชุม และ 
- อาคารพาณิชยกรรม 

15,883  
ไตรมาสที� 1 ปี 2564 
ไตรมาสที� 1 ปี 2560 
ไตรมาสที� 3 ปี 2559 

2,750 

รวม 22,683   

1) พื�นที �คา้ปลกีทั �วไป  

พืGนที�คา้ปลีกทั �วไป หมายถึง พืGนที�คา้ปลีกให้เช่าในบรเิวณชั Gนล่างของอาคารหลกั อาคารศูนย์ประชุม และอาคาร
พาณชิยกรรม ซึ�งมพีืGนที�รวมกนัทั GงสิGนประมาณ 15,883 ตรม. คาดวา่จะเริ�มทยอยเปิดดาํเนนิงานเชงิพาณชิยไ์ดใ้นไตร
มาสที� 2 ปี 2559 บรษิทัฯ กําหนดค่าเช่าเฉลี�ยของพืGนที�รา้นคา้ปลกีส่วนดงักล่าวในปีแรกของการเปิดดาํเนินงาน
เท่ากบั 2,750 บาทต่อตรม.ต่อเดอืน อา้งองิค่าเช่าตามราคาตลาดสาํหรบัพืGนที�คา้ปลกีในย่านใจกลางเมอืงในปจัจุบนั
ซึ�งมรีาคาเฉลี�ยที� 2,600 บาทต่อตรม. จากการสาํรวจของฝา่ยวจิยั บรษิทั คอลลเิออรส์ อนิเตอรเ์นชั �นแนล (ประเทศ
ไทย) จาํกดั และปรบัปรงุดว้ยอตัราเงนิเฟ้อรอ้ยละ 3 จนถงึปีที�เร ิ�มเปิดดาํเนินงาน 

2) พื�นที �ชั �นบนสดุของอาคารหลกั (Sky Lounge)  

พืGนที�ชั Gนบนสุดของอาคารหลกัซึ�งเป็นตกึสูง 125 ชั Gน หรอื สกายเลา้จน์ (Sky Lounge) มพีืGนที�ทั GงสิGน 6,800 ตรม. 
กาํหนดค่าเช่าพืGนที�เฉลี�ยในปีแรกของการเปิดดาํเนินงาน (ปี 2564) เท่ากบั 5,900 บาทต่อตรม.ต่อเดอืน ซึ�งเป็นอตัรา
ที�สงูกวา่คา่เช่าพืGนคา้ปลกีทั �วไปประมาณรอ้ยละ 70 เนื�องจากบรษิทัฯ วางกลุ่มลกูคา้เป้าหมายหลกัเป็นผูป้ระกอบการ
ภตัตาคารชั Gนนําระดบัหร ูที�จะใหบ้รกิารอาหารและเครื�องดื�มพรอ้มทศันียภาพในมุมสงูของกรงุเทพมหานคร 

บรษิทัฯ มนีโยบายปรบัเพิ�มค่าเช่าพืGนที�ท ั Gง 2 ส่วน ในอตัรารอ้ยละ 12.5 ทุกๆ 3 ปี ซึ�งเทยีบเคยีงไดก้บัค่าเฉลี�ยของ
การปรบัคา่เช่าพืGนที�โครงการอื�นของบรษิทัฯ โดยทั �วไป โดยกาํหนดอตัราการเช่าพืGนที�ในปีแรกของการเปิดดาํเนินงาน
เท่ากบัรอ้ยละ 70 จากนั Gนปรบัเพิ�มอตัราการเช่ารอ้ยละ 10 ทุกปี จนถงึรอ้ยละ 90 ในปี 2567 จากนั Gนคงที�ตลอดการ
ประมาณการ ซึ�งอตัราดงักล่าวเทยีบเคยีงไดก้บัอตัราการเช่าพืGนที�คา้ปลกีสนบัสนุนของโครงการอื�นๆ ของบรษิทัฯ ใน
ปจัจุบนั ทั GงนีG บรษิทัฯ คาดการณ์ว่าจะมคีวามตอ้งการเช่าพืGนที�คา้ปลกีของโครงการใหม่ค่อนขา้งสูง เนื�องจากพืGนที�
ดงักล่าวตั Gงอยูบ่รเิวณอาคารหลกัซึ�งเป็นตกึสงู 125 ชั Gน ซึ�งจะช่วยสง่เสรมิใหพ้ืGนที�เช่ามคีวามน่าสนใจ อกีทั Gง บรษิทัฯ มี
นโยบายกาํหนดคา่เช่าที�เทยีบเคยีงไดก้บัราคาตลาด อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ วางแผนที�จะทาํการโฆษณาและขายพืGนที�
เช่าของโครงการล่วงหน้าในช่วงระหว่างการก่อสรา้ง เพื�อใหจ้ํานวนผูเ้ช่าพืGนที�เป็นไปตามเป้าหมาย 

ปีของโครงการ 1 2 3 4 5 10 20 30 40 46

(หน่วย: ล้านบาท) 2558 2559 2560 2561 2562 2567 2577 2587 2597 2603

รายได้ค่าเช่าพืGนท ี�สํานกังาน -       -       -       -       -       1,737   2,473   3,961   5,640   7,138   

ค่าใช้จ่ายในการดําเนนิงาน -       -       -       -       -       (556)     (791)     (1,268)  (1,805)  (2,284)  

กําไรจากการดําเนนิงาน-ส่วนสํานกังาน -       -       -       -       -       1,181   1,682   2,694   3,835   4,854   
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ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงาน 

ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานส่วนพืGนที�ค้าปลีก ประกอบด้วย ค่าการตลาด ต้นทุนค่าสาธารณูปโภค ค่าซ่อมแซม
บํารุงรกัษา และค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานอื�นๆ โดยสมมตฐิานที�ใชใ้นการจดัทําประมาณการ เป็นไปตามขอ้มูลที�
ไดร้บัจากผูบ้รหิารของบรษิทัฯ เป็นหลกั ซึ�งอา้งองิจากประสบการณ์การดาํเนินงานโครงการพืGนที�คา้ปลกีใหเ้ช่าของ
บรษิทัฯ ในอดตี โดยมรีายละเอยีด ดงันีG 

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน-สว่นพืGนที�คา้ปลกี รอ้ยละของรายไดค้่าเช่า 
ตน้ทุนบรกิาร/1 10 
ค่าสาธารณูปโภค 15 
ค่าซ่อมแซมบาํรุงรกัษา 1 
ค่าการตลาด 3 
ค่าใชจ้า่ยเบด็เตลด็อื�นๆ 1 

/1  ตน้ทุนบรกิาร ประกอบดว้ย ค่าใชจ่้ายพนกังาน ค่าบรกิารทําความสะอาด ค่าบรกิารรกัษาความปลอดภยั ภาษโีรงเรอืน และค่าใชจ้่ายอื�นที�เกี�ยวขอ้ง
โดยตรงกบัการใหบ้รกิาร 

ทั GงนีG อตัรากําไรจากการดาํเนินงานก่อนค่าเสื�อมราคา ดอกเบีGยจ่ายและภาษเีงนิได ้ต่อรายไดร้วม (EBITDA Margin) 
ของจากการดาํเนินงานส่วนพืGนที�คา้ปลกีใหเ้ช่า มคี่าเฉลี�ยในช่วงระยะเวลาประมาณการอยู่ที�รอ้ยละ 70 ซึ�งใกล้เคยีง
กบัคา่เฉลี�ยของขอ้มลูอุตสาหกรรมที�ประมาณรอ้ยละ 65-85 ของรายไดร้วม 

กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานสว่นพืGนที�คา้ปลกีใหเ้ช่า แสดงไดด้งันีG 

 

 
1.3 ส่วนโรงแรม 

รายไดค้า่หอ้งพกั 

ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระประเมนิความเหมาะสมของการกําหนดสมมตฐิานประมาณการทางการเงนิในส่วนของ
โรงแรม โดยพจิารณาสภาวะตลาดในปจัจุบนัของโรงแรมระดบัหา้ดาวในเขตกรงุเทพมหานคร เช่น โรงแรมดุสติธานี 
โรงแรม เซน็ทารา แกรนด ์และ โรงแรม มลิเลนเนียม ฮลิตนั เป็นตน้ แทนการเปรยีบเทยีบโดยตรงกบัโรงแรมระดบั
หกดาวซึ�งเป็นระดบัเดยีวกนักบัโครงการของบรษิทัฯ เนื�องจากไม่มขีอ้มลูที�เปิดเผยต่อสาธารณะอยา่งเพยีงพอ  

โครงการใหม่จะใหบ้รกิารโรงแรมระดบัซปุเปอรล์กัชวัรี� บนพืGนที�ชั Gนสงูของอาคารหลกั ซึ�งจะประกอบดว้ยหอ้งพกัแบบ
มาตรฐาน (Standard Room) จํานวน 70 หอ้ง และหอ้งพกัแบบพเิศษ (Suites) จํานวน 160 หอ้ง  กําหนดราคา
หอ้งพกัเฉลี�ยต่อคนืในปีแรกที�เปิดดาํเนินงาน (ปี 2564) เท่ากบั 8,385 บาทต่อคนื อา้งองิจากราคาหอ้งพกัเฉลี�ยของ
โรงแรมระดบัหา้ดาวในปจัจุบนั ซึ�งเท่ากบั 5,000 บาทต่อคนื อยา่งไรกต็าม จากการสาํรวจ พบวา่โรงแรมระดบัหา้ดาว
โดยสว่นใหญ่ในกรงุเทพมหานครมสีดัสว่นของหอ้งพกัแบบมาตรฐานต่อหอ้งพกัแบบพเิศษที�อตัรารอ้ยละ 90:10 ทั GงนีG 

ปีของโครงการ 1 2 3 4 5 10 20 30 40 46

(หน่วย: ล้านบาท) 2558 2559 2560 2561 2562 2567 2577 2587 2597 2603

รายได้ค่าเช่าพืGนท ี�ค้าปลกีท ั �วไป -       133      362      407      410      672      956      1,532   2,181   2,760   

รายได้ค่าเช่าพืGนท ี�ค้าปลกีช ั Gนสูง -       -       -       -       -       489      696      1,115   1,587   2,009   

ค่าใช้จ่ายในการดําเนนิงาน -       (40)       (109)     (122)     (123)     (348)     (496)     (794)     (1,131)  (1,431)  

กําไรจากการดําเนนิงาน-ส่วนพืGนท ี�ค้าปลกี -       93        253      285      287      812      1,157   1,853   2,638   3,339   



รายงานความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี�ยวกบัการไดม้าซึ�งสนิทรพัย ์
บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด์ จาํกดั (มหาชน) 

 

 54บรษิัท ที�ปรกึษา เอเซยี พลสั จาํกดั 

หากคาํนวณตามสดัส่วนห้องพกัของโครงการใหม่ที�อตัรารอ้ยละ 70:30 จะเทยีบเท่าราคาตลาดปจัจุบนัของโรงแรม
ระดบัหา้ดาวที� 6,000 บาทต่อคนื และบวกส่วนเพิ�มอกีรอ้ยละ 15 จากราคาตลาด เพื�อสะทอ้นระดบัของโรงแรมซึ�ง
ตั Gงอยูบ่นชั Gนสงูของอาคารที�สงูตดิอนัดบั 1 ใน 10 ของโลก และกาํหนดใหม้กีารเตบิโตของราคาหอ้งพกัที�อตัรารอ้ยละ 
3 ต่อปี อา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อทั �วไปในช่วง 10 ปีที�ผ่านมา 

อตัราการเขา้พกักาํหนดที�รอ้ยละ 50 ในปี 2564 หรอืปีแรกของการเปิดดาํเนินงาน และปรบัเพิ�มขึGนในอตัรารอ้ยละ 10 
ในปีถดัไป จนถงึรอ้ยละ 70 ในปี 2566 จากนั Gนคงที�ที�รอ้ยละ 70 ตลอดการประมาณการ ซึ�งเป็นไปตามอตัราการเขา้
พกัเฉลี�ยทั Gงปีของโรงแรมระดบัหา้ดาวในเขตกรงุเทพมหานคร 

ปีประมาณการ ค่าหอ้งพกัเฉลี�ยต่อคนื (บาท) อตัราการเขา้พกัเฉลี�ยต่อปี 
2564 8,385 รอ้ยละ 50 
2565 8,636 รอ้ยละ 60 
2566 8,895 รอ้ยละ 70 

2567 เป็นตน้ไป  รอ้ยละ 70 

ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้ประเมนิรายไดแ้ละต้นทุนอื�น นอกเหนือจากค่าห้องพกั โดยพจิารณาจากโครงสร้าง
รายไดแ้ละตน้ทุนถวัเฉลี�ยของโรงแรมระดบั 5 ดาวอื�นๆ โดยมรีายละเอยีด ดงันีG 

รายไดค้า่อาหารและเครื �องดื �ม  

รายไดค้่าอาหารและเครื�องดื�ม คดิเป็นรอ้ยละ 60 ของประมาณการรายไดค้่าหอ้งพกัต่อปี ทั GงนีG ประมาณการรายได้
ค่าอาหารและเครื�องดื�มคาดว่าจะมาจากลูกคา้ที�เขา้พกัที�โรงแรม และผูเ้ช่าพืGนที�สํานักงานในโครงการ เดอะ แกรนด ์
พระราม 9 

 รายไดจ้ากแผนกอื �นๆ  

 รายไดจ้ากแผนกอื�นๆ เช่น แผนกซกัรดี รายไดค่้าโทรศพัท ์คดิเป็นรอ้ยละ 8 ของรายไดค้่าเช่าหอ้งพกั 

ตน้ทุนขาย 

1) ตน้ทุนหอ้งพกั คดิเป็นรอ้ยละ 30 ของรายไดค้่าหอ้งพกั 

2) ตน้ทุนอาหารและเครื �องดื �ม คดิเป็นรอ้ยละ 60 ของรายไดค้่าอาหารและเครื�องดื�ม 

3) ตน้ทุนจากแผนกอื �นๆ คดิเป็นรอ้ยละ 60 ของรายรบัแผนกอื�นๆ 

คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน 

1) คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน ประกอบดว้ย คา่การตลาด ค่าสาธารณูปโภค คา่ซ่อมแซม และคา่กนัสาํรองเพื�อการ
ลงทุน (FF&E) ทั Gงหมด ประมาณรอ้ยละ 18 ของรายรบัรวม 

  



รายงานความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี�ยวกบัการไดม้าซึ�งสนิทรพัย์ 
บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 

 

 55บรษิทั ที�ปรกึษา เอเซยี พลสั จาํกดั 

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน-สว่นโรงแรม รอ้ยละของรายรบัรวม 
ค่าสาธารณูปโภค 5 
ค่าซ่อมแซมบาํรุงรกัษา 3 
ค่าใชจ้า่ยทางการตลาด 8 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิารอื�นๆ 2 

 
2) คา่บรหิารจดัการโรงแรม คดิเป็นรอ้ยละ 3 ของรายไดร้วม 

3) คา่สทิธ ิ(Royalty Fee) จ่ายใหแ้ก่เจา้ของเครื�องหมายการคา้ คดิเป็นรอ้ยละ 10 ของกาํไรขั Gนตน้  

ทั GงนีG ค่าบรหิารจดัการโรงแรมและค่าสทิธ ิอา้งองิจากประมาณการของฝา่ยบรหิาร ซึ�งจากสมมตฐิานขา้งตน้ อตัรา
กําไรจากการดาํเนินงานก่อนค่าเสื�อมราคา ดอกเบีGยจ่าย และภาษเีงนิได ้(EBITDA) จากการดําเนินงานส่วนโรงแรม
อยูป่ระมาณรอ้ยละ 31 ของรายไดร้วม ซึ�งเทยีบเคยีงไดก้บัคา่เฉลี�ยผลประกอบการของผูป้ระกอบการโรงแรมระดบั 5 
ดาวรายอื�นๆ ซึ�งมอีตัรากําไรดงักล่าวอยูร่ะหว่างรอ้ยละ 25 – 35 ของรายไดร้วม 

กระแสเงนิสดจากการดาํเนินโครงการส่วนโรงแรม แสดงไดด้งันีG 

 
 

1.4 ส่วนศนูยป์ระชุม 

รายไดค้า่เช่าพื�นที �ศูนยป์ระชุม 

อาคารศูนย์ประชุมมพีืGนที�ใหเ้ช่ารวมทั GงสิGน 3,400 ตารางเมตร โดยมกีําหนดเปิดใหบ้รกิารในปี 2560 ค่าเช่าพืGนที�
เริ�มตน้ในปีที�เปิดดาํเนินงานเท่ากบั 757 บาทต่อตรม. อา้งองิจากอตัราค่าเช่าพืGนที�ส่วนจดัประชุมในโครงการอื�นของ
บรษิทัฯ บวกสว่นเพิ�มที�อตัรารอ้ยละ 25 เพื�อสะทอ้นระดบัของอาคารซึ�งอยู่ตดิกบัอาคารหลกั (Main Tower) ซึ�งไดร้บั
การออกแบบใหม้รีะดบัพรเีมี�ยมกวา่อาคารอื�น 

บรษิทัฯ มนีโยบายปรบัเพิ�มคา่เช่าในอตัรารอ้ยละ 12.5 ทุกๆ 3 ปี ซึ�งเป็นไปตามการปรบัค่าเช่าพืGนที�โครงการอื�นของ
บรษิทัฯ โดยทั �วไป โดยกาํหนดใหม้อีตัราการเช่าพืGนที�เท่ากบัรอ้ยละ 100 ตลอดระยะประมาณการ เนื�องจากบรษิทัฯ 
มนีโยบายจดัหาผูเ้ช่าพืGนที�แบบเช่าเหมาระยะยาว โดยบรษิัทฯ วางแผนทําการตลาดล่วงหน้าเพื�อขายพืGนที�ส่วน
ดงักล่าวในช่วงระหว่างการก่อสรา้งที�คาดว่าจะใชร้ะยะเวลาประมาณ 2 ปี เพื�อจดัหาผูเ้ช่าพืGนที�ใหไ้ดต้ามเป้าหมาย 
นอกจากนีG บรษิทัฯ คาดว่าการปรบัเพิ�มค่าเช่าที�สงูขึGนจากราคาตลาดปจัจุบนัที�อตัรารอ้ยละ 25 ดงักล่าว จะไม่ส่งผล
กระทบต่ออตัราการเช่าพืGนที�ที�คาดการณ์ไว ้เนื�องจากราคาคา่เช่ายงัตํ�ากวา่คา่เช่าพืGนที�ศูนยป์ระชุมในทําเลอื�นอยู่มาก 
ซึ�งจะยงัสามารถสรา้งกาํไรในระดบัที�เหมาะสมใหก้บัผูเ้ช่าได ้

  

ปีของโครงการ 1 2 3 4 5 10 20 30 40 46

(หน่วย: ล้านบาท) 2558 2559 2560 2561 2562 2567 2577 2587 2597 2603

รายได้ค่าห้องพกั -       -       -       -       -       538      724      972      1,307   1,560   

รายได้ค่าอาหารและเครื�องดื�ม -       -       -       -       -       323      434      583      784      936      

รายได้จากแผนกอื�นๆ -       -       -       -       -       43        58        78        105      125      

ค่าใช้จ่ายในการดําเนนิงาน -       -       -       -       -       (623)     (838)     (1,126)  (1,513)  (1,807)  

กําไรจากการดําเนนิงาน-ส่วนโรงแรม -       -       -       -       -       281      378      508      682      815      



รายงานความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี�ยวกบัการไดม้าซึ�งสนิทรพัย์ 
บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 

 

 56บรษิทั ที�ปรกึษา เอเซยี พลสั จาํกดั 

ค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงาน 

 ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานในของอาคารศูนย์ประชุมกําหนดเป็นอตัรารอ้ยละของรายได้ค่าเช่า ซึ�งสอดคล้องกบั
คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานของอาคารโดยทั �วไป ดงันีG 

ค่าใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน-สว่นศนูย์ประชุม รอ้ยละของรายไดค้่าเช่า 
ตน้ทุนบรกิาร/1 22 
ค่าสาธารณูปโภค 10 
ค่าใชจ้า่ยทางการตลาด 2 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิารอื�นๆ 6 

/1  ตน้ทุนบรกิาร ประกอบดว้ย ค่าใชจ่้ายพนกังาน ค่าบรกิารทําความสะอาด ค่าบรกิารรกัษาความปลอดภยั ภาษโีรงเรอืน และค่าใชจ้่ายอื�นที�เกี�ยวขอ้ง
โดยตรงกบัการใหบ้รกิาร 

ทั GงนีG อตัรากําไรจากการดาํเนินงานก่อนค่าเสื�อมราคา ดอกเบีGยจ่ายและภาษเีงนิได ้ต่อรายไดร้วม (EBITDA Margin) 
ของจากการดาํเนินงานสว่นพืGนที�ศนูยป์ระชุม มคีา่เฉลี�ยในช่วงระยะเวลาประมาณการอยู่ที�ประมาณรอ้ยละ 60 ซึ�งอยู่
ระหว่างคา่เฉลี�ยของขอ้มลูอตุสาหกรรมที�ประมาณรอ้ยละ 40-65 ของรายไดร้วม 

กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานสว่นพืGนที�ศูนยป์ระชุม แสดงไดด้งันีG 

 
 
2. ต้นทุนโครงการ 

ตน้ทุนหลกัของโครงการ ประกอบดว้ย ตน้ทุนที�ดนิ 3,347 ลา้นบาท ค่าก่อสรา้งและคา่ใชจ้่ายอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการ
พฒันาโครงการ จํานวน 18,000 ล้านบาท คดิเป็นมูลค่าการลงทุนรวมในโครงการใหม่ท ั GงสิGน 21,347 ล้านบาท 
โครงการใหม่มพีืGนที�ก่อสรา้งรวม 322,645 ตารางเมตร คดิเป็นตน้ทุนคา่ก่อสรา้งเฉลี�ยที� 55,790 บาทต่อตารางเมตร  

ในการประมาณการตน้ทนุดงักล่าว ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิประมาณการคา่ก่อสรา้งที�จดัทาํโดยที�ปรกึษาดา้น
การพฒันาโครงการของบรษิทัฯ โดยค่าใช้จ่ายอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาโครงการ อา้งองิจากค่าใช้จ่ายในการ
พฒันาโครงการอื�นๆ ของบรษิทัฯ ในปจัจุบนั และเป็นไปตามประมาณการคา่ใชจ้่ายที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยโ์ดยทั �วไป ดงันีG 

1) คา่ออกแบบโครงการ คดิเป็นรอ้ยละ 5 ของตน้ทุนคา่ก่อสรา้ง 
2) คา่ที�ปรกึษาการก่อสรา้ง คดิเป็นรอ้ยละ 5 ของตน้ทุนคา่ก่อสรา้ง 
3) คา่บรหิารงานก่อสรา้ง คดิเป็นรอ้ยละ 3 ของตน้ทุนคา่ก่อสรา้ง 
4) คา่ใชจ้่ายเผื�อเหลอืเผื�อขาด คดิเป็นรอ้ยละ 5 ของตน้ทุนคา่ก่อสรา้ง 

ทั GงนีG ตน้ทนุการพฒันาโครงการสามารถจาํแนกตามแต่ละอาคาร ไดด้งันีG 

  

ปีของโครงการ 1 2 3 4 5 10 20 30 40 46

(หน่วย: ล้านบาท) 2558 2559 2560 2561 2562 2567 2577 2587 2597 2603

รายได้ค่าเช่าพืGนท ี�ศูนย์ประชุม -       -       31        31        31        39        56        89        127      161      

ค่าใช้จ่ายในการดําเนนิงาน -       -       (12)       (12)       (12)       (16)       (22)       (36)       (51)       (64)       

กําไรจากการดําเนนิงาน-ส่วนศูนย์ประชุม -       -       19        19        19        23        33        53        76        96        
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 พืGนที�ก่อสรา้ง (ตรม.) ตน้ทนุต่อตรม. (บาท) ตน้ทุนรวม (ลบ.) 
อาคารหลกั 201,133 76,000 15,286 
อาคารศนูยป์ระชุม 49,080 22,335 1,096 
อาคารพาณชิยกรรม 72,432 22,335 1,618 
รวม  322,645 55,790 18,000 
ตน้ทุนที�ดนิ   3,347 
รวมตน้ทุนโครงการ   21,347 

 

โดยบรษิทัฯ มกีาํหนดการในการชาํระคา่ก่อสรา้งโครงการตามปรมิาณงานก่อสรา้งที�คาดวา่จะแลว้เสรจ็ ดงันีG 

 
จาํนวน 

(ลา้นบาท) 
ช่วงเวลาการชําระเงนิ 

2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 
ตน้ทุนก่อสรา้ง/1 18,000 2,538 2,607 2,013 5,421 3,097 2,323 

/1  ต้นทุนก่อสรา้งรวมค่าใชจ่้ายอื�นๆที�เกี�ยวขอ้ง ไดแ้ก่ ค่าออกแบบโครงการ ค่าที�ปรกึษาการก่อสรา้ง ค่าควบคุมการก่อสร้าง และค่าใชจ่้ายเผื�อเหลอื
เผื�อขาด 

 
การประมาณการต้นทุนค่าก่อสรา้งโครงการทั Gงหมดดงักล่าว จดัทําขึGนโดยอ้างองิจากรูปแบบอาคารและแผนการ
พฒันาโครงการล่าสดุที�จดัทาํโดยฝา่ยบรหิารของบรษิทัฯ ณ ปจัจุบนั ทั GงนีG รปูแบบอาคารที�เกดิขึGนจรงิในอนาคต อาจ
แตกต่างไปจากรปูแบบอาคารที�คาดไวใ้นปจัจุบนั เนื�องจากบรษิทัฯ อาจมกีารปรบัเปลี�ยนรปูแบบอาคารใหส้อดคล้อง
กบัใบอนุญาตและสภาวะตลาดเพื�อประโยชน์สงูสดุของบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ ซึ�งอาจส่งผลใหต้น้ทุนการพฒันาโครงการ
เปลี�ยนแปลงไปจากการประมาณการในครั GงนีG 
 

3. ค่าใช้จ่ายส่วนกลางของโครงการ 

 คา่ใชจ้่ายสว่นกลางของโครงการ ไดแ้ก่ ค่าใชจ่้ายก่อนการดาํเนินงาน และค่าเบีGยประกนัภยัอาคาร ซึ�งมรีายละเอยีด
ของการประมาณการ ดงันีG 

1) ค่าใช้จ่ายก่อนการดําเนินงาน ไดแ้ก่ ค่าโฆษณาและประชาสมัพนัธ์โครงการในช่วงก่อนเริ�มเปิดดําเนินงาน
โครงการ คดิเป็นรอ้ยละ 5 ของตน้ทุนคา่ก่อสรา้งโครงการที�คาดว่าจะจ่ายในแต่ละปี 

2) คา่เบี�ยประกนัภยัอาคาร แบ่งออกไดด้งันีG  

 รอ้ยละของตน้ทุนคา่ก่อสรา้งอาคาร จาํนวน (ลา้นบาท/ปี) 
อาคารหลกั รอ้ยละ 0.5 77 
อาคารศนูยป์ระชุม รอ้ยละ 0.3 3 
อาคารพาณชิยกรรม รอ้ยละ 0.3 5 

ทั GงนีG สมมตฐิานคา่เบีGยประกนัภยัขา้งตน้ เป็นไปตามขอ้มลูเบืGองตน้ที�ไดร้บัจากบรษิทัประกนัภยั ซึ�งมทีุนประกนั
ครอบคลุมมูลค่าการก่อสรา้งโครงการจํานวน 18,000 ล้านบาท โดยกําหนดใหค้่าเบีGยประกนัภยัมอีตัราการ
เตบิโตที�รอ้ยละ 3 ต่อปี อา้งองิจากประมาณการอตัราเงนิเฟ้อของธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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4. ค่าใช้จ่ายในการลงทนุอื�นๆ (Capital Expenditure) 

 คา่ใชจ้่ายในการลงทุนอื�น นอกเหนือจากค่าก่อสรา้งโครงการ ไดแ้ก่ ค่าใช้จ่ายในการปรบัปรุงและซ่อมบํารุงครั Gงใหญ่ 
เพื�อใหอ้าคารคงอยู่ในสภาพที�ใช้งานได ้ โดยมกีําหนดจ่ายทุกๆ 5 ปี เริ�มตน้ในปี 2567 โดยบรษิทัฯ ประมาณการ
คา่ใชจ้่ายดงักล่าวที�อตัรารอ้ยละ 5 ของรายรบัรวมในปีนั Gนๆ 

5. มลูค่าหลงัระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

เนื�องจากการจดัทาํประมาณการทางการเงนิของโครงการใหม่ ตั Gงอยูบ่นสมมตฐิานว่า ภายหลงัจากสิGนสุดปีที� 40 ของ
การเปิดดําเนินงานเชงิพาณิชย์ บรษิทัฯ จะหยุดดําเนินงานโครงการและขายที�ดนิ อาคารและสิ�งปลูกสร้างบนที�ดนิ
ดงักล่าวใหแ้ก่บุคคลภายนอกตามมูลค่าที�เหลอือยู่ ดงันั Gน ในการประมาณการกระแสเงนิสดรบัในปี 2603 ซึ�งเป็นปี
สุดท้ายของการประมาณการ จงึไดร้วมมูลค่าที�บรษิทัฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการขายที�ดนิ อาคารและสิ�งปลูกสรา้ง
ดงักล่าว โดยรายละเอยีดของการประมาณการมลูคา่คงเหลอืของสนิทรพัยแ์ต่ละประเภท มดีงันีG 

1) ประมาณการราคาตลาดของที�ดนิในปี 2603 เท่ากบั 13,037 ลา้นบาท ซึ�งไดจ้ากการนําราคาตลาดของที�ดนิใน
ปจัจุบนัตามราคาตน้ทุนที�ดนิส่วนที�เกี�ยวขอ้งส่วนกบัการพฒันาโครงการมมีูลค่าเท่ากบั 3,347 ลา้นบาท โดย
ปรบัมลูคา่ที�ดนิเพิ�มขึGนรอ้ยละ 3 ต่อปี เป็นระยะเวลา 46 ปี (อา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อในช่วง 10 ปีที�ผา่นมา) 

2) ประมาณการมูลค่าอาคารคงเหลอืในปี 2603 เท่ากบั 6,000 ลา้นบาท หรอืประมาณรอ้ยละ 40 ของตน้ทุนค่า
ก่อสรา้งทั Gงหมด ซึ�งอา้งองิจากมลูคา่คงเหลอืของอาคารทั �วไปตามประกาศของสมาคมผูป้ระเมนิคา่ทรพัยส์นิแหง่
ประเทศไทย พ.ศ. 2556 ทั GงนีG ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาใช้มูลค่าตน้ทุนคงเหลอืของอาคารแทนการ
คาดการณ์ราคาประเมนิ เพื�อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

6. แหล่งเงินทุนของโครงการ 

แหล่งเงนิทุนของโครงการจะมาจาก เงนิกูย้มืและกระแสเงนิสดภายในบรษิทัฯ ในสดัสว่นดงันีG 

 จาํนวนเงนิ สดัสว่นของตน้ทนุโครงการ 
เงนิสดและเงนิกูย้มืจากกจิการที�เกี�ยวขอ้งกนั (ตน้ทุนที�ดนิ)  3,347 ลบ. รอ้ยละ 16 
เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ (รอ้ยละ 60 ของตน้ทุนค่าก่อสรา้ง)  10,800 ลบ. รอ้ยละ 50 
กระแสเงนิสดภายในบรษิทัฯ  7,200 ลบ. รอ้ยละ 34 
รวมตน้ทุนโครงการ  21,347 ลบ.  

ทั GงนีG อตัราดอกเบีGยจากเงนิกูย้มืจากกจิการที�เกี�ยวขอ้งกนัและจากสถาบนัการเงนิ กําหนดที� MLR-1 และ MLR ต่อปี 
ตามลาํดบั อา้งองิจากอตัราดอกเบีGยเงนิกูร้ะยะยาวที�บรษิทัฯ ไดร้บัจากสถาบนัการเงนิสําหรบัการพฒันาโครงการใน
ปจัจุบนั ในการประมาณการอตัราดอกเบีGย MLR ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระอา้งองิจาก MLR ของธนาคารพาณิชย์
ขนาดใหญ่ 4 แห่ง ณ วนัที� 18 พฤศจกิายน 2557 ซึ�งเท่ากบัรอ้ยละ 6.75 ต่อปี  

7. อตัราคิดลด (Discount Rate) 

ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระใชต้น้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนัก (Weighted Average Cost of Capital) ของ
โครงการ ซึ�งไดจ้ากการเฉลี�ยตน้ทุนของเงนิกูย้มื (Cost of Debt) และตน้ทุนของส่วนของผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity) 
ของบรษิทัฯ เป็นอตัราคดิลดที�ใชใ้นการคาํนวณมลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธขิองโครงการ 
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ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนกัที�ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระใชใ้นการคาํนวณมาจากสตูรการคาํนวณดงัต่อไปนีG 
 

WACC = Ke*(E/A) + Kd*(1-T)*(D/A) 
 
Ke = อตัราผลตอบแทนของสว่นของผูถ้อืหุน้ 
Kd = อตัราดอกเบีGยเงนิกูย้มืซึ�งเท่ากบัรอ้ยละ 6.75 สาํหรบัเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ (อา้งองิอตัรา

ดอกเบีGย MLR) และรอ้ยละ 5.75 สําหรบัเงนิกู้ยมืจากกิจการที�เกี�ยวขอ้งกนั (อา้งองิอตัรา
ดอกเบีGย MLR-1) 

T = อตัราภาษเีงนิได ้เท่ากบั 20% 
E/A = อตัราส่วนของส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อสนิทรพัยร์วมของโครงการ เท่ากบัรอ้ยละ 44 (คาํนวนจาก

แหล่งเงนิทุนของโครงการที�มาจากกระแสเงนิสดภายในกจิการจํานวน 9,427 ล้านบาท หาร
ดว้ยมลูคา่รวมของโครงการจาํนวน 21,357 ลา้นบาท) 

D/A = อตัราสว่นของหนีGสนิที�มดีอกเบีGยต่อสนิทรพัยร์วมของโครงการ เท่ากบัรอ้ยละ 56 (คาํนวนจาก
แหล่งเงนิทุนของโครงการที�มาจากเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิและกจิการที�เกี�ยวขอ้งกนัจาํนวน 
11,920 ลา้นบาท หารดว้ยมลูค่ารวมของโครงการจํานวน 21,357 ลา้นบาท) 

 
ทั GงนีG อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถ้อืหุน้ (Ke) คํานวณจากแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) โดยมรีายละเอยีดดงันีG 
 

Ke = Rf + β(Rm – Rf) 
 

Rf = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรฐับาลอายุ 15 ปี ณ วนัที� 18 พฤศจกิายน 2557 
ซึ�งเท่ากบัรอ้ยละ 3.33  

β  (beta) = ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของหุ้น GLAND เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ยอ้นหลงั 3 ปี (ที�มา: Bloomberg) 

Rm = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยในระยะเวลา 10 ปี 
(Market Return) ซึ�งเท่ากบัรอ้ยละ 10.82 (ที�มา: Bloomberg) 

 
จากสตูรการคาํนวณขา้งตน้ ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนัก (Weighted Average Cost of Capital) ของ
โครงการเท่ากบัรอ้ยละ 7.96 ซึ�งนําไปเป็นอตัราคดิลดกระแสเงนิสดสุทธขิองโครงการเพื�อประเมนิความเป็นไปได้
ของการลงทุนจากมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธขิองโครงการ (Net Present Value) ระยะเวลาคนืทุน 
(Payback Period) และอตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนในโครงการ (Internal Rate of Return) ดงัแสดงได้
ดงันีG 
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ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดสทุธิของโครงการใหม่ 

จากขอ้สมมตฐิานที�กําหนดขา้งตน้ จะสามารถคาํนวณกระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ (Free Cash Flow) ไดด้งันีG 

 
 
จากกระแสเงนิสดของโครงการขา้งตน้ ผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการใหม่ สามารถสรปุไดด้งันีG 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (Internal Rate of Return หรอื “IRR”) รอ้ยละ 9.69 
มลูค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธ ิ(Net Present Value หรอื “NPV”) 5,509 ลา้นบาท 
ระยะเวลาคนืทนุ (Payback period) 17 ปี 

 
ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาความเหมาะสมของอตัราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return) จากการลงทุน
พฒันาโครงการใหม่ ซึ�งคํานวณไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 9.69 โดยเมื�อพจิารณาเปรยีบเทยีบกบัต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี�ยถ่วง
นํGาหนัก (Weighted Average Cost of Capital) ของโครงการที�รอ้ยละ 7.96 จะเหน็ไดว้่าอตัราผลตอบแทนภายในจากการ
ลงทุนในโครงการใหมท่ี�บรษิทัฯ คาดวา่จะไดร้บันั Gนสงูกวา่ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนักของโครงการ และมมีูลค่า
ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธเิท่ากบั 5,509 ลา้นบาท โดยยงัไม่รวมผลตอบแทนที�คาดว่าโครงการใหม่จะสรา้งมูลค่าเพิ�ม
ใหก้บัโครงการอื�นๆ ของบรษิทัฯ ที�ตั Gงอยู่ในบรเิวณเดยีวกนั 

การวิเคราะหผ์ลกระทบของการเปลี�ยนแปลงสมมติฐานหลกัที�มีผลกระทบต่อประมาณการทางการเงิน 

1) การลดลงของอตัราการเช่าพื�นที � 

เนื�องจากการพฒันาโครงการใหม่ของบรษิทัฯ ยงัตอ้งเผชญิกบัความเสี�ยงในเรื�องการแข่งขนัและอุปทานที�สงูขึGน ณ ขณะที�
โครงการแล้วเสรจ็ ซึ�งการแข่งขนัที�สูงขึGนนีGอาจทําใหอ้ตัราการเช่าพืGนที�ไม่เป็นไปตามที�บรษิทัฯ คาดการณ์ไว ้ที�ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระจงึไดศ้กึษาความเป็นไปไดข้องโครงการใน 3 แนวทาง คอื กรณีปกต ิ(Base Case) และกรณีที�อตัราการ
เช่าลดลงจากกรณีปกตริอ้ยละ 10 และรอ้ยละ 15 โดยแต่ละกรณีมกีารประมาณการอตัราการเช่าพืGนที�โครงการแต่ละส่วน 
และผลตอบแทนที�คาดวา่จะไดร้บัจากการลงทุนในโครงการ ดงันีG 

  

ปีของโครงการ 1 2 3 4 5 10 20 30 40 46

(หน่วย: ล้านบาท) 2558 2559 2560 2561 2562 2567 2577 2587 2597 2603

กําไรก่อนดอกเบีGยจ่ายและภาษี (127)     (54)       139      4         123      1,942   2,915   4,911   7,175   9,214   

ภาษเีงนิได้ -       -       (26)       (1)        (25)       (388)     (583)     (982)     (1,435)  (1,843)  

ค่าเสื�อมราคา -       27        63        63        63        498      544      565      594      586      

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (5,885)  (2,607)  (2,013)  (5,421)  (3,121)  (204)     (287)     (443)     (625)     -       

เงนิทุนหมุนเวยีน 635      10        (162)     849      (581)     (4)        1         (37)       1         1         

มูลค่าสุดท้าย -       -       -       -       -       -       -       -       -       19,139  

กระแสเงนิสดสุทธขิองโครงการ (5,378)  (2,624)  (1,999)  (4,504)  (3,541)  1,844   2,590   4,013   5,710   27,097  

มูลค่าปจัจุบันของกระแสเงนิสดสุทธิ 4,944   

มูลค่าปจัจุบันของมูลค่าสุดท้าย 565      
รวมมูลค่าปัจจุบนัสทุธิของโครงการ 5,509    

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 9.69%

ระยะเวลาคืนทุน (ปี) 17          
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อตัราการเช่าพืGนที� สาํนักงาน พืGนที�คา้ปลกี โรงแรม ศูนย์ประชุม NPV IRR 
กรณีปกต ิ(Base Case) 70-95 70-90 50-70 100 5,509 ลบ. รอ้ยละ 9.69 
กรณีอตัราการเช่าลดลงรอ้ยละ 10 60-85 60-80 40-60 90 3,018 ลบ. รอ้ยละ 8.93 
กรณีอตัราการเช่าลดลงรอ้ยละ 15 55-80 55-75 35-55 85 1,774 ลบ. รอ้ยละ 8.54 

จากตารางขา้งตน้ สรุปไดว้่า ในกรณทีี�อตัราการเช่าลดลงจากที�ประมาณไวร้อ้ยละ 10 ในทุกส่วนงาน โครงการจะมอีตัรา
ผลตอบแทนภายในจากการลงทุนเท่ากบัรอ้ยละ 8.93 และมมีูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธิเท่ากบั 3,018 ลา้นบาท 
และ ในกรณทีี�อตัราการเช่าลดลงจากที�ประมาณการไวร้อ้ยละ 15 อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนจะเท่ากบัรอ้ยละ 
8.54 และมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธขิองโครงการจะลดลงเหลอื 1,774 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ มคีวาม
เชื�อมั �นวา่ ดว้ยจุดเดน่ของโครงการที�มคีวามสงูตดิอนัดบั 1 ใน 10 ของโลก อกีทั Gงสภาวะเศรษฐกจิของไทยที�คาดว่าจะดขีึGน
ภายหลงัการเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน บรษิทัฯ คาดวา่ความตอ้งการเช่าพืGนที�จะเป็นไปตามคาดการณ์ไว ้

2) การลดลงของราคาเช่าพื�นที � 

เมื�อโครงการเริ�มเปิดดําเนินงานเชิงพาณิชย์ในอีก 6 ปีข้างหน้า บริษทัฯ อาจต้องเผชิญกับเสี�ยงในการแข่งขนักับ
ผูป้ระกอบการรายอื�นที�อาจพฒันาโครงการอาคารสํานักงานใหเ้ช่าในลกัษณะและระดบัเดยีวกนั ซึ�งอาจทําใหบ้รษิทัฯ ตอ้ง
ใชน้โยบายปรบัลดค่าเช่าพืGนที�เพื�อดงึดดูใหล้กูคา้เขา้มาใชบ้รกิารไดต้ามเป้าหมาย ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดว้เิคราะห์
ความเป็นไปไดข้องโครงการ ในกรณทีี�ระดบัราคาคา่เช่าพืGนที�ลดลงจากที�คาดการณ์ไวร้อ้ยละ 10 และรอ้ยละ 25 ซึ�งจะสง่ผล
กระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการ ดงันีG 

ค่าเช่าพืGนที� (ปีแรกที�เปิดดําเนินงาน) สาํนักงาน พืGนที�คา้ปลกี โรงแรม ศูนย์ประชุม NPV IRR 
กรณีปกต ิ(Base Case) 1,266 2,750 8,385 757 5,509 ลบ. รอ้ยละ 9.69 
กรณีค่าเช่าลดลงจากเดมิรอ้ยละ 10 1,164 2,530 7,656 696 3,918 ลบ. รอ้ยละ 9.21 
กรณีค่าเช่าลดลงจากเดมิรอ้ยละ 25 1,013 2,200 7,291 605 1,530 ลบ. รอ้ยละ 8.46 

หมายเหตุ ค่าเชา่พืGนที�หน่วยเป็นบาทต่อตารางเมตรต่อเดอืน ยกเวน้ส่วนโรงแรม ใชห้น่วยบาทต่อหอ้งต่อคนื 

จากตารางขา้งตน้ สรปุไดว้่า ในกรณทีี�คา่เช่าพืGนที�ลดลงจากกรณปีกตริอ้ยละ 25 (หรอืเทยีบเท่ากบักรณีที�บรษิทักําหนดค่า
เช่าพืGนที�ตามราคาตลาดของโครงการอาคารสาํนกังานเกรด A ทั �วไปในปจัจุบนั โดยไม่สามารถบวกส่วนเพิ�มรอ้ยละ 25 ได้
ตามประมาณการ) โครงการจะยงัคงมอีตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนเท่ากบัรอ้ยละ 8.46 ซึ�งสูงกว่าต้นทุนทาง
การเงนิถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนกัของโครงการที�รอ้ยละ 7.96 และมมีลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธเิท่ากบั 1,530 ลา้นบาท 

3) ความล่าชา้ของการก่อสรา้งโครงการ 

ในระหว่างการพฒันาโครงการ บรษิทัฯ ต้องเผชญิกบัความเสี�ยงจากการก่อสรา้งโครงการที�อาจใชร้ะยะเวลานานกว่าที�
ประมาณการไว ้ซึ�งจะส่งผลใหก้ารรบัรูร้ายไดข้องโครงการไม่เป็นตามกําหนด และจะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนที�
คาดว่าจะไดร้บัจากการลงทุนในโครงการ ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดป้ระเมนิความเป็นไปไดข้องโครงการ โดยการ
วเิคราะหค์วามไวของผลตอบแทนจากการลงทุนต่อการเปลี�ยนแปลงระยะเวลาการก่อสรา้งโครงการ ซึ�งสรุปผลไดด้งันีG 

 ระยะเวลาก่อสรา้ง NPV IRR 
กรณีปกต ิ(Base Case) 6 ปี 5,509 ลบ. รอ้ยละ 9.69 
กรณีโครงการก่อสรา้งล่าชา้กว่าเดมิ 1 ปี 7 ปี 4,516 ลบ. รอ้ยละ 9.33 
กรณีโครงการก่อสรา้งล่าชา้กว่าเดมิ 2 ปี 8 ปี 3,504 ลบ. รอ้ยละ 9.00 
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จากตารางขา้งตน้ สรุปไดว้่า ในกรณทีี�โครงการก่อสรา้งล่าชา้กว่ากําหนดการณ์เดมิ 1-2 ปี อตัราผลตอบแทนภายในจาก
การลงทุนจะยงัคงสงูกวา่ตน้ทนุทางการเงนิถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนกัของโครงการ และโครงการจะยงัมมีูลค่าปจัจุบนัของกระแส
เงนิสดสทุธเิป็นบวก 

4) กรณเีปลี �ยนสว่นโรงแรมเป็นพื�นที �สาํนกังาน 

ในกรณทีี�บรษิทัฯ ไม่ไดร้บัอนุญาตจากหน่วยงานราชการใหก่้อสรา้งสว่นของโรงแรม การปรบัเปลี�ยนพืGนที�ส่วนดงักล่าวเป็น
พืGนที�สาํนกังานใหเ้ช่าตามแผนของบรษิทัฯ จะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการเปลี�ยนแปลงไป ดงันีG 

 สว่นสาํนักงานใหเ้ช่า สว่นโรงแรม NPV IRR 
กรณีปกต ิ(Base Case) 107,000 ตรม. 16,000 ตรม. 5,509 ลบ. รอ้ยละ 9.69 
กรณีปรบัแผน และ 
อตัราการเช่าพืGนที�สาํนักงานเท่ากบักรณีปกต ิ

123,000 ตรม. 
(รอ้ยละ 70-95)  

- 5,059 ลบ. รอ้ยละ 9.54 

กรณีปรบัแผน และ 
อตัราการเช่าพืGนที�สาํนักงานลดลงรอ้ยละ 10 

123,000 ตรม. 
(รอ้ยละ 60-85)  

- 3,682 ลบ. รอ้ยละ 9.13 

จากตารางขา้งตน้ สรปุไดว้่า หากบรษิทัฯ ตอ้งปรบัแผนการก่อสรา้งโครงการใหม้เีฉพาะพืGนที�สาํนักงาน พืGนที�คา้ปลกี และ
ศนูยป์ระชุม (โดยไม่มสีว่นโรงแรม) การลงทุนในโครงการดงักล่าว จะยงัคงใหผ้ลตอบแทนในระดบัที�ดแีก่บรษิทัฯ โดยจะมี
อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนเท่ากบัรอ้ยละ 9.54 ต่อปี ซึ�งสงูกว่าตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนัก และมี
มลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธเิท่ากบั 5,059 ลา้นบาท นอกจากนีG กรณีที�การเพิ�มขึGนของจํานวนพืGนที�ใหเ้ช่า มผีลทาํ
ใหอ้ตัราการเช่าพืGนที�สํานักงานลดลงจากที�คาดการณ์ไว้รอ้ยละ 10 การลงทุนในโครงการดงักล่าวจะยงัคงมมีูลค่าปจัจุบนั
ของกระแสเงนิสดสทุธทิี� 3,682 ลา้นบาท 

สรปุความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกบัความเป็นธรรมของราคา 

จากการประเมนิความเป็นไปไดใ้นการลงทุนพฒันาโครงการใหม่บนที�ดนิบรเิวณโครงการเดอะ แกรนด์ พระราม 9 ซึ�งจะ
ประกอบดว้ย อาคารสาํนักงานใหเ้ช่าสงู 125 ชั Gน พรอ้มสว่นโรงแรม พืGนที�คา้ปลกีใหเ้ช่า และอาคารศูนยป์ระชุม พบว่าจาก
การคํานวณอตัราผลตอบแทนภายในของกระแสเงนิสดของโครงการ (Free Cash Flow) ซึ�งไดร้วมต้นทุนค่าที�ดนิ ค่า
ก่อสรา้งและค่าใชจ้่ายอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาโครงการรวมทั GงสิGน 21,347 ลา้นบาท ซึ�งเป็นรายจ่ายที�มมีูลค่าที�มี
นัยสําคญัแล้ว อัตราผลตอบแทนภายในของโครงการที�คํานวณได้จากกระแสเงนิสดดงักล่าวยงัอยู่ในระดบัที�ดแีละจะ
ก่อใหเ้กดิมลูคา่เพิ�มแก่บรษิทัฯ จากการดาํเนินงานโครงการดงักล่าว 

นอกจากนีG ในกรณีที�อตัราการเช่าพืGนที�โครงการลดลงจากที�ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดการณ์ไวร้อ้ยละ 10-15 หรอืค่าเช่า
พืGนที�ลดลงจากประมาณการรอ้ยละ 10-25 หรอืในกรณทีี�การก่อสรา้งโครงการล่าชา้กว่ากาํหนดการเดมิ 1-2 ปี รวมถงึกรณี
ที�บรษิทัฯ ปรบัส่วนโรงแรมเป็นพืGนที�สํานักงานให้เช่าทั Gงหมด อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการยงัคงสูงกว่า
ตน้ทุนทางการถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนกัของโครงการ และเมื�อเปรยีบเทยีบกบัโครงการเดมิ พบว่าโครงการใหม่มมีูลค่าปจัจุบนั
ของกระแสเงนิสดสทุธสิงูกว่าโครงการเดมิที�มมีลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสทุธเิทา่กบั 2,089 ลา้นบาท 

ดงันั Gน ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมีความเหน็ว่า โครงการดงักล่าวเป็นโครงการที�มศีกัยภาพ คุม้ค่าต่อการลงทุน และ
สง่ผลดตี่อโครงการโดยรวมของบรษิทัฯ รวมถงึสามารถสรา้งผลตอบแทนที�ดใีหก้บัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ไดใ้นระยะยาว 
  



รายงานความเหน็ของที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระเกี�ยวกบัการไดม้าซึ�งสนิทรพัย ์
บรษิทั แกรนด ์คาแนล แลนด์ จาํกดั (มหาชน) 

 

 63บรษิัท ที�ปรกึษา เอเซยี พลสั จาํกดั 

5. สรปุความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

จากการพจิารณาข้อมูลต่างๆ ที�เกี�ยวข้องที�ได้รบัจากบรษิทัฯ รวมถึงข้อมูลอื�นๆ ที�รวบรวมจากแหล่งข้อมูลที�ต่างๆ ที�
น่าเชื�อถือ ที�ปรกึษาทางการเงนิอิสระมีความเห็นว่า การลงทุนในโครงการซุปเปอร์ทาวเวอร์ หรือโครงการใหม่ ซึ�ง
ประกอบดว้ย พืGนที�สาํนกังานใหเ้ช่า สว่นโรงแรม พืGนที�ใหเ้ช่าเชงิพาณชิย ์และอาคารศูนยป์ระชุม มคีวามสมเหตุสมผลและ
จะก่อใหเ้กดิประโยชน์แก่บรษิทัฯ เนื�องจาก 

1) การลงทุนในโครงการดงักล่าว มคีวามสมเหตุสมผล เนื�องจากเป็นการดําเนินงานตามเป้าหมายของบรษิทัฯ ที�จะ
พฒันาที�ดนิบรเิวณโครงการเดอะ แกรนด ์พระราม 9 ใหเ้ป็นศูนยก์ลางทางธุรกจิแหง่ใหม่ของกรุงเทพมหานคร ดว้ย
ลกัษณะเด่นของตวัอาคารหลกัซึ�งมคีวามสูงถงึ 615 เมตร ตดิอนัดบั 1 ใน 10 ของโลก รวมถงึการวางระดบัของการ
เป็นอาคารสํานักงานระดบัพรเีมี�ยมไฮเอนด ์จะช่วยส่งเสรมิภาพลกัษณ์และสรา้งมูลค่าเพิ�มใหก้บัโครงการอื�นๆ ของ
บรษิทัฯ ที�ตั Gงอยูใ่นบรเิวณเดยีวกนั นอกจากนีG จะทาํใหบ้รษิทัฯ มสีดัสว่นรายไดจ้ากการใหเ้ช่าพืGนที�เพิ�มขึGน ซึ�งถอืเป็น
การช่วยกระจายความเสี�ยงจากการดําเนินธุรกจิของบรษิทัฯ เพิ�มความสมํ�าเสมอของรายได ้รวมทั Gงสามารถสรา้ง
ผลตอบแทนที�ดใีหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ 

อนึ�ง บรษิทัฯ อาจมคีวามเสี�ยงต่างๆ ในระหว่างการพฒันาโครงการ เช่น การขาดประสบการณ์และความชํานาญใน
การก่อสรา้งอาคารที�มคีวามสงูพเิศษ ความล่าชา้จากขั Gนตอนการขอเปลี�ยนแปลงการก่อสรา้งโครงการ ซึ�งอาจสง่ผลให้
การก่อสรา้งโครงการเกดิความล่าชา้ และทาํใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถรบัรูร้ายไดจ้ากการดาํเนินโครงการไดต้ามกําหนด 
อกีทั Gง บรษิทัฯ อาจมคีวามเสี�ยงจากการไม่สามารถจดัหาเงนิกูย้มื หรอืกระแสเงนิสดภายในกจิการไม่เพยีงพอต่อการ
ลงทุนพฒันาโครงการ นอกจากนีG ความสําเรจ็ของพฒันาโครงการยงัขึGนอยู่กบัปจัจยัภายนอกหลายประการ เช่น 
ภาวะเศรษฐกจิและภาวะตลาดอสงัหารมิทรพัย ์ซึ�งหากปจัจยัดงักล่าวเปลี�ยนแปลงไปในทศิทางที�ไม่เอืGออํานวย กอ็าจ
ส่งผลกระทบต่อการพฒันาโครงการของบรษิทัฯ ได ้

2) มูลค่าการลงทุนในโครงการใหม่มคีวามเหมาะสม เนื�องจากเมื�อพจิารณาอตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนใน
โครงการ ซึ�งไดร้วมตน้ทุนที�ดนิ คา่ก่อสรา้งและคา่ใชจ้่ายอื�นๆ ที�เกี�ยวขอ้งกบัการพฒันาโครงการ จาํนวน 21,347 ลา้น
บาท ซึ�งถอืเป็นตน้ทุนหลกัแลว้ พบวา่ โครงการสามารถใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากบัรอ้ยละ 9.69 ต่อปี ซึ�งสงู
กวา่ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลี�ยถ่วงนํGาหนกัของโครงการที�รอ้ยละ 7.96 ซึ�งถอืเป็นผลตอบแทนในระดบัที�น่าพอใจ โดย
ยงัไม่รวมผลตอบแทนที�คาดว่าโครงการใหม่จะสรา้งมูลค่าเพิ�มใหก้ับโครงการอื�นๆ ของบรษิทัฯ ที�ตั Gงอยู่ในบรเิวณ
เดยีวกนั จงึอาจสรปุไดว่้า หากบรษิทัฯ สามารถดาํเนินโครงการใหเ้ป็นไปตามแผนงานและขอ้สมมตฐิานที�กําหนดไว ้
การลงทุนในโครงการใหม่มคีวามสมเหตุสมผลและสามารถสรา้งมูลค่าเพิ�มใหก้บับรษิทัฯ จะก่อใหเ้กดิประโยชน์และ
ผลตอบแทนที�ดแีก่บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ได ้

3) นโยบายการชาํระราคาตามความสาํเรจ็ของงานก่อสรา้งมคีวามเหมาะสมและเป็นไปตามเง ื�อนไขการคา้ปกตทิั �วไป 

ดงันั Gน ที�ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่า ผูถ้อืหุน้ควรอนุมติัการเขา้ทาํรายการไดม้าซึ�งสนิทรพัยจ์ากการลงทุนใน
โครงการซุปเปอรท์าวเวอร ์ 

อย่างไรกต็าม การพิจารณาอนุมติัให้บริษทัฯ เข้าทาํรายการดงักล่าวหรือไม่นั Qน เป็นการตดัสินใจของผู้ถือหุ้น ผู้
ถือหุ้นจึงควรศึกษาข้อมูลทั Qงหมดที�ปรากฎในรายงานของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ และเอกสารทั Qงหมดที�แนบ
พร้อมมากบัหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในครั QงนีQ  และใช้ดลุยพินิจตดัสินใจเพื�อลงมติอย่างรอบคอบ 
  






