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ค าย่อ ชื่อเต็ม  
เกณฑ์ด ารงสถานะ ข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในเร่ืองการด ารงสถานะ

เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 

เกณฑ์การกระจายการถือหุ้นรายย่อย (Free Float) ข้อก าหนดของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยว่าด้วยการกระจายการ
ถือหุ้นรายย่อย ซึง่ก าหนดให้ต้องมีผู้ถือหุ้นสามญัรายย่อยไม่น้อยกว่า 
150 ราย และผู้ถือหุ้นดงักล่าวนัน้ต้องถือหุ้นรวมกนัไม่น้อยกว่า 15% 
ของทนุช าระแล้วของบริษัท 

 

ประกาศของตลาดหลกัทรัพย์ฯ เร่ืองการเพิกถอน
หลกัทรัพย์จดทะเบยีน 

ข้อบงัคบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเพิกถอนหลกัทรัพย์
จดทะเบยีน พ.ศ. 2542 

 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ  บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  
ประกาศการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ ประกาศคณะกรรมการตลาดทนุท่ี ทจ. 12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ์ 

เงื่อนไขและวิธีการในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ ลงวนัท่ี 
13 พฤษภาคม 2554 (รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) 

 

ผู้ท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ หรือ FPT บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ  ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ส านกังาน ก.ล.ต. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  
GOLD หรือ บริษัทฯ หรือ กิจการ บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน)  
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 7 ตลุาคม 2562 
 

เรียน ท่านผู้ถือหุ้น 
บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
 

เร่ือง ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกบัการเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบยีน 
 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของ บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดเีวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 
 

ตามท่ีบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (“GOLD” หรือ “บริษัทฯ” หรือ “กิจการ”) ได้รับ
หนงัสือลงวนัท่ี 20 กนัยายน 2562 จากบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (“FPT” หรือ “ผู้ท าค าเสนอ
ซือ้หลักทรัพย์”) ในฐานะผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ โดย ณ วนัท่ี 20 กนัยายน 2562 FPT ถือหุ้นของบริษัทฯ จ านวนรวมทัง้สิน้  
2,202,086,001 หุ้น คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 94.77 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ โดย FPT เสนอให้
บริษัทฯ เพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาด
หลักทรัพย์ฯ”) โดย FPT จะเป็นผู้ท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของบริษัทฯ จากผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ในส่วนท่ีไม่ได้ถือโดย FPT 
จ านวนรวมทัง้สิน้ 121,633,999 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 5.23 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ซึง่เป็นไป
แผนการด าเนินงานภายหลงัการท าค าเสนอซือ้ตามท่ี FPT ได้แจ้งไว้ในแบบ 247-4 ฉบบัลงวนัท่ี 4 มิถนุายน 2562 (และท่ีมีการ
แก้ไขเพิ่มเติม) ในส่วนท่ี 3 รายละเอียดของกิจการ ข้อย่อยท่ี 2.1 สถานภาพของกิจการ ซึง่ FPT ได้ระบวุ่า FPT มีแผนเพิกถอนหุ้น
ของ GOLD ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และจะด าเนินการเพิกถอนหุ้นของ GOLD ออกจากการ
เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ หากแผนการเพิกถอนหุ้นของ GOLD ได้รับเสียงสนบัสนนุจากท่ีประชมุผู้ถือหุ้นของ 
GOLD ตามหลกัเกณฑ์การเพิกถอนหุ้นของตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยการเพิกถอนหุ้นอาจเกิดขึน้ภายในระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนั
สิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ครัง้แรก คือ วนัท่ี 8 สิงหาคม 2562 

ดงันัน้ ท่ีประชมุกรรมการของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 6/2561-2562 เมื่อวนัท่ี 20 กนัยายน 2562 จึงมีมติอนมุตัิให้เสนอต่อท่ีประชมุ
วิสามญัผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อพิจารณาและอนมุตัิการเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่บริษัทฯ จะต้องด าเนินการตามข้อบงัคบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเพิกถอนหลกัทรัพย์จด
ทะเบียน พ.ศ. 2542 (“ประกาศของตลาดหลักทรัพย์ฯ เร่ืองการเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียน”) โดยในการขอเพิกถอน
ดงักล่าว บริษัทฯ จะต้องได้รับมติเห็นชอบจากท่ีประชมุผู้ถือหุ้นหรือผู้ รับมอบฉนัทะของผู้ถือหุ้น (ถ้ามี) ท่ีมาประชมุด้วยคะแนนเสียง
ไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ และต้องไม่มีผู้ถือหุ้นคดัค้านการเพิกถอนหุ้นเกินกว่า
ร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ นอกจากนี ้ในการขอเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียนตาม
ประกาศของตลาดหลกัทรัพย์ฯ เร่ืองการเพิกถอนหลกัทรัพย์จดทะเบยีน ก าหนดให้มีผู้ เสนอซือ้หุ้นจากผู้ถือหลกัทรัพย์เป็นการทัว่ไป 
ซึง่ FPT จะเป็นผู้ท าค าเสนอซือ้ท่ีราคาเสนอซือ้เท่ากบั 8.55 บาทต่อหุ้น  โดย FPT อาจปรับราคาเสนอซือ้ได้หาก (1) บริษัทฯ มีการ
จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น หรือ (2) บริษัทฯ มีการเปลี่ยนแปลงมลูค่าหุ้นท่ีตราไว้ซึง่ส่งผลให้จ านวนหุ้นเพิ่มขึน้หรือลดลง หรือ (3) 
บริษัทฯ มีการให้สิทธิซือ้หุ้นเพิ่มทนุหรือใบส าคญัแสดงสิทธิในการซือ้หุ้นเพิ่มทนุท่ีโอนสิทธิได้แก่ผู้ถือหุ้นตามส่วนจ านวนหุ้นท่ีถืออยู่
เดิม ทัง้นี ้ตามหลกัเกณฑ์ท่ีก าหนดในประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการใน
การเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม)  
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ทัง้นี ้FPT จะด าเนินการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ เพื่อการเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ภายหลงัจากท่ีเงื่อนไขดงัต่อไปนีส้ าเร็จครบถ้วน 

1) ท่ีประชมุผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ มีมติอนมุตัิการเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ และต้อง
ไม่มีผู้ถือหุ้นคดัค้านการเพิกถอนหุ้นของ บริษัทฯ เกินร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ
บริษัทฯ ตามหลกัเกณฑ์การเพิกถอนหลกัทรัพย์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ และ 

2) การเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯจะต้องได้รับอนมุตัิ และ/หรือ
ผ่อนผนัจากหน่วยงานท่ีเกี่ยวข้อง รวมถงึตลาดหลกัทรัพย์ฯ สถาบนัการเงิน ผู้ถือหุ้นกู้  และคู่สญัญาอื่นๆ ตามสญัญาท่ี
เกี่ยวข้อง (ในกรณีท่ีจ าเป็น) 

ในการนี ้คณะกรรมการบริษัทได้มีมติอนมุตัิแต่งตัง้บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (“ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัทฯ และเสนอแนะความเห็นต่อผู้ถือหุ้ นของบริษัทฯ เพื่อ
ประกอบการพิจารณาขอเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  

ทัง้นี ้บริษัทฯ ก าหนดให้มีการประชมุวิสามญัผู้ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2562-2563 ในวนัท่ี 20 พฤศจิกายน 2562 เวลา 13.30 น. ณ 
ห้องประชมุ เดอะ มิตร-ติง้ รูม สามย่านมิตรทาวนฮอลล์ ชัน้ 5 ศนูย์การค้าสามย่านมิตรทาวน์ เลขท่ี  944 ถนนพระราม 4 แขวงวงั
ใหม่ เขตปทมุวนั กรุงเทพมหานคร 10330 เพื่อพิจารณาและอนมุตัิการเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์
จดทะเบยีน 
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ส่วนที่ 1  บทสรุปส าหรับผู้บริหาร 

 

จากการพิจารณาข้อมลูที่ทางท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้รับจาก GOLD และข้อมลูซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้รับจาก
แหล่งภายนอกท่ีน่าเชื่อถือเกี่ยวกบัการเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ การท าค า
เสนอซือ้หลกัทรัพย์เพื่อเพิกถอนหุ้นของ GOLD จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนโดยสมคัรใจ (Voluntary Delisting Tender 
Offer) ในครัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ ควรพจิารณาออกเสียงเพื่อลงมติอนุมัติการเพกิ

ถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยมีเหตผุลซึง่สรุปได้ดงัต่อไปนี:้ 

1. ปัจจบุนั บริษัทฯ มีผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่เป็นไปตามเกณฑ์ด ารงสถานะ โดยจากข้อมลูโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ 
ล่าสดุ ณ วนัท่ี 20 กนัยายน 2562 มีผู้ถือหุ้นรายย่อยถือหุ้นของบริษัทฯ รวมกนัเป็นสดัส่วนร้อยละ 5.23 ของทนุช าระ
แล้วของบริษัทฯ ซึง่น้อยกว่าร้อยละ 15 ของทุนช าระแล้วของบริษัทฯ ท าให้ไม่เป็นไปตามเกณฑ์การด ารงสถานะใน
เร่ืองของการกระจายการถือหุ้นรายย่อย (Free-Float Requirement) อีกทัง้ FPT ไม่มีนโยบายท่ีจะลดสดัส่วนการถือ
หุ้นในบริษัทฯ อย่างมีนยัส าคญั ท าให้บริษัทฯ ไม่สามารถแก้ไขสดัส่วนการกระจายการถือหุ้นรายย่อยให้เป็นไปตาม
เกณฑ์ด ารงสถานะของตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้ 

2. ราคาเสนอซือ้ท่ี 8.55 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ีอยู่ในช่วงราคาเหมาะสมท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีมี
รายละเอียดอยู่ในส่วนท่ี 4 ของรายงานฉบบันี ้ซึง่ช่วงราคาเหมาะสมดงักล่าวอยู่ในช่วง  7.61 – 9.57 บาทต่อหุ้น อีก
ทัง้ราคาเสนอซือ้หลักทรัพย์ดังกล่าวยังเป็นราคาท่ีไม่ต ่ากว่าราคาสูงสุดของราคาท่ีค านวณได้ตามหลักเกณฑ์ท่ี 
ก าหนดไว้ในข้อ 56 ของประกาศท่ี ทจ. 12/2554 

3. หลงัจากท่ีบริษัทฯ พ้นสภาพจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนแล้ว ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จะไม่มีตลาดรองในการซือ้ขาย
หลักทรัพย์ของบริษัทฯ ผ่านช่องทางของตลาดหลักทรัพย์ฯ อีกต่อไป ท าให้หลักทรัพย์ของบริษัทฯ ไม่มีราคาตลาด
อ้างอิงในการซือ้ขายท่ีน่าเชื่อถือและเป็นท่ียอมรับ เพื่อใช้ในการประเมินและพิจารณาการลงทนุ จึงท าให้ผู้ถือหุ้นขาด
สภาพคล่องในการซือ้ขายหลักทรัพย์ของบริษัทฯ และโอกาสท่ีผู้ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนท่ีเกิดจากส่วนต่างของ
ราคาซือ้ขายหลกัทรัพย์ (Capital Gain) ถกูจ ากดัลง โดยผลตอบแทนส่วนใหญ่ท่ีผู้ถือหุ้นจะได้รับจะอยู่ในรูปของเงิน
ปันผล ซึง่เงินปันผลท่ีผู้ถือหุ้นจะได้รับในแต่ละปีอาจเปลี่ยนแปลงได้ขึน้อยู่กบัผลประกอบการของบริษัทฯ ในแต่ละปี
และนโยบายการจ่ายเงินปันผลซึ่งก าหนดโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ นอกจากนี ้ผู้ถือหุ้ นบุคคลธรรมดาจะไม่ได้รับการ
ยกเว้นภาษีเงินได้ส าหรับก าไรจากการซือ้ขายหุ้นของบริษัทฯ (Capital Gain Tax) อีกต่อไป  

4. แม้ว่าบริษัทฯ จะยังคงมีสถานะเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด รวมถึงเป็นบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ แต่ผู้ถือหุ้นจะได้รับข่าวสารและข้อมลูของบริษัทฯ ลดลงภายหลงัจากท่ีหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ไม่ได้เป็น
หลกัทรัพย์จดทะเบียนอีกต่อไป เน่ืองจากหน้าท่ีของบริษัทฯ ในการจัดท าและเปิดเผยสารสนเทศในฐานะบริษัทจด
ทะเบียนตามท่ีก าหนดโดยกฎเกณฑ์ ประกาศ ข้อบงัคับ ตลอดจนกฎหมายท่ีเกี่ ยวข้อง ย่อมสิน้สุดลงไปพร้อมกับ
สถานะการเป็นบริษัทจดทะเบียนของบริษัทฯ นอกจากนี ้ภายหลงัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ หากบริษัทฯ มีผู้ถือ
หุ้นรายอื่นซึง่มิใช่ผู้ท าค าเสนอซือ้ บคุคลท่ีกระท าร่วมกบัผู้ท าค าเสนอซือ้ (Acting in Concert) และบคุคลตามมาตรา 
258 ของบคุคลดงักล่าว ถือหุ้นรวมกนัมีจ านวนไม่เกินร้อยละ 5 ของจ านวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของบริษัทฯ หรือผู้
ถือและผู้ถือใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุ้นมีจ านวนรวมกนัไม่เกินกว่า 100 ราย บริษัทฯ จะสิน้สดุหน้าท่ีในการจดัท า
และน าส่งงบการเงินและรายงานเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการด าเ นินงานต่อส านักงาน ก.ล.ต. รวมถึง
กรรมการและผู้บริหารของบริษัทฯ จะไม่อยู่ภายใต้บงัคบัเกี่ยวกบัการบริหารกิจการของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์ และ  
กรรมการ ผู้บริหารและผู้สอบบญัชีของบริษัทฯ ก็จะสิน้สดุหน้าท่ีในการจดัท าและเปิดเผยรายงานการถือหลกัทรัพย์
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ของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ยงัคงมีหน้าท่ีในการจดัท าและเปิดเผยข้อมลูให้แก่ FPT ซึง่เป็นบริษัทแม่ของทาง
บริษัทฯ และเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เพื่อให้ทาง FPT สามารถจัดท าและเปิดเผยข้อมลูให้แก่
ทางการและผู้ลงทนุตามหลกัเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้อง โดยผู้ลงทุนยงัคงสามารถติดตามข้อมลูและข่าวสารด าเนินงานของ
ทางบริษัทฯ ผ่านทางรายงานและข้อมลูที่ FPT จดัท าและเปิดเผยต่อทางการตามข้อก าหนด 

รายงานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันีจ้ดัท าขึน้จากข้อมลูและเอกสารซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้รับจากบริษัทฯ 
ได้แก่ มติท่ีประชมุคณะกรรมการของบริษัทฯ และ FPT ท่ีเกี่ยวข้องกบัการขอเพิกถอนหลักทรัพย์ แบบรายงานการขอถอนหุ้นออก
จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน (แบบ 10-6) แบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี 2561 (แบบ 56-1) ของบริษัทฯ งบการเงินฉบบั
ตรวจสอบและสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตของบริษัทฯ ส าหรับงวดปี 2560 - 2561 และงวดเก้าเดือนปี 2562 ค าเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ของบริษัทฯ (แบบ 247-4) ฉบบัลงวนัท่ี 4 มิถนุายน 2562 โดย FPT (และท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) รวมทัง้ข้อมลูจากการ
สัมภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าท่ีของบริษัทฯ ซึ่งความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าข้อมูลท่ีได้รับ
ดงักล่าวเป็นข้อมลูที่ครบถ้วน ถกูต้องตามความเป็นจริงและเป็นการพิจารณาจากข้อมลูสภาวะทางเศรษฐกิจและอตุสาหกรรมท่ีมี
การเผยแพร่ในปัจจบุนัในขณะท่ีท าการศึกษาเท่านัน้ ซึง่หากมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ หรือเกิดเหตุการณ์ใดท่ีส่งผลให้ปัจจยัต่างๆ 
เปลี่ยนแปลงไปจากปัจจบุนัอย่างมีนยัส าคัญ หรือหากข้อมลูท่ีใช้ในการศึกษานีม้ีการเปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนยัส าคญั อาจส่งผล
กระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ทัง้นี ้การค านวณตวัเลขต่างๆ ในรายงานฉบบันีอ้าจมีการปัด
เศษทศนิยมซึง่ส่งผลให้การแสดงตวัเลขในรายงานฉบบันีอ้าจไม่ตรงกบัผลลพัธ์ท่ีค านวณได้จริง  

ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท ารายงานความเห็นเกี่ยวกับการเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็น
หลกัทรัพย์จดทะเบยีน ลงวนัท่ี 7 ตลุาคม 2562 และขอรับรองว่าท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ศึกษาและวิเคราะห์ข้อมลูต่างๆ ดงัท่ี
ได้กล่าวมาข้างต้น ตามมาตรฐานวิชาชีพ และได้ให้เหตผุลและแสดงความเห็นบนพืน้ฐานของข้อมลูและการวิเคราะห์อย่างเท่ียง
ธรรม โดยค านงึถงึประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ เป็นส าคญั อย่างไรก็ดี ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่
บนสมมติฐานว่าข้อมลูและเอกสารซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้รับจากบริษัทฯ ตลอดจนข้อมลูท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนและ
ข้อมลูอื่นๆ ท่ีเกี่ยวข้อง เป็นข้อมลูท่ีถกูต้องและเป็นความจริงในขณะท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจัดท า รายงานความเห็นฉบบันี ้
ดงันัน้ หากข้อมลูดงักล่าวข้างต้นไม่ถกูต้อง และ/หรือไม่เป็นจริง และ/หรือไม่ครบถ้วน และ/หรือมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญั
ในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นในครัง้นี ้ด้วยเหตนีุท่ี้ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงไม่อาจยืนยันถึงผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้ต่อบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นในอนาคต จากปัจจัยดังกล่าวได้ อีกทัง้ความเห็นของท่ี
ปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นีม้ีวัตถุประสงค์เพื่อให้ความเห็นแก่ผู้ ถือหุ้นและคณะกรรมการของบริษัทฯ เกี่ยวกับการเข้าท า
รายการเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนเท่านัน้ โดยการตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนมุตัิส าหรับ
การเข้าท ารายการในครัง้นีอ้ยู่ในดลุพินิจของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นส าคญั ซึง่ผู้ถือหุ้นควรจะศึกษาข้อมลูและรายละเอียดตามท่ี
ปรากฏในรายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้รวมถึงเอกสารอื่นๆ ท่ีบริษัทฯ ได้จดัส่งมาพร้อมกบัหนงัสือเชิญ
ประชมุผู้ถือหุ้น ด้วยความรอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อพิจารณาและอนมุตัิการเข้าท ารายการได้อย่างเหมาะสม ทัง้นี ้การให้
ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระนีม้ิได้เป็นการรับรองผลส าเร็จของการท ารายการเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ จากการ
เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบยีน รวมถงึผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะไม่รับผิดชอบต่อ
ผลกระทบใดๆ ท่ีอาจเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน ไม่ว่าโดย
ทางตรงหรือทางอ้อม 
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ส่วนที่ 2  ความเป็นมาและรายละเอยีดของการขอเพกิถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ 
 
2.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 

ตามท่ีบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “GOLD”)) ได้รับหนงัสือลงวนัท่ี 
20 กนัยายน 2562 จากบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (“FPT”) ซึง่เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ 
โดย ณ วนัท่ี 20 กนัยายน 2562 FPT ถือหุ้นของบริษัทฯ จ านวนรวมทัง้สิน้ 2,202,086,001 หุ้น คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 94.77 ของ
จ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ และ FPT มีความประสงค์ท่ีจะท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ท่ีเหลือทัง้หมดของ
บริษัทฯ เป็นการทัว่ไป ในจ านวน 121,633,999 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 5.23 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัท
ฯ และเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์
ฯ”) ตามท่ี FPT ได้แจ้งความประสงค์ดงักล่าวไว้ในค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 247-4) ฉบบัลงวนัท่ี 4 มิถนุายน 2562 (และท่ีมีการ
แก้ไขเพิ่มเติม) ซึง่ระบวุ่า FPT มีแผนเพิกถอนหุ้นของ GOLD ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ และจะ
ด าเนินการเพิกถอนหุ้นของ GOLD ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ หากแผนการเพิกถอนหุ้ นของ 
GOLD ได้รับเสียงสนบัสนนุจากท่ีประชมุผู้ถือหุ้นของ GOLD ตามหลกัเกณฑ์การเพิกถอนหุ้นของตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยการเพิก
ถอนหุ้นอาจเกิดขึน้ในระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวันสิน้สุดระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ครัง้แรก คือ วนัท่ี 8 สิงหาคม 
2562 

ทัง้นี ้FPT จะด าเนินการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ เพื่อการเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ภายหลงัจากท่ีเงื่อนไขดงัต่อไปนีส้ าเร็จครบถ้วน 

1) ท่ีประชมุวิสามญัผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ท่ี 1/2562-2563 ในวนัท่ี 20 พฤศจิกายน 2562 มีมติอนมุตัิการเพิกถอนหุ้น
ของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของ
จ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ และต้องไม่มีผู้ถือหุ้นคดัค้านการเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ เกิน
กว่าร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ตามหลกัเกณฑ์การเพิกถอนหลกัทรัพย์ของ
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ และ 

2) การเพิกถอนหุ้นของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ จะต้องได้รับอนมุตัิ และ/หรือ
ผ่อนผนัจากหน่วยงานท่ีเกี่ยวข้อง รวมถงึตลาดหลกัทรัพย์ฯ สถาบนัการเงิน ผู้ถือหุ้นกู้  และคู่สญัญาอื่นๆ ตามสญัญาท่ี
เกี่ยวข้อง (ในกรณีท่ีจ าเป็น) 

โดยผู้ท าค าเสนอซือ้มีความประสงค์ท่ีจะท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของบริษัทฯ ในราคา 8.55 บาทต่อหุ้น โดยผู้ท าค า
เสนอซือ้อาจปรับราคาเสนอซือ้ได้ หาก (1) บริษัทฯ มีการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น หรือ (2) บริษัทฯ มีการเปลี่ยนแปลงมลูค่าหุ้น
ท่ีตราไว้ อนัส่งผลให้จ านวนหุ้นทัง้หมดของบริษัทฯ เพิ่มขึน้หรือลดลง หรือ (3) บริษัทฯ มีการให้สิทธิซือ้หุ้นเพิ่มทนุหรือใบส าคัญ
แสดงสิทธิในการซือ้หุ้ นเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได้ ให้แก่ผู้ ถือหุ้ นตามสัดส่วนการถือหุ้ น ตามหลักเกณฑ์ในข้อ 40 ของประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการเข้าถือครองหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ 
(รวมท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) (“ประกาศการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ”)  

นอกจากนี ้ตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรัพย์ฯ เร่ือง การเพิกถอนหลกัทรัพย์จดทะเบยีน พ.ศ. 2542 ภายหลงัจากท่ีบริษัทฯ 
ได้รับอนุมัติการเพิกถอนหลักทรัพย์จดทะเบียน บริษัทฯ จะจัดให้มีการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ของบริษัทฯ ภายในก าหนด
ระยะเวลาเท่ากบัระยะเวลาสงูสดุท่ีส านกังาน ก.ล.ต. ก าหนดไว้ท่ี 45 วนัท าการ ทัง้นี ้เมื่อการด าเนินการในข้างต้นได้รับการอนมุตัิ
จนเสร็จสิน้ FPT จะด าเนินการซือ้หุ้นของบริษัทฯ จากผู้ถือหุ้นและผู้ถือหลกัทรัพย์เป็นการทัว่ไป 
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2.2 ข้อมูลทางธุรกิจและการเงนิของบริษัทฯ 

รายละเอียดข้อมลูทางธุรกิจและการเงินของบริษัทฯ สามารถพิจารณาตาม เอกสารแนบ 1 ข้อมูลโดยสรุปของบริษัท  
แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน)  
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ส่วนที่ 3  ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับการขอเพกิถอนหลักทรัพย์ของบริษทัฯ จากการเป็น
หลักทรัพย์จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
3.1  เหตุผลและความสมเหตุสมผลในการเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ฯ 

3.1.1 ความจ าเป็นในการระดมทุนโดยบริษัทฯ ผ่านช่องทางตลาดหลักทรัพย์ฯ  

เนื่องจากบริษัทฯ ไม่มีความจ าเป็นในการระดมทนุโดยตรงผ่านช่องทางตลาดหลกัทรัพย์ฯ อีกต่อไป โดยในช่วงไม่กี่ปีท่ีผ่าน
มา บริษัทฯ มีการบริหารสภาพคล่องในการประกอบธุรกิจโดยการกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงินและการออกและเสนอขายตราสาร
หนีเ้พื่อใช้เป็นเงินทุนส าหรับการด าเนินกิจการและการขยายธุรกิจ และถึงแม้บริษัทฯ จะไม่ได้มีสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนอีก
ต่อไป บริษัทฯ ก็ยงัสามารถระดมทนุโดยการกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงินรวมถงึการออกและเสนอขายตราสารหนีต้่อผู้ลงทนุสถาบนั 
และ/หรือ ผู้ลงทุนรายใหญ่ รวมถึงการใช้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานภายในเพื่อสนับสนุนการด าเนินธุรกิจและการขยาย
กิจการในอนาคต โดยในกรณีท่ีจ าเป็นและมีความเหมาะสม บริษัทฯ อาจขอรับการสนบัสนนุทางด้านการเงินที่จ าเป็นจากบริษัทแม่ 
(FPT) ซึง่เป็นบริษัทจดทะเบยีนได้ 

3.1.2 บริษัทฯ อยู่ภายใต้การควบคุมของ FPT 

ปัจจบุนั บริษัทฯ อยู่ภายใต้การควบคมุของผู้ถือหุ้นรายใหญ่อนัส่งผลให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่สามารถถ่วงดลุในเร่ืองท่ีผู้ถือหุ้น
รายใหญ่เสนอได้ โดย ณ วนัท่ี 20 กนัยายน 2562 FPT มีการถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นจ านวนรวมทัง้สิน้  2,202,086,001 หุ้น หรือคิด
เป็นร้อยละ 94.77 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ส่งผลให้ FPT สามารถควบคมุทิศทางการด าเนิน
ธุรกิจ และก าหนดนโยบายส าคญัต่างๆ ของบริษัทฯ เช่น นโยบายการจ่ายเงินปันผล รวมถึงการควบคมุมติท่ีประชมุผู้ถือหุ้นของ
บริษัทฯ ได้ทัง้หมด ไม่ว่าจะเป็นเร่ืองท่ีต้องใช้มติ เสียงข้างมากของจ านวนเสียงทัง้หมดของผุ้ ถือหุ้ นท่ีมาประชุมและออกเสียง
ลงคะแนน หรือเป็นเร่ืองท่ีต้องได้รับคะแนนเสียงเห็นชอบไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมี
สิทธิออกเสียงลงคะแนน เช่น การลดทนุ การเพิ่มทนุ การควบรวมกิจการ เป็นต้น ส่งผลให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยมีความเสี่ยงท่ีจะไม่
สามารถถ่วงดลุอ านาจและการควบคมุกิจการของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ได้   

3.1.3 ความสามารถของ GOLD ในการปฏิบัติตามเกณฑ์การด ารงสถานะในเร่ืองการกระจายการถือหุ้นรายย่อย 
(Free-Float Requirement) 

บริษัทฯ มีการกระจายการถือหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่ครบถ้วนตามท่ีก าหนดในข้อบงัคบัตลาดหลกัทรัพย์ฯ เร่ือง การรับ
หุ้นส ามญัหรือหุ้นบริุมสิทธิเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2558 หมวดท่ี 6 ท่ีได้ก าหนดหลกัเกณฑ์ในการด ารงสถานะเป็นบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งก าหนดไว้ว่า บริษัทจดทะเบียนต้องด ารงคุณสมบตัิเร่ืองการกระจายการถือหุ้น โดยต้องมี
จ านวนผู้ถือหุ้นสามญัรายย่อยไม่น้อยกว่า 150 ราย และผู้ถือหุ้นดงักล่าวต้องถือหุ้นรวมกันไม่น้อยกว่าร้อยละ 15 ของทนุช าระแล้ว
ของบริษัทจดทะเบยีน (“เกณฑ์ด ารงสถานะ”) แต่เน่ืองจากปัจจบุนับริษัทฯ มีผู้ถือหุ้นรายย่อยถือหุ้นรวมกนัคิดเป็นสดัส่วนประมาณ
ร้อยละ 5.23 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ซึง่ไม่ครบถ้วนตามเกณฑ์ด ารงสถานะดงักล่าว 

ถึงแม้ว่าตลาดหลักทรัพย์ฯ อนุญาตให้บริษัทฯ สามารถผ่อนผันการขาดคุณสมบัติเร่ืองการกระจายการถือหุ้ น โดย
ก าหนดให้บริษัทฯ จะต้องด าเนินการกระจายการถือหุ้นให้ครบถ้วนตามเกณฑ์ด ารงสถานะภายใน 1 ปี นับแต่วันท่ีครบก าหนด
ระยะเวลาในการน าส่งรายงานการกระจายการถือหุ้นตามแนวทางท่ีตลาดหลกัทรัพย์ฯ ก าหนด แต่ FPT ยงัไม่มีแผนท่ีจะลดสดัส่วน



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่การเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 

 
11 

  

การถือหุ้นในบริษัทฯ อย่างมีนยัส าคญั ท าให้บริษัทฯ มีความเสี่ยงจากการไม่สามารถแก้ไขการกระจายการถือหุ้นรายย่อยให้เป็นไป
ตามเกณฑ์ด ารงสถานะได้ 

3.2 เงื่อนไขบงัคับก่อนในการขอเพกิถอนหลักทรัพย์ 

3.2.1 การได้รับความเหน็ชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น 

ในการขอเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน จะต้องได้รับอนมุตัิด้วยมติท่ีประชุมผู้ถือหุ้น
หรือผู้ รับมอบฉนัทะของผู้ถือหุ้น (ถ้ามี) ท่ีมาประชมุ ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 จ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมด
ของบริษัทฯ และต้องไม่มีผู้ถือหุ้นคดัค้านการเพิกถอนหลกัทรัพย์เกินกว่าร้อยละ 10 จ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ
บริษัทฯ ซึง่ท่ีประชมุคณะกรรมการเมื่อวนัท่ี 20 กนัยายน 2562 ได้มีมติอนมุตัิให้จดัการประชมุวิสามญัผู้ถือหุ้นครัง้ท่ี 1/2562-2563 
ในวนัท่ี 20 พฤศจิกายน 2562 เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบยีน 

อนึ่ง ณ วนัท่ี 20 กนัยายน 2562 FPT ในฐานะผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ และผู้ท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์เพื่อเพิกถอน
หลกัทรัพย์ มีการถือครองหุ้นของบริษัทฯ เป็นจ านวนรวมทัง้สิน้  2,202,086,001 หุ้น คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 94.77 ของจ านวนหุ้นท่ี
ออกและจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ซึง่ด้วยสดัส่วนการถือหุ้นของ FPT ดงักล่าว ท่ีมีสดัส่วนมากกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนหุ้น
ท่ีออกและจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ จะท าให้ได้รับคะแนนเสียงสนบัสนนุเพียงพอในการอนมุตัิการเพิกถอนหลกัทรัพย์ของ
บริษัทฯ ได้ โดยผู้ถือหุ้นรายย่อยท่ีเหลือซึง่ถือหุ้นของบริษัทฯ รวมกนัเท่ากบัร้อยละ 5.23 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายได้แล้ว
ทัง้หมดของบริษัทฯ มีจ านวนหุ้นรวมกนัไม่พอท่ีจะออกเสียงเพื่อคดัค้านการเพิกถอนหลกัทรัพย์ได้ (การเพิกถอนหลกัทรัพย์จะไม่
สามารถด าเนินการได้ หากมีผู้ถือหุ้นออกเสียงคดัค้านการเพิกถอนหลกัทรัพย์ ด้วยคะแนนเสียงรวมกนัเกินกว่าร้อยละ 10 จ านวน
หุ้นท่ีออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ) 

3.2.2 การได้รับอนุมัติการเพกิถอนหลักทรัพย์จากตลาดหลักทรัพย์ฯ 

 ภายหลังจากท่ีประชุมผู้ ถือหุ้ นของบริษัทฯ มีมติอนุมัติการเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียน บริษัทฯ จะต้องยื่นค าขอเพิกถอนหลักทรัพย์ต่อคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ฯ เพื่อพิจารณาอนุมัติ การเพิกถอน
หลกัทรัพย์ โดยคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ฯ จะพิจารณาค าขอและแจ้งผลการพิจารณาให้บริษัทฯ ทราบภายใน 30 วนันบัแต่
วนัท่ีตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้รับค าขอท่ีถกูต้องและครบถ้วนจากบริษัทฯ 

3.3 การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ 

เมื่อบริษัทฯ ได้รับอนมุตัิการเพิกถอนหลกัทรัพย์จากคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ฯ แล้ว FPT จะจดัให้มีการท าค าเสนอซือ้
หุ้นของบริษัทฯ เพื่อเพิกถอนหลกัทรัพย์โดยสมคัรใจ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ์ 
เงื่อนไขและวิธีการในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ โดยมีราคาเสนอซือ้หุ้นของบริษัทฯ เท่ากบั 8.55 บาทต่อหุ้น โดย FPT 
อาจปรับราคาเสนอซือ้ได้ หาก (1) บริษัทฯ มีการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น หรือ (2) บริษัทฯ มีการเปลี่ยนแปลงมลูค่าหุ้นท่ีตราไว้
ซึง่ส่งผลให้จ านวนหุ้นเพิ่มขึน้หรือลดลง หรือ (3) บริษัทฯ มีการให้สิทธิซือ้หุ้นเพิ่มทนุหรือใบส าคญัแสดงสิทธิในการซือ้หุ้นเพิ่มทนุท่ี
โอนสิทธิได้ ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสดัส่วนการถือหุ้น ทัง้นี ้ตามหลกัเกณฑ์ของประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ.12/2554 
เร่ือง หลกัเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (และท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) 
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3.4 ผลกระทบต่อบริษัทฯ และผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยภายหลังการเพกิถอนหลักทรัพย์  

3.4.1 ผลกระทบต่อบริษัทฯ  

ภายหลังการเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน บริษัทฯ จะยังประกอบธุรกิจด้านการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพักอาศัยและการพาณิชย์ โดยการเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบยีน อาจเกิดผลกระทบต่อการประกอบธุรกิจและการบริหารงานของบริษัทฯ ในประเด็นต่างๆ ดงันี ้ 

(1) การระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ  

ภายหลงัจากการเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน บริษัทฯ จะไม่สามารถระดม
ทนุผ่านตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้โดยตรงอีกต่อไป เพื่อใช้ในการขยายการลงทนุหรือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน อนึง่ แม้บริษัทฯ จะ
ไม่ได้มีสถานะเป็นบริษัทจดทะเบียนอีกต่อไป บริษัทฯ ก็ยงัสามารถระดมทนุโดยการกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน การออก
และเสนอขายตราสารหนีต้่อผู้ลงทนุสถาบนั และ/หรือ ผู้ลงทนุรายใหญ่ รวมถงึการใช้กระแสเงินสดภายในเพื่อสนบัสนนุการ
ด าเนินธุรกิจ ดงันัน้ ในระยะยาว บริษัทฯ จะยงัสามารถด าเนินธุรกิจตามแผนงานในอนาคตได้ต่อไป โดยไม่ได้รับผลกระทบ
อย่างมีนัยส าคัญจากการสิน้สุดสถานะการเป็นบริษัทจดทะเบียน นอกจากนี ้ในกรณีท่ีจ าเป็นและเหมาะสม บริษัทฯ 
สามารถขอรับการสนบัสนนุทางการเงินท่ีจ าเป็นจากบริษัทแม่ (FPT) ซึง่เป็นบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้ 

 (2) การรับรู้ของนักลงทุน และ/หรือ บุคคลภายนอกเกี่ยวกับข้อมูลและข่าวสารของบริษัทฯ  

ภายหลงัจากท่ีบริษัทฯ พ้นสภาพจากการเป็นบริษัทจดทะเบียน จะท าให้นกัลงทนุ และ/หรือ บุคคลภายนอกรับรู้
และรับทราบข้อมลูข่าวสารของบริษัทฯ น้อยลง ซึง่อาจส่งผลต่อภาพลกัษณ์ของบริษัทฯ ในภาพรวม อย่างไรก็ตาม การท่ี
บริษัทฯ ไม่ได้มีสถานะการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ จะไม่กระทบต่อการประกอบธุรกิจหลกัของบริษัทฯ 
อย่างมีนัยส าคัญ โดยบริษัทฯ จะยังคงประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์และการอยู่อาศัย อย่าง
ต่อเน่ืองตามแผนธุรกิจ โดยสินค้าและบริการของบริษัทฯ เป็นท่ีรู้จักกันเป็นอย่างดีมาอย่างยาวนาน และบริษัทฯ จะยังมี
แผนการตลาดและประชาสมัพนัธ์เพื่อให้ลกูค้ากลุ่มเป้าหมายรับทราบข้อมลูข่าวสารเกี่ยวกบักิจกรรมทางธุรกิจของบริษัทฯ 
อย่างสม ่าเสมอ นอกจากนี ้บริษัทฯ ในฐานะบริษัทย่อยของ FPT อันเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ยงัคงมี
หน้าท่ีต้องจดัท าและเปิดเผยข้อมลูต่างๆตามท่ีจ าเป็นและได้รับการร้องขอจาก FPT เพื่อให้การจดัท าและเปิดเผยข้อมลูของ 
FPT ต่อทางการและนกัลงทนุ เป็นไปตามข้อก าหนดและหลกัเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้อง โดยผู้ลงทนุอาจติดตามและได้รับทราบช้อ
มลูข่าวสารของทางบริษัทฯ ผ่านทางการรายงานและเปิดเผยข้อมลูของ FPT ซึง่เป็นบริษัทแมข่องบริษัทฯ 

3.4.2 ผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อย 

ภายหลงัการเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน อาจเกิดผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยของ
บริษัทฯ ในประเด็นต่างๆ ดงันี ้

(1) ขาดสภาพคล่องในการชือ้ขายเปลี่ยนมือหลักทรัพย์ของบริษัทฯ 

ภายหลงัการเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน หุ้นของบริษัทฯ จะไม่สามารถ
ซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่เป็นตลาดรองได้อีก ส่งผลให้ผู้ถือหุ้นท่ีต้องการซือ้ขายหุ้นของบริษัทฯ จะไม่สามารถท าการ
ซือ้ขายหุ้นของบริษัทฯ ได้อย่างรวดเร็วและคล่องตวั อีกทัง้การรับรู้เกี่ยวกบัการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นหรือสภาพคล่องในการ
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ซือ้ขายเปลี่ยนมือหุ้นของบริษัทฯ จะไม่เป็นท่ีแพร่หลายและกว้างขวางอีกต่อไป เน่ืองจากการไม่มีแหล่งข้อมูลข่าวสาร
สาธารณะ (Public Information) ท่ีน่าเชื่อถือส าหรับการพิจารณาอ้างอิงและตดัสินใจลงทนุ 

(2) ข้อจ ากัดในการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน 

ผลตอบแทนจากการลงทนุในหุ้นของบริษัทฯ ท่ีผู้ถือหุ้นจะได้รับจะถกูจ ากดัในรูปของเงินปันผล ขณะท่ีโอกาสท่ีผู้ถือ
หุ้นจะได้รับผลตอบแทนจากก าไรจากการขายหุ้น (Capital Gain) ท่ีเกิดจากส่วนต่างของราคาซือ้ขายหุ้นอาจลดลง 
เนื่องจากหุ้นของบริษัทฯ ไม่มีตลาดรองในการซือ้ขายและไม่มีราคาตลาดอ้างอิงเพื่อการซือ้ขาย ทัง้นี ้นโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลในอนาคตของบริษัทฯ อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงตามนโยบายของ FPT ในฐานะผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ใน
ปัจจบุนั 

(3) ไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี  

ภายหลงัการเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ซึง่เป็นบคุคล
ธรรมดา (Individual Investor) จะไม่ได้รับยกเว้นภาษีท่ีเกิดจากก าไรจากการขายหุ้น (Capital Gain Tax) อีกต่อไป ซึง่ผู้ถือ
หุ้นบุคคลธรรมดาจะได้รับการยกเว้นภาษีท่ีเกิดจากก าไรจากการขายหุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ อันเป็นการ
ด าเนินการซือ้ขายผ่านช่องทางตลาดหลกัทรัพย์ฯ และการโอนหุ้นของบริษัทฯ ผู้ โอนจะมีภาระในการเสียค่าอากรแสตมป์ 

(4) ได้รับข้อมูล และ/หรือ สารสนเทศของบริษัทฯ น้อยลง  

แม้บริษัทฯ จะคงสภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากดั แต่ผู้ถือหุ้นจะได้รับข่าวสารหรือข้อมลูของบริษัทฯ ลดลงภายหลัง
การเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน เน่ืองจากภาระหน้าท่ีในการเปิดเผยสารสนเทศใน
ฐานะบริษัทจดทะเบยีนของบริษัทฯ สิน้สดุลง นอกจากนี ้ภายหลงัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อการ
เพิกถอนหลกัทรัพย์โดยสมคัรใจครัง้นีเ้สร็จสิน้ หากบริษัทฯ มีผู้ถือหุ้นรายอื่นซึง่มิใช่ผู้ท าค าเสนอซือ้ บคุคลท่ีกระท าร่วมกบั
ผู้ท าค าเสนอซือ้ (Acting in Concert) และบคุคลตามมาตรา 258 ของบคุคลดงักล่าว ถือหุ้นรวมกนัมีจ านวนไม่เกินร้อยละ 
5 ของจ านวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของบริษัทฯ หรือผู้ถือและผู้ถือใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุ้นมีจ านวนรวมกนัไม่เกินกว่า 
100 ราย (1) บริษัทฯ จะสิน้สดุหน้าท่ีในการจดัท าและน าส่งงบการเงินและรายงานเกี่ยวกบัฐานะทางการเงินและผลการ
ด าเนินงานต่อส านกังาน ก.ล.ต. ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ. 44/2556 เร่ือง หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และ
วิธีการรายงานการเปิดเผยข้อมลูเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ (2) บริษัทฯ 
รวมถงึกรรมการและผู้บริหารของบริษัทฯ จะไม่อยู่ภายใต้บงัคบัเกี่ยวกบัการบริหารกิจการของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์ตามท่ี
ก าหนดไว้ในหมวด 3/1 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ท่ีมีการแก้ไขเพิ่มเติม) เช่น 
การเข้าท ารายการท่ีเกี่ยวโยงกัน การเข้าท าธุรกรรมท่ีมีนัยส าคัญของกิจการ และหน้าท่ีในการรายงานส่ว นได้เสียของ
กรรมการ และผู้บริหาร เป็นต้น และ (3) กรรมการ ผู้บริหารและผู้สอบบญัชีของบริษัทฯ ก็จะสิน้สดุหน้าท่ีในการจดัท าและ
เปิดเผยรายงานการถือหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ตามประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
ท่ี สจ.38/2561 เร่ือง การจัดท ารายงานการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพย์และสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าของกรรมการ 
ผู้บริหาร ผู้สอบบญัชี ผู้ท าแผน และผู้บริหารแผน (รวมทัง้ท่ีได้แก้ไขเพิ่มเติม)  อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ยงัคงต้องเปิดเผยข้อมลู
และจดัส่งข้อมลูในฐานะบริษัทมหาชนจ ากดั ตาม พรบ.บริษัทมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (และท่ีแก้ไขเพิ่มเติม) เช่น ข้อมลู
และข่าวสารท่ีต้องเปิดเผยในรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น รายงานประจ าปี และถ้าผู้ถือหุ้นรายย่อยต้องการทราบข้อมลู
เกี่ยวกับหนังสือรับรอง รายชื่อผู้ ถือหุ้ นและงบการเงินของบริษัทฯ ผู้ ถือหุ้ นรายย่อยสามารถคัดถ่า ยส าเนาของเอกสาร
ดงักล่าวได้ท่ีกระทรวงพาณิชย์  
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อนึง่ แม้ภาระหน้าท่ีของบริษัทฯ ในการจดัท าและเปิดเผยข้อมลูในฐานะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
จะสิน้สดุลง บริษัทฯ ยงัคงมีหน้าท่ีต้องจดัท าและเปิดเผยข้อมลูให้แก่ FPT ในฐานะบริษัทแม ่ตามท่ี FPT ได้ก าหนดและร้อง
ขอ เพื่อให้ทาง FPT ซึง่ยงัคงเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ จดัท าและเปิดเผยข้อมลูได้ตามหลกัเกณฑ์ โดยผู้
ลงทุนยังสามารถติดตามข่าวสารและข้อมลูเกี่ยวกับการด าเนินกิจการของบริษัทฯ โดยผ่านทางข้อมลูท่ี FPT จดัท าและ
เปิดเผยต่อทางการและผู้ลงทนุตามข้อก าหนด 
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ส่วนที่ 4  ความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระต่อความเหมาะสมของราคาเสนอซือ้หลักทรัพย์ 
 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาความเหมาะสมของมลูค่าหุ้นของกิจการด้วยวิธีดงันี ้

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

 

สมมติฐานที่ส าคัญในการจดัท าความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระขึน้อยู่กบัสมมติฐานดงัต่อไปนี ้

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

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

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

– รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท าขึน้โดยอ้างอิงจากสภาวะทางเศรษฐกิจและปัจจยัอื่นๆ 
ณ เวลาของการจดัท าเท่านัน้ ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจะไม่สามารถประเมินผลกระทบท่ีเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงของสถานการณ์และองค์ประกอบต่างๆ ภายหลงัช่วงเวลาในการศกึษาและไม่มีภาระผกูพนัในการ
เปลี่ยนแปลงและปรับปรุงข้อมลูดงักล่าวให้เป็นปัจจบุนั 

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

วิธีการประเมินมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) อ้างอิงจากมลูค่าส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบการเงินรวมของ GOLD 
ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 ซึง่เป็นงบการเงินท่ีสอบทานโดยผู้สอบบญัชีของ GOLD รายละเอียดของรายการแสดงในตารางด้านล่าง
ดงันี ้

รายการ (หน่วย: ล้านบาท) 30 มิถุนายน 2562 (สอบทาน) /1 
1) ทนุจดทะเบยีนและทนุช าระแล้ว  

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

 หุ้นสามญั 1,714.25 
3) ก าไรสะสม  

- จดัสรรแล้ว 463.41 
- ยงัไม่ได้จดัสรร 3,519.13 

4) ส่วนเกินทนุจากการรวมธุรกิจภายใต้  
- การควบคมุเดียวกนั 29.53 

ส่วนของบริษัทใหญ่ 16,763.99 
จ านวนหุ้นช าระแล้วทัง้หมด (ล้านหุ้น)  2,323.72 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (บาท) 7.21 

หมายเหตุ :  1. อ้างอิงจากงบการเงินระหวา่งกาล ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 สอบทานโดยบริษัท เคพีเอ็มจี ภมูิไชย สอบบญัชี จ ากดั 

จากวิธีการข้างต้น มลูค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นของ GOLD ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 มีมลูค่ารวม 16,763.99 ล้านบาท 
หรือคิดเป็นมลูค่าเหมาะสมของหุ้น GOLD ตามวิธีมลูค่าตามบญัชีได้เท่ากบั 7.21 บาทต่อหุ้น 

อย่างไรก็ดี วิธีการประเมินมูลค่าตามบัญชีเป็นการแสดงมูลค่าทางบัญชีของ GOLD ณ เวลาหนึ่ง และสะท้อนการ
ด าเนินงานท่ีผ่านมารวมถึงต้นทนุตามบญัชีท่ีเกิดขึน้ในอดีต โดยมิได้ค านึงถึงประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคต แนวโน้ม
ของอุตสาหกรรม และมลูค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ของ GOLD ได้แก่ ท่ีดินเปล่า ท่ีดินพร้อมอาคารสิ่งปลูกสร้างอยู่ระหว่างการ
พฒันาเป็นโครงการอสงัหาริมทรัพย์ต่างๆ เป็นต้น ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมลูค่าดงักล่าวเป็น
วิธีท่ีไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินราคาหุ้น GOLD เพื่อพิจารณาการตอบรับหรือปฎิเสธการท าค าเสนอซือ้ 

2) วิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินราคาหุ้นตามวิธีนี ้เป็นการประเมินโดยการปรับปรุงมลูค่าตามบญัชีท่ีปรากฏตามงบการเงินของ GOLD ณ วนัท่ี 
30 มิถนุายน 2562 ส าหรับทรัพย์สินท่ีมีมลูค่าตลาดเปรียบเทียบ และส าหรับทรัพย์สินท่ีมีการประเมินมลูค่าโดยผู้ประเมินอสิระ ซึง่มี
รายละเอียดสรุปได้ดงันี ้
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(ก) การปรับปรุงมูลค่าทรัพย์สินที่มีมูลค่าตลาดเทยีบเคยีง 

ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2562 GOLD มีทรัพย์สินท่ีมีราคาตลาดเทียบเคียงคือ เงินลงทนุใน GOLDPF จ านวน 
68,000,000 หน่วย และเงินลงทนุ GVREIT จ านวน 184,500,000 หน่วย  โดยมีรายละเอียดดงันี ้

เงนิลงทุน 

 
สัดส่วน
ความเป็น
เจ้าของ 
(ร้อยละ) 

(1) 
มูลค่าตามราคาตลาดถัว

เฉล่ียถ่วงน า้หนัก
ย้อนหลัง 90 วัน 

(ล้านบาท)/1 

(2) 
มูลค่าตามบัญชีของ
เงนิลงทุน ณ วันที่ 
30 มิถุนายน 2562 

(ล้านบาท) 

(1) - (2) 
การปรับปรุง 

มูลค่าเงนิลงทุน
(ก่อนหกัภาษี) 

(ล้านบาท) 

(3) 
ภาษีเงนิได้ 
(ล้านบาท) 

((1)-(2)) x 20% 

(1) - (2) - (3) 
การปรับปรุง 
มูลค่าเงนิ
ลงทุน 

(ล้านบาท) 
กองทนุรวมสิทธิการเชา่
อสงัหาริมทรัพย์โกลด์ 
(GOLDPF) 

33.00 499.32 210.16 289.16 57.83 231.33 

ทรัสต์เพ่ือการลงทนุใน
สิทธิการเชา่
อสงัหาริมทรัพย์โกลเด้น
เวนเจอร์ (GVREIT) 

22.64 2,933.23 1,635.04 1,298.19 259.64 1,038.55 

รวม  3,432.55 1,845.20 1,587.35 317.47 1,269.88 
หมายเหตุ : 1. ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 

(ข) การปรับปรุงมูลค่าทรัพย์สินที่มีการประเมินมูลค่าโดยผู้ประเมินอิสระ 

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

โดยผู้ประเมินราคาอิสระได้ท าการประเมินมลูค่าทรัพย์สินของ GOLD โดยใช้วิธีการประเมิน ดงัต่อไปนี ้

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

2) วิธีคิดจากต้นทุน (Cost Method) เป็นการประเมินมลูค่าทรัพย์สินโดยค านวณจากการรวมกนัระหว่างมลูค่า
ท่ีดินซึง่ค านวณมาจากวิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด บวกด้วยต้นทนุค่าก่อสร้างและปรับปรุง ซึง่ค านวนถึง ณ วนัท่ีประเมิน
มลูค่าทรัพย์สินนัน้ 

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

ทัง้นี ้รายละเอียดวิธีการประเมินราคาท่ีผู้ ประเมินราคาอิสระใช้ในการประเมินราคาทรัพย์สินของบริษัทแต่ละ
ประเภทซึ่งจะใช้วิธีการประเมินท่ีต่างกัน และความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 
สามารถสรุปได้ดงันี ้

วธีิการประเมนิ 
มูลค่าทรัพย์สิน 

ประเภททรัพย์สิน ความเหน็ท่ีปรึกษาทางการเงนิอสิระต่อการประเมนิมูลค่าทรัพย์สิน 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลู
ตลาด 

- ท่ีดนิเปลา่ หรือท่ีดนิท่ียงัไม่ก่อให้เกิดรายได้ 
- โครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศยัท่ียงัไม่ได้
มีการพฒันา (มีเฉพาะท่ีดนิเปลา่)  

- โครงการท่ีมีการก่อสร้างแล้วเสร็จและมีบ้านหรือ
ห้องชดุท่ีเหลือจากการขายเป็นจ านวนน้อย เช่น 
โครงการ สกายวิลลา่ส ์เป็นต้น 

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

วิธีคดิจากต้นทนุ - โครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศยัท่ีอยู่ใน
ระหว่างการพฒันา ซึง่ยงัไม่ได้แบ่งผงัจดัสรรส าหรับ
การขาย 

มีความเหมาะสม เน่ืองจากทรัพย์สินประเภทดงักล่าวเป็นทรัพย์สินท่ียงัอยู่ใน
ระหว่างการพฒันาและยังไม่สามารถพิจารณาค านวณรายได้ในเชิงพาณิชย์
ให้แก่ GOLD ได้ การประเมินมลูคา่โดยคดิจากต้นทนุคา่ก่อสร้างและพฒันาจงึ
เป็นวิธีการท่ีเหมาะสม 
นอกจากนีใ้นการประเมินด้วยวิธีนี ้ผู้ ประเมินราคาอิสระได้พิจารณาข้อมูล
ต้นทนุท่ีเก่ียวข้องกบัทรัพย์สนิซึง่ประกอบด้วย ต้นทนุคา่ท่ีดนิซึง่ค านวณมาจาก
วิธีเปรียบเทียบข้อมูลตลาด และต้นทุนค่าก่อสร้างซึ่งได้มีการประเมินจาก
ประมาณการต้นทนุคา่ก่อสร้างและพิจารณาความคืบหน้าของการก่อสร้าง ณ 
วนัท่ีประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ ซึง่เป็นหนึง่ในกระบวนการประเมินมลูคา่ทรัพย์สนิ
ตามมาตรฐานวิชาชีพของผู้ประเมินราคาอิสระ 

วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ - โครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศยัท่ีอยู่ใน
ระหว่างการพฒันา และมีการแบ่งผงัจดัสรรส าหรับ
การขายแล้ว 

- โครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศยัใน
ปัจจบุนั 

มีความเหมาะสม เน่ืองจากโครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศยัท่ีอยู่ใน
ระหว่างการพฒันาและมีการแบ่งผงัจดัสรรส าหรับการขายแล้ว เป็นทรัพย์สินท่ี
ยงัอยู่ในระหว่างการพฒันาแตส่ามารถพิจารณาประเมินรายได้และคา่ใช้จ่ายท่ี
จะเกิดขึน้จากทรัพย์สินได้ค่อนข้างแน่นอนแล้วการประเมินมูลค่าโดยคิดจาก
มลูคา่คงเหลือจงึเป็นวิธีการท่ีเหมาะสม  
ส าหรับโครงการอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศยัในปัจจุบนัสามารถพิจารณา
ประเมินรายได้และค่าใช้จ่ายท่ีจะเกิดขึน้จากทรัพย์สินได้ค่อนข้างแน่นอนแล้ว
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วธีิการประเมนิ 
มูลค่าทรัพย์สิน 

ประเภททรัพย์สิน ความเหน็ท่ีปรึกษาทางการเงนิอสิระต่อการประเมนิมูลค่าทรัพย์สิน 

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

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

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

โดย มลูค่าตามบญัชี และราคาประเมินมลูค่าทรัพย์สิน ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 มีรายละเอียดดงันี ้

หน่วย: ล้านบาท 

ล าดับ รายละเอียดทรัพย์สิน วธีิการประเมนิมูลค่าทรัพย์สิน ราคาประเมนิ 
มูลค่าตามบัญชี ณ วันท่ี 

30 มถุินายน 2562 
ส่วน

ปรับปรุง 

1 พานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั 
วิธีรายได้ วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 
และวิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  

476.50  438.85  37.65  

2 ท่ีดนิ ที่ ต.หนองทะเล จ.กระบ่ี วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 188.00  148.47  39.53  
3 สามย่านมิตรทาวน์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  1,516.99/1  1,350.12  166.87  
4 เอฟวายไอ เซน็เตอร์ – อาคารส านกังาน วิธีรายได้  4,870.00  2,949.22  1,920.78  

5 
เอฟวายไอ เซน็เตอร์ - โรงแรม โมเดน่า บาย 
เฟรเซอร์ 

วิธีรายได้  1,000.00  813.63  186.37  

6 ท่ีดนิ ด ิแอสคอท แบงคอก  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 875.00  529.16  345.84  
7 โรงแรม ด ิแอสคอท แบงคอก  วิธีรายได้  679.20/2        534.35/2 144.85  
8 สกาย วิลลา่ส ์ วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 36.60/2  24.05/2  12.55  

9 
โกลเด้น เฮอริเทจ 2 (แปลงนอกผงัจดัสรร – รอ
พฒันา) 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 25.90  26.40   (0.50) 

10 โกลเด้นแลนด์ บิวดิง้ วิธีรายได้  118.00  81.07  36.93  

11 
ราชพฤกษ์ วงแหวน เพชรเกษม (แปลงนอกผงั
จดัสรร) 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 21.40  19.78  1.62  

12 รามอินทรา วงแหวน - ท่ีดนิให้เช่า  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 18.30  15.91  2.39  
13 ท่ีดนิเปลา่ คู้บอน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 35.70  14.84  20.86  
14 เดอะเกรซ (ซีน ซีเนอร์ร่ี)  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 42.80  40.39  2.41  
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ล าดับ รายละเอียดทรัพย์สิน วธีิการประเมนิมูลค่าทรัพย์สิน ราคาประเมนิ 
มูลค่าตามบัญชี ณ วันท่ี 

30 มถุินายน 2562 
ส่วน

ปรับปรุง 

15 เลค แกรนด์ดโิอเซ ่ วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 50.90  48.02  2.88  
16 บลสิ  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  131.50  97.11  34.39  
17 แกรนดโิอ สมทุรสาคร วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  385.00  300.15  84.85  
18 เดอะแกรนด์ ป่ินเกล้า เฟส 1 (อลัพีน่า) วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  1,250.90  1,157.12  93.78  
19 เดอะแกรนด์ ป่ินเกล้า เฟส 2 (เดอะไพน์) วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 53.90  67.54   (13.64) 
20 โกลเด้น เพรสทีจ วชัรพล – สขุาภิบาล 5 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  147.00  147.85   (0.85) 
21 โกลเด้น เพรสทีจ เอกชยั – วงแหวน  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 29.40  32.34   (2.94) 
22 โกลเด้น บิส บางนา – ก่ิงแก้ว วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 42.70  30.46  12.24  
23 โกลเด้น ทาวน์ ชยัพฤกษ์ – วงแหวน วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  186.30  180.01  6.29  
24 โกลเด้น นีโอ ชยัพฤกษ์ – วงแหวน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 16.70  13.79  2.91  
25 โกลเด้น ทาวน์ ศรีราชา – อสัสมัชญั วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  402.20  410.45   (8.25) 
26 โกลเด้น นีโอ ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  60.00  44.26  15.74  
27 โกลเด้น ทาวน์ 2 ลาดพร้าว – เกษตรนวมนิทร์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  25.60  15.85  9.75  

28 
โกลเด้น ทาวน์ รัตนาธิเบศร์ – สถานีรถไฟฟ้า
ไทรม้า 

วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  47.10  43.30  3.80  

29 โกลเด้น ทาวน์ 2 ป่ินเกล้า – จรัญสนิทวงศ์  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  409.80  419.29   (9.49) 
30 ท ูแกรนด์ โมนาโค บางนา – วงแหวน วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  543.80  419.65  124.15  
31 โกลเด้น ทาวน์ 3 สขุสวสัดิ ์– พทุธบชูา วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  359.20  358.09  1.11  
32 โกลเด้น ทาวน์ 2 พระราม 2 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  100.10  95.18  4.92  
33 โกลเด้น นีโอ 2 พระราม 2 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  124.20  118.63  5.57  
34 โกลเด้น ทาวน์ วิภาวดี – แจ้งวฒันะ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  296.20  289.37  6.83  
35 โกลเด้น ทาวน์ วงศ์สว่าง – แคราย วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  202.80  202.03  0.77  
36 โกลเด้น ทาวน์ เพชรเกษม วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  230.30  209.70  20.60  
37 โกลเด้น ทาวน์ ศรีนครินทร์ – สขุมุวิท วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  248.00  256.92   (8.92) 
38 โกลเด้น ทาวน์ อยธุยา วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  360.50  351.88  8.62  
39 โกลเด้น นีโอ บางแค วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 45.30  43.49  1.81  
40 โกลเด้น ทาวน์ บางแค วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  217.10  234.88   (17.78) 
41 แกรนดโิอ บางแค วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  872.10  959.92   (87.82) 
42 โกลเด้น ทาวน์ รามอินทรา – วงแหวน  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  493.40  561.47   (68.07) 
43 โกลเด้น ทาวน์ พหลโยธิน – สะพานใหม ่ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  623.20  717.19   (93.99) 
44 โกลเด้น นีโอ 2 ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  196.80  201.85   (5.05) 
45 โกลเด้น นีโอ สาทร – กลัปพฤกษ์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  672.20  704.52   (32.32) 
46 โกลเด้น ทาวน์ 3 บางนา – สวนหลวง วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  439.00  426.98  12.02  
47 โกลเด้น ทาวน์ 3 ลาดพร้าว – เกษตรนวมนิทร์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  160.20  140.08  20.12  
48 โกลเด้น นีโอ รามอินทรา – วงแหวน วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  155.20  224.03   (68.83) 
49 เดอะ แกรนด์ ลกัซ์ บางนา-สวนหลวง วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  733.70  790.28   (56.58) 
50 โกลเด้น นีโอ 2 บางนา – ก่ิงแก้ว วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  765.00  842.03   (77.03) 
51 โกลเด้น ทาวน์ สาทร – กลัปพฤกษ์ วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  750.10  764.68   (14.58) 
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ล าดับ รายละเอียดทรัพย์สิน วธีิการประเมนิมูลค่าทรัพย์สิน ราคาประเมนิ 
มูลค่าตามบัญชี ณ วันท่ี 

30 มถุินายน 2562 
ส่วน

ปรับปรุง 

52 โกลเด้น ทาวน์ เชียงราย - บิ๊กซี แอร์พอร์ต วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  233.10  292.52   (59.42) 
53 โกลเด้น ทาวน์ สขุมุวิท – สถานีรถไฟฟ้าแบร่ิง วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  454.10  363.04  91.06  
54 แกรนดโิอ เพชรเกษม 81 วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  433.70  406.95  26.75  

55 
โกลเด้น ทาวน์ งามวงศ์วาน – แคราย (ตวิา
นนท์ 45) 

วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  478.80  475.34  3.46  

56 โกลเด้น ซตีิ ้สาทร วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  308.10  305.27  2.83  

57 

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

วิธีคดิจากต้นทนุ  1,290.90  1,522.45  (231.55) 

58 โกลเด้น ทาวน์ รังสติ คลอง 3 เฟส 1 และเฟส 2 วิธีคดิจากต้นทนุ  572.80  613.26   (40.46) 
59 โกลเด้น ทาวน์ รัตนาธิเบศร์-เวสต์เกต วิธีคดิจากต้นทนุ  338.20  326.77  11.43  
60 โกลเด้น ทาวน์ จอมทอง – วฒุากาศ วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 758.10  1,282.68  (524.58) 
61 โกลเด้น ทาวน์ จอมทอง – เอกชยั  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 1,045.70  1,172.55  (126.85) 
62 โกลเด้น บิส 2 บางนา – ก่ิงแก้ว วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 50.40  39.88  10.52  
63 โกลเด้น ทาวน์ เฉลมิพระเกียรต ิ– สวนหลวง วิธีคดิจากต้นทนุ  148.20  135.42  12.78  

64 
บางนา กม.5 
-    โกลเด้น นีโอ บางนา กม.5 
-    โกลเด้น ทาวน์ บางนา กม.5 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 468.50  480.21   (11.71) 

65 โกลเด้น นีโอ งามวงศ์วาน-ประชาช่ืน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 396.50  409.56   (13.06) 
66 โกลเด้น ทาวน์ พทุธมณฑลสาย 3 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 297.90  243.28  54.62  

67 

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

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด และวธีิคดิ
จากมลูคา่คงเหลือ  

1,016.80  958.49  58.31  

68 โกลเด้น ทาวน์ 2 บางแค วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 344.10  378.24   (34.14) 

69 
ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ 
- โกลเด้น ซตีิ ้ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ 
- โกลเด้น ซตีิ ้2 ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 131.70  123.70  8.00  

70 
รามอินทรา – วงแหวน 2 
- แกรนดโิอ รามอินทรา – วงแหวน 2 
- โกลเด้น ทาวน์ รามอินทรา – วงแหวน 2 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด และวธีิคดิ
จากมลูคา่คงเหลือ  

1,475.30  1,288.49  186.81  

71 โกลเด้น ทาวน์ 2 งามวงศ์วาน – ประชาช่ืน วิธีคดิจากต้นทนุ  261.50  213.90  47.60  
72 โกลเด้น ทาวน์ ล าลกูกา – สถานีรถไฟฟ้าคคูต วิธีคดิจากต้นทนุ  281.80  264.17  17.63  
73 โกลเด้น ทาวน์ เพชรเกษม 81 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 328.70  337.44   (8.74) 

74 
รัตนธิเบศ-ราชพฤกษ์ 
- แกรนดโิอ รัตนธิเบศ-ราชพฤกษ์ 
- โกลเด้น ทาวน์  รัตนธิเบศ-ราชพฤกษ์ 

วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 1,088.40  1,127.32   (38.92) 

75 
พหลโยธิน - รังสติ 
- แกรนดโิอ พหลโยธิน - รังสติ 

วิธีคดิจากต้นทนุ  944.20  1,057.43  (113.23) 
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ล าดับ รายละเอียดทรัพย์สิน วธีิการประเมนิมูลค่าทรัพย์สิน ราคาประเมนิ 
มูลค่าตามบัญชี ณ วันท่ี 

30 มถุินายน 2562 
ส่วน

ปรับปรุง 
- โกลเด้น ทาวน์ พหลโยธิน - รังสติ 
- โกลเด้น ทาวน์ 2 พหลโยธิน – รังสติ 

76 
โกลเด้น ทาวน์ ตวิานนท์ - แจ้งวฒันะ (เลยีบ
คลองประปา) 

วิธีคดิจากต้นทนุ  203.60  191.60  12.00  

77 
โกลเด้น ทาวน์ เจริญเมือง - ซุปเปอร์ไฮเวย์ 
(เชียงใหม่) 

วิธีคดิจากต้นทนุ  133.10  115.34  17.76  

78 โกลเด้น ทาวน์ พทัยาใต้ วิธีคดิจากต้นทนุ  194.40  187.36  7.04  
79 โกลเด้น อเวนิวส์ ชลบรีุ – อ่างศลิา วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 616.80  636.14   (19.34) 

80 
เชียงราย 
-    แกรนดโิอ เชียงราย 
-    โกลเด้น ทาวน์ 2 เชียงราย 

วิธีคดิจากต้นทนุ  437.70  394.32  43.38  

81 โกลเด้น อเวนิวส์ โคราช วิธีคดิจากต้นทนุ  227.80  200.01  27.79  
82 โกลเด้น ทาวน์ ฉะเชิงเทรา วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  272.70  255.56  17.14  
83 โกลเด้น นีโอ วงแหวน – บางแค วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 417.60  301.49  116.11  
84 เดอะแกรนด์ พระราม 2 เฟส 8 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 63.50  33.52  29.98  
85 เดอะแกรนด์ พระราม 2 เฟส 14 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 59.50  48.13  11.37  
86 โกลเด้น นีโอ จรัญสนิทวงศ์ 35 วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 52.00  93.18   (41.18) 
87 โกลเด้น ทาวน์ 4 สขุสวสัดิ-์พทุธบชูา วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 371.70  456.98   (85.28) 
88 โกลเด้น ทาวน์ เชียงใหม-่รวมโชค วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 427.70  430.41   (2.71) 

  รวม   38,357.39 36,069.04 2,288.35 

   

หัก ภาษีเงนิได้ร้อยละ 20 457.67 

   

ส่วนปรับปรุงมูลค่าสุทธิ 1,830.68 
หมายเหตุ : 1.  ปรับปรุงมลูค่าโครงการสามยา่นมิตรทาวน์ในงบการเงินของบริษัท เกษมทรัพย์ภักดี จ ากัด ด้วยราคาประเมินจากผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ  และค านวณมาเป็น
 มลูค่าสว่นของผู้ ถือหุ้นตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัท เกษมทรัพย์ภกัดี จ ากดั ของกลุม่ GOLD 
                   2.  ตามสดัสว่นการถือหุ้นในบริษัท สาธรทรัพย์สิน จ ากดั ของกลุม่ GOLD ท่ีร้อยละ 60 

จากตารางข้างต้น ส่วนปรับปรุงมลูค่าจากการประเมินมลูค่าทรัพย์สินท่ีประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ
หลงัหกัภาษีเงินได้ มีมลูค่า 1,830.68 ล้านบาท 

ทัง้นีส้ าหรับรายการประเมินทรัพย์สินบางรายการท่ีมีการประเมินมลูค่าท่ีลดลงจากมลูค่าตามบญัชี มีสาเหตดุงันี ้ 

1. โครงการท่ีอยู่ระหว่างการก่อสร้างและพฒันา ผู้ประเมินอิสระประเมินด้วยวิธีคิดจากมลูค่าคงเหลือ โดยพิจารณา
รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ในส่วนท่ีได้รับการพฒันาไปและรอการขาย ซึง่การประเมินมลูค่าโครงการอาจยงัไม่ได้
สะท้อนแผนการขายท่ีอยู่ระหว่างการปรับปรุง แต่มีมลูค่าทางบญัชีจากต้นทนุท่ีซือ้ท่ีดินและจากการพฒันาพืน้ท่ีส่วนกลาง 
รวมถงึค่าใช้จ่ายอื่นๆ เช่น ดอกเบีย้เงินกู้ยืม  ค่าธรรมเนียมในการโอนท่ีดิน เป็นต้น ส่งผลให้ราคาประเมินมลูค่าทรัพย์สินต ่า
กว่ามลูค่าทางบญัชี โดยเฉพาะท่ีดินท่ีมีขนาดใหญ่และจะพฒันาเป็นหลายโครงการในท่ีดินผืนเดียวกนั การลงทนุในช่วง
เร่ิมต้นโครงการจะมีค่าใช้จ่ายในการพฒันาท่ีดินค่อนข้างสงู 

2. โครงการท่ีเป็นท่ีดินเปล่าท่ีอยู่ระหว่างรอโอนกรรมสิทธิให้ครบตามแผน  โดย ณ วันท่ีท่ีประเมินทรัพย์สินท่ีดิน
บางส่วนยงัไม่ได้รับการโอนกรรมสิทธิมาเป็นของบริษัท ท าให้ผู้ประเมินยงัไม่สามารถประเมินราคาท่ีดินรวมเป็นแปลงใหญ่
ทัง้โครงการได้ ซึ่งท่ีดินท่ีได้โอนกรรมสิทธ์ิมาแล้วบางส่วนยังไม่สามารถเช่ือมต่อกับถนนสาธารณะได้ หรือ บางส่วนอยู่
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ระหว่างการด าเนินการขอภาระจ ายอม ผู้ประเมินจงึพิจารณามลูค่าท่ีดินเหล่านัน้ ณ วนัท่ีเข้าท าการประเมิน คือเป็นท่ีดินท่ี
ไม่มีทางเข้าออก ส่งผลให้ราคาประเมินต ่ากว่ามลูค่าทางบญัชี เน่ืองจากท่ีดินบางส่วนท่ียงัไม่ได้รับการโอนกรรมสิทธ์ิมีการ
วางมดัจ าไปแล้ว และอยู่ระหว่างการด าเนินการโอนกรรมสิทธิ  ทัง้นีโ้ครงการท่ีมีขนาดใหญ่จ าเป็นต้องใช้เวลาในการรวม
รวมและโอนกรรมสิทธิให้ครบทกุแปลง ซึง่จะส่งผลต่อราคาประเมินมลูค่าทรัพย์สิน 

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

ในการประเมินมลูค่าด้วยวิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้น ารายการส่วนปรับปรุงมลูค่า
ทรัพย์สินต่างๆ ดงักล่าวข้างต้น มาปรับปรุงจากมลูค่าตามบญัชีตามงบการเงินของ GOLD ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 โดย
มีรายละเอียดดงันี ้

รายการ (หน่วย: ล้านบาท) ก่อนภาษี หลังภาษี 

มลูคา่ตามบญัชขีอง GOLD ณ 30 มิถนุายน 2562 16,763.99 16,763.99 

รายการปรับปรุง    

การปรับปรุงมลูคา่ทรัพย์สินที่มีมลูคา่ตลาดเทียบเคียง 1,587.36 1,269.88 

การปรับปรุงมลูคา่ทรัพย์สินที่มีการประเมินมลูคา่โดยผู้ประเมินอิสระ 2,288.35 1,830.68 

มูลค่าตามบัญชีหลังปรับปรุง 20,696.69 19,864.55 

จ านวนหุ้นช าระแล้วทัง้หมด (ล้านหุ้น) 2,323.72 2,323.72 

มูลค่าตามบัญชีหลังปรับปรุงต่อหุ้น (บาท) 8.88 8.55 

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

จากการประเมินมลูค่าโดยวิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี จะได้ราคาเหมาะสมของหุ้น GOLD เท่ากบั 8.55 บาท ต่อหุ้น 

3) วิธีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมินมลูค่าตามวิธีมลูค่าตามราคาตลาดจะอ้างอิงราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัจากมลูค่าการซือ้ขายหลกัทรัพย์
ของ GOLD ผ่านตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ย้อนหลงัในช่วงเวลา 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วนั 270 วนั และ 
360 วนั โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาข้อมลูถงึวนัท่ี 31 สิงหาคม 2562 ดงันัน้ราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษัทฯ จาก
การประเมินด้วยวิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาดสามารถค านวณได้ดงันี ้
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(หน่วย : บาท) 
จ านวนวันท าการย้อนหลัง (วัน) 

7 15 30 90 180 270 360 

ราคาสงูสดุ 8.45 8.45 8.50 8.50 8.90 11.10 11.50 

ราคาต ่าสดุ 8.30 8.20 8.05 8.05 6.60 6.60 6.60 

ราคาเฉล่ียถ่วงน า้หนัก 
(Weighted Average) 

8.38 8.34 8.40 8.40 8.01 8.74 9.34 

ที่มา : SETSMART 

การประเมินมลูค่าหุ้นโดยวิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด จะได้มลูค่าของหุ้นของกิจการอยู่ระหว่าง 8.01 – 9.34 บาทต่อหุ้น  

มลูค่าตามราคาตลาดเป็นมลูค่าท่ีสะท้อนกลไกท่ีถกูก าหนดโดยอปุสงค์และอปุทานของนกัลงทนุท่ีมีต่อหุ้นของ GOLD ซึง่
สามารถสะท้อนถงึมมุมองของนกัลงทนุทัว่ไปในตลาดท่ีมีต่อมลูค่าหุ้นของ GOLD ซึง่สะท้อนมาจากมมุมองต่อปัจจยัพืน้ฐาน และ
ต่อศักยภาพการเติบโตของกิจการในอนาคต จากการประเมินมลูค่าโดยวิธีมลูค่าตามราคาตลาด จะได้ราคาเหมาะสมของหุ้น 
GOLD เท่ากบั 8.01 – 9.34 บาทต่อหุ้น 

4) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) 

การประเมินมลูค่าโดยวิธีนี ้เป็นการน ามลูค่าตามบญัชีของ GOLD ตามงบการเงินรวมล่าสดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 ซึง่
ผ่านการสอบทานจากผู้สอบบญัชีรับอนุญาตท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. ซึ่งเท่ากับ 7.21 บาทต่อหุ้น คูณกับ
อตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าตามบญัชีเฉลี่ย (P/BV) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วนั 270 วนั และ 360 วนั ของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เทียบเคียงจ านวน 5 บริษัท ซึง่มีลกัษณะการประกอบธุรกิจท่ีเทียบเคียงได้กบั GOLD คือประกอบ
ธุรกิจท่ีเน้นการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัท่ีมีสดัส่วนรายได้จากการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ชนิดแนวราบค่อนข้างมาก 
รวมถึงมีมลูค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดใกล้เคียงกบั GOLD (โดยพิจารณาในช่วงประมาณตัง้แต่ 10,000 ถึง 40,000 ล้านบาท) 
ดงันี ้

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

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

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

4) บริษัท แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ แบง่เป็น 1. ธุรกิจเพื่อขาย โดยพฒันาโครงการท่ี
อยู่อาศยัแนวราบและแนวสงู 2. ธุรกิจเพื่อให้เช่าอาคารส านกังาน และอาคารพาณิชย์ ซึง่เป็นโครงการท่ีขายสิทธิการ
เช่า และธุรกิจบริการอสงัหาริมทรัพย์ โดยแบ่งเป็นธุรกิจบริหารงานขายโครงการ ธุรกิจนายหน้า และบริการด้านการ
บริหารและจดัการโครงการอสงัหาริมทรัพย์ 
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5) บริษัท เอสซ ีแอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์อย่างครบวงจรประกอบด้วย 
1. ธุรกิจเพื่อขาย เช่น บ้านเดี่ยว ทาวน์เฮ้าส์ และอาคารชุดพักอาศัย  2. ธุรกิจเพื่อให้เช่า 3. ธุรกิจท่ีปรึกษาและ
บริหารงานด้านการบริหาร เทคนิควิศวกรรม และระบบงานสนบัสนนุ  

หน่วย : ล้านบาท 

ล าดับ บริษัท ช่ือย่อ สินทรัพย์รวม /1 ส่วนของผู้ถือหุ้น /1 รายได้รวม  /1 
มูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาด /1 

1 บริษัท พฤกษา โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) PSH 81,845.12 41,170.95 45,070.52 37,861.14 

2 บริษัท ควอลติีเ้ฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) QH 54,147.87 26,269.49 18,117.66 28,071.68 

3 บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) AP 49,283.66 24,392.75 28,890.09 18,875.40 

4 บริษัท แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) SIRI 95,356.74 30,848.33 27,590.09 17,538.03 

5 
บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ 
จ ากดั (มหาชน) 

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

 
บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดี
เวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 

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

ที่มา: SETSMART 

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

โดยรายละเอียดของอัตราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าตามบญัชีเฉลี่ยของบริษัทเทียบเคียงดังกล่าว พิจารณาข้อมลูย้อนหลัง
ตัง้แต่วนัท่ี 31 สิงหาคม 2562 สามารถสรุปได้ดงันี ้

P/BV : (เท่า) 
ค่าเฉลี่ยราคาปิดย้อนหลัง (วัน) 

7 วัน 15 วัน 30 วัน 90 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

PSH 1.01 1.03 1.08 1.06 1.02 1.06 1.10 

QH 1.20 1.19 1.19 1.20 1.20 1.27 1.28 

AP 0.91 0.92 0.93 0.96 0.93 1.02 1.07 

SIRI 0.65 0.65 0.66 0.66 0.64 0.69 0.72 

SC 0.68 0.69 0.71 0.73 0.75 0.82 0.87 

คา่มธัยฐาน 0.91 0.92 0.93 0.96 0.93 1.02 1.07 

มูลค่าหุ้น GOLD (บาท/หุ้น) 6.59 6.63 6.71 6.94 6.72 7.37 7.74 
ที่มา: SETSMART 

จากการประเมินมลูค่าโดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี จะได้ราคาเหมาะสมของหุ้น GOLD เท่ากบั 6.59 – 7.74 
บาทต่อหุ้น  

5) วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to EPS Ratio Approach)  

การประเมินโดยวิธีนีเ้ป็นการน าก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share) ของ GOLD 4 ไตรมาสล่าสุด สิน้สุด ณ วนัท่ี 30 
มิถนุายน 2562  ตามงบการเงินท่ีสอบทานโดยผู้สอบบญัชีรับอนญุาตท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ซึง่เท่ากบั 0.93 
บาทต่อหุ้น คณูกบัค่าเฉลี่ยของอตัราสว่นราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วนั 270 วนั และ 360 
วนั ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เทียบเคียงจ านวน 5 บริษัท ซึง่มีลักษณะการประกอบธุรกิจท่ีเทียบเคียงได้กับ 
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GOLD คือประกอบธุรกิจท่ีเน้นการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัท่ีมีสดัส่วนรายได้จากการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ชนิด
แนวราบค่อนข้างมาก รวมถงึมีมลูค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดใกล้เคียงกบั GOLD ตามรายละเอียดในหวัข้อ 4) วิธีอตัราส่วนราคา
ต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) ข้างต้น  

โดยรายละเอียดของอตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้นเฉลี่ยของบริษัทเทียบเคียงดงักล่าว พิจารณาข้อมลูย้อนหลังตัง้แต่
วนัท่ี 31 สิงหาคม 2562 สามารถสรุปได้ดงันี ้

P/E : (เท่า) 
ค่าเฉลี่ยราคาปิด (วัน) 

7 วัน 15 วัน 30 วัน 90 วัน 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

PSH 6.76 6.90 6.96 6.80 6.75 7.19 7.51 

QH 8.84 8.80 8.64 8.57 8.31 8.68 8.87 

AP 6.57 6.50 6.16 6.11 5.67 6.09 6.62 

SIRI 9.24 9.16 9.29 9.40 9.80 10.16 9.95 

SC 6.54 6.62 6.55 6.62 6.93 7.68 8.60 

คา่มธัยฐาน 6.76 6.90 6.96 6.80 6.93 7.68 8.60 

มูลค่าหุ้น GOLD (บาท/หุ้น) 6.31 6.44 6.49 6.35 6.47 7.17 8.03 
ที่มา: SETSMART 

จากการประเมินมลูค่าโดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น จะได้ราคาเหมาะสมของหุ้น GOLD เท่ากบั 6.31 – 8.03 บาท
ต่อหุ้น 

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

การประเมินมลูค่าด้วยวิธีนีเ้ป็นการประเมินมลูค่ากิจการโดยรวมมลูค่าจากส่วนต่างๆ ของหน่วยธุรกิจเข้าด้วยกนัเป็นมลูค่า
กิจการรวมของ GOLD โดยใช้วีธีประเมินมลูค่าส าหรับแต่ละหน่วยธุรกิจตามความเหมาะสม ซึง่ประกอบไปด้วย การประเมินมลูค่า
โดยวิธีการหามลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของหน่วยธุรกิจนัน้ๆ โดยท่ีปรึกษาการเงินอิสระ ซึง่เป็นการคาดการณ์ผลการ
ด าเนินงานและกระแสเงินสดสุทธิท่ีกิจการจะสามารถสร้างได้ในอนาคต โดยค านึงถึงความเหมาะสมของสมมติฐานท่ีใช้ในการ
คาดการณ์ และคิดลดกระแสเงินสดสทุธิในอนาคตดงักล่าวมาเป็นมลูค่าปัจจบุนัโดยใช้อตัราคิดลดท่ีเหมาะสม วิธีการเปรียบเทียบ
มลูค่าตลาดส าหรับมลูค่าเงินลงทนุท่ีมีการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  วิธีการอ้างอิงราคาประเมินจากผู้ประเมินอิสระ รวมไปถงึวิธี
มลูค่าตามบญัชีส าหรับทรัพย์สินสทุธิส่วนท่ีเหลือ โดยรายละเอียดของแต่ละส่วนธุรกิจ/ทรัพย์สินของ GOLD ส าหรับการประเมิน
มลูค่าเป็นดงันี ้

สรุปหน่วยธุรกิจต่างๆ จากธุรกิจ/เงินลงทนุ/ทรัพย์สินของ GOLD 
ส่วนท่ี 1 ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยั 
ส่วนท่ี 2 ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทโรงแรมและเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ 
ส่วนท่ี 3 ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทอาคารส านกังาน 
ส่วนท่ี 4 ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภท Mixed-Use Complex  
ส่วนท่ี 5 มลูค่าจากส่วนอื่นของ GOLD 
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6.1)  สมมติฐานหลักที่ใช้ในการประมาณการณ์อัตราคิดลด (Discount Rate) และมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 

อัตราคิดลดท่ีใช้ในค านวณหามูลค่าปัจจุบันสุทธิเป็นต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของ GOLD (Weighted 
Average Cost of Capital: WACC) ซึง่ค านวณได้เท่ากบัประมาณ 8.68% และเน่ืองจากอตัราคิดลดขึน้อยู่กบัตวัแปรท่ีอาจ
เปลี่ยนแปลงไปจากสมมติฐานท่ีใช้ได้ค่อนข้างมาก ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใช้ช่วงของอตัราคิดลดท่ี 8.18% –  9.18% ในการ
ค านวณหามลูค่าปัจจบุนัสทุธิ เพื่อค านวณช่วงของราคาท่ีเหมาะสม โดยรายละเอียดการค านวณอตัราคิดลดเป็นดงันี ้  

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

โดยท่ี Ke  ต้นทนุเงินทนุจากผู้ถือหุ้นสามญัระยะยาวซึง่เท่ากบัประมาณ 13.27% 
Kd  ต้นทุนเงินทุนจากหนีส้ินระยะยาวซึ่งเท่ากบัประมาณ 4.22% ค านวณจากอัตราผลตอบแทนปราศจากความ

เสี่ยง บวกด้วยอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงด้านเครดิตส่วนเพิ่ม (Credit Spread) เฉลี่ยของบริษัทท่ี
มีเครดิตเรทติง้ BBB ถึง A (ณ 30 มิถนุายน 2562 GOLD มีอนัดบัเครดิตเรทติง้ BBB+ ซึง่ประเมินโดย TRIS 
โดยหลงัจาก GOLD กลายมาเป็นบริษัทในกลุ่มบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
คาดว่า GOLD จะมีอนัดบัความน่าเชื่อถือท่ีดีขึน้) ซึง่อยู่ท่ีประมาณ 2.07% (ท่ีมา : สมาคมตราสารหนีไ้ทย) ซึง่
การประมาณต้นทนุเงินทนุจากหนีส้ินระยะยาวด้วยวิธีดงักล่าวคาดว่าจะสะท้อนต้นทนุเงินทนุจากหนีส้ินระยะ
ยาวของ GOLD ได้อย่างเหมาะสมกว่าต้นทนุดอกเบีย้ในปัจจบุนัของ GOLD ซึง่ส่วนใหญ่ประกอบด้วยหนีส้ินท่ี
มีอายคุ่อนข้างสัน้ประมาณ 3 – 5 ปี ซึง่ดอกเบีย้ของหนีส้ินดงักล่าวยงัไม่รวมหรือค านึงถึงต้นทนุอนัเน่ืองจาก
ความเสี่ยงของการจัดหาเงินทุนจากหนีส้ินในอนาคตเพื่อมาทดแทนหนีส้ินท่ีจะครบก าหนดอายุในอนาคต
ดงักล่าว ซึง่อาจได้รับผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้และสภาวะตลาด 

 T  คือ อตัราภาษีนิติบคุคลระยะยาว ซึง่เท่ากบั 20% 
 %We  คือ สัดส่วนโครงสร้างเงินทุนระยะยาวของบริษัทท่ีมาจากผู้ถือหุ้ น ซึ่งเท่ากับประมาณ 53.61% อ้างอิงจาก

สดัส่วนโครงสร้างเงินทนุท่ีมาจากผู้ถือหุ้นในปัจจบุนัของ GOLD ณ 30 มิถนุายน 2562 และพิจารณาประกอบ
กบัมมุมองของผู้บริหารส าหรับความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทนุระยะยาวท่ีมาจากผู้ถือหุ้น  

 %Wd  คือ สดัส่วนโครงสร้างเงินทนุระยะยาวของบริษัทท่ีมาจากหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ ซึง่เท่ากบัประมาณ 46.39% 
อ้างอิงจากสัดส่วนโครงสร้างเงินทนุท่ีมาจากหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ในปัจจบุนัของ GOLD ณ 30 มิถนุายน 
2562 และพิจารณาประกอบกบัมมุมองของผู้บริหารส าหรับความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทนุระยะยาวท่ีมา
จากหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้  

อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสามญั 

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

Ke = Rf + β(Rm − Rf) 
 

โดยท่ี  Rf คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง อ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ณ วนัท่ี 
30 มิถนุายน 2562 ซึง่เท่ากบัประมาณ 2.16% (ท่ีมา: สมาคมตราสารหนีไ้ทย) ทัง้นี ้อายขุองพนัธบตัรรัฐบาลท่ี
น ามาใช้อ้างอิงจะต้องสามารถสะท้อนอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงในระยะยาวได้ โดยพันธบตัร
รัฐบาลอายุ 10 ปี ท่ีน ามาอ้างอิงน่าจะสะท้อนอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงดังกล่า วได้อย่าง
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เหมาะสมเน่ืองจากมีอายท่ีุค่อนข้างยาวพอสมควรและมีสภาพคล่องท่ีมากกว่าพนัธบตัรรัฐบาลอายเุกิน 10 ปี 
ซึง่ส่วนใหญ่มีสภาพคล่องต ่าจงึอาจไม่เหมาะที่จะน ามาอ้างอิง  

 β คือ ค่า Beta ซึง่สะท้อนความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ของกิจการ อย่างไรก็ตามเน่ืองจากราคาซือ้
ขายของ GOLD ในช่วงท่ีผ่านมาตัง้แต่วนัท่ี 25 กมุภาพนัธ์ 2562 ซึง่เป็นวนัท่ีบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ประกาศมติคณะกรรมการบริษัทในการอนมุัติการเข้าลงทนุในหุ้นสามัญของ 
GOLD จนถึงวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ในวันท่ี 8 สิงหาคม 2562 ได้รับผลกระทบจากการท าค า
เสนอซือ้ดงักล่าว ท่ีปรึกษาทางการเงินจงึใช้ค่า Beta ของบริษัทเทียบเคียงของ GOLD (รายละเอียดของบริษัท
เทียบเคียงดงักล่าวตามรายละเอียดในหวัข้อการประเมินมลูค่าโดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบัญชีหรือ
หวัข้อการประเมินมลูค่าโดยวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น) ย้อนหลงั 2 ปี เพื่อมาท าการหาค่า Unlevered 
Beta แล้วจึงท าการ Relevered Beta กลบัเพื่อหาค่า Beta ท่ีเหมาะสมของ GOLD ซึง่เท่ากบัประมาณ 1.04 
(ท่ีมา: Bloomberg) 

 Rm คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาด ซึง่อ้างอิงจากผลตอบแทนรวมจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึง่ประกอบด้วยอตัราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของราคา (Capital Gain) และอตัรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) เฉลี่ยย้อนหลงัตัง้แต่ก่อตัง้ ซึง่คาดว่าจะครอบคลมุวฏัจกัรการลงทนุใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ และสามารถน ามาใช้อ้างอิงเป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุคาดหวงัในอนาคต ทัง้นี ้
อตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เฉลี่ยย้อนหลงั ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 เท่ากับ
ร้อยละ 12.84 (ท่ีมา: SETSMART) 

Ke คือ อตัราผลตอบแทนท่ีต้องการของผู้ถือหุ้น ค านวณได้จากการใช้สตูร Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
เท่ากบัร้อยละ 13.27 

มลูค่าสดุท้าย (Terminal Value) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณมลูค่าสดุท้ายดงันี ้

T =
CF (1 + g)

WACC − g
 

 

 CF คือ กระแสเงินสดของกิจการในปีสดุท้ายก่อนการประเมินมลูค่าสดุท้าย 
 g คือ อัตราการเติบโตระยะยาวของกระแสเงินสดส าหรับช่วงการประเมินมลูค่าสุดท้ายเท่ากับร้อยละ 0.8 ซึ่ง

อ้างอิงจากเอกสารการประชุมนักวิเคราะห์ครัง้ท่ี 3/2562 ประจ าวันท่ี 17 กรกฏาคม 2562 ของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ซึ่งคาดการณ์เงินเฟ้อเฉลี่ยไว้ท่ีร้อยละ 0.80 โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระคาดว่ากิจการจะ
สามารถมีอตัราการเติบโตระยะยาวได้ตามอัตราเงินเฟ้อเน่ืองจากสินค้าหลกัของบริษัทคือท่ีอยู่อาศัย ซึง่เป็น
สินค้าท่ีมีความจ าเป็นในการด ารงชีวิตของผู้บริโภคโดยทัว่ไป 

  WACC  คือ อตัราคิดลดของ GOLD ตามการค านวณของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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6.2)   ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัย 

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

สมมติฐานด้านรายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 

โครงการปัจจบุนั 

โครงการปัจจบุนัของ GOLD ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 มีทัง้สิน้ 47 โครงการ มลูค่าโครงการรวม 55,939 ล้านบาท โดยมี
มลูค่าบ้านและท่ีดินคงเหลือส าหรับการโอนและรับรู้รายได้ในอนาคตประมาณ 25,496 ล้านบาท  

ประเภท 
จ านวน
โครงการ 

โครงการรวม 
โอนแล้ว 

(รับรู้รายได้แล้ว) 
ยูนิตคงเหลือที่สามารถโอนและ

รับรู้รายได้ในอนาคต 

หลัง 
มูลค่า 

(ล้านบาท) 
หลัง 

มูลค่า 
(ล้านบาท) 

หลัง 
มูลค่า 

(ล้านบาท) 

ทาวน์เฮ้าส์ 23 8,164 24,338 3,953 12,171 4,211 12,167 

บ้านเดี่ยว 15 1,951 23,326 1,308 14,087 643 9,238 

บ้านแฝด 8 1,446 8,095 700 4,046 746 4,049 

อาคารพาณิชย์ 1 33 181 24 139 9 42 

รวม 47 11,594 55,939 5,985 30,443 5,609 25,496 

ในการประมาณการรายได้จากการโอนขายบ้านของโครงการคงเหลือขายเหล่านี ้จะก าหนดสมมติฐานโดยประมาณจาก
สดัส่วนการขายบ้านในอดีตท่ีเกิดขึน้จริงของแต่ละโครงการ (ตัง้แต่ปี 2560 – 9 เดือน 2562) โดยประมาณการรายได้จากการโอน
ขายบ้านของโครงการคงเหลือของ GOLD ในแต่ละปี มีรายละเอียดสรุปดงันี ้

ประเภท 
(หน่วย : ล้านบาท) 

3 เดือน 2562 สิน้สุด  
30 กันยายน 2562 

2563 2564 2565 2566 2567 

ทาวน์เฮ้าส์ 1,966 5,837 2,728 1,394 121 121 

บ้านเดี่ยว 639 2,288 2,579 1,155 339 448 

บ้านแฝด 517 1,458 1,157 713 102 102 

อาคารพาณิชย์ 11 31 - - - - 

รวม 3,133 9,614 6,464 3,262 562 671 

โครงการในอนาคต 

– ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการมลูค่าโครงการท่ีคาดว่าจะเปิดในอนาคตโดยพิจารณาจากแผนการเปิดโครงการท่ี
ผ่านมาของ GOLD ในอดีต โดยในปี 2562 GOLD มีแผนท่ีจะเปิดโครงการรวมทัง้หมด 26,180 ล้านบาท และพิจารณาจาก
แผนการเปิดตวัโครงการในปี 2563 ตามการคาดการณ์ของผู้บริหารซึง่คาดว่าจะมีการเปิดตวัประมาณ 23,000 ล้านบาท 
โดยในอดีตท่ีผ่านมา GOLD มีการเติบโตของมลูค่าโครงการเปิดใหม่ท่ีค่อนข้างสงูซึง่เป็นการเติบโตในช่วงท่ี GOLD ยงัมี
ขนาดธุรกิจและฐานรายได้ท่ียังไม่สูงมากนักและการเปิดโครงการใหม่จะขึน้อยู่กับภาวะอุตสาหกรรมและเศรษฐกิจใน
ช่วงเวลาดงักล่าว ดงันัน้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจงึคาดการณ์การเติบโตของมลูค่าการเปิดโครงการใหม่ต่อไปในอนาคต
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ของ GOLD ในระยะยาวจากอตัราการเติบโตเฉลี่ยของมลูค่าโครงการเปิดใหม่ส าหรับโครงการอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่
อาศยัประเภทแนวราบในเขตกรุงเทพมหานครซึง่มีอตัราการเติบโตประมาณ 4% ต่อปี (ท่ีมา : REIC) โดยคาดว่า GOLD จะ
สามารถเปิดโครงการได้จริงประมาณ 73.14% ของแผนการเปิดโครงการ ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณจากการ
เปรียบเทียบแผนการเปิดโครงการ กบัมลูค่าการเปิดโครงการจริงของ GOLD ในอดีตย้อนหลงั ตามรายละเอียดด้านล่าง  

หน่วย : ล้านบาท ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 เฉล่ีย 

มลูคา่โครงการตามแผนการเปิดโครงการ 15,600 21,000 37,163 26,180 n.a. 

มลูคา่โครงการที่เปิดจริง 11,000 14,217 23,030 24,182 n.a. 

ร้อยละของโครงการทิ่เปิดจริง 70.5% 67.7% 62.0% 92.37% 73.14% 

ท่ีมา : แบบ 56-1 และเอกสารประกอบงานบริษัทจดทะเบียนพบผู้ลงทนุของ GOLD 

– ลกัษณะการขายบ้านของ GOLD จะเป็นรูปแบบโอนขายบ้านพร้อมท่ีดินเมื่อก่อสร้างเสร็จ โดยจะทยอยเปิดขายและพฒันา
โครงการเป็นเฟส ซึง่โครงการส่วนใหญ่ในอดีตของ GOLD สามารถพฒันาและขายปิดโครงการได้ภายในระยะเวลาเฉลี่ย
ประมาณ 4 ปี โดยมีสมมติฐานความคืบหน้าในการขายโครงการส าหรับโครงการท่ีเปิดใหม่ในแต่ละปีหลงัจากการเปิดขาย
โครงการ ดงันี ้

 ปีที่ 1 ปีที่ 2 ปีที่ 3 ปีที่ 4 

ร้อยละของมลูคา่โครงการที่เปิดใหมท่ีข่ายได้ 
ในแตล่ะปีหลงัจากเปิดขายโครงการ 

40% 20% 20% 20% 

สรุปรายละเอียดประมาณการรายได้ท่ีเกิดจากการขายอสงัหาริมทรัพย์ในช่วง 5 ปี มีรายละเอียดตามตารางด้านล่าง  

รายการ (ล้านบาท) 
3 เดือน ส้ินสุด  

30 กนัยายน 2562 

2563 2564 2565 2566 2567 

รายได้จากการขายโครงการปัจจบุนั 3,133 9,614 6,464 3,262 562 671 

รายได้จากการขายโครงการอนาคต 1,241 7,977 11,711 15,714 19,256 19,908 

รายได้จากการขายรวม 4,374 17,590 18,175 18,976 19,818 20,579 

สมมติฐานด้านต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ 

ต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ประกอบด้วยต้นทุนค่าท่ีดิน ต้นทุนค่าก่อสร้างระบบสาธารณูปโภคของโครงการ ต้นทุนการ
ก่อสร้างบ้าน และต้นทุนทางการเงินท่ีถูกปันส่วนซึง่จะถกูรับรู้รายการพร้อมกบัการรับรู้รายได้จากการขายโครงการเมื่อมีการโอน
บ้านให้ลกูค้า โดยมีสมมติฐานส าหรับต้นทนุขายอยู่ท่ีประมาณ 68.2% หรือคิดเป็นอตัราก าไรขัน้ต้นอยู่ท่ีประมาณ 31.8% ซึง่อ้างอิง
จากอตัราก าไรขัน้ต้นในอดีตของ GOLD ส าหรับงวดปี 2559 – งวด 9 เดือนปี 2562 ของส่วนธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการ
อยู่อาศยั 

สมมติฐานด้านค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารส่วนใหญ่ประกอบด้วย ค่าคอมมิชชั่น ค่าท าการตลาด ค่าส่งเสริมการขาย ค่าธรรมเนียม
การโอน ค่าภาษีธุรกิจเฉพาะ ค่าบริหารจดัการงานขาย ค่าใช้จ่ายพนกังานท่ีเกี่ยวข้อง โดยมีสมมติฐานให้ค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารอยู่ท่ีประมาณ 16.6% ของรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่อ้างอิงจากอตัราค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารในอดีต
ของ GOLD ส าหรับงวดปี 2559 – งวด 9 เดือนปี 2562 ของส่วนธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยั 
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สมมติฐานด้านค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายดงักล่าวเป็นค่าใช้จ่ายท่ีนอกเหนือจากต้นทนุในการพฒันาโครงการ ซึง่เป็นค่าใช้จ่ายท่ีมี
มลูค่าค่อนข้างน้อย โดยมีสัดส่วนของค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2559 – ปี 2561) อยู่ท่ีระดับ
ประมาณ  0.09% - 0.18% ของยอดขาย ซึง่ส่วนใหญ่เป็นค่าเสื่อมราคาของอปุกรณ์ท่ีใช้ในส านกังาน โดยท่ีปรึกษาทางการเงิน
ประมาณการค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายโดยอ้างอิงจากค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายตามทะเบยีนทรัพย์สินของส่วนธุรกิจ
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัยโดยอยู่ท่ีปีละประมาณ 12 ล้านบาท โดยค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายดังกล่าวเป็น
ค่าใช้จ่ายทางบญัชีซึง่เป็นส่วนหนึง่ของค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสด ซึง่จะมีการบวกกลบัค่าใช้จ่ายดงักล่าวในการค านวณหากระแสเงิน
สดสทุธิต่อกิจการ  

สมมติฐานด้านอัตราภาษีเงนิได้นิติบุคคล 

ร้อยละ 20 ตามอตัราภาษีตามกฏหมาย 

สมมติฐานด้านรายจ่ายในการพฒันาโครงการใหม่ 

การซือ้ท่ีดินส าหรับพฒันาโครงการ 

การซือ้ท่ีดินส าหรับการพฒันาโครงการมีสมมติฐานให้มีการซือ้ท่ีดินส าหรับพฒันาโครงการก่อนท่ีจะเปิดโครงการประมาณ 
2 ปี เพื่อให้สะท้อนกับลกัษณะการทยอยซือ้ท่ีดินเพื่อรวบรวมท่ีดินให้เป็นผืนใหญ่เพียงพอส าหรับการพัฒนาโครงการท่ีอยู่อาศัย
แนวราบซึง่โดยทัว่ไปจะต้องใช้ท่ีดินผืนค่อนข้างใหญ่ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณต้นทนุส าหรับการซือ้ท่ีดินเพื่อพฒันา
โครงการจากต้นทนุในการพฒันาโครงการโดยเฉลี่ยส าหรับโครงการท่ี GOLD พฒันา ซึง่คิดเป็นประมาณร้อยละ 40.9 ของต้นทนุใน
การพฒันาโครงการทัง้หมด  

การก่อสร้างพฒันาโครงการ 

รายจ่ายในการก่อสร้างพฒันาโครงการประกอบไปด้วย รายจ่ายส าหรับก่อสร้างโครงสร้างสาธารณูปโภคของโครงการ และ
และรายจ่ายในการก่อสร้างบ้านเพื่อขาย ส าหรับการก่อสร้างโครงสร้างสาธารณปูโภคของโครงการจะมีสมมติฐานให้มีการก่อสร้าง
ตัง้แต่ในปีท่ีก่อนโครงการจะเปิดขาย เช่น การถมท่ีปรับปรุงท่ีดิน การก่อสร้างทางเดิน ถนน ระบบไฟฟ้าและประปา ซุ้มประตทูางเข้า
โครงการ รัว้โครงการ สวนในโครงการ และพืน้ท่ีส่วนกลางในโครงการ เป็นต้น โดยการก่อสร้างบ้านเพื่อขายของโครงการจะมี
สมมติฐานให้มีการทยอยก่อสร้างตามการขายบ้านของโครงการ เพื่อให้สะท้อนกบัลกัษณะการก่อสร้างบ้านของ GOLD ท่ีจะไม่
ก่อสร้างบ้านเป็นสินค้าคงเหลือเก็บไว้เป็นจ านวนมาก แต่จะทยอยสร้างบ้านให้สอดคล้องกบัการทยอยขายบ้านเป็นเฟสเพื่อส่งมอบ
ให้กับลูกค้า ซึง่โดยปกติจะใช้เวลาในการก่อสร้างประมาณ 5 เดือน โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณต้นทุนส าหรับการ
ก่อสร้างพฒันาโครงการจากต้นทนุในการพัฒนาโครงการโดยเฉลี่ยส าหรับโครงการท่ี GOLD พฒันา ซึ่งคิดเป็นประมาณร้อยละ 
59.1 ของต้นทนุในการพฒันาโครงการทัง้หมด  

สมมติฐานด้านรายการที่ไม่ใช่เงนิสด 

ในการค านวณกระแสเงินสดต่อกิจการ จะมีการพิจารณาบวกกลับรายการค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนท่ีไม่ใช่เงินสด ซึ่ง
ประกอบด้วยต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย ดงันี ้
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ต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ 

เน่ืองจากลักษณะการรับรู้รายได้ของ GOLD จะรับรู้เมื่อโอนขายบ้านพร้อมท่ีดินเมื่อก่อสร้างเสร็จ ดังนัน้ ต้นทุนขาย
อสงัหาริมทรัพย์ ซึง่ประกอบด้วยต้นทนุค่าท่ีดิน ต้นทนุค่าก่อสร้างระบบสาธารณูปโภคของโครงการ ต้นทุนการก่อสร้างบ้าน และ
ต้นทุนทางการเงินท่ีถูกปันส่วน จะเป็นรายการค่าใช้จ่ายทางบญัชีซึ่งจะถูกบนัทึกตามหลักการบญัชีใ ห้มีการจับคู่กับการบนัทึก
รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์เม่ือมีการโอนกรรมสิทธ์ิให้แก่ลกูค้า โดยค่าใช้จ่ายดงักล่าวเป็นค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสดในขณะท่ีมี
การรับรู้ต้นทนุ จงึจะถกูบวกกลบัในการค านวณกระแสเงินสดสทุธิต่อกิจการ ทัง้นี ้กระแสเงินสดต่อกิจการจะถกูหกัด้วยรายจ่ายใน
การพฒันาโครงการใหม่  

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายดงักล่าวเป็นค่าใช้จ่ายทางบญัชีซึง่เป็นค่าใช้จ่ายท่ีไม่ใช่เงินสด โดยจะถกูบวกกลบัในการ
ค านวณหากระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 

สมมติฐานด้านรายจ่ายฝ่ายทุน 

รายจ่ายฝ่ายทนุมีสมมติฐานให้มีการลงทนุเพื่อทดแทนอปุกรณ์ต่างๆ ท่ีใช้ในการประกอบธุรกิจท่ีมีการเสื่อมมลูค่าจากการ
ใช้งาน ดงันัน้จะก าหนดให้มีรายจ่ายดังกล่าวเท่ากับค่าเสื่อมราคาในปีนัน้ๆ เพื่อให้สอดคล้องกับการท่ีกิจการจะสามารถด าเนิน
ธุรกิจได้อย่างต่อเนื่องไปในอนาคต ซึง่จะต้องมีการลงทุนซือ้อปุกรณ์ต่างๆ ท่ีใช้ในการประกอบธุรกิจเพื่อมาทดแทนอปุกรณ์ท่ีเสื่อม
ค่าลงไปจากการใช้งาน 

สมมติฐานด้านการประเมินมูลค่า 

การประเมินมลูค่าส าหรับธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศยัจะใช้วิธีคิดลดกระแสเงินสดและหามลูค่าสดุท้ายท่ี
สิน้ปี 2567 

(โปรดดปูระมาณการกระแสเงินสดตลอดอายทุรัพย์สินในเอกสารแนบ 4) 

โครงการ Sky Villa 

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

ช่ือโครงการ ประเภทโครงการ บริษัทที่เป็นเจ้าของ 

ดิ แอสคอท สาทร  เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ขนาด 177 ห้อง เร่ิม
เปิดด าเนินการ ปี 2549 

บริษัท สาธรทรัพย์สิน จ ากดั/1 เป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิในอาคาร และ 
GOLD เป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิในที่ดิน  

โ ม เ ด น่ า  บ า ย  เ ฟ ร เ ซ อ ร์ 
กรุงเทพฯ 

โรงแรมขนาด 239 ห้อง เร่ิมเปิดด าเนินการ
ปลายปี 2559 

GOLD เป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิในอาคารและมีสิทธิการใช้ที่ดินถึง 
28 กมุภาพนัธ์ 2590 และมีสิทธิตอ่อายสุญัญาไปได้อีก 30 ปี 

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

(ก) โรงแรม ดิ แอสคอท สาทร 

สมมติฐานหลกัท่ีใช้ในการประมาณการ 

รายการ สมมติฐาน การพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐาน 
อายขุองทรัพย์สิน ไมจ่ ากดั พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากที่ดินที่เป็นที่ตัง้

ของโรงแรมเป็นกรรมสิทธ์ิของกลุ่ม GOLD (โดยคิดมลูค่า
สดุท้ายที่ปี 2567) 

จ านวนห้องพกั 177 ห้อง พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากใบรับรองการ
ก่อสร้างอาคาร และข้อมลูที่ระบุในแผนผังอาคารซึ่งชัน้ที่ 1 
ถึงชัน้ที่ 20 เป็นพืน้ที่ส าหรับให้บริการเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์
และโรงแรม ซึง่มีจ านวน 177 ห้องพกั 

อตัราการเข้าพกัระยะยาว (Occupancy 
Rate) 

ร้อยละ 84.1 พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากค่าเฉลี่ยอตัรา
การเข้าพกัในอดีตส าหรับปี 2559 – 9 เดือนปี 2562  ซึ่ง
คาดว่าอัตราการเข้าพักในช่วงเวลาดังกล่าวสามารถ
สะท้อนอตัราการเข้าพกัในสภาวะปกติของโรงแรมได้ 

อัตราค่าห้องพัก   
ค่าห้องพักปีฐาน (ปี 2562) (Average 
Daily Rate) 

3,086 บาท/คืน พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากค่าห้องพัก
เฉลี่ยในปัจจบุนัของโรงแรมในช่วง 9 เดือนปี 2562 ซึ่งเป็น
ข้อมลูอัตราค่าห้องพักเฉลี่ยล่าสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน
2562 ที่คาดว่าจะสะท้อนอตัราค่าห้องพักในปัจจุบันของ
โรงแรมได้  

อัตราการเติบโตของค่าห้องพักจากปี
ฐาน (ปี 2562) 

ร้อยละ 2.5 ตอ่ปี พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากค่าเฉลี่ยอตัรา
การเติบโตของคา่ห้องพกัในอดีตของโรงแรมในช่วงปี 2559 
– 9 เดือนปี 2562 

รายได้ค่าอาหารและเค ร่ืองดื่มและ
รายได้อ่ืน 

ร้อยละ 15.8 ของรายได้คา่ห้องพกั พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากอัตราส่วน
รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองดื่มและรายได้อ่ืนของโรงแรม
ในชว่งปี 2559 – งวด 9 เดือน 2562 

อตัราก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน (Net 
Operating Income) 

ร้อยละ 40.2 ของรายได้รวม พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากค่าเฉลี่ยอตัรา
ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในอดีตของโรงแรมในช่วงปี 
2559 – งวด 9 เดือนปี 2562 

ค่า เงินส ารองเพื่อปรับปรุงซ่อมแซม ร้อยละ 3.5 ของรายได้รวม พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากข้อมูลอัตรา
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รายการ สมมติฐาน การพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐาน 
อาคาร (FF&E Reserve) เงินส ารองเพื่อการปรับปรุงซ่อมแซมของโรงแรมโดยทั่วไป

เพ่ือให้เพียงพอต่อการปรับปรุงซ่อมแซมในแต่ละปี ซึ่งอยู่ที่
ประมาณ 3.5% ของรายได้รวม (ที่มา : HOTOUR hotel 
consulting) 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน อ้างอิงตามสญัญาเชา่ที่ดิน (ซึง่บริษัท สาธรทรัพย์สิน จ ากดั 
ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ GOLD และเป็นผู้ ด าเนินงานของ
โรงแรม ดิ แอสคอท สาทร จา่ยคา่เชา่ที่ดินให้กับ GOLD ซึ่ง
เป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิในที่ดิน) 

 

(ข) โมเดน่า บาย เฟรเซอร์ กรุงเทพฯ 

สมมติฐานหลกัท่ีใช้ในการประมาณการ 

รายการ สมมติฐาน การพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐาน 
อายขุองทรัพย์สิน ถึงปี 2619 พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากอายุสัญญาเช่า

ที่ดินซึง่รวมถึงชว่งเวลาที่สามารถตอ่อายสุญัญาเชา่ที่ดินออกไป
อีก 30 ปี ซึง่เป็นสิทธิในการเลือกตอ่สญัญาเช่าของกลุ่ม GOLD 
และส ารองระยะเวลา 6 เดือนก่อนหมดอายสุญัญาเช่าที่ดินเพื่อ
เตรียมสง่มอบอาคาร 

จ านวนห้องพกั 239 ห้อง พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากใบรับรองการ
ก่อสร้างอาคาร และข้อมลูที่ระบุในแผนผังอาคารซึ่งเป็นอาคาร
โรงแรม 14 ชัน้ ส าหรับให้บริการโรงแรม ซึ่งมีจ านวน 239 
ห้องพกั  

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

ร้อยละ 71.8 เน่ืองจากโรงแรมเพ่ิงเปิดด าเนินการในช่วงปลายปี 2559 ดงันัน้
อตัราการเข้าพกัในช่วงปี 2560 – 2561 จะยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้น
ของการด าเนินงาน นอกจากนี ้โรงแรมยงัได้รับผลกระทบจาก
การปิดปรับปรุงของศูนย์ประชุมแห่งชาติสิริกิติ์ตัง้แต่เดือน
เมษายน 2562 เน่ืองจากโรงแรมตัง้อยู่ใกล้กับศูนย์ประชุม
แหง่ชาติสิริกิติ์และมีกลุ่มลกูค้าส่วนหนึ่งที่มาจากผู้ เข้าร่วมงาน
หรือการจดัประชมุที่ศนูย์ประชมุแห่งชาติสิริกิติ์ จึงท าอตัราการ
เข้าพกัในชว่งปี 2560 – งวด 9 เดือนปี 2562 ไมส่ามารถสะท้อน
อัตราการเข้าพักในระยะยาวได้ ดังนัน้จึงพิจารณาความ
เหมาะสมของสมมติฐานอัตราการเข้าพักระยะยาวเทียบเคียง
จากอตัราการพกัเฉลี่ยของโรงแรมในบริเวณย่านศนูย์กลางทาง
ธุรกิจ (CBD) เฉลี่ยย้อนหลงัตัง้แต่ปี 2554 – 2560 (ที่มา : STR 
Global & CBRE) เน่ืองจากโรงแรมโมเดน่า บาย เฟรเซอร์ 
กรุงเทพฯ ตัง้อยูใ่นบริเวณถนนพระราม 4 ซึ่งเป็นย่านศนูย์กลาง
ธุรกิจ  

อัตราค่าห้องพัก   
ค่าห้องพักปีฐาน (ปี  2562)  1,611 บาท/คืน พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากค่าห้องพกัเฉลี่ยที่
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รายการ สมมติฐาน การพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐาน 
(Average Daily Rate) เกิดขึน้จริงในปัจจบุนัของโรงแรมในช่วง 9 เดือนปี 2562 ซึ่งเป็น

ข้อมลูอตัราคา่ห้องพกัเฉลี่ยลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562  
อัตราการเติบโตของค่าห้องพัก
จากปีฐาน (ปี 2562) 

ร้อยละ 3.0 ตอ่ปี เน่ืองจากโรงแรมเพ่ิงเปิดด าเนินการในช่วงปลายปี 2559 ดงันัน้
อตัราการเติบโตของค่าห้องพกัในช่วงปี 2560 – 2561 จะยงัอยู่
ในช่วงเร่ิมต้นของการด าเนินงาน ดังนัน้จึงพิจารณาความ
เหมาะสมของสมมติฐานอัตราการเติบโตของค่าห้องพักเฉลี่ย
ของโรงแรมในบริเวณย่านศูนย์กลางทางธุรกิจ (CBD) ในเขต
กรุงเทพฯ ย้อนหลงัตัง้แต่ปี 2554 – 2560 (ที่มา : STR Global 
& CBRE) เน่ืองจากโรงแรมโมเดน่า บาย เฟรเซอร์ กรุงเทพฯ 
ตัง้อยูใ่นบริเวณถนนพระราม 4 ซึง่เป็นยา่นศนูย์กลางธุรกิจ  

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองดื่ม
และรายได้อ่ืน 

ร้อยละ 18.6 ของรายได้คา่ห้องพกั พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากอัตราส่วนรายได้
คา่อาหารและเคร่ืองดื่มและรายได้อ่ืนของโรงแรมในชว่งปี 2560 
– งวด 9 เดือน 2562 

อั ต ร า ก า ไ ร สุ ท ธิ จ า ก ก า ร
ด าเนินงาน (Net Operating 
Income) 

ร้อยละ 40.2 ของรายได้รวม เน่ืองจากโรงแรมเพ่ิงเปิดด าเนินงานในปลายปี 2559 อตัราก าไร
สุทธิจากการด าเนินงานจะยังค่อนข้างต ่า จึงพิจารณาความ
เหมาะสมของสมมติฐานโดยเทียบเคียงจากอตัราก าไรสทุธิจาก
การด าเนินงานของโรงแรมอ่ืนของกลุม่ GOLD 

ค่ า เ งิ น ส า ร อ ง เ พื่ อ ป รั บ ป รั ง
ซอ่มแซมอาคาร (FF&E Reserve) 

ร้อยละ 3.5 ของรายได้รวม พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากการเทียบเคียงกับ
อตัราเงินส ารองเพ่ือการปรับปรุงซ่อมแซมของโรงแรมโดยทัว่ไป
เพื่อให้เพียงพอต่อการปรับปรุงซ่อมแซมในแต่ละปี ซึ่งอยู่ที่
ประมาณ 3.5% ของรายได้รวม (ที่มา : HOTOUR hotel 
consulting) 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน 

(โปรดดปูระมาณการกระแสเงินสดตลอดอายทุรัพย์สินในเอกสารแนบ 4) 

(ค) โรงแรมดับเบิล้ยู กรุงเทพฯ 

โรงแรมดบัเบิล้ย ูกรุงเทพฯ ด าเนินการโดยบริษัท นอร์ท สาธร โฮเต็ล จ ากดั ซึง่เป็นบริษัทร่วมของกลุ่ม GOLD โดยมีสดัส่วน
การถือหุ้น 20% โดยมีมลูค่าตามบญัชีตามวิธีส่วนได้เสีย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 เท่ากบั 70 ล้านบาท ในการประเมินมลูค่าการ
ลงทนุในบริษัทร่วมดงักล่าวจะใช้วิธีมลูค่าตามบญัชีท่ีถกูบนัทกึมลูค่าเงินลงทนุตามวิธีส่วนได้เสีย ซึง่สะท้อนผลการด าเนินงานและ
ฐานะการเงินของบริษัท นอร์ท สาธร โฮเต็ล จ ากดั ในมลูค่าเงินลงทนุดงักล่าว 

 

6.4) ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทอาคารส านักงาน 

ช่ือโครงการ ประเภทโครงการ บริษัทที่เป็นเจ้าของ 

โกลเด้นแลนด์ บิวดิง้  อาคารส านักงานสูง 8 ชัน้ พืน้ที่เช่าประมาณ 
11,231 ตร.ม. เร่ิมเปิดด าเนินการ ปี 2535 

บริษัท นารายณ์ พาวิลเลียน จ ากัด โดยเป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิใน
อาคารและมีสิทธิการใช้ที่ดินถึง 31 สิงหาคม 2565 

เอฟ วาย ไอ เซ็นเตอร์ อาคารส านักงานสงู 12 ชัน้ พืน้ที่เช่าประมาณ 
50,109 ตร.ม. เร่ิมเปิดด าเนินการปี 2559 

GOLD เป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิในอาคารและมีสิทธิการใช้ที่ดินถึง 28 
กมุภาพนัธ์ 2590 และมีสิทธิตอ่อายสุญัญาไปได้อีก 30 ปี 
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(ก) โกลเด้นแลนด์ บวิดิง้ 

สมมติฐานหลกัท่ีใช้ในการประมาณการ 

รายการ สมมติฐาน การพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐาน 
อายขุองทรัพย์สิน ถึงปี 2565 พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานตามอายสุญัญาเช่าที่ดิน

โดยส ารองระยะเวลา 6 เดือนก่อนหมดอายสุญัญาเช่าที่ดินเพื่อ
เตรียมสง่มอบอาคาร 

พืน้ที่ให้เช่าทัง้หมด (Net Leasable 
Area) 

11,231 ตารางเมตร พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากข้อมลูพืน้ที่ให้เช่ารวม
ของแตล่ะยนิูตของอาคารโกลเด้นแลนด์ บิวดิง้  

อตัราการเชา่ (Occupancy Rate) ร้อยละ 91.3 พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากอัตราการเช่าของ
ทรัพย์สินในอดีตส าหรับปี 2559 – 9 เดือนปี 2562  ซึ่งคาดว่า
อตัราการเชา่ในชว่งเวลาดงักล่าวสามารถสะท้อนอตัราการเช่าใน
สภาวะปกติของอาคารส านกังานได้ 

อัตราค่าเช่า   
คา่เชา่ปีฐาน (ปี 2562) (Rental Rate) 567 บาท/ตารางเมตร/เดือน พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากค่าเช่าเฉลี่ยของ

ทรัพย์สินในช่วง 9 เดือนปี 2562 ซึ่งเป็นข้อมลูอัตราค่าเช่าเฉลี่ย
ลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 ที่คาดวา่จะสะท้อนอตัราค่าเช่า
เฉลี่ยในปัจจบุนัของอาคารส านกังานได้ 

อตัราการเติบโตของค่าเช่าจากปีฐาน (ปี 
2562) 

ร้อยละ 1.4 ตอ่ปี พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากค่าเฉลี่ยอัตราการ
เติบโตของค่าเช่าในอดีตของอาคารส านักงานในช่วงปี 2559 – 9 
เดือนปี 2562  

รายได้อ่ืน ร้อยละ 20.1 ของรายได้คา่เชา่ พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากสดัส่วนรายได้อ่ืนต่อ
รายได้คา่เชา่ของทรัพย์สินในชว่งปี 2559 – 9 เดือนปี 2562  

อตัราก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน (Net 
Operating Income) 

ร้อยละ 75.9 ของรายได้รวม พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากอัตราก าไรสุทธิจาก
การด าเนินงานเฉลี่ยของทรัพย์สินในช่วงปี 2559 – 9 เดือนปี 
2562 ซึ่งคาดว่าอัตราก าไรสุทธิจากการด าเนินงานในช่วงเวลา
ดังกล่าวสามารถสะท้อนอัตราก าไรสุทธิจากการด าเนินงานใน
สภาวะปกติของอาคารได้ 

ค่า เงินส ารองเพื่อปรับปรุงซ่อมแซม
อาคาร (CAPEX Reserve) 

ร้อยละ 3.0 ของรายได้รวม พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากมลูค่าเงินส ารองเพื่อ
ปรับปรุงซอ่มแซมอาคารโดยเฉลี่ยของอาคารส านักงานอ่ืนในเขต
กรุงเทพ  

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน 

 

(ข) เอฟ วาย ไอ เซน็เตอร์ 

สมมติฐานหลกัท่ีใช้ในการประมาณการ 

รายการ สมมติฐาน การพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐาน 
อายขุองทรัพย์สิน ถึงปี 2619 พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานตามอายสุญัญาเช่าที่ดิน

ซึง่รวมชว่งเวลาที่สามารถต่ออายสุญัญาเช่าที่ดินออกไปอีก 30 ปี
ด้วย โดยเป็นสิทธิในการเลือกตอ่สญัญาเช่าของกลุ่ม GOLD และ
ส ารองระยะเวลา 6 เดือนก่อนหมดอายสุญัญาเช่าที่ดินเพื่อเตรียม
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รายการ สมมติฐาน การพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐาน 
สง่มอบอาคาร 

พืน้ที่ให้เช่าทัง้หมด (Net Leasable 
Area) 

50,109 ตารางเมตร พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากข้อมลูพืน้ที่ให้เช่ารวม
ของแตล่ะยนิูตของอาคารเอฟ วาย ไอ เซ็นเตอร์  

อัตราการเช่าระยะยาว (Occupancy 
Rate) 

ร้อยละ 88.5 เน่ืองจากอาคารเปิดด าเนินงานในช่วงปลายปี 2559 จึงพิจารณา
ความเหมาะสมของสมมติฐานจากอัตราการเช่าของทรัพย์สินใน
อดีตส าหรับปี 2559 – ช่วง 9 เดือนปี 2562 ซึ่งอยู่ที่ประมาณร้อย
ละ 87.0 และค่าเฉลี่ยอตัราการเช่าพืน้ที่ส าหรับอาคารส านักงาน
ในกรุงเพทฯ ตัง้แต่ปี 2553 - 2562 ซึ่งอยู่ที่ประมาณร้อยละ 90.0  
(ที่มา : Knight Frank)    

อัตราค่าเช่า   
คา่เชา่ปีฐาน (ปี 2562) (Rental Rate) 756 บาท/ตารางเมตร/เดือน พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากค่าเช่าเฉลี่ยของ

ทรัพย์สินในช่วง 9 เดือนปี 2562 ซึ่งเป็นข้อมลูอัตราค่าเช่าเฉลี่ย
ลา่สดุ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2562 ที่คาดวา่จะสะท้อนอตัราค่าเช่า
เฉลี่ยในปัจจบุนัของอาคารส านกังานได้ 

อตัราการเติบโตของค่าเช่าจากปีฐาน (ปี 
2562) 

ร้อยละ 1.9 ตอ่ปี เน่ืองจากอาคารเปิดด าเนินงานในช่วงปลายปี 2559 จึงพิจารณา
ความเหมาะสมของสมมติฐานจากอัตราการเติบโตของค่าเช่า
ในช่วงปี 2559 – 9 เดือน 2562 ซึ่งอยู่ที่ประมาณร้อยละ 0.9 และ
ค่าเฉลี่ยอัตราการเติบโตของค่าเช่าของอาคารส านักงานในเขต
กรุงเทพฯ ย้อนหลงัตัง้แต่ปี 2550 – 2561 (ที่มา : Knight Frank) 
ซึง่อยูท่ี่ประมาณร้อยละ 3.0  

รายได้อ่ืน ร้อยละ 9.6 ของรายได้คา่เชา่ พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากสดัส่วนรายได้อ่ืนต่อ
รายได้คา่เชา่ของทรัพย์สินในชว่งปี 2559 – 9 เดือนปี 2562 

อตัราก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน (Net 
Operating Income) 

ร้อยละ 73.4 ของรายได้รวม พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากอัตราก าไรสุทธิจาก
การด าเนินงานเฉลี่ยของอาคารในชว่งปี 2559 – 9 เดือนปี 2562  

ค่า เงินส ารองเพื่อปรับปรุงซ่อมแซม
อาคาร (CAPEX Reserve) 

ร้อยละ 3.0 ของรายได้รวม พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากมลูค่าเงินส ารองเพื่อ
ปรับปรุงซอ่มแซมอาคารโดยเฉลี่ยของอาคารส านักงานอ่ืนในเขต
กรุงเทพ 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน 

(โปรดดปูระมาณการกระแสเงินสดตลอดอายทุรัพย์สินในเอกสารแนบ 4) 

 

 

6.5)  ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภท Mixed-Use Complex 

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

พืน้ที่ศูนย์การค้าและพื น้ที่ จัดงาน
อเนกประสงค์ (Exhibition Hall) 

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

พืน้ที่อาคารส านกังาน อาคารส านกังานจะมีทัง้หมด 31 ชัน้ โดยมีพืน้ที่ส านกังานให้เชา่ประมาณ 48,468 ตารางเมตร 

พืน้ที่โรงแรม โรงแรมจ านวน 112 ห้องพกั 

พืน้ที่อาคารชดุพกัอาศยั ห้องชดุจ านวน 516 ห้อง 

สมมติฐานหลกัท่ีใช้ในการประมาณการ 

(ก) พืน้ท่ีศนูย์การค้าและพืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ (Exhibition Hall) 
รายการ สมมติฐาน การพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐาน 

พื ้น ที่ ใ ห้ เ ช่ า ทั ้ง ห ม ด  (Net 
Leasable Area) 

พืน้ที่ศนูย์การค้า : 33,688 ตารางเมตร 
พืน้ที่จัดงานอเนกประสงค์ : 2,162 ตาราง
เมตร 

ตามแผนการก่อสร้างของ GOLD 

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

พืน้ที่ศูนย์การค้า : เร่ิมต้นในปีแรกที่ร้อยละ 
85 และเพิ่มขึน้ถึงอตัราการเช่าระยะยาวในปี
ที่ 2 ที่ร้อยละ 95 
พืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : เร่ิมต้นในปีแรกที่
ร้อยละ 25 และเพิ่มขึน้ถึงอตัราการเช่าระยะ
ยาวในปีที่ 3 ที่ร้อยละ 40 

พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากอตัราการเช่าพืน้ที่
ของศูนย์การค้าในโครงการในปัจจบุันที่ร้อยละ 85 และอัตรา
การเช่าพืน้ที่ส าหรับศูนย์การค้าโดยเฉลี่ยในเขตกรุงเทพฯ 
บริเวณใจกลางเมือง (Downtown) ซึ่งอยู่ที่ประมาณร้อยละ 90 
– ร้อยละ 95 (ที่มา : CBRE, Colliers) 

ค่ า เ ช่ า ปี ฐ าน  2563 (Rental 
Rate) 

พืน้ที่ศูนย์การค้า : 989 บาท/ตารางเมตร/
เดือน (รวมคา่บ ารุงรักษาสว่นกลาง) 
พืน้ที่จัดงานอเนกประสงค์ : 4,163 บาท/
ตารางเมตร/เดือน 

พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากอัตราค่าเช่าพืน้ที่
ศนูย์การค้าโดยเฉลี่ยของโครงการในปัจจบุนัที่มีการท าสญัญา
เชา่แล้ว  

อตัราการเติบโตของคา่เชา่ พืน้ที่ศนูย์การค้า : 4 ปีแรกเติบโตร้อยละ 10 
ต่อปี หลังจากนัน้อัตราการเติบโตระยะยาว
ของคา่เชา่ที่ร้อยละ 4 ตอ่ปี 
พืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : 4 ปีแรกเติบโต
ร้อยละ 35 ตอ่ปี และ 5 ปีถัดมาเติบโตร้อยละ 
10 ต่อปี หลงัจากนัน้ค่าเช่าเติบโตด้วยอตัรา
การเติบโตระยะยาวของค่าเช่าที่ร้อยละ 3 ต่อ
ปี 

เน่ืองจากช่วงแรกของการเปิดโครงการจะมีการเก็บค่าเช่าที่ไม่
สูงนักเพื่อเป็นกลยุทธ์ในการดึงดูดผู้ เช่าเพื่อเร่งอัตราการเช่า
พืน้ที่ หลงัจากนัน้ จะมีการขึน้ค่าเช่าในช่วง 4 ปีแรกในอตัรา
ร้อยละ 10 ต่อปี เม่ืออตัราการเช่าพืน้ที่ค่อนข้างคงที่แล้ว แล้ว
จึงขึน้ค่าเช่าด้วยอัตราการเติบโตของค่าเช่าระยะยาว โดย
พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากอัตราการเติบโต
ของค่าเช่าส าหรับพืน้ที่ศูนย์การค้าโดยเฉลี่ยในเขตกรุงเทพฯ 
บริเวณใจกลางเมือง (Downtown) ซึ่งอยู่ที่ประมาณ 4.0% ต่อ
ปี (ที่มา : Colliers) 

รายได้อ่ืน รายได้อ่ืนๆ เฉลี่ยประมาณร้อยละ 30 ของ
รายได้ค่าเช่า ซึ่งรายได้อ่ืนๆ ประกอบไปด้วย
รายได้จากการให้เช่าพืน้ที่ภายในศนูย์การค้า
เพื่อจัดงานกิจกรรม พื น้ที่ส าหรับติดสื่ อ
โฆษณา เป็นต้น 

เน่ืองจากโครงการเพิ่งเปิดด าเนินการในช่วงเดือนกันยายน 
2562 จึงพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจาก
การศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินของโครงการ (Financial 
Feasibility Study)  

อั ต ร า ก า ไ ร สุ ท ธิ จ า ก ก า ร
ด าเนินงาน (Net Operating 

ร้อยละ 42.3 ของรายได้รวม 
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รายการ สมมติฐาน การพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐาน 
Income) 
ค่า เ งินส ารองเพื่ อซ่อมแซม
อาคาร (FF&E Reserve) 

ร้อยละ 4.0 ของรายได้รวม 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน 

 
(ข) พืน้ท่ีส านกังานให้เช่า 

รายการ สมมติฐาน การพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐาน 
พืน้ที่ ใ ห้ เช่าทัง้หมด (Net 
Leasable Area) 

48,468 ตารางเมตร 
 

ตามแผนการก่อสร้างของ GOLD 

อัตราการเช่าระยะยาว 
(Occupancy Rate) 

เร่ิมต้นในปีแรกที่ร้อยละ 65 และ
เพิ่มขึน้ถึงอตัราการเช่าระยะยาว
ในปีที่ 4 ที่ร้อยละ 90 
 

พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากอัตราการเช่าพืน้ที่ของอาคาร
ส านกังานในโครงการในปัจจบุนัที่ร้อยละ 45 และพิจารณาประกอบกับค่าเฉลี่ย
อตัราการเชา่พืน้ที่ส าหรับอาคารส านกังานในกรุงเพทฯ ตัง้แต่ปี 2553 - 2562 ซึ่ง
อยูท่ี่ประมาณร้อยละ 90.0  (ที่มา : Knight Frank)    

คา่เชา่ปีฐาน 2563 (Rental 
Rate) 

850 บาท/ตารางเมตร/เดือน 
 

พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากอตัราค่าเช่าพืน้ที่อาคารส านักงาน
ของโครงการในปัจจุบันที่มีการท าสัญญาเช่าแล้วเฉลี่ยประมาณ 832 บาท/
ตารางเมตร/เดือน  

อตัราการเติบโตของคา่เชา่ ร้อยละ 3.0 ตอ่ปี เน่ืองจากโครงการเพ่ิงเปิดด าเนินการชว่งเดือนกนัยายน 2562 จงึพิจารณาความ
เหมาะสมของสมมติฐานจากค่าเฉลี่ยอัตราการเติบโตของค่าเช่าของอาคาร
ส านักงานในเขตกรุงเทพฯ ย้อนหลังตัง้แต่ปี 2550 – 2561 (ที่มา : Knight 
Frank) ซึง่อยูท่ี่ประมาณร้อยละ 3 

รายได้อ่ืน ร้อยละ 17 ของรายได้คา่เชา่ เน่ืองจากโครงการเพิ่งเปิดด าเนินการในช่วงเดือนกันยายน 2562 จึงพิจารณา
ความเหมาะสมของสมมติฐานจากการศึกษาความเป็นไปได้ทางการเงินของ
โครงการ (Financial Feasibility Study) 

อตัราก าไรสทุธิจากการ
ด าเนินงาน (Net 
Operating Income) 

ร้อยละ 67.3 ของรายได้รวม 

ค่าเงินส ารองเพื่อปรับปรุง
ซ่อมแซมอาคาร (CAPEX 
Reserve) 

ร้อยละ 3.0 ของรายได้รวม พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากมลูคา่เงินส ารองเพ่ือปรับปรุง
ซอ่มแซมอาคารโดยเฉลี่ยของอาคารส านกังานอื่นในเขตกรุงเทพ 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน 
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(ค) พืน้ท่ีโรงแรม (โรงแรม Triple Y Hotel) 

รายการ สมมติฐาน การพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐาน 
จ านวนห้องพกั 112 ห้อง จ านวนห้องพกัจริงของโรงแรมตามแผนการก่อสร้าง 
อั ต ร า ก า ร เ ข้ า พั ก ร ะ ย ะ ย า ว 
(Occupancy Rate) 

เร่ิมต้นในปีแรกที่ ร้อยละ 60.0 
และเพิ่มขึน้ถึงอัตราการเข้าพัก
ระยะยาวในปีที่ 3 ที่ ร้อยละ 
71.6  

เน่ืองจากโครงการเพิ่งเปิดด าเนินการในช่วงเดือนกันยายน 2562 ดงันัน้
จึงพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานอัตราการเข้าพักระยะยาว
เทียบเคียงจากอัตราการพักเฉลี่ยของโรงแรมในบริเวณย่านศนูย์กลาง
ทางธุรกิจ (CBD) เฉลี่ยย้อนหลงัตัง้แต่ปี 2554 – 2560 (ที่มา : STR 
Global & CBRE) เน่ืองจากโรงแรมตัง้อยูใ่นบริเวณหวัมมุถนนพระราม 4 
(สามยา่น) ซึง่เป็นยา่นศนูย์กลางธุรกิจ 

ค่าห้องพักปีฐาน 2563 (Average 
Daily Rate) 

2,300 บาท/คืน เน่ืองจากโรงแรมเพิ่มเปิดด าเนินงานเม่ือเดือนกันยายน 2562 จึง
พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากอตัราค่าห้องพกัที่มีการเข้า
มาพักจริงหลงัจากเปิดด าเนินงานและอัตราค่าห้องพกัส าหรับการจอง
ห้องพกัในปัจจบุนัของโรงแรม 

อตัราการเติบโตของคา่ห้องพกั ร้อยละ 3.0 ตอ่ปี เน่ืองจากโครงการเพิ่งเปิดด าเนินการในช่วงเดือนกันยายน 2562 ดงันัน้
จึงพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานอัตราการเติบโตของค่า
ห้องพักเฉลี่ยของโรงแรมในบริเวณย่านศนูย์กลางทางธุรกิจ (CBD) ใน
เขตกรุงเทพฯ ย้อนหลงัตัง้แต่ปี 2554 – 2560 (ที่มา : STR Global & 
CBRE) เน่ืองจากโรงแรมตัง้อยู่ในบริเวณหัวมมุถนนพระราม 4 (สาม
ยา่น) ซึง่เป็นยา่นศนูย์กลางธุรกิจ 

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองดื่มและ
รายได้อ่ืน 

ร้อยละ 25.0 ของรายได้ค่า
ห้องพกั 

เน่ืองจากโครงการเพิ่งเปิดด าเนินการในช่วงเดือนกันยายน 2562 จึง
พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากการศึกษาความเป็นไปได้
ทางการเงินของโครงการ (Financial Feasibility Study) อัตราก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 

(Net Operating Income) 
ร้อยละ 42.5 ของรายได้รวม 

ค่าเงินส ารองเพื่อซ่อมแซมอาคาร 
(FF&E Reserve) 

ร้อยละ 3.5 ของรายได้รวม พิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากการเทียบเคียงกบัอตัราเงิน
ส ารองเพ่ือการปรับปรุงซอ่มแซมของโรงแรมโดยทัว่ไปเพ่ือให้เพียงพอตอ่
การปรับปรุงซอ่มแซมในแตล่ะปี ซึง่อยู่ที่ประมาณ 3.5% ของรายได้รวม 
(ที่มา : HOTOUR hotel consulting) 

คา่เชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน ตามสญัญาเชา่ที่ดิน  

 

(ง) พืน้ท่ีอาคารชดุพกัอาศยั 

 ห้องชดุพกัอาศยัส าหรับขายทัง้หมดจ านวน  516 ห้อง พืน้ท่ีห้องชดุเฉลี่ยประมาณ 37 ตารางเมตรต่อห้อง ราคาขาย
โดยเฉลี่ยประมาณ 142,000 บาทต่อตารางเมตร โดยพิจารณาความเหมาะสมของสมมติฐานจากราคาขายเฉลี่ย
ของห้องชดุท่ีมีการขายแล้วในปัจจบุนั (เนื่องจากอาคารตัง้อยู่บนท่ีดินตามสญัญาเช่า การขายห้องชดุของโครงการ
จงึเป็นการให้เช่าระยะยาวจนหมดอายโุครงการ แต่กระแสเงินสดและรายได้จะมีลกัษณะเหมือนกบัการขายโดยรับรู้
รายได้และรับช าระค่าห้องชดุเมื่อขายห้องชดุ)  

 อัตราการขายห้องชุดพักอาศัยประมาณการให้ขายได้หมดภายใน 2 ปี ตามแผนงานขาย โดยพิจารณาความ
เหมาะสมของสมมติฐานจากห้องชดุพกัอาศยัท่ีมีการขายไปแล้วในปัจจบุนัประมาณ 51.6% 
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(จ) ต้นทนุค่าก่อสร้างเพิ่มเติม 

โครงการสามย่าน มิตรทาวน์ ตามแผนงานของ GOLD ก่อสร้างเสร็จและเปิดด าเนินงานได้ในเดือนกนัยายน 2562 
โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากข้อมลูค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้จริงภายหลงัจากวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 เพื่อให้โครงการ
เสร็จสมบูรณ์ โดยพิจารณาสมมติฐานจากประมาณการต้นทุนการพัฒนาโครงการทัง้หมด และข้อมูลจากงบการเงิน
ผู้บริหารของ บริษัท เกษมทรัพย์ภกัดี จ ากดั (“KSB”) ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562  

(ฉ) ค่าใช้จ่ายในการบรูณะอาคาร (Renovation) 

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

(ช) การประเมินมลูค่าในส่วนของ GOLD จากโครงการสามย่านมิตรทาวน์ 

เน่ืองจาก GOLD ลงทนุในโครงการสามย่านมิตรทาวน์ ผ่าน KSB โดยมีสดัส่วนการลงทนุร้อยละ 49 และบริษัท
ดงักล่าวเป็นกิจการร่วมค้าของ GOLD ดงันัน้ท่ีปรึกษาการเงินอิสระจะใช้วิธีการประเมินมลูค่าส่วนของผู้ถือหุ้นใน KSB โดย
สะท้อนมลูค่าประเมินโครงการสามย่านมิตรทาวน์ โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ แล้วจงึคิดเป็นมลูค่าในส่วนท่ีเป็นเจ้าของ
โดย GOLD ในสดัส่วนร้อยละ 49 

(โปรดดปูระมาณการกระแสเงินสดตลอดอายทุรัพย์สินในเอกสารแนบ 4) 

6.6)  มูลค่าจากส่วนอื่นของ GOLD 

(ก) เงนิลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดเทยีบเคียง 

GOLD มีเงินลงทนุในหน่วยลงทนุของ GOLDPF และ GVREIT ซึง่เป็นหลกัทรัพย์ท่ีมีการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึง่
การประเมินมลูค่าเงินลงทนุดงักล่าวจะใช้การพิจารณาราคาตลาดท่ีหลกัทรัพย์ดงักล่าวมีการซือ้ขาย 

รายการ GOLDPF GVREIT 

จ านวนหน่วยที่ถือโดย GOLD 68,000,000 184,500,000 

ราคาหน่วย /1 7.34 บาท/หน่วย 15.90 บาท/หน่วย 

มูลค่า  499.32 ล้านบาท 2,933.23 ล้านบาท 
หมายเหตุ : 1. ราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัย้อนหลงั 90 วนั ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 

(ข) สนามกอล์ฟพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คันทรี คลับ 

การประเมินมลูค่าสนามกอล์ฟพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั จะใช้วิธีประเมินมลูค่าโดยอ้างอิงจากราคาประเมิน
ของผู้ประเมินราคาอิสระ โดยมลูค่าประเมิน ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 จากผู้ประเมินราคาอิสระส าหรับสนามกอล์ฟพานอรามา 
กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั เท่ากบั 477 ล้านบาท (ประเมินโดยบริษัท ไนท์แฟรงค์ ชาร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั ซึง่เป็นผู้ประเมินท่ี
อยู่ในรายชื่อผู้ประเมินท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต.) โดยการประเมินมลูค่าทรัพย์สินดงักล่าว ผู้ประเมินราคาอิสระใช้
วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด วิธีพิจารณาจากรายได้ และวิธีคิดจากมลูค่าคงเหลือ ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีดงักล่าวจะ
สามารถสะท้อนมลูค่าได้อย่างเหมาะสมจากส่วนต่างๆ ของโครงการสนามกอล์ฟพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั (โปรดดู
รายละเอียดของวิธีการประเมินและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อวิธีการประเมินได้ในข้อ 2) วิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตาม
บญัชี (Adjusted Book Value Approach)) 
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(ค) ธุรกิจผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ 

GOLD เป็นผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ให้กบั GVREIT และเป็นผู้บริหารโครงการสามย่าน มิตรทาวน์ โดยการประเมินมลูค่า
จากธุรกิจผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ดงักล่าวของ GOLD จะใช้วิธีคิดลดกระแสเงินสดจากธรุกิจดงักล่าว โดยมีสมมติฐานท่ีส าคญัดงันี ้

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

 อตัราการเติบโตของรายได้จากการเป็นผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ในอตัรา 0.8% อ้างอิงตามอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์
โดยธนาคารแห่งประเทศไทย 

 อัตราก าไรจากการด าเนินงานของธุรกิจผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์อ้างอิงข้อมูลจากอัตราก าไรจากค่าธรรมเนียม
บริหารอสงัหาริมทรัพย์ในอดีต และการสมัภาษณ์ผู้บริหาร 

 ระยะเวลาในการมีรายได้จากการเป็นผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ตามอายขุองกองทรัสต์ GVREIT และอายโุครงการ
สามย่าน มิตรทาวน์ 

(ง) มูลค่าการใช้สิทธิซือ้ที่ดินและอาคารโรงแรม เดอะ เมย์แฟร์ แมริออท เอกเซคคิวทีฟ อพาร์ทเม้นท์ ของ 
GOLDPF 

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

(จ) ทรัพย์สินที่ไม่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ (Non-core Operating Assets) 

การประเมินมลูค่าทรัพย์สินท่ีไม่เกี่ยวข้องกบัการประกอบธุรกิจหลกัของ GOLD มีรายละเอียดดงันี ้

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) ที่มาของสมมติฐาน 

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 1,100 มลูคา่ตามบญัชี ณ 30 มิถนุายน 2562 

เงินลงทนุชัว่คราว – เงินฝากประจ า 9 มลูคา่ตามบญัชี ณ 30 มิถนุายน 2562 

เงินฝากธนาคารที่มีภาระค า้ประกนั 1 มลูคา่ตามบญัชี ณ 30 มิถนุายน 2562 

เงินให้กู้ยืมระยะยาวและดอกเบีย้ค้างรับ 233 มลูคา่ตามบญัชี ณ 30 มิถนุายน 2562 

รวม 1,343  
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(ฉ) ที่ดิน ต.หนองทะเล จ.กระบี่ 

การประเมินมลูค่าท่ีดิน ต.หนองทะเล จ.กระบี ่จะใช้วิธีประเมินมลูค่าโดยอ้างอิงจากราคาประเมินของผู้ประเมินราคาอิสระ 
โดยมลูค่าประเมิน ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 โดยผู้ประเมินราคาอิสระส าหรับท่ีดิน ต.หนองทะเล จ.กระบี่ เท่ากบั 188 ล้านบาท 
(ประเมินโดยบริษัท ไนท์แฟรงค์ ชาร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั ซึง่เป็นผู้ประเมินท่ีอยู่ในรายชื่อผู้ประเมินท่ีได้รับความเห็นชอบจาก
ส านกังาน ก.ล.ต.) ซึง่ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีดงักล่าวจะสามารถสะท้อนมลูค่าตลาดของท่ีดิน ต.หนองทะเล จ.กระบี ่
ได้โดยเทียบเคียงจากทรัพย์สินท่ีมีความใกล้เคียงกนั (โปรดดรูายละเอียดของวิธีการประเมินและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระต่อวิธีการประเมินได้ในข้อ 2) วิธีปรับปรุงมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

(ช) มูลค่าปัจจุบนัของค่าใช้จ่ายบริษัทส่วนกลาง (Corporate Overhead) 

ค่าใช้จ่ายบริษัทส่วนกลางเป็นค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ ท่ีจ าเป็นเพื่อให้หน่วยธุรกิจต่างๆ ของกลุ่มบริษัทฯ ด าเนินงานรวมกนั
เป็นบริษัทเดียวกนั โดยค่าใช้จ่ายส่วนกลางเหล่านีเ้ป็นค่าใช้จ่ายท่ีนอกเหนือจากค่าใช้จ่ายของหน่วยธุรกิจต่างๆ เช่น ค่าใช้จ่าย
ผู้บริหารระดับสูง ค่าใช้จ่ายการประชุมกรรมการ ค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวกับการประชุมผู้ถือหุ้น ค่าใช้จ่ายฝ่ายบญัชี ทรัพยากรบุคคล 
กฎหมาย นกัลงทนุสมัพนัธ์ เลขานกุารบริษัทฯ เป็นต้น โดยประมาณการจากค่าใช้จ่ายส่วนกลางในอดีตเฉลี่ยท่ีปีละประมาณ 83.6 
ล้านบาท และมีอัตราการเติบโตประมาณ 5% ตามอัตราการขึน้เงินเดือนโดยเฉลี่ย โดยคิดเป็นค่าใช้จ่ายหลังภาษีและคิดลด
ประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตดงักล่าวมาเป็นมลูค่าปัจจบุนั 

(ซ) มูลค่าปัจจุบนัของภาระภาษใีนอนาคตจากการรับรู้รายได้ค่าเช่าโครงการสาทร สแควร์และรายได้ค่าเช่าโครงการ
ดับเบิล้ยู โฮเต็ล 

เน่ืองจากบริษัทได้ปล่อยเช่าระยะยาวโครงการสาทร สแควร์ ให้แก่ GVREIT ในปี 2559 ซึง่ GOLD ได้รับเงินสดส าหรับค่า
เช่าทัง้หมดแล้วตัง้แต่วันท่ีท าสัญญาเช่า และได้มีการใช้ประโยชน์จากเงินสดท่ีได้รับจากการปล่อยเช่าระยะยาวดังกล่าวตาม
แผนการใช้เงินของ GOLD ทัง้นี ้GOLD จะต้องทยอยรับรู้รายได้ค่าเช่าแบบเส้นตรงตลอดอายสุญัญาเช่าดงักล่าวปีละประมาณ 
276 ล้านบาท โดยท่ี GOLD จะไม่มีกระแสเงินสดท่ีจะได้รับในอนาคตจากการทยอยรับรู้รายได้ค่าเช่าทางบญัชีในอนาคตอีก แต่จะ
มีภาระภาษีท่ีเกิดจากการทยอยรับรู้รายได้ดงักล่าวในอนาคตตลอดอายสุญัญาเช่า นอกจากนีก้ลุ่ม GOLD ได้มีการให้เช่าช่วงท่ีดิน
แก่บริษัท นอร์ท สาธร โฮเต็ล จ ากดั โดยได้มีการเก็บค่าเช่าล่วงหน้าบางส่วนโดย GOLD จะต้องทยอยรับรู้รายได้ค่าเช่าแบบเส้นตรง
ตลอดอายุสัญญาเช่าดังกล่าวปีละประมาณ 30 ล้านบาท ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้มีการประเมินมลูค่าของภาระภาษีใน
อนาคตดงักล่าว โดยการคิดลดกระแสเงินสดจากภาระภาษีในอนาคตดงักล่าวมาเป็นมลูค่าปัจจบุนั 
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6.7)  สรุปการประเมินมูลค่ากิจการของ GOLD 

ส่วนรวมมูลค่าของกิจการ (หน่วย : ล้านบาท) มูลค่า 
ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัย 29,873 
ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทโรงแรมและเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ 1,639 
ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทส านักงาน 3,705 
ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภท Mixed-use Complex 2,016 
มูลค่าจากส่วนอื่นของ GOLD 3,441 

(ก) เงินลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูค่าตลาดเทียบเคียง 3,433 
(ข) สนามกอล์ฟพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั 477 
(ค) ธุรกิจผู้บริหารอสงัหาริมทรัพย์ 97 
(ง) มลูค่าการใช้สิทธิซือ้ท่ีดินและอาคารโรงแรม เดอะ เมย์แฟร์ แมริออท เอก

เซคคิวทีฟ อพาร์ทเม้นท์ ของ GOLDPF 
14 

(จ) ทรัพย์สินท่ีไม่เกี่ยวข้องกบัการประกอบธุรกิจ (Non-core Operating 
Assets) 

1,343 

(ฉ) ท่ีดิน ต.หนองทะเล จ.กระบี ่ 188 
(ช) มลูค่าปัจจบุนัของค่าใช้จ่ายบริษัทส่วนกลาง (Corporate Overhead) (1,826) 
(ซ) มลูค่าปัจจบุนัของภาระภาษีในอนาคตจากการรับรู้รายได้ค่าเช่า

โครงการสาทร สแควร์ 
(284) 

มูลค่ากิจการรวมจากหน่วยธุรกิจ 40,674 
บวก (ลบ) : เงินทนุหมนุเวียนสทุธิ (2,549) 
ลบ : หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ (18,062) 
ลบ : มลูค่าของส่วนได้เสียท่ีไม่มอี านาจควบคมุ (245) 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทัใหญ่ 19,818 
จ านวนหุ้นท่ีออกและเสนอขายแล้ว (ล้านหุ้น) 2,323.72 
มูลค่าหุ้น GOLD (บาท) 8.53 

 

การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของสมมติฐาน 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าอัตราคิดลดเป็นสมมติฐานท่ีค่อนข้างขึน้อยู่กับสมมติฐานต่างๆ ค่อนข้างมาก ซึ่งหาก
สภาวะตลาดในอนาคตมีการเปลี่ยนแปลงไป อาจส่งผลกระทบต่อสมมติฐานดงักล่าวได้ค่อนข้างมาก ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระจงึวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงของมลูค่าหุ้น GOLD จากการเปลี่ยนแปลงของอตัราคิดลดดงันี ้

อัตราคิดลด 9.18% กรณีฐาน 
(อัตราคดิลด 8.68%) 

อัตราคิดลด 8.18% 

7.61 8.53 9.57 

ดงันัน้ การประเมินมลูค่าตามวิธีส่วนรวมกิจการของ GOLD จะได้ราคาเหมาะสมของราคาหุ้น GOLD ท่ีช่วงราคา 7.61 
บาท – 9.57 บาทต่อหุ้น 
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7) สรุปเปรียบเทยีบมูลค่าหุ้นของกิจการตามการประเมินมูลค่าด้วยวิธีต่างๆ 
 

วิธีการประเมินมูลค่า มูลค่าหุ้นของกิจการ 
(บาท/หุ้น) 

ราคาเสนอซือ้ 
(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

(บาท/หุ้น) 

สูงกว่า (ต ่ากว่า) 
ราคาเสนอซือ้ 

(ร้อยละ) 
1.วิธีมลูค่าตามบญัชี 7.21 8.55 (1.34) (15.7%) 
2.วิธีปรับปรุงมูลค่าทางบญัชี  8.55 8.55 - - 
3.วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 8.01 – 9.34 8.55 (0.54) – 0.79 (6.3%) – 9.2% 

4.วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่า
ตามบญัช ี

6.59 – 7.74 8.55 (1.96) – (0.81) (22.9%) – (9.5%) 

5.วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อ
หุ้น 

6.31 – 8.03 8.55 (2.24) – (0.52) (26.2%) – (6.1%) 

6.วิธีส่วนรวมมูลค่ากิจการ 7.61 – 9.57 8.55 (0.94) – 1.02 (11.0%) – 11.9% 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี วิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด และวิธีส่วนรวมมลูค่า
กิจการ เป็นวิธีท่ีเหมาะสมในการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของกิจการในการประกอบการพิจารณาการตอบรับ/ปฏิเสธค าเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ของกิจการในครัง้นี ้เนื่องจาก 

 วิธีปรับปรุงมลูค่าทางบญัชี (Adjusted Book Value Approach) เป็นการประเมินมลูค่าหุ้นโดยปรับปรุงมลูค่าทาง
บญัชีของรายการทรัพย์สินของ GOLD โดยปรับปรุงจากรายการ 1) หลกัทรัพย์ท่ีสามารถเทียบเคียงราคาตลาดของ
หลกัทรัพย์ได้ 2) มลูค่าประเมินจากผู้ประเมินอิสระ ซึง่มลูค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุงรายการดงักล่าวแล้วจะสะท้อน
มลูค่ายุติธรรมของรายการทรัพย์สินของ GOLD ให้เป็นมลูค่าตลาดหรือมลูค่าประเมิน โดยมลูค่าตามวิธีนีจ้ะได้
มลูค่าหุ้นเหมาะสมเท่ากบั 8.55 บาทต่อหุ้น 

 วิธีมลูค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) เป็นการประเมินมลูค่าหุ้นโดยอ้างอิงราคาท่ีมีการซือ้ขายหุ้นท่ี
เกิดขึน้จริงในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งสะท้อนถึงอุปสงค์และอุปทานของนกัลงทนุท่ีมีต่อหุ้นของกิจการโดยตรง และ
เป็นมลูค่าท่ีสะท้อนมลูค่าหุ้นท่ีนกัลงทนุสามารถซือ้หรือขายหุ้นของกิจการได้จริงในปัจจบุนัมากท่ีสดุ โดยมลูค่าตาม
วิธีนีจ้ะได้มลูค่าหุ้นเหมาะสมอยู่ในช่วงระหว่าง 8.01 – 9.34 บาทต่อหุ้น 

 วิธีส่วนรวมมลูค่ากิจการ (Sum-of-the-Parts  Approach) เป็นการประเมินมลูค่าหุ้นโดยแยกการประเมินมลูค่าของ
หน่วยธุรกิจต่างๆ ของ GOLD ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด ซึง่สะท้อนการด าเนินธุรกิจของ GOLD รวมถึงภาวะ
อตุสาหกรรม การคาดการณ์รายได้และต้นทุนท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต รวมถึงการปรับปรุงด้วยทรัพย์สินและหนีส้ิน
รายการอื่นๆ ในงบการเงินของ GOLD และส่วนท่ีเป็นของผู้ถือหุ้นท่ีไม่มีอ านาจการควบคุม เพื่อค านวณมลูค่า
เฉพาะส่วนท่ีเป็นของ GOLD โดยมลูค่าตามวิธีนีจ้ะได้มลูค่าหุ้นเหมาะสมอยู่ในช่วงระหว่าง 7.61 – 9.57 บาทต่อหุ้น 

จากการประเมินมลูค่าด้วยวิธีต่างๆ ท่ีเหมาะสมตามท่ีกล่าวข้างต้นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ช่วงราคาท่ีเหมาะสมของ
หุ้น GOLD อยู่ในช่วงราคา 7.61 – 9.57 บาทต่อหุ้น 
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ส่วนที่ 5 สรุปความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ  

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการขอเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ฯ และราคาเสนอซือ้หลักทรัพย์ท่ีราคา 8.55 บาทต่อหุ้น ตามท่ีเสนอโดย FPT ในฐานะผู้ถือหุ้ นรายใหญ่และผู้ แสดง
เจตจ านงขอท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ของบริษัทฯ เป็นการทั่วไป เพื่อการเพิกถอนหลักทรัพย์ มีความสมเหตสุมผล โดยมีเหตุผล
สนบัสนนุดงันี ้ 

1. ปัจจุบัน บริษัทฯ มีการกระจายการถือหุ้ นโดยผู้ ถือหุ้ นรายย่อยไม่เป็นไปตามเกณฑ์ด ารงสถานะ โดยจากข้อมูล
โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทฯ ล่าสดุ ณ วนัท่ี 20 กนัยายน 2562 มีผู้ถือหุ้นรายย่อยถือหุ้นของบริษัทฯ รวมกนัเป็น
สดัส่วนร้อยละ 5.23 ของทนุช าระแล้วของบริษัทฯ ซึง่น้อยกว่าร้อยละ 15 ของทนุช าระแล้วของบริษัทฯ ซึง่ไม่เป็นไป
ตามเกณฑ์การด ารงสถานะ ทัง้นี ้บริษัทฯ มีระยะเวลาในการกระจายการถือหุ้ นรายย่อยให้ครบถ้วนภายในระยะเวลา 
1 ปี อย่างไรก็ตาม FPT ไม่มีนโยบายท่ีจะลดสดัส่วนการถือหุ้นในบริษัทฯ อย่างมีนยัส าคญั ท าให้บริษัทฯ มีความเสี่ยง
จากการไม่สามารถแก้ไขการกระจายการถือหุ้นรายย่อยให้เป็นไปตามเกณฑ์ด ารงสถานะ 

2. ราคาเสนอซือ้ท่ี 8.55 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ีอยู่ในช่วงราคาเหมาะสมท่ีประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีมี
รายละเอียดอยู่ในส่วนท่ี 4 ของรายงานฉบบันี ้ซึง่ช่วงราคาเหมาะสมดงักล่าวอยู่ในช่วง  7.61 – 9.57 บาทต่อหุ้น โดย
อ้างอิงจากวิธีปรับปรุงมลูค่าตามบญัชี วิธีมลูค่าหุ้นตามราคาตลาด และวิธีส่วนรวมมลูค่ากิจการ อีกทัง้ ราคาเสนอซือ้
หลักทรัพย์ดังกล่าวยังเป็นราคาท่ีไม่ต ่ากว่าราคาสูงสุดของราคาท่ีค านวณได้ตามหลักเกณฑ์ท่ีส านักงาน ก.ล.ต. 
ก าหนดในข้อ 56 ของประกาศท่ี ทจ. 12/2554 

3. หลงัจากการเพิกถอนหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จะไม่มีตลาดรอง
ในการซือ้ขายหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ผ่านช่องทางของตลาดหลักทรัพย์ฯ อีกต่อไป ท าให้หลกัทรัพย์ของบริษัทฯไม่มี
ราคาตลาดอ้างอิงในการซือ้ขายท่ีน่าเชื่อถือและเป็นท่ียอมรับ จึงท าให้ผู้ ถือหุ้ นขาดสภาพคล่องในการซือ้ขาย
หลักทรัพย์ของบริษัทฯ รวมถึงโอกาสท่ีผู้ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนท่ีเกิดจากส่วนต่างของราคาซือ้ขายหลักทรัพย์ 
(Capital Gain) จะถกูจ ากดัลง โดยผลตอบแทนส่วนใหญ่ท่ีผู้ถือหุ้นจะได้รับจะอยู่ในรูปของเงินปันผล ซึง่เงินปันผลท่ีผู้
ถือหุ้นจะได้รับในแต่ละปีอาจเปลี่ยนแปลงได้ขึน้อยู่กบัผลประกอบการของบริษัทฯ ในแต่ละปี และนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลซึ่งเป็นการพิจารณาและก าหนดโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ นอกจากนี ้ผู้ถือหุ้นบุคคลธรรมดาจะไม่ได้รับการยกเว้น
ภาษีเงินได้ส าหรับก าไรจากการซือ้ขายหุ้นอีกต่อไป (Capital Gain Tax) 

4. แม้ว่าบริษัทฯ จะยงัมีสถานะเป็นบริษัทมหาชนจ ากดั แต่ผู้ถือหุ้นจะได้รับข่าวสารหรือข้อมลูของบริษัทฯ ลดลงภายหลงั
การเพิกถอนหลักทรัพย์ของบริษัทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน เน่ืองจากภาระหน้าท่ีของบริษัทฯ ในการ
เปิดเผยสารสนเทศในฐานะบริษัทจดทะเบียนย่อมสิน้สุดลงไปพร้อมกับสถานะการเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ นอกจากนี ้ภายหลงัการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ หากบริษัทฯ มีผู้ถือหุ้นรายอื่นซึง่มิใช่ผู้ท าค าเสนอซือ้ 
บคุคลท่ีกระท าร่วมกบัผู้ท าค าเสนอซือ้ (Acting in Concert) และบคุคลตามมาตรา 258 ของบคุคลดงักล่าว ถือหุ้น
รวมกนัมีจ านวนไม่เกินร้อยละ 5 ของจ านวนสิทธิออกเสียงทัง้หมดของบริษัทฯ หรือผู้ถือและผู้ถือใบส าคญัแสดงสิทธิท่ี
จะซือ้หุ้นมีจ านวนรวมกนัไม่เกินกว่า 100 ราย บริษัทฯ จะสิน้สดุหน้าท่ีในการจดัท าและน าส่งงบการเงินและรายงาน
เกี่ยวกบัฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานต่อส านกังาน ก.ล.ต. รวมถึงกรรมการและผู้บริหารของบริษัทฯ จะไม่
อยู่ภายใต้บงัคบัเกี่ยวกบัการบริหารกิจการของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ และ  กรรมการ ผู้บริหารและผู้สอบบญัชีของ
บริษัทฯ ก็จะสิน้สดุหน้าท่ีในการจดัท าและเปิดเผยรายงานการถือหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ยงัคงมี
หน้าท่ีในการจดัท าและเปิดเผยข้อมลูให้แก่ FPT ในฐานะบริษัทแม่ ตามท่ีจ าเป็นและร้องขอโดยทาง FPT เพื่อให้ FPT 
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ในฐานะบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ สามารถจดัท าและเปิดเผยข้อมลูได้ตามหลกัเกณฑ์ โดยผู้ลงทนุยงัคง
สามารถติดตามข้อมลูข่าวสารการด าเนินการของทางบริษัทฯ ผ่านทางรายงานและข้อมลูท่ี FPT จดัท าและเปิดเผยต่อ
ทางการและผู้ลงทนุ ตามหลกัเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้อง 
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เอกสารแนบ 1 ข้อมูลโดยสรุปของบริษทั แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

1. ข้อมูลทั่วไปของ GOLD  

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

ประเภทธุรกิจ พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 
เลขทะเบียนบริษัท 0107537002273 

ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 11,037,670,000 บาท แบง่เป็นหุ้นสามญัจ านวน 2,323,720,000 หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 4.75 บาท  

ที่ตัง้ส านักงานใหญ่ 
อาคารมิตรทาวน์ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ เลขที่ 944 มิตรทาวน์ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ ชัน้ที่ 20 ถนนพระราม 4 แขวงวงั
ใหม ่เขตปทมุวนั กทม. 10330 

นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 
ไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 50 ของก าไรสทุธิหลงัหกัภาษีและทนุส ารองตา่งๆ ทัง้หมดของงบการเงินรวม (โดยมีเงื่อนไข
เพ่ิมเติม) 

เว็บไซต์ www.goldenland.co.th  

  ที่มา: SET 

2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

GOLD ประกอบธุรกิจหลกัในการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์เชิงท่ีอยู่อาศยัและเชิงพาณิชยกรรม แบง่เป็นโครงการบ้าน
จดัสรร โครงการอาคารเชิงพาณิชยกรรม โครงการท่ีพกัอาศยัประเภทอาคารสงู เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์และโรงแรม ซึง่มีรายละเอียดท่ี
ส าคญัของลกัษณะการประกอบธุรกิจของ GOLD ต่อไปนี ้

โครงการที่อยู่อาศัย 

GOLD ด าเนินธุรกิจจดัสรรบ้านและท่ีดินเพื่อจ าหน่ายหลากหลายรูปแบบภายใต้แบรนด์ต่างๆ โดยเป็นการพฒันาโครงการ
บ้านพักอาศัยในลักษณะแนวราบในรูปแบบของบ้านเดี่ยว บ้านแฝด และทาวน์เฮ้าส์ พร้อมการพัฒนาสาธารณูปโภคต่างๆ ใน
โครงการ ให้ครอบคลมุทกุระดบัราคา เพื่อตอบสนองความต้องการของลกูค้าแต่ละกลุ่มท่ีแตกต่างกนั 

โครงการอาคารเชิงพาณิชยกรรม 

ในการด าเนินธุรกิจโครงการอาคารเชิงพาณิชยกรรม GOLD มีนโยบายท่ีจะพฒันาและปรับปรุงคณุภาพในการบริหารงาน
ให้มีประสิทธิภาพ ตอบสนองความต้องการของลกูค้าและเสริมกิจกรรมต่างๆ เพื่อเพิ่มอตัราการเช่า และท าให้ GOLD สามารถรับรู้
รายได้เพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง ปัจจบุนั GOLD มีโครงการอาคารเชิงพาณิชยกรรมซึง่ประกอบด้วยธุรกิจประเภทเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ 
โรงแรม อาคารส านกังาน และรับบริหารอสงัหาริมทรัพย์ประเภทอาคารส านกังาน 

(ส าม า ร ถดู ข้ อ มูล เ กี่ ย ว กั บ ลั กษณะกา ร ด า เ นิ น ธุ ร กิ จ ข อ ง  GOLD เ พิ่ ม เ ติ ม ไ ด้ ท่ี  https://investor-
th.goldenland.co.th/company_business.html) 

 

 

 

 

 

http://www.goldenland.co.th/
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3. โครงสร้างรายได้ของ GOLD 

ผลิตภัณฑ์หรือบริการ 

งวดปี 2560 
 (ตุลาคม 2559 - กันยายน 

2560)/1 

งวดปี 2561 
(ตุลาคม 2560 - กันยายน 

2561) 

ส าหรับงวด 9 เดือน สิน้สุด
วันที่ 30 มิถุนายน 2562 
(ตุลาคม 2561-มิถุนายน 

2562) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ 10,571.39  86.3  14,052.93  88.9  11,591.04 89.0 

รายได้จากการเชา่และบริการ 837.24  6.8  958.89  6.1  710.17 5.5 

รายได้จากธุรกิจโรงแรม 508.27  4.1  551.42  3.5  426.40 3.3 

รายได้จากคา่บริหารโครงการ 106.99  0.9  142.78  0.9  166.93 1.3 

รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟ 22.64  0.2  26.99  0.2  24.90 0.2 

รายได้อ่ืน:           

- ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในบริษัทร่วม 90.04  0.7                    -                      -    - - 

- ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในบริษัทยอ่ย - - - - 18.06 0.1 

- รายได้จากเงินลงทนุ 15.84  0.1  13.53  0.1  10.38 0.1 

- รายได้อ่ืนๆ 102.46  0.9  49.12  0.3  69.83 0.5 

รวม 12,254.87  100.0  15,795.66  100.0  13,017.71 100.0 
หมายเหตุ : 1. เป็นตวัเลขท่ีจดัท าขึน้เพื่อการเปรียบเทียบ เน่ืองจากบริษัทฯ มีการเปลี่ยนแปลงรอบระยะเวลาบญัชีในปีดงักลา่ว 
ที่มา : SET 

 
4. โครงสร้างการถือหุ้น 

GOLD มีทนุจดทะเบียนจ านวน  11,037.67 ล้านบาท ทนุเรียกช าระแล้วจ านวน 11,037.67 ล้านบาท โดยเป็นหุ้นสามัญ
จ านวน 2,323.72 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 4.75 บาท โดย ณ วนัท่ี 20 กนัยายน 2562 มีรายชื่อผู้ถือหุ้นและสดัส่วนการถือหุ้น
ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ล่าสดุดงันี ้

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละหุ้น 

1 บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 2,201,587,101 94.77 

2 ผู้ ถือหุ้นอ่ืนๆ 121,633,999 5.23 

  รวม 2,323,720,000 100.00 

 
5. รายชื่อคณะกรรมการบริษัท 

ณ วนัท่ี 24 กนัยายน 2562 บริษัทฯ มีกรรมการจ านวน 7 ท่าน ดงัต่อไปนี ้
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ล าดับ ช่ือ – นามสกุล ต าแหน่ง 

1 นายวนัชยั ศารทลูทตั ประธานกรรมการ / กรรมการตรวจสอบ 

2 นายปณต สิริวฒันภกัดี รองประธานกรรมการ  

3 นายฐาปน สิริวฒันภกัด ี กรรมการ 

4 นายโชติพฒัน์ พีชานนท์ กรรมการ 

5 นายสิทธิชยั ชยัเกรียงไกร กรรมการ 

6 นายอดุม พวัสกลุ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 

7 นายธนพล ศิริธนชยั กรรมการ / ประธานอ านวยการ 

ที่มา : ตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

 
6. รายงานฐานะทางการเงนิของ GOLD 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ 

(หน่วย: ล้านบาท) 
ณ วันที่ 30 
ก.ย. 60 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

ณ วันที่ 30 
ก.ย. 61 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

ณ วันที่ 30 
มิ.ย. 62 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

สินทรัพย์             
สินทรัพย์หมุนเวียน 

      
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 905.97 2.9 1,018.44 2.6 1,099.93 2.4 

เงินลงทนุชัว่คราว – เงินฝากประจ า 9.86 0.0 8.75 0.0 8.81 0.0 
ลกูหนีก้ารค้า 68.271 0.2 66.62 0.2 121.66 0.3 

ลกูหนีอ่ื้น 82.10 0.3 120.21 0.3 123.96 0.3 

ลกูหนีแ้ละเงินทดรองจ่ายแก่กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 9.75 0.0 - - 0.03 0.0 
โครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา 15,553.18 50.5 23,508.79 60.0 29,461.97 64.4 

เงินมดัจ าท่ีดินโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา - - 238.36 0.6 917.14 2.0 

สินทรัพย์หมนุเวียนอ่ืน 161.06 0.5 195.96 0.5 241.64 0.5 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 16,790.19 54.5 25,157.13 64.2 31,975.13 69.9 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 
    

  
เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค า้ประกนั 5.46 0.0 5.25 0.0 1.25 0.0 

เงินลงทนุในบริษัทร่วม 2,030.63 6.6 1,965.09 5.0 1,915.20 4.2 

เงินลงทนุในการร่วมค้า 921.44 3.0 1,435.22 3.7 1,387.74 3.0 

เงินให้กู้ยืมระยะยาวและดอกเบีย้ค้างรับแก่กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั  232.58 0.8 232.58 0.6 232.58 0.5 

ค่าความนิยม 1.63 0.0 1.63 0.0 1.63 0.0 

อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทนุ 6,557.55 21.3 6,222.99 15.9 6,016.21 13.2 

สิทธิการเช่า 1,019.31 3.3 966.84 2.5 928.44 2.0 

ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์  2,539.67 8.2 2,462.61 6.3 2,451.21 5.4 

สินทรัพย์ไมม่ีตวัตนอ่ืน  20.19 0.1 37.91 0.1 49.59 0.1 

สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 244.22 0.8 277.63 0.7 337.40 0.7 

ภาษีถกูหกั ณ ท่ีจ่ายรอขอคืน 406.79 1.3 394.98 1.0 375.97 0.8 

สินทรัพย์ไมห่มนุเวียนอ่ืน  35.00 0.1 41.81 0.1 40.77 0.1 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 14,014.48 45.5 14,044.53 35.8 13,738.00 30.1 
รวมสินทรัพย์ 30,804.67 100.0 39,201.66 100.0 45,713.13 100.0 
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 (หน่วย: ล้านบาท) 
ณ วันที่ 30 
ก.ย. 60 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

ณ วันที่ 30 
ก.ย. 61 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

ณ วันที่ 30 
มิ.ย. 62 

ร้อยละต่อ
สินทรัพย์รวม 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น             
หนีสิ้นหมุนเวียน 

      
เงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน - 0.0 3,412.66 8.7 4,615.41 10.1 

เจ้าหนีก้ารค้า 1,442.50 4.7 2,242.97 5.7 2,444.54 5.3 

เจ้าหนีอ่ื้น 1,000.41 3.2 1,123.52 2.9 1,176.62 2.6 

เจ้าหนีแ้ละเงินทดรองจ่ายจากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 0.16 0.0 0.03 0.0 0.16 0.0 

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 144.62 0.5 249.00 0.6 859.35 1.9 

ตัว๋เงินจ่ายระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี - - - - 249.51 0.5 
หุ้นกู้ ท่ีถึงก าหนดภายในหนึ่งปี - - - - 4,000.00 8.8 

รายได้สิทธิการเช่ารอตดับญัชีท่ีถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 306.06 1.0 306.06 0.8 306.82 0.7 

ภาษีเงินได้ค้างจ่าย 136.06 0.4 241.56 0.6 140.40 0.3 

ประมาณการหนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 2.24 0.0 16.57 0.0 - - 
หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 260.08 0.8 276.53 0.7 383.51 0.8 
รวมหนีสิ้นหมุนเวียน 3,292.13 10.7 7,868.91 20.1 14,176.30 31.0 
หนีสิ้นไม่หมุนเวียน 

      
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 357.33 1.2 705.62 1.8 1,807.02 4.0 
เงินกู้ยืมระยะยาวและดอกเบีย้ค้างจ่ายจากผู้ ถือหุ้นของบริษัทยอ่ย 510.74 1.7 525.54 1.3 536.61 1.2 

ตัว๋เงินจ่ายระยะยาว - 0.0 245.39 0.6 - - 

หุ้นกู้  4,995.72 16.2 6,996.19 17.8 5,993.83 13.1 
รายได้สิทธิการเช่ารอตดับญัชี 6,741.67 21.9 6,435.61 16.4 6,205.87 13.6 

หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 219.18 0.7 190.28 0.5 184.72 0.4 

ประมาณการหนีส้ินไมห่มนุเวียนส าหรับผลประโยชน์พนกังาน 60.17 0.2 75.62 0.2 106.12 0.2 
ประมาณการหนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 131.64 0.4 119.72 0.3 85.44 0.2 

หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 132.37 0.4 149.09 0.4 158.20 0.3 
รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวียน 13,148.80 42.7 15,443.06 39.4 15,077.80 33.0 
รวมหนีสิ้น 16,440.93 53.4 23,311.96 59.5 29,254.11 64.0 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

      
ทุนเรือนหุ้น 

      
ทนุจดทะเบียน 11,037.67 35.8 11,037.67 28.2 11,037.67 24.1 

ทนุท่ีออกและช าระแล้ว 11,037.67 35.8 11,037.67 28.2 11,037.67 24.1 

สว่นเกินกวา่มลูค่าหุ้น 1,714.25 5.6 1,714.25 4.4 1,714.25 3.8 

ก าไรสะสม 
      

จดัสรรแล้ว       

   ทนุส ารองตามกฎหมาย 264.76 0.9 446.96 1.1 463.41 1.0 
ยงัไมไ่ด้จดัสรร 1,607.04 5.2 2,959.59 7.5 3,519.13 7.7 

สว่นเกินทนุจากการรวมธุรกิจภายใต้การควบคมุเดียวกนั 29.53 0.1 29.53 0.1 29.53 0.1 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ 14,653.25 47.6 16,187.99 41.3 16,763.99 36.7 

สว่นได้เสียท่ีไมม่ีอ านาจควบคมุ (289.51) (0.9) (298.30) (0.8) (304.97) (0.7) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 14,363.74 46.6 15,889.70 40.5 16,459.02 36.0 
รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 30,804.67  100.0 39,201.66  100.0       45,713.13 100.0 

ที่มา :  SET 
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งบก าไรขาดทนุเบด็เสร็จ 

(หน่วย: ล้านบาท) 

ส าหรับงวด 9 
เดือนปี 2560 
(สิน้สุด 30 
ก.ย. 60) 

ร้อยละต่อ
รายได้รวม 

งบปี 2561 
(สิน้สุด 30 
ก.ย. 61) 

ร้อยละต่อ
รายได้รวม 

ส าหรับงวด 9 
เดือนสิน้สุด
วันที่ 30 มิ.ย. 

2562 

ร้อยละต่อ
รายได้รวม 

รายได้       

รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ 8,069.78 86.3 14,052.93 89.0 11,591.04 89.0 

รายได้จากการให้เช่าและบริการ 636.79 6.8 958.89 6.1 710.17 5.5 

รายได้จากธุรกิจโรงแรม 394.45 4.2 551.42 3.5 426.40 3.3 

รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟ 16.95 0.2 26.99 0.2 24.90 0.2 

รายได้ค่าการจดัการ 79.22 0.8 142.78 0.9 166.93 1.3 
รายได้จากการลงทนุ 9.80 0.1 13.52 0.1 10.38 0.1 

ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในบริษัทร่วม 90.04 1.0 - 0.0 - - 

ก าไรจากการเงินลงทนุในบริษัทยอ่ย - - - - 18.06 0.1 
รายได้อ่ืน 55.09 0.6 49.12 0.3 69.83 0.5 
รวมรายได้ 9,352.12 100.0 15,795.66 100.0 13,017.71 100.0 

ค่าใช้จ่าย             
ต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ 5,519.66 59.0 9,502.38 60.2 7,925.11 60.9 

ต้นทนุการให้เช่าและบริการ 416.70 4.5 567.34 3.6 402.37 3.1 

ต้นทนุธุรกิจโรงแรม 278.96 3.0 377.82 2.4 293.82 2.3 
ต้นทนุกิจการสนามกอล์ฟ 8.77 0.1 13.67 0.1 8.75 0.1 

ต้นทนุค่าการจดัการ 43.68 0.5 86.17 0.5 134.75 1.0 

ค่าใช้จ่ายในการขาย 669.92 7.2 1,146.70 7.3 935.02 7.2 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 1,016.40 10.9 1,416.36 9.0 1,228.01 9.4 

หนีส้ญูและหนีส้งสยัจะสญู 8.55 0.1 20.31 0.1 13.46 0.1 

ต้นทนุทางการเงิน 136.28 1.5 67.71 0.4 62.30 0.5 
รวมค่าใช้จ่าย 8,098.91  86.0 13,198.45  83.6 11,003.60 84.5 
ก าไรก่อนส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมและร่วมค้า 1,253.21 13.4 2,597.21 16.4 32.85 0.3 
สว่นแบง่ก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วมและการร่วมค้า 69.62 0.7 75.63 0.5 32.85 0.3 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 1,322.83  14.1 2,672.85  16.9 2,046.96 15.8 
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 236.35 2.5 572.24 3.6 408.73 3.1 
ก าไรส าหรับปี/งวด 1,086.48  11.6 2,100.61  13.3 1,638.24 12.7 

ที่มา :  SET 
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การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิ 

การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

รายได้ 

GOLD มีรายได้รวมส าหรับงวด 9 เดือนปี 2562 (สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562) จ านวน 13,017.71 ล้านบาท โดย
รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์มีสดัส่วนมากท่ีสดุคือร้อยละ 89.0 ของรายได้รวม รองลงมาคือรายได้จากการให้เช่าและ
บริการซึง่มีสดัส่วนอยู่ท่ีร้อยละ 5.5 ของรายได้รวม 

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

 

ค่าใช้จ่าย 

ส าหรับงวด 9 เดือนปี 2562 (สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562) GOLD มีค่าใช้จ่ายรวมจ านวน 11,003.60 ล้านบาท 
โดยเป็นค่าใช้จ่ายจากต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์มีสัดส่วนมากท่ีสุดคือร้อยละ 72.02 ของค่าใช้จ่ายรวม รองลงมาคือ
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

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

 

ก าไร 

ส าหรับงวด 9 เดือนปี 2562 (สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2562) GOLD มีผลก าไรสทุธิจ านวน 1,638.24 ล้านบาท คิด
เป็นร้อยละ 12.70 ของรายได้รวม 

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

สินทรัพย์ 

ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 GOLD มีสินทรัพย์รวม 45,713.13 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากจ านวน 39,201.66 ล้านบาท 
เมื่อวนัท่ี 30 กนัยายน 2561 เป็นจ านวน 6,511.47 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 16.61 โดยมีสาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ในส่วน
ของโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหว่างการพฒันาจ านวน 5,953.18 ล้านบาท  

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

 

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2562 GOLD มีหนีส้ินรวม 29,254.11 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากจ านวน 23,311.96 ล้านบาท เมื่อ
วนัท่ี 30 กนัยายน 2561 เป็นจ านวน 5,942.15 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 25.49 โดยมีสาเหตหุลกัจากการออกหุ้นกู้และเงิน
กู้ยืมจากสถาบนัการเงินท่ีเพิ่มขึน้ ในส่วนของผู้ถือหุ้นของ GOLD มีจ านวน 16,459.02 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากเมื่อวนัท่ี 30 
กนัยายน 2561 ซึง่ส่วนของผู้ถือหุ้นจ านวน 15,889.70 ล้านบาท 

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

สรุปหลักการประเมินและสมมติฐานของผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ 

ผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอิสระ บริษัท ไนท์แฟรงค์ ชาร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 
วันที่ท าการประเมิน /1 30 มิถนุายน 2562 (ส าหรับโครงการบา้นจดัสรร) และ 31 กรกฎาคม 2562 (ส าหรับโครงการอาคารส านักงาน 

โครงการท่ีพกัอาศยัประเภทอาคารสูง โครงการเซอร์วิสอพาร์ทเมน้ท ์และโครงการโรงแรม) 
วิธีที่ใช้ในการประเมิน  
วิ ธี คิ ด จ า ก มู ล ค่ า ค ง เ ห ลื อ 
(Residual Method) 

เป็นวิธีประมาณการสมมติฐานในการพัฒนาที่ดินที่มีความเป็นไปได้ตามข้อก าหนดกฎหมาย ศกัยภาพทาง
กายภาพของทรัพย์สิน และความเหมาะสมทางการเงิน โดยการประมาณการมลูค่าโครงการภายหลงัพฒันา
เสร็จสิน้ หกัออกด้วยต้นทุนค่าใช้จ่ายในการพัฒนาโครงการทัง้ทางตรงและทางอ้อม มลูค่าโครงการหลังหัก
คา่ใช้จา่ยทัง้หมดคือมลูคา่ทรัพย์สินตามสภาพปัจจบุนั 

วิธีเปรียบเทียบข้อมูลตลาด  
(Comparative Method) 

เป็นการประเมินมลูค่าทรัพย์สินโดยการวิเคราะห์เปรียบเทียบราคาที่มีการตกลงซือ้ -ขายกันในช่วงที่ผ่านมา 
และ/หรือ ราคาเสนอขายในปัจจบุนัของทรัพย์สินที่มีลกัษณะและคณุประโยชน์ที่คล้ายคลึงกันกับทรัพย์สินที่
จะประเมินมลูคา่ โดยอาจใช้ปัจจยัตา่งๆ เชน่ ท าเลที่ตัง้ ชว่งเวลาซือ้ขายประโยชน์ใช้สอย เงื่อนไขการช าระเงิน 
ตลอดจนรูปร่างลักษณะของทรัพย์สินนัน้ เป็นตัวปรับราคาในการเปรียบเทียบทรัพย์สินที่คล้ายคลึงกันด้วย  
วิธีการนีจ้งึเป็นการน าภาวะเศรษฐกิจที่เกิดขึน้จริงต่อภาคอสงัหาริมทรัพย์มาใช้ในการค านวนมลูค่าโครงการ
ด้วย 

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

เป็นการประเมินมลูคา่ทรัพย์สินโดยคิดต้นทนุคา่ก่อสร้างใหม ่หรือต้นทนุการทดแทนด้วยทรัพย์สินที่มีลกัษณะ
และคุณประโยชน์คล้ายคลึงกัน แล้วหักด้วยค่าเสื่อมราคาสะสม เพื่อสะท้อนให้เห็นค่าเสื่อมทางกายภาพ 
ความเสื่อมตามลกัษณะการใช้งานและความเสื่อมอนัเน่ืองมาจากความล้าสมยัของทรัพย์สินนัน้ๆ 

วิธีรายได้ (Income Method) เป็นการประเมินมลูคา่ทรัพย์สิน โดยพิจารณาความสามารถของทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรายได้ โดยอาจพิจารณา
ใช้วิธีค านวณจากอตัราผลตอบแทนการลงทนุ (Direct Capitalization) หรือวิธีการค านวณจากมลูค่าปัจจบุนั
สทุธิจากประมาณการรายได้กระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ภายใต้หลักเกณฑ์ที่ว่ามลูค่าของ
ทรัพย์สินใดๆ จะมีคา่เทา่กบัมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสรายได้รวมที่คาดหวงัว่าจะได้รับจากทรัพย์สินนัน้ใน
อนาคต 

หมายเหตุ :  1.  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ มีความเห็นว่ามลูค่าประเมินส าหรับโครงการอาคารส านักงาน โครงการท่ีพกัอาศัยประเภทอาคารสงู โครงการเซอร์วิสอพาร์ท
เม้นท์ และโครงการโรงแรม ในระหวา่งสองช่วงเวลา (30 มิถนุายน 2562 และ 31 กรกฎาคม 2562) ไมไ่ด้มีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั  
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รายละเอียดข้อมูลสรุปการประเมินมูลค่าที่ดิน และส่ิงปลูกสร้างของ GOLD 

1. โครงการพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คันทรี คลับ 

• ส่วนที่ 1 : สนามกอล์ฟ 

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

3,336 คน 

จ านวนนกักอล์ฟที่เป็นแขกของสมาชิก (Guest) ที่เข้าใช้
บริการตอ่ปี 

10,008 คน 

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

15,695 คน และปรับเพ่ิมร้อยละ 3 ตอ่ปี 

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

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

รายได้คา่กรีนฟีส าหรับกลุม่นกัทอ่งเที่ยวแบบเอเจนซี่และทวัร์ 
(Agency & Tourist) 

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

รายได้คา่แคดดี ้(Caddy Fee) 300 บาท/คน และปรับเพ่ิมร้อยละ 5  ทกุๆ 2 ปี 
จ านวนรถกอล์ฟ (Golf Cart) 80 คนั 
รายได้คา่เชา่รถกอล์ฟ 600 บาท/คนั และปรับเพ่ิมร้อยละ 5  ทกุๆ 2 ปี 
รายได้คา่อาหาร (Food and Beverage) 450 บาท/คน และปรับเพ่ิมร้อยละ 3 ตอ่ปี 
ต้นทนุคา่กรีนฟี ร้อยละ 10 ของรายได้คา่กรีนฟี 
ต้นทนุคา่แคดดี ้ ร้อยละ 90 ของรายได้คา่แคดดี ้
ต้นทนุคา่เชา่รถกอล์ฟ ร้อยละ 40 ของรายได้คา่เชา่รถกอล์ฟ 
ต้นทนุคา่อาหาร ร้อยละ 50 ของรายได้คา่อาหาร 
คา่ใช้จา่ยพนกังาน 7,300,000 บาท/ปี และปรับเพ่ิมร้อยละ 3 ตอ่ปี 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 12 
รวมมลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท)  192,495,497 
หรือประมาณ (บาท) 192,000,000 

 

• ส่วนที่ 2 : ที่ดินเปล่ารอการพฒันา 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด (Comparative Method) 
แปลงที่ 1 – ที่ดินตรงทางตะวันตกของโครงการ  
ขนาดพืน้ที่ (ไร่) 310 
ราคา (บาท/ไร่) 167,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของที่ดินท าเลใกล้เคียง ซึ่งได้มีการ
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รายการ สมมติฐาน 
ปรับปรุงตาม ปรับปรุงตามท าเลที่ตัง้  ปรับปรุงตามลักษณะของที่ดิน  ปรับปรุง
ตามกฎหมายหรือข้อบงัคบัในพืน้ที่) 

มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 51,770,000 

แปลงที่ 2 – ที่ดินตรงทางใต้ของโครงการ  
ขนาดพืน้ที่ (ไร่ ) 270 

ราคา (บาท/ไร่) 
176,000 ((อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของที่ดินท าเลใกล้เคียง ซึ่งได้มีการ
ปรับปรุงตาม ปรับปรุงตามท าเลที่ตัง้  ปรับปรุงตามลักษณะของที่ดิน  ปรับปรุง
ตามกฎหมายหรือข้อบงัคบัในพืน้ที่) 

มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 47,520,000 
แปลงที่ 3 – ที่ดินตรงทางตะวันออกของโครงการ  
ขนาดพืน้ที่ (ไร่) 202.5 

ราคา (บาท/ไร่) 
235,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของที่ดินท าเลใกล้เคียง ซึ่งได้มีการ
ปรับปรุงตาม ปรับปรุงตามท าเลที่ตัง้  ปรับปรุงตามลักษณะของที่ดิน  ปรับปรุง
ตามกฎหมายหรือข้อบงัคบัในพืน้ที่) 

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

 

• ส่วนที่ 3 : โครงการบ้านจดัสรร 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีคิดจากมลูคา่คงเหลือ (Residual Method) 

โครงการบ้านจัดสรรระกว่างก่อสร้าง เฟส 1  
ขนาดพืน้ที่ (ตารางวา) 4,577 
ราคาขาย (บาท/ตารางวา) 3,000 

โครงการบ้านจัดสรรระกว่างก่อสร้าง เฟส 2  
ขนาดพืน้ที่ (ตารางวา) 73,066 
ราคาขาย (บาท/ตารางวา) 2,500 
คา่ก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สิน (บาท) 27,000,000 
คา่ส ารองจากการก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สิน (บาท) ร้อยละ 5 ของคา่ก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สินรวม 
คา่ที่ปรึกษางานก่อสร้างและที่ปรึกษาวิชาชีพ ร้อยละ 5 ของคา่ก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สินรวม 
คา่บริหารจดัการโครงการ ร้อยละ 3 ของรายได้รวม 
คา่โฆษณา และสง่เสริมการขาย ร้อยละ 5 ของรายได้รวม 
คา่ใช้จา่ยอ่ืนๆ ร้อยละ 5 ของคา่ก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สินรวม 
คา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัการโอนและภาษีขาย (บาท) ร้อยละ 1 ของรายได้รวม 
ภาษีธุรกิจเฉพาะ (บาท) ร้อยละ 3.3 ของรายได้รวม 
ต้นทนุในการขายทรัพย์สิน (บาท) ร้อยละ 20 ของรายได้รวม 
มลูคา่คงเหลือของทรัพย์สิน (บาท) 110,860,400 
หรือประมาณ (บาท) 110,900,000 
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• ส่วนที่ 4 : ที่ดินเปล่านอกโครงการ 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด (Comparative Method) 
ที่ดินแปลงที่ 1  
ขนาดพืน้ที่ (ไร่) 17.4493 
ราคา (บาท/ไร่) 250,000 
มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 4,362,313 
ที่ดินแปลงที่ 2  
ขนาดพืน้ที่ (ตารางวา) 61.7 
ราคา (บาท/ไร่) 6,000 
มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 370,200 
รวมมลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท)  4,732,513 
หรือประมาณ (บาท) 4,700,000 
 

• ส่วนที่ 5 : อาคารชุดพกัอาศัย  

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

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

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

• สรุปการประเมินมูลค่าโครงการพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คันทรี คลับ 

รายการ มูลค่า (บาท) 

ส่วนท่ี 1 : สนามกอลฟ์ 192,000,000 

ส่วนท่ี 2 : ท่ีดินเปล่ารอการพฒันา 146,900,000 

ส่วนท่ี 3 : โครงการบา้นจดัสรร 110,900,000 

ส่วนท่ี 4 : ท่ีดินเปล่านอกโครงการ 4,700,000 

ส่วนท่ี 5 : อาคารชุดพกัอาศยั  22,000,000 

ผลสรุปมูลค่ายุติธรรมโครงการพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั 476,500,000 
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2. ที่ดิน ที่ ต.หนองทะเล จ.กระบี่ 

• ตัวอย่างรายละเอียดที่ดินที่น ามาเปรียบเทยีบ 

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

ท าเล     

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

 

• ประเมินมูลค่าที่ดิน 

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

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

มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 48,169,000 

แปลงที่ 2 – ที่ดินติดเขตอุทยาน  
ขนาดพืน้ที่ (ไร่ ) 107.85250 

ราคา (บาท/ไร่) 
1,3000,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของที่ดินท าเลใกล้เคียง ซึง่ได้มีการ
ปรับปรุงตาม ปรับปรุงตามท าเลทีต่ัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุงตาม
กฎหมายหรือข้อบงัคบัในพืน้ที)่ 

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

• ส่วนที่ 1 : พืน้ที่ศูนย์การค้าและพืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ (Retail & Convention Hall) 

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

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

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

อตัราการเติบโตของคา่เชา่ 
พืน้ที่ศนูย์การค้า : เติบโตร้อยละ 5 ตอ่ปี  
พืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : เติบโตร้อยละ 3 ต่อปี 

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

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

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

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

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

ความคืบหน้าในการก่อสร้าง ณ วนัที่ 31 ก.ค. 2562 
พืน้ที่ศนูย์การค้าและพืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : ร้อยละ 90.06 
พืน้ที่จอดรถ : ร้อยละ 98.73 

รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  3,716,513,585 
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• ส่วนที่ 2 : พืน้ที่ส านักงานให้เช่า (Office) 

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

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

พืน้ที่จอดรถ : 20,500 บาท/ตารางเมตร 
คา่ที่ปรึกษางานก่อสร้างและที่ปรึกษาวิชาชีพ ร้อยละ 5.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
คา่บริหารจดัการงานก่อสร้าง ร้อยละ 2.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
คา่ส ารองจากการก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สิน ร้อยละ 3.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
ความคืบหน้าในการก่อสร้าง ณ วนัที่ 31 ก.ค. 2562 พืน้ที่ส านกังานให้เช่า : ร้อยละ 99.34 

พืน้ที่จอดรถ : ร้อยละ 98.73 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  3,441,137,170 

 

• ส่วนที่ 3 : อาคารชุดพกัอาศัย  (Residential Condominium) 

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

ปีที่ 2 : ร้อยละ 35 ของจ านวนพืน้ที่ทัง้หมด 
ปีที่ 3 : ร้อยละ 15 ของจ านวนพืน้ที่ทัง้หมด 

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

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

พืน้ที่จอดรถ : 20,500 บาท/ตารางเมตร 
คา่ที่ปรึกษางานก่อสร้างและที่ปรึกษาวิชาชีพ ร้อยละ 5.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
คา่บริหารจดัการงานก่อสร้าง ร้อยละ 2.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
คา่ส ารองจากการก่อสร้างและพฒันาทรัพย์สิน ร้อยละ 3.0 ของคา่ใช้จา่ยในการก่อสร้างรวม 
ความคืบหน้าในการก่อสร้าง ณ วนัที่ 31 ก.ค. 2562 พืน้ที่ส านกังานให้เช่า : ร้อยละ 98.06 

พืน้ที่จอดรถ : ร้อยละ 98.06 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  1,853,000,000 

 

• ส่วนที่ 4 : พืน้ที่โรงแรม (Hotel) 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีคิดจากมลูคา่คงเหลือ (Residual Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 31 กรกฎาคม 2562- 9 มิถนุายน 2592 
จ านวนห้อง 112 ห้อง 
คา่ห้องปีฐาน (Room Rate) 2,800 บาท/ห้อง/คืน และเติบโตร้อยละ 3.5 ตอ่ปี 
อตัราการเข้าพกั ปีที่ 1 ร้อยละ 60, ปีที่ 2 ร้อยละ 70, ปีที่ 3 ร้อยละ 80, ปีที่ 4 เป็นต้นไป ร้อยละ 85 
ต้นทนุการด าเนินงานตอ่ห้อง 365 บาท/ห้อง/คืน และเตบิโตร้อยละ 3.0 ตอ่ปี 
ต้นทนุคา่อาหารและเคร่ืองดื่ม ร้อยละ 50.73 ของรายได้คา่อาหารและเคร่ืองดื่ม 
คา่ใช้จา่ยผู้บริหาร ร้อยละ 2 ของรายได้รวม 
คา่เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (FF&E Reserve) ร้อยละ 3.0 ของรายได้รวม 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 12 

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

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

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

ความคืบหน้าในการก่อสร้าง ณ วนัที่ 31 ก.ค. 2562 
พืน้ที่ศนูย์การค้าและพืน้ที่จดังานอเนกประสงค์ : ร้อยละ 96 
พืน้ที่จอดรถ : ร้อยละ 99 

รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  501,766,509 
 

• ส่วนที่ 5 : มูลค่าปัจจุบนัของค่าเช่าโครงการทัง้หมด 

รายการ สมมติฐาน 
ระยะเวลาประมาณการ 31 กรกฎาคม 2562- 10 มิถนุายน 2592 
คา่เชา่ที่ดิน อ้างอิงสญัญาเชา่ที่ดิน 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 10 
มูลค่าปัจจุบันของค่าเช่าตามสัญญา (บาท)  1,098,070,396 
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• สรุปการประเมินมูลค่าโครงการสามย่านมิตรทาวน์ 

รายการ มูลค่า (บาท) 

ส่วนท่ี 1 : พ้ืนท่ีศูนยก์ารคา้และพ้ืนท่ีจดังานอเนกประสงค ์ 3,716,513,585 

ส่วนท่ี 2 : พ้ืนท่ีส านกังานให้เช่า 3,441.137.170 

ส่วนท่ี 3 : อาคารชุดพกัอาศยั   1,853,000,000 

ส่วนท่ี 4 : พ้ืนท่ีโรงแรม 501,766,509 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท) 9,512,417,265 
หกั มูลค่าปัจจุบันของค่าเช่าโครงการทัง้หมด 1,098,070,396 

ผลสรุปมูลค่ายุติธรรมโครงการสามย่านมิตรทาวน์ 8,414,346,869 
หรือประมาณ (บาท) 8,414,000,000 

 

4. โครงการเอฟวายไอ เซน็เตอร์  

4.1. โครงการเอฟวายไอ เซน็เตอร์ – อาคารส านักงาน  

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

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

อตัราการเชา่พืน้ที่ส านกังาน 
ปีที่ 1 : ร้อยละ 97 
ปีที่ 2 : เป็นต้นไป ร้อยละ 95 

อตัราการเติบโตของคา่เชา่พืน้ที่ส านกังาน  เพ่ิมเฉลี่ยประมาณร้อยละ 3.5 ตอ่ปี 

อตัราการเชา่พืน้ที่ศนูย์การค้า 
ปีที่ 1 : ร้อยละ 90 
ปีที่ 2 : เป็นต้นไป ร้อยละ 95 

อตัราการเติบโตของคา่เชา่พืน้ที่ศนูย์การค้า  เพ่ิมเฉลี่ยประมาณร้อยละ 5.0 ตอ่ปี 
รายได้อ่ืน ร้อยละ 3 ของรายได้คา่เชา่ 
คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 67,000,000 บาท/ปี และเพ่ิมขึน้ร้อยละ 3 ตอ่ปี 
คา่ใช้จา่ยในการขายและการตลาด ร้อยละ 2.5 ของรายได้รวม 
คา่ซอ่มและบ ารุงรักษา ร้อยละ 3.0 ของรายได้รวม 
คา่เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (FF&E Reserve) ร้อยละ 3.5 ของรายได้รวม 
คา่เชา่ที่ดิน อ้างอิงสญัญาเชา่ที่ดิน 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 9.5 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  5,135,742,321 
หรือประมาณ (บาท)   5,136,000,000 
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4.2. โครงการเอฟวายไอ เซน็เตอร์ - โรงแรม โมเดน่า บาย เฟรเซอร์ 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีพิจารณาจากรายได้ (Income Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 31 กรกฎาคม 2562- 28 กมุภาพนัธ์ 2590 
จ านวนห้อง 239 ห้อง 
คา่ห้องปีฐาน (Room Rate) 1,950 บาท/ห้อง/คืน และปรับเพ่ิมเฉลี่ยร้อยละ 2.97 ตอ่ปี 
อตัราการเข้าพกั ปีที่ 1 ร้อยละ 80, ปีที่ 2 ร้อยละ 82, ปีที่ 3 เป็นต้นไป ร้อยละ 85 
รายได้คา่อาหารและเคร่ืองดื่ม 1,135 บาท/ห้อง/คืน และเติบโตร้อยละ 3.0 ตอ่ปี 
ต้นทนุการด าเนินงานตอ่ห้อง 250 บาท/ห้อง/คืน และเตบิโตร้อยละ 3.0 ตอ่ปี 
ต้นทนุคา่อาหารและเคร่ืองดื่ม ร้อยละ 50.37 ของรายได้คา่อาหารและเคร่ืองดื่ม 
คา่เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (FF&E Reserve) ร้อยละ 3.5 ของรายได้รวม 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 11 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  1,056,030,836 
หรือประมาณ (บาท)   1,056,000,000 
 

4.3. มูลค่าปัจจุบนัของค่าเช่าโครงการทัง้หมด 

รายการ สมมติฐาน 
ระยะเวลาประมาณการ 31 กรกฎาคม 2562- 28 กมุภาพนัธ์ 2590 
คา่เชา่ที่ดิน อ้างอิงสญัญาเชา่ที่ดิน 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 9.5 
มูลค่าปัจจุบันของค่าเช่าตามสัญญา (บาท)  322,252,185 
 

• สรุปการประเมินมูลค่าโครงการเอฟวายไอ เซน็เตอร์  

รายการ มูลค่า (บาท) 
โครงการเอฟวายไอ เซ็นเตอร์ – อาคารส านกังาน 5,136,000,000 
โครงการเอฟวายไอ เซ็นเตอร์ - โรงแรม โมเดน่า บาย เฟรเซอร์ 1,056,000,000 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท) 6,192,000,000 
หกั มูลค่าปัจจุบันของค่าเช่าโครงการทัง้หมด 322,252,185 
ผลสรุปมูลค่ายุติธรรมโครงการเอฟวายไอ เซ็นเตอร์ 5,869,747,815 
หรือประมาณ (บาท) 5,870,000,000 

 

5. โครงการโกลเด้นแลนด์ บวิดิง้ 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีพิจารณาจากรายได้ (Income Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 31 กรกฎาคม 2562- 31 สิงหาคม 2565 
พืน้ที่ส านกังานให้เชา่ (ตร.ม.) 11,231.18 
อตัราการเชา่พืน้ที่ส านกังาน  ร้อยละ 92 
อตัราคา่เชา่พืน้ที่ส านกังาน (บาท/ตร.ม./เดือน) ประมาณ 570 และปรับเพ่ิมร้อยละ 4 ตอ่ปี 
รายได้อ่ืน ร้อยละ 5.0 ของรายได้คา่เชา่รวม 
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รายการ สมมติฐาน 
คา่ใช้จา่ยในการด าเนินงานสว่นกลาง  7,500,000 บาท/ปี และปรับขึน้ร้อยละ 3 ทกุปี 
คา่ใช้จา่ยในการขายและการตลาด ร้อยละ 2.0 ของรายได้รวม 
คา่ซอ่มและบ ารุงรักษา ร้อยละ 2.5 ของรายได้รวม 
คา่ใช้จา่ยด้านภาษี อตัราร้อยละ 12.50 จากร้อยละ 50 ของรายได้คา่เชา่ 
คา่เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร ร้อยละ 3.0 ของรายได้รวม 
คา่เชา่ที่ดิน อ้างอิงสญัญาเชา่ที่ดิน 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 20 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  125,971,133 
หรือประมาณ (บาท) 126,000,000 

 

6. โครงการดิ แอสคอท แบงคอก 

6.1. ที่ดิน ดิ แอสคอท แบงคอก 

• ตัวอย่างรายละเอียดที่ดินที่น ามาเปรียบเทยีบ 

รายการ ทรัพย์สินที่ประเมิน ข้อมูลเปรียบเทยีบ 1 ข้อมูลเปรียบเทยีบ 2 ข้อมูลเปรียบเทยีบ 3 
ท าเลที่ตัง้ 

ถ.สาทรใต้ 
ถ.สาทรใต้ (ใกล้สถาน
ฑตูออสเตรเลีย) 

ถ.สีลม ถ.พระราม 4 

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

ท าเล     

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

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด (Comparative Method) 
ขนาดพืน้ที่ (ตารางวา) 1,766.10 

ราคา (บาท/ไร่) 
1,600,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของที่ดินท าเลใกล้เคียง ซึ่งได้มีการ
ปรับปรุงตามท าเลที่ตัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุงตามกฎหมายหรือ
ข้อบงัคบัในพืน้ที่) 

มลูคา่ปัจจบุนัของที่ดิน (บาท) 2,825,760,000 

 

• ประเมินมูลค่าปัจจุบนัของที่ดิน ณ วันที่หมดสัญญาเช่า 

รายการ สมมติฐาน 
มลูคา่ปัจจบุนัของที่ดิน (บาท) 2,825,760,000 
ระยะเวลาประมาณการ (อายสุญัญาเชา่คงเหลือ) 44 ปี 65 วนั 
อตัราการเติบโตของราคาทีด่ิน ร้อยละ 7 ตอ่ปี 
มลูคา่ของที่ดิน ณ วนัที่หมดสญัญาเชา่ (บาท) 15,982,162,303 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 7 
มูลค่าปัจจุบันของมูลค่าของที่ดิน ณ วันที่หมดสัญญา
เช่า (บาท) 

804,482,481 

 

• ประเมินมูลค่ารายได้ค่าเช่าที่ดินตามสัญญาเช่าที่ดิน 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีพิจารณาจากรายได้ (Income Method) 
ระยะเวลาประมาณการ (อายสุญัญาเชา่คงเหลือ) 44 ปี 65 วนั 
คา่เชา่ที่ดิน อ้างอิงสญัญาเชา่ที่ดิน 
คา่ใช้จา่ยด้านภาษี อตัราร้อยละ 12.50 จากร้อยละ 50 ของรายได้คา่เชา่ที่ดิน 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 7 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  70,990,375 

 

• สรุปการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 

รายการ มูลค่า (บาท) 
มลูคา่ปัจจบุนัของมลูคา่ของที่ดิน ณ วนัที่หมดสญัญาเชา่ (บาท) 804,482,481 
มลูคา่ปัจจบุนัของรายได้คา่เชา่ที่ดินตามสญัญาเชา่ที่ดิน(บาท) 70,990,375 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  875,472,856 
หรือประมาณ (บาท) 875,000,000 
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6.2. โรงแรม ดิ แอสคอท แบงคอก  

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีพิจารณาจากรายได้ (Income Method) 
ระยะเวลาประมาณการ 44 ปี 65 วนั 
จ านวนห้อง 177 ห้อง 
อตัราการเข้าพกัเฉลี่ย ร้อยละ 85 
อตัราคา่ห้องพกัเฉลี่ย 2,900 บาท/ห้อง/คืน และปรับเพ่ิมเฉลีย่ประมาณร้อยละ 3.32 ทกุปี 
พืน้ที่พาณิชยกรรมให้เชา่ (ตร.ม.) 4,121.85 
อตัราการเชา่พืน้ที่พาณิชยกรรม ร้อยละ 95 
อตัราคา่เชา่พืน้ที่พาณิชยกรรม (บาท/ตร.ม./เดือน) 360 และปรับเพ่ิมร้อยละ 10 ทกุ 3 ปี 
คา่ใช้จ้างผู้บริการ ร้อยละ 2 ของรายได้รวม 
คา่เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร ร้อยละ 3.5 ของรายได้รวม 
อตัราคิดลด (Discount Rate) ร้อยละ 11 
รวมมูลค่าปัจจุบันของทรัพย์สิน (บาท)  1,131,168,092 
หรือประมาณ (บาท) 1,131,000,000 

 

6.3. สกาย วิลล่าส์ 

• ตัวอย่างรายละเอียดทรัพย์สินที่น ามาเปรียบเทยีบ 

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

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

 
68,870 69,350 69,750 
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• ประเมินมูลค่าของทรัพย์สนิ 

รายการ สมมติฐาน 
วิธีการประเมิน วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด (Comparative Method) 

ห้องที่ 1 – ชัน้ 30  
ขนาดพืน้ที่ (ตารางเมตร) 193.89 

ราคา (บาท/ตารางเมตร) 
69,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของทรัพย์สินท าเลใกล้เคียง ซึ่งได้มีการ
ปรับปรุงตามท าเลที่ตัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุงตามกฎหมายหรือ
ข้อบงัคบัในพืน้ที่) 

มลูคา่ปัจจบุนัของทรัพย์สิน (บาท) 13,378,410 

ห้องที่ 2 – ชัน้ 31  
ขนาดพืน้ที่ (ตารางเมตร) 193.89 

ราคา (บาท/ตารางเมตร) 
70,000 (อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของทรัพย์สินท าเลใกล้เคียง ซึ่งได้มีการ
ปรับปรุงตามท าเลที่ตัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุงตามกฎหมายหรือ
ข้อบงัคบัในพืน้ที่) 

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

ราคา (บาท/ตารางเมตร) 
85,000(อ้างอิงจากราคาซือ้ขายในอดีตของทรัพย์สินท าเลใกล้เคียง ซึ่งได้มีการ
ปรับปรุงตามท าเลที่ตัง้  ปรับปรุงตามลกัษณะของที่ดิน  ปรับปรุงตามกฎหมายหรือ
ข้อบงัคบัในพืน้ที่) 

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

 

7. โครงการอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย  

ล าดับ ช่ือโครงการ ประเภทของทรัพย์สิน 
พืน้ท่ี  

(ตารางวา) 
วธีิการประเมนิ 

มูลค่าประเมนิ 
(ล้านบาท) 

1 เดอะเกรซ (ซีน ซีเนอร์ร่ี)  โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 639.40  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 42.80  
2 เลค แกรนด์ดโิอเซ ่ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 647.40  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 50.90  

3 บลสิ  โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 1,922.80  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  131.50  
4 แกรนดโิอ สมทุรสาคร โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,462.90  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  385.00  
5 เดอะแกรนด์ ป่ินเกล้า เฟส 1 (อลัพีน่า) โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 15,624.20  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  1,250.90  
6 เดอะแกรนด์ ป่ินเกล้า เฟส 2 (เดอะไพน์) โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 587.50  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 53.90  
7 โกลเด้น เพรสทีจ วชัรพล – สขุาภิบาล 5 โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 1,435.00  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  147.00  

8 โกลเด้น เพรสทีจ เอกชยั – วงแหวน  โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 383.80  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 29.40  
9 โกลเด้น บิส บางนา – ก่ิงแก้ว โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 153.40  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 42.70  

10 โกลเด้น ทาวน์ ชยัพฤกษ์ – วงแหวน โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 3,007.30  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  186.30  
11 โกลเด้น นีโอ ชยัพฤกษ์ – วงแหวน โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 331.00  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 16.70  

12 โกลเด้น ทาวน์ ศรีราชา – อสัสมัชญั โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,298.80  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  402.20  
13 โกลเด้น นีโอ ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 495.90  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  60.00  
14 โกลเด้น ทาวน์ 2 ลาดพร้าว – เกษตรนวมนิทร์ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 224.70  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  25.60  
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ล าดับ ช่ือโครงการ ประเภทของทรัพย์สิน 
พืน้ท่ี  

(ตารางวา) 
วธีิการประเมนิ 

มูลค่าประเมนิ 
(ล้านบาท) 

15 โกลเด้น ทาวน์ รัตนาธิเบศร์ – สถานีรถไฟฟ้าไทรม้า โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 513.40  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  47.10  
16 โกลเด้น ทาวน์ 2 ป่ินเกล้า – จรัญสนิทวงศ์  โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 3,829.10  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  409.80  

17 ท ูแกรนด์ โมนาโค บางนา – วงแหวน โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,556.20  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  543.80  
18 โกลเด้น ทาวน์ 3 สขุสวสัดิ ์– พทุธบชูา โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 4,444.70  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  359.20  
19 โกลเด้น ทาวน์ 2 พระราม 2 โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 1,383.90  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  100.10  
20 โกลเด้น นีโอ 2 พระราม 2 โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 1,853.80  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  124.20  

21 โกลเด้น ทาวน์ วิภาวดี – แจ้งวฒันะ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 2,987.30  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  296.20  
22 โกลเด้น ทาวน์ วงศ์สว่าง – แคราย โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 1,711.40  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  202.80  
23 โกลเด้น ทาวน์ เพชรเกษม โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 3,157.30  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  230.30  
24 โกลเด้น ทาวน์ ศรีนครินทร์ – สขุมุวิท โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 4,601.70  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  248.00  

25 โกลเด้น ทาวน์ อยธุยา โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,650.40  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  360.50  
26 โกลเด้น นีโอ บางแค โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 342.90  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 45.30  
27 โกลเด้น ทาวน์ บางแค โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 2,173.10  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  217.10  
28 แกรนดโิอ บางแค โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 12,524.80  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  872.10  

29 โกลเด้น ทาวน์ รามอินทรา – วงแหวน  โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 7,120.50  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  493.40  
30 โกลเด้น ทาวน์ พหลโยธิน – สะพานใหม ่ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 8,001.60  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  623.20  
31 โกลเด้น นีโอ 2 ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 1,968.60  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  196.80  
32 โกลเด้น นีโอ สาทร - กลัปพฤกษ์ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,316.00  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  672.20  
33 โกลเด้น ทาวน์ 3 บางนา – สวนหลวง โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 3,875.20  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  439.00  

34 โกลเด้น ทาวน์ 3 ลาดพร้าว – เกษตรนวมนิทร์ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 1,584.10  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  160.20  
35 โกลเด้น นีโอ รามอินทรา – วงแหวน โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 2,008.60  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  155.20  
36 เดอะ แกรนด์ ลกัซ์ บางนา-สวนหลวง โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 7,466.90  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  733.70  
37 โกลเด้น นีโอ 2 บางนา – ก่ิงแก้ว โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 29,722.70  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  765.00  

38 โกลเด้น ทาวน์ สาทร - กลัปพฤกษ์ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 6,096.80  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  750.10  
39 โกลเด้น ทาวน์ เชียงราย - บิ๊กซี แอร์พอร์ต โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,601.00  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  233.10  
40 โกลเด้น ทาวน์ สขุมุวิท – สถานีรถไฟฟ้าแบร่ิง โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 4,072.80  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  454.10  
41 แกรนดโิอ เพชรเกษม 81 โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,140.50  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  433.70  

42 โกลเด้น ทาวน์ งามวงศ์วาน – แคราย (ตวิานนท์ 45) โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,347.00  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  478.80  
43 โกลเด้น ซตีิ ้สาทร โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 2,650.10  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  308.10  

44 

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

โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 44,708.20  วิธีคดิจากต้นทนุ  1,290.90  

45 โกลเด้น ทาวน์ รังสติ คลอง 3 เฟส 1 และเฟส 2 โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 37,929.50  วิธีคดิจากต้นทนุ  572.80  
46 โกลเด้น ทาวน์ รัตนาธิเบศร์-เวสต์เกต โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 10,882.20  วิธีคดิจากต้นทนุ  338.20  
47 โกลเด้น ทาวน์ จอมทอง – วฒุากาศ โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 21,661.10  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 758.10  
48 โกลเด้น ทาวน์ จอมทอง – เอกชยั  โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 37,346.40  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 1,045.70  
49 โกลเด้น บิส 2 บางนา – ก่ิงแก้ว โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 1,201.18  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 50.40  

50 โกลเด้น ทาวน์ เฉลมิพระเกียรต ิ- สวนหลวง โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 5,974.40  วิธีคดิจากต้นทนุ  148.20  

51 
บางนา กม.5 
-    โกลเด้น นีโอ บางนา กม.5 
-    โกลเด้น ทาวน์ บางนา กม.5 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 36,602.00  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 468.50  



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่การเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 

 
71 

  

ล าดับ ช่ือโครงการ ประเภทของทรัพย์สิน 
พืน้ท่ี  

(ตารางวา) 
วธีิการประเมนิ 

มูลค่าประเมนิ 
(ล้านบาท) 

52 โกลเด้น นีโอ งามวงศ์วาน-ประชาช่ืน โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 11,661.50  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 396.50  
53 โกลเด้น ทาวน์ พทุธมณฑลสาย 3 โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 10,338.20  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 297.90  

54 

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

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 70,001.55  
วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 
และวิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  

1,016.80  

55 โกลเด้น ทาวน์ 2 บางแค โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 13,765.50  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 344.10  

56 
ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ 
- โกลเด้น ซตีิ ้ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ 
- โกลเด้น ซตีิ ้2 ลาดพร้าว – เกษตรนวมินทร์ 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 4,389.00  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 131.70  

57 
รามอินทรา – วงแหวน 2 
- แกรนดโิอ รามอินทรา – วงแหวน 2 
- โกลเด้น ทาวน์ รามอินทรา – วงแหวน 2 

โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 53,951.90  
วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 
และวิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  

1,475.30  

58 โกลเด้น ทาวน์ 2 งามวงศ์วาน – ประชาช่ืน โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 5,641.50  วิธีคดิจากต้นทนุ  261.50  
59 โกลเด้น ทาวน์ ล าลกูกา – สถานีรถไฟฟ้าคคูต โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 11,997.60  วิธีคดิจากต้นทนุ  281.80  

60 โกลเด้น ทาวน์ เพชรเกษม 81 โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 13,147.80  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 328.70  

61 
รัตนธิเบศ-ราชพฤกษ์ 
- แกรนดโิอ รัตนธิเบศ-ราชพฤกษ์ 
- โกลเด้น ทาวน์  รัตนธิเบศ-ราชพฤกษ์ 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 53,696.70  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 1,088.40  

62 

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

โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 53,273.50    วิธีคดิจากต้นทนุ  944.20  

63 
โกลเด้น ทาวน์ ตวิานนท์ - แจ้งวฒันะ (เลยีบคลอง
ประปา) 

โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 12,610.90  วิธีคดิจากต้นทนุ  203.60  

64 โกลเด้น ทาวน์ เจริญเมือง - ซุปเปอร์ไฮเวย์ (เชียงใหม่) โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 4,432.50  วิธีคดิจากต้นทนุ  133.10  
65 โกลเด้น ทาวน์ พทัยาใต้ โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 9,436.00  วิธีคดิจากต้นทนุ  194.40  

66 โกลเด้น อเวนิวส์ ชลบรีุ – อ่างศลิา โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 33,341.30  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 616.80  

67 
เชียงราย 
-    แกรนดโิอ เชียงราย 
-    โกลเด้น ทาวน์ 2 เชียงราย 

โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 27,961.00  วิธีคดิจากต้นทนุ  437.70  

68 โกลเด้น อเวนิวส์ โคราช โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 24,565.00  วิธีคดิจากต้นทนุ  227.80  
69 โกลเด้น ทาวน์ ฉะเชิงเทรา โครงการบ้านจดัสรรในปัจจบุนั 8,957.90  วิธีคดิจากมลูคา่คงเหลือ  272.70  

70 โกลเด้น นีโอ วงแหวน - บางแค โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 16,705.60  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 417.60  
71 เดอะแกรนด์ พระราม 2 เฟส 8 โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 3,385.40  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 63.50  
72 เดอะแกรนด์ พระราม 2 เฟส 14 โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 3,466.00  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 59.50  
73 โกลเด้น นีโอ จรัญสนิทวงศ์ 35 โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 2,166.00  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 52.00  

74 โกลเด้น ทาวน์ 4 สขุสวสัดิ-์พทุธบชูา โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 12,401.10  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 371.70  
75 โกลเด้น ทาวน์ เชียงใหม-่รวมโชค โครงการบ้านจดัสรรในอนาคต 15,006.60  วิธีเปรียบเทียบข้อมลูตลาด 427.70  

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่การเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 

 
72 

  

เอกสารแนบ 3 ข้อมูลภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกับบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี  ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด 
(มหาชน) 

1. ภาวะอุตสาหกรรมของตลาดที่อยู่อาศัยในกรุงเทพ และปริมณฑล 

1.1. ภาพรวมอุตสาหกรรมของตลาดที่อยู่อาศัยในกรุงเทพ และปริมณฑล 

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

สัดส่วนบ้านที่พฒันาโดยผู้ประกอบการ และบ้านที่พฒันาโดยบุคคลธรรมดาในกรุงเทพฯ และปริมณฑล 

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

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

 

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

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

ดัชนีราคาบ้าน 

 

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

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

จ านวนยนิูตที่ขายได้และจ านวนยนิูตคงเหลือทัง้หมดในตลาด – บ้านเดี่ยว 

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

อัตราดูดซบัของตลาดที่อยู่อาศยั – บ้านเดี่ยว 

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

การเพิ่มขึน้/ลดลงของยนิูตในตลาดในแต่ละปี – บ้านเดี่ยว 

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

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

1.3. ทาวน์เฮ้าส์ (Town Houses) 

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

จ านวนยนิูตที่ขายได้และจ านวนยนิูตคงเหลือทัง้หมดในตลาด – ทาวน์เฮ้าส์ 

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

อัตราดูดซบัของตลาดที่อยู่อาศยั – ทาวน์เฮ้าส์

 

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

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่การเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 

 
76 

  

การเพิ่มขึน้/ลดลงของยนิูตในตลาดในแต่ละปี – ทาวน์เฮ้าส์

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

จ านวนยนิูตคงเหลือที่มีในตลาดแยกตามช่วงราคา – ทาวน์เฮ้าส์ 

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

1.4. อาคารชุดพกัอาศัย  (Condominiums) 

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

จ านวนยนิูตที่ขายได้และจ านวนยนิูตคงเหลือทัง้หมดในตลาด – อาคารชุดพกัอาศยั 

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

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

การเพิ่มขึน้/ลดลงของยนิูตในตลาดในแต่ละปี – อาคารชุดพกัอาศยั 

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

จ านวนยนิูตคงเหลือที่มีในตลาดแยกตามช่วงราคา – อาคารชุดพกัอาศัย 

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

1.5. แนวโน้มธุรกิจที่อยู่อาศัยในกรุงเทพฯ และปริมณฑลปี 2561-2563  

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

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

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

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

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

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

ยูนิตใหม่      ยูนิตที่ขายได้ 

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

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

2. ภาวะอุตสาหกรรมของตลาดอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

2.1. อุปทานอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

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

อุปทานของอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

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

 

 

 

 

 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่การเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 

 
80 

  

อุปทานที่เกิดขึน้ใหม่ของอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

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

อุปทานรวมของอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

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

2.2. อัตราการเช่าพืน้ที่ส านักงานอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

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

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

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

2.3. ค่าเช่าพืน้ที่ของส านักงานอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล 

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

ค่าเช่าพืน้ที่เฉลี่ยของส านักงานอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล

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

2.4. แนวโน้มอุตสาหกรรมอาคารส านักงานในกรุงเทพ และปริมณฑล  

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

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

อุปทานใหม่ 

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

อุปทานรวมและอัตราการเช่าพืน้ที่ 

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

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

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

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

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

3. ภาวะอุตสาหกรรมโรงแรม  

3.1. ภาพรวมอุตสาหกรรมท่องเที่ยวของประเทศไทย 

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

 
 
 
 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่การเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 

 
84 

  

3.2. นักท่องเที่ยวในประเทศไทย 

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

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

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาตแิยกตามภมิูภาค 

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

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

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

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

รายได้จากการท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวคนไทย 

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

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

จ านวนห้องพกั 

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

จ านวนห้องพกัแยกตามภมิูภาค 

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

3.4. อัตราการเข้าพกั (Occupancy Rate) โรงแรมในประเทศไทย 

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

 

 

 

 

 

 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่การเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 

 
87 

  

 

อัตราการเข้าพกั 

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

อัตราการเข้าพกัแยกตามพืน้ที่ 

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

3.5. ราคาห้องพกัเฉลี่ย 

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

ราคาห้องพกัเฉลี่ย, อัตราการเข้าพกั และรายได้เฉลี่ยต่อห้องพกัต่อคนื 

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

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

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 

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

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

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

นกัท่องเที่ยวกลุ่ม MICE (Meetings,Incentives, Conventions and Exhibitions) ทวีความส าคญัมากขึน้ ปัจจบุนัไทยเป็น 
MICE Destination ท่ีส าคญัแห่งหนึง่ของเอเชีย โรงแรมท่ีรับนกัท่องเท่ียวกลุ่ม MICE จะสามารถเพิ่มรายได้จากค่าห้องพกั การเช่า
ห้องประชมุ ตลอดจนค่าอาหารและเคร่ืองดื่มจากการจดัเลีย้ง เนื่องจากนกัท่องเที่ยวกลุ่มนีม้ีการใช้จ่ายสงู จงึมีความต้องการสินค้า
และบริการท่ีมีคณุภาพดีตามไปด้วย ทัง้นีใ้นปี งบประมาณ 2560 (ตลุาคม 2559-กนัยายน 2560) นกัท่องเที่ยวกลุ่มไมซ์สร้างรายได้
รวมถึง 1.77 แสนล้านบาท (จากทิศทางกลยทุธ์ไมซ์ไทย ประจาปีงบประมาณ 2561, ส านักงานส่งเสริมการจัดประชมุและ
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นิทรรศการ) เพิ่มขึน้14.8%YoY แบ่งเป็นนกัท่องเท่ียวกลุ่มไมซ์ต่างประเทศ 0.86 แสนล้านบาท (+6.2%YoY) คิดเป็นสดัส่วน 49%
ของรายได้จาก MICEทัง้หมดและนกัท่องเที่ยวกลุ่มไมซ์ในประเทศ 0.91 แสนล้านบาท (+24.3% YoY) สดัส่วน 51% 

4. ภาวะอุตสาหกรรมของพืน้ที่ค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพ และปริมณฑล 

4.1. ภาพรวมธุรกิจค้าปลีกในประเทศไทย 

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

อัตราการเติบโตของยอดขายธุรกิจค้าปลกี 

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

อัตราการเติบโตของ GDP และการบริโภคภาคเอกชน 

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

ธุรกิจพืน้ท่ีค้าปลีกให้เช่ามีผู้ประกอบการหลกัอยู่ 3 ราย ได้แก่ บริษัท เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน), บริษัท เดอะมอลล์ 
กรุ๊ป จ ากดั (ทัง้สองบริษัทดงักล่าวจะเน้นรูปแบบพืน้ท่ีค้าปลีกขนาดใหญ่ในรูปแบบ ของศนูย์การค้า) และบริษัทสยามฟิวเจอร์ ดี
เวลลอปเมนท์ จ ากดั (จะเน้นพืน้ท่ี ค้าปลีกขนาดเล็กในรูปแบบของคอมมนิูตีม้อลล์ แต่ในปี 2555 เร่ิมมีการขยายไปใน รูปแบบของ
ศนูย์การค้าขนาดใหญ่ คือ ศูนย์การค้าเมกาบางนา) โดยทัง้หมดเน้น ลงทุนในกรุงเทพฯ และปริมณฑล มีการขยายสาขาไปยัง



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตอ่การเพิกถอนหลกัทรัพย์ออกจากการเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 

 
90 

  

จงัหวดัหลกัของภมูิภาค ต่อเนื่องในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา ส่วนผู้ประกอบการรายอื่นๆ มกัเป็นการลงทนุของ กลุ่มทนุใหญ่จากธุรกิจ
อื่นๆ ในพืน้ท่ีหรือเป็นผู้ประกอบการท่ีมีท่ีดินสะสมในมือ ซึง่ ส่วนใหญ่จะลงทนุพืน้ท่ีค้าปลีกขนาดเล็ก โดยเฉพาะคอมมนิูตีม้อลล์ 

 

สัดส่วนอุปสงค์พืน้ที่ค้าปลกีให้เช่าแยกตามผู้ประกอบการ 

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

4.2. อุปทานของพืน้ที่ค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพ และปริมณฑล 

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

อุปทานของพืน้ที่ค้าปลกีให้เช่าแยกตามประเภท (ไตรมาส 4 ปี 2560) 

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

สัดส่วนอุปทานของพืน้ที่ค้าปลกีให้เช่าแยกตามประเภท (ไตรมาส 4 ปี 2560) 

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

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

อุปทานที่เพิ่มขึน้ และอตัราการเช่าของพืน้ที่ค้าปลีกให้เช่า 

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

4.4. ค่าเช่าพืน้ที่ของพืน้ที่ค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพ และปริมณฑล 

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

ค่าเช่าพืน้ที่ของพืน้ที่ค้าปลกีให้เช่าแยกตามท าเล 

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

4.5. แนวโน้มอุตสาหกรรมพืน้ที่ค้าปลีกให้เช่าในกรุงเทพ และปริมณฑล 

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

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

คาดการณ์พืน้ที่ค้าปลีกใหม่ในกรุงเทพฯ และปริมณฑล 

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

ในระยะยาวการแข่งขันในธุรกิจพืน้ท่ีค้าปลีกมีแนวโน้มรุนแรงขึน้  จากแนวโน้มการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ใน
รูปแบบผสมผสาน (Mixed-use) มากขึน้ เพื่อรองรับอปุสงค์ของคนชัน้กลางท่ีมีไลฟ์สไตล์หลากหลาย ซึง่ปัจจบุนัมีการประกาศ
เปิดตวัหลายโครงการ โดย CBRE ประเมินว่าโครงการ Mixed-use ขนาดใหญ่ท่ีประกอบด้วยอาคารส านกังาน โรงแรม เซอร์วิส 
อพาร์ตเมนต์ อาคารชดุพักอาศยั  และพืน้ท่ีค้าปลีกจะทยอยแล้วเสร็จภายในปี 2568 โดยพืน้ท่ีค้าปลีกจะเพิ่มขึน้ถึงกว่า 1 ล้าน
ตารางเมตร สะท้อนถงึอปุทานพืน้ท่ีค้าปลีกใหม่ท่ีจะเข้าสู่ตลาดเพ่ิมขึน้อีกจ านวนมาก 
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เอกสารแนบ 4 สรุปประมาณการกระแสเงนิสด 

สรุปประมาณการกระแสเงนิสดจากธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัย 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่ 30 กันยายน) 

3 เดือน 2562 2563 2564 2565 2566 2567 

รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ 4,374 17,590 18,175 18,976 19,818 20,579 

ต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ (2,986) (11,967) (12,347) (12,910) (13,507) (14,028) 

ก าไรขัน้ต้น 1,388 5,624 5,829 6,066 6,311 6,551 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (728) (2,927) (3,024) (3,157) (3,297) (3,424) 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (3) (12) (12) (12) (12) (12) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 658 2,685 2,793 2,897 3,002 3,115 

ภาษีเงินได้ (132) (537) (559) (579) (600) (623) 

ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษีเงินได้ 526 2,148 2,234 2,317 2,402 2,492 

บวก : รายการท่ีไมใ่ช่เงินสด 2,989 11,979 12,359 12,922 13,519 14,040 

หกั : รายจ่ายในการพฒันาโครงการใหม ่ (2,993) (11,941) (12,585) (13,135) (13,632) (13,993) 

หกั : รายจายฝ่ายทนุ (3) (12) (12) (12) (12) (12) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 519 2,174 1,996 2,092 2,277 2,527 

 

สรุปประมาณการกระแสเงนิสดในช่วง 5 ปีจากธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทอาคารส านักงาน 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

3 เดือน 
2562 

2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

รายได้ค่าเช่า 118 480 488 455 434 443 451 460 469 478 

รายได้อ่ืน 13 53 54 47 42 42 43 44 45 46 

รายได้รวม 131 533 542 502 476 485 494 504 514 524 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (34) (140) (142) (133) (127) (129) (132) (134) (137) (139) 

ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 97 393 400 369 349 356 363 370 377 384 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (4) (16) (16) (15) (14) (15) (15) (15) (15) (16) 

ค่าเช่าท่ีดิน (6) (25) (25) (26) (24) (24) (24) (24) (24) (28) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (9) (37) (38) (35) (34) (35) (36) (38) (39) (40) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 78 315 320 293 277 282 288 293 298 300 
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หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 

รายได้ค่าเช่า 487 496 506 516 525 536 546 556 567 578 

รายได้อ่ืน 47 48 49 50 50 51 52 53 54 56 

รายได้รวม 534 544 554 565 576 587 598 610 622 634 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (142) (145) (148) (150) (153) (156) (159) (162) (166) (169) 

ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 392 399 407 415 423 431 439 447 456 465 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (16) (16) (17) (17) (17) (18) (18) (18) (19) (19) 

ค่าเช่าท่ีดิน (28) (28) (28) (28) (32) (32) (32) (32) (32) (37) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (42) (43) (45) (46) (48) (49) (51) (53) (87) (89) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 306 312 317 323 325 331 338 344 318 319 

 
หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 

รายได้ค่าเช่า 589 601 612 624 636 648 661 673 686 700 

รายได้อ่ืน 57 58 59 60 61 62 63 65 66 67 

รายได้รวม 646 658 671 684 697 710 724 738 752 767 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (172) (175) (179) (182) (186) (189) (193) (197) (200) (204) 

ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 474 483 492 502 511 521 531 542 552 563 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (19) (20) (20) (21) (21) (21) (22) (22) (23) (23) 

ค่าเช่าท่ีดิน (37) (37) (37) (37) (43) (43) (43) (43) (37) (37) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (91) (93) (94) (96) (98) (100) (102) (104) (106) (108) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 326 333 340 348 349 357 364 372 387 395 

 
หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 2599 2600 2601 

รายได้ค่าเช่า 713 727 741 755 770 784 800 815 831 847 

รายได้อ่ืน 68 70 71 73 74 75 77 78 80 81 

รายได้รวม 782 797 812 828 844 860 876 893 910 928 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (208) (212) (216) (220) (225) (229) (233) (238) (242) (247) 

ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 573 584 596 607 619 631 643 655 668 681 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (23) (24) (24) (25) (25) (26) (26) (27) (27) (28) 

ค่าเช่าท่ีดิน (37) (37) (37) (43) (43) (43) (43) (43) (50) (50) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (110) (112) (114) (116) (119) (121) (123) (126) (128) (131) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 403 412 420 423 432 441 450 460 463 473 
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หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2602 2603 2604 2605 2606 2607 2608 2609 2610 2611 

รายได้ค่าเช่า 863 880 897 914 931 949 968 986 1,005 1,025 

รายได้อ่ืน 83 84 86 88 89 91 93 95 97 98 

รายได้รวม 946 964 983 1,002 1,021 1,041 1,061 1,081 1,102 1,123 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (252) (257) (262) (267) (272) (277) (282) (288) (293) (299) 

ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 694 707 721 735 749 763 778 793 808 824 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (28) (29) (29) (30) (31) (31) (32) (32) (33) (34) 

ค่าเช่าท่ีดิน (50) (50) (50) (64) (64) (64) (64) (64) (74) (74) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (133) (136) (138) (141) (144) (146) (149) (152) (155) (158) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 483 493 503 500 511 522 533 545 546 558 

 
หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชีสิน้สุดวันที่  30 
กันยายน) 

2612 2613 2614 2615 2616 2617 2618 2619 

รายได้ค่าเช่า 1,044 1,065 1,085 1,106 1,127 1,149 1,171 1,094 

รายได้อ่ืน 100 102 104 106 108 110 112 105 

รายได้รวม 1,145 1,167 1,189 1,212 1,235 1,259 1,284 1,199 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (305) (311) (317) (323) (329) (335) (342) (319) 

ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 840 856 872 889 906 924 942 880 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (34) (35) (36) (36) (37) (38) (39) (36) 

ค่าเช่าท่ีดิน (74) (74) (74) (86) (86) (86) (86) (86) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (161) (164) (167) (171) (174) (177) (181) (169) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 570 583 595 596 610 623 637 589 

 

สรุปประมาณการกระแสเงนิสดจากธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภทโรงแรมและเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์  

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่  30 
กันยายน) 

3 เดือน 
2562 

2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

รายได้ค่าห้องพกั 68 276 283 291 299 307 121 124 128 132 

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมและ
รายได้อ่ืน 11 47 48 49 50 52 22 23 24 24 

รายได้รวม 79 322 331 340 349 359 143 147 152 156 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (47) (193) (198) (204) (209) (215) (86) (88) (44) (45) 

ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 32 129 133 137 140 144 57 59 61 63 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (2) (8) (8) (9) (9) (9) (1) (1) (2) (2) 

ค่าเช่าท่ีดิน (4) (7) (7) (7) (7) (8) (3) (3) (3) (3) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (1) (6) (6) (6) (7) (7) - - - - 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 24 109 112 115 117 120 53 55 57 58 
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หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่  30 
กันยายน) 

2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 

รายได้ค่าห้องพกั 136 140 144 148 153 157 162 167 172 177 

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมและ
รายได้อ่ืน 25 26 27 28 28 29 30 31 32 33 

รายได้รวม 161 166 171 176 181 187 192 198 204 210 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (47) (48) (50) (51) (53) (54) (56) (57) (59) (61) 

ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 65 67 69 71 73 75 77 79 82 84 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (6) (6) (6) (6) (6) (7) (7) (7) (7) (7) 

ค่าเช่าท่ีดิน (3) (3) (3) (3) (4) (4) (4) (4) (4) (4) 

ภาษีเงินได้สทุธิ - - - (0) (13) (13) (13) (14) (14) (15) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 56 58 59 61 50 52 53 55 57 58 

 
หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่  30 
กันยายน) 

2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 

รายได้ค่าห้องพกั 182 188 193 199 205 211 218 224 231 238 

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมและ
รายได้อ่ืน 34 35 36 37 38 39 40 42 43 44 

รายได้รวม 216 223 229 236 243 251 258 266 274 282 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (63) (65) (67) (69) (71) (73) (75) (77) (80) (82) 

ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 87 89 92 95 98 101 104 107 110 113 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (8) (8) (8) (8) (9) (9) (9) (9) (10) (10) 

ค่าเช่าท่ีดิน (4) (4) (4) (4) (5) (5) (5) (5) (4) (4) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (15) (15) (16) (16) (17) (17) (18) (19) (19) (20) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 60 62 64 66 68 70 72 74 77 79 

 
หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่  30 
กันยายน) 

2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 2599 2600 2601 

รายได้ค่าห้องพกั 245 252 260 268 276 284 293 301 310 320 

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมและ
รายได้อ่ืน 46 47 48 50 51 53 54 56 58 59 

รายได้รวม 291 299 308 318 327 337 347 357 368 379 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (84) (87) (90) (92) (95) (98) (101) (104) (107) (110) 

ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 117 120 124 128 131 135 139 144 148 152 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (10) (10) (11) (11) (11) (12) (12) (13) (13) (13) 

ค่าเช่าท่ีดิน (4) (4) (4) (5) (5) (5) (5) (5) (6) (6) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (20) (21) (22) (22) (23) (24) (24) (25) (26) (27) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 82 84 87 89 92 95 98 101 104 107 
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หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่  30 
กันยายน) 

2602 2603 2604 2605 2606 2607 2608 2609 2610 2611 

รายได้ค่าห้องพกั 329 339 349 360 371 382 393 405 417 430 

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมและ
รายได้อ่ืน 61 63 65 67 69 71 73 75 78 80 

รายได้รวม 391 402 414 427 440 453 466 480 495 510 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (113) (117) (120) (124) (128) (132) (135) (140) (144) (148) 

ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 157 162 166 171 177 182 187 193 199 205 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (14) (14) (15) (15) (15) (16) (16) (17) (17) (18) 

ค่าเช่าท่ีดิน (6) (6) (6) (7) (7) (7) (7) (7) (8) (8) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (28) (28) (29) (30) (31) (32) (33) (34) (35) (36) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 110 114 117 119 123 127 131 135 138 143 

 
หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่  30 
กันยายน) 

2612 2613 2614 2615 2616 2617 2618 2619 

รายได้ค่าห้องพกั 443 456 470 484 498 513 528 500 

รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองด่ืมและ
รายได้อ่ืน 82 85 87 90 93 95 98 93 

รายได้รวม 525 541 557 574 591 608 627 592 

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (153) (157) (162) (167) (172) (177) (182) (172) 

ก าไรจากการด าเนินงาน (NOI) 211 217 224 230 237 244 252 238 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (18) (19) (19) (20) (21) (21) (22) (21) 

ค่าเช่าท่ีดิน (8) (8) (8) (10) (10) (10) (10) (10) 

ภาษีเงินได้สทุธิ (37) (38) (39) (40) (41) (43) (44) (42) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 147 152 157 161 166 171 176 166 
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สรุปประมาณการกระแสเงนิสดจากธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ประเภท Mixed-use Complex 

หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้นสุดวันที่  30 
เมษายน) 

2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 

รายได้รวม 2,894 1,552 1,253 1,471 1,611 1,700 1,761 1,824 1,900 

ต้นทนุด าเนินงาน (263) (414) (453) (541) (600) (637) (661) (685) (715) 

ต้นทนุขาย (1,064) (188) - - - - - - - 

ก าไรขั ้นต้นจากการด าเ นินงาน 
(GOP) 1,567 950 801 930 1,011 1,063 1,100 1,139 1,185 

ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (150) (189) (194) (213) (225) (232) (237) (243) (249) 

ค่าเช่าท่ีดิน (70) (70) (70) (80) (80) (80) (100) (100) (100) 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (14) (28) (30) (32) (34) (35) (37) (38) (39) 

ค่าเสื่อมราคา (223) (223) (223) (223) (223) (223) (223) (223) (223) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ 1,110 440 284 382 449 492 503 536 574 

ภาษีเงินได้ (222) (88) (57) (76) (90) (98) (101) (107) (115) 

ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี
เงินได้ 888 352 227 306 359 394 403 429 459 

บวก : รายการท่ีไมใ่ช่เงินสด 1,287 410 223 223 223 223 223 223 223 

หกั : ค่าปรับปรุงอาคาร - - - - - - - - - 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 2,175 762 450 529 582 617 625 651 682 

 
หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้น สุดวันที่  30 
เมษายน) 

2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 

รายได้รวม 1,972 2,059 2,132 2,197 2,262 2,345 2,450 2,523 2,618 2,698 

ต้นทนุด าเนินงาน (744) (779) (807) (832) (857) (890) (930) (958) (995) (1,016) 

ต้นทนุขาย - - - - - - - - - - 

ก าไรขั ้นต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 1,228 1,280 1,325 1,364 1,405 1,455 1,520 1,566 1,623 1,682 

ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (255) (262) (268) (273) (279) (286) (295) (301) (308) (316) 

ค่าเช่าท่ีดิน (120) (120) (120) (140) (140) (140) (190) (190) (190) (210) 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (41) (42) (44) (45) (47) (48) (50) (52) (54) (55) 

ค่าเสื่อมราคา (227) (227) (227) (227) (227) (227) (227) (227) (227) (227) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ 585 628 665 678 712 754 758 796 844 874 

ภาษีเงินได้ (117) (126) (133) (136) (142) (151) (152) (159) (169) (175) 

ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี
เงินได้ 468 503 532 543 570 603 607 637 675 699 

บวก : รายการท่ีไมใ่ช่เงินสด 227 227 227 227 227 227 227 227 227 227 

หกั : ค่าปรับปรุงอาคาร (100) - - - - - - - - - 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 595 730 760 770 797 831 834 864 902 926 
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หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิ ้น สุดวันที่  30 
เมษายน) 

2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 2590 2591 

รายได้รวม 2,780 2,927 3,017 3,108 3,234 3,334 3,481 3,626 3,738 3,852 

ต้นทนุด าเนินงาน (1,047) (1,107) (1,142) (1,177) (1,227) (1,265) (1,325) (1,383) (1,427) (1,470) 

ต้นทนุขาย - - - - - - - - - - 

ก าไรขั ้นต้นจากการด าเ นินงาน 
(GOP) 1,733 1,820 1,875 1,931 2,007 2,068 2,156 2,243 2,312 2,382 

ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (307) (319) (326) (333) (343) (350) (362) (374) (382) (391) 

ค่าเช่าท่ีดิน (210) (210) (230) (230) (230) (250) (250) (250) (270) (270) 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (57) (59) (62) (64) (66) (68) (71) (73) (76) (78) 

ค่าเสื่อมราคา (241) (241) (241) (241) (241) (241) (241) (241) (241) (241) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ 918 991 1,017 1,064 1,127 1,159 1,232 1,305 1,342 1,401 

ภาษีเงินได้ (184) (198) (203) (213) (225) (232) (246) (261) (268) (280) 

ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี
เงินได้ 734 793 814 851 902 927 986 1,044 1,074 1,121 

บวก : รายการท่ีไมใ่ช่เงินสด 241 241 241 241 241 241 241 241 241 241 

หกั : ค่าปรับปรุงอาคาร (150) - - - - - - - - - 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 825 1,034 1,055 1,092 1,143 1,168 1,227 1,285 1,315 1,362 

 
หน่วย : ล้านบาท 
(ระยะเวลาบัญชี สิน้สุดวันที่  30 
เมษายน) 

2592 

รายได้รวม 4,022 

ต้นทนุด าเนินงาน (1,539) 

ต้นทนุขาย - 

ก าไรขั ้นต้นจากการด าเนินงาน 
(GOP) 2,483 

ค่าใช้จ่ายอ่ืนจากการด าเนินงาน (404) 

ค่าเช่าท่ีดิน (270) 

เงินส ารองเพ่ือซอ่มแซมอาคาร (81) 

ค่าเสื่อมราคา (491) 

ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและ
ภาษีเงินได้ 1,236 

ภาษีเงินได้ (247) 

ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี
เงินได้ 989 

บวก : รายการท่ีไมใ่ช่เงินสด 491 

หกั : ค่าปรับปรุงอาคาร (250) 

กระแสเงินสดอิสระต่อกิจการ 1,230 

 




