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วันที่ 13 ตุลาคม 2554 

  
เรื่อง ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอการไดมาซึ่งสินทรัพย และรายการท่ีเก่ียวโยงกัน  
 ของบริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) 

เรียน กรรมการตรวจสอบและผูถือหุน 
 บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) 

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

ที่ 6/2554 เมื่อวันที่ 18 กรกฎาคม 2554 ไดมีมติที่สําคัญ สรุปไดดังน้ี 

1. อนุมัติใหบริษัทไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขาทํารายการท่ีเก่ียวโยงกันอันเน่ืองมาจากการเขาซื้อหุนสามัญ
ทั้งหมดของบริษัท สเตอรลิง อีควิต้ี จํากัด (“สเตอรลิง”) จากบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ไดแก บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด 
บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด บริษัท รัตนรักษ จํากัด บริษัท เคกรุป จํากัด บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด 
(“BBTVEQ”) นายวีระพันธ ทีปสุวรรณ นายศรีทัศน ไชยกําเนิด และนางสาวเสาวลักษณ สุนนานนท (รวมเรียกวา 
“กลุมผูถือหุนของสเตอรลิง”) ซึ่งรายการดังกลาวประกอบดวย  

1.1 การซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิง จํานวนรวม 400,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท คิดเปน
รอยละ 100 ของจํานวนหุนทั้งหมดในสเตอรลิง (ภายหลังจากที่สเตอรลิงไดเพ่ิมทุนจดทะเบียนเปน 

40,000,000 บาทแลว1) จากกลุมผูถือหุนของสเตอรลิง ไดแก บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด จํานวน 
75,000 หุน บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด จํานวน 75,000 หุน บริษัท รัตนรักษ จํากัด จํานวน 75,000 
หุน บริษัท เคกรุป จํากัด จํานวน 24,996 หุน บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด จํานวน 150,001 หุน นาย
วีระพันธ ทีปสุวรรณ จํานวน 1 หุน นายศรีทัศน ไชยกําเนิด จํานวน 1 หุน และนางสาวเสาวลักษณ สุน
นานนท จํานวน 1 หุน ในราคาซื้อขายหุนละ 13.661 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 5,464,400 บาท โดยบริษัท
จะชําระราคาซื้อขายหุนดังกลาวเปนเงินสด ทั้งน้ี การซื้อขายหุนดังกลาวจะกระทําภายหลังจากที่    
สเตอรลิงไดเพ่ิมทุนจดทะเบียนเปนจํานวน 40,000,000 บาท เรียบรอยแลว 

                                                           
1  ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 สเตอรลิง มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 25 ลานบาท และจะเพิ่มทุนจดทะเบียนและเรียกชําระ
แลวเปน 40 ลานบาท กอนเขาทํารายการในคร้ังนี้ 
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1.2 ออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท เพ่ือเสนอขาย
ใหแกบุคคลในวงจํากัด (Private Placement) ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ.28/2551 
เรื่องการขออนุญาต และการอนุญาตใหเสนอขายหุนที่ออกใหม ใหแก บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ 
จํากัด (“BBTV”) ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมเปนเงิน
ทั้งสิ้น 596,387,840 บาท ทั้งน้ีราคาเสนอขายหุนดังกลาวไมเปนการเสนอขายหุนในราคาตํ่ากวาราคา
ตลาด โดยราคาเสนอขายหุนดังกลาวคํานวณโดยอิงกับราคาปดถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักของหุนบริษัท
ยอนหลัง 15 วันทําการติดตอกัน กอนวันที่คณะกรรมการมีมติในคร้ังน้ี (ราคาหุนระหวางวันที่ 23 
มิถุนายน - 17 กรกฎาคม 2554) โดยบริษัทจะนําเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุนดังกลาวไปใหสเตอรลิงกูยืม 
(ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนในสเตอรลิงเรียบรอยแลว) หรือนําไปลงทุนเพ่ิมเติมโดยการซื้อหุน
สามัญเพ่ิมทุนของสเตอรลิง เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินที่ไดรับจากการกูยืมหรือจากการเพ่ิมทุนดังกลาวไป
ชําระคืนหน้ีบางสวนที่สเตอรลิงมีอยูกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ ทั้งน้ีภายหลังการเสนอขายหุนเพ่ิม
ทุนจะทําให BBTV และกลุม BBTV ถือหุนในบริษัทคิดเปนรอยละ 19.68 และรอยละ 28.78 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดภายหลังการเพ่ิมทุน ตามลําดับ 

อน่ึง ในการประชุมผูถือหุนเพ่ือขออนุมัติการเพ่ิมทุนดังกลาว บริษัทจะขออนุมัติการลดทุนจดทะเบียน
ในคราวเดียวกัน จากจํานวน 5,094,903,133 บาท เปน 5,094,898,930 บาท โดยการยกเลิกหุนสามัญที่ยัง
ไมไดจําหนายจํานวน 4,203 หุน มูลคาหุนละ 1 บาท (ยกเวนหุนสามัญที่สํารองไวเพ่ือรองรับการใชสิทธิ
ของผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิที่ไดออกและเสนอขายใหแกผูถือหุนเดิมของบริษัท (GLAND-W1) ที่ได
ออกไปแลว และยังคงเหลืออยูจํานวน 164,375,658 หุน) รวมทั้งจะขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 
162,066,939 หุนใหแกบริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด (“แกรนด ฟอรจูน”) ตามมติของที่ประชุมสามัญผู
ถือหุน ประจําป 2554 เมื่อวันที่ 28  เมษายน 2554 ใหเสร็จสิ้นกอนการขออนุมัติเพ่ือลดทุนและเพ่ิมทุน
ดังกลาวขางตน จากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2554 ที่จะมีในวันที่ 3 พฤศจิกายน 2554 

2. อนุมัติใหบริษัทซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัท ตนสนเพลินจิต จํากัด (“ตนสน”) จํานวน 1,000,000 หุน 

มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท (คิดเปนรอยละ 90.91 ของทุนจดทะเบียนใหมภายหลังการเพ่ิมทุน)2 ในราคาหุนละ 10 
บาท รวมท้ังสิ้นเปนเงิน 10,000,000 บาท โดยบริษัทจะชําระคาจองซื้อหุนสามัญของตนสนเปนเงินสด  

3. อนุมัติการซ้ือที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 จาก แกรนด ฟอรจูน ซึ่ง
เปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท จํานวน 11 แปลง เน้ือที่รวมท้ังสิ้น 4-0-69.6 ไร หรือ 1,669.6 ตารางวา ต้ังอยูบนถนน
กําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร (“ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 
9”) ราคาซื้อขายรวมทั้งสิ้นเปนเงิน 20,893,900 บาท โดยบริษัทจะชําระราคาคาที่ดินโครงการ   แกรนด คาแนล ดอน
เมือง เฟส 8 และเฟส 9 ดังกลาวเปนเงินสด 

การเขาทํารายการตามขอ 1 - 3 จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ที่ 
ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑในการทํารายการที่มีนัยสําคัญที่เขาขายเปนการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย และ
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย”) เรื่อง การเปดเผยขอมูลและการ

                                                           
2 ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 ตนสน มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 1 ลานบาท ซ่ึงการทํารายการในคร้ังนี้ ตนสนจะเพิ่มทุน
จดทะเบียนและเรียกชําระแลวเปน 11 ลานบาท 
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ปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย พ.ศ. 2547 และที่ไดแกไขเพ่ิมเติม 
(“ประกาศการไดมาหรือจําหนายไป”) และเปนรายการที่เก่ียวโยงกันตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุนที่ ทจ. 
21/2551 เรื่อง หลักเกณฑในการทํารายการท่ีเก่ียวโยงกัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย เรื่อง การเปดเผย
ขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 และที่ไดแกไขเพิ่มเติม (“ประกาศ
รายการที่เก่ียวโยงกัน”) นอกจากน้ี การเขาซื้อหุนในสเตอรลิง ตามขอ 1.1 และการเขาซื้อหุนในตนสน ตามขอ 2 ถือ
เปนการไดมาซึ่งกิจการทั้งหมดของบริษัทเอกชน มาเปนของบริษัทตามมาตรา 107 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน
จํากัด  

การเขาซื้อหุนในสเตอรลิง ตามขอ 1.1 จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 11.893 
คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน ซึ่งคํานวณโดยนับรวมรายการเงินกูและดอกเบี้ยคางจายของสเตอรลิง ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2553 จํานวน 998,437,808.24 บาท และในกรณีที่คํานวณรวมกับประมาณการคากอสรางและพัฒนา
โครงการในอนาคตบนท่ีดินของสเตอรลิง (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) มูลคารวม 1,105,000,000.00 บาท จะมี
ขนาดรายการเทากับรอยละ 24.983 คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของ
บริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

นอกจากน้ี การเขาซื้อหุนในสเตอรลิง ยังจัดเปนรายการที่เก่ียวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 
22.893 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย คํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ 
วันที่ 31 มีนาคม 2554 และนับรวมเงินกูระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายของสเตอรลิงที่มีอยูกับ BBTV และ BBTVEQ ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2553 จํานวน 998,437,808.24 บาท 

รายการเพิ่มทุนของบริษัท ตามขอ 1.2 โดยการออกหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไว
หุนละ 1 บาท และเสนอขายใหแก BBTV ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมมูลคา 596,387,840.00 บาท เพ่ือนํา
เงินที่ไดรับจากการเพ่ิมทุน ไปใหกูแกสเตอรลิง หรือเขาซื้อหุนเพ่ิมทุนของสเตอรลิง (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนใน
สเตอรลิงรอยละ 100 แลว) เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินดังกลาวไปชําระคืนหน้ีบางสวนที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ 
BBTVEQ ทําใหสเตอรลิงคงเหลือภาระเงินกูยืมระยะสั้นกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ ประมาณ 397,590,242.21 
บาทน้ัน (ภาระเงินกูยืมระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจาย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ปรับปรุงดวยดอกเบี้ยคางจายเพ่ิมขึ้น
สําหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเพ่ิมทุน และชําระคืนหน้ีบางสวนแลว) อาจพิจารณาไดวา
บริษัทไดรับความชวยเหลือทางการเงินจาก BBTV และ/หรือ BBTVEQ ซึ่งจัดเปนรายการที่เก่ียวโยงกัน โดยมีขนาด

รายการเทากับรอยละ 9.074 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย คํานวณจากงบการเงินรวม
ของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

                                                           

3  หากคํานวณขนาดรายการจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเขาซ้ือหุนในสเตอรลิง ตามขอ 
1.1 มีขนาดรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยเทากับรอยละ 11.54 และในกรณีที่คํานวณรวมกับประมาณการคากอสรางและพัฒนา
โครงการในอนาคตบนที่ดินของสเตอรลิง (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) มูลคารวม 1,105,000,000.00 บาท จะมีขนาด
รายการเทากับรอยละ 24.24 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และมีขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 23.07 ของ
มูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 

4  ขนาดรายการเทากับรอยละ 9.14 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554  
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การเขาซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน ตามขอ 2 จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอย

ละ 2.055 คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 
มีนาคม 2554 และนับรวมเงินกูระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายของตนสนที่มีอยูกับ BBTVEQ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 
จํานวน 162,710,912.92 บาท นอกจากน้ียังจัดเปนรายการที่เก่ียวโยงประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกันโดยมีขนาดรายการ
เทากับรอยละ 3.945 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของ
บริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 และนับรวมเงินกูระยะสั้นและดอกเบ้ียคางจายของตนสนที่มีอยูกับ BBTVEQ 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 จํานวน 162,710,912.92 บาท 

อน่ึง ภายหลังการเขาทํารายการที่ 2 ตนสนจะมีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท และจะยังคงมีภาระเงินกูยืม
ระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายกับ BBTVEQ ประมาณ 159,005,684.52 บาท (ภาระเงินกูยืมระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจาย 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ปรับปรุงดวยดอกเบี้ยคางจายเพ่ิมขึ้นสําหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 
การเพ่ิมทุน และชําระคืนหน้ีบางสวนแลว) ซึ่งอาจพิจารณาเปนการรับความชวยเหลือทางเงินจาก BBTVEQ จัดเปน

รายการที่เก่ียวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 3.636 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัท
ยอย คํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัทสิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

การเขาซื้อที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ตามขอ 3 จัดเปนรายการไดมาซึ่ง

สินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 0.257 คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงิน
รวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 นอกจากน้ี รายการดังกลาวจัดเปนรายการที่เก่ียวโยงกัน โดยมีขนาด
รายการเทากับรอยละ 0.487 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย คํานวณจากงบการเงินรวม
ของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

ทั้งน้ี หากรวมคํานวณทั้ง 3 รายการ จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 27.288 ซึ่ง
คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 
2554 และเปนรายการที่เก่ียวโยงของบริษัทจดทะเบียนตามเกณฑของประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกัน โดยมีขนาด

                                                           

5  หากคํานวณขนาดรายการจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเขาซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุนของ
ตนสนมีขนาดรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยเทากับรอยละ 1.98 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และขนาดรายการที่เกี่ยว
โยงกันเทากับรอยละ 3.97 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 

6  การรับความชวยเหลือทางการเงินมีขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 3.65 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท 
ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 

7  หากคํานวณขนาดรายการจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเขาซ้ือที่ดินโครงการ   แกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 มีขนาดรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยเทากับรอยละ 0.24 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบ
แทน และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 0.48 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 

8  หากรวมคํานวณทั้ง 3 รายการ จากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ขนาดรายการไดมาซ่ึง
สินทรัพยเทากับรอยละ 26.46 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 27.52 ของ
มูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 
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รายการเทากับรอยละ 27.308 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย คํานวณจากงบการเงินรวม
ของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

หากพิจารณานับรวมขนาดรายการท้ังสามที่บริษัทเขาทํารายการในครั้งน้ีกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยภายใน
ระยะเวลา 6 เดือนกอนการเขาทํารายการท้ัง 3 ขางตน ซึ่งที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่ 3/2554 เมื่อวันที่ 1 
เมษายน 2554 ไดอนุมัติงบการพัฒนาโครงการเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 สวนเพ่ิมเติม ซึ่งมีขนาดรายการ
คิดเปนรอยละ 8.76 ของมูลคาสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวม ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2553 ซึ่งขนาดรายการไมเขาขายเปนรายการไดมาตามเกณฑของประกาศการไดมาหรือจําหนายไป และ
บริษัทเปดเผยการเขาทํารายการตอตลาดหลักทรัพยแลว เมื่อวันที่ 1 เมษายน 2554 น้ัน จะมีขนาดรายการรวมเทากับ

รอยละ 36.049 

หากพิจารณาการไดมาซึ่งสินทรัพยภายในระยะเวลา 12 เดือนกอนการเขาทํารายการท้ัง 3 ขางตน บริษัทเขา
ทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพย (ที่ดินโครงการ แกรนด พระราม 9 สวน 2 และที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 
เฟส 7) โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 84.39 ตามเกณฑของมูลคารวมของสิ่งตอบแทน ซึ่งบริษัทไดรับอนุมัติใหเขา
ทํารายการดังกลาวจากที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2554 เมื่อวันที่ 28 เมษายน 2554  

เมื่อนับรวมขนาดรายการภายใน 12 เดือน (รายการไดมาซึ่งที่ดินโครงการ แกรนด พระราม 9 สวน 2 และ
ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 และรายการพัฒนาโครงการเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 

สวนเพ่ิมเติม) กับขนาดรายการท้ัง 3 ที่บริษัทพิจารณาเขาทําในครั้งน้ี จะมีขนาดรายการเทากับรอยละ 120.4310 จัดเปน
รายการไดมาประเภทที่ 4 อยางไรก็ดี เน่ืองจากการเขาทํารายการท้ังหมดเปนการซื้อสินทรัพยตามสิทธิ (Call Option) ที่
ระบุอยูในสัญญาเดิมที่บริษัทไดทําไวกับกลุมผูถือหุนใหญ ตามมาตรการการขจัดความขัดแยงทางผลประโยชน ซึ่ง
บริษัทไดเปดเผยเง่ือนไขการใชสิทธิตาม Call Option ในอนาคตตอผูถือหุนและตลาดหลักทรัพยแลวเมื่อครั้งที่บริษัท
จะเขาทํารายการไดมาประเภทท่ี 4 ในปลายป 2552 และไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัท ครั้งที่ 
1/2552 เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 ใหเขาทํารายการดังกลาว อีกทั้งบริษัทไดดําเนินการยื่นคําขอรับหลักทรัพยใหมและ
คําขอปรับยายหมวดธุรกิจจากหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพภายใตกลุมอุตสาหกรรมบริการ เปนหมวดพัฒนา
อสังหาริมทรัพยภายใตกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ตอตลาดหลักทรัพยแลวเมื่อวันที่ 4 พฤศจิกายน 
2552 และไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยในการรับหุนสามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียนกับตลาด
หลักทรัพยและปรับยายหมวดธุรกิจ เมื่อวันที่ 21 มกราคม 2553 แลว 

บริษัทจะเขาทํารายการตางๆ ขางตนก็ตอเมื่อที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทไดอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาว 
(การเขาทํารายการตามขอ 1 (การไดมาซึ่งหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง) จะตองไดรับอนุมัติการเพ่ิมทุนจดทะเบียน
ของบริษัทดวย) และเรื่องอื่นๆที่เก่ียวของ และคูสัญญาที่เก่ียวของไดลงนามในสัญญาตางๆ ที่เก่ียวของเปนที่เรียบรอย
แลว รวมท้ังเง่ือนไขบังคับกอนตาง ๆ ที่จะระบุไวในสัญญาดังกลาวสําเร็จลง  โดยจะตองไดรับความเห็นชอบจากที่
ประชุมผูถือหุนในการอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาวดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงทั้งหมด
ของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธอิอกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย 

                                                           
9  ขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 35.22 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษทั ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 
10  ขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 119.61 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษทั ส้ินสุด ณ วนัที ่30 มิถนุายน 2554 
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การเขาทํารายการดังกลาวขางตน บริษัทมีหนาที่ตองจัดทํารายงาน และเปดเผยรายการตอตลาดหลักทรัพย 
ตลอดจนตองขออนุมัติการเขาทํารายการตอตลาดหลักทรัพย และจัดใหมีการประชุมผูถือหุนเพ่ือขออนุมัติในการเขาทํา
รายการ โดยในหนังสือนัดประชุมที่สงใหแกผูถือหุนกําหนดใหบริษัทตองนําสงความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระเก่ียวกับเรื่องดังตอไปน้ี (1) ความสมเหตุสมผลและประโยชนของรายการตอบริษัทจดทะเบียน (2) ความเปน
ธรรมของราคา และเง่ือนไขของรายการ (3)  ผูถือหุนควรลงมติเห็นดวยหรือไมกับรายการ พรอมเหตุผลประกอบ ทั้งน้ี 
บริษัทไดแตงต้ังบริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด เปนที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (“ที่ปรึกษาทางการเงิน”) ในการทํา
หนาที่ใหความเห็นแกผูถือหุนของบริษัทตอการเขาทํารายการดังกลาว 

ในการพิจารณาเพ่ือใหความเห็นดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงินไดศึกษาขอมูลและเอกสารที่ไดรับจากบริษัท
รวมท้ังขอมูลที่เปดเผยโดยทั่วไป เชน มติคณะกรรมการบริษัท และสารสนเทศที่เก่ียวของกับการทํารายการ แบบแสดง
รายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานของผูสอบบัญชี งบการเงิน ประมาณการทางการเงินและสมมติฐานที่
เก่ียวของ รายงานการประเมินมูลคาทรัพยสิน รางสัญญาที่เก่ียวของกับการเขาทํารายการ สัญญาและใบอนุญาตตางๆ ที่
เก่ียวของกับการประกอบธุรกิจของสินทรัพยที่ไดมา และเอกสารอื่นๆ ที่ไดรับจากบริษัท ขอมูลสถิติตลาดหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนที่อยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวดยอยพัฒนาอสังหาริมทรัพย รวมทั้งจากการ
สัมภาษณผูบริหารของบริษัท ตลอดจนการประเมินภาวะอุตสาหกรรมและปจจัยทางเศรษฐกิจตาง ๆ ที่เก่ียวของ เพ่ือ
เปนขอมูลในการวิเคราะหและใหความเห็น 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินต้ังอยูบนสมมติฐานวาขอมูลและเอกสารทั้งหมดที่ไดรับจากบริษัทและ
ผูขาย รวมท้ังจากการสัมภาษณผูบริหารของบริษัทมีความเปนจริง ถูกตอง และครบถวน โดยไมมีการเปล่ียนแปลงใดๆ
ในสาระสําคัญ  ตลอดจนเปนการพิจารณาจากสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจและขอมูลที่เกิดขึ้นในขณะทําการศึกษา
เทาน้ัน หากปจจัยดังกลาวขางตนมีการเปล่ียนแปลงจากปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ
บริษัท และการทํารายการของบริษัทในครั้งน้ี รวมถึงการตัดสินใจของผูถือหุนได  ดังน้ันการใหความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินจึงไมอาจยืนยันผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นอยางมีนัยสําคัญตอบริษัทในภายหนาได ทั้งน้ี ความเห็นของ            
ที่ปรึกษาทางการเงินสรุปไดดังน้ี 
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ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

ตามท่ีที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครั้งที่ 6/2554 เมื่อวันที่ 18 กรกฎาคม 2554 ไดมีมติอนุมัติใหบริษัทเขาทํา
รายการไดมาซึ่งสินทรัพย และรายการท่ีเก่ียวโยงกัน 3 รายการ ไดแก 

1) การซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิง จํานวนรวม 400,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท ในราคาซื้อ
ขายหุนละ 13.661 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 5,464,400 บาท จากบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ไดแก บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด 
บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด BBTVEQ นายวีระพันธ ทีปสุวรรณ นายศรีทัศน ไชยกําเนิด และนางสาวเสาวลักษณ 
สุนนานนท โดยบริษัทจะชําระราคาซื้อขายหุนดังกลาวเปนเงินสด รวมทั้งออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของ
บริษัทจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท เพ่ือเสนอขายใหแก 
BBTV ซึ่งเปนบุคคลในวงจํากัด (Private Placement) โดยบริษัทจะนําเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุนดังกลาวไปใหสเตอรลิง
กูยืม (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนในสเตอรลิงเรียบรอยแลว) หรือนําไปลงทุนเพ่ิมเติมโดยการซ้ือหุนสามัญเพ่ิมทุน
ของสเตอรลิง เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินที่ไดรับจากการกูยืมหรือจากการเพ่ิมทุนดังกลาวไปชําระคืนหน้ีบางสวนที่สเตอร
ลิงมีอยูกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ 

2) การซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสนจํานวน 1,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท (คิดเปนรอยละ 
90.91 ของทุนจดทะเบียนใหมภายหลังการเพ่ิมทุน) ในราคาหุนละ 10 บาท รวมทั้งสิ้นเปนเงิน 10,000,000 บาท โดย
บริษัทจะชําระคาจองซื้อหุนสามัญของตนสนเปนเงินสด 

3) การซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 จากแกรนด ฟอรจูน ซึ่งเปนบุคคล
ที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท จํานวน 11 แปลง เน้ือที่รวมทั้งสิ้น 4-0-69.6 ไร หรือ 1,669.6 ตารางวา ต้ังอยูบนถนน
กําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร ราคาซื้อขายรวมทั้งสิ้นเปนเงิน 20,893,900 บาท โดยบริษัท
จะชําระราคาคาที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ดังกลาวเปนเงินสด 

การเขาทํารายการตามขอ 1) - 3) จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยตามประกาศการไดมาหรือจําหนายไป และ
เปนรายการที่เก่ียวโยงกัน  และการเขาซื้อหุนในสเตอรลิง ตามขอ 1) และการเขาซื้อหุนในตนสน ตามขอ 2 ) ถือเปน
การไดมาซึ่งกิจการทั้งหมดของบริษัทเอกชน มาเปนของบริษัทตามมาตรา 107 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน

จํากัด โดยหากรวมคํานวณทั้ง 3 รายการ มีขนาดรายการไดมาซึ่งสินทรัพย เทากับรอยละ 27.2811 ซึ่งคํานวณตามเกณฑ
มูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 และมีขนาด
รายการที่เก่ียวโยงของเทากับรอยละ 27.3011 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย คํานวณจาก
งบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

การเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยและการทํารายการที่เก่ียวโยงกันในการซื้อหุนสามัญทั้งหมดของ     
สเตอรลิง การออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทใหแก BBTV การซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน และ
การซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ เฟส 9 มีความเหมาะสมเปนประโยชนตอบริษัทและ   
ผูถือหุน โดยจะทําใหบริษัทมีที่ดินเปลาเพ่ิมขึ้นเพ่ือนํามาพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยไดอยางตอเน่ือง และมี
                                                           
11  หากรวมคํานวณทั้ง 3 รายการ จากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ขนาดรายการไดมาซ่ึง

สินทรัพยเทากับรอยละ 26.46 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 27.52 
ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 
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รูปแบบโครงการที่หลากหลายมากขึ้น ทั้งโครงการขายและใหเชาอสังหาริมทรัพยในระยะยาว ซึ่งบริษัทวางแผนจะ
พัฒนาเปนโครงการอสังหาริมทรัพยที่มีศักยภาพ ทั้งโครงการขายบานเด่ียว ทาวนเฮาส และคอนโดมิเนียมพักอาศัย 
รวมท้ังโครงการใหเชาอาคารสํานักงาน พ้ืนที่รานคาและ Hypermarket เปนตน   

ขอดีของการทํารายการในครั้งน้ี จะทําใหบริษัทมีโอกาสเพ่ิมรายไดและผลตอบแทนท่ีตอเน่ืองในระยะยาว
จากการพัฒนาโครงการตางๆ บนสินทรัพยที่จะไดมาจากการเขาทํารายการในครั้งน้ีเพ่ิมเติมจากโครงการท่ีอยูระหวาง
ดําเนินงาน ทั้งรายไดจากการขายและใหเชาโครงการ รวมท้ังรายไดคาบริการท่ีเก่ียวของ ซึ่งชวยใหบริษัทมีการกระจาย
ของโครงสรางรายไดที่เหมาะสมและมีความสมํ่าเสมอคงที่ของรายไดที่ตอเน่ืองในระยะยาว รวมทั้งชวยเพ่ิมขนาด
ธุรกิจ กระแสเงินสด และศักยภาพในการดําเนินธุรกิจใหแกบริษัทในระยะยาว บริษัทจะมีตนทุนตอขนาดที่ลดลง จาก
การดําเนินโครงการโดยรวมที่มีขนาดเพ่ิมขึ้น ชวยเพ่ิมอํานาจตอรองการจัดซื้อ จัดจาง ตลอดจนสามารถใชสื่อโฆษณา 
ประชาสัมพันธรวมกันไดในหลายโครงการ ซึ่งจะทําใหบริษัทมีตนทุนตอหนวยของโครงการที่ลดลง 

บริษัทจะมีที่ดินที่มีศักยภาพเพ่ือการพัฒนาโครงการอยางตอน่ือง ในทําเลบนถนนพระราม 9 ในบริเวณ
โครงการ แกรนด พระราม 9 ซึ่งจะเปนยานธุรกิจที่สําคัญแหงใหมของกรุงเทพมหานคร และท่ีดินในโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง ซึ่งอยูในยานชุมชนที่สําคัญ ซึ่งการไดมาซึ่งที่ดินเปลาในราคายุติธรรมในครั้งน้ี จะชวยลดความเสี่ยง
จากการเพ่ิมขึ้นของราคาท่ีดินในอนาคตที่มีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น  นอกจากน้ี การทํารายการในครั้งน้ีจะชวยลดความ
ขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจจะเกิดขึ้นจากการท่ีผูถือหุนใหญของบริษัทจะนําที่ดินที่เก่ียวของในเชิงทําเลที่ต้ังกับ
โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัทมาพัฒนาแขงขันกับบริษัท   

อยางไรก็ตาม การเขาทํารายการในครั้งน้ีมีขอดอย โดยจะทําใหบริษัทมีหน้ีสินและคาใชจายดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้น 
เน่ืองจากตองรวมหน้ีสินของสเตอรลิง และตนสนเขามาในงบการเงินรวมของบริษัท และคาดวาจะตองกูยืมเงินเพ่ิมขึ้น
เพ่ือมาใชในการพัฒนาโครงการตางๆบนทรัพยสินหรือที่ดินที่จะไดมาในครั้งน้ี  รวมทั้งการพัฒนาโครงการตางๆใน
ระยะแรกหรือในชวงของการกอสรางโครงการ บริษัทจะยังไมสามารถรับรูรายไดได และอาจทําใหบริษัทมีผลขาดทุน
ในชวงแรกของการลงทุน อีกทั้งบริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการพัฒนาโครงการขนาดใหญที่เปนการเพ่ิมอุปทานจํานวน
มากในตลาด ซึ่งความสําเร็จของโครงการขึ้นกับหลายปจจัยภายนอกหลายอยาง ไดแก สภาพเศรษฐกิจ ภาวะตลาด
อสังหาริมทรัพย การบริโภคอุปโภคของภาคประชาชน หากปจจัยดังกลาวไมเอื้ออํานวย อาจจะสงผลกระทบตอการ
พัฒนาโครงการของบริษัท ซึ่งรวมถึงการจัดหาแหลงเงิน สภาพคลอง ยอดขายได  

นอกจากนี้การออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนใหแกบุคคลเฉพาะเจาะจง คือ BBTV ในราคาหุนละ 2.56 
บาท จะสงผลกระทบตอสวนแบงกําไรและสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิมในทางลดลง แตไมสงผลกระทบในทาง
ลดลงตอราคาหุน (Price Dilution) ของบริษัท เน่ืองจากราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนสูงกวาราคาตลาดเฉล่ียใน
ปจจุบัน อยางไรก็ตาม คาดวากําไรสุทธิของบริษัทในอนาตจะเพิ่มขึ้นจากผลการดําเนินงานของโครงการตางๆ ที่อยู
ระหวางการพัฒนา และจะเริ่มทยอยรับรูรายไดต้ังแตป 2555 เปนตนไป 

ราคาซื้อหุนสามัญของสเตอรลิงที่หุนละ 13.661 บาท และหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสนที่หุนละ 10 บาท มี
ความเหมาะสมและเปนธรรม โดยเปนราคาที่อางอิงการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของสเตอรลิงและตนสน ซึ่งได
สะทอนถึงมูลคายุติธรรมของที่ดินเปลาซึ่งเปนสินทรัพยหลักและมีมูลคาเกือบทั้งหมดของสินทรัพยรวมของสเตอรลิง
และตนสน รวมท้ังเปนราคาที่ตํ่ากวาราคาประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินที่ประเมินราคาหุนสเตอรลิงที่หุนละ 16.53 
บาท และหุนตนสนที่หุนละ 147.99 บาท  
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ราคาซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ที่มูลคารวม 20.89 ลานบาท มีความ
เหมาะสมและเปนธรรม โดยเปนราคาที่อยูในชวงราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ที่ที่ปรึกษาทางการเงิน
เห็นวาการประเมินราคาดังกลาวมีความเหมาะสม 

เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตางๆ บนทรัพยสินหรือที่ดิน
เปลาที่บริษัทจะไดมาในคร้ังน้ี จากประมาณทางการเงินของโครงการใหเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงาน แกรนด พระราม 9 
สวน 3 (การพัฒนาโครงการบนที่ดินของสเตอรลิง) ที่รอยละ 11 ตอป, โครงการขายบานเด่ียวและอาคารชุดพักอาศัย 
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ เฟส 6 (การพัฒนาโครงการบนที่ดินของตนสน) ที่รอยละ 15 ตอป และ รอยละ 
14 ตอปตามลําดับ และโครงการขายทาวนเฮาสและใหเชาพ้ืนที่ Hypermarket และรานคา แกรนด คาแนล ดอนเมือง 
เฟส 8 และเฟส 9 ที่รอยละ 20 ตอป และรอยละ 19 ตอป ตามลําดับ จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนการลงทุน (IRR) 
ดังกลาวสูงกวาตนทุนทางการเงิน (WACC) ของบริษัทที่รอยละ 7.21 ตอป และสูงกวาอัตราดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉล่ีย
ของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 6.87)  
 

ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาซื้อ วิธีการประเมินราคา ราคาประเมิน มูลคาปจจุบันสุทธิ ระยะเวลาคืนทุน และอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการตางๆ เปนดังน้ี  
 

 ราคาซื้อ วิธีประเมิน 
ราคาประเมิน
ท่ีเหมาะสม 

มูลคาปจจุบันสุทธ ิ
(ลานบาท) 

ระยะเวลา
คืนทุน 

(ป) 

อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุน 

(รอยละ) 

1. การซื้อหุนสามัญท้ังหมดในสเตอรลิง 13.661 
บาทตอ
หุน 

วิธีปรับปรุง
มูลคาตาม
บัญชี 

16.53 บาท
ตอหุน 

   
- โครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 3) 919.81 11.98 11% 
- โครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 - - - 

2. ซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของตนสน 
10 บาทตอ

หุน 

วิธีปรับปรุง
มูลคาตาม
บัญชี 

147.99 บาท
ตอหุน 

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

3. ซื้อท่ีดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 
เฟส 8 และเฟส 9 จาก แกรนด ฟอรจูน 

20.89 ลบ. 
ราคา

ประเมิน
โดยผู
ประเมิน
ราคาอิสระ 

2 ราย* 

 
   

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

9.45 1.93 20% 

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

99.28 7.29 19% 

หมายเหตุ : * ผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ไดแก บริษัท ทีเอพี แวลูเอชั่น จํากัด และ บริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอร่ี จํากัด ซึ่งเปนบริษัทท่ี
 ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย 

ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวาการลงทุนซื้อหุนสเตอรลิง ตนสน และที่ดินเปลาโครงการแกรนด
คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ 9 ในครั้งน้ี มีความเหมาะสมและจะประโยชนตอบริษัทและผูถือหุนในระยะยาว 

สําหรับราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทใหแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลเฉพาะเจาะจงที่หุนละ 2.56 
บาท มีความเหมาะสมและเปนธรรม เน่ืองจากเปนราคาเสนอขายท่ีสูงกวาราคายุติธรรมท่ีประเมินโดยที่ปรึกษาทางการ
เงินตามวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ที่ประเมินไดหุนละ 2.35 บาท และเปน
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ราคาที่อยูในชวงกรณีการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินดวยวิธีน้ี ที่มีราคาประเมินอยู
ระหวาง 1.84 - 2.98 บาทตอหุน นอกจากน้ีราคาเสนอขายดังกลาว เปนราคาที่ไมตํ่ากวาราคาตลาด ยอนหลัง 15 วัน     
ทําการติดตอกันกอนวันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติใหเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัทดังกลาว 

จากที่กลาวมาขางตน ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ผูถือหุนจะไดรับประโยชนจากการเขาทํารายการใน
ครั้งน้ี และผูถือหุนควรลงมติเห็นชอบในการไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขาทํารายการที่เก่ียวโยงกันในครั้งน้ี ประกอบ
กับการทํารายการมีความสมเหตุสมผล ราคาและเง่ือนไขของรายการมีความยุติธรรม 

 
1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

1.1 ประเภทและขนาดของรายการ 

(1) การไดมาซึ่งหุนสามัญท้ังหมดของสเตอรลิง 

- บริษัทจะซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง จํานวนรวม 400,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท คิด
เปนรอยละ 100 ของจํานวนหุนทั้งหมดในสเตอรลิง (ภายหลังจากที่สเตอรลิงไดเพ่ิมทุนจดทะเบียนเปน 
40,000,000 บาทแลว) จากกลุมผูถือหุนของสเตอรลิง ไดแก บริษัท ซีเคเอส โฮลดิ้ง จํากัด จํานวน 75,000 
หุน บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด จํานวน 75,000 หุน บริษัท รัตนรักษ จํากัด จํานวน 75,000 หุน 
บริษัท เคกรุป จํากัด จํานวน 24,996 หุน บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด (“BBTVEQ”) จํานวน 150,001 หุน 
นายวีระพันธ ทีปสุวรรณ จํานวน 1 หุน นายศรีทัศน ไชยกําเนิด จํานวน 1 หุน และนางสาวเสาวลักษณ 
สุนนานนท จํานวน 1 หุน ในราคาซื้อขายหุนละ 13.661 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 5,464,400 บาท โดย
บริษัทจะชําระราคาซื้อขายหุนดังกลาวเปนเงินสด ทั้งน้ี การซ้ือขายหุนดังกลาวจะกระทําภายหลังจากที่
สเตอรลิงไดเพ่ิมทุนจดทะเบียนเปนจํานวน 40,000,000 บาท และไดจําหนายเงินลงทุนระยะยาวในหุน
สามัญของธนาคารกรงุศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ทั้งหมดจํานวน 700,000 หุน เรียบรอยแลว 

- บริษัทจะออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท เพ่ือ
เสนอขายใหแกบุคคลในวงจํากัด (Private Placement) ไดแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท 
ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 596,387,840 บาท โดยบริษัทจะนําเงินที่ไดจากการ
เพ่ิมทุนดังกลาวไปใหสเตอรลิงกูยืม (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนในสเตอรลิงเรียบรอยแลว) หรือ
นําไปลงทุนเพ่ิมเติมโดยการซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของสเตอรลิง เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินที่ไดรับจากการ
กูยืมหรือจากการเพ่ิมทุนดังกลาวไปใชชําระคืนหน้ีบางสวนที่สเตอรลิงมีอยูกับ BBTV และ/หรือ 
BBTVEQ 

สรุปขั้นตอนการดําเนินการที่เก่ียวของกับการทํารายการซื้อขายหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง ไดดังน้ี 

1)  สเตอรลิงเพ่ิมทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจาก 25 ลานบาท เปน 40 ลานบาท โดยการเสนอขาย
หุนเพ่ิมทุนจํานวน 150,000 หุน ใหแก BBTV ในราคาเทากับมูลคาที่ตราไว (par) ซึ่งเทากับหุนละ 
100 บาท 

2) สเตอรลิงจําหนายเงินลงทุนระยะยาวในหุนสามัญของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) จํานวน 
700,000 หุน 
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3) บริษัทเขาลงนามในสัญญาซื้อขายหุนทั้งหมดของสเตอรลิงกับกลุมผูขาย  

4)  บริษัทออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท เพ่ือ
เสนอขายใหแกบุคคลในวงจํากัด (Private Placement) ไดแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับ
บริษัท ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 596,387,840 บาท  

5) บริษัทนําเงินที่ไดรับจากการออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทไปใหสเตอรลิงกูยืม หรือ
นําไปซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของสเตอรลิง  

6) สเตอรลิงนําเงินที่ไดจากการกูยืมจากบริษัท หรือเงินที่ไดรับจากการเพ่ิมทุนไปชําระคืนหน้ีบางสวน
ที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ 

การเขาซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิง จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 

11.8912 คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน ซึ่งคํานวณโดยนับรวมรายการเงินกูและดอกเบี้ยคางจายของ
สเตอรลิง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 จํานวน 998,437,808.24 บาท ในกรณีที่คํานวณรวมกับประมาณการคา
กอสรางและพัฒนาโครงการในอนาคตบนที่ดินของสเตอรลิง (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) มูลคารวม 
1,105,000,000.00 บาท จะมีขนาดรายการเทากับรอยละ 24.9812 คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดย
คํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

นอกจากนี้ การเขาซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิง ยังจัดเปนรายการท่ีเก่ียวโยงกัน โดยมีขนาดรายการ
เทากับรอยละ 22.8912 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวม
ของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 และนับรวมเงินกูระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายของสเตอรลิงที่มีอยูกับ 
BBTV และ BBTVEQ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 จํานวน 998,437,808.24 บาท 

ทั้งน้ี รายการเพ่ิมทุนของบริษัท โดยการออกหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 
1 บาท และเสนอขายใหแก BBTV ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมมูลคา 596,387,840.00 บาท เพ่ือนําเงินที่
ไดรับจากการเพ่ิมทุน ไปใหกูแกสเตอรลิง หรือเขาซื้อหุนเพ่ิมทุนของสเตอรลิง (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนใน
สเตอรลิงรอยละ 100 แลว) เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินดังกลาวไปชําระคืนหน้ีบางสวนที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ 
BBTVEQ ทําใหสเตอรลิงคงเหลือภาระเงินกูยืมระยะสั้นกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ ประมาณ 397,590,242.21 
บาทน้ัน (ภาระเงินกูยืมระยะสั้นและดอกเบ้ียคางจาย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ปรับปรุงดวยดอกเบี้ยคางจาย
เพ่ิมขึ้นสําหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเพ่ิมทุน และชําระคืนหน้ีบางสวนแลว) อาจ
พิจารณาไดวาบริษัทไดรับความชวยเหลือทางการเงินจาก BBTV และ/หรือ BBTVEQ ซึ่งจัดเปนรายการท่ีเก่ียวโยง

                                                           
12  หากคํานวณขนาดรายการจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเขาซ้ือหุนในสเตอรลิง มี

ขนาดรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยเทากับรอยละ 11.54 และในกรณีที่คํานวณรวมกับประมาณการคากอสรางและพัฒนา
โครงการในอนาคตบนที่ดินของสเตอรลิง (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) มูลคารวม 1,105,000,000.00 บาท จะมี
ขนาดรายการเทากับรอยละ 24.24 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และมีขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 
23.07 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 
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กัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 9.0713 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดย
คํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

(2) การไดมาซึ่งหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน 

บริษัทจะซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสนจํานวน 1,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท (คิดเปนรอยละ 
90.91 ของทุนจดทะเบียนใหมภายหลังการเพ่ิมทุน) ในราคาหุนละ 10 บาท รวมทั้งสิ้นเปนเงิน 10,000,000 บาท 
โดยบริษัทจะชําระคาจองซื้อหุนสามัญในตนสนเปนเงินสด  

สรุปขั้นตอนการดําเนินการที่เก่ียวของกับการซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน ไดดังน้ี 

1)  ตนสนเพ่ิมทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจาก 10 ลานบาท เปน 11 ลานบาท โดยการเสนอขาย
หุนเพ่ิมทุนจํานวน 100,000 หุน ใหแกบริษัทในราคาเทากับมูลคาที่ตราไว (par) ซึ่งเทากับหุนละ 10 
บาท 

2) ตนสนจะนําเงินที่ไดรับจากการเพ่ิมทุนไปชําระคืนหน้ีที่มีอยูกับ BBTVEQ  

การเขาซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 2.0514 
คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 
2554 และนับรวมเงินกูระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายของตนสนที่มีอยูกับ BBTVEQ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 
จํานวน 162,710,912.92 บาท นอกจากนี้ยังจัดเปนรายการที่เก่ียวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 3.9414

ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย คํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 
31 มีนาคม 2554 และนับรวมเงินกูระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายของตนสนที่มีอยูกับ BBTVEQ ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2553 จํานวน 162,710,912.92 บาท 

อน่ึง ภายหลังการเขาทํารายการที่ 2 ตนสนจะมีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท และจะยังคงมีภาระเงินกูยืม
ระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายของตนสนกับ BBTVEQ ประมาณ 159,005,684.52 บาท (ภาระเงินกูยืมระยะสั้นและ
ดอกเบี้ยคางจาย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ปรับปรุงดวยดอกเบี้ยคางจายเพ่ิมขึ้นสําหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุด ณ วันที่ 
30 มิถุนายน 2554 การเพ่ิมทุน และชําระคืนหน้ีบางสวนแลว) ซึ่งอาจพิจารณาเปนการรับความชวยเหลือทางเงิน

จาก BBTVEQ จัดเปนรายการท่ีเก่ียวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 3.6315 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตน
สุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัทสิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

 

 

                                                           

13 ขนาดรายการเทากับรอยละ 9.14 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2554 
14  หากคํานวณขนาดรายการจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเขาซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุนของ

ตนสนมีขนาดรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยเทากับรอยละ 1.98 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และขนาดรายการท่ีเกี่ยว
โยงกันเทากับรอยละ 3.97 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 

15  การรับความชวยเหลือทางการเงินมีขนาดรายการที่เกีย่วโยงกันเทากับรอยละ 3.65 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษทั 
ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 
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(3) การไดมาซึ่งท่ีดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 จากแกรนด ฟอรจูน 

บริษัทจะซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 จาก แกรนด ฟอรจูน จํานวน 11 
แปลง เน้ือที่รวมทั้งสิ้น 4-0-69.6 ไร หรือ 1,669.6 ตารางวา ต้ังอยูที่ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง 
กรุงเทพมหานคร ราคาซื้อขายรวมท้ังสิ้นเปนเงิน 20,893,900 บาท โดยบริษัทจะชําระราคาคาที่ดินโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ดังกลาวเปนเงินสด 

การเขาซื้อที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มี

ขนาดรายการเทากับรอยละ 0.2516 คํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวม
ของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 นอกจากนี้ รายการดังกลาวจัดเปนรายการท่ีเก่ียวโยงกัน โดยมีขนาด
รายการเทากับรอยละ 0.4816 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบ
การเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

นอกจากนี้ การเขาซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิง และการเขาซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนในตนสน ถือเปนการ
ไดมาซึ่งกิจการทั้งหมดของบริษัทเอกชน มาเปนของบริษัทตามมาตรา 107 แหงพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด  

ทั้งน้ี หากรวมคํานวณทั้ง 3 รายการ จัดเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย มีขนาดรายการเทากับรอยละ 27.2817 
ซึ่งคํานวณตามเกณฑมูลคารวมของสิ่งตอบแทน โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 
มีนาคม 2554 และเปนรายการที่เก่ียวโยงกัน โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 27.3017 ของมูลคาสินทรัพยที่มี
ตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษัท สิ้นสุด ณ วันที่ 31 มีนาคม 2554 

หากพิจารณานับรวมขนาดรายการทั้งสามที่บริษัทเขาทํารายการในครั้งน้ีกับรายการไดมาซึ่งสินทรัพยภายใน
ระยะเวลา 6 เดือนกอนการเขาทํารายการท้ัง 3 ขางตน ซึ่งที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่ 3/2554 เมื่อวันที่ 1 
เมษายน 2554 ไดอนุมัติงบการพัฒนาโครงการเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 สวนเพ่ิมเติม จํานวน 680.37 
ลานบาท ซึ่งมีขนาดรายการคิดเปนรอยละ 8.76 ของมูลคาสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอย โดยคํานวณจาก
งบการเงินรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ซึ่งขนาดรายการดังกลาวไมเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพย ตาม
เกณฑของประกาศการไดมาหรือจําหนายไป และบริษัทเปดเผยการเขาทํารายการตอตลาดหลักทรัพยแลว เมื่อวันที่ 

1 เมษายน 2554 น้ัน จะมีขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 36.0418 

หากพิจารณารายการท่ีเขาขายเปนรายการไดมาซึ่งสินทรัพยภายในระยะเวลา 12 เดือน กอนการเขาทํารายการ
ทั้ง 3 ขางตน บริษัทมีการเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพย (ที่ดินโครงการ แกรนด พระราม 9 สวน 2 และที่ดิน

                                                           

16  หากคํานวณขนาดรายการจากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 การเขาซ้ือที่ดินโครงการ แกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 มีขนาดรายการไดมาซ่ึงสินทรัพยเทากับรอยละ 0.24 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบ
แทน และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 0.48 ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 

17  หากรวมคํานวณทั้ง 3 รายการ จากงบการเงินรวมของบริษัท ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ขนาดรายการไดมาซ่ึง
สินทรัพยเทากับรอยละ 26.46 ตามเกณฑมูลคารวมของส่ิงตอบแทน และขนาดรายการที่เกี่ยวโยงกันเทากับรอยละ 27.52 
ของมูลคาสินทรัพยที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย 

18  ขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 35.22 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษทั ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 
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โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7) โดยมีขนาดรายการเทากับรอยละ 84.39 ซึ่งบริษัทไดรับอนุมัติใหเขาทํา
รายการดังกลาวจากที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2554 เมื่อวันที่ 28 เมษายน 2554  

เมื่อนับรวมขนาดรายการภายใน 12 เดือน (รายการไดมาซึ่งที่ดินโครงการ แกรนด พระราม 9 สวน 2 และ
ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 และรายการพัฒนาโครงการเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 

สวนเพ่ิมเติม) กับขนาดรายการท้ัง 3 ที่บริษัทพิจารณาเขาทําในครั้งน้ี จะมีขนาดรายการเทากับรอยละ 120.4319 
จัดเปนรายการไดมาประเภทที่ 4 อยางไรก็ดี เน่ืองจากการเขาทํารายการทั้งหมดเปนการซื้อสินทรัพยตามสิทธิ (Call 
Option) ที่ระบุอยูในสัญญาเดิมที่บริษัทไดทําไวกับกลุมผูถือหุนใหญ ตามมาตรการการขจัดความขัดแยงทาง
ผลประโยชน ซึ่งบริษัทไดเปดเผยเง่ือนไขการใชสิทธิตาม Call Option ในอนาคตตอผูถือหุนและตลาดหลักทรัพย
แลวเมื่อครั้งที่บริษัทจะเขาทํารายการไดมาประเภทที่ 4 ในปลายป 2552 และไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือ
หุนของบริษัท ครั้งที่ 1/2552 เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 ใหเขาทํารายการดังกลาว อีกทั้งบริษัทไดดําเนินการยื่นคํา
ขอรับหลักทรัพยใหมตอตลาดหลักทรัพยแลวเมื่อวันที่ 4 พฤศจิกายน 2552  

ทั้งน้ี การเขาทํารายการในครั้งน้ี บริษัทจะตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนใหการเขาทํารายการตางๆ 
ดังกลาว และเรื่องอื่นๆที่เก่ียวของ และคูสัญญาที่เก่ียวของไดลงนามในสัญญาตางๆ ที่เก่ียวของเปนที่เรียบรอยแลว 
รวมท้ังเง่ือนไขบังคับกอนตาง ๆ ที่จะระบุไวในสัญญาดังกลาวสําเร็จลง  โดยจะตองไดรับความเห็นชอบจากท่ี
ประชุมผูถือหุนในการอนุมัติการเขาทํารายการดังกลาวดวยคะแนนเสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียง
ทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวนของผูถือหุนที่มีสวนไดเสีย 

1.2 มูลคาสินทรัพยท่ีซื้อและมูลคาสิ่งตอบแทน 

การเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยและการทํารายการท่ีเก่ียวโยงกันของบริษัทครั้งน้ี บริษัทจะชําระ
คาตอบแทนเปนเงินสด โดยมีมูลคารวมของสิ่งตอบแทนเทากับ 36.36 ลานบาท รายละเอียดมีดังน้ี 

ประเภทสินทรัพย ผูขาย 
มูลคาส่ิงตอบ
แทน (บาท) 

เกณฑที่ใชในการกําหนดมูลคาส่ิงตอบแทน 

1. หุนสามัญทั้งหมดของ
สเตอรลิง 

1. บจ. ซีเคเอส โฮลดิ้ง 1,024,575.00 อางอิงจากมูลคาทางบัญชีของสเตอรลิง ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2553 และปรับปรุงดวยการเพิ่มทุน การ
ชําระคืนเงินตนบางสวน และดอกเบี้ยคางจายที่
เพิ่มข้ึนสําหรับงวด 6 เดือน ส้ินสุด ณ วันที่ 30 
มิถุนายน 2554 และราคาเฉลี่ยของราคาประเมิน
สินทรัพยของสเตอรลิง ไดแก ที่ดินรอการพัฒนา
และที่ดินพรอมอาคาร3/ ที่ประเมินโดยผูประเมิน
อิสระ 2 ราย4/   

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

รวม 5,464,400.00 

2. หุนสามัญเพิ่มทุนของ
ตนสน 

ตนสน 10,000,010.002/ อางอิงจากมูลคาที่ตราไวของหุนสามัญเพิ่มทุนของ
ตนสนที่เทากับ 10 บาท ซ่ึงเปนราคาที่ตํ่ากวามูลคา
ตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ปรับปรุงดวย
ราคาเฉลี่ยของราคาประเมินสินทรัพยของตนสน 

                                                           

19  ขนาดรายการรวมเทากับรอยละ 119.61 หากคํานวณจากงบการเงินรวมของบริษทั ส้ินสุด ณ วนัที ่30 มิถนุายน 2554 
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ประเภทสินทรัพย ผูขาย 
มูลคาส่ิงตอบ
แทน (บาท) 

เกณฑที่ใชในการกําหนดมูลคาส่ิงตอบแทน 

ไดแก ที่ดินรอการพัฒนา5/ ที่ประเมินโดยผูประเมิน
อิสระ  2 ราย4/    

3. ที่ดินเปลาโครงการ 
แกรนด คาแนล ดอน
เมือง เฟส 8 และ 9 

แกรนด ฟอรจูน 20,893,900.00 อางอิงจากราคาเฉลี่ยของราคาประเมินที่ดนิรอการ
พัฒนา ที่ประเมินโดยผูประเมินอิสระ 2 ราย4/   
 

 รวม 36,358,310.00  

หมายเหตุ :  1/ ผูถือหุนรายยอยอื่นที่ถือหุนสเตอรลิง จํานวน 3 หุน 
2/ รวมมูลคาหุนเดิม 1 หุนที่บริษัทซ้ือจากผูถือหุนเดิมของตนสน 
3/ สินทรัพยของสเตอรลิง ไดแก ที่ดินเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 และที่ดินและคลับเฮาส
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 

4/ ผูประเมินอิสระ  2 ราย ไดแก บริษัท ทีเอพี แวลูเอชั่น จํากัด และบริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอร่ี จํากัด 
5/ ที่ดินเปลารอการพัฒนาของตนสน ไดแก ที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ 6  

นอกจากน้ี บริษัทจะออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 
บาท เพ่ือเสนอขายใหแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมเปน
เงินทั้งสิ้น 596,387,840 บาท โดยบริษัทจะนําเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนดังกลาวทั้งจํานวนไปใหสเตอรลิงกูยืม หรือ
ซื้อหุนเพ่ิมทุนของสเตอรลิง (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนในสเตอรลิงเรียบรอยแลว) เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินที่
ไดรับจากการกูยืมหรือจากการเพ่ิมทุนดังกลาวทั้งจํานวนไปชําระคืนหน้ีบางสวนที่สเตอรลิงมีอยูกับ BBTV และ/
หรือ BBTVEQ ทําใหสเตอรลิงคงเหลือภาระหน้ีเงินกูยืมระยะสั้นกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ จํานวนหน่ึง โดย 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 สเตอรลิงมีภาระหน้ีเงินตนและดอกเบี้ยคางจายกับ BBTV และBBTVEQ รวมเทากับ 
998,437,808.24 บาท ดังน้ัน หากคํานวณตัวเลขปรับปรุงดวยดอกเบี้ยคางจายเพ่ิมขึ้นสําหรับงวด 6 เดือน สิ้นสุด 30 
มิถุนายน 2554 การเพ่ิมทุน และชําระคืนหน้ีบางสวนแลว จะคงเหลือเงินกูยืมระยะสั้นเทากับ 397,590,242 บาท 

เปรียบเทียบโครงสรางการถือหุนของบริษัทกอนและหลังการเขาทํารายการในคร้ังน้ี 

โครงสรางการถือหุนปจจุบันของบริษัท (กอนทํารายการ) 

1) โครงสรางการถือหุน ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด เมื่อวันที่ 6 กันยายน 2554 (กอนการเพ่ิมทุนใหแก            
แกรนด ฟอรจูน) บริษัทมีทุนที่ออกและเรียกชําระแลวจํานวน 4,768.46 ลานบาท  
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กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

58.97% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
4,768.46 ลานบาท

7.96% 33.07% 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 

 

2) โครงสรางการถือหุน ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด เมื่อวันที่ 6 กันยายน 2554 ปรับปรุงดวยหุนสามัญเพ่ิม
ทุนที่ออกและเสนอขายใหแกแกรนด ฟอรจูน จํานวน 162,066,939 หุน เพ่ือชําระเปนคาตอบแทนในการซื้อที่ดิน
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ตามท่ีไดรับการอนุมัติจากที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2554 เมื่อ
วันที่ 28 เมษายน 2554 โดยบริษัทจะดําเนินการออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนดังกลาวใหแลวเสร็จกอนการ
ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2554 ซึ่งจะจัดขึ้นในวันท่ี 3 พฤศจิกายน 2554 ดังน้ัน ภายหลังการเพิ่มทุนใหแก           
แกรนด ฟอรจูน บริษัทจะมีทุนที่ออกและเรียกชําระแลวเพ่ิมขึ้นเปน 4,930.52 ลานบาท  

กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

58.35% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
4,930.52 ลานบาท

7.70% 33.95% 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 

 
หมายเหตุ:  หุนของบริษัทที่ถือโดยแกรนด ฟอรจูน นับรวมในสวนของกลุมเจริญกฤษรอยละ 40.00 

และกลุมรัตนรักษรอยละ 60 เนื่องจากกลุมเจริญกฤษถือหุนแกรนดฟอรจูน (ผานบริษัท 
เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด รอยละ 39.45 อีมาสเตอร แอสเซท ลิมิเต็ด รอยละ 0.25  
นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ รอยละ 0.15 และนางสาวรมณี บุญดีดีเจริญ รอยละ 0.15) รอยละ 
40.00 และกลุมรัตนรักษถือหุนแกรนด ฟอรจูน (ผานบริษัท ทุนมหาโชค จํากัด และบริษัท 
ทุนมหาลาภ จํากัด) รอยละ 60  
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โครงสรางการถือหุนของบริษัท (หลังทํารายการ) 

1) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติเขาทํารายการท้ัง 3 รายการ ไดแก  

1.  การซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง และการเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวน 232.96 ลานบาท   
2.  การซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน  
3.  การซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9  

กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

55.72% 7.35% 36.93% 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 สเตอรลิง ตนสน สินทรัพยที่ไดมาจากการทาํรายการ
• ที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล 

ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9

100.00% 90.91% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
5,163.49 ลานบาท

 
 

2) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติเฉพาะการซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง และการเพิ่มทุนของบริษัทจํานวน 
232.96 ลานบาท 

กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

55.72 % 7.35 % 36.93 % 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 สเตอรลิง

100.00% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
5,163.49 ลานบาท
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3) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติเฉพาะการซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน 

กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

58.35% 7.70% 33.95% 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 ตนสน
90.91% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
4,930.52 ลานบาท

 

4) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติเฉพาะการซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9  

กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

58.35 % 7.70 % 33.95 % 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
4,930.52 ลานบาท

สินทรัพยที่ไดมาจากการทาํรายการ
• ที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล 

ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9

 

5) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติการเขาทํารายการ 2 รายการ ไดแก  

1. การซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง และการเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวน 232.96 ลานบาท  
2. การซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน 
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กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

55.72 % 7.35 % 36.93 % 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 สเตอรลิง ตนสน
100.00% 90.91% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
5,163.49 ลานบาท

 

6) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติการเขาทํารายการ 2 รายการ ไดแก  

1. การซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง และการเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวน 232.96 ลานบาท  
2. การซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9  

กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

55.72% 7.35% 36.93% 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 สเตอรลิง
100.00% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
5,163.49 ลานบาท

สินทรัพยที่ไดมาจากการทาํรายการ
• ที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล 

ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9

 

7) กรณีที่ประชุมผูถือหุนอนุมัติการเขาทํารายการ 2 รายการ ไดแก  

1. การซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน  
2. การซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9  
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กลุมเจริญกฤษ กลุมรัตนรักษ ผูถือหุนรายอ่ืนๆ

เบ็ล

พระราม 9 โฮเต็ล

58.35% 7.70% 33.95% 

79.57% 78.12% 

99.99% 

พระราม 9 ตนสน
90.91% 

GLAND

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 
4,930.52 ลานบาท

สินทรัพยที่ไดมาจากการทาํรายการ
• ที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล 

ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9

 

หมายเหต ุ: กลุมเจริญกฤษ ประกอบดวย บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ 
จํากัด นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ นางสาวรมณี บุญดีเจริญ และบริษัท แกรนด ฟอรจูน 
จํากัด (แกรนด ฟอรจูน ถือหุนโดยกลุมเจริญกฤษรอยละ 40.00 และกลุมรัตนรักษรอย
ละ 60 ทั้งนี้ แกรนด ฟอรจูนจะเขาถือหุนในบริษัทกอนการทํารายการในคร้ังนี้) 

 กลุมรัตนรักษ ประกอบดวย กลุม BBTV บริษัท เคอารแอนดเอสโซซิเอทส จํากัด และบริษัท แกรนด 
ฟอรจูน จํากัด (แกรนด ฟอรจูน ถือหุนโดยกลุมเจริญกฤษรอยละ 40.00 และกลุมรัตน
รักษรอยละ 60 ทั้งนี้ แกรนด ฟอรจูนจะเขาถือหุนในบริษัทกอนการทํารายการในคร้ัง
นี้) 

 กลุม BBTV  ประกอบดวย บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจ
เมนท จํากัด บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิชั่น จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และบริษัท จี 
แอล แอสเซทส จํากัด 

 เบ็ล หมายถึง บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด 
 พระราม 9 หมายถึง บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด 
 พระราม 9 โฮเต็ล หมายถึง บริษัท พระราม 9 สแควร โฮเต็ล จํากัด 
 สเตอรลิง หมายถึง บริษัท สเตอรลิง อิควิต้ี จํากัด 
 ตนสน หมายถึง บริษัท ตนสนเพลินจิต จํากัด 

1.3 บุคคลท่ีเก่ียวโยงกันและลักษณะความสัมพันธ 

(1) รายการไดมาซึ่งหุนสามัญของสเตอรลิง 

1.1) การซื้อหุนสามัญท้ังหมดในสเตอรลิง  

- คูกรณีที่เก่ียวของ 

ผูซื้อ : บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน)  

กลุมผูขาย : 1. บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด                            
2. บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด 
3. บริษัท รัตนรักษ จํากัด 
4. บริษัท เคกรุป จํากัด 

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

  6. ผูถือหุนอื่น 3 ราย ไดแก นายวีระพันธ ทีปสุวรรณ จํานวน 1 หุน นายศรีทัสน 
ไชยกําเนิด จํานวน 1 หุน และนางสาวเสาวลักษณ สุนนานนท จํานวน 1 หุน 

  กลุมผูขายลําดับที่ 1-4 ถือหุนโดยครอบครัวรัตนรักษ 
กลุมผูขายลําดับที่ 5 ถือหุนทางตรงและทางออมสวนใหญโดยครอบครัวรัตนรักษ 

1.2) การออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัท เพ่ือเสนอขายใหแกบุคคลในวงจํากัด (Private 

Placement) 

ผูซื้อ : บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด  (“BBTV”) 

ผูขาย : บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) (“บริษัท”) 

- ความสัมพันธระหวางคูกรณีและขอบเขตของสวนไดเสียของบุคคลที่เก่ียวโยงกัน 

กลุมผูขายหุนสเตอรลิง ไดแก บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด บริษัท รัตน
รักษ จํากัด บริษัท เคกรุป จํากัด และ BBTVEQ เขาขายเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ตามเกณฑของประกาศ
รายการที่เก่ียวโยงกัน เน่ืองจากกลุมผูขายเปนบริษัทในกลุมรัตนรักษ ซึ่งเปนกลุมผูถือหุนรายใหญของ
บริษัท ถือหุนในบริษัทรอยละ 33.07 (ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด เมื่อวันที่ 6 กันยายน 2554) 
ผาน กลุม BBTV20 รอยละ 26.28 และบริษัท เคอาร แอนด แอสโซซิเอทส จํากัด รอยละ 6.79 และ นาย
เจริญ จิรวิศัลย กรรมการของบริษัท ดํารงตําแหนงกรรมการในบริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด บริษัท 
ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด BBTV และ BBTVEQ ซึ่งเปนกลุมผูขายหุนสเตอรลิง 

นอกจากน้ี BBTV และ/หรือ BBTVEQ เปนเจาหน้ีของสเตอรลิง และ BBTV ซึ่งจะจองซื้อหุนสามัญเพ่ิม
ทุนของบริษัท เขาขายเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ตามเกณฑของประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน เน่ืองจาก 
BBTV และ BBTVEQ เปนบริษัทในกลุม BBTV ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท โดย ณ วันที่ 6 
กันยายน 2554 กลุม BBTV ถือหุนในบริษัทรอยละ 26.28 และ นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของบริษัท 
ดํารงตําแหนงกรรมการใน BBTV และ BBTVEQ 

รายช่ือ 

บริษัท1/ CKS SAS RTAR Kgroup BBTVEQ BBTV 

กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมกา
ร 

ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน 

1. กลุม  BBTV  26.28%  -  -  -  -  99.87%  - 
 1.1  BBTVEQ  -  -  -  -  -  -  - 

 
1.2  บริษัท กรุงเทพ

โทรทัศนและวิทยุ 
จํากัด  16.43%  -  -  -  -  58.67%  - 

 
1.3  บริษัท ทุนมหาลาภ 

จํากัด  5.06%  -  -  -  -  13.74%  - 

 
1.4  บริษัท บีบีทีวี แอส

เซตแมเนจเมนท 
จํากัด  2.54%  -  -  -  -  0.40%  - 

                                                           
20 กลุม BBTV ประกอบดวย 1) บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด 2) บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด 3) บริษัท บีบีทีวี แซท
เทลวิชั่น จํากัด 4) บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และ 5) บริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด (แตละบริษัทมีครอบครัวรัตนรักษเปนผูถือหุนใหญ) 
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รายช่ือ 

บริษัท1/ CKS SAS RTAR Kgroup BBTVEQ BBTV 

กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมกา
ร 

ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน 

 
1.6  บริษัท จี แอล แอส

เซทส จํากัด  2.08%  -  -  -  -  -  - 

 
1.6  บริษัท บีบีทีวี แซท

เทลวิชั่น จํากัด  0.17%  -  -  -  -  13.33%  - 

 
1.7  บริษัท ทุนมหาโชค 

จํากัด  -  -  -  -  -  13.74%  - 

2. 
บริษัท เคอารแอนดเอส
โซซิเอทส จํากัด  6.79%  -  -  -  -  -  - 

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

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

5. นางสุรางค เปรมปรีดิ์  -  -  -  -  -  0.03%  18.85% 

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

7. นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ  2.15%  -  -  -  -  -  - 

8. นายเจริญ จิรวิศัลย  -  0.00%  -  0.00%  -  -  - 

9. นางสาวรมณี บุญดีเจริญ  2.15%  -  -  -  -  -  - 

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

11. บริษัท เคกรุป จํากัด   -  20.00%  -  -  -  -  - 

หมายเหตุ : CKS หมายถึง บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด 
 SAS หมายถึง บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด 
 RTAR หมายถึง บริษัท รัตนรักษ จํากัด 
 Kgroup หมายถึง บริษัท เคกรุป จํากัด 

ดังน้ัน บริษัทในกลุมรัตนรักษ เปนผูมีสวนไดเสีย จึงไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมผูถือหุนเพ่ือ
อนุมัติการเขาทํารายการ 

นอกจากนี้ นายเจริญ จิรวิศัลย ซึ่งถือเปนผูมีสวนไดเสีย ไมไดออกเสียงลงคะแนนในการประชุม
คณะกรรมการบริษัทเพ่ืออนุมัติการเขาทํารายการในครั้งน้ี  

(2) รายการไดมาซึ่งหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน 

- คูกรณีที่เก่ียวของ 

ผูซื้อ : บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) 

ผูขาย : บริษัท ตนสนเพลินจิต จํากัด (“ตนสน”) 

- ความสัมพันธระหวางคูกรณีและขอบเขตของสวนไดเสียของบุคคลที่เก่ียวโยงกัน 

ตนสน เขาขายเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ตามเกณฑของประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกัน เน่ืองจาก BBTVEQ 
ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญ (ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 BBTVEQ ถือหุนของตนสนคิดเปนรอยละ 99.99 ของ
ทุนชําระแลว) และเปนเจาหน้ีรายใหญเพียงรายเดียวของตนสน เปนบริษัทในกลุม BBTV และกลุมรัตน
รักษ ซึ่งเปนกลุมผูถือหุนรายใหญของบริษัท ถือหุนรวมรอยละ 33.07 (รายละเอียดตามขอ (1) ขางตน)  
นอกจากน้ี นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการของบริษัท ดํารงตําแหนงกรรมการในตนสนและ BBTVEQ 
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รายช่ือ 
บริษัท1/ ตนสน2 BBTVEQ3/ 

กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน 
1. กลุม  BBTV  26.28%  99.99%  99.87% 
 1.1 BBTVEQ  -  99.99%  - 
 1.2 บริษทั กรุงเทพโทรทศันและวทิยุ จํากัด  16.43%  -  58.67% 

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

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

2. บริษัท เคอารแอนดเอสโซซิเอทส จํากัด  6.79%  -  - 
3. นายกฤตย รัตนรักษ   -  -  0.08% 
4. นายชาติเชื้อ กรรณสูต  -  -  0.03% 
5. นางสุรางค เปรมปรีดิ ์  -  -  0.03% 
6. นายเชิดศักดิ์ ตันสกุล  -  -  0.00% 
7. นายเจริญ จิรวิศัลย  -  0.00%  - 

หมายเหต:ุ 1/ ขอมูล ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด เม่ือวันที่ 6 กันยายน 2554 
 2/ ขอมูล ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 
 3/ ขอมูล ณ วันที่ 25 เมษายน 2554  

ดังน้ัน กลุมรัตนรักษ เปนผูมีสวนไดเสีย จึงไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมผูถือหุนเพ่ืออนุมัติ
การเขาทํารายการ 

นอกจากนี้ นายเจริญ จิรวิศัลย ซึ่งถือเปนผูมีสวนไดเสีย ไมไดออกเสียงลงคะแนนในการประชุม
คณะกรรมการบริษัทเพ่ืออนุมัติการเขาทํารายการในครั้งน้ี 

(3) รายการไดมาซึ่งท่ีดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 

- คูกรณีที่เก่ียวของ 

ผูซื้อ : บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน)  

ผูขาย : บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด (“แกรนด ฟอรจูน”) 

- ความสัมพันธระหวางคูกรณีและขอบเขตของสวนไดเสียของบุคคลที่เก่ียวโยงกัน 

แกรนด ฟอรจูน เขาขายเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ตามเกณฑของประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน เน่ืองจากมี
กลุมผูถือหุนรายใหญเปนกลุมเดียวกับบริษัท กลาวคือ กลุมเจริญกฤษ ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท 
ถือหุนในบริษัทรอยละ 58.97 (ขอมูล ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุดเมื่อวันที่ 6 กันยายน 2554) ถือ
หุนในแกรนด ฟอรจูน  รอยละ 40.00  (ผานเจริญกฤษ รอยละ 39.45 อีมาสเตอร แอสเซท ลิมิเต็ด รอยละ 
0.25  นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ รอยละ 0.15 และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ รอยละ 0.15) (ขอมูล ณ วันที่ 21 
กรกฎาคม 2554) และกลุมรัตนรักษ ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญในบริษัท ถือหุนบริษัทรอยละ 33.07 ถือหุน
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ในแกรนด ฟอรจูน รอยละ 60.00 (ผานบริษัททุนมหาโชค จํากัด รอยละ 30.00 และบริษัท ทุนมหาลาภ 
จํากัด รอยละ 30.00)  

นอกจากน้ี นายโยธิน บุญดีเจริญ นายเจริญ จิรวิศัลย และนายเจตรศิริ บุญดีเจริญ กรรมการของบริษัท ดํารง
ตําแหนงกรรมการในแกรนด ฟอรจูน 

รายชื่อ 
บริษัท1/ แกรนด ฟอรจูน2/ 

กรรมการ ถือหุน กรรมการ ถือหุน 
1. กลุมเจริญกฤษ   58.97%  40.00% 

 1.1 บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด  48.90%  39.45% 
 1.2 บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด  5.78%  - 
 1.3 อีมาสเตอร แอสเซท ลิมิเต็ด  -  0.25% 
 1.4 นายโยธิน บุญดีเจริญ  -  0.00% 
 1.5 นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ  2.15%  0.15% 
 1.6 นางสาวรมณี บุญดีเจริญ  2.15%  0.15% 

2. กลุม  BBTV  26.28%  60.00% 
 2.1 บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด  16.43%  - 

 2.2 บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด  5.06%  30.00% 

 
2.3 บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท 
จํากัด  2.54%  - 

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

3. บริษัท เคอารแอนดเอสโซซิเอทส จํากัด  6.79%  - 
4. นายเจริญ จิรวิศัลย  -  - 

หมายเหต:ุ   1/ ขอมูล ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด เม่ือวันที่ 6 กันยายน 2554 
 2/ ขอมูล ณ วันที่ 21 กรกฎาคม 2554 

ดังน้ัน กลุมเจริญกฤษ และกลุมรัตนรักษ เปนผูมีสวนไดเสีย จึงไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในที่ประชุมผู
ถือหุนเพ่ืออนุมัติการเขาทํารายการ 

นอกจากน้ี นายโยธิน บุญดีเจริญ นายเจริญ จิรวิศัลย และ นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ กรรมการบริษัท ซึ่งเปน
กรรมการในแกรนด ฟอรจูน รวมท้ังนายประพันธพงศ เวชชาชีวะ นายมงคล เปาอินทร และ นางสาวรมณี 
บุญดีเจริญ ซึ่งเปนกรรมการในเจริญกฤษ (โดยเจริญกฤษถือหุนอยูในแกรนด ฟอรจูน) ไมไดออกเสียง
ลงคะแนนในวาระนี้ เน่ืองจากเปนผูมีสวนไดเสีย 
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1.4 รายละเอียดของสินทรัพยท่ีไดมา 

1.4.1 หุนสามัญท้ังหมดของบริษัท สเตอรลิง อีควิต้ี จํากัด (“สเตอรลิง”) 

ขอมูลโดยสรุปของสเตอรลิง  

ก)  ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท สเตอรลิง อีควิต้ี จํากัด จดทะเบียนจัดต้ังเมื่อวันที่ 22 เมษายน 2539 เพ่ือประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ปจจุบัน สเตอรลิงเปนผูขายและสรางบานบางสวนของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 
ต้ังอยูที่ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร ใหแกบริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด ซึ่งเปน
เจาของกรรมสิทธิ์ในที่ดิน (ณ วันที่ 30 กันยายน 2554) โครงการดังกลาวมีบานรอการขายจํานวน 6 หลัง    

นอกจากน้ี สเตอรลิงเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 
เฟส 4 ซึ่งปจจุบันเปนที่ต้ังสํานักงานขาย และสระวายนํ้าของโครงการ รวมท้ังที่ดินรอการพัฒนา 1 แปลง เน้ือที่รวม 6-
1-46 ไร ต้ังอยูติดถนนพระราม 9 หวยขวาง กรุงเทพมหานคร (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) ซึ่งมีแผนในการ
พัฒนาเปนอาคารสํานักงานเพ่ือใหเชา  

ข)  คณะกรรมการและผูถือหุน 

 คณะกรรมการของสเตอรลิง ตามหนังสือรับรอง ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 มีจํานวน 4 ทาน ดังน้ี 

ลําดับ รายชื่อ ตําแหนง 
1.  นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการ 
2.  นายศรีทัศน ไชยกําเนิด กรรมการ 
3.  นางสาวเสาวลักษณ สุนนานนท กรรมการ 
4.  นายทวีผล คงเสรี กรรมการ 

หมายเหตุ :  ในปจจุบนัรายชื่อกรรมการไมมีการเปล่ีนแปลงไปจากรายช่ือ
ตามหนังสือรับรองดังกลาวขางตน 

กรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัท ไดแก กรรมการสองคนลงลายมือช่ือรวมกันและประทับตรา
สําคัญของบริษัท 

 ผูถือหุน 

ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 สเตอรลิง มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจํานวน 25,000,000 บาท 
แบงเปนหุนสามัญจํานวน 250,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท  

กอนการทํารายการซื้อขายหุนในครั้งน้ี สเตอรลิงจะเพ่ิมทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวอีกจํานวน 
15,000,000 บาท โดยการออกหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 150,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท 
เสนอขายใหแก BBTVEQ ทั้งจํานวน โดยจะดําเนินการเพ่ิมทุนใหแลวเสร็จกอนการซื้อขายหุนครั้งน้ี 
ซึ่งภายหลังการเพ่ิมทุน สเตอรลิงจะมีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจํานวน 40,000,000 บาท แบง
ออกเปนหุนสามัญจํานวน 400,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท  
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รายละเอียดผูถือหุน ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 (กอนเพ่ิมทุน) และที่คาดวาจะเปนหลังการเพ่ิมทุน เปน
ดังน้ี 

รายชื่อ 

กอนเพ่ิมทุน หลังเพ่ิมทุน 

จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ 
1.  บริษัท รัตนรักษ จํากัด1/ 75,000 30.00 75,000 18.75 
2.  บริษัท ซีเคเอส โฮลด้ิง จํากัด1/ 75,000 30.00 75,000 18.75 
3.  บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด1/ 75,000 30.00 75,000 18.75 
4.  บริษัท เค กรุป จํากัด1/ 24,996 10.00 24,996 6.24 
5.  นายเจริญ จิรวิศัลย 1 <0.01 - - 
6.  นายวีระพันธุ ทีปสุวรรณ 1 <0.01 1 <0.01 
7.  นายศรีทัศน ไชยกําเนิด 1 <0.01 1 <0.01 
8.  นางสาวเสาวลักษณ สุนนานนท 1 <0.01 1 <0.01 
9.  BBTVEQ 2/ - - 150,001 37.50 

 รวม 250,000 100.00 400,000 100.00 

หมายเหตุ:    1/ บริษัท รัตนรักษ จํากัด บริษัท ซีเคเอส โฮลดิ้ง จํากัด บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด และ
บริษัท เค กรุป จํากัด เปนบริษัทที่ถือหุนโดยครอบครัวรัตนรักษ 

  2/ กอนเขาทํารายการของบริษัทโดยการซ้ือหุนทั้งหมดของสเตอรลิงในคร้ังนี้ BBTVEQ จะซ้ือ
หุนจากนายเจริญ จิรวิศัลย และจองซ้ือหุนเพิ่มทุนทั้งจํานวน 150,000 หุน ทั้งนี้ ภายหลังการ
เขาทํารายการในคร้ังนี้แลว บริษัทจะถือหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง จํานวน 400,000 หุน 

สรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

 ตารางสรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของสเตอรลิงสําหรับป 2551  - 2553 

 (หนวย : ลานบาท) ป 2551 ป 2552 ป 2553 

 เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  8.49 14.80 4.46 
 ลูกหนี้กิจการที่เกีย่วของกัน  - 1.04 0.57 
 ตนทนุการพฒันาอสังหาริมทรัพย - สุทธิ  39.76 75.81 35.90 
 ภาษีเงินไดถูกหัก ณ ที่จาย  1.02 1.02 0.20 
 สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น  0.30 0.21 0.14 
 รวมสินทรัพยหมุนเวียน  49.58 92.87 41.26 
 เงินลงทุนระยะยาว - สุทธิ  6.51 15.75 17.85 
 ที่ดินรอการพัฒนา  812.26 812.26 812.26 
 ที่ดินและอาคาร - สุทธิ  19.31 27.67 25.54 
 เงินมัดจํา  0.11 0.11 0.11 
 รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน  838.19 855.79 855.76 

 รวมสินทรัพย  887.77 948.66 897.03 

 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  



รายงานความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระตอการไดมาซ่ึงสินทรัพย และรายการที่เก่ียวโยงกัน 

- 27 - 

 (หนวย : ลานบาท) ป 2551 ป 2552 ป 2553 

 เจาหนี้การคา - กจิการที่เกี่ยวของกนั  5.73 4.68 2.35 
 เจาหนี้การคากิจการอื่น  2.87 - - 
 เจาหนี้กิจการที่เกี่ยวของกัน  3.56 0.61 - 
เงินกูยืมระยะส้ันและดอกเบี้ยคางจายจากกิจการ
ที่เกี่ยวของกัน  911.17 1,012.87 998.44 
 เงินรับลวงหนาจากลูกคา  6.56 3.62 0.34 
 ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย  - 1.15 - 
 ภาษีเงินไดหัก ณ ที่จายคางจาย  0.57 - - 
 คาใชจายคางจาย  0.49 0.35 0.91 
 รวมหนี้สินหมุนเวียน  930.95 1,023.28 1,002.03 

 รวมหนี้สิน  930.95 1,023.28 1,002.03 
 สวนของผูถอืหุน   

 ทุนที่ออกและชําระแลว  25.00 25.00 25.00 
 กําไร (ขาดทุน) ที่ยังไมเกิดข้ึนจากการ
เปลี่ยนแปลงในมูลคายุติธรรมของเงินลงทุนใน
หลักทรัพยเผือ่ขาย  (6.57) 2.67 4.77 
 ขาดทุนสะสม  (61.61) (102.28) (134.78) 
 รวมสวนของผูถือหุน  (43.18) (74.61) (105.01) 

 รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน  887.77 948.66 897.03 

 รายได  
 รายไดจากการขาย  69.57 85.72 82.49 
 รายไดคาเชา  0.97 0.97 0.97 
 รายไดเงินปนผล  0.11 0.21 0.28 
 รายไดดอกเบี้ย  0.12 0.05 0.07 
 รายไดอื่น  0.00 15.62 5.18 
 รวมรายได  70.77 102.56 88.99 

 คาใชจาย  
 ตนทนุขาย  58.17 76.56 69.49 
 คาใชจายในการขาย  2.15 6.10 3.27 
 คาใชจายในการบริหาร  2.80 2.37 3.14 
 รวมคาใชจาย  63.13 85.03 75.91 

 กําไรกอนตนทุนทางการเงินและภาษีเงินได  7.65 17.53 13.08 
 ตนทนุทางการเงิน - ดอกเบี้ยจาย  (53.27) (55.70) (43.85) 
 กําไร (ขาดทุน) กอนภาษีเงินได  (45.63) (38.17) (30.78) 
 ภาษีเงินได  - (2.51) (1.72) 
 กําไร (ขาดทนุ) สุทธิ  (45.63) (40.68) (32.49) 
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หมายเหตุ :  งบการเงินสําหรับป 2551 - 2552 ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี ไดแก นางวราภรณ วรธิติกุล บริษัท  
ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด ซ่ึงเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย สําหรับงบการเงินป 2553 ตรวจสอบโดยผูสอบ
บัญชี ไดแก นายสมชาย  จิณโณวาท บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด ซ่ึงเปน
ผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการดําเนินงานป 2551 - 2553 

รายไดรวมของสเตอรลิงในป 2551 - 2553 มีจํานวน 70.77 ลานบาท 102.56 ลานบาท และ 88.99 ลาน
บาท เพ่ิมขึ้น (ลดลง) รอยละ 44.92 และรอยละ (13.23) ตามลําดับ รายไดสวนใหญเปนรายไดจากการขายบาน
บางสวนในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 โดยในป 2551 - 2553 มีจํานวน 69.57 ลานบาท 85.72 ลาน
บาท และ 82.49 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนรอยละ 98.30 รอยละ 83.58 และรอยละ 92.70 ของรายไดรวม
ในป 2551 - 2553 ตามลําดับ นอกจากนี้ในป 2552 - 2553 สเตอรลิงมีรายไดอื่นจํานวน 15.62 ลานบาท และ 5.18 
ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งสวนใหญมาจากรายไดคาตอบแทนจากการใชสระวายนํ้าโครงการแกรนด คาแนล ดอน
เมือง เฟส 4  ซึ่งสเตอรลิงเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน   

คาใชจายรวมของสเตอรลิงในป 2551 - 2553 มีจํานวน 63.13 ลานบาท 85.03 ลานบาท และ 75.91 ลาน
บาท ตามลําดับ เพ่ิมขึ้น (ลดลง) รอยละ 34.69 และรอยละ (10.73) ตามลําดับ คาใชจายสวนใหญประมาณรอยละ 
90 เปนตนทุนขายที่เกิดขึ้นจากกอสรางบานในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1  

ผลขาดทุนสุทธิของสเตอรลิงในป 2551 - 2553 มีจํานวน 45.63 ลานบาท 40.68 ลานบาท และ 32.49 
ลานบาท ตามลําดับ ผลขาดทุนที่เกิดขึ้นสวนใหญเปนผลมาจากสเตอรลิงมีภาระดอกเบี้ยจายที่ตองชําระใหแก
กิจการที่เก่ียวของกัน โดยกูยืมมาเพ่ือใชดําเนินงาน และซื้อที่ดินสําหรับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยในป 
2551 - 2553 สเตอรลิงมีดอกเบี้ยจายจํานวน 53.27 ลานบาท 55.70 ลานบาท และ 43.85 ลานบาท ตามลําดับ   

ฐานะการเงิน ณ สิ้นป 2551 - 2553 

สินทรัพยรวมของสเตอรลิงในป 2551 - 2553 มีจํานวน 887.77 ลานบาท 948.66 ลานบาท และ 897.03 
ลานบาท เพ่ิมขึ้น (ลดลง) รอยละ 6.86 และรอยละ (5.44) ตามลําดับ สินทรัพยสวนใหญของสเตอรลิงประมาณ
กวารอยละ 90 เปนที่ดินรอการพัฒนา โดยมีจํานวน 812.26 ลานบาท ในป 2551 -  2553 ซึ่งเปนที่ดินรอการพัฒนา
ของโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 ที่ดินและสิ่งปลูกสรางในสวนของสํานักงานขายและสระวายนํ้าของ
โครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 และสเตอรลิงมีตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย - สุทธิในป 2551 - 
2553 จํานวน 39.76 ลานบาท 75.81 ลานบาท และ 35.90 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งเปนตนทุนการกอสรางบานของ
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 ที่เปนสวนของบานรอการขาย หากมีการขายบานแลว สเตอรลิงจะรับรู
ตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพยดังกลาวเปนตนทุนขายใหสอดคลองกับการรับรูรายไดจากการขาย 

หน้ีสินรวมของสเตอรลิงในป 2551 - 2553 มีจํานวน 930.95 ลานบาท 1,023.28 ลานบาท และ 1,002.03 
ลานบาท ตามลําดับ หน้ีสินสวนใหญหรือเกือบทั้งหมดเปนเงินกูยืมระยะสั้นและดอกเบี้ยคางจายจากกิจการที่
เก่ียวของกัน ไดแก บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด และบริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด มีจํานวน 911.17 
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ลานบาท 1,012.87 ลานบาท 998.44 ลานบาท ในป 2551-2553 ตามลําดับ โดยเปนเงินกูยืมในรูปต๋ัวสัญญาใชเงิน
ไมมีหลักประกัน อัตราดอกเบี้ยรอยละ 4 ตอป กําหนดชําระคืนเมื่อทวงถาม 

สวนของผูถือหุนของสเตอรลิงในป 2551 - 2553 มีจํานวน (43.18) ลานบาท (74.61) ลานบาท และ 
(105.01) ลานบาท ตามลําดับ สวนของผูถือหุนที่ติดลบและมีจํานวนลดลงดังกลาว เปนผลมาจากสเตอรลิงมีผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานอยางตอเน่ือง 

1.4.2 หุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัท ตนสนเพลินจิต จํากัด (“ตนสน”) 

ขอมูลโดยสรุปของตนสน 

ก) ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท ตนสนเพลินจิต จํากัด จดทะเบียนจัดต้ังเมื่อวันที่ 18 พฤศจิกายน 2545 เพ่ือประกอบธุรกิจการจัดการและ
บริหารอสังหาริมทรัพย ปจจุบันตนสนไมมีโครงการท่ีอยูระหวางดําเนินงาน แตมีที่ดินเปลา/ที่ดินรอการพัฒนาของ
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 เฟส 5 และ เฟส 6 ถนนกําแพงเพชร  6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง 
กรุงเทพมหานคร  

ที่ดินรอการพัฒนาของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6 เน้ือที่รวมประมาณ 53 ไร ไดรับ
การวางแผนพัฒนาใหเปนโครงการบานเด่ียวและคอนโดมิเนียม โดยที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 
จะพัฒนาเปนโครงการบานเด่ียว  จํานวน 86 หลัง โดยคาดวาจะเริ่มพัฒนาโครงการในป 2556 และจะแลวเสร็จ
ประมาณป 2557 และที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 จะพัฒนาเปนคอนโดมิเนียมพักอาศัยจํานวน
ประมาณ 4,000 ยูนิต โดยคาดวาจะเริ่มพัฒนาโครงการในป 2556 และจะแลวเสร็จประมาณป 2558 และสําหรับที่ดิน
โครงการแกรนด คาแนล เฟส 5 ปจจุบันเปนถนนของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 

ข) คณะกรรมการและผูถือหุน 

 คณะกรรมการของตนสน ตามหนังสือรับรอง ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 มีจํานวน 3 ทาน ดังน้ี 
   

ลําดับ รายชื่อ ตําแหนง 
1 นาย ทวีผล คงเสรี กรรมการ 
2 นาย เจริญ จิรวิศัลย กรรมการ 
3 นาย พันธุชัย สัตยาภรณ กรรมการ 

หมายเหตุ :  ในปจจุบันรายชื่อกรรมการไมมีการเปล่ีนแปลงไปจาก
รายชื่อตามหนังสือรับรองดังกลาวขางตน 

กรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัท ไดแก กรรมการสองคนลงลายมือช่ือรวมกันและประทับตรา
สําคัญของบริษัท   

 ผูถือหุน 

ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 ตนสนมีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจํานวน 1,000,000 บาท แบงเปน
หุนสามัญจํานวน 100,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท  



รายงานความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระตอการไดมาซ่ึงสินทรัพย และรายการที่เก่ียวโยงกัน 

- 30 - 

ในการเขาทํารายการในครั้งน้ีตนสนจะเพิ่มทุนจดทะเบียนจํานวน 10,000,000 บาท โดยการออกหุน
สามัญเพ่ิมทุนจํานวน 1,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท เสนอขายใหกับบริษัทในราคาหุนละ 
10 บาท ซึ่งภายหลังการเพ่ิมทุนดังกลาว ตนสนจะมีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจํานวน 
11,000,000 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 1,100,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท  

รายละเอียดผูถือหุน ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554 (กอนเพ่ิมทุน)  และที่คาดวาจะเปนหลังการเพิ่มทุน เปน
ดังน้ี 

 
รายชื่อ 

กอนเพ่ิมทุน หลังเพ่ิมทุน 

จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ 
1 บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด 99,993 100.00 99,993 9.09 
2 นางสาวจุฑารัตน อินตาพวง 1 <0.01 1 <0.01 
3 นายเจริญ จิรวิศัลย 1 <0.01 - - 
4 นายทวีผล คงเสรี 1 <0.01 1 <0.01 
5 นายพันธุชัย สัตยาภรณ 1 <0.01 1 <0.01 
6 นางสาวเพ็ญมณี ปยะเวช 1 <0.01 1 <0.01 
7 นายไพบูลย วงศจงใจหาญ 1 <0.01 1 <0.01 
8 นายวันชัย บํารุงหนูไหม 1 <0.01 1 <0.01 
9 บมจ. แกรนด คาแนล แลนด - - 1,000,001 90.91 

 รวม 100,000 100.00 1,100,000 100.00 

รายช่ือผูถือหุนบริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด (ณ วันที่ 25 เมษายน 2554) ประกอบดวย 

ลําดับ  รายชื่อผูถือหุน   จํานวนหุน  รอยละ  
1.  บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด 8,800,100 58.67 
2.  บริษัท ทุนมหาโชค จํากัด 2,060,000 13.74 
3.  บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด 2,060,000 13.74 
4.  บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิช่ัน จํากัด 2,000,100 13.33 
5.  บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท จํากัด 59,795 0.40 
6.  นายกฤตย รัตนรักษ 12,000 0.08 
7.  นายชาติเช้ือ กรรณสูต 4,000 0.07 
8.  นางสุรางค เปรมปรีด์ิ 4,000 0.07 
9.  นายเชิดศักด์ิ ตันสกุล 1 0.00 

10.  นายพูลศักด์ิ ต้ังเธียรกุล 1 0.00 
11.  นายวันชัย บํารุงหนูไหม 1 0.00 
12.  นายสหสมภพ ศรีสมวงศ 1 0.00 
13.  รอยเอกสุพจน แสงสายัณห 1 0.00 

  รวม 15,000,000 100.00 
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รายช่ือผูถือหุนบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด (ณ วันที่ 1 มิถุนายน 2554) ประกอบดวย 

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

ค) สรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

 ตารางสรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของตนสน สําหรับป 2551  - 2553                       

 (หนวย : ลานบาท) ป 2551 ป 2552 ป 2553 

 เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  0.09 0.11 0.09 
 รวมสินทรัพยหมุนเวียน  0.09 0.11 0.09 
 ที่ดินรอการพัฒนา  111.57 111.57 111.57 
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 (หนวย : ลานบาท) ป 2551 ป 2552 ป 2553 

 รวมสินทรัพย  111.66 111.68 111.66 

 หนี้สินและสวนของผูถือหุน  
 เงินกูยืมระยะส้ันจากกิจการที่เกี่ยวของกัน  114.30 153.40 153.60 
 ดอกเบี้ยคางจายจากกิจการที่เกี่ยวของกัน  34.90 2.95 9.11 
 คาใชจายคางจาย  0.20 0.21 0.21 
 รวมหนี้สินหมุนเวียน  149.40 156.56 162.92 

 รวมหนี้สิน  149.40 156.56 162.92 
 สวนของผูถอืหุน   

 ทุนที่ออกและชําระแลว  1.00 1.00 1.00 
 ขาดทุนสะสม  (38.73) (45.88) (52.26) 
 รวมสวนของผูถือหุน  (37.73) (44.88) (51.26) 

 รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน  111.66 111.68 111.66 

 รายได  
 ดอกเบี้ยรับ  0.00 0.00 0.00 
 รวมรายได  0.00 0.00 0.00 

 คาใชจาย  
 คาใชจายในการบริหาร  0.31 0.23 0.22 
 รวมคาใชจาย  0.31 0.23 0.22 

 กําไรกอนตนทุนทางการเงินและภาษีเงินได  (0.31) (0.23) (0.22) 
 ตนทนุทางการเงิน - ดอกเบี้ยจาย  (8.37) (6.91) (6.16) 
 กําไร (ขาดทนุ) สุทธิ  (8.68) (7.14) (6.38) 

หมายเหตุ :  งบการเงินสําหรับป 2551 - 2553 ตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี ไดแก นางวราภรณ วรธิติกุล บริษัท 
ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด ซ่ึงเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  

 การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการดําเนินงานป 2551 - 2553 

รายไดรวมของตนสนในป 2551 - 2553 มีจํานวน 811 บาท 292 บาท และ 236 บาท ตามลําดับ โดยเปน
รายไดจากดอกเบี้ยรับทั้งจํานวน ซึ่งตนสนยังไมมีรายไดจากการดําเนินธุรกิจแตอยางใด  

คาใชจายรวมของตนสนในป 2551 - 2553 มีจํานวน 0.31 ลานบาท 0.23 ลานบาท และ 0.22 ลานบาท 
ตามลําดับ โดยคาใชจายทั้งจํานวนเปนคาใชจายในการบริหารงาน  

ผลขาดทุนสุทธิของตนสนในป 2551 - 2553 มีจํานวน 8.68 ลานบาท 7.14 ลานบาท และ 6.38 ลานบาท 
ตามลําดับ ผลขาดทุนที่เกิดขึ้นสวนใหญมาจากดอกเบี้ยจายจากเงินกูยืมจากกิจการที่เก่ียวของกัน โดยกูยืมเพ่ือซื้อ
ที่ดินรอการพัฒนา โดยในป 2551 - 2553 ตนสนมีดอกเบี้ยจายจํานวน 8.37 ลานบาท 6.91 ลานบาท และ 6.16 ลาน
บาท ตามลําดับ 
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ฐานะการเงิน ณ สิ้นป 2551 - 2553 

สินทรัพยรวมของตนสนในป 2551 - 2553 มีจํานวนประมาณ 112 ลานบาท โดยสินทรัพยเกือบทั้งหมด
เปนที่ดินรอการพัฒนา ไดแก ที่ดินเปลาในโครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 เฟส 5 และ เฟส 6   

หน้ีสินรวมของตนสนในป 2551 - 2553 มีจํานวน 149.40 ลานบาท 156.56 ลานบาท และ 162.92 ลาน
บาท ตามลําดับ หน้ีสินเกือบทั้งหมดเปนเงินกูยืมระยะสั้นจากกิจการที่เก่ียวของกัน และดอกเบี้ยคางจายจากกิจการ
ที่เก่ียวของกัน ไดแก บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด โดยเปนเงินกูยืมในรูปต๋ัวสัญญาใชเงินไมมีหลักประกัน อัตรา
ดอกเบี้ยรอยละ 4 ตอป กําหนดชําระคืนเมื่อทวงถาม 

สวนของผูถือหุนของตนสนในป 2551 - 2553 มีจํานวน (37.73) ลานบาท (44.88) ลานบาท และ (51.26) 
ลานบาท ตามลําดับ สวนของผูถือหุนที่ติดลบและมีจํานวนลดลงดังกลาว เปนผลมาจากตนสนมีผลขาดทุนจาก
การดําเนินงานอยางตอเน่ือง 

1.4.3 ท่ีดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ เฟส 9  

1) ท่ีดนิโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8  

ท่ีต้ังทรัพยสิน ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพฯ  

ลักษณะของสินทรัพย ที่ดินเปลาจํานวน 9 แปลง เน้ือที่รวม 3-0-08 ไร (1,208 ตารางวา) 

โฉนดเลขท่ี 13484-13485, 13487-13493 

เลขท่ีดิน 127-128, 119-125 

หนาสํารวจเลขท่ี 617-618, 620-626 

ผูถือกรรมสิทธ์ิ บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด 

ภาระผูกพัน ไมติดภาระผูกพันการจํานองใดๆ 

มูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 เทากับ 31.25 ลานบาท 

ราคาประเมินท่ีดินราชการ21 1. ตามรายงานการประเมินของบริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด ฉบับลงวันที่ 
16 กุมภาพันธ 2554 ไดระบุวาที่ดินที่ประเมินจํานวน 9 โฉนด มีราคา
ประเมินที่ดินราชการตารางวาละ 25,000 บาท  

2. ตามรายงานการประเมินของบริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด 
ฉบับลงวันที่ 11 มีนาคม 2554 ไดระบุวาที่ดินที่ประเมินจํานวน 9 

                                                           
21  ราคาประเมินที่ดินราชการสูงกวาราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ เนื่องจากทางราชการประเมินราคาที่ดินเปนโซน

กวาง ไมพิจารณาในรายละเอียดของลักษณะสภาพที่ดิน และไมไดคํานึงขอจํากัดของที่ดินแปลงนั้นๆ ที่ดินของโครงการ  
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 สวนใหญเปนทางภารจํายอมใหกับที่ดินแปลงอื่นเพื่อใชเปนทางเขาออก ที่ดินที่ไมติดขอ
ผูกพันใดๆ มีพื้นที่เหลือนอยกวา ทําใหมีขอจํากัดในการใชประโยชนบนที่ดิน สําหรับที่ดินโครงการ แกรนด คาแนล ดอน
เมือง เฟส 8 สวนที่ 2 ที่ดินบางสวนอยูในแนวสายไฟ และทอน้ํามันแรงดันสูงพาดผาน ผูประเมินราคาอิสระจึงประเมินราคา
ที่ดินทั้งสองสวนดังกลาวตํ่ากวาราคาประเมินที่ดินราชการ 
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โฉนด มีราคาประเมินที่ดินราชการตารางวาละ 25,000 บาท 

ราคาประเมินท่ีดินเพ่ือวัตถุประสงค
สาธารณะ โดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย 
ที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนัก
ประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผู
ประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย 

1. ประเมินโดยบริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด ตามรายงานฉบับลงวันที่ 16 
กุมภาพันธ 2554 มูลคารวม 11.09 ลานบาท โดยประเมินดวยวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) ประกอบดวย 
- ที่ดินสวนที่ 1 มูลคา 6.23 ลานบาท (โฉนดที่ดินเลขที่ 13487-13493 

รวม 7 แปลง เน้ือที่รวม 884 ตารางวา หักดวยที่ดินที่มีสภาพเปน
ทางสาธารณประโยชนเน้ือที่ 12.5 ตารางวา และสวนที่ตกเปนภาร
จํายอมเน้ือที่ 560 ตารางวา เหลือเน้ือที่รวม 311.5 ตารางวา ราคา
ประเมินตารางวาละ 20,000 บาท)  

- ที่ดินสวนที่ 2 มูลคา 4.86 ลานบาท (โฉนดเลขที่ 13484-13485 
จํานวน 2 แปลง เน้ือที่รวม 324 ตารางวา ราคาประเมินตารางวาละ 
15,000 บาท)   

2. ประเมินโดยบริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด  ตามรายงานฉบับลง
วันที่ 11 มีนาคม 2554 มูลคารวม 10.62 ลานบาท โดยประเมินดวยวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) ประกอบดวย 
- ที่ดินสวนที่ 1 มูลคา 4.79 ลานบาท (โฉนดที่ดินเลขที่ 13487-13493 

รวม 7 แปลง เน้ือที่รวม 884 ตารางวา หักดวยสวนที่เปนซอยวิภาวดี 
33 เน้ือที่ 12.5 ตารางวา และสวนที่เปนภารจํายอมเนื้อที่ 572 ตาราง
วา คงเหลือเน้ือที่รวม 299.5 ตารางวา ราคาประเมินตารางวาละ 
16,000 บาท)  

- ที่ดินสวนที่ 2 มูลคา 5.83 ลานบาท (โฉนดเลขที่ 13484-13485 
จํานวน 2 แปลง เน้ือที่ 324 ตารางวา ราคาประเมินตารางวาละ 
18,000 บาท) 

ราคาท่ีตกลงทํารายการ ราคาเฉล่ียของราคาประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ไดแก บริษัท 
ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด และ บริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด  ซึ่ง
เปนบริษัทที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย 
และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย มีราคาเทากับ 10.86 
ลานบาท 

2) ท่ีดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 

ท่ีต้ังทรัพยสิน ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพฯ 
ลักษณะของสินทรัพย ที่ดินเปลา จํานวน 2 แปลง เน้ือที่รวม 1-0-61.6 ไร (461.6 ตารางวา) 

โฉนดเลขท่ี 13600-13601 

เลขท่ีดิน 834, 79 

หนาสํารวจเลขท่ี 23367-23368 
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ผูถือกรรมสิทธ์ิ บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด 

ภาระผูกพัน ไมติดภาระผูกพันการจํานองใดๆ 

มูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 เทากับ 8.10 ลานบาท  

ราคาประเมินท่ีดินราชการ 1. ตามรายงานการประเมินของบริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด ฉบับลงวันที่ 
16 กุมภาพันธ 2554 ไดระบุวาที่ดินที่ประเมินจํานวน 2 โฉนด มีราคา
ราชการตกสํารวจ 

2. ตามรายงานการประเมินของบริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด 
ฉบับลงวันที่ 11 มีนาคม 2554 ไดระบุวาที่ดินที่ประเมินจํานวน 2 
โฉนด มีราคาราชการตกสํารวจ 

ราคาประเมินท่ีดินและอาคาร เพ่ือ
วัตถุประสงคสาธารณะ โดยผูประเมินราคา
อิสระ 2 ราย ท่ีไดรับความเห็นชอบจาก
สมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และ
สมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศ
ไทย 

1. ประเมินโดยบริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด ตามรายงานการประเมิน
ฉบับลงวันที่ 16 กุมภาพันธ 2554 มูลคา 11.77 ลานบาท โดยประเมิน
ดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) (โฉนดที่ดินเลขที่ 
13600-13601 จํานวน 2 แปลง เน้ือที่ 461.6 ตารางวา หักที่ดินสวนที่ถูก
แนวสายไฟฟา และทอนํ้ามันแรงดันสูงพาดผาน เน้ือที่ 115.5 ตารางวา 
คงเหลือเน้ือที่รวม 346.1 ตารางวา ราคาประเมินตารางวาละ 34,000 
บาท)  

2. ประเมินโดยบริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด ตามรายงานการ
ประเมินฉบับลงวันที่ 11 มีนาคม 2554 มูลคา 8.31 ลานบาท โดย
ประเมินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) (โฉนด
ที่ดินเลขที่ 13600-13601 จํานวน 2 แปลง เน้ือที่ 461.6 ตารางวา หัก
ที่ดินสวนที่ถูกแนวสายไฟฟา และทอนํ้ามันแรงดันสูงพาดผาน เน้ือที่ 
115.5 ตารางวา คงเหลือเน้ือที่รวม 346.1 ตารางวา ราคาประเมินตาราง
วาละ 24,000 บาท) 

ราคาท่ีตกลงทํารายการ ราคาเฉล่ียของราคาประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ไดแก บริษัท 
ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด และ บริษัท แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด  ซึ่งเปน
บริษัทที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และ
สมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย มีราคาเทากับ 10.04 ลาน
บาท 
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1.5 สรุปสาระสําคัญของรางสัญญาซื้อขายหุน และรางสัญญาซื้อขายทรัพยสิน 

1.5.1 รางสัญญาซื้อขายหุนสเตอรลิง ระหวางบริษัท ในฐานะ “ผูซื้อ” และกลุมผูขาย22 ในฐานะ “ผูขาย” 

วัตถุประสงคของสัญญา : ผูซื้อตกลงจะซื้อหุนที่ซื้อขายจากผูขายและผูขายตกลงจะขายหุนที่ซื้อขายตลอดจน
บรรดาสิทธิทั้งหลายท้ังปวงในหุนที่ซื้อขายใหแกผูซื้อ โดยปราศจากภาระผูกพันใดๆ 
ในราคาซื้อขายหุนละ 13.661 บาท รวมทั้งสิ้นเปนเงิน 5,464,400 บาท ทั้งน้ี จํานวน
หุนที่ซื้อขายจะโอนใหแกผูซื้อภายในวันที่คูสัญญาตกลงกัน 

จํานวนหุนที่ซื้อขาย  : หุนสามัญของสเตอรลิงจํานวน 400,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท คิดเปน
สัดสวนรอยละ 100.00 ของหุนทั้งหมดของสเตอรลิง  

เง่ือนไขบังคับกอน  :  ฝายผูซื้อ 

- ที่ประชุมคณะกรรมการ และที่ประชุมผูถือหุนของผูซื้อ มีมติอนุมัติใหผูซื้อเขาซื้อ
หุนที่ซื้อขายทั้งหมดจากผูขายตามเง่ือนไขของสัญญาน้ี รวมท้ัง ที่ประชุมดังกลาว
ไดมีมติอนุมัติใหผูซื้อเสนอขายหุนออกใหมจํานวน 232,964,000 หุน (สองรอย
สามสิบสองลานเกาแสนหกหม่ืนสี่พันหุน) มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ใหกับ 
BBTV ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมท้ังสิ้นเปนเงิน 596,387,840 บาท  

- คํารับรองของผูขายถูกตองในวันทําสัญญาและในวันซื้อขายหุน 

- ผูซื้อและ BBTV ไดลงนามในสัญญาจองซื้อหุนที่ผูซื้อจะขายหุนใหแก BBTV  

- สเตอรลิง และพระราม 9 ไดลงนามในสัญญายกเลิกบันทึกขอตกลง ฉบับลงวันที่ 
5 มกราคม 2552 โดยการเลิกสัญญาดังกลาวจะมีผลใชบังคับเมื่อผูซื้อไดซื้อหุนใน
สเตอรลิงตามสัญญาน้ี และ BBTV ไดจองซื้อหุนเพ่ิมทุนของผูซื้อตามสัญญาจอง
ซื้อหุนเรียบรอยแลว  

บันทึกขอตกลงดังกลาวเปนการทําขอตกลงรวมกันระหวางสเตอรลิง และ
พระราม 9 ในการรวมกันพัฒนาโครงการบนที่ดินแกรนด พระราม 9 สวน 3 

- ไมมีเหตุการณใด  ๆ  เกิดขึ้น  ซึ่งมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ
ของสเตอรลิง อันจะมีผลตอการตัดสินใจเขาซื้อหุนที่ซื้อขายของผูซื้อ  

ฝายผูขาย  

- ที่ประชุมคณะกรรมการของผูขาย (ถามี) มีมติอนุมัติใหผูขายขายหุนที่ซื้อขาย
ทั้งหมดใหแกผูซื้อตามเง่ือนไขของสัญญาน้ี 

- คํารับรองของผูซื้อถูกตองในวันทําสัญญาและในวันซื้อขายหุน 

                                                           
22  กลุมผูขายประกอบดวย 1) บริษัท ซีเคเอส โฮลดิ้ง 2) บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด 3) บริษัท รัตนรักษ จํากัด 4) บริษัท      
เคกรุป จํากัด 5) บริษัท บีบีทีวี เอ็คควิต้ี จํากัด 6) นายวีระพันธ ทีปสุวรรณ 7) นายศรีทัศน ไชยกําเนิด และ 8) และนางสาว
เสาวลักษณ สุนนานนท 
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การบอกเลิกสัญญา :  คูสัญญาแตละฝายมีสิทธิระงับการปฏิบัติตามสัญญาน้ี ตลอดจนบอกเลิกสัญญาน้ีได 
หากเกิดเหตุการณอยางใดหน่ึงอยางหน่ึง  ดังตอไปน้ี 

1) มีการแกไขกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับ ประกาศ หรือคําสั่งของทางราชการหรือ
หนวยงานที่มีอํานาจอื่นใด ซึ่งมีผลทําใหคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมสามารถซื้อ
ขายหุนที่ซื้อขายได  

2) มีการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจภายใน และ/หรือภายนอกประเทศ ซึ่งมี
ผลกระทบในทางลบอยางรายแรงตอสภาพตลาดเงิน และ/หรือตลาดทุน ไมวา
โดยทางตรงหรือทางออม โดยสงผลใหผูซื้อพิจารณาระงับการขยายธุรกิจตาม
สัญญาฉบับน้ี และ/หรือผูขายไมประสงคจะขายหุนที่ซื้อขาย  

3) คูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมปฏิบัติตามคํารับรอง หนาที่ และ/หรือขอสัญญาอื่น
ตามท่ีกําหนดไวในสัญญาน้ี และมิไดแกไขเหตุแหงการผิดคํารับรอง และ/หรือ
การไมปฏิบัติตามสัญญาภายใน 14 วัน นับจากวันที่ไดรับแจงจากคูสัญญาอีก
ฝายหน่ึงเปนลายลักษณอักษรถึงเหตุน้ัน  

4) ขอรับรองของแตละฝายที่ใหไวในสัญญาน้ีไมถูกตองหรือไมเปนความจริงใน
สาระสําคัญ 

5) สัญญาน้ีเปนอันยกเลิกและสิ้นผลใชบังคับทันทีที่มีการยกเลิกสัญญาจองซื้อหุน  

การท่ีคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดระงับยับยั้งการปฏิบัติตามสัญญาฉบับน้ี  และ/หรือบอก
เลิกสัญญาฉบับน้ีตามกรณีดังกลาวขางตน ไมถือวาคูสัญญาฝายดังกลาวปฏิบัติผิด
สัญญา และไมตัดสิทธิของคูสัญญาฝายดังกลาวที่จะเรียกรองคาเสียหายใดๆ  ที่เกิดขึ้น
จากการท่ีคูสัญญาอีกฝายหน่ึงปฏิบัติผิดคํารับรอง  หนาที่  และ /หรือขอสัญญาอื่น  ๆ 
ตามท่ีกําหนดไวในสัญญา 

1.5.2 รางสัญญาซื้อขายหุนสามัญเพ่ิมทุนระหวางบริษัท และบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด (“BBTV”)  

วัตถุประสงคของสัญญา : บริษัทประสงคจะเพ่ิมทุนจดทะเบียนอีกจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุน
ละ 1 บาท เมื่อไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2554 ของบริษัท ใน
วันที่ 3 พฤศจิกายน 2554 โดยท่ี BBTV ประสงคจะจองซื้อหุนเพ่ิมทุนดังกลาวจาก
บริษัท 

จํานวนหุนที่จะจองซื้อ  : หุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวน 232,964,000 หุน ในราคาจองซื้อหุนละ 2.56 
บาท รวมท้ังสิ้นเปนเงินจํานวน 596,387,840 บาท (ซึ่งตอไปน้ีจะเรียกวา “ราคาจอง
ซื้อ”) 

เง่ือนไขบังคับกอน  :  ฝายบริษัท 

- ที่ประชุมกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนของบริษัทมีมติอนุมัติใหบริษัทเพ่ิมทุน
จดทะเบียนและออกหุนสามัญเพ่ิมทุน และอนุมัติใหบริษัทเสนอขายหุนเพ่ิมทุน
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ออกใหมกับ BBTV ตามราคาจองซื้อ รวมทั้งไดมีมติอนุมัติใหบริษัทดําเนินการ
ใดๆที่จําเปนหรือเก่ียวเน่ืองกับการเพ่ิมทุนและเสนอขายหุนเพ่ิมทุนดังกาว ซึ่ง
รวมถึงแตไมจํากัดเพียง มีมติอนุมัติใหแกไขหนังสือบริคณหสนธิใหสอดคลอง
กับการเพ่ิมทุนจดทะเบียน เปนตน 

- ที่ประชุมคณะกรรมการและท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทมีมิตอนุมัติใหบริษัทเขา
ซื้อหุนจํานวน 400,000 หุน จากผูถือหุนทั้งหมดของสเตอรลิงในราคาซื้อขายหุน
ละ 13.661 บาท รวมท้ังสิ้น 5,464,400 บาท 

- คํารับรองของ BBTV ถูกตองในวันทําสัญญาน้ีและในวันจองซื้อหุนเพ่ิมทุน 

- บริษัทและผูถือหุนทุกรายของสเตอรลิงไดลงนามในสัญญาซื้อขายหุนทั้งหมดใน
สเตอรลิง โดยผูถือหุนของสเตอรลิงไดตกลงที่จะขายหุนในสเตอรลิงใหแก
บริษัท ตามรายละเอียดที่กลาวมาขางตน 

- สเตอรลิง และพระราม 9 ไดลงนามในสัญญายกเลิกบันทึกขอตกลง ฉบับลงวันที่ 
5 มกราคม 2554 โดยการยกเลิกสัญญาดังลาวจะมีผลใชบังคับเมื่อบริษัทไดหุนใน
สเตอรลิงและ BBTV ไดจองซื้อหุนเพ่ิมทุนขอบริษัทตามสัญญาน้ีเรียบรอยแลว 

บันทึกขอตกลงดังกลาวเปนการทําขอตกลงรวมกันระหวางสเตอรลิง และ
พระราม 9 ในการรวมกันพัฒนาโครงการบนที่ดินแกรนด พระราม 9 สวน 3 

- บริษัทไดทําการจดทะเบียนเพิ่มทุนจดทะเบียนกับกระทรวงพาณิชยเปนที่
เรียบรอยแลว 

ฝาย BBTV  

- ที่ประชุมคณะกรรมการของ BBTV มีมติอนุมัติให BBTV จองซื้อหุนเพ่ิมทุนใน
บริษัทตามเง่ือนไขของสัญญาน้ี 

- คํารับรองของบริษัทถูกตองในวันทําสัญญาน้ีและในวันจองซื้อหุนเพ่ิมทุน 

- ไมมีเหตุการณใดๆเกิดขึ้น ซึ่งมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ
ของบริษัทอันจะมีผลตอการตัดสินใจเขาซื้อหุนเพ่ิมทุนของ BBTV 

การบอกเลิกสัญญา :  คูสัญญาแตละฝายมีสิทธิระงับการปฏิบัติตามสัญญาน้ี ตลอดจนบอกเลิกสัญญาน้ีได 
หากเกิดเหตุการณอยางใดหน่ึงอยางหน่ึง  ดังตอไปน้ี 

1) มีการแกไขกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับ ประกาศหรือคําสั่งของทางราชการหรือ
หนวยงานที่มีอํานาจอื่นใด ซึ่งมีผลทําใหคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมสามารถ
เสนอขายหุนเพ่ิมทุนหรือจองซื้อหุนเพ่ิมทุน (แลวแตกรณี) 

2) มีการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจภายใน และ/หรือภายนอกประเทศ ซึ่งมี
ผลกระทบในทางลบอยางรายแรงตอสภาพตลาดเงิน และ/หรือตลาดทุน ไมวา
โดยทางตรงหรือทางออม โดยสงผลให BBTV พิจารณาระงับการจองซื้อหุน
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ตามสัญญาฉบับน้ี และ/หรือบริษัทไมประสงคจะขายหุนเพ่ิมทุน 

3) คูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมปฏิบัติตามคํารับรอง หนาที่ และ/หรือขอสัญญาอื่น
ใดตามท่ีกําหนดไวในสัญญาฉบับน้ี และมิไดแกไขเหตุแหงการผิดคํารับรอง 
และ/หรือการไมปฏิบัติตามสัญญา ภายใน 14 วัน นับจากวันที่ไดรับแจงจาก
คูสัญญาอีกฝายหน่ึงเปนลายลักษณอักษรถึงเหตุน้ัน 

4) ขอรับรองของคูสัญญาแตละฝายที่ใหไวของสัญญาน้ี ไมถูกตองหรือไมเปน
ความจริงในสาระสําคัญ 

สัญญาน้ีเปนอันยกเลิกและสิ้นผลใชบังคับในทันทีที่มีการเลิกสัญญาซื้อขายหุน 

การที่คูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดระงับยับยั้งการปฏิบัติตามสัญญาฉบับน้ี และ/หรือบอก
เลิกสัญญาฉบับน้ีตามกรณีดังกลาวขางตน ไมถือวาคูสัญญาฝายดังกลาวปฏิบัติผิด
สัญญา และไมตัดสิทธิของคูสัญญาฝายดังกลาวที่จะเรียกรองคาเสียหายใด ๆ ที่
เกิดขึ้นจากการท่ีคูสัญญาอีกฝายหน่ึงปฏิบัติผิดคํารับรอง หนาที่และ/หรือขอสัญญา
อื่นๆ ตามท่ีกําหนดไวในสัญญา 

1.5.3 รางสัญญาซื้อขายหุนตนสน ระหวางบริษัท และตนสน 

วัตถุประสงคของสัญญา : ตนสนประสงคจะเพ่ิมทุนจดทะเบียนอีกจํานวน 1,000,000 บาท มูลคาที่ตราไวหุน
ละ 10 บาท และบริษัทประสงคจะจองซื้อหุนเพ่ิมทุนดังกลาวจากตนสน  

จํานวนหุนที่จะจองซื้อ  : หุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสนจํานวน 1,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท 
รวมท้ังสิ้นเปนเงินจํานวน 10,000,000 บาท (ซึ่งตอไปในสัญญาน้ีจะเรียกวา “ราคา
จองซื้อ”) 

เง่ือนไขบังคับกอน  :  ฝายบริษัท 

- ที่ประชุมคณะกรรมการ และที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท ไดมีมติอนุมัติใหบริษัท
จองซื้อหุนเพ่ิมทุนในตนสนในราคาจองซื้อหุนละ 10 บาท ตามเง่ือนไขของ
สัญญาน้ี รวมทั้ง ไดมีมติอนุมัติใหบริษัทดําเนินการใดๆท่ีจําเปนหรือเก่ียวเนื่อง
กับการจองซื้อหุนเพ่ิมทุนดังกลาว 

- ผูถือหุนของตนสนรายใดรายหนึ่งไดทําการโอนหุนจํานวน 1 หุนที่ผูถือหุน
ดังกลาวถืออยูใหแกบริษัท และตนสนไดจดแจงบริษัทเปนผูถือหุนของตนสนใน
สมุดทะเบียนผูถือหุนแลว ทั้งน้ี เพ่ือใหบริษัทสามารถจองซื้อหุนเพ่ิมทุนไดตาม
กฎหมายโดยคูสัญญาตกลงวาเมื่อบริษัทไดจองซื้อหุนเพ่ิมทุนเรียบรอยแลว 
บริษัทจะโอนคืนจํานวน 1 หุนใหแกผูถือหุนของตนสนดังกลาวในทันที 

- ผูถือหุนทุกรายของตนสนไดสละสิทธิที่จะจองซื้อหุนเพ่ิมทุนเปนหนังสิอและ
ยนิยอมใหตนสนนําหุนเพ่ิมทุนออกเสนอขายใหแกบริษัทได 

- คํารับรองของตนสนถูกตองในวันทําสัญญาและในวันจองซื้อหุนเพ่ิมทุน 
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- ไมมีเหตุการณใด  ๆ  เกิดขึ้น  ซึ่งมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ
ของตนสน อันจะมีผลตอการตัดสินใจเขาซื้อหุนเพ่ิมทุนของบริษัท  

ฝายตนสน 

- ที่ประชุมคณะกรรมการและท่ีประชุมวิสามัญไดมีมติอนุมัติใหตนสนทําการเพ่ิม
ทุนจดทะเบียนโดยการออกหุนเพ่ิมทุนและอนุมัติใหนําหุนเพ่ิมทุนออกเสนอขาย
ใหแกบริษัทตามเง่ือนไขของสัญญาน้ี 

- คํารับรองของบริษัทถูกตองในวันทําสัญญาและในวันจองซื้อหุนเพ่ิมทุน 

การบอกเลิกสัญญา :  คูสัญญาแตละฝายมีสิทธิระงับการปฏิบัติตามสัญญาน้ี ตลอดจนบอกเลิกสัญญาน้ีได 
หากเกิดเหตุการณอยางใดหน่ึงอยางหน่ึง  ดังตอไปน้ี 

1) มีการแกไขกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับ ประกาศหรือคําสั่งของทางราชการหรือ
หนวยงานที่มีอํานาจอื่นใด ซึ่งมีผลทําใหคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมสามารถ
เสนอขายหุนเพ่ิมทุนหรือจองซื้อหุนเพ่ิมทุน (แลวแตกรณี) 

2) มีการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจภายใน และ/หรือภายนอกประเทศ ซึ่งมี
ผลกระทบในทางลบอยางรายแรงตอสภาพตลาดเงิน และ/หรือตลาดทุน ไมวา
โดยทางตรงหรือทางออม โดยสงผลใหบริษัทพิจารณาระงับการจองซื้อหุนตาม
สัญญาฉบับน้ี และ/หรือตนสนไมประสงคจะขายหุนเพ่ิมทุน 

3) คูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมปฏิบัติตามคํารับรอง หนาที่ และ/หรือขอสัญญาอื่น
ใดตามท่ีกําหนดไวในสัญญาฉบับน้ี และมิไดแกไขเหตุแหงการผิดคํารับรอง 
และ/หรือการไมปฏิบัติตามสัญญา ภายใน 14 วัน นับจากวันที่ไดรับแจงจาก
คูสัญญาอีกฝายหน่ึงเปนลายลักษณอักษรถึงเหตุน้ัน 

4) ขอรับรองของคูสัญญาแตละฝายที่ใหไวของสัญญาน้ี ไมถูกตองหรือไมเปน
ความจริงในสาระสําคัญ 

สัญญาน้ีเปนอันยกเลิกและสิ้นผลใชบังคับในทันทีที่มีการเลิกสัญญาซื้อขายหุน 

การท่ีคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดระงับยับยั้งการปฏิบัติตามสัญญาฉบับน้ี และ/หรือบอก
เลิกสัญญาฉบับน้ีตามกรณีดังกลาวขางตน ไมถือวาคูสัญญาฝายดังกลาวปฏิบัติผิด
สัญญา และไมตัดสิทธิของคูสัญญาฝายดังกลาวที่จะเรียกรองคาเสียหายใด ๆ ที่
เกิดขึ้นจากการท่ีคูสัญญาอีกฝายหน่ึงปฏิบัติผิดคํารับรอง หนาที่และ/หรือขอสัญญา
อื่นๆ ตามท่ีกําหนดไวในสัญญา 
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1.5.4 รางสัญญาซื้อขายทรัพยสิน ระหวางบริษัท ในฐานะ “ผูจะซื้อ” และบริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด ในฐานะ 
“ผูจะขาย” 

 
วัตถุประสงคของสัญญา : ผูจะขายตกลงจะขายและโอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสินที่จะซื้อจะขายใหแกผูจะซื้อ และผู

จะซื้อตกลงจะซื้อและรับโอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสินที่จะซื้อจะขายจากผูจะขาย และจะ
ชําระราคาซื้อขายของทรัพยสินที่จะซื้อจะขายดังกลาวใหแกผูจะขายในวันโอน
กรรมสิทธิ์ โดยคูสัญญาทั้งสองฝายตกลงจะซื้อจะขายทรัพยสินที่จะซื้อจะขาย รวม
ทั้งสิ้นเปนเงินจํานวน 20,893,900 บาท (ซึ่งตอไปน้ีจะเรียกวา “ราคาซื้อขาย”) 

รายละเอียดทรัพยสินที่
จะซื้อขาย  

: ที่ ดินโฉนดเลขที่  13484-13485, 13487-13493,13600-13601 ต้ังอยูที่ถนน
กําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร จํานวน 11 แปลง เน้ือที่
รวม 4-0-69.6 ไร หรือ 1,669.6 ตารางวา (ซึ่งตอไปน้ีจะเรียกวา “ทรัพยสินที่จะซื้อ
ขาย”) 

เง่ือนไขบังคับกอน  :  ฝายผูจะซื้อ 

- ที่ประชุมคณะกรรมการและที่ประชุมผูถือหุนของผูจะซื้อมีมติอนุมัติใหผูจะซื้อ
เขาซื้อทรัพยสินที่จะซื้อจะขายจากผูจะขายตามเง่ือนไขของสัญญาน้ี  

- คํารับรองของผูจะขายถูกตองในวันทําสัญญาน้ีและในวันโอนกรรมสิทธิ์ 

- ทรัพยสินที่จะซื้อจะขายจะตองปลอดจากภาระติดพันใด ๆ เวนแต ภารจํายอมใน
ทรัพยสินที่จะซื้อจะขายที่มีอยูแลวกอนวันที่คูสัญญาลงนามในสัญญาฉบับน้ี ซึ่ง
ยังคงมีตอไปไดหลังจากวันโอนกรรมสิทธิ์ โดยไมตองยกเลิก/เพิกถอน  

ฝายผูขาย  

- ที่ประชุมคณะกรรมการของผูจะขายมีมติอนุมัติใหผูจะขายขายทรัพยสินที่จะซื้อ
จะขายทั้งหมดใหแกผูจะซื้อตามเง่ือนไขของสัญญาน้ี 

- คํารับรองของผูจะซื้อถูกตองในวันทําสัญญาน้ีและในวันโอนกรรมสิทธิ ์

การบอกเลิกสัญญา :  คูสัญญาแตละฝายมีสิทธิระงับการปฏิบัติตามสัญญาน้ี ตลอดจนบอกเลิกสัญญาน้ีได 
หากเกิดเหตุการณอยางใดหน่ึงอยางหน่ึง  ดังตอไปน้ี 

1) มีการแกไขกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับ ประกาศหรือคําสั่งของทางราชการหรือ
หนวยงานที่มีอํานาจอื่นใด ซึ่งมีผลทําใหคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมสามารถซื้อ
ขายทรัพยสินที่จะซื้อจะขายได  

2) มีการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจภายใน และ/หรือภายนอกประเทศ ซึ่งมี
ผลกระทบในทางลบอยางรายแรงตอสภาพตลาดเงิน และ/หรือตลาดทุน ไมวา
โดยทางตรงหรือทางออม โดยสงผลใหผูจะซื้อพิจารณาระงับการขยายธุรกิจตาม
สัญญาฉบับน้ี และ/หรือผูจะขายไมประสงคจะขายทรัพยสินที่จะซื้อจะขาย 
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3) คูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดไมปฏิบัติตามคํารับรอง หนาที่ และ/หรือขอสัญญาอื่น
ใดตามท่ีกําหนดไวในสัญญาฉบับน้ี และมิไดแกไขเหตุแหงการผิดคํารับรอง 
และ/หรือการไมปฏิบัติตามสัญญา ภายใน 14 วัน นับจากวันที่ไดรับแจงจาก
คูสัญญาอีกฝายหน่ึงเปนลายลักษณอักษรถึงเหตุน้ัน 

4) ขอรับรองของคูสัญญาแตละฝายที่ใหไวของสัญญาน้ี ไมถูกตองหรือไมเปน
ความจริงในสาระสําคัญ 

การท่ีคูสัญญาฝายหน่ึงฝายใดระงับยับยั้งการปฏิบัติตามสัญญาฉบับน้ี และ/หรือบอก
เลิกสัญญาฉบับน้ีตามกรณีดังกลาวขางตน ไมถือวาคูสัญญาฝายดังกลาวปฏิบัติผิด
สัญญา และไมตัดสิทธิของคูสัญญาฝายดังกลาวที่จะเรียกรองคาเสียหายใด ๆ ที่
เกิดขึ้นจากการท่ีคูสัญญาอีกฝายหน่ึงปฏิบัติผิดคํารับรอง หนาที่และ/หรือขอสัญญา
อื่นๆ ตามท่ีกําหนดไวในสัญญา 

 
2. ขอมูลโดยสรุปของบริษัท 

2.1 ประวัติความเปนมาท่ีสําคัญ 

บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “GLAND”) เดิมช่ือบริษัท มีเดีย ออฟ มีเดียส 
จํากัด (มหาชน) (“มีเดียส”)  กอต้ังขึ้นเมื่อวันที่ 22 เมษายน 2528 ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มแรกจํานวน 200,000 บาท และ
เขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นับต้ังแตวันที่ 8 กุมภาพันธ 2539  ซึ่งขณะน้ันประกอบ
ธุรกิจผลิตรายการโทรทัศนและจําหนายเวลาโฆษณาในรายการโทรทัศน และตอมาในป 2552 ไดดําเนินการผลิต
รายการโทรทัศนโดยเนนดานรายการขาวเปนหลัก และผลิตรายการทางโทรทัศนดาวเทียม / เคเบิ้ลทีวี 

บริษัทไดมีการเปล่ียนแปลงการดําเนินธุรกิจครั้งสําคัญในวันที่ 17 ธันวาคม 2552 เมื่อที่ประชุมวิสามัญผูถือหุน
ครั้งที่ 1/2552 ไดมีมติอนุมัติการเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดวยกระบวนการโอน
กิจการทั้งหมด (Entire Business Transfer: EBT) จากบริษัท แกรนด คาแนล จํากัด (“แกรนด คาแนล”) ซึ่งเปนบริษัทใน

กลุมเจริญกฤษ23 และการซื้อสินทรัพยจากบริษัทในกลุมรัตนรักษ24 ซึ่งการเขาทํารายการดังกลาวถือเปนการจด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยทางออม (Backdoor Listing) และสงผลใหบริษัทมีการเปล่ียนแปลงการดําเนินธุรกิจครั้ง
สําคัญ โดยการขยายจากธุรกิจโทรทัศนไปสูธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และกลุมเจริญกฤษเขามาเปนผูถือหุนราย

                                                           
 23  ภายหลังเสร็จส้ินกระบวนการโอนกิจการทั้งหมดแลว แกรนด คาแนล ไดจดทะเบียนเลิกและชําระบัญชีในรอบระยะเวลา

บัญชีเดียวกันกับที่โอนกิจการ ดังนั้น แกรนด คาแนล จึงคืนทรัพยสินที่เหลืออยู อันไดแก หุนสามัญของบริษัทที่แกรนด 
คาแนล ไดรับเปนส่ิงตอบแทนจากการขายและโอนกิจการทั้งหมดของแกรนด คาแนลใหแกบริษัท โดยใหแกผูถือหุนของ      
แกรนด คาแนล ไดแก บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด นายเจตศิริ บุญดีเจริญ 
และนางสาวรมณี บุญดีเจริญ  

24   กลุมรัตนรักษ ประกอบดวยกลุม BBTV (ไดแก บริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด บริษัท บีบีทีวี แอสเซตแมเนจเมนท 
จํากัด บริษัท บีบีทีวี แซทเทลวิชั่น จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และบริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด) บริษัท เค อาร แอนด 
แอสโซซิเอทส จํากัด และ/หรือบุคคลที่เกี่ยวของ ทั้งนี้ บริษัทในกลุมรัตนรักษที่ไดขายสินทรัพยใหแกบริษัท ประกอบดวย 
บริษัท เค อาร แอนด แอสโซซิเอทส จํากัด บริษัท ทุนมหาลาภ จํากัด และบริษัท จี แอล แอสเซทส จํากัด 
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ใหญและผูบริหารหลักของบริษัท โดยบริษัทไดยื่นคําขอใหรับหลักทรัพยใหมตามขอกําหนดวาดวยการรับหุนสามัญ
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย และคําขอปรับยายหมวดธุรกิจจากหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพภายใต
กลุมอุตสาหกรรมบริการ เปนหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยภายใตกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง และ
ไดรับอนุมัติรับหุนสามัญของบริษัท เปนหลักทรัพยจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยและปรับยายหมวดธุรกิจเมื่อวันที่ 
21 มกราคม 2553 

เพ่ือใหสอดคลองกับประสบการณของผูบริหารชุดใหม ตลอดจนทิศทางการดําเนินธุรกิจที่จะมุงเนนดานการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนหลักในอนาคต ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2553 เมื่อวันที่ 26 มีนาคม 2553 ไดมีมติ
อนุมัติใหบริษัทโอนขายหุนบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ที่ดําเนินธุรกิจโทรทัศน และเปนบริษัทยอย โดยบริษัทถือหุน
รอยละ 99.99 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด ใหกับบริษัท สตรองโฮลด แอสเซ็ทส จํากัด ซึ่งสงผลให
โครงสรางธุรกิจของบริษัทเปนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและธุรกิจสนามกอลฟอยางเต็มตัว และตอมาเมื่อวันที่ 6 
พฤษภาคม 2553 บริษัทไดจดทะเบียนเปล่ียนช่ือบริษัทเปน บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) และใชช่ือยอ
หลักทรัพยวา “GLAND”  

ตอมาที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2554 เมื่อวันที่ 28 เมษายน 2554 ไดมีมติอนุมัติใหบริษัทโอนขายหุน
บริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด (“KKCC”) ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท ดําเนินธุรกิจสนามกอลฟ ซึ่งบริษัทถือหุน
จํานวน 30,000,000 หุน คิดเปนรอยละ 70.28 ของทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวของ KKCC โดยขายหุนดังกลาว
ใหแก BBTVEQ เพ่ือใหบริษัทไดทุมเททรัพยากรเพ่ือสนับสนุนการดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยอยางเต็มที่ และมีมติ
ใหบริษัทเขาซื้อสินทรัพยเพ่ือพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยในอนาคต ไดแก การซ้ือที่ดินเปลาโครงการแกรนด 
พระราม 9 สวน 2 จากบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด และการซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 
เฟส 7 จากบริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด รวมทั้งมีมติอนุมัติการออกหุนสามัญเพ่ิมทุนเปลี่ยนแปลงมูลคาที่ตราไวจาก

หุนละ 4 บาท เปนหุนละ 1 บาท25 และอนุมัติการออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัท
ใหแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนการถือหุน ในอัตราสวน 25 หุนเดิมตอ 1 หนวยของใบสําคัญแสดงสิทธิ จํานวนไมเกิน 
164,377,963 หนวย 

นอกจากน้ี ที่ประชุมผูถือหุนดังกลาวยังไดมีมติอนุมัติการจัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุน จํานวน 985,454,053 หุน 
มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท โดยมีรายละเอียดดังน้ี  

(1) จัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 111,066,191 หุน เพ่ือรองรับการจายปนผลเปนหุนสามัญของบริษัท  
(2) จัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 547,942,960 หุน เพ่ือเสนอขายใหกับ บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส 

จํากัด ในราคาเสนอขายหุนละ 1.83 บาท เพ่ือใชชําระราคาที่ดินโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2  
(3) จัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 162,066,939 หุน เพ่ือเสนอขายใหกับ บริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด ใน

ราคาเสนอขายหุนละ 1.83 บาท เพ่ือใชชาระราคาที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 
(4) จัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 164,377,963 หุน เพ่ือสํารองไวสําหรับการใชสิทธิของผูถือใบสําคัญแสดง

สิทธิ ครั้งที่ 1 

                                                           
25  การเปล่ียนแปลงมูลคาที่ตราไวจากหุนละ 4 บาท เปนหุนละ 1 บาท มีผลตอการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ต้ังแต
วันที่ 9 พฤษภาคม 2554 เปนตนไป 
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ทั้งน้ี ณ วันที่ 6 กันยายน 2554 บริษัทมีทุนจดทะเบียนจํานวน 5,094,903,133 บาท และมีทุนที่ออกและเรียก
ชําระแลวจํานวน 4,768,456,333 บาท  

2.2 ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัทดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ปจจุบันโครงสรางธุรกิจของบริษัทประกอบดวยบริษัทยอย 3 

บริษัท26 ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ไดแก บริษัท บริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (ณ วันที่ 3 สิงหาคม 2554 
มีทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 2,064.26 ลานบาท บริษัทถือหุนรอยละ 79.57) บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด (ณ วันที่ 
30 มิถุนายน 2554 มีทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 1,000.00 ลานบาท บริษัทถือหุนรอยละ 78.12) และบริษัท พระราม 9 
สแควร โฮเต็ล จํากัด (ณ วันที่ 3 สิงหาคม 2554 มีทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 25.00 ลานบาท บริษัทถือหุนผานบริษัท 
พระราม 9 สแควร จํากัด ซึ่งถือหุนรอยละ 99.99) รายละเอียดการดําเนินโครงการในแตละบริษัท มีดังน้ี 

1. บริษัท 
1) โครงการเบ็ล สกาย 

คอนโดมิเนียม  
(“โครงการเบ็ล สกาย”) 

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

 
- ภาพแสดงโครงการเบ็ล สกาย เมื่อแลวเสร็จ - 

บริษัทเปนผูถือครองกรรมสิทธิ์ที่ดิน 11 แปลง เน้ือที่รวม 14,013 
ตารางวา ปจจุบันโครงการเบ็ล สกาย อยูระหวางการย่ืนขอรับรอง
รายงานผลการศึกษาผลกระทบสิ่งแวดลอม (EIA) และยื่นขออนุญาต
กอสราง ปจจุบันไดพัฒนาถมดินไปแลวบางสวน และกอสรางสะพาน
ขามคลองเปรมประชากร มูลคาเงินลงทุนในเฟสที่ 1 (จํานวน 7 อาคาร) 
ประมาณ 2,000 ลานบาท คาดวาจะเริ่มกอสรางเฟสที่ 1 ไดประมาณ

                                                           
26  โครงสรางธุรกิจขางตนไมไดรวมบริษัทซ่ึงในปจจุบันไมไดประกอบกิจการ ไดแก บริษัท เอ็ม แอนด ดี เอนเตอรเทนเมนท 

จํากัด (บริษัทถือหุนรอยละ 80) ซ่ึงอยูระหวางการดําเนินคดีฟองรองภายใตการพิจารณาของศาลอุทธรณ และบริษัท อิลูรา 
(ประเทศไทย) จํากัด (บริษัทถือหุนรอยละ 35) ซ่ึงศาลมีคําส่ังพิทักษทรัพยเด็ดขาด 
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ไตรมาสที่ 4 ของป 2554 โดยจะเริ่มทยอยรับรูรายไดประมาณกลางป 
2556 โดยจะสรางรายไดใหกับบริษัทประมาณ 5,000 ลานบาท 

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

: โครงการอาคารสํานักงานเกรด B+ ถึง A- โดยมีพ้ืนที่เชาประมาณ 
66,000 ตารางเมตร ประกอบดวย สวนโพเดียม ซึ่งเปนอาคาร 8 ช้ัน 
พรอมช้ันใตดิน 1 ช้ัน และสวนสํานักงานเปนอาคาร 2 อาคาร สูง 31 
ช้ัน และ 38 ช้ัน ตามลําดับ ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 โครงการ
อยูดานหลังโครงการศูนยการคา เซ็นทรัลพลาซา แกรนด พระราม 9 
ปจจุบันอยูระหวางการกอสรางเพ่ิมเติมในสวนอาคารบี  

มูลคาเงินลงทุนของโครงการ (ไมนับรวมที่เปดใชแลวบางสวน) รวม
ประมาณ 2,200 ลานบาท บริษัทคาดวาจะใชเวลากอสรางประมาณ 3 ป 
จะแลวเสร็จและเปดใหบริการในสวนของอาคารบีไดในครึ่งปหลังของ
ป 2555 สําหรับอาคารเอจะเริ่มมีรายไดคาเชาต้ังแตไตรมาสที่ 2 ของป 
2556 และคาดวาจะกอใหเกิดรายไดคาเชาและคาบริการประมาณปละ 
430 ลานบาท (คาเฉล่ียป 2557-2559 ซึ่งโครงการเปดใหเชาทั้งสอง
อาคาร) 

 
- ภาพแสดงโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 - 

บริษัทเปนผูถือกรรมสิทธิ์บนที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการ ซึ่ง
ปจจุบันดําเนินการกอสรางแลวเสร็จบางสวนและเปดใหบริการแลวใน
สวนโพเดียม แบงเปนพ้ืนที่สํานักงาน 3 ช้ัน และพื้นที่จอดรถ 5 ช้ันคิด
เปนพ้ืนที่ประมาณ 40,000 ตารางเมตร โดยเปนพ้ืนที่ใหเชาเทากับ 
7,805 ตารางเมตร ซึ่ง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 มีอัตราการเชาพ้ืนที่
รอยละ 100 ของพื้นที่เชาทั้งหมด 

3) โครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง โครงการ 1 และ
โครงการ 2 

: โครงการบานเด่ียวบริเวณถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง 
กรุงเทพมหานครใกลสถานีรถไฟหลักสี่ และทางดวนขั้นที่ 2 และทาง
ยกระดับโฮปเวลล สําหรับโครงการ 1 ประกอบดวยที่ดินจัดสรร
จํานวน 194 แปลง โครงการ 2 ประกอบดวยที่ดินจัดสรรจํานวน 199 
แปลง  บริษัทเปนผูถือสิทธิในการบริหารจัดการ บริหารการตลาดและ
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บริหารการขายโครงการ  โดยในป  2553 บริษัทไดรับคาบริหาร
โครงการและคาบริหารอื่นๆ รวม 38.93 ลานบาท 

 
- ภาพแสดงโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง - 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 บริษัทรับจางบริหารงานขายโครงการ   
แกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 จํานวน 43 แปลง ปจจุบันเหลือ
พ้ืนที่ขายในสวนที่ดินเปลาจํานวน 10 แปลง และโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง โครงการ 2  รับบริหารงานขาย และงานทั่วไป
จํานวน 199 แปลง ปจจุบันเหลือพ้ืนที่ขายจํานวน 163 แปลง 

4) โครงการแกรนด พระราม 
9 สวน 2 

: โครงการต้ังอยูติดกับถนนพระราม 9 หางจากสี่แยกรัชดา - พระราม 9 
ประมาณ 100 เมตร แขวงหวยขวาง เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร 
สามารถเขาออกได 2 ทาง คือ ถนนพระราม 9 และถนนรัชดาภิเษก  

 
- ภาพแสดงโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 เม่ือแลวเสร็จ - 

ปจจุบันโครงการยังเปนที่ดินวางเปลาที่พัฒนาแลว บริษัท วางแผน
พัฒนาเปนโครงการอาคารสํานักงานเกรด B+ ถึง A พ้ืนที่เชาประมาณ 
98,000 ตารางเมตร ประกอบดวย พ้ืนที่สํานักงานใหเชา 88,258 ตาราง
เมตร พ้ืนที่สวนโพเดียมเปนสวนพ้ืนที่เชาสําหรับรานคา รานอาหาร 
6,064 ตารางเมตร และพ้ืนที่ศูนยประชุมและแสดงสินคา (Exhibition 
Hall) พ้ืนที่ประมาณ 3,500 ตารางเมตร โดยโครงการดังกลาวเปน
โครงการท่ีตอเน่ืองในพ้ืนที่ของโครงการแกรนด พระราม 9 มูลคาเงิน
ลงทุนประมาณ 7,700 ลานบาท คาดการณวาจะสามารถเริ่มกอสรางได
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ประมาณไตรมาสที่ 1 ของป 2556 และจะเริ่มทยอยรับรูรายไดต้ังแต
ครึ่งปหลังของป 2558 โดยจะสรางรายไดใหกับบริษัทปละประมาณ 
520 ลานบาท  

5) โครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 7 

: เปนพ้ืนที่หนาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ถนนกําแพงเพชร 6 
แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร ปจจุบันโครงการยังเปน
ที่ดินวางเปลา เน้ือที่รวม 31-3-00.5  ไร ซึ่งมีลักษณะเปนถนน ปอมยาม 
และสวนหยอมของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 

 
- ภาพแสดงโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 เมื่อแลวเสร็จ-  

บริษัทวางแผนในการพัฒนาโครงการเปนโครงการพ้ืนที่เชาศูนยการคา 
(Community Mall) และสนามฟุลบอลหญาเทียม หรือโครงการ
รูปแบบอื่นที่สรางผลตอบแทนท่ีดี มูลคาเงินลงทุนประมาณ 400 ลาน
บาท คาดการณวาจะสามารถเริ่มกอสรางไดประมาณไตรมาสท่ี 2 ของ
ป 2556 และจะแลวเสร็จประมาณไตรมาสท่ี 1 ของป 2557 โดยจะสราง
รายไดคาเชาประมาณปละ 40 ลานบาท (คาเชาเฉล่ีย 3 ปแรก (ป 2557 - 
2 5 6 0 ) )  ปจจุบันอยู ร ะหว า งการศึกษารูปแบบโครงการและ
สถาปตยกรรม 

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

เบ็ลจดทะเบียนกอต้ังขึ้นในป 2537 ปจจุบัน (ณ วันที่ 3 สิงหาคม 2554) มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว
จํานวน 2,064,261,300 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 20,642,613 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท โดยมี
รายละเอียด ดังน้ี 

รายช่ือ จํานวนหุนท่ีถือ รอยละ 
1. บมจ. แกรนด คาแนล แลนด 16,425,383 79.57 
2. นายปก โต เหลียง 2,064,261 10.00 
3. บจก. อิตาเลียน ไทยแลนด 1,352,257 6.55 
4. บมจ. อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต 473,133 2.29 
5. บจก. สยามสตีล ซินดิเกต 317,358 1.54 
6. บจก. วี แอนด เค คอนซัลแตนท 6,221 0.03 
7. นางสาวพริษา รัตนปรีชาเวช 4,000 0.02 

รวม 20,642,613 100.00 

ปจจุบันเบ็ลมีโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 1 โครงการ ไดแก โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 
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โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 : โครงการอาคารที่พักอาศัย 8 อาคาร จํานวน 1,992 ยูนิต เปน
อาคารสูง 27 ช้ัน 34 ช้ัน 36 ช้ัน 43 ช้ัน อยางละ 2 อาคาร พรอม
ช้ันใตดิน มีพ้ืนที่ซึ่งขออนุญาตกอสรางรวมทั้งสิ้น 343,313 
ตารางเมตร โดยอาคารทั้งหมดต้ังอยูบนโพเดียมสูง 6 ช้ัน ซึ่ง
พัฒนาเปนพ้ืนที่พาณิชยกรรมเพื่อเชา จํานวน 2 ช้ัน และพ้ืนที่
สําหรับจอดรถยนตจํานวน 4 ช้ัน   ต้ังอยูบริ เวณแยกรัชดา-
พระราม 9 ใกลสี่แยก อสมท โดยโครงการหางจากสถานี
รถไฟฟามหานครประมาณ 400 เมตร 

 
- ภาพแสดงโครงการเบ็ล แกรนด พระราม9 เม่ือแลวเสร็จ - 

โครงการในสวนอาคารท่ี 1 - 4 ไดเปดขายแลว โดย ณ สิ้นป 2553 
มียอดที่ขายไดแลว 2,574 ลานบาท และ ณ สิ้นเดือนสิงหาคม 
2554 มียอดขายประมาณรอยละ 60 ของจํานวนยูนิตทั้งหมด  

มูลคาเงินลงทุนรวมของโครงการโดยประมาณ 8,000 ลานบาท  
ปจจุบัน การกอสรางในเฟสท่ี 1 ในสวนงานโครงสรางและ 
สถาปตยกรรม แลวเสร็จรอยละ 64 งานระบบประกอบอาคาร
แลวเสร็จรอยละ 35 โดยคาดวาโครงการจะกอใหเกิดรายได
ประมาณ 14,000 ลานบาท ซึ่งจะทยอยรับรูรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพยสําหรับเฟสที่ 1 และเฟสที่ 2 ในป 2555 

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

พระราม 9 สแควรจดทะเบียนกอต้ังขึ้นในป 2538 โดยกลุมเจริญกฤษ ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 1 ลานบาท 
เพ่ือประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ปจจุบัน (ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554) พระราม 9 มีทุนจดทะเบียนและ
เรียกชําระแลวจํานวน 1,000 ลานบาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 10 ลานหุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท 
โดยมีรายละเอียด ดังน้ี 
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รายชื่อ จํานวนหุนท่ีถือ รอยละ 
1. บมจ. แกรนด คาแนล แลนด  7,812,496 78.12 
2. บมจ. อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต 2,000,000 20.00 
3. บจก. ซิต้ี เรียลต้ี 187,500 1.88 
4. อื่นๆ 4 0.00 

รวม 10,000,000 100.00 

ปจจุบัน พระราม 9 มีโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 1 โครงการ ไดแก โครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด  
ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) และโครงการที่เก่ียวของ 1 โครงการ คือ ศูนยการคาเซ็นทรัล พลาซา        
แกรนด พระราม 9 (สวน 1.1) 

โครงการอาคารสํานักงาน จี
แลนด ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9 (สวน 1.2) 

: โครงการอาคารสํานักงานเกรดเอบวก โดยมีพ้ืนที่ เชาประมาณ 
69,800 ตารางเมตร เปนอาคารสูง 2 อาคาร สูง 26 ช้ัน และ 36 ช้ัน
ตามลําดับ ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 โดยโครงการอยูติดกับ
สถานีรถไฟฟามหานครและโครงการศูนยการคาเซ็นทรัลพลาซา   
แกรนด พระราม 9  

- ภาพแสดงโครงการอาคารสํานักงาน  
จี-แลนด ทาวเวอร แกรนดพระราม 9 เม่ือแลวเสร็จ – 

มูลคาเงินลงทุนของโครงการโดยประมาณ 4,200 ลานบาท คาดวาจะ
ใชเวลากอสรางประมาณ 3 ป และจะแลวเสร็จและเริ่มใหบริการ
ประมาณป 2556 โดยคาดวาจะกอใหเกิดรายไดประมาณปละ 450 
ลานบาท 

ปจจุบัน พระราม 9 เปนผูถือสิทธิตามสัญญาเชาที่ดินระยะยาว 30 ป 
พรอมสิทธิในการตอสัญญาไปอีก 10 ป พรอมดวยสัญญาเชาระยะ
สั้นในชวงเวลากอสรางจํานวน 3 ป และปจจุบันโครงการอยูระหวาง
การกอสรางงานฐานรากและช้ันใตดินของอาคาร 

โครงการศูนยการคา เซ็นทรัล : พระราม 9 ยังเปนผูถือใบอนุญาตกอสรางของทั้งโครงการศูนยการคา 
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พลาซา แกรนด พระราม 9 
(สวน 1.1) 

เซ็นทรัลพลาซา แกรนด พระราม 9 (สวน 1.1) และโครงการ แกรนด 
พระราม 9 สวน 2 (อาคารสํานักงานและศูนยแสดงสินคาและพ้ืนที่คา
ปลีก) สําหรับโครงการศูนยการคา เซ็นทรัลพลาซา  แกรนด พระราม 
9 เปนโครงการที่พัฒนาโดยบริษัท เซ็นทรัลพัฒนาไนนสแควร จํากัด 
(บริษัทที่ถือหุนใหญโดยกลุมเซ็นทรัลพัฒนา และพระราม 9 ถือหุน
รอยละ 3.27 ในบริษัทน้ี) 

ในการดําเนินงานโครงการศูนยการคา เซ็นทรัลพลาซา แกรนด 
พระราม 9 บริษัทจะเปนผูกอสรางโครงการโดยวาจางบริษัท ซีพีเอ็น 
คอนสตรัคช่ัน แมเนจเมนท จํากัด เปนผูกอสราง และจะขายโครงการ
ทั้งหมดใหกับ บริษัท เซ็นทรัลพัฒนาไนน สแควร จํากัด ซึ่งบริษัทจะ
ไดรับประโยชนจากการที่มีความหลากหลายในโครงการและเปน
แมเหล็กอยางดี (Magnet) มาดําเนินธุรกิจในบริเวณโครงการ
ศูนยการคา เซ็นทรัลพลาซา แกรนด พระราม 9 ซึ่งชวยเสริมและ
ดึงดูดใหพ้ืนที่โครงการแกรนด พระราม 9 ในสวนอาคารสํานักงาน 
และสวนอื่นๆ  ที่จะพัฒนาเปนจุดศูนยกลางการคาและธุรกิจที่
นาสนใจมากย่ิงขึ้น ทั้งน้ี โครงการศูนยการคาเซ็นทรัล พลาซา   
แกรนด พระราม 9 มีกําหนดกอสรางแลวเสร็จและเปดดําเนินการ
ภายในป 2554 

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

พระราม 9 โฮเต็ล จดทะเบียนกอต้ังขึ้นในป 2538 โดยกลุมเจริญกฤษ ในนามบริษัท ซีเคเอ จํากัด ดวยทุนจด
ทะเบียนเริ่มแรก 1 ลานบาท เพ่ือประกอบธุรกิจพัฒนาโครงการโรงแรมและบริการ ณ วันที่ 3 สิงหาคม 2554 มีทุน
จดเรียกชําระแลว 25.00 ลานบาท ปจจุบันยังไมมีการประกอบธุรกิจใดๆ แตคาดวาจะเริ่มดําเนินการศึกษาความ
เปนไปไดในการพัฒนาโครงการในบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 ในชวง 1-2 ป ขางหนา 
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แผนภาพท่ีต้ังโครงการแกรนด พระราม 9  

 

โครงการแกรนด พระราม 9 เปนโครงการพัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพยขนาดใหญ พ้ืนที่ประมาณ 1.1 ลาน
ตารางเมตร บนที่ดิน 70 ไร บริเวณสี่แยกอโศก-ดินแดง จุดตัดของถนนรัชดาภิเษก-พระราม 9  ซึ่งบริษัทมุงมั่นจะทําให
เปนแลนดมารกแหงใหมของกรุงเทพฯ เพราะทําเลน้ีจัดเปนทําเลท่ีดี เน่ืองจากอยูหางจากแยกสุขุมวิท-อโศก เพียง 2 
กิโลเมตร ทั้งใกลสถานีรถไฟฟาใตดินพระราม 9 ซึ่งใชเวลาเพียงไมก่ีนาทีจากถนนสาทร สีลม และสุขุมวิท ก็สามารถ
เดินทางถึงแลนดมารกแหงน้ี โครงการนี้ประกอบไปดวย 6 โครงการ ซึ่งปจจุบันบริษัทไดเริ่มดําเนินการพัฒนาแลว 3 
โครงการ (ทั้ง 3 โครงการเปนกรรมสิทธิ์ของบริษัท) ดังน้ี 

หมายเลข 1 โครงการ เบ็ล แกรนด พระราม 9  ดําเนินการภายใตบริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด ซึ่งบริษัทถือ
หุนอยูรอยละ 79.57 โดยเปนโครงการที่พักอาศัย จํานวน 1,992 ยูนิต เปนอาคารสูง 27 ช้ัน  34 ช้ัน 36 
ช้ัน 43 ช้ัน อยางละ 2 อาคาร พรอมช้ันใตดิน มีพ้ืนที่ซึ่งขออนุญาตกอสรางรวมท้ังสิ้น 343,313 ตาราง
เมตร  โดยอาคารทั้งหมดต้ังอยูบนโพเดียมสูง 6 ช้ัน ซึ่งพัฒนาเปนพ้ืนที่พาณิชยกรรมเพ่ือเชาจํานวน 2 
ช้ัน และพ้ืนที่สําหรับจอดรถยนตจํานวน 4 ช้ัน ปจจุบันการกอสรางในเฟสที่ 1 งานสถาปตยกรรม
แลวเสร็จรอยละ 64 งานระบบประกอบอาคารแลวเสร็จรอยละ 35 

หมายเลข 2 โครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ดําเนินการภายใตบริษัท เปน
โครงการอาคารสํานักงานเกรด B+ ถึง A- โดยมีพ้ืนที่เชาประมาณ 66,000 ตารางเมตร ประกอบดวย 
สวนโพเดียม ซึ่งเปนอาคาร 8 ช้ัน พรอมช้ันใตดิน 1 ช้ัน และสวนสํานักงานเปนอาคาร 2 อาคารสูง 31 
ช้ัน และ 38 ช้ัน  ตามลําดับ ปจจุบันอาคารกอสรางเสร็จแลวบางสวน และไดเปดใชพ้ืนที่บางสวน 
ไดแก สวนของอาคาร 8 ช้ัน และชั้นใตดิน 1 ช้ัน โดยช้ันใตดิน ช้ัน 1 และชั้น 2 เปนพ้ืนที่สวน
สํานักงานใหเชา สวนที่เหลือเปนพ้ืนที่สําหรับจอดรถยนต ปจจุบันอยูระหวางการกอสรางเพ่ิมเติมใน
สวนอาคารบี 

หมายเลข 3 โครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2 ) ดําเนินการภายใตบริษัท 
พระราม 9 สแควร จํากัด ซึ่งบริษัทถือหุนอยูรอยละ 78.12 เปนโครงการอาคารสํานักงานเกรด A+ 
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โดยมีพ้ืนที่เชาประมาณ 69,800 ตารางเมตร เปนอาคารสูง 2 อาคาร สูง 26 ช้ัน และ 36 ช้ัน ตามลําดับ 
ปจจุบันบริษัทเริ่ม กอสรางสวนงานช้ันใตดิน เพ่ือเช่ือมตอศูนยการคาเซ็นทรัล พลาซา แกรนด 
พระราม 9  

ทั้งน้ี ยังมีศูนยการคาในโครงการที่พัฒนาและมีกรรมสิทธิ์ในสิทธิการเชาโดยกลุมเซ็นทรัลพัฒนา คือ 

หมายเลข 4 โครงการศูนยการคา เซ็นทรัล พลาซา แกรนด พระราม 9 (สวน 1.1)  เปนโครงการที่พัฒนาโดย
บริษัท เซ็นทรัล พัฒนา ไนนสแควร จํากัด ซึ่งบริษัทไดรับประโยชนจากการที่มีความหลากหลายใน
โครงการและเปนแมเหล็กดึงดูดใหพ้ืนที่โครงการแกรนด พระราม 9 ในสวนอาคารสํานักงาน และ
สวนอื่นๆ ที่จะพัฒนาเปนจุดศูนยกลางการคาและธุรกิจที่นาสนใจมากขึ้น 

โครงการในอนาคตของบริษัทมี 2 โครงการ คือ 

หมายเลข 5 โครงการอาคารสํานักงานแกรนด พระราม 9 สวน 2 โครงการอาคารสํานักงานเกรด B+ ถึง A โดยมี
พ้ืนที่เชา 98,000 ตารางเมตร ประกอบดวย พ้ืนที่สํานักงานใหเชา 88,258 ตารางเมตร พ้ืนที่สวนโพ
เดียมเปนสวนพ้ืนที่เชาสําหรับรานคา รานอาหาร 6,064 ตารางเมตร และพื้นที่ศูนยประชุมและแสดง
สินคา (Exhibition Hall) พ้ืนที่ประมาณ 3,500 ตารางเมตร โดยโครงการดังกลาว จะเปนโครงการ
ตอเน่ืองในพ้ืนที่ของโครงการแกรนด พระราม 9 

หมายเลข 6 โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 ซึ่งปจจุบันเปนที่ดินเปลารอการพัฒนาเปนโครงการอาคาร
สํานักงานเพ่ือใหเชาแกลูกคารายหน่ึง ซึ่งไมเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท  

ที่ดินดังกลาวเปนกรรมสิทธิ์ของบริษัท สเตอรลิง อีควิต้ี จํากัด ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท 
บริษัทไดรับสิทธิ (Call option) หรือสิทธิในการปฎิเสธกอน(Right of first refusal) ในการซ้ือ
ทรัพยสินเพ่ือพัฒนาโครงการ ตามบันทึกขอตกลงที่ไดทําไวกับกลุมรัตนรักษ (บุคคลที่เก่ียวโยง) 
ต้ังแตป 2552 ในราคายุติธรรมตามผูที่ประเมินราคาอิสระที่บริษัทและผูใหสิทธิ จะรวมกันแตงต้ังจาก
บัญชีรายช่ือของผูประเมินราคาอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย 
และสมาคมผูประเมินคาสินทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยบริษัทจะขออนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทครั้งที่ 1/2554 ในวันที่ 3 พฤศจิกายน 
2554  ในการซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการถือหุน
และมีอํานาจควบคุมทั้งหมดในสเตอรลิง 
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โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 

 

แผนภาพท่ีต้ังโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 

เฟส 1

เฟส 2 เฟส 3

เฟส 4

เฟส 6

เฟส 5

เฟส 9

เฟส 7

เฟส 8

 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการบานเด่ียวบริเวณดอนเมืองใกลสถานีรถไฟหลักสี่ และทางดวนขั้น
ที่ 2 และทางยกระดับโฮปเวลส สําหรับเฟส 1 ประกอบดวยที่ดินจัดสรรจํานวน 194 แปลง เฟส 2 ประกอบดวยที่ดิน
จัดสรรจํานวน 199 แปลง โดยเปนโครงการบานเดี่ยวคุณภาพสูงที่มีสิ่งแวดลอมและสาธารณูปโภคสวนกลางที่ดีเยี่ยม 
เนนการออกแบบใหไดบรรยากาศโรแมนติคของนครเวนิส ประเทศอิตาลี และราคาที่แขงขันไดกับโครงการบาน
คุณภาพในระดับเดียวกันในกรุงเทพฯ ปจจุบันบริษัทเปนผูถือกรรมสิทธิ์ในการบริหารจัดการ บริหารการตลาด บริหาร
การขายโครงการ และบริหารการกอสราง สําหรับเฟสอื่นๆ มีรายละเอียดการดําเนินโครงการดังน้ี   

เฟส 1 บริษัทถือเปนผูถือกรรมสิทธิ์ในการบริหารจัดการ บริหารการตลาด บรหิารการขายโครงการ 
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เฟส 2 บริษัทเปนผูถือกรรมสิทธิ์ในการบริหารจัดการ บริหารการตลาด บริหารการขายโครงการ 

เฟส 3  ที่ดินเปลา กรรมสิทธิ์ของตนสน ซึ่งบริษัทจะขออนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทครั้ง
ที่ 1/2554 ในวันที่ 3 พฤศจิกายน 2554  ในการซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน (จํานวน 1 ลานหุน 
คิดเปนรอยละ 90.91 ของทุนชําระแลวของตนสนภายหลังการเพ่ิมทุน) (“ขออนุมัติตอผูถือหุนตอ
การไดมาซึ่งหุนตนสน”) เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการถือหุนและมีอํานาจควบคุม
ในตนสน โดยไดวางแผนการพัฒนาใหเปนบานเด่ียว 

เฟส 4 ที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง ปจจุบันเปนที่ต้ังสํานักงานขาย และสระวายนํ้า กรรมสิทธิ์ของสเตอรลิง 
ซึ่งบริษัทจะขออนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทครั้งที่ 1/2554 ในวันที่ 3 พฤศจิกายน 
2554  ในการซ้ือหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการถือ
หุนและมีอํานาจควบคุมทั้งหมดในสเตอรลิง โดยไดวางแผนการพัฒนาใหเปนคลับเฮาสของ
โครงการ   

เฟส 5 ถนนหลักของโครงการ กรรมสิทธิ์ของตนสน ซึ่งบริษัทจะขออนุมัติตอผูถือหุนตอการไดมาซึ่งหุน
ตนสน เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการถือหุนและมีอํานาจควบคุมในตนสน 

เฟส 6 ที่ดินเปลา กรรมสิทธิ์ของตนสน ซึ่งบริษัทจะขออนุมัติตอผูถือหุนตอการไดมาซึ่งหุนตนสน 
เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการถือหุนและมีอํานาจควบคุมในตนสน โดยไดวาง
แผนการพัฒนาใหเปนอาคารชุดพักอาศัย 

เฟส 7 ที่ดินวางเปลา และเปนสวนหยอมของโครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง กรรมสิทธิ์ของบริษัท 
โดยบริษัทวางแผนพัฒนาโครงการเปน 2 เฟส กลาวคือ เฟสแรกพื้นที่ประมาณ 21 ไร วางแผน
พัฒนาเปนโครงการพ้ืนที่เชาศูนยการคา (Community Mall) ประกอบดวย รานคาและซุปเปอรมาร
เก็ต และสนามฟุตบอลหญาเทียมใหเชาขนาด 1,050 ตารางเมตร 7 สนาม สําหรับเฟส 2 บริษัทจะ
เริ่มพัฒนาโครงการตอเมื่อโครงการในเฟสแรกมีผลการดําเนินงานประสบความสําเร็จ หรือบริษัท
อาจจะพิจารณาพัฒนาโครงการในรูปแบบอื่นที่สามารถใหผลตอบแทนไดดีกวา ทั้งน้ีขึ้นอยูกับ
ความเหมาะสมและความคุมคาในการดําเนินโครงการ 

เฟส 8 ที่ดินเปลา กรรมสิทธิ์ของแกรนด ฟอรจูน ซึ่งบริษัทจะขออนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของ
บริษัทครั้งที่ 1/2554 ในวันที่ 3 พฤศจิกายน 2554  ในการซื้อสินทรัพยดังกลาว โดยไดวางแผนการ
พัฒนาใหเปนทาวนเฮาส 

เฟส 9 ที่ดินเปลา กรรมสิทธิ์ของแกรนด ฟอรจูน ซึ่งบริษัทจะขออนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของ
บริษัทครั้งที่ 1/2554 ในวันที่ 3 พฤศจิกายน 2554  ในการซื้อสินทรัพยดังกลาว โดยไดวางแผนการ
พัฒนาใหเปน Hypermarket และพื้นที่รานคาใหเชา 
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สรุปรายละเอียดสินทรัพยท่ีบริษัทไดรับสิทธิซื้อ (Call Option) และสิทธิในการปฏิเสธกอน (Right of First 
Refusal) ในการซื้อทรัพยสินเพ่ือพัฒนาโครงการจากกลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษ  

1. สินทรัพยท่ีบริษัทไดใชสิทธิซื้อ 

- สินทรัพยของโครงการตางๆ ท่ีบริษัทไดมาแลวตามการอนุมัติของที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนคร้ังท่ี 
1/2552 เม่ือวันท่ี 17 ธันวาคม 2552  

สินทรัพย เจาของกรรมสิทธ์ิ หมายเหตุ 

สินทรัพยของกลุมเจริญกฤษ   

1) ที่ดินและอาคารโครงการเบ็ล        
แกรนด พระราม 9  

เบ็ล  บริษัทไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการ
ถือหุนและมีอํานาจควบคุมในเบ็ล ในสัดสวน
รอยละ 78.57 ของทุนชําระแลวของเบ็ล 

2) ที่ดิน และอาคาร โครงการอาคาร
สํานักงาน เดอะไนน ทาวเวอร      
แกรนด พระราม 9 

บจก. แกรนด 
คาแนล 

- 

3) ที่ดินเปลา โครงการเบ็ล สกาย บจก. แกรนด 
คาแนล 

- 

สินทรัพยของกลุมรัตนรักษ   

4) สิทธิการเชาโครงการแกรนด 
พระราม 9 สวน 1.2 

พระราม 9 บริษัทไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวผานทางการ
ถือหุนและมีอํานาจควบคุมในพระราม 9 ใน
สัดสวนรอยละ 78.12 ของทุนชําระแลวของ
พระราม 9 

- สินทรัพยของโครงการตางๆ ท่ีจะขออนุมัติจากท่ีประชุมวิสามัญผูถือหุนคร้ังท่ี 1/2554 ในวันท่ี 3 
พฤศจิกายน 2554 

สินทรัพย เจาของกรรมสิทธ์ิ หมายเหตุ 

สินทรัพยกลุมรัตนรักษ   

5) ที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 3 เฟส 5 และเฟส 6 

ตนสน บริษัทจะเขาทํารายการซื้อหุนสามัญ
ทั้งหมดของสเตอรลิง และหุนสามัญเพ่ิม
ทุนของตนสน เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพย
ดังกลาวผานทางการถือหุนและมีอํานาจ
ควบคุมในสเตอรลิง และตนสน 

6) ที่ดิน อาคารคลับเฮาส และสระวาย
นํ้า โครงการแกรนด คาแนล ดอน
เมือง เฟส 4 

สเตอรลิง  

7) ที่ดินเปลาโครงการแกรนด พระราม 
9 สวน 3 

สเตอรลิง 
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สินทรัพย เจาของกรรมสิทธ์ิ หมายเหตุ 

8) ที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 8 และ เฟส 9 

แกรนด ฟอรจูน - 

2. สินทรัพยท่ีบริษัทยังไมไดใชสิทธิซื้อ 

สินทรัพย เจาของกรรมสิทธ์ิ หมายเหตุ 

สินทรัพยกลุมเจริญกฤษ   

9) ที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 10 เน้ือที่รวม 1-2-00 
ไร หรีอ 600 ตารางวา   

แกรนด ฟอรจูน ปจจุบันที่ดินใชประโยชนเปนที่พักคนงาน 
เ รื อน เพาะ ชํ า  และค ลั งสินค า  บริษั ทมี
ความเห็นว าที่ ดินไมสามารถพัฒนาเปน
โครงการตางๆได จึงไมใชสิทธิซื้อ  

10) ที่ ดินเปลาโครงการโครงการเบ็ล 
พารค ถนนนราธิวาสราชนครินทร 
เน้ือที่รวม 1-1-28.1 ไร หรือ 528.1 
ตารางวา 

บริษัท เบ็ล พารค  
เรสซิเดนซ จํากัด 

ปจจุบันเปนที่ดินวางเปลา บริษัทมีความเห็น
วา ยังไมมีแผนการพัฒนาในอนาคต จึงยังไม
ใชสิทธิซื้อ อยางไรก็ตาม บริษัทยังคงมีสิทธิ
ซื้อ (Call Option) และสิทธิปฏิเสธกอน (Right 
of First Refusal) ในการซื้อทรัพยสินใน
อนาคตตามบันทึกขอตกลง 

 

 โครงสรางรายได ของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับป 2551 - 2553 และงวด 6 เดือนแรกของป 2554 เปน
ดังน้ี 

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

  ลานบาท  รอยละ  ลานบาท  รอยละ  ลานบาท  รอยละ  ลานบาท  รอยละ  
รายไดคาโฆษณา - - 40.26 79.38 129.13 30.26 - - 
รายไดจากการขายและการผลิต - - 0.38 0.75 3.71 0.87 - - 
รายไดเกี่ยวกับสนามกอลฟ  - - 4.15 8.18 87.59 20.52 - - 
รายไดจากธุรกิจใหเชาและบริการ - - 2.58 5.09 70.21 16.45 34.91 62.39 
รายไดอืน่  482.54 100.00 3.35 6.60 136.16 31.90 21.04 37.61 

- รายไดอื่น  0.52 0.11 3.35 6.60 14.69 3.44 3.64 6.51 
- กําไรจากการปรับโครงสรางหนี้     457.07      94.72  - - - - - - 
- กําไรจากการลดหนี้โดยผูบริหารแผน      24.95        5.17  - - - - - - 
- กําไรจากการขายเงินลงทุน - - - - 121.473/ 28.46 17.40 31.10 

รายไดรวม 482.54 100.00 50.72 100.00 426.80 100.00 55.95 100.00 

หมายเหต ุ 1/ งบการเงินรวมป 2551 รวมผลการดําเนินงานของเบ็ล พระราม 9 สแควร และพระราม9 สแควร โฮเต็ล ซ่ึงเปน
บริษัทยอยของพระราม 9 สแควร 
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 2/ เม่ือวันที่ 17 ธันวาคม 2552 บริษัทไดเปลี่ยนแปลงการดําเนินธุรกิจคร้ังสําคัญ โดยบริษัทไดเขาทํารายการไดมาซ่ึง
สินทรัพยในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการถือหุน โดยกลุมเจริญกฤษเขามา
เปนผูถือหุนรายใหญเกินกวารอยละ 50 และมีอํานาจควบคุมบริษัท โดยการเขาทํารายการดังกลาวเปนรายการซ้ือ
ธุรกิจแบบยอนกลับ ซ่ึงมีเดียสเปนบริษัทใหญตามกฎหมาย แตเปนผูถูกซ้ือในทางบัญชี ดังนั้นบริษัทไดจัดทํางบ
การเงินรวมสําหรับป 2552 ในรูปแบบการซ้ือธุรกิจแบบยอนกลับ โดยธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ ซ่ึง
เปนธุรกิจเดิมจะรับรูผลการดําเนินงานต้ังแตวันที่ 18 ธ.ค. 2552 จนถึง 31 ธ.ค. 2552  

 3/ กําไรจากการขายเงินลงทุนจํานวน 121.47 ลานบาท เกิดจากการจําหนายเงินลงทุนในหุนสามัญของบริษัท มีเดีย 
สตูดิโอ จํากัด ซ่ึงขณะน้ันมีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท ใหแกบริษัท สตรองโฮลด แอสเซ็ทส จํากัด 

 คณะกรรมการและผูถือหุน 

 คณะกรรมการบริษัท ณ วันที่ 7 กรกฎาคม 2554 มีจํานวน 9 ทาน ดังน้ี 

 รายชื่อ ตําแหนง 
1. นายโยธิน บุญดีเจริญ ประธานกรรมการ 
2. นายประพันธพงศ เวชชาชีวะ กรรมการ 
3. นายเจตรศิริ บุญดีเจริญ กรรมการ 
4. นายเจริญ จิรวิศัลย กรรมการ 
5. นายมงคล เปาอินทร กรรมการ 
6. นางสาวรมณี บุญดีเจริญ กรรมการ 
7. นายยงยุทธ วิทยาวงศรุจิ กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 
8. นายนิพนธ วิสิษฐยุทธศาสตร กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 
9. นายบรรพต หงษทอง กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 

ทั้งน้ี กรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันบริษัท ไดแก กรรมการในลําดับที่ 1 - 6 ลงลายมือช่ือรวมกันสองใน
หกคนและประทับตราสําคัญของบริษัท 

 
 ผูถือหุน 

ณ วันที่ 6 กันยายน 2554  (วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุด เพ่ือกําหนดรายช่ือในการประชุมวิสามัญ
ผูถือหุนครั้งที่ 1/2554) บริษัทมีทุนจดทะเบียนจํานวน 5,094,903,133 บาท ทุนที่ออกและชําระแลว
จํานวน 4,768,456,333 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 4,768,456,333 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท 
โดยมีรายละเอียดผูถือหุน ดังน้ี 

 รายชื่อผูถือหุน จํานวนหุน 
รอยละของ 
จํานวนหุน
ท้ังหมด 

1. กลุมบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด   
 - บริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด1/ 2,331,707,212 48.90 
 - บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด2/ 275,457,776 5.78 
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 รายชื่อผูถือหุน จํานวนหุน 
รอยละของ 
จํานวนหุน
ท้ังหมด 

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

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

3. บริษัท เคอารแอนดเอสโซซิเอทส จํากัด4/ 323,553,818 6.79 
4. KIM ENG SECURITIES (HONG KONG) 

LIMITED 164,324,324 3.45 
5. กลุมนางยุวดี บุญครอง 34,233,090 0.72 
6. ธนาคารกรุงเทพจํากัด (มหาชน) 23,167,567 0.49 
7. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด 21,708,876 0.46 
8. กลุมนายประกิจ เลาหวิศิษฏ 15,618,602 0.33 
9. บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) 14,004,437 0.29 
10. กลุมนายสมศักด์ิ นันทยาภิรมย 8,752,128 0.18 

 รวมผูถือหุน 10 รายแรก 4,670,680,982 97.95 
11. ผูถือหุนอื่น 97,775,351 2.05 
 รวม 4,768,456,333 100.00 

หมายเหตุ : 1/ รายช่ือผูถือหุนบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด ประกอบดวย 

ลําดับ  รายช่ือผูถือหุน   จํานวนหุน  รอยละ  
1 ทอปไลน แอสเซส ลิมิเต็ด 4,800,000  32.21 
2 นายโยธิน บุญดีเจริญ 3,630,670  24.37 
3 บริษัท สกายเวย เรียลตี้ จํากัด1/ 2,560,000  17.18 
4 บริษัท ทาวนสัน เอ็นเตอรไพรส จํากัด 1,333,329  8.95 
5 นาย เจตรศิริ บุญดีเจริญ 1,320,001  8.86 
6 ทาวนสัน ลิมิเต็ด 1,100,000  7.38 
7 นางสาวรมณ ีบุญดีเจริญ 120,000  0.81 
8 นางสาวกษมา บุญดีเจริญ 6,000  0.04 
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ลําดับ  รายช่ือผูถือหุน   จํานวนหุน  รอยละ  
9 นายกิตติวัฒน บุญดีเจริญ 6,000  0.04 

10 นายจิรวัฒน บุญดเีจริญ 6,000  0.04 
11 นางสาวธราพร บญุดีเจริญ 6,000  0.04 
12 นางบักกุย บุญดีเจริญ 6,000  0.04 
13 นางสาวพีรยา บุญดีเจริญ 6,000  0.04 
  รวม 14,900,000  100.00 

  1/   รายชื่อผูถือหุน ประกอบดวย บริษัท บรีเก็จท ไทย จํากัด (ถือหุนโดย นางสาวรมณี บุญดีเจริญและควีน 
แมร่ี อินเตอรเนชั่นแนล ลิมิเต็ด รอยละ 50.00 และรอยละ 49 ของทุนจดทะเบียน ตามลําดับ) และบริษัท 
เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด ถือหุนรอยละ 50 และรอยละ 50 ของทุนจดทะเบียน ตามลําดับ 

 2/ รายชื่อผูถือหุน บริษัท เบ็ล พารค เรสซิเดนซ จํากัด ประกอบดวย บริษัท เดอะ ฟวเจอร แอสเซท 
 จํากัด (ถือหุนโดยคุณเจตรศิริ บุญดีเจริญ และคุณรมณี บุญดีเจริญ คนละรอยละ 50 ของทุนจดทะเบียน) 
 นางสาวรมณี บุญดีเจริญ ทอปไลน แอสเซท ลิมิเต็ด ควีน แมร่ี อินเตอรเนชั่นแนล ลิมิเต็ด และนาย
 เจตรศิริ บุญดีเจริญ ถือหุนรอยละ 33.33 รอยละ 33.33 รอยละ 16.67 รอยละ 16.33   
 และรอยละ 0.33 ของทุนจดทะเบียน ตามลําดับ 

 3/ กลุมบริษัท กรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ จํากัด แตละบริษัทมีครอบครัวรัตนรักษเปนผูถือหุนใหญ 
 4/ ถือหุนทั้งหมดโดยคุณกฤตย รัตนรักษ 

สรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 บริษัทไดเปล่ียนแปลงการดําเนินธุรกิจครั้งสําคัญ โดยบริษัทไดเขาทํารายการ
ไดมาซึ่งสินทรัพยในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการถือหุน โดยกลุมเจริญกฤษเขา
มาเปนผูถือหุนรายใหญเกินกวารอยละ 50 และมีอํานาจควบคุมบริษัท การเขาทํารายการดังกลาวเปนรายการซื้อธุรกิจ
แบบยอนกลับ กลาวคือ มีเดียสเปนบริษัทใหญตามกฎหมาย แตเปนผูถูกซื้อในทางบัญชี ดังน้ันบริษัทไดจัดทํางบ
การเงินรวมสําหรับป 2552 ในรูปแบบการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ โดยธุรกิจโทรทัศน และธุรกิจสนามกอลฟ ซึ่งเปน
ธุรกิจเดิมจะรับรูผลการดําเนินงานในป  2552 ต้ังแตวันที่ 18 ธ.ค.  2552 จนถึง 31 ธ.ค. 2552 สําหรับธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ซึ่งเปนธุรกิจหลักใหมจะรวมผลการดําเนินงานเต็มป ในป 2551 - 2552 ของบริษัท เบ็ล ดีเวลลอป
เมนท จํากัด บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด และบริษัท พระราม 9 สแควร โฮเต็ล จํากัด  

ดังน้ัน ขอมูลที่นําเสนอในงบการเงินรวมตามที่กลาวขางตน จะมีความแตกตางจากงบการเงินรวมของ
บริษัท กอนการเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยในป 2552 และเพ่ือใหสอดคลองกับการดําเนินธุรกิจในอนาคตและ
มาตรฐานการบัญชีที่เก่ียวของ ตารางสรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทและบริษัทยอย การวิเคราะห
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอยที่แสดงตามรายละเอียดดานลาง จะอางอิงงบการเงินรวม
ที่จัดทําแบบการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ  
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 ตารางสรุปผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับป 2551 - 2553 และ
 งวด 6 เดือนแรกของป 2554   

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

  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

งบแสดงฐานะการเงิน 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  5.86 0.18 196.40 2.65 234.56 3.02 634.49 7.29 
เงินลงทุนชั่วคราว  - - 508.58 6.86 28.24 0.36 - - 
ลูกหนี้การคา-สุทธิ   - - 115.37 1.56 12.97 0.17 10.30 0.12 
ลูกหนี้เงินทดรองจายและเงินใหกูยืมระยะส้ันแก
กิจการท่ีเก่ียวของกัน-สุทธิ  0.20 0.01 16.03 0.22 - - - - 
สินคาคงเหลือ-สุทธิ  2,560.57 79.70 3,676.29 49.57 4,850.57 62.47 6,038.34 69.39 
เงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง - สุทธิ  53.50 1.67 354.70 4.78 253.43 3.26 223.13 2.56 
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น  1.69 0.05 30.68 0.41 16.63 0.21 15.70 0.18 
รวมสินทรัพยหมุนเวียน  2,621.82 81.60 4,898.06 66.04 5,396.41 69.50 6,921.95 79.55 
เงินลงทุนในกิจการที่เก่ียวของกัน  104.52 3.25 104.52 1.41 104.52 1.35 104.52 1.20 
เงินลงทุนระยะยาวอื่น - สุทธิ  - - 1.23 0.02 1.59 0.02 - - 
อสังหาริมทรัพยเพื่อการลงทุน - สุทธิ  - - - - 1,178.85 15.18 1,264.71 14.53 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ - สุทธิ  5.30 0.17 1,723.83 23.24 689.94 8.89 16.97 0.20 
อาคารระหวางกอสรางเพื่อใหเชา-สุทธิ  189.46 5.90 218.29 2.94 - - - - 
คาเชาท่ีดินจายลวงหนากิจการท่ีเก่ียวของกัน - สุทธิ  113.83 3.54 208.14 2.81 202.16 2.60 198.73 2.28 
เงินมัดจําตามสัญญาจะซ้ือหรือจะเชาท่ีดินกิจการท่ี
เก่ียวของกัน  177.73 5.53 113.98 1.54 113.98 1.47 113.98 1.31 
สินทรัพยไมมีตัวตน  

ลิขสิทธิ์-สุทธิ  - - 0.60 0.01 - - - - 
โปรแกรมคอมพิวเตอร-สุทธิ  - - 12.00 0.16 0.91 0.01 5.63 0.06 
คาความนิยม  - - 103.34 1.39 - - - - 

สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น  
ภาษีหัก ณ ที่จายและภาษีจายลวงหนา  - - 26.88 0.36 30.65 0.39 30.43 0.35 
เงินฝากธนาคารติดภาระคํ้าประกัน  - - 1.95 0.03 44.03 0.57 43.86 0.50 
อื่นๆ  0.29 0.01 3.79 0.05 1.36 0.02 0.67 0.01 

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน  591.13 18.40 2,518.56 33.96 2,367.99 30.50 1,779.50 20.45 

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

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน  

หน้ีสินหมุนเวียน  
เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร  - - 2.16 0.03 - - - - 
เจาหนี้การคา  94.83 2.95 162.88 2.20 258.74 3.33 551.69 6.34 
เงินกูยืมระยะยาวท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป  - - 84.00 1.13 71.56 0.92 75.36 0.87 
เงินกูยืมระยะส้ันจากกิจการท่ีเก่ียวของกัน  50.80 1.58 540.90 7.29 - - - - 
ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย  - - 5.29 0.07 0.03 0.00 5.12 0.06 
คางวดท่ียังไมรับรูปนรายได  32.56 1.01 83.64 1.13 304.90 3.93 462.70 5.32 
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งบการเงินรวม 31 ธ.ค. 2551 31 ธ.ค. 2552 31 ธ.ค. 2553 30 มิ.ย. 2554 

  ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
เงินทดรองรับกิจการท่ีเก่ียวของกัน  43.48 1.35 - - - - - - 
เจาหนี้เงินประกันผลงาน  4.23 0.13 7.63 0.10 19.11 0.25 36.39 0.42 
หน้ีสินหมุนเวียนอื่น  
คานายหนาคางจาย  - - 20.28 0.27 0.08 0.00 0.08 0.00 
คาใชจายคางจายอืน่  2.68 0.08 34.78 0.47 14.93 0.19 5.97 0.07 
รายไดรับลวงหนา  - - 15.01 0.20 1.58 0.02 2.03 0.02 
ดอกเบ้ียจายคางจาย  1.62 0.05 10.06 0.14 0.48 0.01 0.48 0.01 
อื่นๆ  0.48 0.01 40.03 0.54 10.68 0.14 15.04 0.17 
รวมหนี้สินหมุนเวียน  230.67 7.18 1,006.65 13.57 682.09 8.78 1,154.86 13.27 

หน้ีสินไมหมุนเวียน  
เงินมัดจํารับตามสัญญาจะซ้ือจะขายอาคาร  107.00 3.33 645.85 8.71 1,079.15 13.90 1,452.15 16.69 
เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน - สุทธิ  - - 430.51 5.80 879.40 11.33 1,239.36 14.24 
เงินประกันการเชา  - - 4.53 0.06 5.33 0.07 5.29 0.06 
ภาระผูกพันผลประโยชนพนักงาน  - - - - - - 1.36 0.02 
คาตอบแทนผูบริหารแผนคางจาย  - - 1.00 0.01 1.00 0.01 - - 
คาลงทะเบียนสมาชิกรอตัดบัญชี-สุทธิ   - - 0.08 0.00 0.04 0.00 - - 
รวมหนี้สินไมหมุนเวียน  107.00 3.33 1,081.96 14.59 1,964.92 25.31 2,698.16 31.01 

รวมหนี้สิน  337.67 10.51 2,088.61 28.16 2,647.02 34.09 3,853.02 44.28 
สวนของผูถือหุน   

ทุนที่ออกและชําระแลว  3,064.26 95.37 3,532.40 47.63 3,532.40 45.49 3,643.47 41.87 
ตนทุนการรวมธุรกิจ  - - 1,611.42 21.73 1,510.56 19.45 1,386.78 15.94 
ทุนของกิจการท่ีรับรูในการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ  3,064.26 95.37 5,143.82 69.36 5,042.96 64.95 5,030.24 57.81 
สวนปรับปรุงใหเปนราคาตามบัญชีจากการซ้ือ
สินทรัพยภายใตการควบคุมเดียวกัน  - - (423.19) (5.71) (423.19) (5.45) (423.19) (4.86) 
ผลกําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจริงจากการเปล่ียนแปลง
มูลคาเงินลงทุน  - - 0.15 0.00 0.50 0.01 - - 
กําไร(ขาดทุน)สะสม  
จัดสรรแลว  
ทุนสํารองตามกฎหมาย  - - 4.10 0.06 8.00 0.10 8.00 0.09 
ยังไมไดจัดสรร  (188.98) (5.88) (145.56) (1.96) (223.77) (2.88) (258.29) (2.97) 
รวมสวนของผูถอืหุนบริษัทใหญ  2,875.28 89.49 4,579.32 61.74 4,404.50 56.73 4,356.76 50.07 
สวนของผูถือหุนสวนนอย  0.00 0.00 748.68 10.09 712.88 9.18 491.66 5.65 
รวมสวนของผูถอืหุน  2,875.28 89.49 5,328.00 71.84 5,117.38 65.91 4,848.43 55.72 

รวมหนี้สินและสวนของผูถอืหุน  3,212.95 100.00 7,416.61 100.00 7,764.40 100.00 8,701.45 100.00 
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 งบการเงินรวม  ป 2551   ป 2552   ป 2553   ม.ค. - มิ.ย. 2554  

   ลานบาท    รอยละ    ลานบาท    รอยละ    ลานบาท    รอยละ    ลานบาท    รอยละ   

งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

 รายได  
 รายไดคาโฆษณา  - - 40.26 79.39 129.13 30.26 - - 
 รายไดจากการขายและการผลิต  - - 0.38 0.74 3.71 0.87 - - 
 รายไดเก่ียวกับสนามกอลฟ  - - 4.15 8.18 87.59 20.52 - - 
 รายไดจากธุรกิจใหเชาและบริการ  - - 2.58 5.09 70.21 16.45 34.91 62.39 
 กําไรจากการขายเงินลงทุน  - - - - 121.47 28.46 17.40 31.11 
 รายไดอื่น  482.54 100.00 3.35 6.60 14.69 3.44 3.64 6.50 
 รวมรายได  482.54 100.00 50.71 100.00 426.80 100.00 55.95 100.00 

 คาใชจาย  
 ตนทุนโฆษณา  - - 21.35 42.11 91.21 21.37 - - 
 ตนทุนขายและการผลิต  - - 0.46 0.91 3.71 0.87 - - 
 ตนทุนเก่ียวกับสนามกอลฟ  - - 5.94 11.70 67.66 15.85 - - 
 ตนทุนจากธุรกิจใหเชาและบริการ  - - 2.66 5.24 49.81 11.67 21.01 37.55 
 คาใชจายในการขาย  3.69 0.76 15.73 31.02 22.48 5.27 4.21 7.52 
 คาใชจายในการบริหาร  21.16 4.39 26.59 52.43 134.14 31.43 46.07 82.34 
 คาตอบแทนกรรมการ 0.60 0.12 2.01 3.96 7.17 1.68 13.49 24.11 
 คาความนิยมตัดจาย  - - - - 103.34 24.21 - - 
 รวมคาใชจาย  25.45 5.27 74.74 147.37 479.53 112.35 84.78 151.52 

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

กระแสเงินสด 

หนวย : ลานบาท ป 2551 ป 2552 ป 2553 ม.ค. - มิ.ย. 2554 
เงินสดสุทธิไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมดําเนินงาน (38.04) (217.76) (452.85) (348.51) 
เงินสดสุทธิไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน (171.41) (98.16) 719.99 397.02 
เงินสดสุทธิไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน 213.64 310.00 (228.97) 351.42 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดสุทธิเพิ่มข้ึน (ลดลง)  4.20 (5.91) 38.16 399.92 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดตนงวด 1.66 5.86 196.40 234.56 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึนจากการรับ
โอนกิจการ 

- 54.57 - - 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึนจากการรวม
ธุรกิจแบบยอนกลับ 

-  141.88 - - 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดปลายงวด 5.86 196.40 234.56 634.49 
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หมายเหตุ :  -  งบการเงินสําหรับป 2551 ที่นํามาเปรียบเทียบในงบการเงินป 2552 เปนงบการเงินที่รวมผลการดําเนินงานและฐานะ
 การเงินของบริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท พระราม 9 สแควร จํากัด และบริษัท พระราม 9 สแควร โฮเต็ล จํากัด 
 เน่ืองจากในป 2552 กิจการไดเขาทํารายการไดมาซ่ึงสินทรัพยในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยบริษัทเปนบริษัทใหญ
 ทางกฎหมาย แตเปนผูถูกซื้อทางบัญชี ดังน้ันงบการเงินรวมจึงจัดทําแบบการซ้ือธุรกิจแบบยอนกลับ ทั้งน้ีงบการเงิน
 สําหรับป 2551 ของเบ็ล ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ไดแก นายนพฤกษ พิษณุวงษ สํานักงานสอบบัญชี ดี ไอ เอ 
 จํากัด งบสําหรับป 2551 ของพระราม 9 ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ไดแก ร.ต.ชุมพล พุมรุกขา บริษัท สํานักงาน    
 ซี.พี.เอ. จํากัด งบสําหรับป 2551 ของพระราม 9 สแควร โฮเต็ล ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ไดแก นายวัลลภ ผลิ
 โกมล คณะบุคคลศิริรังษี การบัญชี ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไมไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
 หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 - งบการเงินสําหรับป 2552 ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ไดแก ดร.วิรัช อภิเมธีธํารง สํานักงานดร. วิรัช แอนด แอสโซ
 ซิเอทส ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 - งบการเงินสําหรับป 2553 และงวด 6 เดือนแรกของป 2554 ผานการตรวจสอบ และ/หรือสอบทานจากผูสอบบัญชี ไดแก 
 นางสุวิมล กฤตยาเกียรณ ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
 หลักทรัพย 

อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 
 ป 2551 ป 2552 ป 2553 ม.ค. - มิ.ย. 2554 

 อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)      

 อัตราสวนสภาพคลอง (เทา)          11.37            4.87            7.91            5.99  

 อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา)            0.03            0.81            0.40            0.56  

 อัตราสวนหมนุเวยีนลูกหนี้การคา (เทา)  n.a. /2           0.23            2.11            0.98 /1 

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

 อัตราสวนหมนุเวยีนเจาหนี้ (เทา)      0.00/3           0.24            1.01            0.10/1   

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

 อัตรากําไรข้ันตน (รอยละ)  n.a. /2 35.80 26.92 39.82 

 อัตรากําไรสุทธิ (รอยละ)  93.66 (45.63) (20.21) (84.68) 

 อัตราผลตอบแทนผูถอืหุน (รอยละ)  15.72 (0.56) (1.65) (1.90) /1 
 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
(Efficiency Ratio)          

 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (รอยละ)  14.07 (0.44) (1.14) (1.15) /1 

 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (รอยละ)  232.21 (1.48) (2.09) (3.09) /1 

 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย (เทา)  15.02 0.95 5.62 1.36/1 
 อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน 
(Financial Policy Ratio)         

 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (เทา)            0.12            0.39            0.52            0.79  

หมายเหตุ :  /1 ปรับการคํานวณเปนรายปเพื่อการเปรียบเทียบ 
 /2  ในป 2551 บริษัทไมมีรายไดจากการขายและลูกหนี้การคา 
 /3  ในป 2551 บริษัทไมมีตนทุนขาย 
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 การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

ผลการดําเนินงานป 2551 - 2553 

รายไดรวมของบริษัทและบริษัทยอยในป 2551 - 2553 มีจํานวน 482.54 ลานบาท 50.71 ลานบาท และ 
426.80 ลานบาท ตามลําดับ รายไดรวมในป 2551 เกือบทั้งหมดเปนกําไรจากการปรับโครงสรางหน้ี และกําไรจากการ
ลดหน้ีโดยผูบริหารแผนของเบ็ล ซึ่งมีจํานวน 457.07 ลานบาท และ 24.95 ลานบาท ในป 2552 รายไดรวมลดลงมาก
เปนผลจากบริษัทไมมีรายการพิเศษเหมือนปกอน และการรับรูผลการดําเนินงานจากธุรกิจสื่อ และธุรกิจสนามกอลฟ
เพียง 14 วัน (18 ธ.ค.2552 - 31ธ.ค.2552) อันเปนผลจากการบันทึกบัญชีการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ สําหรับป 2553 
การเพ่ิมขึ้นของรายไดรวมเปนผลจากการรวมผลการดําเนินงานเต็มปของธุรกิจสนามกอลฟ ซึ่งดําเนินการโดยบริษัท 
เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด และรวมผลการดําเนินงานของธุรกิจสื่อซึ่งดําเนินงานโดยบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด งวด 3 
เดือนแรกของป 2553 และบริษัทไดจําหนายเงินลงทุนในบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ที่ดําเนินธุรกิจสื่อออกไปเมื่อวันที่ 
30 มีนาคม 2553 ทําใหบริษัทมีผลกําไรจากการจําหนายเงินลงทุนดังกลาวจํานวน 121.47 ลานบาท โดยบริษัทยังไมมี
รายไดจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยเน่ืองจากยังไมถึงเกณฑการรับรูรายได 

คาใชจายรวมของบริษัทและบริษัทยอยในป 2551 - 2553 มีจํานวน 25.45 ลานบาท 74.74 ลานบาท และ 
479.53 ลานบาท คาใชจายรวมในป 2551 เกือบทั้งหมดเปนคาใชจายในการบริหาร ในป 2552 คาใชจายรวมเพ่ิมขึ้นจาก
การรับรูคาใชจายจากธุรกิจสื่อ และธุรกิจสนามกอลฟ 14 วัน และมีคาใชจายในการขาย และคาใชจายในการบริหาร
เพ่ิมขึ้นจากคาธรรมเนียมที่ปรึกษาตางๆ ในการควบรวมธุรกิจ สําหรับป 2553 คาใชรวมเพ่ิมขึ้นจากการรับรูคาใชจาย
ของธุรกิจสื่อ 3 เดือนแรกของป 2553 และรับรูคาใชจายธุรกิจสนามกอลฟเต็มปตามท่ีกลาวขางตน และมีคาใชจายใน
การขายและบริหารเพ่ิมขึ้นจากคาใชจายพนักงานและคาโฆษณาประชาสัมพันธโครงการอสังหาริมทรัพย นอกจากน้ี
บริษัทไดตัดจําหนายคาความนิยมที่เกิดจากการรวมธุรกิจจํานวน 103.34 ลานบาท เน่ืองจากบริษัทไดจําหนายเงินลงทุน
ในบริษัท มีเดีย สตูดิโอ จํากัด ทั้งจํานวน  

กําไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษัทและบริษัทยอยในป 2551 - 2553 มีจํานวน 451.96 ลานบาท (23.14) ลาน
บาท และ (86.25) ลานบาท กําไรสุทธิของป 2551 เปนผลกําไรจากการปรับโครงสรางหน้ีของเบ็ล ในขณะท่ีป 2552 - 
2553 บริษัทและบริษัทยอยมีผลขาดทุนสุทธิจากการดําเนินงาน เน่ืองจากมีคาใชจายในการขายและบริหารจากการ
ประชาสัมพันธโครงการ ในขณะที่ยังไมสามารถรับรูรายไดจากธุรกิจอสังหาริมทรัพยเน่ืองจากยังไมถึงเกณฑการรับรู
รายได 

ผลการดําเนินงานงวด 6 เดือนแรกของป 2554 

รายไดรวมของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2554 มีจํานวน 55.95 ลานบาท ลดลง
จากงวดเดียวกันของปกอนที่มีจํานวน 338.63 ลานบาท การลดงอยางมากของรายไดรวมในงวดน้ีเปนผลมาจากบริษัท
และบริษัทยอยไมมีรายไดจากธุรกิจสื่อ และจากการจําหนายเงินลงทุนในบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด เมื่อวันที่ 28 
เมษายน 2554 บริษัทไดจัดประเภทรายไดจากธุรกิจสนามกอลฟเปนสวนการดําเนินงานที่ยกเลิก โดยรับรูเพียงกําไร
สําหรับงวดในธุรกิจสนามกอลฟจํานวน 5.82 ลานบาท และในงวดน้ีบริษัทและบริษัทยอยมีกําไรจากการจําหนายเงิน
ลงทุนในบริษัท เขาเขียวคันทรี่คลับ จํากัด จํานวน 16.26 ลานบาท ทั้งน้ีบริษัทและบริษัทยอยยังไมมีรายไดจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยเน่ืองจากยังไมถึงเกณฑการรับรูรายได 
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คาใชจายรวมของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2554 มีจํานวน 84.78 ลานบาท 
ลดลงจากงวดเดียวกันของปกอนที่มีจํานวน 356.25 ลานบาท การลดงอยางมากของคาใชจายรวมเปนผลมาจากบริษัท
ไมมีคาใชจายจากธุรกิจสื่อ อันเปนผลจากการจําหนายเงินลงทุนในบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจสื่อออกไปเมื่อเดือน
มีนาคม 2553 และธุรกิจสนามกอลฟ บริษัทรับรูเปนกําไรจากสวนการดําเนินงานที่ยกเลิกอันเน่ืองมาจากการจําหนาย
เงินลงทุนในบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจสนามกอลฟออกไปเมื่อเดือนเมษายน 2554  

กําไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษัทและบริษัทยอยสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2554 มีจํานวน (47.38) ลาน
บาท บริษัทและบริษัทยอยยังคงมีผลขาดทุนสุทธิจากการดําเนินงานเน่ืองจากยังสามารรับรูรายไดจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ในขณะที่มีคาใชจายในการขายและบริหารจากการประชาสัมพันธโครงการ 

ฐานะการเงิน ณ สิ้นป 2551 - 2553 

สินทรัพยรวม ณ สิ้นป 2551 - 2553 มีจํานวน 3,212.95 ลานบาท 7,416.61 ลานบาท และ 7,764.40 ลาน
บาท เพ่ิมขึ้นจํานวน 4,203.66 ลานบาท และ 347.79 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ131 และรอยละ 5 ในป 2552 - 2553 
ตามลําดับ สินทรัพยสวนใหญของบริษัทและบริษัทยอย ไดแก สินคาคงเหลือ โดยสินคาคงเหลือ ณ สิ้นป 2551 - 2553 
มีจํานวน 2,560.57 ลานบาท 3,676.29 ลานบาท และ 4,850.57 ลานบาท คิดเปนรอยละ 79.70 รอยละ 49.57 และรอยละ 
62.47 ของสินทรัพยรวม โดยสินคาคงเหลือดังกลาวเกือบทั้งหมดเปนสินทรัพยโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 โดย
เปนอสังหาริมทรัพยรอการขาย ซึ่งเบ็ลอยูระหวางการพัฒนาโครงการ และสินทรัพยโครงการศูนยการคา เซ็นทรัล
พลาซา แกรนด พระราม 9 (สวน 1.1) ซึ่งบริษัทยอยเปนผูกอสรางโครงการ โดยบริษัทจะรับรูเปนสินคาคงเหลือเมื่อ
เริ่มพัฒนาโครงการ และจะหยุดบันทึกเมื่อการกอสรางแลวเสร็จ โดยจะตัดจายสินคาคงเหลือเปนตนทุนขายตาม
สัดสวนของพื้นที่ที่โอนขาย  

การเพ่ิมขึ้นอยางมากของสินทรัพยรวมในป 2552 มีสาเหตุหลักมาจากการไดมาซึ่งสินทรัพยโครงการ
อสังหาริมทรัพยตางๆ ไดแก ที่ดินเปลาโครงการเบ็ล สกาย ที่ดินและอาคารอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร         
แกรนด พระราม 9 อันเกิดจากการรวมธุรกิจ การเพ่ิมขึ้นของสินทรัพยรวม ณ สิ้นป 2553 มีสาเหตุหลักมาจากการ
เพ่ิมขึ้นของสินคาคงเหลือของโครงการท่ีอยูระหวางการพัฒนา ในขณะที่มีการลดลงของที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ
จากการจําหนายเงินลงทุนในบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจสื่อ ทําใหสินทรัพยประเภทเครื่องมือและอุปกรณผลิตรายการ
โทรทัศนลดลง 137.54 ลานบาท และการลดลงของลูกหน้ีการคา 102.40 ลานบาท  

หน้ีสินรวมของบริษัทและบริษัทยอย ณ สิ้นป 2551 - 2553 มีจํานวน 337.67 ลานบาท 2,088.61 ลานบาท 
และ 2,647.02 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจํานวน 1,750.94 ลานบาท และ 558.41 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 518.54 และรอย
ละ 26.74 ในป 2552 - 2553 ตามลําดับ หน้ีสินรวมสวนใหญของบริษัทและบริษัทยอย ไดแก เงินกูยืมระยะยาวจาก
สถาบันการเงิน และเงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อจะขายอาคาร โดยเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน ณ สิ้นป 2552 
- 2553 มีจํานวน 514.51 ลานบาท และ 950.97 ลานบาท คิดเปนรอยละ 25 และรอยละ 36 ของหน้ีสินรวม ตามลําดับ 
เงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อจะขายอาคารณ สิ้นป 2551 - 2553 มีจํานวน 107 ลานบาท 645.85 ลานบาท และ 1,079.15 
ลานบาท คิดเปนรอยละ 32 รอยละ 31 และรอยละ 41 ของหน้ีสินรวม ตามลําดับ 

การเพ่ิมขึ้นของอยางมากของหนี้สินรวม ณ สิ้นป 2552 มีสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมขึ้นของเงินมัดจํารับ
ตามสัญญาจะซื้อจะขายอาคารจํานวน 538.85 ลานบาท ซึ่งเพ่ิมจากโครงการอาคารชุดที่เริ่มเปดจอง การเพ่ิมขึ้นของเงิน
กูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจํานวน 514.51 ลานบาท และการเพิ่มขึ้นของ เงินกูยืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเก่ียวของ
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กันจํานวน 490.10 ลานบาท เพ่ือนํามาใชในโครงการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทและบริษัทยอย การ
เพ่ิมขึ้นของหน้ีสินรวมในป 2553 มีสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมขึ้นของเงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 436.46 ลาน
บาท การรับเงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อจะขายอาคารท่ีเพ่ิมขึ้นจํานวน 433.30 ลานบาท ตามความคืบหนาของ
โครงการขายอาคารชุด และการเพ่ิมขึ้นของคางวดที่ยังไมรับรูปนรายไดจํานวน 221.25 ลานบาท ในขณะท่ีบริษัทได
ชําระคืนเงินกูยืมใหแกกิจการที่เก่ียวของกันระหวางปทั้งจํานวน 540.90 ลานบาท  

สวนของผูถือหุนของบริษัทและบริษัทยอย ณ สิ้นป 2551 - 2553 มีจํานวน 2,875.28 ลานบาท 5,328.00 
ลานบาท และ 5,117.38 ลานบาท เพ่ิมขึ้น (ลดลง) จํานวน 2,452.72 ลานบาท และ (210.62) ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้น 
(ลดลง) รอยละ 85.30 และรอยละ (3.95) ในป 2552 - 2553 ตามลําดับ การเพ่ิมขึ้นของสวนของผูถือหุน ณ สิ้นป 2552 
จากการรวมธุรกิจสื่อและธุรกิจอสังหาริมทรัพย โดยการบันทึกบัญชีการซื้อธุรกิจแบบยอนกลับ สําหรับการลดลงของ
สวนของผูถือหุนในป 2553 มีสาเหตุหลักมาจากการจายเงินปนผลจํานวน 123.28 ลานบาท ซึ่งเปนการจายเงินปนผล
จากกําไรสะสมกอนรวมกิจการ (ในไตรมาส 2 ป 2553) โดยงบการเงินเฉพาะกิจการ บริษัทมีกําไรสะสม ณ สิ้นป 2553 
จํานวน 315.66 ลานบาท และผลขาดทุนสุทธิสําหรับป 2553 จํานวน 86.25 ลานบาท  

ฐานะการเงิน ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 

สินทรัพยรวมของบริษัท และบริษัทยอย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 มีจํานวน 8,701.45 ลานบาท เพ่ิมขึ้น
จากสิ้นป 2553 จํานวน 937.05 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 12.07 สวนใหญเปนผลมาจากการเพ่ิมขึ้นสินคาคงเหลือ
จํานวน 1,187.77 ลานบาท และการเพ่ิมขึ้นของเงินสดจํานวน 399.92 ลานบาท ในขณะที่มีการลดลงของที่ดิน อาคาร 
และอุปกรณสุทธิจํานวน 672.97 ลานบาท จากการจําหนายเงินลงทุนในบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจสนามกอลฟ ทําให
สินทรัพยถาวรที่เก่ียวของกับธุรกิจสนามกอลฟลดลง 

หน้ีสินรวมของบริษัท และบริษัทยอย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 มีจํานวน 3,853.02 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก
สิ้นป 2553 จํานวน 1,206 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 45.56 สวนใหญเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของเงินมัดจํารับตาม
สัญญาจะซื้อจะขายอาคารจํานวน 373 ลานบาท เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจํานวน 363.76 ลานบาท เจาหน้ี
การคาจํานวน 292.95 ลานบาท และคางวดที่ยังไมรับรูเปนรายไดจํานวน 157.80 ลานบาท  

สวนของผูถือหุนของบริษัท และบริษัทยอย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 มีจํานวน 4,848.43 ลานบาท ลดลง
จากสิ้นป 2553 จํานวน 268.95 ลานบาท หรือลดลงรอยละ 5.26 สาเหตุหลักเปนผลมาจากการจําหนายเงินลงทุนใน
บริษัทยอย การจายเงินปนผลเปนเงินสดจํานวน 123.41 ลานบาท โดยเปนการจายเงินปนผลจากกําไรสะสมกอนรวม
กิจการ ซึ่งงบการเงินเฉพาะกิจการ ณ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทมีกําไรสะสมจํานวน 225.60 ลานบาท ในขณะที่บริษัทมี
ทุนชําระแลวเพ่ิมขึ้นจํานวน 111.06 ลานบาท จากการจายเงินปนผลเปนหุนปนผลสําหรับผลการดําเนินงานป 2553 

2.3 ภาวะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวของกับธุรกิจของบริษัท 

ภาพรวมธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจเปนอยางมาก เน่ืองจากเปนธุรกิจที่เก่ียวเน่ือง
กับอุตสาหกรรมตางๆ เชน ภาคการกอสราง ภาคการผลิตวัสดุกอสราง ภาคแรงงาน และภาคการเงิน เปนตน โดยภาวะ
เศรษฐกิจในป 2553 มีอัตราการขยายตัวประมาณรอยละ 8 จากป 2552 และสําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2554 
ขยายตัวรอยละ 3 จากงวดเดียวกันของปกอน โดยการขยายตัวเปนผลมาจากการขยายตัวของภาคการสงออกสินคาและ
การบริการ และการใชจายของภาครัฐเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ ทําใหอุปสงคภายในประเทศฟนตัวอยางตอเน่ือง โดยดัชนี
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ราคาบานพรอมที่ดิน ดัชนีทาวเฮาสพรอมที่ดิน และดัชนีที่ดินไดเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง ซึ่งดัชนีราคาบานเด่ียวพรอม
ที่ดินในป 2552 - 2553 และงวด 6 เดือนแรกของป 2554 เทากับรอยละ 157.6 รอยละ 158.1 และรอยละ 182.1 
ตามลําดับ ดัชนีราคาทาวนเฮาสพรอมที่ดินในป 2552 - 2553 และงวด 6 เดือนแรกของป 2554 เทากับรอยละ 154.9 รอย
ละ 155.9 และรอยละ 173.6 ดัชนีราคาที่ดินในป 2552 - 2553 และงวด 6 เดือนแรกของป 2554 เทากับรอยละ 183.9 
รอยละ 186.4 และรอยละ 212.6  

หากพิจารณาจํานวนที่อยูอาศัยที่จดทะเบียนเพ่ิมในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลในป 2553 ที่เทากับ 107,904 
หลัง ขยายตัวจากป 2552 ที่เทากับ 94,977 หลัง หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 13.6 การขยายตัวเพ่ิมขึ้นสวนใหญเปนผลมาจากการ
เพ่ิมขึ้นของอาคารชุดและทาวนเฮาสเปนจํานวน 6,194 หลัง และ 4,082 หลัง คิดเปนเพ่ิมขึ้นรอยละ 11.5 และรอยละ 
49.3 ตามลําดับ โดยเปนผลมาจากสถานการณทางเศรษฐกิจที่คล่ีคลายลงต้ังแตกลางป 2552 ทําใหตลาดที่อยูอาศัยได
กลับมารุงเรืองอีกครั้ง รวมท้ังมาตรการกระตุนธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่มีผลถึงสิ้นป 2553 (เชน ลดคาธรรมเนียมโอน
จากเดิมรอยละ 2 เหลือรอยล ะ 0.01 สําหรับอสังหาริมทรัพยที่ไดรับอนุญาตจัดสรรที่ดิน อสังหาริมทรัพยที่เปนอาคาร
ที่อยูอาศัยพรอมที่ดินที่ไมไดรับอนุญาติให จัดสรร อาคารสํานักงาน และหองชุดตามกฎหมายวาดวยอาคารชุด และลด
คาธรรมเนียมการจดจํานองจาก 1% เหลือ 0.01% ของวงเงินที่จํานองจะลดใหเฉพาะการจดจํานองอสังหาริมทรัพย ที่
อยูภายใตกฎหมายการจัดสรรที่ดิน กฎหมายอาคารชุด เทาน้ัน เปนตน)  

สําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2554 มีจํานวนที่อยูอาศัยจดทะเบียนจํานวน 39,411 หลัง ลดลงจากงวดเดียวกัน
ของปกอนที่เทากับ 48,876 หลัง หรือลดลงรอยละ 19.4 การลดลงสวนใหญเปนผลมาจากอาคารชุดลดลงเปนจํานวน 
10,204 หลัง คิดเปนลดลงรอยละ 39.2 จากงวดเดียวกันของปกอน โดยโครงการอาคารชุดสวนใหญที่มีการเปดตัวมาก
ในชวงปที่แลวจะทยอยสรางเสร็จในชวงปลายป 2554 และตอเน่ืองไปถึงป 2555 และ 2556 รวมท้ังมาจากโครงการ
อาคารชุดเอื้ออาทรที่มีการสรางเสร็จนอยในป 2554 น้ี 

ตารางแสดงท่ีอยูอาศัยจดทะเบียนเพ่ิมในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และดัชนีราคาบานพรอมท่ีดิน 
ดัชนีทาวนเฮาสพรอมท่ีดิน และดัชนีท่ีดิน 

หนวย: หลัง ป 2551 ป 2552 ป 2553 
งวด 6 เดือนแรก
ของป 2553 

งวด 6 เดือนแรก
ของป 2554 

บานเด่ียวและบานแฝด 36,914 30,136 33,322 15,337 16,818 
ทาวนเฮาส 7,637 8,280 12,362 6,690 5,119 
อาคารพาณิชย 4,158 2,836 2,301 842 1,671 
อาคารชุด 34,049 53,725 59,919 26,007 15,803 
รวม 82,758 94,977 107,904 48,876 39,411 
ดัชนีราคาบานพรอมที่ดิน 160.2 157.6 158.1 161.2 182.1 
ดัชนีทาวเฮาสพรอมที่ดิน 156.2 154.9 155.9 156.3 173.6 
ดัชนีที่ดิน 180.2 183.9 186.4 187.5 212.6 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
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แนวโนมธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

จากรายงานของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) เมื่อวันที่ 31 สิงหาคม 
2554 ไดประมาณการภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2554 จะขยายตัวในไดประมาณรอยละ 3.5 - 4.0 โดยมีปจจัยที่สามารถ
สนับนุนการขยายตัวดังกลาวจากเศรษฐกิจของประเทศในทวีปเอเชียยังคงสามารถขยายตัวในเกณฑที่ดี สภาวะ
การเมืองที่มีความแนนอนมากขึ้น รวมท้ังการลงทุนภาคเอกชน รายไดภาคครัวเรือนและภาคการทองเที่ยวมีแนวโนม
ขยายตัวขึ้นอยางตอเน่ือง  

สําหรับปจจัยลบที่สําคัญตอแนวโนมของธุรกิจอสังหาริมทรัพยในไตรมาส 2 ของป 2554 คือ การข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ย โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 2 ครั้ง ทําใหอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายเพิ่มขึ้นจากรอยละ 2.5 ตอป มาอยูที่ระดับรอยละ 3.00 ป เพ่ือเปนการชะลอและลดแรงกดดันเงินเฟอ ซึ่ง
สอดคลองกับการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศในภูมิภาคเอเชีย รวมทั้งในเดือนกรกฏาคม 2554 
คณะกรรมการนโยบายการเงินไดปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกรอยละ 0.25 ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นมาอยู
ในระดับรอยละ 3.25 ตอป การปรับอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทยเพ่ือชะลออัตราเงินเฟอที่เพ่ิมสูงขึ้นจะ
สงผลตอผูที่ตองการซื้อที่อยูอาศัยใหตองรับภาระดอกเบี้ยที่สูงขึ้นดวย 

อยางไรก็ตาม จากรายงานแนวโนมธุรกิจประจําเดือนมิถุนายน 2554 ของธนาคารแหงประเทศไทย ไดสํารวจ
ความเห็นจากผูประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพยเก่ียวกับการคาดการณแนวโนมธุรกิจในไตรมาสที่ 3 ไดขอสรุปที่
เห็นตรงกันวาภาวะอสังหาริมทรัพยยังอยูในเกณฑดีจากแนวโนมเศรษฐกิจที่ขยายตัวตอเน่ืองและแนวโนมสินเช่ือที่อยู
อาศัยยังคงขยายตัวดี โดยผูบริโภคสามารถเขาถึงสินเช่ือไดงายจากการแขงขันระหวางสถาบันการเงินจะเปนปจจัย
สําคัญ รวมท้ังโครงการบานเพ่ือที่อยูอาศัยหลังแรกของธนาคารอาคารสงเคราะห ซึ่งเปดตัวในวันที่ 9 พฤษภาคม 2554 
โดยไดรับดอกเบี้ยรอยละ 0 เปนระยะเวลานาน 2 ป มีระยะเวลากู 30 ป โดยกําหนดมูลคาที่อยูอาศัยไมเกิน 30 ลานบาท 
และออกคาโอนกรรมสิทธิ์ให ซึ่งชวยกระตุนตลาดอสังหาริมทรัพยไดเปนอยางดี ในขณะท่ีมาตราการกระตุนของ
รัฐบาลใหมที่ยังไมมีความชัดเจนจะสงผลใหผูบริโภคเล่ือนการตัดสินใจซื้อหรือโอนกรรมสิทธิ์ออกไปเพื่อรอรับสิทธิ
ประโยชนจากมาตรการในอนาคต แตเมื่อพิจารณาประกอบกับพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจที่เขมแข็ง โดยมีปจจัยสนับสนุน
ดานการจางงาน จากการลงทุนในภาคการผลิตและการสงออกที่ยังคงเติบโตในระดับสูง ปจจัยเหลาน้ีจะเปน
แรงผลักดันใหเศรษฐกิจไทยยังคงเติบโตตอเน่ืองตลอดป 2554 ซึ่งคาดวาธุรกิจอสังหาริมทรัพยยังคงสามารถขยายตัว
ได 

ภาวะอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยสวนท่ีอยูอาศัย (Residential) 

การพัฒนาอสังหาริมทรัพยประเภทที่อยูอาศัยสามารถแบงไดเปน 2 รูปแบบ คือโครงการแนบราบ (บานเด่ียว 
บานแฝด และทาวนเฮาส) และโครงการแนวสูง (คอนโดมิเนียม)  

โครงการแนวราบ  

ในไตรมาสที่ 2 ของป 2554 มีจํานวนยอดท่ีอยูอาศัยจดทะเบียนเพ่ิมในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล
จํานวน 21,937 หนวย ลดลงรอยละ 0.4 จากงวดเดียวกันของปกอน โดยที่อยูอาศัยประเภทบานเด่ียวมียอดจดทะเบียน
ใหมจํานวน 16,818 หนวย เพ่ิมขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนรอยละ 9.66 และทาวนเฮาสมียอดจดทะเบียนใหมจํานวน 
5,119 หนวย ลดลงจากชวงเดียวกันของปกอนรอยละ 23.48 
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หากพิจารณาเฉพาะผูประกอบการท่ีจดทะเบียนในแหงประเทศไทย ที่เปนผูพัฒนาโครงการในไตรมาสที่ 2 ป 
2554 พบวามีจํานวนหนวยที่อยูอาศัยที่อยูระหวางการพัฒนาจํานวน 70,652 หนวย แบงเปนบานเด่ียว 53,445 หนวย 
และ ทาวนเฮาส 12,707 หนวย คิดเปนมูลคาตลาดรวม 200,627 ลานบาท เมื่อพิจารณาจํานวนหนวยขายใหม
ผูประกอบการรายใหญที่เปดตัวโครงการในไตรมาสน้ี 3 อันดับแรก ไดแก บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) 
รอยละ 33 บริษัท พฤกษา จํากัด (มหาชน) รอยละ 31 และ บริษัท เอเช่ียนพร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) รอยละ 13 

จํานวนยอดจดทะเบียนบานใหมของที่อยูอาศัยโครงการแนบราบ (บานเดี่ยว บานแฝด และทาวนเฮาส)                                
ป 2544 - ไตรมาส 1 ป 2554 

 
ที่มา : บริษัท ซีบีริชารด เอลิส  ประเทศไทย 

โครงการแนวสูง  

ในไตรมาสท่ี 2 ป 2554 อสังหาริมทรัพยประเภทโครงการแนวสูงสามารถเติบโตมากกวาชวงเดียวกันของป
กอน โดยมีจํานวนหองชุดใหมที่มีการเปดขายทั้งหมดรวม 12,841 หนวย เปรียบเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนที่เปด
ขายท้ังหมดรวม 6,573 หนวย เพ่ิมขึ้นถึงรอยละ 95.36 แตชะลอตัวลงเมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาส 1 ของป 2554 ที่มี
จํานวนเปดขายทั้งหมดรวม 13,864 หนวย หรือลดลงรอยละ 7.38   

การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยประเภทอาคารชุดยังคงสามารถขยายตัวไดจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรม
ของผูบริโภคท่ีมีความตองการท่ีอยูอาศัยใกลที่ทํางาน เดินทางสะดวก ใกลยานธุรกิจและใจกลางเมือง รวมทั้ง หาก
รัฐบาลสงเสริมการกอสรางโครงการรถไฟฟา 3 สาย ไดแก สายสีแดง (บางซื่อ-ตล่ิงช่ัน และ บางซื่อ-รังสิต) สายสีมวง 
(บางซื่อ-บางใหญ) และสายสีเขียว (หมอชิต-สะพานใหม) เรงดําเนินการใหแลวเสร็จโดยเร็ว ยอมสงผลดีใหผูบริโภค
สนใจซื้อที่อยูอาศัยตามแนวบริเวณเสนทางรถไฟฟาสายใหมกันมากขึ้น 

อยางไรก็ตาม การขยายตัวของอาคารชุดที่เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วอาจเกิดความกลัวจากภาวะฟองสบูที่เคยเกิดขึ้น
ในชวงวิกฤติเศรษฐกิจในป 2540 แตสถานการณในปจจุบันมีความแตกตางออกไป เน่ืองจากผูบริโภคมีการซื้อเพ่ืออยู
อาศัยเองมากกวาแตกอน ขณะที่ที่ดินในเขตกรุงเทพมหานครมีจํากัดและราคาแพง รวมท้ังการออกมาตรการกําหนด
อัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอมูลคาหลักประกัน (Loan to Value) ไมเกินรอยละ 90 ของราคาซื้อขายของ
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คณะกรรมการนโยบายสถาบันการเงิน (กนส.) โดยมีผลบังคับใชต้ังแต 1 มกราคม 2554 ชวยชะลอความรอนแรงของ
ตลาดคอนโดมิเนียมไปพอสมควร  

ยอดจดทะเบียนอาคารชุดใหม ต้ังแตปไตรมาส 1 ป 2551 - ไตรมาส 2 ป 2554 

 
ที่มา : บริษัท ซีบีริชารด เอลิส  ประเทศไทย 

ภาวะอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยสวนพาณิชยกรรม (Commercial) 

อสังหาริมทรัพยเชิงพาณิชยกรรมสามารถแบงออกเปน 2 ประเภทหลัก ไดแก พ้ืนที่อาคารสํานักงานและพ้ืนที่
คาปลีก 

อาคารสํานักงาน 

ภาพรวมของอาคารสํานักงานใหเชาในไตรมาสที่ 2 ป 2554 ในดานการใชพ้ืนที่มีสัญญาณของการขยายตัว
เน่ืองจากการขยายพ้ืนที่เชาของผูเชาเดิม ขณะท่ีอาคารสํานักงานมีพ้ืนที่ 7,99,5433 ตารางเมตร โดยเปนอาคาร
สํานักงานมีพ้ืนที่เชาแลวทั้งหมดรวม 6,913,151 ตารางเมตร หรือรอยละ 86.5 ของพื้นที่อาคารสํานักงานใหเชาทั้งหมด 

โครงการอาคารสํานักงานใหเชาที่เปดตัวและคาดวาจะแลวเสร็จไมเกินป 2557 มีประมาณ 329,153 ตารางเมตร 
โดยรอยละ 69.4 จะอยูนอกเขตศูนยธุรกิจ (Central Business District หรือ CBD) สําหรับอาคารที่มีกําหนดแลวเสร็จใน
ป 2554 เปนอาคารเกรด A จํานวน 2 อาคาร ไดแก อาคารสาทร สแควร (พ้ืนที่ 73,584 ตารางเมตร) และอาคารปารค 
เวนเชอร (พ้ืนที่ 27,000 ตารางเมตร)   

จากการรายงานของทาง ซีบี ริชารด เอลลิส 27 สํารวจพบวาผูเชาอาคารสํานักงานอีกรอยละ 59 ของผูเชาที่ติดตอ
สอบถามมีความตองการขยายพ้ืนที่สํานักงาน ช้ีใหเห็นวาปจจัยสําคัญที่ขับเคล่ือนความตองการใชพ้ืนที่ในปจจุบันมา
จากการขยายตัวทางธุรกิจของผูเชาที่มีพ้ืนที่อยูแลวมากกวาที่จะเปนความตองการของผูเชาที่เปนบริษัทจัดต้ังใหม  

 

                                                           
27 ตลาดออฟฟศ-คาเชาในกทม.ปรับตัวดีขึ้น, 29 สิงหาคม 2554, หนังสือพิมพกรุงเทพธุรกิจ 

จํานวนหนวย (ยูนติ) 
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พ้ืนท่ีอาคารสํานักงานใหเชาท้ังหมด พ้ืนท่ีอาคารสํานักงานท่ีมีผูเชาแลว และอัตราวางของพื้นท่ีสํานักงานในเขต
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล ในป 2543 - ไตรมาส 2 ป 2554 และประมาณการป 2554 - 2557 

 
ที่มา : บริษัท ซีบีริชารด เอลิส  ประเทศไทย 

นอกจากนี้ จากรายงานอสังหาริมทรัพยกรุงเทพมหานคร ประจําไตรมาสท่ี 2 ป 2554 ของบริษัท ซีบีริชารด เอ
ลิส  ประเทศไทย อัตราคาเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงานไตรมาส 2 ป 2554 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากไตรมาส 1 ของป 
2554 โดยอัตราคาเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงานในโซน CBD เกรด A และเกรด B ไมเปล่ียนแปลงที่อัตรา 680 บาทตอ
ตารางเมตร และ 467 บาทตอตารางเมตร ตามลําดับ ขณะที่ NON-CBD เกรด A และเกรด B ปรับเพ่ิมขึ้นเปน 551 บาท
ตอตารางเมตร และ 421 บาทตอตารางเมตร ตามลําดับ  

อัตราคาเชาพ้ืนท่ีอาคารสํานักงานในเขตกรุงเทพมหานครป 2543 - ไตรมาส 2 ป 2554 

 
ที่มา : บริษัท ซีบีริชารด เอลิส  ประเทศไทย 
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พ้ืนท่ีคาปลีก (Retail) 

ณ ไตรมาส 2 ของป 2554 ปริมาณพ้ืนที่คาปลีกใหเชาในเขตกรุงเทพมหานครและปริมลฑลมีจํานวน 5,527,714 
ตารางเมตร เพ่ิมขึ้นรอยละ 2.1 จากสิ้นป 2553 โดยการขยายตัวของพ้ืนที่คาปลีกไดรับปจจัยบวกจากการบริโภค
ภายในประเทศท่ีขยายตัวเพ่ิมขึ้น 

ในอนาคตมีโครงการวางแผนจะเปดโครงการในอีก 2 - 3 ป ซึ่งจะทําใหมีพ้ืนที่เชาเพ่ิมขึ้น โดยสิ้นป 2554 มี
โครงการท่ีคาดวาจะสรางแลวเสร็จที่สําคัญ ไดแก โครงการศูนยการคาเซ็นทรัลพระราม 9 มีพ้ืนที่รานคา 118,000 
ตารางเมตร และ เมกา มอลล บางนา มีพ้ืนที่รานคากวา 180,000 ตารางเมตร  

อัตราการใชพ้ืนที่เฉล่ียในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑล (Occupancy Rate) ในไตรมาส 2 ป 2554 เทากับรอยละ 
90.7 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นรอยละ 1.1 เทียบกับไตรมาสกอนและเพ่ิมขึ้นรอยละ 2.5 เทียบกับชวงเดียวกันของปกอน ซึ่งเปน
อัตราท่ีคอนขางคงที่ โดยอัตราการใชพ้ืนที่ในเขตกรุงเทพฯช้ันในอยูในระดับรอยละ 87.3 เน่ืองจากการปดปรับปรุง
ของศนูยการคา ZEN แตไดรับปจจัยบวกจากการพัฒนาในรูปแบบของคอมมูนิต้ี มอลล บริเวณเขตกรุงเทพฯช้ันนอกที่
มีอัตราการใชพ้ืนที่สูงถึงรอยละ 98.9  

 

อัตราการเชาพ้ืนท่ีคาปลีกเฉล่ียในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 
 

 
ที่มา : บริษัท ซีบีริชารด เอลิส  ประเทศไทย 

แนวโนมปริมาณพ้ืนที่คาปลีกใหเชาในอนาคต จะมีการแขงขันในรูปแบบพ้ืนที่คาปลีกและศูนยการคาที่
หลากหลายมากขึ้นต้ังแตศูนยการคาขนาดใหญ เชน ศูนยการคาเซ็นทรัลพระราม 9 และ เมกา มอลล บางนา การพัฒนา 
รูปแบบโครงการศูนยการคาปลีกใกลบานหรือคอมมูนิต้ี มอลล เชน โครงการเดอะไนน Neighborhood Center รวมถึง
การพัฒนาพื้นที่คาปลีกขนาดเล็กใกลบาน เชน โครงการ The Junction ของบริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรช่ัน จํากัด 
(มหาชน) และการใชพ้ืนที่ผสมระหวางพ้ืนที่คาปลีกกับที่พักอาศัยหรืออาคารสํานักงาน ไดแก โครงการเทอมินอล 21 
และโครงการแกรนดพระราม 9 เปนตน ซึ่งรูปแบบการพัฒนาเปนรูปแบบที่ผูประกอบการเริ่มหันมาใหความสนใจ
พัฒนากันมากขึ้น 
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2.4 ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจของบริษัท  

ความเส่ียงทางจากการดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

1. ความเสี่ยงจากความเพียงพอของแหลงเงินลงทุนเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการ 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนหน่ึงในธุรกิจที่ตองใชเงินลงทุนสูง  เพ่ือใชในการซื้อที่ดิน พัฒนาและกอสราง
โครงการ  จึงจําเปนตองพ่ึงพาเงินกูยืมจากสถาบันการเงินเปนแหลงเงินทุนหลักในการดําเนินธุรกิจ หากบริษัท
ไมสามารถจัดหาแหลงเงินทุนที่เพียงพอตามแผนพัฒนาโครงการที่บริษัทกําหนดไว  ก็อาจสงผลกระทบตอ
แผนการดําเนินงานและผลประกอบการได 

อยางไรก็ดี ตลอดระยะเวลาของการดําเนินธุรกิจที่ผานมา บริษัทไดรับการสนับสนุนดานการเงินอยางดี
จากสถาบันการเงินช้ันนําหลายแหง ซึ่งเปนพันธมิตรทางธุรกิจของบริษัทมายาวนาน ในการดําเนินโครงการที่
ผานมา บริษัทจะดําเนินการจัดหาสินเช่ือสถาบันการเงินเพ่ือรองรับโครงการกอนเร่ิมขึ้นโครงการ  โครงการ
ของบริษัทในชวงที่ผานมาจะไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเช่ือจากสถาบันการเงินกอนการกอสราง และการมี
สถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สงผลใหบริษัทมีภาพลักษณ และความ
นาเช่ือถือเพ่ิมมากขึ้น ทําใหบริษัทสามารถระดมทุนจากแหลงเงินทุนที่หลากหลายมากขึ้นดวยตนทุนที่ตํ่าลง 
รวมถึงกลุมผูบริหารของบริษัท ที่มีช่ือเสียง และมีประสบการณในธุรกิจมาอยางยาวนาน จึงเช่ือมั่นไดวาบริษัท
จะมีเงินทุนที่เพียงพอในการพัฒนาโครงการตางๆ  

2. ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย และนโยบายในการใหสินเช่ือเพ่ือที่อยูอาศัยของธนาคาร
 พาณิชย 

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ ทั้งสภาวะเงินเฟอที่เกิดขึ้นจากราคาเช้ือเพลิงและสินคา
เกษตรที่ปรับตัวสูงขึ้น และสภาพเศรษฐกิจโลก สงผลใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศปรับตัวสูงขึ้น และเขาสู
สภาวะดอกเบี้ยขาขึ้น  ทั้งน้ีจากนโยบายภาครัฐโดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในชวงไตรมาส 2 ป 2554 รวม 2 ครั้ง และในเดือนกรกฎาคม 2554 อีก 1 ครั้ง ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายขึ้นมาอยูในระดับรอยละ 3.25 ตอป  

อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายจัดหาแหลงเงินทุนโดยการกูยืมของแตละโครงการ (Project Finance) 
เพ่ือใหสอดคลองกับระยะเวลาการกอสราง นอกจากน้ีดวยโครงการที่มีศักยภาพดวยรูปแบบของโครงการที่ดี 
บนทําเลที่ดี รวมถึงผลงานในอดีตที่ผานมาและช่ือเสียงของทีมผูบริหาร บริษัทจึงไดรับการพิจารณาจากสถาบัน
การเงินดวยขอเสนอที่อยูในเง่ือนไขและอัตราดอกเบี้ยที่ดี  

3. ความเสี่ยงจากการขาดแคลนผูรับเหมาและแรงงานที่มีคุณภาพ 

บริษัทมีนโยบายใหความสําคัญกับคุณภาพของสินคาเพ่ือใหเปนที่พอใจของลูกคา จึงใหความสําคัญกับ
การควบคุมดูแลการกอสรางในโครงการตางๆ เพ่ือเปนการรักษาคุณภาพและมาตรฐานของงานกอสราง  บริษัท
จําเปนตองสรรหาผูรับเหมาและแรงงานตลอดจนผูออกแบบ วิศวกรที่ปรึกษา วิศวกร  ผูควบคุมงานท่ีมีความรู
ความชํานาญที่จะสามารถกอสรางอาคารใหมีคุณภาพที่ดี เสร็จทันเวลา และในราคาที่แขงขันได   

อยางไรก็ดี  จากการท่ีบริษัทมีนโยบายบริหารความเสี่ยงโดยการสรางความสัมพันธที่ดีกับผูรับเหมาของ
บริษัทมาอยางตอเน่ือง  โดยคัดเลือกผูรับเหมาที่ดีมีคุณภาพจากประสบการณการทํางานที่เคยทํางานรวมกันมา
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อยางยาวนาน ทําใหมีความมั่นใจไดในระดับหน่ึงวางานที่ไดจะมีคุณภาพเปนไปตามมาตรฐาน   และสามารถสง
มอบงานตามระยะเวลาที่กําหนดไว  นอกจากน้ี  บริษัทยังมีผูจัดการโครงการ  วิศวกรโครงการ  และหัวหนาผู
ควบคุมงานกอสราง  เขาไปตรวจและควบคุมดูแลงานกอสรางเพ่ือใหแนใจถึงคุณภาพงานของผูรับเหมาแตละ
รายอยางตอเน่ือง และลดผลกระทบจากความเสี่ยงดังกลาว 

4. ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัสดุกอสราง 

ในการประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย  ราคาวัสดุกอสรางถือเปนตนทุนหลักที่สําคัญของการ
พัฒนาโครงการ ในกรณีที่ราคาวัสดุกอสรางเปล่ียนแปลงสูงขึ้น อาจสงผลกระทบตอตนทุนการกอสรางของ
บริษัท 

อยางไรก็ดี บริษัทมีแนวทางการบริหารความเสี่ยงดวยการกระจายความเสี่ยงบางสวนไปยังผูรับเหมา 
โดยการกําหนดปริมาณวัสดุกอสรางรวมไวในสัญญาวาจางรับเหมากอสราง สําหรับวัสดุกอสรางที่บริษัทเปนผู
จัดหาเอง บริษัทมีนโยบายการสั่งซื้อเปนจํานวนมาก เพ่ือทําใหเกิดการประหยัดตอขนาดของตนทุนวัสดุ
กอสราง และมีอํานาจตอรองกับผูคาวัสดุกอสราง  

5. ความเสี่ยงจากการรับรูรายไดและผลประกอบการที่ตํ่าในชวงเริ่มโครงการ 

โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยสวนใหญของบริษัท อยูในระยะเริ่มตนพัฒนา  บริษัทจึงจําเปนตองใช
เงินลงทุนจํานวนมาก อีกทั้งโครงการดังกลาวเปนโครงการขนาดใหญ ใชเวลาในการกอสรางคอนขางนาน 
สงผลใหบริษัทยังไมสามารถรับรูรายไดสําหรับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพ่ือขายในระยะเวลาอันสั้นได 

อยางไรก็ตาม  เพ่ือใหมีรายไดอยางสม่ําเสมอและไมใหกระทบตอผลประกอบการของบริษัทมากนัก 
บริษัทจึงมีแผนในการพัฒนาโครงการหลากหลายประเภท ที่คาดวาบริษัทจะสามารถรับรูรายไดไดเร็วกวา  
นอกจากน้ี บริษัทยังเปนผูบริหารโครงการและบริหารการขายโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 
และ 2  และใหเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงาน (อาคารเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9) จึงมีการรับรูรายไดจาก
การบริหารโครงการและการบริการดังกลาวในชวงป 2552-2554 

6. ความเสี่ยงจากการเปล่ียนแปลงกฎหมาย ระเบียบขอบังคับที่เก่ียวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

การเปล่ียนแปลงกฎหมาย ระเบียบ ขอบังคับ และกฎกระทรวงที่เก่ียวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะ
สงผลตอตนทุน  และคาใชจายในการดําเนินโครงการของบริษัทโดยตรง  ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงไปในทางท่ี
เขมงวดขึ้น ก็อาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัท 

อยางไรก็ดี บริษัทไดทําการศึกษาและติดตามการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบตางๆ  อยางตอเน่ือง เพ่ือเตรียม
ความพรอมในการรับมือตอนโยบายของภาครัฐที่เปล่ียนแปลงไป  โดยไดดําเนินการพัฒนาโครงการตางๆ ที่มี
อยูใหสอดคลองกับนโยบายที่เปล่ียนแปลงมาโดยตลอด  ทําใหบริษัทสามารถลดผลกระทบจากความเสี่ยง
ดังกลาวไดในระดับหน่ึง 

7. ความเสี่ยงดานสิทธิการเชา 

ที่ดินสําหรับการดําเนินโครงการอาคารจี-แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  ซึ่งดําเนินการโดย บริษัท 
พระราม 9 สแควร จํากัด เปนที่ดินเชาระยะยาว 30 ป พรอมสิทธิในการตอสัญญาตอไปอีก 10 ป  ถึงแมสัญญา
เชาดังกลาวจะเปนสัญญาระยะยาว แตเน่ืองจากในสัญญาเชามีขอกําหนดในการบอกเลิกสัญญาเชากอนครบ
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กําหนดระยะเวลาเชาได หากบริษัทปฏิบัติผิดสัญญาเชา ดังน้ัน บริษัทจะตองระมัดระวังไมปฏิบัติผิดสัญญาเชา
จนอาจเปนเหตุบอกเลิกสัญญาเชาหรือถูกเรียกเบี้ยปรับ  

8. ความเสี่ยงจากนโยบายการจัดซื้อที่ดินมาพัฒนาโครงการในอนาคต 

บริษัทไมมีนโยบายถือครองทรัพยสินหรือที่ดินเปลาที่ไมพรอมจะพัฒนา  แตจะใชวิธีวางแผนในการ
จัดซื้อที่ดินใหเพียงพอตอรอบระยะเวลาในการพัฒนาโครงการของบริษัท โดยจะพิจารณาที่ดินแตละแหงให
เหมาะสมกับกลุมลูกคาแลวจึงพัฒนาโครงการ   

อยางไรก็ตามบริษัทไดสิทธิในการซื้อกอน (Call Option) และสิทธิในการปฏิเสธกอน (Right of First 
Refusal) ในที่ดินเพ่ือการพัฒนาโครงการในอนาคตจากกลุมเจรญิกฤษและกลุมรัตนรักษ ซึ่งที่ดินดังกลาว ต้ังอยู
ในทําเลที่ดี มีศักยภาพในการพัฒนาโครงการในอนาคต และบริษัทยังมีนโยบายที่จะพัฒนาโครงการบนพื้นที่
สําคัญๆ ในเมือง (Prime Area) ที่ไมไดจํากัดเฉพาะพ้ืนที่ศูนยกลางธุรกิจ (CBD Area) ทําใหบริษัทมีความเสี่ยง
ในการจัดหาที่ดินไมสูงมากนัก 

3. ความสมเหตุสมผลของรายการ 

3.1 ความสมเหตุสมผล และประโยชนของรายการ 

การซื้อหุนของสเตอรลิงและตนสน และการซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมืองเฟส 8 และเฟส 
9 ทําใหบริษัทไดมาซึ่งที่ดิน ที่บริษัทมีแผนจะพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยที่มีศักยภาพ ไดแก โครงการอาคาร
สํานักงานใหเชาระยะยาว อาคารชุดพักอาศัย บานเด่ียว ทาวนเฮาส และพื้นที่รานคาและ Hypermarket ใหเชา โดยราคา
ซื้อสินทรัพยดังกลาวมีความเหมาะสม ไมสูงไปกวาราคาประเมินทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ หรือมูลคาตาม
บัญชีของหุนหลังปรับปรุงดวยราคาประเมินทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ รวมท้ังรายการอ่ืนๆที่เก่ียวของ ซึ่งเมื่อ
พิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนของโครงการตางๆจะอยูในระดับที่ดี และสูงกวาตนทุนทางการเงินของบริษัท  

บริษัทจะมีสินทรัพยเพ่ิมขึ้นเพ่ือพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยไดอยางตอเน่ือง ในราคาที่เหมาะสม และ
สามารถลดความเสี่ยงจากการเพ่ิมขึ้นของราคาที่ดินในอนาคตได โดยบริษัทจะมีขนาดธุรกิจที่ใหญขึ้น และมีตนทุนตอ
ขนาดที่ลดลง รวมทั้งจะมีรายไดเพ่ิมขึ้นจากการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยดังกลาว อันจะนํามาซึ่งผลตอบแทน
และมูลคาเพ่ิมใหแกกิจการของบริษัท  

นอกจากน้ีการทํารายการในครั้งน้ี ทําใหบริษัทไดมาซึ่งที่ดินจากผูถือหุนใหญที่มีการประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยอันอาจเปนการแขงขันกับบริษัท จึงเปนการลดความเสี่ยงจากความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจ
เกิดขึ้นจากการที่ ผู ถือหุนใหญดังกลาว  จะนําที่ ดินซึ่งมีความเก่ียวของในเชิงทําเลที่ ต้ังกับโครงการพัฒนา
อสังหาริมทรัพยของบริษัท มาพัฒนาในเชิงการแขงขันกับโครงการของบริษัท 

3.2 ขอดีและขอดอยระหวางการทํารายการกับการไมทํารายการ 

1) ขอดีของการทํารายการ 

1.1) โอกาสเพ่ิมรายได และผลตอบแทนที่ตอเน่ืองในระยะยาว 

การทํารายการในครั้งน้ี ทําใหในอนาคตบริษัทจะมีรายไดเพ่ิมขึ้น ทั้งรายไดจากการขาย รายไดคาเชา 
และบริการ จากการพัฒนาโครงการตางๆบนสินทรัพยที่ไดมาจากการทํารายการในครั้งน้ี ไดแก รายไดจากการขาย
บานเด่ียวของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 รายไดจากการขายทาวนเฮาสของโครงการแกรนด คาแนล 
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ดอนเมือง 8 และรายไดจากการขายอาคารชุดพักอาศัยโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 โดยประมาณการ
รายไดจากการขายโครงการดังกลาว รวมประมาณ 8,000 ลานบาท ซึ่งจะทยอยรับรูรายไดในชวงป 2556 - 2557 
รายไดคาเชาและบริการพ้ืนที่อาคารสํานักงานโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 ซึ่งบริษัทไดทําสัญญาใหเชา
พ้ืนที่ระยะยาวกับลูกคารายหน่ึงแลว ซึ่งไมเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท โดยคาดวาจะมีรายไดจากการเชา
พ้ืนที่ ต้ังแตป 2557 ประมาณปละ 230 ลานบาท (คาเชาเฉล่ียในชวง 3 ปแรก) และคาเชาพ้ืนที่ Hypermarket และ
รานคา โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 โดยคาดวาจะมีรายไดจากการเชาพ้ืนที่ ต้ังแตป 2556 ประมาณป
ละ 10 ลานบาท (คาเชาเฉล่ียในชวง 3 ปแรก) ซึ่งการมีกระแสเงินสดรับจากคาเชาเพ่ิมขึ้นดังกลาว ถือเปนการ
กระจายความเสี่ยงดานรายได ใหมีความสม่ําเสมอคงที่ตอเน่ืองในระยะยาว (Recurring Income)  นอกเหนือจาก
รายไดจากการขายโครงการอสังหาริมทรัพยซึ่งเปนรายไดที่เกิดขึ้นในชวงเวลาที่ขายเทาน้ัน 

การพัฒนาโครงการดังกลาวจะทําใหบริษัทมีรายไดและสรางผลตอบแทนใหแกกิจการที่ตอเน่ืองระยะ
ยาวในอนาคต เพ่ิมเติมจากโครงการเดิมที่อยูระหวางดําเนินงาน ไดแก โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 เปนอาคาร
ชุดพักอาศัยจํานวน 1,992 ยูนิต คาดวาจะมีรายไดจากโครงการรวมประมาณ 14,000 ลานบาท ทยอยรับรูรายไดใน
เวลา 3 ป เริ่มต้ังแตป 2555 โครงการเบ็ล สกาย คอนโดมิเนียม เปนอาคารชุดพักอาศัยจํานวน 3,315 ยูนิต คาดวาจะ
มีรายไดจากโครงการรวมประมาณ 5,000 ลานบาท ทยอยรับรูรายไดในเวลา 5 ป เริ่มต้ังแตประมาณกลางป 2556  
โครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 เปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชา เกรด B+ ถึง 
A- ซึ่งจะเปดใหบริการในครึ่งหลังของป 2555 โดยจะมีรายไดจากคาเชาและบริการประมาณปละ  430 ลานบาท  
(คาเฉล่ียป 2557-2559 ซึ่งโครงการเปดใหเชาทั้งสองอาคาร) และโครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด ทาวเวอร             
แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) เปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชา เกรด A+ ซึ่งจะเปดใหบริการประมาณป 2556 
โดยจะมีรายไดจากคาเชาและบริการประมาณปละ 450 ลานบาท (คาเชาเฉล่ียในชวง 3 ปแรก) รวมทั้งมีรายไดจาก
การบริหารโครงการบานเดี่ยวของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โครงการ 1 และ 2 และรายไดจากการขาย
โครงการศูนยการคา เซ็นทรัลพลาซา แกรนด พระราม 9 ซึ่งบริษัทเปนผูกอสราง 

ทั้งน้ี ในปจจุบันโครงการตางๆของบริษัทอยูระหวางการกอสรางและพัฒนา จึงยังไมไดรับรูรายไดจาก
โครงการตางๆ มีเพียงรายไดจากคาเชาและบริการของอาคารบางสวนที่เปดใชแลว โดยบริษัทและบริษัทยอยมี
รายไดจากธุรกิจใหเชาและบริการจํานวน 70.21 ลานบาท และ 34.91 ลานบาท ในป 2553 และในครึ่งแรกของป 
2554 ตามลําดับ 

1.2) เพ่ิมขนาดธุรกิจของบริษัท 

การทํารายการในครั้งน้ี จะทําใหบริษัทและบริษัทยอยมีขนาดธุรกิจที่ใหญขึ้นจากในปจจุบัน ณ วันที่ 30 
มิถุนายน 2554 ที่มีสินทรัพยรวมจํานวน 8,701.45 ลานบาท โดยคาดวาเมื่อโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยจาก
ที่ดินเปลาที่ไดมาจากการเขาทํารายการในครั้งน้ีกอสรางแลวเสร็จ ภายในประมาณป 2556 - 2557 บริษัทและบริษัท
ยอยจะมีสินทรัพยเพ่ิมขึ้นอีกประมาณ 8,000 ลานบาท ทั้งน้ี ไมนับรวมกับสินทรัพยที่เพ่ิมขึ้นจากโครงการอ่ืนๆที่อยู
ระหวางการพัฒนาและดําเนินการ นอกจากน้ี ภายหลังจากที่โครงการดังกลาวแลวเสร็จบริษัทและบริษัทยอยจะมี
รายไดจากการดําเนินงานเพ่ิมขึ้น ทั้งรายไดจากการขายโครงการ คาเชาพ้ืนที่สํานักงาน อาคาร Hypermarket และ
รานคา รวมทั้งคาบริการท่ีเก่ียวของ ซึ่งชวยเพ่ิมขนาดธุรกิจ กระแสเงินสด และศักยภาพการดําเนินธุรกิจใหแก
บริษัทในระยะยาว  
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1.3) เปนการลงทุนในที่ดินที่มีศักยภาพ 

การเขาทํารายการในครั้งน้ี จะทําใหบริษัทเปนเจาของที่ดินเพ่ิมขึ้นบนถนนพระราม 9 ซึ่งเปนที่ดินที่
ตอเน่ืองในบริเวณโครงการแกรนด พระราม 9 บนทําเลที่มีศักยภาพสูงและจะเปนยานธุรกิจที่สําคัญแหงใหมของ
กรุงเทพฯ ที่มีความทันสมัย เปนที่รวมของหลายโครงการไวดวยกันเปนคอมเพล็กซขนาดใหญ  มีทั้งศูนยการคา
เซ็นทรัลพลาซา โรงแรม อาคารสํานักงาน และอาคารคอนโดมิเนียมพักอาศัย อีกทั้งการคมนาคมสะดวก ต้ังอยูใน
แนวของรถไฟฟาใตดิน Airport Link และทางดวน ซึ่งทําใหการพัฒนาโครงการบนท่ีดินดังกลาวมีความนาสนใจ
และเปนที่ตองการของตลาดสูง ทําใหสามารถสรางผลตอบแทนที่ดีใหแกบริษัทได  

นอกจากนี้ บริษัทจะไดเปนเจาของที่ดินที่เหลือในโครงแกรนด คาแนล ดอนเมือง เพ่ือพัฒนาโครงการ
ตอเน่ืองจากโครงการในเฟส 1 และ 2 ซึ่งเปนโครงการที่อยูอาศัยและปจจุบันบริษัทเปนเพียงผูบริหารโครงการ
ดังกลาว  โดยโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ต้ังอยูในทําเลที่มีศักยภาพ ในยานชุมชนที่มีรูปแบบของที่อยู
อาศัยในลักษณะโครงการจัดสรร แวดลอมดวยสถานที่สําคัญบริเวณใกลเคียง ไดแก สถานที่ราชการ ทาอากาศยาน
ดอนเมือง ธนาคาร สถานศึกษา ศูนยการคา เปนตน  และอยูในทําเลที่มีการเดินทางสะดวก มีโครงขายเสนทาง
คมนาคมหลายเสนทาง ทั้งทางดานถนนวิภาวดีรังสิต โทลลเวย ทางดวนศรีสมาน ถนนพหลโยธิน ถนนแจงวัฒนะ 
ถนนวงแหวนรอบนอกฝงตะวันออกและตะวันตก นอกจากน้ี ในอนาคตจะเปนทําเลที่รถไฟฟาสายสีแดงตัดผาน
อีกดวย 

ดังน้ัน จึงคาดวาการลงทุนกอสรางและพัฒนาโครงการตางๆบนที่ดินดังกลาว ไดแก บานเด่ียว  ทาวน
เฮาส คอนโดมิเนียมพักอาศัย พ้ืนที่รานคา Hypermarket ใหเชา ตลอดจนการเพ่ิมรายไดจากบริการที่ตอเน่ืองหรือ
สันทนาการตางๆภายในโครงการ จะไดรับการตอบรับที่ดีจากลูกคา ประกอบกับมีปจจัยสนับสนุนจากโครงการ  
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และ 2 ซึ่งเปนโครงการบานเด่ียว ภายใตรูปแบบคอนเซ็ปต บานบนสายนํ้าที่สราง
ความสําเร็จ ช่ือเสียงและภาพพจนที่ดีใหกับโครงการมาแลวในปจจุบัน 

1.4) มีที่ดินเพ่ือพัฒนาโครงการอยางตอเน่ือง 

การเขาทํารายการในครั้งน้ี จะทําใหบริษัทมีที่ดินเปลาเพ่ิมขึ้น เพ่ือเตรียมพรอมที่จะนํามาพัฒนา 
โครงการอสังหาริมทรัพยไดอยางตอเน่ืองในอนาคต โดยบริษัทจะมีที่ดินในบริเวณเดียวกับโครงการเดิมที่มีอยูและ
อยูระหวางการพัฒนา ไดแก ที่ดินบนถนนพระราม 9 ในโครงการแกรนด พระราม 9 รวมกับที่ดินเดิมที่มีอยูจะมี
จํานวนกวา 60 ไร  ซึ่งต้ังอยูในทําเลที่ดีที่สุดบนถนนพระราม 9 และที่ดินบนถนนกําแพงเพชร 6 ในโครงการ      
แกรนด คาแนล ดอนเมือง รวมกับที่ดินเดิมที่มีอยูจะมีจํานวนประมาณ 100 ไร ซึ่งสามารถรองรับการขยายงานหรือ
พัฒนาโครงการใหมๆ เพ่ือสรางกระแสเงินสดและรายไดใหแกบริษัทอยางตอเน่ืองในอนาคต   

1.5) ชวยลดตนทุนตอขนาดจากการดําเนินโครงการโดยรวม 

การซื้อที่ดินเพ่ือนํามาพัฒนาโครงการเพ่ิมเติม จะทําใหโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยรวมมีขนาด
ใหญขึ้น ชวยทําใหบริษัทมีอํานาจในการตอรองเพื่อลดตนทุนและคาใชจายตางๆลง ทั้งในดานการจัดซื้อ จัดจาง  
เพ่ิมความคลองตัวในการพัฒนาโครงการจากการเปนเจาของที่ดินทั้งแปลง และสามารถใชทรัพยากรรวมกันในการ
ดําเนินโครงการตางๆ  ตลอดจนการโฆษณาประชาสัมพันธที่สามารถทํารวมกันไดในหลายๆโครงการ  เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพและลดตนทุน คาใชจายโดยรวม ซึ่งจะทําใหบริษัทมีตนทุนตอหนวยของโครงการลดลง 
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1.6) ลดความเสี่ยงจากการเพ่ิมขึ้นของราคาท่ีดินในอนาคต 

การตกลงราคาในการเขาทํารายการซื้อสินทรัพยในครั้งน้ี อางอิงจากราคาประเมินมูลคาทรัพยสินของผู
ประเมินราคาอิสระ และ/หรือมูลคาตามบัญชีภายหลังปรับปรุงดวยราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ ซึ่งเปน
ราคาตลาดที่เหมาะสม และสามารถสรางอัตราผลตอบแทนการลงทุนในระดับที่ดี สูงกวาตนทุนทางการเงินของ
บริษัท  

ทั้งน้ี คาดวาการซื้อที่ดินในอนาคตจะมีแนวโนมของราคาที่เพ่ิมสูงขึ้นกวาราคาซื้อที่ดินในครั้งน้ี 
เน่ืองจากกรมธนารักษอยูระหวางการประเมินราคาที่ดินรอบใหม ซึ่งเปนการพิจารณาราคาประเมินทุก 4 ป เพ่ือ
ประกาศใชในการทํานิติกรรมต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2555 - 31 ธันวาคม  2558 โดยคาดกวาในภาพรวมของราคา
ประเมินที่ดินทั้งประเทศจะเพ่ิมขึ้นประมาณรอยละ 10-15  และเบื้องตนคาดวาราคาประเมินที่ดินในกรุงเทพฯ จะมี
การปรับตัวสูงขึ้นอยางมาก โดยเฉพาะที่ดินที่ติดกับเสนทางรถไฟฟา โดยราคาจะปรับเพ่ิมสูงขึ้นกวารอยละ 50 
สาเหตุเพราะเปนที่ตองการของผูประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพย และผูที่ตองการบานหรือคอนโดมิเนียมที่อยู
อาศัย ที่มีการเดินทางสะดวกรวดเร็วกําหนดเวลาการเดินทางไดชัดเจน รวมท้ังที่ดินในเขตกรุงเทพฯช้ันใน ยังเปนที่
ตองการของผูประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพยประเภทคอนโดมิเนียมสําหรับผูมีรายไดสูง และชาวตางประเทศ

ที่อยูบริเวณน้ีจํานวนมาก28 

ดังน้ัน การเขาซื้อสินทรัพยในครั้งน้ี จะทําใหบริษัทสามารถลดความเสี่ยงจากการเพ่ิมขึ้นของราคาท่ีดิน
ในอนาคตได 

1.7) เพ่ือลดความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจจะเกิดขึ้น  

เน่ืองจากกลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษซึ่งเปนผูถือหุนของบริษัท ถือหุนในบริษัทรอยละ 58.97 และ
รอยละ 33.07 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดตามลําดับ ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนลาสุดเมื่อวันที่ 6 
กันยายน 2554 เปนผูถือหุนใหญและมีอํานาจควบคุมในบริษัทอื่นที่ดําเนินธุรกิจอสังหาริมทรัพยอันอาจเปนการ
แขงขันกับธุรกิจของบริษัทได ซึ่งการเขาทํารายการในครั้งน้ี เปนการใชสิทธิตามตามบันทึกขอตกลงรวมกันที่
บริษัทไดทํากับกลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษ เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 เพ่ือลดความขัดแยงทางผลประโยชน
ที่อาจเกิดขึ้นดังกลาว โดยบริษัทไดรับสิทธิ (Call Option) และสิทธิปฏิเสธกอน (Right of First Refusal) ในการซื้อ
ทรัพยสินโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของกลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษ ที่มีความเก่ียวของในเชิงทําเลที่ต้ัง 
และ/หรือ การบริหารจัดการ กับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัท  โดยบริษัทไดรับสิทธิซื้อภายใน 3 ป
นับจากวันลงนามในบันทึกขอตกลง และหลังจาก 3 ป บริษัทมีสิทธิในการปฏิเสธกอนในการซื้อทรัพยสินเพ่ือ
พัฒนาโครงการ ในราคาไมเกินราคาตลาดหรือราคายุติธรรม ตามท่ีผูประเมินราคาอิสระที่บริษัทหรือผูใหสิทธิจะ
รวมกันแตงต้ังจากบัญชีรายช่ือของผูประเมินราคาอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระ
ไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย  

                                                           
28  ที่มา : กรุงเทพธุรกิจ Bangkokbiznews.com วันที่ 31 พฤษภาคม 2554 หัวขอขาว “ธนารักษชี้ราคาที่ดินแนวรถไฟฟาพุง       

10-15%” 
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ดังน้ัน การทํารายการในครั้งน้ีจะชวยลดความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นจากการที่ผูถือหุน
ใหญของบริษัทจะนําที่ดินที่เก่ียวของในเชิงทําเลที่ต้ังกับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัท มาพัฒนา
แขงขันกับโครงการของบริษัท  

 
2) ขอดอยของการทํารายการ 

2.1) มีหน้ีสินและคาใชจายดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้น  

ภายหลังการเขาทํารายการในครั้งน้ี สเตอรลิงและตนสนจะมีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท ทําให
บริษัทตองรวมหน้ีสินของทั้งสองบริษัทดังกลาวเขามาในงบการเงินรวมของบริษัท โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 
สเตอรลิงและตนสนมีหน้ีสินรวม (หลังปรับปรุงดวยการชําระคืนหน้ีเงินตนบางสวนจากเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุน 

และดอกเบ้ียคางชําระเพ่ิมขึ้นจนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2554) เทากับ 997.58 ลานบาท29 และ 159.22 ลานบาท 
ตามลําดับ นอกจากน้ีบริษัทมีโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยบนที่ดินและทรัพยสินที่ไดมาจากการเขาทํารายการ
ในครั้งน้ี  ซึ่งบริษัทและบริษัทยอยดังกลาว จะตองกูยืมเงินเพ่ิมขึ้นเพ่ือมาใชในการพัฒนาโครงการตางๆ ไดแก 
โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 เฟส 6 เฟส 8 และเฟส 9 
โดยประมาณความตองการเงินทุนในการพัฒนาโครงการดังกลาวรวมทั้งสิ้นประมาณ 4,000 ลานบาท โดยมีแหลง
เงินทุนหลักมาจากการกูยืมสถาบันการเงิน สวนที่เหลือมาจากเงินทุนหมุนเวียนและกระแสเงินสดของกิจการ โดย
คาดวาบริษัทและบริษัทยอยจะไดรับวงเงินสินเช่ือประมาณรอยละ 70 ของเงินลงทุนทั้งหมด หรือประมาณ 2,800 
ลานบาท ซึ่งจะทําใหบริษัทและบริษัทยอยจะมีภาระหน้ีสินเพ่ิมขึ้น รวมท้ังจะมีคาใชจายดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นดวย 

ทั้งน้ี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีหน้ีสินรวมเทากับ 3,853.02 ลานบาท สวนของ
ผูถือหุนเทากับ 4,848.43 ลานบาท อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.79 เทา    

2.2) สวนแบงกําไรและสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิมลดลง 

การเขาทํารายการซ้ือหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิงในครั้งน้ี บริษัทจะออกและเสนอขายหุนสามัญ
เพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท เพ่ือเสนอขายบุคคลในวงจํากัด (Private Placement) 
ใหแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยง ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 596,387,840 บาท โดย
บริษัทจะนําเงินที่ไดรับจากการเพิ่มทุนไปใหสเตอรลิงกูยืม (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนสเตอรลิงรอยละ 100 
แลว) หรือนําไปลงทุนเพ่ิมเติมในสเตอรลิง โดยการซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของสเตอรลิง เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินที่
ไดรับจากการกูยืมหรือการเพ่ิมทุนไปใชชําระคืนหน้ีบางสวนที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ 

ในกรณีที่บริษัทไดรับอนุมัติใหเขาซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิงและการเพ่ิมทุนของบริษัท
ดังกลาวขางตนแลว  จะทําใหภายหลังการเขาทํารายการบริษัทจะมีหุนสามัญที่จําหนายไดแลวทั้งหมดเพ่ิมขึ้นจาก 

                                                           
29  ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 สเตอรลิงมีภาระหนี้เงินตนและดอกเบี้ยคางจายกับ BBTV และ BBTVEQ เทากับ 998.44 ลาน

บาท ซ่ึงภายหลังเขาทํารายการซ้ือหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิงแลว บริษัทจะนําเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนโดยการเสนอขาย
หุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทเปนการเฉพาะเจาะจงใหแก BBTV มูลคารวม 596.39 ลานบาท ใหกูยืมแกสเตอรลิงหรือซ้ือหุน
เพิ่มทุนของของสเตอรลิง เพื่อใหสเตอรลิงนําเงินจํานวนดังกลาวไปชําระคืนหนี้บางสวนที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ 
BBTVEQ ซ่ึงจะทําใหสเตอรลิงมีเงินกูยืมคงเหลือเทากับ 397.59 ลานบาท (นับรวมการปรับปรุงดอกเบี้ยคางจายจนถึงวันที่ 
30 มิถุนายน 2554 และการชําระคืนหนี้บางสวนจากเงินเพิ่มทุนของสเตอรลิงกอนเขาทํารายการในคร้ังนี้)  
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4,930,523,272 หุน30 เปน 5,163,487,272 หุน ผูถือหุนรายอื่นของบริษัทจะไดรับผลกระทบจากสวนแบงกําไรและ
สิทธิในการออกเสียงที่ลดลง โดยหุนเพ่ิมทุนทั้งหมดจะออกใหแก BBTV  ซึ่งเปนบริษัทในกลุมรัตนรักษ จะทําให
กลุมรัตนรักษถือหุนในบริษัทเพ่ิมขึ้นจากรอยละ 33.95 เปนรอยละ 36.93 กลุมเจริญกฤษจะถือหุนในบริษัทลดลง
จากรอยละ 58.35 เหลือรอยละ 55.72 หรือลดลงจากเดิมรอยละ 2.63 และผูถือหุนรายยอยอื่นๆจะถือหุนในบริษัท
ลดลงจากรอยละ 7.70 เหลือรอยละ 7.35 หรือลดลงรอยละ 0.35  

 กอนการเพ่ิมทุน หลังการเพ่ิมทุน เปล่ียนแปลงเพ่ิม/ลด 
รอยละ  จํานวนหุน รอยละ จํานวนหุน รอยละ 

1. กลุมเจริญกฤษ 2,876,951,226 58.35 2,876,951,226 55.72 (2.63) 
2. กลุมรัตนรักษ 1,673,987,671 33.95 1,906,951,671 36.93 2.98 
2. ผูถือหุนเดิมอื่น 379,584,375 7.70 379,584,375 7.35 (0.35) 
          รวม 4,930,523,272 100.00 5,163,487,272 100.00  

อน่ึง ณ วันที่ 6 กันยายน 2554 บริษัทมีการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอย (Free Float) คิดเปน
รอยละ 7.96 ซึ่งไมเปนไปตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยวาดวยการดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนที่
กําหนดใหตองมีผูถือหุนรายยอยรวมกันไมนอยกวารอยละ 15 ของทุนชําระแลวของบริษัท (โดยพิจารณาจาก
รายช่ือผูถือหุน ณ วันประชุมสามัญประจําปของบริษัท) ติดตอกันมากกวา 2 ปขึ้นไป ซึ่งการเสนอขายหุนสามัญ
เพ่ิมทุนใหแกบุคคลเฉพาะเจาะจงที่เปนกลุมผูถือหุนใหญของบริษัท ยิ่งจะทําใหสัดสวนการกระจายการถือหุนของ
ผูถือหุนรายยอยลดลงจากเดิมอีก ทั้งน้ี บริษัทยังคงมีภาระที่จะตองแกไขคุณสมบัติเรื่องการดํารงสถานะการเปน
บริษัทจดทะเบียนตอไป โดยจะตองดําเนินการใหมีการกระจายหุนเพ่ิมเติมเพ่ือใหผูถือหุนรายยอยถือหุนรวมกันไม
นอยกวาเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดที่รอยละ 15 ของทุนชําระแลวของบริษัท 

ตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพย หากบริษัทไมสามารถดําเนินการกระจายการถือหุนไดครบถวน 
บริษัทจะตองชําระคาธรรมเนียมรายปสวนเพ่ิมนอกเหนือจากคาธรรมเนียมรายปที่ตองชําระตามปกติ ซึ่งเทากับ
อัตราเริ่มตนที่ 1 - 2 เทาของคาธรรมเนียมรายป และปรับเพ่ิมขึ้นทุกปในอัตราปละ 0.5 เทาจากอัตราเทาของปกอน
หนา (ขึ้นอยูกับรอยละของ Free float ที่ไมครบตามเกณฑ) นับแตปที่ 2 เปนตนไป ซึ่งจะทําใหบริษัทมีคาใชจาย
เพ่ิมขึ้นประมาณปละ 0.54 ลานบาท (คํานวณคาธรรมเนียมสวนเพ่ิมในป 2555 ที่อัตรารอยละ 1.5 เทาของ
คาธรรมเนียมรายป) โดยที่ผานมาบริษัทยังไมเคยชําระคาธรรมเนียมสวนเพ่ิมดังกลาว เน่ืองจากบริษัทไดรับการ
ผอนผันการแกปญหาการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอยใหเปนไปตามขอกําหนดตลาดหลักทรัพยเปน
ระยะเวลา 2 ป นับต้ังแตการประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2552 เมื่อวันที่ 17 ธันวาคม 2552 ซึ่งที่ผานมาบริษัทได
มีแนวทางที่จะใหผูถือหุนรายใหญลดสัดสวนการถือหุนในบริษัทลง ผานการจําหนายหุนในตลาดหลักทรัพย หรือ
การเสนอขายหุนใหกับประชาชน และ/หรือนักลงทุนเฉพาะเจาะจง โดยกลุมผูถือหุนรายใหญคือ กลุมเจริญกฤษ 
และกลุมกรุงเทพโทรทัศนและวิทยุ ไดขายหุนใหแกนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ ทําใหจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือ
หุนรายยอยเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ นอกจากน้ีบริษัทไดดําเนินการเปลี่ยนแปลงมูลคาที่ตราไว ออกและเสนอขาย

                                                           

30  จํานวนหุน ณ วันปดสมุดทะเบียนผูถือหุนของบริษัทลาสุด เม่ือวันที่ 6 กันยายน 2554 รวมกับหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 
162,066,939 หุน ที่จะเสนอขายใหกับแกรนด ฟอรจูน เพื่อชําระเปนคาตอบแทนในการซ้ือที่ดินเปลาโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ตามที่ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมสามัญผูถือหุนของบริษัทประจําป 2554 เม่ือวันที่ 28 เมษายน 2554 
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ใบสําคัญแสดงสิทธิใหแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนการถือหุน  และจายหุนปนผล เพ่ือเสริมสภาพคลองในการซ้ือ
ขายหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย 

นอกจากน้ี จํานวนหุนของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นจะสงผลกระทบในทางลดลงตอมูลคาตอหุน เชน มูลคาตาม
บัญชีตอหุน กําไรสุทธิตอหุน เปนตน อยางไรก็ตาม กําไรสุทธิตอหุนของบริษัทในอนาคตจะเพิ่มขึ้นจากผลการ
ดําเนินงานของโครงการตางๆ ที่อยูระหวางดารพัฒนา และจะเริ่มทยอยรับรูต้ังแตป 2555 เปนตนไป 

อยางไรก็ตาม การเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัทในครั้งน้ีไมทําใหเกิดผลกระทบในทางลดลงตอราคา
หุนของบริษัท เน่ืองจากราคาเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัทที่เทากับ 2.56 บาทตอหุน เปนราคาที่สูงกวาราคาตลาด
เฉล่ียของหุนบริษัท ทั้งน้ีในชวง 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน ยอนหลังนับจากวันที่ 17 กรกฎาคม 2554 
ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทจะมีมติอนุมัติเขาทํารายการรวมทั้งการเพ่ิมทุนใน
ครั้งน้ี ราคาตลาดถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักของหุนบริษัทอยูระหวาง 2.18 - 2.47 บาทตอหุน 

2.3) มีผลขาดทุนในชวงแรกของการลงทุน 

เน่ืองจากในการลงทุนพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย ในชวงที่โครงการอยูระหวางการกอสราง 
ถึงแมวาบริษัทจะขายโครงการไดแลว แตก็ไมสามารถที่จะรับรูเปนรายไดไดทันที ตองรอจนกวาจะมีการโอน
กรรมสิทธิ์ใหแกผูซื้อ หรือจะเริ่มมีรายไดคาเชาเมื่อโครงการกอสรางเสร็จและเริ่มเปดดําเนินการ  

สําหรับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตางๆ บนทรัพยสินหรือที่ดินซึ่งบริษัทจะไดมาจากการเขาทํา
รายการในคร้ังน้ี จะเริ่มกอสรางในป 2555 - 2556 และใชเวลากอสรางประมาณ 1 - 2 ป โดยจะทยอยรับรูรายได
จากการขายหรือการใหเชาพ้ืนที่ เริ่มต้ังแตป 2556 - 2557 เปนตนไป ซึ่งทําใหในชวงแรกของการลงทุนกอสราง
โครงการจะมีผลขาดทุนเกิดขึ้น และอาจเปนผลใหผลการดําเนินงานโดยรวมของบริษัทมีผลขาดทุนสุทธิ ไม
สามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนได  

อยางไรก็ตาม ผลขาดทุนโดยรวมของบริษัทอาจลดลงได เน่ืองจากคาดวาโครงการอื่นๆของบริษัทและ
บริษัทยอยที่ปจจุบันอยูระหวางการกอสราง  จะดําเนินการแลวเสร็จและทยอยรับรูรายไดต้ังแตป 2555 เปนตนไป 

2.4) ความเสี่ยงจากการดําเนินโครงการ 

การเขาทํารายการในครั้งน้ี บริษัทจะมีโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตามแผนงานท่ีไดวางไวเพ่ิมขึ้น
จากเดิมที่มีโครงการท่ีกําลังดําเนินการอยู  ซึ่งโครงการที่จะดําเนินการใหมเพ่ิมเติมจากทรัพยสินที่ไดมาจากการทํา
รายการในคร้ังน้ี  เปนโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยขนาดใหญ  1 โครงการ  ไดแก  โครงการกอสราง
คอนโดมิเนียมโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 จํานวน 4,000 ยูนิต (แบงเปน 3 เฟส) มูลคาโครงการ
ประมาณ 7,200 ลานบาท ซึ่งจะเปนการเพิ่มอุปทานจํานวนมากในตลาด ทั้งน้ี ความสําเร็จในการดําเนินโครงการ 
ดังกลาวขึ้นอยูกับสภาพเศรษฐกิจ ภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย การบริโภคอุปโภคของภาคประชาชนเปนสําคัญ ซึ่ง
หากปจจัยดังกลาวไมเอื้ออํานวยก็จะสงผลกระทบตอการพัฒนาโครงการของบริษัท ซึ่งรวมถึงการจัดหาแหลงเงิน 
สภาพคลอง ยอดขาย และกําไร 

อยางไรก็ตาม สําหรับโครงการกอสรางอาคารสํานักงานโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 พ้ืนที่เชา
รวมประมาณ 22,000 ตารางเมตร ไดมีการทําขอตกลงในการเชาพ้ืนที่ในสวนสํานักงานทั้งหมดจํานวน 18,000 
ตารางเมตร แลว คงเหลือแตพ้ืนที่ในสวนขายสินคา (Retail Space) จํานวน 4,000 ตารางเมตร และโครงการอ่ืนๆ 
ไดแก โครงการกอสรางบานเดี่ยว จํานวน 86 หลัง และทาวนเฮาส จํานวน 36 หลัง ของโครงการแกรนด คาแนล 
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ดอนเมือง เฟส 3 และ 8  ตามลําดับ และโครงการ Hypermarket และพ้ืนที่รานคาใหเชาจํานวน 1,380 ตารางเมตร 
ซึ่งเปนโครงการที่มีขนาดคอนขางเล็ก จึงมีความเสี่ยงที่ลดลงจากขอตกลงและขนาดของโครงการดังกลาว  

3) ขอดีของการไมทํารายการ 

3.1) ไมเกิดผลกระทบในทางลดลงตอสวนแบงกําไรและสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิมที่ไมใชกลุมรัตน
รักษ ซึ่งรวมถึงการลดลงของสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอย จากการเพ่ิมทุนและเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของ
บริษัทเปนการเฉพาะเจาะจงใหแก BBTV (ซึ่งเปนบริษัทในกลุมรัตนรักษ) 

3.2) ไมมีภาระหน้ีสินเพ่ิมขึ้น จากการรวมหน้ีสินของสเตอรลิงและตนสน รวมทั้งไมตองจัดหาเงินทุน
เพ่ิมเติมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรพัยจากสินทรัพยหรือที่ดินที่ไดมาจากการเขาทํารายการในครั้งน้ี 
ซึ่งจะทําใหบริษัทไมมีภาระหน้ีสินและคาใชจายดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้น  

3.3) ไมมีความเสี่ยงเพ่ิมขึ้นจากการลงทุนในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยขนาดใหญและความเสี่ยงจากการ
มีผลการดําเนินงานขาดทุนในชวงแรกของการพัฒนาโครงการ 

4) ขอดอยของการไมทํารายการ 

4.1) เสียโอกาสในการเพ่ิมรายไดและผลตอบแทนที่ตอเน่ืองในระยะยาว  

4.2) เสียโอกาสที่จะไดมาซึ่งทรัพยสินที่มีศักยภาพในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย ซึ่งอยูในทําเลที่ดี
ทั้งบนถนนพระราม 9 และถนนกําแพงเพชร 6  โดยเฉพาะการซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง ทําใหบริษัท
ไดมาซึ่งที่ดินเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3  ซึ่งวางแผนจะพัฒนาเปนอาคารสํานักงานใหเชา   โดยมีผูตก
ลงเชาพ้ืนที่ในสวนสํานักงานทั้งหมดแลว  รวมท้ังการไมซื้อหุนเพ่ิมทุนของตนสนและดินเปลาโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ 9   จะทําใหบริษัทไมมีที่ดินเพ่ือพัฒนาโครงการตอเน่ืองจากโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 2 ที่ปจจุบันบริษัทเปนผูบริหารจัดการโครงการดังกลาวอยูแลว    

4.3) มีความเส่ียงจากการเพิ่มขึ้นของราคาท่ีดินในอนาคต เน่ืองจากคาดวาราคาท่ีดินมีแนวโนมจะปรับตัว
สูงขึ้นในอนาคต โดยเฉพาะที่ดินในแนวของรถไฟฟา ซึ่งจะทําใหบริษัทมีตนทุนการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยในอนาคตเพ่ิมขึ้น 

4.4) ความเสี่ยงจากความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นจากการท่ีผูถือหุนใหญของบริษัทจะนําที่ดินที่
เก่ียวของในเชิงทําเลที่ต้ัง กับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัท มาพัฒนาในเชิงการแขงขันกับโครงการ
ของบริษัท ยังคงมีอยูตอไป หากบริษัทไมใชสิทธิในการซ้ือที่ดินทั้งหมดในคร้ังน้ี (ซึ่งรวมถึงการซื้อหุนสามัญ
ทั้งหมดของสเตอรลิงและหุนเพ่ิมทุนของตนสนเพ่ือใหไดมาซึ่งที่ดินดังกลาว) 

3.3  เปรียบเทียบขอดี ขอดอยระหวางการทํารายการกับบุคคลท่ีเก่ียวโยงกันกับทํารายการกับบุคคลภายนอก ความ
จําเปนท่ีตองทํารายการกับบุคคลท่ีเก่ียวโยงกัน และเหตุผลท่ีบริษัทไมทํารายการกับบุคคลภายนอกภายนอก 

สืบเน่ืองจากบริษัทมีแผนจะพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยเพ่ิมเติมตอเน่ืองในโครงการแกรนด  
พระราม 9 ซึ่งเปนการกอสรางอาคารสํานักงานใหเชาที่มีผูทําความตกลงเชาพ้ืนที่ในสวนสํานักงานทั้งหมดแลว 
และโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง สวนตอเน่ืองจากเฟส 1 และเฟส 2 ที่ดําเนินการไปแลว โดยที่กลุมผูถือหุน
ใหญของบริษัท ไดแก กลุมเจริญกฤษและ/หรือกลุมรัตนรักษ เปนเจาของที่ดินในบริเวณทําเลที่ต้ังดังกลาว และเปน
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ที่ดินแปลงเดียวกับที่บริษัทไดรับสิทธิซื้อ (Call Option) และสิทธิปฏิเสธกอน (Right of First Refusal) โดยบริษัทมี
สิทธิซื้อภายใน 3 ปนับจากวันลงนามในบันทึกขอตกลงระหวางบริษัทและกลุมผูถือหุนใหญดังกลาว และหลังจาก 
3 ป บริษัทมีสิทธิในการปฏิเสธกอน ในการซื้อทรัพยสินเพ่ือพัฒนาโครงการ ในราคาไมเกินราคาตลาดหรือราคา
ยุติธรรม ตามท่ีผูประเมินราคาอิสระที่บริษัทหรือผูใหสิทธิจะรวมกันแตงต้ังจากบัญชีรายช่ือของผูประเมินราคา
อิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศ
ไทย 

การซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง (สเตอรลิง เปนเจาของที่ดินโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 
และโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4) และการซื้อหุนเพ่ิมทุนของตนสน (ตนสนเปนเจาของที่ดิน
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ 6) รวมท้ังซื้อที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ
เฟส 9 จากแกรนด ฟอรจูน ในครั้งน้ี เปนการใชสิทธิซื้อที่ดินที่เหลืออยูตามที่กําหนดในบันทึกขอตกลงดังกลาว
ขางตน ซึ่งเปนขอตกลงที่ไดทําไว เมื่อคราวที่กลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษไดจําหนายและ/หรือไดโอน
ทรัพยสินและ/หรือกิจการท้ังหมดของบริษัทในกลุมใหแกบริษัทในเดือนธันวาคม 2552 เพ่ือขจัดความขัดแยงทาง
ผลประโยชน (Conflict of Interest) จากการท่ีผูถือหุนใหญของบริษัทจะนําที่ดินที่เก่ียวของในเชิงทําเลที่ต้ังกับ
โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัท มาพัฒนาแขงขนักับโครงการของบริษัท   

ตามแผนการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยที่ตอเน่ืองจากโครงการเดิมที่ดําเนินการอยูในปจจุบัน และ
การใชสิทธิซื้อที่ดินตามวัตถุประสงคขางตน หากเปรียบเทียบการทํารายการในลักษณะดังกลาวกับบุคคลภายนอก
แลวจะเห็นไดวาเกิดขึ้นไดยากหรือเปนไปไมได เน่ืองจากสินทรัพยหรือที่ดินในบริเวณดังกลาวเปนของกลุมรัตน
รักษและ/หรือกลุมเจริญกฤษ และเปนที่ดินที่มีศักยภาพ และมีความไดเปรียบหลายๆ ดาน เชน ทําเลที่ต้ัง จากการ
ใชพ้ืนที่ที่ตอเน่ืองจะทําใหบริษัทไดประโยชนสูงสุดจากการรวมกัน (Synergy) รวมถึงความคลองตัวในการ
ดําเนินงานตางๆ และการลดตนทุนคาใชจายที่สามารถประหยัดไดจากการใชทรัพยากรรวมกัน สรางโอกาสการ
ขยายธุรกิจ เพ่ิมขนาดสินทรัพย รายได และอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมตอเน่ืองในระยะยาว  ตลอดจนบริษัทจะมี
ที่ดินเพ่ือพัฒนาโครงการตอเน่ืองในอนาคต ซึ่งการซื้อที่ดินเปลาและซื้อหุนเพ่ือใหไดมาซึ่งที่ดินเปลาจากบุคคลที่
เก่ียวของในครั้งน้ี ไมอาจตกลงเขาทํารายการกับบุคคลภายนอกได นอกจากน้ีบริษัทก็ไมไดติดตอจากเจาของที่ดิน
อื่นใดที่จะทําใหไดมาซึ่งสินทรัพย ที่ดิน และเง่ือนไขตางๆ ในทํานองเดียวกันกับการทํารายการในครั้งน้ี  ดังน้ัน
การเขาทํารายการในครั้งน้ีจึงเปนราคาและเง่ือนไขที่ดีที่สุดที่บริษัทไดรับในขณะน้ี 

นอกจากน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการพัฒนา
อสังหาริมทรัพยตางๆ บนทรัพยสินหรือที่ดินเปลาที่บริษัทจะไดมาในคร้ังน้ี จากประมาณทางการเงินของโครงการ
ใหเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงาน แกรนด พระราม 9 สวน 3 (การพัฒนาโครงการบนที่ดินของสเตอรลิง) ที่รอยละ 11 
ตอป, โครงการขายบานเด่ียวและอาคารชุดพักอาศัย แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ เฟส 6 (การพัฒนา
โครงการบนที่ดินของตนสน) ที่รอยละ 15 ตอป และ รอยละ 14 ตอปตามลําดับ และโครงการขายทาวนเฮาสและ
ใหเชาพ้ืนที่ Hypermarket และรานคา แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ที่รอยละ 20 ตอป และรอยละ 19 
ตอป ตามลําดับ จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนการลงทุน (IRR) ดังกลาวสูงกวาตนทุนทางการเงิน (WACC) ของ
บริษัทที่รอยละ 7.21 ตอป และสูงกวาประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของโครงการสูงสุดที่คาดวาไวไมเกินรอย
ละ 7.50 (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 6.87) 
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ดังน้ัน การเขาทํารายการในครั้งน้ีกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันมีความเหมาะสม และสามารถสรางผลตอบแทนที่ดีใหแก
ผูถือหุนของบริษัทไดในระยะยาว 

อยางไรก็ตาม ในการเขาทํารายการซ้ือหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง บริษัทจะออกและเสนอขายหุน
สามัญเพ่ิมทุนใหแก BBTV ซึ่งเปนบริษัทในกลุมรัตนรักษท่ีเปนผูถือใหญของบริษัท เพ่ือนําเงินที่ไดจากการเพ่ิม
ทุนดังกลาว ใหกูยืมแกสเตอรลิงหรือซื้อหุนเพ่ิมทุนของสเตอรลิง (ภายหลังจากที่บริษัทซื้อหุนทั้งหมดของสเตอร
ลิงแลว) ซึ่งการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหแก BBTV ดังกลาว มีผลใหผูถือหุนรายอื่นนอกจากผูถือหุนในกลุมรัตน
รักษมีสัดสวนการถือหุนที่ลดลง  ซึ่งรวมถึงสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอยที่จะลดลงดวย ซึ่งหากบริษัททํา
รายการและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทใหกับบุคคลภายนอก จะไมมีผลกระทบตอการลดลงของสัดสวน
การถือหุนของผูถือหุนรายยอยดังกลาว 
 

4. ความเปนธรรมของราคาและเง่ือนไขของรายการ 

4.1 การประเมินราคาสินทรัพยท่ีไดมา 

4.1.1 หุนสเตอรลิง  

บริษัทจะซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิงจํานวนรวม 400,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท คิดเปน
รอยละ 100 ของจํานวนหุนทั้งหมดในสเตอรลิง (ภายหลังจากที่สเตอรลิงไดเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 25,000,000 บาท 
เปน 40,000,000 บาทแลว) จากกลุมผูถือหุนของสเตอรลิง ในราคาซื้อขายหุนละ 13.661 บาท รวมทั้งสิ้นเปนเงิน 
5,464,400 บาท  

ภายหลังการเขาซื้อหุนสามัญทั้งหมดในสเตอรลิง สเตอรลิงจะมีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท ทําให
บริษทัจะตองรวมหน้ีสินของสเตอรลิงเขามาในงบการเงินรวมของบริษัท ดังน้ัน บริษัทจะมีภาระหน้ีสินเพ่ิมขึ้น โดย ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2553 สเตอรลิงมีหน้ีสินรวม 1,002.04 ลานบาท โดยเปนเงินกูยืมและดอกเบี้ยคางจายกับ BBTV และ 
BBTVEQ เทากับ 998.44 ลานบาท ซึ่งภายหลังเขาทํารายการซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิงแลว บริษัทจะนําเงินที่
ไดจากการเพ่ิมทุนโดยการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทเปนการเฉพาะเจาะจงใหแก BBTV มูลคารวม 596.39 
ลานบาท ใหกูยืมแกสเตอรลิงหรือซื้อหุนเพ่ิมทุนของของสเตอรลิง เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินจํานวนดังกลาวไปชําระคืน
หน้ีบางสวนที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ BBTVEQ ซึ่งจะทําใหสเตอรลิงมีเงินกูยืมคงเหลือเทากับ 397.59 ลานบาท (นับ
รวมการปรับปรุงดอกเบี้ยคางจายจนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และการชําระคืนหน้ีบางสวนจากเงินเพ่ิมทุนของสเตอร
ลิงกอนเขาทํารายการในครั้งน้ี) โดยเงินกูยืมคงเหลือจํานวนดังกลาวมีกําหนดชําระคืนเมื่อทวงถาม อัตราดอกเบี้ยรอย
ละ 4 ตอป 

ปจจุบัน สเตอรลิงเปนผูขายและสรางบานบางสวนของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 ถนน
กําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร ใหแกบริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด ซึ่งเปนเจาของ
กรรมสิทธิ์ที่ดินในโครงการดังกลาว  

นอกจากน้ี สเตอรลิงยังเปนเจาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน 2 โครงการ ไดแก  
1. ที่ดินรอการพัฒนา 1 แปลง เน้ือที่รวม 6-1-46 ไร ต้ังอยูติดถนนพระราม 9 แขวงหวยขวาง เขตหวยขวาง 

กรุงเทพมหานคร (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) ซึ่งภายหลังการไดมาในที่ดินน้ีแลว บริษัทมี
แผนพัฒนาที่ดินสวนหน่ึง ประมาณรอยละ 60 ของที่ดินทั้งแปลง เปนอาคารสํานักงานเพ่ือใหเชา 
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สําหรับที่ดินสวนที่เหลือในอนาคตคาดวาจะพัฒนาเปนโรงแรมระดับสี่ดาว โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2553 ที่ดินแปลงดังกลาวมีมูลคาตามบัญชีเทากับ 801.38 ลานบาท 

2. ที่ดินและสิ่งปลูกสรางในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขต
ดอนเมือง กรุงเทพมหานคร เน้ือที่รวม 5-3-13.1 ไร ปจจุบันเปนที่ต้ังของสํานักงานขาย และสระวายนํ้า
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ที่ดินและสิ่งปลูกสรางดังกลาวมีมูลคา
ตามบัญชีสุทธิเทากับ 36.42 ลานบาท  

การเขาซื้อหุนทั้งหมดของสเตอรลิงในครั้งน้ี เพ่ือใหไดมาซึ่งสินทรัพยทั้งหมดของสเตอรลิง ซึ่งรวมถึง
ทรัพยสินหลัก ตามขอ 1 และ 2 ขางตน ซึ่งไดแก ที่ดินรอการพัฒนาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 และที่ดิน
สํานักงานขายและสระวายนํ้าโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 ซึ่งเปนทรัพยสินท่ีบริษัทไดรับสิทธิซื้อ (Call 

Option) ภายใน 3 ปนับจากวันลงนามในบันทึกขอตกลง31และหลังจาก 3 ปบริษัทมีสิทธิในการปฏิเสธกอน (Right of 

First Refusal) ในการซื้อทรัพยสินเพ่ือพัฒนาโครงการ (ตอไปนี้เรียกวา “สัญญา Call Option”) ในราคาไมเกินราคา
ตลาดหรือราคายุติธรรม ตามท่ีผูประเมินราคาอิสระที่บริษัทหรือผูใหสิทธิจะรวมกันแตงต้ังจากบัญชีรายช่ือของผู
ประเมินราคาอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสิน
แหงประเทศไทย  การทําสัญญาดังกลาวเพ่ือขจัดความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of Interest) ที่อาจเกิดขึ้น
ภายหลังจากที่กลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษไดจําหนายและ/หรือโอนทรัพยสินและ/หรือกิจการทั้งหมดของบริษัท
ในกลุมใหแกบริษัทแลวในเดือนธันวาคม 2552 รวมท้ังกลุมผูขายดังกลาวจะไมดําเนินธุรกิจที่เปนการแขงขันกับบริษัท 

(ก) ประเมินราคาหุนสเตอรลิงดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

ในการประเมินราคาหุนสเตอรลิงดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชีน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินคํานวณจาก
ราคาตามบัญชีของสเตอรลิง ปรับปรุงดวยรายการที่ดินรอการพัฒนา (โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3) ที่ดินและสิ่ง
ปลูกสรางโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 ซึ่งเปนทรัพยสินตามสัญญา Call Option และเปนทรัพยสินหลัก
ของสเตอรลิง มีมูลคาตามบัญชี (ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553) รวมกันคิดเปนสัดสวนรอยละ 93.4 ของมูลคาสินทรัพย
รวมของสเตอรลิง รวมทั้งปรับปรุงดวยรายการเพิ่มทุนของสเตอรลิงจํานวน 15 ลานบาท และภาระหน้ีที่ลดลงจากการ
ชําระคืนเงินกูโดยใชเงินเพ่ิมทุนดังกลาว ตลอดจนปรับปรุงดวยรายการดอกเบี้ยคางจายที่เพ่ิมขึ้นในชวงเดือนมกราคม-
มิถุนายน 2554 และกําไรจากการจําหนายเงินลงทุนระยะยาว 

จากงบการเงินในป 2553 ของสเตอรลิง ซึ่งตรวจสอบโดยนางวราภรณ วรธิติกุล ผูสอบบัญชีบริษัท ไพรซวอ
เตอรเฮาสคูเปอรส เอบเีอเอส จํากัด ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2553 สเตอรลิงมีมูลคาสินทรัพยสุทธิตามบัญชีเทากับ (105.01) ลานบาท หรือเทากับ (420.03) บาทตอหุน  

รายการปรับปรุงมูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553  มีดังตอไปน้ี  

1. สวนเพ่ิมจากการปรับปรุงรายการที่ดินรอการพัฒนา โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 จํานวน 89.72 
ลานบาท และสวนเพ่ิมจากการปรับปรุงรายการท่ีดินและสิ่งปลูกสรางในโครงการแกรนด คาแนล ดอน
เมือง เฟส 4 จํานวน 16.29 ลานบาท  

                                                           

31 วันลงนามในบนัทึกขอตกลง คือวนัที่ 17 ธันวาคม 2552 



รายงานความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระตอการไดมาซ่ึงสินทรัพย และรายการที่เก่ียวโยงกัน 

- 86- 

ทั้งน้ี สวนเพ่ิมจากการปรับปรุงรายการทรัพยสินดังกลาวขางตน คํานวณโดยอางอิงจากราคาเฉล่ียของราคา
ประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย  ไดแก บริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด และบริษัท แอคคิว
เรท แอดไวเซอรี่ จํากัด ซึ่งผูประเมินอิสระทั้งสองรายเปนบริษัทประเมินมูลคาทรัพยสินที่ไดรับความ
เห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย  

(รายละเอียดของทรัพยสินดังกลาวขางตน พิจารณาไดจาก ขอ 4.1.1 (ข) สรุปรายละเอียดการประเมินราคา
ทรัพยสิน)  

2. รายการการเพิ่มทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวของสเตอรลิงจํานวน 15 ลานบาท โดยกอนเขาทํา
รายการในคร้ังน้ี สเตอรลิงจะเพ่ิมทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวจาก 25 ลานบาท เปน 40 ลานบาท 
โดยการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนจํานวน 150,000 หุน ใหแก BBTVEQ ในราคาเทากับมูลคาหุนที่ตราไว 
(par) ซึ่งเทากับหุนละ 100 บาท  ทําใหทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวของสเตอรลิงเพ่ิมขึ้นเปน 40 
ลานบาท  

3. รายการหน้ีสินที่ลดลงจากการชําระคืนหน้ีบางสวนโดยใชเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุน จํานวน 15 ลานบาท 

4. รายการดอกเบี้ยคางจายที่เพ่ิมขึ้นในชวงเดือนมกราคม - มิถุนายน 2554 จํานวน 10.54 ลานบาท  

5. รายการปรับปรุงมูลคาเงินลงทุนระยะยาวในหุนสามัญของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
(“BAY”) ซึ่งเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จํานวน 700,000 หุน มูลคาเงินลงทุนตาม
บัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 เทากับ 17.85 ลานบาท โดยตามเง่ือนไขของการเขาลงทุนในสเตอรลิง 
สเตอรลิงจะตองจําหนายเงินลงทุนดังกลาวกอนที่บริษัทจะเขาซื้อหุนของสเตอรลิงจากผูขาย ดังน้ัน จึง
ปรับปรุงมูลคาเงินลงทุนระยะยาวดังกลาวออกจากบัญชี และรับรูกําไรจากการขายเงินลงทุนโดยคํานวณ
ราคาขายอางอิงจากราคาซื้อขายเฉล่ียของหุน BAY ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ซึ่งเทากับ 27.86 บาท  มี
ผลใหตองปรับปรุงรายการเงินสดรับจากการจําหนายเงินลงทุนจํานวน 19.50 ลานบาท และกําไรจาก
การจําหนายเงินลงทุนเทากับ 1.65 ลานบาท    

ในการประเมินราคาหุนสเตอรลิงตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงินอางอิงงบการเงิน
สําหรับป 2553 เน่ืองจากเปนงบการเงินลาสุดที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี โดยสเตอรลิงไมไดจัดทํา
งบการเงินรายไตรมาสดังเชนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย มีเพียงงบทดลองเพ่ือใชเปนการภายใน 
เทาน้ัน ซึ่งไมเหมาะสมที่จะใชอางอิงกับบุคคลภายนอกหรือใชในการประเมินราคาหุนของสเตอรลิงในครั้ง
น้ีได 

ทั้งน้ีภายหลังวันที่ในงบการเงินดังกลาวจนถึงปจจุบัน รายการที่มีผลกระทบตอสินทรัพย และหน้ีสินที่สําคัญ
ของสเตอรลิง คือ รายการหน้ีสินที่เพ่ิมขึ้นจากดอกเบี้ยคางจายที่เพ่ิมขึ้น รายการที่มีผลกระทบท่ีสําคัญตอผล
การดําเนินงานของสเตอรลิง และทําใหกําไรสะสมลดลง คือ ดอกเบี้ยจาย โดยรายไดรวมและคาใชจายรวม 
(นอกเหนือจากดอกเบี้ยจาย) มีจํานวนที่ไมมากและเปนจํานวนที่ใกลเคียงกัน จึงไมไดมีผลกระทบตอกําไร 
(ขาดทุน) ของสเตอรลิงมากนัก 
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รายละเอียดการประเมินราคาหุนสเตอรลิงตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี มีดังน้ี   

(หนวย : ลานบาท) 

 

มูลคาตามบัญชี  
ณ 31 ธันวาคม 

2553 

รายการปรับปรุง มูลคาตาม
บัญชีหลัง
ปรับปรุง 

ราคาประเมิน
ทรัพยสิน 

ดอกเบ้ียคางจาย 
(ม.ค.-มิ.ย.2554) 

เพิ่มทุน / 
ชําระหนี้ 

การจําหนายเงิน
ลงทุนระยะยาว 

เงินสด  4.46 - - 19.00 23.46 
ตนทุนพัฒนาอสังหาริมทรัพย - 
สุทธิ (แกรนด คาแนล ดอนเมือง
เฟส 1) 35.90 - - - 

 
- 

35.90 
ที่ดินรอการพัฒนา (แกรนด 
พระราม 9 สวน 3) 801.38 89.72 - - 

 
- 891.10* 

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

 
- 52.71* 

เงินลงทุนระยะยาว  17.85 - - - (17.85) - 
สินทรัพยอื่น 1.02 - - - - 1.02 
รวมสินทรัพย 897.03 106.01 - - 1.15 1,004.19 
เงินกูยืมระยะส้ันและดอกเบี้ยคาง
จายกิจการท่ีเก่ียวของกัน 998.44 - 10.54 (15.00) - 993.98 
หนี้สินอื่น 3.60 - - - - 3.60 
รวมหนี้สิน 1,002.04 - 10.54 (15.00) - 997.58 
ทุนจดทะเบียน 25.00 - - 15.00 - 40.00 
ภาษีของกําไรจากการขายหุน - - - - (0.50) (0.50) 
กําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจากการตี
ราคา 4.77 106.01 - - (4.77) 106.01 
กําไรสะสม (134.78) - (10.54) - 6.42 (138.90) 
รวมสวนของผูถอืหุน (105.01) 106.01 (10.54) 15.00 1.15 6.61 

มูลคาตามบัญชี (บาทตอหุน) (420.03)  16.53 

จํานวนหุนท่ีออกและเรียกชําระ
แลว 250,000 

 
400,000 

หมายเหต:ุ *เทากับราคาประเมินเฉลี่ยของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย 

จากการประเมินราคาหุนดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี จะไดมูลคาหุนทั้งหมดของสเตอรลิงเทากับ 6.61 
ลานบาท หรือเทากับราคาหุนละ 16.53 บาท ซึ่งเปนราคาที่สูงกวามูลคาซื้อขายหุนสเตอรลิงในครั้งน้ี ที่เทากับ 5.46 
ลานบาท หรือเทากับหุนละ 13.661 บาท 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาการประเมินราคาหุนของสเตอรลิงโดยวิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชีเปนวิธี
ที่เหมาะสมท่ีสุด เน่ืองจากไดสะทอนถึงความมีอยูของทรัพยสินที่ใกลเคียงปจจุบันและมูลคาตลาดในปจจุบันของ
ทรัพยสิน รวมท้ังเปนไปตามเง่ือนไขของราคาขายตามท่ีไดกําหนดไวในสัญญา Call Option  

ทั้งน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดประเมินราคาหุนของสเตอรลิงดวยวิธีอื่นๆไดแก วิธีมูลคาหุนตามบัญชี 
(Book Value  Approach) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด (Market Comparable Approach) เชน วิธีอัตราสวน
ราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach : P/BV) วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to 
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Earnings Ratio Approach - P/E) วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา 
(Enterprise Value to EBITDA Approach : EV/EBITDA) เน่ืองจากสเตอรลิงมีมูลคาตามบัญชีติดลบและมีผลขาดทุน
สุทธิ ซึ่งทําใหราคาประเมินที่ไดจากการคํานวณโดยวิธีดังกลาวมีคาติดลบและไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของหุนของ
สเตอรลิง (รายละเอียดผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของสเตอรลิง พิจารณาไดจากขอ 1.4.1 (ค) สรุปผลการ
ดําเนินงานและฐานะการเงิน)   

นอกจากน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดประเมินราคาหุนโดยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted 
Cash Flow Approach) สาเหตุหลักเน่ืองจากปจจุบันสเตอรลิงไมไดดําเนินโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยอื่นๆจาก
ที่ดินแกรนด พระราม 9 สวน 3 หรือทรัพยสินหลักที่มีอยูซึ่งเปนทรัพยสินที่ไดใหสิทธิแกบริษัทในการซื้อตามสัญญา 
Call Option แลว และสเตอรลิงไมมีแผนงานจะดําเนินโครงการใดๆ บนที่ดินดังกลาว จึงไมมีขอมูลใดๆ ที่ที่ปรึกษา
ทางการเงินจะนํามาใชเปนสมมติฐานในการประมาณการกระแสเงินสดของโครงการในอนาคตของสเตอรลิงภายใต
การบริหารงานของผูถือหุนกลุมเดิม เพ่ือประเมินราคาหุนโดยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดได สําหรับการพัฒนา
โครงการท่ีดินดังกลาวใหเปนอาคารสํานักงานใหเชาใหแกลูกคารายหน่ึง เปนโครงการตามแผนงานของบริษัท และใช
แหลงเงินทุนของบริษัท ซึ่งจะดําเนินการภายหลังการไดมาซึ่งที่ดินดังกลาวผานการถือหุนทั้งหมดในสเตอรลิง   

(ข) สรุปรายละเอียดการประเมินราคาทรัพยสิน  

(1) ท่ีดินวางเปลา โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 

  ที่ดินวางเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 เปนที่ดินสวนหน่ึงในโครงการแกรนด พระราม 9 ขนาด
เน้ือที่   6-1-46 ไร อยูติดถนนพระราม 9 แขวงหวยขวาง เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร  

 จากการประเมินราคาทรัพยสินที่ดินวางเปลา โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 โดยผูประเมินราคาอิสระ 2 
ราย ไดแก บริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด (“ทีเอพี”) ตามรายงานเม่ือวันที่ 2 มีนาคม 2554 และบริษัท แอคคิวเรท แอดไว
เซอรี่ จํากัด (“แอคคิวเรท”) ตามรายงานเมื่อวันที่ 10 มีนาคม 2554 ซึ่งผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายเปนบริษัท
ประเมินมูลคาทรัพยสินที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคา
ทรัพยสินแหงประเทศไทย รายงานการประเมินมูลคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายดังกลาวสามารถใช
เพ่ือวัตถุประสงคสาธารณะได สรุปรายละเอียดการประเมินไดดังน้ี  

วิธีการ
ประเมิน 

ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธ์ิ 
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 

ทีเอพี แอคคิวเรท 
วิธี
เปรียบเทียบ
ราคาตลาด 

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

- ที่ดินติดถนนพระราม 9 สามารถเขาออกได 2 ดาน คือ 
ถนนพระราม 9 และถนนรัชดาภิเษก (ผานที่บุคคลอื่นซ่ึง
ไดจดภารจํายอมเรื่องทางใหกับทรัพยสินแลว) 

- สภาพที่ดินยังไมไดรับการพัฒนาถมดิน ระดับที่ดินเฉลี่ย
ตํ่ากวาถนนผานหนาทรัพยสิน 

สเตอรลิง 891.10 ลานบาท 

(350,000 บาทตอตรว. 

891.10 ลานบาท 

(350,000 บาทตอตรว.) 

  ราคาเฉลี่ยเทากับ 891.10 ลานบาท 

   
  ราคาประเมินราชการเทากับ  

93,000 บาทตอตรว. 
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  การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

 ทีเอพีไดประเมินมูลคาทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลา ดวยวิธีการเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดย
การวิเคราะหมูลคาการซื้อขายในตลาดเพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับทรัพยสินที่ประเมิน จากการสืบหาทรัพยสินที่ใกลเคียง
กันที่มีการซื้อขายมาพิจารณาความคลายคลึงหรือแตกตางจากทรัพยสินที่ประเมิน  

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน ทีเอพีไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของที่ดินเปลาจํานวน 7 ขอมูล แลวคัดเลือก
ที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 4 ขอมูล ราคาเสนอขาย/ราคาซื้อขายระหวาง 250,000 - 
372,000 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาวิเคราะหหามูลคาทรัพยสิน ดวยการใหคะแนนโดยพิจารณาจากปจจัยดานคุณภาพ
ของทรัพยสินที่มีผลกระทบตอมูลคา ไดแก ทําเลที่ต้ัง ขนาดรูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน การคมนาคม สาธารณูปโภค และ
ศักยภาพการใชประโยชน โดยใหนํ้าหนักแตละปจจัยแตกตางกันไป (Weighted Quality Score) แลวนํามาหา
ความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพของทรัพยสินและราคาซ้ือขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีสมการถดถอย 
(Regression Analysis) จะไดราคาประเมินที่ดินเปลาของสเตอรลิง ในราคาตารางวาละ 350,000 บาท คิดเปนมูลคารวม 
เทากับ 891.10 ลานบาท (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบขอมูลตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted 
Quality Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 1) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะกายภาพ ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 
เนื้อที่ 6-1-46 ไร 15-0-39 ไร 3-0-0 ไร 4-0-0 ไร 5-0-0 ไร 
ทําเลที่ต้ัง ถนนพระราม 9 ถนนอโศก -    

ดินแดง 
ถนนเพชรบุรี 

ตัดใหม  
ถนนเพชรบุรีและ
ถนนกาํแพงเพชร 7 

ถนนเพชรบุรี 

รูปรางของที่ดิน หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม 
ระดับที่ดินเทียบกับถนน
ขางหนา 

ไมถม ตํ่ากวาถนน 
0.30 เมตร 

ถมแลวเสมอถนน ถมแลวเสมอถนน ถมแลวเสมอถนน ถมแลวเสมอถนน 

สาธารณูปโภคหนาที่ดิน พรอม พรอม พรอม พรอม พรอม 
ลักษณะผิวจราจร ลาดยาง ลาดยาง ลาดยาง ลาดยาง ลาดยาง 
ราคาเสนอขาย/ราคาซ้ือ
ขาย (บาท/ตารางวา) 

- 250,000 350,000 
(ซ้ือขายแลวเม่ือ

เดือนมิถนุายน 2553) 

372,000 
(ซ้ือขายแลว 
เม่ือป 2550) 

330,000 
(ซ้ือขายแลว 
เม่ือป 2552) 

ผังเมือง ที่อยูอาศัยหนาแนน
มาก (สีน้ําตาล) 

ที่อยูอาศัยหนาแนน
มาก (สีน้ําตาล) 

ที่อยูอาศัยหนาแนน
มาก (สีน้ําตาล) 

ประเภทพาณชิย 
กรรม (สีแดง) 

ประเภทพาณชิย 
กรรม (สีแดง) 

ศักยภาพการใชประโยชน  พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม 
อื่นๆ - - เดิมเปนโกดังเกาของ 

บจก.ดทีแฮลม 
พัฒนาเปนโครงการ 
ดิแอสเดรส อโศก 
(เพชรบุรีตัดใหม) 

พัฒนาเปนโครงการ
คอนโดมิเนียม 

โครงการวิลลา อโศก 
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 ทีเอพีไดใหความเห็นหรือขอสังเกตพิเศษวา ในปจจุบันความตองการที่ดินในยานถนนรัชดาภิเษก ถนน
พระราม 9 ถนนเพชรบุรีตัดใหม และถนนอโศก มีเพ่ิมมากขึ้น รูปแบบการใชพ้ืนที่มีการเปล่ียนแปลงไปจากเดิมที่ยาน
น้ีเปนสถานบันเทิงมาเปนยานที่พักอาศัยและอาคารสํานักงาน อีกทั้งมีโครงการกอสรางอาคารขนาดใหญหลาย
โครงการในบริเวณที่มีแนวรถไฟฟาใตดินผาน อาทิ โครงการกอสรางหางสรรพสินคาเซ็นทรัล พลาซา แกรนด 
พระราม 9 และโครงการกอสรางคอนโดมิเนียมอีกจํานวนมาก สําหรับราคาซื้อ-ขาย ที่ดินติดถนนรัชดาภิเษก ถนน
อโศก-ดินแดง และถนนเพชรบุรีตัดใหม เน้ือที่ต้ังแต 2-15 ไร เสนอขายหรือซื้อ-ขายแลว ตารางวาละ 250,000 - 
372,000 บาท ขึ้นอยูกับขนาด สภาพ รูปราง ทําเลที่ต้ังของที่ดิน และขอบังคับของกฎหมายที่เก่ียวกับการกอสรางอาคาร 
สําหรับทรัพยสินที่ประเมินมีขอดีหรือจุดแข็ง ไดแก ติดถนนสายหลัก ถนนหนาที่ดินเปนทางสาธารณประโยชน/ลาด
ยาง อยูในยานพาณิชยกรรม มีความเจริญมาก อยางไรก็ตาม ในปจจุบันยังไมมีการใชประโยชนบนที่ดินทรัพยสินและ
ที่ดินตํ่ากวาถนน ทั้งน้ีทีเอพีไดประเมินราคาที่ดินของสเตอรลิงตารางวาละ 350,000 บาท คิดเปนมูลคารวม เทากับ 
891.10 ลานบาท 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

 แอคคิวเรทไดประเมินมูลคาทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลาดวยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Data 
Comparison) โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบจากราคาเสนอขายหรือราคาซื้อขายของที่ดิน โดยพิจารณาถึงการตอรอง
จากราคาเสนอขาย และระยะเวลาซื้อขาย     

ในการประเมินราคาทรัพยสิน แอคคิวเรทไดสํารวจและคัดเลือกขอมูลราคาเสนอขาย/ราคาซื้อขายของขอมูล
เปรียบเทียบในบริเวณใกลเคียง จํานวน 4 ขอมูล ซึ่งมีราคาเสนอขาย/ราคาซื้อขายระหวาง 320,000 - 370,000 บาทตอ
ตารางวา เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับปจจัยดานคุณภาพที่มีผลกระทบกับมูลคาทรัพยสิน เชน ทําเลที่ ต้ัง ศักยภาพ 
สาธารณูปโภค การเขาถึง ขอจํากัดทางกฎหมาย สภาพแวดลอม ขนาดที่ดิน ความนิยมของตลาด เปนตน แลวนํามาหา
คาความสัมพันธระหวางคะแนนของคุณภาพทรัพยสิน (ซึ่งคํานวณตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score)) และ
ราคาซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) เพ่ือใหไดราคาประเมินของทรัพยสิน 
(การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธี
ถดถอยของมูลคา(Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 2) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะและสภาพทรัพยสิน ที่ดินวางเปลา ยังไม

พัฒนาถมดิน มี
ระดับดินเฉลี่ยตํ่า
กวาถนนประมาณ 

0.50-1.00 เมตร 

ที่ดินพรอมส่ิง
ปลูกสราง ไดรับ
การพัฒนาถมดนิ
แลว (สถานทูต

เกา) 

ที่ดินวางเปลา  
ไดรับการพัฒนา 
ถมดินแลว  

(ปจจุบันกอสราง
อาคารแลว) 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

(ปจจุบันกอสราง
อาคารแลว) 

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

และถนนเพชรบุรี 
ถนนรัชดาภิเษก ถนนพระราม 9 ถนนรัชดาภิเษก 

รูปรางของที่ดิน หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม หลายเหลี่ยม 
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รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ราคาเปดประมูล/ราคาซ้ือ
ขาย (บาท/ตารางวา) 

- 370,000 
(ราคาเปดประมูล
เร่ิมตนเม่ือเดือน
กุมภาพนัธ 2554) 

350,000 
(ซ้ือขาย  

เม่ือป 2553) 

350,000 
(ซ้ือขาย 

เม่ือป 2553) 

320,000 
(ซ้ือขาย  

เม่ือตนป 2551) 

จากการเปรียบเทียบขอมูลที่ 1 ที่ดินเน้ือที่ 8-3-43 ไร เปนแปลงหัวมุม ทําเลที่ต้ังดีกวาทรัพยสินที่ประเมิน ราคาเปด
ประมูลเริ่มตนที่ 370,000 บาทตอตารางวา ขอมูลเปรียบเทียบที่ 2 และ 4 ที่ดินวางเปลาเน้ือที่ 2-3-93 ไร และ7-0-08 ไร 
มีราคาซื้อขายเมื่อป 2551 และป 2553 ราคาตารางวาละ 320,000 บาท และ 350,000 บาท ตามลําดับ  ทรัพยสินที่
ประเมินมีทําเลที่ ต้ังดอยกวาขอมูลเปรียบเทียบที่ 1 แตสามารถเขา-ออกได 2 ดาน ทําใหทําเลที่ ต้ังดีกวาขอมูล
เปรียบเทียบที่ 2  ทั้งน้ี แอคคิวเรทไดประเมินมูลคาที่ดินทรัพยสินที่ประเมิน ตารางวาละ 350,000 บาท คิดเปนมูลคา
รวมเทากับ 891.10 ลานบาท 

 

 (2)  โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 เปนที่ดินขนาด 5-3-13.1 ไร พรอมสิ่งปลูกสราง ไดแก อาคาร
สํานักงานขายและสระวายนํ้าภายในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง 
กรุงเทพมหานคร 

จากการประเมินราคาทรัพยสินที่ดินและสิ่งปลูกสราง โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 โดยผู
ประเมินอิสระ 2 ราย ไดแก ทีเอพี ตามรายงานเม่ือวันที่ 15 กุมภาพันธ 2554 และแอคคิวเรท ตามรายงานเมื่อวันที่ 11 
มีนาคม 2554  รายงานประเมินของผูประเมินอิสระทั้งสองรายดังกลาวสามารถใชเพ่ือวัตถุประสงคสาธารณะได สรุป
รายละเอียดการประเมินไดดังน้ี 
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วิธีการประเมิน ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 

ทีเอพี แอคคิวเรท 
วิธี เปรียบเทียบ
ราคาตลาด 

1.ที่ดิน 
ที่ดิน  โฉนดเลขท่ี 11933 เนื้อที่
รวม 5-3-13.1 ไร (2,313.10 ตรว.) 
พัฒนาถมดินบางสวน  มี เนื้อที่
บางสวนตกอยูในภารจํายอมเร่ือง
ทาง  เพื่ อ ใหที่ ดินแปลงอื่นใน
โครงการใชเขา-ออก และเน้ือที่ดิน
บางสวนมีการขุด เปนสระ นํ้ า
ภายในโครงการ 

สเตอรลิง 40.66 ลานบาท 
(22,000 บาทตอตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่ เปน
ทางภาร จํ ายอม  และ ท่ีดิน
บางสวนเปนสระนํ้าเน้ือที่รวม 
1-0-64.97 ไร1/คงเหลือที่ดินที่
ประเมินสุทธิ 4-2-48.13 ไร 

35.19 ลานบาท 
(18,500 บาทตอตรว.)   

ไมประเมินที่ดินสวนที่ เปน
ทางภาร จํ ายอม  และ ท่ีดิน
บางสวนเปนสระนํ้า  เ น้ือท่ี
รวม 1-0-11 ไร1/คงเหลือที่ดิน
ที่ประเมินสุทธิ 4-3-2.1 ไร 

ไมมีราคาประเมินราชการ เนื่องจากเปนที่ดินตกสํารวจ 

วิธีตนทุน 2. สิ่งปลูกสราง  
อาคารสํานักงานขาย 2 ชั้น (เลน
ระดับ) พรอมสระวายนํ้า  

สเตอรลิง 16.77 ลานบาท 

 
12.85 ลานบาท 

รวม 57.42 ลานบาท 48.00 ลานบาท (ปดเศษ) 

ราคาเฉลี่ย 52.71 ลานบาท 

หมายเหต:ุ 1/ ผูประเมินราคาอิสระประเมินเนื้อที่ทางภารจํายอมไมเทากัน เนื่องจากปกติแลวในทางภารจํายอมไมไดมีการจด
ทะเบียนพื้นที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พื้นที่ที่แตกตางกันข้ึนอยูกับการวัดตามวิธีการของผูประเมินราคา
อิสระแตละราย  

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

ท่ีดิน 

ทีเอพี ประเมินมูลคาที่ดิน ดวยวิธีการเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดยการวิเคราะหมูลคาการซื้อ
ขายในตลาดเพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับทรัพยสินที่ประเมิน จากการสืบหาทรัพยสินที่ใกลเคียงกันที่มีการซื้อขายมา
พิจารณาความคลายคลึงหรือแตกตางจากทรัพยสนิที่ประเมิน  

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน ทีเอพีไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของท่ีดินเปลา/ที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง 
จํานวน 7 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 5 ขอมูล ซึ่งมีราคาเสนอขาย
ระหวาง 21,609 - 75,800 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาวิเคราะหหามูลคาทรัพยสิน ดวยการใหคะแนนโดยพิจารณาจาก
ปจจัยดานคุณภาพของทรัพยสินที่มีผลกระทบตอมูลคา ไดแก ทําเลที่ต้ัง ขนาดรูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน การคมนาคม 
สาธารณูปโภค และศักยภาพการใชประโยชน โดยใหนํ้าหนักแตละปจจัยแตกตางกันไป (Weighted Quality Score) 
แลวนํามาหาความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพของทรัพยสินและราคาซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีสมการ
ถดถอย (Regression Analysis) (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted 
Quality Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 3) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี 

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 ขอมูลที่ 5 
ลักษณะกายภาพ ที่ดินวางเปลา 

ถมดินบางสวน สูง
ระดับถนน

(บางสวนถูกขุดเปน
บึง) 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการ

พัฒนาถมดิน
แลว 

ที่ดินวางเปลา
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินพรอมส่ิง
ปลูกสรางไดรับ
การพัฒนาถมดนิ

แลว  

ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

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

แกรนด คาแนล   
ดอนเมือง 

ถนนวภิาวดี
รังสิต 

ถนนวภิาวดี
รังสิต 

ถนนสรงประภา ถนนวภิาวดีรังสิต ถนน
กําแพงเพชร 6 

รูปรางของที่ดิน คลายส่ีเหลี่ยม 
คางหมู  

ส่ีเหลี่ยมผืนผา หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยมดาน 
ไมเทา 

ระดับที่ดินเทียบ
กับถนนขางหนา 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

ตํ่ากวาถนน  
0.3 เมตร 

ตํ่ากวาถนน 
0.3 เมตร 

สาธารณูปโภค
หนาที่ดนิ 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท 

ลักษณะผิวจราจร คอนกรีตเสริมเหล็ก คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

ลาดยาง 

ราคาเสนอขาย - ขายรวม 215 
ลานบาท 

(52,734 บาท/
ตรว.) 

ขายรวม 248 
ลานบาท  

(75,800 บาท/
ตรว.) 

35,000 บาท/ตรว. 60,000 บาท/ตรว. ขายรวม 
610.60 ลาน

บาท 
 (21,609 บาท/

ตรว.) 
ผังเมือง ที่อยูอาศัยหนาแนน

นอย (สีเหลือง) 
ที่อยูอาศัย

หนาแนนนอย  
(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

 (สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

 (สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

 (สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 
ศักยภาพการใช
ประโยชน  

โครงการจัดสรรที่
อยูอาศัย  

พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม โครงการ
จัดสรรที่อยู

อาศัย  

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน ทีเอพีไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมเรื่องทางเขา-ออกใหกับโฉนด
ที่ดินแปลงใกลเคียง เน้ือที่ 0-1-85.97 ไร หรือ 185.97 ตารางวา และที่ดินบางสวนที่มีสภาพเปนบึงนํ้าลึกประมาณ 2 
เมตร เน้ือที่ 0-2-79 ไร หรือ 279 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 4-2-48.13  ไร หรือ 1,848.13 ตารางวา โดย
ประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 22,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 40.66 ลานบาท 
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สิ่งปลูกสราง 

ทีเอพี ประเมินราคาสิ่งปลูกสรางดวยวิธีการวิเคราะหตนทุนทดแทน (Replacement Cost Approach) โดย
ประเมินราคาตนทุนคากอสรางอาคารสํานักงานตามแบบแปลน สําหรับสระวายนํ้า เน่ืองจากไมมีแบบแปลนจัดให ผู
ประเมินจึงวัดระยะอาคารและรางขึ้นเองซึ่งเปนเพียงระยะโดยประมาณ  และใชราคาคากอสราง พ.ศ. 2553 ของสมาคม
ผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทยเปนหลักเกณฑมาตรฐานอางอิงในการพิจารณาราคาตอหนวยของตนทุนคา
กอสราง แลวหักดวยคาเสื่อมราคาตามสภาพการใชงานของสิ่งปลูกสราง บวกคาดูแลรักษาในอัตรารอยละ 3 ทั้งน้ี สิ่ง
ปลูกสรางมีอายุการใชงานมาแลว 3 ป หักคาเสื่อมราคาในอัตรารอยละ 2 ตอป จะไดมูลคาสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจ 
เทากับ 16.77 ลานบาท 

รายละเอียดการประเมินมูลคาสิ่งปลูกสราง 

รายการ เนื้อที่รวม 
(ตร.ม.) 

ราคา 
(บาท/ตร.ม.) 

มูลคาทดแทน
ใหม (ลานบาท) 

อายุอาคาร  
(ป) 

คาเส่ือมราคา 
(%) 

คาดูแลรักษา 
(%) 

มูลคาปจจุบัน 
(ลานบาท) 

อาคารสํานักงาน 2 ชั้น (เลน
ระดับ) พรอมสระวายน้ํา 

       

- พื้นที่ใชสอยภายในอาคาร 594 22,000 13.068 3 6% 3% 12.676 

- เฉลียงทางเขาอาคาร 116 8,500 0.986 3 6% 3% 0.956 
- สระวายน้ํา 200 13,000 2.600 3 6% 3% 2.522 
- พื้นที่รอบสระ 180 3,500 0.630 3 6% 3% 0.611 

รวม   17.284    16.765 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

แอคคิวเรท ประเมินราคาที่ดิน ดวยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Data Comparison) โดยการ
วิเคราะหเปรียบเทียบจากราคาเสนอขายหรือราคาซื้อขายของที่ดิน โดยพิจารณาถึงการตอรองจากราคาเสนอขาย 
ระยะเวลาซื้อขาย     

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน แอคคิวเรทไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของท่ีดินเปลา/ที่ดินพรอมสิ่งปลูก
สราง จํานวน 7 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 4 ขอมูล ซึ่งมีราคาซื้อ
ขายระหวาง 24,000 - 39,455 บาท เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับปจจัยดานคุณภาพที่มีผลกระทบกับมูลคาทรัพยสิน เชน 
ทําเลที่ต้ัง ศักยภาพ สาธารณูปโภค การเขาถึง ขอจํากัดทางกฎหมาย สภาพแวดลอม ขนาดที่ดิน ความนิยมของตลาด 
เปนตน แลวนํามาหาคาความสัมพันธระหวางคะแนนของคุณภาพทรัพยสิน (ซึ่งคํานวณไดตามวิธีถวงนํ้าหนัก 
(Weighted Quality Score)) และราคาซื้อขาย  ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) 
เพ่ือใหไดราคาประเมินของทรัพยสิน(การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก 
(Weighted Quality Score) และวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 4) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน  มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะและสภาพทรัพยสิน ที่ดินวางเปลา 

พัฒนาถมดิน
บางสวนระดับดนิ
เฉลี่ยเสมอถนน 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินวางเปลา
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินวางเปลา
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินวางเปลา
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

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

แกรนด คาแนล 
ดอนเมือง 

ติดถนนสรง
ประภา 

ถนนสรงประภา ภายในโครงการ
บานธนิกา 

ภายในหมูบาน 
อยูเจริญซอย 8 

รูปรางของที่ดิน คลายส่ีเหลี่ยม 
คางหมู  

หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม หลายเหลี่ยม 

ราคาเสนอขาย  - 35,000 บาท/ตรว. ขายรวม 29 ลาน
บาท หรือ  

39,455 บาท/ตรว. 

24,000 บาท/ตรว. 35,000 บาท/ตรว. 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน แอคคิวเรทไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมเรื่องทางเขา-ออก เน้ือที่ 
0-1-86 ไร หรือ 186 ตารางวา และที่ดินบางสวนมีการขุดเปนสระนํ้าภายในโครงการ เน้ือที่ประมาณ 0-2-25 ไร หรือ 
225 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 4-3-2.1 ไร หรือ 1,902.10 ตารางวา   

แอคคิวเรทไดทําการสํารวจขอมูลในบริเวณใกลเคียงจํานวน 7 ขอมูล เมื่อพิจารณาจากสภาพทําเลที่ต้ัง สภาพ
ที่ดิน และจํานวนเน้ือที่ของทรัพยสินที่ประเมินมูลคา จึงไดพิจารณานําขอมูลจํานวน 4 ขอมูล มาวิเคราะหเปรียบเทียบ 
ซึ่งเปนที่ดินเปลา เน้ือที่ 0-1-2 ไร - 18 ไร มีราคาเสนอขายอยูระหวาง 24,000-39,495 บาทตอตารางวา ทรัพยสินที่
ประเมินมีทําเลที่ต้ังอยูภายในโครงการจัดสรรขนาดใหญ สภาพที่ดินดีกวาเมื่อเปรียบเทียบกับขอมูลอื่น แตการใช
ประโยชนในปจจุบันเปนสํานักงานขาย สระวายนํ้า และสวนหยอมของโครงการ การเปล่ียนแปลงการใชประโยชนจะ
มีปญหาดานมวลชนในโครงการ แอคคิวเรทจึงไดประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 18,500 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 
35.19 ลานบาท 

สําหรับสิ่งปลูกสราง แอคคิวเรทใชวิธีตนทุนทดแทนสุทธิ (Depreciated Replacement Cost) โดยคํานวณหา
ราคาทดแทนใหมที่เปนราคาปจจุบันในการกอสรางทรัพยสินที่มีอรรถประโยชนคลายคลึงกัน หรือเปนตนทุนในการ
กอสรางทรัพยสินน้ันขึ้นมาใหม ณ วันที่ประเมินมูลคา แลวหักดวยคาเสื่อมราคาสะสม จากคาเสื่อมราคาทางกายภาพ 
(Physical Obsolescence) คาเสื่อมราคาจากการใชประโยชน (Functional Obsolescence) รวมถึงคาเสื่อมราคาจากปจจัย
ภายนอกที่มีผลกระทบตอมูลคาทรัพยสิน (External Obsolescence)  
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รายละเอียดการประเมินมูลคาสิ่งปลูกสราง 

รายการ 
พ้ืนท่ี 

(ตร.ม.) 
ราคาตอหนวย 

(บาท) 
ราคาประเมิน 

(บาท) 
1. พื้นที่ใชสอยภายใน 584.5 18,000 10,521,000 
2. เฉลียง 116.5 5,000 582,500 
3. ระเบียง 10.0 4,000 40,000 
4. พื้นที่จอดรถ และสวนพักผอน 1,399.0 1,000 1,399,000 
5. พื้นที่สระวายน้าํ 200.0 12,000 2,400,000 
ราคาตนทุนทดแทนใหม 14,942,000 
หัก คาเส่ือมราคาตามอายุ 7 ปๆละ 2% รวมคาเส่ือมราคา 14%  2,091,950 
รวมราคาประเมินส่ิงปลูกสราง 12,850,550 

แอคคิวเรทประเมินราคาตนทุนคากอสรางอาคารสํานักงานตามแบบแปลน สําหรับสระวายนํ้าผูประเมินวัด
ระยะอาคารเองเน่ืองจากไมมีแบบแปลนจัดให และใชราคาประเมินสิ่งปลูกสรางตอหนวยของสมาคมผูประเมินคา
ทรัพยสินแหงประเทศไทยเปนหลักเกณฑมาตรฐานอางอิงในการพิจารณาราคาตอหนวยของตนทุนคากอสราง แลวหัก
ดวยคาเสื่อมราคาตามสภาพการใชงานของสิ่งปลูกสราง ทั้งน้ี สิ่งปลูกสรางมีอายุการใชงานมาแลว 7 ป หักคาเสื่อม
ราคาในอัตรารอยละ 2 ตอป จะไดมูลคาสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 12.85 ลานบาท 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินราคาที่ดินที่ผูประเมินราคาอิสระทั้ง 2 รายขางตน  เลือกใช
วิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด เปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากเปนวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด เหมาะสําหรับการประเมินราคา
ทรัพยสินที่มีราคาซื้อขาย หรือราคาเสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบกันได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และ
ที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมินราคามาจากการวิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินที่มี
การซื้อขายหรือมีราคาเสนอขายในชวงระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาท่ีเปนปจจุบันและสามารถสะทอนมูลคา
ทรัพยสินตามสภาพปจจุบันไดมากที่สุด  

นอกจากน้ี การท่ีผูประเมินราคาอิสระไมไดประเมินมูลคาใหกับที่ดินซึ่งติดภารจํายอมเรื่องทาง และที่ดินซึ่ง
ถูกขุดเปนสระนํ้า มีความเหมาะสม เน่ืองจากผูถือครองกรรมสิทธิ์ไมสามารถใชประโยชนจากที่ดินซึ่งเปนภารจํายอม
ดังกลาวไดนอกเหนือจากการใหใชเปนทางเพ่ือใหที่ดินแปลงอื่นภายในโครงการเขา-ออกได และไมสามารถจะใช
ประโยชนจากเน้ือที่ดินที่ถูกขุดออกและมีสภาพเปนบึงนํ้าลึกได นอกเหนือจากการชวยเพ่ิมทัศนียภาพที่สวยงามใหกับ
โครงการ อยางไรก็ตาม การคํานวณขนาดเน้ือที่ของที่ดินสวนที่เปนสระนํ้าของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายท่ีมี
จํานวนที่แตกตางกัน เน่ืองมาจากไมมีเอกสารหรือการจดทะเบียนใดๆที่รับรองขนาดของสระนํ้าดังกลาว ขนาดเน้ือที่ที่
แตกตางกันดังกลาว ขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการหรือมุมมองของผูประเมินราคาอิสระแตละราย 

สําหรับการประเมินราคาสิ่งปลูกสราง ที่ผูประเมินราคาอิสระท้ัง 2 ราย เลือกใชวิธีตนทุนทดแทนสุทธิ 
(Depreciated Replacement Cost) เปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากทรัพยสินที่ทําการประเมินมีลักษณะเฉพาะตัว ไม
สามารถหาขอมูลตลาดท่ีมีลักษณะคลายคลึงกันเพ่ือมาปรียบเทียบได ซึ่งผูประเมินราคาอิสระไดประเมินมูลคาของ
ทรัพยสิน โดยการประเมินราคาที่ดินตามการเปรียบเทียบราคาตลาด รวมกับราคาสิ่งปลูกสรางที่คํานวณโดยการหา
ราคาทดแทนใหมที่เปนราคาปจจุบันในการกอสรางทรัพยสินที่มีประโยชนใชสอยคลายคลึงกันหรือเปนตนทุนในการ
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กอสรางทรัพยสินน้ันขึ้นใหม ณ วันที่ประเมินราคา แลวหักดวยคาเสื่อมราคาสะสม เปนวิธีการที่เหมาะสมสามารถ
สะทอนมูลคาทรัพยสินตามสภาพปจจุบันมากที่สุด อยางไรก็ตาม การคํานวณอายุการใชงานของส่ิงปลูกสรางเพ่ือนํามา
คิดคาเสื่อมราคาของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายท่ีแตกตางกัน เน่ืองจากผูประเมินราคาอิสระอางอิงระยะเวลาการ
ใชงานของสิ่งปลูกสรางแตกตางกัน โดยทีเอพีประเมินอายุการใชงานของสิ่งปลูกสรางต้ังแตระยะเวลาเริ่มใชอาคาร
จนถึงวันสํารวจ ในขณะที่แอคคิวเรทประเมินอายุการใชงานของสิ่งปลูกสรางต้ังแตระยะเวลาเริ่มกอสรางสิ่งปลูกสราง 

ทั้งน้ี เมื่อพิจารณาราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระทั้ง 2 ราย สําหรับที่ดินวางเปลาโครงการ
แกรนด พระราม 9 สวน 3 ที่เทากับ 891.10 ลานบาท และที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 
เฟส 4 ที่มีราคาประเมินเทากับ 48.00 - 57.42 ลานบาท เปรียบเทียบกับเกณฑในการกําหนดราคาซื้อขายหุนสเตอรลิงที่
สวนหน่ึงอางอิงจากราคาเฉล่ียของราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ที่เทากับ 891.10 ลานบาท 
และ 52.71 ลานบาท ตามลําดับ อยูในชวงของราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองราย ประกอบกับวิธีการ
ประเมินราคาโดยผูประเมินราคาอิสระมีความเหมาะสม ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวาราคาเสนอขายหุน
สเตอรลิงที่คํานวณจากวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี ซึ่งรวมถึงการปรับปรุงสินทรัพยรายการที่ดินรอการพัฒนา ที่ดิน
และอาคาร ซึ่งเปนสินทรัพยสวนใหญของสเตอรลิง โดยอางอิงจากราคาประเมินทรัพยสินเฉลี่ยของผูประเมินราคา
อิสระ 2 ราย มีความเหมาะสม 

(ค) การประเมินความเหมาะสมของการลงทุนหรือการดําเนินโครงการ 

บริษัทวางแผนพัฒนาโครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 3) เปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชาแกลูกคาราย
หน่ึง ซึ่งไมเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท ซึ่งบริษัทไดทําสัญญาตกลงการใหเชาพ้ืนที่แลว เปนสัญญาเชาระยะยาว 
20 ป ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2557 - 31 ธันวาคม 2576 หลังจากน้ันสามารถขยายระยะเวลาการเชาไดอีก 3 ครั้งๆ ละ 3 ป 
อาคารสํานักงานดังกลาวจะมีพ้ืนที่เชาในสวนสํานักงานประมาณ 18,000 ตารางเมตร พ้ืนที่ขายสินคา (Retail Space) 
ประมาณ 4,000 ตารางเมตร และพื้นที่จอดรถรวมประมาณ 400 คัน 

ที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาถึงความเปนไปไดของโครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 3) โดยการ
คํานวณหามูลคาปจจุบันสุทธิ (Net Present Value) ของโครงการ ระยะเวลาคืนทุน (Payback period) และอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน (Internal Rate of Return) จากประมาณการกระแสเงินสดของโครงการดังกลาว ใน
ระยะเวลาประมาณ 32 ป ต้ังแตเดือนมิถุนายน 2554 - ป 2585 ต้ังแตเริ่มกอสรางและใหเชาพ้ืนที่ตามระยะเวลาของ
สัญญาเชาอาคารระยะยาว (สัญญาเชาระยะเวลา 20 ป และตอสัญญาออกไปอีก 3 ครั้งๆละ 3 ป รวมเปน 29 ป) 

ประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ ที่ปรึกษาทางการเงินเปนผูจัดทําขึ้นโดยอางอิงขอมูลและสมมติฐาน
ที่ไดรับจากบริษัท อยางไรก็ตามที่ปรึกษาทางการเงินไดปรับปรุงสมมติฐานบางรายการใหสอดคลองกับสถานการณ
เศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของ รวมท้ังจากการสัมภาษณ หรือสอบถามขอมูลเพ่ิมเติมจากฝายบริหารของ
บริษัท ตลอดจนการวิเคราะหขอมูลอื่นๆ ที่เก่ียวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ทั้งน้ี สมมติฐานดังกลาวถูกกําหนด
ภายใตสถานการณทางเศรษฐกิจในปจจุบัน ซึ่งหากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของโครงการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานท่ีกําหนดขึ้น มูลคาของโครงการท่ีประเมินได
จะเปล่ียนแปลงไปดวยเชนกัน  
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สมมติฐานที่สําคัญในการประมาณการ มีดังน้ี  

1. รายไดคาเชา 

1.1.1 รายไดคาเชาอาคารสํานักงาน 

 โครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 3) เปนโครงการกอสรางอาคารสํานักงานเพ่ือรองรับกับการทําสัญญา
เชาพ้ืนที่อาคาร และสัญญาบริการกับบริษัทแหงหน่ึง ซึ่งไมเปนบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท ดังน้ัน จึง
ประมาณการพ้ืนที่สํานักงานใหเชา อัตราคาเชา ระยะเวลาการเชาตามที่กําหนดในสัญญาดังกลาว โดยบริษัท
จะเร่ิมมีรายไดคาเชาพ้ืนที่สํานักงาน ต้ังแตป 2557 พ้ืนที่เชาประมาณ 18,000 ตารางเมตร อัตราการเชาพ้ืนที่ 
(Occupancy rate) เทากับรอยละ 100 ตลอดอายุสัญญาเชา  

อัตราคาเชาเริ่มตนในป 2557 เทากับ 640 บาทตอตารางเมตร ประมาณการการเพ่ิมขึ้นของอัตราคาเชา
เทากับรอยละ 12.50 ทุกๆ 3 ป อางอิงตามสัญญาเชาพ้ืนที่ และสัญญาบริการตามระยะเวลาของสัญญาเชา
อาคารระยะยาว (สัญญาเชาระยะเวลา 20 ป และตอสัญญาออกไปอีก 3 ครั้งๆละ 3 ป รวมเปน 29 ป) 

1.1.2 รายไดอื่นๆ 

ประมาณการรายไดอื่นจากผูเชาที่ใชพ้ืนที่เกินเวลาของอาคารสํานักงาน และรายไดอื่นๆ เชน รายไดคา
เชาติดปายโฆษณา รายไดอื่นเพ่ิมเติมจากรายไดคาเชาพ้ืนที่สวนกลาง เปนตน เทากับรอยละ 5 ของรายไดคา
เชา  

2. ตนทนุโครงการ 

ตนทุนโครงการแกรนดพระราม 9 สวน 3 ประกอบดวย ตนทุนที่ดิน และตนทุนคากอสราง โดยโครงการ
มีพ้ืนที่กอสรางประมาณ 48,500 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 20,000 บาทตอตารางเมตร และมีคาใชจาย
อื่นๆที่เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆ
ที่เก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป และประมาณการโดยผูบริหารของบริษัท ไดแก  

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee)  อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ (Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง  
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทนุการกอสราง  

ทั้งน้ี เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนการกอสราง (ไมรวมคาที่ดิน) จะได
ตนทุนคากอสราง 22,800 บาทตอตารางเมตร   

3. คาใชจายในการบริการและการบริหาร 

คาใชจายในการบริการและการบริหารโครงการจะกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการเชา ซึ่ง
เปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆที่เก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป และ
ประมาณการโดยผูบริหารของบริษัท ไดแก 

 คาใชจายภาษีโรงเรือนรอยละ 12.50 ของรายไดจากการเชา โดยไมรวมรายไดคาบริการ (รายไดจาก
การเชาเทากับรอยละ 55 ของรายไดคาเชา และรายไดคาบริการเทากับรอยละ 45 ของรายไดคาเชา) 
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 คาสาธารณูปโภค อัตรารอยละ 10 ของรายไดคาเชา  
 คาใชจายในการการบริหาร อัตรารอยละ 6 ของรายไดคาเชา  
 คาใชจายทางการตลาด อัตรารอยละ 1 ของรายไดคาเชา 

4. คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน นอกเหนือจากคาที่ดิน ไดแก คาซอมแซมและบํารุงรักษาประจําป 
โดยประมาณการคาซอมแซมและบํารุงรักษาประจําปเทากับรอยละ 1 ของรายไดคาเชา สําหรับคาเสื่อมราคา
คิดโดยวิธีเสนตรง ในอัตรารอยละ 5 ตอป 

5. ดอกเบี้ยจาย 

ประมาณการอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียสําหรับเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับรอยละ 7.50 ตอป 
โดยประเมินจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากการสถาบันการเงินตามหลักความระมัดระวัง 
ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจากสถาบันการเงินที่รอยละ 
6.87  

6. อัตราคิดลด  

อัตราคิดลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับรอยละ 7.21 
อางอิงตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของบริษัทตาม
งบการเงินรวม (รายละเอียดการคํานวณ WACC สามารถพิจารณาไดจากขอ 4.2 การประเมินราคาหุนบริษัท) 

ตารางสรุปมูลคาปจจุบันสุทธิ ระยะเวลาคืนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการแกรนด 
พระราม 9 (สวน 3) ในป 2554 – 2585 

  2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

กระแสเงินสดรับ - - 245.95 245.95 245.95 276.70 276.70 

กระแสเงินสดจาย 484.21 552.90 166.85 96.22 96.08 110.37 109.98 

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

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

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

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ (446.43) (475.47) 63.45 112.02 104.59 108.26 101.21 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 1,185.25 

มูลคาปจจุบันของ Residual Value 269.231/ 
เงินลงทุนเริ่มตนของโครงการ (534.66)2/ 

มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ 919.81 

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

กระแสเงินสดรับ 276.70 311.28 311.28 311.28 350.19 350.19 350.19 9,003.28 

กระแสเงินสดจาย 109.82 126.04 125.75 125.71 143.95 143.63 143.59 4,001.30 

กระแสเงินสดสุทธิ  166.87 185.24 185.53 185.57 206.24 206.56 206.61 5,001.98 

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

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

Residual Value 2,358.56 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ 94.49 97.84 91.40 85.27 88.40 82.58 77.04 1,000.57 

หมายเหตุ: 1/ Residual Value ประมาณการมูลคาตลาดของที่ดินและมูลคาอาคารที่เหลืออยูในป 2585 ดังตอไปนี้ 

(1) ประมาณการราคาตลาดของที่ดินในป 2585 ซ่ึงไดจากการนําราคาตลาดของที่ดินในปจจุบันตามราคาประเมิน
ของผูประเมินราคาอิสระที่เทากับ 534.66 ลานบาท คูณดวยอัตราการเพิ่มข้ึนของราคาที่ดินที่เทากับรอยละ 4.5 
เปนระยะเวลา 29 ป (อางอิงจากอัตราการเพิ่มข้ึนเฉลี่ยตอปของดัชนีราคาที่ดินในป 2534 - 2553 ที่เทากับรอย
ละ 4.5 ตอป (ขอมูลจากศูนยขอมูลอสังหาริมทรัพย ธนาคารอาคารสงเคราะห)) จะไดมูลคาที่ดินในป 2585 
ประมาณ 1,916.24 ลานบาท  

(2) ประมาณการมูลคาอาคารที่เหลือในป 2585 เทากับอัตรารอยละ 40 ของราคาคากอสราง (พื้นที่กอสรางของ
โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 ประมาณ 48,500 ตารางเมตร x ราคาคากอสราง 22,800 บาทตอตาราง
เมตร) จะไดมูลคาอาคารที่เหลือในป 2585 ประมาณ 442.32 ลานบาท 

ทั้งนี้ การประมาณการมูลคาอาคารที่เทากับรอยละ 40 ของราคาคากอสรางดังกลาว  อางอิงบัญชีราคาประเมินคา
กอสรางอาคาร พ.ศ. 2553 ของสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซ่ึงกลาวถึงการประเมินมูลคาของ
อาคารเม่ือมีอาคารอายุการใชงานมานาน โดยใหหักคาเส่ือมราคาอาคารในอัตรารอยละตามอายุการใชงานของ
อาคาร จนเหลือประมาณรอยละ 40 ของมูลคาอาคาร จากน้ันใหหยุดหักคาเส่ือม ทั้งนี้เนื่องจากโครงสรางอาคาร
มาตรฐานที่สรางตามมาตรฐานวิศวกรรม อาจสามารถคงอยูไดนับรอยป แตส่ิงที่เส่ือมโทรมลง คือ ระบบ
ประกอบอาคาร ผนังหรืออื่นๆ ซ่ึงมีมูลคาประมาณรอยละ 60 ของมูลคาอาคาร ดังนั้นจึงประมาณการวาในกรณีที่
อาคารมีอายุ 30 ปข้ึนไป อยางนอยที่สุดโครงสรางที่เหลือและสวนอื่นๆ (ถามี) ควรจะมีมูลคาไมนอยกวารอยละ 
40 ของราคาคากอสรางใหม 

จากการรวมมูลคาที่ดินและมูลคาคงเหลือของอาคารดังกลาวขางตน จะไดมูลคารวมของ Residual Value เทากับ 
2,358.56 ลานบาท คิดเปนมูลคาปจจุบันในป 2554 เทากับ 269.23 ลานบาท 

 2/ เงินลงทุนคาที่ดินที่ใชในการพัฒนาโครงการ โดยประมาณการจากเนื้อที่ดินที่ใชพัฒนาโครงการประมาณรอยละ 
 60 ของที่ดินโฉนดเลขที่ 1979 (เนื้อที่รวม 6-1-46 ไร) หรือเทากับ 3-3-27 ไร ที่ราคาประเมินโดยผูประเมินราคา
 อิสระ 350,000 บาท/ตารางวา 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 โดยใชตนทุนทาง
การเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) 
จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับ 919.81 ลานบาท และมีอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน (IRR) ประมาณรอยละ 11 ตอป ซึ่งสูงกวาตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ที่รอยละ 7.21  
และสูงกวาประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของโครงการสูงสุดที่คาดไวไมเกินรอยละ 7.50 (ปจจุบันอัตรา
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ดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 6.87) นอกจากน้ีโครงการมี
ระยะเวลาคืนทุน 11.98 ป 

4.1.2 หุนตนสน 

บริษัทจะซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสนจํานวนรวม 1,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 10 บาท คิดเปน
รอยละ 90.91 ของทุนจดทะเบียนใหมของตนสนภายหลังการเพ่ิมทุน ในราคาหุนละ 10 บาท รวมท้ังสิ้นเปนเงิน 
10,000,000 บาท 

ภายหลังการเขาซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน ตนสนจะมีสถานะเปนบริษัทยอยของบริษัท ทําใหบริษัท
จะตองรวมหน้ีสินของตนสนเขามาในงบการเงินรวมของบริษัท ดังน้ัน บริษัทจะมีภาระหน้ีสินเพ่ิมขึ้น โดย ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2553 ตามงบการเงินลาสุดที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี (หลังปรับปรุงดอกเบี้ยคางชําระจนถึงวันที่ 30 
มิถุนายน 2554) ตนสนมีภาระหน้ีเงินตนและดอกเบี้ยคางจายกับ BBTVEQ เทากับ 169.01 ลานบาท ซึ่งภายหลังเขาทํา
รายการ ตนสนจะนําเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุนไปชําระคืนหน้ีบางสวนที่มีอยูกับ BBTVEQ ซึ่งตนสนจะมีเงินกูยืม
คงเหลือเทากับ 159.01 ลานบาท โดยเงินกูยืมคงเหลือจํานวนดังกลาวมีกําหนดชําระคืนเมื่อทวงถาม อัตราดอกเบี้ยรอย
ละ 4 ตอป 

ปจจุบันตนสนไมมีโครงการที่อยูระหวางดําเนินงาน แตมีที่ดินเปลา/ที่ดินรอการพัฒนาของโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 เฟส 5 และ เฟส 6 ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร โดย ณ วันที่ 
31 ธันวาคม 2553 ที่ดินแปลงดังกลาวมีมูลคาตามบัญชีเทากับ 103.85 ลานบาท  

 ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6  ถือกรรมสิทธิ์โดยตนสน ปจจุบันเปนที่ดินวาง
เปลา เพ่ือพัฒนาเปนโครงการจัดสรรภายใตช่ือ โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ที่ดินมีจํานวน 1 แปลง โฉนดที่ดิน
เลขท่ี 11934 เน้ือที่รวม 52-2-66.3 ไร หรือ 21,466.3 ตารางวา เปนที่ดินพัฒนาถมดินทั้งแปลง แตบางสวนยังไมไดปรับ
ผิวดิน ผูบริหารของบริษัทวางแผนการพัฒนาที่ดินเฟส 3 ภายหลังการไดมาจากการทํารายการในครั้งน้ี ใหเปน
โครงการกอสรางที่พักอาศัยแบบบานเด่ียวจํานวน 86 หลัง คาดวาจะเริ่มวางแผนพัฒนาโครงการในป 2556 สําหรับเฟส 
6 วางแผนพัฒนาเปนโครงการกอสรางอาคารชุดพักอาศัยจํานวน 4,000 ยูนิต คาดวาจะเริ่มโครงการในป 2557 

ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 5 เปนถนนของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 

การเขาซื้อหุนเพ่ิมทุนของตนสนในครั้งน้ี เพ่ือใหไดมาซึ่งที่ดินของตนสนโดยทางออม ซึ่งที่ดินดังกลาวเปน
ทรัพยสินท่ีบริษัทไดรับสิทธิซื้อ ตามสัญญา Call Option ในราคาไมเกินราคาตลาดหรือราคายุติธรรม ตามที่ผูประเมิน
ราคาอิสระที่บริษัทหรือผูใหสิทธิจะรวมกันแตงต้ังจากบัญชีรายช่ือของผูประเมินราคาอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจาก
สมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซึ่งการทําสัญญาดังกลาวเพ่ือ
ขจัดความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of Interest) ที่อาจเกิดขึ้นภายหลังจากที่กลุมเจริญกฤษและกลุมรัตนรักษ
ไดจําหนายและ/หรือโอนทรัพยสินและ/หรือกิจการทั้งหมดของบริษัทในกลุมใหแกบริษัทแลวในเดือนธันวาคม 2552 
รวมท้ังกลุมผูขายดังกลาวจะไมดําเนินธุรกิจที่เปนการแขงขันกับบริษัท 

(ก) ประเมินราคาหุนตนสนดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

ในการคํานวณหาราคายุติธรรมของหุนตนสนน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินคํานวณจากราคาตามบัญชีของตนสน 
ปรับปรุงดวยรายการที่ดินรอการพัฒนา (โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6 ) ซึ่งเปนทรัพยสินตาม
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สัญญา Call Option และเปนทรัพยสินหลักของตนสน มีมูลคาตามบัญชี (ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553) รวมกันคิดเปน
สัดสวนรอยละ 93 ของมูลคาสินทรัพยรวมของตนสน  

จากงบการเงินสําหรับป 2553 ของตนสนซึ่งตรวจสอบโดยผูสอบบัญชี คือ นางวราภรณ วรธิติกุล บริษัท  
ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2553 ตนสนมีมูลคาสินทรัพยสุทธิตามบัญชีเทากับ (51.26) ลานบาท หรือเทากับ (512.6) บาทตอหุน  

รายการปรับปรุงมูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553  มีดังตอไปน้ี  

1. สวนเพ่ิมจากการปรับปรุงรายการท่ีดินรอการพัฒนา โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 
6  จํานวน 210.35 ลานบาท  

ทั้งน้ี สวนเพิ่มจากการปรับปรุงรายการทรัพยสินดังกลาวขางตน คํานวณโดยอางอิงจากราคาเฉล่ียของ
ราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ไดแก บริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด และบริษัท 
แอคคิวเรท แอดไวเซอรี่ จํากัด ซึ่งผูประเมินอิสระทั้งสองรายเปนบริษัทประเมินมูลคาทรัพยสินที่ไดรับ
ความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศ
ไทย  

(รายละเอียดของสินทรัพยดังกลาวขางตน พิจารณาไดจาก ขอ 4.1.2 (ข) สรุปรายละเอียดการประเมิน
ราคาสินทรัพย)  

2. รายการดอกเบี้ยคางจายที่เพ่ิมขึ้นในชวงเดือนมกราคม - มิถุนายน 2554 จํานวน 6.30 ลานบาท  

3. รายการการเพ่ิมทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวของตนสนจํานวน 1 ลานบาท โดยการเสนอขายหุน
เพ่ิมทุนจํานวน 1,000,000 หุน ใหแกบริษัทในราคาเทากับมูลคาหุนที่ตราไว (par) ซึ่งเทากับหุนละ 10 
บาท  ทําใหทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลวของตนสนเพ่ิมขึ้นเปน 11 ลานบาท  

4. รายการหน้ีสินที่ลดลงจากการชําระคืนหน้ีบางสวนโดยใชเงินที่ไดจากการเพ่ิมทุน จํานวน 10 ลานบาท 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาหุนตนสนตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงินอางอิงงบ
การเงินสําหรับป 2553 เน่ืองจากเปนงบการเงินลาสุดที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี โดยตนสนไมไดจัดทํางบ
การเงินรายไตรมาสดังเชนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย มีเพียงงบทดลองเพ่ือเปนการภายใน ซึ่งไมเหมาะสมท่ี
จะใชอางอิงในการประเมินราคาหุน 

ทั้งน้ีภายหลังวันที่ในงบการเงินดังกลาวจนถึงปจจุบัน รายการที่มีผลกระทบตอสินทรัพย และหน้ีสินที่สําคัญ
ของตนสน คือ รายการหน้ีสินที่เพ่ิมขึ้นจากดอกเบี้ยคางจายที่เพ่ิมขึ้น โดยรายการที่มีผลกระทบที่สําคัญตอผลการ
ดําเนินงานของตนสน และทําใหกําไรสะสมลดลง คือ ดอกเบี้ยจาย โดยไมมีรายไดหลักจากการดําเนินงานแตอยางใด 
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รายละเอียดการประเมินราคาหุนตนสนตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี มีดังน้ี 

(หนวย : ลานบาท) 
 

มูลคาตามบัญชี  
ณ 31 ธันวาคม 2553 

 

รายการปรับปรุง  
มูลคาตามบัญชี
หลังปรับปรุง 
(กอนเพิ่มทุน) 

เพิ่มทุน / 
ชําระหนี ้

 

มูลคาตาม
บัญชีหลัง
ปรับปรุง 

 

ราคา
ประเมิน
ทรัพยสิน 

ดอกเบี้ยคาง
จาย (ม.ค.-
มิ.ย.2554) 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  0.09 - - 0.09 - 0.09 
ที่ดินรอการพัฒนา (แกรนด คาแนล 
ดอนเมืองเฟส 3 และ เฟส 6) 103.85 210.35 

- 
314.20 - 314.20* 

ที่ดินรอการพัฒนา (แกรนด คาแนล 
ดอนเมืองเฟส 5 – ถนนโครงการ) 7.73 - - 7.73 - 7.73 
รวมสินทรัพย 111.66 210.35  332.02 - 332.02 
เงินกูยืมระยะส้ันและดอกเบี้ยคาง
จายกิจการที่เกี่ยวของกัน 162.71 - 

 
6.30  169.01  

 
(10.0) 159.01 

หนี้สินอื่น 0.21 - - 0.21 - 0.21 
รวมหนี้สิน 162.92 - - 169.22 (10.0) 159.22 
ทุนจดทะเบียน 1.0 - - 1.0 10.0 11.0 
กําไรที่ยังไมเกิดข้ึนจากการตีราคา - 210.35 - 210.35 - 210.35 
กําไรสะสม (52.26) - (6.30) (58.56) - (58.56) 
รวมสวนของผูถือหุน (51.26) 210.35 (6.30) 152.79 10.0 162.79 

มูลคาตามบัญชี (บาทตอหุน) (512.60)  1,527.90  147.99 

จํานวนหุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 100,000  100,000  1,100,000 

หมายเหตุ: *เทากับราคาประเมินเฉลี่ยของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย 

จากการประเมินราคาหุนดวยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี จะไดมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุง (กอนการ
เพ่ิมทุน) เทากับ 152.79 ลานบาท คิดเปนมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงตอหุนเทากับ 1,527.90 บาท และหากคํานวณ
มูลคาตามบัญชีโดยรวมผลกระทบจากการเพ่ิมทุนและชําระคืนหน้ีบางสวนมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุง (หลังเพ่ิมทุน
และชําระคืนหน้ีบางสวน) จะเทากับ 162.79 ลานบาท คิดเปนมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุงตอหุนเทากับ 147.99 บาท 
ซึ่งเปนราคาที่สูงกวาราคาเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของตนสนที่เทากับหุนละ 10 บาท 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาการประเมินราคาหุนของตนสนโดยวิธีปรับปรุงมูลคาตามบัญชีเปนวิธีที่
เหมาะสมท่ีสุด เน่ืองจากไดสะทอนถึงความมีอยูของทรัพยสินที่ใกลเคียงปจจุบันและสะทอนถึงมูลคาตลาดในปจจุบัน
ของทรัพยสิน รวมท้ังเปนไปตามเง่ือนไขของราคาขายตามท่ีไดกําหนดไวในสัญญา Call Option  

ทั้งน้ี ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดประเมินราคาหุนของตนสนดวยวิธีอื่นๆไดแก วิธีมูลคาตามบัญชี (Book 
Value  Approach) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด (Market Comparable Approach) เชน วิธีอัตราสวนราคาตอ
มูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach : P/BV) วิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earnings 
Ratio Approach - P/E) วิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา (Enterprise 
Value to EBITDA Approach : EV/EBITDA) เน่ืองจากตนสนมีมูลคาตามบัญชีติดลบและมีผลขาดทุนสุทธิ ซึ่งทําให
ราคาประเมินที่ไดจากการคํานวณโดยวิธีดังกลาวมีคาติดลบและไมสะทอนมูลคาที่แทจริงของหุนของตนสน 
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(รายละเอียดผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของตนสนพิจารณาไดจากขอ 1.4.2 (ค) สรุปผลการดําเนินงานและ
ฐานะการเงิน)   

นอกจากน้ีที่ปรึกษาทางการเงินไมไดประเมินราคาหุนโดยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted 
Cash Flow Approach) สาเหตุหลักเน่ืองจากปจจุบันตนสนไมสามารถดําเนินโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยอื่นๆจาก
ที่ดินแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ เฟส 6 หรือทรัพยสินหลักที่มีอยูซึ่งเปนทรัพยสินที่ไดใหสิทธิแกบริษัทซื้อ
ตามสัญญา Call Option แลว และตนสนไมมีแผนงานจะดําเนินโครงการใดๆ บนที่ดินดังกลาว จึงไมมีขอมูลใดๆ ที่ที่
ปรึกษาทางการเงินจะนํามาใชเปนสมมติฐานในการประมาณการกระแสเงินสดของโครงการในอนาคตภายใตการ
บริหารงานของผูถือหุนกลุมเดิม เพ่ือประเมินราคาหุนโดยวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดได สําหรับการพัฒนา
โครงการท่ีดินดังกลาวใหเปนบานเด่ียว สําหรับที่ดินเฟส 3 และอาคารชุดพักอาศัยสําหรับที่ดินเฟส 6 เปนโครงการตาม
แผนงานของบริษัท และใชแหลงเงินทุนของบริษัท ซึ่งจะดําเนินการภายหลังการไดมาซึ่งที่ดินดังกลาวผานการถือหุน
ในตนสน 

(ข)  สรุปรายละเอียดการประเมินราคาสินทรัพย 

ที่ดินวางเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6 เปนที่ดินเพ่ือรอการพัฒนาเปนโครงการ
จัดสรรภายใตช่ือโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ขนาดเน้ือที่ 53-2-66.3 ไร อยูติดถนนในโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง ซึ่งต้ังอยูบนถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร   

จากการประเมินราคาทรัพยสิน ที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6 โดยผู
ประเมินราคาอิสระ 2 รายไดแก ทีเอพี ตามรายงานเมื่อวันที่ 15 กุมภาพันธ 2554 และ แอคคิวเรท ตามรายงานเมื่อวันที่ 
11 มีนาคม 2554  ซึ่งรายงานการประเมินมูลคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระดังกลาวสามารถใชเพ่ือวัตถุประสงค
สาธารณะได สรุปรายละเอยีดการประเมินไดดังน้ี  

วิธีการ
ประเมิน 

ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 
ทีเอพี แอคคิวเรท 

วิธี
เปรียบเทียบ
ราคาตลาด 

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

- ที่ดินบางสวนจดภารจํายอมเร่ือง
ทางใหกับที่ดินแปลงอื่นใน
โครงการ และมีเนื้อที่ดิน
บางสวนถูกขุดเปนสระนํ้าใน
โครงการ 

- ทรัพยสินที่ประเมนิราคาตอง
ผานทางสวนบุคคลซ่ึงไดจดภาร
จํายอมเร่ืองทางใหกับทรัพยสิน
แลว 

ตนสน 
  

300.34 ลานบาท 
(15,000 บาท/ตารางวา) 

ไมประเมินราคาท่ีดินสวนที่
เ ป นท า งภ า ร จํ า ย อม เนื้ อ ท่ี 
506.40 ตารางวา และท่ีดินสวน
ที่ขุดเปนสระนํ้าเน้ือที่ 937.5 
ตารางวา1/ คงเหลือเนื้อที่ดินที่
ประเมินสุทธิ  50-0-22.4 ไร 
หรือ 20,022.40 ตารางวา  

328.07 ลานบาท 
(16,000 บาท/ตารางวา) 

ไมประเมินราคาท่ีดินสวนที่
เ ป นท า งภ า ร จํ า ย อม เ นื้ อ ที่ 
506.40 ตารางวา และท่ีดินสวน
ที่ขุดเปนสระนํ้าเน้ือที่  455.8 
ตารางวา1/ คงเหลือเนื้อที่ดินที่
ประเมินสุทธิ   51-1-04.1 ไร 
หรือ 20,504.1 ตารางวา  

ราคาประเมินเฉล่ียเทากับ 314.20 ลานบาท 

ไมมีราคาประเมินราชการ เนื่องจากเปนที่ดินตกสํารวจ 

หมายเหต ุ 1/ การคํานวณขนาดเนื้อที่ของที่ดินสวนที่เปนสระน้ําของผูประเมินราคาอิสระท้ังสองรายมีจํานวนที่แตกตาง
 กัน ข้ึนอยูกับการวัดเนื้อที่ตามวิธีการหรือมุมมองของผูประเมินราคาอิสระแตละราย 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

ทีเอพีไดประเมินทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลาดวยวิธีการเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดยการ
วิเคราะหมูลคาการซื้อขายในตลาดเพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับทรัพยสินที่ประเมิน จากการสืบหาทรัพยสินที่ใกลเคียงกัน
ที่มีการซื้อขายหรือการเสนอขายมาพิจารณาความคลายคลึงหรือแตกตางจากทรัพยสินที่ประเมิน  

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน ทีเอพีไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของที่ดินเปลาจํานวน 7 ขอมูล แลวคัดเลือก
ที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 5 ขอมูล ซึ่งมีราคาเสนอขายระหวาง 21,609 - 75,800 บาท
ตอตารางวา เพ่ือนํามาวิเคราะหหามูลคาทรัพยสิน ดวยการใหคะแนนโดยพิจารณาจากปจจัยดานคุณภาพของทรัพยสิน
ที่มีผลกระทบตอมูลคา ไดแก ทําเลที่ต้ัง ขนาดรูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน การคมนาคม สาธารณูปโภค ศักยภาพและการใช
ประโยชน โดยใหคะแนนแตละปจจัยแตกตางกันไป  (Weighted Quality Score) แลวนํามาหาความสัมพันธระหวาง
คะแนนคุณภาพของทรัพยสินและราคาซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) (การ
วิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธีสมการถดถอย 
(Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 5) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน
ท่ีประเมิน 

ขอมูลท่ี 1 ขอมูลท่ี 2 ขอมูลท่ี 3 ขอมูลท่ี 4 ขอมูลท่ี 5 

ลักษณะกายภาพ ที่ดินวางเปลา ที่ดินและสิ่งปลูก
สราง 

ที่ดินพรอม 
สิ่งปลูกสราง 

ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

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

แกรนด คาแนล 
ดอนเมือง 

ถนนวิภาวดีรังสิต ถนนวิภาวดีรังสิต ถนนสรงประภา ถนนวิภาวดี
รังสิต 

ถนน
กําแพงเพชร 6 

รูปรางของท่ีดิน หลายเหล่ียม สี่เหล่ียมผืนผา หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม สี่เหลี่ยม 
ดานไมเทา  

ระดับที่ดินเทียบกับ
ถนนขางหนา 

สูงเสมอ 
ระดับถนนซอย 
(บางสวนถูกขุด

เปนบึง) 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

ตํ่ากวาระดับ
ถนน 0.3 เมตร 

ตํ่ากวาระดับ
ถนน 0.3 เมตร 

สาธารณูปโภคหนา
ที่ดิน 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ลักษณะผิวจราจร คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

ลาดยาง 

ราคาเสนอขาย - ขายรวม 215 ลาน
บาท (52,734 
บาท/ตรว.) 

ขายรวม 248 ลานบาท 
(75,800 บาท/ตรว.) 

35,000 บาท/
ตรว. 

60,000 บาท/
ตรว. 

ขายรวม 610.60 
ลานบาท 

(21,609 บาท/
ตรว.) 

ผังเมือง ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย  

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัยหนาแนน
นอย (สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 
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รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน
ท่ีประเมิน 

ขอมูลท่ี 1 ขอมูลท่ี 2 ขอมูลท่ี 3 ขอมูลท่ี 4 ขอมูลท่ี 5 

ศักยภาพการใช
ประโยชน  

โครงการจัดสรร
ที่อยูอาศัย  

พาณิชยกรรม 
 

พาณิชยกรรม 
 

พาณิชยกรรม 
 

พาณิชยกรรม 
 

โครงการจัดสรร
ที่อยูอาศัย 

อื่นๆ - สิ่งปลูกสรางเปน
อาคารโกดังเก็บ
ของ สภาพชํารุด
ทรุดโทรม ไมคิด

มูลคา 

สิ่งปลูกสรางเปน
อาคาร 4 ชั้น พื้นที่
รวม 2,000 ตร.ม. คา
กอสรางประมาณ 13 

ลานบาท 

- - ที่ดินมีขนาด
ใหญ แบงเปน 2 
สวนไมติดกัน 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน ทีเอพีไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมเรื่องทางเขา-ออก เน้ือที่ 1-1-
6.4 ไร หรือ 506.40 ตารางวา และที่ดินบางสวน มีสภาพเปนบึงนํ้าลึกประมาณ 2 เมตร เน้ือที่ 2-1-37.5 ไร หรือ 937.5 
ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 50-0-22.4 ไร หรือ 20,022.40 ตารางวา นอกจากน้ี สภาพภายในทรัพยสิน
โดยรวม สวนใหญไดดําเนินการตอกเสาเข็มไว เพ่ือเตรียมกอสรางอาคารขนาดใหญในอนาคต ซึ่งไดพิจารณามูลคา
เปนสวนควบรวมกับที่ดิน โดยประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 15,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 300.34 ลานบาท  

การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

แอคคิวเรทไดประเมินมูลคาทรัพยสินซึ่งเปนที่ดินเปลาดวยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Data 
Comparison) โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบจากราคาเสนอขายหรือราคาซื้อขายของที่ดิน โดยพิจารณาถึงการตอรอง
จากราคาเสนอขาย และระยะเวลาซื้อขาย     

ในการประเมินราคาทรัพยสิน แอคคิวเรทไดสํารวจขอมูลราคาเสนอขายของขอมูลเปรียบเทียบในบริเวณ
ใกลเคียงจํานวน 6 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 4 ขอมูล ซึ่งมีราคาซื้อ
ขายระหวาง 21,609 - 60,000 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับปจจัยดานคุณภาพที่มีผลกระทบกับมูลคา
ทรัพยสิน เชน ทําเลที่ต้ัง ศักยภาพ สาธารณูปโภค การเขาถึง ขอจํากัดทางกฎหมาย สภาพแวดลอม ขนาดที่ดิน ความ
นิยมของตลาด เปนตน แลวนํามาหาคาความสัมพันธระหวางคะแนนของคุณภาพทรัพยสิน (ที่คํานวณไดตามวิธีถวง
นํ้าหนัก (Weighted Quality Score))  และราคาซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีถดถอยของมูลคา (Regression 
Analysis) เพ่ือใหไดราคาประเมินของทรัพยสิน (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวง
นํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 
หนา 6) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน
ที่ประเมิน 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 

ลักษณะและสภาพ
ทรัพยสิน 

ที่ดินวางเปลา
พัฒนาถมดิน
แลว บางสวน
ถูกขุดเปนสระ
น้ําในโครงการ 

ที่ดินวางเปลา 
ยังไมไดรับการ
พัฒนาถมดิน ตํ่า
กวาระดบัถนน 

0.3 เมตร 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินวางเปลา 
ยังไมไดรับการ
พัฒนาถมดิน ตํ่า
กวาระดบัถนน 

0.3 เมตร 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 
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รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน
ที่ประเมิน 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 

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

โครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง 

ติดถนนวิภาวดี
รังสิต 

ติดถนนสรง
ประภา  

ติดถนน
กําแพงเพชร 6 

ถนนสรงประภา 

รูปรางของที่ดนิ หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม 
ราคาเสนอขาย  - 60,000 บาท/ตรว. 35,000 บาท/ตรว. ขายรวม 610.60 

ลานบาท (21,609 
บาท/ตรว.) 

ขายรวม 29 ลาน
บาท (39,455 
บาท/ตรว.) 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน แอคคิวเรทไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมเรื่องทางเขา-ออก เน้ือที่ 
1-1-06.4 ไร หรือ 506.4 ตารางวา และที่ดินบางสวนมีการขุดเปนสระนํ้าภายในโครงการ เน้ือที่ประมาณ 1-0-55.8 ไร 
หรือ 455.8 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 51-1-04.1 ไร หรือ 20,504.1 ตารางวา  โดยแอคคิวเรทมีความเห็นวา 
จากการเปรียบเทียบขอมูลที่ 3 (ซึ่งมีคะแนนคุณภาพใกลเคียงกับที่ดินที่ประเมินมากที่สุด) เปนที่ดินติดถนน
กําแพงเพชร 6 เน้ือที่ดิน 70 ไรเศษ มีราคาเสนอขายตารางวาละ 21,609 บาท เปรียบเทียบกับที่ดินที่ประเมินซึ่งมีเน้ือ
ที่ดินนอยกวา แตการเขาถึงดอยกวาเน่ืองจากหางจากถนนกําแพงเพชร 6 ประมาณ 1 กิโลเมตร จึงพิจารณาประเมิน
ราคาท่ีดินตารางวาละ 16,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 328.07 ลานบาท 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินราคาท่ีดินที่ผูประเมินราคาอิสระทั้ง 2 รายขางตน เลือกใช
วิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด เปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากเปนวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด เหมาะสําหรับการประเมินราคา
ทรัพยสินที่มีราคาซื้อขาย หรือราคาเสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบกันได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และ
ที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมินราคามาจากการวิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินที่มี
การซื้อขายหรือมีราคาเสนอขายในชวงระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาท่ีเปนปจจุบันและสามารถสะทอนมูลคา
ทรัพยสินตามสภาพปจจุบันไดมากที่สุด  

นอกจากนี้ การที่ผูประเมินราคาอิสระไมไดประเมินมูลคาใหกับที่ดินซึ่งติดภารจํายอมเรื่องทาง และที่ดินซึ่ง
ถูกขุดเปนสระนํ้า มีความเหมาะสม เน่ืองจากผูถือครองกรรมสิทธิ์ไมสามารถใชประโยชนจากที่ดินซึ่งเปนภารจํายอม
ดังกลาวไดนอกเหนือจากการใหใชเปนทางเพ่ือใหที่ดินแปลงอื่นภายในโครงการเขา-ออกได และไมสามารถใช
ประโยชนจากที่ดินที่ถูกขุดออกและมีสภาพเปนบึงนํ้าลึกได นอกเหนือจากการชวยเพ่ิมทัศนียภาพที่สวยงามใหกับ
โครงการ  

การคํานวณขนาดเน้ือที่ของที่ดินสวนที่เปนสระน้ําของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายที่มีจํานวนที่แตกตาง
กัน เน่ืองมาจากไมมีเอกสารหรือการจดทะเบียนใดๆที่รับรองขนาดของสระนํ้าดังกลาว ขนาดเน้ือที่ที่แตกตางกัน
ดังกลาว ขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการหรือมุมมองของผูประเมินราคาอิสระแตละราย โดยทีเอพีวัดพ้ืนที่สระน้ําจาก
ภาพถายทางดาวเทียมของ Asia Point แลวนํามาเขามาตรวัดเพ่ือวัดขนาดพ้ืนที่ของสระนํ้า สําหรับแอคคิวเรท วัดพ้ืนที่
สระน้ําจากพ้ืนที่จริงในโครงการ โดยเปรียบเทียบความยาวของสระนํ้ากับความยาวของถนน 
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อยางไรก็ตาม หากคํานวณที่ดินสวนที่เปนสระนํ้าของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายใหมีพ้ืนที่เทากันจะมี
ผลกระทบตอราคาประเมินใหเพ่ิมขึ้น (ลดลง) เทากับ (7.22) - 7.71 ลานบาท รายละเอียดเปนดังน้ี 

ผูประเมินราคาอิสระ 

(หนวย: ตารางวา) ทีเอพี แอคคิวเรท 
เน้ือที่ดินรวม 21,466.30 21,466.30 
หัก ทางภารจํายอม 506.40 506.40 
หัก ที่ดินสวนที่ขุดเปนสระนํ้า  937.50 455.80 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินราคา  20,022.40 20,504.10 
ราคาประเมิน (บาท/ตรว.) 15,000.00 16,000.00 
ราคาประเมินรวม (ลานบาท) (1) 300.34 328.07 
คํานวณผลกระทบ 
หัก ที่ดินสวนที่ขุดเปนสระนํ้า (455.80) (937.50) 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินราคา  20,504.10 20,022.40 
ราคาประเมินรวม (ลานบาท) (2) 307.56 320.36 

ผลตางของราคา (1) และ (2) (7.22) 7.71 

ทั้งน้ี เมื่อพิจารณาราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระทั้ง 2 ราย สําหรับที่ดินวางเปลาโครงการ
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6  ที่มีราคาประเมินเทากับ 300.34 - 328.07 ลานบาท เปรียบเทียบกับเกณฑ
ในการกําหนดราคาซื้อขายหุนตนสนที่สวนหนึ่งอางอิงจากราคาเฉลี่ยของราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคา
อิสระ 2 ราย ที่เทากับ 314.20 ลานบาท  อยูในชวงของราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองราย ประกอบกับ
วิธีการประเมินราคาโดยผูประเมินราคาอิสระมีความเหมาะสม ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวาราคาเสนอ
ขายหุนตนสนที่คํานวณจากวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี ซึ่งรวมถึงการปรับปรุงสินทรัพยรายการที่ดินรอการพัฒนา
ซึ่งเปนสินทรัพยเกือบทั้งหมดของตนสน โดยอางอิงจากราคาประเมินทรัพยสินเฉล่ียของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย มี
ความเหมาะสม 

(ค) การประเมินความเหมาะสมของการลงทุนหรือการดําเนินโครงการ 

ปจจุบันโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และเฟส 6 เปนที่ดินเปลาที่ไดการพัฒนาถมดินแลว และมี
พ้ืนที่บางสวนถูกขุดเปนสระนํ้าในโครงการ เพ่ือชวยเพ่ิมทัศนียภาพใหแกโครงการ ซึ่งมีแผนที่จะพัฒนาเปนที่อยูอาศัย
เพ่ือขาย  โดยโครงการแกรนด คาแนล เฟส 3 มีแผนพัฒนาเปนบานเด่ียว ประมาณการวาจะเริ่มเปดโครงการในเดือน
เมษายน 2556 และสิ้นสุดโครงการในเดือนธันวาคม 2557 และโครงการแกรนด คาแนล เฟส 6 มีแผนพัฒนาเปน
คอนโดมิเนียม ประมาณการวาจะเริ่มเปดโครงการในเดือนมกราคม 2556 และสิ้นสุดโครงการในเดือนธันวาคม 2558 

ที่ปรึกษาทางการเงินพิจารณาถึงความเปนไปไดของโครงการ โดยการคํานวณหามูลคาปจจุบันของกระแส
เงินสดสุทธิ (Net Present Value) ระยะเวลาคืนทุน (Payback period) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Internal 
Rate of Return) ของโครงการ จากประมาณกระแสเงินสดของโครงการดังกลาว  
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ประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ ที่ปรึกษาทางการเงินเปนผูจัดทําขึ้นโดยอางอิงขอมูลและสมมติฐาน
ที่ไดรับจากบริษัท อยางไรก็ตามที่ปรึกษาทางการเงินไดปรับปรุงสมมติฐานบางรายการใหสอดคลองกับสถานการณ
เศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของ รวมท้ังจากการสัมภาษณ หรือสอบถามขอมูลเพ่ิมเติมจากฝายบริหารของ
บริษัท ตลอดจนการวิเคราะหขอมูลอื่นๆ ที่เก่ียวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ทั้งน้ี สมมติฐานดังกลาวถูกกําหนด
ภายใตสถานการณทางเศรษฐกิจในปจจุบัน ซึ่งหากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของโครงการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานท่ีกําหนดขึ้น มูลคาของโครงการท่ีประเมินได
จะเปล่ียนแปลงไปดวยเชนกัน 

1. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3   

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 มีแผนพัฒนาเปนบานเด่ียวจํานวน 86 หลัง ปจจุบันพ้ืนที่
โครงการยังเปนที่ดินวางเปลา คาดวาจะเริ่มกอสรางและเปดขายโครงการในป 2556 และจะเริ่มทยอยรับรู
รายไดต้ังแตชวงกลางป 2557 เปนตนไป 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

1.1 รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

การขายบานเด่ียวในโครงการใหแกลูกคาแบงการชําระเงินของลูกคาเปน 2 สวน คือ (1) เงินดาวน รอย
ละ 10 ของราคาขาย ซึ่งแบงยอยเปนเงินมัดจําชําระในวันจอง 5,000 บาท/หลัง และเงินมัดจํา ชําระในวันทํา
สัญญา 50,000 บาท/หลัง สวนที่เหลือแบงชําระ 8 งวด หลังจากเดือนทําสัญญาเปนตนไป (2) เงินโอนรอยละ 
90 ชําระ ณ วันโอนกรรมสิทธิ์บานเด่ียว ซึ่งตามประมาณการคาดวาการโอนจะเริ่มทยอยเกิดขึ้นในระยะเวลา
ประมาณ  1 ปนับจากวันเปดขายโครงการ 

จํานวนบานเด่ียวในโครงการมีทั้งสิ้น 86 หลัง เน้ือที่ดินประมาณ 50 ตารางวา/หลัง พ้ืนที่ใชสอย
ประมาณ 150 ตารางเมตร/หลัง ราคาขายเฉล่ีย 8.25 ลานบาท/หลัง อางอิงจากราคาขายเฉล่ียของทั้งโครงการที่
คาดวาจะสามารถทําไดตามการคาดการณของบริษัท โดยราคาขายตามท่ีกําหนดไวดังกลาวเปนราคาที่คาดวา
จะเสนอขายเมื่อเปดโครงการในป 2556  ซึ่งบริษัทวางตําแหนงทางการตลาดและมาตรฐานการกอสรางใน
ระดับเดียวกับโครงการบานเด่ียวแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 2 แตมีขนาดและพ้ืนที่ใชสอยที่
เล็กกวา และสามารถใชสิ่งอํานวยความสะดวกรวมกันกับโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 
2 ได โดยราคาขายบานเด่ียวแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 2 สรุปไดดังน้ี 

โครงการ เจาของโครงการ 
ราคาขาย 

(ลานบาท) 
เนื้อที ่

(ตารางวา) 
พ้ืนท่ีใชสอย 
(ตารางเมตร) 

1. โครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 1 

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

2. โครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 2  

บจ. แกรนด ฟอรจูน 7.00 - 20.00 70 - 200 200 - 400 

ที่มา : ขอมูลจากบริษัท ณ เดือนกันยายน 2554 

1.2 ตนทุนโครงการ 
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ตนทุนโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 ประกอบดวย ตนทุนที่ดินและตนทุนการกอสราง 
โดยตนทุนที่ดินไดประมาณการเทากับมูลคาที่ดินตามราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระที่ใชในการ
คํานวณปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของตนสน เพ่ือเปนราคาอางอิงในการซื้อหุนเพ่ิมทุนของตนสนในครั้งน้ี ซึ่ง
เทากับ 157.10 ลานบาท (คํานวณจากการคาดการณการใชที่ดินรอยละ 50 ของที่ดินโฉนดเลขที่ 11984 เน้ือที่
รวม 53-2-66.3 ไร ที่มีมูลคาตามราคาประเมินเฉล่ียที่เทากับ 314.20 ลานบาท) โดยโครงการมีพ้ืนที่กอสราง
ประมาณ 15,400 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 15,094 บาท/ตารางเมตร และมีคาใชจายอื่นๆที่เก่ียวของกับ
การกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท และเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆที่เก่ียวของของ
โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก 

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee)  อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทนุคากอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ(Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง   

เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนคากอสราง จะไดตนทุนคากอสราง เทากับ 
17,208 บาท/ตารางเมตร  

1.3 คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย  ซึ่งสอดคลองกับการประมาณการคาใชจายโครงการอสังหาริมทรัพยโดยท่ัวไป 
ประกอบดวย  

 คาคอมมิชช่ัน อัตรารอยละ 3 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาภาษีการโอน อัตรารอยละ 5.80 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาใชจายทางการตลาด เทากับรอยละ 1 ของรายไดจากการขาย ซึ่งเกิดขึ้นต้ังแตลูกคาชําระเงิน
มัดจําคาจอง 

 คาใชจายในการดําเนินงาน เทากับ 0.25 ลานบาทตอเดือน 

1.4  ดอกเบี้ยจาย 

เน่ืองจากปจจุบันบริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงเงินกูจากสถาบันการเงิน เพ่ือนํามาดําเนินโครงการ             
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 จึงประมาณการอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับ
รอยละ 7.5 ตอป โดยประเมินจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากสถาบันการเงิน ตามหลัก
ความระมัดระวัง ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจาก
สถาบันการเงินที่รอยละ 6.87 

1.5  อัตราคิดลด  

อัตราคิดลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับรอยละ 7.21 
อางอิงจากตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของบริษัท
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ตามงบการเงินรวม (รายละเอียดการคํานวณ WACC สามารถพิจารณาไดจากขอ 4.2 การประเมินราคาหุน
บริษัท)  

ตารางสรุปมูลคาปจจุบันสุทธิ ระยะเวลาคืนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ แกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 ป 2554 - 2557 

หนวย : ลานบาท 2554 2555 2556 2557 
กระแสเงินสดรับ - - 41.40 668.10 
กระแสเงินสดจาย - - 266.77 131.00 
กระแสเงินสดสุทธิ - - (225.37) 537.10 
กระแสเงินสดสุทธิสะสม (157.10) (157.10) (382.47) 154.62 
ระยะเวลาคืนทุน (ป) 2.88 0.17 1.00 1.00 0.71 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ - - (193.82) 430.83 
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 237.01     
เงินลงทุนเร่ิมตนของโครงการ (157.10)     
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 79.91     

อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ  15%     

 จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 โดยใช
ตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด 
(Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับ 79.91 ลานบาท และมีอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ประมาณรอยละ 15 ตอป ซึ่งสูงกวาตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก 
(WACC) ที่รอยละ 7.21  และสูงกวาประมาณการอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมของโครงการสูงสุดที่คาดไวไมเกิน
รอยละ 7.50 (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 
6.87) นอกจากน้ีโครงการมีระยะเวลาคืนทุน 2.88 ป 

2. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6   

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 มีแผนพัฒนาเปนอาคารชุดพักอาศัยจํานวน 4,000 ยูนิต 
ปจจุบันพ้ืนที่โครงการยังเปนที่ดินวางเปลา คาดวาจะเริ่มกอสรางโครงการในป 2556 และจะเริ่มทยอยรับรู
รายไดต้ังแตชวงกลางป 2557 เปนตนไป 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

2.1 รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

รายไดจากการขายหองชุดในโครงการใหแกลูกคา แบงการชําระเงินของลูกคาเปน 2 สวน คือ (1) เงิน
ดาวน รอยละ 10 ของราคาขาย ซึ่งแบงยอยเปนเงินมัดจําชําระในวันจอง 5,000 บาท/หอง และเงินมัดจําชําระ
ในวันทําสัญญา 50,000 บาท/หอง สวนที่เหลือแบงชําระ 8 งวด หลังจากเดือนที่ทําสัญญาเปนตนไป (2) เงิน
โอน รอยละ 90 ชําระ ณ วันโอนกรรมสิทธิ์หองชุด  

โครงการจะแบงการกอสรางอาคารชุดพักอาศัยจํานวน 4,000 ยูนิต ออกเปน 3 เฟส ไดแก เฟสที่ 1 
จํานวน 1,600 ยูนิต เฟสที่ 2 จํานวน 1,600 ยูนิต และเฟสที่ 3 จํานวน 800 ยูนิต โดยคาดวาโครงการจะขายได
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ไมตํ่ากวารอยละ 95 และการโอนจะเริ่มทยอยเกิดขึ้นในระยะเวลาประมาณ 1.5 ป นับจากวันเปดขาย
โครงการในแตละเฟส 

ประมาณการรายไดจากขายการหองชุดและราคาขายตอตารางเมตร โดยทั้ง 4,000 ยูนิต มีพ้ืนที่เฉล่ียตอ
หองประมาณ 50 ตารางเมตร ราคาขายเฉล่ีย 37,000 บาท/ตารางเมตร (เทากับ 1.85 ลานบาท/ยูนิต) อางอิง
ราคาขายเฉล่ียของทั้งโครงการที่คาดวาจะสามารถทําไดตามการคาดการณของบริษัท และเปนราคาขายที่
ใกลเคียงกับคูแขงขันที่เปดขายโครงการในบริเวณใกลเคียง ดังน้ี  

โครงการ เจาของโครงการ 
ราคาขาย 

(บาท/ตารางเมตร) 
จํานวนหองชุด
ทั้งหมด (ยูนิต) 

ระยะเวลาโครงการ
แลวเสร็จ 

1.  ลุมพินี คอนโดทาวน - 
รามอินทรา นวมินทร 

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

2.  ปารค เอ็กซโอ เกษตร-        
นวมินทร คอนโดมิเนียม  

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

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

ที่มา : จากการสํารวจของที่ปรึกษาทางการเงินเม่ือเดือนกันยายน 2554 

2.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 ประกอบดวย ตนทุนที่ดิน ตนทุนการกอสรางอาคาร
หองชุด โดยตนทุนที่ดินไดประมาณการเทากับมูลคาที่ดินตามราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระที่ใชใน
การคํานวณปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของตนสน เพ่ือเปนราคาอางอิงในการซื้อหุนเพ่ิมทุนของตนสนในครั้งน้ี 
ซึ่งเทากับ 157.10 ลานบาท (คํานวณจากการคาดการณการใชที่ดินรอยละ 50 ของที่ดินโฉนดเลขที่ 11984 
เน้ือที่รวม 53-2-66.3 ไร ที่มีมูลคาตามราคาประเมินเฉล่ียที่เทากับ 314.20 ลานบาท) โดยโครงการมีพ้ืนที่
กอสรางประมาณ 300,000 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 15,730 บาท/ตารางเมตร รวมท้ังมีคาใชจายอื่นๆที่
เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆที่
เก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก 

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee)  อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ (Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง  

เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนคากอสราง จะไดตนทุนคากอสราง เทากับ 
17,932 บาท/ตารางเมตร 

2.3 คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย  ซึ่งสอดคลองกับการประมาณการคาใชจายโครงการอสังหาริมทรัพยโดยท่ัวไป 
ประกอบดวย  
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 คาคอมมิชช่ัน อัตรารอยละ 3 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาภาษีการโอน อัตรารอยละ 5.80 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย และเกิดขึ้นเมื่อโอนกรรมสทิธิ์ใหแกลูกคา 

 คาใชจายทางการตลาด เทากับรอยละ 2 ของรายไดจากการขาย โดยแบงจายเปน 4 ชวง ต้ังแต
การทําตลาดกอนเปดขายโครงการ  และต้ังแตโครงการในเฟสแรกแลวเสร็จตอเน่ืองทุกๆ
ประมาณ 6 เดือน 

 คาใชจายในการดําเนินงาน เทากับ 0.50 ลานบาทตอเดือน 

2.4  ดอกเบี้ยจาย 

เน่ืองจากปจจุบันบริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงเงินกูจากสถาบันการเงิน เพ่ือนํามาดําเนินโครงการ            
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 จึงประมาณการอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับ
รอยละ 7.5 ตอป โดยประเมินจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากสถาบันการเงิน ตามหลัก
ความระมัดระวัง ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจาก
สถาบันการเงินที่รอยละ 6.87 

2.5  อัตราคิดลด  

อัตราคิดลดท่ีใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับรอยละ 7.21 
อางอิงจากตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของบริษัท
ตามงบการเงินรวม (รายละเอียดการคํานวณ WACC สามารถพิจารณาไดจากขอ 4.2 การประเมินราคาหุน
บริษัท) 

ตารางสรุปมูลคาปจจุบันสุทธิ ระยะเวลาคืนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ แกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 ป 2554 - 2558 

หนวย : ลานบาท 2554 2555 2556 2557 2558 
กระแสเงินสดรับ - - 263.50 2,960.00 3,806.50 
กระแสเงินสดจาย - - 2,016.50 2,111.72 2,174.61 
กระแสเงินสดสุทธิ - - (1,753.00) 848.28 1,631.89 
กระแสเงินสดสุทธิสะสม (157.10) (157.10) (1,910.10) (1,061.82) 570.07 
ระยะเวลาคืนทุน (ป) 3.82 0.17 1.00 1.00 1.00 0.65 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ - - (1,507.55) 680.45 1,220.98 
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 393.88      
เงินลงทุนเร่ิมตนของโครงการ (157.10)      
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของ
โครงการ 236.78      

อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ 14%      
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จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 6 โดยใช
อัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนักของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) 
จะไดมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการเทากับ 236.78 ลานบาท และมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ประมาณ
รอยละ 14 ตอป ซึ่งสูงกวาตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ที่รอยละ 7.21  และสูงกวาประมาณการ
อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของโครงการท่ีคาดไวไมเกินรอยละ 7.50 (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉล่ียของทุก
โครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 6.87) นอกจากน้ีโครงการมีระยะเวลาคืนทุน 3.82 ป 

4.1.3 ท่ีดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 

บริษัทจะซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 จาก แกรนด ฟอรจูน จํานวนรวม 
11 แปลง เน้ือที่รวมท้ังสิ้น 4-0-69.6 ไร หรือ 1,669.6 ตารางวา ต้ังอยูที่ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง 
กรุงเทพมหานคร ราคาซื้อขายรวมทั้งสิ้นเปนเงิน 20,893,900 บาท โดยบริษัทจะชําระราคาคาที่ดินดังกลาวเปนเงินสด
ทั้งจํานวน ที่ดินดังกลาวเปนที่ดินเพ่ือรอการพัฒนาในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โดยมีรายละเอียดดังตอไปน้ี 

- ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 ถือกรรมสิทธิ์โดยแกรนด ฟอรจูน มีจํานวน 9 แปลง เน้ือ
ที่รวม 3-0-08 ไร หรือ 1,208 ตารางวา เปนที่ดินพัฒนาถมดินแลว  มีระดับดินเฉล่ียเสมอระดับถนน โดย
ที่ดินแบงเปน 2 สวน ไดแก 

 สวนที่ 1 ที่ดินจํานวน 7 แปลง โฉนดที่ดินเลขที่ 13487-13493 เน้ือที่รวม 2-0-84 ไร หรือ 884 ตาราง
วา เปนที่ดินวางเปลา ที่ดินบางสวนถูกแบงหักเปนทางสาธารณประโยชน และที่ดินบางสวนตก
เปนทางภารจํายอม 

 สวนที่ 2 ที่ดินจํานวน 2 แปลง โฉนดที่ดินเลขที่ 13484-13495 เน้ือที่รวม 0-3-24 ไร หรือ 324 ตาราง
วา เปนที่ต้ังอาคารหลังคาคลุมอเนกประสงค และหองนํ้า (อาคารดังกลาวไมไดเปนกรรมสิทธิ์ของ
แกรนด ฟอรจูน แตเปนกรรมสิทธิ์ของผูเชาที่ดินของแกรนด ฟอรจูน ซึ่งไดทําสัญญาเชาระยะสั้น 
เพ่ือใชเปนอูแท็กซี่)   

- ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9  ถือกรรมสิทธิ์โดยแกรนด ฟอรจูน มีจํานวน 2 แปลง 
โฉนดที่ดินเลขที่ 13600-13601 เน้ือที่รวม 1-0-61.6 ไร หรือ 461.6 ตารางวา เปนที่ดินวางเปลา พัฒนาถม
ดินแลวทั้งแปลง ที่ดินบางสวนถูกแนวสายไฟและทอนํ้ามันแรงดันสูงพาดผาน ทําใหถูกหามกอสราง
อาคารในระยะ 3 เมตรจากแนวทอนํ้ามันแรงดันสูง 

(ก) ความเหมาะสมของราคาซื้อขายท่ีดิน 

บริษัทมีแผนที่จะพัฒนาที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ภายหลังการไดมาใน
สินทรัพยดังกลาว โดยจะพัฒนาที่ดิน เฟส 8 เปนโครงการกอสรางที่พักอาศัยแบบทาวนเฮาส จํานวน 36 หลัง คาดวาจะ
เริ่มวางแผนพัฒนาโครงการในป 2555 และพัฒนาที่ดินเฟส 9 เปนโครงการ Hypermarket พ้ืนที่ประมาณ 1,380 ตาราง
เมตร เริ่มวางแผนพัฒนาโครงการในป 2555  ที่ดินทั้ง 2 เฟส ดังกลาวเปนทรัพยสินที่บริษัทไดรับสิทธิซื้อตามสัญญา 
Call Option เพ่ือนํามาพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัท ในราคาไมเกินราคาตลาดหรือราคายุติธรรมตามที่ผู
ประเมินราคาอิสระที่บริษัทหรือผูใหสิทธิจะรวมกันแตงต้ังจากบัญชีรายช่ือของผูประเมินราคาอิสระที่ไดรับความ
เห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทยและสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซึ่งการทําสัญญา
ดังกลาวเพ่ือขจัดความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of Interest) ที่อาจเกิดขึ้นภายหลังจากที่กลุมเจริญกฤษและ
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กลุมรัตนรักษไดจําหนายและ/หรือโอนทรัพยสินและ/หรือกิจการทั้งหมดของบริษัทในกลุมใหแกบริษัทแลวในเดือน
ธันวาคม 2552 รวมท้ังกลุมผูขายดังกลาวจะไมดําเนินธุรกิจที่เปนการแขงขันกับบริษัท 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาราคาที่เหมาะสมสําหรับใชในการกําหนดราคาซื้อขายที่ดินเปลาโครงการ
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ควรกําหนดจากราคาตลาดหรือยุติธรรมที่ไดจากการประเมินของผู
ประเมินราคาอิสระที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทยและสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหง
ประเทศไทย ซึ่งเปนวิธีการกําหนดราคาซื้อขายที่ดินที่นิยมใชกันทั่วไป และสามารถสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของ
ทรัพยสินไดดี ดังน้ันในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาซื้อขายที่ดินดังกลาว ที่ปรึกษาทางการเงินจึงไดพิจารณา
จากราคาประเมินทรัพยสินตามรายงานการประเมินราคาทรัพยสินที่จัดทําโดยผูประเมินอิสระ 2 ราย ไดแก ทีเอพี และ 
แอคคิวเรท รวมท้ังพิจารณาจากขอมูลอื่นๆที่ไดรับจากบริษัทและจากการสมัภาษณผูบริหารท่ีเก่ียวของ  

จากการเปรียบเทียบราคาที่กําหนดเปนราคาซื้อขายที่ดินเปลาของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 
และเฟส 9 ที่เทากับ 20.89 ลานบาท กับ ราคาประเมินที่ดินดังกลาวโดยผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย  ที่อยูระหวางเทากับ 
18.93 – 22.86 ลานบาท (พิจารณาขอมูลไดจากขอ 4.1.3 (ข) สรุปรายละเอียดการประเมินราคาทรัพยสิน) จะเห็นวา
ราคาที่กําหนดเปนราคาซื้อขายน้ันอยูในชวงของราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระท้ังสองราย ทั้งน้ี ราคาซื้อขาย
ดังกลาวกําหนดจากราคาตลาดเฉล่ียจากการประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ซึ่งเปนไปตามเง่ือนไขราคาขาย
ทรัพยสินตามสัญญา Call Option  ดังน้ันราคาที่กําหนดเปนราคาซื้อขายที่ดินที่เทากับ 20.89 ลานบาท จึงมีความ
เหมาะสม 

(ข) สรุปรายละเอียดการประเมินราคาทรัพยสิน 

ที่ดินวางเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 เปนที่ดินเพ่ือรอการพัฒนาเปนโครงการ
จัดสรรภายใตช่ือโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง ขนาดเนื้อที่รวม (2 เฟส) 4-0-69.6 ไร หรือ 1,669.6 ตารางวา บน
ถนนกําแพงเพชร 6 แขวงสีกัน เขตดอนเมือง กรุงเทพมหานคร 

ประเมินราคาทรัพยสินดังกลาว โดยผูประเมินอิสระ 2 รายไดแก ทีเอพี ตามรายงานเมื่อวันที่ 16 กุมภาพันธ 
2554 และ แอคคิวเรท ตามรายงานเมื่อวันที่ 11 มีนาคม 2554 ซึ่งรายงานประเมินของผูประเมินอิสระทั้งสองราย
ดังกลาวสามารถใชเพ่ือวัตถุประสงคสาธารณะได สรุปรายละเอียดการประเมนิไดดังน้ี 

วิธีการประเมิน 
ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์

ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 
ทีเอพี แอคคิวเรท 

ที่ดินวิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด 
ที่ดิน เฟส 9 

1. ท่ีดินเฟส 8 
สวนที่ 1  ที่ดินโฉนดเลขที่ 
13487-13493 เนื้อที่รวม 2-0-
84 ไร หรือ 884 ตารางวา 
วางเปลา ที่ดินบางสวนถูก
แบงหักเปนทางสาธารณ 
ประโยชน และท่ีดินบางสวน
ตกเปนทางภารจํายอม 

บจก.แกรนด  
ฟอรจูน 

  

6.23 ลานบาท 
(20,000 บาทตอ ตร.วา) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่มีสภาพ
ถู ก หั ก เ ป น ท า ง ส า ธ า ร ณ 
ประโยชนเนื้อที่ประมาณ 12.5 
ตารางวา และสวนที่ตกเปนภาร
จํายอม 560 ตารางวา1/ คงเหลือ
เนื้อที่ดินที่ประเมินสุทธิ  0-3-
11.5 ไร หรือ 311.5 ตารางวา  

4.79 ลานบาท 
(16,000 บาทตอ ตร.วา) 

ไมประเมินที่ดินสวนท่ีมีสภาพ
ถู ก หั ก เ ป น ท า ง ส า ธ า ร ณ  
ประโยชนเนื้อที่ประมาณ 12.5 
ตารางวา และสวนที่ตกเปนภาร
จํายอม 572 ตารางวา1/ คงเหลือ
เนื้อที่ดินที่ประเมินสุทธิ 0-2-99.5 
ไร หรือ 299.5 ตารางวา 

สวนที่ 2  ที่ดินโฉนดเลขที่ 
13484-13485 เนื้อที่รวม 0-3-

 4.86 ลานบาท 
(15,000 บาทตอ ตร.วา) 

5.83 ลานบาท 
(18,000 บาทตอ ตร.วา) 
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วิธีการประเมิน 
ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์

ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 
ทีเอพี แอคคิวเรท 

24 ไร หรือ 324 ตารางวา 
- มีสภาพไมติดทางเขา-ออก
สาธารณะ (ติดทางสวน
บุคคลแตไมไดจดภารจํา
ยอมใหทรัพยสินที่
ประเมิน) 

- เปนที่ต้ังอาคารหลังคาคลุม
อเนกประสงค และหองนํ้า  

ไมประเมินมูลคาอาคารบนที่ดิน 
เนื่ องจากอาคารดังกล าว เปน
ทรัพยสินของผูเชา ที่ไดทําสัญญา
เช า ระยะ ส้ัน เพื่ อ ใชทํ า เปนอู
แท็กซี่  ดังน้ันจึงประเมินมูลคา
ภายใตสมมติฐานวาไมมีภาระ
สัญญาเชาใดๆ 

สิ่งปลูกสรางท่ีเปนของผูเชา ที่อยู
บนทรัพยสินที่ประเมิน  ไดหัก
ออกจากการประเมินมูลคา 

รวม 11.09 10.62 ลานบาท 
 ราคาประเมินราชการเทากับ 25,000 บาท ตอ ตร.วา 

2.  ท่ีดิน เฟส 9 
- ที่ดิน โฉนดเลขท่ี 13600-

13601 เนื้อที่รวม 1-0-61.6 
ไร หรือ 461.6 ตารางวา 
ตารางวา  

- ราคาประเมินราชการ: ตก
สํารวจ 

บจก.แกรนด    
ฟอรจูน 

  

11.77 ลานบาท 

(34,000 บาท/ตารางวา) 

ไมประเมินราคาที่ดินสวนที่ถูก
แนวสายไฟฟา  และทอน้ํ า มัน
แรงดันสูงพาดผาน เนื้อที่ 115.5 
ตารางวา  คงเหลือเนื้อที่ดินที่
ประเมินสุทธิ 0-3-46.1 ไร หรือ 
346.1 ตารางวา  

8.31 ลานบาท 

(24,000 บาท/ตารางวา) 

ไมประเมินราคาท่ีดินสวนท่ีถูก
แนวสายไฟฟา  และทอน้ํ า มัน
แรงดันสูงพาดผาน เนื้อที่ 115.5 
ตารางวา  คงเหลือเนื้อที่ดินที่
ประเมินสุทธิ 0-3-46.1 ไร หรือ 
346.1 ตารางวา  

 ไมมีราคาประเมินราชการ เนื่องจากเปนที่ดินตกสํารวจ 
รวม (เฟส 8 และ เฟส 9) 22.86 ลานบาท 18.93 ลานบาท 

 ราคาประเมินเฉล่ียเทากับ  20.89 ลานบาท  

หมายเหต ุ 1/ ทางภารจํายอมที่ผูประเมินอิสระประเมินไมเทากัน เนื่องจากปกติแลวเนื้อที่ในทางภารจํายอมไมไดมีการจด
ทะเบียนพื้นที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พื้นที่ที่แตกตางกันข้ึนอยูกับการวัดเนื้อที่ตามวิธีการวัดของผู
ประเมินอิสระแตละราย 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

ทีเอพีไดประเมินมูลคาที่ ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส  9 ดวยวิธีการ
เปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดยการวิเคราะหมูลคาการซื้อขายในตลาดเพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับทรัพยสิน
ที่ประเมิน จากการสืบหาทรัพยสินที่ใกลเคียงกันที่มีการซื้อขายหรือการเสนอขายมาพิจารณาความคลายคลึงหรือ
แตกตางจากทรัพยสินที่ประเมิน  

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน ทีเอพีไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของที่ดินเปลาจํานวน 10 ขอมูล แลว
คัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 5 ขอมูล ซึ่งมีราคาเสนอขายระหวาง 21,609 - 
75,800 บาทตอตารางวา โดยพิจารณาจากปจจัยดานคุณภาพของทรัพยสินที่มีผลกระทบตอมูลคา ไดแก ทําเลท่ีต้ัง 
ขนาดรูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน การคมนาคม สาธารณูปโภค และศักยภาพการใชประโยชน โดยใหคะแนนแตละปจจัย
แตกตางกันไป (Weighted Quality Score) แลวนํามาหาความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพของทรัพยสินและราคา
ซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการ
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เปรียบเทียบตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณา
ไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 7-9) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี 

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลท่ี 1 ขอมูลท่ี 2 ขอมูลท่ี 3 ขอมูลท่ี 4 ขอมูลท่ี 5 

ลักษณะกายภาพ ที่ดินวางเปลา ที่ดินและสิ่งปลูก
สราง 

ที่ดินและสิ่งปลูก
สราง 

ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

เนื้อที ่ เฟส 8: 3-0-08 ไร 
เฟส 9: 1-0-61.5 ไร 

10-0-77 ไร 7-3-00 ไร 18 ไร  35 ไร 70-2-56 ไร  

ทําเลที่ต้ัง ถนน 
กําแพงเพชร 6 

ถนนวิภาวดี
รังสิต 

ถนนวิภาวดี
รังสิต 

ถนนสรงประภา ถนนวิภาวดี
รังสิต 

ถนน
กําแพงเพชร 6 

รูปรางของท่ีดิน หลายเหล่ียม สี่เหลี่ยมผืนผา หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม สี่เหลี่ยม 
ดานไมเทา 

ระดับที่ดินเทียบ
กับถนนขางหนา 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

ตํ่ากวาระดับ
ถนน 0.3 เมตร 

ตํ่ากวาระดับ
ถนน 0.3 เมตร 

สาธารณูปโภค
หนาท่ีดิน 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท, ทอ
ระบายนํ้า 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ไฟฟา, ประปา, 
โทรศัพท 

ลักษณะผิวจราจร ลาดยาง คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

คอนกรีต 
เสริมเหล็ก 

ลาดยาง 

ราคาเสนอขาย - ขายรวม 215 
ลานบาท (ตร.วา
ละ 52,734 บาท) 

ขายรวม 248 
ลานบาท (ตร.วา
ละ 75,800 บาท) 

ตร.วาละ 35,000 
บาท 

ตร.วาละ 60,000 
บาท 

ตร.วาละ 21,609 
บาท 

ผังเมือง ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย 

(สีเหลือง) 
ศักยภาพการใช
ประโยชน  

ที่อยูอาศัย,  
พาณิชยกรรม  

พาณิชยกรรม 
 

พาณิชยกรรม 
 

พาณิชยกรรม 
 

พาณิชยกรรม 
 

โครงการจัดสรร
ที่อยูอาศัย 

อื่นๆ - สิ่งปลูกสรางเปน
อาคารโกดังเก็บ
ของ สภาพชํารุด
ทรุดโทรม ไมคิด

มูลคา 

สิ่งปลูกสราง
เปนอาคาร 4 ชั้น 
พื้นที่รวม 2,000 

ตร.ม. คา
กอสราง

ประมาณ 13 
ลานบาท 

- - ที่ดินมีขนาด
ใหญ แบงเปน 2 
สวนไมติดกัน 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดินเฟส 8 สวนที่ 1 ทีเอพีไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางเรื่องทางเขา-ออกเน้ือที่ 
560 ตารางวา และที่ดินที่มีสภาพเปนทางสาธารณประโยชนเน้ือที่ 12.5 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 0-3-11.5 
ไร หรือ 311.5 ตารางวา โดยประเมินราคาที่ดินตารางวาละ 20,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 6.23 ลานบาท ที่ดิน 
สวนที่ 2 มีสภาพไมติดทางเขา-ออกสาธารณะ และไมพบเอกสารเก่ียวกับทางเขา-ออก (แตติดทางสวนบุคคลที่มีสภาพ
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เปนทางแตยังไมไดจดภารจํายอมใหกับทรัพยสินสวนน้ี) ทีเอพีจึงประเมินมูลคาที่ดินในสวนที่ 2 ตํ่ากวาที่ดินในสวนที่ 
1 โดยประเมินที่ดิน เน้ือที่ 0-3-24 ไร หรือ 324 ตารางวา  ในราคาตารางวาละ 15,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 
4.86 ลานบาท  

สําหรับที่ดินเฟส 9 ทีเอพีไมประเมินที่ดินสวนที่ถูกสายไฟและทอนํ้ามันแรงดันสูงพาดผาน เน้ือที่ประมาณ 0-
1-15.5 ไร หรือ 115.5 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 0-3-46.1 ไร หรือ 346.1 ตารางวา โดยประเมินราคาที่ดิน
ตารางวาละ 34,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 11.77 ลานบาท 

ดังน้ันราคาประเมินที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ที่ประเมินโดยทีเอพี มีมูลคา
รวมเทากับ 22.86 ลานบาท 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

แอคคิวเรทไดประเมินมูลคาทรัพยสินซึ่งเปนที่ดินดวยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Data 
Comparison) โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบจากราคาเสนอขายหรือราคาซื้อขายของที่ดิน โดยพิจารณาถึงการตอรอง
จากราคาเสนอขาย และระยะเวลาซื้อขาย  

ในการประเมินราคาทรัพยสิน แอคคิวเรทไดสํารวจขอมูลราคาเสนอขายของขอมูลเปรียบเทียบในบริเวณ
ใกลเคียงจํานวน 6 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 4 ขอมูล ซึ่งมีราคา
เสนอขายระหวาง 15,000 - 39,455 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับปจจัยดานคุณภาพที่มีผลกระทบกับมูลคา
ทรัพยสิน เชน ทําเลที่ต้ัง ศักยภาพ สาธารณูปโภค การเขาถึง ขอจํากัดทางกฎหมาย สภาพแวดลอม ขนาดที่ดิน ความ
นิยมของตลาด เปนตน แลวนํามาหาคาความสัมพันธระหวางคะแนนของคุณภาพทรัพยสินและราคาซื้อขายตามวิธีถวง
นํ้าหนัก (Weighted Quality Score) ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) เพ่ือใหไดราคา
ประเมินของทรัพยสิน (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted 
Quality Score) และวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 10 - 12) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี 

รายละเอียด ขอมูลทรัพยสินท่ีประเมิน ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะและ
สภาพทรัพยสิน 

ที่ดินวางเปลาพัฒนาแลว  
เฟส 9: ระดับดินเสมอถนน 
เฟส 8: ระดับดินเสมอถนน 

ที่ดินวางเปลาไดรับ
การพัฒนาถมดนิ
เสมอระดับถนน 

ที่ดินวางเปลาไดรับ
การพัฒนาถมดนิ
เสมอระดับถนน 

ที่ดินวางเปลาไดรับ
การพัฒนาถมดนิ
เสมอระดับถนน 

ที่ดินวางเปลาไดรับ
การพัฒนาถมดนิ
เสมอระดับถนน 

เนื้อที ่ 3-0-08 ไร 1-3-35 ไร 2-1-42 ไร 0-2-04.3 ไร 0-1-02 ไร  
ทําเลที่ต้ัง โครงการ แกรนด คาแนล 

ดอนเมือง 
ถนนสรงประภา ภายในโครงการ

นานาการเดนท  
ภายในโครงการ

บานธนิกา 
ภายในหมูบานอยู

เจริญซอย 8 
รูปรางของที่ดนิ หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม 
ราคาเสนอขาย  - ขายรวม 29 ลานบาท 

(39,455 บาท/ตรว.) 
15,000 บาท/ตรว. 24,000 บาท/ตรว. 35,000 บาท/ตรว. 

ที่ดิน เฟส 8 สวนที่ 1 แอคคิวเรทไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมเรื่องทางเขา-ออก เน้ือที่ 572.0 
ตารางวา และที่ดินที่มีสภาพเปนทางสาธารณประโยชนเน้ือที่ 12.5 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 0-2-99.5 ไร 
หรือ 299.5 ตารางวา โดยประเมินราคาที่ดินตารางวาละ 16,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 4.79 ลานบาท ที่ดินเฟส 
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8 สวนที่ 2 ติดทางสวนบุคคล มีสภาพเปนทางแตยังไมไดจดภารจํายอมใหกับทรัพยสินสวนน้ี ซึ่งแอคคิวเรทได
ประเมินราคาที่ดินเน้ือที่ 0-3-24 ไร หรือ 324 ตารางวาๆละ 18,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 5.83 ลานบาท 

อยางไรก็ตาม แอคคิวเรทมีความเห็นวา ราคาประเมินที่ดินเฟส 8 สวนที่ 1 ที่เทากับตารางวาละ 16,000 บาท 
เปนมูลคาที่ดินที่ยังคงมีภาระผูกพันเรื่องภารจํายอมอยู หากในอนาคตมีการยกเลิกภารจํายอมของที่ดินดังกลาว จะ
สงผลใหที่ดินมีลักษณะรูปแปลงที่ดีขึ้น เน้ือที่การใชประโยชนเพ่ิมขึ้น เปนเน้ือที่ 2-0-71.5 ไร หรือ 871.5 ตารางวา 
ราคาประเมินจะปรับเพ่ิมไดถึงตารางวาละ 24,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 20.92 ลานบาท 

 สําหรับที่ดินเฟส 9 แอคคิวเรทไมประเมินที่ดินสวนที่ถูกสายไฟและทอนํ้ามันแรงดันสูงพาดผาน เน้ือที่
ประมาณ 0-1-15.5 ไร หรือ 115.5 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 0-3-46.1 ไร หรือ 346.1 ตารางวา โดยประเมิน
ราคาที่ดินตารางวาละ 24,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 8.31 ลานบาท 

ดังน้ันราคาประเมินที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ที่ประเมินโดยแอคคิวเรทมี
มูลคารวมเทากับ 18.93 ลานบาท 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาการประเมินที่ดินที่ผูประเมินราคาอิสระทั้ง 2 รายขางตน เลือกใชวิธีการ
เปรียบเทียบราคาตลาด เปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากเปนวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด เหมาะสําหรับการประเมินราคา
ทรัพยสินที่มีราคาซื้อขาย หรือราคาเสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบกันได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และ
ที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมินราคามาจากการวิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินที่มี
การซื้อขายหรือมีราคาเสนอขายในชวงระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาท่ีเปนปจจุบันและสามารถสะทอนมูลคา
ทรัพยสินตามสภาพปจจุบันไดมากที่สุด  

นอกจากนี้ การท่ีผูประเมินราคาอิสระไมไดประเมินมูลคาใหกับที่ดินซึ่งติดภารจํายอมเรื่องทาง ที่ดินซึ่งถูก
หักเปนทางสาธารณประโยชน  ที่ดินที่อยูในแนวทอนํ้ามันแรงดันสูงซึ่งเปนแนวที่หามกอสรางอาคาร และสิ่งปลูก
สรางบนที่ดินที่ไดใหเชากับบุคคลอื่น มีความเหมาะสม เน่ืองจากผูถือครองกรรมสิทธิ์ไมสามารถใชประโยชนจาก
ที่ดินสวนดังกลาวได รวมท้ังสิ่งปลูกสรางบนที่ดินที่ไดใหเชาดังกลาวไมไดเปนกรรมสิทธิ์ของเจาของทรัพยสิน 

 อยางไรก็ตาม การคํานวณขนาดเนื้อที่ของที่ดินสวนที่เปนภารจํายอมของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายท่ีมี
จํานวนที่แตกตางกัน เน่ืองมาจากไมไดมีการจดทะเบียนพ้ืนที่ภารจํายอมเหมือนกับโฉนดที่ดิน พ้ืนที่ที่แตกตางกัน
ขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการวัดของผูประเมินราคาอิสระแตละราย 

นอกจากน้ี การประเมินราคาที่ดินของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายที่มีราคาประเมินที่แตกตางกัน ขึ้นกับ
การเลือกใชขอมูลตลาดที่นํามาเปรียบเทียบ การใหนํ้าหนักความสําคัญของปจจัยคุณภาพตางๆ และการใหคะแนนของ
ทรัพยสินที่ประเมินและคะแนนของขอมูลตลาดท่ีนํามาเปรียบเทียบ ซึ่งลวนแตมีความแตกตางกันตามมุมมองและ
วิธีการพิจารณาของผูประเมินราคาอิสระแตละรายที่ไดดําเนินการตามหลักวิชาชีพเฉพาะของผูประเมินราคาอิสระเปน
สําคัญ 

(ค) การประเมินความเหมาะสมของการลงทุนหรือการดําเนินโครงการ 

ปจจุบันโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 เปนที่ดินเปลาที่ไดพัฒนาถมดินแลว โดยที่ดิน
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 มีแผนพัฒนาเปนทาวนเฮาส คาดวาจะเริ่มกอสรางและเปดขายโครงการใน
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เดือนตุลาคม 2555 และจะสิ้นสุดโครงการในเดือนธันวาคม 2556 สําหรับที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 
9 มีแผนพัฒนาเปน Hypermarket คาดวาวาจะเริ่มกอสรางโครงการในป 2555 และจะแลวเสร็จสามารถเปดใหเชาไดใน
ป 2556 

ที่ปรึกษาทางการเงินพิจารณาถึงความเปนไปไดของโครงการ โดยการคํานวณมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net 
Present Value) ระยะเวลาคืนทุน (Payback period) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Internal Rate of Return) ของ
โครงการดังกลาว จากประมาณการกระแสเงินสดของโครงการดังกลาว 

ประมาณการกระแสเงินสดของโครงการ ที่ปรึกษาทางการเงินเปนผูจัดทําขึ้นโดยอางอิงขอมูลและสมมติฐาน
ที่ไดรับจากบริษัท อยางไรก็ตามที่ปรึกษาทางการเงินไดปรับปรุงสมมติฐานบางรายการใหสอดคลองกับสถานการณ
เศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของ รวมท้ังจากการสัมภาษณ หรือสอบถามขอมูลเพ่ิมเติมจากฝายบริหารของ
บริษัท ตลอดจนการวิเคราะหขอมูลอื่นๆ ที่เก่ียวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ทั้งน้ี สมมติฐานดังกลาวถูกกําหนด
ภายใตสถานการณทางเศรษฐกิจในปจจุบัน ซึ่งหากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของโครงการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานท่ีกําหนดขึ้น มูลคาของโครงการท่ีประเมินได
จะเปล่ียนแปลงไปดวยเชนกัน 

1. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง (เฟส 8) 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 มีแผนพัฒนาเปนโครงการทาวนเฮาสจํานวน 36 หลัง 
ปจจุบันพ้ืนที่โครงการยังเปนที่ดินวางเปลาที่ไดพัฒนาถมดินแลว คาดวาจะเริ่มกอสรางและเปดขายโครงการ
ในชวงไตรมาส 3 ป 2555 และจะเริ่มทยอยรับรูรายไดต้ังแตชวงไตรมาส 3 ป 2556 เปนตนไป 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

1.1 รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

รายไดจากการขายทาวนเฮาสในโครงการใหแกลูกคาแบงการชําระเงินของลูกคาเปน 2 สวน คือ (1) เงิน
ดาวน รอยละ 10 ของราคาขาย ซึ่งแบงยอยเปนเงินมัดจําชําระในวันจอง 5,000 บาท/หลัง และเงินมัดจําชําระ
ในวันทําสัญญา 50,000 บาท/หลัง สวนที่เหลือแบงชําระ 8 งวด หลังจากเดือนที่ทําสัญญาเปนตนไป (2) เงิน
โอน รอยละ 90 ของราคาขาย ชําระ ณ วันโอนกรรมสิทธิ์ทาวนเฮาส ซึ่งตามประมาณการคาดวาการโอนจะ
เริ่มทยอยเกิดขึ้นในระยะเวลาประมาณ 1 ป นับจากวันเปดขายโครงการ 

ประมาณการรายไดจากการขายทาวนเฮาส โดยท้ัง 36 หลัง มีพ้ืนที่เฉล่ียตอหลังประมาณ 160 ตาราง
เมตร ราคาขายเทากับเฉล่ีย 3.50 ลานบาท/หลัง อางอิงราคาขายเฉล่ียทั้งโครงการที่คาดวาจะสามารถทําไดจาก
การคาดการณของผูบริหารแกรนด คาแนล และเปนราคาขายที่ใกลเคียงกับคูแขงขันที่เปดขายโครงการใน
บริเวณใกลเคียง ดังน้ี  

โครงการ เจาของโครงการ 
ราคาขาย 

(ลานบาท) 
พ้ืนท่ีใชสอย 
(ตารางเมตร) 

1.  รวมทางฝน 2 - ลําลูกกาคลอง 4 บมจ. เสนาดีเวลลอปเมนท 4.00 175 
2. เสนาวิลลา - ลําลูกกาคลอง 2 บมจ. เสนาดีเวลลอปเมนท 3.50 167 

ที่มา : จากการสํารวจของที่ปรึกษาทางการเงินเม่ือเดือนกันยายน 2554 
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1.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการแกรนด คาแนล เฟส 8 ประกอบดวย ตนทุนที่ดินและตนทุนการกอสราง โดยตนทุน
ที่ดินไดประมาณการเทากับราคาท่ีดินที่จะซื้อจากแกรนด ฟอรจูน ซึ่งเทากับ 10.86 ลานบาท  โดยโครงการมี
พ้ืนที่กอสรางประมาณ 13,760 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 12,000 บาท/ตารางเมตร และมีคาใชจายอื่นๆที่
เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆ ที่
เก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก 

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee)  อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ (Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง     

เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนคากอสราง จะไดตนทุนคากอสราง เทากับ 
13,680 บาท/ตารางเมตร  

1.3 คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย  ซึ่งสอดคลองกับการประมาณการคาใชจายโครงการอสังหาริมทรัพยโดยท่ัวไป 
ประกอบดวย  

 คาคอมมิชช่ัน อัตรารอยละ 3 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาภาษีการโอน อัตรารอยละ 5.80 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาใชจายทางการตลาด เทากับรอยละ 1 ของรายไดจากการขาย ซึ่งเกิดขึ้นต้ังแตลูกคาชําระเงิน
มัดจําคาจอง 

 คาใชจายในการดําเนินงาน เทากับ 0.25 ลานบาทตอเดือน 

1.4  ดอกเบี้ยจาย 

เน่ืองจากปจจุบันบริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงเงินกูจากสถาบันการเงิน เพ่ือนํามาดําเนินโครงการ 
แกรนด คาแนล เฟส 8 จึงประมาณการอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับรอยละ 7.5 
ตอป โดยประเมินจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากสถาบันการเงิน ตามหลักความ
ระมัดระวัง ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจากสถาบัน
การเงินที่รอยละ 6.87 

1.5  อัตราคิดลด  

อัตราคิดลดท่ีใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับรอยละ 7.21 
อางอิงจากตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของบริษัท
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ตามงบการเงินรวม (รายละเอียดการคํานวณ WACC สามารถพิจารณาไดจากขอ 4.2 การประเมินราคาหุน
บริษัท) 

ตารางสรุปมูลคาปจจุบันสุทธิ ระยะเวลาคืนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 ป 2554 - 2556 

หนวย : ลานบาท 2554 2555 2556 
กระแสเงินสดรับ - 2.03 123.97 
กระแสเงินสดจาย - 42.22 57.27 
กระแสเงินสดสุทธิ - (40.19) 66.70 
กระแสเงินสดสุทธิสะสม (10.86) (51.05) 15.65 
ระยะเวลาคืนทุน (ป) 1.93 0.17 1.00 0.77 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ - (37.06) 57.36 
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 20.30    
เงินลงทุนเร่ิมตนของโครงการ (10.86)    
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 9.45    

อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ 20%    

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 
โดยใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของบริษัทที่เทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด 
(Discount Rate) ในการคํานวณมูลคาปจจุบันสุทธิ จะไดมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการเทากับ 9.45 ลาน
บาท และมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) ประมาณรอยละ 20 ตอป ซึ่งสูงกวาตนทุนทางการเงินถัว
เฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ที่รอยละ 7.21  และสูงกวาประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของโครงการท่ีคาด
ไวไมเกินรอยละ 7.50 (ปจจุบันอัตราดอกเบ้ียของเงินกูยืมเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอย
เทากับรอยละ 6.87) นอกจากน้ีโครงการมีระยะเวลาคืนทุน 1.93 ป  

2. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง (เฟส 9) 

บริษัทมีแผนพัฒนาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 เปนโครงการ Hypermarket และรานคา
บนพ้ืนที่ 1,380 ตารางเมตร โดยจะแบงพ้ืนที่โครงการออกเปน 2 สวน ไดแก Hypermarket พ้ืนที่ 920 ตาราง
เมตร และรานคาพ้ืนที่เชา 460 ตารางเมตร ปจจุบันพ้ืนที่โครงการยังเปนที่ดินวางเปลาที่ไดพัฒนาถมดินแลว 
โดยคาดวาจะเริ่มกอสรางโครงการในป 2555 ใชเวลากอสรางประมาณ 1 ป และกอสรางแลวเสร็จเปดใหเชา
ไดในป 2556 

 ที่ปรึกษาทางการเงิน ไดจัดทําประมาณการทางการเงินในระยะเวลาประมาณ 42 ป (ป 2554  -2595) 
โดยคํานึงถึงประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่ไดรับจากการใชอาคารในระยะเวลาหน่ึง ภายใตสมมติฐานวาอาคารมี
การเสื่อมสภาพ ลาสมัย และความตองการที่ลดลงเมื่ออายุการใชงานเพ่ิมขึ้น โดยประมาณการมูลคาคงเหลือ
ของโครงการเมื่อสิ้นสุดระยะเวลาดังกลาวเทากับมูลคาที่ดินและมูลคาอาคารที่คาดวาจะเปนในขณะน้ัน 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

2.1 รายไดคาเชา 
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- รายไดคาเชาจากพ้ืนที่ Hypermarket 

พ้ืนที่ในสวน Hypermarket ใหเชาเทากับ 920 ตารางเมตร กําหนดใหอัตราการเชาพ้ืนที่ 
(Occupancy Rate) เทากับรอยละ 100 ตลอดระยะเวลาที่ประมาณการ โดยจะเปนสัญญาเชาระยะยาว
กับผูเชา กําหนดคาเชาเริ่มตนเทากับ 800 บาท/ตารางเมตร/เดือน และจะปรับคาเชาเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 
ทุกๆ 3 ป อางอิงตามคาดการณของบริษัท ทั้งน้ี ประมาณการคาเชาเริ่มตนดังกลาวเปนอัตราที่ใกลเคียง
กับพ้ืนที่เชาในบริเวณใกลเคียงกับโครงการของบริษัท ดังน้ี 

โครงการ 
อัตราคาเชา 

(บาท/ตารางเมตร) 
1.  พื้นที่เชาขายของในศูนยราชการแจงวัฒนะ 1,000 - 1,200 

2.  ตลาดบองมาเช (ประชาชื่น ใกลวัดเสมียนนารี) 700 
3. หางฟวเจอรพารครังสิต ชั้น 1 1,800 

- รายไดคาเชาจากพ้ืนที่รานคา 

พ้ืนที่ในสวนรานคาใหเชาเทากับ 460 ตารางเมตร กําหนดอัตราการเชาพ้ืนที่ (Occupancy Rate) 
เทากับรอยละ 90 ตลอดระยะเวลาท่ีประมาณการ มีคาเชาเริ่มตนเทากับ 500 บาท/ตารางเมตร/เดือน 
และจะปรับคาเชาเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

2.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการแกรนด คาแนล เฟส 9 ประกอบดวย ตนทุนที่ดิน ตนทุนการกอสราง โดยตนทุนที่ดิน
ไดประมาณการเทากับราคาที่ดินที่จะซื้อจากแกรนด ฟอรจูน ซึ่งเทากับ 10.04 ลานบาท  โดยโครงการมีพ้ืนที่
กอสรางประมาณ 2,760 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 10,000 บาท/ตารางเมตร และมีคาใชจายอื่นๆที่
เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆ ที่
เก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก 

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee)  อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ (Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง   

เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนคากอสราง จะไดตนทุนคากอสราง เทากับ 
11,400 บาท/ตารางเมตร  

2.3 คาใชจายในการขายและบรหิาร 

คาใชจายในการบริการและการบริหารโครงการจะกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการเชา  
อางอิงจากประมาณการของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับประสบการณการประมาณการของโครงการพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่ผานมาของบริษัท ไดแก 

 คาใชจายภาษีโรงเรือนรอยละ 12.5 ของรายไดจากการเชา โดยไมรวมรายได คาบริการ (รายไดจาก
การเชาเทากับรอยละ 40 ของรายไดคาเชา และรายไดคาบริการเทากับรอยละ 60 ของรายไดคาเชา) 
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 คาสาธารณูปโภค อัตรารอยละ10 ของรายไดคาเชา 
 คาใชจายในการบริหาร อัตรารอยละ 5 ของรายไดคาเชา 
 คาใชจายทางการตลาด อัตรารอยละ 1 ของรายไดคาเชา 

2.4  คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน ไดแก คาซอมแซมบํารุงรักษาประจําป เทากับรอยละ 3 ของรายได
คาเชา สําหรับคาเสื่อมราคาจะคิดโดยใชวิธีเสนตรง คิดคาเสื่อมราคารอยละ 5 ตอป ของตนทุนโครงการ 

2.5 ดอกเบี้ยจาย 

เน่ืองจากปจจุบันบริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงเงินกูจากสถาบันการเงิน เพ่ือนํามาดําเนินโครงการ              
แกรนด คาแนล เฟส 9 จึงประมาณการอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับรอยละ 7.5 
ตอป โดยประเมินจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากสถาบันการเงิน ตามหลักความ
ระมัดระวัง ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจากสถาบัน
การเงินที่รอยละ 6.87 

2.6  อัตราคิดลด  

อัตราคิดลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการเทากับรอยละ 7.21 อางอิงจากตนทุน
ทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของบริษัทตามงบการเงินรวม 
(รายละเอียดการคํานวณ WACC สามารถพิจารณาไดจากขอ 4.2 การประเมินราคาหุนบริษัท) 

ตารางสรุปมูลคาปจจุบันสุทธิ ระยะเวลาคืนทุน และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการแกรนด คาแนล   
ดอนเมือง เฟส 9 ป 2554 - 2595 

    2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

กระแสเงินสดรับ - - 11.32 11.32 11.32 13.01 13.01 13.01 
กระแสเงินสดจาย (10.04) (27.58) (9.51) (4.91) (4.89) (5.78) (5.65) (5.63) 

กระแสเงินสดสุทธิ  (10.04) (27.58) 1.80 6.41 6.43 7.23 7.36 7.39 
กระแสเงินสดสุทธิสะสม (10.04) (37.62) (35.82) (29.41) (22.98) (15.75) (8.38) (1.00) 
ระยะเวลาคืนทุน (ป) 7.29 0.17 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ (25.43) 1.55 5.14 4.81 5.05 4.79 4.48 
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ 105.12 
มูลคาปจจุบันของ Residual Value 4.191/ 
เงินลงทุนเริ่มตนของโครงการ (10.04) 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของ
โครงการ 99.28 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  19% 
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  2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 - 2595 

กระแสเงินสดรับ 14.97 14.97 14.97 17.21 17.21 17.21 19.79 1,046.50 
กระแสเงินสดจาย (6.68) (6.55) (6.54) (7.75) (7.60) (7.59) (8.98) (486.78) 
กระแสเงินสดสุทธิ  8.29 8.42 8.42 9.46 9.61 9.62 10.81 559.72 
กระแสเงินสดสุทธิสะสม 7.29 15.71 24.13 33.59 43.20 52.81 63.62 8,005.85 
ระยะเวลาคืนทุน (ป) 0.12 - - - - - - - 
Residual Value 73.61 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ 4.69 4.45 4.15 4.35 4.12 3.84 4.03 75.09 

หมายเหต ุ:  1/ Residual Value ประมาณการมูลคาตลาดของที่ดินและมูลคาอาคารที่เหลืออยูในป 2595 ดังตอไปนี้ 

(1) ประมาณการราคาตลาดของที่ดินในป 2595 ซ่ึงไดจากการนําราคาตลาดของที่ดินในปจจุบันตามราคา
ประเมินของผูประเมินราคาอิสระท่ีเทากับ 10.04 ลานบาท คูณดวยอัตราการเพิ่มข้ึนของราคาที่ดินที่
เทากับรอยละ 4.5 เปนระยะเวลา 41 ป (อางอิงจากอัตราการเพิ่มข้ึนเฉลี่ยตอปของดัชนีราคาที่ดินในป 
2534 - 2553 ที่เทากับรอยละ 4.5 ตอป (ขอมูลจากศูนยขอมูลอสังหาริมทรัพย ธนาคารอาคาร
สงเคราะห)) จะไดมูลคาที่ดินในป 2595 ประมาณ 61.02 ลานบาท  

(2) ประมาณการมูลคาอาคารที่เหลือในป 2595 เทากับอัตรารอยละ 40 ของราคาคากอสราง (พื้นที่กอสราง
ของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 ประมาณ 2,760 ตารางเมตร x ราคาคากอสราง 11,400 
บาทตอตารางเมตร) จะไดมูลคาอาคารที่เหลือในป 2596 ประมาณ 12.59 ลานบาท 

ทั้งนี้ การประมาณการมูลคาอาคารที่เทากับรอยละ 40 ของราคาคากอสรางดังกลาว  อางอิงบัญชีราคาประเมิน
คากอสรางอาคาร พ.ศ. 2553 ของสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซ่ึงกลาวถึงการประเมินมูลคา
ของอาคารเม่ือมีอาคารอายุการใชงานมานาน โดยใหหักคาเส่ือมราคาอาคารในอัตรารอยละตามอายุการใชงาน
ของอาคาร จนเหลือประมาณรอยละ 40 ของมูลคาอาคาร จากน้ันใหหยุดหักคาเส่ือม ทั้งนี้เนื่องจากโครงสราง
อาคารมาตรฐานที่สรางตามมาตรฐานวิศวกรรม อาจสามารถคงอยูไดนับรอยป แตส่ิงที่เส่ือมโทรมลง คือ ระบบ
ประกอบอาคาร ผนังหรืออื่นๆ ซ่ึงมีมูลคาประมาณรอยละ 60 ของมูลคาอาคาร ดังนั้นจึงประมาณการวาในกรณี
ที่อาคารมีอายุ 30 ปข้ึนไป อยางนอยที่สุดโครงสรางที่เหลือและสวนอื่นๆ (ถามี) ควรจะมีมูลคาไมนอยกวารอย
ละ 40 ของราคาคากอสรางใหม 

จากการรวมมูลคาที่ดินและมูลคาคงเหลือของอาคารดังกลาวขางตน จะไดมูลคารวมของ Residual Value 
เทากับ 73.61 ลานบาท คิดเปนมูลคาปจจุบันในป 2554 เทากับ 4.19 ลานบาท 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 โดยใช
ตนทุนทางการเงินของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) จะไดมูลคา
ปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเทากับ 99.28 ลานบาท และมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
(IRR) ประมาณรอยละ 19 ตอป ซึ่งสูงกวาตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ที่รอยละ 7.21  
และสูงกวาประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของโครงการสูงสุดที่คาดไวไมเกินรอยละ 7.50 (ปจจุบันอัตรา
ดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 6.87) นอกจากน้ีโครงการมี
ระยะเวลาคืนทนุ 7.29 ป 
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4.2 การประเมินราคาหุนบริษัท 

 บริษัทจะออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 232,964,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท เพ่ือเสนอ
ขายบุคคลในวงจํากัด (Private Placement) ใหแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลที่เก่ียวโยง ในราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท 
รวมเปนเงินทั้งสิ้น 596,387,840 บาท โดยบริษัทจะนําเงินที่ไดรับจากการเพ่ิมทุนไปใหสเตอรลิงกูยืม (ภายหลังจากที่
บริษัทเขาถือหุนสเตอรลิงแลว) หรือนําไปลงทุนเพ่ิมเติมในสเตอรลิง โดยการซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของสเตอรลิง 
เพ่ือใหสเตอรลิงนําเงินที่ไดรับจากการกูยืมหรือการเพ่ิมทุนไปใชชําระคืนหน้ีบางสวนที่มีอยูกับ BBTV และ/หรือ 
BBTVEQ 

 ที่ปรึกษาทางการเงินพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนใหแกบุคคลเฉพาะเจาะจง
ในราคาหุนละ 2.56 บาท โดยการประเมินราคาหุนบริษัทดวยวิธีการตางๆ รายละเอียดการประเมินราคาหุนในแตละวิธี 
มีดังน้ี 

1) วิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ีจะประเมินจากมูลคาตามบัญชีของบริษัทและบริษัทยอย โดยพิจารณาจากงบการเงิน
รวมสิ้นสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ซึ่งผานการตรวจสอบโดยนางสุวิมล กฤตยาเกียรณ ผูสอบบัญชีจากบริษัท สอบ
บัญชี ดีไอเอ อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด ซึ่งเปนผูสอบบัญชีที่ไดรับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. รายละเอียดมี
ดังน้ี 

รายการ จํานวนเงิน 
สวนของผูถือหุน1/ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 (ลานบาท) 4,356.76 
มูลคาที่ตราไว (บาทตอหุน) 1.00 
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด (หุน) 4,220.51 
มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท) 1.03 

หมายเหตุ: 1/ ไมรวมสวนของผูถือหุนสวนนอย 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีน้ีจะสะทอนฐานะการเงินของบริษัทและบริษัทยอย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เทาน้ัน 
โดยไมไดสะทอนมูลคาตลาดของสินทรัพยในปจจุบัน รวมท้ังยังไมไดสะทอนความสามารถในการทํากําไรของบริษัท
และบริษัทยอยในอนาคต  

จากการประเมินราคาหุนตามวิธีมูลคาหุนตามบัญชี จะไดราคาหุนบริษัทเทากับ 1.03 บาทตอหุน ซึ่งตํ่ากวาราคา
เสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนที่หุนละ 2.56 บาท เปนจํานวนเทากับ 1.53 หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 59.77 

2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ี เปนการประเมินโดยการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีที่ปรากฏตามงบการเงินของบริษัท
และบริษัทยอย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ดวยรายการสําคัญที่เกิดขึ้นและ/หรือที่คาดวาจะเกิดขึ้นภายหลังวันที่ในงบ
การเงินดังกลาว หรือรายการอ่ืนๆที่มีผลกระทบท่ีสําคัญตอมูลคาสินทรัพยและหน้ีสินของบริษัทและบริษัทยอย เพ่ือให
สะทอนมูลคาของสนิทรัพยสุทธิที่ใกลเคียงปจจุบันหรือมูลคาหุนที่แทจริงของบริษัทมากขึ้น  
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ที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณารายการท่ีสําคัญในงบการเงินรวมของบริษัทและบริษัทยอย รวมทั้งขอมูลที่
เก่ียวของซึ่งอาจมีผลกระทบตอมูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เพ่ือนํามาใชปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของ
บริษัท โดยรายการปรับปรุง ไดแก 

1) ราคาตลาดของทรัพยสินที่มีการประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ  บริษัทและบริษัทยอยมีสินทรัพยรวม 
8,701.45 ลานบาท สินทรัพยสวนใหญ ไดแก สินคาคงเหลือ อสังหาริมทรัพยเพ่ือการลงทุน มีมูลคารวมกันคิด
เปนรอยละ 84 ของสินทรัพยรวม ซึ่งเปนสินทรัพยโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูระหวางการพัฒนา 
ประกอบดวยอสังหาริมทรัพยรอการขาย งานระหวางกอสราง สินทรัพยใหเชา และอาคารระหวางกอสราง
เพ่ือใหเชา โดยบริษัทและบริษัทยอยไดจัดใหมีการประเมินราคาโดยผูประเมินราคาอิสระ ซึ่งที่ปรึกษาทางการ
เงินไดพิจารณามูลคาตามราคาประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ และนําสวนตางของมูลคาตามราคาประเมิน
กับมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยน้ันๆ มาปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี 

2) สินทรัพยที่เพ่ิมขึ้น / ลดลง จากการเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยตามที่ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน
สามัญประจําป 2554 ไดแก การซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 และที่ดินเปลาโครงการ      
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ในราคา 1,930.04 ลานบาท และ 296.58 ลานบาท ตามลําดับ โดยบริษัทชําระ
คาตอบแทนสินทรัพยดังกลาวเปนหุนสามัญเพ่ิมทุน เงินสด และการหักจากเงินมัดจําที่ไดชําระไวแลว ทั้งน้ี
การชําระคาตอบแทนที่เปนหุนเพ่ิมทุน มีผลทําใหจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทเพ่ิมขึ้น  
(ทั้งน้ี ต้ังแตวันที่บริษัทไดรับอนุมัติในเรื่องดังกลาวจากที่ประชุมผูถือหุน จนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัท
ยังไมไดดําเนินการรับโอนและจายชําระคาตอบแทนสินทรัพยดังกลาว) 

3) เงินลงทุนระยะยาวในบริษัทที่เก่ียวของ ไดแก เงินลงทุนระยะยาวในบริษัท เซ็นทรัลพัฒนา ไนน สแควร 
จํากัด (“CPN9”) ที่ถือโดยบริษัทยอย (พระราม 9) จํานวน 104.52 ลานบาท โดยปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของ
เงินลงทุนดังกลาวดวยผลการดําเนินงานของ (CPN9) จนถึงงวดลาสุด 

สําหรับสินทรัพยรายการอื่นๆ ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดปรับปรุงมูลคา เน่ืองจากมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยบาง
รายการไดสะทอนมูลคายุติธรรมของสินทรัพยแลว รายละเอียดของสินทรัพย สรุปไดดังน้ี  

รายการสินทรัพย 
มูลคา 

(ลานบาท) 
รายละเอียด 

1) เงินสดและรายการ
เทียบเทาเงินสด  

634.49 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีเงินสดและรายการ
เทียบเทาเงินสดจํานวน 634.49 ลานบาท  

2) ลูกหน้ีการคา - 
สุทธ ิ

10.30  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีลูกหน้ีการคาจํานวน 70.12 
ลานบาท และมีสํารองคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญจํานวน 59.82 ลานบาท คงเหลือ
ลูกหน้ีการคา - สุทธิ จํานวน 10.30 ลานบาท ลูกหน้ีการคาสวนใหญเปน
ลูกหน้ีการคาบริษัทอื่น ที่มีอายุเกินกวา 1 ป ซึ่งไดต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ
ตามนโยบายบัญชีครบถวนแลว รายละเอียดมีดังน้ี  

ยอดลูกหน้ีการคา แยกตามอายุหน้ีที่คางชําระ 

รายไดคางรับ 0.64 ลานบาท 
ในกําหนด 0.33 ลานบาท 
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รายการสินทรัพย 
มูลคา 

(ลานบาท) 
รายละเอียด 

อายุระหวาง 1 - 90 วัน 0.46 ลานบาท 
อายุระหวาง 91 - 180 วัน - ลานบาท 
อายุระหวาง 181 - 365 วัน  - ลานบาท 
เกินกวา 365 วัน  59.89 ลานบาท 

รวม 61.32 ลานบาท 
หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (59.82) ลานบาท 
ลูกหน้ีการคา - บริษัทอื่น สุทธิ 1.50 ลานบาท 
ลูกหน้ีการคาบริษัทที่เก่ียวของกัน  8.80 ลานบาท 
รวมลูกหน้ีการคา - สุทธิ 10.30 ลานบาท 

บริษัทและบริษัทยอยบันทึกคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ โดยประมาณการจาก
ลูกหน้ีที่คาดวาจะเก็บเงินไมได และอาศัยประสบการณในการเก็บหน้ีที่ผาน
มาเปนเกณฑ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะ
สูญมีความเหมาะสมเพียงพอแลว  

3) สินคาคงเหลือ - 
สุทธ ิ

6,038.34 วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีสินคาคงเหลือ - สุทธิจํานวน 
6,038.34 ลานบาท แบงเปนสินคาคงเหลือของโครงการอสังหาริมทรัพย 3 
โครงการ ไดแก 1) โครงการเบ็ล  แกรนด พระราม 9 จํานวน 3,799.81 ลาน
บาท 2) โครงการเซ็นทรัล พลาซา แกรนด พระราม 9 ซึ่งบริษัทยอย (พระราม 
9) เปนผูถือใบอนุญาตกอสราง จํานวน 1,655.90 ลานบาท และ 3) ที่ดิน
โครงการระหวางพัฒนาของโครงการเบ็ล สกาย จํานวน 582.62 ลานบาท 
นอกจากน้ีบริษัทมีสินคาคงเหลือของธุรกิจสื่อจํานวน 15.27 ลานบาท ซึ่ง
บริษัทไดต้ังคาเผ่ือสินคาเสื่อมคุณภาพและลาสมัยของสินคาคงเหลือธุรกิจสื่อ
ทั้งจํานวนแลว เน่ืองจากบริษัทไดเลิกการประกอบธุรกิจสื่อ ภายหลังจากการ
ขายเงินลงทุนในบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจดังกลาวออกไปในไตรมาสที่ 1 ป 
2553 

บริษัทและบริษัทยอยไดจัดใหมีการประเมินราคาสินคาคงเหลือของโครงการ
อสังหาริมทรัพยโดยผูประเมินราคาอิสระ โดยมีสวนตางราคาประเมินกับ
มูลคาตามบัญชีของสินคาคงเหลือจํานวน 366.34 - 536.11 ลานบาท ที่ปรึกษา
ทางการเงินจึงไดนําสวนตางของราคาประเมินและมูลคาตามบัญชีดังกลาว
ขางตนมาปรับปรุงมูลคาสินทรัพยของบริษัทและบริษัทยอย  

4) เงินจายลวงหนา
ตามสัญญากอสราง 
- สุทธิ 

223.13 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีเงินจายลวงหนาตามสัญญา
กอสราง - สุทธิจํานวน 223.13 ลานบาท ประกอบดวยเงินจายลวงหนาตาม
สัญญากอสรางของโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ของเบ็ล และโครงการ
เซ็นทรัล พลาซา แกรนด พระราม 9 ของพระราม 9 ซึ่งเงินจายลวงหนา
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รายการสินทรัพย 
มูลคา 

(ลานบาท) 
รายละเอียด 

บันทึกตามสัญญากอสรางอาคารกับบริษัทแหงหน่ึง ในอัตรารอยละ 10 และ
รอยละ 30 ของเงินคากอสรางตามงวดงานท่ีพระราม 9 ตองจายชําระ 
รายละเอียดมีดังน้ี 
เงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง - กิจการที่
เกี่ยวของกัน  

91.23 ลานบาท 

เงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง - บริษัทอื่น 
(อาคารชุด) 

131.90 ลานบาท 

เงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง - บริษัทอื่น 
เงินจายลวงหนาคากอสรางงวดที่ 1 
เงินจายลวงหนาคากอสรางงวดที่ 2 

 
53.50 

309.63 

 
ลานบาท 
ลานบาท 

 586.27 ลานบาท 
หัก เงินคากอสรางตามงวดงานท่ีบริษัทตองจาย

ชําระในอัตรารอยละ 10 และ 30  
(363.14) ลานบาท 

เงินจายลวงหนาตามสัญญากอสราง - สุทธิ 223.13  ลานบาท 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาเงินจายลวงหนาตามสัญญากอสรางเปน
การชําระตามสัญญาเง่ือนไขที่ตกลงกันระหวางคูสัญญา 

5) สินทรัพย
หมุนเวียนอื่น 

15.70 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีสินทรัพยหมุนเวียนอื่น
จํานวน 15.70 ลานบาท ซึ่งประกอบดวย  
ภาษีมูลคาเพ่ิม 0.19 ลานบาท 
สินทรัพยรอการขาย - สุทธิ 8.09 ลานบาท 
อื่นๆ  7.42  ลานบาท 

รวม 15.70  ลานบาท  
6) เงินลงทุนใน

กิจการที่เก่ียวของ
กัน 

104.52 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทยอย (พระราม 9) มีเงินลงทุนในกิจการที่
เก่ียวของกัน 1 แหง คือ CPN9 มูลคาตามบัญชีของเงินลงทุน 104.52 ลานบาท  

ที่ปรึกษาทางการเงินไดปรับปรุงมูลคาเงินลงทุนใน CPN9 ดวยผลขาดทุน
สะสมตามงบการเงินงวดลาสุดที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ณ วันที่ 
31 ธันวาคม 2553 จํานวน 394.15 ลานบาท โดยรับรูผลขาดทุนดังกลาวตาม
สัดสวนการถือหุนของของบริษัท (ผานพระราม 9) ที่รอยละ 2.55 เปนจํานวน
เทากับ 10.05 ลานบาท 

ที่ปรึกษาทางการเงินจึงไดนําสวนตางดังกลาวขางตนมาปรับปรุงมูลคา
สินทรัพยของบริษัทและบริษัทยอย 

7) อสังหาริมทรัพย 1,264.71  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีอสังหาริม ทรัพยเพ่ือการ
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รายการสินทรัพย 
มูลคา 

(ลานบาท) 
รายละเอียด 

เพ่ือการลงทุน - 
สุทธ ิ

ลงทุน - สุทธิ จํานวน 1,264.71 ลานบาท โดยเปนอาคาร / อาคารระหวาง
กอสราง เพ่ือใหเชาของ 2 โครงการ ไดแก โครงการอาคารสํานักงาน เดอะ
ไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 และโครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด 
ทาวเวอร    แกรนด พระราม 9  

บริษัทและบริษัทยอยไดจัดใหมีการประเมินราคาอสังหาริม ทรัพยเพ่ือการ
ลงทุนดังกลาวโดยผูประเมินราคาอิสระ โดยมีสวนตางราคาประเมินกับมูลคา
ตามบัญชีจํานวน 231.21 - 478.18 ลานบาท ที่ปรึกษาทางการเงินจึงไดนํา
สวนตางดังกลาวขางตนมาปรับปรุงมูลคาสินทรัพยของบริษัทและบริษัทยอย 

8) ที่ดิน อาคารและ
อุปกรณ - สุทธิ  

16.97 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีที่ดิน อาคารและอุปกรณ - 
สุทธิจํานวน 16.97 ลานบาท ประกอบดวย หองตัวอยาง เครื่องตกแตงและ
อุปกรณสํานักงาน รั้วก้ันที่ดินโครงเหล็ก เครื่องใชสํานักงานและอุปกรณ
คอมพิวเตอร สิ่งปลูกสรางช่ัวคราว อุปกรณและเครื่องมือ ซึ่งไดบันทึกบัญชี
ในราคาทุน และมีการตัดคาเสื่อมราคาตามอายุการใชงาน เพ่ือสะทอนมูลคา
ตามสภาพของสินทรัพยน้ันๆแลว  

9) คาเชาที่ดินจาย
ลวงหนากิจการที่
เก่ียวของกัน - สุทธิ 

198.73 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทยอย (พระราม 9) มีคาเชาที่ดินจายลวงหนา
กิจการที่เก่ียวของกัน-สุทธิ จํานวน 198.73 ลานบาท ซึ่งเปนคาเชาที่ดินจาย
ลวงหนาสิทธิการเชาระยะยาว 30 ป ของโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9 (สวน 1.2)รายละเอียดมีดังน้ี 
สัญญาเชาที่ดินเพ่ือการพัฒนา 15.42 ลานบาท 
สัญญาเชาที่ดิน  205.58 ลานบาท 

รวมคาเชาที่ดินจายลวงหนา 221.00  ลานบาท 
หัก ตัดจายคาเชาจายลวงหนาสะสม สัญญาเชา

ที่ดินเพ่ือการพัฒนา (อายุสัญญา 3 ป (1 ก.ค.
2550 - 30 มิ.ย.2553)) 

(15.42) ลานบาท 

 ตัดจายคาเชาจายลวงหนาสะสม สัญญาเชา
ที่ดิน 30 ป (อายุสัญญา 30 ป (1 ก.ค.2553 - 
30 มิ.ย.2583)) 

(6.85) ลานบาท 

คาเชาที่ดินจายลวงหนากิจการที่เก่ียวของกัน - 
สุทธ ิ

198.73  ลานบาท 

 
  บริษัทบันทึกบัญชีคาเชาที่ดินจายลวงหนาเปนสินทรัพยตามจํานวนที่จายจริง 

และทยอยตัดจายตามอายุของสัญญาเชาน้ันๆ 

10) เงินมัดจําตาม
สัญญาจะซื้อหรอื

113.98 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีเงินมัดจําตามสัญญาจะซื้อ
หรือจะเชาที่ดินกิจการที่เก่ียวของกัน (เจริญกฤษ)จํานวน 113.98 ลานบาท ซึ่ง
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รายการสินทรัพย 
มูลคา 

(ลานบาท) 
รายละเอียด 

จะเชาที่ดินกิจการ
ที่เก่ียวของกัน  

เปนเงินมัดจําตามสัญญาจะซื้อหรือจะเชาที่ดินโครงการแกรนด พระราม 9 
สวน 2 เพ่ือเปนหลักประกันในการใชสิทธิในการเชาที่ดินระยะยาวหรือซื้อ
ที่ดินภายในระยะเวลา 3 ป นับแตวันลงนามในสัญญา (วันลงนามในสัญญา
วันที่ 30 กันยายน 2552) 

ตอมาที่ประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2554 ไดมีมติอนุมัติใหบริษัทเขาซื้อ
ที่ ดินโครงการแกรนด  พระราม  9 สวน  2 จากเจริญกฤษในมูลคารวม 
1,930.04 ลานบาท โดยบริษัทจะชําระคาตอบแทนสวนหน่ึงจากการหักเงิน
มัดจําตามสัญญาจะซื้อหรือจะเชาที่ดินจํานวน 113.98 ลานบาท ออกจากราคา
ซื้อขายดังกลาว 

11) สินทรัพยไมมี
ตัวตน - สุทธิ  

5.63 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีสินทรัพยไมมีตัวตน - สุทธิ
จํานวน 5.63 ลานบาท ประกอบดวย โปรแกรมคอมพิวเตอร  โดยสินทรัพย
ดังกลาวเปนสินทรัพยที่ใชในการดําเนินธุรกิจของบริษัทและบริษัทยอย 

12) สินทรัพยไม
หมุนเวียนอื่น  

74.96 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีสินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น
จํานวน 74.96 ลานบาท ซึ่งประกอบดวย  

ภาษีหัก ณ ที่จายและภาษีจายลวงหนา 30.43 ลานบาท 
เงินฝากธนาคารท่ีติดภาระค้ําประกัน 43.86 ลานบาท 
อื่นๆ  0.67  ลานบาท 

รวม 74.96 ลานบาท  

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทและบริษัทยอยมีหน้ีสินรวมจํานวน 3,853.02 ลานบาท ประกอบดวยรายการที่
สําคัญดังน้ี 

เจาหน้ีการคา 551.69 ลานบาท 
ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย 5.12 ลานบาท 
คางวดที่ยังไมรับรูเปนรายได 462.70 ลานบาท 
เจาหน้ีเงินประกันผลงาน 36.39 ลานบาท 
หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 23.60 ลานบาท 
เงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อจะขายอาคาร 1,452.15 ลานบาท 
เงินกูยืมระยะยาว 1,314.72 ลานบาท 
เงินประกันการเชา 5.29 ลานบาท 
ภาระผูกพันผลประโยชนพนักงาน 1.36 ลานบาท 

รวม 3,853.02 ลานบาท 
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หน้ีสินของบริษัทและบริษัทยอยมีการบันทึกบัญชีตามจํานวนที่จายจริง หรือตามจํานวนและเง่ือนไขที่ไดระบุไวใน
สัญญาที่เก่ียวของ โดยรายการหน้ีสินที่สําคัญ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 ไดแก เงินมัดจํารับตามสัญญาจะซื้อจะขาย
จํานวน 1,452.15 ลานบาท ซึ่งเปนเงินมัดจําที่บริษัทยอยไดรับมาตามสัญญาจะซื้อจะขายอาคารระหวางกอสรางกับ
บริษัทที่เก่ียวของ (มูลคาของสัญญาจะซื้อจะขายจํานวน 1,897.28 ลานบาท)  เงินกูยืมระยะยาวจํานวน 1,314.72 ลาน
บาท ซึ่งมีการจายชําระคืนตามกําหนดเวลาในสัญญา ทั้งน้ี รายการหน้ีสินของบริษัทและบริษัทยอย ไมมีรายการที่เปน
สาระสําคัญที่ตองปรับปรุงแตอยางใด  

รายละเอียดการปรับปรุงมูลคาสินทรัพย มีดังน้ี 

(1) การปรับปรุงมูลคาท่ีดินและสิ่งปลูกสรางโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของบริษัทและบริษัทยอย ในราคา
ตลาดท่ีประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินพิจารณาปรับปรุงมูลคาที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของ
บริษัทและบริษัทยอย ที่ไดบันทึกไวในงบการเงินรวม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เพ่ือใหสะทอนราคาตลาดหรือ
ราคายุติธรรมของสินทรัพยดังกลาว โดยการอางอิงจากราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ไดแก บริษัท 
ไทยประเมินราคา ลินน ฟลลิปส จํากัด (“ไทยประเมิน”) และบริษัท ศศิรัชดา จํากัด (“ศศิรัชดา”) ซึ่งผูประเมินราคา
อิสระทั้งสองรายเปนบริษัทประเมินมูลคาทรัพยสินที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย 
และสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซึ่งผูประเมินราคาอิสระดังกลาวไดประเมินราคาโครงการ
อสังหาริมทรัพย 4 โครงการ ไดแก  

(1)  ที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9  

(2)  สิทธิการเชาที่ดินระยะยาวโครงการอาคารสํานักงานจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) 

(3)  ที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  

(4)  ที่ดินเปลาโครงการเบ็ล สกาย 

สรุปราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคาอิสระ ไดดังน้ี 

(1)    ที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9  

โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ดําเนินโครงการโดยบริษัท เบ็ล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (“เบ็ล”) (บริษัท
ยอย) เปนโครงการกอสรางอาคารที่พักอาศัย 8 อาคาร จํานวน 1,992 ยูนิต เปนอาคารสูง 27 ช้ัน 34 ช้ัน 36 ช้ัน 43 
ช้ัน อยางละ 2 อาคาร พรอมช้ันใตดิน พ้ืนที่ขออนุญาตกอสรางรวมท้ังสิ้น 343,313 ตารางเมตร อาคารท้ังหมดต้ังอยู
บนโพเดียมสูง 6 ช้ัน ซึ่งพัฒนาเปนพ้ืนที่พาณิชยกรรมเพ่ือเชาจํานวน 2 ช้ัน และพื้นที่สําหรับจอดรถยนตจํานวน 4 
ช้ัน ปจจุบันการกอสรางในเฟส 1 งานสถาปตยกรรมแลวเสร็จรอยละ 64 และงานระบบประกอบอาคารแลวเสร็จ
รอยละ 35 โดยคาดวาการกอสรางอาคารเฟส 1 จะแลวเสร็จในชวงตนป 2555 และเฟสที่ 2 อีกจํานวน 4 อาคาร จะ
แลวเสร็จชวงกลางป 2556 
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วิธีการประเมิน ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 

ไทยประเมิน1/ ศศิรัชดา1/ 
1.  วิธีเปรียบเทียบ

ราคาตลาดและ
วิธีตนทุน 

 

- ที่ดินโฉนดเลขที่ 1589, 1848-
1852 และ 130032 รวม 7 โฉนด  
เนื้อที่รวม 18-2-02 ไร  
 

เบ็ล 
(บจก .  เดอะ    ฟวเจอร 
แอสเซท  ถือกรรมสิทธิ์
รวมในท่ีดิน (ทางภารจํา
ยอม) โฉนดเลขที่ 130032 
เนื้อที่ 1 ตารางวา) 
- ที่ดินเกือบทั้งหมดจด
จํ า น อ ง กั บ ธน า ค า ร
พาณิชยแหงหนึ่ง 

1,546.25 ลานบาท 
(250,000 บาทตอตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่เปน
ทางภารจํายอมเน้ือที่ 3-0-17 
ไร2/ คงเหลือที่ดินที่ประเมิน
สุทธิ 15-1-85 ไร 

1,523.94 ลานบาท 
(120,000 - 220,000 บาทตอตรว.) 

ประเมินที่ดินทางภารจํายอมเน้ือที่ 
2-2-45 ไร2/ ตารางวาละ 120,000 
บาท และประเมินราคาท่ีดินสวน
ที่ไมเปนทางภารจํายอมเน้ือที่  15-
3-57 ไร ตารางวาละ 220,000 บาท  

   ราคาประเมินราชการตารางวาละ 51,000 บาท 
 - อาคารและส่ิงปลูกสราง : อาคาร

พักอาศัยสูง 27-34 ชั้น และ 36-
43 ชั้น พรอมช้ันใตดิน  จํานวน 
8  หลั ง  ( ต า ม แ บบ แ ป ลน ) 
ปจจุบันอยูระหวางการกอสราง  

เบ็ล  2,826.303/ 

(มูลคากอสรางเม่ือแลวเสร็จ
เทากับ 9,421 ลานบาท) 

2,696.023/ 

(มูลคากอสรางเม่ือแลวเสร็จ
เทากับ 8,986.72 ลานบาท) 

รวม 4,372.55 ลานบาท 4,220.00 ลานบาท 
2.  วิธีมูลคาคงเหลือ4/   4,395.00 ลานบาท4/ 4,206.02 ลานบาท 

หมายเหต:ุ 1/ รายงานประเมินทรัพยสินของไทยประเมิน และศศิรัชดา ลงวันที่ 3 มีนาคม 2554 และ 7 มีนาคม 2554 ตามลําดับ 
 รายงานการประเมินดังกลาวสามารถใชเพื่อวัตถุประสงคสาธารณะ 

 2/ ผูประเมินราคาอิสระ ประเมินเนื้อที่ทางภารจํายอมไมเทากัน เนื่องจากปกติแลวในทางภารจํายอมไมไดมีการจด
 ทะเบียนพื้นที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พื้นที่ที่แตกตางกันข้ึนอยูกับการวัดตามวิธีการของผูประเมินราคา
 อิสระแตละราย 

 3/ ไทยประเมิน และศศิรัชดา ไดประเมินสภาพตามปริมาณการกอสราง ณ วันสํารวจ (17 กุมภาพันธ 2554) ที่เทากับ
 รอยละ 30 ของงานกอสรางทั้งหมด 

  4/ ในหัวขอสรุปมูลคาตลาดของทรัพยสินที่ประเมินไดตามรายงานของไทยประเมิน ไมไดมีความเห็นตอการ
 ประเมินราคาทรัพยสินตามวิธีมูลคาคงเหลือ ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินจึงไมนําราคาประเมินตามวิธีดังกลาว
 ของไทยประเมินมาพิจารณาปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของบริษัท 

(2)  สิทธิการเชาที่ดินระยะยาวโครงการอาคารสํานักงานจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) 

โครงการอาคารสํานักงานจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) ดําเนินโครงการโดยพระราม 9 
(บริษัทยอย) ซึ่งเปนเจาของสิทธิการเชาระยะยาว โดยเปนโครงการกอสรางอาคารสํานักงานใหเชาเกรด A+ สูง 26 
ช้ัน และ 36 ช้ัน พ้ืนที่เชาประมาณ 69,800 ตารางเมตร ขณะน้ีโครงการอยูระหวางการกอสรางงานฐานรากและช้ัน
ใตดินของอาคาร 
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(หนวย : ลานบาท) 

ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธ์ิ วิธีการประเมิน ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ  
ไทยประเมิน1/ ศศิรัชดา1/ 

สิทธิการเชาที่ดิน โฉนด
เลขที่  787 และ  3027 
เนื้อที่รวม 5-0-98.3 ไร 
หรือ 2,098.3 ตารางวา 

บจก .ซุปเปอร  แอสเซทส 
และ บจก. ซีเคเอส โฮลดิ้ง 
(ปจจุบันที่ดินแปลงนี้ ไดทํา
สัญญาเช าที่ ดิน  ระหวาง 
บจก. ซุปเปอร แอสเซทส 
และ บจก.ซีเคเอส โฮลดิ้ง 
รวมเรียกวา “ผูใหเชา” กับ 
พระราม 9 “ผูเชา”) 

1. วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดและ
วิธีคิดจากตนทุนทดแทน 
-   มูลคาสิทธิการเชา 
-   มูลคาส่ิงปลูกสราง (ประเมิน
ตามแบบแปลน) 
 มูลคา ณ วันสํารวจ 
 มูลคาเม่ือแลวเสร็จ 100% 

 
 

525.002/ 
 
 

21.305/ 
3,087.50 

 
 

589.21 - 568.243/ 4/ 
 
 

20.975/ 
3,038.48 

 รวมมูลคาสิทธิการเชา และส่ิง
ปลูกสราง ณ วันสํารวจ 

546.30 589.213/ 4/ 

 2. วิธีการรายได 596.00 - 

หมายเหต ุ 1/ รายงานประเมินทรัพยสินของไทยประเมิน และศศิรัชดา ลงวันที่ 7 มีนาคม 2554 รายงานการประเมินดังกลาว
 สามารถใชเพื่อวัตถุประสงคสาธารณะ 

 2/  ไทยประเมิน ประเมินระยะเวลาเชาคงเหลือ 39 ป 5 เดือน 

 3/  ศศิรัชดา ประเมินระยะเวลาเชาคงเหลือ 29 ป 4 เดือน 

  4/  ตามรายงานของศศิรัชดามีการประเมินราคาสิทธิการเชาวิธีเดียว โดยระบุวาเปนการประเมินภายใตหัวขอการ
ประเมินโดยวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost Approach) ซ่ึงใชวิธีเปรียบเทียบตลาดเฉพาะในสวนของที่ดิน 
สวนส่ิงปลูกสรางใชวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน แลวนํามูลคา 2 สวนมารวมกัน และใชวิธีต้ังสมมติฐานในการ
พัฒนา (Hypothetical Development Method) หรือวิธีการคิดจากมูลคาคงเหลือ (Residual Method) เปรียบเทียบ
อีกวิธีหนึ่งในการประเมินที่ดินเปลา  ซ่ึงวิธีการประเมินดังกลาวมีการคํานวณในลักษณะเดียวกันกับการ
ประเมินของไทยประเมินตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดและวิธีคิดจากตนทุนทดแทน ดังนั้นเพื่อเปนการแสดง
เปรียบเทียบราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ ทั้ง 2 ราย ตามตารางขางตน จึงไดแสดงราคาประเมินของ
ศศิรัชดาในชองเปรียบเทียบราคาตลาดและวิธีตนทุนทดแทน 

   5/  ไทยประเมินและศศิรัชดาไดประเมินสภาพตามปริมาณการกอสราง ณ วันสํารวจ (17 กุมภาพันธ 2554) รอยละ 
 0.69 ของงานกอสรางทั้งหมด 

 (3)  ที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  

โครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ดําเนินโครงการโดยบริษัท โดยเปน
โครงการกอสรางอาคารสํานักงานใหเชาเกรด B+ ถึง A- พ้ืนที่เชาประมาณ 66,000 ตารางเมตร ประกอบดวย สวน
โพเดียม ซึ่งเปนอาคาร 8 ช้ัน พรอมช้ันใตดิน 1 ช้ัน และสวนสํานักงานเปนอาคาร 2 อาคาร สูง 31 ช้ัน และ 38 ช้ัน 
ตามลําดับ ต้ังอยูบริเวณแยกรัชดา-พระราม 9 โครงการอยูดานหลังโครงการศูนยการคา เซ็นทรัล พลาซา แกรนด 
พระราม 9 ปจจุบันอยูระหวางการกอสราง  
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วิธีการประเมิน 
ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์

ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ (ลานบาท) 

ไทยประเมิน1/ ศศิรัชดา1/ 
1. วิธีเปรียบเทียบ

ราคาตลาดและ
วิธีตนทุน 

- ที่ดิน โฉนดเลขท่ี 1680 - 
1682, 1818, 1980, 2940 
รวม 6 โฉนด เนื้อที่รวม 7-2-
61 ไร หรือ 3,061 ตารางวา 

บมจ. แกรนด คาแนล แลนด 
(พระราม 9 ถือกรรมสิทธิ์รวม
ใน ท่ีดิน  (ทางภาร จํ ายอม ) 
โฉนดเลขท่ี 1680-1681 1818, 
1980 และ บจก.เดอะ ฟวเจอร 
แอสเซท ถือกรรมสิทธิ์รวมใน
ที่ดิน (ทางภารจํายอม) โฉนด
เลขท่ี 1682) 
 (โฉนดท่ีดินเลขที่ 1680-1682 
แ ล ะ  1 8 1 8  จํ า น อ ง เ ป น
หลักประกันกับธนาคารพาณิชย
แหงหน่ึง สําหรับวงเงินกูยืม 
326 ลานบาท สวนโฉนดท่ีดิน
เลขท่ี  1980 และ  2940 ไมมี
ภาระผูกพัน) 

576.32 ลานบาท 
(320,000 บาท ตอ ตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่ เปน
ทางภารจํายอม เนื้อที่ 3-0-60 

ไร 2/ คงเหลือที่ดินที่ประเมิน
สุทธิ 4-2-01 ไร 

556.32 ลานบาท 
(120,000-240,000 บาท ตอ ตรว.) 

ประเมินที่ดินทางภารจํายอม

เนื้อที่ 3-2-86 ไร 2/ ตารางวาละ 
120,000 บาท และประเมินราคา
ที่ดินสวนที่ไมเปนทางภารจํา
ยอม เนื้อที่  3-3-75 ไร ตารางวา
ละ 240,000 บาท  

   ราคาประเมินราชการ 
   45,000 - 90,000 บาท ตอตรว. 

สําหรับที่ดินจํานวน 3 โฉนด 
สวนที่ดินที่เหลือ ไมมีราคา
ประเมินราชการ เนื่องจากเปน
ที่ดินตกสํารวจ 

45,000 - 110,000 บาทตอตรว. 

 อาคารและส่ิงปลูกสราง 
โครงการเดอะไนน สูง 31 
ชั้น และ 38 ชั้น กอสรางแลว
เสร็จบางสวนและเปดใช
งานแลวบางสวน ไดแก 
สวนของอาคาร 8 ชั้น และ
ชั้นใตดิน 1 ชั้น 

บมจ. แกรนด คาแนล แลนด 
 

- ณ วันสํารวจ มูลคา 724.503/ 

- เม่ือแลวเสร็จสมบูรณ มูลคา 
2,895.00 ลานบาท 

- ณ วันสํารวจ มูลคา 889.314/ 

- เม่ือแลวเสร็จสมบูรณ มูลคา 
3,024.85 ลานบาท 

มูลคารวม ณ วันสํารวจ 1,300.82 1,445.63 
มูลคารวมเม่ือแลวเสร็จสมบูรณ 3,471.32 3,581.17 

2. วิธีมูลคาคงเหลือ   1,315.00 1,492.32 

หมายเหต ุ 1/ รายงานประเมินทรัพยสินของไทยประเมิน และศศิรัชดา ลงวันที่ 3 มีนาคม 2554 และ 7 มีนาคม 2554 
 ตามลําดับ รายงานการประเมินดังกลาวสามารถใชเพื่อวัตถุประสงคสาธารณะ 

 2/ ทางภารจํายอมที่ผูประเมินราคาอิสระ ประเมินไมเทากัน เนื่องจากปกติแลวเนื้อที่ทางภารจํายอมไมไดมี
 การจดทะเบียนพื้นที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พื้นที่ที่แตกตางกันข้ึนอยูกับการวัดเนื้อที่ตามวิธีการ
 วัดของผูประเมินราคาอิสระ แตละราย 
3/     ไทยประเมินไดประเมินสภาพตามปริมาณการกอสราง ณ วันสํารวจ (17 กุมภาพันธ 2554) รอยละ 26 ของงาน

กอสรางทั้งหมด 
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4/ ศศิรัชดาไดประเมินสภาพตามปริมาณการกอสราง ณ วันสํารวจ (17 กุมภาพันธ 2554) รอยละ 35 ของงาน
กอสรางทั้งหมด 

 (4)  ที่ดินเปลาโครงการเบ็ล สกาย 

โครงการเบ็ล สกาย ดําเนินงานโดยบริษัท เปนโครงการที่รอการพัฒนาเปนอาคารพักอาศัยสูง 8 ช้ัน จํานวน 
17 อาคาร รวม 3,315 ยูนิต ต้ังอยูที่ถนนกําแพงเพชร 6 (ขนานกับทางรถไฟสายเหนือ) แขวงบางเขน เขตหลักสี่ 
กรุงเทพมหานคร 

วิธีการประเมิน ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธ์ิ 
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ  

ไทยประเมิน1/ ศศิรัชดา1/ 
1. วิธีเปรียบเทียบ

ราคาตลาด 
- ที่ดิน โฉนดเลขที่ 2003 - 

2008 และ  3154-3160 
รวม 13 โฉนด เนื้อที่รวม 
35-0-12.90 ไร หรือ 
14,012.9 ตารางวา 
 

บมจ. แกรนด 
คาแนล แลนด 

(บจก .พร ะ ร า ม  9 
สแควร  โฮเต็ล  ถือ
กรรม สิท ธ์ิ ร วมใน
ที่ดินซ่ึงเปนทางภาร
จํายอม  โฉนดเลขที่ 
3160 เนื้อที่ 5 ตาราง
วา) 

844.55 ลานบาท  
(68,000 บาทตอตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่ เปน
ทางภารจํายอม เนื้อที่ 3-3-93 
ไร  คงเหลือที่ดินที่ประเมิน
สุทธิ 31-0-19.9 ไร  

807.29 ลานบาท 
(65,000 บาทตอตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่ เปน
ทางภารจํายอม เนื้อที่ 3-3-93 
ไร คงเหลือที่ดินที่ประเมิน
สุทธิ 31-0-19.9 ไร  

   ราคาประเมินราชการตารางวาละ 33,700 บาท 
(ที่ดนิบางแปลงไมมีราคาประเมินราชการ เนือ่งจากตกสํารวจ) 

หมายเหต:ุ  1/ รายงานประเมินทรัพยสินของไทยประเมิน และศศิรัชดา ลงวันที่ 28 กุมภาพันธ 2554 และ 7 มีนาคม 2554 
 ตามลําดับ รายงานการประเมินดังกลาวสามารถใชเพื่อวัตถุประสงคสาธารณะ 

ตารางสรุปการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยกับราคาประเมินสินทรัพยของโครงการตางๆ 
(หนวย : ลานบาท) 

สินทรัพยถาวร / โครงการ 
มูลคาตามบัญชี ณ วันท่ี 

30 มิถุนายน 2554 
(ลานบาท) 

ราคาประเมินโดยผู
ประเมินราคาอิสระ    

 (ลานบาท) 

ราคาประเมินสงูกวา    
(ต่ํากวา) มลูคาตาม

บัญชี  

ราคาประเมินสงูกวา (ต่ํากวา) 
มูลคาตามบัญชี ตามสัดสวน

การถอืหุนของบริษัท   
  (ลานบาท) 

1. ที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการเบ็ล 
แกรนด พระราม 9 

3,805.63 4,206.02 - 4,372.55 400.39 - 566.92 318.59 - 451.10 

2. สิทธิการเชาท่ีดินระยะยาวโครงการ
อาคารสํานักงานจี แลนด ทาวเวอร 
แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) 

285.12 525.00 - 596.00 239.88 - 310.88 187.39 - 242.86 

3. ที่ดินและสิ่งปลูกสรางโครงการเดอะ
ไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  

1,257.00 1,300.82 - 1,492.32 43.82 - 235.32 43.82 - 235.32 

4. ที่ดินโครงการเบ็ล สกาย  759.54 807.29 - 844.55 47.75 - 85.01 47.75 - 85.01 
รวม 6,107.29 6,839.13 - 7,305.42 731.84 - 1,198.13 597.55 - 1,014.29 
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รายละเอียดการประเมินราคาทรัพยสินของแตละโครงการ โดยผูประเมินราคาอิสระ  

(1.1) โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

ไทยประเมินประเมินมูลคาที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 โดยใช  2 วิธี ไดแก (1) 
วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน (Cost Approach) (2) วิธีมูลคาคงเหลือ 
(Residual Value) 

(1) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน  

ไทยประเมินไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) โดยวิเคราะห
เปรียบเทียบขอมูลตลาดของที่ดินวางเปลา หองชุดพักอาศัย และหองชุดสํานักงานบริเวณใกลเคียงจํานวน 11 ขอมูล 
แลวคัดเลือกทรัพยสินที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมิน ไดแก ที่ดินเปลาจํานวน 4 แปลง ซึ่งมีราคาเสนอ
ขายประมาณ 241,000 - 360,000 บาทตอตารางวา โดยพิจารณาจากปจจัยตางๆ เชน ทําเลที่ต้ัง ขนาดรูปรางที่ดิน 
ระดับที่ดิน สาธารณูปโภค การใชประโยชน จากน้ันใหคะแนนโดยวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) เปน
ตัวปรับราคาในการเปรียบเทียบกับทรัพยสิน รวมทั้งใชวิธีการถดถอยของมูลคา (Regression Analysis)  โดยหา
ความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพทรัพยสิน และราคาเสนอขาย เพ่ือหามูลคาตลาดของทรัพยสินที่ประเมิน 
(การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธี
ถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 13) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน 
ที่ประเมิน 

ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะทรัพยสิน  ที่ดินพรอมส่ิงปลกูสราง 

(กอสรางไมแลวเสร็จ) 
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ถนนทวีมิตร ถนนอโศก-   
ดินแดง 

ถนนอโศก-   
ดินแดง 

ถนนพระราม 9 ถนนพระราม 9 

เนื้อที่  15-1-85 ไร  15 ไร 2-2-94 ไร 6-1-46 ไร 6 ไร 
ระดับดิน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน 
จํานวนดานติดถนน 2 ดาน  1 ดาน 1 ดาน  1 ดาน  1 ดาน 
สาธารณูปโภค พรอม* พรอม*  พรอม*  พรอม*  พรอม* 

ราคาเสนอขาย  - 250,000  
บาท/ตารางวา 

360,000  
บาท/ตารางวา 

241,000  
บาท/ตารางวา 

300,000  
บาท/ตารางวา 

หมายเหตุ : * ระบบสาธารณูปโภคผานหนาทรัพยสิน ไดแก ระบบไฟฟา น้ําประปา โทรศัพท ทอระบายน้ํา และระบบขนสง
มวลชน 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน ไทยประเมินไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอม เน้ือที่ 3-0-17 ไร 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 15-1-85 ไร โดยประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 250,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 
1,546.25 ลานบาท  
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สําหรับอาคารและสิ่งปลูกสราง ไทยประเมินใชวิธีคิดจากตนทุนทดแทน (Cost Approach) โดยประเมิน
ราคาตนทุนคากอสรางอาคารตามแบบแปลนในราคาคากอสรางใหม มูลคาเมื่อสรางเสร็จเทากับ 9,421 ลานบาท 
แลวคํานวณมูลคาอาคารที่กอสรางแลวตามสภาพ ณ วันสํารวจในอัตรารอยละ 30 ของมูลคาตนทุนทั้งหมดที่
กอสรางใหม โดยไมหักคาเสื่อมราคาของงานที่ไดกอสรางแลว และคาเตรียมการท่ีจะดําเนินการกอสรางของงานท่ี
ยังไมไดดําเนินการ คิดเปนมูลคาสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 2,826.30 ลานบาท  

(2) วิธีมูลคาคงเหลือ  

ไทยประเมินประเมินราคาที่ดินและสิ่งปลูกสราง โดยพิจารณามูลคาโครงการตามแบบแปลนของโครงการ
เบ็ล แกรนด พระราม 9 จากการประเมินรายไดจากการขายของโครงการ ภายใตสมมติฐานวาโครงการจะมีรายได
จากการขายพ้ืนที่ในสวนพาณิชยกรรม  4,167.50 ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่สวนพาณิชยกรรม 33,340 ตาราง
เมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในอัตราตารางเมตรละ 125,000 บาท) และรายไดจากการขายพ้ืนที่สวนอาคารพัก
อาศัย 14,071.92 ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่สวนอาคารพักอาศัย 165,552 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่
ในอัตราตารางเมตรละ 85,000 บาท)  แลวคํานวณมูลคาปจจุบันของรายไดจากการขายตามระยะเวลาในการขาย
ดวยอัตราคิดลด (Discount Rate) รอยละ 10 และหักดวยกําไรของโครงการรอยละ 11.50 คงเหลือมูลคาโครงการ 
14,528 ลานบาท  

ไทยประเมินนํามูลคาโครงการดังกลาว หักคากอสรางโครงการสวนที่เหลือจํานวน 6,595 ลานบาท และ
คาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขายรวม ไดแก คาบริหารการขายรอยละ 
4 คาบริหารโครงการรอยละ 3 คาภาษีธุรกิจเฉพาะรอยละ 3.3 คาธรรมเนียมโอนรอยละ 1 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม
รอยละ 8 ตอป สําหรับคากอสรางและคาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาโครงการ โดยมีระยะเวลากูเงิน 3 ป 
และกําหนดอัตราคาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) รอยละ 1 ของรายไดจากการขาย คงเหลือมูลคาโครงการรวม 
4,395 ลานบาท  

การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

ศศิรัชดาประเมินมูลคาที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 โดยใช 2 วิธี ไดแก (1) วิธี
วิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost Approach) โดยที่ดินใชวิธีเปรียบเทียบตลาด และสิ่งปลูกสรางใชวิธีวิเคราะหมูลคา
จากตนทุน และ (2) วิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical Development Method) หรือวิธีการคิดจากมูลคา
คงเหลือ (Residual Method)  

(1) วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน   

ศศิรัชดาไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดยพิจารณาจากขอดีขอดอย
เปรียบเทียบกับตัวอยางของราคาซื้อขายที่ดินที่ใกลเคียงกัน หากไมมีราคาซื้อขายจะใชขอมูลจะซื้อจะขายหรือ
เสนอขาย ซึ่งไดสํารวจขอมูลตลาดของทรัพยสินตางๆในบริเวณใกลเคียงกับที่ ต้ังของทรัพยสินที่ประเมิน 
ประกอบดวยที่ดินวางเปลา พ้ืนที่สํานักงานใหเชา พ้ืนที่หองชุดพักอาศัย จํานวน 11 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลา
จํานวน 4 แปลง เน่ืองจากมีลักษณะที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมิน และสามารถสะทอนราคาได ซึ่งมีราคาเสนอ
ขาย 300,000 - 350,000 บาทตอตารางวา จากน้ันจึงพิจารณาปจจัยทําเลที่ต้ัง เปนปจจัยหลัก ปจจัยรอง ไดแก สภาพ
โดยรวม เน้ือที่ และการใชประโยชน โดยการใหคะแนนตามวิธี Weighted Quality Score และนํามาปรับแกความ
ตางระหวางทรัพยสินกับตัวอยางเปรียบเทียบจากการวิเคราะหขอมูลตัวอยาง แลวประมาณราคาทรัพยสินจาก
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ขอมูลที่ไดหลังจากการปรับแกราคา (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบขอมูลตลาดตามวิธีถวง
นํ้าหนัก (Weighted Quality Score) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 14 - 15) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน 
ที่ประเมิน 

ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะทรัพยสิน   ที่ดินพรอมส่ิงปลกูสราง 

(อยูระหวางกอสราง) 
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ติดถนน 
พระราม 9 สแควร 

ติดถนนจตุรทศิ ติดถนน
รัชดาภิเษก 

ติดถนนรัชดาภิเษก
ซ.12 

ติดถนน
รัชดาภิเษก 

เนื้อที่ดิน 18-2-02 ไร  6-0-00 ไร 2-0-93 ไร 2-1-86 ไร 11-0-00 ไร 
ระดับที่ดิน  ถมดินแลวเสมอ ระดับ

ถนน  
ถมดินแลวเสมอ 

ระดับถนน 
ถมดินแลวเสมอ 
ระดับถนน 

ถมดินแลวสูงกวา
ระดับถนนประมาณ 

0.5 เมตร 

ถมดินแลวเสมอ 
ระดับถนน 

จํานวนดานติดถนน 2 ดาน 1 ดาน 1 ดาน 2 ดาน 1 ดาน 
สาธารณูปโภค ไฟฟา ไฟถนน ประปา 

โทรศัพทและทอระบายน้ํา 
ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ราคาเสนอขาย - 300,000 
บาท/ตารางวา 

340,000 
บาท/ตารางวา 

350,000 
บาท/ตารางวา 

320,000 
บาท/ตารางวา 

ศศิรัชดาไดแบงการประเมินราคาที่ดินเปน 2 สวน คือ สวนที่ 1 ที่ดินสวนที่ไมมีภาระผูกพันเก่ียวกับภารจํา
ยอมเน้ือที่ 15-3-57 ไร ประเมินตารางวาละ 220,000 บาท มูลคารวม 1,398.54 ลานบาท และสวนที่ 2 ที่ดินสวนที่มี
ภาระผูกพันเก่ียวกับทางภารจํายอมบางสวนเน้ือที่ 2-2-45 ไร ประเมินตารางวาละ 120,000 บาท มูลคารวม 125.40 
ลานบาท รวมมูลคาท่ีดินเทากับ 1,523.94 ลานบาท  

ทั้งน้ี ศศิรัชดาเห็นควรประเมินราคาที่ดินในสวนที่เปนภารจํายอม เน่ืองจากลักษณะการจดภารจํายอม ทาง
เจาของที่ดินไดรับผลประโยชนจากแปลงทรัพยสินในการบริหารจัดการพ้ืนที่ เชน การจัดระเบียบทางเทา การจัด
การจราจร การปดประกาศ หรือปายโฆษณา รวมทั้งยังสามารถไดสิทธิการปลูกสรางอาคารใตดินในที่ดินแปลง
ดังกลาวได  แตจะเสียสิทธิในเร่ืองทางเดิน ทางรถยนต ทางระบายนํ้า ไฟฟา ประปา ตลอดจนสาธารณูปโภคอื่นๆ 
นอกจากนี้ ศศิรัชดายังเห็นวาพ้ืนที่ภารจํายอมดังกลาวเปนพ้ืนที่ในสวนของโครงการเดียวกัน และสามารถใช
ประโยชนตอเน่ืองและเอื้ออํานวยตอกันได ตามเง่ือนไขของการจดภารจํายอมดังกลาว 

สําหรับอาคารและสิ่งปลูกสราง ศศิรัชดาใชวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost Approach) โดยประเมินตาม
สภาพปจจุบันของงานกอสรางที่ไดดําเนินการแลว โดยประเมินราคาตนทุนคากอสรางอาคารตามแบบแปลนใน
ราคาคากอสรางใหมมูลคา 8,986.72 ลานบาท แลวคํานวณมูลคาอาคารที่กอสรางแลวตามสภาพ ณ วันสํารวจใน
อัตรารอยละ 30 ของมูลคาตนทุนทั้งหมดท่ีกอสรางใหม โดยไมคิดคาเสื่อมราคา เน่ืองจากไดมีการรื้อถอนและ
สรางใหมในสวนงานโครงสราง (Structural Work) จากโครงสรางเดิมช้ันใตดิน 2 ช้ัน และสวนอื่นๆ เปนงาน
กอสรางใหมทั้งหมด มูลคาอาคารและส่ิงปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 2,696.02 ลานบาท  
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(2)  วิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical Development Method) หรือวิธีการคิดจากมูลคาคงเหลือ 
(Residual Method) 

ศศิรัชดาประเมินราคาที่ดินและสิ่งปลูกสราง โดยพิจารณามูลคาโครงการตามแบบแปลนของโครงการเบ็ล 
แกรนด พระราม 9 จากการประเมินรายไดจากการขายของโครงการภายใตสมมติฐานวาโครงการจะมีรายไดจาก
การขายพ้ืนที่ในสวนพาณิชยกรรม  และสวนพักอาศัยรวม 15,744.66 ลานบาท    (ประมาณการพ้ืนท่ีสวนพาณิชยก
รรม 33,340 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในอัตราตารางเมตรละ 80,000 บาท ประมาณการพ้ืนที่สวนพัก
อาศัย 165,552 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในอัตราตารางเมตรละ 75,000 บาท) ประมาณการโครงการ
ขายหมดภายในระยะเวลาประมาณ 83 เดือน จากน้ันคํานวณมูลคาปจจุบันของรายไดจากการขายภายในระยะเวลา
ขายดังกลาว ดวยอัตราคิดลด (Discount Rate) รอยละ 10 และหักดวยกําไรของโครงการรอยละ 15.00 คงเหลือ
มูลคาโครงการ 6,702.06 ลานบาท 

ศศิรัชดานํามูลคาคงเหลือของโครงการดังกลาวหักมูลคาปจจุบันของตนทุนพัฒนาและกอสราง และ
คาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาโครงการ ซึ่งคิดเปนรอยละของมูลคาโครงการ ไดแก คาบริหารโครงการ
รอยละ 3 คาใชจายในการโฆษณารอยละ 4 คาภาษีธุรกิจเฉพาะรอยละ 3.3 คาธรรมเนียมการโอนรอยละ 2 คาเผ่ือ
เหลือเผ่ือขาดรอยละ 2 อัตราดอกเบี้ยรอยละ 7 ตอป คิดเปนมูลคาปจจุบันของตนทุนและคาใชจายรวม 5,194.46 
ลานบาท จะไดมูลคาของที่ดินคงเหลือ 1,507.60 ลานบาท หรือคิดเปนราคาตารางวาละ 204,000 บาท  

ดังน้ัน ศศิรัชดาจึงประเมินมูลคาตลาดของทรัพยสิน ณ วันสํารวจ โดยวิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา หรือ
วิธีการคิดจากมูลคาคงเหลือ รวมเปนจํานวนทั้งสิ้น 4,206.02 ลานบาท (คํานวณจากมูลคาที่ดิน (7,402 ตารางวาๆละ 
204,000 บาท) ซึ่งเทากับ 1,510 ลานบาท + มูลคาอาคารและสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจ 2,696.02 ลานบาท) 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินมูลคาที่ดินดวยราคาประเมินของทางราชการไมสะทอน
ราคาตลาดที่แทจริงของสินทรัพย อยางไรก็ตาม ราคาประเมินของทางราชการสามารถใชอางอิงเปนมูลคาขั้นตํ่า 
เพ่ือใชประเมินทุนทรัพยที่ดินในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม สําหรับการประเมินมูลคาที่ดินที่ผูประเมินราคา
อิสระทั้ง 2 ราย ใชวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจาก
เปนวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด เหมาะสําหรับการประเมินมูลคาทรัพยสินที่มีรายการซื้อขาย หรือเสนอซื้อเสนอขายที่
เปรียบเทียบได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมินราคามาจากการ
วิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินที่มีการซื้อขายหรือมีราคาเสนอขายในชวง
ระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาที่เปนปจจุบันและสามารถสะทอนมูลคาทรัพยสินตามสภาพปจจุบันไดมาก
ที่สุด 

ในสวนของที่ดินภารจํายอม ไทยประเมินไมประเมินที่ดินที่มีสภาพเปนทางภารจํายอม ในขณะที่ศศิรัชดา
ประเมินที่ดินที่มีสภาพเปนทางภารจํายอม เน่ืองจากการจดภารจํายอมดังกลาวถึงแมจะทําใหเจาของทรัพยสินเสีย
สิทธิในสวนของทางเดิน ทางรถยนต ทางระบายนํ้าฝน ไฟฟา ประปา ตลอดจนสาธารณูปโภคอื่นๆ แตการจดภาร
จํายอมดังกลาวทําใหไดรับผลประโยชนจากการบริหารจัดการพ้ืนที่ดังกลาว สามารถไดสิทธิการปลูกสรางอาคาร
ใตดินในที่ดินแปลงดังกลาว  และภารจํายอมดังกลาวเปนพ้ืนที่ในสวนของโครงการเดียวกัน สามารถใชประโยชน
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ตอเน่ืองและเอื้ออํานวยตอกันไดกับพ้ืนที่อื่นๆของโครงการ  รวมทั้งสามารถนํามารวมในการคํานวณสวนพ้ืนที่
กอสรางอาคารตอเน้ือที่ดิน (Floor Area Ratio : FAR) ได   

ที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวาการประเมินราคาที่ดินทางภารจํายอมดังกลาวมีความเหมาะสม  
อยางไรก็ตาม แมวาไทยประเมินไมไดนําที่ดินทางภารจํายอมรวมในการประเมินมูลคาดวย แตที่ปรึกษาทางการเงิน
ยังคงนํามูลคาการประเมินมูลคาทรัพยสินของไทยประเมินมาอางอิงเปรียบเทียบในการกําหนดชวงราคาที่
เหมาะสมในครั้งน้ีดวย  

นอกจากน้ีการคํานวณขนาดเน้ือที่ของที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายที่
มีจํานวนที่แตกตางกัน เน่ืองจากปกติแลวเน้ือที่ในทางภารจํายอมไมไดมีการจดทะเบียนพ้ืนที่ตายตัวเหมือนกับ
โฉนดที่ดิน พ้ืนที่ที่แตกตางกันขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการวัดของผูประเมินราคาอิสระแตละราย  

สําหรับการประเมินมูลคาสิ่งปลูกสรางดวยวิธีตนทุนทดแทน ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสม 
เน่ืองจากวิธีน้ีใชสําหรับทรัพยสินอยูระหวางการกอสราง หรือที่ไมไดสรางรายไดประจํา หรือเปนการสรางขึ้นตาม
แบบแปลนเฉพาะ จึงไมสามารถหาขอมูลตลาดที่มีความคลายคลึงกับทรัพยสินที่ประเมินมาเปรียบเทียบได 

สําหรับการประเมินมูลคาดวยวิธีมูลคาคงเหลือ เปนการประเมินโดยพิจารณาจากศักยภาพที่ดินหรือ
โครงการ โดยสมมติฐานใหมีการพัฒนาที่ไดประโยชนสูงสุดและดีที่สุดตามภาวะตลาดในขณะนั้น หักดวยตนทุน
และผลกําไรของโครงการ ซึ่งเปนแนวทางที่ผูประเมินราคาอิสระมักใชอางอิงในการประเมินที่ดินเปลาหรือ
ทรัพยสินที่ยังกอสรางไมแลวเสร็จ จึงเปนอีกวิธีหน่ึงที่มีความเหมาะสม  อยางไรก็ตาม การประเมินตามวิธีน้ีจะ
ขึ้นกับสมมติฐานตางๆที่ผูประเมินราคาอิสระกําหนดขึ้น เชน สมมติฐานรายได ตนทุน คาใชจายตางๆ กําไร 
ระยะเวลาเสนอขายโครงการ ตลอดจนอัตราคิดลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบัน เปนตน  

จากการเปรียบเทียบมูลคาของสินทรัพยของโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ตามมูลคาตามบัญชี และ
มูลคาตามราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย จะเห็นวาสินทรัพยดังกลาวมีราคาประเมินสูงกวามูลคาตาม
บัญชี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เปนจํานวน 318.59 - 451.10 ลานบาท 

หนวย : ลานบาท 

มูลคาตามบัญชี 
ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2554      

ราคาประเมิน 
 

ราคาประเมินสูงกวา 
 (ต่าํกวา) มูลคาตามบัญชี 

ราคาประเมินสูงกวา (ต่ํากวา) มูลคา
ตามบัญชี คาํนวณตามสัดสวนการ
ถือหุนของบริษัทในเบ็ล (79.57%) 

3,805.63 4,206.02 - 4,372.55 400.39 - 566.92 318.59 - 451.10 

(1.2)  โครงการอาคารสํานักงานจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) 

โครงการต้ังอยูบนสิทธิการเชาที่ดินระยะยาว 40 ป ซึ่งพระราม 9 ไดทําสัญญาเชาที่ดินระยะยาวลงวันที่ 29 
มิถุนายน 2550 กับบริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด และบริษัท ซี เค เอส โฮลดิ้ง จํากัด (บริษัทในกลุมรัตนรักษ) 
โดย ณ วันที่ 1 กรกฎาคม 2554 อายุสัญญาเชาคงเหลือ 39 ป ประกอบดวยสัญญาเชาที่ดิน 30 ป (อายุสัญญา : 1 
กรกฎาคม 2553 - 30 มิถุนายน 2583) และการตออายุสัญญาเชาที่ดิน 10 ป (อายุสัญญา : 1 กรกฎาคม 2583 - 30 
มิถุนายน 2593) ทั้งน้ี พระราม 9 ตองชําระคาเชาที่ดินลวงหนาจํานวนประมาณ 206 ลานบาท และคาเชารายเดือน
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ตามสัญญาเชา 30 ป และเมื่อมีการตออายุสัญญาเชาอีก 10 ป ในอัตราคาเชา 240,000 - 1,476,000 บาทตอเดือน โดย
อัตราคาเชาเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุก 3 ป 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน  

ไทยประเมินประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ดินและสิ่งปลูกสราง โดยใช 2 วิธี ไดแก (1) วิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาด (Market Approach) และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน (Cost Approach) (2) วิธีการรายได (Income Approach) 

(1)  วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดและวิธีคิดจากตนทุนทดแทน 

การประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ดินและสิ่งปลูกสรางโดยวิธีน้ี มีขั้นตอนดังน้ี 

‐ ประเมินมูลคาที่ดิน ดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และวิธีมูลคาคงเหลือ (Residual Value) 

‐ ประเมินมูลคาสิทธิการเชา ดวยวิธีคิดจากตนทุนทดแทน ซึ่งคํานวณจากมูลคาปจจุบันของสวนตาง
ระหวางคาเชาตลาดและคาเชาตามสัญญาตลอดอายุสัญญาเชาที่เหลือ 

‐ ประเมินมูลคาสิ่งปลูกสราง  ดวยวิธีคิดจากตนทุนทดแทน โดยคํานวณราคาสิ่งปลูกสราง ณ วันที่ทํา
การสํารวจ เปนสัดสวนของราคาตนทุนคากอสรางใหมตามแบบแปลน โดยกําหนดราคาตนทุนคา
กอสรางอางอิงจากสมาคมผูประเมินมูลคาทรัพยสินแหงประเทศไทย 

การประเมินมูลคาท่ีดิน 

1. วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด  

ไทยประเมินไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบราคาตลาด (Market Approach) โดยวิเคราะหเปรียบเทียบ
ขอมูลการซื้อขายที่ดินวางเปลา หองชุดพักอาศัย หองชุดสํานักงาน และพ้ืนที่รานคา บริเวณใกลเคียงจํานวน 12 
ขอมูล แลวคัดเลือกทรัพยสินที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมิน ไดแก ที่ดินเปลาจํานวน 4 แปลง ซึ่งมีราคา
เสนอขายประมาณ 241,000 - 360,000 บาทตอตารางวา โดยพิจารณาจากปจจัยตางๆ เชน ทําเลท่ีต้ัง ขนาดรูปราง
ที่ดิน ระดับที่ดิน สาธารณูปโภค การใชประโยชน จากน้ันใหคะแนนโดยวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) 
เปนตัวปรับราคาในการเปรียบเทียบกับทรัพยสิน รวมท้ังใชวิธีการถดถอยของมูลคา (Regression Analysis)  โดยหา
ความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพสินทรัพย และราคาเสนอขาย เพ่ือหามูลคาตลาดของทรัพยสินที่ประเมิน ซึ่ง
ไดราคาประเมินท่ีดินตารางวาละ 400,000 บาท (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธี
ถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสาร
แนบ 1 หนา 16) สูงกวาราคาตลาดของขอมูลที่นํามาเปรียบเทียบ เน่ืองจากท่ีดินบริเวณใกลเคียงกับทรัพยสินที่
ประเมิน จะไดรับการพัฒนาเปนที่ต้ังของหางสรรพสินคา ศูนยการคาขนาดใหญ ซุปเปอรมารเก็ต สโตร อาคารชุด
สํานักงาน อาคารชุดพักอาศัย และสถานบันเทิงอีกหลายประเภท อีกทั้งต้ังอยูติดสถานีรถไฟฟาใตดิน ทําใหที่ดินที่
ประเมินราคามีศักยภาพในการพัฒนาคอนขางสูง ตลอดจนสัดสวนการใชประโยชนจากที่ดิน (Floor Area Ratio : 
FAR)  ที่เทากับ 10 : 1 (ตามใบอนุญาตกอสรางเดิมที่มีอยู) ทําใหสามารถใชประโยชนในพ้ืนที่ไดมากกวาที่ดินใน
บริเวณใกลเคียงที่เปนโครงการขออนุญาตสรางใหม  

นอกจากน้ี ไทยประเมินไดประเมินราคาคาเชาพ้ืนที่สํานักงานจากการเปรียบเทียบขอมูลตลาดเทากับ 500 
บาทตอตารางเมตร 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน 
ที่ประเมิน 

ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะทรัพยสิน  ที่ดินพรอมส่ิงปลกูสราง 

(กอสรางไมแลวเสร็จ) 
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ถนนพระราม 9 ถนนอโศก-   
ดินแดง 

ถนนอโศก-   
ดินแดง 

ถนนพระราม 9 ถนนพระราม 9 

เนื้อที่  5-0-98.3 ไร  15 ไร 2-2-94 ไร 6-1-46 ไร 6 ไร 
ระดับดิน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน 
จํานวนดานติดถนน 2 ดาน  1 ดาน 1 ดาน  1 ดาน  1 ดาน 
สาธารณูปโภค พรอม* พรอม*  พรอม*  พรอม*  พรอม* 

ราคาเสนอขาย  - 250,000  
บาท/ตารางวา 

360,000  
บาท/ตารางวา 

241,000  
บาท/ตารางวา 

300,000  
บาท/ตารางวา 

หมายเหตุ : *ระบบสาธารณูปโภคผานหนาทรัพยสิน ไดแก ระบบไฟฟา น้ําประปา โทรศัพท ทอระบายนํ้า และ
ระบบขนสงมวลชน 

2. วิธีมูลคาคงเหลือ 

ไทยประเมินไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีการมูลคาคงเหลือ จากการประเมินรายไดจากการขายของ
โครงการ ภายใตสมมติฐานวาโครงการจะมีรายไดจากการขาย 6,914.23 ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่ขายเทากับ 
86,427.90 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในอัตราตารางเมตรละ 80,000 บาท) แลวคํานวณมูลคาปจจุบัน
ของรายไดจากการขายรวมโดยการคิดลดตามระยะเวลาในการขาย อัตรารอยละ 10 และหักดวยกําไรรอยละ 15 
คงเหลือมูลคาโครงการเทากับ 5,289.39 ลานบาท  

ไทยประเมินนํามูลคาโครงการดังกลาว หักคากอสรางโครงการจํานวน 3,066.20 ลานบาท และคาใชจาย
อื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขายรวม ไดแก คาบริหารการขายรอยละ 3 คา
บริหารโครงการรอยละ 2.5 คาภาษีธุรกิจเฉพาะรอยละ 3.3 คาธรรมเนียมโอนรอยละ 1 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมรอย
ละ 8 ตอป สําหรับคากอสรางและคาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาโครงการ โดยมีระยะเวลากูเงิน 3 ป และ
กําหนดอัตราคาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) รอยละ 1 ของรายไดจากการขาย คงเหลือมูลคาท่ีดินรวม 859.30 
ลานบาท หรือเทากับตารางวาละ 400,000 บาท ซึ่งเทากับราคาประเมินตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด  

การประเมินมูลคาสิทธิการเชาท่ีดิน 

ไทยประเมิน ประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ดินอายุคงเหลือ 39 ป 5 เดือน จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของ
ผลตางระหวางคาเชาตลาดกับคาเชาตามสัญญาเชาที่ดิน โดยประมาณการคาเชาตลาดของเน้ือที่เชา 2,098.3 ตาราง
วา โดยการคิดอัตราผลตอบแทนท่ีรอยละ 3 ตอป ของมูลคาที่ดินตามราคาตลาดที่เทากับตารางวาละ 400,000 บาท 
จะไดอัตราคาเชาตลาดเทากับตารางวาละ 12,000 บาท/ป (400,000 บาทตอตารางวา * 3.0% = 12,000 บาท/ตาราง
วา/ป) รวมคาเชาตลาดเทากับ 25,179,600 บาท/ป (12,000 บาท/ป * 2,098.3 ตารางวา) อัตราการเพิ่มขึ้นของคาเชา
ที่ดินรอยละ 15 ทุก 3 ป   
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ทั้งน้ี ไทยประเมินกําหนดอัตราคิดลด (Discount rate) ที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันเทากับ รอยละ 7.4 
อางอิงจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 29 ป รอยละ 4.34 บวกดวย Risk premium รอยละ 3 จะได
มูลคาสิทธิการเชาท่ีดินรวม 525 ลานบาท  

การประเมินมูลคาสิ่งปลูกสราง 

ไทยประเมินประเมินมูลคาสิ่งปลูกสรางโดยวิธีคิดจากตนทุนทดแทน โดยประเมินราคาตนทุนคากอสราง
อาคารตามแบบแปลนในราคาคากอสรางใหมมูลคา 3,087.50 ลานบาท แลวคํานวณมูลคาอาคารที่กอสรางแลวตาม
สภาพ ณ วันสํารวจในอัตรารอยละ 0.69 ของมูลคาตนทุนทั้งหมดที่กอสรางใหม โดยไมหักคาเสื่อมราคาของงานที่
ไดกอสรางแลว คิดเปนมูลคาสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 21.30 ลานบาท 

มูลคาสิทธิการเชาท่ีดิน และมูลคาสิ่งปลูกสราง (ณ วันสํารวจ) รวม ตามการประเมินของไทยประเมิน
เทากับ 546.30 ลานบาท  

(2) วิธีการรายได 

การประเมินราคาสิทธิการเชาโดยวิธีน้ี เปนการประเมินจากผลรวมของมูลคาปจจุบันของกําไร(ขาดทุน)
จากผลการดําเนินงานของโครงการ โดยรายไดประมาณการจากรายไดคาเชาพ้ืนที่อาคารเมื่ออาคารกอสรางแลว
เสร็จ ประมาณการอัตราคาเชาจากคาเฉล่ียของธุรกิจใหเชาอาคารสํานักงานที่มีสภาพใกลเคียงกับทรัพยสินที่
ประเมินราคา และประมาณการคาใชจายจากตนทุนและคาใชจายตางๆ ไดแก คากอสราง คาเชาที่ดิน ตนทุนขาย
ของอาคาร และคาใชจายในการบริการและบริหารอาคาร เปนตน โดยมีสมมติฐานหลักในการประเมินมูลคา ดังน้ี 

1.  รายได 

1.1 รายไดจากพื้นที่เชา 

(1)  พ้ืนที่สํานักงานตามแบบแปลนรวม 97,175 ตารางเมตร ประมาณการพ้ืนที่สวนกลางรอยละ 15 คิดเปน
พ้ืนที่เชา 82,598.75 ตารางเมตร อัตราคาเชาเริ่มตนในปแรก (ก.ค.2557-มิย. 2558) เทากับตารางเมตรละ 590 บาท 
อางอิงจากราคาประเมินคาเชาตลาดในปจจุบัน (ก.ค. 53-มิ.ย.54) เทากับ 500 บาทตอตารางเมตร และเพ่ิมขึ้นเปน
ตารางเมตรละ 515 บาท 530 บาท 546 บาท ในชวง ก.ค. 54-มิ.ย.57 หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 3 ตอป โดยอัตราคาเชาพ้ืนที่
ในปแรกที่เปดดําเนินการ (ก.ค.2557-มิย.2558) ที่ตารางเมตรละ 590 บาท เปนอัตราที่เพ่ิมจากปกอนหนาเทากับรอย
ละ 8 เน่ืองจากคาดวาโครงการศูนยการคาที่จะเกิดขึ้นในท่ีดินผืนเดียวกัน จะเปนโครงการที่ชวยดึงดูดใหมีผูสนใจ
โครงการอาคารสํานักงานสวนที่ประเมินราคาเพ่ิมขึ้น จึงคาดวาอัตราเพ่ิมคาเชาจะอยูในอัตราที่สูง และในปถัดจาก
ปแรกท่ีเปดดําเนินการ (ก.ค.2558 - มิ.ย.2559) ประมาณการอัตราเพ่ิมคาเชาเทากับรอยละ 5 หลังจากน้ันประมาณ
การเพ่ิมขึ้นอัตรารอยละ 3 เทากันทุกปจนครบอายุสัญญาเชาในกลางป 2593  

(2) อัตราเชาพ้ืนที่ (Occupancy Rate) 

ประมาณอัตราเชาพ้ืนที่ในปแรกที่เปดดําเนินการ เทากับรอยละ 40 และเพ่ิมขึ้นเปนลําดับจนถึงรอยละ 88 
ต้ังแตกลางป 2571 หลังจากน้ันคงที่ที่อัตราดังกลาวจนครบอายุสัญญาเชาในกลางป 2593 
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ปแหงการเชา ระยะเวลา อัตราเชาพ้ืนท่ี  
8 ก.ค.2557 - มิ.ย.2558 40 
9 ก.ค.2558 - มิ.ย.2559 50 
10 ก.ค.2559 - มิ.ย.2560 60 
11 ก.ค.2560 - มิ.ย.2561 70 

12-14 ก.ค.2561 - มิ.ย.2564 75 
15-18 ก.ค.2564 - มิ.ย.2568 80 
19-21 ก.ค.2568 - มิ.ย.2571 85 
22-43 ก.ค.2571 - มิ.ย.2593 88 

1.2   รายไดจากที่จอดรถ  

  ประมาณการรายไดจากท่ีจอดรถเทากับรอยละ 5 ของรายไดจากพ้ืนที่เชา จากขอมูลของโครงการ 
ซึ่งเปนอัตราที่ใกลเคียงกับธุรกิจใหเชาสํานักงานโดยท่ัวไป 

1.3   รายไดคาไฟฟา และสาธารณูปโภคตางๆ  

  ประมาณการรายไดคาไฟฟา และสาธารณูปโภคตางๆเทากับรอยละ 15 ของรายไดจากพ้ืนที่เชา 
อางอิงจากขอมูลของโครงการท่ีกําหนดประมาณรอยละ 10-18 ของรายไดจากพ้ืนที่เชา  

2.  คาใชจาย 

2.1   คาเชาที่ดินจาย (อัตราตามที่กําหนดในสัญญาเชาที่ดิน)  
2.2    คากอสรางอาคาร ประมาณการตนทุนคากอสรางจากแบบแปลน  เทากับ 3,087.50 ลานบาท แบงจาย

เปนระยะเวลา 3 ป หรือปละ 1,029.17 ลานบาท โดยประมาณการวาจะเริ่มกอสรางในกลางปที่ 4 ของ
สัญญาเชา และประมาณการระยะเวลากอสราง 3 ป 

2.3    ตนทุนขายของอาคาร ประมาณรอยละ 20 ของรายไดรวม 
2.4 คาใชจายในการบริการและการบริหาร ประมาณรอยละ 10 ของรายไดรวม 
2.5 คาใชจายในการดูแลและบํารุงรักษา ประมาณรอยละ 1 ของรายไดรวม 
2.6 คาปรับปรุงซอมแซม (Renovation Expense Reservation) ประมาณรอยละ 2 ของรายไดรวม 
2.7 คาเบี้ยประกันภัยและภาษี ประมาณรอยละ 0.1 ของรายไดรวม และคาภาษีโรงเรือนรอยละ 12.5 ของ

รายไดจากการเชา โดยประมาณรายไดจากการเชาเทากับรอยละ 50 ของรายไดจากพ้ืนที่เชา 

3.   อัตราคิดลด 

คํานวณมูลคาปจจุบันของผลตางระหวางรายไดรวมและคาใชจายรวมตลอดอายุสัญญา โดยใชอัตรา
คิดลดรอยละ 9.53 อางอิงจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 29 ป (รอยละ 4.33) บวกคา Risk 
Premium Rate (รอยละ 5.20) ทั้งน้ี ผูประเมินราคาอิสระ ไดใชอัตราคิดลดในการประเมินโดยวิธีรายได สูง
กวาอัตราคิดลดที่ใชในการประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด เน่ืองจากคา Risk Premium Rate ในกรณี
จากการลงทุนและใหเชาพ้ืนที่อาคารจะมีความเสี่ยงสูงกวาการใหเชาที่ดิน  
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จากการประเมินโดยวิธีรายไดของไทยประเมินจะไดราคาประเมินมูลคาสิทธิการเชาท่ีดินเทากับ 596 ลาน
บาท 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา  

ศศิรัชดา ประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ดินและสิ่งปลูกสราง 2 วิธี ไดแก วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost 
Approach) และ (2) วิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical Development Method) 

(1) วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน 

ศศิรัชดาไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดยพิจารณาจากขอดีขอดอย
เปรียบเทียบกับตัวอยางของราคาซื้อขายที่ดินที่ใกลเคียงกัน หากไมมีราคาซื้อขายจะใชขอมูลจะซื้อจะขายหรือ
เสนอขาย ซึ่งไดสํารวจขอมูลตลาดของทรัพยสินตางๆในบริเวณใกลเคียงกับที่ ต้ังของทรัพยสินที่ประเมิน 
ประกอบดวยที่ดินวางเปลา และพื้นที่สํานักงานขายและ/หรือใหเชา จํานวน 9 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลาจํานวน 
4 แปลง เน่ืองจากมีลักษณะที่คลายทรัพยสินที่ประเมิน และสามารถสะทอนราคาได ซึ่งมีราคาเสนอขาย 300,000 - 
350,000 บาทตอตารางวา จากน้ันจึงพิจารณาปจจัยทําเลที่ต้ัง เปนปจจัยหลัก ปจจัยรอง ไดแก สภาพโดยรวมของ
ที่ดิน เน้ือที่ และการใชประโยชน โดยการใหคะแนนตามวิธี Weighted Quality Score และนํามาปรับแกความตาง
ระหวางทรัพยสินจากการวิเคราะหขอมูลตัวอยาง แลวประมาณราคาทรัพยสินจากขอมูลที่ไดหลังจากการปรับแก
ราคา ซึ่งไดราคาประเมินท่ีดินเทากับ 370,000 บาท/ตารางวา (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบตลาด
ตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 17) สูงกวาราคาตลาดของขอมูล
ที่นํามาเปรียบเทียบ เน่ืองจากทรัพยสินที่ประเมิน มีจุดเดนที่มากกวาโดยเฉพาะในเรื่องการใชประโยชนจากทําเล
ที่ต้ัง ศักยภาพการพัฒนาท่ีดิน สภาพการใชที่ดินในบริเวณใกลเคียง ซึ่งจากการพิจารณาการใชประโยชนที่ดินใน
ปจจุบัน หากมีการพัฒนาเปนโครงการพระราม 9 สแควร จะกอใหเกิดประโยชนสูงสุดและดีที่สุดได  

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะทรัพยสิน   ที่ดินพรอม          

ส่ิงปลูกสราง 
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ติดถนน 
พระราม 9 สแควร 

ติดถนนจตุรทศิ ติดถนน
รัชดาภิเษก 

ติดถนน 
รัชดาภิเษก ซ.12 

ติดถนน
รัชดาภิเษก 

เนื้อที่ดิน 5-0-09.7 ไร  6-0-00 ไร 2-0-93 ไร 2-1-86 ไร 11-0-00 ไร 
ระดับที่ดิน  ถมแลวเสมอ  

ระดับถนน  
ถมแลวเสมอ 
ระดับถนน 

ถมแลวเสมอ 
ระดับถนน 

ถมแลวสูงกวา 
ระดับถนน 

ประมาณ 0.5 เมตร 

ถมแลวเสมอ 
ระดับถนน 

จํานวนดานติดถนน 2 ดาน 1 ดาน 1 ดาน 2 ดาน 1 ดาน 
สาธารณูปโภค ไฟฟา ไฟถนน 

ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ราคาเสนอขาย - 300,000 340,000 350,000 320,000 
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รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
บาท/ตารางวา บาท/ตารางวา บาท/ตารางวา บาท/ตารางวา 

นอกจากน้ี ศศิรัชดาไดประเมินราคาขายพ้ืนที่สํานักงานจากการเปรียบเทียบขอมูลตลาด ราคาตลาดของ
ที่ดินวางเปลา และพื้นที่สํานักงานขายและ/หรือใหเชาจํานวน 9 ขอมูล ดังกลาวขางตน แลวคัดเลือกพ้ืนที่สํานักงาน
จํานวน 4 ขอมูล เน่ืองจากมีลักษณะที่คลายทรัพยสินที่ประเมิน และสามารถสะทอนราคาได ซึ่งมีราคาเสนอขาย
ประมาณ 38,000 - 102,362 บาทตอตารางวา และราคาเชา 450 บาท/ตารางเมตร/เดือน จากน้ันจึงพิจารณาปจจัย
ทําเลที่ต้ัง เปนปจจัยหลัก ปจจัยรอง ไดแก สภาพโดยรวมของที่ดิน เน้ือที่ และการใชประโยชน โดยการใหคะแนน
ตามวิธี Weighted Quality Score และนํามาปรับแกความตางระหวางทรัพยสินจากการวิเคราะหขอมูลตัวอยาง แลว
ประมาณราคาทรัพยสินจากขอมูลที่ไดหลังจากการปรับแกราคา ซึ่งไดประเมินราคาขายพ้ืนที่สํานักงานเทากับ 
83,000 บาทตอตารางเมตร 

(2)  วิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical Development Method) หรือวิธีการคิดจากมูลคาคงเหลือ 
(Residual Method) 

ศศิรัชดาประเมินราคาที่ดินและสิ่งปลูกสราง จากการประเมินรายไดจากการขายของโครงการ ภายใต
สมมติฐานวาโครงการจะมีรายไดจากการขายพ้ืนที่สวนสํานักงานรวม 6,607.86 ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่ขาย
เทากับ 79,612.80 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในราคาตารางเมตรละ 83,000 บาท) แลวคํานวณมูลคา
ปจจุบันของรายไดจากการขายรวม โดยการคิดลดตามระยะเวลาในการขาย (อัตราคิดลด) รอยละ 10 และหักดวย
กําไรรอยละ 15.00 คงเหลือมูลคาโครงการ 3,709.14 ลานบาท 

ศศิรัชดานํามูลคาคงเหลือของโครงการดังกลาวหักมูลคาปจจุบันของตนทุนพัฒนาและกอสรางจํานวน 
3,038.48 ลานบาท และคาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาเปนอัตรารอยละของมูลคาโครงการ ไดแก คา
บริหารโครงการรอยละ 3 คาใชจายในการโฆษณารอยละ 4 คาภาษีธุรกิจเฉพาะรอยละ 3.3 คาธรรมเนียมการโอน
รอยละ 2 คาเผ่ือเหลือเผ่ือขาดรอยละ 2 อัตราดอกเบี้ยรอยละ 7 ตอป คงเหลือมูลคาโครงการรวม 735.89 ลานบาท 
หรือเทากับราคาประเมินท่ีดิน 366,000 บาท/ตารางวา ซึ่งใกลเคียงกับราคาประเมินตามวิธีเปรียบเทียบตลาด (ที่
เทากับ 370,000 บาท/ตารางวา) 

ศศิรัชดา ประเมินมูลคาสิทธิการเชา ซึ่งเปนการประเมินจากผลรวมของมูลคาปจจุบันของสวนตางระหวาง
คาเชาตลาดและคาเชาตามสัญญาในระยะเวลาอายุสัญญาเชาที่เหลือ 29 ป 4 เดือน โดยประมาณการรายไดหรือคา
เชาตลาดโดยคิดอัตราผลตอบแทนที่รอยละ 4 ตอปของที่ดินตามราคาตลาดตารางวาละ 370,000 บาท (370,000 
บาทตอตารางวา * 4.0% = 14,800 บาท/ตารางวา/ป) รวมคาเชาตลาดเทากับ 29,743,560 บาท/ป (14,800 บาท/ป * 

2,009.7 ตารางวา32) อัตราการเพ่ิมขึ้นของคาเชาที่ดินรอยละ 15 ทุก 3 ป  อัตราคิดลด (Discount rate) รอยละ 7 
อางอิงจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะเวลา 30 ป ที่เทากับรอยละ 4.83 ตอป และอัตราความเสี่ยงของ

                                                           
32 ศศิรัชดาไมประเมินที่ดินเนื้อที่ 0-0-86.6 ไร รวมในการประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ดิน เนื่องจากลักษณะของรูปแปลงที่ดินไม
สามารถพัฒนาใหเกิดประโยชนสูงสุดได 
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กิจการที่ไดจากการสํารวจแหลงขอมูลตลาดของประเภทกิจการที่มีรายไดแบบเดียวกับทรัพยสินที่ประเมิน จะได
มูลคาสิทธิการเชาท่ีดินเทากับ 568.24 ลานบาท   

สําหรับอาคารและสิ่งปลูกสราง ศศิรัชดาใชวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost Approach) โดยประเมินตาม
สภาพปจจุบันของงานกอสรางที่ไดดําเนินการแลว โดยประเมินราคาตนทุนคากอสรางอาคารตามแบบแปลนใน
ราคาคากอสรางใหมมูลคา 3,038.48 ลานบาท แลวคํานวณมูลคาอาคารที่กอสรางแลวตามสภาพ ณ วันสํารวจใน
อัตรารอยละ 0.69 ของมูลคาตนทุนทั้งหมดท่ีกอสรางใหม โดยไมคิดคาเสื่อมราคา จะไดมูลคาอาคารและส่ิงปลูก
สราง ณ วันสํารวจเทากับ 20.97 ลานบาท  

มูลคาสิทธิการเชาท่ีดิน และมูลคาสิ่งปลูกสรางรวมตามการประเมินของศศิรัชดาเทากับ 589.21 ลานบาท 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา จากการประเมินมูลคาสิทธิการเชาโดยผูประเมินราคาอิสระ ทั้ง 2 ราย
ขางตน  ดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด ซึ่งคํานวณจากการประมาณการรายไดสุทธิจากการใหเชาที่ดินระยะยาวตาม
อายุสัญญาเชา เปนวิธีที่เหมาะสมเนื่องจากสิทธิการเชาที่ดิน สามารถกอใหเกิดรายไดรายไดทั้งในปจจุบันและ
อนาคต  ทั้งน้ีประมาณการรายไดจากการเชาที่ดินอางอิงจากอัตราผลตอบแทนของที่ดินตามราคาตลาด ซึ่งเปนวิธีที่
เหมาะสมสําหรับการประเมินมูลคาทรัพยสินที่มีรายการซ้ือขาย หรือเสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบได เชน 
อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และที่ดินเปลา เปนตน สําหรับวิธีรายได ก็เปนวิธีที่เหมาะสมเชนกัน โดยเปนวิธีที่
สะทอนมูลคาปจจุบันของกําไรจากการดําเนินโครงการ  นอกจากนี้ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมิน
มูลคาที่ดินจากราคาประเมินของทางราชการที่ผูประเมินราคาอิสระไมไดเลือกใช ไมสะทอนราคาตลาดที่แทจริง
ของสินทรัพย แตสามารถใชอางอิงเปนมูลคาขั้นตํ่า เพ่ือใชประเมินทุนทรัพยที่ดินในการจดทะเบียนสิทธิและนิติ
กรรม 

 อยางไรก็ตาม การประเมินมูลคาสิทธิการเชาที่ดินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย มีรายละเอียดของวิธีการ
ประเมินที่แตกตางกัน ไดแก สมมติฐานเก่ียวกับระยะเวลาเชาคงเหลือที่แตกตางกัน โดยไดประเมินระยะเวลาเชา
คงเหลือตามสัญญาเชา เทากับ 39 ป 5 เดือน (ระยะเวลาเชาตามสัญญาเชาที่ดิน (30 ป) คงเหลือ 29 ป 5 เดือน รวม

กับคํามั่นตออายุสัญญาเชาที่ดินกําหนดเวลา 10 ป33) รวมทั้งประเมินมูลคาสิทธิการเชาโดยคํานวณจากเน้ือที่ของ
ที่ดินทั้งหมด (2,098.3 ตารางวา) ในขณะท่ีศศิรัชดา ประเมินระยะเวลาเชาคงเหลือตามสัญญาเชา เทากับ 29 ป 4 
เดือน โดยไมไดรวมคํามั่นตออายุสัญญาเชาที่ดินกําหนดเวลา 10 ป รวมท้ังไมไดประเมินมูลคาสิทธิการเชาของ
ที่ดินเนื้อที่ 86.6 ตารางวา เน่ืองจากลักษณะของรูปแปลงท่ีดินไมสามารถพัฒนาใหเกิดประโยชนสูงสุดได ซึ่งการ
พิจารณาของศศิรัชดาเปนไปตามหลักความระมัดระวัง ความแตกตางในรายละเอียดของสมมติฐานและการคํานวณ
ของผูประเมินราคาอิสระดังกลาว ขึ้นกับแนวคิดและมุมมองของผูประเมินแตละรายซึ่งมีความอิสระเปนสําคัญ    

ดังน้ันในการประเมินราคาหุนโดยวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี จะนําชวงราคาประเมินมูลคาสิทธิการเชา
ที่ดินตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดและวิธีการรายได ที่ผูประเมินราคาอิสระ ทั้ง 2 รายไดประเมินไวเทากับ 525.00 

                                                           
33 ผูใหเชาที่ดิน ไดแก บริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด และบริษัท ซีเคเอส โฮลดิ้ง จํากัด ไดใหคําม่ันตอพระราม 9 ซ่ึงเปนผูเชา
ที่ดิน โดยระบุวาเม่ือสัญญาเชาที่ดิน (30 ป) ครบกําหนดระยะเวลา และผูเชาไมไดทําผิดสัญญาขอใดขอหนึ่งที่เปนสาระสําคัญ
ของสัญญา ผูเชาสามารถตอสัญญาเชาไดอีก 10 ป 
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- 596.00 ลานบาท เปรียบเทียบกับมูลคาตามบัญชีของสิทธิการเชา และสินทรัพยอื่นที่เก่ียวของ ไดแก คาออกแบบ 
คาบริหารจัดการและคาดําเนินการ คาเชาที่ดินตัดจายเปนตนทุนโครงการ โดยบันทึกเปนสวนหน่ึงของสินทรัพย 
เน่ืองจากเปนคาใชจายที่เก่ียวของกับการพัฒนาโครงการ ที่บันทึกในงบการเงิน เพ่ือหาสวนตางจากการประเมิน
ราคา แลวนํามาเปนสวนหน่ึงในการปรับปรุงมูลคาตามบัญชี  

ตารางเปรียบเทียบมูลคาสิทธิการเชาและสินทรัพยอื่นที่เก่ียวของในราคาตามบัญชี และราคาประเมินของผู
ประเมินราคาอิสระ  

หนวย : ลานบาท 

มูลคาตามบัญชี  
ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2554      

ราคาประเมิน 
 

ราคาประเมินสูงกวา 
 (ต่าํกวา) มูลคาตามบัญชี 

ราคาประเมินสูงกวา (ต่ํากวา) มูลคา
ตามบัญชี คาํนวณตามสัดสวนการ
ถือหุนของบริษัทในพระราม 9 

(78.12%) 
285.12 525.00 - 596.00 239.88 - 310.88 187.39 - 242.86 

มูลคาสิทธิการเชาตามราคาประเมินสูงกวามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เปนจํานวน        
187.39 - 242.86 ลานบาท 

(1.3) โครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

ไทยประเมินประเมินมูลคาที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9 โดยใช 2 วิธี ไดแก (1) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน 
(Cost Approach)  (2) วิธีมูลคาคงเหลือ (Residual Value) 

(1) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน  

ไทยประเมินไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) โดยวิเคราะห
เปรียบเทียบขอมูลตลาดเปรียบเทียบของที่ดินวางเปลา หองชุดพักอาศัย และหองชุดสํานักงานบริเวณใกลเคียง
จํานวน 11 ขอมูล แลวคัดเลือกทรัพยสินที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมิน ไดแก ที่ดินเปลาจํานวน 4 แปลง 
ซึ่งมีราคาเสนอขายประมาณ 241,000 - 360,000 บาทตอตารางวา โดยพิจารณาจากปจจัยตางๆ เชน ทําเลที่ต้ัง ขนาด
รูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน สาธารณูปโภค การใชประโยชน จากน้ันใหคะแนนโดยวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality 
Score) เปนตัวปรับราคาในการเปรียบเทียบกับทรัพยสิน รวมท้ังใชวิธีการถดถอยของมูลคา (Regression Analysis)  
โดยหาความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพสินทรัพย และราคาเสนอขาย เพ่ือหามูลคาตลาดของทรัพยสินที่
ประเมิน (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) 
และวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 18) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน 
ที่ประเมิน 

ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะทรัพยสิน  ที่ดินพรอม ส่ิงปลกู

สราง  
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ทางภารจํายอม ถนนอโศก- ดินแดง ถนนอโศก- ดินแดง ถนนพระราม 9 ถนนพระราม 9 
เนื้อที่  7-2-61 ไร  15 ไร 2-2-94 ไร 6-1-46 ไร 6 ไร 
ระดับดิน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน 
จํานวนดานติดถนน 2 ดาน  1 ดาน 1 ดาน  1 ดาน 1 ดาน 
สาธารณูปโภค พรอม* พรอม*  พรอม*  พรอม*  พรอม* 
ราคาเสนอขาย  - 250,000  

บาท/ตารางวา 
360,000  

บาท/ตารางวา 
241,000  

บาท/ตารางวา 
300,000  

บาท/ตารางวา 

หมายเหตุ: *ระบบสาธารณูปโภคผานหนาทรัพยสิน ไดแก ระบบไฟฟา น้ําประปา โทรศัพท ทอระบายน้ํา และ
ระบบขนสงมวลชน 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน ไทยประเมินไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอม เน้ือที่ 3-0-60 ไร 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 4-2-01 ไร โดยประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 320,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 
576.32 ลานบาท  

ราคาประเมินที่ดินโครงการเดอะไนนดังกลาวขางตน มีความแตกตางกับราคาประเมินที่ดินโครงการเบ็ล 
อเวนิว รัชดา-พระราม 9 ที่ผูประเมินรายเดียวกันน้ี (ไทยประเมิน) ไดประเมินราคาที่ดินตารางวาละ 250,000 บาท
โดยไทยประเมินไดใชขอมูลตัวอยางอางอิงในการประเมินราคาตลาดของที่ดินโครงการเบ็ล อเวนิว รัชดา-พระราม 
9 และโครงการเดอะไนน ชุดเดียวกัน เน่ืองจากทําเลท่ีต้ังโครงการใกลเคียงกัน แตราคาตลาดที่ดินที่ประเมินไดมี
ความแตกตางกัน สาเหตุหลักเน่ืองจากการใหคะแนนโดยวิธีถวงนํ้าหนักของปจจัยดานขนาด/รูปรางที่ดิน และ
ทําเลที่แตกตางกัน โดยขนาดท่ีดินของโครงการเบ็ล อเวนิว รัชดา-พระราม 9 ใหญกวา ใชเวลาในการพัฒนานาน
กวา สภาพคลองตํ่ากวา ทําเลที่ต้ังที่ดอยกวาและอยูหางจากถนนใหญมากกวา เมื่อเปรียบเทียบกับโครงการเดอะ
ไนน ทําใหราคาประเมินของที่ดินตํ่ากวา 

สําหรับอาคารและสิ่งปลูกสราง ไทยประเมินใชวิธีคิดจากตนทุนทดแทน (Cost Approach) โดยประเมิน
ราคาตนทุนคากอสรางอาคารตามแบบแปลนในราคาคากอสรางใหมเทากับ 2,933 ลานบาท แลวคํานวณมูลคา
อาคารท่ีกอสรางแลวตามสภาพ ณ วันสํารวจในอัตรารอยละ 26 ของมูลคาตนทุนทั้งหมดที่กอสรางใหม หักดวยคา
เสื่อมราคาของงานท่ีไดกอสรางแลวในอัตรารอยละ 5 ของมูลคาอาคารที่คํานวณไดดังกลาวขางตน คิดเปนมูลคาสิ่ง
ปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 724.50 ลานบาท 

มูลคาท่ีดินและมูลคาสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจรวม ตามการประเมินของไทยประเมินเทากับ 1,300.82 ลาน
บาท 
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(2) วิธีมูลคาคงเหลือ (Residual Value) 

ไทยประเมินประเมินราคาที่ดินและสิ่งปลูกสราง โดยพิจารณามูลคาโครงการตามแบบแปลนของโครงการ 
อาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 จากการประเมินรายไดจากการขายของโครงการ ภายใต
สมมติฐานวาโครงการจะมีรายไดจากการขายพ้ืนที่ในสวนพลาซาและศูนยการคา 835.44 ลานบาท (ประมาณการ
พ้ืนที่สวนพลาซาและศูนยการคาเทากับ 6,962 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพื้นที่ในราคาตารางเมตรละ 
120,000 บาท) และรายไดจากการขายพ้ืนที่สวนสํานักงาน 5,101.07 ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่สวนสํานักงาน 
78,478 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายในราคาตารางเมตรละ 65,000 บาท) แลวคํานวณมูลคาปจจุบันของรายได
จากการขายรวม โดยการคิดลดตามระยะเวลาในการขายรอยละ 10 และหักดวยกําไรรอยละ 15 คงเหลือมูลคา
โครงการ 4,541.43 ลานบาท  

ไทยประเมินนํามูลคาโครงการดังกลาว หักคากอสรางโครงการสวนที่เหลือจํานวน 2,170 ลานบาท และ
คาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขายรวม ไดแก คาบริหารการขายรอยละ 
4 คาบริหารโครงการรอยละ 3 คาภาษีธุรกิจเฉพาะรอยละ 3.3 คาธรรมเนียมโอนรอยละ 1 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืม
รอยละ 8 ตอป สําหรับคากอสรางและคาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาโครงการ โดยมีระยะเวลากูเงิน 2.5 ป 
และกําหนดอัตราคาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) รอยละ 1 ของรายไดจากการขาย คงเหลือมูลคาโครงการรวม 
1,315 ลานบาท 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

ศศิรัชดาประเมินมูลคาที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9  2 วิธี ไดแก (1) วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost Approach) โดยที่ดินใชวิธีเปรียบเทียบตลาด และสิ่ง
ปลูกสรางใชวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน และ (2) วิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical Development 
Method) หรือวิธีการคิดจากมูลคาคงเหลือ (Residual Method) 

(1) วิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน  

ศศิรัชดาประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) โดยพิจารณาจากขอดี
ขอดอยเปรียบเทียบกับตัวอยางของราคาซื้อขายที่ดินที่ใกลเคียงกัน หากไมมีราคาซื้อขายจะใชขอมูลจะซื้อจะขาย
หรือเสนอขาย ซึ่งไดสํารวจขอมูลตลาดของทรัพยสินตางๆในบริเวณใกลเคียงกับที่ต้ังของทรัพยสินที่ประเมิน 
ประกอบดวยที่ดินวางเปลา และพื้นที่สํานักงานใหเชาขายและ/หรือใหเชา จํานวน 9 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลา
จํานวน 4 แปลง เน่ืองจากมีลักษณะที่คลายสินทรัพยที่ประเมิน และสามารถสะทอนราคาได ซึ่งมีราคาเสนอขาย
ประมาณ 300,000 - 350,000 บาทตอตารางวา จากน้ันจะพิจารณาปจจัยทําเลที่ต้ัง เปนปจจัยหลัก ปจจัยรอง ไดแก 
สภาพโดยรวมของที่ดิน เน้ือที่ แคละการใชประโยชน โดยการใหคะแนนตามวิธี Weighted Quality Score และ
นํามาปรับแกความตางระหวางทรัพยสินจากการวิเคราะหขอมูลตัวอยาง แลวประมาณราคาทรัพยสินจากขอมูลที่
ไดหลังจากการปรับแกราคา (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก 
(Weighted Quality Score) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 19 - 20) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี 

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะทรัพยสิน   ที่ดินพรอม         

ส่ิงปลูกสราง 
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ติดถนน 
พระราม 9 สแควร 

ติดถนนจตุรทศิ ติดถนน
รัชดาภิเษก 

ติดถนน
รัชดาภิเษก ซ.12 

ติดถนน
รัชดาภิเษก 

เนื้อที่ดิน 7-2-61 ไร  6-0-00 ไร 2-0-93 ไร 2-1-86 ไร 11-0-00 ไร 
ระดับที่ดิน  ถมแลวเสมอ 

ระดับถนน  
ถมแลวเสมอ 
ระดับถนน 

ถมแลวเสมอ 
ระดับถนน 

ถมแลวสูงกวา
ระดับถนน
ประมาณ 0.5 

เมตร 

ถมแลวเสมอ 
ระดับถนน 

จํานวนดานติดถนน 2 ดาน 1 ดาน 1 ดาน 2 ดาน 1 ดาน 
สาธารณูปโภค ไฟฟา ไฟถนน 

ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ไฟ
ถนน ประปา 
โทรศัพท 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา โทรศัพท
และทอระบายนํ้า 

ไฟฟา ไฟถนน 
ประปา 

โทรศัพทและ
ทอระบายน้าํ 

ราคาเสนอขาย - 300,000 
บาท/ตารางวา 

340,000 
บาท/ตารางวา 

350,000 
บาท/ตารางวา 

320,000 
บาท/ตารางวา 

ศศิรัชดาไดแบงการประเมินราคาที่ดินเปน 2 สวน คือ สวนที่ 1 ที่ดินสวนที่ไมมีภาระผูกพันเก่ียวกับทาง
ภารจํายอมเน้ือที่ 3-3-75 ไร ประเมินตารางวาละ 240,000 บาท มูลคารวม 378 ลานบาท และสวนที่ 2 ที่ดินสวนที่มี
ภาระผูกพันเก่ียวกับทางภารจํายอมบางสวนเน้ือที่ 3-2-86 ไร ประเมินตารางวาละ 120,000 บาท มูลคารวม 178.32 
ลานบาท รวมมูลคาท่ีดินเทากับ 556.32 ลานบาท 

ศศิรัชดาเห็นควรประเมินราคาที่ดินสวนที่มีภาระผูกพันเก่ียวกับทางภารจํายอม เน่ืองจากตามเง่ือนไขการ
จดภารจํายอม เจาของที่ดินจะไดรับประโยชนจากแปลงทรัพยสินในการบริหารจัดการพื้นที่ รวมท้ังยังสามารถได
สิทธิการปลูกสรางอาคารครอมเหนือและใตดินในที่ดินแปลงดังกลาวได  แตจะเสียสิทธิบางสวนในเรื่องทางเดิน 
ทางรถยนต ทางระบายนํ้า ไฟฟา ประปา ตลอดจนสาธารณูปโภคอื่นๆ นอกจากน้ี ศศิรัชดายังเห็นวาพ้ืนที่ภารจํา
ยอมดังกลาวเปนพ้ืนที่ในสวนของโครงการเดียวกัน และสามารถใชประโยชนตอเน่ืองและเอื้ออํานวยตอกันได  

สําหรับอาคารและสิ่งปลูกสราง ศศิรัชดาใชวิธีวิเคราะหมูลคาจากตนทุน (Cost Approach) โดยประเมิน
ราคาตนทุนคากอสรางอาคารตามแบบแปลนในราคาคากอสรางใหมเทากับ 3,024.85 ลานบาท แลวคํานวณมูลคา
อาคารท่ีกอสรางแลวตามสภาพ ณ วันสํารวจในอัตรารอยละ 35 ของมูลคาตนทุนทั้งหมดที่กอสรางใหม หักดวยคา
เสื่อมราคาของงานท่ีไดกอสรางแลวในอัตรารอยละ 16 (7 ปๆ ละ 2%) ของมูลคาอาคารที่คํานวณไดดังกลาวขางตน 
จะไดมูลคาอาคารและส่ิงปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 1,445.63 ลานบาท 
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(2)  วิธีต้ังสมมติฐานในการพัฒนา (Hypothetical Development Method) หรือวิธีการคิดจากมูลคา
 คงเหลือ (Residual Method) 

ศศิรัชดาประเมินราคาที่ดินและสิ่งปลูกสราง โดยพิจารณามูลคาโครงการตามแบบแปลนของโครงการ
อาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 จากการประเมินรายไดจากการขายของโครงการ ภายใต
สมมติฐานวาโครงการจะมีรายไดจากการขายพ้ืนที่สวนพลาซาและศูนยการคา และสวนสํานักงานรวม 5,300.45
ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่สวนพลาซาและศูนยการคา 6,962 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในราคา
ตารางเมตรละ 85,000 บาท และพ้ืนที่สวนสํานักงาน 78,478 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพื้นที่ในราคาตาราง
เมตรละ 60,000 บาท) แลวคํานวณมูลคาปจจุบันของรายไดจากการขายโดยการคิดลดตามระยะเวลาในการขายรอย
ละ 10 และหักดวยกําไรรอยละ 15 คงเหลือมูลคาโครงการ 2,256.25 ลานบาท 

ศศิรัชดานํามูลคาคงเหลือของโครงการดังกลาวหักมูลคาปจจุบันของตนทุนพัฒนาและกอสราง และ
คาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาเปนอัตรารอยละของมูลคาโครงการ ไดแก คาบริหารโครงการรอยละ 3 
คาใชจายในการโฆษณารอยละ 4 คาภาษีธุรกิจเฉพาะรอยละ 3.3 คาธรรมเนียมการโอนรอยละ 2 คาเผ่ือเหลือเผ่ือ
ขาดรอยละ 2 อัตราดอกเบ้ียรอยละ 7 ตอป คงเหลือมูลคาโครงการรวม 604.20 ลานบาท หรือมูลคาท่ีดินคงเหลือ 
197,000 บาท/ตารางวา 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินมูลคาที่ดินดวยราคาประเมินของทางราชการไมสะทอน
ราคาตลาดที่แทจริงของสินทรัพย อยางไรก็ตาม ราคาประเมินของทางราชการสามารถใชอางอิงเปนมูลคาขั้นตํ่า 
เพ่ือใชประเมินทุนทรัพยที่ดินในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม สําหรับการประเมินมูลคาที่ดินที่ผูประเมิน
อิสระ 2 ราย ใชวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากเปน
วิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด เหมาะสําหรับการประเมินมูลคาทรัพยสินที่มีรายการซ้ือขาย หรือเสนอซื้อเสนอขายท่ี
เปรียบเทียบได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมินราคามาจากการ
วิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินที่มีการซื้อขายหรือมีราคาเสนอขายในชวง
ระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาที่เปนปจจุบันและสามารถสะทอนมูลคาทรัพยสินตามสภาพปจจุบันไดมาก
ที่สุด 

ในสวนของที่ดินภารจํายอม ไทยประเมินไมประเมินที่ดินที่มีสภาพเปนทางภารจํายอม ในขณะที่ศศิรัชดา
ประเมินที่ดินที่มีสภาพเปนทางภารจํายอม เน่ืองจากการจดภารจํายอมดังกลาว เจาของที่ดินไดรับประโยชนจาก
แปลงทรัพยสินในเรื่องการบริหารจัดการพ้ืนที่ รวมท้ังยังสามารถไดสิทธิการปลูกสรางอาคารครอมเหนือพ้ืนที่และ
ใตดินในที่ดินแปลงดังกลาว  ในลักษณะที่ใชประโยชนตอเน่ืองและเอื้ออํานวยตอกันได  แตจะเสียสิทธิบางสวน
ในเร่ืองทางเดิน ทางรถยนต ทางระบายนํ้าฝน ไฟฟา ประปา ตลอดจนสาธารณูปโภคอื่นๆ ซึ่งเมื่อพิจารณา
เปรียบเทียบขอดีขอเสียจากที่ดินภารจํายอมดังกลาวแลว ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาการประเมินราคาที่ดิน
ทางภารจํายอมดังกลาวมีความเหมาะสม  อยางไรก็ตาม แมวาไทยประเมินไมไดนําที่ดินทางภารจํายอมรวมในการ
ประเมินมูลคาดวย แตที่ปรึกษาทางการเงินยังคงนํามูลคาการประเมินมูลคาทรัพยสินของไทยประเมินมาอางอิง
เปรียบเทียบในการกําหนดชวงราคาที่เหมาะสมในครั้งน้ีดวย 
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นอกจากน้ีการคํานวณขนาดเน้ือที่ของที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอมของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายที่
มีจํานวนที่แตกตางกัน เน่ืองจากปกติแลวเน้ือที่ในทางภารจํายอมไมไดมีการจดทะเบียนพ้ืนที่ตายตัวเหมือนกับ
โฉนดที่ดิน พ้ืนที่ที่แตกตางกันขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการวัดของผูประเมินราคาอิสระแตละราย  

การประเมินมูลคาสิ่งปลูกสรางดวยวิธีตนทุนทดแทน ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสม 
เน่ืองจากวิธีน้ีใชสําหรับทรัพยสินอยูระหวางการกอสราง หรือที่ไมไดสรางรายไดประจํา หรือเปนการสรางขึ้นตาม
แบบแปลนเฉพาะ จึงไมสามารถหาขอมูลตลาดที่มีความคลายคลึงกับทรัพยสินที่ประเมินมาเปรียบเทียบได 

สําหรับการประเมินมูลคาดวยวิธีมูลคาคงเหลือ เปนการประเมินโดยพิจารณาจากศักยภาพที่ดินหรือ
โครงการ โดยสมมติฐานใหมีการพัฒนาที่ไดประโยชนสูงสุดและดีที่สุดตามภาวะตลาดในขณะนั้น หักดวยตนทุน
และผลกําไรของโครงการ ซึ่งเปนแนวทางที่ผูประเมินราคาอิสระมักใชอางอิงในการประเมินที่ดินเปลาหรือ
ทรัพยสินที่ยังกอสรางไมแลวเสร็จ จึงเปนอีกวิธีหน่ึงที่มีความเหมาะสม  อยางไรก็ตาม การประเมินตามวิธีน้ีจะ
ขึ้นกับสมมติฐานตางๆที่ผูประเมินราคาอิสระกําหนดขึ้น เชน สมมติฐานรายได ตนทุน คาใชจายตางๆ กําไร 
ระยะเวลาเสนอขายโครงการ ตลอดจนอัตราคิดลดที่ใชในการคํานวณมูลคาปจจุบัน เปนตน  

จากการเปรียบเทียบมูลคาของสินทรัพยของโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 
9 ตามมูลคาตามบัญชี และมูลคาตามราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย จะเห็นวาสินทรัพยดังกลาวมี
ราคาประเมินสูงกวามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เปนจํานวน 43.82 - 235.32 ลานบาท 

หนวย : ลานบาท 
มูลคาตามบัญชี  

ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2554     
ราคาประเมิน 

 
สวนตาง 

(ราคาประเมิน-ราคาตามบัญชี) 
1,257.00 1,300.82 - 1,492.32 43.82 - 235.32 

(1.4)   โครงการเบ็ล สกาย 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

ไทยประเมินประเมินมูลคาที่ดินพรอมสิ่งปลูกสรางโครงการเบ็ล สกาย 2 วิธี ไดแก (1) วิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาด และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน (Cost Approach) (2) วิธีมูลคาคงเหลือ (Residual Value) 

(1) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และวิธีคิดจากตนทุนทดแทน 

ไทยประเมินไดประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) โดยการวิเคราะห
เปรียบเทียบขอมูลตลาดของท่ีดินวางเปลา ที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง หองชุดพักอาศัยบริเวณใกลเคียงจํานวน 8 
ขอมูล แลวคัดเลือกทรัพยสินที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมิน ไดแก ที่ดินเปลาจํานวน 5 แปลง ซึ่งมีราคา
เสนอขายประมาณ 35,500 - 180,000 บาทตอตารางวา โดยพิจารณาจากปจจัยตางๆ เชน ทําเลที่ต้ัง ขนาดรูปราง
ที่ดิน ระดับที่ดิน สาธารณูปโภค การใชประโยชน จากน้ันใหคะแนนโดยวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) 
เปนตัวปรับราคาในการเปรียบเทียบกับทรัพยสิน รวมท้ังใชวิธีการถดถอยของมูลคา (Regression Analysis)  โดยหา
ความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพสินทรัพย และราคาเสนอขาย เพ่ือหามูลคาตลาดของทรัพยสินที่ประเมิน 
(การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธี
ถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 21) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสิน
ที่ประเมิน 

ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 ขอมูลที่ 5 
ลักษณะทรัพยสิน  ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินพรอมส่ิง

ปลูกสราง 
ที่ดินวางเปลา 

ทําเลที่ต้ัง ถนน
กําแพงเพชร 6  

ติดซอย ติดถนน
วิภาวดีรังสิต 

ติดถนนวิภาวดี
รังสิต 

ติดถนนวิภาวดี
รังสิต 

ถนน
กําแพงเพชร 6 

เนื้อที่  35-0-12.9 ไร 4 ไร 35 ไร 1-2-37 ไร 12-1-10 ไร 2-1-43 ไร 
ระดับดิน ตํ่ากวาถนน ตํ่ากวาถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน เสมอถนน 
จํานวนดานติดถนน 1 ดาน 1 ดาน  1 ดาน  1 ดาน  1 ดาน  1 ดาน 
สาธารณูปโภค พรอม* พรอม*  พรอม*  พรอม*  พรอม*  พรอม* 

ราคาเสนอขาย  - 35,500        
บาท/ตารางวา 

60,000        
บาท/ตารางวา 

35,500        
บาท/ตารางวา 

180,000        
บาท/ตารางวา 

97,000        
บาท/ตารางวา 

หมายเหตุ:  *ระบบสาธารณูปโภคผานหนาทรัพยสิน ไดแก ระบบไฟฟา น้ําประปา โทรศัพท ทอระบายน้ํา และ
ระบบขนสงมวลชน 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน ไทยประเมินไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอม เน้ือที่ 3-3-93 ไร 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 31-0-19.9 ไร โดยประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 68,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 
844.55 ลานบาท  

สําหรับสิ่งปลูกสราง ไดแก สะพานคอนกรีตเสริมเหล็ก ไทยประเมินใชวิธีคิดจากตนทุนทดแทน (Cost 
Approach) โดยประเมินราคาตนทุนคากอสรางอาคารตามแบบแปลนในราคาคากอสรางใหมเทากับ 16.47 ลาน
บาท แลวคํานวณสิ่งปลูกสรางตามสภาพ ณ วันสํารวจในอัตรารอยละ 30 ของมูลคาตนทุนคากอสรางใหม โดย
ไมไดหักคาเสื่อมราคา คิดเปนมูลคาสิ่งปลูกสราง ณ วันสํารวจเทากับ 5.00 ลานบาท 

มูลคาตลาดของที่ดิน และมูลคาสิ่งปลูกสรางรวมตามการประเมินของไทยประเมินเทากับ 849.55 ลานบาท 

(2) วิธีมูลคาคงเหลือ (Residual Value) 

ไทยประเมินประเมินราคาที่ดินและสิ่งปลูกสราง โดยพิจารณามูลคาโครงการตามแบบแปลนของโครงการ 
เบ็ล สกาย จากการประเมินรายไดจากการขายของโครงการ ภายใตสมมติฐานวาโครงการจะมีรายไดจากการขาย
พ้ืนที่คอนโดมิเนียม 4,410 ลานบาท (ประมาณการพ้ืนที่ขาย 98,000 ตารางเมตร คิดรายไดจากการขายพ้ืนที่ในราคา
ตารางเมตรละ 45,000 บาท) แลวคํานวณมูลคาปจจุบันของรายไดจากการขายโดยการคิดลดตามระยะเวลาในการ
ขาย รอยละ 10 และหักดวยกําไรของโครงการรอยละ 15 คงเหลือมูลคาโครงการ 3,097.93 ลานบาท  

ไทยประเมินนํามูลคาคงเหลือของโครงการดังกลาว หักคากอสรางโครงการจํานวน 1,400 ลานบาท คาปรับ
พ้ืนที่ คากอสรางซุมประตู และอื่นๆ จํานวน 85 ลานบาท และคาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการพัฒนาเปนอัตรารอย
ละของรายไดจากการขายรวม ไดแก คาบริหารการขายรอยละ 2 คาบริหารโครงการรอยละ 2 คาภาษีธุรกิจเฉพาะ
รอยละ 3.3 คาธรรมเนียมโอนรอยละ 1 อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมรอยละ 8 ตอป สําหรับคากอสรางและคาใชจายอื่นๆ 
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ที่เก่ียวของกับการพัฒนาโครงการ และกําหนดอัตราคาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) รอยละ 1.5 ของรายไดจาก
การขาย คงเหลือมูลคาท่ีดินรวม 943.72 ลานบาท หรือประมาณ 68,000 บาท/ตารางวา 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

ศศิรัชดาประเมิมูลคาที่ดินโครงการเบ็ล สกาย ดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) โดยการ
สํารวจราคาซื้อขาย คาเชา หรือราคาเสนอซื้อขายของทรัพยสินตางๆในบริเวณใกลเคียงกับที่ต้ังทรัพยสินที่ทําการ
ประเมินมูลคา ไดแก ที่ดินวางเปลา หองชุดพักอาศัยจํานวน 6 ขอมูล แลวคัดเลือกทรัพยสินที่มีความใกลเคียงกับ
ทรัพยสินที่ประเมิน ไดแก ที่ดินเปลาจํานวน 3 แปลง ซึ่งมีราคาซื้อ-ขาย / ราคาเสนอขาย 80,000 บาทตอตารางวา 
จากน้ันจะพิจารณาปจจัยทําเลท่ีต้ัง เปนปจจัยหลัก ปจจัยรอง ไดแก สภาพโดยรวมของที่ดิน เน้ือที่ และการใช
ประโยชน โดยการใหคะแนนตามวิธี Weighted Quality Score และนํามาปรับแกความตางระหวางทรัพยสินกับ
ตัวอยางเปรียบเทียบจากการวิเคราะหขอมูลตัวอยาง แลวประมาณราคาทรัพยสินจากขอมูลที่ไดหลังจากการ
ปรับแกราคา (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality 
Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 22) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี 

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 
ลักษณะทรัพยสิน   ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา  ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 
ทําเลที่ต้ัง ถนนกาํแพงเพชร 6 ถนนวภิาวดีรังสิต ถนนวภิาวดีรังสิต ถนนกาํแพงเพชร 6 
เนื้อที่ดิน 31-0-19.9 ไร 35-0-0.0 ไร 19-0-56.0 ไร 7-3-0 ไร 
ระดับที่ดิน  ถมแลวบางสวนเฉลี่ย

อยูเสมอระดับถนน 
ถมแลวเฉลี่ยอยูเสมอ

ระดับถนน 
ถมแลวเฉลี่ยอยูเสมอ

ระดับถนน 
ถมแลวเฉลี่ยอยูเสมอ

ระดับถนน 
จํานวนดานติดถนน 1 ดาน 1 ดาน 1 ดาน 1 ดาน 
สาธารณูปโภค ไฟฟา น้าํประปา 

โทรศัพท 
ไฟฟา น้าํประปา 

โทรศัพท 
ไฟฟา น้าํประปา 

โทรศัพท 
ไฟฟา น้าํประปา 

โทรศัพท 
ราคาเสนอขาย - 80,000  บาท/ตารางวา 80,000  บาท/ตารางวา 80,000  บาท/ตารางวา 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน ศศิรัชดาไมประเมินที่ดินสวนที่เปนทางภารจํายอม เน้ือที่ 3-3-93 ไร 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 31-0-19.9 ไร โดยประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 65,000 บาท คิดเปนมูลคาของท่ีดิน
รวม 807.29 ลานบาท และไมมีการประเมินราคาสิ่งปลูกสราง  

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด ที่ผูประเมินราคา
อิสระทั้ง 2 ราย เลือกใช เปนวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากเปนวิธีที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด เหมาะสําหรับการประเมินมูลคา
ทรัพยสินที่มีรายการซื้อขาย หรือเสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และ
ที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมินราคามาจากการวิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่
ประเมินที่มีการซื้อขายหรือมีราคาเสนอขายในชวงระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาที่เปนปจจุบันและสามารถ
สะทอนมูลคาทรัพยสินตามสภาพปจจุบันไดมากที่สุด และเห็นวาการประเมินมูลคาที่ดินดวยราคาประเมินของทาง
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ราชการไมสะทอนราคาตลาดท่ีแทจริงของสินทรัพย แตสามารถใชอางอิงเปนมูลคาขั้นตํ่าเพ่ือใชประเมินทุนทรัพย
ที่ดินในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม  

มูลคาของสินทรัพยของโครงการเบ็ล สกาย ตามมูลคาตามบัญชี และมูลคาตามราคาประเมินของผูประเมิน
ราคาอิสระ 2 ราย จะเห็นวาสินทรัพยดังกลาวมีราคาประเมินสูงกวามูลคาตามบัญชี ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เปน
จํานวน 47.75 - 85.01 ลานบาท 

หนวย : ลานบาท 
มูลคาตามบัญชี  

ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2554      
ราคาประเมิน 

 
สวนตาง 

(ราคาประเมิน-ราคาตามบัญชี) 
759.54  807.29 - 844.55 47.75 - 85.01 

(2) การปรับปรุงสินทรัพยเพ่ิมขึ้น / ลดลง จากการเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพย ตามมติท่ีประชุมสามัญผู
ถือหุนประจําป 2554 เม่ือวันท่ี 28 เมษายน 2554 และการเพ่ิมทุนจดทะเบียนเพ่ือชําระเปนคาตอบแทนการ
ไดมาซึ่งสินทรัพย 

เมื่อวันที่ 28 เมษายน 2554 อนุมัติใหบริษัทเขาทํารายการที่สําคัญ ไดแก ซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด
พระราม 9 สวน 2 และการซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 รายละเอียดมีดังน้ี 

(2.1) ซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนดพระราม 9 สวน 2 จากบริษัท เจริญกฤษ เอ็นเตอรไพรส จํากัด จํานวน 21 
แปลง เน้ือที่รวมท้ังสิ้น 14-1-32.2 ไร หรือ 5,732.2 ตารางวา ในราคารวม 1,930,036,064.00 บาท อางอิง
ราคาประเมินทรัพยสินเฉล่ียของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย โดยบริษัทจะชําระคาตอบแทนเปนหุน
สามัญเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวน 547,942,960 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุนละ 
1.83 บาท รวมมูลคา 1,002,735,616.80 บาท และสวนที่เหลือชําระเปนเงินสดจํานวน 927,300,447.20 
บาท โดยบริษัทจะหักเงินมัดจําคาจะซื้อหรือจะเชาที่ดินโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 ที่พระราม 
9 (บริษัทยอย) ไดเคยชําระแกเจริญกฤษจํานวน 113,980,446.16 บาท คงเหลือเงินสดที่ตองชําระรวม 
813,320,001.04 บาท 

ทั้งน้ี เมื่อวันที่ 5 กรกฎาคม 2554 บริษัทไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาวและไดมีการออกหุนสามัญเพ่ิมทุน
เพ่ือเปนสวนหน่ึงในการชําระคาตอบแทนใหแกเจริญกฤษตามจํานวนที่กลาวขางตน และต้ังแตวันที่ 4 
สิงหาคม 2554 หุนสามัญเพ่ิมทุนดังกลาว ไดเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแลว  

ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินจึงปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี โดยปรับปรุงมูลคาสินทรัพยเพ่ิมขึ้นจากการ
ซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 เทากับราคาซื้อขายสินทรัพยดังกลาว (ซึ่งเทากับราคา
ประเมินเฉล่ียของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย) ปรับลดเงินสดและเงินมัดจํา และปรับเพ่ิมจํานวนหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท ตามจํานวนที่จายชําระเปนคาตอบแทนการไดมาซึ่งที่ดินจากการเขา
ทํารายการดังกลาว 

(2.2) ซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 จากบริษัท แกรนด ฟอรจูน จํากัด จํานวน 3 
แปลง เน้ือที่รวมท้ังสิ้น 31-2-99.5 ไร หรือ 12,699.5 ตารางวา ในราคารวม 296,582,500.00 บาท อางอิง
ราคาประเมินทรัพยสินเฉล่ียของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย โดยบริษัทจะชําระคาตอบแทนเปนหุน
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สามัญเพ่ิมทุนของบริษัทจํานวน 162,066,939 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ในราคาเสนอขายหุนละ 
1.83 บาท และสวนที่เหลือชําระเปนเงินสดจํานวน 1.63 บาท  

ทั้งน้ี บริษัทอยูระหวางดําเนินการจัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวนดังกลาวใหแก แกรนด ฟอรจูน ซึ่งจะ
ดําเนินการใหเสร็จสิ้นกอนประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2554 ซึ่งจะมีในวันที่ 3 พฤศจิกายน 2554 

ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินจึงปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี โดยปรับปรุงมูลคาสินทรัพยเพ่ิมขึ้นจากการ
ซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 เทากับราคาซื้อขายสินทรัพยดังกลาว (ซึ่ง
เทากับราคาประเมินเฉล่ียของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย)  ปรับลดเงินสด และปรับเพ่ิมจํานวนหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทตามจํานวนที่จายชําระเปนคาตอบแทนการไดมาซึ่งที่ดินจากการเขา
ทํารายการดังกลาว 

สรุปรายละเอียดการประเมินมูลคาทรัพยสิน ท่ีดินเปลาโครงการพระราม 9 สวน 2 และโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 7 โดยผูประเมินราคาอิสระ 

1. โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 

โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 ดําเนินการโดยบริษัท โครงการอยูระหวางรอการพัฒนาเปนอาคาร
สํานักงานใหเชาเกรดบี โดยมีพ้ืนที่เชารวม 98,000 ตารางเมตร ประกอบดวย พ้ืนที่สํานักงานใหเชา 88,258 ตาราง
เมตร พ้ืนที่สวนโพเดียมเปนสวนพ้ืนที่เชาสําหรับรานคา รานอาหาร 6,064 ตารางเมตร และพ้ืนที่ศูนยประชุมและ
แสดงสินคา (Exhibition Hall) พ้ืนที่ประมาณ 3,500 ตารางเมตร โดยโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 จะเปน
โครงการตอเน่ืองในพ้ืนที่ของโครงการแกรนด พระราม 9 ปจจุบันโครงการมีลักษณะเปนที่ดินวางเปลา ยังไมมีสิ่ง
ปลูกสรางใดๆ บน  

จากการประเมินราคาทรัพยสินที่ดินวางเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 โดยผูประเมินราคาอิสระ 
2 ราย ไดแก บริษัท ทีเอพี แวลูเอช่ัน จํากัด (“ทีเอพี”) ตามรายงานเมื่อวันที่ 2 มีนาคม 2554 และบริษัท แอคคิวเรท 
แอดไวเซอรี่ จํากัด (“แอคคิวเรท”) ตามรายงานเมื่อวันที่ 10 มีนาคม 2554 ซึ่งผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายเปน
บริษัทประเมินมูลคาทรัพยสินที่ไดรับความเห็นชอบจากสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย และสมาคมผูประเมิน
คาทรัพยสินแหงประเทศไทย รายงานการประเมินมูลคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระทั้งสองรายดังกลาว
สามารถใชเพ่ือวัตถุประสงคสาธารณะได ซึ่งสรุปรายละเอียดการประเมินไดดังน้ี 

สรุปรายละเอียดการประเมินราคาท่ีดินเปลาโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 

วิธีการประเมิน ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ  

ทีเอพี  แอคคิวเรท 
วิธีเปรียบเทียบ
ราคาตลาด 

 ที่ดิน  21 โฉนด  เนื้อที่รวม  14-1-
36.2 ไร หรือ 5,736.20 ตารางวา 

 2,035.19 ลานบาท1/ 
(320,000-380,000 บาทตอตรว.) 

 ประเมินราคาที่ดินสวนที่
ไมติดทางภารจํายอม เนื้อที่ 
8-1-26.7 ไร1/ ตารางวาละ 
380,000 บาท  

 ที่ดินในสวนทางภารจํายอม

1,827.4 ลานบาท1/ 
(250,000-350,000 บาทตอตรว.) 

ประเมินราคาท่ีดิน 3 สวน 
 ที่ดินเพื่อพัฒนาเปนโครงการ
เนื้อที่ 8-1-20.2 ไร ตารางวาละ 
350,000 บาท  
 ที่ดินอยูระหวางยกเลิกภารจํา

 - ที่ดินโฉนดเลขที่ 1981, 40754 - 
40757, 40759, 57871,64717, 
124342 ,  125702  - 125703 , 
125705, 140253 - 140257  

บจก.เจริญกฤษ 
เอ็นเตอรไพรส 

 - ที่ดินโฉนดเลขท่ี 2939, 40753, บจก.เจริญกฤษ  
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วิธีการประเมิน ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ  

ทีเอพี  แอคคิวเรท 
125704, 125706 เอ็นเตอรไพรส  

(พ ร ะ ร า ม  9   ถื อ
กรรมสิทธิ์รวมใน
ที่ดิน รวม 4 ตาราง
วา) 

เนื้อที่ 6-0-09.5 ไร2/ ตาราง
วาละ 320,000 บาท 

ยอมเน้ือที่ 1-2-81 ไร2/ตารางวา
ละ 340,000 บาท   
 ที่ดินเปนทางภารจํายอมเนื้อที่ 

4-1-35 ไร2/ ประเมินตารางวา
ละ 250,000 บาท 

  จํ า น อ ง เ ป น
หลั กป ร ะ กัน กับ
ธนาคารพาณิชย
แหงหนึ่ง) 

   ราคาประเมินราชการ 
   45,000- 220,000 บาทตอตรว. 

หมายเหต:ุ  1/ หากไมนับรวมพื้นที่ในสวนทางภารจํายอมที่เจริญกฤษถือกรรมสิทธ์ิรวมกับพระราม 9 ในที่ดินโฉนดเลขที่ 2939, 
40753, 125704 และ 125,706 รวม 4 ตารางวา จะมีเนื้อที่ ที่ประเมินราคาเทากับ 14-1-32.2 ไร หรือ 5,732.2 ตาราง
วา ซ่ึงเทากับเนื้อที่ที่บริษัทไดซ้ือมา และมีมูลคาตามราคาประเมินเทากับ 2,033.91 ลานบาท (2,035.19-1.28 ลาน
บาท) ตามการประเมินของทีเอพี และเทากับ 1,826.4 ลานบาท (1,827.4-1.0 ลานบาท) ตามการประเมินของแอค
คิวเรท 

  2/ ผูประเมินราคาอิสระ ประเมินเนื้อที่ทางภารจํายอมไมเทากัน เนื่องจากปกติแลวในทางภารจํายอมไมไดมีการจด
 ทะเบียนพื้นที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พื้นที่ที่แตกตางกันข้ึนอยูกับการวัดตามวิธีการของผูประเมินราคา
 อิสระ แตละราย 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

ทีเอพีไดประเมินมูลคาทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลา ดวยวิธีการเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดย
การวิเคราะหมูลคาการซื้อขายในตลาดเพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับทรัพยสินที่ประเมิน จากการสืบหาทรัพยสินที่
ใกลเคียงกันที่มีการซื้อขายหรือการเสนอขายมาพิจารณาความคลายคลึงหรอืแตกตางจากทรัพยสินที่ประเมิน  

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน ทีเอพีไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของท่ีดินเปลาจํานวน 7 ขอมูล แลว
คัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 4 ขอมูล ราคาเสนอขาย/ราคาซื้อขายระหวาง 
250,000 - 372,000 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาวิเคราะหหามูลคาทรัพยสิน ดวยการใหคะแนนโดยพิจารณาจาก
ปจจัยดานคุณภาพของทรัพยสินที่มีผลกระทบตอมูลคา ไดแก ทําเลที่ ต้ัง ขนาดรูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน การ
คมนาคม สาธารณูปโภค ศักยภาพการใชประโยชน โดยใหนํ้าหนักแตละปจจัยแตกตางกันไป (Weighted Quality 
Score) แลวนํามาหาความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพของทรัพยสินและราคาซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตาม
วิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก 
(Weighted Quality Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 23 -
24) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียยบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะกายภาพ ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 
เนื้อที ่ 14-1-36.2 ไร 15-0-39 ไร 3-0-0 ไร 4-0-0 ไร 5-0-0 ไร 
ทําเลที่ต้ัง ถนนพระราม 9 ถนนอโศก - ดิน

แดง 
ถนนเพชรบุรีตัด

ใหม  
ถนนเพชรบุรีและ
ถนนกาํแพงเพชร 7 

ถนนเพชรบุรี 

รูปรางของที่ดนิ หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม 
ระดับที่ดินเทียบกบัถนน
ขางหนา 

ถมดินแลวบางสวน
มีระดับเสมอถนน 
สวนที่ไมถมตํ่ากวา
ถนน 0.20 เมตร 

ถมดินแลว 
เสมอถนน 

ถมดินแลว 
เสมอถนน 

ถมดินแลว 
เสมอถนน 

ถมดินแลว 
เสมอถนน 

สาธารณูปโภคหนาที่ดนิ พรอม ระบบครบถวน ระบบครบถวน ระบบครบถวน ระบบครบถวน 
ลักษณะผิวจราจร ลาดยาง ลาดยาง ลาดยาง ลาดยาง ลาดยาง 
ราคาเสนอขาย/ราคาซ้ือ
ขาย (บาท/ตารางวา) 

- 250,000 350,000 
(ซ้ือขายแลวเม่ือเดือน

มิถุนายน 2553) 

372,000 
(ซ้ือขายแลว 
เม่ือป 2550) 

330,000 
(ซ้ือขายแลว 
เม่ือป 2552) 

ผังเมือง ที่อยูอาศัยหนาแนน
มาก (สีน้ําตาล) 

ที่อยูอาศัยหนาแนน
มาก (สีน้ําตาล) 

ที่อยูอาศัยหนาแนน
มาก (สีน้ําตาล) 

ประเภทพาณชิย 
กรรม (สีแดง) 

ประเภทพาณชิย 
กรรม (สีแดง) 

ศักยภาพการใช
ประโยชน  

พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม 

อื่นๆ - - เดิมเปนโกดังเกาของ 
บจก.ดทีแฮลม 

พัฒนาเปนโครงการ 
ดิแอสเดรส อโศก 
(เพชรบุรีตัดใหม) 

พัฒนาเปนโครงการ
คอนโดมิเนียม 

โครงการวิลลา อโศก 

ทีเอพีมีความเห็นเพ่ิมเติมวา ปจจุบันความตองการท่ีดินในยานถนนรัชดาภิเษก ถนนพระราม 9 ถนน
เพชรบุรีตัดใหม และถนนอโศก-ดินแดง มีเพ่ิมมากขึ้น รูปแบบการใชพ้ืนที่เปล่ียนไปจากเดิมที่เคยเปนยาน
สถาบันเทิงมาเปนยานที่พักอาศัยและอาคารสํานักงาน อีกทั้งยังมีโครงการกอสรางอาคารขนาดใหญหลายโครงการ
ในบริเวณที่มีแนวรถไฟฟาใตดินผาน อาทิ โครงการกอสรางหางสรรพสินคาเซ็นทรัล พลาซา แกรนด พระราม 9 
และโครงการกอสรางคอนโดมิเนียมอีกจํานวนมาก สําหรับที่ดินติดถนนรัชดาภิเษก ถนนอโศก-ดินแดง และถนน
เพชรบุรีตัดใหม เน้ือที่ต้ังแต 2-15 ไร เสนอขายหรือซื้อ-ขายแลว ตารางวาละ 250,000-372,000 บาท (จากการ
สํารวจขอมูลตลาดของที่ดินเปลาจํานวน 7 ขอมูล) ซึ่งในสวนของที่ดินที่ประเมินราคาน้ันมีขอไดเปรียบกวาขอมูล
ตลาดที่นํามาเปรียบเทียบในดานศักยภาพการใชประโยชน ในที่ดิน  

ทั้งน้ี ทีเอพีไดประเมินมูลคาท่ีดินเปลา (สวนท่ีไมติดภารจํายอม) ตารางวาละ 380,000 บาท และท่ีดินเปลา 
(สวนทางภารจํายอม) ตารางวาละ 320,000 บาท ลดตํ่ากวาที่ดินที่ไมติดภารจํายอม เน่ืองจากมีศักยภาพการใช
ประโยชนตํ่ากวาที่ดินที่ไมติดภารจํายอม คิดเปนมูลคารวมของที่ดินตามราคาประเมินเทากับ 2,035.19 ลานบาท  
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

แอคคิวเรทไดประเมินมูลคาทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลา ดวยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Data 
Comparison) โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบจากราคาเสนอขายหรือราคาซื้อขายของที่ดิน โดยพิจารณาถึงการ
ตอรองจากราคาเสนอขาย ระยะเวลาซื้อขาย     

แอคคิวเรทไดทําการสํารวจขอมูลราคาซื้อขาย/เสนอขายของขอมูลเปรียบเทียบในบริเวณใกลเคียงจํานวน 4 
ขอมูล ซึ่งมีราคาเสนอขาย/ราคาซื้อขาย 320,000 - 370,000 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับปจจัยดาน
คุณภาพที่มีผลกระทบตอมูลคาทรัพยสิน ไดแก ทําเล ศักยภาพ สาธารณูปโภค การเขาถึง ขอจํากัดทางกฏหมาย 
สภาพแวดลอม ขนาดและรูปราง และความนิยม แลวนํามาหาความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพของทรัพยสิน 
(ที่ไดโดยวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score)) และราคาซื้อขาย/เสนอขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีสมการ
ถดถอย (Regression Analysis) เพ่ือใหไดราคาประเมินทรัพยสิน (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบ
ราคาตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณาได
จากเอกสารแนบ 1 หนา 25) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียยบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะและ
สภาพทรัพยสิน 

ที่ดินวางเปลา 
ถมดินแลวบางสวน
มีระดับเสมอถนน 
สวนที่ไมถมตํ่ากวา
ถนน 0.20 เมตร 

ที่ดินพรอมส่ิงปลกู
สราง ไดรับการ
พัฒนาถมดินแลว 

(สถานทูตเกา) 

ที่ดินวางเปลา  
ไดรับการพัฒนา 
ถมดินแลว  

(ปจจุบันกอสราง
อาคารแลว) 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

(ปจจุบันกอสราง
อาคารแลว) 

เนื้อที่ 14-1-36.2 ไร 8-3-43 ไร 2-3-93 ไร 0-2-97 ไร 7-0-08 ไร 
ทําเลที่ต้ัง ถนนพระราม 9 ถนนรัชดาภิเษก

และถนนเพชรบุรี 
ถนนรัชดาภิเษก ถนนพระราม 9 ถนนรัชดาภิเษก 

รูปรางของที่ดิน หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม หลายเหลี่ยม 
ราคาเปดประมูล/
ราคาซ้ือขาย 
(บาท/ตารางวา) 

- 370,000 
(ราคาเปดประมูล
เร่ิมตนเม่ือเดือน
กุมภาพนัธ 2554) 

350,000 
(ซ้ือขาย  

เม่ือป 2553) 

350,000 
(ซ้ือขาย 

เม่ือป 2553) 

320,000 
(ซ้ือขาย  

เม่ือตนป 2551) 

แอคคิวเรทแบงการพิจารณามูลคาตลาดของที่ดินเปน 3 สวน คือ  

(1)  ที่ดินที่พัฒนาเปนโครงการ เน้ือที่ดินรวม 8-1-20.2 ไร หรือ 3,320.2 ตารางวา ประเมินราคาตาราง
วาละ 350,000 บาท 

(2)  ที่ดินติดทางภารจํายอม แตเตรียมการยกเลิกภารจํายอม ปจจุบันมีการลอมรั้วและไมไดมีสภาพ
เปนทาง เน้ือที่ดิน 1-2-81 ไร หรือ 681 ตารางวา ประเมินราคาตารางวาละ 340,000 บาท 

(3) ที่ดินที่เปนทางภารจํายอมและมีสภาพเปนทาง เน้ือที่ดินรวม 4-1-35 ไร หรือ 1,735 ตาราวา 
ประเมินราคาตารางวาละ 250,000 บาท 
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ทั้งน้ี แอคคิวเรทเห็นวา จากขอมูลเปรียบเทียบขอมูลที่ 1 ที่ดินเน้ือที่ 8-3-43 ไร ติดถนนเพชรบุรีและ
รัชดาภิเษก (สถานทูตญี่ปุนเดิม) มีราคาประมูลเริ่มตนที่ตารางวาละ 370,000 บาท ที่ดินที่ประเมินมีทําเลที่ต้ังดอย
กวาขอมูลเปรียบเทียบขอมูลที่ 1  แตสามารถเขา-ออกได 2 ดาน ทั้งดานถนนพระราม 9 และถนนรัชดาภิเษก จึงเห็น
ควรประเมินราคาที่ดิน สวนที่ 1 ที่ดินที่พัฒนาเปนโครงการ ตารางวาละ 350,000 บาท ที่ดินสวนที่ 2 ที่เปนทางภาร
จํายอมแตเตรียมการยกเลิกน้ัน ปจจุบันไดลอมรั้วไมไดมีสภาพเปนทางจึงพิจารณาประเมินราคา ตารางวาละ 
340,000 บาท และที่ดินสวนที่ 3 ที่เปนทางภารจํายอม มีสภาพเปนทาง และไมสามารถนํามาพัฒนาโครงการได แต
สามารถนํามาคํานวณอัตราสวนพ้ืนที่กอสรางอาคารตอเน้ือที่ดิน จึงพิจารณาประเมินราคาตารางวาละ 250,000 
บาท  

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินมูลคาที่ดินดวยราคาประเมินราชการไมสะทอนราคาตลาด
ที่แทจริงของทรัพยสิน อยางไรก็ตาม ราคาประเมินราชการสามารถใชอางอิงเปนมูลคาขั้นตํ่า เพ่ือใชประเมินทุน
ทรัพยที่ดินในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม สําหรับการประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด ที่
ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสมสําหรับการประเมินมูลคาทรัพยสินที่มีรายการซื้อขาย หรือ
เสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และที่ดินเปลา เปนตน โดยการประเมิน
ราคามาจากการวิเคราะหเปรียบเทียบกับทรัพยที่ใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินที่มีการซื้อขายหรือมีราคาเสนอ
ขายในชวงระยะเวลาที่ใกลเคียง ทําใหไดราคาที่เปนปจจุบันและสามารถสะทอนมูลคาทรัพยสินตามสภาพปจจุบัน
ไดมากที่สุด 

อน่ึง ทางภารจํายอมที่ผูประเมินราคาอิสระ ประเมินไมเทากัน เน่ืองจากปกติแลวเน้ือที่ในทางภารจํายอม
ไมไดมีการจดทะเบียนพ้ืนที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พ้ืนที่ที่แตกตางกันขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการวัด
ของผูประเมินราคาอิสระแตละราย นอกจากน้ีมีขอสังเกตวาราคาประเมินที่ดินที่เปนทางภารจํายอมของผูประเมิน
ราคาอิสระ 2 ราย มีราคาที่แตกตางกันคอนขางมาก โดยราคาประเมินของทีเอพีสูงกวาราคาประเมินของแอคคิวเรท
ประมาณรอยละ 28 อยางไรก็ตาม ทีเอพี ไมไดประเมินที่ดินที่อยูระหวางยกเลิกภารจํายอมแยกออกมาจากราคา
ประเมินที่ดินที่เปนทางภารจํายอมโดยเปนไปตามหลักความระมัดระวัง ซึ่งความแตกตางในรายละเอียดของวิธีการ
ประเมินของผูประเมินราคาอิสระดังกลาว ขึ้นกับมุมมองและการพิจารณาของผูประเมินราคาอิสระแตละราย 

2.  โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 

ปจจุบันที่ดินที่ใชในการดําเนินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง 7 เปนที่ดินวางเปลา ซึ่งมีลักษณะเปน
ถนน ปอมยาม และสวนหยอมของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง โดยท่ีดินบางสวนมีสภาพเปนถนนลาดยาง 
และจดเปนทางภารจํายอมเขา-ออก ของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง   

ฝายบริหารของบริษัทมีแผนพัฒนาโครงการเปน 2 ระยะ กลาวคือในระยะแรกบริษัทจะพัฒนาพ้ืนที่
โครงการเปนโครงการพ้ืนที่เชาศูนยการคา (Community Mall) โดยจะประกอบดวยรานคาและซุปเปอรมาเก็ต 
รวมท้ังมีแผนจะสรางสนามฟุตบอลหญาเทียมใหเชาขนาด 1,050 ตารางเมตร 7 สนาม สําหรับโครงการในระยะที่ 2 
น้ันบริษัทจะเริ่มพัฒนาโครงการตอเมื่อโครงการในระยะท่ี 1 มีผลการดําเนินงานโครงการท่ีประสบความสําเร็จ 
หรือบริษัทอาจจะพิจารณาพัฒนาโครงการในรูปแบบอื่นที่สามารถใหผลตอบแทนไดดีกวา ทั้งน้ีขึ้นอยูกับความ
เหมาะสมและความคุมคาในการดําเนินโครงการ 
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จากการประเมินราคาทรัพยสินที่ดินวางเปลา โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 โดยผูประเมินราคา
อิสระ 2 ราย ไดแก ทีเอพี ตามรายงานเมื่อวันที่ 16 กุมภาพันธ 2554 และ แอคคิวเรท ตามรายงานเมื่อวันที่ 11 
มีนาคม 2554 ซึ่งไดประเมินมูลคาที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 จํานวน 3 แปลง เน้ือที่รวม 
31-3-00.5 ไร หรือ 12,700.5 ตารางวา ทั้งน้ีรายงานประเมินของผูประเมินราคาอิสระ ทั้งสองรายดังกลาวสามารถใช
เพ่ือวัตถุประสงคสาธารณะได ซึ่งสรุปรายละเอียดการประเมินไดดังน้ี 

สรุปรายละเอียดประเมินราคาท่ีดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 

วิธีการประเมิน ลักษณะของทรัพยสิน ผูถือกรรมสิทธิ ์
ราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 

ทีเอพี  แอคคิวเรท 
วิธีการเปรียบเทียบ
ราคาตลาด 

- ที่ดินโฉนดเลขที่ 11929 - 11931    
รวม 3 โฉนด เนื้อที่รวม 31-3-00.5 
ไร หรือ 12,700.5 ตารางวา 

- ที่ดินโฉนดเลขที่ 11931 ราคา
ประเมินราชการตกสํารวจ    

บจก.   แกรนด ฟอรจูน 
( เ ฉพ า ะ ท่ี ดิ น โฉนด
เลขท่ี  11931 มี  บจก . 
บรีเก็จท ไทย เปนผูถือ
กรรมสิทธ์ิรวม และติด
จํ า น อ ง กั บ ธน า ค า ร
พาณิชยแหงหนึ่ง) 

297.83 ลานบาท 
(30,000 บาทตอตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนท่ีเปน
ทางภารจํายอมเน้ือที่ 6-3-73 
ไร1/ คงเหลือที่ดินที่ประเมิน
สุทธิ 24-3-27.5 ไร 

298.58 ลานบาท 
(30,000 บาทตอตรว.) 

ไมประเมินที่ดินสวนที่เปน
ทางภารจํายอมเน้ือที่ 6-1-95 
ไร1/ และสวนที่เปนถนนเชิด
วุฒอากาศเน้ือที่ 0-1-53 ไร 
คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 
24-3-52.5 ไร 

   ราคาประเมินราชการ 

   ตารางวาละ 22,500 บาท (สําหรับที่ดินโฉนดเลขท่ี 11931 
ไมมีราคาประเมินราชการ เนื่องจากเท่ีดินตกสํารวจ) 

รวม   297.83 ลานบาท 298.58 ลานบาท 

หมายเหต:ุ  1/ ผูประเมินราคาอิสระ ประเมินเนื้อที่ทางภารจํายอมไมเทากัน เนื่องจากปกติแลวในทางภารจํายอมไมไดมีการจด
 ทะเบียนพื้นที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พื้นที่ที่แตกตางกันข้ึนอยูกับการวัดตามวิธีการของผูประเมินราคา
 อิสระแตละราย 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

ทีเอพีไดประเมินมูลคาทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลา ดวยวิธีการเปรียบเทียบตลาด (Market Approach) โดย
การวิเคราะหมูลคาการซื้อขายในตลาดเพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับทรัพยสินที่ประเมิน จากการสืบหาทรัพยสินที่
ใกลเคียงกันที่มีการซื้อขายหรือการเสนอขายมาพิจารณาความคลายคลึงหรือแตกตางจากทรัพยสินที่ประเมิน  

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน ทีเอพีไดทําการสํารวจขอมูลตลาดของที่ดินเปลาจํานวน 10 ขอมูล แลว
คัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 5 ขอมูล ราคาเสนอขายระหวาง 21,609 - 
75,800 บาทตอตารางวา  เพ่ือนํามาวิเคราะหหามูลคาทรัพยสิน ดวยการใหคะแนนโดยพิจารณาจากปจจัยดาน
คุณภาพของทรัพยสินที่มีผลกระทบตอมูลคา ไดแก ทําเลที่ ต้ัง ขนาดรูปรางที่ดิน ระดับที่ดิน การคมนาคม 
สาธารณูปโภค ศักยภาพการใชประโยชน โดยใหนํ้าหนักแตละปจจัยแตกตางกันไป (Weighted Quality Score) 
แลวนํามาหาความสัมพันธระหวางคะแนนคุณภาพของทรัพยสินและราคาซื้อขาย ดวยสูตรการคํานวณตามวิธี
สมการถดถอย (Regression Analysis) (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก 
(Weighted Quality Score) และวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) พิจารณาไดจากเอกสารแนบ 1 หนา 26) 
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ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียบเทียบ 

ขอมูลท่ี 1 ขอมูลท่ี 2 ขอมูลท่ี 3 ขอมูลท่ี 4 ขอมูลท่ี 5 
ลักษณะกายภาพ ที่ดินวางเปลา ที่ดินและสิ่งปลูก

สราง 
ที่ดินและสิ่งปลูก

สราง 
ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา ที่ดินวางเปลา 

เนื้อที ่ 31-3-00.5 ไร 10-0-77 ไร 7-3-00 ไร 18-0-00 ไร 35-0-00 ไร 70-2-56 ไร  
ทําเลที่ต้ัง ถนนกําแพงเพชร  ถนนวิภาวดีรังสิต ถนนวิภาวดีรังสิต ถนนสรงประภา  ถนนวิภาวดีรังสิต ถนนกําแพงเพชร 

6 
รูปรางของท่ีดิน หลายเหล่ียม สี่เหล่ียมผืนผา หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม  สี่เหลี่ยมดานไม

เทา 
ระดับที่ดินเทียบ
กับถนนขางหนา 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

สูงเสมอ 
ระดับถนน 

เสมอตํ่ากวาระดับ
ถนน 0.30 เมตร 

ตํ่ากวาระดับถนน 
0.30 เมตร 

สาธารณูปโภคหนา
ที่ดิน 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท  ทอ
ระบายนํ้า 

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท         

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท         

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท         

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท         

ไฟฟา ประปา 
โทรศัพท         

ลักษณะผิวจราจร ลาดยาง คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

คอนกรีตเสริม
เหล็ก 

ราคาเสนอขาย - ขายรวม 215 ลาน
บาท (ตารางวาละ 

52,734 บาท) 

ขายรวม 248 ลาน
บาท (ตารางวาละ 

75,800 บาท) 

35,000 บาท/ตารางวา
วา  

60,000 บาท/ตาราง
วาวา 

ขายรวม 610.60  
ลานบาท (ตารางวา
ละ 21,609 บาท) 

ผังเมือง ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย      

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย      

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย      

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย      

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย      

(สีเหลือง) 

ที่อยูอาศัย
หนาแนนนอย      

(สีเหลือง) 
ศักยภาพการใช
ประโยชน  

ที่อยูอาศัย,  
พาณิชยกรรม 

พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม พาณิชยกรรม   

อื่นๆ  - สิ่งปลูกสรางเปน
อาคารโกดังเก็บ
ของ สภาพชํารุด
ทรุดโทรม  (ไม
ประเมินมูลคา) 

สิ่งปลูกสรางเปน
อาคารสํานักงาน 4 
ชั้น พื้นที่ประมาณ 
2,000 ตารางเมตร 
ค า ก อ ส ร า ง
ประมาณ 13 ลาน
บาท 

- - ที่ดินมีขนาด
แปลงใหญ
แบงเปน 2 สวน
ไมติดกัน  

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ ดิน ทีเอพีไมประเมินที่ ดินสวนที่ เปนทางภารจํายอมและมีสภาพเปน
ถนนลาดยาง เน้ือที่ 6-3-73 ไร หรือ 2,773 ตารางวา คงเหลือที่ดินที่ประเมินสุทธิ 24-3-27.5 ไร หรือ 9,927.5 ตาราง
วา โดยประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 30,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 297.83 ลานบาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

แอคคิวเรทไดประเมินมูลคาทรัพยสิน ซึ่งเปนที่ดินเปลา ดวยวิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Data 
Comparison) โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบจากราคาเสนอขายหรือราคาซื้อขายของท่ีดิน โดยพิจารณาถึงการ
ตอรองจากราคาเสนอขาย ระยะเวลาซื้อขาย     

ในการประเมินมูลคาทรัพยสิน แอคคิวเรทไดทําการสํารวจขอมูลราคาเสนอขายของขอมูลเปรียบเทียบใน
บริเวณใกลเคียงจํานวน 12 ขอมูล แลวคัดเลือกที่ดินเปลาที่มีความใกลเคียงกับทรัพยสินที่ประเมินจํานวน 4 ขอมูล 
ซึ่งมีราคาเสนอขาย/ราคาซื้อขาย 21,609 - 60,000 บาทตอตารางวา เพ่ือนํามาเปรียบเทียบกับปจจัยดานคุณภาพที่มี
ผลกระทบกับมูลคาทรัพยสิน ไดแก ทําเล ศักยภาพ สาธารณูปโภค การเขาถึง ขอจํากัดทางกฏหมาย สภาพแวดลอม 
ขนาดและรูปราง และความนิยม แลวนํามาหาคาความสัมพันธระหวางคะแนนของคุณภาพทรัพยสิน (ที่คํานวณได
ตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score)) และราคาซื้อขาย  ดวยสูตรการคํานวณตามวิธีถดถอยของมูลคา 
(Regression Analysis)เพ่ือใหไดราคาประเมินของทรัพยสิน (การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีการเปรียบเทียบราคา
ตลาดตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธีถดถอยของมูลคา (Regression Analysis) พิจารณาได
จากเอกสารแนบ 1 หนา 27) 

ขอมูลตลาดเปรียบเทียบในการประเมินมูลคาทรัพยสิน มีดังน้ี  

รายละเอียด 
ขอมูลทรัพยสินท่ี

ประเมิน 
ขอมูลราคาเปรียยบเทียบ 

ขอมูลที่ 1 ขอมูลที่ 2 ขอมูลที่ 3 ขอมูลที่ 4 
ลักษณะและ
สภาพทรัพยสิน 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา

แลว 

ที่ดินวางเปลา 
ยังไมไดรับการ

พัฒนาถมดิน ระดบั
ดินตํ่ากวาระดับถนน
ประมาณ 0.3 เมตร 

ที่ดินวางเปลา  
ไดรับการพัฒนา 
ถมดินแลว  

 

ที่ดินวางเปลา 
ยังไมไดรับการ

พัฒนาถมดิน ระดบั
ดินตํ่ากวาระดับถนน
ประมาณ 0.3 เมตร 

ที่ดินวางเปลา 
ไดรับการพัฒนา
ถมดินแลว 

 

เนื้อที่ 31-3-00.5 ไร 35-0-00 ไร 18-0-00 ไร 70-2-56 ไร 1-3-35 ไร 
ทําเลที่ต้ัง ถนนกาํแพงเพชร ถนนวภิาวดีรังสิต ถนนสรงประภา ถนนกาํแพงเพชร 6  ถนนสรงประภา 
รูปรางของที่ดิน หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม หลายเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม ส่ีเหลี่ยม 
ราคาเสนอขาย 
(บาท/ตารางวา) 

- 60,000  
 

35,000 
 

21,609 
(ขายรวม 610.60  

ลานบาท) 

39,455 
 

ทั้งน้ี ในการประเมินราคาที่ดิน แอคคิวเรทไมประเมินที่ดินสวนที่ไดมีการจดภารจํายอมเรื่องทางใหกับ
ที่ดินแปลงอื่นภายในโครงการใชเขา-ออก (มีสภาพเปนทาง)  เน้ือที่ประมาณ 6-1-95 ไร และที่ดินบางสวนที่เปน
ถนนเชิดวุฒอากาศ เน้ือที่ประมาณ 0-1-53 ไร หรือ 153 ตารางวา นอกจากน้ี ที่ดินบางสวนถูกแนวสายไฟและทอ
นํ้ามันแรงดันสูง หามกอสรางอาคารในระยะ 3 เมตร จากแนวทอนํ้ามันแรงดันสูง คงเหลือเน้ือที่ดินที่ประเมินมูลคา 
24-3-52.5 ไร หรือ 9,952.5 ตารางวา ทั้งน้ี แอคคิวเรทไดพิจารณานําขอมูลจํานวน 4 ขอมูล (ตามตารางขางตน) มา
วิเคราะห แตไดใหนํ้าหนักกับขอมูลที่ 2-4 ซึ่งเปนที่ดินวางเปลาเน้ือที่ 735 - 28,256 ตารางวา มีราคาเสนอขายตาราง
วาละ 21,609 - 39,455 บาท โดยทรัพยสินที่ประเมินมีทําเลที่ต้ังดีกวา สภาพที่ดินดีกวา อีกทั้งรูปรางที่ดินมีหนา
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กวางติดถนนประมาณ 225 เมตร จึงไดประเมินราคาท่ีดินตารางวาละ 30,000 บาท คิดเปนมูลคารวมเทากับ 298.6 
ลานบาท 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินตอการประเมินราคาทรัพยสินของผูประเมินราคาอิสระ  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การประเมินมูลคาที่ดินดวยราคาประเมินของทางราชการไมสะทอน
ราคาตลาดที่แทจริงของสินทรัพย อยางไรก็ตาม ราคาประเมินของทางราชการสามารถใชอางอิงเปนมูลคาขั้นตํ่า 
เพ่ือใชประเมินทุนทรัพยที่ดินในการจดทะเบียนสิทธิและนิติกรรม สําหรับการประเมินมูลคาที่ดินดวยวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวาเปนวิธีที่เหมาะสมสําหรับการประเมินมูลคาทรัพยสินที่
มีรายการซื้อขาย หรือเสนอซื้อเสนอขายที่เปรียบเทียบได เชน อสังหาริมทรัพยเพ่ือการอยูอาศัย และที่ดินเปลา เปน
ตน 

นอกจากน้ี การที่ผูประเมินราคาอิสระไมไดประเมินมูลคาใหกับที่ดินซึ่งติดภารจํายอม มีความเหมาะสม 
เน่ืองจากผูถือครองกรรมสิทธิ์ไมสามารถใชประโยชนจากที่ดินสวนดังกลาวได นอกเหนือจากการใหใชเปนทาง
เพ่ือใหที่ดินแปลงอื่นภายในโครงการเขา-ออกได อยางไรก็ตาม ทางภารจํายอมที่ผูประเมินราคาอิสระ ประเมินไม
เทากัน เน่ืองจากปกติแลวเน้ือที่ในทางภารจํายอมไมไดมีการจดทะเบียนพ้ืนที่ตายตัวเหมือนกับโฉนดที่ดิน พ้ืนที่ที่
แตกตางกันขึ้นอยูกับการวัดเน้ือที่ตามวิธีการวัดของผูประเมินราคาอิสระแตละราย 

(3) การปรับปรุงมูลคาเงินลงทุนระยะยาวในกิจการท่ีเก่ียวของกัน  

พระราม 9 บริษัทมีเงินลงทุนระยะยาวในบริษัท เซ็นทรัลพัฒนา ไนน สแควร จํากัด (CPN9) ซึ่งบริษัทถือ
หุนในบริษัทดังกลาว (ผานพระราม 9) ในสัดสวนการถือหุนรอยละ 2.55 (บริษัทถือหุนพระราม 9 รอยละ 78.12 
และพระราม 9 ถือหุนใน CPN 9 รอยละ 3.27) ของจํานวนทุนชําระแลวของ CPN9  และมีมูลคาเงินลงทุนตาม
บัญชีของบริษัท ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เทากับ 104.52 ลานบาท  

ที่ปรึกษาทางการเงินไดปรับปรุงมูลคาเงินลงทุนใน CPN 9 ดวยผลขาดทุนสะสมตามงบการเงินงวดของ 
CPN 9 ลาสุดที่ผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 ที่มีจํานวน 394.15 ลานบาท โดยรับรู
ผลขาดทุนดังกลาวตามสัดสวนการถือหุนของบริษัทใน CPN 9 รอยละ 2.55 ซึ่งเทากับ 10.05 ลานบาท เน่ืองจาก
มูลคาเงินลงทุนของ CPN 9 ที่บริษัทยอยบันทึกบัญชีไวยังแสดงในราคาทุนเดิม ซึ่งอาจไมสะทอนราคายุติธรรมใน
ปจจุบันที่ CPN 9 มีผลขาดทุนสะสมจํานวนมาก เน่ืองจากในชวงที่ผานมา CPN 9 อยูระหวางการพัฒนาโครงการ 
และถึงแมวาโครงการดังกลาวจะแลวเสร็จ และใกลจะเปดดําเนินการก็ตาม แตในชวงแรกคาดวาจะตองมีคาใชจาย
ที่เพ่ิมขึ้นจํานวนมากในการโฆษณา ประชาสัมพันธ และคาใชจายทางการตลาดอ่ืนๆ ในขณะที่ CPN 9 มีรายไดคา
เชาในลักษณะทยอยรับรูเปนรายเดือน จึงคาดวาการจะลดผลขาดทุนสะสมดังกลาวใหหมดไปยังคงตองใช
ระยะเวลาพอสมควร ซึ่งในปจจุบันยังไมมีขอมูลบงช้ีที่ชัดเจนถึงผลประกอบการในอนาคตของ CPN 9 ประกอบ
กับบริษัทถือหุนใน CPN 9 ในสัดสวนที่นอยมาก และไมมีอํานาจใดๆ ในการควบคุม จึงเปนการยากที่จะไดขอมูล
ของ CPN 9 ในเชิงลึก ซึ่งรวมถึงแผนงานโครงการในอนาคต ตลอดจนประมาณการรายไดและคาใชจายของ
โครงการในอนาคต  

จากรายการปรับปรุงมูลคาเงินลงทุนดังกลาว จะเห็นวามูลคาตามบัญชีของเงินลงทุนในบันทึกในงบ
การเงินของพระราม 9 ลดลงเทากับ 10.05 ลานบาท โดยมีรายละเอียดดังน้ี 
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หนวย : ลานบาท  

บริษัท 
ราคาตามบัญชี 

ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2554 
ผลขาดทุนสะสม 

ราคาตามบัญชีของเงินลงทุนหลัง
ปรับปรุงผลขาดทุนสะสม 

บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา ไนน 
สแควร จํากัด (CPN9) 

104.52 (10.05) 94.47 

ราคาตามบัญชีของเงินลงทุนหลังปรับปรุงผลขาดทุนสะสมตํ่ากวามูลคาเงินลงทุนตามบัญชีของพระราม 9    
ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เปนจํานวน 10.05 ลานบาท 

 

รายละเอียดการปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
หมายเหตุ : * ราคาประเมินสินทรัพยถาวรที่เพิ่มข้ึนพิจารณาไดจากสรุปราคาประเมินทรัพยสินโดยผูประเมินราคา

 อิสระ หนา 132 
 
การประเมินราคาหุนดวยวิธีน้ีจะสะทอนมูลคาทรัพยสินสุทธิที่เปนปจจุบันมากกวาวิธีมูลคาหุนตามบัญชี 

โดยไดสะทอนความมีอยูของสินทรัพยที่ใกลเคียงปจจุบันมากขึ้น รวมท้ังสะทอนมูลคาตลาดของสินทรัพย อันจะมี

รายการ ลานบาท 
สวนของผูถือหุนบริษัทใหญของบริษัท ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 4,356.76 
รายการปรับปรุง  
บวก ราคาประเมินสินทรัพยถาวรที่เพ่ิมขึ้น*  597.55 - 1,014.29 
 ที่ดินโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 1,930.04 
 ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 296.58 
หัก  เงินสดจายซื้อที่ดินโครงการพระราม 9 สวน 2  และ 
 ที่ดินโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 

(813.32) 

 การลดลงของเงินมัดจําตามสัญญาจะซื้อหรือจะเชาที่ดิน (113.98) 
 รายการปรับปรุงผลขาดทุนสะสมของเงินลงทุนกับมูลคาตามบัญชี

ของเงินลงทุนใน CPN9 
(10.05) 

มูลคาตามบัญชีสุทธิหลังปรับปรุง  6,243.58 - 6,660.32 
มูลคาที่ตราไว  1.00 
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด* (หุน) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 4,220.51 
บวก  จํานวนหุนที่ออกเพ่ือชําระเปนคาตอบแทนการซื้อที่ดินโครงการ

พระราม 9 สวน 2 (หุน) 
547.94 

 
จํานวนหุนที่ออกเพ่ือชําระเปนคาตอบแทนการซื้อที่ดินโครงการ
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 (หุน) 

162.07 
 

จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด (หุน)  4,930.52 
มูลคาตามบัญชีสุทธิหลังปรับปรุงตอหุน  1.27 - 1.35 
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ผลตอมูลคาสินทรัพยสุทธิในปจจุบัน อยางไรก็ตาม วิธีน้ีไมไดคํานึงถึงผลประกอบการ ความสามารถในการทํา
กําไร และศักยภาพในการแขงขันของบริษัทและบริษัทยอยในอนาคต  

จากการประเมินราคาหุนตามวิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี จะไดราคาหุนบริษัทเทากับ 1.27 - 1.35 บาท
ตอหุน ซึ่งตํ่าวาราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนแกบุคคลเฉพาะเจาะจงที่หุนละ 2.56 บาท เปนจํานวนเทากับ 1.21 - 
1.29 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 47.27 - 50.39 

3) วิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด Market Comparable Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ี เปนการประเมินโดยพิจารณาอางอิงจากอัตราสวนตางๆ ไดแก อัตราสวน
ราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) ของบริษัทจดทะเบียนกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวดยอยพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ที่ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยโครงการตางๆ ไดแก โครงการท่ีอยูอาศัยประเภทบาน
เด่ียว อาคารชุดพักอาศัย โครงการอาคารสํานักงานใหเชา ซึ่งมีความคลายคลึงกับธุรกิจของบริษัทที่มีโครงการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยที่หลากหลาย ครอบคลุมทั้งโครงการที่อยูอาพักอาศัย โครงการอาคารสํานักงานใหเชา ศูนย
ประชุมและแสดงสินคาใหเชา โดยใชคาเฉล่ียยอนหลังในชวงเวลาตางๆ นับต้ังแตวันที่ 17 กรกฎาคม 2554 ซึ่งเปน
วันทําการสุดทายกอนวันที่คณะกรรมการของบริษัทมีมติใหเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยและรายการท่ีเก่ียวโยง
กันในครั้งน้ี โดยบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิงมีจํานวน 38 บริษัท ดังน้ี 

บริษัท  ชื่อยอหลักทรัพย 
(1) บริษัท อารียา พรอพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน)  A 
(2) บริษัท เอเช่ียนพร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)    AP 
(3) บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน)  BLAND 
(4) บริษัท บานร็อคการเดน จํากัด (มหาชน)  BROCK 
(5) บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  CI 
(6) บริษัท อีสเทอรน สตาร เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน)  ESTAR 
(7) บริษัท เอเวอรแลนด จํากัด (มหาชน)  EVER 
(8) บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จํากัด (มหาชน) GLAND 
(9) บริษัท แผนดินทอง พร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  GOLD 
(10) บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน)  KC 
(11) บริษัท กฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน)  KMC 
(12) บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน)  KTP 
(13) บริษัท ลลิล พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน)  LALIN 
(14) บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน)  LH 
(15) บริษัท ลิฟว่ิงแลนด แคปปตอลจํากัด (มหาชน)  LL 
(16) บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  LPN 
(17) บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน)  MBK 
(18) บริษัท เมโทรสตาร พร็อพเพอรต้ี จํากัด (มหาชน) METRO 
(19) บริษัท เมเจอร ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) MJD 
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บริษัท  ชื่อยอหลักทรัพย 
(20) บริษัท มั่นคงเคหะการ จํากัด (มหาชน)  MK 
(21) บริษัท เอ็น. ซี. เฮาสซิ่ง จํากัด (มหาชน)  NCH 
(22) บริษัท แนเชอรัล พารค จํากัด(มหาชน)  N-PARK 
(23) บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  NOBLE 
(24) บริษัท พร็อพเพอรต้ี เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) PF 
(25) บริษัท ปรีชากรุป จํากัด (มหาชน)  PRECHA 
(26) บริษัท ปริญสิริ จํากัด (มหาชน)  PRIN 
(27) บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน)  PS 
(28) บริษัท ควอลิต้ี เฮาส จํากัด (มหาชน)  QH 
(29) บริษัท ไรมอน แลนด จํากัด (มหาชน)  RAIMON 
(30) บริษัท รสา พร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน)  RASA 
(31) บริษัท สัมมากร จํากัด (มหาชน)  SAMCO 
(32) บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน)  SC 
(33) บริษัท สแกนโกลบอล จํากัด (มหาชน)  SCAN 
(34) บริษัท เสนาดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) SENA 
(35) บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน)  SIRI 
(36) บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน)  SPALI 
(37) บริษัท ธนาสิริ กรุป จํากัด (มหาชน) THANA 
(38) บริษัท ยูนิ เวนเจอร จํากัด (มหาชน)  UV 

ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดประเมินราคาหุนบริษัทโดยวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (P/E) 
เน่ืองจากในชวงเวลายอนหลัง 4 ไตรมาส (นับต้ังแตไตรมาสที่ 2 ของป 2554) บริษัทยังมีผลขาดทุนสุทธิจากการ
ดําเนินงาน โดยบริษัทมีขาดทุนสุทธิตอหุนยอนหลัง 4 ไตรมาสเทากับ (0.02) บาทตอหุน ทําใหที่ปรึกษาทางการ
เงินไมสามารถประเมินราคาหุนโดยวิธีน้ีได ทั้งน้ี บริษัทยังมีผลขาดทุนจากการดําเนินงานเน่ืองจากบริษัทยังไม
สามารถรับรูรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพยตามหลักเกณฑการรับรูรายได และไมไดประเมินราคาหุนบริษัท
โดยวิธีอัตราสวนมูลคากิจการตอกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได และคาเสื่อมราคา (EV/EBITDA) เน่ืองจาก 
EBITDA ของบริษัทยอนหลัง 4 ไตรมาสนับจากไตรมาส 2 ป 2554 เทากับ 3.36 ลานบาท ซึ่งมีคานอยมากรวมทั้ง
บริษัทมีภาระหน้ีสินที่มีดอกเบี้ยเปนจํานวน 1,314.73 ลานบาท จากการกูยืมเงินเพ่ือมาใชในโครงการตางๆของ
บริษัทที่อยูระหวางการพัฒนา ทําใหเมื่อประเมินราคาหุนบริษัทดวยวิธี EV/EBITDA แลว ราคาประเมินหุนของ
บริษัทมีคาติดลบ 

นอกจากน้ี บริษัทจดทะเบียนอื่นๆในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวดยอยพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
ซึ่งเปนบริษัทที่ดําเนินธุรกิจรับเหมากอสราง ธุรกิจพัฒนานิคมอุตสาหกรรม ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดนํามา
พิจารณาในการประเมินราคาหุนตามวิธีเปรียบเทียบกับอัตราสวนในตลาด เน่ืองจากมีลักษณะธุรกิจที่แตกตางกับ
ธุรกิจของบริษัทและบริษัทยยอย รายละเอียดมีดังน้ี 
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บริษัท (ชื่อยอหลักทรัพย) การประกอบธุรกิจ 
1. บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด 

(มหาชน) (AMATA) 
พัฒนานิคมอุตสาหกรรมทั้งในประเทศไทยและเวียดนาม โดยมีบริษัทในกลุม
ดําเนินธุรกิจดานสาธารณูปโภค สิ่งอํานวยความสะดวกและบริการหลังการ
ขาย ทั้งนํ้าประปา กระแสไฟฟา และจัดจําหนายกาซธรรมชาติ เปนตน 

2. บริษัท แอสคอน คอนสตรัคช่ัน จํากัด 
(มหาชน) (ASCON) 

ดําเนินธุรกิจรับเหมากอสราง ซึ่งประกอบดวย งานกอสรางโรงงาน อาคารและ
ที่อยูอาศัย และบริษัทยอยดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยโครงการ  The 
Inspire Rama IX 

3. บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน)
(CK) 

บริษัทกอสรางที่สามารถรับบริหารโครงการขนาดใหญที่ซับซอนทุกรูปแบบ 
และมีความสามารถในการพัฒนา ลงทุน และบริหารโครงการสัมปทานระบบ
สาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานขนาดใหญในประเทศและภูมิภาคอยางครบวงจร 

4. บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) 
จํากัด (มหาชน) (CNT) 

บริการรับเหมางานกอสรางทั่วไป รวมถึงงานออกแบบ จัดหา และรับเหมา
ติดต้ังงานระบบวิศวกรรมอยางครบวงจร โดยมีลูกคาทั้งภาครัฐและเอกชน 

5. บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด 
(มหาชน) (CPN) 

พัฒนาและใหเชาพ้ืนที่ในศูนยการคาขนาดใหญ และธุรกิจเก่ียวเน่ือง เชน 
อาคารสํานักงาน โรงแรม อาคารท่ีพักอาศัย และศูนยอาหาร รวมท้ังลงทุนใน
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพ่ือการคาปลีกและเปนผูบริหารอสังหาริมทรัพย
ใหกองทุน 

6. บริษัท เด็มโก จํากัด (มหาชน) 
(DEMCO) 

รับเหมากอสรางงานระบบไฟฟาและเครื่องกล  และงานบริการดาน
วิศวกรรมไฟฟา และงานโทรคมนาคมทุกประเภท รวมทั้งเปนผูผลิตงานโครง
เหล็กชุบสังกะสี ซื้อและจําหนายอุปกรณระบบไฟฟา และวัสดุกอสราง 
นอกจากน้ียังมีการลงทุนในโครงการผลิตไฟฟาพลังงานหมุนเวียน 

7. บริษัท อีเอ็มซี จํากัด (มหาชน) 
(EMC) 

ดําเนินธุรกิจทางดานวิศวกรรมงานกอสรางและการวางระบบไฟฟาเครื่องกล 
ในแขนงตาง ๆ ที่ครบวงจร โดยแบงสายงานเปน 2 สายหลัก คือ งานดาน
วิศวกรรมกอสรางทั่วไป และงานดานวิศวกรรมระบบไฟฟาและเครื่องกล 

8. บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด 
(มหาชน) (HEMRAJ) 

พัฒนานิคมอุตสาหกรรม พรอมระบบสาธารณูปโภคและสิ่งอํานวยความ
สะดวก แถบชลบุรี ระยอง และสระบุรี และพัฒนาอสังหาริมทรัพย ประเภท
โรงงานสําเร็จรูปเพ่ือเชาและขายสําหรับผูประกอบการธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอม 

9. บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต 
จํากัด (มหาชน) (ITD) 

บริษัทกอสรางและรับเหมากอสรางครบวงจร ที่มีความชํานาญในงานกอสราง
ทุกประเภท มีความพรอมที่จะสรางโครงการขนาดใหญ หรือใชเทคนิคขั้นสูง 
และขยายธุรกิจรับเหมากอสรางไปตางประเทศเพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะใน
ภูมิภาคเอเชีย 

10. บริษัท นวนคร จํากัด (มหาชน) 
(NNCL) 

พัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยและนิคมอุตสาหกรรมเพื่อขายและใหเชา และ
การใหบริการสาธารณูปโภคและสิ่งอํานวยความสะดวกตางๆ ในนิคม
อุตสาหกรรม 

11. บริษัทเนาวรัตนพัฒนาการ จํากัด 
(มหาชน) (NWR) 

รับเหมากอสรางงานวิศวกรรมโยธาทุกประเภท และผลิตเสาเข็มคอนกรีตอัด
แรง และผลิตภัณฑคอนกรีตอื่น รวมท้ังผลิตเหล็กแปรรูป ใชเปนวัสดุในธุรกิจ
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บริษัท (ชื่อยอหลักทรัพย) การประกอบธุรกิจ 
รับเหมากอสราง และจําหนายใหกับลูกคาภายนอก 

12. บริษัท พีเออี (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) (PAE) 

ใหบริการดานงานวิศวกรรมและการกอสราง ใหบริการดูแลรักษาและ
ซอมแซมอุปกรณตางๆ แกบริษัทผลิตนํ้ามันและกาซธรรมชาติ รวมไปถึงได
สงผูมีประสบการณไปปฏิบัติงานทั้งบนฝงและนอกชายฝง (Onshore & 
Offshore) ทั้งในและตางประเทศ  

13. บริษัท เพาเวอรไลน เอ็นจิเนียริ่ง 
จํากัด (มหาชน) (PLE) 

ใหบริการออกแบบ จัดหา รับเหมาติดต้ังงานระบบวิศวกรรม และรับเหมา
กอสรางอยางครบวงจร รับงานทั้งจากภาคเอกชนและภาครัฐ โดยเปนทั้ง
ผูรับเหมาโดยตรง (Main Contractor) และเปนผูรับเหมาชวง (Sub-Contractor) 
จากวิธีการประมูล หรือการเจรจาตอรอง รวมถึงการรวมมือกับบริษัทอื่นใน
ลักษณะกิจการรวมคา  

14. บริษัท พรีบิลท จํากัด (มหาชน)
(PREB) 

ดําเนินธุรกิจรับเหมากอสรางอาคาร คอนโดมิเน่ียม อาคารโรงงาน บานพักที่
อยูอาศัย ทาวนเฮาส รวมท้ังใหบริการตกแตงภายใน ผลิตและขายพ้ืนคอนกรีต
อัดแรง วัสดุกอสราง และใหบริการติดต้ังพ้ืนคอนกรีตอัดแรง  และมีบริษัท
ยอยดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพ่ือขาย เชน คอนโดมิเนียม The 
Tempo แตยังไมมีรายไดจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมากนัก 

15. บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ 
จํากัด (มหาชน) (ROJNA) 

พัฒนาอสังหาริมทรัพยในรูปนิคมอุตสาหกรรมและธุรกิจตอเน่ือง เชน ธุรกิจ
ผลิตกระแสไฟฟา ธุรกิจกิจผลิตนํ้าเพ่ืออุตสาหกรรม 

16. บริษัท ซีฟโก จํากัด (มหาชน) 
(SEAFCO) 

ผูรับเหมากอสรางงานฐานรากและงานโยธาท่ัวไป ไดแก งานเสาเข็มเจาะ 
(Bored Pile) งานกําแพงกันดิน (Diaphragm Wall) งานปรับปรุงคุณภาพดิน 
(Soil Improvement) งานกอสรางโยธา ซึ่งรวมถึงงานฐานรากตางๆ และงาน
กอสรางอาคาร และงานบริการทดสอบตางๆ 

17. บริษัท สยามฟวเจอร ดีเวลอปเมนท 
จํากัด (มหาชน) (SF) 

ประกอบธุรกิจดานการพัฒนาและบริหารศูนยการคา โดยมุงเนนที่ศูนยการคา
แบบเปด (Open-air Shopping Center) ใหบริการบริหารโครงการและพื้นที่
สวนกลาง จัดหาสถานที่ประกอบการ และใหบริการสาธารณูปโภค ตลอดอายุ
สัญญาเชาพ้ืนที่  

18. บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด
คอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) 
(STEC) 

ดําเนินธุรกิจกอสรางงานทุกประเภท ทั้งงานโยธาและงานเครื่องกล เชน งาน
ดานระบบสาธารณูปโภค  งานดานอาคาร  งานดานพลังงาน  งานดาน
อุตสาหกรรม และ งานดานสิ่งแวดลอม เปนตน 

19. บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด 
(มหาชน) (STPI) 

ดําเนินธุรกิจงานแปรรูปโครงสรางเหล็ก งานประกอบและเช่ือมตอ งาน
ประกอบโรงงานสําเร็จรูป และงานแปรรูปผลิตภัณฑเหล็กอื่นๆ 

20. บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคช่ัน จํากัด 
(มหาชน) (SYNTEC) 

รับเหมากอสราง ใหบริการรับงานทั้งหนวยงานราชการ และเอกชน โดย
ใหบริการต้ังแตงานวางรากฐานจนกระท่ังกอสรางอาคารเสร็จสมบูรณใน
ลักษณะ One-Stop Shopping 

21. บริษัท ไทยพัฒนาโรงงาน
อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) (TFD) 

พัฒนาที่ดินประเภทนิคมอุตสาหกรรม และกอสรางโรงงานสําเร็จรูปมาตรฐาน 
เพ่ือขาย และใหเชาในเขตโครงการนิคมอุตสาหกรรม และเขตสงเสริม
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บริษัท (ชื่อยอหลักทรัพย) การประกอบธุรกิจ 
อุตสาหกรรม ทั้งกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และลงทุนในธุรกิจอาคารเชา
สํานักงาน และกอสรางคอนโดมิเนียม เพ่ือพักอาศัย ในบริเวณยานธุรกิจใจ
กลางกรุงเทพมหานคร 

22. บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอน
เน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) (TICON) 

กอสรางโรงงานอุตสาหกรรมมาตรฐานและคลังสินคาใหเชา/ขายในนิคม
อุตสาหกรรม สวนอุตสาหกรรม และทําเลอื่นที่มีศักยภาพในประเทศไทย 
บริษัทไดจัดสรางโรงงานและอาคารคลังสินคามาตรฐาน พรอมการใหบริการ
ใหความชวยเหลือในเรื่องตาง ๆ ที่เก่ียวของกับการเริ่มตนประกอบการผลิตใน
ประเทศไทย 

23. บริษัท ไทยโพลีคอนส จํากัด 
(มหาชน) (TPOLY) 

รับเหมากอสราง ครอบคลุมถึงงานวิศวกรรมโยธา และงานติดต้ังงานระบบ
วิศวกรรมตางๆ ซึ่งลูกคาของบริษัท ประกอบดวย ลูกคาภาคเอกชนและลูกคา
ภาครัฐ โดยลูกคาภาคเอกชนมี ทั้งลูกคาโดยตรง และผูรับเหมากอสรางหลัก 
(Main contractor) 

24. บริษัท โตโย-ไทย คอรปอเรช่ัน จํากัด 
(มหาชน) (TTCL) 

ใหบริการดานการออกแบบวิศวกรรม การจัดหาเครื่องจักรและอุปกรณ และ
การกอสรางโรงงานแบบครบวงจร ใหแก ผูประกอบการในอุตสาหกรรม
พลังงาน ปโตรเคมี และเคมีภัณฑ ทั้งในประเทศไทยและตางประเทศ 

25. บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด คอน
สตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) (UNIQ) 

รับเหมากอสราง โดยเปนผูรับเหมาหลัก (Main Contractor) ทั้งงานแบบ
เบ็ดเสร็จ (Turnkey Design Services) ซึ่งใหบริการครบวงจรทั้งงานออกแบบ
และงานกอสราง และงานรับกอสรางตามแบบท่ีผูวาจางกําหนด โดยมุงเนนที่
งานสาธารณูปโภคขนาดกลางและขนาดใหญ นอกจากน้ี บริษัทยอยดําเนิน
ธุรกิจพัฒนาที่ดินและกอสรางอสังหาริมทรัพยเพ่ือขาย แตรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพยมีสัดสวนตอรายไดรวมนอยมาก 

3.1) วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach : P/BV) 

การประเมินราคาหุนโดยวิธีน้ี เปนการประเมินโดยการนํามูลคาตามบัญชีของบริษัทและบริษัทยอย ณ วันที่ 
30 มิถุนายน 2554 ซึ่งเทากับ 1.03 บาทตอหุน คูณกับคาเฉล่ียอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) ของบริษัท
จดทะเบียนที่ใชอางอิงจํานวน 38 บริษัท ตามท่ีกลาวขางตน ยอนหลัง 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือน 
นับต้ังแตวันที่ 17 กรกฎาคม 2554 ซึ่งเปนวันทําการสุดทายกอนวันที่คณะกรรมการของบริษัทมีมติอนุมัติการเขาทํา
รายการไดมาซึ่งสินทรัพยและรายการท่ีเก่ียวโยงกัน สรุปไดดังน้ี 
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คาเฉลี่ย P/BV ของบริษัทจดทะเบียนหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ใชอางอิง 

ชวงเวลา A AP BLAND BROCK CI ESTAR EVER GLAND GOLD KC KMC KTP LALIN 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 1.14 1.50 0.50 0.66 0.47 0.59 1.02 2.30 0.68 0.46 0.70 1.19 0.54 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  1.16 1.53 0.47 0.64 0.46 0.54 0.73 2.01 0.56 0.46 0.77 1.12 0.56 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 1.18 1.57 0.48 0.64 0.46 0.53 0.64 1.92 0.50 0.49 0.77 1.14 0.55 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 1.21 1.63 0.50 0.64 0.50 0.56 0.62 1.88 0.49 0.52 0.78 1.17 0.56 

 

ชวงเวลา LH LL LPN MBK METRO MJD MK NCH NOBLE N-PARK PF PRECHA PRIN 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 2.20 0.96 2.48 1.45 0.61 0.64 0.51 0.64 0.76 3.52 0.49 0.59 0.57 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  2.19 0.95 2.39 1.44 0.59 0.68 0.52 0.63 0.73 3.83 0.48 0.61 0.63 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 2.30 0.95 2.45 1.48 0.61 0.73 0.53 0.66 0.71 4.40 0.48 0.64 0.67 
คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 2.33 0.95 2.50 1.46 0 .63 0.78 0.53 0.79 0.71 5.36 0.49 0.68 0.74 

 

ชวงเวลา PS QH RAIMON RASA SAMCO SC SCAN SENA SIRI SPALI UV THANA คาเฉลี่ย* 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน 2.69 1.27 2.84 0.79 0.52 0.95 0.86 0.81 0.88 1.97 1.11 1.27 1.07 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 6 เดือน  2.67 1.32 1.87 0.76 0.54 0.84 0.70 0.84 0.87 2.04 1.08 1.35 1.02 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 9 เดือน 2.82 1.36 1.50 0.76 0.55 0.80 0.66 0.86 0.86 2.14 1.06 1.39 1.02 

คาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน 3.05 1.42 1.32 0.75 0.56 0.78 0.64 0.88 0.86 2.24 1.08 1.43 1.04 

ที่มา: www.setsmart.com 
หมายเหตุ : * ในการคํานวณคาเฉลี่ยอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบญัชี (P/BV) ขางตน ทีป่รึกษาทางการเงินไมรวมคาเฉลี่ย P/BV ของ N-PARK เนื่องจากมีคาเฉลี่ย P/BV เบี่ยงเบนจากบริษทัจด

ทะเบียนอื่นที่ใชอางอิงมาก โดยคาเฉลี่ย P/BV ของ N-PARK เทากับ 3.52 - 5.36 เทา ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนอืน่มีคาเฉลี่ย P/BV ระหวาง 0.46 - 3.05 เทา 
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สรุปการประเมินราคาหุนบริษัทตามวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 

ชวงเวลา 
คาเฉลี่ย P/BV ของบริษัท            
จดทะเบียนท่ีใชอางอิง  

ราคาประเมินหุน 
(บาทตอหุน) 

 คาเฉล่ียยอนหลัง  3 เดือน 1.07 1.10 
 คาเฉล่ียยอนหลัง  6 เดือน 1.02 1.05 
 คาเฉล่ียยอนหลัง  9 เดือน 1.02 1.05 
 คาเฉล่ียยอนหลัง 12 เดือน 1.04 1.07 

การประเมินราคาหุนดวยวิธีน้ีจะสะทอนผลประกอบการและฐานะการเงินของกิจการ ณ เวลาใดเวลาหน่ึง โดย
ไมสะทอนความมีอยูของสินทรัพยที่ใกลเคียงปจจุบัน และมูลคาตลาดของสินทรัพยในปจจุบัน รวมท้ังมิไดสะทอนถึง
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทและบริษัทยอย 

จากการประเมินราคาหุนตามวิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี จะไดราคาหุนบริษัทเทากับ 1.05 -             
1.10 บาทตอหุน ซึ่งตํ่าวาราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนแกบุคคลเฉพาะเจาะจงที่หุนละ 2.56 บาท เปนจํานวนเทากับ 
1.46 - 1.51 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 57.03 - 58.98  

4) วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach)  

การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ี ประเมินจากราคาตลาดถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (มูลคาการซื้อขายหุน / ปริมาณการ
ซื้อขายหุน) ของหุนของกิจการที่ซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพย ในอดีต ณ ชวงเวลาตางๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินได
พิจารณาราคาตลาดยอนหลังในแตละชวงของระยะเวลา 1 ป นับต้ังแตวันที่ 17 กรกฎาคม 2554 ซึ่งเปนวันทําการสุดทาย
กอนวันที่คณะกรรมการของบริษัทมีมติอนุมัติการเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยและรายการที่เก่ียวโยงกัน สรุปได
ดังน้ี 

สรุปการประเมินราคาหุนกิจการตามวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด 

ชวงเวลา 
การซื้อขายเฉล่ียตอวัน ราคาประเมินหุน 1/  

(บาทตอหุน) ปริมาณหุน (หุน)1/ มูลคา (บาท) 
คาเฉล่ียยอนหลัง  3 เดือน 581,063  1,435,367  2.47 
คาเฉล่ียยอนหลัง  6 เดือน 359,175  843,864  2.35 
คาเฉล่ียยอนหลัง  9 เดือน 282,433  643,884  2.28 
คาเฉล่ียยอนหลัง 12 เดือน 307,610  670,653  2.18 

ที่มา : ขอมูลจาก www.setsmart.com 
หมายเหตุ:  หุนบริษัทที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมีมูลคาท่ีตราไวปรับลดลงจากหุนละ 4 บาท เปนหุนละ 1 บาท  ต้ังแตวันที่ 9 

พฤษภาคม 2554 เปนตนไป ดังน้ัน เพื่อการวิเคาะหเปรียบเทียบจึงไดแสดงมูลคาการซ้ือขายและราคาหุนบริษัทใน
ระยะเวลา 1 ปยอนหลัง โดยปรับเพิ่ม/ลด ปริมาณ/ราคาซ้ือขายหุนบริษัท ใหสอดคลองกับการเปล่ียนแปลงมูลคาท่ี
ตราไวของหุนบริษัท 
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กราฟแสดงราคาตลาดถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก และปริมาณการซื้อขายหุนกิจการยอนหลัง 1 ป 

(18 กรกฎาคม 2553 - 17 กรกฎาคม 2554)  
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หมายเหตุ:  หุนบริษัทที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมีมูลคาท่ีตราไวปรับลดลงจากหุนละ 4 บาท เปนหุนละ 1 บาท ต้ังแตวันที่ 9 
พฤษภาคม 2554 เปนตนไป ดังน้ัน เพื่อการวิเคาะหเปรียบเทียบจึงไดแสดงกราฟมูลคาการซ้ือขายและราคาหุนบริษัทใน
ระยะเวลา 1 ปยอนหลัง โดยปรับเพิ่ม / ลด ปริมาณ / ราคาซ้ือขายหุนบริษัท ใหสอดคลองกับการเปล่ียนแปลงมูลคาท่ีตราไว
ของหุนบริษัท 

เมื่อพิจารณาปริมาณและราคาซื้อขายหุนในชวงกอนที่บริษัทเปล่ียนแปลงมูลคาที่ตราไวจากหุนละ 4 บาทเปน 1 
บาท (การเปล่ียนแปลงมูลคาที่ตราไวดังกลาว มีผลกับการซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย เริ่มต้ังแตวันที่ 9 
พฤษภาคม 2554) ) ราคาหุนคอนขางจะคงที่ระหวาง 1.70 – 2.00 บาทตอหุน และปริมาณการซื้อขายไมมีสภาพคลอง
มากนัก แตเมื่อภายหลังจากที่บริษัทเปล่ียนแปลงมูลคาที่ตราไว สงผลใหราคาหุนและปริมาณการซื้อขายหุนปรับเพ่ิมสูง
กวาเดิมมาก สวนใหญเปนผลมาจากสภาพคลองที่เพ่ิมขึ้นจากการลดมูลคาที่ตราไว ซึ่งเปนสวนหนึ่งของแผนการเพ่ิม

สัดสวนการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอยของบริษัท34 โดยกลุมผูถือหุนรายใหญไดมีแนวทางลดสัดสวนการ
ถือหุนเพ่ือใหการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอย (Free Float) เปนไปตามเกณฑของประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาปริมาณการซื้อขายแตละชวงเวลา (ยอนหลัง 3-12 เดือน) มีคาเฉล่ียอยูระหวาง 
307,610 - 581,062 หุนตอวัน หรือประมาณรอยละ 0.01 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท ซึ่งเปน

                                                           
34  ณ วันที่ 6 กันยายน 2554 บริษัทมีการกระจายการถือหุนของผูถือหุนรายยอย (Free Float) คิดเปนรอยละ 7.96 ซ่ึงไมเปนไปตาม

เกณฑของประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง การดํารงสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2544 (รวมที่มีการแกไขเพิ่มเติม) 

เปล่ียนแปลงมูลคาท่ีตราไวจาก
หุนละ 4 บาท เปน 1 บาท 
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อัตราการหมุนเวียน (Turnover ratio) ที่นอยมาก  

ทั้งน้ี ภายใตสภาวะตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) มูลคาหุนที่ควรจะเปนจะเทากับราคาตลาด โดยที่
ราคาตลาดเปนกลไกที่ถูกกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานของนักลงทุนที่มีตอหุนของบริษัท ซึ่งสามารถสะทอนถึง
มูลคาหุนในขณะน้ันๆ รวมท้ังสะทอนถึงปจจัยพ้ืนฐาน และความตองการของนักลงทุนทั่วไปท่ีมีตอศักยภาพและการ
เติบโตของบริษัทในอนาคตไดพอดีสมควร แตเน่ืองจากสภาพคลองของหุนบริษัทมีนอยมาก จึงทําใหราคาตลาดของ
หุนบริษัทในอดีต อาจไมสะทอนมูลคาหรือราคาที่แทจริงไดดีเทาที่ควร 

จากการประเมินราคาหุนตามวิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด จะไดราคาหุนบริษัทเทากับ 2.18 - 2.47 บาทตอหุน ซึ่ง
ตํ่ากวาราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนแกบุคคลเฉพาะเจาะจงที่หุนละ 2.56 บาท เปนจํานวนเทากับ 0.09 - 0.38 บาทตอ
หุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 3.52 - 14.84 

5) วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cashflow Approach) 

การประเมินราคาหุนตามวิธีน้ีคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัทและบริษัทยอยในอนาคต โดย
การประมาณการกระแสเงินสดของโครงการอสังหาริมทรัพยแตละโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่อยูระหวาง
ดําเนินงาน และโครงการที่จะเกิดขึ้นในอนาคตตามแผนงานท่ีไดรับจากผูบริหารของบริษัท จากน้ันนํามูลคาของแตละ
โครงการมาคํานวณรวมกันเพ่ือหามูลคากิจการ โดยไมรวมประมาณการกระแสเงินสดของโครงการที่จะขอเขาทํา
รายการไดมาซึ่งสินทรัพยและรายการท่ีเก่ียวโยงกันในครั้งน้ี   

ที่ปรึกษาทางการเงินไดจัดทําประมาณการทางการเงินของบริษัท โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือพิจารณาหาราคา
ยุติธรรมของหุนบริษัท สําหรับเปรียบเทียบกับราคาเสนอขายหุนบริษัทในการทํารายการในครั้งน้ี โดยอางอิงขอมูล
และสมมติฐานที่ไดรับจากบริษัท โดยที่สมมติฐานบางรายการที่ปรึกษาทางการเงินไดมีการปรับปรุงใหสอดคลองกับ
สถานการณเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวของ รวมทั้งการสัมภาษณหรือสอบถามขอมูลเพ่ิมเติมจากฝาย
บริหารและเจาหนาที่ที่เก่ียวของของบริษัท ตลอดจนการศึกษาและวิเคราะหภาวะธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่เก่ียวของกับ
การดําเนินธรุกิจของบริษัทและบริษัทยอย  

ประมาณการทางการเงินดังกลาว จัดทําภายใตสมมติฐานวาบริษัทยังคงดําเนินกิจการตอไปอยางตอเน่ือง 
(Going Concern Basis) และไมมีการเปล่ียนแปลงใดๆอยางมีนัยสําคัญเกิดขึ้น รวมทั้งเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจและ
สถานการณปจจุบัน หากภาวะเศรษฐกิจและปจจัยภายนอกอื่นๆ ที่มีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทและบริษัท
ยอย รวมทั้งสถานการณของบริษัทและบริษัทยอยมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญจากสมมติฐานท่ีกําหนดขึ้น 
ราคาหุนที่ประเมินไดตามวิธีน้ีจะเปล่ียนแปลงไปดวยเชนกัน 

โครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทและบริษัทยอยที่นํามาประเมินราคาหุนบริษัท มีดังน้ี  

ก. โครงการภายใตการดําเนินงานของบริษัท 
1. โครงการอาคารสํานักงาน เดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  
2. โครงการเบ็ล สกาย  
3.  โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง (เฟส 1 และเฟส 2) (บริษัทเปนผูถือสิทธิในการบริหารจัดการ 

บริหารการตลาด และบริหารการขายโครงการ) 
4. โครงการอาคารสํานักงานแกรนด พระราม 9 (สวน 2)  
5. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง (เฟส 7)  
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ข. โครงการภายใตการดําเนินงานของบริษัทยอย 

6. โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ดําเนินโครงการโดยเบ็ล  
7. โครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) ดําเนินโครงการโดย

พระราม 9  

 สมมติฐานหลักที่ใชในการจัดทําประมาณการทางการเงินของแตละโครงการ มีดังน้ี 

1. โครงการอาคารสํานักงาน เดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9  

โครงการอาคารสํานักงานใหเชาเกรด B+ ถึง A- พ้ืนที่เชาประมาณ 66,000 ตารางเมตร ประกอบดวย สวนโพ
เดียม ซึ่งเปนอาคาร 8 ช้ัน พรอมช้ันใตดิน 1 ช้ัน และสวนสํานักงานเปนอาคาร 2 อาคาร สูง 31 ช้ัน (อาคารบี) และ 
38 ช้ัน (อาคารเอ) ตามลําดับ ปจจุบันอยูระหวางการกอสราง  

ที่ปรึกษาทางการเงิน ไดจัดทําประมาณการทางการเงินในระยะเวลา 40 ป (ป 2554  -2593) โดยคํานึงถึง
ประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่ไดรับจากการใชอาคารในระยะเวลาหน่ึง ภายใตสมมติฐานวาอาคารมีการเสื่อมสภาพ 
ลาสมัย และความตองการที่ลดลงเม่ืออายุการใชงานเพิ่มขึ้น โดยประมาณการมูลคาคงเหลือของโครงการเม่ือ
สิ้นสุดระยะเวลาดังกลาวเทากับมูลคาที่ดินและอาคารท่ีคาดวาจะเปนในขณะน้ัน 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

1. รายไดคาเชา 

1.1.1 รายไดคาเชาอาคารสํานักงาน 

ปจจุบันโครงการเดอะไนน เปดใชพ้ืนที่บางสวน ไดแก สวนของอาคาร 8 ช้ัน (สวนโพเดียม)  และช้ันใตดิน 
1 ช้ัน โดยช้ันใตดิน ช้ัน 1 และช้ัน 2 เปนพ้ืนที่สวนสํานักงาน สวนที่เหลือเปนพ้ืนที่สําหรับจอดรถยนต ประมาณ
การรายไดคาเชาอาคารสํานักงาน แบงเปน 2 สวน ไดแก พ้ืนที่อาคารสํานักงานสวนเดิม และพื้นที่สวนที่จะ
กอสรางเพ่ิมเติมใหเสร็จสมบูรณ โดยประมาณการรายไดคาเชาอาคารสํานักงานสวนเดิมในป 2554 มีจํานวน 
36.80 ลานบาท อางอิงรายไดคาเชาในงวด 6 เดือนแรกของป 2554 แลวปรับคํานวณเปนรายป  

สําหรับป 2555 ประมาณการรายไดคาเชาอาคารสํานักงานสวนเดิมจํานวน 18.40 ลานบาท โดยเปนรายไดคา
เชาพ้ืนที่สําหรับงวดคร่ึงปแรกของป 2555 สําหรับต้ังแตงวดครึ่งปหลังของป 2555 เมื่ออาคารบีเปดใหเชาแลว การ
ประมาณการรายไดคาเชาอาคารในสวนของสํานักงานเดิม จะรวมอยูในรายไดคาเชาอาคารบี สําหรับอาคารเอจะ
เริ่มมีรายไดคาเชาต้ังแตไตรมาสที่ 2 ของป 2556  

ประมาณการรายไดคาเชาอาคารสํานักงานในอนาคตจากพื้นที่เชา อัตราการเชาพ้ืนที่ และคาเชาตอตาราง
เมตร ของโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ดังน้ี 

 รายไดคาเชาอาคารสํานักงานสวนกอสรางเพิ่มเติม เริ่มมีรายไดต้ังแตงวดครึ่งปหลังของป 2555 มีพ้ืนที่เชา
ทั้งหมด 66,000 ตารางเมตร ประกอบดวย 

- พ้ืนที่เชาอาคารเอ 36,400 ตารางเมตร 
- พ้ืนที่เชาอาคารบี 22,700 ตารางเมตร 
- พ้ืนที่รานคา 6,900 ตารางเมตร  
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บริษัทเริ่มมีรายไดคาเชาอาคารสํานักงานโครงการเดอะไนน - อาคารบี ต้ังแตชวงคร่ึงปหลังของป 2555 
โดยอาคารบีมีอัตราการเชาพ้ืนที่ (Occupancy rate) ในป 2555 - 2556 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอย
ละ 75 และรอยละ 85 ในป 2557 และ 2558 ตามลําดับ หลังจากน้ันในป 2559 เปนตนไป อัตราเชาพ้ืนที่จะ
คงที่ที่อัตรารอยละ 95 อัตราการเชาพ้ืนที่คอยๆ ปรับตัวสูงขึ้น เน่ืองจากคาดวาความตองการพ้ืนที่เชาของ
โครงการเดอะไนนจะเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ เน่ืองจากเปนอาคารระดับกลาง-สูง ราคาคาเช าไมสูงนักประกอบ
กับทําเลที่ต้ังของโครงการใกลทางดวนขั้นที่ 2 สถานีรถไฟฟาใตดิน MRT สถานีรถไฟ Airport Link จะ
ชวยกระตุนการเพ่ิมขึ้นของอัตราการเชาพ้ืนที่ไดมากขึ้น 

สําหรับโครงการเดอะไนนอาคารเอ บริษัทจะเริ่มมีรายไดคาเชาสํานักงานต้ังแตไตรมาสที่ 2 ของป 2556 
โดยมีอัตราการเชาพ้ืนที่ (Occupancy rate) ในป 2556 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 75 และรอย
ละ 85 ในป 2557 และ 2558 ตามลําดับ หลังจากน้ันในป 2559 เปนตนไปอัตราเชาพ้ืนที่จะคงที่ที่อัตรารอย
ละ 95 ซึ่งคาดวาความตองการพ้ืนที่เชาของโครงการเดอะไนนจะเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ 

 อัตราคาเชาเริ่มตนของอาคารบี และอาคารเอ ในป 2555/2556 - 2558 เทากับ 500 บาทตอตารางเมตร 
ประมาณการการเพ่ิมขึ้นของอัตราคาเชาเทากับรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป ต้ังแตป 2559 เปนตนไปอัตราคาเชา
เริ่มตนดังกลาวอางอิงอัตราคาเชาพ้ืนที่บริเวณนอกเขตศูนยกลางธุรกิจ (Non-CBD) เกรด B ตามรายงาน
ภาวะตลาดของพ้ืนที่ใหเชาสํานักงานในเขตกรุงเทพมหานครประจําไตรมาส 2 ของป 2554 ของบริษัท ซีบี 
ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด (“CBRE”) ซึ่งเทากับ 421 บาทตอตารางเมตร และปรับเพ่ิมอัตราคาเชา
รอยละ 5 ตอปจนถึงป 2556 จะไดอัตราคาเชาในป 2556 เทากับ 465 บาทตอตารางเมตร ซึ่งสอดคลองกับ
อัตราการปรับอัตราคาเชาของสํานักงานโดยท่ัวไป  

ทั้งน้ี การกําหนดอัตราเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงานเดอะไนน ที่สูงกวาประมาณการอัตราคาเชาตลาดในป 
2556 ที่คํานวณไดดังกลาวขางตน เน่ืองจากเปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชาสรางใหมเกรดบี บวกถึง
เอลบ ในขณะที่ประมาณการอัตราคาเชาตลาดในป 2556 ที่คํานวณได อางอิงจากราคาตลาดปจจุบันตาม
รายงานของ CBRE ซึ่งเปนราคาโดยเฉล่ียจากการสํารวจคาเชาของอาคารสํานักงานทั้งที่ปนอาคารเกาที่
เปดใหเชานานแลวและคาเชาของอาคารสํานักงานเปดใหม และปรับราคาเพ่ิมขึ้นจนถึงป 2556 ตามอัตรา
การข้ึนคาเชาโดยทั่วไป 

นอกจากนี้ จากการวางแผนการตลาดสําหรับการขายพื้นที่อาคารสํานักงานโครงการเดอะไนน มีนโยบาย
ราคาเชาพ้ืนที่โดยทั่วไปอยูที่ประมาณตารางเมตรละ 500-550 บาท  

1.1.2 รายไดจากพื้นที่รานคา 

 พ้ืนที่เชารานคาประมาณ 6,900 ตารางเมตร 

 อัตราการเชาพ้ืนที่ในป 2555 - 2556 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 75 และรอยละ 85 ในป 2557 
และ 2558 ตามลําดับ และต้ังแตป 2559 เปนตนไป อัตราการเชาพ้ืนที่จะคงที่ที่อัตรารอยละ 95 เชนเดียวกับ
อัตราการเชาพ้ืนที่ของอาคารสํานักงานใหเชา 

 คาเชาเริ่มตนในป 2555 - 2558 เทากับ 1,500 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุกๆ 3 
ปต้ังแตป 2559 
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1.1.3 รายไดคาเชาที่จอดรถ  

อาคารสํานักงาน 2 อาคารมีพ้ืนที่จอดรถรวมประมาณ 150 คัน โดยประมาณการรายไดคาเชาที่จอดรถผัน
แปรตามอัตราการเชาพ้ืนที่ของอาคารสํานักงานในแตละป และมีรายไดคาเชาจากที่จอดรถเดือนละ 1,500 บาทตอ
คัน ปรับเพ่ิมคาเชารอยละ 10 ทุกๆ 3 ป  

1.1.4 รายไดอื่นๆ 

ประมาณการรายไดอื่นจากผูเชาที่ใชพ้ืนที่เกินเวลาของอาคารสํานักงาน และรายไดอื่นๆ เชน รายไดคาเชา
ติดปายโฆษณา รายไดอื่นเพ่ิมเติมจากรายไดคาเชาพ้ืนที่สวนกลาง เปนตน เทากับรอยละ 5 ของรายไดคาเชา  

2.  ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการเดอะไนน ประกอบดวย ตนทุนที่ดิน และตนทุนคากอสรางโครงการเดิมที่ปจจุบันไดเปดใช
พ้ืนที่แลวบางสวน จํานวนประมาณ 1,100 ลานบาท และตนทุนกอสรางอาคารสวนขยายเปนอาคารสูง 31 ช้ัน และ 
38 ช้ัน พ้ืนที่กอสรางรวม 90,000 ตารางเมตร ตนทุนคากอสราง 21,000 บาทตอตารางเมตร (ไมรวมคากอสราง
ฐานราก ซึ่งไดดําเนินการไปแลว)  

คาใชจายอื่นๆที่เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการ
คาใชจายตางๆท่ีเก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก  

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee)  อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ (Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนคากอสราง  
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง  

ทั้งน้ี เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนการกอสราง (ไมรวมคาที่ดิน) จะไดตนทุนคา
กอสราง 23,940 บาท ตอตารางเมตร   

3. คาใชจายในการบริการและการบริหาร 

ประมาณการคาใชจายในการบริการและการบริหารโครงการกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจาก การเชา 
ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆที่เก่ียวของของโครงการพัฒนา
อสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก 

 คาใชจายภาษีโรงเรือนรอยละ 12.50 ของรายไดจากการเชา โดยไมรวมรายไดคาบริการ (รายไดจากการเชา
เทากับรอยละ 40 ของรายไดคาเชา และรายไดคาบริการเทากับรอยละ 60 ของรายไดคาเชา) 
 คาสาธารณูปโภค อัตรารอยละ 10 ของรายไดคาเชา  
 คาใชจายในการการบริหาร อัตรารอยละ 5 ของรายไดคาเชา  
 คาใชจายทางการตลาด อัตรารอยละ 1 ของรายไดคาเชา 
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4. คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน ไดแก คาซอมแซมและบํารุงรักษาประจําป โดยประมาณการคาซอมแซม
และบํารุงรักษาประจําปเทากับรอยละ 1 ของรายไดคาเชา สําหรับคาเสื่อมราคาคิดโดยวิธีเสนตรง ในอัตรารอยละ 
5 ตอป 

5. ดอกเบี้ยจาย  

โครงการเดอะไนนไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเช่ือจาก KTB อัตราดอกเบี้ยเทากับ MLR ลบ 1 - 1.25 
(ปจจุบันอัตราดอกเบี้ย MLR -KTB เทากับรอยละ 7.25 ตอป) ที่ปรึกษาทางการเงินจึงใชอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ 
6.16 ตอป เปนอัตราตนทุนทางการเงินของโครงการ 

6. อัตราคิดลด  

ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) 
ของบริษัทตามงบการเงินรวม เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ
ตางๆซึ่งคํานวณไดเทากับรอยละ 7.21  

โดยมีสูตรการคํานวณ WACC ดังน้ี 

WACC = Ke(E/V) + Kd (1-t)(D/V) 
Ke  = อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน เทากับรอยละ 9.12 
Kd  = อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมเฉล่ียของบริษัท เทากับรอยละ 6.87 โดยอางอิงคาเฉล่ีย 

   อัตราดอกเบี้ยจากเงินกูยืมที่บริษัทไดรับจากสถาบันการเงินตางๆ เพ่ือพัฒนา 
   โครงการในอัตรารอยละ 6.00 - 7.50  

t    = ภาษีเงินไดนิติบุคคล ซึ่งเทากับรอยละ 30 
E  = สวนของผู ถือหุน  ตามงบการเ งินรวม  ณ  วันที่  30  มิ ถุนายน  2554 เท า กับ                   

   4,848.43 ลานบาท 
D  = หน้ีสินรวม ตามงบการเงินรวม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 เทากับ 3,853.02        

   ลานบาท 
V  = D + E 
E/V = รอยละ 55.72   
D/V = รอยละ 44.28  

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Ke) : 

โดยที่ Risk Free Rate (Rf) อางอิงจากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของการเสนอซ้ือ (Bid Yield) ของ   
พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ 20 ป ณ วันที่ 26 กันยายน 2554 ซึ่งมีคา
เทากับรอยละ 4.13 (ขอมูลจาก www.thaibma.or.th) อางอิงพันธบัตรอายุยาว
เพ่ือสะทอนผลตอบแทนจากการลงทุนของนักลงทุนจากการลงทุนใน
สินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงหากถือครองหลักทรัพยตลอดไป 

 Beta () คาความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปรียบเทียบกับ
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ราคาปดของหุนบริษัท นับต้ังแตวันที่ 18 ธันวาคม 2552 ถึงวันที่ 9 กันยายน  
2554 (ขอมูลจาก Bloomberg) ซึ่งเทากับ 0.736   

ที่ปรึกษาทางการเงินไมไดอางอิงคา Beta กอนวันที่ 18 ธันวาคม 2552 
เน่ืองจากบริษัทยังคงดําเนินธุรกิจโทรทัศน ซึ่งเปนธุรกิจหลักเดิม ดังน้ัน
ขอมูลยอนหลังกอนชวงเวลาดังกลาวจึงไมสอดคลองกับธุรกิจในปจจุบันที่
เปล่ียนมาเปนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ต้ังแตวันที่ 18 ธันวาคม 2552 
แลว 

 Rm อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
เฉล่ียยอนหลังประมาณ 20 ป ซึ่งเปนชวงเวลาที่สะทอนภาวะการลงทุนใน
ชวงเวลาตางๆ ไดดีกวาการใชขอมูลในระยะสั้น (ขอมูลจากตลาดหลักทรัพย
ประเทศไทย ต้ังแตป 2534 - กรกฎาคม 2554)  ซึ่งเทากับรอยละ 10.91 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ในป 2554 
- 2593  

(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

รายไดรวม 36.80 88.54 224.85 380.27 431.22 553.80 553.80 554.09 

คาใชจายรวม 6.30 64.58 201.31 233.61 247.72 272.02 275.72 276.68 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 30.50 23.96 23.54 146.66 183.50 281.78 278.08 277.41 

หัก ภาษี (9.15) (7.19) (7.06) (44.00) (55.05) (84.53) (83.42) (83.22) 

หัก คาใชจายลงทุน  (1,559.42) (1,450.76) (249.64) (2.14) (3.62) (4.11) (5.27) (5.27) 

บวก คาเสื่อมราคา - 47.47 159.69 160.11 160.84 161.66 162.71 163.64 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน 112.68 9.60 (124.00) (0.86) (0.35) (0.83) - (0.00) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน -สุทธ ิ (1,425.39) (1,376.92) (197.48) 259.78 285.32 353.97 352.09 352.54 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน -สุทธ ิ (1,408.94) (1,269.49) (169.83) 208.37 213.46 247.01 229.18 214.03 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 2,860.33 

มูลคาปจจุบันของ Residual Value 275.571/ 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด - สุทธิ 3,135.90 

(หนวย: ลานบาท) 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 - 2593 

รายไดรวม 636.72 636.72 637.04 732.06 732.06 732.42 841.69 38,939.26 

คาใชจายรวม 292.41 294.60 295.04 312.55 314.95 315.35 335.57 9,302.97 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 344.31 342.12 342.00 419.51 417.11 417.07 506.12 29,636.30 

หัก ภาษี (103.29) (102.64) (102.60) (125.85) (125.13) (125.12) (151.84) (8,890.89) 

หัก คาใชจายลงทุน  (5.28) (6.06) (6.06) (6.07) (6.97) (6.97) (6.98) (354.38) 

บวก คาเสื่อมราคา 164.26 164.67 165.06 165.22 165.55 165.89 166.16 1,391.74 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน (0.56) - (0.00) (0.64) - (0.00) (0.74) (11.71) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ 399.44 398.09 398.39 452.16 450.56 450.87 512.73 21,771.05 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ 226.20 210.26 196.27 207.78 193.11 180.25 191.19 3,191.47 
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หมายเหต ุ:  1/ Residual Value ประกอบดวย ประมาณการมูลคาตลาดของที่ดินและมูลคาอาคารที่เหลืออยูในป 2593 ดังตอไปนี้ 

(1) ประมาณการราคาตลาดของท่ีดินในป 2593 ซ่ึงไดจากการนําราคาตลาดของที่ดินในปจจุบันตามราคา
ประเมินของผูประเมินราคาอิสระท่ีเทากับ 576.32 ลานบาท คูณดวยประมาณการอัตราการเพิ่มข้ึนของราคา
ที่ดินที่เทากับรอยละ 4.5 เปนระยะเวลา 40 ป (อางอิงจากอัตราการเพิ่มข้ึนเฉลี่ยตอปของดัชนีราคาที่ดินในป 
2534 - 2553 ที่เทากับรอยละ 4.5 ตอป (ขอมูลจากศูนยขอมูลอสังหาริมทรัพย ธนาคารอาคารสงเคราะห)) จะ
ไดมูลคาที่ดินในป 2593 ประมาณ 3,352.09 ลานบาท  

(2) ประมาณการมูลคาอาคารที่เหลืออยูในป 2593 เทากับอัตรารอยละ 40 ของราคาคากอสราง (พื้นที่กอสราง
ของโครงการเดอะไนน 90,000 ตารางเมตร x ราคาคากอสราง 23,940 บาทตอตารางเมตร) จะไดมูลคาอาคาร
ในป 2593 ประมาณ 861.84 ลานบาท 

ทั้งนี้ การประมาณการมูลคาอาคารที่เทากับรอยละ 40 ของราคาคากอสรางดังกลาว อางอิงบัญชีราคา
ประเมินคากอสรางอาคาร พ.ศ. 2553 ของสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซ่ึงกลาวถึงการ
ประเมินมูลคาของอาคารเม่ือมีอาคารอายุการใชงานมานาน โดยใหหักคาเส่ือมราคาอาคารในอัตรารอยละ
ตามอายุการใชงานของอาคาร จนเหลือประมาณรอยละ 40 ของมูลคาอาคาร จากนั้นใหหยุดหักคาเส่ือม ทั้งนี้
เนื่องจากโครงสรางอาคารมาตรฐานที่สรางตามมาตรฐานวิศวกรรม อาจสามารถคงอยูไดนับรอยป แตส่ิงที่
เส่ือมโทรมลง คือ ระบบประกอบอาคาร ผนังหรืออื่นๆ ซ่ึงมีมูลคาประมาณรอยละ 60 ของมูลคาอาคาร 
ดังนั้นจึงประมาณการวาในกรณีที่อาคารมีอายุ 30 ปข้ึนไป อยางนอยที่สุดโครงสรางที่เหลือและสวนอื่นๆ 
(ถามี) ควรจะมีมูลคาไมนอยกวารอยละ 40 ของราคาคากอสรางใหม 

จากการรวมมูลคาที่ดินและมูลคาคงเหลือของอาคารดังกลาวขางตน จะไดมูลคารวมของ Residual Value เทากับ 
4,213.93 ลานบาท คิดเปนมูลคาปจจุบันในป 2554 เทากับ 275.57 ลานบาท 

  
จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร        

แกรนด พระราม 9 ตามสมมติฐานขางตน โดยใชอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของ
บริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด
สุทธิของโครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 เทากับ 3,135.90 ลานบาท 

 
2. โครงการเบ็ล สกาย  

โครงการเบ็ล สกาย เปนโครงการอาคารที่พักอาศัยสูง 8 ช้ัน จํานวน 17 อาคาร รวม 3,315 หอง ปจจุบัน
โครงการเบ็ล สกาย ไดพัฒนาถมดินไปแลวบางสวน และยังไมเริ่มกอสรางอาคาร คาดการณวาจะสามารถเริ่ม
กอสรางไดประมาณไตรมาสท่ี 4 ป 2554 และจะเริ่มทยอยรับรูรายไดในครึ่งปหลังของป 2556  

ที่ปรึกษาทางการเงินไดจัดทําประมาณการทางการเงินในระยะเวลาประมาณ 5.5 ป (ต้ังแตเดือนมิถุนายน 
2555  - ธันวาคม 2560) หรือต้ังแตเริ่มโครงการจนถึงระยะเวลาที่คาดวาโครงการจะแลวเสร็จและมีการโอน
กรรมสิทธิ์ครบถวนแลว 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

2.1 รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

การขายหองชุดในโครงการใหแกลูกคา แบงการชําระเงินของลูกคาเปน 2 สวน คือ  
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(1)  เงินดาวน รอยละ 10 ของราคาขาย ซึ่งแบงยอยเปน  

 เงินมัดจํา ชําระในวันจอง 5,000 บาท/หอง  
 เงินมัดจํา ชําระในวันทําสัญญา 50,000 บาท/หอง ชําระภายใน 1 เดือนถัดจากวันชําระเงินมัดจําใน

วันจอง 

 สวนที่เหลือแบงชําระ 8 งวด โดยเริ่มชําระหลังจากเดือนทําสัญญาเปนตนไป (ชําระภายใน 2 เดือน
ถัดจากวันชําระเงินมัดจําในวันจอง)  

(2) เงินโอน อีกรอยละ 90 ของราคาขาย ชําระ ณ วันโอนกรรมสิทธิ์หองชุด ซึ่งตามประมาณการคาดวาการ
โอนจะเกิดขึ้นอีก 1 ปนับจากวันเปดขายหองชุด หรือเริ่มประมาณเดือนกรกฎาคม 2556  

ประมาณการรายไดจากการขายหองชุดและราคาขายตอตารางเมตร โดยทั้ง 17 อาคาร มีหองชุดทั้งหมด
จํานวน 3,315 หอง และคาดวาโครงการจะขายไดไมตํ่ากวารอยละ 95 ตามการคาดการณของผูบริหารของบริษัท 
พ้ืนที่เฉล่ียตอหองประมาณ 33 ตารางเมตร ราคาขายเฉล่ีย 48,000 บาทตอตารางเมตร อางอิงราคาขายเฉล่ียทั้ง
โครงการท่ีคาดวาจะสามารถทําไดตามการคาดการณของบริษัท และเปนราคาขายที่ใกลเคียงกับคูแขงขันที่เปด
ขายโครงการในบริเวณใกลเคียง ดังน้ี 

โครงการ บริษัท 
ราคาขาย 

(บาท/ตารางเมตร) 

จํานวนหอง
ชุดท้ังหมด 

(ยูนิต) 

ระยะเวลา
โครงการแลวเสรจ็ 

1. พราว เอก็ซทู คอนโดมิเนียม 
- แจงวัฒนะซอย 9 

บริษัท ไตร พร็อพเพอรต้ี จํากัด  46,000 - 48,000 180 มีนาคม 2555 

2.  เอ็ม โซไซตี้ คอนโดมิเนียม - 
แจงวัฒนะ 

บริษัท เอ็ม เรสซิเดนท 34,500 1,046 กรกฎาคม 2555 

3.  แอดเดอรา แจงวฒันะ 
คอนโดมิเนียม  

บริษัท สมุยทาวเวอร จํากดั  49,000 176  ธันวาคม 2555 

4.  เอสโทร คอนโดมิเนียม - 
แจงวัฒนะ 

บริษัท เอ-สตาร พร็อพเพอรต้ี 
จํากัด  

42,000 - 58,000 484 ธันวาคม 2556 

5.  เดอะคีย คอนโดมิเนียม - 
แจงวัฒนะ 

บมจ. แลนด แอนด เฮาส 55,000 - 56,000 988 เมษายน 2555 
 

ที่มา : จากการสํารวจของที่ปรึกษาทางการเงิน ณ เดือนกันยายน 2554 

2.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการประกอบดวยตนทุนประเภทตางๆ ไดแก ตนทุนที่ดิน คาพัฒนาที่ดิน คากอสราง คาออกแบบ
โครงการ คาบริหารจัดการโครงการ และคาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) โดยตนทุนที่ดินเทากับ 767.60 ลาน
บาท คาพัฒนาที่ดิน 60 ลานบาท คากอสรางตารางเมตรละ 16,000 บาท พ้ืนที่กอสราง 9,600     ตารางแมตร/
อาคาร  

คาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการ
คาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของกับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย ไดแก  

 คาออกแบบโครงการ (Design Fee) รอยละ 1-2 ของตนทุนการกอสราง  
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 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) รอยละ 3 ของตนทุนคากอสรางและคา
พัฒนาที่ดิน 

 คาบริหารจัดการโครงการ (Project Management Fee) รอยละ 3 ของตนทุนคากอสรางและคา
พัฒนาที่ดิน 

 คาเผ่ือเหลือเผ่ือขาดรอยละ 5 ของตนทุนคากอสรางและคาพัฒนาที่ดิน  

ทั้งน้ีเมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนการกอสราง (ไมรวมคาที่ดินและคาพัฒนา
ที่ดิน) จะไดตนทุนคากอสราง 18,200 บาท/ ตารางเมตร 

2.3 คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย ซึ่งสอดคลองกับการประมาณการคาใชจายโครงการอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ประกอบดวย  

 คาคอมมิชช่ัน อัตรารอยละ 3 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะเกิดขึ้น
เมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาภาษีการโอน อัตรารอยละ 5.80 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมกีารรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาใชจายทางการตลาด เทากับรอยละ 2 ของรายไดจากการขาย ซึ่งเกิดขึ้นต้ังแตลูกคาชําระเงินมัดจํา
คาจอง 

 คาใชจายในการดําเนินงาน เทากับ 0.50 ลานบาทตอเดือน 

2.4 ดอกเบี้ยจาย 

โครงการเบ็ล สกาย ไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเช่ือจากธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (“BBL”) อัตรา
ดอกเบี้ยเทากับ MLR-1 (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ย MLR -BBL เทากับรอยละ 7.25 ตอป) ที่ปรึกษาทางการเงินจึงใช
อัตราดอกเบี้ยที่รอยละ 6.25 เปนตนทุนทางการเงินของโครงการ  

2.5  อัตราคิดลด  

ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) 
ของบริษัทตามงบการเงินรวม ซึ่งเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดสุทธิของโครงการ 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดโครงการเบ็ล สกาย ในป 2554 - 2560 

(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 

รายไดรวม - - 538.56 1,195.92 1,085.04 1,188.00 982.08 

ตนทุนขาย - - 410.10 910.67 826.24 904.64 747.84 

คาใชจายในการขายและบริหาร - 13.77 77.31 132.94 125.24 130.19 91.42 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได - (13.77) 51.14 152.30 133.56 153.17 142.82 

หัก ภาษี - - (15.34) (45.69) (40.07) (45.95) (42.85) 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน - (236.36) (216.81) 447.29 150.97 209.75 412.76 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ (250.13) (181.01) 553.91 244.46 316.97 512.73 
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(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน-สุทธิ - (230.61) (155.66) 444.30 182.89 221.19 333.73 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด-สุทธิ 795.84 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเบ็ล สกาย ตามสมมติฐานขางตน 
โดยใชอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปน
อัตราคิดลด (Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเบ็ล สกาย เทากับ 759.84 
ลานบาท 

3. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง (เฟส 1 และเฟส 2)  

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เปนโครงการบานเด่ียวบริเวณดอนเมือง บนถนนกําแพงเพชร 6 ใกล
สถานีรถไฟหลักสี่ และทางดวนขั้นที่ 2 ซึ่งบริษัทถือสิทธิในการบริหารจัดการและบริหารการตลาด และบริหาร
การขายโครงการ ใหกับบริษัท ซุปเปอร แอสเซทส จํากัด และบริษัท แกรนด ฟอรจูน ซึ่งเปนเจาของโครงการแก
รนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 2 ตามลําดับ 

ที่ปรึกษาทางการเงิน ไดจัดทําประมาณการทางการเงินของงานรับจางดังกลาว ในป 2554 จนถึงระยะเวลาที่
คาดวาจะโครงการไดหมด โดยมีสมมติฐานวาจะไดรับการตออายุสัญญาวาจางจนถึงการขายโครงการไดหมดตาม
การคาดการณในป 2557 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี  

3.1 รายได 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1-2 มีจํานวนหนวยที่เปดขายรวม 199 หนวย ซึ่งปจจุบันจํานวน
หนวยคงเหลือประมาณ 181 หนวย โดยบริษัทคาดวาจะสามารถขายโครงการไดทั้งหมดภายในระยะเวลา 3 ป 
โดยมีราคาขายเฉล่ียตอหนวย 9.2 ลานบาท อางอิงจากราคาเฉล่ียที่ขายไดในอดีต ซึ่งเปนการขายทั้งที่ดินเปลา 
และขายบานพรอมที่ดินเปลา 

โดยบริษัทจะไดรับคาตอบแทนตามสัญญาบริหารโครงการ ดังน้ี 

‐ คาตอบแทนในการขายอัตรารอยละ 2 ของมูลคาบานและที่ดิน 

‐ คาบริหารงานกอสรางรอยละ 6 ของมูลคางานกอสราง  
‐ คาบริหารการตลาดที่รอยละ 12.5 ของเงินลงทุนที่ใชในการทําการตลาด (ประมาณเงินลงทุนที่ใช

ในการทําการตลาดเทากับรอยละ 8.80 ของยอดขาย) 

‐ คาบริหารท่ัวไป ไตรมาสละ 7.20 ลานบาท  

3.2 คาใชจาย 

คาใชจายในการดําเนินการเดือนละประมาณ 2 ลานบาท อางอิงคาใชจายที่เกิดขึ้นจริงในอดีต  

 

3.3 อัตราคิดลด 
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  ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : 
WACC) ของบริษัทตามงบการเงินรวม ซึ่งเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 2 ในป 2554 - 2557 

(หนวย : ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 
คาตอบแทนในการขาย  - 11.47 16.71 5.53 
คาบริหารการตลาด 0.14 0.35 0.35 0.14 
คาบริหารงานกอสราง 8.86 17.29 7.40 - 
คาบริหารทั่วไป 28.80 28.80 28.80 12.00 
หัก คาใชจายในการดําเนินการ (24.00) (24.31) (12.45) (8.15) 
หัก ภาษ ี (4.14) (10.08) (12.24) (2.86) 
กระแสเงินสด - สุทธิ 9.66 23.52 28.56 6.67 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด-สุทธิ 9.55 21.69 24.56 5.35 
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด- สุทธิ 61.15 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของงานรับจางบริหารจัดการโครงการแกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 2 ตามสมมติฐานขางตน โดยใชอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก 
(WACC) ของบริษัท ที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบันสุทธิ
ของกระแสเงินสดสุทธิของการดําเนินงานในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 1 และเฟส 2 เทากับ 
61.15 ลานบาท 

4. โครงการอาคารสํานักงานแกรนด พระราม 9 (สวน 2)  

ปจจุบันโครงการยังเปนที่ดินวางเปลา บริษัทวางแผนพัฒนาเปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชาเกรดบี พ้ืนที่
เชารวมประมาณ 98,000 ตารางเมตร ประกอบดวย พ้ืนที่สํานักงานใหเชา 88,258 ตารางเมตร พ้ืนที่สวนโพเดียม
เปนสวนพ้ืนที่เชาสําหรับรานคา รานอาหาร 6,064 ตารางเมตร และพื้นที่ศูนยประชุมและแสดงสินคา (Exhibition 
Hall) พ้ืนที่ประมาณ 3,500 ตารางเมตร ทั้งน้ี ตามแผนงานของฝายบริหารของบริษัท คาดวาจะใชเวลาในการ
กอสราง 2.5 ป (ประมาณป 2556-2558)  

ที่ปรึกษาทางการเงินไดจัดทําประมาณการทางการเงินในระยะเวลาประมาณ 44 ป (ป 2554  -2598) ต้ังแตเริ่ม
ลงทุนในที่ดิน กอสรางอาคารแลวเสร็จและเปดใหเชา และมีระยะเวลาเชาประมาณ 40 ป โดยคํานึงถึงประโยชน
เชิงเศรษฐกิจที่ไดรับจากการใชอาคารในระยะเวลาหนึ่ง ภายใตสมมติฐานวาอาคารมีการเสื่อมสภาพ ลาสมัย และ
ความตองการท่ีลดลงเมื่ออายุการใชงานเพ่ิมขึ้น โดยประมาณการมูลคาคงเหลือของโครงการเมื่อสิ้นสุดระยะเวลา
ดังกลาวเทากับมูลคาที่ดินและอาคารท่ีคาดวาจะเปนในขณะน้ัน 

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

4.1 รายได 

พ้ืนที่อาคารโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 แบงออกเปน 3 สวน ไดแก พ้ืนที่สวนสํานักงาน พ้ืนที่สําหรับ
รานคา และพื้นที่ศูนยประชุมและแสดงสินคา  
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4.1.1 รายไดคาเชาอาคารสํานักงาน 

ประมาณการรายไดคาเชาสํานักงานในอนาคตจากพ้ืนที่เชา อัตราการเชาพ้ืนที่ และคาเชาตอตาราง
เมตร ของโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 ดังน้ี  

 พ้ืนที่ใหเชาทั้งหมดประมาณ 88,258 ตารางเมตร โดยบริษัทจะเริ่มมีรายไดคาเชาอาคารในคร่ึงปหลังของป 
2558 

 อัตราการเชาพ้ืนที่ (Occupancy rate) ครึ่งปหลังของป 2558 - 2559 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอย
ละ 75 และรอยละ 85 ในป 2560 และ 2561 ตามลําดับ หลังจากน้ันในป 2562  เปนตนไป อัตราการเชา
พ้ืนที่จะคงที่ที่อัตรารอยละ 95 อัตราการเชาพ้ืนที่คอยๆ ปรับตัวสูงขึ้น เน่ืองจากบริษัทวางแผนการทํา
การตลาด การโฆษณา และขายพ้ืนที่ใหเชาของโครงการลวงหนา (Pre-Sale) โดยในชวงเวลาดังกลาว คาด
วาพ้ืนที่ในบริเวณรัชดา-พระราม 9 มีโอกาสเปนยานธุรกิจแหงใหม ซึ่งคาดวาความตองการพ้ืนที่เชา
โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 จะเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ ประกอบกับโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 มี
ที่ทาํเลที่ต้ังติดกับศูนยการคา เซ็นทรัล พลาซา แกรนด พระราม 9 และมีการคมนาคมสะดวก ใกลทางดวน
ขั้นที่ 2 สถานีรถไฟฟาใตดิน MRT สถานีรถไฟ Airport Link จะชวยกระตุนการเพ่ิมขึ้นของอัตราการเชา
พ้ืนที่ไดมากขึ้น 

 คาเชาเริ่มตนในป 2559 เทากับ 520 บาทตอตารางเมตร ประมาณการการเพ่ิมขึ้นของอัตราคาเชาเทากับรอย
ละ 15 ทุกๆ 3 ป ต้ังแตป 2562 อัตราคาเชาดังกลาวสูงกวาการอัตราคาเชาเริ่มตนดังกลาวใกลเคียงกับการ
คาดการณราคาตลาดของคาเชาในป 2559 ที่คํานวณอางอิงอัตราคาเชาพ้ืนที่บริเวณนอกเขตศูนยกลางธุรกิจ 
(Non-CBD) เกรด B ตามรายงานภาวะตลาดของพื้นที่ใหเชาสํานักงานในเขตกรุงเทพมหานครประจําไตร
มาส 2 ของป 2554 ของบริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งเทากับ 421 บาทตอตารางเมตร 
และปรับเพ่ิมอัตราคาเชารอยละ 5 ตอปจนถึงป 2558 จึงไดอัตราคาเชาในป 2558 เทากับ 512 บาทตอตาราง
เมตร ซึ่งสอดคลองกับอัตราการปรับอัตราคาเชาของสํานักงานโดยท่ัวไป  

4.1.2 รายไดจากพื้นที่รานคา 

 พ้ืนที่เชารานคามีพ้ืนที่ประมาณ 6,064 ตารางเมตร  

 อัตราการเชาพ้ืนที่ในครึ่งปหลังของป 2558-2559 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 75 และรอยละ 
85 ในป 2560 และ 2561 ตามลําดับ หลังจากน้ันในป 2562 เปนตนไปอัตราการเชาพ้ืนที่จะคงที่ที่อัตรารอย
ละ 95 เชนเดียวกับอัตราการเชาพ้ืนที่ของอาคารสํานักงานใหเชา 

 คาเชาเริ่มตนในป 2559 เทากับ 1,500 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

4.1.3 รายไดจากพื้นที่ศูนยประชุมและจัดแสดงสินคา 

 พ้ืนที่ศูนยประชุมและจัดแสดงสินคา มีพ้ืนที่ประมาณ 3,493 ตารางเมตร 

 อัตราการเชาพ้ืนที่ในครึ่งปหลังของป 2558-2559 เทากับรอยละ 10 และเพ่ิมขึ้นรอยละ 5 ตอป จนกระทั่ง
อัตราการเชาพ้ืนที่คงที่ที่อัตรารอยละ 35 ในป 2564 

 คาเชาเริ่มตนในป 2559 เทากับ 5,000 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป  
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4.1.4 รายไดคาเชาที่จอดรถ 

โครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 2) มีพ้ืนที่จอดรถประมาณ 2,255 คัน โดยประมาณการรายไดคาเชาที่จอด
รถผันแปรตามอัตราคาเชาพ้ืนที่ของอาคารสํานักงานในแตละป และมีรายไดคาเชาจากที่จอดรถเดือนละ 1,500 
บาทตอคัน ปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 10 ทุกๆ 3 ป 

4.1.5 รายไดอื่นๆ 

ประมาณการรายไดอื่นจากผูเชาที่ใชพ้ืนที่เกินเวลาของอาคารสํานักงาน และรายไดอื่นๆ เชน รายไดคาเชา
ติดปายโฆษณา รายไดอื่นเพ่ิมเติมจากรายไดคาเชาพ้ืนที่สวนกลาง เปนตน เทากับรอยละ 5 ของรายไดคาเชา 

4.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการแกรนด พระราม 9 ประกอบดวย ตนทุนคากอสราง ตกแตงและอื่นๆ ตนทุนคากอสรางเฉล่ีย
ที่บริษัทคาดการณไวอยูที่ประมาณ 19,935 บาทตอตารางเมตร พ้ืนที่กอสรางรวม 252,919 ตารางเมตร (พ้ืนที่
กอสรางอางอิงพ้ืนที่กอสรางอาคารสํานักงานประมาณ 150,000 ตารางเมตร พ้ืนที่กอสรางที่จอดรถประมาณ 
70,000 ตารางเมตร และพื้นที่อื่นๆ โดยรอบประมาณ 30,000 ตารางเมตร) และมีคาใชจายอื่นๆที่เก่ียวของกับการ
กอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆที่เก่ียวของของโครงการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป ไดแก 

 คาออกแบบโครงการ(Design Fee ) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนกอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ(Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง   

ทั้งน้ี เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนการกอสราง (ไมรวมคาที่ดิน) จะไดตนทุนคา
กอสราง 22,726 บาทตอตารางเมตร 

ตนทุนคากอสรางตอตารางเมตรของโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 ตํ่ากวาตนทุนคากอสรางของ
โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ที่เทากับ 22,400 บาทตอตารางเมตร ตํ่ากวาตนทุนคากอสรางโครงการเดอะไนน 
ที่เทากับ 21,000 บาทตอตารางเมตร และตํ่ากวาตนทุนคากอสรางโครงการ จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 
(สวน 1.2) ที่เทากับ 25,000 ตอตารางเมตร เน่ืองจากโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 มีสัดสวนพ้ืนที่จอดรถตอ
พ้ืนที่รวมที่มากกวาโครงการอื่น โดยตนทุนคากอสรางจะถูกกวาเมื่อเปรียบเทียบกับคากอสรางตัวอาคาร  อีกทั้ง
เปนโครงการอาคารสํานักงานใหเชาเกรดบี ที่ใชวัสดุอุปกรณการกอสราง และคาตกแตงที่มีราคาถูกกวาโครงการ 
จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) จึงทําใหตนทุนคากอสรางโดยรวมตํ่ากวาโครงการอื่น 

4.3 คาใชจายในการบริการและการบริหาร 

ประมาณการคาใชจายในการบริการและการบริหารโครงการกําหนดเปนอัตรารอยละของรายได จากการเชา 
ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆท่ีเก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป และ
ประมาณการโดยบริษัท ไดแก 

 คาใชจายภาษีโรงเรือนรอยละ 12.5 ของรายไดจากการเชา โดยไมรวมรายได คาบริการ (รายไดจากการเชา
เทากับรอยละ 40 ของรายไดคาเชา และรายไดคาบริการเทากับรอยละ 60 ของรายไดคาเชา 
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 คาสาธารณูปโภค อัตรารอยละ10 ของรายไดคาเชา 
 คาใชจายในการบริหาร อัตรารอยละ 5 ของรายไดคาเชา 
 คาใชจายทางการตลาด อัตรารอยละ 1 ของรายไดคาเชา 

4.4 คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน ไดแก คาซอมแซมบํารุงรักษาประจําป โดยประมาณการคาซอมแซม
และบํารุงรักษาประจําปเทากับรอยละ 2 ของรายไดคาเชา สําหรับคาเสื่อมราคาคิดโดยวิธีเสนตรง ในอัตรารอยละ 
5 ตอป 

4.5 ดอกเบี้ยจาย 

เน่ืองจากปจจุบันบริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงเงินกูจากสถาบันการเงิน เพ่ือนํามาดําเนินโครงการ แก
รนด พระราม 9 สวน 2 จึงประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับรอยละ 7.5 ตอป 
โดยประเมินจากอัตราดอกเบ้ียสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากสถาบันการเงินตามหลักความระมัดระวัง 
(Conservative approach) ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจาก
สถาบันการเงินที่รอยละ 6.87 

4.6 อัตราคิดลด 

ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) 
ของบริษัทตามงบการเงินรวม ซึ่งเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดสุทธิของโครงการ 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดโครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 2) ในป 2554 – 2598 

(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

รายไดรวม - - - - 194.88 389.75 584.63 742.91 

คาใชจายรวม - - - - 14.93 405.19 520.81 531.23 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได - - - - 179.94 (15.43) 63.82 211.68 

หัก ภาษี - - - - (53.98) - (19.15) (63.50) 

หัก คาใชจายลงทุน  (1,930.04) - (2,873.91) (1,436.95) (1,438.81) (3.71) (5.57) (7.08) 

บวก คาเสื่อมราคา - - - - - 328.16 328.90 330.01 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน 0.53 - 354.32 (177.16) (4.86) (175.68) 7.99 (3.89) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน -สุทธ ิ (1,929.51) - (2,519.59) (1,614.11) (1,317.71) 133.34 376.00 467.22 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด -สุทธิ (1,907.25) - (2,166.74) (1,294.70) (985.85) 93.05 244.73 283.66 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด -สุทธิ 1,408.23 

มูลคาปจจุบันของ Residual Value 724.181/ 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด -สุทธิ 2,132.42 
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(หนวย: ลานบาท) 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 - 2598 

รายไดรวม 864.77 877.42 984.84 1,021.36 1,021.36 1,130.34 1,172.12 77,028.41 

คาใชจายรวม 540.00 567.29 573.74 576.40 605.78 611.54 613.80 19,506.82 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 324.77 310.14 411.11 444.97 415.58 518.80 558.32 57,521.58 

หัก ภาษี (97.43) (93.04) (123.33) (133.49) (124.67) (155.64) (167.50) (17,256.48) 

หัก คาใชจายลงทุน  (8.24) (8.36) (9.38) (9.73) (9.73) (10.77) (11.16) (733.60) 

บวก คาเสื่อมราคา 331.43 333.07 334.37 335.51 336.14 336.67 337.17 3,916.27 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน (2.94) 2.76 (2.80) (0.95) 3.55 (2.84) (1.09) (118.61) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน -สุทธ ิ 547.59 544.57 609.97 636.31 620.86 686.22 715.74 43,329.17 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด -สุทธิ 310.09 287.63 300.50 292.39 266.11 274.34 266.89 5,143.38 

หมายเหตุ :  1/ Residual Value ประกอบดวย ประมาณการมูลคาตลาดของที่ดินและมูลคาอาคารที่เหลือในป 2598 ดังตอไปนี้ 

1) ประมาณการราคาตลาดของดินในป 2598 ซ่ึงไดจากการนําราคาตลาดของที่ดินในปจจุบันตามราคาประเมินของ
ผูประเมินราคาอิสระท่ีเทากับ 1,930.04 ลานบาท คูณดวยประมาณการอัตราการเพิ่มข้ึนของราคาที่ดินที่เทากับ
รอยละ 4.5 เปนระยะเวลา 44 ป (อางอิงจากอัตราการเพิ่มข้ึนเฉลี่ยตอปของดัชนีราคาที่ดินในป 2534 – 2553 ที่
เทากับรอยละ 4.5 ตอป (ขอมูลจากศูนยขอมูลอสังหาริมทรัพย ธนาคารอาคารสงเคราะห)) จะไดมูลคาที่ดินในป 
2598 ประมาณ  13,386.99 ลานบาท 

2) ประมาณการมูลคาอาคารที่เหลือในป 2598 เทากับอัตรารอยละ 40 ของราคาคากอสราง (พื้นที่กอสรางของ
โครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 2) 252,919 ตารางเมตร x ราคาคากอสราง 22,726 บาทตอตารางเมตร) จะได
มูลคาอาคารในป 2598 ประมาณ 2,299.13 ลานบาท 

ทั้งนี้ การประมาณการมูลคาอาคารที่เทากับรอยละ 40 ของราคาคากอสรางดังกลาว  อางอิงบัญชีราคาประเมินคา
กอสรางอาคาร พ.ศ. 2553 ของสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซ่ึงกลาวถึงการประเมินมูลคาของ
อาคารเม่ือมีอาคารอายุการใชงานมานาน โดยใหหักคาเส่ือมราคาอาคารในอัตรารอยละตามอายุการใชงานของ
อาคาร จนเหลือประมาณรอยละ 40 ของมูลคาอาคาร จากนั้นใหหยุดหักคาเส่ือม ทั้งนี้เนื่องจากโครงสรางอาคาร
มาตรฐานที่สรางตามมาตรฐานวิศวกรรม อาจสามารถคงอยูไดนับรอยป แตส่ิงที่เส่ือมโทรมลง คือ ระบบ
ประกอบอาคาร ผนังหรืออื่นๆ ซ่ึงมีมูลคาประมาณรอยละ 60 ของมูลคาอาคาร ดังนั้นจึงประมาณการวาในกรณี
ที่อาคารมีอายุ 30 ปข้ึนไป อยางนอยที่สุดโครงสรางที่เหลือและสวนอื่นๆ (ถามี) ควรจะมีมูลคาไมนอยกวารอย
ละ 40 ของราคาคากอสรางใหม 

จากการรวมมูลคาที่ดินและมูลคาคงเหลือของอาคารดังกลาวขางตน จะไดมูลคารวมของ Residual Value เทากับ 
15,686.12 ลานบาท คิดเปนมูลคาปจจุบันในป 2554 เทากับ 724.18 ลานบาท 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 2) โดยใชอัตรา
ตนทุนทางการเงินของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบัน
ของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 เทากับ 2,132.42 ลานบาท 

5. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง (เฟส 7)  

ในปจจุบันพ้ืนที่โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ยังเปนที่ดินวางเปลา และเปนสวนหยอมของ
โครงการ แกรนด คาแนล ดอนเมือง บริษัทวางแผนจะพัฒนาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 เปน 2 
ระยะ ระยะแรกบริษัทจะพัฒนาพ้ืนที่เปนโครงการพ้ืนที่เชาศูนยการคา (Community Mall) ประกอบดวยรานคา
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และซุปเปอรมาเก็ต รวมท้ังมีแผนจะสรางสนามฟุตบอลหญาเทียมใหเชาขนาด 1,050 ตารางเมตร จํานวน 7 สนาม 
(พ้ืนที่สนามฟุตบอลหญาเทียมรวม 7,350 ตารางเมตร) รวมพ้ืนที่กอสรางประมาณ 15,000 ตารางเมตร โดย
โครงการจะเริ่มกอสรางไดประมาณไตรมาสที่ 2 ของป 2556 และจะแลวเสร็จประมาณไตรมาสท่ี 1 ของป 2557   

สําหรับโครงการระยะที่ 2 บริษัทจะเริ่มพัฒนาโครงการตอเมื่อโครงการในระยะท่ี 1 มีผลการดําเนินงานที่
ประสบความสําเร็จ หรือบริษัทอาจจะพิจารณาพัฒนาโครงการในรูปแบบอื่นที่สามารถใหผลตอบแทนไดดีกวา 
ทั้งน้ีขึ้นอยูกับความเหมาะสมและความคุมคาในการดําเนินโครงการ ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินจึงจัดทําประมาณ
การทางการเงินเฉพาะโครงการในระยะแรก ซึ่งเปนไปตามหลักความระมัดระวัง เน่ืองจากยังบริษัทยังไมมีความ
แนนอนในการพัฒนาโครงการระยะที่ 2  

เน่ืองจากการลงทุนพ้ืนที่ใหเชาเปนการลงทุนระยะยาว จึงไดจัดทําประมาณการทางการเงินของโครงการแก
รนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ในระยะเวลา 40 ป โดยจะประมาณการต้ังแตโครงการเปดใหเชาในป 2557 จนถึงป 
2596  

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

5.1 รายได 

บริษัทคาดการณวา โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 จะเริ่มเปดใหบริการไดประมาณเดือนเมษายน 
ป 2557 เปนตนไป โดยมีสมมติฐานของรายไดคาเชาพ้ืนที่ ดังน้ี 

5.1.1 รายไดคาเชาพ้ืนที่รานคา 

พ้ืนที่รานคาแบงออกเปน 3 โซน คือ โซน A B และ C โดยพ้ืนที่โซน A วางแผนพัฒนาเปนพ้ืนที่รานอาหาร 
ขนาดพ้ืนที่ใชสอยเทากับ 1,294 ตารางเมตร และสําหรับโซน B และ C วางแผนพัฒนาเปนพ้ืนที่รานคา 
ขนาดพ้ืนที่ใชสอยเทากับ 1,120 ตารางเมตร และ 640 ตารางเมตร ตามลําดับ โดยประมาณการรายไดคาเชา 
อัตราการเชาพ้ืนที่ และคาเชาตอตารางเมตร ดังน้ี 

 อัตราการเชาพ้ืนที่โซน A, B และ C ในป 2557 เทากับรอยละ 75 เพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 85 และรอยละ 
95ในป 2558 - 2559 ตามลําดับ หลังจากน้ันต้ังแตป 2559 เปนตนไป อัตราการเชาพ้ืนที่จะคงที่ที่
อัตรารอยละ 95  

 คาเชาเริ่มตนในป 2557 ของพ้ืนที่โซน A เทากับ 1,000 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้น
รอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

 คาเชาเริ่มตนในป 2557 ของพ้ืนที่โซน B เทากับ 900 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้น
รอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

 คาเชาเริ่มตนในป 2557 ของพ้ืนที่โซน C เทากับ 700 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้น
รอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

5.1.2 รายไดคาเชาพ้ืนที่ซุปเปอรมารเก็ต 

พ้ืนที่ซุปเปอรมารเก็ตมีพ้ืนที่ใหเชาประมาณ 250 ตารางเมตร กําหนดอัตราการเชาพ้ืนที่เทากับรอยละ 75 ใน
ป 2557 เพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 85 ในป 2558 และคงที่ที่อัตรารอยละ 95 ต้ังแตป 2559 เปนตนไป โดยมีคาเชา
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เริ่มตนเทากับ 500 บาทตอตารางเมตร และปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

5.1.3 รายไดคาเชาสนามฟุตบอลหญาเทียม 

สนามฟุตบอลหญาเทียม 7 สนาม มีจํานวนพ้ืนที่ใหเชารวม 7,350 ตารางเมตร โดยแตละสนามจะมีขนาด 
1,050 ตารางเมตร ประมาณการอัตราการใชสนามเทากับ 180 ช่ัวโมง/เดือน/สนาม และมีอัตราคาเชาสนาม 
1,000 บาทตอช่ัวโมงตอสนาม โดยปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 3 ตอป ซึ่งอางอิงจากอัตราเงินเฟอเฉล่ียยอนหลัง 5 ป 
(ต้ังแตเดือนกันยายนป 2549 จนถึงเดือนสิงหาคม 2554)   

5.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการ ประกอบดวย ตนทุนที่ดิน ตนทุนคากอสรางและอื่นๆ โดยตนทุนที่ดินของโครงการจะ
ประมาณการเฉพาะในสวนของโครงการระยะแรก โดยมีพ้ืนที่รวมประมาณ 21 ไร (คิดเปน 8,400 ตารางวา
หรือ 33,600 ตารางเมตร) ซึ่งราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระเทากับ 30,000 บาท/ตารางวา คิดเปน
ตนทุนที่ดินเทากับ 252 ลานบาท พ้ืนที่ที่จะทําการกอสรางรวมประมาณ 15,220 ตารางเมตร ตนทุนคา
กอสรางรานคาและซุปเปอรมารเก็ตประมาณ 12,550 บาทตอตารางเมตร และตนทุนคากอสรางสนาม
ฟุตบอลหญาเทียมประมาณ 3,750 บาทตอตารางเมตร โดยมีพ้ืนที่กอสรางรานคา  ซุปเปอรมารเก็ต และ
สนามฟุตบอลหญาเทียมเทากับ 4,363 ตารางเมตร 357 ตารางเมตร และ 10,500 ตารางเมตรตารางเมตร 
รวมท้ังมีคาใชจายอื่นๆที่เก่ียวของกับการกอสราง ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของ
ของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป และประมาณการโดยผูบริหารของบริษัทไดแก 

 คาออกแบบโครงการ(Design Fee ) คิดเปนรอยละ 3 ของตนทุนกอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee)  คิดเปนรอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ(Project Management Fee) คิดเปนรอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) คิดเปนรอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง   

 เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนคากอสราง จะไดตนทุนคากอสราง เทากับ 7,386 
บาทตอตารางเมตร  

5.3 คาใชจายในการบริการและการบริหาร 

ประมาณการคาใชจายในการบริการและการบริหารโครงการจะกําหนดเปนอัตรารอยละของรายได จากการ
เชา ซึ่งคาใชจายตางๆ เหลาน้ีอางอิงจากประมาณการของผูบริหารของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับประสบการณ
การประมาณการของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ผานมาของบริษัท ไดแก 

 คาใชจายภาษีโรงเรือนรอยละ 12.5 ของรายไดจากการเชา โดยไมรวมรายไดคาบริการ (รายไดจาก
การเชาเทากับรอยละ 40 ของรายไดคาเชา และรายไดคาบริการเทากับรอยละ 60 ของรายไดคาเชา 

 คาสาธารณูปโภค อัตรารอยละ 10 ของรายไดคาเชา  
 คาใชจายในการบริหาร อัตรารอยละ 5 ของรายไดคาเชา  
 คาใชจายทางการตลาด อัตรารอยละ 1 ของรายไดคาเชา  

5.4 คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน ไดแก คาซอมแซมบํารุงรักษาประจําป เทากับรอยละ 3 ของรายไดคา
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เชา สําหรับคาเสื่อมราคาคิดโดยวิธีเสนตรงในอัตรารอยละ 5 ตอป 

5.5 ดอกเบี้ยจาย 

เน่ืองจากปจจุบันบริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงเงินกูจากสถาบันการเงิน เพ่ือนํามาดําเนินโครงการ        
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 จึงประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการเทากับ
รอยละ 7.5 ตอป โดยประเมินจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่คาดวาบริษัทจะไดรับจากสถาบันการเงินตามหลัก
ความระมัดระวัง ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยที่ไดกูยืมจาก
สถาบันการเงินที่รอยละ 6.87 

5.6 อัตราคิดลด 

ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : 
WACC) ของบริษัทตามงบการเงินรวม ซึ่งเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบัน
ของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ในป 2554 - 2596 

(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

รายไดรวม - - - 30.75 46.89 51.04 56.77 57.27 
คาใชจายรวม - - - 10.28 15.11 16.24 17.72 18.14 
กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได - - - 20.47 31.78 34.80 39.05 39.12 
หัก ภาษี - - - (6.14) (9.53) (10.44) (11.71) (11.74) 
หัก คาใชจายในการลงทุน (252.00) - (43.94) (69.40) (1.41) (1.53) (1.70) (1.72) 
บวก: คาเสื่อมราคา - - - 4.39 6.04 6.32 6.63 6.97 
บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน - - 5.42 21.73 (26.22) 0.08 0.11 0.01 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ (252.00) - (38.52) (28.95) 0.66 29.23 32.37 32.65 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน-สุทธ ิ (249.09) - (33.13) (23.23) 0.49 20.40 21.07 19.82 
รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน-สุทธ ิ 182.78 
มูลคาปจจุบันของ Residual Value 86.421/ 
บวก ตนทุนท่ีดินในสวนท่ีรอการพัฒนา 44.582/ 
มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการ 313.79 

 

(หนวย: ลานบาท) 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568   2569 -2596 

รายไดรวม 57.78 64.34 64.88 65.44 72.96 73.55 74.16 4,223.29 
คาใชจายรวม 18.57 20.08 20.27 20.44 22.04 22.23 22.42 1,000.21 
กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 39.21 44.26 44.61 44.99 50.91 51.32 51.73 3,223.08 
หัก ภาษี (11.76) (13.28) (13.38) (13.50) (15.27) (15.39) (15.52) (966.93) 
หัก คาใชจายในการลงทุน (1.73) (1.93) (1.95) (1.96) (2.19) (2.21) (2.22) (126.70) 
บวก: คาเสื่อมราคา 7.31 7.47 7.58 7.66 7.71 7.80 7.90 159.59 
บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน 0.01 0.13 0.01 0.01 0.15 0.01 0.01 3.73 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ 33.03 36.65 36.87 37.20 41.31 41.53 41.90 2,292.78 
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการ 18.71 19.36 18.17 17.10 17.71 16.61 15.63 303.17 



รายงานความเห็นทีป่รึกษาทางการเงินอิสระตอการไดมาซ่ึงสินทรัพย และรายการที่เก่ียวโยงกัน 

- 194- 

(หนวย: ลานบาท) 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568   2569 -2596 

ดําเนินงาน-สุทธ ิ
Residual Value 1,627.62 

หมายเหต ุ:  1/ Residual Value ประมาณการมูลคาตลาดของที่ดินและมูลคาอาคารที่เหลืออยูในป 2596 ดังตอไปนี้ 

(1) ประมาณการราคาตลาดของที่ดินในป 2596 ซ่ึงไดจากการนําราคาตลาดของที่ดินในปจจุบันตามราคา
ประเมินของผูประเมินราคาอิสระท่ีเทากับ 252 ลานบาท (คํานวณจากที่ดินที่ใชในโครงการประมาณ 21 ไร 
หรือ 8,400 ตารางวา ราคาประเมินตารางวาละ 30,000 บาท) คูณดวยอัตราการเพิ่มข้ึนของราคาที่ดินที่เทากับ
รอยละ 4.5 เปนระยะเวลา 42 ป (อางอิงจากอัตราการเพิ่มข้ึนเฉลี่ยตอปของดัชนีราคาที่ดินในป 2534 - 2553 
ที่เทากับรอยละ 4.5 ตอป (ขอมูลจากศูนยขอมูลอสังหาริมทรัพย ธนาคารอาคารสงเคราะห)) จะไดมูลคา
ที่ดินในป 2596 ประมาณ 1,600.61 ลานบาท  

(2) ประมาณการมูลคาอาคารที่เหลือในป 2596 เทากับอัตรารอยละ 40 ของราคาคากอสราง (พื้นที่กอสรางของ
โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ประมาณ 4,720 ตารางเมตร (ไมรวมสนามฟุตบอลหญาเทียม)  x 
ราคาคากอสราง 14,307 บาทตอตารางเมตร) จะไดมูลคาอาคารที่เหลือในป 2596 ประมาณ 27.01 ลานบาท 

ทั้งนี้ การประมาณการมูลคาอาคารที่เทากับรอยละ 40 ของราคาคากอสรางดังกลาว  อางอิงบัญชีราคา
ประเมินคากอสรางอาคาร พ.ศ. 2553 ของสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย ซ่ึงกลาวถึงการ
ประเมินมูลคาของอาคารเม่ือมีอาคารอายุการใชงานมานาน โดยใหหักคาเส่ือมราคาอาคารในอัตรารอยละ
ตามอายุการใชงานของอาคาร จนเหลือประมาณรอยละ 40 ของมูลคาอาคาร จากนั้นใหหยุดหักคาเส่ือม ทั้งนี้
เนื่องจากโครงสรางอาคารมาตรฐานที่สรางตามมาตรฐานวิศวกรรม อาจสามารถคงอยูไดนับรอยป แตส่ิงที่
เส่ือมโทรมลง คือ ระบบประกอบอาคาร ผนังหรืออื่นๆ ซ่ึงมีมูลคาประมาณรอยละ 60 ของมูลคาอาคาร 
ดังนั้นจึงประมาณการวาในกรณีที่อาคารมีอายุ 30 ปข้ึนไป อยางนอยที่สุดโครงสรางที่เหลือและสวนอื่นๆ 
(ถามี) ควรจะมีมูลคาไมนอยกวารอยละ 40 ของราคาคากอสรางใหม 

จากการรวมมูลคาที่ดินและมูลคาคงเหลือของอาคารดังกลาวขางตน จะไดมูลคารวมของ Residual Value 
เทากับ 1,627.62 ลานบาท คิดเปนมูลคาปจจุบันในป 2554 เทากับ 86.42 ลานบาท 

 2/ ตนทุนที่ดินในสวนที่ยังไมไดพัฒนาเปนมูลคาเทากับตนทุนที่ดินรวมหักดวยตนทุนที่ดินสวนที่คาดวาจะ
 ไดรับการพัฒนาเปนโครงการ (296.58 - 252.00 เทากับ 44.58 ลานบาท) 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 โดย
ใชอัตราตนทุนทางการเงินของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) จะได
มูลคาปจจุบันสุทธิของโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 เทากับ 313.79 ลานบาท 

6. โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9  

 โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 เปนโครงการอาคารท่ีพักอาศัย 8 อาคาร จํานวน 1,992 ยูนิต เปนอาคารสูง 
27 ช้ัน 34 ช้ัน 36 ช้ัน 43 ช้ัน อยางละ 2 อาคาร พรอมช้ันใตดิน โดยเริ่มขายโครงการอาคาร 1 และ 2 ต้ังแตเดือน
กันยายน 2552 และเปดตัวอยางเปนทางการในวันที่ 17 ตุลาคม 2552 และคาดการณวาบริษัทจะสามารถเริ่มรับรู
รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพยสําหรับเฟสที่ 1 และเฟสที่ 2 ในป 2555  

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 
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6.1 รายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย 

การขายหองชุดในโครงการใหแกลูกคาแบงการชําระเงินของลูกคาเปน 2 สวน คือ 

(1) เงินดาวน รอยละ 25 ของราคาขาย ซึ่งแบงยอยเปน 

 เงินมัดจํา ชําระในวันจอง 50,000 บาท/หอง  
 เงินมัดจํา ชําระในวันทําสัญญาในอัตรารอยละ 5 ของราคาขาย 
 สวนที่เหลือสําหรับเฟสที่ 1 แบงชําระ 10 งวด โดยเริ่มชําระหลังจากเดือนทําสัญญาเปนตนไป 

(ชําระภายใน 2 เดือนถัดจากวันชําระเงินมัดจําในวันจอง) 
 สวนที่เหลือสําหรับเฟสที่ 2 แบงชําระ 6 งวด โดยเริ่มชําระหลังจากเดือนทําสัญญาเปนตนไป (ชําระ

ภายใน 2 เดือนถัดจากวันชําระเงินมัดจําในวันจอง) 

(2)  เงินโอน อีกรอยละ 75 ของราคาขาย ชําระ ณ วันโอนกรรมสิทธิ์หองชุด ซึ่งตามประมาณการคาดวาเฟส
ที่ 1 การโอนจะเริ่มทยอยเกิดขึ้นในเดือนพฤษภาคม 2555 และเฟสที่ 2 การโอนจะเริ่มทยอยเกิดขึ้นในเดือน
สิงหาคม 2555 

ประมาณการรายไดจากการขายจากจํานวนหองชุดและราคาขายตอตารางเมตร โดยทั้ง 8 อาคารมีพ้ืนที่ขาย
รวม 206,250 ตารางเมตร และคาดวาโครงการจะขายไดประมาณรอยละ 95 ตามการคาดการณของผูบริหารของ
บริษัท โดย ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2554 จํานวนหองชุดที่จองและทําสัญญาซื้อขายแลวมีประมาณรอยละ 60 ของ
จํานวนหองชุดที่เปดขายทั้งหมด สําหรับเฟส 2 จากขอมูลที่ไดรับจากผูบริหารของบริษัท ซึ่งยังไมเปดขายมีการลง
ช่ือแสดงความตองการเขามาแลวในระดับหน่ึง  

โครงการแบงเปนจํานวนหองชุด 1,992 หอง พ้ืนที่เฉล่ียตอหองประมาณ 98 ตารางเมตร ราคาขายเฉล่ีย 
75,000 บาทตอตารางเมตร อางอิงราคาขายเฉลี่ยทั้งโครงการที่คาดวาจะสามารถทําได โดยราคาขายหองชุดเฟส 1 
ของเบ็ล แกรนด พระราม 9 ที่เปดขายไปแลวมีราคาขายเฉลี่ยต้ังแต 70,000 - 75,000 บาทตอตารางเมตร ซึ่งราคา
ขายข้ึนอยูกับขนาดพ้ืนที่และช้ันความสูงของหอง และเปนราคาขายที่ใกลเคียงกับคูแขงขันที่เปดขายโครงการ
ในชวงที่ใกลเคียงกับการที่เปดตัวโครงการของเบ็ลในเดือนกันยายนป 2552 ทั้งน้ี ในปจจุบันราคาขายหองชุดของ
โครงการอยูที่ 70,000 - 92,000 บาทตอตารางเมตร  

รายละเอียดโครงการของคูแขงขันที่เปดการขายโครงการในพ้ืนที่ใกลเคียงกับโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 

โครงการ บริษัท 
ราคาขาย 

(บาท/ตารางเมตร) 

จํานวนหอง
ชุดท้ังหมด 

(ยูนิต) 

ระยะเวลาโครงการ
แลวเสร็จ 

1. Circle Condominium 
เพชรบุรีตัดใหม 

Fragrant Real Estate 
Development 

83,600 - 93,000 901 ธันวาคม 2554 

2. ดิแอดเดรส อโศก 
คอนโดมิเนียม เพชรบุรีตัด
ใหม 

บมจ. เอเช่ียนพร็อพเพอรต้ี   
ดีเวลลอปเมนท  

109,000 - 110,000 574 มกราคม 2555 

3.  เดอะ พารคแลนด แกรนด 
อโศก-เพชรบุรี 
คอนโดมิเนียม 

บริษัท นารายณ           
พร็อพเพอต้ี จํากัด 

75,000 - 85,000 295 กันยายน 2555 
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โครงการ บริษัท 
ราคาขาย 

(บาท/ตารางเมตร) 

จํานวนหอง
ชุดท้ังหมด 

(ยูนิต) 

ระยะเวลาโครงการ
แลวเสร็จ 

4. วิลลา อโศก คอนโดมิเนียม 
เพชรบุรีตัดใหม 

บริษัท ทีซีซี แคปปตอล 
แลนด จํากัด 

95,000 - 100,000 525 มิถุนายน 2556 

5. เอ แอตติจูด อโศก-รัชดา บมจ.อารียา พรอพเพอรต้ี  81,000 453 ธันวาคม 2556 
6. ไอวี่ แอมพิโอ คอนโดมิเนียม 

- รัชดาภิเษก 
บมจ.พฤกษา เรียลเอสเตท 120,000 - 138,000 289 มกราคม 2557 

ที่มา : จากการสํารวจของที่ปรึกษาทางการเงินในเดือนกันยายน 2554 

6.2 รายไดคาเชา 

พ้ืนที่โครงการบางสวน หรือสวนของโพเดียมประมาณ 18,750 ตารางเมตร เปนสวนรานคา ซึ่งเมื่อหักพ้ืนที่
สวนกลางแลวจะมีพ้ืนที่ใหเชาคงเหลือประมาณ 13,000 ตารางเมตร โดยคาดวาเบ็ลจะมีรายไดคาเชาประมาณ
ต้ังแตไตรมาสที่ 2 ของป 2555 เปนตนไป รายละเอียดมีดังน้ี 

 พ้ืนที่ใหเชาในสวนรานคาจะสามารถเปดใหบริการไดต้ังแตไตรมาสท่ี 2 ของป 2555 เปนตนไป 
โดยมีพ้ืนที่ใหเชาเริ่มตน 6,500 ตารางเมตร  

 อัตราการเชาพ้ืนที่เริ่มตนในไตรมาสท่ี 2 ของป 2555 เทากับรอยละ 50 และคอยๆ ปรับเพ่ิมขึ้นเปน
รอยละ 60 รอยละ 70 และ รอยละ 75 ในเดือนกรกฎาคม 2555 หลังจากน้ันคงที่จนถึงเดือน
สิงหาคม 2557 เปนตนไป ซึ่งโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 จะแลวเสร็จสมบูรณ และพ้ืนที่ให
เชาของสวน Podium จะใหเชาเต็มพ้ืนที่ที่ 13,000 ตารางเมตร เน่ืองจากคาดวาโครงการกอสราง
ศูนยการคาเซ็นทรัล พลาซา แกรนด พระราม 9 จะกอสรางแลวเสร็จและเปดดําเนินการในเวลา
ใกลเคียงกันจะชวยกระตุนการเพ่ิมขึ้นของอัตราการเชาพ้ืนที่  

 คาเชาพ้ืนที่ตอเดือน มีอัตราเริ่มตนเทากับ 1,000 บาทตอตารางเมตร ปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุก 3 ป 

6.3 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการประกอบดวยตนทุนประเภทตางๆ ไดแก ตนทุนที่ดิน และคากอสราง  ตกแตงและอื่นๆ  
โดยตนทุนที่ดินประมาณ 1,300 ลานบาท พ้ืนที่กอสรางรวม 225,000 ตารางเมตร คากอสรางตารางเมตรละ 
22,400 บาทโดยอางอิงคากอสรางจากการคาดการณของผูบริหารของบริษัท และมีคาใชจายอื่นๆ ที่เก่ียวของกับ
การกอสราง ซึ่งเปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของกับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย
โดยทั่วไป ไดแก คาบริหารจัดการโครงการ (Project Management Fee) คาเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) 

ทั้งน้ี เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนการกอสราง (ไมรวมคาที่ดินและคาพัฒนา
ที่ดิน) จะไดตนทุนคากอสราง 24,740 บาท/ ตารางเมตร 

เมื่อเปรียบเทียบกับโครงการอื่นๆ ของบริษัทและบริษัทยอยที่กอสรางในชวงเวลาใกลเคียงกัน ตนทุนคา
กอสรางตอตารางเมตรของโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ดังกลาวขางตนสูงกวาตนทุนคากอสรางของโครงการ
เดอะไนน ที่เทากับ 21,000 บาทตอตารางเมตร และตํ่ากวาตนทุนคากอสรางโครงการ   จี แลนด ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9 (สวน 1.2) ที่เทากับ 25,000 ตอตารางเมตร เน่ืองจากโครงการเดอะไนนเปนการกอสรางอาคาร
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สํานักงานเกรดบีบวกถึงเอ และมีการกอสรางฐานรากของอาคารไปแลว จึงมีตนทุนคากอสรางตํ่ากวา ในขณะท่ี
โครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) เปนการกอสรางอาคารสํานักงานเกรดเอบวก ที่ใชวัสดุ
อุปกรณการกอสราง และคาตกแตงที่มีราคาสูงกวา จึงทําใหมีตนทนุคากอสรางโดยรวมสูงกวาโครงการอื่นๆ  

6.4 คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหารโครงการสวนใหญกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย ตามการคาดการของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับการประมาณการคาใชจายโครงการอสังหาริมทรัพย
โดยทั่วไป ประกอบดวย  

 คาคอมมิชช่ัน อัตรารอยละ 2 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะเกิดขึ้น
เมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาภาษีการโอน อัตรารอยละ 5.80 ของรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย คาใชจายดังกลาวจะ
เกิดขึ้นเมื่อมีการรับรูรายไดจากการขาย ภายหลังจากที่โอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคาแลว 

 คาใชจายทางการตลาด เทากับ 10 ลานบาทตอเดือน  
 คาใชจายในการดําเนินงาน เทากับ 5 ลานบาทตอเดือน 

6.5 คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุนสวนพ้ืนที่ใหเชา ซึ่งประกอบดวย คาซอมแซมและบํารุงรักษาประจําป
ในอัตรารอยละ 2 ของรายไดรวม สําหรับคาเสื่อมราคาคิดโดยวิธีเสนตรงในอัตรารอยละ 5 ตอป  

6.6 ดอกเบี้ยจาย 

โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเช่ือจากธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  
(“SCB”) อัตราดอกเบี้ยเทากับ MLR-SCB (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ย MLR -SCB เทากับรอยละ 7.25 ตอป) ที่ปรึกษา
ทางการเงินจึงใชอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ 7.25 ตอป เปนอัตราตนทุนทางการเงินของโครงการ  

6.7 Terminal Growth rate  

อัตราการขยายตัวของกระแสเงินสดต้ังแตป 2558 เปนตนไป กําหนดใหเทากับรอยละ 0 เน่ืองจากวาในชวง
เวลาดังกลาวโครงการอสังหาริมทรัพยไดแลวเสร็จและปดโครงการแลว โดยจะมีรายไดเฉพาะคาเชาพ้ืนที่รานคา
ซึ่งมีจํานวนไมมาก 

6.8 อัตราคิดลด  

ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : 
WACC) ของบริษัทตามงบการเงินรวม ซึ่งเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ  
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ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ในป 2554 - 2558 

(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 

รายไดรวม - 8,325.88 5,619.06 873.05 117.00 

ตนทุนขาย - 4,326.44 2,894.50 405.84 - 

คาใชจายในการขายและบริหาร 107.90 883.10 669.66 147.41 44.02 

กําไรกอนดอกเบีย้จายและภาษีเงินได (107.90) 3,116.34 2,054.90 319.80 72.98 

หัก ภาษีเงินได  - (934.90) (616.47) (95.94) (21.89) 

บวก คาเส่ือมราคา 17.36 56.66 56.66 42.50 44.02 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ (90.54) 2,238.10 1,495.09 266.35 95.11 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ (89.50) 2,063.47 1,285.71 213.65 71.16 

Terminal Value - - - 1,318.82 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ 3,473.33 - - - - 

มูลคาปจจุบันของ Terminal Value 986.68 

บวก เงินสดของเบ็ล ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 13.71 

หัก หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยของเบล็ ณ วันที ่30 มิถุนายน 2554 (936.79) 

รวมมูลคาปจจุบัน – สุทธิ ของเบ็ล 3,536.93 

สัดสวนการถอืหุนของบริษทัในเบล็ 79.57% 

มูลคาปจจุบัน – สุทธิ ของเบ็ล ตามสัดสวนการถือหุนของบริษัท  2,814.34 

หมายเหต:ุ 1/ Terminal value คํานวณจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในป 2558 ที่เบ็ลมีเพียงรายไดคาเชาสวนโพเดียม 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ตามสมมติฐานขางตน 
โดยใชอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของบริษัท ทีเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลด 
(Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 หรือของเบ็ล 
เทากับ 3,536.93 ลานบาท คิดเปนมูลคาตามสัดสวนการถือหุนของบริษัท เทากับ 2,814.34 ลานบาท (เบ็ล เปน
บริษัทยอยที่บริษัทถือหุนรอยละ 79.57 ดําเนินโครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9  เพียงโครงการเดียว) 

 
7. โครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2)  

โครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) เปนโครงการอาคารสํานักงานให
เชาเกรดเอบวก มีพ้ืนที่ใหเชาประมาณ 69,800 ตารางเมตร เปนอาคาร 2 อาคาร สูง 26 ช้ัน และ 36 ช้ันตามลําดับ 
ปจจุบันโครงการอยูระหวางงานกอสรางฐานราก และช้ันใตดินของอาคาร เพ่ือเช่ือมตอกับศูนยการคาเซ็นทรัล 
พลาซา แกรนด พระราม 9 

โครงการดังกลาวต้ังอยูบนสิทธิการเชาที่ดินระยะยาว 40 ป ประกอบดวยสัญญาเชาที่ดิน 30 ป (อายุสัญญา : 1 
กรกฎาคม 2553 - 30 มิถุนายน 2583) และการตออายุสัญญาเชาที่ดิน 10 ป (อายุสัญญา : 1 กรกฎาคม 2583 - 30 
มิถุนายน 2593) ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินจึงจัดทําประมาณการทางการเงินระยะเวลา 40 ป โดยมีสมมติฐานวา
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บริษัทไมมีการปฏิบัติผิดเง่ือนไขของสัญญาเชา และไดรับการตออายุสัญญาเชาจนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2593 โดย
ไมมีภาระคารื้อถอนของอาคารเมื่อครบอายุสัญญาเชาดังกลาว  

สมมติฐานหลักในการจัดทําประมาณการทางการเงิน มีดังน้ี 

7.1 รายไดคาเชา 

7.1.1 รายไดคาเชาอาคารสํานักงาน 

ประมาณการรายไดคาเชาสํานักงานในอนาคตจากพ้ืนที่เชา อัตราการเชาพ้ืนที่ และคาเชาตอตารางเมตร ของ
โครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ดังน้ี 

 พ้ืนที่ใหเชาประมาณ 62,400 ตารางเมตร โดยบริษัทเริ่มมีรายไดคาเชาในป 2556  

 อัตราการเชาพ้ืนที่ในป 2556 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 75 รอยละ 85 และรอยละ 95 ในป 
2557 - 2559 ตามลําดับ หลังจากน้ันต้ังแตป 2559 เปนตนไป อัตราการเชาพ้ืนที่จะคงท่ีที่อัตรารอยละ 95 
อัตราการเชาพ้ืนที่คอยๆ ปรับตัวสูงขึ้น เน่ืองจากบริษัทวางแผนการทําการตลาด การโฆษณา และขายพ้ืนที่
ใหเชาของโครงการลวงหนา (Pre-Sale) โดยในชวงเวลาดังกลาว คาดวาพ้ืนที่ในบริเวณรัชดา-พระราม 9 มี
โอกาสเปนยานธุรกิจแหงใหม ในขณะที่ยังไมมีอาคารสํานักงานอื่นเปดใหเชามากนัก จึงคาดวาความ
ตองการพ้ืนที่เชาโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 จะเพ่ิมขึ้นเปนลําดับ ประกอบกับโครงการ
มีที่ทําเลที่ต้ังติดกับศูนยการคา เซ็นทรัลพลาซา แกรนด พระราม 9 และมีการคมนาคมสะดวก ใกลทาง
ดวนขั้นที่ 2 สถานีรถไฟฟาใตดิน MRT สถานีรถไฟ Airport Link จะชวยกระตุนการเพ่ิมขึ้นของอัตราการ
เชาพ้ืนที่ไดมากขึ้น  

 คาเชาอาคารสํานักงานตอตารางเมตรเริ่มตนที่ 650 บาทตอตารางเมตร ปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุก 3 ป 
อัตราคาเชาเริ่มตนดังกลาวอางอิงอัตราคาเชาพ้ืนที่บริเวณนอกเขตศูนยกลางธุรกิจ (Non-CBD) เกรด A 
ตามรายงานภาวะตลาดของพ้ืนที่ใหเชาสํานักงานในเขตกรุงเทพมหานครประจําไตรมาส 2 ของป 2554 
ของบริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด (“CBRE”) ซึ่งเทากับ 551 บาทตอตารางเมตร และปรับ
เพ่ิมอัตราคาเชารอยละ 5 ตอปจนถึงป 2556 จึงไดอัตราคาเชาในป 2556 เทากับ 607 บาทตอตารางเมตร ซึ่ง
สอดคลองกับการปรับอัตราคาเชาของสํานักงานโดยท่ัวไป รวมทั้งอางอิงจากนโยบายการกําหนดราคาคา
เชาตามแผนการตลาดของบริษัท  

ทั้งน้ี การกําหนดอัตราคาเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงานโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ที่สูงกวา
ประมาณการอัตราคาเชาตลาดในป 2556 ที่คํานวณไดดังกลาวขางตน เน่ืองมาจากเปนโครงการอาคาร
สํานักงานสรางใหม เกรดเอบวก ในขณะท่ีประมาณการราคาคาเชาตลาดในป 2556 ที่คํานวณได อางอิง
จากราคาตลาดปจจุบันตามรายงานของ CBRE ซึ่งเปนราคาเฉล่ียจากการสํารวจคาเชาของอาคารสํานักงาน
เกาทั้งที่เปนอาคารที่เปดใหเชานานแลวและคาเชาของอาคารสํานักงานเปดใหม และปรับราคาเพ่ิมขึ้น
จนถึงป 2556 ตามอัตราการขึ้นคาเชาโดยทั่วไป 

นอกจากน้ี จากการวางแผนการตลาดสําหรับการขายพ้ืนที่อาคารสํานักงานโครงการจี แลนด ทาวเวอร แก
รนด พระราม 9 มีนโยบายราคาเชาอยูที่ประมาณตารางเมตรละ 700-750 บาท  
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7.1.2  รายไดจากพื้นที่รานคา 

 พ้ืนที่เชารานคามีประมาณ 7,400 ตารางเมตร  

 อัตราการเชาพ้ืนที่ในป 2556 เทากับรอยละ 50 และเพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 75 และรอยละ 85 ในป 2557 และ 
2558 ตามลําดับ และต้ังแตป 2559 เปนตนไป อัตราการเชาพ้ืนที่จะคงที่ที่อัตรารอยละ 95 เชนเดียวกับอัตรา
การเชาพ้ืนที่ของอาคารสํานักงานใหเชา 

 คาเชาเริ่มตนในป 2556 เทากับ 1,800 บาทตอตารางเมตร ปรับคาเชาพ้ืนที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 15 ทุกๆ 3 ป 

7.1.3 รายไดคาเชาที่จอดรถ 

อาคารจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) มีพ้ืนที่จอดรถรวม 400 คัน โดยประมาณการรายได
คาเชาที่จอดรถผันแปรตามอัตราการเชาพ้ืนที่ของอาคารสํานักงานในแตละป และมีรายไดคาเชาที่จอดรถเดือนละ 
1,500 บาทตอเดือนตอคัน ปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 10 ทุก 3 ป 

7.1.4 รายไดอื่น 

ประมาณการรายไดอื่นจากผูเชาที่ใชพ้ืนที่เกินเวลาของอาคารสํานักงาน และรายไดอื่นๆ เชน รายไดคาเชาติด
ปายโฆษณา รายไดอื่นเพ่ิมเติมจากรายไดคาเชาพ้ืนที่สวนกลาง เปนตน เทากับรอยละ 5 ของรายไดคาเชา  

7.2 ตนทุนโครงการ 

ตนทุนโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด (สวน 1.2) ประกอบดวยตนทุนคากอสราง ตกแตงและอื่นๆ 
ตนทุนคากอสรางเฉล่ียที่ผูบริหารของบริษัทคาดการณไวอยูที่ประมาณ 25,000 ตอตารางเมตร พ้ืนที่กอสรางรวม 
112,000 ตารางเมตร  

คาใชจายอื่นๆที่เก่ียวของกับการกอสราง ตามการคาดการณของบริษัท ซึ่งเปนไปตามการประมาณการ
คาใชจายตางๆท่ีเก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป  ไดแก 

 คาออกแบบโครงการ(Design Fee ) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนกอสราง 
 คาบริหารงานกอสราง (Construction Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาบริหารงานโครงการ(Project Management Fee) อัตรารอยละ 3 ของตนทุนการกอสราง 
 คาใชจายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) อัตรารอยละ 5 ของตนทุนการกอสราง   

ทั้งน้ี เมื่อรวมคาใชจายตางๆ ที่เก่ียวของของโครงการกับตนทุนการกอสราง (ไมรวมคาที่ดิน) จะไดตนทุนคา
กอสราง 28,500 บาทตอตารางเมตร 

ทั้งน้ีเมื่อเปรียบเทียบกับโครงการอื่นๆ ที่กอสรางของบริษัทและบริษัทยอยในชวงเวลาใกลเคียงกันตนทุนคา
กอสรางตอตารางเมตรของโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด (สวน 1.2) แตกตางจากตนทุนคากอสรางของ
โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 ที่เทากับ 22,400 บาทตอตารางเมตร และโครงการเดอะไนน ที่เทากับ 21,000 ตอ
ตารางเมตร เน่ืองจากโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) เปนการกอสรางอาคารสํานักงาน
เกรดเอบวก ที่ใชวัสดุอุปกรณการกอสราง และคาตกแตงสูงเพ่ือดึงดูดผูเชา  
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7.3 คาใชจายในการบริการและบริหาร 

ประมาณการคาใชจายในการบริการและบริหารโครงการกําหนดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการเชา ซึ่ง
เปนไปตามการประมาณการคาใชจายตางๆที่เก่ียวของของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป และ
ประมาณการโดยผูบริหารของบริษัท ไดแก 

 คาใชจายภาษีโรงเรือนรอยละ 12.50 ของรายไดจากการเชา โดยไมรวมรายไดคาบริการ (รายไดจากการเชา
เทากับรอยละ 40 ของรายไดคาเชา และรายไดคาบริการเทากับรอยละ 60 ของรายไดคาเชา 
 คาสาธารณูปโภค อัตรารอยละ 10 ของรายไดคาเชา 
 คาใชจายในการบริหาร อัตรารอยละ 5 ของรายไดคาเชา 
 คาใชจายทางการตลาด อัตรารอยละ 1 ของรายไดคาเชา 
 คาเชาที่ดินในป 2556 เทากับ 2.88 ลานบาทตอป อัตราการเติบโตของคาเชารอยละ 3 ตอป เปนไปตาม
ขอตกลงตามสัญญาเชาที่ดินระยะยาว 

7.4 คาใชจายในการลงทุน 

ประมาณการคาใชจายในการลงทุน ไดแก คาซอมแซมบํารุงรักษาประจําป โดยประมาณการคาซอมแซมและ
บํารุงรักษาประจําปเทากับรอยละ 1 ของรายไดคาเชา สําหรับคาเสื่อมราคาคิดโดยวิธีเสนตรง ในอัตรารอยละ 5 ตอ
ป 

7.5 ดอกเบี้ยจาย 

โครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 ไดรับการสนับสนุนวงเงินสินเช่ือจากธนาคารกรุงไทย จํากัด 
(มหาชน)  (“KTB”) อัตราดอกเบี้ยเทากับ MLR-1 (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ย MLR -KTB เทากับรอยละ 7.25 ตอป) ที่
ปรึกษาทางการเงินจึงใชอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ 6.25 ตอป เปนอัตราตนทุนทางการเงินของโครงการ 

7.6 อัตราคิดลด  

ที่ปรึกษาทางการเงินใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) 
ของบริษัทตามงบการเงินรวม ซึ่งเทากับรอยละ 7.21 เปนอัตราคิดลดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดสุทธิของโครงการ 

ตารางสรุปประมาณการกระแสเงินสดโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) ในป 2554 – 2593 

(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

รายไดรวม - - 343.22 514.84 583.48 749.59 749.59 749.59 

คาใชจายรวม 5.41 10.83 263.63 298.82 313.49 348.09 349.87 351.29 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได (5.41) (10.83) 79.59 216.02 269.99 401.49 399.72 398.29 

หัก ภาษี - - (23.88) (64.81) (81.00) (120.45) (119.92) (119.49) 

หัก คาใชจายในการลงทุน (1,988.82) (1,596.00) (3.27) (4.90) (5.56) (7.14) (7.14) (7.14) 

บวก: คาเสื่อมราคา - - 184.04 184.70 185.68 186.79 188.22 189.64 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน 197.29 - (199.80) (1.25) (0.50) (1.21) - - 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ (1,796.94) (1,606.83) 36.69 329.75 368.61 459.48 460.88 461.31 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ (1,776.21) (1,481.45) 31.55 264.50 275.78 320.64 299.98 280.07 
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(หนวย: ลานบาท) 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธ ิ 4,263.11 

บวก เงินสดของพระราม 9 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2554 10.12 
หัก หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียของพระราม 9 ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 
2554 (412.20) 

รวมมูลคาปจจุบัน – สุทธิ –ของพระราม 9 3,861.03 

สัดสวนการถือหุนของบริษัทในพระราม 9 78.12% 
มูลคาปจจุบัน – สุทธิ ของพระราม 9 ตามสัดสวนการถือหุนของ
บริษัท  3,016.24 

 
 

(หนวย: ลานบาท) 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 - 2593 

รายไดรวม 861.63 861.63 861.63 990.44 990.44 990.44 1,138.53 50,883.93 

คาใชจายรวม 374.83 375.89 376.42 402.80 403.72 404.17 434.51 12,265.77 

กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 486.80 485.74 485.21 587.63 586.72 586.26 704.01 38,618.16 

หัก ภาษี (146.04) (145.72) (145.56) (176.29) (176.02) (175.88) (211.20) (11,585.45) 

หัก คาใชจายในการลงทุน (8.21) (8.21) (8.21) (9.43) (9.43) (9.43) (10.84) (484.61) 

บวก: คาเสื่อมราคา 190.42 191.08 191.61 191.82 192.28 192.74 192.98 1,710.40 

บวก/หัก เงินทุนหมุนเวียน (0.82) - - (0.94) - - (1.08) (17.06) 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ 522.15 522.89 523.05 592.79 593.55 593.69 673.87 28,241.45 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน-สุทธิ 295.68 276.18 257.68 272.40 254.40 237.34 251.28 4,203.28 

จากการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) 
ตามสมมติฐานขางตน โดยใชอัตราตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) ของบริษัทที่คํานวณไดเทากับรอยละ 
7.21 เปนอัตราคิดลด (Discount Rate) จะไดมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9 (สวน 1.2) หรือของพระราม 9  เทากับ 3,861.03 ลานบาท คิดเปนมูลคาตามสัดสวนการถือหุนของบริษัทเทากับ 
3,016.24 ลานบาท (พระราม 9 เปนบริษัทยอยที่บริษัทถือหุนรอยละ 78.12 ดําเนินโครงการจี แลนด ทาวเวอร แกรนด 
พระราม 9 (สวน 1.2) เพียงโครงการเดียว) 

การประมาณการเงินสดรับจากการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญของบริษัท  

บริษัทไดออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญครั้งที่ 1 (GLAND-W1) ใหแกผูถือหุนเดิมตาม
สัดสวนการถือหุน โดยมีอัตราการใชสิทธิ 1 ใบสําคัญแสดงสิทธิตอ 1 หุนสามัญ ราคาใชสิทธิหุนละ 1 บาท อายุ 3 ป นับจาก
วันออกใบสําคัญแสดงสิทธิในวันที่ 27 พฤษภาคม 2554 จํานวน 164,375,658.00 หนวย ใบสําคัญแสดงสิทธิดังกลาวเริ่มซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพยต้ังแตวันที่ 16 มิถุนายน 2554 เปนตนมา โดยในระหวางวันที่ 16 มิถุนายน - 30 กันยายน 2554 
GLAND-W1 มีราคาปดเทากับ 1.32-2.18 บาทตอหนวย และมีราคาปดเฉล่ียเทากับ 1.58 บาทตอ และหุนสามัญ GLAND มี
ราคาปดเทากับ 2.18-2.64 บาทตอหุน และมีราคาปดเฉล่ียเทากับ 2.40 บาทตอหุน ซึ่งจะเห็นวาในชวงดังกลาวถึงแมวาราคา
ตลาดของหุนสามัญสูงกวาราคาใชสิทธิ (in the money) แตผลตางระหวางราคาตลาดของหุนสามัญและราคาใชสิทธิ ยังนอย
กวาราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ ดังน้ันจึงมีความเปนไปไดที่ใบสําคัญแสดงสิทธิจะไมถูกใชสิทธิในชวงน้ัน  
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อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินคาดวาใบสําคัญแสดงสิทธิจะถูกใชสิทธิทั้งจํานวน โดยสมมติฐานใหมีการ
ใชสิทธิทั้งจํานวนในวันใชสิทธิครั้งสุดทาย วันที่ 26 พฤษภาคม 2557 โดยที่ราคาตลาดของหุนสามัญยังคงจะสูงกวาราคาใช
สิทธิ ซึ่งจะทําใหบริษัทมีเงินสดรับจากการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิทั้งจํานวนในวันดังกลาว รวมทั้งบริษัทจะมี
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวที่เพ่ิมขึ้นจากการใชสิทธิแปลงสภาพของใบสําคัญแสดงสิทธิ ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินจึงนํา
เงินสดที่จะไดรับจากการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสทิธิและจํานวนหุนสามัญที่เพ่ิมขึ้นมาใชในการประเมินราคาหุนบริษัท
ดวย  

สรุปการประเมินราคาหุนบริษัทตามวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด  

  ลานบาท 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของบริษัท  

- โครงการอาคารสํานักงาน เดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 3,135.90 

- โครงการเบ็ล สกาย  795.84 

- โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมอืง เฟส 1 และ เฟส 2 (รับจางบริหาร) 61.15 

- โครงการแกรนด พระราม 9 (สวน 2) 2,132.42 

- โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมอืง เฟส 7 313.79 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของบริษัทยอย 

- เบ็ล (โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9) 2,814.34 

- พระราม 9 (โครงการอาคารสํานักงานจี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2)) 3,016.24 

รวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด  12,269.67 

บวก เงินสดตามงบการเงินของบริษัท ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 594.28 

มูลคาปจจุบันของประมาณการเงินสดรับจากการใชสิทธิของ GLAND - W1 137.32 

หัก  หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยของบริษัท ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 (221.05) 
เงินสดจายซ้ือที่ดนิโครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 และที่ดินโครงการ 
แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 (813.32) 

มูลคากิจการ 11,966.90 

จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด (ลานหุน) 5,094.91 

ราคาหุนของบริษทั (บาท/หุน) 2.35 

หมายเหตุ:  จํานวนหุนที่จําหนายไดแลว ณ วันที่ 4 สิงหาคม 2554 มีจํานวน 4,768.46 ลานหุน คํานวนรวมกับหุน
สามัญเพิ่มทุนจํานวน 162.07 ลานหุน ซ่ึงบริษัทอยูระหวางการจัดสรรใหแกแกรนด ฟอรจูน เพื่อชําระ
เปนคาตอบแทนในการไดมาซ่ึงสินทรัพยในโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 ตามมติที่
ประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2554 เม่ือวันที่ 28 เมษายน 2554 และจํานวนหุนสามัญเพิ่มทุนที่จะ
เพิ่มข้ึนจากการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิจํานวน 164.38 ลานหุน 

 จากการคํานวณขางตนจะไดราคาหุนของบริษัทเทากับ 2.35 บาทตอหุน ซึ่งตํ่ากวาราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุน
ซื้อที่หุนละ 2.56 บาท เปนจํานวนเทากับ 0.21 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 8.20 

นอกจากน้ีที่ปรึกษาทางการเงินไดวิเคราะหความไวตอการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของประมาณการ
ทางการเงินที่มีตอราคาหุนที่ประเมินหุนไดขางตน โดยใชตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงนํ้าหนัก (WACC) บวกลบจากเดิม
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รอยละ 10 หรือเทากับรอยละ 6.49 - 7.93 จะไดราคาหุนของบริษัท ดังน้ี 

ตนทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก  
(รอยละ) 

ราคาหุน 
(บาทตอหุน) 

6.49 2.98 
7.21 2.35 
7.93 1.84 

จากการวิเคราะหความไวตอการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ดังกลาวขางตน จะไดราคาหุนของบริษัทตาม
วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดเทากับ 1.84 - 2.98 บาทตอหุน ซึ่ง (ตํ่ากวา) / สูงกวาเมื่อเทียบกับราคาเสนอขายหุนสามัญ
เพ่ิมทุนที่หุนละ 2.56 บาท เปนจํานวน (0.72) - 0.42 บาทตอหุน หรือ(ตํ่ากวา) / สูงกวา คิดเปนรอยละ (28.13) - 16.41 

ตารางสรุปเปรียบเทียบราคาประเมินหุนและราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนใหแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลฉพาะ
เจาะจง  

 
วิธีการประเมินราคาหุน  

ราคาประเมิน 
(บาทตอหุน) 

ราคาเสนอขาย
หุนสามัญเพ่ิมทุน 

(บาทตอหุน) 

ราคาประเมินสูงกวา (ต่ํากวา)/ สูงกวา 
ราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุน 

 บาท รอยละ 
1. วิธีมูลคาหุนตามบญัชี 1.03 2.56 (1.53) (59.77) 
2. วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญช ี 1.27 - 1.35 2.56  (1.21 - 1.29) ( 47.27 - 50.39) 
3.  วิธีเปรียบเทียบกบัอัตราสวนในตลาด     
 3.1 วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (1.05 - 1.10) 2.56  (1.46 - 1.51) (57.03 - 58.98) 
4. วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (2.18 - 2.47) 2.56 (0.09 - 0.38) (3.52 - 14.84) 
5. วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด      

5.1 กรณีพื้นฐาน (Base Case) 2.35 2.56 (0.21) (8.20) 
5.2 กรณีวิเคราะหความไว (Sensitivity 

Analysis) 
1.84 - 2.98 2.56 (0.72) - 0.42 (28.13) - 16.41 

ทั้งน้ีการประเมินราคาหุนในแตละวิธีมีขอดี และขอดอยแตกตางกัน ซึ่งสะทอนถึงราคาท่ีเหมาะสมในการประเมินราคา
หุน โดยการประเมินราคาหุนในแตละวิธีแตกตางกันไป ดังน้ี 

1) การประเมินราคาหุนตามวิธีมูลคาหุนตามบัญชี (Book Value Approach) จะคํานึงถึงฐานะการเงินขณะใด
ขณะหน่ึง และไมไดสะทอนมูลคาตลาดของสินทรัพยในปจจุบัน รวมทั้งยังไมไดสะทอนความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทและบริษัทยอยในอนาคต 

2) วิธีปรับปรุงมูลคาหุนตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) สะทอนมูลคาที่แทจริงของสินทรัพยสุทธิได
มากกวาวิธีมูลคาหุนตามบัญชี โดยไดปรับปรุงเพ่ิมขึ้นในมูลคาที่ดินและโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตางๆของบริษัท
และบริษัทยอยใหเปนมูลคาตลาดตามราคาประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ การเพ่ิมขึ้นของที่ดินที่ไดมาจากการทํารายการ
ตามที่ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนประจําป 2554  การลดลงของเงินสดและเงินมัดจําจากการจายซื้อที่ดินดังกลาว 
รวมท้ังการลดลงของมูลคาเงินลงทุนระยะยาวในบริษัทที่เก่ียวของ ซึ่งสามารถสะทอนมูลคาทรัพยสินในปจจุบันไดดีกวาวิธี
มูลคาหุนตามบัญชี อยางไรก็ตามวิธีน้ีไมไดคํานึงถึงความสามารถในการทํากําไรและผลการดําเนินงานของบริษัทและ
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บริษัทยอยในอนาคต 

3) วิธีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value Approach) ไดคํานึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหน่ึง 
โดยเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียอัตราสวนดังกลาวของบริษัทจดทะเบียนที่ใชอางอิง โดยไมไดคํานึงถึงมูลคาตลาดที่แทจริงของ
สินทรัพย และไมไดสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรและผลการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอยในอนาคต 

4) วิธีมูลคาหุนตามราคาตลาด (Market Value Approach) เปนวิธีที่สามารถสะทอนอุปสงคและอุปทานของหุน
ในชวงระยะเวลาตางๆ รวมท้ังสะทอนถึงปจจัยพ้ืนฐาน และความตองการของนักลงทุนทั่วไปท่ีมีตอศักยภาพและการเติบโต
ของกิจการในอนาคตไดพอดีสมควร อยางไรก็ตาม เน่ืองจากปริมาณการซื้อขายของหุนบริษัทที่มีไมมากนัก ราคาตลาดของ
หุนของบริษัทในอดีต จึงอาจไมสะทอนมูลคาหรือราคาที่แทจริงของหุนบริษัทไดดีเทาที่ควร 

5) วิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เปนวิธีที่คํานึงถึงการดําเนินธุรกิจและการ
ทํากําไรของบริษัทและบริษัทยอยในอนาคต ซึ่งเปนการคํานวณโดยพิจารณาจากมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิที่คาด
วาจะไดรับในอนาคตจากการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโครงการตางๆ รวมทั้งคํานึงถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมโดยรวม  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ราคาหุนของบริษัทที่คํานวณไดตามวิธีมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow Approach) มีความเหมาะสม เน่ืองจากเปนวิธีที่คํานึงถึงการดําเนินธุรกิจและการทํากําไรของกิจการ
ในอนาคต รวมทั้งคํานึงถึงแนวโนมภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม โดยจะไดราคาหุนของกิจการเทากับ 2.35 
บาทตอหุน ซึ่งตํ่ากวาราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนที่ 2.56 บาทตอหุน เทากับ 0.21 บาทตอหุน หรือตํ่ากวาคิดเปนรอยละ 
8.20 และในกรณีการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินดวยวิธีน้ี จะไดชวงราคาประเมินระหวาง 
1.84 - 2.98 บาทตอหุน ซึ่ง (ตํ่ากวา) / สูงกวา เมื่อเทียบกับราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนที่ 2.56 บาทตอหุน เทากับ (0.72) - 
0.42 ตอหุน หรือ(ตํ่ากวา) / สูงกวา คิดเปนรอยละ (28.13) - 16.41 

4.3 ความเหมาะสมของเง่ือนไขในการทํารายการ 

 การเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยและรายการท่ีเก่ียวโยงกันในครั้งน้ี บริษัทจะชําระราคาเปนเงินสดรวมทั้งสิ้น 
36.36 ลานบาท ไดแก การซ้ือหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิงมูลคารวม 5.46 ลานบาท การซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสน
มูลคารวม 10 ลานบาท และการเขาซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 มูลคารวม 20.89 ลาน
บาท โดยการชําระเงินจะเกิดขึ้นพรอมกับการไดรับโอนกรรมสิทธิ์ในสินทรัพยดังกลาว  ซึ่งจะเกิดภายหลังจากที่บริษัท
ไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2554 ในวันที่ 3 พฤศจิกายน 2554 ใหเขาทํารายการดังกลาวแลว  

นอกจากน้ี ในการซื้อหุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง บริษัทจะตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนดังกลาว
ใหเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัทใหแก BBTV จํานวน 232,964,000 หุน ราคาเสนอขายหุนละ 2.56 บาท รวมมูลคา 596.39 
ลานบาท โดยบริษัทจะนําเงินที่ไดจากการเพิ่มทุนดังกลาวไปใหสเตอรลิงกูยืม (ภายหลังจากที่บริษัทเขาถือหุนในสเตอรลิง
เรียบรอยแลว) หรือนําไปลงทุนเพ่ิมโดยการซื้อหุนเพ่ิมทุนของสเตอรลิง 

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา มูลคาการซื้อขายหุนสเตอรลิงและหุนตนสน มูลคาที่ดินโครงการแกรนด คาแนล 
ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ตลอดจนราคาเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัท มีความเหมาะสมเปนธรรม และเง่ือนไขตางๆที่
กําหนดในการซื้อขายสินทรัพยดังกลาวเปนเง่ือนไขปฏิบัติทั่วไป และไมไดเปนเง่ือนไขที่จะทําใหบริษัทเสียประโยชนแต
อยางใด 
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5. สรุปความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงิน  

ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยและการทํารายการท่ีเก่ียวโยงกันในการซื้อ
หุนสามัญทั้งหมดของสเตอรลิง การออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทใหแก BBTV การซ้ือหุนสามัญเพ่ิมทุน
ของตนสน และการซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ เฟส 9 มีความเหมาะสมเปนประโยชนตอ
บริษัทและผูถือหุน โดยจะทําใหบริษัทมีที่ดินเปลาเพ่ิมขึ้นเพ่ือนํามาพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยไดอยางตอเน่ือง และมี
รูปแบบโครงการท่ีหลากหลายมากขึ้น ทั้งโครงการขายและใหเชาอสังหาริมทรัพยในระยะยาว ซึ่งบริษัทวางแผนจะพัฒนา
เปนโครงการอสังหาริมทรัพยที่มีศักยภาพ ทั้งโครงการขายบานเด่ียว ทาวนเฮาส และคอนโดมิเนียมพักอาศัย รวมทั้ง
โครงการใหเชาอาคารสํานักงาน พ้ืนที่รานคาและ Hypermarket เปนตน   

ขอดีของการทํารายการในครั้งน้ี จะทําใหบริษัทมีโอกาสเพ่ิมรายไดและผลตอบแทนที่ตอเน่ืองในระยะยาวจาก
การพัฒนาโครงการตางๆ บนสินทรัพยที่จะไดมาจากการเขาทํารายการในครั้งน้ีเพ่ิมเติมจากโครงการท่ีอยูระหวาง
ดําเนินงาน ทั้งรายไดจากการขายและใหเชาโครงการ รวมท้ังรายไดคาบริการท่ีเก่ียวของ ซึ่งชวยใหบริษัทมีการกระจายของ
โครงสรางรายไดที่เหมาะสมและมีความสมํ่าเสมอคงท่ีของรายไดที่ตอเน่ืองในระยะยาว รวมท้ังชวยเพ่ิมขนาดธุรกิจ กระแส
เงินสด และศักยภาพในการดําเนินธุรกิจใหแกบริษัทในระยะยาว บริษัทจะมีตนทุนตอขนาดที่ลดลง จากการดําเนินโครงการ
โดยรวมที่มีขนาดเพ่ิมขึ้น ชวยเพ่ิมอํานาจตอรองการจัดซื้อ จัดจาง ตลอดจนสามารถใชสื่อโฆษณา ประชาสัมพันธรวมกันได
ในหลายโครงการ ซึ่งจะทําใหบริษัทมีตนทุนตอหนวยของโครงการที่ลดลง 

บริษัทจะมีที่ดินที่มีศักยภาพเพื่อการพัฒนาโครงการอยางตอน่ือง ในทําเลบนถนนพระราม 9 ในบริเวณโครงการ 
แกรนด พระราม 9 ซึ่งจะเปนยานธุรกิจที่สําคัญแหงใหมของกรุงเทพมหานคร และที่ดินในโครงการแกรนด คาแนล ดอน
เมือง ซึ่งอยูในยานชุมชนที่สําคัญ ซึ่งการไดมาซึ่งที่ดินเปลาในราคายุติธรรมในครั้งน้ี จะชวยลดความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้น
ของราคาที่ดินในอนาคตที่มีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น  นอกจากน้ี การทํารายการในครั้งน้ีจะชวยลดความขัดแยงทางผลประโยชน
ที่อาจจะเกิดขึ้นจากการที่ผูถือหุนใหญของบริษัทจะนําที่ดินที่เก่ียวของในเชิงทําเลที่ต้ังกับโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ของบริษัทมาพัฒนาแขงขันกับบริษัท   

อยางไรก็ตาม การเขาทํารายการในครั้งน้ีมีขอดอย โดยจะทําใหบริษัทมีหน้ีสินและคาใชจายดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้น 
เน่ืองจากตองรวมหน้ีสินของสเตอรลิง และตนสนเขามาในงบการเงินรวมของบริษัท และคาดวาจะตองกูยืมเงินเพ่ิมขึ้นเพ่ือ
มาใชในการพัฒนาโครงการตางๆบนทรัพยสินหรือที่ดินที่จะไดมาในคร้ังน้ี  รวมท้ังการพัฒนาโครงการตางๆในระยะแรก
หรือในชวงของการกอสรางโครงการ บริษัทจะยังไมสามารถรับรูรายไดได และอาจทําใหบริษัทมีผลขาดทุนในชวงแรก
ของการลงทุน อีกทั้งบริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการพัฒนาโครงการขนาดใหญที่เปนการเพ่ิมอุปทานจํานวนมากในตลาด ซึ่ง
ความสําเร็จของโครงการข้ึนกับหลายปจจัยภายนอกหลายอยาง ไดแก สภาพเศรษฐกิจ ภาวะตลาดอสังหาริมทรัพย การ
บริโภคอุปโภคของภาคประชาชน หากปจจัยดังกลาวไมเอื้ออํานวย อาจจะสงผลกระทบตอการพัฒนาโครงการของบริษัท 
ซึ่งรวมถึงการจัดหาแหลงเงิน สภาพคลอง ยอดขายได  

นอกจากน้ีการออกและเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนใหแกบุคคลเฉพาะเจาะจง คือ BBTV ในราคาหุนละ 2.56 บาท  
จะสงผลกระทบตอสวนแบงกําไรและสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิมในทางลดลง แตไมสงผลกระทบในทางลดลงตอราคา
หุน (Price Dilution) ของบริษัท เน่ืองจากราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนสูงกวาราคาตลาดเฉลี่ยในปจจุบัน อยางไรก็ตาม
คาดวากําไรสุทธิของบริษัทในอนาคตจะเพ่ิมขึ้นจากผลการดําเนินงานของโครงการตางๆท่ีอยูระหวางการพัฒนาและจะเริ่ม
ทยอยรับรูรายไดต้ังแตป 2555 เปนตนไป 
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ราคาซื้อหุนสามัญของสเตอรลิงที่หุนละ 13.661 บาท และหุนสามัญเพ่ิมทุนของตนสนที่หุนละ 10 บาท มีความ
เหมาะสมและเปนธรรม โดยเปนราคาที่อางอิงการปรับปรุงมูลคาตามบัญชีของสเตอรลิงและตนสน ซึ่งไดสะทอนถึงมูลคา
ยุติธรรมของที่ดินเปลาซึ่งเปนสินทรัพยหลักและมีมูลคาเกือบทั้งหมดของสินทรัพยรวมของสเตอรลิงและตนสน รวมท้ัง
เปนราคาที่ตํ่ากวาราคาประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินที่ประเมินราคาหุนสเตอรลิงที่หุนละ 16.53 บาท และหุนตนสนที่
หุนละ 147.99 บาท  

ราคาซื้อที่ดินเปลาโครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 9 ที่มูลคารวม 20.89 ลานบาท มีความ
เหมาะสมและเปนธรรม โดยเปนราคาที่อยูในชวงราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระ 2 ราย ที่ที่ปรึกษาทางการเงินเห็น
วาการประเมินราคาดังกลาวมีความเหมาะสม 

เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตางๆ บนทรัพยสินหรือที่ดินเปลา
ที่บริษัทจะไดมาในครั้งน้ี จากประมาณทางการเงินของโครงการใหเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงาน แกรนด พระราม 9 สวน 3 
(การพัฒนาโครงการบนที่ดินของสเตอรลิง) ที่รอยละ 11 ตอป, โครงการขายบานเด่ียวและอาคารชุดพักอาศัย แกรนด 
คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ เฟส 6 (การพัฒนาโครงการบนที่ดินของตนสน) ที่รอยละ 15 ตอป และ รอยละ 14 ตอป
ตามลําดับ และโครงการขายทาวนเฮาสและใหเชาพ้ืนที่ Hypermarket และรานคา แกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และเฟส 
9 ที่รอยละ 20 ตอป และรอยละ 19 ตอป ตามลําดับ จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนการลงทุน (IRR) ดังกลาวสูงกวาตนทุนทาง
การเงิน (WACC) ของบริษัทที่รอยละ 7.21 ตอปและสูงกวาประมาณการอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมของโครงการสูงสุดที่คาดไว
ไมเกินรอยละ 7.50 (ปจจุบันอัตราดอกเบี้ยของเงินกูยืมเฉลี่ยของทุกโครงการของบริษัทและบริษัทยอยเทากับรอยละ 6.87) 
ดังน้ันที่ปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวาการลงทุนซื้อหุนสเตอรลิง ตนสน และที่ดินเปลาโครงการแกรนดคาแนล ดอน
เมือง เฟส 8 และ 9 ในครั้งน้ี มีความเหมาะสมและจะประโยชนตอบริษัทและผูถือหุนในระยะยาว 

สําหรับราคาเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทใหแก BBTV ซึ่งเปนบุคคลเฉพาะเจาะจงที่หุนละ 2.56 บาท มี
ความเหมาะสมและเปนธรรม เน่ืองจากเปนราคาเสนอขายที่สูงกวาราคายุติธรรมที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินตามวิธี
มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ที่ประเมินไดหุนละ 2.35 บาท และเปนราคาที่อยู
ในชวงกรณีการวิเคราะหความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมินดวยวิธีน้ี ที่มีราคาประเมินอยูระหวาง 1.84 - 2.98
บาทตอหุนนอกจากน้ีราคาเสนอขายดังกลาว เปนราคาที่ไมตํ่ากวาราคาตลาด ยอนหลัง 15 วันทําการติดตอกันกอนวันที่
คณะกรรมการบริษัทมีมติใหเสนอขายหุนเพ่ิมทุนของบริษัทดังกลาว  

จากที่กลาวมาขางตน ที่ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา ผูถือหุนจะไดรับประโยชนจากการเขาทํารายการในครั้ง
น้ี และผูถือหุนควรลงมติเห็นชอบในการไดมาซึ่งสินทรัพยและการเขาทํารายการท่ีเก่ียวโยงกันในครั้งน้ี ประกอบกับการทํา
รายการมีความสมเหตุสมผล ราคาและเง่ือนไขของรายการมีความยุติธรรม 

การพิจารณาอนุมัติหรือไมอนุมัติการเขาทํารายการในครั้งน้ี ผูถือหุนของบริษัทสามารถพิจารณาไดจากเหตุผล
และความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินดังกลาวขางตน ทั้งน้ี การตัดสินใจสุดทายขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนเปนสําคัญ 
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การวิเคราะหมูลคาทรัพยสินวิธีเปรียบเทียบตลาดของโครงการตางๆ ตามวิธีถวงนํ้าหนัก (Weighted Quality Score) และวิธี
สมการถดถอย (Regression Analysis) 

สินทรัพยท่ีจะขอเขาทํารายการไดมาซึ่งสินทรัพยละรายการท่ีเก่ียวโยงกันในคร้ังน้ี 

1. โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 3 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

เนื้อที ่ 6-1-46 ไร หรือ  2,546 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 
ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3 3 3 3 3 
2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 2 2 3 3 3 
3 ระดับที่ดิน 10% 2 3 3 3 3 
4 การคมนาคม 10% 3 3 3 3 3 
5 สาธารณูปโภค 10% 3 3 3 3 3 
6 ศักยภาพการใชประโยชน 25% 5 3 4 4.5 3.5 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 325.00 285.00 325.00 337.50 312.50 

สมการถดถอย (Regression) 

รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 
ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 250,000 350,000 372,000 330,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาใหเหมาะสม บาท/ตรว. - -12,500 0 0 0 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 237,500 350,000 372,000 330,000 

Regression Computation  
Intercept -494,021.69 R square 0.9687 

  Slope 2,591.7355 Std div. 12,807.89 
ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 348,292 

ราคาที่ดินปรับเศษ 350,000 บาท/ตรว. 

ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  2,546 ตารางวา 

สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  891,100,000 บาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 
ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ทําเล  20 8 9 7 6 7 
ศักยภาพ 20 8 8 7 7 7 
สาธารณูปโภค 10 8 8 8 7 8 
การเขาถึง  10 8 7 7 7 7 
ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 7 7 6 6 7 
สภาพแวดลอม  10 7 8 7 7 7 
ขนาดและรูปราง 10 7 8 8 8 6 
ความนิยมของตลาด 10 7 8 7 7 7 

รวมคะแนน WQS 100.00 76.00 80.00 71.00 68.00 70.00 

สมการถดถอย (Regression) 

รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 370,000 350,000 350,000 320,000 

ราคาตอรองหรือปรับแกราคาใหเหมาะสม บาท/ตรว. - 0 0 0 0 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 370,000 350,000 350,000 320,000 

Regression Computation  
Intercept 157,817.11 R square 0.4582 

  Slope 2,625.37 Std div. 18,585.69 
ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 357,345 

ราคาที่ดินปรับเศษ 350,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  2,546 ตารางวา 

สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  891,100,000 บาท 
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2. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 4 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

เนื้อที ่ 4-2-48.13 ไร หรือ  1,848.13 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 
ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3 4 4.5 3.5 4 3.5 
2 ขนาดรูปรางที่ดิน 20% 4 4 4.5 4 4 2.5 
3 ระดับที่ดิน 15% 4 4.5 4.5 4.5 4 4 
4 การคมนาคม 15% 3.5 4.5 4 4 4.5 4 
5 สาธารณูปโภค 10% 4 4 4 4 4 4 

6 
ศักยภาพการใช
ประโยชน 10% 3.7 4 4 4 4 3.5 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 359.50 415.00 432.50 392.50 407.50 350.00 

สมการถดถอย (Regression) 
รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 52,734 75,800 35,000 60,000 21,609 
ราคาตอรองหรือปรับแก
ราคาใหเหมาะสม บาท/ตรว. - -1,500 -3,800 -2,000 -5,000 -500 
ราคาหลังตอรองหรือ
ปรับแก บาท/ตรว. - 51,234 72,000 33,000 55,000 21,109 

Regression 
Computation  

Intercept -193,101.21 R square 0.8905 

Slope 599.6741 Std div. 7,573.65 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 22,482 

ราคาที่ดินปรับเศษ 22,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  1,848.13 ตารางวา 

สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  40,658,860 บาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

เนื้อที ่ 4-3-2.1 ไร หรือ  1,902.10 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 7 8 8 6 6 

2 ศักยภาพ 20 5 8 8 7 7 

3 สาธารณูปโภค 10 8 7 7 6 6 

4 การเขาถึง  10 7 7 7 6 6 
5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 5 6 6 6 6 
6 สภาพแวดลอม  10 7 7 7 5 6 
7 ขนาดและรูปราง 10 6 5 7 9 9 
8 ความนิยมของตลาด 10 4 6 7 7 8 

  รวมคะแนน WQS 100.00 61.00 70.00 73.00 65.00 67.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 35,000 39,455 24,000 35,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม บาท/ตรว. - -3,000 -1,455 -2,000 -2,000 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 32,000 38,000 22,000 33,000 

Regression Computation  
Intercept -83,333.33 R square 0.7576 

  Slope 1,666.67 Std div. 4,041.45 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 18,333 

ราคาที่ดินปรับเศษ 18,500 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  1,902.10 ตารางวา 

สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  35,188,850 บาท 
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3. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 3 และ เฟส 6 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

เนื้อที ่ 50-0-22.4 ไร หรือ  20,022.40 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3 4 4.5 3.5 4 3.5 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 20% 3.5 4 4.5 4 4 2.5 

3 ระดับที่ดิน 15% 4 4.5 4.5 4.5 4 4 

4 การคมนาคม 15% 3.5 4.5 4 4 4.5 4 

5 สาธารณูปโภค 10% 4 4 4 4 4 4 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 10% 3.5 4 4 4 4 3.5 
  รวมคะแนน WQS 100.00%          347.50      415.00      432.50     392.50    407.50     350.00  

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. -   52,734 75,800 35,000 60,000 21,609 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

                       -   
 

-1,500 
 

-3,800 
 

-2,000 
 

-5,000 
 

-500 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.                     -   51,234 72,000 33,000 55,000 21,109 

Regression Computation  
Intercept -193,101.21 R square  0.8905 

    Slope    599.6741  Std div.   7 ,573.65  

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 15,286  

ราคาที่ดินปรับเศษ 15,000.00 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  20,022.40 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  300,336,000 บาท 

 



เอกสารแนบ 1 

- 6 - 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

เนื้อที ่ 51-1-04.1 ไร หรือ  20,504.10 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 7 9 8 8 8 

2 ศักยภาพ 20 7 8 8 7 8 

3 สาธารณูปโภค 10 8 8 7 7 7 

4 การเขาถึง  10 6 8 7 7 7 

5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 5 6 6 6 6 

6 สภาพแวดลอม  10 7 8 7 7 7 

7 ขนาดและรูปราง 10 5 6 5 4 7 

8 ความนิยมของตลาด 10 6 8 6 5 7 

  รวมคะแนน WQS 100.00 65.00 78.00 70.00 66.00 73.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 60,000 35,000 21,609 39,455 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคา
ใหเหมาะสม บาท/ตรว. - -2,500 -3,000 -1,609 -1,455 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 57,500 32,000 20,000 38,000 

Regression Computation  
Intercept -183,633.55 R square 0.9860 

  Slope 3,073.29 Std div. 2,266.63 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 16,130 

ราคาที่ดินปรับเศษ 16,000 บาท/ตรว. 

ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  20,504.10 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  328,065,600 บาท 

 



เอกสารแนบ 1 

- 7 - 

4. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 และ เฟส 9 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 สวนท่ี 1 

เนื้อที ่ 0-3-11.5 ไร หรือ  311.50 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 
1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 2 3.5 3.5 2.5 3.5 2 
2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 2.5 3 4 3 3.5 2.5 
3 ระดับที่ดิน 15% 3 4 5 3 4 2.5 
4 การคมนาคม 10% 2 4.5 4.5 2.5 4.5 3 
5 สาธารณูปโภค 15% 3 3 3 3 3 3 
6 ศักยภาพการใชประโยชน 15% 2.5 4 4 3 4 2.5 

รวมคะแนน WQS 100.00%        245.00      360.00      390.00     280.00    367.50     247.50  

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 
ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.                  -    52,734 75,800 35,000 60,000 21,609 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคา
ใหเหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

                  -  
   

-2,000 
 

-7,500 
 

-2,500 
 

-5,000 
 

-609 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.                   -    50,734 68,300 32,500 55,000 21,000 

Regression Computation  
Intercept -52,983.44 R square  0.9688   

    Slope    299.3624  Std div.  3,824.09    

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว.           20,360  

ราคาที่ดินปรับเศษ 20,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  311.50 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  6,230,000 บาท 

 



เอกสารแนบ 1 

- 8 - 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 สวนท่ี 2 

เนื้อที ่ 0-3-24 ไร หรือ  324.00 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 2 3.5 3.5 2.5 3.5 2 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 2 3 4 3 3.5 2.5 

3 ระดับที่ดิน 15% 2.5 4 5 3 4 2.5 

4 การคมนาคม 10% 2.5 4.5 4.5 2.5 4.5 3 

5 สาธารณูปโภค 15% 2.5 3 3 3 3 3 

6 
ศักยภาพการใช
ประโยชน 15% 2.5 4 4 3 4 2.5 
รวมคะแนน WQS 100.00% 227.50  360.00  390.00     280.00  367.50     247.50  

สมการถดถอย (Regression) 

รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. -   52,734 75,800 35,000 60,000 21,609 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

-  
   

-2,000 
 

-7,500 
 

-2,500 
 

-5,000 
 

-609 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. -   50,734 68,300 32,500 55,000 21,000 

Regression Computation 
Intercept -52,983.44 R square  0.9688 
Slope  299.3624  Std div.  3,824.09  

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 15,122  

ราคาที่ดินปรับเศษ 15,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  324.00 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  4,860,000 บาท 

 



เอกสารแนบ 1 
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โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 

เนื้อที ่ 0-3-46.1 ไร หรือ  346.10 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 
1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3.2 3.5 3.5 2.5 3.5 2 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 2 3 4 3 3.5 2.5 

3 ระดับที่ดิน 15% 3 4 5 3 4 2.5 

4 การคมนาคม 10% 3 4.5 4.5 2.5 4.5 3 

5 สาธารณูปโภค 15% 3 3 3 3 3 3 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 15% 3 4 4 3 4 2.5 
  รวมคะแนน WQS 100.00%    291.00      360.00     390.00     280.00      367.50     247.50  

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. -   52,734 75,800 35,000 60,000 21,609 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคา
ใหเหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

-   
 

-2,000 
 

-7,500 
 

-2,500 
 

-5,000 
 

-609 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. -   50,734 68,300 32,500 55,000 21,000 

Regression Computation 
Intercept -52,983.44 R square 0.9688 
Slope 99.3624 Std div. 3,824.09 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 34,131 

ราคาที่ดินปรับเศษ 34,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  346.10 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  11,767,400 บาท 

 

 

 

 

 

 

 



เอกสารแนบ 1 

- 10 - 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 สวนท่ี 1 

เนื้อที ่ 0-2-99.5 ไร หรือ  299.50 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 7 8 6 7 7 

2 ศักยภาพ 20 5 7 6 7 7 

3 สาธารณูปโภค 10 6 7 5 6 7 

4 การเขาถึง  10 7 8 5 6 7 

5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 5 7 5 6 6 

6 สภาพแวดลอม  10 6 7 5 6 7 

7 ขนาดและรูปราง 10 4 7 6 6 6 

8 ความนิยมของตลาด 10 5 7 5 5 6 
  รวมคะแนน WQS 100.00 57.00 73.00 55.00 63.00 67.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. -   39,455 15,000 24,000 35,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

- -2,455 
 

-1,000 
 

-2,000 
 

-2,000 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 37,000 14,000 22,000 33,000 

Regression Computation  
Intercept -60,631.58 R square 0.9485 

    Slope 1,350.88 Std div. 2,910.96 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 16,368 

ราคาที่ดินปรับเศษ 16,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 299.50 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 4,792,000 บาท 

 



เอกสารแนบ 1 

- 11 - 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 8 สวนท่ี 2 

เนื้อที ่ 0-3-24 ไร หรือ  324.00 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 6 8 6 7 7 

2 ศักยภาพ 20 6 7 6 7 7 

3 สาธารณูปโภค 10 6 7 5 6 7 

4 การเขาถึง  10 5 8 5 6 7 

5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 6 7 5 6 6 

6 สภาพแวดลอม  10 6 7 5 6 7 

7 ขนาดและรูปราง 10 6 7 6 6 6 

8 ความนิยมของตลาด 10 5 7 5 5 6 

รวมคะแนน WQS 100.00 58.00 73.00 55.00 63.00 67.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.                     -    39,455 15,000 24,000 35,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

                    -  
   

-2,455 
 

-1,000 
 

-2,000 
 

-2,000 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.                     -    37,000 14,000 22,000 33,000 

Regression Computation  
Intercept -60,631.58 R square 0.9485 

    Slope 1,350.88 Std div. 2,910.96 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 17,719 

ราคาที่ดินปรับเศษ 18,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 324.0 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 5,832,000 บาท 



เอกสารแนบ 1 

- 12 - 

โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 9 

เนื้อที ่ 0-3-46.1 ไร หรือ  346.10 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 8 8 6 7 7 

2 ศักยภาพ 20 6 7 6 7 7 

3 สาธารณูปโภค 10 6 7 5 6 7 

4 การเขาถึง  10 7 8 5 6 7 

5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 5 7 5 6 6 

6 สภาพแวดลอม  10 6 7 5 6 7 

7 ขนาดและรูปราง 10 5 7 6 6 6 

8 ความนิยมของตลาด 10 6 7 5 5 6 
  รวมคะแนน WQS 100.00 63.00 73.00 55.00 63.00 67.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.                     -    39,455 15,000 24,000 35,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

                    -  
   

-2,455 
 

-1,000 
 

-2,000 
 

-2,000 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.                     -    37,000 14,000 22,000 33,000 

Regression Computation  
Intercept -60,631.58 R square 0.9485 

    Slope 1,350.88 Std div. 2,910.96 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 24,474 

ราคาที่ดินปรับเศษ 24,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 346.10 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 8,306,400 บาท 

 

 

 

 

 

 



เอกสารแนบ 1 
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สินทรัพยของบริษัทท่ีอยูระหวางดําเนินงาน และโครงการที่รอการพัฒนาในอนาคต 

5. โครงการเบ็ล แกรนด พระราม 9 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

เนื้อที ่ 15-1-85 ไร หรือ  6,185.00 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3 4 4 4 4 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 25% 3 2 5 3 3.5 

3 ระดับที่ดิน 10% 5 4 3 4 4 

4 การคมนาคม 15% 3 4 4 4 4 

5 สาธารณูปโภค 10% 5 5 5 5 5 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 10% 5 2 2 2 2 
  รวมคะแนน WQS 100.00%           360.00      340.00            405.00     365.00          377.50  

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 250,000 360,000 241,000 300,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคา
ใหเหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

- 
 

-30,000 
 

-20,000 
 

-1,000 
 

-30,000 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 220,000 340,000 240,000 270,000 

Regression Computation 
Intercept -431,190.31 R square 0.9352 

Slope 1,878.8311 Std div. 16,379.32 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 245,189 

ราคาที่ดินปรับเศษ 250,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 6,185.00 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 1,546,250,000 บาท 

 

 

 

 

 



เอกสารแนบ 1 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

ราคาประเมินท่ีดินสวนท่ีไมเปนทางภารจํายอม 
  

เน้ือที่ 15-3-57 ไร หรือ 6,357.00 ตารางวา 

ปจจัย 
  

นํ้าหนัก (%) 
  

ทรัพยสิน 

ขอมูล 1 
  

ขอมูล 2 
  

ขอมูล 3 
  

ขอมูล 4 
  

สวนท่ีไมมี 
ภาระผูกพัน 

สวนท่ีมี 
ภาระผูกพัน 

ทําเล//ที่ต้ัง 45% 5 2 9 9 7 9 
สภาพโดยรวม 25% 7 2 6 8 8 9 
เน้ือที่ 15% 1 8 5 9 9 2 
การใชประโยชน 15% 8 2 3 3 3 3 
  100% 53.50 29.00 67.50 78.50 69.50 70.50 

ราคาเสนอขาย 300,000 340,000 350,000 320,000 
Sale Date Adjustment -15% 0% -20% 0% 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก 255,000 340,000 280,000 320,000 

 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก % WQS 

Adjustment 
Ratio 

Indicated  
Value 

Comparability 

255,000 67.5 0.792593 202,111 0.27 54,270.58 
340,000 78.5 0.681529 231,720 0.22 50,420.50 
280,000 69.5 0.769784 215,540 0.26 55,880.63 
320,000 70.5 0.758865 242,837 0.25 61,833.46 

53.5 892,207 1.00 222,405.17 
    ทรัพยสินที่ประเมิน 222,405.17 บาท/ตรว. 

ราคาที่ดินปรับเศษ 220,000.00 บาท/ตรว. 
ขนาดที่ดินทรัพยสิน 6,357.00 ตารางวา 

สรุปราคาประเมินทรัพยสิน 1,398,540,000 บาท 
สวนที่ไมมีภาระผูกพัน 
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ราคาประเมินท่ีดินสวนท่ีเปนทางภารจํายอม 
   

เน้ือที่ 2-2-45 ไร หรือ 1,045.00 ตารางวา 

 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก % WQS 

Adjustment 
 Ratio 

Indicated  
Value 

Comparability 

255,000 67.5 0.429630 109,556 0.26 28,248.15 
340,000 78.5 0.369427 125,605 0.24 29,677.28 
280,000 69.5 0.417266 116,835 0.25 29,666.81 
320,000 70.5 0.411348 131,631 0.25 33,165.90 

- 29 1.00 120,758.14 
    ทรัพยสินที่ประเมิน             120,758.14  บาท/ตรว. 

ราคาที่ดินปรับเศษ             120,000.00  บาท/ตรว. 
ขนาดที่ดินทรัพยสิน                 1,045.00  ตารางวา 

สรุปราคาประเมินทรัพยสิน      125,400,000 บาท 
สวนที่มีภาระผูกพัน     

สรุปราคาประเมินทรัพยสินรวม   1,523,940,000 บาท 
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6. โครงการอาคารสํานักงาน จี แลนด ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 (สวน 1.2) 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

เนื้อที ่ 5-0-98.3 ไร หรือ  2,098.30 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 4 4 4 4 4 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 25% 4 2 5 3 3.5 

3 ระดับที่ดิน 10% 5 4 3 4 4 

4 การคมนาคม 15% 5 4 4 4 4 

5 สาธารณูปโภค 10% 5 5 5 5 5 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 10% 5 2 2 2 2 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 445.00 340.00 405.00 365.00 377.50 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 250,000 360,000 241,000 300,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

- 
 

-30,000 
 

-20,000 
 

-1,000 
 

-30,000 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 220,000 340,000 240,000 270,000 

Regression Computation  
Intercept -431,190.31 R square 0.9352 

    Slope 1,878.8311 Std div. 16,379.32 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 404,890 

ราคาที่ดินปรับเศษ 400,000 บาท/ตรว. 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

เน้ือที่ 5-0-98.3 ไร หรือ  2,098.30 ตารางวา 
  

ปจจัย นํ้าหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ทําเล//ที่ต้ัง 45% 9.00 9 9 7 9 
สภาพโดยรวม 25% 9.00 6 8 8 9 
เน้ือที่ 15% 8.00 5 9 9 2 
การใชประโยชน 15% 9.00 3 3 3 3 

100% 88.50 67.50 78.50 69.50 70.50 

ราคาเสนอขาย 300,000 340,000 350,000 320,000 
Sale Date Adjustment -15% 0% -20% 0% 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก 255,000 340,000 280,000 320,000 

 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก % WQS 

Adjustment 
Ratio 

Indicated 
Value 

Comparability 

255,000 67.5 1.311110 334,333 0.23 77,027.78 
340,000 78.5 1.127388 383,312 0.28 108,980.89 
280,000 69.5 1.273382 356,547 0.24 85,641.13 
320,000 70.5 1.255319 401,702 0.25 98,456.40 

48.5 1,074,192 1.00 370,106.20 

ทรัพยสินที่ประเมิน 370,106.20 บาท/ตรว. 

ราคาที่ดินปรับเศษ 370,000.00 บาท/ตรว. 
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7. โครงการอาคารสํานักงานเดอะไนน ทาวเวอร แกรนด พระราม 9 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

เนื้อที ่ 4-2-01 ไร หรือ  1,801.00 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3.5 4 4 4 4 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 25% 4 2 5 3 3.5 

3 ระดับที่ดิน 10% 5 4 3 4 4 

4 การคมนาคม 15% 3 4 4 4 4 

5 สาธารณูปโภค 10% 5 5 5 5 5 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 10% 5 2 2 2 2 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 400.00 340.00 405.00 365.00 377.50 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.                         -    250,000 360,000 241,000 300,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

                        - 
    

-30,000 
 

-20,000 
 

-1,000 
 

-30,000 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.                         -    220,000 340,000 240,000 270,000 

Regression Computation  
Intercept -431,190.31 R square 0.9352 

    Slope 1,878.8311 Std div. 16,379.32 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 320,342 

ราคาที่ดินปรับเศษ 320,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 1,801.00 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 576,320,000 บาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

เนื้อที่สวนที่ไมเปนทางภารจาํยอม 3-3-75 ไร หรือ 1,575.00 ตารางวา 

ปจจัย 
  

น้ําหนัก (%) 
  

ทรัพยสิน 

ขอมูล 1 
  

ขอมูล 2 
  

ขอมูล 3 
  

ขอมูล 4 
  

สวนที่ไมมี 
ภาระผูกพัน 

สวนที่มี 
ภาระผูกพัน 

ทําเล//ที่ต้ัง 45% 5 2 9 9 7 9 
สภาพโดยรวม 25% 5 2 6 8 8 9 
เนื้อที ่ 15% 8 8 5 9 9 2 
การใชประโยชน 15% 8 2 3 3 3 3 
  100% 59.00 29.00 67.50 78.50 69.50 70.50 

ราคาเสนอขาย 255,000 340,000 280,000 320,000 
Sale Date Adjustment -15% 0% -20% 0% 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก 216,750 340,000 224,000 320,000 

 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก % WQS 

Adjustment 
 Ratio 

Indicated  
Value 

Comparability 

216,750 67.5 1.028323 222,889 0.28 61,665.93 
340,000 78.5 0.751591 255,541 0.20 51,960.08 
224,000 69.5 1.061152 237,698 0.26 62,593.76 
320,000 70.5 0.836878 267,801 0.26 68,735.70 

59 1.00 244,955.47 

ทรัพยสินทีป่ระเมิน 244,955.47 บาท/ตรว. 

ราคาที่ดินปรับเศษ 240,000.00 บาท/ตรว. 

ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 1,575.00 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 

สวนที่ไมมีภาระผกูพัน 
378,000,000 บาท 
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เนื้อที่สวนที่เปนทางภารจํายอม 3-2-86 ไร หรือ 1,486.00 ตารางวา 

 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก % WQS 

Adjustment 
 Ratio 

Indicated  
Value 

Comparability 

216,750 67.5 0.505449 109,556 0.26 28,248.15 
340,000 78.5 0.369426 125,605 0.24 29,677.28 
224,000 69.5 0.521585 116,835 0.25 29,666.81 
320,000 70.5 0.411347 131,631 0.25 33,165.90 

29 1.00 120,758.14 

ทรัพยสินทีป่ระเมิน 120,758.14 บาท/ตรว. 
ราคาที่ดินปรับเศษ 120,000.00 บาท/ตรว. 

ขนาดทีด่ินทรัพยสิน 1,486.00 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน 

สวนที่มีภาระผูกพัน 178,320,000 บาท 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสินรวม 556,320,000 บาท 
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8. โครงการเบ็ล สกาย 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยไทยประเมิน 

เนื้อที ่ 31-0-19.9 ไร หรือ  12,419.90 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 4 3 4 5 5 5 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 20% 3 4 2 5 3 5 

3 ระดับที่ดิน 10% 3 3 4 5 4 5 

4 การคมนาคม 15% 4 3 5 5 5 4 

5 สาธารณูปโภค 10% 5 4 5 5 5 5 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 15% 4 3 3 5 4 5 

  รวมคะแนน WQS 100.00%     380.00       330.00  370.00     500.00  435.00     485.00  

สมการถดถอย (Regression) 

  รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.            -    35,500 60,000 180,000 97,000 180,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม บาท/ตรว.            -    0 -2,000 -10,000 -7,000 -10,000 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.            -    35,500 58,000 170,000 90,000 170,000 

Regression Computation 
Intercept -248,686.24 R square 0.9447 

Slope 833.4581 Std div. 17,020.35 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว.     68,028  

ราคาที่ดินปรับเศษ                        68,000  บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน                         12,420  ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน                844,553,200  บาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยศศิรัชดา 

เน้ือที่  31-0-19.9 ไร หรือ  12,419.90 ตารางวา 

ปจจัย นํ้าหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 

ทําเล//ที่ต้ัง 45% 6.00 9 8 8 

เน้ือที่ดิน 25% 2.00 2 5 1 

หนากวาง 15% 5.00 1 1 1 

รูปแปลง/สภาพที่ดิน 15% 6.00 8 4 7 

100% 48.50 59.00 56.00 50.50 

ราคาเสนอขาย 80,000 80,000 80,000 
Sale Date Adjustment 0% -5% -15% 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก 80,000 76,000 68,000 

 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก % WQS 

Adjustment 
Ratio 

Indicated 
Value 

Comparability 

80,000 59 0.822034 65,763 0.24 15,783.05 
76,000 56 0.866071 65,821 0.31 20,404.64 
68,000 50.5 0.960396 65,307 0.45 29,388.12 

48.5 196,891 1.00 65,575.81 
     ทรัพยสินที่ประเมิน 65,575.81 บาท/ตรว. 

ราคาที่ดินปรับเศษ 65,000.00 บาท/ตรว. 
ขนาดที่ดินทรัพยสิน 12,419.90 ตารางวา 

สรุปราคาประเมินทรัพยสินรวม 807,293,500 บาท 
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9. โครงการแกรนด พระราม 9 สวน 2 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

เนื้อที่สวนทางภารจํายอม 6-0-09.5 ไร หรือ  2,410 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 
1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3 3 3 3 3 
2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 3 2 3 3 3 
3 ระดับที่ดิน 10% 4 3 3 3 3 
4 การคมนาคม 10% 3 3 3 3 3 
5 สาธารณูปโภค 10% 3.5 3 3 3 3 
6 ศักยภาพการใชประโยชน 25% 3 3 4 4.5 3.5 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 315.00 285.00 325.00 337.50 312.50 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 
ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.             -    250,000 350,000 372,000 330,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

            -    
 

-12,500 
 

0 
 

0 
 

0 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.             -    237,500 350,000 372,000 330,000 

Regression Computation  
Intercept -494,021.69 R square 0.9687 

    Slope 2,591.7355 Std div. 12,807.89 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 322,375 

ราคาที่ดินปรับเศษ 320,000  บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  2,410 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน                  771,040,000 บาท 
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เนื้อที่สวนที่ไมติดภารจํายอม 8-1-26.7 ไร หรือ  3,326.7 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 
1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 3 3 3 3 3 
2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 2.5 2 3 3 3 
3 ระดับที่ดิน 10% 2.5 3 3 3 3 
4 การคมนาคม 10% 3 3 3 3 3 
5 สาธารณูปโภค 10% 3 3 3 3 3 
6 ศักยภาพการใชประโยชน 25% 5 3 4 4.5 3.5 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 337.50 285.00 325.00 337.50 312.50 

สมการถดถอย (Regression) 

  รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1 ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 
ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.             -    250,000 350,000 372,000 330,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม บาท/ตรว.             -    -12,500 0 0 0 
ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.             -    237,500 350,000 372,000 330,000 

Regression Computation  
Intercept -494,021.69 R square 0.9687 

    Slope 2,591.7355 Std div. 12,807.89 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 380,000 

ราคาที่ดินปรับเศษ 380,000  บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  3,326.7 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  1,264,146,000 บาท 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสินรวม 2,035,186,000 บาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

เนื้อที่ที่ดินสวนทีพั่ฒนาโครงการ 8-1-20.2 ไร หรือ  3,320.20 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 8 9 7 6 7 

2 ศักยภาพ 20 8 8 7 7 7 

3 สาธารณูปโภค 10 8 8 8 7 8 

4 การเขาถึง  10 8 8 7 7 7 

5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 7 7 6 6 7 

6 สภาพแวดลอม  10 7 7 7 7 7 

7 ขนาดและรูปราง 10 6 8 8 8 6 

8 ความนิยมของตลาด 10 7 8 7 7 7 

  รวมคะแนน WQS 100.00 75.00 80.00 71.00 68.00 70.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 370,000 350,000 350,000 320,000 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

- 
 

0 
 

0 
 

0 
 

0 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 370,000 350,000 350,000 320,000 

Regression Computation 
Intercept 157,817.11 R square 0.4582 

Slope 2,625.37 Std div. 18,585.69 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 354,720 

ราคาที่ดินปรับเศษ 350,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  3,320.20 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  1,162,070,000 บาท 

ที่ดินสวนที่เปนภารจํายอมแตเตรียมยกเลิกการภารจํายอมปจจุบันลอมรั้วไมไดมีสภาพเปนทาง 
ราคาที่ดินปรับเศษ 340,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  681 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  231,540,000 บาท 

ที่ดินท่ีเปนภารจํายอมและมีสภาพเปนทาง 
ราคาที่ดินปรับเศษ 250,000 บาท/ตรว. 
ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  1,735 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  433,750 บาท 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสินรวม 1,827,400,000 บาท 
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10. โครงการแกรนด คาแนล ดอนเมือง เฟส 7 

การประเมินราคาทรัพยสินโดยทีเอพี 

เนื้อที ่ 24-3-27.5 ไร หรือ  9,927.50 ตารางวา 

การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  น้ําหนัก (%) ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

1 ทําเล / ที่ต้ังที่ดิน 30% 2.5 3.5 3.5 2.5 3.5 2 

2 ขนาดรูปรางที่ดิน 15% 2.5 3 4 3 3.5 2.5 

3 ระดับที่ดิน 15% 3 4 5 3 4 2.5 

4 การคมนาคม 10% 3 4.5 4.5 2.5 4.5 3 

5 สาธารณูปโภค 15% 3 3 3 3 3 3 

6 ศักยภาพการใชประโยชน 15% 3 4 4 3 4 2.5 

  รวมคะแนน WQS 100.00% 277.50 360.00 390.00 280.00 367.50 247.50 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 ขอมูล 5 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว. - 52,734 75,800 35,000 60,000 21,609 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคาให
เหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

- 
 

-2,000 
 

-7,500 
 

-2,500 
 

-5,000 
 

-609 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว. - 50,734 68,300 32,500 55,000 21,000 

Regression Computation  
Intercept -52,983.44 R square 0.9688   

    Slope 299.3624 Std div. 3,824.09   

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว. 30,090 

ราคาที่ดินปรับเศษ 30,000 บาท/ตรว. 

ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  9,927.50 ตารางวา 

สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน  297,825,000 บาท 
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การประเมินราคาทรัพยสินโดยแอคคิวเรท 

เนื้อที ่ 24-3-52.5 ไร หรือ  9,952.50 ตารางวา 
การกําหนดคะแนน Weighted Quality Score : WQS 

ที่ ปจจัย  คะแนน ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

1 ทําเล  20 7 8 7 7 7 

2 ศักยภาพ 20 7 8 7 6 7 

3 สาธารณูปโภค 10 7 8 7 7 7 

4 การเขาถึง  10 7 8 7 7 7 

5 ขอจํากัดทางกฎหมาย 10 6 6 6 6 6 

6 สภาพแวดลอม  10 6 7 7 6 6 

7 ขนาดและรูปราง 10 6 7 7 5 7 

8 ความนิยมของตลาด 10 6 7 7 5 7 

  รวมคะแนน WQS 100.00 66.00 75.00 69.00 62.00 68.00 

สมการถดถอย (Regression) 

 รายการ หนวย ทรัพยสิน ขอมูล 1  ขอมูล 2 ขอมูล 3 ขอมูล 4 

ราคาเสนอขาย บาท/ตรว.            -    60,000 35,000 21,609 39,455 
ราคาตอรองหรือปรับแกราคา
ใหเหมาะสม 

บาท/ตรว. 
 

           -    
 

-5,000 
 

-2,500 
 

-609 
 

-1,455 
 

ราคาหลังตอรองหรือปรับแก บาท/ตรว.            -    55,000 32,500 21,000 38,000 

Regression Computation  
Intercept -139,258.82 R square 0.9329 

    Slope 2,567.65 Std div. 4,488.79 

ราคาที่ดิน (y) บาท/ตรว.     30,206  

ราคาที่ดินปรับเศษ     30,000  บาท/ตรว. 

ขนาดทีด่ินทรัพยสิน  9,952.5 ตารางวา 
สรุปราคาประเมนิทรัพยสิน             298,575,000 บาท 

 


