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ค าย่อ ชื่อเต็ม 
 

บริษัทฯ หรือ UV บริษัท ยนูิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
 GOLD บริษัท แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) 

กลุม่ GOLD บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) บริษัทย่อยและ
บริษัทร่วมของ GOLD 

Grand U บริษัท แกรนด์ ยนูิตี ้ดเิวลลอ็ปเมนท์  จ ากดั 
GUL บริษัท แกรนด์ ย ูลฟิวิ่ง จ ากดั 
RKIL Rock Key International Limited 
LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน)  
เยาววงศ์ บริษัท เยาววงศ์ โฮลดิง้ จ ากดั 
GOLD – W1 ใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซือ้หุ้นของบริษัท แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ 

จ ากดั (มหาชน) 
Voluntary Tender Offer หรือ VTO การค าเสนอหลกัทรัพย์ทัง้หมดของบริษัท แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ 

จ ากดั (มหาชน) โดยสมคัรใจ  

หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD หุ้นสามญัและใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซือ้หุ้นสามญัของ GOLD ทัง้หมด 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หรือ IFA  บริษัท เจดี พาร์ทเนอร์ จ ากดั  
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
ส านกังาน ก.ล.ต. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
ประกาศได้มาและจ าหนา่ยไป ประกาศคณะกรรมการตลาดทนุที่ ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการท่ี

มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ และประกาศของ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 
ลงวนัท่ี 29 ตลุาคม 2547 และที่แก้ไขเพิ่มเติม  
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27 กนัยายน  2555 

 
เรียน ทา่นผู้ ถือหุ้น 

บริษัท ยนูิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
 

เร่ือง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ 

 
ด้วยที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัท ยูนิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “UV”) ครัง้ที่ 6/2555  เมื่อวนัที่ 7 

กนัยายน 2555 ได้มีมติอนมุตัิในเร่ืองส าคญั ดงันี ้
1.) เห็นชอบให้บริษัทฯ ซือ้หุ้นสามญัของบริษัท แกรนด์ ยนูิตี ้ดิเวลลอ็ปเมนท์ จ ากดั (“Grand U”) ทัง้หมดที่บริษัท แอล.

พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) (“LPN”) และบริษัท เยาววงศ์ โฮลดิง้ จ ากดั (“เยาววงศ์”) ถืออยู่จ านวน 
24.00 ล้านหุ้น คิดเป็นร้อยละ 40.00  ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ Grand U ในมลูค่าหุ้น
ละ 15.00 บาท คิดเป็นเงินจ านวน 360.00 ล้านบาท   

2.) เห็นชอบให้บริษัทฯ เข้าท าค าเสนอหลกัทรัพย์ทัง้หมดของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด 
(มหาชน) (“GOLD”) โดยสมคัรใจ (“Voluntary Tender Offer” หรือ “VTO”) โดยบริษัทฯ จะท าค าเสนอซือ้หุ้นสามญั
ของ GOLD ที่ราคา 5.50 บาทต่อหุ้น และใบส าคญัแสดงสิทธิทัง้หมดที่ออกเพื่อให้สิทธิซือ้หุ้นสามญัของ GOLD 
(“GOLD – W1”) ที่ราคา 2.50 บาทต่อหน่วย และให้บริษัทฯ เข้าท าสญัญาจะซือ้ขายกบั Rock Key International 
Limited (“RKIL”) ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นของ GOLD โดย RKIL ตกลงที่จะขายหุ้น GOLD จ านวน 281,316,464 หุ้น (หรือ
ร้อยละ 24.80 ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ GOLD) และ GOLD – W1 จ านวน 108,479,551 หน่วย
ให้แก่บริษัทฯ ในกระบวนการ VTO ในราคาเดียวกบัราคาเสนอซือ้ที่บริษัทฯ ก าหนดไว้  ทัง้นี ้การซื อ้ขายหุ้นGOLD 
และ GOLD – W1 ของบริษัทฯ ในการท า VTO นี ้(ซึ่งรวมจ านวนหลกัทรัพย์ที่ RKIL จะเสนอขายใน VTO ด้วย) จะ
เกิดเป็นผลส าเร็จได้ก็ต่อเมื่อบริษัทฯ จะต้องได้หุ้นสามญัมากกว่าร้อยละ 50.00 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมด
ของ GOLD  

 
3.) เห็นชอบการเพิ่มทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ ดงันี ้

3.1) การเพิ่มทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ เพื่อรองรับการซือ้หุ้นสามญัของ Grand U  
3.1.1) เห็นชอบการเพิ่มทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ อีกจ านวน 264.00 ล้านบาท จากทนุจดทะเบียนเดิม

จ านวน 764,770,615.00 บาท เป็นจ านวน 1,028,770,615.00 บาท โดยการออกหุ้นสามญัเพิ่ม
ทนุจ านวน 264.00 ล้านหุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท  

3.1.2) เห็นชอบจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ จ านวนไม่เกิน 264.00 ล้านหุ้น มลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 
1.00 บาท ให้บคุคลดงัตอ่ไปนี ้
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(1) จดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ จ านวนไม่เกิน 264.00 ล้านหุ้น มลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 
1.00 บาท ให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ตามสดัสว่นจ านวนหุ้นที่ผู้ ถือหุ้นแต่ละรายถืออยู ่
(Right Offering) ในราคาไม่ต ่ากว่าหุ้นละ 2.50 บาท โดยให้คณะกรรมการบริหารหรือ
ประธานอ านวยการ และกรรมการผู้จดัการมีอ านาจในการพิจารณาก าหนดอตัราสว่นของ
หุ้นและราคาเสนอขายสดุท้ายตอ่ไป 
 
โดยหากมีหุ้นเหลือจากการจัดสรร ให้แก่ผู้ ถือหุ้นตามสดัสว่นในรอบแรกแล้ว บริษัทฯ จะ
จดัสรรหุ้นสว่นที่เหลือให้แก่ผู้ ถือหุ้นที่แสดงความจ านงจองซือ้เกินสดัสว่นตามสดัสว่นการ
ถือหุ้นจนกวา่จะหมดหรือจนกว่าจะไม่มีผู้ ถือหุ้นรายใดประสงค์ที่จะจองซือ้หุ้นดงักลา่วอีก
ตอ่ไป 
 

(2) ในกรณีที่มีหุ้นเหลอืจากการจดัสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นตามสดัสว่นในข้อ (1) บริษัทฯ จะน าหุ้นที่
เหลือจากการจดัสรรดงักลา่วเสนอขายให้แก่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) โดย
จะเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนดงักล่าวในราคาเสนอขายที่มีการก าหนดโดยการส ารวจ
ความต้องการซือ้หุ้นจากผู้ลงทนุสถาบนัในราคาต่างๆ (Bookbuild) แต่จะไม่ต ่าว่าราคาที่
เสนอขายให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้น 

 
3.2) การเพิ่มทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ เพื่อรองรับการท า  VTO 

3.2.1) เห็นชอบการเพิ่มทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ อีกจ านวน 3,016.00 ล้านบาท จากทุนจดทะเบียน
เดิมจ านวน 764,770,615.00 บาท เป็นจ านวน 3,780,770,615.00 บาท โดยการออกหุ้นสามญั
เพิ่มทนุจ านวน 3,016.00 ล้านหุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท  

3.2.2) เห็นชอบจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ จ านวนไม่เกิน 3,016.00 ล้านหุ้น มลูค่าที่ตราไว้หุ้น
ละ 1.00 บาท ให้บคุคลดงัตอ่ไปนี ้
(1) จดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ จ านวนไมเ่กิน 3,016.00 ล้านหุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 

1.00 บาท ให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ตามสดัสว่นจ านวนหุ้นที่ผู้ ถือหุ้นแต่ละรายถืออยู ่
(Right Offering) ในราคาไม่ต ่ากว่าหุ้นละ 2.50 บาท โดยให้คณะกรรมการบริหารหรือ
ประธานอ านวยการ และกรรมการผู้จดัการมีอ านาจในการพิจารณาก าหนดอตัราสว่นของ
หุ้นและราคาเสนอขายสดุท้ายตอ่ไป 
 
โดยหากมีหุ้นเหลือจากการจัดสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นตามสดัส่วนในรอบแรกแล้ว บริษัทฯ จะ
จดัสรรหุ้นสว่นที่เหลือให้แก่ผู้ ถือหุ้นที่แสดงความจ านงจองซือ้เกินสดัสว่นตามสดัสว่นการ
ถือหุ้นจนกวา่จะหมดหรือจนกว่าจะไม่มีผู้ ถือหุ้นรายใดประสงค์ที่จะจองซือ้หุ้นดงักลา่วอีก
ตอ่ไป 
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(2) ในกรณีที่มีหุ้นเหลอืจากการจดัสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นตามสดัสว่นในข้อ (1) บริษัทฯ จะน าหุ้นที่
เหลือจากการจดัสรรดงักลา่วเสนอขายให้แก่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) โดย
จะเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนดงักล่าวในราคาเสนอขายที่มีการก าหนดโดยการส ารวจ
ความต้องการซือ้หุ้นจากผู้ลงทนุสถาบนัในราคาต่างๆ (Bookbuild) แต่จะไม่ต ่าว่าราคาที่
เสนอขายให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้น 

 
การเข้าท ารายการซือ้หุ้นสามญัของ Grand U ทัง้หมดที่ LPN และเยาววงศ์ถืออยูข้่างต้น ถือเป็นรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์

ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทนุที่ ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่มีนยัส าคญัที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ และประกาศของคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหนา่ยไปซึง่สนิทรัพย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัท่ี 29 ตลุาคม 2547 และที่แก้ไขเพิ่มเติม 
(“ประกาศได้มาและจ าหนา่ยไป”) ที่มีขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 98.95 (ค านวณจากผลก าไรสทุธิจากการด าเนินงานปกติหลงัหกั
ภาษีย้อนหลงั 12 เดือน จากงบการเงินสอบทานส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถนุายน 2555 ของ Grand U ในสดัสว่นร้อย
ละ 40.00  ซึ่งเท่ากบั 174.62 ล้านบาท (436.54 ล้านบาท * 40%) เปรียบเทียบกบัผลก าไรสทุธิย้อนหลงั 12 เดือนของบริษัทฯ 
จ านวน 176.46 ล้านบาท ซึ่งเป็นขนาดรายการสงูสดุตามเกณฑ์การค านวณที่ 2 คือ เกณฑ์ผลก าไรสทุธิจากการด าเนินงานปกติ
หลงัหกัภาษี) รายการดงักลา่วจึงเข้าขา่ยเป็นรายการประเภทที่ 1 ตามประกาศได้มาและจ าหนา่ยไป 

 
การท าค าเสนอหลกัทรัพย์ทัง้หมดของของ GOLD โดยสมคัรใจ ถือเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ที่มีขนาดรายการเท่ากบั

ร้อยละ 340.22 (ค านวณจากงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555) ซึ่งเป็นขนาดรายการสงูสดุตามเกณฑ์สินทรัพย์ที่มีตวัตน
สทุธิ รายการดงักลา่วถึงเข้าขา่ยเป็นรายการประเภทที่ 1 ตามประกาศได้มาและจ าหนา่ยไป 

 
 เมื่อค านวณขนาดรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ทัง้ 2 รายการรวมกนัตามเกณฑ์สินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ จะมีขนาดรายการ
เทา่กบัร้อยละ 365.18 (การซือ้หุ้นสามญัของ Grand U ค านวณตามเกณฑ์สินทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ มีขนาดรายการเท่ากบัร้อยละ 
24.96) จดัเป็นรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ประเภทท่ี 1 ตามประกาศได้มาและจ าหนา่ยไป  เป็นเหตใุห้บริษัทฯ ต้องจดัท ารายงาน และ
เปิดเผยรายการตอ่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ”) และจดัให้มีการประชุมผู้ ถือหุ้นเพื่อขออนมุตัิในการเข้า
ท ารายการ โดยต้องได้รับคะแนนเสยีงอนมุตัิไมต่ ่ากวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง
ลงคะแนน  รวมทัง้บริษัทฯ ต้องจดัให้มีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้ความเห็นเก่ียวกบัความสมเหตสุมผลของรายการ และความ
เป็นธรรมของราคาและเง่ือนไขของรายการตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อประกอบการพิจารณาอนมุตัิการท ารายการ  
 
               ที่ประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 6/2555 เมื่อวนัที่ 7 กนัยายน 2555 ได้มีมติอนมุตัิแต่งตัง้ให้บริษัท เจดี พาร์ทเนอร์ 
จ ากัด (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (“ส านกังาน ก.ล.ต.”) และเป็นอิสระจากบริษัทฯ เป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้
ความเห็นเก่ียวกบัความสมเหตสุมผลของราคาและเง่ือนไขการเข้าท ารายการต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ประกอบการพิจารณาอนมุตัิ
การท ารายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ ในครัง้นี ้   
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รายงานของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้ จดัท าขึน้จากข้อมลูที่ได้จากการสมัภาษณ์ และเอกสารที่ได้รับจากบริษัทฯ 
และข้อมลูที่เผยแพร่ตอ่สาธารณชนทัว่ไป นอกจากนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถึงสภาวะเศรษฐกิจ ณ ปัจจุบนั ในการ
พิจารณาเพื่อให้ความเห็นในการเข้าท ารายการในครัง้นี ้ดงันัน้ หากข้อมลูที่ใช้ในการศกึษานีม้ีการเปลีย่นแปลงไปอย่างมีนยัส าคญั
ในอนาคต อาจสง่ผลให้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเปลีย่นแปลงตามไปด้วย ซึง่ข้อมลูที่ใช้ในการจดัท ารายงานฉบบันี ้เช่น 

 มติคณะกรรมการบริษัทฯ ที่เก่ียวข้องกบัการเข้าท ารายการ  
 สารสนเทศการเข้าท ารายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ  
 รายงานประจ าปี 2552 – 2554 และแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี 2552 – 2554 (แบบ 56-1) ของบริษัทฯ และ 

บริษัทท่ีเก่ียวข้องกบัการเข้าท ารายการ 
 ขา่วและสรุปข้อสนเทศที่แจ้งตอ่ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ของบริษัทฯ และบริษัทท่ีเก่ียวข้องกบัการเข้าท ารายการ 
 งบการเงินของบริษัทฯ และบริษัทที่เก่ียวข้องกับการเข้าท ารายการที่ผ่านการตรวจสอบจากผู้ สอบบัญชีได้รับ

อนญุาตของแต่ละบริษัท ส าหรับงวดปีสิน้สดุวนัที่  31 ธันวาคม 2552 – 2554 และงบการเงินฉบบัสอบทานงวด 6 
เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 

 สญัญาที่เก่ียวข้องกบัการท ารายการ 
 ข้อมลูจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารและเจ้าหน้าที่ของบริษัทฯ และ Grand U 
 ข้อมลูและเอกสารที่ได้รับจากบริษัทฯ และ Grand U 

 
นอกจากนี ้การจดัท าความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยูภ่ายใต้สมมติฐาน ดงันี ้
 ข้อมลูและเอกสารทัง้หมด ซึง่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้รับจากบริษัทฯ และ Grand U รวมถึงข้อมลูที่ได้จากการ   

    สมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ และ Grand U มีความครบถ้วน ถกูต้อง เป็นจริง และความเห็นที่แสดงไว้สามารถ   
เช่ือถือได้และใกล้เคียงกบัสภาพความจริง ณ ปัจจบุนั 

 ไมม่ีเหตกุารณ์ใดที่ได้เกิดขึน้ หรือก าลงัจะเกิด หรือมีความเป็นไปได้วา่จะเกิด ที่อาจจะสง่ผลกระทบอยา่งมี  
นยัส าคญัตอ่ผลประกอบการและสถานะทางการเงินของบริษัทฯ และ Grand U 

 สญัญาทางธุรกิจตา่งๆ เก่ียวกบัการด าเนินงานของบริษัทฯ และ Grand U ที่ท ากบัคูส่ญัญายงัคงถกูต้องตาม
กฎหมาย มีผลบงัคบัใช้และผลผกูพนัตามสญัญา และไมม่ีการเปลีย่นแปลงเง่ือนไข เพกิถอน หรือยกเลกิ 

 
 ข้อจ ากดัในการจดัท ารายงาน 

  ในการจดัท ารายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อจ ากดัในการเข้าถึง
ข้อมลูภายในของ GOLD รวมถึงบริษัทย่อยและบริษัทร่วมของ GOLD (“กลุม่ GOLD”) เนื่องจากการเข้าท ารายการซือ้หุ้นสามญั
ของ GOLD และ GOLD – W1 จากผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ GOLD เป็นการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์โดยสมคัรใจของบริษัทฯ อีกทัง้ 
RKIL ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นของ GOLD ที่มีความประสงค์จะเสนอขายหลกัทรัพย์ของ GOLD แก่บริษัทฯ ในระหว่างการท า VTO ของ
บริษัทฯ ในครัง้นีเ้ป็นกลุม่ผู้ ถือหุ้นที่มิได้มีอ านาจควบคมุในกลุม่ GOLD และด้วยข้อจ ากดัด้านข้อมลูดงักลา่ว ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงจดัท าความเห็นต่อการเข้าท ารายการดงักลา่วจากข้อมลูของกลุม่ GOLD ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ และข้อมลูที่ได้จากการ
เก็บรวบรวมข้อมูลจากโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของกลุ่ม GOLD ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมิได้มีโอกาสเข้าท า  Due 
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Diligence ในสถานะสินทรัพย์ หนีส้ิน การเงิน หรือกิจการของ GOLD รวมทัง้ มิได้รับข้อมลูของกลุม่ GOLD ในเชิงลกึแต่อย่างใด 
ซึง่อาจสง่ผลให้ความครบถ้วนของข้อมลูไมเ่ทียบเทา่กบัข้อมลูที่ได้รับโดยตรงจากกลุม่ GOLD หรือข้อมลูที่ได้รับจากการสมัภาษณ์
ผู้บริหารของกลุม่ GOLD  
 
  ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท ารายงานความเห็นเก่ียวกับการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ณ 
วนัท่ี 7 กนัยายน 2555 และขอรับรองวา่ได้ท าหน้าที่ศกึษาและวิเคราะห์ข้อมลูต่างๆ ดงัที่ได้กลา่วมาข้างต้น ตามมาตรฐานวิชาชีพ 
และได้ให้เหตผุลบนพืน้ฐานของข้อมลูและการวิเคราะห์อยา่งเที่ยงธรรม โดยค านงึถึงประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยของบริษัทฯ เป็น
ส าคญั  อย่างไรก็ดี ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าข้อมลูและเอกสารที่ได้รับจากบริษัทฯ รวมถึง
จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ ตลอดจนข้อมลูที่เปิดเผยตอ่สาธารณชน และข้อมลูอื่นๆ ที่เก่ียวข้องเป็นข้อมลูที่ถกูต้องและ
เป็นความจริงในขณะที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจัดท ารายงานความเห็นนี  ้ ดงันัน้ หากข้อมูลดงักล่าวข้างต้นไม่ถูกต้อง และ/
หรือไมเ่ป็นจริง และ/หรือไมค่รบถ้วน และ/หรือมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญัในอนาคต อาจสง่ผลกระทบต่อความเห็นของที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นในครัง้นี ้ด้วยเหตนุีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมอ่าจยืนยนัถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึน้
ตอ่บริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นในอนาคตจากปัจจยัดงักลา่วได้ อีกทัง้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงค์เพื่อให้
ความเห็นแก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ตอ่การเข้าท ารายการดงัรายละเอียดข้างต้นเท่านัน้ โดยการตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนมุตัิส าหรับ
การเข้าท ารายการในครัง้นี ้อยู่ในดุลพินิจของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นส าคญั ซึ่งผู้ ถือหุ้นควรจะศึกษาข้อมูลและพิจารณาเหตุผล 
ข้อดี ข้อด้อย ปัจจยัความเสีย่ง ข้อจ ากดั และความเห็นในประเด็นพิจารณาต่างๆ ที่เก่ียวข้องกบัการเข้าท ารายการดงักลา่วที่แนบ
มาพร้อมกบัหนงัสือเชิญประชุมผู้ ถือหุ้นในครัง้นีด้้วยความรอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อพิจารณาอนุมตัิการเข้าท ารายการ
ดงักลา่วได้อยา่งเหมาะสม ทัง้นี ้การให้ความเห็นนีม้ิได้เป็นการรับรองผลส าเร็จของการเข้าท ารายการตา่งๆ รวมถึงผลกระทบที่อาจ
เกิดขึน้ และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ต้องรับผิดชอบต่อผลกระทบใดๆ ที่อาจเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการดงักลา่ว  ไม่ว่าโดย
ทางตรงหรือทางอ้อม 
 
  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถึงความสมเหตสุมผลของรายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
 

บทสรุปผู้บริหาร 
 

เมื่อวนัท่ี 7 กนัยายน 2555 ที่ประชมุคณะกรรมการของบริษัทครัง้ที่ 6/2555 ได้มีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ เข้าท ารายการได้มา
ซึง่สนิทรัพย์ 2 รายการ ได้แก่ 

1.) การซือ้หุ้นสามญัของ Grand U ที่ LPN และเยาววงศ์ ถืออยู่จ านวน 24.00 ล้านหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 40.00 ของ
จ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ Grand U ในมลูค่าหุ้นละ 15.00 บาท คิดเป็นเงินจ านวน 360.00 
ล้านบาท   

2.) การท าค าเสนอหลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ โดยบริษัทฯ จะท าค าเสนอซือ้หุ้นสามญัของ GOLD ที่
ราคา 5.50 บาทตอ่หุ้น และ GOLD – W1 ที่ราคา 2.50 บาทตอ่หนว่ย และเข้าท าสญัญาจะซือ้ขายกบั RKIL ซึง่เป็นผู้
ถือหุ้น GOLD จ านวน 281,316,464 หุ้น (หรือร้อยละ 24.80 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ GOLD) 
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และ GOLD – W1 จ านวน 108,479,551 หนว่ย โดย RKIL จะขายหลกัทรัพย์ของ GOLD ที่ตนถืออยู่ในกระบวนการ 
VTO ในราคาเดียวกบัราคาเสนอซือ้ที่บริษัทฯ ก าหนดไว้   

 
อนึ่งการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ และการท าสญัญาจะซือ้ขายหลกัทรัพย์ GOLD กบั 
RKIL ดงักลา่วข้างต้น มีเง่ือนไขบงัคบัก่อนที่ต้องบรรลผุลส าเร็จ ดงันี ้
 ที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 1/2555 มีมติอนุมตัิการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ดงักล่าว 

และรายการอื่นใดที่เก่ียวข้องทัง้หมด ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้น
ที่มาประชมุและมีสทิธิลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยี 

 ที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 1/2555 มีมติอนุมตัิการเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ และการ
จดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ เพื่อช าระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเพื่อการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์
ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ   

 บริษัทฯ จะต้องได้มาซึง่หุ้นของ GOLD มากกวา่ร้อยละ 50.00 ของหุ้นที่จ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ GOLD จาก
การท า VTO โดยบริษัทฯ สามารถยกเลกิการท า VTO ได้ ในกรณีไมส่ามารถบรรลเุง่ือนไขในข้อดงักลา่วนี ้

 
การเข้าท ารายการดงักลา่วข้างต้นของบริษัทฯ ถือเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ตามประกาศได้มาและจ าหน่ายไป ซึ่งมี 

ขนาดรายการรวมเทา่กบัร้อยละ 365.18 (ค านวณตามเกณฑ์สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ) จดัเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ประเภทที่ 1 
เป็นเหตใุห้บริษัทฯ ต้องจดัท ารายงาน และเปิดเผยรายการตอ่ตลาดหลกัทรัพย์  และจดัให้มีการประชมุผู้ ถือหุ้นเพื่อขออนมุตัิในการ
เข้าท ารายการ โดยต้องได้รับคะแนนเสียงอนมุตัิไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออก
เสยีงลงคะแนน  รวมทัง้บริษัทฯ ต้องจดัให้มีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อให้ความเห็นเก่ียวกบัความสมเหตสุมผลของรายการ และ
ความเป็นธรรมของราคาและเง่ือนไขของรายการต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อประกอบการพิจารณาอนมุตัิการท ารายการ ทัง้นี ้ขนาด
รายการตามเกณฑ์การค านวณขนาดรายการแตล่ะวิธี มีรายละเอียดดงัแสดงไว้ในตารางด้านลา่ง 

 

ตารางที่ 1 ขนาดรายการของรายการได้มาซึ่งสนิทรัพย์ที่บริษัทฯ 
น าเสนอต่อที่ประชุมวิสามัญผู้ถอืหุ้นครัง้ที่ 1/2555 เพื่อขออนุมตัิการเข้าท ารายการ 

เกณฑ์ในการค านวณ 
ขนาดรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ 

ขนาดรายการ (ร้อยละ) 
รวมขนาดรายการ 

(ร้อยละ) การซือ้หุ้น Grand U 
การท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมด

ของ GOLD โดยสมัครใจ 
เกณฑ์มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน 5.13 106.91 112.04 
เกณฑ์ก าไรสทุธิ 98.95* N.A.** 98.95 
เกณฑ์สินทรัพย์ที่มตีัวตนสุทธิ 24.96 340.22  365.18  
หมายเหต ุ  * ค านวณจากผลก าไรสุทธิจากการด าเนินงานปกติหลงัหกัภาษีย้อนหลงั 12 เดือน จากงบสอบทานส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สุด

วนัท่ี 30 มิถุนายน 2555 ของ Grand U ในสัดส่วนร้อยละ 40.00  ซึง่เท่ากับ 174.62 ล้านบาท (436.54 ล้านบาท * 40%) 
เปรียบเทียบกบัผลก าไรสทุธิย้อนหลงั 12 เดือนของบริษัทฯ จ านวน 176.46 ล้านบาท 

               **  ไม่สามารถค านวณได้เน่ืองจากก าไรสทุธิของ GOLD ตดิลบ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นตอ่การเข้าท ารายการในแตล่ะรายการ สรุปดงันี ้
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1) การซือ้หุ้น Grand U จาก LPN และเยาววงศ์ มลูค่ารายการ 360.00 ล้านบาท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า การเข้า
ท ารายการดงักลา่วมีความเหมาะสม เนื่องจาก 
       การเพิ่มสดัส่วนการถือหุ้นใน Grand U จะเพิ่มโอกาสให้บริษัทฯ รับรู้ส่วนแบ่งรายได้และก าไรจากโครงการ

อสงัหาริมทรัพย์ของ Grand U ที่มีแนวโน้มเติบโตเพิ่มขึน้  
       ภายหลงัการเข้าท ารายการ บริษัทฯ จะเป็นผู้ ถือหุ้นร้อยละ 100.00 ของ Grand U ซึ่งจะช่วยเพิ่มอ านาจควบคมุและ

ความคลอ่งตวัในการบริหารธุรกิจของ Grand U ให้สอดคล้องกบันโยบายหรือแผนธุรกิจของบริษัทฯ อีกทัง้ เป็นการ
ลดความขดัแย้งทางผลประโยชน์กับผู้ ถือหุ้นรายอื่นของ Grand U ที่ประกอบธุรกิจพฒันาโครงการคอนโดมิเนียม
ระดบักลางเช่นเดียวกบั Grand U 

       ราคาในการได้มาซึ่งหุ้นของ Grand U ในราคา 15.00 บาทต่อหุ้น ต ่ากว่าช่วงราคาที่เหมาะสมซึ่งประเมินโดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ซึ่งเท่ากับ 17.20 – 19.29 บาทต่อหุ้ น 
(รายละเอียดการประเมินราคายตุิธรรมของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระปรากฏในสว่นท่ี 2 ข้อ 2.3.1 ของรายงานฉบบันี ้

       เง่ือนไขการเข้าท ารายการอื่นๆ เป็นเง่ือนไขโดยสมัครใจของคู่สัญญาทัง้สองฝ่าย และ/หรือเป็นเง่ือนไขปฏิบัติ
โดยทัว่ไปของการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ซึง่มิได้ท าให้บริษัทฯ เสยีประโยชน์   

 
ดงันัน้ ผู้ ถือหุ้นควรอนุมัติการเข้าท ารายการดงักลา่ว อยา่งไรก็ตาม การเข้าท ารายการดงักลา่วมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่

ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาเพิ่มเติมเพื่อประกอบการลงมติอนมุตัิการเข้าท ารายการ ดงันี ้
       การเข้าท ารายการดงักลา่ว จะท าให้ Grand U มีภาระหนีส้นิและคา่ใช้จ่ายดอกเบีย้เพิ่มขึน้จากการกู้ยืมเงินเพื่อน ามา

จ่ายปันผลแก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของ Grand  U ก่อนการเข้าท ารายการ  
       บริษัทฯ จะมีความเสีย่งจากการลงทนุในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพิ่มขึน้ตามสดัสว่นการถือหุ้นใน Grand U ที่เพิ่มขึน้ 
       การเพิ่มทนุจ านวน 264.00 ล้านบาท ส าหรับใช้เป็นแหลง่เงินทนุในการซือ้หุ้น Grand U ของบริษัทฯ จะท าให้เกิดผล

กระทบด้านราคาตลาดของหุ้นสามญั (Price dilution) ประมาณร้อยละ 9.47 และเกิดผลกระทบด้านก าไรสทุธิต่อหุ้น 
(Earning dilution) ประมาณร้อยละ 25.66 ต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ที่ไม่ได้ใช้สิทธิในการจองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทุน
ดงักลา่ว (ทัง้นีก้ารค านวณผลกระทบดงักลา่ว มิได้รวมผลประกอบการของ Grand U อีกร้อยละ 40.00 เข้ามาด้วย ซึง่
รายละเอียดการค านวณแสดงไว้ในสว่นท่ี 2 ข้อ 2.2.2 ในตารางที่ 18 ของรายงานฉบบันี)้ 

 
2) การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมัครใจ มูลค่ารายการสงูสดุ 7,497.98 ล้านบาท ที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระเห็นวา่ การเข้าท ารายการดงักลา่วมีความเหมาะสม เนื่องจาก 
       การเข้าซือ้หุ้นสามญัของ GOLD สอดคล้องกบักลยทุธ์ของบริษัทในการขยายการลงทนุในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ 
       ในกรณีที่บริษัทฯ ได้มาซึ่งหุ้นของ GOLD มากกว่าร้อยละ 50.00 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมด ผ่านการท า VTO 

อันส่งผลให้บริษัทฯ สามารถเข้าควบคุมหรือมีอ านาจในการบริหารใน GOLD นัน้ หากบริษัทฯ สามารถเพิ่ม
ประสทิธิภาพในการบริหารจดัการภายในของ GOLD ตามแผนงานท่ีวางไว้ บริษัทฯ มีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่ดีจาก
การลงทนุใน GOLD ซึง่มีข้อได้เปรียบจากการเป็นเจ้าของสนิทรัพย์ในท าเลที่มีศกัยภาพ  

      บริษัทฯ สามารถรับรู้รายได้จากโครงการอสงัหาริมทรัพย์ที่อยูร่ะหวา่งด าเนินการขายหรือเปิดด าเนินการของ GOLD  
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       ราคาในการท า VTO หุ้นสามญัของ GOLD ที่ราคา 5.50 บาทตอ่หุ้น เป็นราคาที่ต ่ากวา่มลูคา่ตามบญัชีของสว่นของผู้
ถือหุ้นตามที่ปรากฏในงบการเงินของ GOLD ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 ที่มีมลูค่าเท่ากบั 
5.89 บาทตอ่หุ้น อีกทัง้ต ่ากวา่ช่วงราคาที่เหมาะสมซึง่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวิธีอตัราสว่นราคาตอ่
มลูคา่ตามบญัชี  ซึง่เทา่กบั 6.26 – 7.07 บาทตอ่หุ้น (รายละเอียดการประเมินราคายตุิธรรมหุ้น GOLD ของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระปรากฏในสว่นท่ี 3 ข้อ 3.3.1.1 ของรายงานฉบบันี)้ 

       ราคาในการท า VTO GOLD – W1 ที่ราคา 2.50 บาทต่อหน่วย ต ่ากว่าช่วงราคาที่เหมาะสมซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระด้วยวิธีตามทฤษฎี Black-Scholes Model ซึ่งเท่ากบั 3.40 – 4.28 บาทต่อหน่วย (รายละเอียดการ
ประเมินราคายตุิธรรมหุ้น GOLD ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระปรากฏในสว่นท่ี 3 ข้อ 3.3.1.2 ของรายงานฉบบันี ้

       เง่ือนไขการบงัคบัก่อนการเข้าท ารายการท่ีก าหนดให้บริษัทฯ ต้องได้มาซึง่หุ้นของ GOLD มากกวา่ร้อยละ 50.00 ของ
หุ้นท่ีจ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมดจากการท า VTO และก าหนดให้ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นต้องอนมุตัิการเพิ่มทนุและการจดัสรรหุ้น
สามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ เพื่อช าระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเพื่อการท า VTO ช่วยรักษาผลประโยชน์ของบริษัทฯ 
ให้ไมต้่องมีภาระผกูพนัในการท า VTO ในกรณีที่บริษัทฯ ไมส่ามารถได้มาซึง่หุ้นในสดัสว่นที่สามารถเข้าควบคุมหรือมี
อ านาจในการบริหารใน GOLD ส าหรับเง่ือนไขการเข้าท ารายการอื่นๆ เป็นเง่ือนไขโดยสมคัรใจของคู่สญัญาทัง้สอง
ฝ่าย และ/หรือเป็นเง่ือนไขปฏิบตัิโดยทัว่ไปของการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ซึง่มิได้ท าให้บริษัทฯ เสยีประโยชน์   

 
ดงันัน้ ผู้ ถือหุ้นควรอนุมัติการเข้าท ารายการดงักลา่ว อยา่งไรก็ตาม การเข้าท ารายการดงักลา่วมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่

ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาเพิ่มเติมเพื่อประกอบการลงมติอนมุตัิการเข้าท ารายการ ดงันี ้
       หากบริษัทฯ ไม่สามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจดัการภายในของ GOLD ตามแผนงานที่วางไว้ การเข้าท า

รายการดงักลา่วที่สง่ผลให้ GOLD มีฐานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ อาจท าให้บริษัทฯ มีฐานะทางการเงินท่ีด้อยลง
จากการรับรู้ผลขาดทนุในการจดัท างบการเงินรวมได้  

      บริษัทฯ จะมีภาระหนีแ้ละคา่ใช้จ่ายดอกเบีย้เพิ่มขึน้จากการกู้ยืมเงินจากวงเงินกู้ยืมพิเศษระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 
(Bridging Loan) เพื่อเป็นแหลง่เงินทนุในการท า VTO นอกจากนี ้การเพิ่มทนุเพื่อช าระคืนเงินกู้จากสถาบนัการเงิน
เพื่อการท า VTO นัน้ จะท าให้เกิดผลกระทบด้านราคาตลาดของหุ้นสามญั (Price dilution)  ประมาณร้อยละ 29.44 
และเกิดผลกระทบด้านก าไรสทุธิตอ่หุ้น (Earning dilution) ประมาณร้อยละ 79.77 ต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ที่ไม่ได้ใช้
สิทธิในการจองซือ้หุ้ นสามญัเพิ่มทุนดงักล่าว (ทัง้นีก้ารค านวณผลกระทบดงักล่าว มิได้รวมผลประกอบการของ 
GOLD เข้ามาด้วย ซึง่รายละเอียดการค านวณแสดงไว้ในสว่นท่ี 3 ข้อ 3.2.2 ในตารางที่ 45 ของรายงานฉบบันี)้ 

     เน่ืองจากก่อนการเข้าท ารายการ บริษัทฯ มิได้มีโอกาสในการท า Due Diligence สถานะสินทรัพย์ หนีส้ิน 
การเงิน หรือกิจการของ GOLD แต่ประการใด ส่งผลให้บริษัทฯ มีความเสี่ยงจากการเข้าท ารายการ ซึ่งไม่
อาจประเมินมูลค่าความเสียหายที่อาจเกิดขึน้ได้ อาทิ 
- การรับภาระผูกพันและหนีส้ินจากสัญญาหรือข้อตกลงต่างๆ ที่ยังมีผลผูกพันอยู่ในปัจจุบัน (Contingent 

Liabilities) 
- คดีฟ้องร้องและข้อพิพาทท่ียงัไมม่ีค าตดัสนิถึงที่สดุ  ข้อพิพาทท่ียงัไมย่งัไมม่ีความแนช่ดัในการฟ้องร้องและยงัไม่มี

การเปิดเผยในงบการเงิน รวมทัง้คดีความที่เกิดขึน้ภายหลงัวนัท่ีจดัท างบการเงิน ณ 30 มิถนุายน 2555 
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- ภาระคา่ใช้จ่ายแก่ผู้บริหารหรือพนกังานหากมีการออกจากงานก่อนสิน้สดุสญัญาจ้างงาน 
- การด้อยลงของมลูคา่สนิทรัพย์ของกลุม่ GOLD ซึง่อาจยงัไมส่ะท้อนในงบการเงิน ณ 30 มิถนุายน 2555 

 ความเสี่ยงที่บริษัทฯ อาจสญูเสียสดัสว่นการถือหุ้นภายหลงัการใช้สิทธิใบสาคญัแสดงสิทธิโดยผู้ ถือใบส าคญัแสดง
สทิธิรายอื่น (กรณีที่ไมม่ีผู้ ถือหุ้น GOLD รายใดเสนอขาย GOLD – W1 นอกจาก RKIL) 

 ความเสีย่งที่จะในการเกิดภาระคา่ใช้จ่ายในการด าเนินการตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัการเข้าท ารายการ 
 

ข้อสังเกตของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับผลการด าเนินงานของ GOLD ในอดีต 
เมื่อวิเคราะห์อตัราก าไรขัน้ต้นส าหรับแต่ละธุรกิจของ GOLD พบว่าธุรกิจขายอสงัหาริมทรัพย์ของ GOLD มีอตัราก าไรขัน้ต้นที่ต ่า
กว่าอตัราก าไรขัน้ต้นของอตุสาหกรรมโดยเฉลี่ย โดยมีอตัราก าไรขัน้ต้นร้อยละ 14.74 ร้อยละ 19.00 ร้อยละ 34.15 ส าหรับงวดปี 
2552 – 2554 และร้อยละ 28.79 ส าหรับงวด 6 เดือนแรกปี 2555 (ในขณะที่ค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมส าหรับงวด 6 เดือน ปี 2555 
เท่ากับร้อยละ 30.87 และค่ากลางร้อยละ 33.67) เนื่องจากในอดีต GOLD มีการบันทึกค่าเผ่ือการลดมูลค่าโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันาในต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ เพื่อเป็นการสะท้อนถึงมลูคา่ที่แท้จริงที่ GOLD คาดวา่จะได้รับคืน
จากการพฒันาโครงการดงักลา่ว รวมถึงโครงการบางแหง่ที่หยดุการพฒันา 
 

แม้วา่ธุรกิจขายอสงัหาริมทรัพย์ของ GOLD จะมีอตัราก าไรขัน้ต้นที่ค่อนข้างผนัผวนและต ่ากว่าเมื่อเทียบกับอตุสาหกรรมโดยรวม 
อยา่งไรก็ดี ส าหรับธุรกิจให้เช่าและบริการนัน้ GOLD สามารถรักษาระดบัการเติบโตของรายได้ รวมถึงความสามารถในการสร้าง
อตัราก าไรขัน้ต้นอยา่งตอ่เนื่อง ซึง่เป็นการช่วยกระจายความเสีย่งในการประกอบธุรกิจของ GOLD ได้เป็นอยา่งดี 
 

นอกจากนี ้เมื่อพิจารณาอตัราก าไรจากการด าเนินงานของ GOLD พบว่า GOLD มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารที่ค่อนข้างสงู 
โดยมีอตัราก าไรจากการด าเนินงานท่ีต ่ากวา่อตัราการด าเนินงานของอตุสาหกรรมโดยเฉลีย่ โดยมีอตัราก าไรจากการด าเนินงานติด
ลบร้อยละ 10.16 ติดลบร้อยละ 7.24 และติดลบร้อยละ 5.12 ส าหรับงวดปี 2552 – 2554 และติดลบร้อยละ 7.33 ส าหรับงวด 6 
เดือน ปี 2555  (ในขณะท่ีคา่เฉลีย่อตุสาหกรรมส าหรับงวด 6 เดือน ปี 2555 เทา่กบั ติดลบร้อยละ 4.85 และคา่กลางร้อยละ 12.79) 
โดยคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารของ GOLD มีรายการท่ีไมไ่ด้เกิดจากการด าเนินธุรกิจปกติรวมอยู่ด้วย ได้แก่ การบนัทึกการตดั
จ าหนา่ยสนิทรัพย์ การประมาณการหนีส้งสยัจะสญู ประมาณการหนีส้ินจากคดีความ รวมถึงประมาณการจากการประกนัค่าเช่า
แก่กองทนุรวมสทิธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์โกลด์ (ซึง่การประกนัคา่เช่าได้สิน้สดุลงแล้วในปี 2554) 

 

จากที่กลา่วมาข้างต้น จะเห็นได้ว่าการที่ GOLD มีผลการด าเนินงานที่ขาดทนุนัน้ สว่นหนึ่งเป็นเพราะความสามารถในการบริหาร
จดัการสนิทรัพย์ สง่ผลให้ GOLD ต้องบนัทึกค่าเผ่ือการลดมลูค่า การตดัจ าหน่ายสินทรัพย์ และค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสญู รวมถึงคดี
ความฟ้องร้องต่างๆ จึงมีความเป็นไปได้ว่า หากมีการบริหารจัดการที่ดีขึน้ น่าจะสง่ผลดีต่อผลการด าเนินงานของ GOLD ได้ใน
อนาคต 
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ส่วนที่ 1 ข้อมูลบริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากัด (มหาชน) 
 
1.1 ประวัติและความเป็นมาของบริษัท 

 
บริษัท ยนูิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) ก่อตัง้เป็นบริษัทจ ากดั เมื่อวนัที่ 13 สิงหาคม 2523 ภายใต้ช่ือบริษัท ยนูิไทยอ๊อกไซด์ จ ากดั  
โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อประกอบธุรกิจผลติและจ าหนา่ยผงสงักะสอ๊ีอกไซด์ ตอ่มาเมื่อวนัท่ี 9 ธนัวาคม 2531 บริษัทฯ เข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ  และแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน เมื่อวนัที่ 31 มีนาคม 2537 จากนัน้ได้เปลี่ยนช่ือบริษัทเป็นบริษัท ยนูิเวน
เจอร์ จ ากดั ( มหาชน ) เมื่อวนัท่ี 2 มิถนุายน 2538  
 
ต่อมาบริษัทฯ ได้ขยายการลงทนุไปยงัธุรกิจลงทนุและพฒันาอสงัหาริมทรัพย์  ตัง้แต่ปี 2544 - ปัจจุบนั บริษัทฯ ได้เข้าลงทุนใน
โครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ต่างๆ ที่ประสบปัญหาทางการเงิน  และ/หรือโครงการที่ยงัสร้างไม่แล้วเสร็จ โดยจดัตัง้บริษัทย่อย 
หรือบริษัทร่วมทนุกบัพนัธมิตรทางธุรกิจ เพื่อด าเนินธุรกิจพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ที่พกัอาศยัเพื่อขายและให้เช่า ประเภทอาคาร
ชดุพกัอาศยั บ้านเดี่ยว และทาวน์เฮ้าส์ ทัง้นี ้จากการเปลี่ยนแปลงและการขยายการลงทนุสูธุ่รกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ สง่ผลให้
บริษัทฯ ได้รับอนญุาตจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ  ให้ย้ายหมวดธุรกิจจากหมวดปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ เป็นหมวดพฒันาอสงัหาริมทรัพย์  
เมื่อวนัท่ี 21 กนัยายน 2549 

 
ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีบริษัทยอ่ยและบริษัทร่วม ดงันี ้ 
 

ตารางที่ 2 ข้อมูลบริษัทย่อยและบริษัทร่วมของ UV ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 

บริษัท 
สัดส่วนการ 

ถอืหุ้น (ร้อยละ) 
ลักษณะธุรกจิหลกั 

บริษัทย่อยและบริษัทร่วม 
บจ. เลิศรัฐการ  
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 600 ล้านบาท 

100.00 ลงทนุ และพฒันาอสงัหาริมทรัพย์  โครงการ ปาร์ค เวนเชอร์ อี
โคเพลก็ซ์ เพื่อรายได้คา่เช่าจากส านกังาน และโรงแรม 

บจ. แกรนด์ ยนิูตีด้ิเวลล็อปเมนท์  
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 600 ล้านบาท 

60.00 พัฒนาอสงัหาริมทรัพย์โครงการอาคารที่พักอาศัยเพื่อขาย
ประเภทคอนโดมิเนียม 

บจ.ยนิูเวนเจอร์ แอสเซท แมเนจเม้นท์  
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 22.31ล้านบาท 

100.00 ให้บริการเป็นท่ีปรึกษาทางการลงทนุและการจดัการ และการ
ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่า 

บจ. ยนิูเวนเจอร์ คอนซัลติง้  
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 2.5 ล้านบาท 

100.00 ให้บริการเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน และการลงทนุ 

กองทุนรวมกนิรีพร็อพเพอร์ตี ้
ทนุช าระแล้ว 5.57 ล้านบาท 
(อยูใ่นระหวา่งการช าระบญัชี) 

98.88 กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์เพื่อลงทุนซือ้หรือเช่าอสงัหาริม-
ทรัพย์ หรือลงทุนในสิทธิเรียกร้องที่มีอสังหาริมทรัพย์เป็น
หลกัประกนั 
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บริษัท 
สัดส่วนการ 

ถอืหุ้น (ร้อยละ) 
ลักษณะธุรกจิหลกั 

บจ. ไทย - ไลซาท  
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 140 ล้านบาท 

100.00 ผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ์สงักะสีอ๊อกไซด์ และเคมีภัณฑ์
อื่นๆ 

บจ. ฟอร์เวิร์ด ซิสเต็ม  
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 5 ล้านบาท 

99.99 ตวัแทนจ าหน่ายเคร่ืองบนัทึกเวลา และอปุกรณ์ควบคมุระบบ
ที่จอดรถยนต์ 

บจ. เอสโก้ เวนเจอร์  
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 27.50 ล้านบาท 

79.00 ลงทนุในธุรกิจบริหารและจดัการพลงังาน 

บริษัทย่อยทางอ้อม   
บจ.แกรนด์ ย ูลิฟวิ่ง จ ากดั* 
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 244.05 ล้านบาท 

59.99 พัฒนาอสงัหาริมทรัพย์โครงการอาคารที่พักอาศัยเพื่อขาย
ประเภทคอนโดมิเนียม 

บริษัทร่วม   
บจ. เอ็กซ์เซลเล้นท์ เอ็นเนอร์ยี่ 
อินเตอร์เนชั่นแนล  
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 25 ล้านบาท 

30.59 ให้บริการปรึกษาทางด้านวิศวกรรมการจัดการและอนุรักษ์
พลงังาน 

บจ. สหสนิวัฒนา โคเจนเนอเรชั่น**  
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 92 ล้านบาท 

15.80 จัดหาและจ าหน่ายพลงังานให้ลูกค้ากลุ่มอุตสาหกรรม และ
กลุม่พาณิชยกรรม 

บจ. สหสนิวัฒนา ไบโอเอ็นเนอร์ยี่**  
ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 10 ล้านบาท 

15.80  

หมายเหต ุ   * ถือหุ้นทางอ้อมผ่านบจ. แกรนด์ ยนิูตีด้เิวลล็อปเมนท์  ร้อยละ 59.99 
                ** ถือหุ้น ทางอ้อมผ่าน บริษัท เอสโก้ เวนเจอร์ จ ากดั ร้อยละ 15.80 
ทีมา : งบการเงินส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 ของบริษัทฯ 
 
1.2   ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 
 
บริษัทฯ ประกอบธุรกิจลงทุนในบริษัทต่างๆ (Holding company) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยและบริษัทร่วมของบริษัทฯ ดงัที่แสดงไว้ใน
ตารางที่ 2 ข้างต้น ทัง้นี ้ธุรกิจของกลุม่บริษัทฯ มีรายละเอียดดงันี ้
 
1.2.1 ธุรกิจลงทุนและพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
 ก)  โครงการอสงัหาริมทรัพย์ประเภทท่ีอยูอ่าศยั 
 บริษัทฯ ลงทนุโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อาศยัเพื่อขาย ประเภทคอนโดมิเนียม โดยด าเนินการผ่าน

บริษัท แกรนด์ ยูนิตีด้ิเวลล็อปเมนท์ จ ากดั (“Grand U”) (บริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 60.00) และบริษัท แกรนด์ ย ูลิฟวิ่ง 
จ ากดั (“GUL”) (บริษัทฯ ถือหุ้นโดยอ้อมผา่น Grand U ซึง่ถือหุ้น GUL ร้อยละ 99.98) ทัง้นี ้ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2555 
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Grand U และ GUL มีโครงการคอนโดมิเนียมที่อยูร่ะหวา่งพฒันา และ/หรือด าเนินการขาย และ/หรือรอโอนให้แก่ลกูค้า 
และ/หรือ มีแผนงานท่ีจะพฒันา รวมจ านวน 8 โครงการ โดยมีรายละเอียดโครงการดงัแสดงไว้ในตารางที่ 3 

 
 ข) โครงการอสงัหาริมทรัพย์ประเภทส านกังานและโรงแรม 
 บริษัทย่อยของบริษัทฯ อนัได้แก่ บริษัท เลิศรัฐการ จ ากัด (บริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 100.00)  เป็นผู้พฒันาและด าเนิน

โครงการปาร์ค เวนเชอร์  อีโคเพลก็ซ์ ซึง่เป็นอาคารส านกังานและโรงแรมความสงูรวม 34 ชัน้ ตัง้อยู่บริเวณหวัมมุสี่แยก
ถนนเพลนิจิต – วิทย ุโดยรายละเอียดโครงการปาร์ค เวนเชอร์  อีโคเพลก็ซ์ แสดงไว้ในตารางที่ 4 

 นอกจากนี ้บริษัทฯ ได้มีการลงทนุเก่ียวกบัธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ผ่านกองทนุรวมกินรีพร็อพเพอร์ตี  ้(บริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 
98.88) เพื่อพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อาศยัเพื่อขายและให้เช่า ตวัอย่างโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของ
กองทนุรวมกินรีพร็อพเพอร์ตี ้เช่น  โครงการคอนโดมิเนียมบ้านอิงรัก โครงการสาทร เซเว่น เรซิเดนท์ (อพาร์ทเมนท์ให้เช่า) 
โครงการคอนโดมิเนียมนราทรเพลส รวมถึงมีการลงทนุในบริษัท ยนูิเวนเจอร์ แอสเซ็ทแมเนจเมนท์ จ ากดั (บริษัทฯ ถือหุ้น
ร้อยละ 100.00) ซึง่ประกอบธุรกิจบริหารจดัการทรัพย์สนิที่เก่ียวข้องกบัธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ของกลุม่บริษัทฯ 
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ตารางที่ 3 โครงการคอนโดมิเนียมที่พัฒนาโดย Grand U และ GUL ณ 30 มิถุนายน 2555 

ช่ือโครงการ  ลักษณะ
ผลิตภัณฑ์ 

ปีที่ 
เปิด 
โครง 
การ* 

เนือ้ที่
โครงการ 

 

ร้อยละ
ของงาน 
ที่เสร็จ 

ราคาขาย
เฉล่ียต่อ 
ยูนิต 

(ล้านบาท) 

มูลค่ารวมโครงการ ขายแล้วสะสม โอนแล้วสะสม 

ยูนิต ล้านบาท ยูนิต ล้านบาท ยูนิต ล้านบาท 

คอนโดมิเนียมที่พัฒนาและด าเนินการโดย Grand U 

1. โครงการ ย ูดีไลท์ 2 แอท 
อ่อนนชุ สเตชัน่ 

สงู 32 ชัน้ 2553 3-3-50 ไร่ 100% 1.84 773 1,421.48 722 1,395.32 434 845.63 

2. โครงการ ย ูดีไลท์ 2 แอท 
บางซื่อ สเตชัน่ 

สงู 30 ชัน้ 2554 3-0-32 ไร่ 78% 1.59 645 1,024.08 620 991.53 - - 

3. โครงการ ย ูดีไลท์ เรสซิ
เดนส์ พฒันาการ-ทอง
หล่อ 

สงู 27 ชัน้ 
 

2554 4-1-85 ไร่ 16% 2.16 676 1,457.80 280 676.62 - - 

4. โครงการ ย ูดีไลท์ 3 
ประชาช่ืน – บางซื่อ 

สงู 23 ชัน้ 2554 5-0-93 ไร่ 13% 1.97 745 1,468.78 539 1,032.06 - - 

5. โครงการคอนโดย ูแอท 
หวัหมาก สเตชัน่ 

สงู 8 ชัน้ 
2 อาคาร 

2555 3-1-25 ไร่ 4% 1.56 408 635.57 375 606.51 - - 

6. โครงการคอนโดย ูรัชโยธิน
(พหลโยธิน 32)* 

สงู 8 ชัน้ 
2 อาคาร 

2555 3-3-44 ไร่ - 1.69 394 
 

663.92 - - - - 

7. โครงการ ย ูดีไลท์ แอท 
พหลโยธิน สเตชัน่* 

สงู 8 ชัน้ 
2 อาคาร 

2555 3-3-02 ไร่ - 2.16 389 840.55 - - - - 

คอนโดมิเนียมที่พัฒนาและด าเนินการโดย GUL 

8. โครงการ ย ูดีไลท์ แอท 
ห้วยขวาง สเตชัน่ 
 

สงู 10 ชัน้ 1 
อาคาร/  
สงู 20 ชัน้  
3 อาคาร 

2552 5-1-48 ไร่ 100% 1.97 596 1,176.00 595 1,253.35 592 1,239.80 

หมายเหต ุ* เปิดจองวนัท่ี 15 กนัยายน 2555 
ท่ีมา: บริษัทฯ 
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ตารางที่ 4 โครงการปาร์ค เวนเชอร์ อีโคเพลก็ซ์ 

 รายละเอียด อัตราพืน้ท่ีท่ีมีผู้เช่าโดยเฉล่ีย ณ 30 มิ.ย. 55 
1.   ส านกังานและร้านค้าให้เช่า 
      เปิดบริการเม่ือเดือนกนัยายน 2554 

พืน้ท่ีส านกังานให้เช่า ชัน้ 9 – 22  พืน้ท่ีเช่ารวม 27,000 ตร.ม.  ประมาณร้อยละ 70.00  

พืน้ท่ีให้เช่าส าหรับร้านค้า  ชัน้ 1 – 2  พืน้ท่ีเช่ารวม 1,000 ตร.ม. ร้อยละ 100.00 
ห้องประชมุและห้องสมัมนา ชัน้ 8  (วคิเตอร์ คลบั)  

2.  โรงแรม ด ิโอกรุะ เพรสทีจ กรุงเทพฯ* 
     เปิดบริการเม่ือเดือนเมษายน 2555  

ห้องพกั ชัน้ 23 - 34 จ านวน  240  ห้อง  
 

 

หมายเหต ุ* เมือเดือนธนัวาคม 2554 บริษัท เลิศรัฐการ จ ากดั ซึง่เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ได้ให้บริษัททีซีซี ลกัซ์ชรีูโฮเทลส์ แอนด์ รีสอร์ท จ ากดั เช่าพืน้ท่ีบางส่วนของโครงการปาร์ค เวนเชอร์ อีโค
เพล็กซ์ เพ่ือด าเนินการโรงแรม โดยสญัญาเช่ามีระยะเวลา 30 ปี ซึง่บริษัท เลิศรัฐการ จ ากดั จะได้รับคา่ตอบแทนจ านวน 1,476.3 ล้านบาท และคา่บริการตามที่จะตกลงท าสญัญากนั 
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1.2.2 ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ์ผงสังกะสีอ๊อกไซด์  
บริษัทฯ ลงทนุในธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผงสงักะสีอ๊อกไซด์ ภายใต้เคร่ืองหมายการค้า                     โดยด าเนินการผ่าน
บริษัท ไทย – ไลซาท จ ากดั  (บริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 100.00) ทัง้นี ้ผลิตภณัฑ์ผงสงักะสีอ๊อกไซด์ของกลุม่บริษัทฯ แบ่งตาม
ระดบัความบริสทุธ์ิและลกัษณะการใช้งาน ดงันี ้
 

ตารางที่ 5 ข้อมูลผลติภณัฑ์ผงสังกะสีอ๊อกไซด์ของบริษัท ไทย – ไลซาท จ ากัด   
ประเภท ความบริสทุธ์ิ ลกูค้า คณุสมบตัิ 

ไวท์ซีล 
(White Seal) 

99.50%  อตุสาหกรรมการยางรถยนต์คณุภาพสงู 
 อตุสาหกรรมสทีาทัง้ภายใน และภายนอก  
 อตุสาหกรรมอาหารสตัว์  

 เพิ่มแรงต้านทาน แรงดงึ และการยดึเกาะ  
 ป้องกนัและรักษาโรคทีเ่กิดจากเชือ้รา 

 อตุสาหกรรมสสี าหรับเรือ  และเสาเหลก็ 
โครงเหลก็ 

 ป้องกนัสนิม 

เรดซีล 
(Red Seal) 

99.00%  อตุสาหกรรมยางรถยนต์  เพิ่มแรงต้านทาน แรงดงึ และการยดึเกาะ
  

 เรดซีล - อาร์      
(Red Seal - R) 

99.00%  อตุสาหกรรมยางรถยนต์ และรองเท้ายาง 
 อตุสาหกรรมน า้ยางข้น และเซรามิค  

 เพิม่แรงต้านทาน แรงดงึ และการยดึเกาะ 
 ป้องกนัน า้ยางเสือ่มสภาพ 

 
1.2.3  ธุรกิจการลงทุนพลังงาน 

บริษัทฯ ด าเนินธุรกิจการลงทนุพลงังานผา่นบริษัท เอ็กซ์เซลเล้นท์ เอ็นเนอร์ยี่ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (บริษัทฯ ถือหุ้นร้อย
ละ 30.59) ซึ่งประกอบธุรกิจการให้บริการที่ปรึกษาด้านวิศวกรรมการจัดการและอนุรักษ์พลงังานอย่างครบวงจร ตัง้แต่
การศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการ การออกแบบระบบที่เหมาะสมและมีประสิทธิภาพสงูสดุ การบริหารการก่อสร้าง
โครงการ การบริหารการผลิตและซ่อมบ ารุง การประกนัผลงานด้านการประหยดั ตลอดจนการสนบัสนนุแหลง่เงินทนุแก่
โครงการ และผา่นการถือหุ้นในบริษัท เอสโก้ เวนเจอร์ จ ากดั (บริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 79.00) ซึ่งด าเนินธุรกิจบริหารและจดั
การพลงังานจากแหลง่เชือ้เพลงิที่เป็นวสัดเุหลอืใช้จากธรรมชาติร่วมกบัเชือ้เพลงิที่ประหยดัและมีมลพิษต ่า  

 
1.2.4  ธุรกิจอื่นๆ  
           ก)  ธุรกิจจ าหนา่ยเคร่ืองบนัทกึเวลา ระบบควบคมุการเข้าออกอาคารและลฟิท์ผู้ โดยสาร และอปุกรณ์ระบบควบคมุที่จอดรถ 

ภายใต้เคร่ืองหมายการค้า AMANO ประเทศญ่ีปุ่ น และเคร่ืองหมายการค้า CEDAR ประเทศอิตาลี โดยบริษัทฯ ด าเนิน
ธุรกิจดงักลา่วผา่นบริษัท ฟอร์เวิร์ด ซิสเต็ม จ ากดั (บริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 99.99) 

ข)  ธุรกิจที่ปรึกษาการลงทนุเก่ียวกบัการลงทนุในที่ดินเปลา่ หรืออสงัหาริมทรัพย์ที่สร้างค้าง หรือทรัพย์สินที่มีปัญหาทาง
การเงิน รวมถึงการให้ค าแนะน าทางธุรกิจและการเงินในด้านอื่นๆ โดยบริษัทฯ ด าเนินธุรกิจดงักลา่วผ่านบริษัท ยนูิเวน
เจอร์ คอนซลัติง้ จ ากดั บริษัทฯ ถือหุ้นร้อยละ 100.00) 
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โครงสร้างรายได้ของกลุม่บริษัทฯ ระหวา่งปี 2552 – 2554 และงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555  เป็นดงันี ้
 

ตารางที่ 6 โครงสร้างรายได้ของกลุ่มบริษัทฯ ระหว่างปี 2552 – 2554 และงวด 6 เดอืน สิน้สุด ณ 30 มิถุนายน 2555 

 (หน่วย : ล้านบาท) ด าเนินการโดย 
ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 ม.ค. – มิ.ย. 2555 

รายได้ % รายได้ % รายได้ % รายได้ % 
ธุรกิจการลงทุนและพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
รายได้ขายห้องชดุอาศยั Grand U 463.09 34.03 1,139.36 49.80 2.544.87 70.24 1,489.16 48.67 
รายได้คา่เชา่ส านกังาน บจ.เลิศรัฐการ 0.00 0.00 0.00 0.00 13.33 0.37 1,043.69 34.11 
รายได้คา่เชา่อพาร์ทเม้นท์ บจ.ยนิูเวนเจอร์ แอสเซท แมเนจเม้นท์ 0.00 0.00 6.86 0.30 12.04 0.33 6.34 0.21 
รายได้คา่เชา่และก าไรจากการขายทีด่นิ 
อาคารและอปุกรณ์ให้เชา่ 

Grand U/  บจ.เลิศรัฐการ/ บจ.ยนิูเวนเจอร์ แอส
เซท แมเนจเม้นท์/ กองทนุรวมกินรีพร็อพเพอร์ตี ้

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ดอกเบีย้รับ 1.17 0.09 0.99 0.04 0.98 0.03 1.74 0.06 
เงินปันผลรับ 5.81 0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ก าไร(ชาดทนุ)จากการขายเงินลงทนุระยะยาว 11.44 0.84 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
รายได้อ่ืน 3.98 0.29 5.95 0.26 6.97 0.19 14.00 0.46 

รวมรายได้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์  485.49 35.67 1,153.16 50.41 2,578.19 71.16 2,554.93 83.50 
ธุรกิจผงสังกะสีอ๊อกไซด์และเคมีภัณฑ์ 
รายได้จากการขาย – ในประเทศ บจ. ไทย-ไลซาน 760.94 55.91 1,001.78 43.79 906.33 25.01 403.81 13.20 
รายได้จากการขาย – ตา่งประเทศ 48.53 3.57 79.79 3.49 79.70 2.20 26.92 0.88 
รายได้อ่ืน 4.33 0.32 8.77 0.38 9.84 0.27 47.95 1.57 

รวมรายได้ผงสังกะสีอ๊อกไซด์  813.80 59.79 1,090.34 47.66 995.87 27.48 478.68 15.64 
ธุรกิจอื่น 
รายได้จากการขายเคร่ืองบนัทกึเวลาและ
อปุกรณ์ควบคมุระบบจอดรถ 

บริษัทฯ/ บจ.ฟอร์เวิร์ด ซิสเต็ม/ บจ.เอสโก้ เวน
เจอร์/ บจ.ยนิูเวนเจอร์ คอนซลัติง้ 

42.21 3.10 40.34 1.76 43.74 1.21 17.71 0.58 

รายได้จากธุรกิจที่ปรึกษาด้านพลงังาน 0.00 0.00 1.58 0.07 2.05 0.06 0.97 0.03 
ดอกเบีย้รับ 13.05 0.96 2.24 0.10 0.00 0.00 0.62 0.02 
รายได้อ่ืน 6.45 0.47 0.11 0.00 3.49 0.10 7.05 0.23 

รวมรายได้ธุรกิจอื่น  61.71 4.53 44.27 1.94 49.27 1.36 26.35 0.86 
รวมรายได้ 1,361.00 100.00 2,287.77 100.00 3,623.33 100.00 3,059.96 100.00 

ที่มา : บริษัทฯ  
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1.3 ทุนจดทะเบียนและเรียกช าระแล้ว 
 
ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีทนุจดทะเบียนและทนุช าระแล้วจ านวน 764,770,615 บาท แบ่งออกเป็นหุ้นสามญัจ านวน 
764,770,615 หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท  
 
1.4 รายชื่อผู้ถอืหุ้น 
 
ณ วนัท่ี 24 กนัยายน 2555 ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ มีรายช่ือดงันี ้
 

ตารางที่ 7 ผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ณ วันที่ 24 กันยายน 2555 

รายชื่อผู้ถอืหุ้น 
สัดส่วนการถอืหุ้น 

จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 
1. บริษัท อเดลฟอส จ ากดั* 440,434,326 57.59 
2. UOB KAY HIAN PRIVATE LIMITED 62,610,000 8.19 
3. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั  30,739,149 4.02 
4. AMERICAN INTERNATIONAL ASSURANCE COMPANY, LIMITED-TIGER 15,000,000 1.96 
5. นายนเรศ งามอภิชน 10,066,400 1.32 
6. นายพิชิต ชินวิทยากลุ 6,400,000 0.84 
7. นางวรพรรณ จงึทรัพย์ไพศาล 6,000,000 0.78 
8. นางปวณีา พงศ์สนัติชยั 5,200,000 0.68 
9. นายบญุเกียรติ เอือ้สดุกิจ 5,178,600 0.68 
10. นางกนษิฐา วิริยะผล 5,000,000 0.65 
หมายเหต ุบริษัท อเดลฟอส จ ากดั  ถือหุ้นโดย นายฐาปน สิริวฒันภกัดี  ร้อยละ 50.00  และนายปณต สิริวฒันภกัดี ร้อยละ 50.00 ซึง่บุคคล

ทัง้สอง ด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการของบริษัทฯ 
ท่ีมา : www.set.or.th 
 
1.5 คณะกรรมการบริษัท 
 

ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 คณะกรรมการบริษัทฯ มีรายช่ือดงัตอ่ไปนี ้
 

ตารางที่ 8 คณะกรรมการบริษัทฯ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 
รายชื่อ ต าแหน่ง 

1.  น.ส.พจนีย์ ธนวรานิช ประธานกรรมการ/ กรรมการอิสระ/ กรรมการตรวจสอบ 
2.  นายฐาปน สริิวฒันภกัด ี รองประธานกรรมการ 
3.  นายปณต สริิวฒันภกัด ี รองประธานกรรมการ 

http://www.set.or.th/set/companyholder.do?symbol=UV-R&language=en&country=US
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รายชื่อ ต าแหน่ง 
4.  นายสวุิทย์ จินดาสงวน กรรมการอิสระและประธานกรรมการตรวจสอบ 
5.  นายนรรัตน์ ลิม่นรรัตน์ กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 
6.  นายสทิธิชยั ชยัเกรียงไกร กรรมการ 
7.  นางอรฤดี ณ ระนอง กรรมการและประธานอ านวยการ 
8.  นายธนพล ศิริธนชยั กรรมการและกรรมการผู้จดัการ 

       ที่มา : บริษัทฯ  

 

กรรมการผู้มีอ านาจลงลายมือช่ือแทนบริษัทฯ คือ นางอรฤดี ณ ระนอง นายธนพล ศิริธนชยั นายฐาปน สิริวฒันภกัดี นายปณต สิริ
วฒันภกัดี นายสทิธิชยั ชยัเกรียงไกร กรรมการสองคนในห้าคนนี ้ลงลายมือช่ือร่วมกนั พร้อมประทบัตราส าคญัของบริษัทฯ 
 
1.6  สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 
 
ข้อมลูทางการเงินตามงบการเงินของบริษัทฯ ที่ผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบญัชี ส าหรับปีสิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2552 – 
2554 และงบสอบทานงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 
 

ตารางที่ 9 สรุปฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานส าหรับปี 2552 – 2554  
และงวด 6 เดือน สิน้สุด ณ 30 มิถุนายน 2555 

บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากัด (มหาชน) 
2552 2553 2554 มิ.ย. 2555 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ (หน่วย : พันบาท) 
สนิทรัพย์หมนุเวียน     
เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 480,246 180,358 237,712 272,734 
ลกูหนีก้ารค้า 189,655 195,711 131,168 137,328 
ลกูหนีอ้ื่นและเงินให้กู้ยืมระยะสัน้แก่กิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 442,489 12,423 10,418 73,898 
โครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา 815,849 1,448,162 2,714,380 2,593,449 
สนิทรัพย์หมนุเวียนอื่น 227,409 604,908 797,707 891,921 
รวมสนิทรัพย์หมนุเวียน 2,155,648 2,441,562 3,891,385 3,969,330 
สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียน     
เงินลงทนุในบริษัทร่วม 71,423 2,894 1,814 1,780 
เงินลว่งหน้าคา่ก่อสร้างอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุ 320,803 206,245 4,656 - 
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุ 970,441 2,079,531 2,078,465 2,114,893 
เงินมดัจ าคา่ทีด่ิน - 12,500 - - 
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ์ 221,378 116,800 544,987 571,126 
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บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากัด (มหาชน) 
2552 2553 2554 มิ.ย. 2555 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ (หน่วย : พันบาท) 
คา่เช่าจ่ายลว่งหน้า - 17,782 298,263 275,727 
คา่ความนิยม 1,340 1,340 1,340 1,340 
สนิทรัพย์ไมม่ีตวัตน 12,582 14,278 18,173 17,644 
สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอื่น 10,033 72,646 32,895 61,300 
รวมสนิทรัพย์ไมห่มนุเวียน 1,608,001 2,524,015 2,980,593 3,043,810 
รวมสนิทรัพย์ 3,763,650 4,965,577 6,871,978 7,013,140 
หนีส้นิหมนุเวียน     
เงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน - 42,808 357,000 975,300 
เจ้าหนีก้ารค้า 217,566 595,149 304,786 427,290 
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินท่ีถงึก าหนดช าระ
ภายในหนึง่ปี 

218,024 704,500 721,600 508,421 

เงินรับลว่งหน้าจากลกูค้า 69,887 181,296 181,324 174,061 
คา่เช่ารับลว่งหน้าจากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนัท่ีถงึก าหนดรับรู้
ภายในหนึง่ปี 

- - 886,724 16,001 

หนีส้นิหมนุเวียนอื่น 69,948 67,902 158,451 157,403 
รวมหนีส้นิหมนุเวียน 575,426 1,591,655 2,609,885 2,258,476 
หนีส้นิไมห่มนุเวียน     
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - - 1,429,500 1,671,100 
เจ้าหนีเ้งินประกนัผลงานอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุ - 42,577 107,376 117,188 
คา่เช่ารับลว่งหน้าจากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั 1,050,000 1,250,000 453,276 455,403 
ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน - - 15,265 17,133 
หนีส้นิไมห่มนุเวียนอื่น - - 24,030 37,111 
รวมหนีส้นิไมห่มนุเวียน 1,050,000 1,292,577 2,029,447 2,297,935 
รวมหนีส้นิ 1,625,426 2,884,232 4,639,332 4,556,411 
สว่นของผู้ ถือหุ้น     
ทนุจดทะเบียน 944,528 764,771 764,771 764,770 
ทนุท่ีออกและช าระแล้ว 764,767 764,771 764,771 764,770 
สว่นเกินมลูคา่หุ้นสามญั 474,567 474,572 474,572 474,572 
ก าไรสะสม 510,782 559,859 572,711 727,247 
ผลตา่งจากการตีราคาทีด่ิน/ การเปลีย่นแปลงในมลูคา่ 147,567 - - - 
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บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากัด (มหาชน) 
2552 2553 2554 มิ.ย. 2555 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ (หน่วย : พันบาท) 
ยตุิธรรมของเงินลงทนุ 
รวมสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัท 1,897,684 1,799,202 1,812,054 1,966,589 
สว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ านาจควบคมุ 240,540 282,143 420,593 490,140 
รวมสว่นของผู้ ถือหุ้น 2,138,224 2,081,346 2,232,646 2,456,729 
รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ ถือหุ้น 3,763,650 4,965,577 6,871,978 7,013,140 

 
บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 

2552 2553 2554 
ม.ค. – มิ.ย.  

2555 งบแสดงผลการด าเนินงาน (หน่วย : พันบาท) 
รายได้         
รายได้จากการขายและการให้บริการ     853,926   1,130,357  1,043,846      453,805  
รายได้จากการขายหนว่ยในอาคารชดุ  463,093   1,139,366  2,544,871     1,489,158  
รายได้คา่เชา่จากสญัญาเช่าด าเนินงานอสงัหาริมทรัพย์เพื่อ
การลงทนุ 

                -                    -           13,333           48,259  

รายได้จากการให้เชา่ตามสญัญาเช่าทางการเงิน                 -                    -                    -     1,001,768  
ดอกเบีย้รับ       14,452          4,658          3,204             2,425  
เงินปันผลรับ         5,808                  -                -                      -    
เงินชดเชยจากการประกนัภยัสทุธิ                 -                    -                      -             45,257  
รายได้อื่น       23,736        13,382       18,073           19,293  
รวมรายได้  1,361,015   2,287,763  3,623,327    3,059,965  
คา่ใช้จา่ย         
ต้นทนุขายและต้นทนุการให้บริการ     776,778   1,011,770  978,537         441,131  
ต้นทนุขายหนว่ยในอาคารชดุ     362,364      848,192  1,783,371   1,049,914  
ต้นทนุจากการให้เช่าจากสญัญาเช่าด าเนินงาน
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุ 

                -                    -          40,169           87,327  

ต้นทนุจากการให้เช่าตามสญัญาเช่าทางการเงิน                 -                    -                    -           855,338  
คา่ใช้จา่ยในการขาย 44,352        78,624  175,809         104,883  
คา่ใช้จา่ยในการบริหาร     144,996      208,957       291,910         118,233  
ต้นทนุทางการเงิน 1,120          2,670  31,828           51,974  
รวมคา่ใช้จา่ย  1,329,609   2,150,213  3,301,623    2,708,800  
สว่นแบง่ขาดทนุในตราสารทนุ - การบญัชีด้านผู้ลงทนุ         
   บริษัทร่วม (2,657)     (14,988)        (1,080) (34) 
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บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
2552 2553 2554 

ม.ค. – มิ.ย.  
2555 งบแสดงผลการด าเนินงาน (หน่วย : พันบาท) 

ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนภาษีเงินได้       28,749      122,563       320,624      351,131  
คา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้    (11,824)     (10,541)  (114,522)       (49,967) 
ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรับปี     16,925      112,022       206,102      301,164  
ก าไร (ขาดทนุ) เบด็เสร็จอื่นส าหรับปี-สทุธิจากภาษี                 -                    -                     -                      -    
สว่นของก าไรท่ีเป็นของ          
    ผู้ ถือหุ้นของบริษัท         8,247        56,720  63,093         200,417  
    สว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ านาจควบคมุ         8,678        55,301    143,009         100,747  
ก าไรตอ่หุ้นขัน้พืน้ฐาน        0.010        0.074    0.082    0.262  
 
บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 

2552 2553 2554 
ม.ค. – มิ.ย. 

2555 งบกระแสเงนิสด (หน่วย : พันบาท) 
เงินสดสทุธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด าเนินงาน   (373,182)       14,696  (1,206,344)      (294,776) 
เงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุ  (615,427) (1,009,714)  (432,317)      (171,237) 
เงินสดสทุธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน   577,158       696,430  1,695,389         501,035  
เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) สุทธิ (411,451) (298,587) 56,729 35,022 
เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัต้นปี   894,921       480,246      180,358         237,712  
ผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่นของเงินตราตา่งประเทศ
คงเหลอืสิน้ปี 

(3,224) (1,301)            625                    -    

เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด ณ วนัสิน้ปี     480,246      180,358       237,712      272,734  
 
บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 

2552 2553 2554 ม.ค. – มิ.ย. 2555 
อัตราส่วนทางการเงนิ 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 3.75 1.53 1.49 1.76 
อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (เทา่) 1.16 0.24 0.14 0.18 
อตัราสว่นสภาพคลอ่งกระแสเงินสด (เทา่) -1.12 0.01 0.03 -0.25 
อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารค้า (เทา่) 8.30 11.78 22.04 22.29 
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลีย่ (วนั) 43.98 30.99 16.56 16.37 
อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 1.99 1.41 0.37 0.99 
ระยะเวลาขายสนิค้าเฉลีย่ (วนั) 180.57 256.10 960.91 363.39 
อตัราสว่นหมนุเวยีนเจ้าหนี ้(เทา่) 9.35 4,58 6.23 13.30 
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บริษัท ยนิูเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
2552 2553 2554 ม.ค. – มิ.ย. 2555 

อัตราส่วนทางการเงนิ 

ระยะเวลาช าระหนี ้(วนั) 39.05 78.65 57.81 27.45 
Cash Cycle วนั 186.04 208.43 919.66 352.31 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio) 
อตัราก าไรขัน้ต้น (%) 13.51 18.05 22.21 18.69 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 2.27 5.52 9.78 13.47 
อตัราสว่นเงินสดตอ่การท าก าไร (%) -1377.53% -238.43% 16.10% 8.69% 
อตัราก าไรสทุธิ (%) 1.24 4.90 5.69 9.84 
อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (%) 0.81 5.31 9.56 25.69 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (%) 0.54 2.57 3.48 8.68 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ถาวร (%) 13.36 76.31 75.74 138.79 
อตัราการหมนุของสนิทรัพย์ (เทา่) 0.44 0.52 0.61 0.88 

อัตราส่วนวเิคราะห์นโยบายการเงนิ (Financial Policy Ratio) 
อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (เทา่) 0.27 0.79 1.48 1.67 
อตัราสว่นความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (เทา่) (256.19) (108.52) 1.05   1.54  
อตัราสว่นความสามารถในการช าระภาระผกูพนั (เทา่) (0.45) (0.18) 0.03  0.04  

 
ค าอธิบายและการวเิคราะห์ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานรวมของบริษัท 
 
ผลการด าเนินงานรวม 
รายได้จากการด าเนินงาน 
ในปี 2553 บริษัทฯ มีรายได้จากการขายและให้บริการ จ านวน 1,130.36 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 276.43 ล้านบาท หรือร้อยละ 32.37 
จากปี 2552 โดยรายได้จากการขายและให้บริการ สว่นใหญ่เกิดจากธุรกิจผงสงักะสีอ๊อกไซด์และเคมีภณัฑ์ และมีรายได้จากการ
ขายหนว่ยในอาคารชดุ เทา่กบั 1,139.37 ล้านบาท เพิ่มขึน้  676.27 ล้านบาท หรือร้อยละ 146.03 จากปี 2552 สาเหตจุากบริษัทฯ 
มีการรับรู้รายได้จากโครงการ ยู สบาย คอนโดมิเนียม และโครงการ ยู ดีไลท์ คอนโดมิเนียมที่สถานีบางซื่อ สง่ผลให้รายได้ธุรกิจ
อสงัหาริมทรัพย์เพิ่มขึน้ เมื่อรวมกับรายได้จากการขายและให้บริการ ส่งผลให้บริษัทฯ มีรายได้รวมทัง้สิน้ 2,287.76 ล้านบาท 
เพิ่มขึน้ จ านวน 926.75 ล้านบาท หรือร้อยละ 68.09 จากปี 2552 

 
ในปี 2554 บริษัทฯ มีรายได้จากการขายและการให้บริการจ านวน 1,043.85 ล้านบาท ลดลง 86.51 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 
7.65 ซึ่งเกิดจากการลดลงของรายได้จากธุรกิจผงสงักะสีอ๊อกไซด์และเคมีภณัฑ์ และบริษัทฯ มีรายได้จากการขายห้องชุดจ านวน 
2,544.87 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1,405.50 ล้านบาท หรือร้อยละ 123.36 จาก ปี 2553 เนื่องจากในปี 2554 บริษัทฯ มีการรับรู้รายได้
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เพิ่มขึน้ 622 ยนูิตจากปี 2553 ซึง่มาจากการรับรู้รายได้โครงการ ย ูดีไลท์ คอนโดมิเนียม ห้วยขวาง นอกจากนี ้บริษัทฯ มีรายได้จาก
คา่เช่าจากอาคารส านกังาน ปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพลก็ซ์ ซึง่เร่ิมเปิดด าเนินงานในเดือนกนัยายน 2554 
 
ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน  2555 บริษัทฯ มีรายได้จากการขายและการให้บริการ จ านวน 453.81 ล้านบาท ลดลง 
108.42 หรือร้อยละ 19.28 เมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน ในขณะที่ มีรายได้จากการขายหน่วยในอาคารชุด จ านวน 
1,489.16 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 481.96 ล้านบาท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 47.85 โดยสว่นใหญ่เป็นการรับรู้รายได้จากโครงการ ย ู ดีไลท์ 
คอนโดมิเนียม ออ่นนชุ โครงการ ย ูดีไลท์ คอนโดมิเนียม ห้วยขวาง และ ย ูดีไลท์ คอนโดมิเนียม จตจุกัร โดยบริษัทฯ มีรายได้จาก
การให้เช่าประเภทอาคารส านกังาน จ านวน 48.26 ล้านบาท จากการให้เช่าพืน้ที่เฉลี่ยประมาณร้อยละ 43 ของพืน้ที่เช่าทัง้หมด 
และมีผู้ เช่าที่เซ็นสญัญาเช่าและจ่ายเงินมดัจ าแล้ว แตย่งัมิได้เข้าพืน้ท่ีอีกร้อยละ 28 ดงันัน้ บริษัทฯ มีการให้เช่าพืน้ที่ส านกังานรวม
แล้วร้อยละ 71 ของพืน้ท่ีให้เช่าทัง้หมด ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555  
 
นอกจากนี ้ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน  2555 บริษัทฯ มีรายได้จากการให้เช่าตามสญัญาเช่าการเงิน เนื่องจาก
บริษัทฯ ได้สง่มอบพืน้ที่ให้เช่าสว่นของโรงแรมให้กบับริษัท ทีซีซี ลกัซ์ชูร่ีโฮเทลส์ แอนด์รีสอร์ท จ ากดั ซึ่งได้เช่าพืน้ที่บริษัทฯ ระยะ
ยาวโดยเป็นสิทธิการเช่า 30 ปี โดยมีรายได้ค่าเช่าทัง้หมดตามสญัญาเช่า 30 ปี จ านวน 1,476.3 ล้านบาท ซึ่งรับมาลว่งหน้าแล้ว
ทัง้หมด เนื่องจากรายการดงักลา่วจัดเป็นสญัญาเช่าการเงินที่ท าให้เกิดการโอนความเสี่ยงและผลตอบแทนทัง้หมดหรือเกือบ
ทัง้หมดที่บริษัทฯ พงึได้รับจากสนิทรัพย์ให้แก่ผู้ เช่า ไมว่า่ในท่ีสดุการโอนกรรมสทิธ์ิจะเกิดขึน้หรือไม่ ตามมาตรฐานการบญัชี ฉบบัที่ 
17 (ปรับปรุง 2552) เร่ือง สญัญาเช่า บริษัทฯ จึงรับรู้รายได้จากให้เช่าตามสญัญาเช่าทางการเงินจ านวน 1,001.77 ล้านบาท พร้อม
ต้นทนุจ านวน 855.3 ล้านบาท ณ วนัที่สง่มอบพืน้ที่ มีผลท าให้เกิดก าไรจากรายการดงักลา่วจ านวน 146.5 ล้านบาท ซึ่งเป็น
รายการท่ีรับรู้เพียงครัง้เดียว ส าหรับคา่เช่ารับลว่งหน้าสว่นที่เหลอืจะทยอยรับรู้เป็นรายได้ตามระยะเวลาเช่า 30 ปี   
 
รายได้ที่ไมไ่ด้มาจากการด าเนินงาน 
ในปี 2553 บริษัทฯ มีรายได้ที่ไมไ่ด้มาจากการด าเนินงาน 18.04 ล้านบาท ลดลง 25.96 ล้านบาทหรือร้อยละ 139.40 จากปี 2552 
เนื่องจากบริษัทฯ มีรายได้จากดอกเบีย้รับลดลง 9.79 ล้านบาท จากปี 2552 รวมถึงการลดลงของรายได้อื่นจ านวน 10.35 ล้านบาท 

 
ในปี 2554 บริษัทฯ มีรายได้ที่ไม่ได้มาจากการด าเนินงาน 21.28 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 3.24 ล้านบาทหรือร้อยละ 17.94 จากปี 2553 
เกิดจากการเพิ่มขึน้ของรายได้อื่นจ านวน 4.69 ล้านบาท  

 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯมีรายได้อื่นๆ ที่ไม่ได้มาจากการด าเนินงาน จ านวน 66.98 ล้านบาท 
เพิ่มขึน้ 57.55 ล้านบาทเมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน สาเหตหุลกัเกิดจากการท่ีบริษัทฯ ได้รับเงินชดเชยจากประกนัภยั
สทุธิจากเหตกุารณ์อทุกภยัจ านวน  45.26 ล้านบาท 
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ต้นทนุขายและต้นทนุการให้บริการ 
ในปี 2552-2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีต้นทนุขายสนิค้าและการให้บริการจ านวน 776.78 ล้านบาท 
1,011.77 ล้านบาท 978.54 ล้านบาท และ 441.13 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 90.97 ร้อยละ 89.51 ร้อยละ 93.74 และร้อยละ 
97.21 ของรายได้จากการขายและให้บริการในแตล่ะปีตามล าดบั จากตวัเลขอตัราสว่นต้นทนุตอ่รายได้จากการขายและให้บริการที่
มีแนวโน้มสงูขึน้เร่ือยๆ ตัง้แตปี่ 2553  
 
ต้นทนุขายหนว่ยในอาคารชดุ 
ในปี 2552-2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีต้นทุนขายหน่วยในอาคารชุดจ านวน 362.36 ล้านบาท 
848.19 ล้านบาท 1,783.37 ล้านบาท และ 1,049.91 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 78.25 ร้อยละ 74.44 ร้อยละ 70.08 และร้อยละ 
70.50 ของรายได้จากการขายหนว่ยในอาคารชดุในแตล่ะปีตามล าดบั ซึง่จะเห็นได้ว่าบริษัทฯ มีประสิทธิภาพในการควบคมุต้นทนุ
ได้ดีขึน้มาโดยตลอด 

 
ต้นทนุจากการให้เช่าจากสญัญาเช่าด าเนินงานอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุ 
เนื่องจากบริษัทฯ เร่ิมเปิดให้เช่าอาคารส านกังาน ปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพลก็ซ์ในเดือนกนัยายน 2554 สง่ผลให้บริษัทฯ ยงัมีรายได้ค่า
เช่า ไมค่รอบคลมุกบัต้นทนุท่ีเกิดขึน้ โดยในปี 2554 และงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีต้นทนุจากการให้เช่า
จ านวน 40.17 ล้านบาท และ 87.33 ล้านบาทตามล าดบั 
 
คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
ในปี 2553 บริษัทฯ มีคา่ใช้จ่ายในการขายและคา่ใช้จ่ายในการบริหารจ านวน 287.58 ล้านบาทเพิ่มขึน้ 98.23 ล้านบาทหรือร้อยละ 
51.88 จากปี 2552 ซึ่งเป็นผลมาจากค่าใช้จ่ายในการขายและค่าใช้จายการโอนกรรมสิทธ์ิของโครงการ ยสูบาย และโครงการย ู
ดีไลท์ บางซื่อ รวมถึงคา่ใช้จ่ายการตลาดเพื่อสนบัสนนุโครงการใหมข่องบริษัทฯ ซึง่ได้แก่โครงการยดูีไลท์ จตจุกัร และย ูดีไลท์ อ่อน
นชุ 

 
ในปี 2554 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารจ านวน 467.72 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 180.14 ล้านบาท หรือร้อยละ 62.64 
จากปี 2553 เป็นผลมาจากค่าใช้จ่ายในการโอนกรรมสิทธ์ิของห้องชุดซึ่งสอดคล้องกบัการรับรู้รายได้ของธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์
ประเภทท่ีอยูอ่าศยัที่เพิ่มขึน้ และค่าใช้จ่ายการตลาดเพื่อสนบัสนนุคอนโดมิเนียม นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัมีการตัง้ส ารองค่าใช้จ่าย
ของความเสยีหายจากอทุกภยั จ านวน 13.99 ล้านบาทในปี 2554 

 
ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร จ านวน 223.12 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 
40.88 ล้านบาทหรือร้อยละ 22.43 เมื่อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน ส่วนใหญ่เป็นผลจากภาษีธุรกิจเฉพาะและ
คา่ธรรมเนียมในการโอนห้องซึง่เพิ่มขึน้ตามการรับรู้รายได้ที่เพิ่มขึน้ของอสงัหาริมทรัพย์เพื่อขาย และคา่ใช้จ่ายในการบริหารอาคาร
ส านกังานให้เช่า  
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ต้นทนุทางการเงิน 
ในปี 2553 บริษัทฯ มีดอกเบีย้จ่ายจ านวน 2.67 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1.55 ล้านบาท หรือร้อยละ 138.49 จากปี 2552 จากการเพิ่มขึน้
ของเงินกู้ยืมระยะสัน้จ านวน 42.81 ล้านบาท และในปี 2554 บริษัทฯ มีดอกเบีย้จ่ายจ านวน 31.83 ล้านบาท เพิ่มขึน้จ านวน 29.16 
ล้านบาท หรือร้อยละ 1,092.06 จากปี 2553 เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของเงินกู้ยืมระยะสัน้ เพื่อใช้ในโครงการปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพลก็ซ์ 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีดอกเบีย้จ่าย 51.97 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 46.49 ล้านบาท หรือร้อยละ 
848.43 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน ซึง่สว่นใหญ่เกิดจากการเบิกเงินกู้ของโครงการปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพลก็ซ์ ซึง่ในระหวา่ง
ปี 2552-2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีต้นทนุทางการเงินสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง เนื่องจากตัง้แต่ปี 2553 
บริษัทฯ มีการกู้ยืมเงินเพื่อไปลงทนุในโครงการต่างๆ โดยในปี 2553 บริษัทฯ มีการกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงินจ านวน 42.81 
ล้านบาท และในปี 2554 มีเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงินเพิ่มขึน้จ านวน 314.19 รวมทัง้มีการกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนั
การเงินเพิ่มขึน้จ านวน 1,429.50 ล้านบาท  

 
ก าไรสทุธิ 
ในปี 2553 บริษัทฯ มีก าไรสทุธิจ านวน 112.02 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 95.10 ล้านบาทหรือร้อยละ 561.86 จากปี 2552 เนื่องจากรายได้
ที่สงูขึน้ รวมถึงการควบคมุต้นทนุและคา่ใช้จ่ายได้อยา่งมีประสทิธิภาพ  

 
ในปี 2554 บริษัทฯ มีก าไรสทุธิจ านวน 206.10 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 94.08 ล้านบาท หรือร้อยละ 83.98 จากปี 2553 เป็นผลจากการ
บริหารจดัการท่ีมีประสทิธิภาพสง่ผลให้มีการสร้างอาคารคอนโดมีเนียมเสร็จเร็วกว่าก าหนด รวมทัง้ในปี 2554 เป็นปีแรกที่บริษัทฯ 
มีรายได้จากการให้เช่าอาคารส านกังานปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพลก็ซ์  
 
ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีก าไรสทุธิ 301.16 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 144.85 ล้านบาทหรือร้อยละ 
92.67 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน ซึง่สว่นใหญ่เกิดจากก าไรจากธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพื่อขาย และก าไรจากการรับรู้รายได้
ตามสญัญาเช่าการเงินในสว่นของโรงแรม 
 
ฐานะการเงนิ 
สนิทรัพย์ 
ในปี 2553 บริษัทฯ มีสนิทรัพย์รวมจ านวน 4,965.58 ล้านบาทเพิ่มขึน้ 1,201.93 ล้านบาทหรือร้อยละ 31.94 จากปี 2552 สว่นใหญ่
เป็นการเพิ่มขึน้ของมูลค่าโครงการคอนโดมิเนียมซึ่งพัฒนาภายใต้ Grand U จ านวน 632.31 ล้านบาท และการเพิ่มขึน้ของ
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุโครงการปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพลก็ซ์ จ านวน 1,109.09 ล้านบาท 

 
ในปี 2554 บริษัทฯ มีสนิทรัพย์รวมจ านวน  6,871.98  ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1,906.40 ล้านบาท หรือร้อยละ 38.39  โดยสว่นใหญ่เป็น
ผลจากการเพิ่มขึน้ของโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันาจ านวน 1,266.22 ล้านบาท หรือร้อยละ 87.44 จากปี 2553 
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ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2555 สินทรัพย์มีมลูค่ารวมทัง้สิน้ 7,013.14 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 141.16 ล้านบาท หรือร้อยละ 2.05 จากสิน้ปี 
2554 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของเงินลว่งหน้าค่าก่อสร้างโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหว่างการพฒันาจ านวน 194.96 
ล้านบาท การเพิ่มขึน้ของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจ านวน 35.02 ล้านบาท และการตัง้ส ารองลกูหนีบ้ริษัทประกนัภยัที่
คาดว่าจะได้รับจากการเรียกร้องค่าสินไหมจากความเสียหายจากน า้ท่วมจ านวน 60.00 ล้านบาท รวมถึงการเพิ่มขึน้ของ
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุ 36.43 ล้านบาท จากสว่นงานเพิ่มเติมระหวา่งงวดของอาคารส านกังานปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพลก็ซ์  
 
หนีส้นิและสว่นของผู้ ถือหุ้น  
ในปี 2553 บริษัทฯ มีหนีส้นิรวมจ านวน 2,884.23 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1,258.81 ล้านบาทหรือร้อยละ 77.44 จากปี 2552 สาเหตหุลกั
เกิดจากการเพิ่มขึน้ของเจ้าหนีก้ารค้าจ านวน 377.58 ล้านบาท เงินกู้ยืมระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระในหนึ่งปีที่เพิ่มขึน้ 486.48 ล้าน
บาท การบนัทกึคา่เช่ารับลว่งหน้าของโครงการปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์ จ านวน 200.00 ล้านบาท และเงินรับลว่งหน้าจากลกูค้า 
111.41 ล้านบาท โดยบริษัทฯ มีสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จ านวน 2,081.34 ล้านบาท ลดลง 56.88 ล้านบาทหรือร้อยละ 2.66 
จากปีก่อน จากการลดลงของผลตา่งจากการตีราคาที่ดินและการเปลีย่นแปลงในมลูคา่ยตุิธรรมของเงินลงทนุ  

 
ในปี 2554 บริษัทฯ มีหนีส้ินรวม 4,639.33 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1,755.10 ล้านบาทหรือร้อยละ 60.85 จากปี 2553 สาเหตหุลกัเกิด
จากการกู้ยืมเงินระยะสัน้จากสถาบนัการเงินท่ีเพิ่มขึน้ 314.19 ล้านบาท หรือร้อยละ 733.97 ของปีก่อน และเงินกู้ยืมระยะยาวจาก
สถาบนัการเงินท่ีเพิ่มขึน้ 1,429.50 ล้านบาท ในขณะท่ีมีสว่นของผู้ ถือหุ้นจ านวน  2,232.65 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 151.30 ล้านบาทหรือ
ร้อยละ 7.27 จากปี 2553 สว่นใหญ่เป็นการเพิ่มขึน้จากผลประกอบการในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์  
 
ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีหนีส้ินรวมจ านวน 4,556.41 ล้านบาท ลดลง 82.92 ล้านบาทหรือร้อยละ 1.79 จากสิน้ปี 
2554  ซึง่สว่นใหญ่เกิดจากการลดลงของคา่เช่ารับลว่งหน้าจากกิจการท่ีเก่ียวข้องกนั ที่ถึงก าหนดช าระภายใน 1 ปี ลดลงจากเดือน
ธนัวาคม 2554 จ านวน 870.72 ล้านบาท ซึง่สอดคล้องจากการรับรู้รายได้ของบริษัทฯ ซึง่ได้สง่มอบพืน้ท่ีในสว่นโรงแรมให้กบับริษัท 
ทีซีซี ลกัซ์ชูร่ีโฮเทลส์ แอนด์รีสอร์ท จ ากดั และเงินกู้ ระยะสัน้จากสถาบนัการเงินที่เพิ่มขึน้ จ านวน 261.30 ล้านบาทและเจ้าหนี ้
การค้าเพิ่มขึน้ 122.51 ล้านบาท ส าหรับสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จ านวนรวม 2,456.73 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 224.08 ล้านบาท 
หรือร้อยละ 10.04 จากสิน้ปี 2554 สาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ของผลการด าเนินงานท่ีมีก าไรของบริษัทฯ  
 
ในปี 2551 – 2554 บริษัทฯ ได้มีการบนัทึกค่าเช่ารับลว่งหน้าจากกิจการที่เก่ียวข้องกนัตามภาระผกูพนัของสญัญาเช่าที่ดินระยะ
ยาวในโครงการปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์ จ านวน 250.00 ล้านบาท 800.00 ล้านบาท 200.00 ล้านบาท และ 90.00 ล้านบาท 
ตามล าดบั สง่ผลให้ ณ 31 ธนัวาคม 2551 – 2554 บริษัทฯ มีค่าเช่ารับลว่งหน้าจากกิจการที่เก่ียวข้องกนัเป็นจ านวน 250.00 ล้าน
บาท 1,050.00 ล้านบาท 1,250.00 ล้านบาท และ1,340.00 ล้านบาท (แบง่เป็นสว่นหนีส้ินหมนุเวียน 886.72 ล้านบาท และหนีส้ิน
ไมห่มนุเวียน 453.28 ล้านบาท) ตามล าดบั ตอ่มาในงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ ได้บนัทกึค่าเช่ารับลว่งหน้า
เพิ่มเติมจ านวน 136.26 ล้านบาท และมีคา่เช่ารับลว่งหน้าดงักลา่วคงเหลอืจ านวน 471.40 ล้านบาท (แบง่เป็นสว่นหนีส้นิหมนุเวียน 
16.00 ล้านบาท และหนีส้นิไมห่มนุเวียน 455.40 ล้านบาท เนื่องจากการรับรู้รายได้จากการให้เช่าตามสญัญาเช่าทางการเงินตามที่
กลา่วไว้ในหวัข้อรายได้จากการด าเนินงาน ซึง่คา่เช่ารับลว่งหน้าสว่นท่ีเหลอืจะทยอยรับรู้เป็นรายได้ตามระยะเวลาเช่า 30 ปี   
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สภาพคล่อง 
กระแสเงินสด 
ในปี 2553 บริษัทฯ มีเงินสดสทุธิเทา่กบั 180.36 ล้านบาท ลดลง 299.89 ล้านบาทจากปี 2552 สาเหตหุลกัจากการใช้ไปของกระแส
เงินสดในกิจกรรมการลงทุนจ านวน 1,009.71 ล้านบาท โดยใช้ไปในการก่อสร้างโครงการปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์ จ านวน 
1,109.11 ล้านบาท บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงินสทุธิจ านวน 696.43 ล้านบาท โดยมาจากเงินค่าเช่ารับ
ลว่งหน้าของโครงการปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์ จ านวน 200.00 ล้านบาท และกระแสเงินสดได้มาจากการด าเนินงานจ านวน 
14.70 ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นการได้มาจากลูกหนี กิ้จการอื่นที่เก่ียวข้องจ านวน 404.55 ล้านบาท และใช้ไปในโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการพฒันาจ านวน 643.63 ล้านบาท 
 
ในปี 2554 บริษัทฯ มีเงินสดสทุธิเท่ากบั 237.71 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 57.35 ล้านบาท จากปี 2553 โดยสว่นใหญ่เป็นกระแสเงินสด
ได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงิน จ านวน 1,695.39 ล้านบาท ซึ่งสว่นใหญ่เป็นเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินจ านวน 1,446.60 
ล้านบาท และมีกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 1,206.34 ล้านบาท โดยส่วนใหญ่เป็นการใช้ไปในโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา และบริษัทฯ มีการใช้ไปของกระแสเงินสดเพื่อการลงทนุจ านวน 423.32 ล้านบาท สว่นใหญ่เป็น
การซือ้ที่ดินอาคารและอปุกรณ์จ านวน 466.14 ล้านบาท 
 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดเทา่กบั 272.73 ล้านบาท โดยเพิ่มขึน้
จ านวน 35.02 ล้านบาทจากสิน้ปี 2554 ซึ่งบริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงิน จ านวน 501.04 ล้านบาท ซึ่งสว่น
ใหญ่เป็นเงินกู้ยืมจากธนาคารเพื่อการลงทุนในโครงการอสงัหาริมทรัพย์ทัง้ประเภทคอนโดมิเนียม  และอาคารส านกังานจ านวน 
677.0 ล้านบาท และมีการใช้ไปของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน จ านวน 294.78 ล้านบาท ซึ่งเกิดจากโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ระหว่างการพฒันาจ านวน 734.57 ล้านบาท และกระแสเงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุ จ านวน 171.24 ล้าน
บาท สว่นใหญ่เป็นการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุของบริษัทฯ จ านวน 107.11 ล้านบาทและใช้ไปในการซือ้สินทรัพย์
ถาวรจ านวน 76.99 ล้านบาท 
 
อตัราสว่นท่ีเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไร 
ในปี 2552-2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีอตัราก าไรขัน้ต้นเทา่กบัร้อยละ 13.51 ร้อยละ 18.05 ร้อยละ 
22.21 และร้อยละ 18.69 ตามล าดบั โดยบริษัทฯ มีอตัราก าไรสทุธิเทา่กบัร้อยละ 1.24 ร้อยละ 4.90 ร้อยละ 5.69 และร้อยละ 9.84 
ตามล าดบั จากอตัราส่วนก าไรขัน้ต้นและอตัราส่วนก าไรสทุธิมีแนวโน้มที่เพิ่ม เนื่องจากบริษัทฯมีการคมุต้นทนุและค่าใช้จ่ายได้
อยา่งมีประสทิธิภาพ  
 

อตัราสว่นเก่ียวกบัสภาพคลอ่ง 
ในปี 2552-2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯมีอตัราสว่นสภาพคลอ่งเท่ากบั 3.75 เท่า1.53 เท่า 1.49 เท่า 
และ 1.76 เทา่ ตามล าดบั  โดยอตัราสว่นสภาพคลอ่งที่ลดลงในปี 2553 เกิดจากการเพิ่มขึน้ของหนีส้ินหมนุเวียนจ านวน 1,016.23 
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ล้านบาท สว่นใหญ่เกิดจากการเพิ่มขึน้ของเจ้าหนีก้ารค้าจ านวน 377.58 ล้านบาท เงินกู้ยืมระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระในหนึ่งปีที่
เพิ่มขึน้ 486.48 ล้านบาท และเงินรับลว่งหน้าจากลกูค้า 111.41 ล้านบาท 
 
อตัราสว่นวิเคราะห์นโยบายการเงิน  
ในปี 2552-2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯมีอตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นเทา่กบั 0.27 เทา่ 0.79 
เทา่ 1.48 เทา่ และ 1.67 เทา่ตามล าดบั อตัราสว่นหนีส้นิตอ่ผู้ ถือหุ้นมีแนวโน้มเพิม่ขึน้ จากการท่ีบริษัทมีหนีส้นิรวมเพิ่มขึน้ทกุปี ซึง่
สว่นใหญ่จะเป็นการกู้ ระยะยาวจากสถาบนัการเงินเพื่อมาลงทนุในโครงการอสงัหาริมทรัพย์ 
 
1.7 สภาวะอุตสาหกรรม 

 
1.7.1 ภาวะเศรษฐกิจและธุรกจิอสังหาริมทรัพย์โดยรวม 

 
รายงานจากธนาคารแหง่ประเทศไทยระบภุาวะเศรษฐกิจและธุรกิจของไทยในไตรมาส 2 ปี 2555 ปรับตวัดีขึน้ต่อเนื่องจากไตรมาส
แรกของปี โดยภาคธุรกิจสว่นใหญ่สามารถกลบัมาผลิตสินค้าได้ตามปกติ รวมถึงได้เร่งการผลิตเพื่อตอบสนองความต้องการของ
ตลาดและสะสมสินค้าคงคลงั ส่งผลให้การสง่ออกฟืน้ตวัเป็นล าดบั ด้านการบริโภคภาคเอกชนพบว่า ขยายตวัจากไตรมาสก่อน
เช่นกนั เนื่องจากก าลงัซือ้ที่อยู่ในเกณฑ์ดีจากราคาพืชผลการเกษตรที่อยู่ในระดบัสงู และการฟืน้ตวัของความเช่ือมัน่ของผู้บริโภค
ประกอบกบัผลจากการออกมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายของภาครัฐ อาทิ นโยบายคืนภาษีรถยนต์คนัแรกของรัฐบาล และกิจกรรม
สง่เสริมการขายตา่งๆ ของภาคเอกชน 
 
ส าหรับธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ ผลวิจยัจากศนูย์วิจยักสกิรไทย ณ มิถนุายน 2555 ระบวุา่ แม้ตลาดอสงัหาริมทรัพย์โดยรวมในช่วงต้น
ของปี 2555 จะมีการฟืน้ตวัอยา่งต่อเนื่องตามภาวะเศรษฐกิจและธุรกิจและมีปัจจยัหนนุจากมาตรการลดหย่อนภาษีเงินได้บคุคล
ธรรมดาส าหรับผู้ที่ซือ้ที่อยูอ่าศยัหลงัแรก และมาตรการสนิเช่ือที่อยูอ่าศยัส าหรับผู้มีรายได้น้อย อตัราดอกเบีย้ร้อยละ 0 เป็นเวลา 3 
ปี (มาตรการทัง้สองดงักลา่วจะสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2555) โดยพบว่า อุปสงค์และอปุทานในไตรมาส 2 ปี 2555 ปรับตวัดีขึน้
ตอ่เนื่องจากไตรมาสก่อน โดยจ านวนที่อยู่อาศยัเปิดขายใหม่และจ านวนที่อยู่อาศยัใหม่ที่ได้รับอนมุตัิสินเช่ือจากธนาคารพาณิชย์  
(ที่ปรับฤดกูาล) ในไตรมาส 2 ปี 2555 ปรับเพิ่มขึน้จากไตรมาสก่อน ร้อยละ 21.6 และร้อยละ 14.4 ตามล าดบั อยา่งไรก็ตาม ตลาด
อสงัหาริมทรัพย์ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลยงัคงอยู่ในภาวะชะลอตวั อนัเป็นผลจากการชะลอการตดัสินใจซือ้ที่อยู่อาศยัของ
ผู้บริโภคที่ยงัคงมีความกงัวลใจจากเหตกุารณ์อทุกภยัที่ผ่านมา โดยข้อมลูจากธนาคารแห่งประเทศไทยพบว่า การโอนกรรมสิทธ์ิท่ี
อยู่อาศยัในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2555 อยู่ที่ 72,165 หน่วย ลดลงเมื่อเทียบกับ 76,892 หน่วย 
ในช่วงเดียวกนัของปีที่ผา่น  ขณะที่ภาวะการลงทนุอสงัหาริมทรัพย์ในกรุงเทพฯ และปริมณฑลโดยรวมอยู่ในภาวะทรงตวัเมื่อเทียบ
กบัช่วงเดียวกนัของปีที่ผา่น โดยในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2555 มีจ านวนที่อยูอ่าศยัเปิดใหมป่ระมาณ 44,363 หน่วย เพิ่มขึน้เล็กน้อย
เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน ที่มีจ านวน 44,052 หน่วย นอกจากนี ้ผู้ประกอบการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ได้เปลี่ยนไปเน้น
การพฒันาโครงการคอนโดมิเนียมเป็นสดัสว่นสงูถึงร้อยละ 77.03 ของจ านวนที่อยูอ่าศยัที่เปิดใหมท่ัง้หมด 
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ตารางที่ 10 เคร่ืองชีภ้าวะอสังหาริมทรัพย์ ปี 2553 – ไตรมาส 2 ปี 2555 

 2553 2554 
ไตรมาส 1 ปี 

2555 
ไตรมาส 2 ปี 

2555 
1. เคร่ืองชีด้้านอุปสงค์     
1.1 การจดทะเบียนโอนกรรมสทิธ์ิท่ีอยูอ่าศยัในเขต

กรุงเทพฯ และปริมณฑล (หนว่ย) 
183,469 150,189 32,107 40,058 

- บ้านเดีย่วและบ้านแฝด 37,762 30,932 6,223 7,955 
-    ทาวน์เฮ้าส์และอาคารพาณิชย์ 72,343 58,979 11,763 14,964 
- อาคารชดุ 73,364 60,278 14,121 17,139 

1.2 ที่อยูอ่าศยัใหมท่ี่ได้รับอนมุตัสินิเช่ือจากธนาคาร
พาณิชย์ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล (หนว่ย) 

50,244 48,908 11,432 13,078 

- บ้านเดีย่วและบ้านแฝด 14,133 13,911 3,047 3,278 
-    ทาวน์เฮ้าส์และอาคารพาณิชย์ 15,616 15,831 3,940 4,532 
- อาคารชดุ 20,415 19,265 4,498 5,390 

2. เคร่ืองชีด้้านอุปทาน     
2.1 ที่อยูอ่าศยัสร้างเสร็จจดทะเบยีนในเขตกรุงเทพฯ 

และปริมณฑล (หนว่ย) 
106,893 81,735 21,941 31,691 

- บ้านเดีย่วและบ้านแฝด 33,207 32,920 7,707 8,005 
-    ทาวน์เฮ้าส์และอาคารพาณิชย์ 13,767 14,081 3,132 2,718 
- อาคารชดุ 59,919 34,734 11,102 20,968 

2.2 ที่อยูอ่าศยัเปิดขายใหมใ่นเขตกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑล (หนว่ย) 

116,674 81,581 20,023 24,341 

- บ้านเดีย่วและบ้านแฝด 20,278 19,104 2,841 1,986 
-    ทาวน์เฮ้าส์และอาคารพาณิชย์ 35,424 22,343 1,720 3,517 
- อาคารชดุ 60,972 40,134 16,150 18,023 

ทีมา : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
 

ภาพรวมของตลาดอาคารส านักงานให้เช่าในไตรมาส 2 ปี 2555 ผลส ารวจของบริษัท ซีบีริชาร์ด เอลิส ประเทศไทย จ ากัด 
(“CBRE”) พบวา่มีพืน้ท่ีอาคารส านกังานให้เช่ารวมทัง้สิน้ 8,080,818 ตร.ม. ลดลงร้อยละ 0.80 จากไตรมาสที่ผา่นมา เนื่องจากไมม่ี
อาคารส านกังานให้เช่าเปิดใหมใ่นไตรมาส 2 นี ้อยา่งไรก็ตามความต้องการพืน้ท่ีส านกังานยงัคงเติบโตต่อเนื่อง โดยอตัราพืน้ที่ว่าง
รวมทัง้ตลาดลดลงมาอยู่ที่ร้อยละ 13.25 จากร้อยละ 13.86 ในไตรมาสที่ผ่านมา ส าหรับอตัราพืน้ที่ว่างโดยเฉลี่ยของส านกังาน
ระดบัเกรดเอในศนูย์ธุรกิจ (Central Business District หรือ “CBD”) ลดลงมาอยู่ร้อยละ 17.16 จากร้อยละ 18.33 ในไตรมาสที่
ผ่านมา ทัง้นี ้ สาเหตทุี่อตัราพืน้ที่ว่างของส านกังานระดบัเกรดเอใน CBD สงูกว่าอตัราพืน้ที่ว่างรวมทัง้ตลาดนัน้ เกิดจากการมี
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อาคารส านกังานระดบัเกรดเอใหม ่2 แหง่ คือ ปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพลก็ซ์ และสาทร สแควร์ ซึง่การก่อสร้างเพิ่งแล้วเสร็จเมื่อปลายปี
ที่แล้ว โดยอตัราพืน้ที่ว่างในอาคารทัง้ 2 แห่งจะลดลงอีก เมื่อผู้ เช่าด าเนินการตกแต่งส านกังานเป็นที่เรียบร้อยและเข้าใช้พืน้ที่จริง  
เนื่องจากโดยสว่นใหญ่ อาคารส านกังานระดบัเกรดเอในศนูย์ธุรกิจมีอตัราพืน้ท่ีวา่งอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ร้อยละ 10%  
 
ราคาคา่เช่าโดยเฉลีย่ของอาคารส านกังานระดบัเกรดเอใน CBD ในไตรมาส 2 ปี 2555 เพิ่มขึน้มาอยู่ที่ 734 บาท/ตร.ม./เดือน จาก 
713 บาท/ตร.ม./เดือน ในช่วงไตรมาสที่ผา่นมา เช่นเดียวกบัราคาค่าเช่าโดยเฉลี่ยของอาคารส านกังานระดบัเกรดเอโดยรวม ราคา
ค่าเช่าโดยเฉลี่ยของอาคารส านกังานระดบัเกรดเอนอก CBD อาคารส านกังานระดบัเกรดบีใน CBD และอาคารส านกังานระดบั
เกรดบีนอก CBD ซึง่เพิ่มขึน้จากไตรมาส 1 ปี 2555 มาอยู่ที่ 651 บาท/ตร.ม./เดือน  567 บาท/ตร.ม./เดือน 508 บาท/ตร.ม./เดือน 
และ 464  บาท/ตร.ม./เดือน ตามล าดบั 
 

แผนภาพที่ 1 อุปทานและอตัราค่าเช่าอาคารส านักงาน ณ ไตรมาส 2 ปี 2555 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ในไตรมาส 2  ปี 2555 ตลาดโรงแรมและเซอร์วิสอพาร์ตเมนต์มีแนวโน้มปรับตวัดีขึน้จากปริมาณนกัท่องเที่ยวที่เดินทางมายัง
ประเทศไทยภายหลงัผ่านเหตกุารณ์อุทกภยัเมื่อปลายปี 2554 ที่ผ่านมา โดยอตัราการเข้าพกัโรงแรมอยู่ที่ร้อยละ 60 เพิ่มขึน้จาก
ร้อยละ 57 ในช่วงเดียวกนัของปีที่ผา่นมา ขณะที่อตัราราคาห้องพกัเฉลี่ยต่อวนั (Average Daily Rate หรือ ADR) ของโรงแรมใหญ่
ในกรุงเทพฯ มาอยูท่ี่ 5,895 บาท/ห้อง/คืน เพิ่มขึน้ร้อยละ 7.00 เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม ด้วยจ านวน
โรงแรมที่มีอยู่ทัง้หมดในกรุงเทพฯ ที่มีแนวโน้มเพิ่มสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง อาจท าให้เกิดแรงกดดนัในด้านอตัราการเข้าพกัและราคา
ห้องพกั โดย CBRE คาดการณ์วา่ ปริมาณห้องพกัโรงแรมในกรุงเทพฯ จะเพิ่มสงูขึน้อีกประมาณร้อยละ 23% ภายในปี 2557 มาอยู่
ที่ 41,284 ห้อง จากปัจจบุนั ณ ไตรมาส 2 ปี 2555 ซึง่มีจ านวนห้องพกัโรงแรมในกรุงเทพฯ ทัง้หมด 33,464 ห้อง 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : CBRE 
 

อุปทานทัง้หมด 

 
พืน้ที่ที่มีการเช่า อัตราพืน้ที่ว่าง 

ล้าน 
ตร.ม. บาท/ตร.ม./เดือน 
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แผนภาพที่ 2 อัตราราคาห้องพักเฉลี่ยต่อวัน อัตราการเข้าพัก ณ ไตรมาส 2 ปี 2555 
และปริมาณห้องพักโรงแรมในกรุงเทพฯ ใหม่ในอนาคต  

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

ท่ีมา : CBRE 
 

ด้านตลาดเซอร์วิสอพาร์ตเมนต์ในยา่นใจกลางกรุงเทพฯ พบว่า ในไตรมาส 2 ปี 2555 มีอตัราการเข้าพกัอยู่ที่ร้อยละ 79.2 เพิ่มขึน้
จากร้อยละ 76.7 เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน ขณะที่คา่เช่าโดยเฉลีย่เพิ่มขึน้ร้อยละ 1.30 มาอยูท่ี่ 1,068 บาท/ ตร.ม./ เดือน 
เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีที่ผ่านมา  ทัง้นี ้ตลาดเซอร์วิสอพาร์ตเมนต์ในอนาคตยงัมีแนวโน้มที่ดีขึน้ เนื่องจากปริมาณเซอร์วิส 
อพาร์ตเมนต์ใหมใ่นอนาคตที่จ ากดั โดย CBRE คาดการณ์วา่ จะมีเซอร์วิสอพาร์ตเมนต์อพาร์ตเมนต์สร้างเสร็จใหม่ภายในปี 2556 
อีก 359 ยนูิต หรือคิดเป็นการเพิ่มขึน้ร้อยละ 2 เมื่อเทียบกบัปริมาณเซอร์วิสอพาร์ตเมนต์อพาร์ตเมนต์ทัง้หมด ณ ไตรมาส 2 ปี 2555 
ที่มีจ านวน 15,548 ยนูิต 
 

แผนภาพที่ 3 อุปทาน อุปสงค์ และอัตราการเข้าพกัเซอร์วิสอพาร์ตเมนต์ในกรุงเทพฯ ณ ไตรมาส 2 ปี 2555 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บาท 
   อัตราเข้าพัก 2012 
อัตราเข้าพัก 2011 

 

  

 

จ านวนห้อง 
ห้องเดิม ห้องใหม่ 

ยูนิต อุปทาน อุปสงค์ 
อัตราการ 
เข้าพัก 

ท่ีมา : CBRE 
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1.7.2  แนวโน้มธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ในอนาคต 
 

ภาวะตลาดของธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ในช่วงหลงัของปี 2555 จากผลวิจยัของศูนย์วิจัยกสิกรไทย ณ มิถนุายน 2555 ระบวุ่า การ
ลงทนุและภาวะการซือ้ขายอสงัหาริมทรัพย์ประเภทท่ีอยูอ่าศยัยงัคงเผชิญกบัปัจจยัลบหลายด้าน ดงันี ้
 การชะลอการตดัสนิใจซือ้ที่อยูอ่าศยัของผู้บริโภคจากความกงัวลตอ่โอกาสเสีย่งที่จะเกิดเหตกุารณ์อทุกภยัขึน้อีก 
 สภาพเศรษฐกิจของไทยโดยรวมที่อยูภ่ายใต้ความเสีย่งตอ่การเกิดวิกฤติเศรษฐกิจโลกครัง้ใหม่ 
 การปรับตวัเพิ่มขึน้ของต้นทุนการด าเนินธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ อาทิ การปรับค่าแจ้งแรงงานขัน้ต ่าเมื่อวนัที่ 1 เมษายน 

2555  การใช้ราคาประเมินที่ดินฉบบัใหม ่เมื่อวนัท่ี 1 กรกฎาคม 2555 ซึง่ศนูย์วิจยักสกิรไทยคาดวา่ จะสง่ผลให้ราคาที่ดิน
มีแนวโน้มเพิ่มขึน้เฉลีย่ประมาณร้อยละ 10.5 – 12.5 และการเพิ่มขึน้ของราคาวสัดกุ่อสร้าง โดยศนูย์วิจยักสกิรไทยคาดวา่ 
ทัง้ปี 2555 ราคาวสัดกุ่อสร้างจะเพิ่มขึน้ประมาณร้อยละ 4.0 - 5.0 จากที่ปรับขึน้ร้อยละ 6.3 ในปี 2554 

 
ทัง้นี ้ศนูย์วิจยักสกิรไทยคาดวา่ การเปิดตวัโครงการอสงัหาริมทรัพย์ที่อยูอ่าศยัใหมใ่นเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลในปี 2555 จะอยู่
ที่ประมาณ 84,500 – 87,500 หน่วย ซึ่งใกล้เคียงกบัปีที่ผ่านมาที่มีการเปิดตวัที่อยู่อาศยัใหม่จ านวน 85,800 หน่วย โดยในช่วงที่
เหลือของปี 2555 นี ้ผู้ประกอบการจะชะลอการเปิดตวัโครงการแนวราบจนถึงปลายไตรมาส 3 หรือจนกว่าจะมัน่ใจว่าจะไม่เกิด
เหตกุารณ์อทุกภยัดงัเช่นที่เคยเกิดขึน้เมื่อปี 2554 ขณะทีก่ารพฒันาโครงการคอนโดมิเนียมในเขตพืน้ท่ีกรุงเทพฯ ชัน้ในและชัน้กลาง
และตามเส้นทางรถไฟฟ้ายงัคงเพิ่มขึน้อยา่งต่อเนื่อง เนื่องจากความต้องการที่อยู่อาศยัประเภทคอนโดมิเนียมในบางท าเลยงัมีอยู่
สงู อีกทัง้ตลาดคอนโดมิเนียมยงัอาจได้รับปัจจยับวกจากเหตุการณ์อุทกภยัที่ผ่านมา ซึ่งท าให้ผู้ที่ต้องการซือ้ที่อยู่อาศยัหนัมาให้
ความส าคัญในการเลือกซือ้ที่อยู่อาศัยประเภทคอนโดมิเนียมเพิ่มขึน้ อีกทัง้อาจกลายมาเป็นทางเลือกในการซือ้บ้านหลงัที่ 2 
ส าหรับกลุ่มผู้บริโภคที่มีความพร้อมทางด้านการเงิน อย่างไรก็ตาม ด้วยต้นทุนการก่อสร้างที่เพิ่มขึน้ อาจส่งผลให้กลุ่มลูกค้า
เป้าหมายและราคาขายตอ่หนว่ยขัน้ต ่าของคอนโดมิเนียมในเมือง (City Condominium) มีการเปลีย่นแปลงเป็นกลุม่ลกูค้าชัน้กลาง
ระดบับน (Upper Middle income group) จากเดิมที่เป็นกลุม่ลกูค้าระดบักลาง (Middle income group) โดยมีราคาขายเร่ิมต้นไม่
ต ่ากวา่ 2 ล้านบาท จากเดิมที่เปิดตวัประมาณ 1 ล้านบาทต้นๆ อีกทัง้ เกิดการเปลี่ยนแปลงท าเลที่ตัง้ของโครงการสู่พืน้ที่ชานเมือง
รอบกรุงเทพฯ หรือตามแหลง่ชมุชนท่ีมีเส้นทางการคมนาคมสะดวก และตัง้อยูใ่นรัศมีรถไฟฟ้า  
 
ส าหรับสภาวะการแขง่ขนัของธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ในช่วงที่เหลอืของปี 2555 นี ้คาดวา่ ผู้ประกอบการจะแขง่ขนัจดักิจกรรมสง่เสริม
การขาย เพื่อเร่งการตดัสินใจของผู้ที่ต้องการซือ้ที่อยู่อาศยั ซึ่งเมื่อประกอบกบัปัจจัยบวกจากโครงการสินเช่ือ Soft Loan ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย ส าหรับผู้ประสบอทุกภยัในปี 2554 (ก าหนดอตัราดอกเบีย้ร้อยละ 3.0 ต่อปี คงที่ตลอดระยะเวลา 5 ปี) 
มาตรการลดหยอ่นภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาส าหรับผู้ที่ซือ้ที่อยูอ่าศยัหลงัแรก และมาตรการสนิเช่ือที่อยูอ่าศยัส าหรับผู้มีรายได้น้อย 
ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดว่า การโอนกรรมสิทธ์ิท่ีอยู่อาศัยในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลในปี 2555 จะมีประมาณ 148,700 –
154,000 หน่วย คิดเป็นลดลงร้อยละ 1.0 ถึงขยายตวัร้อยละ 2.5 ซึ่งเป็นการปรับตวัดีขึน้เมื่อเทียบกบัปี 2554 ที่ลดลงถึงร้อยละ 
12.8   
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ส่วนที่ 2  การขออนุมัติการซือ้หุ้นสามัญของบริษัท แกรนด์ ยนิูตี ้ดเิวลลอ็ปเมนท์ จ ากดั 
 
2.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
 

บริษัทฯ มีความประสงค์จะซือ้หุ้น Grand U จาก LPN และเยาววงศ์ (ซึ่งทัง้ 2 รายถือหุ้น Grand U ฝ่ายละ 12.00 ล้านหุ้น หรือคิด
เป็นฝ่ายละร้อยละ 20.00) เป็นจ านวน 24.00 ล้านหุ้น ในราคาหุ้นละ 15.00 บาท รวมเป็นเงินทัง้สิน้จ านวน 360.00 ล้านบาท   
 
2.1.1 ประเภทและขนาดของรายการ 
 
การซือ้หุ้นสามญัของ Grand U จาก LPN และเยาววงศ์ เป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ตามประกาศได้มาและจ าหน่ายไป โดยเมื่อ
ค านวณขนาดรายการตามผลก าไรสทุธิจากการด าเนินงานปกติหลงัหกัภาษี จะมีขนาดรายการร้อยละ 98.95 (ค านวณจากผลก าไร
สทุธิจากการด าเนินงานปกติหลงัหกัภาษีย้อนหลงั 12 เดือน จากงบสอบทานส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 มิถุนายน 2555 
ของ Grand U ในสดัส่วนร้อยละ 40.00  ซึ่งเท่ากบั 174.62 ล้านบาท (436.54 ล้านบาท * 40%) เปรียบเทียบกบัผลก าไรสทุธิ
ย้อนหลงั 12 เดือนของบริษัทฯ จ านวน 176.46 ล้านบาท) อย่างไรก็ตาม เมื่อค านวณขนาดรายการซือ้หุ้นสามญั Grand U ตาม
เกณฑ์สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ มีขนาดรายการเทา่กบัร้อยละ 24.96 ซึง่เมื่อพิจารณานบัรวมขนาดรายการดงักลา่วกบัรายการได้มา
ซึง่สนิทรัพย์รายการอื่นที่บริษัทฯ ที่จะขออนมุตัิจากที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2555 ในคราวเดียวกนั ได้แก่ การท าค าเสนอ
ซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ ซึ่งมีขนาดร้อยการร้อยละ  340.22 สง่ผลให้รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ ทัง้ 2 รายการ 
(ค านวณตามเกณฑ์สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ) มีขนาดรายการรวมเท่ากบัร้อยละ 365.18 ด้วยเหตนุี ้การเข้าท ารายการดงักลา่วจึงต้อง
ได้รับการเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นที่มาประชุมและมี
สทิธิออกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นที่เป็นผู้มีสว่นได้เสีย ซึ่งในวาระนีไ้ม่มีผู้ ถือหุ้นที่มีสว่นได้เสียที่ไม่มีสิทธิออกเสียง
ลงคะแนน 
 
2.1.2 คู่สัญญา เงื่อนไขส าคัญของสญัญา และข้อมูลสินทรัพย์ในการเข้าท ารายการ 
 

 คู่สัญญา 
ผู้ซือ้ : บริษัท ยนูิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
ผู้ขาย : 1) บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) 

2) บริษัท เยาววงศ์ โฮลดิง้ จ ากดั 
ลกัษณะความสมัพนัธ์ 
ระหวา่งกนั         

: ไมม่ีความสมัพนัธ์ระหวา่งกนัทัง้ด้านการถือหุ้นหรือการมีผู้บริหารร่วมกนั ไมเ่ป็นรายการท่ี
เก่ียวโยงกนัตามประกาศตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 
ข้อมูลบริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 
ประเภทธุรกิจ : พฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพื่อขายและให้เช่าในรูปแบบของอาคารชุดส านกังานและอาคาร

ชดุพกัอาศยัในเขตศนูย์กลางทางธุรกิจของกรุงเทพฯ และปริมณฑล 
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ทนุจดทะเบียนช าระแล้ว : 1,475,698,768 บาท 
กรรมการบริษัท : รายชื่อ ต าแหน่ง 

นายปกรณ์ ทวีสนิ กรรมการอิสระและประธานกรรมการบริษัท 
นายทิฆมัพร เปลง่ศรีสขุ กรรมการและประธานกรรมการบริหาร 
นายศิริ เกวลนิสฤษดิ ์ กรรมการอิสระและรองประธานกรรมการบริษัท 
นายทวชียั จิตตสรณชยั กรรมการอิสระและรองประธานกรรมการบริษัท 
นายโอภาส ศรีพยคัฆ์ กรรมการผู้จดัการ 
นายธีรชยั ปัญจทรัพย์ กรรมการ 
นางจงจิตต์ ฐปนางกรู กรรมการ 
นางยพุา เตชะไกรศรี กรรมการ 
นายพิเชษฐ ศภุกิจจานสุนัติ ์ กรรมการ 
นายคมัภีร์ จองธุระกิจ กรรมการ 
นายอมรศกัดิ์ นพรัมภา กรรมการอิสระและประธานกรรมการตรวจสอบ 
นายวฒุิพล สริุยาภิวฒัน์ กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 
นายเทพ รุ่งธนาภิรมย์ กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 
นายวีระศกัดิ์ วหาวิศาล กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 

 

อ านาจกรรมการ : นายทิฆมัพร  เปล่งศรีสขุ หรือนางยุพา  เตชะไกรศรี หรือ นายพิเชษฐ  ศุภกิจจานุสนัติ์ 
หรือนายคมัภีร์  จองธุระกิจ  หรือนายโอภาส  ศรีพยคัฆ์ กรรมการสองในห้าคนนีล้งลาย 
มือช่ือร่วมกนั และประทบัตราส าคญัของบริษัท 

   
 โครงสร้างผู้ ถือหุ้นของ LPN ณ วนัท่ี 24 สงิหาคม 2555 
 

ตารางที่ 11 ผู้ถอืหุ้นของ LPN ณ วันที่ 24 สิงหาคม 2555 

รายชื่อผู้ถอืหุ้น 
สัดส่วนการถอืหุ้น 

จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 
1. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั  441,211,424 29.90 
2. CHASE NOMINEES LIMITED 28 90,526,793 6.13 
3. นายสเุมธ เตชะไกรศรี 63,276,593 4.29 
4. NORBAX INC.,13 55,813,700 3.78 
5. MR.KENNETH RUDY KAMON 37,710,000 2.56 
6. กองทนุเปิด กรุงศรีหุ้นระยะยาวปันผล 36,977,300 2.51 
7. SOMERS (U.K.) LIMITED 36,419,700 2.47 

http://www.set.or.th/set/companyholder.do?symbol=LPN-R&language=en&country=US
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รายชื่อผู้ถอืหุ้น 
สัดส่วนการถอืหุ้น 

จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 
8. STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 34,322,422 2.33 
9. STATE STREET BANK AND TRUST COMPANY 32,320,493 2.19 
10. CHASE NOMINEES LIMITED 1 30,508,100 2.07 
ท่ีมา : www.set.or.th 

 
ข้อมูลบริษัท เยาววงศ์ โฮลดิง้ จ ากัด  
ประเภทธุรกิจ : ลงทนุในบริษัทอื่น 
ทนุจดทะเบียน : 133,333,280 บาท 
กรรมการบริษัท : รายชื่อ ต าแหน่ง 

นายยรรยง ปฐมศกัดิ ์ กรรมการ 
นายชาญชยั ตัง้สจัจะพจน์ กรรมการ 
นายวเิชียร ตัง้อทุยัศกัดิ ์ กรรมการ 
นายพิเศษ เอีย่มสกลุรัตน์ กรรมการ 
นางพนัทิพา อทุยัสขุ กรรมการ 
นายชาง ชนุ ลทิ กรรมการ 
นายถนอมพงษ์ ปฐมศกัดิ ์ กรรมการ 

 

อ านาจกรรมการ : นายชาญชยั ตัง้สจัจะพจน์ นายชาง ชนุ ลทิ นายถนอมพงษ์ ปฐมศกัดิ์ สองในสามคนนีล้ง
ลายมือช่ือร่วมกนั และประทบัตราส าคญัของบริษัท 

 ท่ีมา www.bol.co.th 
 

 โครงสร้างผู้ ถือหุ้นของเยาววงศ์ ณ วนัท่ี 30 เมษายน 2555 
 

ตารางที่ 12 ผู้ถอืหุ้นของเยาววงศ์ ณ วันที่ 30 เมษายน 2555 

รายชื่อผู้ถอืหุ้น 
สัดส่วนการถอืหุ้น 

จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 

1. บริษัท ปฐมศกัดิ์ โฮลดิง้ จ ากดั 3,333,332 25.00 
2. บริษัท ไทฮง คอมเมอเชียล แอนด์ ไฟแนนซ์ จ ากดั* 3,333,332 25.00 
3. บริษัท ธนไทยพฒันา เอเชีย จ ากดั 3,333,332 25.00 
4. บริษัท เบสท์ พี จ ากดั 3,333,332 25.00 
 รวม 13,333,328 100.00 

หมายเหต ุ* เป็นบริษัทท่ีจดัตัง้ขึน้ในฮ่องกง 
ท่ีมา : www.bol.co.th 
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 บริษัท ปฐมศกัดิ์ โฮลดิง้ จ ากดั มรีายช่ือกรรมการและผู้ ถือหุ้นดงันี ้
รายช่ือ ต าแหนง่ 

นางสาวจรินทร์ทิพย์ ปฐมศกัดิ ์ กรรมการ 
นายถนอมพงษ์ ปฐมศกัดิ ์ กรรมการ 
นางพิชิตรา ปฐมศกัดิ ์ กรรมการ 
นางสาวพรพิมล ปฐมศกัดิ ์ กรรมการ 
นางสาวนวลจนัทร์ บญุญนนัท์กิจ กรรมการ 

 

รายชื่อผู้ถอืหุ้น ณ 30 เมษายน 2555 
สัดส่วนการถอืหุ้น 

จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 
นายเกษมสทิธ์ิ ปฐมศกัดิ ์ 225,000 22.50 
นางสาวจรินทร์ทิพย์ ปฐมศกัดิ ์ 225,000 22.50 
นายถนอมพงษ์ ปฐมศกัดิ ์ 225,000 22.50 
นางสาวพรพิมล ปฐมศกัดิ ์ 225,000 22.50 
นางพิชิตรา ปฐมศกัดิ ์ 40,000 4.00 
นายยรรยง ปฐมศกัดิ ์ 30,000 3.00 
นางสพุฒัดา ปฐมศกัดิ ์ 30,000 3.00 

รวม 1,000,000 100.00 
 ท่ีมา : www.bol.co.th 
 

 บริษัท ธนไทยพฒันา เอเชีย จ ากดั มีรายช่ือกรรมการและผู้ ถือหุ้นดงันี ้
รายชื่อ ต าแหน่ง 

นางพนัทิภา อทุยัสขุ กรรมการ 
นางสาวสมฤดี ตัง้อทุยัศกัดิ ์ กรรมการ 
นายธวชัชยั ตัง้อทุยัศกัดิ ์ กรรมการ 

 

รายชื่อผู้ถอืหุ้น ณ 29 เมษายน 2555 
สัดส่วนการถอืหุ้น 

จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 
บริษัท อนนัต์ ยเูนี่ยน จ ากดั* 9,000 30.00 
นาย กวิน ตัง้อทุยัศกัดิ ์ 5,250 17.50 
นาย ธวชัชยั ตัง้อทุยัศกัดิ ์ 5,250 17.50 
น.ส. นวลลออ ตัง้อทุยัศกัดิ ์ 5,250 17.50 
นาย พอใจ อทุยัสขุ 5,250 17.50 
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รายชื่อผู้ถอืหุ้น ณ 29 เมษายน 2555 
สัดส่วนการถอืหุ้น 

จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 
รวม 30,000 100.00 

หมายเหตุ * บริษัท อนันต์ ยูเน่ียน จ ากดั มีกรรมการ 4 คน ได้แก่ นางชวลัลกัษณ์ เฉลยกิตติ นายธวชัชยั ตัง้อุทยัศกัดิ์ นางพนัทิภา 
อุทยัสุข นางสาวสมฤดี ตัง้อุทยัศกัดิ์ ทัง้นี ้รายช่ือผู้ ถือหุ้น ณ 29 เมษายน 2555 มีดงันี ้บริษัท ภูริชาติ จ ากดั  ถือหุ้นร้อย
ละ 98.00 นายกวนิ ตัง้อุทยัศกัดิ์ ถือหุ้นร้อยละ 0.40 นางชวลัลกัษณ์ เฉลยกิตติ ถือหุ้นร้อยละ 0.40 นายธวชัชยั ตัง้อุทยั
ศกัดิ ์ถือหุ้นร้อยละ 0.40 นางสาวนนัทนชุ ตัง้อทุยัศกัดิ์ ถือหุ้นร้อยละ 0.40 และนางพนัทิภา อุทยัสุข  ถือหุ้นร้อยละ 0.40 
ส าหรับบริษัท ภูริชาติ จ ากัด มีกรรมการ 4 คน ได้แก่ นางสาวศนิสสร นาคแท้ นายวรพล เกษมกิตติ์ นายเกรียงศกัดิ ์
สามารถ นายนรินทร์ ป่ินกุมภีร์ ทัง้นี ้รายช่ือผู้ ถือหุ้น ณ 28 เมษายน 2554 มีดงันี ้นางสาววาริน อัครานรัุกษ์กุล ถือหุ้น
ร้อยละ 90.00 นางสาวหรรษวรรณ นาคแท้ ถือหุ้นร้อยละ 9.95 และนายนรินทร์ ป่ินกมุภีร์ ถือหุ้นร้อยละ 0.05 

             ท่ีมา : www.bol.co.th 
 
 บริษัท เบสท์ พี จ ากดั มีรายช่ือกรรมการและผู้ ถือหุ้นดงันี ้

รายชื่อ ต าแหน่ง 
นางอรสา ตัง้สจัจะพจน์ กรรมการ 
นายธวชัพงศ์ ตัง้สจัจะพจน์ กรรมการ 
นางสาวณฐัพร ตัง้สจัจะพจน์ กรรมการ 
นายสทุธิพงศ์ ตัง้สจัจะพจน์ กรรมการ 

 

รายชื่อผู้ถอืหุ้น ณ 30 เมษายน 2555 
สัดส่วนการถอืหุ้น 

จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 
บริษัท สยามสามพี จ ากดั* 12,500 25.00 
นางสาว ณฐัพร ตัง้สจัจะพจน์ 10,000 20.00 
นาย ธวชัพงศ์ ตัง้สจัจะพจน์ 10,000 20.00 
นาย สทุธิพงศ์ ตัง้สจัจะพจน์ 10,000 20.00 
นาง อรสา ตัง้สจัจะพจน์ 7,300 14.60 
นาง อรวรรณ จนัดาเปรม 100 0.20 
นาย อ านาจ เอือ้อารีมิตร 100 0.20 
รวม 50,000 100.00 
หมายเหต ุ* บริษัท สยามสามพี จ ากดั มีกรรมการ 4 คน ได้แก่ นาง อรสา ตัง้สจัจะพจน์ นาย ธวชัพงศ์ ตัง้สจัจะพจน์ นางสาว ณัฐพร 

ตัง้สัจจะพจน์ และนาย สุทธิพงศ์ ตัง้สัจจะพจน์ ทัง้นี ้รายช่ือผู้ ถือหุ้น ณ 30 เมษายน 2555 มีดงันี ้นางสาวณัฐพร ตัง้
สจัจะพจน์ ถือหุ้นร้อยละ 24.00 นายธวชัพงศ์ ตัง้สจัจะพจน์ ถือหุ้นร้อยละ 24.00 นายสทุธิพงศ์ ตัง้สจัจะพจน์  ถือหุ้นร้อย
ละ 24.00 นางอรสา ตัง้สจัจะพจน์ ถือหุ้นร้อยละ 24.00 นายอ านาจ เอือ้อารีมิตร ถือหุ้นร้อยละ 2.00  และนายอนพุงศ์ 
จนัดาเปรมถือหุ้นร้อยละ 1.00 

             ท่ีมา : www.bol.co.th 
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 สรุปเงื่อนไขส าคัญของบันทกึข้อตกลงระหว่างผู้ถอืหุ้นของ Grand U  
ผู้ท าบนัทกึข้อตกลง : บริษัท ยนูิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) และ 

บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) และ บริษัท เยาววงศ์ โฮลดิง้ จ ากดั  
วนัจดัท าบนัทกึข้อตกลง : 27 สงิหาคม 2555 
ทรัพย์สนิที่ซือ้ขาย  : หุ้นสามญัของบริษัท แกรนด์ ยนูิตี ้ดิเวลล็อปเมนท์ จ ากดั จ านวน 24.00 ล้านหุ้น คิดเป็น

ร้อยละ 40.00  ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ Grand U  
เงื่อนไขและข้อก าหนดที่ส าคัญ 
การจ่ายปันผล  
 

: ภายหลงัลงนามในบนัทึกข้อตกลง ทกุฝ่ายตกลงให้ Grand U ด าเนินการจดัประชุมผู้ ถือ
หุ้นภายในวนัท่ี 3 กนัยายน 2555 เพื่อพิจารณาอนมุตัิการจ่ายเงินปันผลของปี 2555 จาก
ก าไรสะสมของ Grand U สิน้สดุ ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2555 ให้แก่ผู้ ถือหุ้นตามสดัสว่น
เป็นจ านวนเงินไม่ต ่ากว่า 660 ล้านบาท หรือไม่ต ่ากว่าจ านวน 11.00 บาทต่อหุ้น โดย
ก าหนดให้ปิดสมุดทะเบียนผู้ ถือหุ้นเพื่อจ่ายเงินปันผลดงักล่าวภายในวนัที่ 4 กันยายน 
2555 และก าหนดจ่ายปันผลในวนัท่ี 27 ธนัวาคม 2555  

การซือ้ขายหุ้นใน Grand U : 1) LPN และ เยาววงศ์ (“ผู้ขาย”) ตกลงจะขายหุ้นจ านวนทัง้หมดที่ถืออยู่รวมทัง้สิน้ 24 
ล้านหุ้นให้แก่บริษัทฯ (“ผู้ซือ้”) โดยปราศจากภาระผกูพนัใดๆ   

2) ผู้ขายและผู้ซือ้ตกลงราคาซือ้ขายหุ้น หุ้นละ 15.00 บาท โดยผู้ซือ้ช าระเงินค่าหุ้นแก่ 
LPN จ านวน 180 ล้านบาท และเยาววงศ์ จ านวน 180 ล้านบาท รวมเป็นเงิน 360.00 
ล้านบาท   โดยราคาค่าหุ้นดงักลา่วเป็นราคาที่ผู้ซือ้และผู้ขายมีข้อตกลงร่วมกนัแล้ว
วา่ เป็นราคาที่สะท้อนมลูคา่ที่แท้จริง ณ ปัจจุบนัของ Grand U ซึ่งปัจจุบนั Grand U 
มีโครงการอาคารชดุที่อยูร่ะหวา่งการพฒันาและขายรวม 5 โครงการ ได้แก่ 
ก)  โครงการย ูดีไลท์ แอท ออ่นนชุ สเตชัน่ 
ข)  โครงการย ูดีไลท์ 2 แอท บางซื่อ สเตชัน่ 
ค)  โครงการย ูดีไลท์ 3 ประชาช่ืน – บางซื่อ 
ง)  โครงการย ูดีไลท์ เรสซิเด้นซ์ พฒันาการ – ทองหลอ่ 
จ)  โครงการคอนโด ย ูแอท หวัหมาก สเตชัน่ 
อยา่งไรก็ตาม ในกรณีที่ Grand U จ่ายเงินปันผลได้มากกวา่/ น้อยกวา่ 660 ล้านบาท 
หรือมากกวา่/ น้อยกวา่ 11.00 บาทตอ่หุ้น ผู้ขายและผู้ซือ้ตกลงที่จะปรับลด/เพิ่มราคา
ซือ้ขายหุ้นจากหุ้นละ 15.00 บาท ให้เทา่กบัจ านวนเงินปันผลที่เพิ่มขึน้/ลดลงตอ่หุ้น* 

3) ผู้ซือ้จะจดัให้มีการประชุมผู้ ถือหุ้นเพื่อพิจารณาอนมุตัิการเข้าท ารายการซือ้ขายหุ้น
ดงักลา่ว และราคาซือ้ขายที่ได้ตกลงกนั โดยจะด าเนินการซือ้ขายให้แล้วเสร็จภายใน
เดือนธนัวาคม 2555  

4) ผู้ขายตกลงรับภาระค่าภาษีและอากรแสตมป์ต่างๆ ทัง้หมดที่เกิดขึน้จากการซือ้ขาย 
หุ้น สว่นค่าใช้จ่ายอื่นๆ ที่จะเกิดขึน้จากบันทึกข้อตกลง (ถ้ามี) ผู้ซือ้และผู้ขายตกลง
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รับภาระคา่ใช้จ่ายที่เกิดขึน้ของแตล่ะฝ่ายเอง 
5) ณ วนัที่ท าการซือ้ขายหุ้น ผู้ซือ้ตกลงจะช าระราคาค่าหุ้นตามเง่ือนไขและข้อก าหนด 

โดยผู้ ขายจะส่งมอบใบหุ้ น พร้อมทัง้ตราสารการโอนหุ้นที่ลงนามให้แก่ผู้ ซือ้ หรือ
บคุคล/ นิติบคุคลที่ผู้ซือ้ก าหนด โดยผู้ซือ้จะต้องแจ้งให้แก่ผู้ขายทราบลว่งหน้า รวมทัง้
ผนึกอากรแสตมป์ หรือแนบหลกัฐานการช าระอากรแสตมป์ และมีพยานลงนาม 
รับรอง โดยให้ถือวา่บคุคล/ นิติบคุคลท่ีผู้ซือ้ก าหนดเป็นผู้ รับโอนสิทธ์ิการซือ้หุ้นจากผู้
ซือ้ และไมถื่อวา่ผู้ซือ้ผิดข้อตกลงกบัผู้ขายแตอ่ยา่งใด 

หมายเหตุ * ณ วนัท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจัดท ารายงานฉบบันี ้ผู้บริหารของบริษัทฯ ให้
ข้อมลูวา่ Grand U ตกลงจะจ่ายปันผลจ านวน 11.00 บาทต่อหุ้น ส่งผลให้ราคาซือ้
หุ้น Grand  U จาก LPN และเยาววงศ์ เป็นราคา 15.00 บาทต่อหุ้น โดยไม่มีการ
เปล่ียนแปลง นอกจากนี ้ผู้บริหารได้แจ้งวา่แหล่งเงินท่ีจะใช้ในการจ่ายเงินปันผลแก่
ผู้ ถือหุ้นของ Grand U จะมาจากเงินทนุหมนุเวียน ณ ขณะนัน้ ร่วมกบัการกู้ ยืมเงิน
จากสถาบนัการเงินเพิ่มเติม ซึ่งปัจจุบนัอยู่ระหว่างการเจรจาเง่ือนไขการกู้ ยืมกับ
สถาบนัการเงิน  

เง่ือนไขบงัคบัก่อน : ผู้ซือ้และผู้ขายตกลงและรับทราบว่า ข้อตกลงการซือ้ขายหุ้นที่ซือ้ขายจะมีผลผกูพนัผู้ซือ้
ในวนัท่ีข้อตกลงดงักลา่วได้รับอนมุตัิจากที่ประชุมผู้ ถือหุ้นของผู้ซือ้ตามก าหนดของตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ดงันัน้ ผู้ซือ้จะด าเนินการจดัให้มีการประชุมผู้ ถือหุ้น และจะ
ใช้ความพยายามอยา่งเต็มที่เพื่อให้ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นพิจารณาอนมุตัิการเข้าท ารายการซือ้
ขายหุ้นท่ีซือ้ขายและราคาซือ้ขายหุ้นท่ีซือ้ขายที่ได้ตกลงกนัตามเง่ือนไขและข้อก าหนดใน
บนัทกึข้อตกลง 

การบอกเลกิสญัญา : หากเง่ือนไขบงัคบัก่อนที่ระบุไว้ในบนัทึกข้อตกลงการซือ้ขายหลกัทรัพย์นัน้ไม่บรรลเุป็น
ผลส าเร็จ ข้อตกลงการซือ้ขายหุ้นท่ีจะซือ้ขายจะไมม่ีผลผกูพนัผู้ซือ้ 

  
 มูลค่าสินทรัพย์ที่ซือ้และมูลค่าสิ่งตอบแทน 
 
 บริษัทฯ จะช าระเงินคา่หุ้น Grand U จ านวน  24.00 ล้านหุ้น แก่ผู้จะขายทัง้สองรายเป็นเงินสดเต็มจ านวน ณ วนัซือ้ขาย ใน

ราคาหุ้นละ 15.00 บาท โดยแบง่ช าระเงินคา่หุ้นแก่ LPN จ านวน 180.00 ล้านบาท และเยาววงศ์ จ านวน 180.00 ล้านบาท 
รวมเป็นเงิน 360.00 ล้านบาท  ทัง้นี ้เกณฑ์ในการก าหนดมลูค่าสิ่งตอบแทนหุ้น Grand U ในราคาหุ้นละ 15.00 บาทนัน้ 
เป็นราคาที่เกิดจากการเจรจาตกลงกนัระหว่างบริษัทฯ และผู้ขาย ซึ่งทัง้สองฝ่ายเห็นชอบร่วมกนัแล้วว่า ราคาดงักลา่วเป็น
ราคาที่สะท้อนมลูคา่ที่แท้จริง ณ 30 มิถนุายน 2555 ของ Grand U ซึง่ ณ ช่วงเวลาดงักลา่ว Grand U มีโครงการอาคารชุด
ที่อยู่ระหว่างการพฒันาและขายรวม 5 โครงการ ได้แก่ 1) โครงการยู ดีไลท์ แอท อ่อนนุช สเตชั่น 2) โครงการยู ดีไลท์ 
สแควร์ แอท บางซื่อ สเตชัน่ 3) โครงการย ูดีไลท์ 3 ประชาช่ืน – บางซื่อ 4) โครงการย ูดีไลท์ เรสซิเด้นซ์ พฒันาการ – ทอง
หลอ่ และ 5)โครงการคอนโด ย ูแอท หวัหมาก สเตชัน่  

 
 



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ 
 

 42 

                                                  

 ข้อมูลสนิทรัพย์ 
 

 ข้อมลูทัว่ไปของ Grand U ซึง่เป็นสนิทรัพย์ที่บริษัทฯ จะเข้าท ารายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ในครัง้นี ้มีรายละเอยีดดงันี ้
ก) ข้อมลูทัว่ไป 

บริษัท แกรนด์ ยนูิตี ้ดิเวลล็อปเมนท์ จ ากดั ก่อตัง้เมื่อปี 2544 มีวตัถปุระสงค์เพื่อด าเนินธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์
ประเภทอาคารชดุพกัอาศยั ปัจจบุนั Grand U มีทนุจดทะเบียนและทนุจดทะเบียนช าระแล้ว จ านวน 600.00 ล้านบาท 
แบง่ออกเป็นหุ้นสามญัจ านวน 60.00 ล้านหุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท  
 
Grand U มีบริษัทย่อย 1 แห่ง ได้แก่ บริษัท แกรนด์ ย ูลิฟวิ่ง จ ากดั (Grand U ถือหุ้น GUL ในสดัสว่นร้อยละ 99.98) 
ซึง่ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทอาคารชดุพกัอาศยั ปัจจบุนั GUL มีทนุจดทะเบียนและทนุจดทะเบียน
ช าระแล้ว จ านวน 244,049,400 บาท แบง่ออกเป็นหุ้นสามญัจ านวน 2,711,660 หุ้น และหุ้นบริุมสิทธ์ิจ านวน  21,693,280 
หุ้น  มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท  
 

ข) ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 
Grand U และบริษัทย่อย ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อาศยัเพื่อขาย ประเภทคอนโดมิเนียม 
ทัง้นี ้ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 Grand U และ GUL มีโครงการคอนโดมิเนียมที่อยู่ระหว่างพัฒนาและ/หรือ
ด าเนินการขาย และ/หรือรอโอนให้แก่ลกูค้า และ/หรือ มีแผนงานท่ีจะพฒันา รวมจ านวน 8 โครงการ โดยมีรายละเอียด
โครงการดงันี ้ 
 

ตารางที่ 13 โครงการอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่ระหว่างพัฒนาและ/หรือด าเนินการขายของ Grand U  และ GUL 
ช่ือโครงการ รายละเอียดของโครงการ 

คอนโดมิเนียมที่พัฒนาและด าเนินการโดย Grand U 
โครงการ ยู ดีไลท์ แอท 
อ่อนนุช สเตช่ันโครงการ 

สถานท่ีตัง้โครงการ ซอยสขุมุวทิ 77 (ซอยอ่อนนชุ) เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 
ข้อมูลสรุปของโครงการ : คอนโดมิเนียมความสูง 32 ชัน้ บนพืน้ท่ีโครงการ 3-3-50 ไร่ จ านวน 773 ยูนิต 
มลูคา่รวมโครงการ 1,421.48 ล้านบาท เปิดขายโครงการเม่ือเดือนตลุาคม 2553 โดยมีรูปแบบห้องดงันี ้  

1 ห้องนอน Standard พืน้ท่ีใช้สอย 29.58 – 32.00 ตร.ม.  
1 ห้องนอน Plus พืน้ท่ีใช้สอย 38.91 ตร.ม. 
2 ห้องนอน พืน้ท่ีใช้สอย 45.87 – 47.01ตร.ม. 

สถานะโครงการในปัจจบุนั : สร้างแล้วเสร็จเม่ือเดือนพฤษภาคม 2555 และอยู่ระหว่างการด าเนินการขาย 
โดยสถานะการขายปรากฏในตารางที่ 3 
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ช่ือโครงการ รายละเอียดของโครงการ 
                      แผนท่ีตัง้โครงการ                                                   ภาพโครงการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
                       
 
 
 
 

โครงการ ยู ดีไลท์ 2 แอท 
บางซื่อ สเตช่ัน 

สถานท่ีตัง้โครงการ ซอยประชาช่ืน 19 ถนนประชาช่ืน แขวงบางซื่อ เขตดสุิต กรุงเทพฯ 
ข้อมูลสรุปของโครงการ : คอนโดมิเนียมความสูง 30 ชัน้ บนพืน้ท่ีโครงการ 3-0-32 ไร่ จ านวน 645 ยูนิต 
มลูคา่รวมโครงการ 1,024.08 ล้านบาท เปิดขายโครงการเม่ือเดือนมีนาคม 2554 โดยมีรูปแบบห้องดงันี ้  

1 ห้องนอน  พืน้ท่ีใช้สอย 26.0 ตร.ม.  
1 ห้องนอน Deluxe พืน้ท่ีใช้สอย 33.0 ตร.ม. 
2 ห้องนอน พืน้ท่ีใช้สอย 48.0 ตร.ม. 

สถานะโครงการในปัจจุบนั : คงเหลืองานก่อสร้างในส่วนงานตกแต่งพืน้ท่ีส่วนกลาง ซึง่ก าหนดสร้างแล้ว
เสร็จทัง้โครงการในเดือนพฤศจิกายน 2555 ซึง่สถานะการขายปรากฏในตารางที่ 3 
                            แผนท่ีตัง้โครงการ                                      ภาพจ าลองโครงการเม่ือแล้วเสร็จ 

โครงการ ยู ดีไลท์ เรสซิ
เดนส์ พัฒนาการ-ทองหล่อ 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ถนนพฒันาการ  แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง  กรุงเทพมหานคร 
ข้อมูลสรุปของโครงการ : คอนโดมิเนียมความสูง 27 ชัน้ บนพืน้ท่ีโครงการ 4-1-85 ไร่ จ านวน 676 ยูนิต 
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ช่ือโครงการ รายละเอียดของโครงการ 
มลูคา่รวมโครงการ 1,457.80 ล้านบาท เปิดขายโครงการเม่ือเดือนธนัวาคม 2554 โดยมีรูปแบบห้องดงันี ้  

1 ห้องนอน  พืน้ท่ีใช้สอย 26.0 – 40.0 ตร.ม.  
3 ห้องนอน พืน้ท่ีใช้สอย 70.0 ตร.ม. 

สถานะโครงการในปัจจบุนั : อยู่ระหวา่งด าเนินการก่อสร้าง ซึง่คาดวา่จะก่อสร้างแล้วเสร็จในเดือนธันวาคม 
2556 โดยสถานะการขายปรากฏในตารางที่ 3 
                           แผนท่ีตัง้โครงการ                                ภาพจ าลองโครงการเม่ือแล้วเสร็จ 

 
 
 
 
 
 
 
 

โครงการ ยู ดีไลท์ 3 ประชา
ช่ืน - บางซื่อ 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ซอยประชาช่ืน 26 ถนนประชาช่ืน แขวงบางซื่อ เขตดสุิต กรุงเทพมหานคร 
ข้อมูลสรุปของโครงการ : คอนโดมิเนียมความสูง 23 ชัน้ บนพืน้ท่ีโครงการ 5-0-93 ไร่ จ านวน 745 ยูนิต 
มลูคา่รวมโครงการ 1,468.78 ล้านบาท เปิดขายโครงการเม่ือเดือนพฤศจิกายน 2554 โดยมีรูปแบบห้องดงันี ้  

1 ห้องนอน  พืน้ท่ีใช้สอย 30.0 – 43.5 ตร.ม.  

2 ห้องนอน  พืน้ท่ีใช้สอย 48.5 – 59.0 ตร.ม. 
สถานะโครงการในปัจจุบัน : อยู่ระหว่างด าเนินการก่อสร้าง ซึ่งคาดว่าจะก่อสร้างแล้วเสร็จในเดือน
มิถนุายน 2556 โดยสถานะการขายปรากฏในตารางที่ 3 
                         แผนท่ีตัง้โครงการ                                     ภาพจ าลองโครงการเม่ือแล้วเสร็จ 

 

โครงการคอนโดยู แอท 
หัวหมาก สเตช่ัน 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ซอยรามค าแหง 24 (ซอยเสรี) ถนนหวัหมาก (ถนนรามค าแหง) แขวงหวัหมาก เขต
บางกะปิ กรุงเทพฯ 
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ช่ือโครงการ รายละเอียดของโครงการ 
ข้อมลูสรุปของโครงการ : คอนโดมิเนียมความสูง 8 ชัน้ จ านวน 2 อาคาร บนพืน้ท่ีโครงการ 3-1-25 ไร่ รวม 
408 ยูนิต มูลค่ารวมโครงการ 635.57 ล้านบาท เปิดขายโครงการเม่ือเดือนเมษายน 2555 โดยมีรูปแบบ
ห้องดงันี ้  

1 ห้องนอน  พืน้ท่ีใช้สอย 31.0 – 45.0 ตร.ม.  

2 ห้องนอน  พืน้ท่ีใช้สอย 49.0 ตร.ม. 
สถานะโครงการในปัจจุบัน : อยู่ระหว่างด าเนินการก่อสร้าง ซึ่งคาดว่าจะก่อสร้างแล้วเสร็จในเดือน
มิถนุายน 2556 โดยสถานะการขายปรากฏในตารางที่ 3 
                        แผนท่ีตัง้โครงการ                                        ภาพจ าลองโครงการเม่ือแล้วเสร็จ 

 
โครงการคอนโดยู รัชโยธิน
(พหลโยธิน 32) 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ซอยพหลโยธิน 32 ถนนพหลโยธิน แขวงเสนานิคม เขตจตจุกัร กรุงเทพฯ 
ข้อมูลสรุปของโครงการ : คอนโดมิเนียมความสูง 8 ชัน้ จ านวน 2 อาคาร บนพืน้ท่ีโครงการ 3-3-44 ไร่ 
จ านวน 394 ยนิูต มลูคา่รวมโครงการ 663.92 ล้านบาท โดยมีรูปแบบห้องดงันี ้  

1 ห้องนอน  พืน้ท่ีใช้สอย 31.0 – 44.0 ตร.ม.  
2 ห้องนอน  พืน้ท่ีใช้สอย 50.0 – 52.0  ตร.ม. 

ร้านค้า พืน้ท่ีใช้สอย 31.0 – 42.0  ตร.ม. 
สถานะโครงการในปัจจุบนั : ก่อสร้างส านักงานขายและห้องตวัอย่างแล้วเสร็จเมือเดือนสิงหาคม 2555 
และเร่ิมเปิดขายในวนัท่ี 15 กนัยายน 2555 โดยมีก าหนดการก่อสร้างแล้วเสร็จในเดือนกนัยายน 2556  
                            แผนท่ีตัง้โครงการ                                 ภาพจ าลองโครงการเม่ือแล้วเสร็จ 
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ช่ือโครงการ รายละเอียดของโครงการ 
โครงการ ยู ดีไลท์ แอท 
พหลโยธิน สเตช่ัน 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ซอยพหลโยธิน 23 ถนนพหลโยธิน แขวงเสนานิคม เขตจตจุกัร กรุงเทพฯ 
ข้อมูลสรุปของโครงการ : คอนโดมิเนียมความสูง 8 ชัน้ จ านวน 2 อาคาร บนพืน้ท่ีโครงการ 3-3-02 ไร่ 
จ านวน 389 ยนิูต มลูคา่รวมโครงการ 840.55 ล้านบาท โดยมีรูปแบบห้องดงันี ้  

1 ห้องนอน  พืน้ท่ีใช้สอย 30.0 – 47.0 ตร.ม.  

2 ห้องนอน พืน้ท่ีใช้สอย 50.0 ตร.ม. 
ร้านค้า พืน้ท่ีใช้สอย 28.0 – 40.0 ตร.ม. 

สถานะโครงการในปัจจุบนั : เร่ิมเปิดขายเม่ือวนัท่ี 15 กนัยายน 2555 โดยมีก าหนดการก่อสร้างแล้วเสร็จ
ในเดือนเมษยนปี 2557 
                            แผนท่ีตัง้โครงการ                                 ภาพจ าลองโครงการเม่ือแล้วเสร็จ 

 
โครงการคอนโดมิเนียมที่พัฒนาและด าเนินการโดย GUL 
โครงการ ยู ดีไลท์ แอท ห้วย
ขวาง สเตช่ัน 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ถนนประชาอทุศิ เขตห้วยขวาง กรุงเทพฯ 
ข้อมลูสรุปของโครงการ : คอนโดมิเนียมความสูง 20  ชัน้ จ านวน 3 อาคาร และอาคารคอนโดมิเนียม ท่ี
จอดรถ และสิ่งอ านวยความสะดวก ความสูง 10 ชัน้ จ านวน 1 อาคาร บนพืน้ท่ีโครงการ 5-1-48 ไร่ รวม
จ านวน 596 ยนิูต มลูคา่รวมโครงการ 1,176.00 ล้านบาท โดยมีรูปแบบห้องดงันี ้  

1 ห้องนอน  พืน้ท่ีใช้สอย 32 - 45 ตร.ม.  

2 ห้องนอน  พืน้ท่ีใช้สอย 64 ตร.ม. 
สถานะโครงการในปัจจุบนั : สร้างแล้วเสร็จทัง้โครงการพร้อมเข้าอยู่เม่ือเดือนมีนาคม 2554 และอยู่
ระหวา่งด าเนินการขายเพ่ือปิดโครงการ โดยสถานะการขายปรากฏในตารางที่ 3 
                            แผนท่ีตัง้โครงการ                                     ภาพจ าลองโครงการเม่ือแล้วเสร็จ 
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ค) คณะกรรมการและผู้ ถือหุ้น 
 
ณ วนัท่ี 17 กรกฏาคม 2555 คณะกรรมการบริษัทของ Grand U มีรายช่ือดงัตอ่ไปนี ้
 

ตารางที่ 14 คณะกรรมการบริษัทของ Grand U ณ วันที่ 17 กรกฏาคม 2555 
รายชื่อ ต าแหน่ง 

1.  นางอรฤดี ณ ระนอง กรรมการ 
2.  นายธนพล ศิริธนชยั กรรมการและประธานอ านวยการ 
3.  นางยพุา เตชะไกรศรี กรรมการ 
4.  นายถนอมพงษ์ ปฐมศกัดิ ์ กรรมการ 
5.  นายเนรมติ สร้างเอีย่ม กรรมการและกรรมการผู้จดัการ 
ท่ีมา : Grand U 
 

กรรมการผู้มีอ านาจลงลายมือช่ือแทนบริษัท คือ ให้กรรมการสองคนจากสามดงัตอ่ไปนี ้คือ นางอรฤดี ณ ระนอง หรือ
นายธนพล ศิริธนชยั หรือนายเนรมิต สร้างเอี่ยม ลงลายมือช่ือร่วมกนั พร้อมประทบัตราส าคญัของบริษัท หรือนางอร
ฤดี ณ ระนอง หรือนายธนพล ศิริธนชยั หรือนายเนรมิต สร้างเอี่ยม คนใดคนหนึ่งลงลายมือช่ือร่วมกบันางยพุา เตชะ
ไกรศรี หรือนายถนอมพงษ์ ปฐมศกัดิ์ รวมเป็นสองคนและประทบัตราส าคญัของบริษัท 

 
ณ วนัท่ี 27 เมษายน 2555 ผู้ ถือหุ้นของ Grand U  มีรายช่ือดงันี ้

 
ตารางที่ 15  ผู้ถอืหุ้นของ Grand U ณ วนัที่ 27 เมษายน 2555  

รายชื่อผู้ถอืหุ้น 
สัดส่วนการถอืหุ้น 

จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 

1. บริษัท ยนูิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 36,000,000 60.00 
2. บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) 12,000,000 20.00 
3. บริษัท เยาววงศ์ โฮลดิง้ จ ากดั 12,000,000 20.00 
 รวม 60,000,000 100.00 

ท่ีมา : Grand U 
 

ง) สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 
 

ข้อมลูทางการเงินตามงบการเงินรวมของ Grand U ที่ผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบญัชี ส าหรับงวดปีสิน้สดุวนัที่ 31 
ธนัวาคม 2552 – 2554 และงบสอบทานงวด 6 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 มีดงันี ้
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ตารางที่ 16 สรุปฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานส าหรับปี 2552 – 2554 และงวด 6 เดือนปี 2555 
บริษัท แกรนด์ ยนิูตี ้ดิเวลลอ็ปเมนท์  จ ากดั 

2552 2553 2554 
ม.ค – มิ.ย 

2555 งบดุล (หน่วย : พนับาท) 

สินทรัพย์หมุนเวียน         
เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด      115,104  22,509  89,095          63,709  
โครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งพฒันา 735,874      1,452,657  1,996,747  2,029,965  
อสงัหาริมทรัพย์เผ่ือขาย  82,481                    -                  -            -    
เงินลว่งหน้าคา่ก่อสร้างโครงการอสงัหาริมทรัพย์                     -                     -       103,008  297,963  
เงินมดัจ าคา่ทีด่ินโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่ง
การพฒันา 

  62,800        121,407         38,000  - 

สนิทรัพย์หมนุเวียนอื่น       17,730    124,319       39,616       96,670  
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 1,013,989  1,720,892  2,266,466  2,488,307  

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน     
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ์ 24,649           23,740          16,714  20,338  
สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอื่น    2,036  30,227  9,274     8,060  
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน    26,685  53,967    25,988  28,398  
รวมสินทรัพย์ 1,040,674  1,774,859  2,292,454  2,516,705  
หนีส้นิและส่วนของผู้ถอืหุ้น     

หนีส้นิหมุนเวียน     
เงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน                 -    704,500            -         90,000  
เจ้าหนีก้ารค้า 125,652  138,869        172,822        279,151  
เจ้าหนีอ้ื่น   3,293     5,383    13,579       1,553  
เงินรับลว่งหน้าจากลกูค้า 67,366  180,774        181,324        173,398  
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินท่ีถงึก าหนด
ช าระภายในหนึง่ปี 

   218,024                     -          644,600        374,821  

เจ้าหนีเ้งินประกนัผลงานโครงการอสงัหาริมทรัพย์
ระหวา่งพฒันา 

          18,036              33,980          24,007          42,982  

หนีส้นิหมนุเวียนอื่น 13,207  9,703   93,475      65,769  
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 445,579  1,073,209    1,129,807    1,027,674  
หนีส้นิไม่หมุนเวียน         
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน        -                      -      106,000  266,000  
หนีส้นิไมห่มนุเวียนอื่น            -          -             9,676  2,010  

รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน         -          -    115,676  268,010  
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บริษัท แกรนด์ ยนิูตี ้ดิเวลลอ็ปเมนท์  จ ากดั 
2552 2553 2554 

ม.ค – มิ.ย 
2555 งบดุล (หน่วย : พนับาท) 

รวมหนีส้ิน 445,579  1,073,209  1,245,483  1,295,684  

ส่วนของผู้ถอืหุ้น     
ทนุเรือนหุ้น     
   ทนุจดทะเบยีน 600,000  600,000         600,000   600,000  
   ทนุท่ีออกและช าระแล้ว  600,000  600,000  600,000  600,000  
ก าไร(ขาดทนุ) สะสม     
   จดัสรรแล้ว - ทนุส ารองตามกฏหมาย           5,000       6,710    7,280         11,579  
   ยงัไมไ่ด้จดัสรร (9,896)           94,930         439,603  609,327  

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้นของบริษัท     595,104        701,640    1,046,883    1,220,906  
สว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ านาจควบคมุ (8)              9           88      115  
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น   595,096    701,649  1,046,971  1,221,021  
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถอืหุ้น 1,040,674  1,774,859   2,292,454   2,516,705  

 
บริษัท แกรนด์ ยนิูตี ้ดิเวลลอ็ปเมนท์  จ ากดั 

2552 2553 2554 ม.ค – มิ.ย 2555 
งบก าไรขาดทุนหน่วย : พันบาท 

รายได้         

รายได้จากการขายหนว่ยในอาคารชดุ   463,093  1,139,366  2,544,871 1,489,158  
ดอกเบีย้รับ           1,046     876         501  1,306  
รายได้อื่น       2,948  5,073  6,808  13,798  

รวมรายได้ 467,088  1,145,315  2,552,180  1,504,262  
ค่าใช้จ่าย     
ต้นทนุขายหนว่ยในอาคารชดุและให้บริการ      363,012  851,970  1,792,579  1,055,762  
คา่ใช้จา่ยในการขาย 34,425     68,636  154,789  93,224  
คา่ใช้จา่ยในการบริหาร    44,119    80,599  127,552  49,782  

รวมค่าใช้จ่าย 441,556  1,001,204  2,074,920  1,198,768  
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการเงนิและ
ภาษีเงนิได้ 

 25,532      144,112     477,260  305,494  

ต้นทนุทางการเงิน (1,403) (3,340) (7,194) (3,464) 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงนิได้       24,129  140,771     470,067         302,030  
คา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้ -                -    (111,980) (49,952) 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 24,129  140,771  358,086   252,078  
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บริษัท แกรนด์ ยนิูตี ้ดิเวลลอ็ปเมนท์  จ ากดั 
2552 2553 2554 ม.ค – มิ.ย 2555 

งบก าไรขาดทุนหน่วย : พันบาท 

การแบ่งปันก าไร (ขาดทุน)     
ผู้ ถือหุ้นของบริษัท 24,122  140,736    358,008  252,051  
สว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ านาจควบคมุ            6            35        78            27  

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 24,129  140,771  358,086  252,078  
 

อัตราส่วนทางการเงนิ 2552 2553 2554 ม.ค – มิ.ย 2555 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)     
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่)         2.28   1.60     2.01                2.42  
อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (เทา่)       0.26     0.02             0.08                0.06  
อตัราสว่นสภาพคลอ่งกระแสเงินสด (เทา่)    0.26  0.03         0.08                0.06  
อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารค้า (เทา่) 366.34  436.78  643.79  -  
ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลีย่ (วนั)     0.98    0.82      0.56  -  
อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่)       0.49  0.78       1.04                1.05  
ระยะเวลาขายสนิค้าเฉลีย่ (วนั)    729.77  462.38       346.37        343.26  
อตัราสว่นหมนุเวยีนเจ้าหนี ้(เทา่)     2.89  6.44      11.50  9.34  
ระยะเวลาช าระหนี ้(วนั) 124.61  55.89       31.30  38.53  
วงจรเงินสด (วนั)    606.14  407.35   315.35           304.74  
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio)  

อตัราก าไรขัน้ต้น (%) 21.61% 25.22% 29.56% 29.10% 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 5.47% 12.58% 18.70% 20.31% 
อตัราก าไรสทุธิ (%) 5.17% 12.29% 14.03% 16.76% 
อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (%) 4.05% 21.71% 40.96% 22.23% 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio)  

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (%) 2.32% 10.00% 17.61% 20.97% 
อตัราการหมนุของสนิทรัพย์ (เทา่) 0.45 0.81 1.25 0.63 
อัตราส่วนวเิคราะห์นโยบายการเงนิ (Financial Policy Ratio) 

 
   

อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (เทา่) 0.75 1.53 1.19 1.06 
 
 
 
 



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ 
 

 51 

                                                  

ค าอธิบายและการวเิคราะห์ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานรวมของบริษัท 
 
ผลการด าเนินงาน 
รายได้จากการหนว่ยในอาคารชดุ 
ในปี 2553 Grand U มีรายได้จากการขายหน่วยในอาคารชุด จ านวน 1,139.37 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 676.27 ล้านบาท หรือร้อยละ 
146.03 จากปี 2552 โดยรายได้ในปี 2552 เกิดจากโครงการพาร์ควิว วิภาวดี 4 โครงการย ูสบาย คอนโดมิเนียม และโครงการ ย ู
ดีไลท์  แอท บางซื่อ สเตชัน่ ที่ก่อสร้างแล้วเสร็จ และเร่ิมโอนห้องชุดให้แก่ลกูค้าได้ในระหว่างไตรมาสที่ 3 และไตรมาสที่ 4 ของปี 
2552 ในขณะท่ีรายได้ในปี 2553 นัน้เกิดจากการรับรู้รายได้จากโครงการ ย ูสบาย คอนโดมิเนียม และโครงการ ย ูดีไลท์ แอท บาง
ซื่อ สเตชัน่ 
 
ในปี 2554  Grand U  มีรายได้จากการขายหนว่ยในอาคารชดุ จ านวน 2,544.87 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1,405.51 ล้านบาทหรือร้อยละ 
123.36 จากปี 2553 โดยในปี 2554  Grand U  มีการรับรู้รายได้เพิ่มขึน้ 622 ยนูิต จากปี 2553 โดยมาจากการรับรู้รายได้โครงการ 
ย ูดีไลท์ คอนโดมิเนียม แอท ห้วยขวาง สเตชัน่ จ านวน 584 ยนูิต (ร้อยละ 98 ของจ านวนห้องทัง้หมดของโครงการ) และโครงการ ย ู
ดีไลท์ คอนโดมิเนียม แอท จตจุกัร สเตชัน่ 652 ยนูิต (ร้อยละ 71 ของจ านวนห้องทัง้หมดของโครงการ)  
 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีรายได้จากการขายหน่วยในอาคารชุดจ านวน 1,489.16 ล้านบาท 
เพิ่มขึน้ 481.96 ล้านบาทหรือร้อยละ 47.85 เมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน จากการรับรู้รายได้จ านวน 714 ยนูิต จาก
โครงการ ย ูดีไลท์ คอนโดมิเนียม แอท อ่อนนชุ สเตชัน่ จ านวน 434 ยนูิต โครงการ ย ูดีไลท์ คอนโดมิเนียม แอท ห้วยขวาง สเตชัน่ 
จ านวน 8 ยนูิต และ ย ูดีไลท์ คอนโดมิเนียม แอท จตจุกัร สเตชัน่จ านวน 272 ยนูิต เปรียบเทียบงวดเดียวกนัของปีก่อนที่มีการรับรู้
รายได้จ านวน 483 ยนูิต  
 
รายได้ที่ไมไ่ด้มาจากการด าเนินงาน 
ในปี 2553 Grand U มีรายได้อื่นที่ไม่ได้มาจากการด าเนินงาน จ านวน 5.95 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1.96 ล้านบาทหรือร้อยละ 48.95 
จากปี 2552 เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของรายได้อื่น 2.12 ล้านบาท ขณะที่รายได้จากดอกเบีย้รับลดลง 0.17 ล้านบาท 
 
ในปี 2554  Grand U  มีรายได้อื่นที่ไม่ได้มาจากการด าเนินงาน จ านวน 7.31 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1.36 ล้านบาท หรือร้อยละ 22.86 
จากปี 2553 เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของรายได้อื่น 1.74 ล้านบาท ขณะที่รายได้จากดอกเบีย้รับลดลง 0.38 ล้านบาท  
 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีรายได้อื่นท่ีไมไ่ด้มาจากการด าเนินงาน จ านวน 15.10 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 
11.65 ล้านบาทหรือร้อยละ 337.67 เมื่อเปรียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของรายได้อื่นจ านวน 10.54 ล้าน
บาทและรายได้จากดอกเบีย้รับเพิ่มขึน้ 1.11 ล้านบาท 
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รายได้รวม 
ในปี 2553 Grand U มีรายได้รวมจ านวน 1,145.31 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 678.23 ล้านบาทหรือร้อยละ 145.20 จากปี 2552 เป็นผล
จากการเพิ่มขึน้ของรายได้จากการขายหนว่ยในอาคารชดุจ านวน 676.27 ล้านบาท 
 
ในปี 2554  Grand U  มีรายได้รวมจ านวน 2,552.18 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1,406.87 ล้านบาทหรือร้อยละ 122.84 จากปี 2553 สาเหตุ
หลกัจากการเพิ่มขึน้ของรายได้จากการขายหนว่ยในอาคารชดุจ านวน 1,405.51ล้านบาท  
 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555  Grand U มีรายได้รวมจ านวน 1,504.26 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 493.61 ล้านบาท หรือ
ร้อยละ 48.84 เมื่อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน ส่วนใหญ่เป็นการเพิ่มขึน้ของรายได้จากการขายหน่วยในอาคารชุด
จ านวน 481.96 ล้านบาท  
 
ต้นทนุขายหนว่ยในอาคารชดุ 
ในปี 2552 – 2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีต้นทนุขายจ านวน 363.01 ล้านบาท 851.97 ล้านบาท 
1,792.58 ล้านบาท และ 1,055.76  ล้านบาทตามล าดบั คิดเป็นอตัราสว่นต้นทนุต่อรายได้จากการขายเท่ากบัร้อยละ 78.39  ร้อย
ละ 74.78 ร้อยละ 70.44 และร้อยละ 70.90 ตามล าดบั ซึง่อตัราสว่นต้นทนุตอ่รายได้จากการขายที่ลดลงมาโดยตลอดแสดงให้เห็น
วา่  Grand U  มีการบริหารจดัการต้นทนุท่ีดี  

 
คา่ใช้จ่ายในการขาย 
ในปี 2553  Grand U มีคา่ใช้จ่ายในการขายจ านวน 68.64 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 34.21 ล้านบาท หรือร้อยละ 99.38 จากปี 2552 และ
ในปี 2554  Grand U มีค่าใช้จ่ายในการขายจ านวน 154.79 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 86.15 ล้านบาทหรือร้อยละ 125.52 จากปี 2553 
และส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีค่าใช้จ่ายในการขายจ านวน 93.22 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 25.15 
ล้านบาทหรือร้อยละ 36.95 ซึง่สอดคล้องกบัการเพิ่มขึน้ของรายได้จากการขายหนว่ยในอาคารชดุ  
 
คา่ใช้จ่ายในการบริหาร 
ในปี 2553  Grand U  มีค่าใช้จ่ายในการบริหารจ านวน 80.60 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 36.48 ล้านบาทหรือร้อยละ 82.69 จากปี 2552 
โดยในปี 2554  Grand U  มีค่าใช้จ่ายในการบริหารจ านวน 127.55 ล้านบาท โดยเพิ่มขึน้จ านวน 46.95 ล้านบาทหรือร้อยละ 
58.26 จากปี 2553 และส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีคา่ใช้จ่ายในการบริหารจ านวน 49.78 ล้านบาท
โดยเพิ่มขึน้จ านวน 7.76 ล้านบาทหรือร้อยละ 18.46 เมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน 

 
ต้นทนุทางการเงิน 
ในปี 2553  Grand U  มีต้นทนุทางการเงินจ านวน 3.34 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1.94 ล้านบาท หรือร้อยละ 138.06 จากปี 2552 สาเหตุ
จากในปีนี ้ Grand U  มีเงินกู้ยืมเพิ่มขึน้จ านวน 486.48 ล้านบาท โดยในปี 2554  Grand U  มีต้นทนุทางการเงินจ านวน 7.19 ล้าน
บาท โดยเพิ่มขึน้ 3.85 ล้านบาทหรือร้อยละ 115.39 จากปี 2553 เป็นผลมาจากการท่ี  Grand U  มีเงินกู้ยืมเพิ่มขึน้ 46.10 ล้านบาท 
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ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีต้นทนุทางการเงินจ านวน 3.46 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1.69 ล้านบาทหรือ
ร้อยละ 94.94 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน  

 
ก าไรสทุธิ 
ในปี 2553  Grand U  มีก าไรสทุธิจ านวน 140.77 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 116.64 ล้านบาทหรือร้อยละ 483.41 จากปี 2552 โดยในปี 
2554  Grand U  มีก าไรสทุธิจ านวน 358.09 ล้านบาทโดยเพิ่มขึน้ 217.32 ล้านบาทหรือร้อยละ 154.37 จากปี 2553 และงวด 6 
เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีก าไรสทุธิส าหรับงวดจ านวน 252.08 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 78.52 ล้านบาทหรือร้อยละ 
45.24 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน ซึ่งเป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของรายได้จากการขายหน่วยในอาคารชุด คิดเป็นอตัราก าไร
สทุธิร้อยละ 5.17 ร้อยละ 12.29 ร้อยละ 14.03 และร้อยละ 16.76 ในปี 2552 – 2554 และงวด 6 เดือน สิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555 
ตามล าดบั 
  
ฐานะการเงนิ 
สนิทรัพย์ 
ในปี 2553  Grand U  มีสนิทรัพย์รวมจ านวน 1,774.86 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 734.19 ล้านบาท หรือร้อยละ 70.55 จากปี 2552 โดยมี
สาเหตหุลกัจาก 

1) โครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งพฒันาจ านวน 1,452.66 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 716.78 ล้านบาท หรือร้อยละ 97.41 จากปี 
2552 

2) สนิทรัพย์หมนุเวียนอื่นจ านวน 124.32 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 106.59 ล้านบาท หรือร้อยละ 601.19 จากปี 2552 
3) เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดจ านวน 22.51 ล้านบาท ลดลง 92.60 ล้านบาท หรือร้อยละ 80.44 จากปี 2552 
4) อสงัหาริมทรัพย์เผ่ือขายลดลงจ านวน 82.48 ล้านบาทหรือร้อยละ 100 จากปี 2552 

 
ในปี 2554  Grand U  มีสนิทรัพย์รวมจ านวน 2,292.45 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 517.60 ล้านบาท หรือร้อยละ 29.16 จากปี 2553 โดยมี
สาเหตหุลกัจาก 

1) เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดจ านวน 89.10 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 66.59 ล้านบาท หรือร้อยละ 295.82 จากปี 2553 
2) โครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งพฒันาจ านวน 1,996.75 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 554.09 ล้านบาท หรือร้อยละ 37.45 จากปี 

2553 
3) เงินลว่งหน้าคา่ก่อสร้างโครงการอสงัหาริมทรัพย์จ านวน 103.01 ล้านบาท ในขณะท่ีปี 2553 ไมม่ีรายการดงักลา่ว 
4) เงินมดัจ าคา่ที่ดินโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันาจ านวน 38.00 ล้านบาท ลดลง 83.41 ล้านบาท สินทรัพย์

หมนุเวียนอื่นลดลง จ านวน 80.75 ล้านบาท จากปี 2553 
 

ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีสินทรัพย์รวมจ านวน 2,516.71 เพิ่มขึน้ 224.25 ล้านบาท หรือร้อยละ 9.78 จากสิน้ปี 
2554 ส่วนใหญ่เป็นการเพิ่มขึน้ของเงินล่วงหน้าค่าก่อสร้างโครงการอสงัหาริมทรัพย์จ านวน 194.96 ล้านบาท และสินทรัพย์
หมนุเวียนอื่น จ านวน 57.05 ล้านบาท ขณะที่ในปีนีไ้มม่ีรายการเงินมดัจ าคา่ที่ดินโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งพฒันา 
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หนีส้นิรวม 
ในปี 2553  Grand U  มีหนีส้นิรวมจ านวน 1,073.21 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 627.63 ล้านบาท หรือร้อยละ 140.86 จากปี 2552 เป็นผล
มาจากการเพิ่มขึน้ของเงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงินจ านวน 704.50 ล้านบาท และเงินรับลว่งหน้าจากลกูค้าจ านวน 113.41 
ล้านบาท ในขณะท่ีเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินท่ีถึงก าหนดช าระในหนึง่ปีลดลง 218.02 ล้านบาท 
 
ในปี 2554  Grand U  มีหนีส้นิรวมจ านวน 1,245.48 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 172.27 ล้านบาทหรือร้อยละ 16.05 จากปี 2553 เป็นผลมา
จากการเพิ่มขึน้ของเงินกู้ยืมจ านวน 46.10 ล้านบาท การเพิ่มขึน้ของเจ้าหนีก้ารค้าจ านวน 33.95 ล้านบาท และภาษีเงินได้ค้างจ่าย
จ านวน 53.27 ล้านบาท 
 
ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีหนีส้นิรวมจ านวน 1,295.68 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 50.21 ล้านบาท หรือร้อยละ 4.03 จากสิน้ปี 
2554 สว่นใหญ่เป็นการเพิ่มขึน้ของเงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงินจ านวน 90.00 ล้านบาท และเจ้าหนีก้ารค้า 106.33 ล้าน
บาท ในขณะที่เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินลดลงจ านวน 109.78 ล้านบาท  
 
สว่นของผู้ ถือหุ้น 
ในปี 2553  Grand U  มีสว่นของผู้ ถือหุ้นจ านวน 701.65 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 106.55 ล้านบาท หรือร้อยละ 17.91 จากปี 2552 โดย
ในปี 2554  Grand U  มีสว่นของผู้ ถือหุ้นจ านวน 1,046.97 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 345.32 ล้านบาท หรือร้อยละ 49.22 จากปี 2553  
และ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีสว่นของผู้ ถือหุ้นจ านวน 1,221.02 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 174.05 ล้านบาทจากสิน้ปี 
2554 ซึง่เป็นผลจากการด าเนินงานท่ีมีก าไรสทุธิของ  Grand U   
 
สภาพคล่อง 
อตัราสว่นท่ีเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไร 
ในปี 2552 – 2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีอตัราก าไรขัน้ต้นเทา่กบัร้อยละ 21.61 ร้อยละ 25.22 
ร้อยละ 29.56 และร้อยละ 29.10 ตามล าดบั จากอตัราสว่นดงักลา่วแสดงให้เห็นว่าบริษัทมีประสิทธิภาพในการควบคมุต้นทนุได้
เป็นอยา่งดี โดยมีอตัราก าไรจากการด าเนินงาน ในปี 2552 – 2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555  เทา่กบัร้อยละ 5.47 
ร้อยละ 12.58 ร้อยละ 18.70 และร้อยละ 20.31 ตามล าดบั แสดงให้เห็นว่าบริษัทสามารถควบคมุค่าใช้จ่ายต่างๆได้เป็นอย่างดี
เช่นเดียวกบัการควบคมุต้นทนุ  

 
อตัราสว่นเก่ียวกบัสภาพคลอ่ง 
ในปี 2552 – 2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีอตัราสว่นสภาพคลอ่งเทา่กบั 2.28 เท่า 1.60 เท่า 2.01 
เท่า และ 2.42 เท่าตามล าดบั โดยในปี 2553  Grand U  มีการกู้ยืมเงินในสว่นหนีส้ินหมนุเวียนเพิ่มขึน้จ านวน 486.48 ล้านบาท
และเงินสดที่ลดลงจ านวน 95.60 ล้านบาทในปีนัน้ ท าให้มีอตัราสว่นสภาพคลอ่งที่ต ่ากวา่ปีอื่น อยา่งไรก็ดี อตัราสว่นสภาพคลอ่งยงั
อยูใ่นเกณฑ์ดี  
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อตัราสว่นวิเคราะห์นโยบายการเงิน  
ในปี 2552 – 2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555  Grand U  มีอตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น เท่ากบั 0.75 เท่า 
1.53 เทา่ 1.19 เทา่ และ 1.06 เทา่ตามล าดบั ซึง่อยูใ่นระดบัท่ีใกล้เคียงกบับริษัทอื่นๆ ในอตุสาหกรรม 
 
2.2 ความสมเหตุสมผลของรายการ 
 
2.2.1 วัตถุประสงค์และประโยชน์ของรายการ 
 
ตามที่ผู้ ถือหุ้นของ Grand U อีกสองราย ได้แก่ LPN และเยาววงศ์ (ซึ่งถือหุ้นรวมกนัเป็นสดัสว่นร้อยละ 40.00  ของหุ้นที่ออกและ
จ าหนา่ยแล้วทัง้หมดของ Grand U) มีความประสงค์จะขายหุ้น Grand U ในสว่นของตน คณะกรรมการบริหารของบริษัทฯ ครัง้ที่ 
6/2555 เมื่อวนัที่ 14 สิงหาคม 2555 ได้พิจารณาและมีมติอนมุตัิให้บริษัทฯ ซือ้หุ้นของ Grand U จาก LPN และเยาววงศ์ รวม
จ านวน 24.00 ล้านหุ้น และเมื่อวนัที่  27 สิงหาคม 2555 บริษัทฯ ได้เข้าลงนามบนัทึกข้อตกลงระหว่างผู้ ถือหุ้นของ Grand U 
ระหวา่งบริษัทฯ LPN และเยาววงศ์ โดย LPN และเยาววงศ์ตกลงจะขายหุ้นที่ตนถือใน Grand U ทัง้หมดให้แก่บริษัทฯ ในราคาหุ้น
ละ 15.00 บาท รวมเป็นเงินทัง้สิน้จ านวน 360.00 ล้านบาท   
 
ภายหลงัการเข้าท ารายการดงักล่าว บริษัทฯ จะถือหุ้น Grand U ในสดัส่วนร้อยละ 100.00 ซึ่งจะท าให้ Grand U สามารถ
ด าเนินการตามแผนงานเร่ืองการเพิ่มทนุและแผนธุรกิจที่จะขยายการลงทนุตามที่กลา่วไว้ข้างต้น และการที่ Grand U มีรายได้
เพิ่มขึน้จากการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ใหมอ่ยา่งตอ่เนื่องนัน้ จะท าให้บริษัทฯ มีโอกาสได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุใน 
Grand U เพิ่มขึน้ตามไปด้วย นอกจากนี ้การเข้าท ารายการดงักลา่ว เป็นการลดความขดัแย้งทางผลประโยชน์กบัผู้ ถือหุ้นในปัจจบุนั
ของ Grand U ที่ประกอบธุรกิจพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ประเภทอาคารชดุพกัอาศยัระดบักลางเช่นเดียวกนักบั Grand U 
 
2.2.2   เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการกับการไม่ท ารายการ 
 
 ข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการ 
 
ข้อดขีองการท ารายการ  
1) เพิ่มโอกาสในการรับรู้สว่นแบง่รายได้และก าไรจากโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของ Grand U ที่มีแนวโน้มเติบโตเพิ่มขึน้ 

การเพิ่มสดัสว่นการถือหุ้นใน Grand U เป็นการเพิ่มโอกาสให้บริษัทฯ รับรู้รายได้จากการลงทนุในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ที่
ด าเนินการโดย Grand U ซึง่มีแนวโน้มเติบโตเพิ่มขึน้ ตามสดัสว่นการถือหุ้นใน Grand U ที่เพิ่มขึน้จากร้อยละ 60.00 เป็นร้อย
ละ 100.00 เป็นโอกาสให้ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัทฯ อาจดีขึน้ ทัง้นี ้ผลการด าเนินงานของ Grand U ในช่วงที่ผ่าน
มา มีรายละเอียดดงันี ้ 
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ตารางที่ 17 รายได้จากการขายของ Grand U ระหว่างปี 2552 – 2554 และ 6 เดือนแรกของปี 2555 

ปี 
รายได้จากการขาย 

(ล้านบาท) 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิของ 

ผู้ถอืหุ้นของบริษัท (ล้านบาท) 
2552 463.09 24.12 
2553 1,139.37 140.74 
2554 2,544.87 358.01 

มกราคม – มิถนุายน 2555 1,489.16 252.05 
 
โดย ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 Grand U มีโครงการอสงัหาริมทรัพย์ที่อยู่ระหว่างเปิดขาย จ านวน 7 โครงการ มูลค่าคงเหลือ
ขายของโครงการประมาณ 2,949.45 ล้านบาท* (ค านวณจากประมาณการราคาขายเฉลี่ยต่อยนูิตคณูด้วยจ านวนยนูิตที่ยงั
ไมไ่ด้ขาย) ดงันัน้ กรณีที่ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นมีมติอนมุตัิการเข้าท ารายการดงักลา่ว บริษัทฯ จะสามารถรับรู้สว่นแบ่งก าไรที่เพิ่มขึน้
ตามสดัสว่นการถือหุ้นใน Grand U ที่เพิ่มขึน้ 
หมายเหต ุ* ไม่รวมโครงการ ย ูดีไลท์ แอท ห้วยขวาง สเตชัน่ ท่ีด าเนินการโดย GUL เน่ืองจากผู้บริหารบริษัทฯ ให้ข้อมลูว่าโครงการเหลือ

รอการโอนห้องชดุ 4 ยนิูตให้ลกูค้า 
 

2) ลดความขดัแย้งทางผลประโยชน์กบัผู้ ถือหุ้นกลุม่อื่นซึง่ประกอบธุรกิจอนัอาจเป็นการแขง่ขนักบั Grand U 
เนื่องจาก LPN ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นใน Grand U ร้อยละ 20.00 ของจ านวนหุ้น Grand U ทัง้หมด ประกอบธุรกิจพฒันาโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ประเภทอาคารชุดพกัอาศยัระดบักลางเช่นเดียวกนักบั Grand U ดงันัน้ การเข้าท ารายการดงักลา่วจะช่วยลด
ความขดัแย้งทางผลประโยชน์กบักลุม่ผู้ ถือหุ้นซึ่งประกอบธุรกิจอนัอาจเป็นการแข่งขนักบั Grand U ได้ อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก
การเข้าท ารายการในครัง้นีเ้กิดขึน้จากความเห็นชอบร่วมกนัของกลุม่ผู้ ถือหุ้น Grand U ทกุฝ่าย ส่งผลให้ภายหลงัการเข้าท า
รายการดงักลา่ว Grand U และ LPN จะยงัคงมีความร่วมมือทางธุรกิจระหว่างกนัดงัเช่นที่ผ่านมา อาทิ การว่าจ้างให้บริษัท ลมุพินี 
พรอพเพอร์ตี ้มาเนจเมนท์ จ ากดั ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ LPN เป็นผู้บริหารอาคารคอนโดมิเนียมโครงการตา่งๆ ของ Grand U  
 

3) เพิ่มอ านาจควบคมุและความคลอ่งตวัในการบริหาร Grand U  
ภายหลงัการเข้าท ารายการ บริษัทฯ มีแผนงานที่จะปรับโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทของ Grand U ให้สอดคล้องกับ
โครงสร้างผู้ ถือหุ้นใหม่ที่มีบริษัทฯ เป็นผู้ ถือหุ้น Grand U ร้อยละ 100.00 และด้วยโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทที่มีบริษัทฯ 
เป็นผู้ ถือหุ้นรายเดียว สง่ผลให้บริษัทฯ มีอ านาจควบคมุสามารถก าหนดหรือปรับเปลีย่นนโยบายหรือแผนงานธุรกิจของ Grand 
U ให้สอดรับกบันโยบายหรือแผนงานธุรกิจของบริษัทฯ ได้อย่างเต็มที่ ซึ่งจะช่วยเพิ่มความคลอ่งตวัของบริษัทฯ ในการบริหาร
การด าเนินธุรกิจของ Grand U  

 
ข้อด้อยของการท ารายการ 
1) การเพิ่มภาระหนีจ้ากการกู้ยืมเงินเพื่อใช้เป็นแหลง่เงินทนุในการจ่ายปันผลแก่ผู้ ถือหุ้นเดิม 

จากบนัทกึข้อตกลงระหวา่งผู้ ถือหุ้น Grand U ที่ก าหนดให้ Grand U อนมุตัิการจ่ายเงินปันผลของปี 2555 จากก าไรสะสมของ 
Grand U สิน้สดุ ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2555 ให้แก่ผู้ ถือหุ้นของ Grand U ตามสดัสว่นเป็นจ านวนเงินไม่ต ่ากว่า 660.00 ล้าน
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บาท หรือไมต่ ่ากวา่จ านวน 11.00 บาทตอ่หุ้น ก่อนการเข้าท ารายการดงักลา่ว (ณ วนัท่ีที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจดัท ารายงาน
ฉบบันี ้ผู้บริหารของบริษัทฯ ให้ข้อมลูวา่ Grand U ตกลงจะจ่ายปันผลจ านวน 11.00 บาทตอ่หุ้น สง่ผลให้ราคาซือ้หุ้น Grand  U 
จาก LPN และเยาววงศ์ เป็นราคา 15.00 บาทต่อหุ้น โดยไม่มีการเปลี่ยนแปลง) ซึ่งแหลง่เงินที่ใช้ในการจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ ถือ
หุ้นของ Grand U มาจากเงินทนุหมนุเวียนและกระแสเงินสดของ  Grand U ร่วมกบัการกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงินเพิ่มเติม ซึง่
จะสง่ผลให้บริษัทฯ และ Grand U มีภาระหนีแ้ละค่าใช้จ่ายดอกเบีย้เพิ่มขึน้ โดยผู้บริหารของ Grand U แจ้งว่าอยู่ระหว่างการ
เจรจาเง่ือนไขการกู้ยืมกบัสถาบนัการเงิน ซึ่งแหลง่ที่มาในการช าระคืนเงินกู้ยืมดงักลา่ว จะมาจากกระแสเงินสดที่จะได้รับจาก
การด าเนินงานในอนาคต 
 
ทัง้นี ้ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีหนีส้ินรวมเท่ากับ 4,556.41 ล้านบาท สว่นของผู้ ถือหุ้นเท่ากบั 2,456.73 ล้านบาท 
อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นเทา่กบั  1.85 เท่า ขณะที่ Grand U มีหนีส้ินรวมเท่ากบั 1,295.68  ล้านบาท สว่นของผู้ ถือ
หุ้นเทา่กบั 1,221.02 ล้านบาท อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นเทา่กบั 1.06 เทา่  

 
2) เพิ่มความเสีย่งจากการลงทนุใน Grand U ซึง่ประกอบธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ 

การเข้าท ารายการดงักลา่ว ซึง่สง่ผลให้บริษัทฯ ถือหุ้น Grand U เพิ่มขึน้เป็นร้อยละ 100.00 ยอ่มสง่ผลให้บริษัทฯ  มีความเสี่ยง
จากการลงทนุใน Grand U เพิ่มมากขึน้ตามไปด้วย เช่น ความเสี่ยงในการรับรู้ผลขาดทนุจาก Grand U ในช่วงแรกของการ
พฒันาโครงการ ความเสี่ยงในการแบกรับภาระหนีส้ินที่เพิ่มขึน้สงูเมื่อมีการพฒันาโครงอสงัหาริมทรัพย์แห่งใหม่ ความเสี่ยงที่
โครงการอสงัหาริมทรัพย์ที่ด าเนินการโดย Grand U ไม่ประสบความส าเร็จตามแผนงานหรือเป้าหมายที่วางไว้ เนื่องจาก
ความส าเร็จในการด าเนินโครงการอสงัหาริมทรัพย์ขึน้อยู่กับปัจจัยแวดล้อมหลายประการ เช่น สภาพเศรษฐกิจ ภาวะการ
แขง่ขนัของตลาดอสงัหาริมทรัพย์ ความเช่ือมัน่และก าลงัซือ้ของประชาชน เป็นต้น 
 

3) ผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้นจากการเพิ่มทนุส าหรับใช้เป็นแหลง่เงินทนุในการเข้าท ารายการ 
ตามที่บริษัทฯ จะขออนมุตัิที่ประชุมผู้ ถือหุ้น ในการเพิ่มทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ จ านวนไม่เกิน 264.00 ล้านหุ้น มลูค่าหุ้นที่
ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท รวม 264.00 ล้านบาท และการจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ ดงักลา่วให้ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ 
ตามสดัสว่นการถือหุ้น และ/หรือบคุคลในวงจ ากดั ในราคาไมต่ ่ากวา่หุ้นละ 2.50 บาท เพื่อน าเงินท่ีได้ใช้เป็นแหลง่เงินทนุในการ
ซือ้หุ้ นสามญัของ Grand U นัน้ ทัง้นี ้ในกรณีที่ผู้ ถือหุ้นเดิมทุกรายใช้สิทธิในการจองซือ้หุ้ นสามญัเพิ่มทุนทัง้หมด จะไม่
ก่อให้เกิดผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้นในด้านสดัสว่นการถือหุ้น (Control Dilution) เนื่องจากเป็นการจดัสรรตามสดัสว่นการถือหุ้นเดิม 
อยา่งไรก็ดี ในกรณีที่ผู้ ถือหุ้นเดิมไมใ่ช้สทิธิในการจองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุจะก่อให้เกิดผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้น ดงันี  ้
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ตารางที่ 18 ผลกระทบต่อผู้ถอืหุ้นจากการเพิ่มทุนของบริษัทฯ ส าหรับใช้เป็นแหล่งเงนิทุนในการเข้าท ารายการ* 

ผลกระทบต่อผู้ถอืหุ้น 

ด้านสดัส่วน
การถอืหุ้น 
Control 
Dilution 
(ร้อยละ) 

ด้านก าไร 
สุทธิต่อหุ้น 

Earning 
Dilution** 
(ร้อยละ) 

ด้านราคาตลาด
ของหุ้นสามัญ*** 

Price Dilution 
(ร้อยละ) 

กรณีที ่1 ผู้ ถือหุ้นเดิมใช้สทิธิในการจองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุ 0.00 25.66 9.47 

กรณีที ่2 ผู้ ถือหุ้นเดิมไมใ่ช้สทิธิในการจองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุ 25.66 25.66 9.47 
 
รายละเอียดการค านวณผลกระทบต่อผู้ถอืหุ้น (Dilution Effect)* 
หน่วย: จ านวนหุ้นหน่วยเป็นล้านหุ้น และจ านวนเงินหน่วยเป็นล้านบาท 
 

1. Control Dilution = จ านวนหุ้นเพิ่มทนุ / (จ านวนหุ้นก่อนเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ + จ านวนหุ้นเพิ่มทนุ) 
 = 264.0000 / (764.7706 + 264.0000) 
 = ร้อยละ 25.6617 
 

2. Earning Dilution = (EPS ก่อนเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ – EPS หลงัเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ) / EPS ก่อนเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ 
 = (0.2621 – 0.1948) / 0.2621 
 = ร้อยละ 25.6617 
โดยท่ี:   
EPS ก่อนเสนอขาย = ก าไรสทุธิของบริษัทฯ ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555** / จ านวนหุ้นก่อนเสนอขาย 
 = 200.4170 / 764.7706 
 = 0.2621 บาทตอ่หุ้น 
EPS หลงัเสนอขาย = ก าไรสุทธิของบริษัทฯ ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สุด ณ 30 มิถุนายน 2555** / (จ านวนหุ้นก่อนเสนอขาย + 

จ านวนหุ้นเพิ่มทนุ) 
 = 200.4170 / (764.7706 + 264.0000) 
 = 0.1948 บาทตอ่หุ้น 
 

3. Price Dilution = (ราคาตลาดก่อนเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ – ราคาหลงัเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ) / ราคาตลาดก่อนการเสนอ
ขายหุ้นเพิ่มทนุ 

 = (3.9624 – 3.5871) / 3.9624 
 = ร้อยละ 9.4709 
โดยท่ี:   
ราคาตลาดหลงัการ
เสนอขาย 

= [(ราคาตลาดก่อนเสนอขาย*** x จ านวนหุ้นก่อนเสนอขาย) + (ราคาใช้สิทธิซือ้หุ้นเพิ่มทนุ x จ านวนหุ้นเพิ่ม
ทนุ)] / (จ านวนหุ้นก่อนเสนอขาย + จ านวนหุ้นเพิ่มทนุ) 

 = [(3.9624 x 764.7706 ล้านหุ้น) + (2.5000 x 264.0000 ล้านหุ้น)] / (764.7706 + 264.0000 ล้านหุ้น) 
 = 3.5871 บาทตอ่หุ้น 
หมายเหต ุ*  ผลกระทบต่อผู้ ถือหุ้นค านวณโดยก าหนดให้จ านวนหุ้นสามญัเพิ่มทนุเท่ากบั 264.00 ล้านหุ้น (จ านวนเสนอขายสูงสุด) ท่ี

ราคาเสนอขายเท่ากับ 2.50 บาทต่อหุ้น (ราคาเสนอขายต ่าสุด) ตามมติคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 6/2555 ทัง้นี ้
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ผลกระทบต่อผู้ ถือหุ้นอาจไปเปล่ียนแปลงจากตารางข้างต้น ในกรณีท่ีจ านวนหุ้นสามัญท่ีเสนอขายและราคาเสนอขายหุ้น
สามญัเพิ่มทนุดงักล่าวเปล่ียนแปลงไป  

           **  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณ Earning Dilution โดยอ้างอิงจากผลก าไรสุทธิของบริษัทฯ ส าหรับงวด 6 เดือนแรก ปี 
2555 เทา่กบั 200.42 ล้านบาท อย่างไรก็ด ีผลการด าเนินงานของบริษัทฯ อาจเปล่ียนแปลงไปภายหลงัการเข้าซือ้หุ้นสามญั
ของ Grand U 

            ***  ราคาตลาดอ้างอิงส าหรับค านวณผลกระทบด้านราคา ก าหนดโดยใช้ราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั 7 วนัท าการ ถึงวนัท่ี 7 
กนัยายน 2555 ซึง่เป็นวนัท่ีคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 6/2555 มีมตใิห้จดัสรรหุ้นเพิ่มทนุ เทา่กบั 3.96 บาทตอ่หุ้น 

 
ความเสี่ยงในการท ารายการ 
 เพิ่มภาระหนีจ้ากการกู้ยืมเงิน ในกรณีการเพิ่มทนุไมเ่ป็นไปตามแผนงาน 
 ในกรณีที่ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ใช้สทิธิในการจองซือ้ไมจ่องซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุไมเ่ต็มจ านวนหรือไม่ใช้สิทธิในการจองซือ้หุ้น

สามญัเพิ่มทนุ และบริษัทฯ ไม่สามารถเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนที่เหลือจากการจดัสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมนัน้ให้แก่บคุคลใน
วงจ ากดัได้ตามแผนงานท่ีวางไว้ บริษัทฯ อาจจ าเป็นต้องกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงินมาเป็นแหลง่เงินทนุในการซือ้หุ้น Grand U 
เพิ่มเติม ซึง่จะสง่ผลให้บริษัทฯ มีภาระหนีส้นิและภาระดอกเบีย้เพิ่มสงูขึน้จากการเข้าท ารายการดงักล่าว อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มี
ความเช่ือมัน่วา่ จะได้รับเงินเพิ่มทนุตามเป้าหมายที่ก าหนด 

 
 ข้อดีและข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 
 
ข้อดีของการไม่ท ารายการ 
1) ไม่มีภาระหนีส้ินเพิ่มขึน้จากการรวมหนีส้ินของ Grand U ตามสดัสว่นการถือหุ้นใน Grand U ที่เพิ่มขึน้ และภาระหนีส้ินของ 

Grand U จากการกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงินเพื่อใช้เป็นแหลง่เงินทนุในการจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ ถือหุ้นเดิม  
 

2) ไม่มีความเสี่ยงเพิ่มขึน้จากการเพิ่มสดัส่วนการลงทนุในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ (ผ่านการถือหุ้นใน Grand U) ซึ่งการ
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ขนาดใหญ่มีความเสี่ยงจากการมีผลการด าเนินงานขาดทนุในช่วงแรกของการพฒันาโครงการ อีกทัง้ 
ต้องจดัหาเงินทนุจากการกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเพื่อใช้ในการพฒันาโครงการ ซึง่ในกรณีที่โครงการไมป่ระสบความส าเร็จตาม
แผนงานท่ีวางไว้ จะท าให้บริษัทฯ มีความเสีย่งจากภาระหนีส้นิและคา่ใช้จ่ายดอกเบีย้ที่เพิ่มขึน้ 

 
 

ข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 
1) เสยีโอกาสในการรับรู้รายได้เพิ่มขึน้จากการเพิ่มสดัสว่นการถือหุ้นใน Grand U ซึง่ Grand U มีแนวโน้มผลการด าเนินงานเติบโต

เพิ่มขึน้จากโครงการอสงัหาริมทรัพย์ที่ด าเนินการอยูใ่นปัจจบุนั  
 

2) อาจเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์กับกลุ่มผู้ ถือหุ้น Grand U รายอื่นที่ประกอบธุรกิจพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์
ประเภทอาคารชดุพกัอาศยัระดบักลางเช่นเดียวกบั Grand U ในระยะยาว 
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2.3 ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 
 
2.3.1 ความเป็นธรรมของราคา 

 
ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาส าหรับการเข้าท ารายการในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการประเมินมลูค่าหุ้น
สามญัของ Grand U ด้วยวิธีการทางการเงิน 4 วิธี ดงันี ้

1) วิธีมลูคา่ตามบญัชี (Book Value Approach) 
2) วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3) วิธีเปรียบเทียบกบัอตัราสว่นในตลาด (Market Comparable Approach) 

 วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
 วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุ้น (Price to Earning Ratio Approach) 

4) วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 
 
ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมิได้ใช้วิธีมลูค่าปัจจุบนัของเงินปันผล (Dividend Discounted Model) เนื่องจากที่ผ่านมา Grand 
U ไมม่ีการจ่ายเงินปันผลในอตัราที่แนน่อน ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่การประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ Grand U ด้วย
วิธีดงักลา่วไมเ่หมาะสม  
 
รายละเอียดการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของกิจการในแตล่ะวิธีเป็นดงันี ้
 
1) วิธีมูลค่าตามบัญช ี(Book Value Approach) 
 
การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนีจ้ะแสดงมลูคา่หุ้นสามญัโดยอ้างอิงกบัมลูคา่ตามบญัชีที่ปรากฏอยู่ในงบการเงินของกิจการ ณ เวลา
ใดเวลาหนึ่ง โดยในการประเมินมลูค่าในครัง้นี  ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากงบการเงินรวมของ Grand U ส าหรับงวด 6 
เดือน สิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555 ที่ผา่นการสอบทานจากผู้ตรวจสอบบญัชี รายละเอียดในการค านวณ มีดงันี ้ 
 

ตารางที่ 19 การค านวณหามูลค่าหุ้นตามบัญชีของ Grand U ณ 30 มิถุนายน 2555 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น ณ 30 มิถุนายน 2555 
จ านวนเงนิ 
(พนับาท) 

ทนุท่ีออกจ าหนา่ยและช าระแล้ว  600,000 
บวก ก าไร (ขาดทนุ) สะสม  620,906 
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้นของบริษัท 1,220,906 
จ านวนหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว (พนัหุ้น) – มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท  60,000 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท)  20.35 
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จากตารางข้างต้น ราคาหุ้นสามัญของ Grand U ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 20.35 บาทต่อหุ้น ซึง่สงูกวา่ราคาซือ้ที่หุ้นละ 
15.00 บาท หรือสงูกวา่คิดเป็นร้อยละ 35.67 อยา่งไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่การค านวณมลูค่าหุ้นตามวิธีดงักลา่ว
เป็นการค านงึถึงมลูคา่ตามบญัชีของสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ ขณะใดขณะหนึง่ โดยไม่ได้ค านึงถึงผลประกอบการของกิจการในอนาคต 
หรือเหตกุารณ์ที่อาจเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีในงบการเงิน ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชีเป็นวิธีที่
ไม่เหมาะสมในการก าหนดมลูคา่หุ้นสามญัของกิจการ 
 
2)  วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
การประเมินมลูค่าหุ้นตามวิธีนี ้เป็นการน ามลูค่าตามบญัชีของ Grand U ตามงบการเงินรวม ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2555 ซึ่งสอบ
ทานโดยผู้สอบบญัชีของ Grand U ปรับปรุงด้วยรายการท่ีเป็นภาระผกูพนัตามที่ระบใุนบนัทึกข้อตกลงระหว่างผู้ ถือหุ้นของ Grand 
U ในการจ่ายเงินปันผลของปี 2555 จากก าไรสะสมของ Grand U ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2555 ให้แก่ผู้ ถือหุ้นเป็นจ านวนเงินไม่ต ่า
กว่า 660.00 ล้านบาท หรือไม่ต ่ากว่า 11.00 บาทต่อหุ้น โดยก าหนดให้ปิดสมดุทะเบียนผู้ ถือหุ้นเพื่อจ่ายเงินปันผลภายในวนัที่ 4 
กนัยายน 2555 และก าหนดวนัจ่ายเงินปันผลในวนัท่ี 27  ธนัวาคม 2555  
 
อย่างไรก็ดี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมิได้ปรับปรุงมูลค่าของสินทรัพย์ เนื่องจาก Grand U ไม่มีการจัดท าการประเมินมูลค่า
โครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์โดยผู้ประเมินราคาอิสระ สง่ผลให้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถปรับปรุงมลูค่าสินทรัพย์ให้
สะท้อนถึงมูลค่าตลาด ณ ปัจจุบนัได้ นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้ปรับปรุงมูลค่าตามบญัชีด้วยภาระผูกพนัและ
หนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคตของกิจการ อนัได้แก่ หนีส้นิท่ีอาจเกิดขึน้จากการถกูบคุคลธรรมดาฟ้องร้องให้รือ้ถอนสิ่งปลกูสร้าง
และสิง่กีดขวางอื่นในที่ดินภาระจ ายอมของ Grand U และเรียกร้องค่าชดเชยค่าเสียหายเดือนละ 0.10 ล้านบาท นบัแต่วนัถดัจาก
วนัฟ้อง เมื่อวนัท่ี 3 สงิหาคม 2550 ไปจนกว่า Grand U จะด าเนินการรือ้ถอนสิ่งปลกูสร้างและสิ่งกีดขวางในที่ดินภาระจ ายอม ซึ่ง
เมื่อวนัท่ี 3 พฤศจิกายน 2550 GUL ได้เปิดทางเข้า-ออกแล้ว ทัง้นี ้ศาลชัน้ต้นได้ตดัสินแล้วให้ Grand U เพียงรือ้ถอนสิ่งปลกูสร้าง 
แตไ่มต้่องจ่ายคา่เสยีหายตามที่ถกูฟ้องร้อง ทัง้นี ้ศาลอทุธรณ์มีค าพิพากษาให้ชดใช้ค่าเสียหายเดือนละ 50,000 บาทนบัตัง้แต่วนั
ฟ้องและปัจจบุนัคดีอยูใ่นระหวา่งการพิจารณาของศาลฎีกา เนื่องจากยงัอยู่ระหว่างการพิจารณาของศาลฎีกาและไม่มีผลกระทบ
อยา่งมีนยัส าคญักบังบการเงินของ Grand U 
 

ตารางที่ 20 การค านวณหามูลค่าหุ้นตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีของ Grand U ณ 30 มิถุนายน 2555 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น ณ 30 มิถุนายน 2555 
จ านวนเงนิ 
(พนับาท) 

รวมสว่นของผู้ ถือหุ้น 1,220,906 

หกั เงินปันผลจ่ายตามข้อก าหนดในบนัทกึข้อตกลง* 660,000 

ส่วนของผู้ถอืหุ้น - หลังปรับปรุง 560,906 

จ านวนหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว (พนัหุ้น) – มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท  60,000 
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ส่วนของผู้ถอืหุ้น ณ 30 มิถุนายน 2555 
จ านวนเงนิ 
(พนับาท) 

มูลค่าหุ้นตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี(บาท) 9.35 

หมายเหต ุ* ณ วนัท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจดัท ารายงานฉบบันี ้ผู้บริหารของบริษัทฯ ให้ข้อมลูว่า Grand U ตกลงจะ
จ่ายปันผลจ านวน 11.00 บาทตอ่หุ้น รวมจ านวน 660.00 ล้านบาท 

 
จากตารางข้างต้น ราคาหุ้นสามัญของ Grand U ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 9.35 บาทต่อหุ้น ซึง่ต ่ากวา่ราคาซือ้
ที่หุ้นละ 15.00 บาท หรือต ่ากวา่คิดเป็นร้อยละ 37.66 อยา่งไรก็ดี เช่นเดียวกบัวิธีมลูคา่ตามบญัชี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า
การค านวณมลูคา่หุ้นตามวิธีดงักลา่วไมไ่ด้ค านงึถึงผลประกอบการของกิจการในอนาคต ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่วธีิ
ปรับปรุงมลูคา่หุ้นตามบญัชีเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมในการก าหนดมลูคา่หุ้นสามญัของ Grand U 
 
3)  วิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
การประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราสว่นในตลาด เป็นการประเมินโดยพิจารณาอตัราสว่นตา่งๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ที่มีลกัษณะการประกอบธุรกิจ คล้ายคลงึกนักบัการประกอบธุรกิจของ Grand U โดยมีสมมติฐานหลกัว่าบริษัทที่มี
ลกัษณะการด าเนินงานคล้ายคลงึกนั นา่จะมีอตัราสว่นทางการเงินบางประการ อาทิเช่น อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (Price 
to Earning Ratio) และอตัราสว่นราคาตลาดต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (Price to Book Value Ratio) ที่ใกล้เคียงกนั ทัง้นี ้บริษัทจด
ทะเบียนในกลุม่อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง หมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ ซึ่งพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์
ประเภทท่ีอยูอ่าศยัและส านกังานเพื่อขายและให้เช่า มีรายละเอียดดงัแสดงไว้ในตารางหน้าถดัไป 
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ตารางที่ 21 รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ที่ประกอบธุรกิจพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อาศัยและส านักงานเพื่อขายและให้เช่า 
จัดเรียงตามมูลค่าสินทรัพย์ ณ 30 มิถุนายน 2555 

หน่วย: ล้านบาท 

ล าดับ ช่ือย่อ 

ณ 30 มิถุนายน 2555 ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สุด ณ 30 มิถุนายน 2555 ข้อมูลการซือ้ขาย ณ 7 กันยายน 2555 

สินทรัพย์
รวม 

หนีสิ้น
รวม 

ส่วนของ
ผู้ถือหุ้น 

อัตราส่วน
หนีสิ้นต่อ
ทุน (x) 

รายได้
รวม 

ก าไร 
(ขาดทุน) 
สุทธิ 

ก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น 

(บาท/หุ้น) 

อัตราก าไร
สุทธิ (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน
สินทรัพย์  

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน
ส่วนของผู้ถือ

หุ้น (%) 

มูลค่า
หลักทรัพย์
ตามราคา
ตลาด 

P/E 
(x) 

P/BV 
(x) 

อัตราเงนิปัน
ผลตอบแทน 

(%) 

1 LH  63,272  31,065  31,102  1.00 11,868  2,591  0.26 21.84 9.82 17.23    83,215  16.22 2.68 4.82 
2 PS  41,988  24,226  17,761  1.36 11,543  1,636  0.74 14.17 9.46 16.35    39,769  14.45 2.24 2.22 
3 SIRI  41,875  30,496  11,378  2.68 10,733  790  0.11 7.36 8.83 21.36    17,744  7.82 1.56 5.6 
4 QH  40,901  27,203  13,698  1.99 5,467  642  0.07 11.74 3.88 7.32    16,439  16.96 1.2 0.48 
5 BLAND  39,288  6,831  27,075  0.25 2,408  355  0.02 14.74 3.25 3.22    21,531  25.11 0.8 1.65 
6 AP  30,493  19,273  11,220  1.72 7,087  997  0.35 14.07 9.53 18.60    22,729  11.67 2.03 2.23 
7 PF  22,941  14,766  8,132  1.82 4,355  186  0.04 4.28 4.34 4.96      5,962  15.69 0.73 3.17 
8 SPALI  21,351  10,152  10,803  0.94 3,351  568  0.33 16.95 12.15 14.84    33,129  21.1 3.07 3.37 
9 SC  19,783  10,464  9,320  1.12 2,781  354  0.54 12.72 6.14 8.51    11,057  14.22 1.19 3.87 

10 RML  16,370  15,279  1,086  14.06 1,335  31  0.01 2.30 0.10 -34.60      6,185  n/a 5.69 - 
11 LPN  13,460  6,533  6,926  0.94 3,330  441  0.30 13.26 15.96 20.50    25,825  18.76 3.73 3.71 
12 NOBLE  13,024  9,233  3,791  2.44 777  57  0.12 7.29 2.80 4.76      2,762  15.4 0.73 4.96 
13 GOLD 12,200 5,734 6,676 0.86 1,008 -186 -0.16 -18.44 -0.86 -4.66      8,223  n/a 1.23 - 
14 GLAND  11,146  5,136  5,449  0.94 39  -70  -0.01 -177.56 -0.15 -0.76    15,078  n/a 2.77 0.98 
15 MJD  9,189  7,116  2,090  3.41 624  -98  -0.14 -15.74 0.34 -3.98      1,930  n/a 0.92 - 
16 PRIN  7,181  3,584  3,597  1.00 1,442  204  0.17 14.16 6.44 9.37      2,225  6.86 0.62 2.73 
17 MK  7,110  2,147  4,960  0.43 883  131  0.15 14.86 4.12 4.13      2,684  13.18 0.54 5.77 
18 UV  7,013  4,556  1,967  2.32 3,060  200  0.26 6.55 8.56 8.93      2,967  16.82 1.51 1.55 
19 A  5,981  3,523  2,459  1.43 1,110  57  0.08 5.17 2.64 2.83      2,835  41.08 1.15 0.8 
20 LALIN 5,260  1,330  3,931  0.34 649  88  0.11 13.50 6.97 6.01      2,112  9.03 0.54 7.03 
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ล าดับ ช่ือย่อ 

ณ 30 มิถุนายน 2555 ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สุด ณ 30 มิถุนายน 2555 ข้อมูลการซือ้ขาย ณ 7 กันยายน 2555 

สินทรัพย์
รวม 

หนีสิ้น
รวม 

ส่วนของ
ผู้ถือหุ้น 

อัตราส่วน
หนีสิ้นต่อ
ทุน (x) 

รายได้
รวม 

ก าไร 
(ขาดทุน) 
สุทธิ 

ก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น 

(บาท/หุ้น) 

อัตราก าไร
สุทธิ (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน
สินทรัพย์  

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน
ส่วนของผู้ถือ

หุ้น (%) 

มูลค่า
หลักทรัพย์
ตามราคา
ตลาด 

P/E 
(x) 

P/BV 
(x) 

อัตราเงนิปัน
ผลตอบแทน 

(%) 

21 ESTAR  4,730  496  4,111  0.12 210  -78  -0.02 -37.39 -3.33 -3.71      3,767  n/a 0.92 - 
22 SENA  3,803  1,655  2,139  0.77 835  145  0.20 17.36 12.96 17.35      2,316  6.69 1.08 5.51 
23 CI  3,669  2,391  1,015  2.36 1,104  64  0.54 5.84 8.98 9.01         894  10.18 0.88 0.81 
24 NUSA 3,517  1,816  1,701  1.07 201  20  - 10.09 2.88 3.93      1,635  26.48 0.96 - 
25 NCH  3,340  1,181  2,160  0.55 634  24  0.02 3.83 9.89 8.32      1,423  8.09 0.66 5.83 
26 SAMCO  3,239  1,386  1,763  0.79 372  -1  - -0.17 1.89 -0.65         963  n/a  0.55 0.93 
27 KMC  2,588  939  1,649  0.57 149  -73  -0.11 -49.09 11.55 17.70         883  4.55 0.54 - 
28 KC  2,522  1,181  1,340  0.88 219  -6  -0.01 -2.92 0.84 -1.47         744  n/a 0.55 - 
29 METRO 1,952  929  1,023  0.91 95  -29  -0.06 -29.98 -1.24 -6.60         742  n/a 0.73 - 
30 N-PARK  1,845  1,046  799  1.31 552  304  - 54.99 19.84 67.38      1,339  3.58 1.68 - 
31 RASA  1,306  614  691  0.89 382  31  0.06 8.03 13.44 24.28         830  5.5 1.2 1.34 
32 KTP  1,300  1,116  209  5.35 59  -49  -0.22 -82.41 -3.48 -32.53         279  n/a 1.34 - 
33 BROCK 1,236  24  1,212  0.02 44  9  0.01 19.94 1.28 1.00      1,040  86.1 0.86 0.96 
34 PRECHA  886  277  609  0.46 167  0  - 0.11 12.17 11.31         386  5.85 0.63 4.35 
35 LL  765  444  320  1.39 61  -55  -0.04 -90.36 -5.47 -30.00         390  n/a 1.22 - 
36 EVER  635  238  397  0.60 10  -17  -0.04 -180.49 -3.21 -10.65         287  n/a 0.72 - 

ท่ีมา: ข้อมลู ณ วนัท่ี 7 กนัยายน 2555 จาก  www.setsmart.com  
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อยา่งไรก็ดี เนื่องจากกลุม่บริษัทจดทะเบียนข้างต้นมีการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์หลากหลายรูปแบบ ซึ่งมีลกัษณะโครงการ
ที่แตกตา่งกนัออกไป ทัง้โครงการบ้านจดัสรร อาคารห้องชดุพกัอาศยั อาคารส านกังานให้เช่า เซอร์วิสอพาร์ทเมนท์และโรงแรม โดย
ในการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ Grand U นัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกเฉพาะกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่มีการพฒันา
โครงการอสงัหาริมทรัพย์ประเภทอาคารชดุพกัอาศยัเพื่อขายเช่นเดียวกนักบั Grand U ดงัแสดงไว้ในตารางด้านลา่ง   
 

ตารางที่ 22 บริษัทจดทะเบียนที่มีการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ ประเภทโครงการอาคารชุดพกัอาศัย  
ส าหรับการเปรียบเทียบ 

ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อหลกัทรัพย์ 
1 บริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) LH 
2 บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) PS 
3 บริษัท แสนสริิ จ ากดั (มหาชน) SIRI 
4 บริษัท ควอลติีเ้ฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน)  QH 
5 บริษัท บางกอกแลนด์ จ ากดั (มหาชน) BLAND 
6 บริษัท เอเช่ียนพร็อพเพอร์ตี ้ดเีวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) AP 
7 บริษัท พร็อพเพอร์ตี ้เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน) PF 
8 บริษัท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) SPALI 
9 บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) SC 
10 บริษัท ไรมอน แลนด์ จ ากดั (มหาชน) RML 
11 บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน)  LPN 
12 บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) NOBLE 
13 บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) GLAND 
14 บริษัท เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) MJD 
15 บริษัท ปริญสริิ จ ากดั (มหาชน) PRIN 
16 บริษัท มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) MK 
17 บริษัท อารียา พรอพเพอร์ตี ้จ ากดั (มหาชน) A 
18 บริษัท อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากดั (มหาชน) ESTAR 
19 บริษัท เสนาดเีวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) SENA 
20 บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวลอ็ปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) CI 
21 บริษัท ณศุาศิริ จ ากดั (มหาชน) NUSA 
22 บริษัท รสา พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) RASA 
23 บริษัท ปรีชากรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) PRECHA 
24 บริษัท ลฟิวิ่งแลนด์ แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) LL 

 

http://www.9apartment.com/search/serviced_apartment_in_Bangkok.aspx
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ในการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัโดยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราสว่นในตลาดนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไร
สทุธิตอ่หุ้น (Price to Earning Ratio Approach) และวิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price to Book Ratio Approach) โดย
มีรายละเอียดการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ Grand U ดงัตอ่ไปนี ้
 
ก)     วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earning Ratio Approach)  
 
ส าหรับการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ Grand U โดยใช้วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุ้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
ก าหนดให้วนัที่ 7 กนัยายน 2555 เป็นวนัที่ใช้ในการค านวณอตัราสว่นราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุ้น (“PER”) เฉลี่ยย้อนหลงั โดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณ PER เฉลีย่ย้อนหลงั ส าหรับช่วงเวลา 15 – 360 วนัท าการ ซึง่มีรายละเอียด ดงันี ้
 

ตารางที่ 23 PER เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่น ามาเปรียบเทียบ 
บริษัทที่น ามา
เปรียบเทียบ 

ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง (จ านวนวนัท าการ) 
15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 240 วัน 360 วัน 

LH 16.14 15.85 15.63 15.15 13.87 13.37 13.65 
PS 14.13 14.23 13.75 12.98 11.34 10.64 11.57 

SIRI 7.59 7.81 7.71 7.53 6.92 6.27 5.79 
QH 17.10 16.79 16.28 16.12 15.00 13.82 13.27 

BLAND 20.23 22.76 21.66 21.37 19.86 18.30 16.92 
AP 11.72 11.56 11.39 11.35 10.34 10.17 10.53 
PF 15.53 14.92 13.99 13.22 10.66 9.48 8.93 

SPALI 20.52 18.06 16.08 14.85 11.63 10.50 9.68 
SC 13.16 11.82 10.95 10.37 9.06 8.14 7.87 

RML n/a n/a n/a n/a 19.97 16.49 24.56 
LPN 18.27 16.17 15.01 14.46 12.19 11.08 10.30 

NOBLE 14.88 12.01 10.10 9.34 7.14 5.97 5.00 
GLAND n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 

MJD n/a n/a n/a 7.30 6.82 6.18 6.28 
PRIN 6.52 6.73 6.54 6.65 6.81 6.37 5.63 
MK 12.29 11.47 10.77 10.49 8.94 7.97 7.21 
A 40.89 48.38 51.92 49.97 39.80 34.63 26.11 

ESTAR n/a n/a n/a n/a n/a n/a 310.84 
SENA 5.85 5.08 4.60 4.41 3.98 3.86 4.17 

CI 9.94 46.97 62.55 62.58 62.58 62.58 62.58 
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บริษัทที่น ามา
เปรียบเทียบ 

ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง (จ านวนวนัท าการ) 
15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 240 วัน 360 วัน 

NUSA 27.22 27.57 27.62 28.59 33.89 44.83 36.59 
RASA 4.94 4.83 4.87 4.85 4.94 5.10 4.97 

PRECHA 5.71 5.86 5.81 5.95 6.57 6.57 6.90 
LL n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 

ค่าเฉลี่ย PER 12.29 11.55 10.90 10.31 9.14 8.47 8.23 
ท่ีมา: ข้อมลู ณ วนัท่ี 7 กนัยายน 2555 จาก  www.setsmart.com 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้รวมค่า PER ที่สงูผิดปกติในการค านวณค่าเฉลี่ย PER เพื่อไม่ให้การประเมินมลูค่าในครัง้นีไ้ด้รับ
ผลกระทบ อนัจะสง่ผลให้ได้ราคาที่เบี่ยงเบนออกไปมาก โดยมีรายละเอียดการตดัข้อมลูที่ไม่น ามาใช้ดงัแสดงไว้ในตารางข้างต้น 
แล้วน าคา่เฉลีย่ PER ย้อนหลงั ไปคณูกบัก าไรสทุธิตอ่หุ้นของ Grand U โดยอ้างอิงจากก าไรสทุธิรวมย้อนหลงั 4 ไตรมาส ตัง้แต่ไตร
มาส 3 ปี 2554 – ไตรมาส 2 ปี 2555 จ านวน 436.54 ล้านบาท หรือคิดเป็น 7.28 บาทต่อหุ้น เพื่อสะท้อนถึงผลการด าเนินงาน
ลา่สดุ โดยรายละเอียดการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ Grand U เป็นดงันี ้
 

ตารางที่ 24 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ Grand U โดยการเทียบเคียงกับ PER เฉลี่ยย้อนหลัง 

ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง (วนัท าการ) 
ค่าเฉลี่ย PER  

(เท่า) (1) 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(บาทต่อหุ้น) (2) 

ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น)  
(3) = (1)*(2) 

15 วนัท าการ 12.29  

7.28  

89.43  
30 วนัท าการ 11.55  84.01  
60 วนัท าการ 10.90  79.30  
90 วนัท าการ 10.31  75.04  
180 วนัท าการ 9.14  66.48  
240 วนัท าการ 8.47  61.61  
360 วนัท าการ 8.23  59.90  

ช่วงราคาหุ้นสามัญ Grand U (บาทต่อหุ้น) 59.90 – 89.43  
 
จากการค านวณข้างต้น ช่วงราคาหุ้นสามัญของ Grand U ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ เท่ากับ 59.90 – 89.43 บาท

ต่อหุ้น ซึ่งสงูกว่าราคาในการเข้าท ารายการที่ราคาหุ้ นละ 15.00 บาท ร้อยละ 299.37 – ร้อยละ 496.17 อย่างไรก็ดี การประเมิน
มลูคา่หุ้นด้วยวิธีดงักลา่วมีข้อจ ากดับางประการ เช่น ความแตกตา่งระหวา่งบริษัทจดทะเบียนท่ีน ามาเปรียบเทียบ ทัง้ในด้านความ
หลากหลายของประเภทโครงการที่พฒันา แหลง่เงินทนุส าหรับใช้ในการพฒันาโครงการต่างๆ ประสิทธิภาพในการบริหารจดัการ 
นโยบายส าหรับการพฒันาโครงการในอนาคต รวมถึงสภาพคลอ่งของหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เป็นต้น นอกจากนี ้วิธี
อตัราส่วนราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุ้นสะท้อนเพียงผลการด าเนินงานของ Grand U ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยมิได้สะท้อนถึง
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ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ Grand U ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่วิธีประเมินมลูคา่ดงักลา่วเป็นวิธีที่ไม่
เหมาะสมในการประเมินมลูคา่ยตุิธรรมของหุ้นสามญัของกิจการ 
 
ข)  วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
 
ส าหรับการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ Grand U โดยใช้วิธีอตัราสว่นราคาต่อมูลค่าตามบญัชี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
ก าหนดให้วนัที่ 7 กนัยายน 2555 เป็นวนัที่ใช้ในการค านวณอตัราสว่นราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (“P/BV”) เฉลี่ยย้อนหลงั โดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณ P/BV เฉลีย่ย้อนหลงั ส าหรับช่วงเวลา 15 – 360 วนัท าการ ซึง่มีรายละเอียด ดงันี ้
 

ตารางที่ 25 P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่น ามาเปรียบเทียบ 

บริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ 
ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง (จ านวนวนัท าการ) 

15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 240 วัน 360 วัน 
LH 2.66 2.60 2.56 2.52 2.45 2.37 2.34 
PS 2.19 2.21 2.13 2.03 1.93 1.88 2.15 

SIRI 1.50 1.48 1.42 1.38 1.28 1.17 1.08 
QH 1.21 1.21 1.19 1.17 1.13 1.08 1.14 

BLAND 0.64 0.61 0.54 0.51 0.49 0.46 0.47 
AP 2.04 1.97 1.92 1.86 1.69 1.61 1.60 
PF 0.73 0.77 0.77 0.75 0.68 0.61 0.58 

SPALI 2.98 2.92 2.80 2.69 2.53 2.41 2.31 
SC 1.10 1.06 1.04 1.02 1.02 0.96 0.97 

RML 5.38 7.89 9.34 9.66 8.04 6.88 5.57 
LPN 3.63 3.65 3.67 3.63 3.32 3.08 2.89 

NOBLE 0.70 0.70 0.68 0.67 0.68 0.66 0.69 
GLAND 2.63 2.47 2.33 2.24 2.10 2.16 2.22 

MJD 0.91 0.87 0.74 0.69 0.64 0.61 0.62 
PRIN 0.59 0.59 0.56 0.54 0.51 0.49 0.52 
MK 0.50 0.50 0.49 0.48 0.48 0.47 0.49 
A 1.15 1.15 1.14 1.14 1.12 1.11 1.12 

ESTAR 0.88 0.87 0.89 0.91 0.82 0.74 0.70 
SENA 0.95 0.91 0.88 0.86 0.86 0.84 0.84 

CI 0.86 0.82 0.76 0.69 0.59 0.56 0.53 
NUSA 0.99 1.00 1.00 1.02 1.08 1.09 0.80 
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บริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ 
ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง (จ านวนวนัท าการ) 

15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 240 วัน 360 วัน 
RASA 1.08 1.08 1.10 1.12 1.25 1.25 1.13 

PRECHA 0.62 0.62 0.61 0.61 0.65 0.64 0.62 
LL 1.21 1.24 1.17 1.26 1.74 1.80 1.57 

ค่าเฉลี่ย PBV 1.38 1.36 1.32 1.30 1.26 1.22 1.19 
ท่ีมา: ข้อมลู ณ วนัท่ี 7 กนัยายน 2555 จาก  www.setsmart.com 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้รวมค่า P/BV ที่สงูผิดปกติในการค านวณค่าเฉลี่ย P/BV เพื่อไม่ให้การประเมินมลูค่าในครัง้นีไ้ด้รับ
ผลกระทบ อนัจะสง่ผลให้ได้ราคาที่เบี่ยงเบนออกไปมาก โดยมีรายละเอียดการตดัข้อมลูที่ไม่น ามาใช้ดงัแสดงไว้ในตารางข้างต้น 
แล้วน าค่าเฉลี่ย P/BV ย้อนหลงัดงัแสดงไว้ในตารางข้างต้น ไปคณูกบัมลูค่าตามบญัชีต่อหุ้นของ Grand U โดยอ้างอิงจากมลูค่า
ตามบญัชีของสว่นของผู้ ถือหุ้นใหญ่ ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2555 จ านวน 1,221.02 ล้านบาท หรือคิดเป็น 20.35 บาทต่อหุ้น โดย
รายละเอียดการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ Grand U เป็นดงันี ้
 

ตารางที่ 26 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ Grand U โดยการเทียบเคียงกับ P/BV เฉลี่ยย้อนหลัง 

ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง (วนัท าการ) 
ค่าเฉลี่ย P/BV  

(เท่า) (1) 
มูลค่าตามบัญช ี 
(บาทต่อหุ้น) (2) 

ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น)  
(3) = (1)*(2) 

15 วนัท าการ 1.38  

20.35 

28.08  
30 วนัท าการ 1.36  27.69  
60 วนัท าการ 1.32  26.89  
90 วนัท าการ 1.30  26.36  
180 วนัท าการ 1.26  25.69  
240 วนัท าการ 1.22  24.84  
360 วนัท าการ 1.19  24.23  

ช่วงราคาหุ้นสามัญ Grand U (บาทต่อหุ้น) 24.23 – 28.08 
 
จากการค านวณข้างต้น ช่วงราคาหุ้นสามัญของ Grand U ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ เท่ากับ 24.23 

– 28.08 บาทต่อหุ้น ซึง่สงูกวา่ราคาในการเข้าท ารายการท่ีราคาหุ้นละ 15.00 บาท ร้อยละ 61.50 – ร้อยละ 87.20 อยา่งไรก็ดี การ
ประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีดงักลา่วสะท้อนให้เห็นถึงมลูคา่ของสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึง่ แต่มิได้สะท้อนถึงความสามารถ
ในการสร้างกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต รวมถึงความแตกต่างของธุรกิจของกลุม่บริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ อาจไม่สะท้อน
ถึงมลูคา่ที่เหมาะสมของกิจการได้ ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่วิธีประเมินมลูคา่ดงักลา่วเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสม 
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4. วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 
 
การประเมินมูลค่ายุติธรรมด้วยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินมูลค่าโดยค านึงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของ 
Grand U  โดยการคิดลดกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow to Firm) ที่ Grand U คาดว่าจะได้รับจากการท าประมาณการทาง
การเงิน ด้วยต้นทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพื่อหามลูค่าปัจจุบนัสทุธิของหุ้น
สามญัของ Grand U   
 
ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท าประมาณการกระแสเงินสดส าหรับโครงการอสงัหาริมทรัพย์แตล่ะโครงการ ซึง่ประกอบด้วย 
1) โครงการที่พฒันาแล้วเสร็จแต่อยู่ระหว่างการโอน 2) โครงการที่อยู่ระหว่างการพฒันาและขาย และ 3) โครงการที่ก าลงัจะเร่ิม
ก่อสร้างตามแผนงานที่ได้รับจากผู้บริหาร โดยมีรายละเอียดดงัแสดงไว้ในตารางด้านลา่ง จากนัน้ จึงน ามลูค่าปัจจุบนัของกระแส
เงินสดสทุธิที่คาดวา่จะได้รับและจ่ายไปส าหรับแตล่ะโครงการมาค านวณรวมกนัเพื่อหามลูคา่ยตุิธรรมของหุ้นสามญัของ Grand U  
 
ตารางที่ 27 โครงการอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่ระหว่างด าเนินการและโครงการในอนาคต ที่น ามาประเมินราคาหุ้นของ Grand U   

โครงการ สถานะปัจจุบนั 
โครงการที่พัฒนาแล้วเสร็จ  
1. โครงการ ย ูดีไลท์แอท ออ่นนชุ สเตชัน่ ก่อสร้างเสร็จแล้ว อยูร่ะหวา่งการขาย – โอน 
โครงการที่อยู่ระหว่างการพัฒนา  
2. โครงการ ย ูดีไลท์ 2 แอท บางซื่อ สเตชัน่ คาดวา่จะก่อสร้างแล้วเสร็จเดือนพฤศจิกายน ปี 2555 และคาดว่าจะเร่ิม

โอนได้ในเดือนธนัวาคม ปี 2555 
3. โครงการ ย ูดีไลท์ เรสซิเดนส์ พฒันาการ-ทองหลอ่ คาดวา่จะก่อสร้างแล้วเสร็จเดือนธันวาคม ปี 2556 และคาดว่าจะเร่ิมโอน

ได้ในเดือนมกราคม ปี 2557 

4. โครงการ ย ูดีไลท์ 3 ประชาช่ืน - บางซื่อ คาดวา่จะก่อสร้างแล้วเสร็จเดือนมิถนุายน ปี 2556 และคาดว่าจะเร่ิมโอน
ได้ในเดือนกรกฎาคม ปี 2556 

5. โครงการคอนโดย ูแอท หวัหมาก สเตชัน่ คาดวา่จะก่อสร้างแล้วเสร็จเดือนมิถนุายน ปี 2556  และคาดวา่จะเร่ิมโอน
ได้ในเดือนกรกฎาคม ปี 2556 

โครงการที่ก าลังจะเร่ิมก่อสร้าง  
6. โครงการคอนโดย ูรัชโยธิน (พหลโยธิน 32) เร่ิมก่อสร้างในปลายเดือนกนัยายน ปี 2555 และคาดว่าจะก่อสร้างแล้ว

เสร็จในเดือนกนัยายน ปี 2556 และคาดว่าจะเร่ิมโอนได้ในเดือนตลุาคม 
ปี 2556 

7. โครงการ ย ูดีไลท์ แอท พหลโยธิน สเตชัน่ คาดวา่จะเร่ิมก่อสร้างในเดือนกุมภาพนัธ์ ปี 2556 และคาดว่าจะก่อสร้าง
แล้วเสร็จในเดือนเมษายน ปี 2557 และคาดว่าจะเร่ิมโอนได้ในเดือน
พฤษภาคม ปี 2557 
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ทัง้นี ้ตามข้อบนัทกึตกลงระหวา่ง UV และ ผู้ ถือหุ้นอื่น คือ LPN และเยาววงศ์ ได้ตกลงให้ราคาซือ้ขายหุ้นสามญัของกิจการค านวณ
โดยอ้างอิงจากกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับจากโครงการปัจจุบันจ านวน 5 โครงการ ซึ่งอยู่ระหว่างการพัฒนา ณ 30 
มิถนุายน 2555 อนัประกอบด้วย  
1)  โครงการ ย ูดีไลท์  แอท ออ่นนชุ สเตชัน่  
2)  โครงการ ย ูดีไลท์ 2 แอท บางซื่อ สเตชัน่  
3)  โครงการ ย ูดีไลท์ เรสซิเดนส์ พฒันาการ-ทองหลอ่  
4)  โครงการ ย ูดีไลท์ 3 ประชาช่ืน – บางซื่อ และ  
5)  โครงการคอนโดย ูแอท หวัหมาก สเตชัน่  
 
อยา่งไรก็ดี เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่โครงการในอนาคต อนัประกอบด้วย  
1) โครงการคอนโดยู รัชโยธิน (พหลโยธิน 32) ซึ่ง ณ 30 มิถนุายน 2555 Grand U ได้ท าการจ่ายช าระค่าที่ดินและรับโอน

กรรมสทิธ์ิในท่ีดินดงักลา่วเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว โดยได้เร่ิมเปิดขายโครงการเมื่อวนัท่ี 15 กนัยายน 2555  
2) โครงการย ูดีไลท์ แอท พหลโยธิน สเตชัน่ ซึง่ ณ 31 สงิหาคม 2555 Grand U ได้ท าการจ่ายช าระคา่ท่ีดินและรับโอนกรรมสทิธ์ิ

ในท่ีดินดงักลา่วเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว โดยได้เร่ิมเปิดขายโครงการเมื่อวนัท่ี 15 กนัยายน 2555 
 

ด้วยเหตนุี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นสมควรในการน าโครงการในอนาคตที่มีแผนงานที่ค่อนข้างแน่ชดัมาใช้ในการค านวณหา
มลูคา่ที่แท้จริงของหุ้นสามญัของ Grand U ในครัง้นีด้้วย ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท าประมาณการทางการเงินส าหรับ
แต่ละโครงการ โดยอ้างอิงจากประมาณการซึ่งจดัท าโดยผู้บริหารของ Grand U และท าการปรับปรุงสมมติฐานบางรายการให้
สะท้อนถึงสภาวะตลาดและการแข่งขันในอตุสาหกรรม รวมถึงสภาพเศรษฐกิจโดยรวม และให้เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
(Conservative Basis)  
 
ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้จดัท าประมาณการทางการเงินรายเดือนเป็นระยะเวลา 2 ปี 6 เดือน ตัง้แต่เดือนกรกฎาคม 2555 
– เดือนธนัวาคม 2557 เพื่อให้สอดคล้องกบัระยะเวลาของโครงการข้างต้น โดยประมาณการทางการเงินดงักลา่ว จดัท าขึน้ภายใต้
สมมติฐานว่าจะไม่มีการเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่มีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจของ Grand U และในกรณีที่มีเหตกุารณ์ใดๆ ที่อาจ
ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจของ Grand U อาจส่งผลให้การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัของ Grand U 
เปลีย่นแปลงไปด้วยเช่นกนั 
 
สมมติฐานส าคญัที่ใช้ในการจดัท าประมาณการทางการเงินมีดงันี ้
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1) รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 
 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการราคาขายเฉลีย่ตอ่ยนูิตส าหรับจ านวนยนูิตสว่นท่ีเหลอืในแตล่ะโครงการ รวมถึงโครงการในอนาคตที่ก าลงัจะเร่ิมก่อสร้าง โดยอ้างอิงจาก
ประมาณการมลูค่าโครงการรวมตามแผนงานของผู้บริหาร ทัง้นี ้ราคาขายจริงเฉลี่ยส าหรับโครงการที่เปิดขายแล้ว เมื่อค านวณจากจ านวนยนูิตที่สามารถขายได้ทัง้หมดและ
มลูคา่ขายรวมจนถึง ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 อยูใ่นช่วงใกล้เคียงกนักบัประมาณการราคาขายดงักลา่ว โดยมีมลูคา่สงูกว่าประมาณการราคาขายเฉลี่ยร้อยละ 12.06 ถึงต ่า
กวา่ร้อยละ 2.88 ดงัแสดงไว้ในตารางด้านลา่ง  

 
ตารางที่ 28 ประมาณการราคาขายส าหรับโครงการอสังหาริมทรัพย์แต่ละโครงการ 

โครงการ 
จ านวน 

ยนิูตทัง้หมด 

พืน้ที่ขาย
รวม 

(ตร.ม.) 

พืน้ที่ขาย
เฉลี่ย (ตร.
ม./ยนิูต) 

ราคาขาย
เฉลี่ย 

(บาท/ตร.ม.) 

ประมาณการ
ราคาขายเฉลี่ยต่อ
ยนิูต (ล้านบาท) 

ราคาขายเฉลี่ยต่อยนิูต
ส าหรับยนิูตที่ขายได้
แล้วถงึ ณ 30 มิ.ย. 55 

ราคาขายจริงสูง 
(ต ่า) กว่าประมาณ
การราคา (%) 

1. โครงการ ย ูดีไลท์  แอท ออ่นนชุ สเตชัน่ 773 24,593 31.82  57,800 1.84 1.93 5.09% 
2. โครงการ ย ูดีไลท์ 2 แอท บางซื่อ สเตชัน่ 645 18,786 29.13  54,513 1.59 1.60 0.73% 
3. โครงการ ย ูดีไลท์ เรสซิเดนส์ พฒันาการ-ทองหลอ่ 676 23,704 35.07  61,500 2.16 2.42 12.06% 
4. โครงการ ย ูดีไลท์ 3 ประชาช่ืน - บางซื่อ 745 25,071 33.65  58,585 1.97 1.91 -2.88% 
5. โครงการคอนโดย ูแอท หวัหมาก สเตชัน่ 408 13,241 32.45  48,000 1.56 1.62 3.83% 
6. โครงการคอนโดย ูรัชโยธิน (พหลโยธิน 32) 394 13,591 34.49  48,850 1.69 n/a n/a 
7. โครงการ ย ูดีไลท์ แอท พหลโยธิน สเตชัน่ 389 13,342 34.30  63,000 2.16 n/a n/a 

 
Grand U จะรับรู้รายได้จากการขายห้องชดุทัง้จ านวนเมื่อมีการโอนกรรมสทิธ์ิ ซึง่ในการขายห้องชดุนัน้ Grand U จะก าหนดให้มีการจ่ายช าระเป็น 2 สว่น ประกอบด้วย 

1) เงินดาวน์ร้อยละ 10 ของราคาขาย ประกอบด้วย เงินจอง เงินท าสญัญาจ่ายช าระในวนัท าสญัญา และส าหรับส่วนที่เหลือนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ
กระแสเงินสดรับจากการผอ่นช าระโดยอ้างอิงจากงวดเงินดาวน์ที่คงเหลืออยู่ในกรณีห้องชุดที่เร่ิมผ่อนดาวน์แล้ว และประมาณการตามแผนงานที่ ได้รับจากผู้บริหารกรณี
ห้องชดุที่ยงัไมม่ีการขาย  

2) สว่นท่ีเหลอืร้อยละ 90 ช าระเมื่อวนัโอนกรรมสทิธ์ิห้องชดุ ซึง่ในประมาณการก าหนดให้ลกูค้าเร่ิมโอนกรรมสทิธ์ิในเดือนถดัจากเดือนท่ีก่อสร้างแล้วเสร็จ 
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ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 Grand U มียอดขายและยอดโอนสะสมรวมส าหรับ 7 โครงการดงัแสดงไว้ในตารางด้านลา่ง ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการยอดขายและ
ยอดโอนในอนาคตตามแผนงานท่ีได้รับจากผู้บริหาร ซึง่สอดคล้องกบัยอดขายและยอดโอนที่เกิดขึน้จริงเฉลีย่ตอ่เดือนในอดีตส าหรับแตล่ะโครงการ  
 

ตารางที่ 29 ยอดขายและยอดโอนสะสม ณ 30 มิถุนายน 2555 และประมาณการจ านวนยนิูตขายและโอนในอนาคต 

โครงการ 
ยนิูต

ทัง้หมด 

ยนิูตที่ขาย
ได้สะสม ณ 
30 มิ.ย. 55 

ยนิูตขาย
สะสม  

ประมาณการยอดขาย (ยนิูต) ยนิูตโอน
สะสม ณ 

30 มิ.ย. 55 

ยนิูตโอน
สะสม 

ประมาณการยอดโอน (ยนิูต) 
ก.ค. – 

ธ.ค. 2555 
2556 2557 

ก.ค. – 
ธ.ค. 2555 

2556 2557 

โครงการที่พัฒนาเสร็จแล้ว            
โครงการ ย ูดีไลท์  แอท ออ่นนชุ สเตชัน่ 773 722 93.40% 51 - - 434 56.41% 339 - - 
โครงการที่อยู่ระหว่างการพัฒนา            
โครงการ ย ูดีไลท์ 2 แอท บางซื่อ สเตชัน่ 645 620 96.12% 

271 332 57 - 0.00% 161 1,637 676 
โครงการ ย ูดีไลท์ เรสซิเดนส์ พฒันาการ-ทองหลอ่ 676 280 41.42% 
โครงการ ย ูดีไลท์ 3 ประชาช่ืน-บางซื่อ 745 539 72.35% 
โครงการคอนโดย ูแอท หวัหมาก สเตชัน่ 408 375 91.91% 
โครงการที่ก าลังจะเร่ิมก่อสร้าง            
โครงการคอนโดย ูรัชโยธิน (พหลโยธิน 32) 394 - 0.00% 

304 440 39 - 0.00% - 294 489 
โครงการ ย ูดีไลท์ แอท พหลโยธิน สเตชัน่ 389 - 0.00% 

รวม 4,030 2,536 62.93% 626 772 96 434 10.77% 500 1,931 1,165 
 
2) ต้นทุนโครงการ 
 

ต้นทนุโครงการประกอบด้วยต้นทนุประเภทตา่งๆ ได้แก่ ต้นทนุคา่ที่ดิน คา่พฒันาที่ดิน คา่ก่อสร้างอาคารและสาธารณปูโภค คา่ออกแบบโครงการ ค่าบริหารจดัการโครงการ และค่า
เผ่ือเหลือเผ่ือขาด (Contingency) ทัง้นี ้มีต้นทนุโครงการในสว่นที่จ่ายช าระแล้ว ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2555 โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ค่าเผ่ือเหลือเผ่ือขาด
เทา่กบัร้อยละ 3.00 ของต้นทนุโครงการ เพื่อให้เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั ทัง้นี ้ประมาณการการจ่ายช าระต้นทนุโครงการสว่นท่ีเหลือส าหรับโครงการที่อยู่ระหว่างการพฒันา
และโครงการในอนาคตมีรายละเอียดดงัแสดงไว้ในตารางหน้าถดัไป 
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ตารางที่ 30 ต้นทุนโครงการ ณ 30 มิถุนายน 2555 และประมาณการต้นทุนโครงการในอนาคต 

โครงการ 
ประมาณการ
ต้นทุนรวม 
(ล้านบาท) 

ต้นทุนจ่ายสะสม ณ 30 มิ.ย. 55 ประมาณการต้นทุนส่วนที่เหลอื 

ค่าที่ดิน ค่าก่อสร้าง* 
ก.ค. – ธ.ค. 

2555 
2556 2557 

โครงการที่อยู่ระหว่างการพัฒนา       
1. โครงการ ย ูดีไลท์ 2 แอท บางซื่อ สเตชัน่ 
2. โครงการ ย ูดีไลท์ เรสซิเดนส์ พฒันาการ-ทองหลอ่ 
3. โครงการ ย ูดีไลท์ 3 ประชาช่ืน - บางซื่อ 
4. โครงการคอนโดย ูแอท หวัหมาก สเตชัน่ 

           3,430.04               716.73             1,008.51              961.99               742.80                         -    

โครงการที่ก าลังจะเร่ิมก่อสร้าง       
1. โครงการคอนโดย ูรัชโยธิน (พหลโยธิน 32) 
2. โครงการ ย ูดีไลท์ แอท พหลโยธิน สเตชัน่ 

           1,056.47               117.62                          -                 320.34  536.41  82.10  

หมายเหต ุ* รวมเงินล่วงหน้าคา่ก่อสร้างโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา 

 
3) ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารให้เท่ากบัร้อยละของรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับประมาณการค่าใช้จ่ายส าหรับ
โครงการอสงัหาริมทรัพย์โดยทัว่ไป และสอดคล้องกบัความสามารถในการบริหารจดัการคา่ใช้จ่ายของ Grand U ในอดีตที่ผา่นมา  
 

 คา่ใช้จ่ายการตลาด : ร้อยละ 3.00 ของรายได้จากการขาย จ่ายช าระในเดือนที่มีการขายโครงการ 
 คา่คอมมิชชัน่ : ร้อยละ 1.00 ของรายได้จากการขาย จ่ายช าระทกุรายไตรมาสที่มีการขายโครงการ 
 คา่ใช้จ่ายบริหารจดัการโครงการ : ร้อยละ 1.00 ของรายได้จากการขาย จ่ายช าระจนสิน้สดุโครงการ 
 คา่ธรรมเนียมการโอนและภาษีธุรกิจเฉพาะ : ร้อยละ 4.30 ของยอดโอน จ่ายช าระในเดือนท่ีมีการโอนกรรมสทิธ์ิ 
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4) ดอกเบีย้จ่ายของโครงการ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการดอกเบีย้จ่ายส าหรับแตล่ะโครงการ โดยอ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้จริงที่ Grand U ได้รับการ
สนบัสนนุวงเงินสนิเช่ือจากสถาบนัการเงินเพื่อใช้เป็นคา่ซือ้ที่ดิน และคา่ก่อสร้างและพฒันาโครงการ ซึง่มีอตัราร้อยละ 4.98 –  ร้อย
ละ 5.40 ทัง้นี ้ส าหรับโครงการที่ยงัไม่ได้ท าสญัญากู้ ยืมเงินกับสถาบันการเงินนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการโดย
อ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้ที่ได้รับส าหรับโครงการในอดีต 
 
5) อัตราคดิลดกระแสเงนิสด (Discount Rate) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ต้นทนุทางการเงินเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัราคิดลด
ในการค านวณมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งต้นทุนทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัสามารถ
ค านวณได้ตามสมการดงันี ้
 

WACC = Ke*[E/(D+E)] + Kd*(1 - t)*[D/(D+E)]    
 
อยา่งไรก็ตามในการค านวณหาต้นทนุทางการเงินเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัจ าเป็นต้องค านวณหาค่า Ke ซึ่งค านวณได้จากสมการ Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรายละเอียดตามสมการ ดงันี ้

 
Ke  = Rf +  (Rm – Rf) 

 
โดยที ่
Rf  = อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเสี่ยง ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 30 ปี ณ วนัที่ 7 กันยายน 2555 ซึ่งเป็นวนัที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจัดท า
รายงานฉบบันี ้เทา่กบัร้อยละ 4.06 ตอ่ปี (ที่มา:  www.thaibma.or.th) 

 
  = คา่สมัประสทิธ์ิความแปรปรวนของผลตอบแทนจากการลงทนุในหุ้นของกิจการ และการเปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ (“ค่าเบต้า”) ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากค่าเบต้าเฉลี่ย
ย้อนหลงั 3 ปี ของ UV ซึง่เทา่กบั 0.817 (ที่มา: Bloomberg) เนื่องจากเห็นว่า UV เป็นบริษัทใหญ่ของ 
Grand U โดยรายได้และผลการด าเนินงานของ UV ที่ผา่นมาเกิดจากโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์
ภายใต้ Grand U และ GUL เป็นสว่นใหญ่ ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าค่าเบต้าของ UV 
สามารถสะท้อนให้เห็นถึงผลตอบแทนที่เหมาะสมและสอดคล้องกบัการประกอบธุรกิจของ Grand U  
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  ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการปรับผลกระทบจากการก่อหนี ้โดยการน าโครงสร้างเงินทุน
ของ UV ออกจากค่าเบต้าดงักลา่ว ซึ่งอตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุของ UV ณ 30 มิถนุายน 2555 เท่ากบั 
1.85 เทา่ และน าสดัสว่นโครงสร้างเงินทนุของ Grand U เข้าไปแทนที่ โดยอตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุของ 
Grand U ณ 30 มิถนุายน 2555 เทา่กบั 1.06 เทา่ เพื่อสะท้อนถึงโครงสร้างเงินทนุท่ีแท้จริงของ Grand 
U โดยได้คา่เบต้าที่ได้รับจากการค านวณเทา่กบั 0.595  

 
Rm = อตัราผลตอบแทนตลาด ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากการเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยของดชันี

ตลาดหลักทรัพย์ฯ ย้อนหลัง 37 ปี ตัง้แต่ปี 2518 – 2554 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 14.72 (ที่มา: 
www.set.or.th และการค านวณของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ) 

 
โดยรายละเอยีดการค านวณหา Ke ได้แสดงในตารางด้านลา่งดงันี ้

 
ตารางที่ 31 การค านวณอตัราผลตอบแทนต่อผู้ถอืหุ้นของ Grand U  

ปัจจัยที่ใช้ในการค านวณ สมมติฐานที่ใช้ 

Risk-free Rate (1) 4.06%  
Risk Premium (Rm – Rf) (2) 10.66%  
 (3) 0.595  
Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3)*(2)] 10.40% 

  
ทัง้นี ้อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Ke) ที่ค านวณได้ดงัแสดงในตารางข้างต้นเท่ากบัร้อยละ 10.40 และเมื่อน าค่า Ke ไปค านวณหา 
WACC จะได้คา่อตัราสว่นลดเทา่กบัร้อยละ 7.95 โดยมีรายละเอียดการค านวณ ดงัแสดงในตารางด้านลา่ง 

Ke  =  อตัราตอบผลแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น ค านวณจากการใช้ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
ดงัแสดงตามสมการข้างต้นเทา่กบัร้อยละ 10.40 

Kd  =  ต้นทนุทางการเงินของหนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ ซึง่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้เงิน
กู้ยืมถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัของ Grand U ณ 30 มิถนุายน 2555 มีคา่เทา่กบัร้อยละ 5.01 

t  =  อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลของ Grand U ณ 30 มิถนุายน 2555 ซึง่เทา่กบัร้อยละ 23.00 
D  =  สว่นของหนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ ณ 30 มิถนุายน 2555 ของ Grand U เทา่กบั 730.82 ล้านบาท  
E  =      สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ ณ 30 มิถนุายน 2555 ของ Grand U เทา่กบั 1,221.02 ล้านบาท 

 
ตารางที่ 32 การค านวณต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก (WACC) ของ Grand U  

ปัจจัยที่ใช้ในการค านวณ สมมติฐานที่ใช้ 

Cost of Equity หรือ Ke (1) 10.40% 
Cost of Debt หรือ Kd (2) 5.01% 

http://www.set.or.th/
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ปัจจัยที่ใช้ในการค านวณ สมมติฐานที่ใช้ 

D/(D+E) (3) 37.44% 
อตัราภาษีเงินได้นติิบคุคล หรือ t (4) 23.00% 
WACC หรือ Discount Rate (5) = {(1)*[1-(3)]} + {(2)*[1-(4)]*(3)} 7.95% 

 
สรุปประมาณการกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจากการโครงการอสงัหาริมทรัพย์รวมทัง้ 7 โครงการ มีรายละเอียดดงัแสดงไว้ใน
ตารางด้านลา่ง 

 
ตารางที่ 33 สรุปประมาณการกระแสเงนิสดสุทธิของ Grand U ส าหรับงวด 6 เดือนหลังปี 2555 – ปี 2557 

หน่วย: ล้านบาท ก.ค. – ธ.ค. 55 2556 2557 
จ านวนยนิูตขายส าหรับทุกโครงการ 626 772 96 
จ านวนยนิูตโอนส าหรับทุกโครงการ 504* 1,931 1,165 
กระแสเงินสดรับจากเงินดาวน์ 166.44 321.86 20.72 
กระแสเงินสดรับจากเงินโอน 831.52 3,028.74 2,285.69 
หกั กระแสเงินสดจา่ยส าหรับต้นทนุการพฒันาโครงการ -1,277.23 -1,279.22 -82.10 
หกั กระแสเงินสดจา่ยจากการด าเนินงานและภาษีเงินได้นิติบคุคล -368.45 -309.11 -397.01 
กระแสเงนิสดอิสระ (Free Cash Flows to the Firm: FCFF) -647.72 1,762.27 1,827.30 
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของกิจการ 2,457.11   
บวก เงินสด ณ 30 มิ.ย. 2555                 63.71    

หกั หนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ ณ 30 ม.ิย. 2555               730.82    
มูลค่าปัจจุบนัของส่วนของผู้ถอืหุ้น @ WACC = ร้อยละ 7.95 1,790.00   
จ านวนหุ้นจดทะเบียนท่ีช าระแล้วทัง้หมด (ล้านหุ้น) 60.00   
ประมาณการราคาหุ้นสามัญของ Grand U (บาทต่อหุ้น) 29.83   
หกั เงินปันผลตามบนัทกึข้อตกลงระหวา่งผู้ ถือหุ้น (บาทตอ่หุ้น) 11.00   
ประมาณการราคาหุ้นสามัญของ Grand U หลังหกัเงนิปันผล 
(บาทต่อหุ้น) 

18.83   

หมายเหต ุ * รวมโครงการ ย ูดีไลท์ แอท ห้วยขวาง สเตชัน่ ท่ีด าเนินการโดย GUL ซึง่ผู้บริหารบริษัทฯ ให้ข้อมลูว่าโครงการดงักล่าวเหลือรอการ
โอนห้องชดุ 4 ยนิูตให้ลกูค้า 

 

จากการค านวณข้างต้น ราคาหุ้นสามญัของ Grand U เท่ากบั 18.83 บาทต่อหุ้น นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการ
วิเคราะห์ค่าความไว (Sensitivity Analysis) ส าหรับการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ Grand U เพื่อสะท้อนถึงผลกระทบจากการ
เปลีย่นแปลงของปัจจยัตา่งๆ ดงันี ้ 

 

กรณีที่ 1  ปรับประมาณการจ านวนยนูิตที่สามารถขายส าหรับยูนิตสว่นท่ีเหลอืเทา่กบัร้อยละ 95 จากร้อยละ 100 ในกรณีฐาน 
กรณีที่ 2  ปรับอตัราต้นทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (WACC) เพิ่มขึน้และลดลงร้อยละ 0.50 จากกรณีฐาน  



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ 
 

 78 

                                                  

ตารางที่ 34 การวิเคราะห์ค่าความไว (Sensitivity Analysis) 

กรณี 

จ านวนยนิูต
ขายรวม
ส าหรับทุก
โครงการ 

WACC 
ราคาหุ้นสามัญ 

Grand U 
(บาทต่อหุ้น) 

ราคาหุ้นสามัญ 
Grand U 

หลังหักเงนิปันผล 
(บาทต่อหุ้น) 

กรณีที่ 1  ปรับจ านวนยนูติที่สามารถขายส าหรับยู
นิตสว่นท่ีเหลอื เทา่กบัร้อยละ 95 

3,954 7.95% 28.20 17.20 

กรณีฐาน 4,030 7.95% 29.83 18.83 
กรณีที่ 2   ปรับ WACC เพิ่มขึน้และลดลงร้อยละ 

0.50 
4,030 7.45% – 8.45% 29.39 – 30.29 18.39 – 19.29 

 
จากการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ดงักลา่วข้างต้น ราคาหุ้นสามัญของกิจการตามวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแส

เงนิสดเท่ากับ 17.20 – 19.29 บาทต่อหุ้น (ราคาหุ้นหลังปรับด้วยมูลค่าเงนิปันผล) ซึง่สงูกวา่เมื่อเทียบกบัราคาในการเข้าท า
รายการที่หุ้นละ 15.00 บาท ร้อยละ 14.66 – 28.57 ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการประเมินมลูค่าด้วยวิธีมลูค่าปัจจุบนั
ของกระแสเงินสดเป็นวิธีที่เหมาะสม เนื่องจากเป็นวิธีที่ค านงึถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของ Grand U ในอนาคต 
และยงัสะท้อนถึงนโยบายและแผนการด าเนินงานของผู้บริหาร 
 
สรุปเปรียบเทียบราคาประเมินหุ้นของกิจการกบัราคาเสนอซือ้ 
 

ตารางที่ 35 สรุปเปรียบเทียบราคาประเมินหุ้น Grand U กับราคาในการเข้าท ารายการ 

วิธีการค านวณหาราคาหุ้น 
ราคาประเมิน 
โดย IFA  

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาเสนอซือ้ 
(บาทต่อหุ้น) 

ความ
เหมาะสมของ
วิธีประเมิน 

ราคาประเมินโดย IFA  
สูงกว่า (ต ่ากว่า)  

ราคาท ารายการ (ร้อยละ) 
1. วิธีมลูคา่ตามบญัชี 20.35 15.00 ไมเ่หมาะสม 35.67 
2. วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 9.35 15.00 ไมเ่หมาะสม (37.66) 
3. วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นมลูคา่ตลาด  

- วิธีอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่หุ้น 
  -  วิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี 

 
59.90 – 89.43 
24.23 – 28.08 

 
15.00 
15.00 

 
ไมเ่หมาะสม 
ไมเ่หมาะสม 

 
299.37 – 496.17  

61.50 – 87.20  
4. วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด 17.20 – 19.29*  15.00 เหมาะสม 14.66 – 28.57 

หมายเหต ุ*   เป็นมลูคา่หลงัหกัเงินปันผลจ านวน 11.00 บาท (มลูคา่ก่อนหกัเงินปันผลตอ่หุ้น เทา่กบั 28.20 – 30.29 บาท) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ราคาหุ้นสามญัของ Grand U จากการประเมินโดยใช้วิธีมลูคา่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงิน
สดเป็นราคาที่เหมาะสมเนื่องจากเป็นวิธีที่ค านงึถึงศกัยภาพและความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของ Grand U ในอนาคต 
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และช่วงราคาที่เหมาะสมส าหรับหุ้นสามัญของ Grand U เท่ากับ 17.20 – 19.29 บาทต่อหุ้น (ราคาหุ้นหลังปรับด้วยมูลค่า
เงนิปันผล) ซึง่สงูกวา่ราคาในการเข้าท ารายการท่ีหุ้นละ 15.00 บาท ร้อยละ 14.66 – ร้อยละ 28.57 
 
2.3.2 ความเป็นธรรมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาเง่ือนไขการซือ้หุ้น Grand U จาก LPN และเยาววงศ์ จากบนัทกึข้อตกลงระหวา่งผู้ ถือหุ้นของ 
Grand U พบวา่ มีเงื่อนไขที่ส าคญัในการเข้าท ารายการ ดงันี ้
 ก่อนเข้าท ารายการ Grand U ต้องด าเนินการจ่ายเงินปันผลของปี 2555 จากก าไรสะสมของ Grand U สิน้สดุ ณ วนัที่ 31 

สงิหาคม 2555 ให้แก่ผู้ ถือหุ้นตามสดัสว่นเป็นจ านวนเงินไมต่ ่ากวา่ 660.00 ล้านบาท หรือไมต่ ่ากวา่จ านวน 11.00 บาทต่อหุ้น 
โดยก าหนดให้ปิดสมดุทะเบียนผู้ ถือหุ้นเพื่อจ่ายเงินปันผลดงักลา่วภายในวนัที่ 4 กนัยายน 2555 และก าหนดจ่ายปันผลใน
วนัท่ี 27 ธนัวาคม 2555 

 ในกรณีที่ Grand U จ่ายเงินปันผลได้มากกว่าหรือน้อยกว่า 660.00 ล้านบาท หรือมากกว่าหรือน้อยกว่า 11.00 บาทต่อหุ้น  
ผู้ขายและผู้ซือ้ตกลงที่จะปรับลดหรือเพิ่มราคาซือ้ขายหุ้นจากหุ้นละ 15.00 บาท ให้เท่ากับจ านวนเงินปันผลที่เพิ่มขึน้หรือ
ลดลงตอ่หุ้น 
หมายเหตุ   ณ วนัท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจดัท ารายงานฉบบันี ้ผู้บริหารของบริษัทฯ ให้ข้อมลูว่า Grand U ตกลงจะจ่ายปันผล

จ านวน 11.00 บาทต่อหุ้น ส่งผลให้ราคาซือ้หุ้น Grand  U จาก LPN และเยาววงศ์ เป็นราคา 15.00 บาทต่อหุ้น โดยไม่มี
การเปล่ียนแปลง 

 ผู้ขายตกลงรับภาระค่าภาษีและอากรแสตมป์ต่างๆ ทัง้หมดที่เกิดขึน้จากการซือ้ขายหุ้น สว่นค่าใช้จ่ายอื่นๆ ที่จะเกิดขึน้จาก
บนัทกึข้อตกลง (ถ้ามี) บริษัทและผู้ขายตกลงรับภาระคา่ใช้จ่ายที่เกิดขึน้ของแตล่ะฝ่ายเอง 

 ทัง้สองฝ่ายก าหนดให้ด าเนินการซือ้ขายให้แล้วเสร็จภายในเดือนธนัวาคม 2555 
หมายเหต ุ  ในกรณีบริษัทฯ ได้รับเงินจากการเพิ่มทนุไม่ทนัช่วงเวลาดงักล่าว ผู้บริหารของบริษัทฯ ให้ข้อมลูเพิ่มเติมว่า บริษัทฯ ได้เจรจา

กบัผู้ขายให้ขยายระยะเวลาในการเข้าท ารายการดงักล่าวออกไป 

 ณ วนัท่ีท าการซือ้ขายหุ้น บริษัทฯ จะช าระราคาคา่หุ้นตามเง่ือนไขและข้อก าหนด โดยผู้ขายจะสง่มอบใบหุ้น พร้อมทัง้ตราสาร
การโอนหุ้นท่ีลงนามให้แก่บริษัทฯ หรือบคุคล/ นิติบคุคลที่บริษัทฯ ก าหนด 

 
จากเง่ือนไขข้างต้นท่ีก าหนดให้ Grand U มีการจ่ายปันผลแก่ผู้ ถือหุ้นก่อนเข้าท ารายการ อีกทัง้ คูส่ญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงที่จะปรับ
ลดหรือเพิ่มราคาซือ้ขายหุ้นให้เทา่กบัจ านวนเงินปันผลที่เพิ่มขึน้หรือลดลงตอ่หุ้นนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า เป็นเง่ือนไขที่
คู่สญัญาตกลงกนัตามความสมคัรใจ  ซึ่งเง่ือนไขดงักลา่วมิได้ท าให้บริษัทฯ ในฐานะผู้ ถือหุ้นของ Grand U และในฐานะผู้ซือ้เสีย
ประโยชน์ เช่นเดียวกบัเง่ือนไขอื่นๆ อาทิ การแบง่ความรับผิดชอบตอ่ภาระคา่ใช้จ่ายที่เกิดขึน้จากการเข้าท ารายการ  การก าหนดให้
บริษัทฯ ช าระราคาคา่หุ้นในวนัท่ีผู้ขายสง่มอบใบหุ้นและตราสารการโอนหุ้นที่ลงนามให้บริษัทฯ นัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็น
ว่า เป็นเง่ือนไขปฏิบตัิทัว่ไปของการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า เงื่อนไขในการซือ้หุ้น Grand U 
จาก LPN และเยาววงศ์มีความความเหมาะสม 
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2.4  สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
เนื่องจากการซือ้หุ้น Grand U จาก LPN และเยาววงศ์ ที่จะสง่ผลให้บริษัทฯ เป็นผู้ ถือหุ้นรายเดียวของ Grand U ซึ่งจะช่วยเพิ่ม
ความคลอ่งตวัในการบริหารการด าเนินธุรกิจของ Grand U อีกทัง้ เป็นการเพิ่มโอกาสในการรับรู้รายได้จากการลงทนุใน Grand U 
ที่ผลการด าเนินงานมีแนวโน้มเติบโตเพิ่มขึน้ เมื่อประกอบกบัราคาและเง่ือนไขในการเข้าท ารายการท่ีเหมาะสม โดยราคาซือ้ขายหุ้น 
Grand U ที่ 15.00 บาทตอ่หุ้น ต ่ากวา่ช่วงราคาที่เหมาะสมซึง่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของ
กระแสเงินสด ซึง่เทา่กบั 17.20 – 19.29 บาทตอ่หุ้น ขณะที่เง่ือนไขในการเข้าท ารายการอื่นๆ เป็นเง่ือนไขโดยสมคัรใจของคู่สญัญา 
และ/หรือเป็นเง่ือนไขปฏิบตัิโดยทัว่ไปของการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ซึง่มิได้ท าให้บริษัทฯ เสียประโยชน์  ดังนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงมีความเห็นว่า ผู้ถอืหุ้นของบริษัทฯ ควรอนุมัติการเข้าท ารายการดังกล่าว อย่างไรก็ดี การตดัสินใจลงคะแนนเสียง
อนมุตัิส าหรับการท ารายการอยูใ่นดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นบริษัทฯ เป็นส าคญั 
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ส่วนที่  3   การขออนุมัติการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดของบริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ 
จ ากัด (มหาชน) โดยสมัครใจ 

 

3.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
 

บริษัทฯ มีความประสงค์จะเข้าท าค าเสนอหลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ โดยบริษัทฯ จะท าค าเสนอซือ้หุ้นสามญัของ 
GOLD ที่ราคา 5.50 บาทต่อหุ้น และ GOLD – W1 ที่ราคา 2.50 บาทต่อหน่วย นอกจากนี ้บริษัทฯ ได้เข้าท าสญัญาจะซือ้จะขาย
หุ้นสามญัของ GOLD และ GOLD – W 1 กบั RKIL ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้น GOLD โดย RKIL ตกลงที่จะขายหุ้นจ านวน 281,316,464 หุ้น 
(หรือคิดเป็นร้อยละ 24.80 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ GOLD) และ GOLD – W1 จ านวน 108,479,551 หน่วย 
ให้แก่บริษัทฯ ผา่นกระบวนการท า VTO ในราคาเดียวกบัราคาเสนอซือ้ที่บริษัทฯ ก าหนดไว้  ทัง้นี ้การเข้าท ารายการดงักลา่วจะเกิด
เป็นผลส าเร็จได้ก็ตอ่เมื่อบริษัทฯ ได้มาซึง่หุ้นสามญัของ GOLD มากกวา่ร้อยละ 50.00 ของหุ้นท่ีจ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ GOLD 
 
3.1.1 ประเภทและขนาดของรายการ 
 
การท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจของบริษัทฯ เป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ ตามประกาศได้มาและ
จ าหนา่ยไป โดยเมื่อค านวณขนาดรายการตามเกณฑ์สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ จะมีขนาดรายการร้อยละ 340.22 ของมลูคา่สนิทรัพย์
ที่มีตวัตนสทุธิ ณ  30 มิถนุายน 2555 และเมื่อพิจารณานบัรวมขนาดรายการดงักลา่วกบัรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์รายการอื่นที่
บริษัทฯ ที่จะขออนมุตัิจากที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2555 ในคราวเดียวกนั ได้แก่ การซือ้หุ้น Grand U จาก LPN และเยา
ววงศ์ ซึง่มีขนาดรายการร้อยละ  24.96 (ค านวณตามเกณฑ์สนิทรัพย์ที่มีตวัตนสทุธิ) สง่ผลให้รายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ ทัง้ 2 รายการ 
มีขนาดรายการรวมเท่ากบัร้อยละ 365.18 ด้วยเหตนุี ้การเข้าท ารายการดงักล่าวจึงต้องได้รับการเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ ถือหุ้นด้วย
คะแนนเสยีงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสทิธิออกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผู้
ถือหุ้นที่เป็นผู้มีสว่นได้เสยี ซึง่ในวาระนีไ้มม่ีผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยีที่ไมม่ีสทิธิออกเสยีงลงคะแนน 
 
3.1.2 คู่สัญญา เงื่อนไขส าคญัของสญัญา และข้อมูลสินทรัพย์ในการเข้าท ารายการ 
 

 คู่สัญญา 
ผู้ซือ้ : บริษัท ยนูิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) 
ผู้ขาย : ผู้ ถือหลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD ซึง่หมายรวมถึง Rock Key International Limited* 
ลกัษณะความสมัพนัธ์ 
ระหวา่งกนั         

: ไม่มีความสมัพนัธ์ด้านการถือหุ้นและการมีผู้บริหารร่วมกันกับบริษัทฯ ไม่เป็นรายการที่
เก่ียวโยงกนัตามประกาศตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (ทัง้นี ้ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระได้รับหนังสือยืนยันจากบริษัท อเดลฟอส จ ากัด (“อเดลฟอส”) ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นราย
ใหญ่ของบริษัทฯ ว่า อเดลฟอส รวมถึงบุคคลตามมาตรา 258 แห่งพระราชบัญญัติ
หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ที่แก้ไขเพิ่มเติม) ของอเดลฟอส ไม่มี
การถือหุ้นไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมใน GOLD และไม่มีความสมัพนัธ์ที่มีนยัส าคญั
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ในลกัษณะอื่นใดกบั GOLD หรือผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของ GOLD หรือกรรมการของ GOLD 
เช่น การด าเนินธุรกิจร่วมกนั การท ารายการระหว่างกนั การร่วมลงทุนในบริษัทอื่น หรือ
การมีข้อตกลงหรือสญัญาอื่นๆ ระหวา่งกนั) 

หมายเหต ุ  *  RKIL เป็นบริษัทจดทะเบียนจดัตัง้ภายใต้กฎหมายบริทิช เวอร์จิน ไอร์แลนด์  (British Virgin Islands) โดยมีส านกังาน
ตัง้อยู่ท่ี Trident Trust Company (B.V.I.) Limited, Trident Chambers, P.O. Box 146, Road Town, Tortola, 
British Virgin Islands  

   
 สรุปเงื่อนไขส าคัญของการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมัครใจกับผู้ถือหลักทรัพย์ของ GOLD

และข้อตกลงการซือ้ขายหุ้นกบั Rock Key International Limited   
คูส่ญัญา : บริษัท ยนูิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) (“ผู้ซือ้”) และ 

Rock KeyInternational Limited และผู้ ถือหลกัทรัพย์ของ GOLD ที่มีเจตนาจะขาย 
(“ผู้ขาย”) 

วนัท าสญัญาจะซือ้จะขาย : 7 กนัยายน 2555 
ทรัพย์สนิที่จะซือ้จะขาย :  หุ้นสามญัของ GOLD  จ านวน 281,316,464 หุ้น และใบส าคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุ้น

สามญัของ GOLD  จ านวน 108,479,551 หน่วย จาก RKIL ตามสญัญาจะซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ผา่นการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ 

 การท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ที่เหลือทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ ซึ่งประกอบ 
ด้วย หุ้นสามญัของ GOLD จ านวน 852,831,260 หุ้น และใบส าคญัแสดงสิทธิที่จะ
ซือ้หุ้นสามญัของ GOLD  จ านวน 395,586,104 หนว่ย  

ราคาซือ้ขาย :  หุ้นสามญัของ GOLD  ในราคา 5.50 บาทตอ่หุ้น 
 ใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซือ้หุ้นสามญัของ GOLD  ในราคา 2.50 บาทตอ่หนว่ย 

เง่ือนไขส าคญั :  บริษัทตกลงซือ้และ RKIL ตกลงขายหลกัทรัพย์ที่ซือ้ขายภายใต้เง่ือนไขและข้อตกลง
ของสญัญาจะซือ้ขายหลกัทรัพย์ โดยบริษัทฯ จะท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ 
GOLD โดยสมคัรใจ ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง
หลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ 

 ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD ผู้ซือ้จะก าหนดเง่ือนไขว่า ผู้ซือ้
สามารถยกเลกิการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ของ GOLD ได้ หากเมื่อสิน้สดุการท าค า
เสนอซือ้หลกัทรัพย์ดงักลา่ว ผู้ซือ้ไมส่ามารถซือ้หุ้นของ GOLD ได้มากกว่าร้อยละ 50 
ของหุ้นท่ีจ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ GOLD 

เง่ือนไขบงัคบัก่อน :  ที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 1/2555 ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัที่ 17 ตุลาคม 
2555 มีมติอนมุตัิการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ดงักลา่ว และรายการอื่นใดที่
เก่ียวข้องทัง้หมด ด้วยคะแนนเสยีงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้
ถือหุ้นท่ีมาประชมุและมีสทิธิลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสยี 

 ที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 1/2555 ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัที่ 17 ตุลาคม 
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2555 มีมติอนุมตัิการเพิ่มทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ และการจัดสรรหุ้นสามญัเพิ่ม
ทุนของบริษัทฯ เพื่อช าระคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบันการเงินเพื่อการท าค าเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ   

 ผู้ซือ้จะต้องได้มาซึ่งหุ้นของ GOLD มากกว่าร้อยละ 50 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้ว
ทัง้หมดของ GOLD จากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD 

  
 มูลค่าสินทรัพย์ที่ซือ้และมูลค่าสิ่งตอบแทน 
 การท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ มีมลูคา่รายการรวมเทา่กบั 7,497,976,619.50 บาท แบง่เป็น 

 หุ้นสามญัของ GOLD จ านวน 1,134,147,724 หุ้น ในราคาหุ้นละ 5.50 บาท รวมมลูคา่ 6,237,812,482 บาท และ 
 GOLD – W1 จ านวน  504,065,655 หนว่ย ในราคาหนว่ยละ 2.50 บาท รวมมลูคา่ 1,260,164,137.50 บาท 
ซึง่ราคาในการค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ดงักลา่ว อ้างอิงจากราคาซือ้ขายหลกัทรัพย์ของ GOLD ระหวา่งบริษัทฯ กบั RKIL ที่ทัง้
สองฝ่ายได้จากการเจรจาตกลงกนั โดยบริษัทฯ จะช าระราคาหลกัทรัพย์แก่ผู้ ถือหุ้นของ GOLD ที่แสดงเจตนาขายภายหลงั
การสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์  

 
 ข้อมูลสนิทรัพย์ 
 
 ข้อมลูทัว่ไปของ GOLD ซึง่เป็นสนิทรัพย์ที่บริษัทฯ จะเข้าท ารายการได้มาซึง่สนิทรัพย์ในครัง้นี ้มีรายละเอียดดงันี ้

ก) ข้อมลูทัว่ไป 
บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน)ก่อตัง้เมื่อปี 2521 มีวตัถุประสงค์เพื่อด าเนินธุรกิจ
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ GOLD เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เมื่อวนัที่ 29 มีนาคม 2537 และแปรสภาพเป็น
บริษัทมหาชนจ ากดั เมื่อวนัท่ี 17 มิถนุายน 2537  
 
ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2555 GOLD มีทนุจดทะเบียน จ านวน 16,382,133,790 บาท แบ่งออกเป็นหุ้นสามญัจ านวน 
1,638,213,379 หุ้น มลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท และมีทนุจดทะเบียนช าระแล้ว จ านวน 11,341,477,240 บาท 
แบง่ออกเป็นหุ้นสามญัจ านวน 1,134,147,724 หุ้น มลูค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท โดยในสว่นของทนุจดทะเบียนที่
ยงัไม่ช าระนัน้ เป็นทนุจดทะเบียนเพื่อรองรับการใช้สิทธิของ GOLD – W1 ที่ได้ออกและจดัสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของ 
GOLD ที่ใช้สิทธิจองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทุนที่เสนอขายแก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของ GOLD ตามสดัส่วนการถือหุ้น (Right 
Offering) โดยไม่คิดมลูค่า (ตามมติที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2554 ของ GOLD เมื่อวนัที่ 3 มีนาคม 2554) 
ทัง้นี ้ข้อมลูสรุปของ GOLD-W1 และผลการใช้สทิธิที่ผา่นมา มีรายละเอียดดงันี ้ 
 
ประเภท : ใบส าคญัแสดงสทิธิที่จะซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัท แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้

ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 1 (“GOLD-W1”) 
ชนิด : ระบช่ืุอผู้ ถือและสามารถโอนเปลีย่นมือได้ 
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จ านวนที่ออกและเสนอขาย : ไมเ่กิน 504,065,655 หนว่ย 
ราคาเสนอขายต่อหน่วย : 0 บาท (ศนูย์บาท) 
อัตราการใช้สทิธิ : ใบส าคญัแสดงสทิธิฯ 1 หนว่ย มีสทิธิซือ้หุ้นสามญัได้ 1 หุ้น เว้นแต่กรณีมีการปรับ

อตัราการใช้สทิธิตามเง่ือนไขการปรับสทิธิ 
ราคาการใช้สิทธิ : 3 บาท ตอ่หุ้น เว้นแตก่รณีมีการปรับราคาการใช้สทิธิตามเง่ือนไขการปรับสทิธิ 
อายุของใบส าคัญแสดง
สิทธิ 

: 3 ปี นบัแตว่นัท่ีออกใบส าคญัแสดงสทิธิฯ และจะไมข่ยายอายขุองใบส าคญัแสดง
สทิธิฯ 

วิธีการจัดสรร : จดัสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของ GOLD ทีใ่ช้สทิธิจองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุท่ีเสนอขาย
แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของ GOLD ตามสดัสว่นการถือหุ้น (Right Offering) ซึ่งมีรายช่ือ 
ณ วนัก าหนดรายช่ือผู้ ถือหุ้นท่ีมีสทิธิในการจองซือ้และได้รับการจดัสรรหุ้นสามญั
เพิ่มทนุ (Record Date) ในวนัท่ี 11 มีนาคม 2554 และให้รวบรวมรายช่ือผู้ ถือหุ้น
ตามมาตรา 225 ของพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 
(รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) โดยวิธีปิดสมดุทะเบียนพกัการโอนหุ้นในวนัที่ 14 
มีนาคม 2554 ในอตัราสว่นหุ้นสามญัที่ได้รับการจดัสรรจากการจองซือ้หุ้นสามญั
เพิ่มทนุ 1 หุ้นตอ่ 1 หนว่ยใบส าคญัแสดงสทิธิ 

ระยะเวลาการใช้สิทธิ : วนัท าการสดุท้ายของทกุๆ เดือนมีนาคม มิถนุายน กนัยายน และธันวาคมของแต่
ละปีปฏิทินตลอดอายุของใบส าคญัแสดงสิทธิฯ ทัง้นี ้ วนัก าหนดการใช้สิทธิครัง้
แรก คือ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2554 และวนัก าหนดการใช้สิทธิครัง้สดุท้ายจะตรงกบั
วนัท่ีใบส าคญัแสดงสทิธิฯ มีอายคุรบ 3 ปีนบัแตว่นัท่ีออกใบส าคญัแสดงสทิธิฯ  

จ านวนหุ้นสามัญที่จดัสรร 
ไว้เพื่อรองรับ 

: 504,065,655 หุ้น ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 44.44 ของจ านวนหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้ว
ทัง้หมดของ GOLD 

ตลาดรองของใบส าคัญ 
แสดงสทิธิฯ 

: GOLD จะน าใบส าคญัแสดงสิทธิฯ เข้าจดทะเบียนเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

ผลการใช้สิทธิ 
  

: 
ครัง้ที่ วันทีใช้สทิธิ จ านวนผู้ใช้สทิธิ 

จ านวน GOLD – W1 
คงเหลือ (หน่วย) 

1 30 มิถนุายน 2554 - 504,065,655 
2 30 กนัยายน 2554 - 504,065,655 
3 30 ธนัวาคม 2554 - 504,065,655 
4 30 มีนาคม 2555 - 504,065,655 
5 29 มิถนุายน 2555 - 504,065,655 
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ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 GOLD  มีบริษัทยอ่ยและบริษัทร่วมดงันี ้
 

ตารางที่ 36 ข้อมูลบริษัทย่อยและบริษัทร่วมของ GOLD 

ช่ือบริษัท ประเภทธุรกิจ 
ทุนจด
ทะเบียน 
(บาท) 

มูลค่าท่ี 
ตราไว้ หุ้นละ 

 (บาท) 

จ านวนหุ้นท่ีออก
และจ าหน่ายได้

แล้ว(หุ้น) 

สัดส่วน 
การถือหุ้น 
(ร้อยละ) 

บจ. บ้านฉางเอสเตท พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 30,000,000 100 300,000 100.00 
บจ. นารายณ์ พาวลิเลียน  ให้เช่าอาคารส านกังาน 475,000,000 100 4,750,000 100.00 

บจ. ยไูนเตด็ โฮมส์  พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 500,000,000 10 50,000,000 100.00 

บจ. โกลเด้น แลนด์ (เมย์แฟร์)  ให้เช่าอาคาร 11,000,000 10 1,100,000 100.00 

บจ. นอร์ท สาธร เรียลตี ้ พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 638,600,000 10 63,860,000 100.00 

บจ. ริทซ์ วลิเลจ พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 100,000,000 10 10,000,000 100.00 

บจ. โกลเด้น แลนด์ โปโล  พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 1,000,000 10 100,000 100.00 

บจ. แกรนด์ พาราไดส์ พร็อพ
เพอร์ตี ้ 

พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 1,000,000 10 100,000 100.00 

บจ. โกลเด้น พร็อพเพอร์ตี ้
เซอร์วสิเซส  

บริการการบริหารอสังหา-
ริมทรัพย์ 

1,000,000 10 100,000 100.00 

บจ. โกลเด้น แฮบเิทชัน่  พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 5,000,000 10 500,000 100.00 

บจ. สาธรทอง  พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 220,000,000 10 22,000,000 79.00 
บจ. สาธรทรัพย์สิน ให้เช่าอาคารพกัอาศยั 245,000,000 10 24,500,000 60.00 
บจ. วอคเกอร์ โฮมส์  พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 1,000,000 10 100,000 50.00 

บจ. นอร์ท สาทร โฮเตล็  พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 1,100,000,000 100 11,000,000 20.00 

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์โกลด์ ล ง ทุ น ใ น อ สั ง ห า ริ ม -
ทรัพย์เพ่ือขายหรือให้เช่า 

2,060,000,000 10 206,000,000 33.00 

บจ. บ้านเจียรนยั  พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 20,000,000 10 2,000,000 50.00 

ท่ีมา : แบบ 56-1 ปี 2554 ของ GOLD 
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แผนภาพที่ 4 โครงสร้างและภาพรวมการประกอบธุรกิจของ GOLD บริษัทย่อย และบริษัทร่วม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 
 
 
 

100% 

100% 

100% 

100% 

100% 

79% 

100% 

33% 

100% 

50% 

100% 

100% 

60% 

50% 

100% 

100% 

100% 

20% 

โครงการที่พักอาศัย – บ้านจัดสรร  

บจ. บ้านฉางเอสเตท 

บจ. ยไูนเตด็ โฮมส์ 

บจ. ริทซ์ วลิเลจ 

บจ. สาธรทอง 

บจ. แกรนด์ พาราไดส์ พร็อพเพอร์ตี ้

บจ. วอคเกอร์ โฮมส์ 

บจ. โกลเด้น แฮบเิทชัน่ 

โครงการที่พักอาศัย – อาคารสูง
และเซอร์วิส อพาร์ทเม้นท์ 

บจ. โกลเด้น แลนด์ (เมย์แฟร์) 

บจ. แกรนด์ เมย์แฟร์ 

บจ. สาธรทรัพย์สิน 

บจ. บ้านเจียรนยั  

บจ. โกลเด้น แลนด์ โปโล 

บจ. เอ็มเอสจีแอล พร็อพเพอร์ตี ้

โครงการอาคารเชิงพาณิชย์ 
และโรงแรม 

บจ. นอร์ท สาธร เรียลตี ้

บจ. นารายณ์ พาวลิเลียน 

บจ. นอร์ท สาทร โฮเตล็ 

โปโล 

ธุรกิจให้บริการและที่ปรึกษาด้านอสังหาริมทรัพย์  

บจ. โกลเด้น พร็อพเพอร์ตี ้
เซอร์วสิเซส 

กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์
โกลด์ 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  

บริษัท แผ่นดนิทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด 

(มหาชน) 

50% 

ท่ีมา : แบบ 56-1 ปี 2554 ของ GOLD 
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ข) ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 
 
GOLD บริษัทยอ่ย และบริษัทร่วม ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ โดยแบง่การด าเนินงานเป็น 2 สว่น ดงันี ้
1) ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ ซึ่งโครงการอสงัหาริมทรัพย์ภายใต้การพฒันาของกลุม่ GOLD แบ่งเป็น 3 ประเภท 

คือ โครงการท่ีพกัอาศยัประเภทบ้านจดัสรร โครงการท่ีพกัอาศยัประเภทอาคารสงู และโครงการอาคารเชิงพาณิชย์ 
ตามที่ปรากฏในแบบ 56 – 1 ปี 2554 ของ GOLD มีรายละเอียดดงันี ้

 
ตารางที่ 37 โครงการอสังหาริมทรัพย์ของกลุ่ม GOLD 

ช่ือโครงการ รายละเอียดของโครงการ 
โครงการที่พักอาศัยประเภทบ้านจัดสรร 
โกลเด้น เลเจนด์ 
ด าเนินโครงการโดยบจ.ยไูนเต็ด 
โฮมส์และบจ.ริทซ์ วลิเลจ 
 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ถนนกลัปพฤกษ์ แขวงบางขนุเทียน เขตจอมทอง กรุงเทพฯ 
ข้อมูลสรุปของโครงการ : โครงการบ้านเดี่ยวในรูปแบบคฤหาสน์หรูขนาดใหญ่ ภายใต้แนวคิด French 
Colonial Style ขนาดเนือ้ท่ีแปลงละ 100 – 120 ตร.ว โดยมีรายละเอียดโครงการ ดงันี ้

เฟส 1 136 หลงั 64-3-95.9 ไร่ 
เฟส 2 94 หลงั 49-2-83.6 ไร่ 
เฟส 3 25 หลงั 17-2-15.0 ไร่ 
เฟส 4 17 หลงั 10-0-27.5 ไร่ 
รวม 272 หลัง 142-1-22.0 ไร่ 

สถานะโครงการในปัจจบุนั : ปิดโครงการ 
                             แผนท่ีตัง้โครงการ                                             ภาพบางส่วนในโครงการ 

 
 

โกลเด้น นครา 
ด าเนินโครงการโดยบจ.ยไูนเต็ด 
โฮมส์ และ บจ.ริทซ์ วลิเลจ 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ซอยอ่อนนชุ 65 ถนนอ่อนนชุ แขวงประเวศ เขตประเวศ กรุงเทพฯ 
ข้อมลูสรุปของโครงการ : โครงการบ้านเดี่ยวภายใต้แนวคดิ Resort Living ขนาดเนือ้ท่ีแปลงละ 100 – 200 
ตร.ว ส าหรับลกูค้าระดบักลางถงึระดบับน โดยมีรายละเอียดโครงการ ดงันี ้

เฟส 1 247 หลงั 106-1-35.1 ไร่ 
เฟส 2.1 - หลงั 85-0-35 ไร่ 
เฟส 2.2 - หลงั 66-3-55 ไร่ 
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ช่ือโครงการ รายละเอียดของโครงการ 
รวม 247 หลัง 258-1-25.1 ไร่ 

สถานะโครงการในปัจจบุนั : อยู่ระหวา่งการด าเนินการขาย  
                           แผนท่ีตัง้โครงการ                                              ภาพบ้านในโครงการ 

 
โกลเด้น เฮอริเทจ 
ด าเนินโครงการโดยบจ.ยไูนเต็ด 
โฮมส์ และบจ.ริทซ์ วลิเลจ 

สถานท่ีตัง้โครงการ : หมู่ท่ี 13 ถนนราชพฤกษ์ แขวงบางระมาด เขตตลิ่งชนั กรุงเทพฯ 
ข้อมลูสรุปของโครงการ : โครงการบ้านเดี่ยวในรูปแบบคฤหาสน์หรู ภายใต้แนวคิด Colonial Riviera Style
ขนาดเนือ้ท่ีแปลงละ 100 – 200 ตร.ว โดยมีรายละเอียดโครงการ ดงันี ้

เฟส 1 108 หลงั 83-3-61.6 ไร่ 
เฟส 2 111 หลงั 70-2-64 ไร่ 
รวม 219 หลัง 154-2-25.6 ไร่ 

สถานะโครงการในปัจจบุนั : เฟสแรกอยู่ระหวา่งด าเนินการขาย และเฟสท่ี 2 อยู่ระหวา่งพฒันาโครงการ 
                            แผนท่ีตัง้โครงการ                                         ภาพบางส่วนในโครงการ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

แกรนด์ โมนาโค 
ด าเนินโครงการโดย บจ.
ยไูนเตด็ โฮมส์ 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ถนนกาญจนาภิเษก (เลียบวงแหวนบางนา – อ่อนนชุ) แขวงดอกไม้ เขตประเวศ กรุงเทพ 
ข้อมลูสรุปของโครงการ : โครงการบ้านเดี่ยวในรูปแบบคฤหาสน์หรู ภายใต้แนวคิด French Riviera Style
ขนาดเนือ้ท่ีแปลงละ 80 – 250 ตร.ว โดยมีรายละเอียดโครงการ ดงันี ้

เฟส 1 178 หลงั 64-1-41.9 ไร่ 
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ช่ือโครงการ รายละเอียดของโครงการ 
เฟส 2 - หลงั 43-3-33.0 ไร่ 
เฟส 4 - หลงั 33-0-83.9 ไร่ 
รวม 178 หลัง 141-1-58.8 ไร่ 

สถานะโครงการในปัจจบุนั : อยู่ระหวา่งการด าเนินการขาย 
                         แผนท่ีตัง้โครงการ                                                 ภาพบางส่วนในโครงการ 

 
 

 
โกลเด้น วลิเลจ 
ด าเนินโครงการโดยบจ.บ้าน
ฉางเอสเตท 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ถนนสขุมุวทิ กม.ท่ี 195 ต าบลบ้านฉาง อ าเภอบ้านฉาง จงัหวดัระยอง 
ข้อมูลสรุปของโครงการ : โครงการท่ีอยู่อาศยัในรูปแบบอาคารชุดพักอาศยั บ้านเดี่ยว ทาวน์เฮ้าส์ และ
อาคารพาณิชย์ ส าหรับครอบครัวขนาดเล็กถงึขนาดกลาง 

บ้านสวนสวย 
ด าเนินโครงการโดย บจ.สาธรทอง 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ถนนเฉลิมพระเกียรต ิกรุงเทพฯ 
 

โครงการท่ีพักอาศัยประเภทอาคารสูงและเซอร์วสิอพาร์ทเม้นท์ 
เมย์แฟร์ แมริออท 
ด าเนินโครงการโดยบจ. แกรนด ์
เมย์แฟร์ 

สถานท่ีตัง้โครงการ : เลขท่ี 658 ซอยหลงัสวน กรุงเทพฯ 
ข้อมลูสรุปของโครงการ : โครงการเมย์แฟร์ แมริออท เอ็กเซค็ควิทฟิ อพาร์ทเม้นท์ เป็นเซอร์วสิ อพาร์ทเม้นท์
ความสูง 25 ชัน้ รวมพืน้ท่ี 16,000 ตร.ม. ประกอบด้วยห้องพัก จ านวน 164 ห้อง ขนาด 2 - 3 ห้องนอน 
บริหารโครงการโดยแมริออท อินเตอร์เนชัน่แนล ซึง่เป็นบริษัทบริหารงานด้านการโรงแรมชัน้น าของโลก 
สถานะโครงการในปัจจุบนั : เปิดด าเนินการ 
                                   แผนท่ีตัง้โครงการ                                             ภาพโครงการ 
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ช่ือโครงการ รายละเอียดของโครงการ 
ด ิแอสคอท สาทร แบงคอก 
และสกาย วลิล่าส์ 
ด าเนินโครงการโดยบจ.สาธร
ทรัพย์สิน 

สถานท่ีตัง้โครงการ : 187 ถนนสาทรใต้ กรุงเทพฯ 
ข้อมลูสรุปของโครงการ : อาคารโครงการ ดิ แอสคอท สาทร แบงคอก เป็นอาคารท่ีพกัอาศยัและเซอร์วิส 
อพาร์ทเม้นท์เกรด A ความสูง 35 ชัน้ จ านวน 177 ยูนิต และมีพืน้ท่ีเช่า 25,000 ตร.ม. ตัง้อยู่ในเขต CBD 
ใกล้ย่านธุรกิจถนนสีลมและแหล่งช้อปปิง้ถนนสขุมุวทิ และใกล้สถานีรถไฟฟ้าช่องนนทรี บริหารอาคารโดย 
ดิ แอสคอท กรุ๊ป จ ากัด ผู้ น าในการบริการจัดการโครงการเซอร์วิส อพาร์ทเม้นท์ และท่ีพักระดับสูงใน
ภูมิภาคเอเชียแปซิฟิค โดยชัน้ท่ี 1- 20 เป็นส่วนของเซอร์วิส อพาร์ทเม้นท์ โครงการ ดิ แอสคอท สาทร แบ
งคอก และชัน้ 21 - 35 เป็นท่ีตัง้ของสกาย วิลล่าส์ ซึ่งเป็นท่ีพักอาศัยแบบหรูหรา ขนาดตัง้แต่ 1 – 3 
ห้องนอน และเพ้นท์เฮ้าส์ โดยเป็นสญัญาเช่าระยะยาว  
สถานะโครงการในปัจจุบนั : ส่วนของเซอร์วิส อพาร์ทเม้นท์ โครงการ ดิ แอสคอท สาทร แบงคอก เปิด
ด าเนินการ ขณะที่ส่วนของสกาย วลิล่าส์ เหลือขาย 3 ยนิูต (ข้อมลูจาก 56-1 ปี 53) 
                            แผนท่ีตัง้โครงการ                                                   ภาพโครงการ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ด ิอินฟินิตี ้
ด าเนินโครงการโดยบจ.นอร์ท 
สาธร เรียลตี ้
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ตัง้อยู่บนถนนนราธิวาส ตดิกบัตกึสาทรสแควร์และสถานีรถไฟฟ้าสถานีช่องนนทรี 
ข้อมูลสรุปของโครงการ : โครงการดิ อินฟินิตี ้เป็นคอนโดมิเนียมความสูง 33 ชัน้ ประกอบด้วยห้องพัก
อาศยั 123 ยนิูต ซึง่ได้รับการออกแบบจากบริษัทสถาปนิกช่ือดงัระดบัโลก (ปาล์มเมอร์ แอนด์ เทร์ินเนอร์) 
สถานะโครงการ ปิดการขายโครงการ (โอนกรรมสิทธ์ิห้องชดุสดุท้ายให้ลกูค้าเม่ือเดือนกนัยายน 2554) 
 
                                     แผนท่ีตัง้โครงการ                                                 ภาพโครงการ 
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ช่ือโครงการ รายละเอียดของโครงการ 
อาคารเชิงพาณิชย์และโรงแรม 
โกลเด้นแลนด์ บิวดิง้ 
ด าเนินโครงการโดยบจ.
นารายณ์ พาวลิเลียนโครงการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สถานท่ีตัง้โครงการ : 153/3 ซอยมหาดเล็กหลวง 1 ถนนราชด าริ กรุงเทพฯ  
ข้อมลูสรุปของโครงการ : โครงการโกลเด้นแลนด์ บวิดิง้ เป็นอาคารส านกังานความสูง 8 ชัน้ มีพืน้ท่ีภายใน
รวมประมาณ 11,000 ตร.ม. และอาคารจอดรถ ความสูง 2 ชัน้ จอดรถได้กว่า 200 คนั โดยท่ีตัง้โครงการ
อยู่ใกล้สถานีรถไฟฟ้าราชด าริ และสถานีรถไฟฟ้าชิดลม 
สถานะโครงการในปัจจุบนั : เปิดด าเนินการ 

แผนท่ีตัง้โครงการ                                               ภาพโครงการ 
 
 
 

อินช์เคป รามค าแหง 
ด าเนินโครงการโดย GOLD 
 

สถานท่ีตัง้โครงการ : ถนนรามค าแหง 
ข้อมลูสรุปของโครงการ : โครงการอนิช์เคป เนือ้ท่ีรวม 31.18 ไร่ ประกอบด้วยอาคารส านกังานสงู 8 ชัน้ มี
พืน้ท่ีให้เช่า 8,010 ตารางเมตร และโกดงัสินค้าให้เช่ามีพืน้ท่ี 31,046 ตารางเมตร  
สถานะโครงการในปัจจุบัน : ชะลอการด าเนินโครงการ เพ่ือศึกษาเพิ่มเติมถึงการด าเนินโครงการท่ี
เหมาะสมตอ่ไปในอนาคต 

สาทร สแควร์ ออฟฟิศ 
ด าเนินโครงการโดยบจ.นอร์ท 
สาธร เรียลตี ้

สถานท่ีตัง้โครงการ : 98 ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500 
ข้อมูลสรุปของโครงการ : โครงการสาทร สแควร์ ออฟฟิศ เป็นอาคารส านักงานความสูง 40 ชัน้ พืน้ท่ี
ภายในรวมทัง้สิน้ 73,000 ตร.ม. อาคารมีทางเช่ือมตอ่กบัสถานีรถไฟฟ้าช่องนนทรี  
สถานะโครงการในปัจจุบนั : เปิดด าเนินการ 
                             แผนท่ีตัง้โครงการ                                                      ภาพโครงการ 
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ช่ือโครงการ รายละเอียดของโครงการ 
ดับบลิว แบงคอก 
ด าเนินโครงการโดยบจ.นอร์ท 
สาธร โฮเตล็ 

สถานท่ีตัง้โครงการ : 106 ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ  
ข้อมูลสรุปของโครงการ : โรงแรมดบัเบิล้ยู กรุงเทพ และอาคารประวตัิศาสตร์อดีตสถานฑูตรัสเซียเป็น
โรงแรมหรูระดบั 6 ดาว ขนาดพืน้ท่ี 7,592 ตร.ม.ตัง้อยู่ในย่านธุรกิจของกรุงเทพ ใกล้กนักบัอาคารส านกังาน
สาทรสแควร์  
สถานะโครงการในปัจจบุนั : อยู่ระหวา่งการพฒันาโครงการ โดยมีก าหนดเปิดบริการในไตรมาส 4 ปี 2555 
                      แผนท่ีตัง้โครงการ                                                ภาพจ าลองโครงการเม่ือแล้วเสร็จ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
พระราม 4 
ด าเนินโครงการโดย GOLD 

สถานท่ีตัง้โครงการ : 2535 ถนนพระราม 4 แขวงคลองเตย เขตคลองเตย กรุงเทพฯ  
ข้อมลูสรุปของโครงการ : โครงการพระราม 4 ตัง้อยู่ตรงข้ามกบัศนูย์การประชุมแห่งชาติสิริกิติ์และตลาด
หลักทรัพย์ฯ ครอบคลุมเนือ้ท่ี 9 ไร่ บริเวณหัวมุมถนนพระราม 4 กับถนนรัชดาภิเษก ภายในตัวอาคาร
ประกอบด้วย 1) อาคารส านกังานและพืน้ท่ีร้านค้า รวมเนือ้ท่ี 48,000 ตร.ม. 2) โรงแรมระดบักลาง จ านวน 
265 ห้อง ซึง่ GOLD 
สถานะโครงการในปัจจบุนั : อยู่ระหวา่งการพฒันาโครงการ โดยมีก าหนดแล้วเสร็จในปี 2558 
                           แผนท่ีตัง้โครงการ                            ภาพจ าลองโครงการเม่ือแล้วเสร็จ 
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ช่ือโครงการ รายละเอียดของโครงการ 
โครงการอ่ืน ๆ 
โครงการพานอรามากอล์ฟ 
แอนด์คันทรี คลับ (เดมิช่ือ: 
วอยาจ พานอรามา) ด าเนิน
โครงการโดย GOLD 

สถานท่ีตัง้โครงการ : 68 หมู่ 10 ต าบลหนองหญ้าขาว อ าเภอสีคิว้ จงัหวดันครราชสีมา  
ข้อมลูสรุปของโครงการ : พานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลับ เป็นรีสอร์ทเพ่ือการพกัผ่อนและอยู่อาศยั 
รวมเนือ้ท่ีประมาณ 2,000 ไร่ ประกอบด้วย สนามกอล์ฟมาตรฐาน 18 หลุม ท่ีดินจัดสรร คอนโดมิเนียม 
บ้านเดี่ยว โรงเรียนฝึกหัดกอล์ฟ สปอร์ตคอมเพล็กซ์ สวนป่า พร้อมด้วยอาคารสโมสร ร้านค้า และ
ห้องสมัมนา  
สถานะโครงการในปัจจุบนั : เปิดด าเนินการ 
                              แผนท่ีตัง้โครงการ                                               ภาพโครงการ 

 
 

 
ทัง้นี ้โครงการอสงัหาริมทรัพย์ของ GOLD บริษัทยอ่ย และบริษัทร่วมของ GOLD ดงักลา่วข้างต้น มีภาระผกูพนัดงัแสดงไว้ในตาราง

ที ่38 ในหน้าถดัไป
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ตารางที่ 38 ภาระผูกพันของโครงการอสังหาริมทรัพย์ของ GOLD บริษัทย่อย และบริษัทร่วมของ GOLD ณ 31 ธันวาคม 2554 

โครงการ ที่ตัง้ เนือ้ที่ มูลค่าค า้ประกัน ภาระผูกพัน เจ้าของกรรมสิทธ์ิ 

พานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั กม. 199 ถนนมิตรภาพ อ.สีคิว้           
จ.นครราชสีมา 

 353-1-79 ไร่ 15,200,000 หลกัประกนัเงินกู้  GOLD 

พานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั กม. 199 ถนนมิตรภาพ อ.สีคิว้           
จ.นครราชสีมา 

1147-3-60 ไร่ 450,100,000 หลกัประกนัเงินกู้  GOLD 

พานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั กม. 199 ถนนมิตรภาพ อ.สีคิว้           
จ.นครราชสีมา 

142-0-63 ไร่ 40,000,000 หลกัประกนัหนงัสือค า้ประกนั GOLD 

พานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั กม. 199 ถนนมิตรภาพ อ.สีคิว้           
จ.นครราชสีมา 

 2-3-74 ไร่ 1,770,000 หลกัประกนัศาล GOLD 

พานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั กม. 199 ถนนมิตรภาพ อ.สีคิว้           
จ.นครราชสีมา 

 34-2-79ไร่ 27,758,000 หลกัประกนัศาล GOLD 

พานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั  กม. 199 ถนนมิตรภาพ อ.สีคิว้           
จ.นครราชสีมา 

 5-0-75 ไร่ 4,150,000 หลกัประกนัศาล GOLD 

พานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั  กม. 199 ถนนมิตรภาพ อ.สีคิว้           
จ.นครราชสีมา 

 0-2-98 ไร่ 596,000 หลกัประกนัศาล GOLD 

พานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั  กม. 199 ถนนมิตรภาพ อ.สีคิว้           
จ.นครราชสีมา 

 0-1-41 ไร่ 211,500 หลกัประกนัศาล GOLD 

ท่ีดนิ ต าบลหนองทะเล จงัหวดักระบี่ 118-3-20 ไร่ 100,000,000 หลกัประกนัเงินกู้  GOLD 

ท่ีดนิ เขตบางกะปิ กรุงเทพฯ 31-0-70 ไร่  หลกัประกนัเงินกู้  GOLD 

รามค าแหง คอมเพล็กซ์ ถนนรามค าแหง เขตบางกะปิ 
กรุงเทพฯ 

42,457.50 ตรม. 400,000,000 หลกัประกนัเงินกู้  GOLD 

ท่ีดนิ ซอยไผ่สิงห์โต ถนนพระราม 4 
เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 

8-3-75.28 ไร่ 40,000,000 หลกัประกนัหนงัสือค า้ประกนั
สาธารณปูโภค 

GOLD 

โกลเด้น เลเจ้นด์  ถนนกลัปพฤกษ์ (สาทรตดัใหม่)
เขตบางแค กรุงเทพฯ 

34-3-10.9 ไร่  136,487,642 หลกัประกนัเงินกู้  บจ. ยไูนเตด็โฮมส์ บจ. ริทซ์ วลิเลจ
และ บจ. วอคเกอร์ โฮมส์ 
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โครงการ ที่ตัง้ เนือ้ที่ มูลค่าค า้ประกัน ภาระผูกพัน เจ้าของกรรมสิทธ์ิ 

โกลเด้น เฮอริเทจ ถนนราชพฤกษ์ (เพชรเกษม - 
รัตนาธิเบศร์) เขตตลิ่งชนั 
กรุงเทพฯ 

80-1-87.4ไร่   470,000,000 หลกัประกนัเงินกู้  บจ. ยไูนเตด็โฮมส์ 
บจ. ริทซ์ วลิเลจ 

บจ. แกรนด์ พาราไดส์ พร็อพเพอร์ตี ้
และ บจ. วอคเกอร์ โฮมส์ 

โกลเด้น นครา  ถนนพระรามเก้าตดัใหม่  
(ศรีนครินทร์-วงแหวนตะวนัออก) 
เขตประเวศ กรุงเทพฯ 

29-2-52.7 ไร่ 3,615,637 หลกัประกนั 
หนงัสือค า้ประกนั
สาธารณปูโภค 

บจ. ยไูนเตด็โฮมส์ 
บจ. ริทซ์ วลิเลจ 

บจ. แกรนด์ พาราไดส์ พร็อพเพอร์ตี ้
และ บจ. วอคเกอร์ โฮมส์ 

แกรนด์ โมนาโค ถนนบางนา-ตราด กม.8 เขต
ประเวศ กรุงเทพฯ 

110-1-63.6 ไร่ 3,124,979 หลกัประกนั 
หนงัสือค า้ประกนั
สาธารณปูโภค 

บจ. ยไูนเตด็โฮมส์ 
บจ. ริทซ์ วลิเลจ 

บจ. แกรนด์ พาราไดส์ พร็อพเพอร์ตี ้
และ บจ. วอคเกอร์ โฮมส์ 

บ้านสวนสวย ถนนเฉลิมพระเกียรต ิกรุงเทพฯ 0-3-65 ไร่ 4,800,000 หลกัประกนัเงินกู้  บจ.สาธรทอง 

โกลเด้น วลิเลจ ถนนสขุมุวทิ อ าเภอบ้านฉาง 
จงัหวดัระยอง 

4-0-17.5 ไร่ 10,000,000 หลกัประกนัเงินกู้  บจ.บ้านฉางเอสเตท 

ด ิแอสคอท สาทร แบงคอก ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรุงเทพฯ 4-1-66.01ไร่ 900,000,000 หลกัประกนัเงินกู้  บจ.สาธรทรัพย์สิน 

สาทร สแควร์ – ส านกังานให้เช่า ถนนนราธิวาสราชนครินทร์ 
กรุงเทพฯ 

5-0-60.32 ไร่ 2,460,000,000 หลกัประกนัเงินกู้  บจ.นอร์ท สาธร เรียลตี ้

โรงแรม ดบับลิว แบงคอก  ถนนนราธิวาสราชนครินทร์ 
กรุงเทพฯ 

4-3-17.45 ไร่ 3,045,000,000 หลกัประกนัเงินกู้  บจ.นอร์ท สาธร โฮเตล็ 

โกลเด้นแลนด์ บิวดิง้ 
(โกลเด้น พาวลิเล่ียน) 

ถนนราชด าริ เขตปทมุวนั 
กรุงเทพฯ 

3-1-37 ไร่ 200,000,000 หลกัประกนัเงินกู้  บจ.นารายณ์ พาวลิเลียน 

ท่ีมา แบบ 56-1 ปี 2554 ของ GOLD      
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2)  ธุรกิจให้บริการและที่ปรึกษาด้านอสงัหาริมทรัพย์ ได้แก ่
   บริการการบริหารอสงัหาริมทรัพย์ ด าเนินการผา่นบริษัท โกลเด้น พร็อพเพอร์ตี ้เซอร์วิสเซส จ ากัด 

   บริการให้ค าปรึกษาด้านการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์และด้านวิศวกรรม ด าเนินการผ่านบริษัท โกลเด้น พร็อพ
เพอร์ตี ้เซอร์วิสเซส จ ากดั 

   ลงทนุในกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ ด าเนินการผา่นกองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์โกลด์ 

   
ตารางที่ 39 โครงสร้างรายได้ของ GOLD บริษัทย่อยและบริษัทร่วม ณ 31 ธันวาคม 2554 

ผลิตภัณฑ์หรือบริการ ด าเนินโครงการโดย 
2554 

2553 
(ปรับปรุงใหม่) 

2552 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 
รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์:             

 โครงการโกลเด้น เฮอริเทจ เฟส 1 บจ. ยไูนเตด็ โฮมส์ - - 73.87  3.69   96.26  5.45  
 โครงการโกลเด้น เฮอริเทจ เฟส 2 บจ.ริทซ์ วลิเลจ 

บจ. ยไูนเตด็ โฮมส์ 
บจ.วอคเกอร์ โฮมส์ 

420.31 36.74  292.81   14.61    225.57   12.77  

โครงการโกลเด้น เฮอริเทจ เฟส 3 บจ. โกลเด้น แฮบเิทชัน่ 
บจ.วอคเกอร์ โฮมส์ 

- -   227.98   11.37   -  - 

โครงการโกลเด้น เฮอริเทจ เฟส 4 บจ. ยไูนเตด็ โฮมส์ 
บจ.วอคเกอร์ โฮมส์ 

บจ. แกรนด์ พาราไดส์พร็อพ
เพอร์ตี ้

- -   130.73  6.52   -  - 

โครงการโกลเด้น เลเจ้นด์ เฟส 1 บจ. ยไูนเตด็ โฮมส์ - - 0.51 0.03   -   - 
โครงการโกลเด้น เลเจ้นด์ เฟส 2 บจ.ริทซ์ วลิเลจ 

บจ. ยไูนเตด็ โฮมส์ 
13.70 1.20  44.80  2.24    100.19  5.67  

โครงการโกลเด้น เลเจ้นด์ เฟส 3 บจ.ริทซ์ วลิเลจ - - 14.80 0.74   (5.49)  (0.31) 
โครงการโกลเด้น นครา เฟส 1 บจ. ยไูนเตด็ โฮมส์ 13.84 1.21  146.78  7.32   46.43  2.63  

โครงการโกลเด้น นครา (Executive 
Zone) 

บจ.ริทซ์ วลิเลจ 22.01 1.92  20.34  1.01    103.26  5.85  

โครงการโกลเด้น นครา เฟส 2 บจ. ยไูนเตด็ โฮมส์ - - -  -    (33.48)  (1.90) 
โครงการโกลเด้น นครา เฟส 3 บจ.ริทซ์ วลิเลจ 

บจ.วอคเกอร์ โฮมส์ 
- -   112.34  5.61   -  - 

โครงการโกลเด้น นครา เฟส 4 บจ.ริทซ์ วลิเลจ 
บจ.วอคเกอร์ โฮมส์ 

- -   132.86  6.63   -  - 

โครงการแกรนด์ โมนาโค เฟส 1 บจ. ยไูนเตด็ โฮมส์ 21.50 1.88   218.84  10.92    345.14   19.55  

โครงการด ิอินฟินิตี ้ บจ.นอร์ท สาธร เรียลตี ้ 87.19 7.62   86.42  4.31   (12.86)  (0.73) 
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ผลิตภัณฑ์หรือบริการ ด าเนินโครงการโดย 
2554 

2553 
(ปรับปรุงใหม่) 

2552 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 
โครงการสกาย วลิล่าส์ บจ. สาธรทรัพย์สิน - - 6.50  0.32   -   - 
โครงการโกลเด้น วลิเลจ บจ. บ้านฉางเอสเตท 2.32 0.20 2.98  0.15  0.79  0.04  
โครงการพานอรามา กอล์ฟ แอนด์
คนัทรี คลบั 

GOLD 1.95 0.17 1.00  0.05   -   - 

โครงการพระราม 2 บจ. ยไูนเตด็ โฮมส์/ บจ.ริทซ ์
วลิเลจ/ บจ.วอคเกอร์ โฮมส์ 

-   - -   -   221.85   12.56  

โครงการเชียงราย GOLD -   - 0.17  0.01   -  - 
รายได้จากการเช่าและบริการ:            
โครงการโกลเด้น แลนด์ บวิดิง้ บจ.นารายณ์ พาวลิเลียน 53.12 4.64  56.15  2.80   57.49  3.26  
โครงการอินช์เคป รามค าแหง GOLD 12.53 1.10  11.20  0.56   10.90  0.62  

โครงการเมย์แฟร์ แมริออท บจ. แกรนด์ เมย์แฟร์ 171.90 15.03   152.57  7.61    166.85  9.45  
โครงการด ิแอสคอท สาทร แบงคอก บจ. สาธรทรัพย์สิน 183.76 16.06   163.03  8.13    168.56  9.55  

โครงการสาทร สแควร์ บจ. นอร์ท สาธร เรียลตี ้ 46.46 4.06  37.74  1.88   37.74  2.14  
โครงการพระราม 4 GOLD 0.21 0.02 3.30  0.16  4.49  0.25  
โครงการพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ 
คนัทรี คลบั 

GOLD 2.78 0.24 2.45  0.12  2.12  0.12  

โครงการเชียงราย GOLD 0.23 0.02 0.23  0.01  0.23  0.01  
รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟ:            
โครงการพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ 
คนัทรี คลบั 

GOLD 22.37 1.96  23.22  1.16   19.50  1.10  

รายได้อ่ืน:            
รายได้ค่าการจดัการ GOLD 14.40 1.26  14.40  0.72   15.20  0.86  

ดอกเบีย้รับ GOLD และบริษัทย่อย 35.39 3.09 6.07  0.30  4.59  0.26  
ก าไรจากการกลบัรายการคา่เผ่ือหนี ้
สงสยัจะสญู 

GOLD และบริษัทย่อย - - 0.29 0.01 11.06 0.63 

ก าไรจากการโอนกลบัคา่เผ่ือการ
ด้อยคา่สินทรัพย์ 

บจ. สาธรทรัพย์สิน - -  -  -   150.00  8.49  

รายได้อ่ืน GOLD และบริษัทย่อย 17.89 1.56  19.85  0.99   29.48  1.68  
รวม   1,143.86 100.00 2,004.23    100.00  1,765.87    100.00  

ท่ีมา แบบ 56-1 ปี 2554 ของ GOLD       
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ค) คณะกรรมการและผู้ ถือหุ้น 
 
ณ วนัท่ี 29 สงิหาคม 2555 คณะกรรมการบริษัทของ GOLD มีรายช่ือดงัตอ่ไปนี ้
 

ตารางที่ 40 คณะกรรมการบริษัทของ GOLD ณ วันที่ 29 สิงหาคม 2555 
รายชื่อ ต าแหน่ง 

1.  นายคริสโตเฟอร์ ไมเคิล ดีลาน ี ประธานกรรมการและรักษาการประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
2.  นายทศัพร คปุตารักษ์ กรรมการ 
3.  นายชาญ บลูกลุ กรรมการ 
4.  นายเอนก กมลเนตร กรรมการ 
5. นายสมบรูณ์  วศินชชัวาล* กรรมการ 
6.  นายประสงค์ ธชทรงธรรม กรรมการอิสระและประธานกรรมการตรวจสอบ 
7.  นายระพีพฒัน์ สวนศิลป์พงศ์ กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 
8.  นายสรัุตน์ จิรจรัสพร  กรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ 

      หมายเหต ุ* เข้าด ารงต าแหน่งกรรมการและรองกรรมการผู้จดัการของ GOLD เม่ือวนัท่ี 29 สิงหาคม 2555 แทนนายไนเจิล จอห์น คอร์นิค 
กรรมการท่ีลาออก 

ท่ีมา : www.goldenlandplc.com 
 

กรรมการผู้มีอ านาจลงลายมือช่ือแทนบริษัทฯ คือ นายคริสโตเฟอร์ ไมเคิล ดีลานี  หรือนายทศัพร  คปุตารักษ์  ลงลาย 
มือช่ือร่วมกบันายสมบรูณ์  วศินชชัวาล หรือนายเอนก  กมลเนตร รวมเป็นสองคนและประทบัตราส าคญัของบริษัท 

 
ณ วนัท่ี 30 มีนาคม 2555 ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของ GOLD  มีรายช่ือดงันี ้

 

ตารางที่ 41 ผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ของ GOLD ณ วันที่ 30 มีนาคม 2555 

รายชื่อผู้ถอืหุ้น 
สัดส่วนการถอืหุ้น 

จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 

1. กลุม่ Well Base Development Limited1/ 282,366,000 24.896 

 1.1. Well Base Development Limited 199,293,554 17.572 

 1.2. Well Base Development Limited ถือผา่นบริษัท ไทยเอ็นวดีีอาร์ จ ากดั 83,072,446 7.324 
2. Rock Key International Limited 2/ 

ถือผา่น UOB Kay Hian Private Limited 
(ซึง่เป็น Custodian ซึง่อยูภ่ายใต้บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั) 

281,316,464 24.80 

3. Golden Source Global Limited 3/ 
ถือผา่น UOB Kay Hian Private Limited (ซึง่เป็น Custodian) 

263,910,128 23.269 

http://gold.listedcompany.com/directors.html
http://gold.listedcompany.com/directors.html
http://gold.listedcompany.com/directors.html
http://gold.listedcompany.com/directors.html
http://gold.listedcompany.com/directors.html
http://gold.listedcompany.com/directors.html
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รายชื่อผู้ถอืหุ้น 
สัดส่วนการถอืหุ้น 

จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 
4. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั 56,368,585 4.970 
5. นายสเุทพ โอภาสพาณิชย์ 25,649,505 2.262 
6. นายวชิิต ชินวงศ์วรกลุ 14,009,500 1.235 
7. กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์และสทิธิเรียกร้องเบสท์ ฟอร์จนู 11,421,200 1.007 
8. นายณฐัพล จฬุางกรู 8,000,000 0.705 
9. นางจนัทรัศม์ ประยรูววิฒัน์ 8,000,000 0.705 
10. นายวเิลศิ วงศ์อภิสมัโพธ์ิ 7,243,980 0.639 
หมายเหต ุ1/ ข้อมลูจากแบบ 56 – 1 ปี 2554 ของ GOLD ระบุว่า WELL BASE DEVELOPMENT LIMITED คือ ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีมีอิทธิพล

ตอ่การก าหนดนโยบายการจดัการและการด าเนินงานของบริษัทฯ ผู้ ถือหุ้นของ WELL BASE DEVELOPMENT LIMITED ได้แก่ 
SIMPSON’S LIMITED ซึง่เป็นบริษัทเอกชนในฮ่องกง ท่ีเช่ียวชาญในการลงทนุ (privately owned professional investor) 

               2/ ข้อมลูในเว็บไซต์ของ GOLD ระบุว่า RKIL มิได้แจ้งจ านวนหุ้นท่ีถือครองอยู่ ณ ปัจจุบนัแก่ GOLD อย่างไรก็ตาม จากข้อมูล
ล่าสุด ณ วนัท่ี 13 มีนาคม 2555 RKIL ถือหุ้น 24.80% ของจ านวนหุ้นทัง้หมด โดยถือผ่าน UOB Kay Hian Private Limited 
(ซึง่เป็น Custodian ซึง่ถือภายใต้บริษัท ไทยเอ็นวีอาร์ จ ากดั) 

3/ ข้อมลูในเว็บไซต์ของ GOLD ระบุว่า Golden Source Global Limited มิได้แจ้งจ านวนหุ้นท่ีถือครองอยู่ ณ ปัจจุบนัแก่ GOLD 
อย่างไรก็ตามจากข้อมลูล่าสุด ณ วนัท่ี 19 มกราคม 2555 Golden Source Global Limited ถือหุ้น 23.269% ของจ านวนหุ้น
ทัง้หมด โดยถือผ่าน UOB Kay Hian Private Limited (ซึง่เป็น Custodian) 

ท่ีมา : www.goldenlandplc.com 
 

ง)     สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 
 

 ข้อมลูทางการเงินตามงบการเงินของ GOLD ที่ผา่นการตรวจสอบจากผู้สอบบญัชี ส าหรับงวดสิน้ปีสิน้สดุ ณ วนัที่ 31 
ธนัวาคม 2552 – 2554 และงบสอบทานงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 

 
ตารางที่ 42 สรุปฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานส าหรับปี 2552 – 2554 และงวด 6 เดือน ปี 2555 

บมจ. แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์  
2552 2553 2554 มิ.ย. 2555 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ (หน่วย : พันบาท) 
สินทรัพย์หมุนเวียน         
เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด   169,537  364,796 819,543 704,417 
เงินลงทนุชัว่คราว - เงินฝากประจ า     67,795  78,879 84,262 69,660 
ลกูหนีก้ารค้า 259,312  40,906  43,651  36,262 
โครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา 1,925,411 1,222,808 1,034,863 713,918 
สนิทรัพย์หมนุเวียนอื่น 112,445 278,481 269,711 228,962 
รวมสนิทรัพย์หมุนเวียน  2,534,500  1,985,870 2,252,030 1,753,219 
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บมจ. แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์  
2552 2553 2554 มิ.ย. 2555 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ (หน่วย : พันบาท) 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน         

เงินฝากธนาคารท่ีมีภาระค า้ประกนั         14,533  8,416 8,546 6,431 
เงินลงทนุในบริษัทร่วม      445,060  439,220 421,092 395,396 
อสงัหาริมทรัพย์พฒันาเพื่อขาย         12,900  148,881 149,011 149,011 
อสงัหาริมทรัพย์พฒันาเพื่อการลงทนุ    4,613,809  5,178,791 6,068,642 6,145,004 
สทิธิการเชา่   2,621,989  1,986,621 2,002,120 1,991,575 
ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์      215,604  1,159,837 1,656,039 1,645,360 
สนิทรัพย์ไมม่ีตวัตน            6,902  6,019 52,231 50,174 
สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอื่น  122,383  84,269 73,240 63,723 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน  8,053,184 9,012,054 10,430,921 10,446,674 
รวมสินทรัพย์  10,587,682  10,997,924 12,682,951 12,199,893 
หนีส้นิหมุนเวียน         
เงินเบกิเกินบญัชีธนาคาร                68  11,440 4,063 1,086 
เจ้าหนีก้ารค้า        95,302  141,535 230,672 43,385 
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน  
 ที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 

729,009 873,230 508,807 427,922 

หนีส้นิหมนุเวียนอื่น 807,290  1,231,553  1,005,179          699,683  
รวมหนีส้ินหมุนเวียน  1,631,669  2,257,759 1,748,722 1,172,076 
หนีส้นิไม่หมุนเวียน         
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน   1,551,910  1,932,451 2,871,383 3,134,486 
เงินกู้ยืมระยะยาวจากผู้ ถือหุ้นของบริษัทยอ่ย       224,053  239,653 252,133 258,093 
รายได้รอตดับญัชี      918,580  858,732 828,801 813,866 
หนีส้นิตามสญัญาเชา่ทางการเงิน        14,109  3,642 -    -    
หนีส้นิผลประโยชน์พนกังาน -    19,132 22,847 24,454 
ประมาณการหนีส้นิระยะยาว      252,369  92,170 26,613 63,246 
หนีส้นิไมห่มนุเวียนอื่น      159,947  161,745 237,298 268,160 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน  3,106,859  3,303,883 4,239,076 4,562,305 
รวมหนีส้ิน  4,738,529  5,561,642 5,987,798 5,734,381 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น         
ทนุเรือนหุ้น         
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บมจ. แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์  
2552 2553 2554 มิ.ย. 2555 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ (หน่วย : พันบาท) 

ทนุจดทะเบียน   7,087,821  7,087,821 16,382,134 16,382,134 
ทนุท่ีออกและช าระแล้ว   6,300,821  6,300,821 11,341,477 11,341,477 
สว่นต ่ากวา่มลูคา่หุ้นสามญั    (505,788) (282,255) (3,810,715) (3,810,715) 

ก าไรสะสม         
  จดัสรรแล้ว - ทนุส ารองตามกฎหมาย         98,180  98,180 99,082 99,830 
  ยงัไมไ่ด้จดัสรร          76,100  (535,317) (767,672) (954,232) 
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้นเฉพาะบริษัท    5,969,313  5,581,428 6,862,172 6,676,360 
สว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ านาจควบคมุ     (120,160) (145,146) (167,019) (210,848) 

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น    5,849,153  5,436,282 6,695,153 6,465,512 
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถอืหุ้น  10,587,682  10,997,924 12,682,951 12,199,893 
 
บมจ. แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์  2552 2553 2554 ม.ค. – มิ.ย. 2555 

งบแสดงผลการด าเนินงาน (หน่วย : พันบาท)     

รายได้          

รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ 766,385 909,656 582,821 651,695 
รายได้จากการขายที่ดินรอการพฒันา 321,282 604,071 -    -  
รายได้จากการให้เชา่และบริการ 448,388 426,666 470,989 317,909 
รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟ 19,498 23,221 22,365 11,244 
รายได้คา่การจดัการ 15,200 14,400 14,400 3,477 
กลบัรายการคา่เผ่ือหนีส้งสยัจะสญู 11,063 291 -    -  
กลบัรายการขาดทนุจากการด้อยคา่ของเงินลงทนุ 150,000 -    -    -  
รายได้จากการลงทนุ 4,586 6,067 35,390 12,488 

รายได้อื่น 29,473 19,858 17,896 3,816 
รวมรายได้ 1,765,875 2,004,229 1,143,861 1,000,629 
 ค่าใช้จ่าย          
ต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ 653,422 736,834 383,810 464,050 
ต้นทนุขายที่ดินรอการพฒันา 360,089 538,065 -    -  
ต้นทนุการให้เชา่และบริการ 353,997 318,585 372,404 281,721 
ต้นทนุกิจการสนามกอล์ฟ 8,278 12,625 10,789 5,325 
คา่ใช้จา่ยในการขาย 61,686 73,798 61,433 37,657 
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บมจ. แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์  2552 2553 2554 ม.ค. – มิ.ย. 2555 

งบแสดงผลการด าเนินงาน (หน่วย : พันบาท)     

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 511,512 445,023 369,890 292,231 
คา่ตอบแทนผู้บริหาร 45,787 75,272 50,205 - 
ต้นทนุทางการเงิน 154,931 119,478 173,544 145,751 
รวมค่าใช้จ่าย 2,149,702 2,319,679 1,422,075 1,226,735 
สว่นแบง่ก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม(สทุธิจากภาษี
เงินได้) 

         
49,543  50,856 46,075           7,010  

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงนิได้ (334,284) (264,594) (232,139) (219,096) 
คา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้        (9,421) (61,472) (21,187)       (10,545) 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ (343,705) (326,066) (253,326) (229,641) 
ส่วนของขาดทุนที่เป็นของผู้ถอืหุ้นของบริษัท (309,793) (301,340) (231,453) (185,812) 
    สว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ านาจควบคมุ (33,912) (24,725) (21,873)       (43,829) 
ขาดทุนต่อหุ้นขัน้พืน้ฐาน (บาท/หุ้น)        (0.49) (0.4783) (0.2301)     (0.1638) 

ขาดทุนต่อหุ้นปรับลด (บาท/หุ้น)  - (0.4783) (0.2146)     (0.1424) 
 
บมจ. แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์  

2552 2553 2554 ม.ค. – มิ.ย. 2555 
งบกระแสเงนิสด (หน่วย : พันบาท) 

เงินสดสทุธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด าเนินงาน  1,126,664 382,562 93,000 (42,075) 
เงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุ (311,602) (596,668) (1,499,914) (120,199) 
เงินสดสทุธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน (724,769) 409,364 1,861,661 47,148 
เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) 
สุทธิ 

90,293 195,259 454,747           (115,126) 

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ วนัต้นปี 79,244 169,537 364,796 819,543 

เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด ณ วนัสิน้ปี 169,537 364,796 819,543            704,417  

 
บมจ. แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์  

2552 2553 2554 ม.ค. – มิ.ย. 2555 
อัตราส่วนทางการเงนิ 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่)            1.55             0.88            1.29                   1.50  
อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (เทา่)            0.31        0.22             0.54            0.69  
อตัราสว่นสภาพคลอ่งกระแสเงินสด (เทา่)  0.58       0.20       0.05            (0.03) 
อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารค้า (เทา่)         2.82    13.08           25.45                49.10  
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บมจ. แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์  
2552 2553 2554 ม.ค. – มิ.ย. 2555 

อัตราส่วนทางการเงนิ 

ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลีย่ (วนั)     129.24   27.90           14.34                 7.43  
อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่)            0.27             0.43     0.30  0.88 
ระยะเวลาขายสนิค้าเฉลีย่ (วนั) 1,355.70  839.26       1,219.50  415.77 
อตัราสว่นหมนุเวยีนเจ้าหนี ้(เทา่)    12.35  13.56        4.12          10.96  
ระยะเวลาช าระหนี ้(วนั)           29.55  26.91  88.56        33.29  
วงจรเงินสด (วนั) 1,455.78  840.24  1,145.28  389.91 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio) 
อตัราก าไรขัน้ต้น (%) 11.56 18.21 28.73 23.42 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (%) -10.16 -7.24 -5.12 -7.33 
อตัราสว่นเงินสดตอ่การท าก าไร (%) -628.18 -263.62 -158.72 N/A 
อตัราก าไรสทุธิ (%) -19.46 -16.27 -22.15 -22.95 
อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (%) -5.71 -5.78 -4.18 -3.49 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (%) -3.08 -3.02 -2.14 -3.69 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ถาวร (%) -2.81 -2.99 -1.47 -1.34 
อตัราการหมนุของสนิทรัพย์ (เทา่)             0.16         0.19              0.10                   0.16  

อัตราส่วนวเิคราะห์นโยบายการเงนิ (Financial Policy Ratio) 
อตัราสว่นหนีส้นิiตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (เทา่)          0.81      1.02        0.89   0.89  
อตัราสว่นความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (เทา่)            7.90             3.00             0.51               (0.25) 
อตัราสว่นความสามารถในการช าระภาระผกูพนั (%) 0.55 0.18 0.04                (0.07) 

 
ค าอธิบายและการวเิคราะห์ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานรวมของบริษัท 
 
ผลการด าเนินงาน 
รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์  
ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2554 GOLD เปลี่ยนนโยบายการบญัชีจากการรับรู้ตามวิธีอตัราส่วนของงานที่ท าเสร็จ เป็นเมื่อสิน้สดุ
สญัญา หรือเมื่อโอนความเสีย่งและผลตอบแทนของความเป็นเจ้าของให้กบัผู้ซือ้ ผลของการเปลีย่นแปลงนีรั้บรู้โดยวิธีปรับย้อนหลงั
ในงบการเงิน 
 
ในปี 2553 หลงัจากมีการปรับปรุงงบการเงินตามมาตรฐานบญัชีใหม่  GOLD มีรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ 909.66 ล้าน
บาท เพิ่มขึน้ 143.27 ล้านบาท หรือร้อยละ 18.69 จากปี 2552 ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการเพิ่มขึน้ของรายได้โครงการบ้านจัดสรรของ
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โครงการโกลเด้น เฮอริเทจ เฟส 2 โดยในปี 2553 รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ของGOLD ส่วนใหญ่มาจาก 1)โครงการ
โกลเด้น เฮอริเทจ เฟส 2 จ านวน 292.81 ล้านบาท หรือร้อยละ 32.19 ของรายได้ขายอสงัหาริมทรัพย์ทัง้หมด 2) โครงการโกลเด้น 
เฮอริเทจ เฟส 3 จ านวน 227.98 ล้านบาท หรือร้อยละ 25.06 ของรายได้ขายอสงัหาริมทรัพย์ทัง้หมด 3) โครงการแกรนด์ โมนาโค 
เฟส 1 218.84 ล้านบาท หรือร้อยละ 24.06 ของรายได้ขายอสงัหาริมทรัพย์ทัง้หมด 

 
ในปี 2554 GOLD มีรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ จ านวน 582.82 ล้านบาท ลดลง 326.84 ล้านบาท หรือร้อยละ 35.93 จาก
ปี 2553 สว่นใหญ่มาจากการลดลงของการโอนกรรมสทิธ์ิของโครงการบ้านจดัสรร ซึง่อยูใ่นช่วงปลายโครงการของโครงการโกลเด้น 
เลเจนด์ โครงการโกลเด้นนครา และโครงการแกรนด์ โมนาโค โดยในปี 2554 รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ของGOLD สว่น
ใหญ่มาจาก 1) โครงการโกลเด้น เฮอริเทจ เฟส 2 จ านวน 420.31 ล้านบาท หรือร้อยละ 72.62 ของรายได้ขายอสงัหาริมทรัพย์
ทัง้หมด 2) โครงการดิอิน ฟินิตี ้จ านวน 87.19 ล้านบาท หรือร้อยละ 14.96 ของรายได้ขายอสงัหาริมทรัพย์ทัง้หมด 3) โครงการ
โกลเด้น นครา (Executive Zone) จ านวน 22.01 ล้านบาท หรือร้อยละ 3.78 ของรายได้ขายอสงัหาริมทรัพย์ทัง้หมด 
 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 GOLD มีรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์จ านวน 651.70 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 
436.35 ล้านบาทหรือร้อยละ 202.63 จากงวดเดียวกนัของปีก่อน สาเหตหุลกัมาจากการเพ่ิมขึน้ของการโอนกรรมสทิธ์ิโครงการบ้าน
จดัสรรของโครงการ โกลเด้น เฮอริเทจ เฟส 2 และโครงการ แกรนด์ โมนาโค  
 
รายได้จากการขายที่ดินรอการพฒันา 
ในปี 2553 GOLD มีรายได้จากการขายที่ดินรอการพฒันาจ านวน 604.07 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปี 2552 จ านวน 282.79 ล้านบาท 
หรือคิดเป็นร้อยละ 88.02 โดยมีรายได้จากการขายที่ดินรอการพฒันาในปี 2552 จากการขายที่ดินโครงการแกรนด์ โมนาโค เฟส 3 
โกลเด้น เฮอริเทจ เฟส 2 และ ท่ีดินพระราม 2 และรายได้ในปี 2553 เกิดจากการขายที่ดินรอการพฒันาโครงการโกลเด้น นคราเฟส 
3 และ 4 และโครงการโกลเด้น เฮอริเทจ เฟส 3 และ 4 ในขณะท่ีปี 2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 GOLD ไม่มี
รายได้จากการขายที่ดินรอการพฒันา 

 
รายได้จากการให้เชา่และบริการ 
ในปี 2552 – 30 มิถนุายน 2555 GOLD มีรายได้จากการให้เช่าและบริการจากโครงการตา่งๆ ดงัตอ่ไปนี ้1.โครงการโกลเด้น แลนด์ 
บิวดิง้ 2.โครงการอินช์เคป รามค าแหง 3.โครงการเมย์แฟร์ แมริออท 4.โครงการดิ แอสคอท สาทร แบงคอก  สแควร์ 5.โครงการ
พระราม 4 6.โครงการพานอรามา กอล์ฟ แอนด์ คนัทรี คลบั 7.โครงการเชียงราย และในเดือนกนัยายน 2554 โครงการ สาทร 
สแควร์ ได้เปิดด าเนินการ 

 

โดยในปี 2553 GOLD มีรายได้จากการให้เช่าและบริการจ านวน 426.67 ล้านบาท ลดลง 21.72 ล้านบาท หรือร้อยละ 4.84 จากปี 
2552 โดยรายได้ที่ลดลงเกิดจากเหตกุารณ์ความไม่สงบภายในประเทศและการชุมนมุทางการเมืองที่เกิดขึน้ตัง้แต่เดือนเมษายน 
2553 
 



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ 
 

 105 

                                                  

ในปี 2554 GOLD มีรายได้จากการให้เช่าและบริการจ านวน 470.99 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 44.32 ล้านบาท หรือร้อยละ 10.39 จากปี 
2553 เป็นผลจากความเช่ือมัน่ของนกัทอ่งเที่ยวตอ่การเมืองไทย ประกอบกบัการฟืน้ตวัของการทอ่งเที่ยวในประเทศไทย ท าให้อตัรา
การเข้าพกั (Occupancy Rate) เพิ่มขึน้ 

 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถุนายน 2555 GOLD มีรายได้จากการเช่าและบริการจ านวน 317.91 ล้านบาท โดยเพิ่มขึน้ 
91.53 ล้านบาทหรือร้อยละ 40.43 เมื่อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกนัของปีก่อน สาเหตจุากการเพิ่มขึน้ของรายได้โครงการ อาคาร
ส านกังานสาทร สแควร์ ท่ีเร่ิมเปิดด าเนินโครงการในเดือนกนัยายน 2554 

 
อย่างไรก็ดี จากโครงสร้างรายได้ของ GOLD จะเห็นได้ว่ารายได้จากการให้เช่าและบริการเมื่อเปรียบเทียบกบัรายได้จากการขาย
อสงัหาริมทรัพย์ พบวา่รายได้คา่เช่านัน้คอ่นข้างสม ่าเสมอ ในขณะที่รายได้จากการขายมีความไม่แน่นอนสงูกว่า ซึ่งรายได้จากการ
ให้เช่าและบริการนีถื้อเป็นการกระจายความเสีย่งของ GOLD จากความผนัผวนในการขายโครงการตา่งๆ 

 
รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟ 
ในปี 2553 GOLD มีรายได้จากกิจการสนามกอล์ฟจ านวน 23.22 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 3.72 ล้านบาท หรือร้อยละ 19.09 จากปี 2552 
ซึง่เป็นผลจากการที่ GOLD ได้มีการปรับปรุงสถานที่ เพื่อรองรับกลุม่สมัมนา และคณะทวัร์กลุม่ใหญ่ รวมทัง้มีการประชาสมัพนัธ์
กบักลุม่ข้าราชการและเอกชน ท าให้มีการเพิ่มขึน้ของนกักอล์ฟทัง้จากในประเทศและต่างประเทศ โดยในปี 2554 GOLD มีรายได้
จากกิจการสนามกอล์ฟจ านวน 22.37 ล้านบาท ลดลง 0.86 ล้านบาท หรือร้อยละ 3.69 จากปี 2553 
 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 GOLD มีรายได้จากกิจการสนามกอล์ฟจ านวน 11.24 ล้านบาท ลดลง 0.65 ล้าน
บาทหรือร้อยละ 5.46 เมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน 

 
รายได้รวม 
ในปี 2553 GOLD มีรายได้รวม 2,004.23 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 238.35 ล้านบาทหรือร้อยละ 13.50 จากปี 2552 สว่นใหญ่เป็นผลจาก
การเพิ่มขึน้ของรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์และรายได้จากการขายที่ดินรอการพฒันา  

 
ในปี 2554 GOLD มีรายได้รวมทัง้สิน้ 1,143.86 ล้านบาท ลดลงจ านวน 860.37 ล้านบาทร้อยละ 42.93 จากรายได้รวม 2,004.23 
ล้านบาทในปี 2553 เป็นผลจากการลดลงของรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ รวมถึงไมม่ีรายได้จากการขายที่ดินรอการพฒันา  

 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 GOLD มีรายได้รวมทัง้สิน้ 1,000.63 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากงวดเดียวกนัของปีก่อน 
เป็นจ านวน 519.96 ล้านบาท หรือร้อยละ 108.18 โดยเป็นผลจากการเพ่ิมขึน้ของการโอนกรรมสิทธ์ิของโครงการบ้านจดัสรรเป็น
จ านวน 436.35 ล้านบาทและการเพิ่มขึน้ของรายได้จากการให้เช่าและบริการของโครงการ อาคารส านกังานสาทร สแควร์ จ านวน 
91.53 ล้านบาท 
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ต้นทนุขาย 
ต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ 
ในปี 2552 – 2554 และงวด  6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555  GOLD มีต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์จ านวน 653.42 ล้านบาท 
736.83 ล้านบาท  383.81 ล้านบาท และ 464.05 ล้านบาทตามล าดบั โดยคิดเป็นร้อยละ 85.26 ร้อยละ 81.00 ร้อยละ 65.85 และ 
ร้อยละ 71.21 ของรายได้การขายอสงัหาริมทรัพย์ตามล าดบั จากตวัเลขอตัราสว่นต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ต่อรายได้ของ GOLD 
ที่สงูในปี 2552 – 2553 นัน้ เป็นผลมาจากการท่ี GOLD บนัทึกค่าเผ่ือการลดมลูค่าโครงการในต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์โดยในปี 
2552 มีจ านวน 72.99 ล้านบาท และในปี 2553 มีจ านวน 74.39 ล้านบาท ส าหรับโครงการโกลเด้น วิลเลจ (บ้านฉาง) และการที่
บริษัทย่อยของ GOLD แห่งหนึ่งได้หยดุการพฒันาโครงการ จึงมีการบนัทึกค่าเผ่ือการลดมลูค่าส าหรับค่าก่อสร้างของโครงการ
ดงักลา่ว 

 
ต้นทนุจากการให้เช่าและบริการ 
ในปี 2552 - 2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 GOLD มีต้นทนุจากการให้เช่าและบริการจ านวน 353.99 ล้าน
บาท 318.50 ล้านบาท 372.40 ล้านบาท และ 281.72 ล้านบาทตามล าดบั โดยคิดเป็นร้อยละ 79.85  ร้อยละ 74.67 ร้อยละ 79.07 
และร้อยละ 88.62 ของรายได้การขายอสงัหาริมทรัพย์ตามล าดบั  

 
ต้นทนุจากกิจการสนามกอล์ฟ 
ในปี 2552 - 2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 GOLD มีต้นทนุกิจการสนามกอล์ฟจ านวน 8.28 ล้านบาท 12.63
ล้านบาท 10.79 ล้านบาท และ 5.33 ล้านบาท ตามล าดบั โดยคิดเป็นร้อยละ 42.46 ร้อยละ 54.37 ร้อยละ 48.24 และร้อยละ 
47.36 ของรายได้จากกิจการสนามกอล์ฟตามล าดบั อตัราสว่นต้นทนุตอ่รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟลดลงหลงัจากปี 2553 และ
มีแนวโน้มคงที่ เนื่องจากในปี 2553 GOLD มีการปรับปรุงสนามกอล์ฟ เพื่อให้มีทศันียภาพที่สวยงาม รวมทัง้ซ่อมแซมอาคารและ
อปุกรณ์ตา่งๆ ให้ทนัสมยั เพื่อเป็นการจงูใจนกักอล์ฟทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ  
 
คา่ใช้จ่ายในการขาย 
ในปี 2553 GOLD มีคา่ใช้จ่ายในการขายจ านวน 73.80 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 12.11 ล้านบาทหรือร้อยละ 19.63  จากปี 2552 ซึ่งเป็น
ผลมาจากคา่นายหน้าที่เพิ่มขึน้จากการขายที่ดินรอการพฒันาโครงการโกลเด้น นครา เฟส 3 และ 4 และโครงการโกลเด้น เฮอริเทจ 
เฟส 3 และ 4 
 
ในปี 2554 GOLD มีคา่ใช้จ่ายในการขายจ านวน 61.43 ล้านบาท ลดลง 12.37 ล้านบาทหรือร้อยละ 16.76 จากปี 2553 สาเหตมุา
จากคา่ใช้จ่ายทางการตลาดที่ลดลง โดยเฉพาะโครงการบ้านจดัสรรโครงการแกรนด์ โมนาโค และโครงการโกลเด้น เฮอริเทจ ที่ใกล้
จบโครงการ 
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ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ  30 มิถนุายน 2555 GOLD มีค่าใช้จ่ายในการขายจ านวน 37.66 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 14.97 ล้านบาท
หรือร้อยละ 69.95 เมื่อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน ซึ่งส่วนใหญ่มาจากค่าใช้จ่ายในการขายของโครงการ อาค าร
ส านกังานสาทร สแควร์ ที่เพิ่งเปิดด าเนินโครงการในเดือนกนัยายน 2554 

 
คา่ใช้จ่ายในการบริหาร 
ในปี 2553 GOLD มีคา่ใช้จ่ายในการบริหาร 445.02 ล้านบาท ลดลง 66.49 ล้านบาทหรือร้อยละ 13.00 จากปี 2552 สว่นใหญ่เป็น
ผลจากการท่ีในปี 2552 มีการขาดทนุจากการด้อยคา่และตดัจ าหนา่ยสนิทรัพย์จ านวน 98.44 ล้านบาท และหนีส้งสยัจะสญัจ านวน 
51.48 ล้านบาท เมื่อเปรียบเทียบกบัปี 2553 GOLD มีคา่ใช่จ่ายในการบริหารจากการประกนัคา่เช่าเพิ่มขึน้จ านวน 53.42 และภาษี
ธุรกิจเฉพาะเพิ่มขึน้ 37.13 ล้านบาทตามล าดบั 
 
ในปี 2554 GOLD มีค่าใช้จ่ายในการบริหาร 369.89 ล้านบาท ลดลง 75.13 ล้านบาท หรือร้อยละ 16.88 จากปี 2553 เนื่องจาก
ประมาณการประกนัคา่เช่าลดลงจ านวน 54.91 ล้านบาท และปรับปรุงคา่ใช้จ่ายลดลงส าหรับประมาณการหนีส้นิจากคดีความ  
 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ  30 มิถนุายน 2555 คา่ใช้จ่ายในการบริหาร 292.23 ล้านบาท โดยเพิ่มขึน้ 91.53 ล้านบาทหรือร้อยละ 
45.61 เมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน ซึ่งมีสาเหตหุลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของประมาณการหนีส้ินจากคดีความจ านวน 
63.54 ล้านบาท ภาษีธุรกิจเฉพาะจ านวน 15.78 ล้านบาท ในขณะท่ีการประกนัคา่เช่าได้สิน้สดุลงในปี 2554 
 
ต้นทนุทางการเงิน 
ในปี 2553 GOLD มีต้นทนุทางการเงินจ านวน 119.48 ล้านบาท ลดลง 35.45 ล้านบาทหรือร้อยละ 22.88 จากปี 2552 โดยต้นทนุ
ทางการเงินมีแนวโน้มที่ลดลงตัง้แต่ปี 2551 เนื่องจากมีการไถ่ถอนหุ้นกู้  และการจ่ายช าระคืนเงินกู้ ให้แก่สถาบันการเงินของ
โครงการบ้านจดัสรร และโครงการ ดิ อินฟินิตี ้ประกอบกบัต้นทนุทางการเงินของโครงการ สาทร สแควร์ ออฟฟิศ ซึ่งอยู่ระหว่างการ
ก่อสร้างถือเป็นสว่นหนึง่ของมลูคา่การก่อสร้าง จึงสง่ผลให้ต้นทนุทางการเงินในงบก าไรขาดทนุลดลง 
 
ในปี 2554 GOLD มีต้นทนุทางการเงินจ านวน 173.54 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 54.07 ล้านบาทหรือร้อยละ 45.25 จากปี 2553 สาเหตุ
หลกัมาจากดอกเบีย้จ่ายส าหรับโครงการ สาทร สแควร์ ออฟฟิศ เป็นผลมาจาก GOLD หยดุการรับรู้ดอกเบีย้จ่ายเป็นสว่นหนึ่งของ
มลูคา่การก่อสร้าง เนื่องจากโครงการดงักลา่วก่อสร้างแล้วเสร็จในปลายไตรมาส 3 ของปี 
 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ  30 มิถนุายน 2555 GOLD มีต้นทนุทางการเงิน 145.75 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 75.77 ล้านบาทหรือร้อย
ละ 108.28 เมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงิน และได้รวมดอกเบีย้
จ่ายของโครงการ อาคารส านกังานสาทร สแควร์ไว้ด้วย 
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ก าไรสทุธิ 
ในปี 2553 GOLD มีผลขาดทนุสทุธิจ านวน 301.34 ล้านบาท ขาดทนุลดลง 8.45 ล้านบาท หรือร้อยละ 2.73 จากปี 2552 เนื่องจาก
การเพิม่ขึน้ของรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์และรายได้จากการขายที่ดินรอการพฒันา  

 
ในปี 2554 GOLD มีผลขาดทนุสทุธิในสว่นของผู้ ถือหุ้ นของบริษัท จ านวน 231.45 ล้านบาท ขาดทนุลดลง 69.89 ล้านบาท หรือ
ร้อยละ 23.19 จากปี 2553 จากการลดลงของคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร และคา่ตอบแทนผู้บริหาร 
 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ ณ  30 มิถนุายน 2555 GOLD มีผลขาดทนุสทุธิในสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัท จ านวน 185.81 ล้านบาท 
ลดลง 87.25 ล้านบาท หรือร้อยละ 88.52 จากการเพ่ิมขึน้ของการโอนกรรมสทิธ์ิของโครงการบ้านจดัสรร 
          
ทัง้นี ้GOLD มีอตัราก าไรสทุธิในแตล่ะปีเทา่กบัติดลบร้อยละ 19.46  ร้อยละ 16.27  ร้อยละ 22.15 และร้อยละ 22.95 ในปี 2552 - 
2554 และงวดหกเดือนปี 2555 ตามล าดบั    
 
ฐานะการเงนิ 
สนิทรัพย์ 
ในปี 2553 GOLD มีสนิทรัพย์รวม 10,997.92 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 410.24 ล้านบาท หรือร้อยละ 3.87 จากปี 2552 โดยมีสาเหตหุลกั
มาจาก 

1) โครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา จ านวน 1,222.81 ล้านบาท ลดลง 702.60 ล้านบาท หรือร้อยละ 36.49 จาก
ปี 2552  สว่นใหญ่เป็นผลจากการขายโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันาโครงการ โกล์เด้น เฮอริเทจ และแกรนด์ 
โมนาโค นอกจากนี ้ในไตรมาสที่ 4 ปี 2553 บริษัทย่อยแห่งหนึ่งของ GOLD ได้หยดุการพฒันาโครงการ จึงมีการจัด
ประเภทต้นทนุคา่ที่ดินของโครงการดงักลา่วจ านวน 519.06 ล้านบาทไปเป็นอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุ 

2) อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุ จ านวน 5,178.79 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 564.98 ล้านบาทหรือร้อยละ 12.25 จากปี 2552 
เนื่องจากต้นทนุท่ีเพิ่มขึน้จากการพฒันาโครงการสาทร สแควร์ และการจดัประเภทรายการใหมข้่างต้น 

3) GOLD มีลูกหนีก้ารค้า จ านวน 40.91 ล้านบาท ลดลง 218.41 ล้านบาท หรือร้อยละ 84.23 โดยลูกหนีก้ารค้า 
อสงัหาริมทรัพย์ของ GOLDโดยสว่นใหญ่ เกินก าหนดช าระมากกว่า 12 เดือน ซึ่งสดัส่วนต่อลกูหนีท้ัง้หมดอยู่ที่ร้อยละ 
72.78 รองลงมาคือลกูหนีท้ี่เกินก าหนดช าระน้อยกวา่ 3 เดือนอยูท่ี่ร้อยละ 16.06 ของลกูหนีก้ารค้าอสงัหาริมทรัพย์ทัง้หมด 

4) เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด จ านวน 364.80 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 195.26 ล้านบาทหรือร้อยละ 115.17 จากปี 2552 
5) อสงัหาริมทรัพย์พฒันาเพื่อขาย จ านวน 148.88 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 135.98 ล้านบาท หรือร้อยละ 1,054.12 จากปี 2552 

 
ในปี 2554 GOLD มีสินทรัพย์รวม 12,682.95 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1,685.03 ล้านบาทหรือร้อยละ 15.32 จากปี 2554 โดยมีสาเหตุ
หลกัจาก  

1) อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน จ านวน 6,068.64 ล้านบาท  เพิ่มขึน้จากปีก่อน  889.85 ล้านบาทหรือร้อยละ 17.18 
สาเหตหุลกัมาจากก่อสร้างโครงการ สาทร สแควร์ ออฟฟิศ 
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2) ที่ดิน อาคาร อปุกรณ์และสิทธิการเช่า จ านวน 3,658.15 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 511.70 ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อยละ 16.26 
จากปี 2553 โดยเป็นผลจากการลงทนุเพิ่มในระหวา่งปี 

3) เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด จ านวน 819.54 ล้านบาทเพิ่มขึน้ 454.75 ล้านบาทหรือร้อยละ 124.66 จากการเพิ่ม
ทนุ 

4) อสงัหาริมทรัพย์ระหว่างการพฒันาสทุธิ จ านวน 1,034.86 ล้านบาท ลดลง 187.95 ล้านบาทหรือร้อยละ15.37 จากปี 
2553 ส่วนใหญ่เป็นผลจากการขายห้องชุด โครงการ ดิ อินฟินิตี ้และบ้านจัดสรร ได้แก่ โครงการ โกลเด้น เฮอริเทจ 
โครงการโกลเด้น นครา และโครงการ แกรนด์ โมนาโค 
 

ส าหรับงวดหกเดือนปี 2555 GOLD มีสินทรัพย์รวม 12,199.98 ล้านบาท ลดลงจ านวน 483.06 ล้านบาทหรือร้อยละ 3.81 สาเหตุ
หลกัจากการลดลงของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจ านวน 115.13 ล้านบาท และการลดลงของโครงการอสงัหาริมทรัพย์
ระหวา่งการพฒันาจ านวน 320.95 ซึง่เป็นผลมาจากการโอนกรรมสทิธ์ิของโครงการบ้านจดัสรร และการเพิ่มขึน้ของอสงัหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทนุ จากการก่อสร้างโครงการ อาคารส านกังานสาทร สแควร์ และโครงการ พระราม 4 จ านวน 76.36 ล้านบาท 
 
หนีส้นิรวม 
ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2553 GOLD มีหนีส้ินรวมจ านวน 5,561.64 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 823.11 ล้านบาทหรือร้อยละ  17.37 จากปี 
2552  สว่นใหญ่มาจากการเพิ่มขึน้ของ เจ้าหนีก้ารค้าจ านวน 46.23 ล้านบาท เงินกู้ยืมระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี
จ านวน 144.22 และเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินจ านวน 380.54 ล้านบาท  
 
ในปี 2554 GOLD มีหนีส้ินรวม 5,987.80 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 426.16 ล้านบาท หรือร้อยละ 7.66 จากปี 2553 สว่นใหญ่เป็นผลมา
จากการเพิ่มขึน้ของเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินส าหรับโครงการ สาทร สแควร์ ออฟฟิศ จ านวน 938.93 ล้านบาท และ
เจ้าหนีก้ารค้า 364.42 ล้านบาทและหนีส้ินหมนุเวียนอื่นลดลงจ านวน 168.18 ล้านบาท  และการลดลงของเงินกู้ยืมระยะยาวที่ถึง
ก าหนดช าระภายในหนึง่ปีแก่สถาบนัการเงินจ านวน 364.42 ล้านบาท 
 
ณ 30 มิถนุายน 2555 GOLD มีหนีส้นิรวม 5,734.38 ล้านบาท ลดลง 253.42 ล้านบาทหรือร้อยละ 4.23 จากสิน้ปี 2554 เนื่องจาก
การลดลงของเจ้าหนีก้ารค้าจ านวน 187.29 ล้านบาทและหนีส้นิหมนุเวียนอื่นลดลงจ านวน 299.41 ล้านบาท จากการลดลงของค่า
งวดที่ยงัไม่รับรู้เป็นรายได้จ านวน 93.93 ล้านบาทและท าประกันผลงานจ านวน 103.43 ล้านบาท ขณะที่เงินกู้ยืมระยะยาวจาก
สถาบนัการเงินท่ีเพิ่มขึน้จ านวน 263.10 ล้านบาท เป็นผลจากการก่อสร้างโครงการ อาคารส านกังานสาทร สแควร์  
 
 สว่นของผู้ ถือหุ้น 
สว่นของผู้ ถือหุ้นของ GOLD ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2553 มีจ านวน 5,436.28 ล้านบาท ลดลง 412.87 ล้านบาทหรือร้อยละ 7.06 
เนื่องจากผลการด าเนินงานขาดทนุสทุธิ 
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ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2554 GOLD มีสว่นของผู้ ถือหุ้นจ านวน 6,695.15 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1,258.87 ล้านบาทหรือร้อยละ 23.16 
สาเหตุจากการเพิ่มทุนในไตรมาส 2 ของปี 2554 เป็นจ านวน 1,512.20 ล้านบาท จากการเสนอขายหุ้นแก่ผู้ ถือหุ้นเดิมจ านวน  
504.07 ล้านหุ้น ในราคาหุ้นละ 3 บาท  ในขณะท่ีมีผลการด าเนินงานขาดทนุสทุธิจ านวน 253.33 ล้านบาท  
 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555 สว่นของผู้ ถือหุ้นของ GOLD มีจ านวน 6,465.51 ล้านบาท ลดลง 229.64 ล้านบาท
หรือร้อยละ 3.43 จากสิน้ปี 2554 เนื่องจากผลการด าเนินงานท่ีขาดทนุ 
 
สภาพคล่อง 
กระแสเงินสด 
ในปี 2553 GOLD มีกระแสเงินสดได้มาจากการด าเนินงานจ านวน 382.56 ล้านบาท โดยสว่นใหญ่เกิดจากการลดลงของโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการพฒันา GOLD มีกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมการลงทนุ 596.67 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 285 ล้านบาท จากการ
ซือ้ที่ดิน อาคารและอปุกรณ์ อสงัการิมทรัพย์เพื่อการลงทนุและสทิธิการเช่า และกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงิน 409.36 
ล้านบาท เพิ่มขึน้ 1,134 ล้านบาท ส่วนใหญ่มาจากการลงทุนในโครงการสาทร สแควร์ ซึ่งอยู่ระหว่างด าเนินการก่อสร้าง และ
โครงการโกลเด้น เฮอริเทจ เฟส2 ซึง่ ได้รับอนมุตัิสนิเช่ือเพิ่มในระหวา่งปี ขณะเดียวกนั ไม่มีภาระเงินกู้ที่จะต้องช าระคืนเป็นจ านวน
มากเหมือนปีที่ผา่นมา ซึง่เป็นผลมาจากการโครงการตา่งๆ ขายได้ตามเป้าและได้ช าระหนีข้องโครงการนัน้ไปหมดแล้ว 

 
ในปี 2554 GOLD มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นจ านวน 93.00 ล้านบาท ลดลง เป็นผลมาจากรายได้จากการ
ขายอสงัหาริมทรัพย์ที่ลดลง จากการที่ไม่ได้เปิดขายโครงการหมู่บ้านจัดสรรเพิ่มเติมจากเดิม โดยเน้นไปที่การก่อสร้างอาคาร
ส านกังานสาทรสแควร์เพื่อให้แล้วเสร็จและพร้อมให้ผู้ เช่าเข้าตกแตง่ในช่วงปลายปี 

 
ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555 GOLD มีกระแสเงินสดใช้ไปจากกิจกรรมด าเนินงาน 42.75 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 114.71 
ล้านบาท จากงวดเดียวกนัของปีก่อน สว่นใหญ่เป็นการช าระเจ้าหนีก้ารค้าและหนีส้ินหมนุเวียนอื่น GOLD มีเงินสดใช้ในกิจกรร
ลงทนุ 120.20 ล้านบาท สาเหตจุากการซือ้ที่ดินอาคารและอปุกรณ์ อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุและสทิธิการเช่าและเงินสดได้มา
จากกิจกรรมจดัหาเงิน 47.15 ล้านบาท ซึง่มาจากการกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 

 
อตัราสว่นท่ีเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไร 
ในปี 2552 – 2554 GOLD มีอตัราก าไรขัน้ต้นร้อยละ 11.56  ร้อยละ 18.21 และร้อยละ 28.73 ตามล าดบั โดยอตัราก าไรขัน้ต้นมี
แนวโน้มปรับตวัสงูขึน้เร่ือยๆ แสดงให้เห็นว่า GOLD มีความสามารถในการควบคมุต้นทุนการขายที่ดีขึน้ ในขณะที่งวดหกเดือน
สิน้สดุ 30 มิถนุายน  2555 อตัราก าไรขัน้ต้นเทา่กบัร้อยละ 23.42 
 
อตัราสว่นเก่ียวกบัสภาพคลอ่ง 
ในปี 2552 – 2554 GOLD มีอตัราสว่นสภาพคลอ่งเทา่กบั 1.55 เทา่ 0.88 เทา่และ 1.29 เทา่ตามล าดบั และ ณ 30 มิถนุายน 2555 
มีอตัราสว่นสภาพคลอ่งเท่ากบั 1.50 เท่า จากตวัเลขดงักลา่ว อตัราสว่นสภาพคลอ่งของ GOLD นัน้ค่อนข้างคงที่ แสดงให้เห็นว่า
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GOLD สามารถรักษาสภาพคล่องของบริษัทไว้ได้ ยกเว้นในปี 2553 ที่มีอตัราส่วนสภาพคล่องลดลงอยู่ในที่ 0.88 เท่า และ
อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเร็วอยู่ที่ 0.22 เท่า สาเหตจุากการลดลงของลกูหนีก้ารค้า และโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหว่างการ
พฒันา จากการที่ GOLD สามารถขายโครงการโกล์เด้น เฮอริเทจ และแกรนด์ โมนาโค  รวมถึงการจัดประเภทของโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา ไปเป็นท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์มาตรฐานการบญัชีใหม่ 
 
อตัราสว่นวิเคราะห์นโยบายการเงิน  
ณ สิน้ปี 2552 – 2554 และงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30    มิถนุายน 2555 GOLD มีอตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นเท่ากบั 0.81 เท่า 
1.02 เทา่ 0.89 เทา่ และ 0.89   เท่า ตามล าดบั อตัราสว่นหนีส้ินต่อผู้ ถือหุ้นของ GOLD ยงัคงอยู่ในระดบัที่ใกล้เคียงกบับริษัทอื่นๆ 
ในอตุสาหกรรม 
 
ข้อสังเกตของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

 
แผนภาพที่ 5 เปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สุด 30 มิถุนายน 2555 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: ข้อมลูจาก www.setsmart.com และการค านวณของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ อตัราก าไรของ UV ค านวณเฉพาะส่วนงานอสงัหาริมทรัพย์ โดยอ้างอิงข้อมลูที่ได้รับจากบริษัทฯ 

 
เมื่อวิเคราะห์อตัราก าไรขัน้ต้นส าหรับแตล่ะธุรกิจของ GOLD พบวา่ธุรกิจขายอสังหาริมทรัพย์ของ GOLD มีอัตราก าไรขัน้ต้น
ที่ต ่ากว่าอัตราก าไรขัน้ต้นของอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ย (ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมส าหรับงวด 6 เดือน ปี 2555 เท่ากับ ร้อยละ 
30.87 และค่ากลางร้อยละ 33.67) ซึ่งจากข้อมลูที่ระบใุนแบบรายงาน 56-1 ในปี 2554 ระบวุ่าในปี 2552 – 2553 GOLD มีการ
บนัทกึคา่เผ่ือการลดมลูคา่โครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันาในต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ ทัง้นี ้เพื่อเป็นการสะท้อนถึงมลู
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คา่ที่แท้จริงที่ GOLD คาดวา่จะได้รับคืน โดยในปี 2552 – 2553 คา่เผ่ือการลดมลูคา่โครงการมีจ านวน 72.99 ล้านบาท และ 74.39 
ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 9.52 และร้อยละ 8.70 ของรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์แต่ละปีตามล าดบั (จากโครงการโกลเด้น 
วิลเลจ บ้านฉาง และโครงการแหง่หนึง่ที่บริษัทยอ่ยของ GOLD หยดุการพฒันา) และจากการบนัทึกค่าเผ่ือดงักลา่ว สง่ผลให้อตัรา
ก าไรขัน้ต้นในปี 2552 – 2553 ต ่ากว่าปกติที่ร้อยละ 14.74 และร้อยละ 19.00 โดยในปี 2554 GOLD มีอตัราก าไรขัน้ต้นร้อยละ 
34.15 และมีการกลับรายการค่าเผ่ือการลดมูลค่าจ านวน 7.57 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 1.30 ของรายได้จากการขาย
อสงัหาริมทรัพย์ 
 

ตารางที่ 43 อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรของ GOLD 

อัตราก าไรของ GOLD 2552 2553 2554 ม.ค. – มิ.ย. 2555 

อตัราก าไรขัน้ต้นธุรกิจขายอสงัหาริมทรัพย์ 14.74% 19.00% 34.15% 28.79% 

อตัราก าไรขัน้ต้นธุรกิจให้เช่าและบริการ 21.05% 25.33% 20.93% 11.38% 

อตัราก าไรขัน้ต้นธุรกิจการให้บริการสนามกอล์ฟ 57.54% 45.63% 51.76% 52.64% 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (%) -10.16% -7.24% -5.12% -7.33% 

 
แม้วา่ธุรกิจขายอสงัหาริมทรัพย์ของ GOLD จะมีอตัราก าไรขัน้ต้นที่ค่อนข้างผนัผวนและต ่ากว่าเมื่อเทียบกบัอตุสาหกรรมโดยรวม 
อยา่งไรก็ดี ส าหรับธุรกิจให้เช่าและบริการนัน้ GOLD สามารถรักษาระดบัการเติบโตของรายได้ รวมถึงความสามารถในการสร้าง
อตัราก าไรขัน้ต้นอยา่งตอ่เนื่อง ซึง่เป็นการช่วยกระจายความเสีย่งในการประกอบธุรกิจของ GOLD ได้เป็นอยา่งดี นอกจากนี ้แม้ว่า
อตัราก าไรขัน้ต้นส าหรับธุรกิจสนามกอลฟ์จะสงูกวา่ธุรกิจอื่น แตจ่ านวนเงินท่ีได้รับคอ่นข้างน้อย 
 
เมื่อพิจารณาอตัราก าไรจากการด าเนินงานของ GOLD พบว่า GOLD มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารที่ ค่อนข้างสูง โดยมี
อัตราก าไรจากการด าเนินงานที่ต ่ากว่าอัตราการด าเนินงานของอุตสาหกรรมโดยเฉลี่ย (ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมส าหรับ
งวด 6 เดือน ปี 2555 เท่ากับ ติดลบร้อยละ 4.85 และค่ากลางร้อยละ 12.79) โดยค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารของ 
GOLD มีรายการท่ีไมไ่ด้เกิดจากการด าเนินธุรกิจปกติรวมอยู่ด้วย ได้แก่ การบนัทึกการตดัจ าหน่ายสินทรัพย์ การประมาณการหนี ้
สงสัยจะสูญ ประมาณการหนีส้ินจากคดีความ รวมถึงประมาณการจากการประกันค่าเช่าแก่กองทุนรวมสิทธิการเช่า
อสงัหาริมทรัพย์โกลด์ (ซึ่งการประกันค่าเช่าได้สิน้สดุลงแล้วในปี 2554) อย่างไรก็ดี อตัราก าไรจากการด าเนินงานของ GOLD 
ปรับตวัดีขึน้ในช่วงปี 2552 – 2554  
 
จากที่กล่าวมาข้างต้น จะเห็นได้ว่าการที่  GOLD มีผลการด าเนินงานที่ขาดทุนนัน้ ส่วนหน่ึงเป็นเพราะความสามารถใน
การบริหารจัดการสินทรัพย์ ส่งผลให้ GOLD ต้องบันทึกค่าเผ่ือการลดมูลค่า การตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ และค่าเผ่ือหนี ้
สงสัยจะสูญ รวมถึงคดีความฟ้องร้องต่างๆ จึงมีความเป็นไปได้ว่า หากมีการบริหารจัดการที่ดีขึน้ น่าจะส่งผลดีต่อผล
การด าเนินงานของ GOLD ได้ในอนาคต 
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3.2 ความสมเหตุสมผลของรายการ 
 
3.2.1 วัตถุประสงค์และประโยชน์ของรายการ  
 
การท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจของบริษัทฯ โดยมีเป้าประสงค์ให้ได้มาซึ่งหลกัทรัพย์ทัง้หมดของ 
GOLD มากกว่าร้อยละ 50 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ GOLD เพื่อให้บริษัทฯ มีอ านาจในการบริหารงานใน GOLD 
บริษัทย่อย และบริษัทร่วมของ GOLD ในครัง้นี ้สอดคล้องกบันโยบายการลงทนุของบริษัทฯ ที่จะขยายการลงทนุในธุรกิจพฒันา
อสงัหาริมทรัพย์ โดยเฉพาะในสนิทรัพย์ที่มีศกัยภาพในการสร้างรายได้ต่อเนื่องในระยะยาวให้แก่บริษัทฯ  ทัง้นี ้ณ ปัจจุบนั GOLD 
บริษัทยอ่ย และบริษัทร่วมของ GOLD เป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิและ/หรือได้รับสิทธิในการด าเนินโครงการอสงัหาริมทรัพย์ขนาดใหญ่
ทัง้ในศูนย์กลางธุรกิจและแหล่งชุมชนเมืองที่มีความเจริญทางเศรษฐกิจซึ่งจับกลุ่มลกูค้าตลาดบนจ านวนหลายโครงการ อาทิ 
โครงการพระราม 4 (ซอยไผส่งิโต) ซึง่ตามแผนงานจะพฒันาเป็นอาคารส านกังาน พืน้ที่ ร้านค้า และโรงแรมระดบักลาง โครงการดิ 
แอสคอท สาทร แบงคอก (อาคารที่พกัอาศยัและเซอร์วิส อพาร์ทเม้นท์เกรด A) อาคารสาทร สแควร์ ออฟฟิศ (อาคารส านกังาน) 
เป็นต้น ซึง่หากบริษัทฯ สามารถเข้าควบคมุการบริหารจดัการและเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารโครงการอสงัหาริมทรัพย์ต่างๆ ของ 
GOLD ให้ดีขึน้ บริษัทฯ ยอ่มได้รับประโยชน์ในการเข้าท ารายการครัง้นีท้ัง้ในทางตรงและทางอ้อมจากผลตอบแทนที่ได้รับจากการ
ลงทุนในฐานะผู้ ถือหุ้ น และการประสานประโยชน์ทางธุรกิจ (Synergy) ระหว่างกันที่จะเกิดขึน้ ซึ่งจะเอือ้ประโยชน์ต่อขีด
ความสามารถในการแขง่ขนัของทัง้สองบริษัทฯ อาทิ มีต้นทนุตอ่ขนาดที่ลดลง นอกจากนี ้การที่โครงการอสงัหาริมทรัพย์ประเภทที่
อยูอ่าศยัของบริษัทฯ และ GOLD ในปัจจบุนั มีตลาดและลกูค้าเป้าหมายที่แตกตา่งกนัคอ่นข้างชดัเจน โดย Grand U ซึง่เป็นบริษัท
ย่อยของบริษัทฯ มุ่งเน้นการพฒันาคอนโดมิเนียมส าหรับตลาดระดบักลาง ขณะที่  GOLD มุ่งเน้นการพฒันาโครงการที่อยู่อาศยั
ประเภทบ้านเดี่ยวและคอนโดมิเนียมส าหรับตลาดบน  เช่นเดียวกับอาคารส านกังานเพื่อเช่าของบริษัทฯ (อาคารปาร์คเวนเจอร์) 
และ GOLD (อาคารสาทร สแควร์) ที่มีความแตกตา่งด้านท าเลที่ตัง้ ยงัเป็นการกระจายแหลง่ที่มาของรายได้และอาจช่วยลดความ
เสีย่งจากการลงทนุในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ได้อีกทางหนึง่ด้วย  
 
อนึ่ง ภายหลงัสิน้สดุระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ หากบริษัทฯ ได้มาซึ่งหลกัทรัพย์ของ GOLD มากกว่าร้อยละ 50.00 ของหุ้นที่
จ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ GOLD  ซึ่งจะสง่ผลให้ GOLD มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ โดยผู้บริหารของบริษัทฯ แจ้งว่ามี
นโยบายให้ Grand U และ GOLD ประกอบธุรกิจพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ในรูปแบบเดิมที่แต่ละบริษัทมีความเช่ียวชาญ
ภายใต้แบรนด์ของตนเองดงัเช่นที่ผ่านมา ได้แก่ Grand U มุ่งเน้นพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อาศยัเพื่อขาย 
ประเภทคอนโดมิเนียม ภายใต้แบรนด์ “คอนโดย”ู และ “ย ูดีไลท์” ซึ่งมีกลุม่ลกูค้าเป้าหมายเป็นตลาดระดบักลางและมีท าเลที่ตัง้
ตามแนวรถไฟฟ้าเป็นหลกั ขณะที่ GOLD พฒันาโครงการที่พกัอาศยัประเภทบ้านจัดสรร โครงการที่พกัอาศยัประเภทอาคารสงู 
และโครงการอาคารเชิงพาณิชย์ ท่ีจบักลุม่ลกูค้าเป้าหมายระดบับน  
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3.2.2 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการกับการไม่ท ารายการ 
 
 ข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการ 

 
ข้อดขีองการท ารายการ  
1) การเข้าท ารายการสอดคล้องกบักลยทุธ์ของบริษัทฯ ในการขยายการลงทนุ 

การท่ีบริษัทฯ เข้าซือ้หุ้นสามญัของ GOLD และ GOLD – W1 สอดคล้องการปรับโครงสร้างธุรกิจในการเพิ่มสดัสว่นการลงทนุใน
ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ที่ได้ด าเนินมาก่อนหน้านี ้  

 
2) บริษัทฯ สามารถรับรู้รายได้จากโครงการอสงัหาริมทรัพย์ที่อยูร่ะหวา่งด าเนินการขายหรือเปิดด าเนินการของ GOLD 

เนื่องจากปัจจุบนัโครงการอสงัหาริมทรัพย์ส่วนใหญ่ของกลุ่ม GOLD ทัง้โครงการบ้านจัดสรร เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ อาคาร
ส านกังาน อยู่ระหว่างการด าเนินการและทยอยรับรู้รายได้ ดงันัน้ การเข้าลงทุนในหลกัทรัพย์ของ GOLD จะท าให้บริษัทฯ มี
โอกาสในการได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุจากโครงการอสงัหาริมทรัพย์ที่เปิดด าเนินการอยู่ในปัจจุบนัของ GOLD โดย
บริษัทฯ ไมต้่องลงทนุพฒันาโครงการและเร่ิมต้นสร้างแบรนด์ใหมด้่วยตนเอง 
 

3) ร่วมเป็นเจ้าของสนิทรัพย์ที่มีศกัยภาพในท าเลที่ดี 
ตามข้อมลูที่เปิดเผยในแบบ 56 – 1 ปี 2554 ของ GOLD ที่ระบุว่า GOLD เป็นผู้ ได้รับสิทธิการเช่าระยะยาวในการพฒันา
โครงการอสงัหาริมทรัพย์ในท าเลที่มีศกัยภาพ ซึ่งเป็นย่านศูนย์กลางธุรกิจที่ส าคัญของกรุงเทพฯ และมีโอกาสในการสร้าง
ผลตอบแทนที่ดีจากการลงทนุ ดงัแสดงไว้ในตารางด้านลา่ง  ดงันัน้ การเข้าท ารายการในครัง้นี ้ จะสง่ผลให้บริษัทฯ ร่วมเป็น
เจ้าของสินทรัพย์ที่มีศกัยภาพในท าเลที่ดีและมีโอกาสได้รับผลตอบแทนจากการใช้ประโยชน์สินทรัพย์ดงักลา่ว ซึ่งบริษัทฯ มี
แผนงานจะน าความเช่ียวชาญในการบริหารจัดการและความพร้อมด้านแหล่งเงินทุนของบริษัทฯ มาสนบัสนุน เพื่อให้การ
บริหารจดัการโครงการที่อยู่ระหว่างเปิดด าเนินการและโครงการที่อยู่ระหว่างการพฒันาของ GOLD มีประสิทธิภาพและผล
ประกอบการท่ีดีขึน้กวา่ในปัจจบุนั  
 

ตารางที่ 44 สิทธิการเช่าภายใต้กรรมสิทธ์ิของ GOLD 
โครงการ ผู้ให้เช่า ผู้เช่าช่วง ระยะเวลาเช่า สถานะโครงการ 

สิทธิการเช่าท่ีอยู่ระหว่างการก่อสร้าง 

โครงการพระราม 4 
ซอยไผ่สิงโต ถนน
พระราม 4 แขวง
คลองเตย เขต
คลองเตย กรุงเทพฯ 

ส านกังานทรัพย์สิน
ส่วนพระมหากษัตริย์ 

GOLD ระยะเวลาก่อสร้าง: 5 ปี  
ระยะเวลาด าเนินงาน: 
สญัญาเช่า 28 ปี และสิทธิ
ในการตอ่สญัญาเช่าอีก 30 
ปี (รวม 58 ปี) 

 อาคารส านักงาน 2  โครงการ  อยู่
ระหว่างด าเนินการก่อสร้าง และส่วน
ของโรงแรม อยู่ระหว่างการออกแบบ
เพ่ือขอใบอนุญาตจากส านักวิเคราะห์
ผลกระทบสิ่งแวดล้อม (EIA) 

 ผู้ ให้เช่าได้ออกหนังสือยินยอมในเร่ือง
ค่ าป รับกรณี โคร งการล่ า ช้ า ใ ห้แก่ 
GOLD เป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว 
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โครงการ ผู้ให้เช่า ผู้เช่าช่วง ระยะเวลาเช่า สถานะโครงการ 

สิทธิการเช่าที่ GOLD เปิดด าเนินการแล้ว 
โครงการโกลเด้น
แลนด์ บิวดิง้  
ซอยมหาดเล็กหลวง 
1 ถนนราชด าริ 
กรุงเทพฯ 

ส านกัพระราชวงั  
(กรมพระคลงัข้างท่ี) 

GOLD หรือ 
บริษัทย่อย หรือ
บริษัทร่วม 

30 ปี โดยเร่ิมตัง้แตปี่ 2535 ปัจจบุนัเปิดด าเนินการแล้ว 

โครงการโรงแรม ด ิ
แอสคอท สาทร  
แบงคอก 
ถนนสาทรใต้ 
กรุงเทพฯ 

GOLD ซึง่ได้รับโอน
กรรมสิทธิสญัญาเช่า
จากบริษัท แปซฟิิค 
สาทร จ ากดั 

บริษัท สาธร
ทรัพย์สิน จ ากดั 
(GOLD ถือหุ้น
ร้อยละ 60) 

41 ปี นบัตัง้แตว่นัท่ี 23 ธ.ค. 
2554 (เม่ือครบก าหนดอายุ
การเช่าตามสญัญาดงักล่าว 
บริษัทย่อยสญัญาว่าจะตอ่
สญัญาเช่าออกไปอีก 10 ปี) 

ปัจจบุนัเปิดด าเนินการแล้ว 

โครงการสาทร 
สแควร์ 
ถนนสาทรเหนือ 
แขวงสีลม เขตบาง
รัก กรุงเทพฯ 

ส านกังานทรัพย์สิน
ส่วนพระมหากษัตริย์ 

บริษัท นอร์ท  
สาธร เรียลตี ้
จ ากดั (GOLD 
ถือหุ้นร้อยละ 
100) 

ระยะเวลาก่อสร้าง: 3 ปี 9 
เดือน  
ระยะเวลาด าเนินงาน: 
สญัญาเช่า 30 ปี และสิทธิ
การเช่าอีก 30 ปี (รวม 60 ปี) 

 โครงการเร่ิมก่อสร้างเม่ือ ก.พ. 50 และ
ด าเนินการแล้วเสร็จเม่ือ 28 ต.ค. 54 

 ได้ รับใบอนุญาตเปิดใช้อาคารจาก
กรุงเทพมหานครเม่ือ ก.ย. 54  

 ปัจจบุนัเปิดด าเนินการแล้ว 
ท่ีมา: แบบ 56-1 ของ GOLD ปี 2554 
 

4) เพิ่มความสม ่าเสมอของรายได้บริษัทฯ   
ด้วยเหตทุี่ GOLD มีรายได้ค่าเช่าจากโครงการอสงัหาริมทรัพย์ประเภทอาคารสงูและเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ เช่น  โครงการเมย์
แฟร์ แมริออท โครงการ ดิ แอสคอท สาทร แบงคอก และโครงการอาคารเชิงพาณิชย์ เช่น อาคารโกลเด้นแลนด์ บิว ดิง้ อาคาร
สาทร สแควร์ ออฟฟิศ ในช่วงระยะเวลาที่ผ่านมาค่อนข้างคงที่ อีกทัง้ GOLD ยงัมีรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ประเภท
บ้านจัดสรรภายใต้แบรนด์ “โกลเด้น” และ “แกรนด์” ที่มีการรับรู้รายได้จากยอดขายได้เร็วกว่าเมื่อเทียบกับโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ประเภทคอนโดมิเนียมที่จะสามารถรับรู้รายได้เมื่อมีการโอนห้องชุดที่ก่อสร้างแล้วเสร็จ  ซึ่งผู้บริหารบริษัทฯ  
คาดวา่การเข้าลงทนุในหลกัทรัพย์ของ GOLD จะเอือ้ประโยชน์ให้บริษัทฯ มีกระแสเงินสดรับจากค่าเช่าและยอดขายโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์อื่นๆ ของกลุม่ GOLD เพิ่มเติม จากปัจจุบนัที่บริษัทฯ มีรายได้หลกัจากยอดขายคอนโดมิเนียมของ Grand U 
และคา่เช่าจากโครงการปาร์ค เวนเชอร์ อีโคเพลก็ซ์ 

 
5)  ได้มาซึง่สนิทรัพย์ในราคาที่ต ่ากวา่มลูคา่ตามบญัชีของสนิทรัพย์  

ราคาในการท าค าเสนอซือ้หุ้นสามญัทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ ที่ราคา 5.50 บาทต่อหุ้น เป็นราคาที่ต ่ากว่ามลูค่าตาม
บญัชีของสว่นของผู้ ถือหุ้นตามที่ปรากฏในงบการเงินของ GOLD ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ วันที่ 30 มิถนุายน 2555 ที่มี
มลูคา่เทา่กบั 5.89 บาทต่อหุ้น โดยมลูค่าสินทรัพย์สทุธิดงักลา่วสะท้อนให้เห็นถึงมลูค่าของสินทรัพย์หลกัของกลุม่ GOLD อนั
ประกอบด้วย อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุ สทิธิการเช่า และโครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา รวมถึงเงินสดที่ได้รับ
จากการเพิ่มทนุในปี 2554  
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ข้อด้อยของการท ารายการ 
1) บริษัทฯ อาจต้องรับรู้ผลขาดทนุของกลุม่ GOLD ในงบการเงินของบริษัทฯ  

เนื่องจากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจในครัง้นี ้บริษัทฯ มีเป้าประสงค์ในการได้มาซึ่งหุ้นของ 
GOLD มากกวา่ร้อยละ 50 ของหุ้นท่ีจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ GOLD เพื่อให้บริษัทฯ มีอ านาจในการบริหารงานใน GOLD 
ดงันัน้ กรณีบริษัทฯ เข้าท ารายการดงักล่าวเสร็จสิน้ หากบริษัทฯ ไม่สามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจัดการในการ
ด าเนินธุรกิจของ GOLD ให้บรรลผุลส าเร็จตามเป้าหมายที่วางไว้ บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงที่ต้องรับรู้ผลขาดทุนจากการ
ด าเนินงานของ GOLD เข้ามาในงบการเงินของบริษัทฯ ซึง่ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ถดถอยจากการจดัท างบการเงิน
รวมดงักลา่ว ทัง้นีใ้นช่วงปี 2552 – 2554  ที่ผา่นมา กลุม่ GOLD มีผลการด าเนินงานขาดทนุสทุธิในสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัท
เทา่กบั 309.79 ล้านบาท 301.34 ล้านบาท 231.45 ล้านบาท ตามล าดบั และมีขาดทนุสทุธิเท่ากบั 185.81 ล้านบาท ส าหรับ
งวด 6 เดือนแรกปี 2555 

 
2) เพิ่มภาระหนีส้นิจากการจดัท างบการเงินรวม 

ภายหลงัการเข้าท ารายการเสร็จสิน้ บริษัทฯ ต้องรวมหนีส้ินของ GOLD เข้ามาในงบการเงินรวมของบริษัทฯ โดยอ้างอิงงบ
การเงินของ GOLD ณ สิน้ปี 2552 – 2554 และ 30 มิถนุายน 2555 พบว่า GOLD มีหนีส้ินรวมทัง้สิน้จ านวน 4,738.53 ล้าน
บาท 5,561.64 ล้านบาท 5,987.80 ล้านบาท และ 5,734.38 ล้านบาท ตามล าดบั ซึ่งแบ่งเป็นภาระหนีส้ินที่มีดอกเบีย้จ านวน 
1,790.14 ล้านบาท 2,187.19 ล้านบาท 3,127.58 ล้านบาท 3,393.67 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 37.78 ร้อยละ 39.33 ร้อยละ 
52.23 และร้อยละ 59.18 ของหนีส้ินรวมทัง้หมดของ GOLD ณ สิน้ปี 2552 – 2554 และ 30 มิถนุายน 2555 ตามล าดบั 
นอกจากนี ้บริษัทฯ อาจมีภาระหนีส้ินที่เพิ่มขึน้จากเงินกู้ ยืมในการพฒันาโครงการที่ยงัอยู่ระหว่างก่อสร้างไม่แล้วเสร็จของ 
GOLD เช่น โครงการพระราม 4 เป็นต้น 

 
3) เพิ่มภาระกู้ยืมเงินและภาระดอกเบีย้กบัสถาบนัการเงินเพื่อเป็นแหลง่เงินทนุส าหรับการเข้าท ารายการ 

ในกรณีที่ที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2555 อนมุตัิให้บริษัทฯ ท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ
และอนมุตัิการเพิ่มทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ และการจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ ให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัสว่นการ
ถือหุ้น และ/หรือ เสนอขายให้แก่บคุคลในวงจ ากดัในกรณีที่มีหุ้นเหลือจากการจดัสรรให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัสว่น เพื่อช าระ
คืนเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเพื่อการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ อย่างไรก็ดี เนื่องจากในช่วง
การท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD นัน้ บริษัทฯ ยงัไม่ได้รับเงินเพิ่มทนุ ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีความจ าเป็นต้อง
ด าเนินการกู้ยืมเงินจากวงเงินกู้ยืมพิเศษระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน (Bridging Loan) เพื่อเป็นแหลง่เงินทนุในการท าค าเสนอ
ซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ สง่ผลให้บริษัทฯ มีภาระดอกเบีย้เพิ่มขึน้จาก Bridging Loan ในช่วงสัน้ก่อน
ได้รับเงินจากการเพิ่มทนุ ในกรณีที่บริษัทฯ สามารถเพิ่มทนุตามเป้าหมายที่วางไว้ อย่างไรก็ดี หากบริษัทฯ ไม่สามารถเพิ่มทนุ
ได้ตามแผนงานบริษัทฯ อาจจ าเป็นต้องกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงินเพิ่มเติม ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทฯ มีภาระหนีส้ินและภาระ
ดอกเบีย้เพิ่มสงูขึน้จากการเข้าท ารายการ ทัง้นี ้บริษัทฯ มีความเช่ือมัน่วา่ จะได้รับเงินเพิ่มทนุตามเป้าหมายที่ก าหนด 
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4)  ผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้นจากการเพิ่มทนุส าหรับใช้เป็นแหลง่เงินทนุในการเข้าท ารายการ 
เนื่องจากบริษัทฯ ก าหนดให้มีเง่ือนไขบงัคบัก่อนการเข้าท ารายการ คือ การได้รับอนมุตัิจากที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 
1/2555 ในการเพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ จ านวนไม่เกิน 3,016.00 ล้านหุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท รวม 
3,016.00 ล้านบาท และการจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ ดงักล่าวให้ผู้ ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้น
และ/หรือบุคคลในวงจ ากัด ในราคาไม่ต ่ากว่าหุ้นละ 2.50 บาท เพื่อใช้เป็นแหลง่เงินทุนในการช าระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบนั
การเงินเพื่อการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ ทัง้นี ้ในกรณีที่ผู้ ถือหุ้นเดิมทกุรายใช้สิทธิในการจอง
ซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุทัง้หมด จะไม่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อผู้ ถือหุ้นในด้านสดัสว่นการถือหุ้น (Control Dilution) เนื่องจากเป็น
การจดัสรรตามสดัสว่นการถือหุ้นเดิม อย่างไรก็ดี ในกรณีที่ผู้ ถือหุ้นเดิมไม่ใช้สิทธิในการจองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุจะก่อให้เกิด
ผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้น ดงันี ้

 
ตารางที่ 45 ผลกระทบต่อผู้ถอืหุ้นจากการเพิ่มทุนของบริษัทฯ ส าหรับใช้เป็นแหล่งเงนิทุนในการเข้าท ารายการ* 

ผลกระทบต่อผู้ถอืหุ้น 

ด้านสดัส่วนการ
ถอืหุ้น 

Control Dilution 
(ร้อยละ) 

ด้านก าไร 
สุทธิต่อหุ้น 

Earning Dilution** 
(ร้อยละ) 

ด้านราคาตลาด 
ของหุ้นสามัญ*** 

Price Dilution 
(ร้อยละ) 

กรณีที ่1  ผู้ ถือหุ้นเดิมใช้สทิธิในการจองซือหุ้น
สามญัเพิ่มทนุ 

0.00 79.77 29.44 

กรณีที ่2  ผู้ ถือหุ้นเดิมไมใ่ช้สทิธิในการจองซือ้หุ้น
สามญัเพิ่มทนุ 

79.77 79.77 29.44 

 
รายละเอียดการค านวณผลกระทบต่อผู้ถอืหุ้น (Dilution Effect)* 
หน่วย: จ านวนหุ้นหน่วยเป็นล้านหุ้น และจ านวนเงินหน่วยเป็นล้านบาท 

 
1. Control Dilution = จ านวนหุ้นเพิ่มทนุ / (จ านวนหุ้นก่อนเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ + จ านวนหุ้นเพิ่มทนุ) 
 = 3,016.0000 / (764.7706 + 3,016.0000) 
 = ร้อยละ 79.7721 
 
2. Earning Dilution = (EPS ก่อนเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ – EPS หลงัเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ) / EPS ก่อนเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ 
 = (0.2621 – 0.0530) / 0.2621 
 = ร้อยละ 79.7721 
โดยท่ี:   
EPS ก่อนเสนอขาย = ก าไรสทุธิของบริษัทฯ ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555** / จ านวนหุ้นก่อนเสนอขาย 
 = 200.4170 / 764.7706 
 = 0.2621 บาทตอ่หุ้น 
EPS หลงัเสนอขาย = ก าไรสทุธิของบริษัทฯ ส าหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555** / (จ านวนหุ้นก่อนเสนอขาย + จ านวน
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หุ้นเพิ่มทนุ) 
 = 200.4170 / (764.7706 + 3,016.0000) 
 = 0.0530 บาทตอ่หุ้น 
 
3. Price Dilution = (ราคาตลาดก่อนเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ – ราคาหลงัเสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ) / ราคาตลาดก่อนการ

เสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ 
 = (3.9624 – 2.7958) / 3.9624 
 = ร้อยละ 29.4414 
โดยท่ี:   
ราคาตลาดหลงัการ
เสนอขาย 

= [(ราคาตลาดก่อนเสนอขาย*** x จ านวนหุ้นก่อนเสนอขาย) + (ราคาใช้สิทธิซือ้หุ้นเพิ่มทนุ x จ านวนหุ้น
เพิ่มทนุ)] / (จ านวนหุ้นก่อนเสนอขาย + จ านวนหุ้นเพิ่มทนุ) 

 = [(3.9624 x 764.7706 ล้านหุ้น) + (2.5000 x 3,016.0000 ล้านหุ้น)] / (764.7706 + 3,016.0000 ล้าน
หุ้น) 

 = 2.7958 บาทตอ่หุ้น 
 
หมายเหต ุ* ผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้นค านวณโดยก าหนดให้จ านวนหุ้นสามญัเพิ่มทนุเทา่กบั 3,016 ล้านหุ้น (จ านวนเสนอขายสูงสุด) ท่ีราคา

เสนอขายเทา่กบั 2.50 บาทตอ่หุ้น (ราคาเสนอขายต ่าสดุ) ตามมตคิณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ท่ี 6/2555 ทัง้นี ้ผลกระทบต่อผู้
ถือหุ้นอาจไปเปล่ียนแปลงจากตารางข้างต้น ในกรณีท่ีจ านวนหุ้นสามัญท่ีเสนอขายและราคาเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน
ดงักล่าวเปล่ียนแปลงไป  

           ** ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณ Earning Dilution โดยอ้างอิงจากผลก าไรสุทธิของบริษัทฯ ส าหรับงวด 6 เดือนแรก ปี 
2555 เทา่กบั 200.42 ล้านบาท อย่างไรก็ดี ผลการด าเนินงานของบริษัทฯ อาจเปล่ียนแปลงไปภายหลงัการเข้าซือ้หุ้นสามญั
ของ GOLD 

           *** ราคาตลาดอ้างอิงส าหรับค านวณผลกระทบด้านราคา ก าหนดโดยใช้ราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั 7 วนัท าการ ถึงวนัท่ี 7 
กนัยายน 2555 ซึง่เป็นวนัท่ีคณะกรรมการบริษัท ครัง้ที่ 6/2555 มีมตใิห้จดัสรรหุ้นเพิ่มทนุ เทา่กบั 3.96 บาทตอ่หุ้น 

 
5) อาจเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์จากการประกอบธุรกิจที่อาจเป็นการแขง่ขันกนัในกรณีที่บริษัทฯ ได้มาซึ่งหุ้นของ GOLD 

มากกวา่ร้อยละ 50.00 แตไ่มถ่ึงร้อยละ 100.00  
เนื่องจากในปัจจบุนั กรรมการของบริษัทฯ อนัประกอบด้วย คณุปณต สิริวฒันภกัดี และคณุฐาปน สิริวฒันภกัดี ด ารงต าแหน่ง
เป็นกรรมการของบริษัทในกลุ่ม TCC ซึ่งบางบริษัทในกลุ่มได้ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และมีโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ประเภทเดียวกันกับ GOLD อาทิ อาคารส านกังานเพื่อให้เช่า (อาคารเอ็มไพร์ ทาวเวอร์ของกลุ่ม TCC กับ 
อาคารสาทร สแควร์ ของ GOLD) เป็นต้น ดงันัน้ การมีกรรมการร่วมกนัภายหลงัจากการเข้าท ารายการ อาจก่อให้เกิดความ
ขดัแย้งทางผลประโยชน์ในการบริหารงานระหวา่งกลุม่ TCC และ GOLD (ภายใต้การควบคมุของ UV) ได้ อย่างไรก็ดี จากการ
สอบถามผู้บริหารของบริษัทฯ พบว่า ในปัจจุบนั การบริหารงานของบริษัทฯ มีการแยกขาดจากกนักบัการบริหารงานของกลุม่ 
TCC โดยชดัเจน ทัง้นี ้ในกรณีที่บริษัทฯ สามารถเข้าท ารายการได้ส าเร็จ การบริหารงานของบริษัทฯ ก็จะยงัคงแยกขาดจากกนั
กบัการบริหารงานของกลุม่ TCC เช่นเดิม 
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ความเสี่ยงในการท ารายการ 
1) ความเสีย่งจากการท่ีบริษัทฯ มิได้มีโอกาสในการท า Due Diligence สถานะสนิทรัพย์ หนีส้นิ การเงิน หรือกิจการของ GOLD 
เนื่องจากการเข้าท ารายการซือ้หุ้นสามญัของ GOLD และ GOLD – W1 ของผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ GOLD เป็นการท าค าเสนอซือ้ 
โดยสมคัรใจของบริษัทฯ อีกทัง้ RKIL ผู้ ถือหุ้นของ GOLD ที่มีความประสงค์จะเสนอขายหลกัทรัพย์ของ GOLD แก่บริษัทฯ ใน
ระหวา่งการท า VTO ของบริษัทฯ ในครัง้นี ้เป็นผู้ ถือหุ้นที่มิได้มีอ านาจควบคมุในกลุม่ GOLD สง่ผลให้บริษัทฯ มิได้มีโอกาสในการ
ท า Due Diligence สถานะสินทรัพย์ หนีส้ิน การเงิน หรือกิจการของกลุม่ GOLD แต่ประการใด สง่ผลให้บริษัทฯ มีความเสี่ยง
จากการเข้าท ารายการ ซึง่ไมอ่าจประเมินมลูคา่ความเสยีหายที่อาจเกิดขึน้ได้ อาทิ 
 
 การรับภาระผกูพนัและหนีส้ินจากสญัญาหรือข้อตกลงต่างๆ ที่ยงัมีผลผกูพนัอยู่ในปัจจุบนั (Contingent Liabilities)  เช่น

สญัญาจดจ านองสินทรัพย์แต่ละรายการเพื่อค า้ประกนัหนีส้ิน สญัญากู้ยืมเงินกบัสถาบนัการเงิน สญัญาสิทธิการเช่าและ
คา่ปรับกรณีการพฒันาโครงการลา่ช้ากวา่ก าหนด สญัญาทางการค้าอื่นๆ  เป็นต้น  
 

 คดีฟ้องร้องและข้อพิพาทท่ียงัไมม่ีค าตดัสนิถึงที่สดุ  ข้อพิพาทท่ียงัไมย่งัไมม่ีความแนช่ดัในการฟ้องร้องและยงัไมก่ารเปิดเผย
ในงบการเงิน รวมทัง้คดีความที่เกิดขึน้ภายหลงัการจดัท างบการเงิน ทัง้นี ้อ้างอิงตามข้อมลูที่เปิดเผยในงบการเงินสิน้สดุ ณ 
วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 GOLD และบริษัทยอ่ยของ GOLD มีคดีฟ้องร้องและข้อพิพาทท่ียงัไมม่ีค าพิพากษาถึงที่สดุ ดงันี ้ 
(ก) คณะกรรมการคุ้มครองผู้บริโภคฟ้องร้อง GOLD และบริษัทที่เก่ียวข้องกันแห่งหนึ่งให้ช าระคืนเงินมดัจ าจ านวน

ประมาณ 4 ล้านบาท เนื่องจาก GOLD และบริษัทที่เก่ียวข้องกนัร่วมกนัโฆษณาประกาศชกัชวนประชาชนทัว่ไปให้
มาซือ้ห้องชุดในโครงการของบริษัทที่เก่ียวข้องกัน โดยบริษัทที่เก่ียวข้องกันดงักล่าวได้รับเงินมดัจ าจากลกูค้าของ
โครงการแต่ไม่สามารถก่อสร้างและโอนกรรมสิทธ์ิห้องชุดให้แก่ลกูค้าได้โดยคดีท่ีมีมูลหนีป้ระมาณ 2 ล้านบาท 
ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งการพิจารณาของศาลอทุธรณ์ และคดีที่มีมลูหนีป้ระมาณ 2 ล้านบาท ศาลอทุธรณ์มีค าพิพากษา
ให้ GOLD ร่วมรับผิดช าระเงินพร้อมดอกเบีย้ร้อยละ 7.50 ต่อปี โดยให้ดอกเบีย้ค านวณจากวนัสดุท้ายที่ลกูค้าของ
โครงการได้ช าระเงินจนถึงวนัท่ีได้รับช าระเงิน อยา่งไรก็ดี GOLD ได้ยื่นอทุธรณ์คดัค้านค าพิพากษาของศาลอทุธรณ์ 
ขณะนีค้ดีดงักลา่วอยูใ่นระหวา่งการพิจารณาของศาลฏีกา 
 
ในระหว่างไตรมาสที่ 4 ปี 2554  GOLD มีสินทรัพย์เพื่อใช้เป็นหลกัประกันแก่ศาล มีมลูค่าตามบญัชี ณ วนัที่ 31 
ธนัวาคม 2554 จ านวน 24 ล้านบาท ส าหรับคดีที่ถกูพิพากษาซึ่งมีมลูหนีจ้ านวน 17 ล้านบาท ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 
2554 มูลหนีท้ี่ถูกฟ้องพร้อมดอกเบีย้จ านวน 36 ล้านบาท ถูกจัดประเภทเป็น “หนีส้ินตามค าพิพากษาของศาล” 
ภายใต้หนีส้นิหมนุเวียนอื่น ตอ่มาในระหว่างไตรมาสที่ 1 ปี 2555 บริษัทได้ช าระเงินต้นพร้อมดอกเบีย้แล้วและศาล
ได้ไถ่ถอนสนิทรัพย์ของบริษัทท่ีเคยใช้เป็นหลกัประกนัแก่ศาล 
 

(ข) ลูกค้าของบริษัทที่เก่ียวข้องกันแห่งหนึ่งได้ฟ้องร้อง GOLD และบริษัทที่เก่ียวข้องกันแห่งนัน้ให้ร่วมกันช าระ
ค่าเสียหายจ านวนประมาณ 12 ล้านบาท เนื่องจากลกูค้าดงักลา่วได้ช าระเงินมดัจ าส าหรับอาคารในโครงการของ
บริษัทที่เก่ียวข้องกัน แต่บริษัทที่เก่ียวข้องกันดังกล่าวไม่สามารถก่อสร้างอาคารและส่งมอบห้องชุดให้แก่ลูกค้า
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ดงักลา่วได้ โดยคดีที่มีมลูหนีป้ระมาณ 2 ล้านบาท ขณะนีค้ดียงัอยูใ่นระหว่างการพิจารณาของศาลชัน้ต้น และคดีที่
มีมลูหนีป้ระมาณ 10 ล้านบาท ศาลอทุธรณ์มีค าพิพากษาให้บริษัทร่วมรับผิดช าระเงินพร้อมดอกเบีย้ร้อยละ 7.50 
ต่อปี โดยให้ดอกเบีย้ค านวณจากวนัสดุท้ายที่ลกูค้าของโครงการได้ช าระเงินจนถึงวนัที่ได้รับช าระเงิน บริษัทได้ยื่น
อทุธรณ์คดัค้านค าพิพากษาของศาลอทุธรณ์ ขณะนีค้ดีดงักลา่วอยูใ่นระหวา่งการพิจารณาของศาลฏีกา 
 
ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555  GOLD ได้บนัทกึประมาณการหนีส้นิจากคดีตา่งๆ ตามที่กลา่วไว้ข้างต้น ส าหรับมลูหนีท้ี่
ถกูฟ้องพร้อมดอกเบีย้ในอตัราร้อยละ 7.50 ตอ่ปี เป็นจ านวนเงิน 21 ล้านบาท ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 GOLD มี
เงินมดัจ าเพื่อเป็นหลกัประกนัแก่ศาลจ านวนประมาณ 8 ล้านบาท ซึง่แสดงรวมอยูใ่นเงินมดัจ า  
 

(ค)    บริษัทยอ่ยแหง่หนึง่ในฐานะโจทก์ มีคดีฟ้องร้องกบักรมสรรพากรและได้ยื่นฟ้องต่อศาลภาษีอากรกลางเมื่อวนัที่ 14 
กันยายน 2554 ในเดือนกรกฎาคม 2555 ศาลภาษีอากรกลางได้พิพากษาสนบัสนุนกรมสรรพากร บริษัทย่อย
ดงักลา่วอยู่ระหว่างการพิจารณายื่นอทุธรณ์ต่อศาลฏีกา อย่างไรก็ตามในระหว่างไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทย่อย
ดงักลา่วได้บนัทกึประมาณการหนีส้นิส าหรับคดีดงักลา่วจ านวน 37 ล้านบาท 

 
ทัง้นี ้ในกรณี GOLD และบริษัทยอ่ยของ GOLD ต้องค าพิพากษาถึงที่สดุให้ช าระเงินแก่คู่ความตามความเห็นของศาล โดย
ค่าเสียหายดงักล่าวมีมูลค่าสงูกว่าที่ GOLD และบริษัทย่อยได้บนัทึกประมาณการหนีส้ิน้ไว้แล้วในเบือ้งต้น ความเสี่ยง
ดงักลา่วอาจเป็นสาเหตใุห้ผลการด าเนินงานในอนาคตของ GOLD ไมเ่ป็นไปตามที่บริษัทฯ คาดการณ์ไว้ ซึ่งจะสง่ผลกระทบ
ตอ่ผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ของ GOLD ในท่ีสดุ 
 

 ภาระคา่ใช้จ่ายแก่ผู้บริหารหรือพนกังานกรณีต้องออกจากงาน ก่อนสิน้สดุสญัญาจ้างงาน ซึง่อาจเกิดขึน้ในกรณีที่บริษัทฯ มี
การปรับเปลี่ยนคณะกรรมการหรือผู้บริหารของกลุ่ม GOLD ให้สอดคล้องกับสดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ใน GOLD 
ภายหลงัการเข้าท ารายการ  
 

 การด้อยลงของมลูคา่สนิทรัพย์ของกลุม่ GOLD ในอนาคต ซึง่อาจยงัไมส่ะท้อนในงบการเงิน ณ 30 มิถนุายน  2555 
 
2) ความเสีย่งจากโครงการอสงัหาริมทรัพย์เพื่อขายที่คงเหลอืของ GOLD ไมส่ามารถขายได้ตามเป้าหมาย 

จากผลการวิจยัศนูย์วิจยักสกิรไทยที่ระบวุ่า ในช่วงแรกของปี 2555 ตลาดอสงัหาริมทรัพย์ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล โดย
เฉพาะที่อยูอ่าศยัแนวราบ ยงัคงอยู่ในภาวะชะลอตวั อนัเป็นผลจากการชะลอการตดัสินใจซือ้ที่อยู่อาศยัของผู้บริโภคที่ยงัคงมี
ความกังวลใจจากเหตุการณ์อุทกภัยที่ผ่านมา ขณะที่ภาวะตลาดอสงัหาริมทรัพย์ในช่วงหลงัของปี 2555 การลงทุนและ
ภาวะการซือ้ขายอสงัหาริมทรัพย์ประเภทท่ีอยูอ่าศยัยงัคงเผชิญกบัแรงกดดนัหลายด้าน อาทิ ความกงัวลตอ่โอกาสเสีย่งทีจ่ะเกิด
เหตุการณ์อุทกภยัขึน้อีก ความเสี่ยงในการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจโลกครัง้ใหม่ การปรับตวัเพิ่มขึน้ของต้นทุนการด าเนินธุรกิจ
อสงัหาริมทรัพย์ เช่น ราคาที่ดิน ราคาวสัดกุ่อสร้าง ดงันัน้ ด้วยปัจจยัลบดงักลา่วที่สง่ผลกระทบตอ่ก าลงัซือ้และความเช่ือมัน่ของ
ผู้บริโภค อาจสง่ผลให้แผนการขายโครงการอสงัหาริมทรัพย์ที่คงเหลือของกลุม่ GOLD โดยเฉพาะโครงการบ้านจดัสรรภายใต้
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แบรนด์ “โกลเด้น” และ “แกรนด์” มีความเสี่ยงที่จะชะลอตัวตามไปด้วย ซึ่งจะท าให้บริษัทฯ มีความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทนุใน GOLD ตามที่ได้คาดการณ์ไว้ 
 
ณ 31 ธนัวาคม 2554 มลูคา่ตามบญัชีที่ดินและสิง่ปลกูสร้างของโครงการอสงัหาริมทรัพย์ประเภทบ้านจดัสรรของกลุม่ GOLD 
ที่มีท าเลที่ตัง้ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล มีดงันี ้
 
ตารางที่ 46 มูลค่าตามบัญชทีี่ดินและสิ่งปลูกสร้างของโครงการอสังหาริมทรัพย์ประเภทบ้านจัดสรรของกลุ่ม GOLD 

ชื่อโครงการ เนือ้ที่ มูลค่าตามบัญชี ณ 31 ธันวาคม 2554 (ล้านบาท) 
โกลเด้น เลเจ้นด์ 57-0-91.2 ไร่ 110.49 
โกลเด้น เฮอริเทจ 81-3-21.4 ไร่ 448.66 
โกลเด้น นครา 189-3-5.6 ไร่ 717.14 
แกรนด์ โมนาโค 110-1-63.6 ไร่ 638.22 

  
3) ความเสีย่งที่สดัสว่นการถือหุ้นของบริษัทฯ ใน GOLD จะลดลงภายหลงัการใช้สทิธิใบส าคญัแสดงสทิธิโดยผู้ ถือหุ้นอื่น  

เนื่องจาก ณ วนัท่ี 3 มีนาคม 2554 ที่ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 1/2554 ของ GOLD มีมติให้ GOLD ออกหุ้นสามญัเพิ่มทนุ
เพื่อออกและเสนอขายให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัสว่นการถือหุ้น รวมทัง้มีมติจดัสรรใบส าคญัแสดงสิทธิ (“GOLD – W1”) ให้แก่
ผู้ ถือหุ้นเดิมที่ใช้สทิธิจองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทนุ โดย ณ 30 มิถนุายน 2555 GOLD มีทนุจดทะเบียนช าระจ านวน 1,134,147,724 
หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 บาท และมี GOLD – W1 จ านวน 504,065,655 หน่วย (ใบส าคญัแสดงสิทธิฯ 1 หน่วย มีสิทธิ
ซือ้หุ้นสามญัได้ 1 หุ้น) ซึง่ผลการใช้สทิธิ 5 ครัง้ ท่ีผา่นมา พบวา่ ยงัไมม่ีผู้ ถือ GOLD – W1การใช้สทิธิแตอ่ยา่งใด  
 
ทัง้นี ้ในกรณีที่ผลการท า VTO บริษัทฯ ได้มาซึง่หุ้นสามญัของ GOLD มากกวา่ร้อยละ 50.00 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมด
ของ GOLD (รวมหุ้นสามญัของ GOLD จ านวน 281,316,464 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 24.80 ของหุ้นที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมด และ 
GOLD-W1 จ านวน 108,479,551 หนว่ย คิดเป็นร้อยละ 21.52 ของใบส าคญัแสดงสิทธิทัง้หมด ที่ RKILประสงค์จะขายให้แก่
บริษัทฯ ในการท า VTO ครัง้นี)้ ซึ่งจะสง่ผลให้บริษัทฯ เข้าท ารายการดงักลา่ว เนื่องจากสามารถบรรลเุง่ือนไขบงัคบัก่อนที่ได้
ก าหนดไว้ อยา่งไรก็ตาม หากผู้ ถือ GOLD-W1 อื่นทัง้หมดใช้สทิธิในการแปลงใบส าคญัแสดงสทิธิทัง้หมด อาจสง่ผลให้สดัสว่น
การถือหุ้นของบริษัทฯ ใน GOLD ลดลงต ่ากวา่ร้อยละ 50.00 ของหุ้นท่ีจ าหนา่ยแล้วทัง้หมด ซึ่งอาจท าให้บริษัทฯ มีความเสี่ยง
ที่จะด ารงการถือหุ้นน้อยกวา่ร้อยละ 50.00 
 
ตารางที่ 47 การค านวณสัดส่วนการถอืหุ้นของบริษัทฯ ใน GOLD ภายหลังการใช้สทิธิ GOLD-W1 ทัง้หมด ในกรณี

ที่บริษัทฯ ได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ GOLD ร้อยละ 50.00 และได้มาซึ่ง GOLD-W1 เฉพาะจาก RKIL  
รายการ จ านวนหุ้น 

การค านวณจ านวนหุ้นสามัญภายหลังการใช้สิทธิ GOLD-W1 ทัง้หมด 
จ านวนหุ้นช าระแล้วของ GOLD ณ 30 มิถนุายน 2555 (1) 1,134,147,724 
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รายการ จ านวนหุ้น 
จ านวนหุ้นท่ีจะเพิม่ขึน้จากการใช้สทิธิ GOLD-W1 ทัง้จ านวน (2) 504,065,655 
จ านวนหุ้นสามัญภายหลังการใช้สิทธิ GOLD-W1 ทัง้หมด (3) = (1) + (2) 1,638,213,379 
การค านวณสดัส่วนการถอืหุ้นของบริษัทฯ ใน GOLD ภายหลังการใช้สทิธิ GOLD-W1 ทัง้หมด 
จ านวนหุ้นขัน้ต ่าจากเง่ือนไข VTO (ไมน้่อยกวา่ร้อยละ 50.00) (4) 567,073,862 
จ านวนหุ้นท่ีบริษัทฯ จะได้มาจากการใช้สทิธิ GOLD-W1 ที่ได้มาจาก RKIL (5) 108,479,551 
รวมจ านวนหุ้นของบริษัทฯ ใน GOLD (6) = (4) + (5) 675,553,413 
คิดเป็นสดัส่วนของจ านวนหุ้นสามัญภายหลังการใช้สิทธิ GOLD-W1 ทัง้หมด (7) = (6) / (3) 41.24% 

 
4) ความเสี่ยงในกรณีที่บริษัทฯ ได้มาซึ่งหุ้นสามญัของ GOLD ในสดัสว่นน้อยกว่าหรือเท่ากบัร้อยละ 50.00 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้

แล้วทัง้หมดของ GOLD 
เนื่องจากการท าค าเสนอหุ้นสามญัทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจครัง้นี ้บริษัทฯ ได้ก าหนดให้มีเง่ือนไขบงัคบัก่อนการเข้าท า
รายการ คือ บริษัทฯ สามารถยกเลกิการท าค าเสนอซือ้ดงักลา่ว ในกรณีที่ไมส่ามารถซือ้หุ้นสามญัของ GOLD ได้มากกว่าร้อยละ 
50.00 ของหุ้นท่ีจ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ GOLD  ซึง่หากเกิดกรณีดงักลา่ว บริษัทฯ อาจมีความเสีย่งจากการสญูเสยีคา่ใช้จ่าย
ในการด าเนินงานท่ีเก่ียวข้องทัง้หมดโดยไมไ่ด้มาซึง่หลกัทรัพย์ของบริษัทเป้าหมาย  

 
 ข้อดีและข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 

 
ข้อดีของการไม่ท ารายการ 
1) ไมม่ีภาระหนีส้ิน้เพิ่มขึน้จากการรวมหนีส้นิของ GOLD ในการจดัท างบการเงินรวม และภาระหนีส้นิจากการกู้ยืมเงินจากวงเงินกู้ยืม

พิเศษระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน (Bridging Loan) เพื่อเป็นแหลง่เงินทนุในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD 
โดยสมคัรใจ ก่อนที่บริษัทฯ จะได้รับเงินสดจากการจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ ที่เสนอขายให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิมตามสดัสว่น
การถือหุ้น  

 
2) บริษัทฯ ไมต้่องแบกรับความเสีย่งอนัเนื่องมาจากภาระผกูพนั หนีส้นิ รวมถึงข้อพิพาททางกฎหมายและคดีฟ้องร้อง ณ ปัจจุบนั

และที่อาจเกิดขึน้ในอนาคตของ GOLD ซึ่งบริษัทฯ ไม่สามารถวดัมูลค่าจากความเสี่ยงดงักล่าวได้ เนื่องจากข้อจ ากดัในการ
เข้าถึงข้อมลู รวมถึงการท า Due Diligence ใน GOLD 

 
ข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 
บริษัทฯ อาจสญูเสียโอกาสในการเพิ่มขนาดของธุรกิจของบริษัทฯ เนื่องจากกรณีการเข้าท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ 
GOLD โดยสมคัรใจบรรลผุลส าเร็จ จะท าให้ขนาดของสินทรัพย์ของบริษัทฯ เพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว รวมถึง สญูเสียโอกาสในการรับรู้
สว่นแบ่งรายได้จากโครงการอสงัหาริมทรัพย์ที่อยู่ระหว่างการพฒันา รวมถึงรายได้ค่าเช่าจากโครงการอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการ
ลงทนุของ GOLD ที่สว่นใหญ่ได้เปิดด าเนินการอยูใ่นปัจจบุนั 
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3.3 ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 
 
3.3.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเข้าท ารายการ 
 
3.3.1.1 ความเป็นธรรมของราคาหุ้นสามัญของ GOLD 
 
ในการจดัท ารายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระครัง้นี ้ เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีข้อจ ากดัในการเข้าถึง
ข้อมลูภายในของ GOLD รวมถึงบริษัทย่อยและบริษัทร่วมของ GOLD เนื่องจากการเข้าท ารายการซือ้หุ้นสามญัของ GOLD และ 
GOLD – W1 ของผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของ GOLD เป็นการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจของบริษัทฯ อีกทัง้ 
RKIL ผู้ ถือหุ้นใหญ่ของ GOLD ที่มีความประสงค์จะเสนอขายหลกัทรัพย์ของ GOLD แก่บริษัทฯ ในระหวา่งการท า VTO ของบริษัทฯ 
ในครัง้นี ้เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ที่มิได้มีอ านาจควบคมุในกลุม่ GOLD ด้วยเหตผุลนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาความเหมาะสม
ของราคาส าหรับการเข้าท ารายการในครัง้นี ้โดยอ้างอิงเฉพาะข้อมลูที่เปิดเผยตอ่สาธารณะเพียงเทา่นัน้ โดยใช้วิธีทางการเงินในการ
ประเมินมลูคา่ 4 วิธี ดงัแสดงไว้ในตารางด้านลา่ง 
 

ตารางที่ 48 วิธีประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ GOLD และข้อจ ากัดในการจัดท าการประเมินมูลค่าแต่ละวิธี 
 วิธีที่จดัท า ข้อจ ากัดของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

1) วิธีมูลค่าตามบัญช ี  - 
2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี   ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท าการวิเคราะห์ข้อมูลเก่ียวกับภาระ

ผกูพนัและหนีส้ินที่อาจจะเกิดขึน้กับ GOLD ในอนาคต เฉพาะใน
สว่นท่ีผู้ตรวจสอบบญัชีของ GOLD ได้เปิดเผยข้อมลูไว้ในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน โดยไม่สามารถปรับปรุงมูลค่าตามบญัชีของ
สินทรัพย์ของ GOLD ให้สะท้อนถึงมูลค่าตลาด ณ ปัจจุบัน 
นอกเหนือไปจากมลูคา่ตามบญัชีที่ปรากฏในงบการเงินได้ เนื่องด้วย
ข้อจ ากดัในด้านการเข้าถึงข้อมลู 

3) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด   - 
4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี  - 
5) วิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น   ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถจัดท าการประเมินโดยวิธี

อัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น เนื่องจาก GOLD มีผลการ
ด าเนินงานติดลบอยา่งตอ่เนื่องในช่วงที่ผา่นมา 

6) วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด   เนื่องจากการจดัท าการประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิ
ของกระแสเงินสดจ าเป็นต้องอาศัยข้อมูลเชิงลึกเก่ียวกับการ
ประกอบธุรกิจของ GOLD อาทิเช่น จ านวนยนูิตคงเหลือส าหรับแต่
ละโครงการ ความคืบหน้าการก่อสร้างส าหรับโครงการที่ก าลัง
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 วิธีที่จดัท า ข้อจ ากัดของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
พฒันาอยู่ โครงสร้างต้นทุน และค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร
ส าหรับแต่ละโครงการ รวมไปถึงแผนการด าเนินงานและนโยบาย
การลงทุนพฒันาโครงการอสงัหาริม-ทรัพย์ในอนาคตของผู้บริหาร 
เพื่อจัดท าประมาณการกระแสเงินสดสุทธิที่คาดว่าจะได้รับใน
อนาคต 
 
อยา่งไรก็ดี ด้วยข้อจ ากดัของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในการเข้าถึง
ข้อมลูดงัที่กลา่วไว้ข้างต้น อาจสง่ผลให้การประเมินมลูค่าหุ้นโดยใช้
วิ ธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ซึ่งจ าเป็นต้องอาศัย
สมมติฐานเก่ียวกบัการประกอบธุรกิจหลายรายการ อาจไม่สามารถ
สะท้อนถึงมลูคา่ยตุิธรรมที่แท้จริงของหุ้นสามญัของ GOLD ได้ 

7) วิธีมูลค่าปัจจุบันของเงนิปันผล   ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้จัดท าการประเมินโดยวิธีมูลค่า
ปัจจุบนัของเงินปันผล เนื่องจาก GOLD มีผลขาดทนุสะสม จึงไม่มี
การจ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้น 

 

ทัง้นี ้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของราคาอยู่บนพืน้ฐานของข้อจ ากัดในการ
เข้าถงึข้อมูล ซ่ึงส่งผลต่อความสามารถในการจัดท าการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญแต่ละวิธีดังที่แสดงไว้ในตารางข้างต้น  
รายละเอียดการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของกิจการในแตล่ะวิธีเป็นดงันี ้
 

1) วิธีมูลค่าตามบัญช ี(Book Value Approach) 
 

การประเมินมลูคา่หุ้นตามวิธีนีจ้ะแสดงมลูค่าหุ้นสามญัโดยอิงกบัมลูค่าตามบญัชีที่ปรากฎอยู่ในงบการเงินของกิจการ ณ เวลาใด
เวลาหนึง่ โดยในการประเมินมลูค่าในครัง้นี  ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากงบการเงินรวมของ GOLD ส าหรับงวด 6 เดือน 
สิน้สดุ 30 มิถนุายน 2555 ที่ผา่นการสอบทานจากผู้ตรวจสอบบญัชีของ GOLD มีรายละเอียดดงัแสดงไว้ในตารางด้านลา่ง 
 

ตารางที่ 49 การค านวณหามูลค่าหุ้นตามบัญชีของ GOLD ณ 30 มิถุนายน 2555 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น ณ 30 มิถุนายน 2555 จ านวนเงนิ (พันบาท) 

ทนุท่ีออกจ าหนา่ยและช าระแล้ว  11,341,477  

บวก สว่นต า่กวา่มลูคา่หุ้นสามญั -3,810,715  

บวก ก าไร (ขาดทนุ) สะสม  -854,402  

รวมส่วนของผู้ถอืหุ้นของบริษัท 6,676,360  

จ านวนหุ้นท่ีออกและช าระแล้ว (พนัหุ้น) – มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท  1,134,148  

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท)  5.89  
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จากตารางข้างต้น ราคาหุ้นสามัญของ GOLD ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 5.89 บาทต่อหุ้น ซึ่งสงูกว่าราคาซือ้ที่หุ้นละ 
5.50 บาทต่อหุ้น หรือสงูกว่าคิดเป็นร้อยละ 7.03 อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการค านวณมูลค่าหุ้นตามวิธี
ดงักลา่วเป็นการค านงึถึงมลูคา่ตามบญัชีของสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ ขณะใดขณะหนึง่ โดยไมไ่ด้ค านงึถึงผลประกอบการของกิจการใน
อนาคต หรือเหตกุารณ์ที่อาจเกิดขึน้ภายหลงัจากวนัที่ในงบการเงิน ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชี
เป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมในการก าหนดมลูคา่หุ้นสามญัของกิจการ  
 
2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 

 
ในการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ GOLD เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถเข้าถึงข้อมลูรายงานการประเมินมลูค่า
ทรัพย์สินโดยผู้ประเมินราคาอิสระของ GOLD ได้จากที่กล่าวไว้แล้วในข้างต้น ส่งผลให้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถ
ปรับปรุงมูลค่าสินทรัพย์ให้สะท้อนถึงมูลค่าตลาด ณ ปัจจุบนัได้ อย่างไรก็ดี ในการปรับปรุงมูลค่าตามบญัชีด้วยภาระผกูพนัและ
หนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคตนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงจดัท าโดยอ้างอิงจากข้อมลูที่เปิดเผยในงบการเงินของ GOLD ณ 
วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 เป็นหลกั ซึ่งจากหมายเหตปุระกอบงบการเงินดงักลา่ว ภาระผกูพนัและหนีส้ินที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต
ของ GOLD ที่ยงัไมบ่นัทกึในงบการเงินของ GOLD มีดงันี ้
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ตารางที่ 50 รายการภาระผูกพันและหนีส้นิที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคตของ GOLD 
รายการ รายละเอียดรายการ มูลค่ารวม 

1. ภาระผูกพันตามสัญญาเช่าระยะยาว  บริษัท แกรนด์ เมย์แฟร์ จ ากดั ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ บริษัท โกลเด้นแลนด์ (เมย์แฟร์) จ ากดั ซึ่ง
เป็นบริษัทยอ่ยร้อยละ 100 ของ GOLD ได้ท าสญัญากบักองทนุรวมสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์
โกลด์ เพื่อเช่าช่วงที่ดินและอาคาร และเช่าเฟอร์นิเจอร์และอปุกรณ์ของโครงการเมย์แฟร์ แมริออท 
เป็นระยะเวลา 16 ปี ตัง้แต่วนัที่ 8 พฤษภาคม 2550 ถึง 15 มีนาคม 2566 ทัง้นี ้กองทนุรวม
สามารถใช้สทิธิตอ่อายสุญัญาได้อีกเป็นระยะเวลา 10 ปี  

คา่เช่าคงที่เดือนละ 4 ล้านบาท 
และคา่เช่าผนัแปรรายเดือน
ตามผลการด าเนินงานของ
บริษัท แกรนด์ เมย์แฟร์ จ ากดั 

 บริษัท นอร์ท สาธร เรียลตี ้จ ากดั ซึ่งเป็นบริษัทย่อยร้อยละ 100 ของ GOLD ได้ท าสญัญาให้เช่า
ช่วงที่ดินในสว่นโรงแรมจ านวน 2 ฉบบั กบับริษัท นอร์ท สาธร โฮเต็ล จ ากดั ซึง่ GOLD ถือหุ้นร้อย
ละ 20 โดยสญัญาเช่าช่วงมีระยะเวลาสิน้สดุและเง่ือนไขเช่นเดียวกนักบัสญัญาเช่าหลกัที่บริษัท 
นอร์ท สาธร เรียลตี ้จ ากดั ท าสญัญาหลกัไว้กบัส านกังานทรัพย์สินสว่นพระมหากษัตริย์ เว้นแต่
เง่ือนไขเพิ่มเติมที่ให้ บริษัท นอร์ท สาธร โฮเต็ล จ ากัด ช าระเงินรายปีให้กับบริษัท นอร์ท สาธร 
เรียลตี ้จ ากดั ในฐานะผู้ให้เช่า ซึง่เป็นอตัราคา่เช่าเช่นเดียวกบัสญัญาหลกั 

ไมท่ราบจ านวน 

 บริษัทได้สทิธิตามสญัญาเพื่อให้บริษัทยอ่ยแหง่หนึง่เช่าที่ดินส าหรับโครงการอาคารพกัอาศยั เป็น
ระยะเวลา 41 ปี เร่ิมวนัที่ 23 ธันวาคม 2554 เมื่อครบก าหนดอายกุารเช่าตามสญัญาดงักลา่ว
แล้ว บริษัทยอ่ยสญัญาวา่จะตอ่สญัญาเช่าออกไปอีกสบิปี  

234.00 ล้านบาท (คา่เช่าตลอด
อายสุญัญา) และ 94.00 ล้าน
บาท (กรณีตอ่สญัญาใน

อนาคต) 
 บริษัทยอ่ยแหง่หนึง่ได้ท าสญัญาเช่าที่ดินเพื่อพฒันาอาคารส านกังานให้เช่ากบัส านกังานพระคลงั

ข้างที่ สญัญาเช่านีม้ีระยะเวลา 30 ปี เร่ิมวนัท่ี 1 กนัยายน 2535  
40.55 ล้านบาท 

(คา่เชา่ที่ต้องจา่ยช าระใน
อนาคตตามสญัญา ณ วนัท่ี 30 

มิถนุายน 2555) 
 บริษัทย่อยแห่งหนึ่งได้ท าสญัญาเช่าที่ดินสี่ฉบบัเพื่อพฒันาอาคารส านกังานและ/หรืออาคารพกั

อาศยักับส านกังานทรัพย์สินส่วนพระมหากษัตริย์ สญัญาเช่านีม้ีระยะเวลารวม 33 ปี และ 9 
เดือน สิน้สดุเดือนตลุาคม 2583  

1,400.00 ล้านบาท 
(คา่เชา่ขัน้ต า่ที่ต้องจ่ายทัง้สิน้ใน

อนาคต) 
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รายการ รายละเอียดรายการ มูลค่ารวม 
 บริษัทได้ท าสญัญาเช่าที่ดินเพื่อพฒันาอาคารให้เช่ากบัส านกังานทรัพย์สินสว่นพระมหากษัตริย์ 

สญัญาเช่านีม้ีระยะเวลารวม 33 ปี สิน้สดุเดือนตลุาคม 2582  
660.39 ล้านบาท 

(คา่เชา่ขัน้ต า่ที่ต้องจ่ายทัง้สิน้ใน
อนาคต) 

2. ภาระผูกพันเกี่ยวกับเงนิลงทุนที่ยงัไม่เรียก
ช าระทุนในบริษัทย่อย 

ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 บริษัทมีภาระผกูพนัเก่ียวกบัเงินลงทนุที่ยงัไม่เรียกช าระทนุในบริษัทย่อย
แหง่หนึง่ 

66.00 ล้านบาท 

3. การค า้ประกันหนีส้นิและข้อผูกพนัของ
บริษัทย่อย 

ณ วนัที่ 30 มิถนุายน 2555  GOLD และบริษัทย่อยมีภาระผกูพนัต่อสถาบนัการเงินเก่ียวกบัการค า้
ประกนัหนีส้นิและข้อผกูพนัของบริษัทยอ่ย  

3,768.00 ล้านบาท 

4. ค่าเผ่ือการสนับสนุนทางการเงนิ GOLD มีภาระท่ีจะสนบัสนนุทางการเงินให้กบับริษัทย่อยแห่งหนึ่งเพื่อให้สามารถช าระหนีส้ินได้ตาม
ก าหนด 

ไมท่ราบจ านวน 

 
เมื่อพิจารณาจากการเปิดเผยข้อมลูในหมายเหตปุระกอบงบการเงินส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ 30 มิถนุายน 2555 ของ GOLD นัน้ GOLD ได้มีการบนัทึกมลูหนีท้ี่ถูก
ฟ้องร้องพร้อมดอกเบีย้ภายใต้หนีส้ินหมุนเวียนอื่นรายการ “หนีส้ินตามค าพิพากษาของศาล” รวมถึงได้ตัง้ประมาณการหนีส้ินจากคดีความต่างๆ พร้อมดอกเบีย้ภายใต้ 
“ประมาณการหนีส้ินระยะสัน้” และ “ประมาณการหนีส้ินระยะยาว” รวมถึงค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสญู ค่าเผ่ือการลดมลูค่าโครงการ และค่าเผ่ือการสนบัสนนุทางการเงินให้กับ
บริษัทยอ่ยแล้ว ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมไ่ด้ท าการปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชีด้วยภาระผกูพนัและหนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้เพิ่มเติม 
 
 ในขณะท่ี รายการภาระผกูพนัและหนีส้นิท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคตของ GOLD ที่ยงัไมไ่ด้บนัทึกในงบการเงิน ที่มีการเปิดเผยในตารางข้างต้นนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็น
วา่เป็นภาระผกูพนัท่ีเกิดขึน้จากการประกอบธุรกิจตามปกติของบริษัท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไมไ่ด้ปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชีด้วยภาระผกูพนัและหนีส้ินที่อาจจะเกิดขึน้ใน
อนาคต 
 
ดงันัน้ ราคาหุ้นสามัญของ GOLD ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีจึงเท่ากับ 5.89 บาทต่อหุ้น ซึ่งเท่ากบัมลูค่าทางบญัชีและสงูกว่าราคาซือ้ที่หุ้นละ 5.50 บาทต่อหุ้น 
หรือสงูกวา่คิดเป็นร้อยละ 7.03 อยา่งไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการค านวณมลูค่าหุ้นตามวิธีดงักลา่วเป็นการค านึงถึงมลูค่าตามบญัชีของสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ 
ขณะใดขณะหนึง่ โดยไมไ่ด้ค านงึถึงผลประกอบการของกิจการในอนาคต ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าวิธีมลูค่าหุ้นตามบญัชีเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมในการก าหนด
มลูคา่หุ้นสามญัของกิจการ  
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3) วิธีมูลค่าหุ้นตามวิธีราคาตลาด 
 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมด้วยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินมูลค่าโดยค านึงถึงราคาและปริมาณการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ของหุ้น
สามญั GOLD โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณราคาปิดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average Price: “VWAP”) 
ย้อนหลงั 15 – 360 วนัท าการ ถึงวนัท่ี 7 กนัยายน 2555 ซึง่เป็นวนัท่ีคณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติในการเข้าท ารายการ โดยราคา
ตลาดสามารถสะท้อนถึงอปุสงค์และอปุทานของหุ้นสามญั GOLD ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยนกัลงทนุ จากการพิจารณารับรู้ข้อมลู
ขา่วสารตา่งๆ ทัง้ที่เก่ียวข้อง ภาวะอตุสาหกรรม และสภาพเศรษฐกิจโดยรวม รายละเอียด VWAP ของการซือ้ขายหุ้นสามญั GOLD 
ในแตล่ะช่วงเวลาสามารถสรุปได้ดงันี ้
 

ตารางที่ 51 การค านวณหามูลค่าหุ้นสามัญตามวิธีราคาตลาด 

ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง 
(วันท าการ) 

ราคาตลาด (บาทต่อหน่วย) ปริมาณซือ้ขาย
เฉลี่ยต่อวัน 

(หน่วย) 

ราคาปิดถวัเฉลี่ย
ถ่วงน า้หนัก  

(บาทต่อหน่วย) 
ต ่าสุด สูงสุด ราคาปิดเฉลี่ย 

15 วนัท าการ 7.00  8.20  7.41  13,353,135  7.52  
30 วนัท าการ 6.35  8.20  7.06  8,866,042  7.37  
60 วนัท าการ 5.25  8.20  6.41  7,260,574  6.83  
90 วนัท าการ 4.12  8.20  5.82  7,476,586  6.27  
180 วนัท าการ 3.82  8.20  5.06  5,755,013  5.64  
240 วนัท าการ 3.24  8.20  4.71  4,806,617  5.44  
360 วนัท าการ 2.78  8.20  4.25  3,596,455  5.22  

ช่วงราคาหุ้นสามัญ GOLD (บาทต่อหุ้น) 5.22 – 7.52 
ที่มา: ข้อมลู ณ 7 กนัยายน 2555 จาก www.setsmart.com 
 

จากตารางข้างต้น ราคาหุ้นสามัญของกิจการตามวิธีมูลค่าหุ้นตามวิธีราคาตลาดเท่ากับ 5.22 – 7.52 บาทต่อหุ้น ซึ่งต ่ากว่า
ราคาในการเข้าท ารายการที่หุ้นละ 5.50 บาท ร้อยละ 5.06 และสงูกว่าคิดเป็นร้อยละ 36.78 อย่างไรก็ดี มลูค่าที่ได้จากวิธีนีอ้าจ
ได้รับผลกระทบจากสภาวะตลาดหุ้น นอกจากนี ้ตัง้แต่ช่วงเดือนมิถนุายน ปี 2555 เป็นต้นมา ราคาหุ้นสามญัของ GOLD มีการ
ปรับตวัขึน้อยา่งมีนยัส าคญั อนัอาจเป็นผลมาจากปัจจยัภายนอกที่ไม่สามารถควบคมุได้ โดยราคาปิดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัในช่วง 
360 วนัท าการย้อนหลงั เทา่กบั 5.22 บาทตอ่หุ้น และได้ปรับตวัเพิ่มขึน้มาอยู่ที่ 6.27 บาทต่อหุ้น ในช่วง 90 วนัท าการย้อนหลงั คิด
เป็นปรับเพิ่มขึน้ร้อยละ 20.11 และปรับตวัเพิ่มขึน้มาอยู่ที่ 7.52 บาทต่อหุ้น ในช่วง 15 วนัท าการย้อนหลงั คิดเป็นปรับเพิ่มขึน้ร้อย
ละ 44.06 จากราคาปิดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัในช่วง 360 วนัท าการย้อนหลงั ในขณะท่ี GOLD ยงัคงมีผลการด าเนินงานขาดทนุ ด้วย
เหตนุี ้ราคาตลาดจึงอาจไมส่ามารถสะท้อนถึงมลูคา่ยตุิธรรมที่แท้จริงของหุ้นสามญัของกิจการ ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นอิสระเห็น
วา่วิธีประเมินมลูคา่ดงักลา่วเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสม 
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4)  วิธีเปรียบเทียบกับอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
การประเมินโดยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราสว่นในตลาด เป็นการประเมินโดยพิจารณาอตัราสว่นตา่งๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ที่มีลกัษณะการประกอบธุรกิจ คล้ายคลึงกันกับการประกอบธุรกิจของ GOLD โดยมีสมมติฐานหลกัว่าบริษัทที่มี
ลกัษณะการด าเนินงานคล้ายคลงึกนั นา่จะมีอตัราสว่นทางการเงินบางประการ อาทิเช่น อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (Price 
to Earning Ratio) และอตัราสว่นราคาตลาดต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (Price to Book Ratio) ที่ใกล้เคียงกนั ทัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระอ้างอิงกลุม่บริษัทอสงัหาริมทรัพย์จดทะเบียนท่ีมีการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ เช่น บ้านจดัสรร อาคารห้องชดุพกัอาศยั 
อาคารส านกังานให้เช่า เป็นต้น เช่นเดียวกบัโครงการอสงัหาริมทรัพย์ภายใต้การด าเนินงานของ GOLD โดยมีรายละเอียดดงัแสดง
ไว้ในตารางด้านลา่ง 
 

ตารางที่ 52 บริษัทจดทะเบียนที่มีการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ส าหรับการเปรียบเทยีบ 
ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อหลกัทรัพย์ 

1 บริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) LH 
2 บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) PS 
3 บริษัท แสนสริิ จ ากดั (มหาชน) SIRI 
4 บริษัท ควอลติีเ้ฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน)  QH 
5 บริษัท บางกอกแลนด์ จ ากดั (มหาชน) BLAND 
6 บริษัท เอเช่ียนพร็อพเพอร์ตี ้ดเีวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) AP 
7 บริษัท พร็อพเพอร์ตี ้เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน) PF 
8 บริษัท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) SPALI 
9 บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) SC 
10 บริษัท ไรมอน แลนด์ จ ากดั (มหาชน) RML 
11 บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน)  LPN 
12 บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) NOBLE 
13 บริษัท แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) GLAND 
14 บริษัท เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) MJD 
15 บริษัท ปริญสริิ จ ากดั (มหาชน) PRIN 
16 บริษัท มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) MK 
17 บริษัท ยนูิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) UV 
18 บริษัท อารียา พรอพเพอร์ตี ้จ ากดั (มหาชน) A 
19 บริษัท ลลลิ พร็อพเพอร์ตี ้จ ากดั (มหาชน) LALIN 
20 บริษัท อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากดั (มหาชน) ESTAR 
21 บริษัท เสนาดเีวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) SENA 
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ล าดับ รายชื่อบริษัท ตัวย่อหลกัทรัพย์ 
22 บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวลอ็ปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) CI 
23 บริษัท ณศุาศิริ จ ากดั (มหาชน) NUSA 
24 บริษัท เอ็น. ซี. เฮ้าส์ซิง่ จ ากดั (มหาชน) NCH 
25 บริษัท สมัมากร จ ากดั (มหาชน) SAMCO 
26 บริษัทกฤษดามหานคร จ ากดั (มหาชน) KMC 
27 บริษัท เค.ซี. พร็อพเพอร์ตี ้จ ากดั (มหาชน) KC 
28 บริษัท เมโทรสตาร์ พร็อพเพอร์ตี ้จ ากดั (มหาชน) METRO 
29 บริษัท แนเชอรัล พาร์ค จ ากดั(มหาชน) N-PARK 
30 บริษัท รสา พร็อพเพอร์ตี ้ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) RASA 
31 บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ตี ้จ ากดั (มหาชน) KTP 
32 บริษัท บ้านร็อคการ์เด้น จ ากดั (มหาชน) BROCK 
33 บริษัท ปรีชากรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) PRECHA 
34 บริษัท ลฟิวิ่งแลนด์ แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) LL 
35 บริษัท เอเวอร์แลนด์ จ ากดั (มหาชน) EVER 

 
ส าหรับการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัโดยวิธีเปรียบเทียบกบัอตัราสว่นในตลาดนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใช้วิธีอตัราสว่น
ราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Ratio Approach) เพียงเท่านัน้ เนื่องจาก GOLD มีผลการด าเนินงานขาดทนุอย่าง
ตอ่เนื่อง สง่ผลให้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไมส่ามารถค านวณมลูคา่หุ้นสามญัโดยใช้วิธีอตัราสว่นราคาต่อก าไรสทุธิต่อหุ้น (Price 
to Earning Ratio Approach) ได้ 
 
วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
 
ส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ GOLD โดยใช้วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
ก าหนดให้วนัที่ 7 กนัยายน 2555 ซึ่งเป็นวนัที่คณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติในการเข้าท ารายการ เป็นวนัที่ใช้ในการค านวณ
อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี (“P/BV”) เฉลีย่ย้อนหลงั โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณ P/BV เฉลี่ยย้อนหลงั ส าหรับ
ช่วงเวลา 15 – 360 วนัท าการ ซึง่มีรายละเอียด ดงันี ้
 

ตารางที่ 53 P/BV เฉลี่ยย้อนหลังของกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่น ามาเปรียบเทียบ 

บริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ 
ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง (จ านวนวนัท าการ) 

15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 240 วัน 360 วัน 
LH 2.66 2.60 2.56 2.52 2.45 2.37 2.34 
PS 2.19 2.21 2.13 2.03 1.93 1.88 2.15 
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บริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ 
ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง (จ านวนวนัท าการ) 

15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 240 วัน 360 วัน 
SIRI 1.50 1.48 1.42 1.38 1.28 1.17 1.08 
QH 1.21 1.21 1.19 1.17 1.13 1.08 1.14 

BLAND 0.64 0.61 0.54 0.51 0.49 0.46 0.47 
AP 2.04 1.97 1.92 1.86 1.69 1.61 1.60 

PF 0.73 0.77 0.77 0.75 0.68 0.61 0.58 
SPALI 2.98 2.92 2.80 2.69 2.53 2.41 2.31 

SC 1.10 1.06 1.04 1.02 1.02 0.96 0.97 
RML 5.38 7.89 9.34 9.66 8.04 6.88 5.57 
LPN 3.63 3.65 3.67 3.63 3.32 3.08 2.89 

NOBLE 0.70 0.70 0.68 0.67 0.68 0.66 0.69 
GLAND 2.63 2.47 2.33 2.24 2.10 2.16 2.22 

MJD 0.91 0.87 0.74 0.69 0.64 0.61 0.62 
PRIN 0.59 0.59 0.56 0.54 0.51 0.49 0.52 
MK 0.50 0.50 0.49 0.48 0.48 0.47 0.49 
UV 1.54 1.37 1.23 1.18 1.11 1.04 1.06 
A 1.15 1.15 1.14 1.14 1.12 1.11 1.12 

LALIN 0.54 0.54 0.54 0.53 0.52 0.50 0.52 
ESTAR 0.88 0.87 0.89 0.91 0.82 0.74 0.70 
SENA 0.95 0.91 0.88 0.86 0.86 0.84 0.84 

CI 0.86 0.82 0.76 0.69 0.59 0.56 0.53 
NUSA 0.99 1.00 1.00 1.02 1.08 1.09 0.80 
NCH 0.66 0.65 0.63 0.62 0.67 0.66 0.67 

SAMCO 0.53 0.53 0.52 0.51 0.51 0.50 0.51 
KMC 0.51 0.82 0.97 1.30 1.03 0.93 0.87 
KC 0.56 0.54 0.53 0.51 0.50 0.49 0.49 

METRO 0.69 0.65 0.58 0.56 0.55 0.52 0.55 
N-PARK 2.12 4.01 4.94 4.95 5.39 5.06 4.60 
RASA 1.08 1.08 1.10 1.12 1.25 1.25 1.13 
KTP 1.32 1.26 1.19 1.20 1.24 1.22 1.23 

BROCK 0.84 0.83 0.79 0.77 0.75 0.70 0.69 
PRECHA 0.62 0.62 0.61 0.61 0.65 0.64 0.62 

LL 1.21 1.24 1.17 1.26 1.74 1.80 1.57 
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บริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ 
ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง (จ านวนวนัท าการ) 

15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 180 วัน 240 วัน 360 วัน 

EVER 0.72 0.74 0.74 0.80 1.21 1.10 1.12 
ค่าเฉลี่ย PBV 1.20 1.19 1.15 1.14 1.12 1.08 1.06 

ท่ีมา: ข้อมลู ณ วนัท่ี 7 กนัยายน 2555 จาก  www.setsmart.com 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ได้รวมค่า P/BV ที่สงูผิดปกติในการค านวณค่าเฉลี่ย P/BV เพื่อไม่ให้การประเมินมลูค่าในครัง้นีไ้ด้รับ
ผลกระทบ อนัจะสง่ผลให้ได้ราคาที่เบี่ยงเบนออกไปมาก โดยมีรายละเอียดการตดัข้อมลูที่ไม่น ามาใช้ดงัแสดงไว้ในตารางข้างต้น 
แล้วน าคา่เฉลีย่ P/BV ย้อนหลงัดงัแสดงไว้ในตารางข้างต้น ไปคณูกบัมลูค่าตามบญัชีต่อหุ้นของ GOLD โดยอ้างอิงจากมลูค่าตาม
บญัชีของสว่นของผู้ ถือหุ้นใหญ่ ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2555 เท่ากับ 6,676.36 ล้านบาท หรือคิดเป็น 5.89 บาทต่อหุ้น โดย
รายละเอียดการประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ GOLD เป็นดงันี ้
 

ตารางที่ 54 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของ GOLD โดยการเทียบเคียงกับ P/BV เฉลี่ยย้อนหลัง 

ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง (วนัท าการ) 
ค่าเฉลี่ย P/BV 

(เท่า) (1) 
มูลค่าตามบัญช ี 
(บาทต่อหุ้น) (2) 

ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น)  
(3) = (1)*(2) 

15 วนัท าการ 1.20 

5.89 

7.07  
30 วนัท าการ 1.19 7.00  
60 วนัท าการ 1.15 6.80  
90 วนัท าการ 1.14 6.74  
180 วนัท าการ 1.12 6.62  
240 วนัท าการ 1.08 6.38  
360 วนัท าการ 1.06 6.26  
ช่วงราคาหุ้นสามัญ GOLD (บาทต่อหุ้น) 6.26 – 7.07  

 
จากการค านวณข้างต้น ช่วงราคาหุ้นสามัญของ GOLD ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ เท่ากับ 6.26 – 

7.07 บาทต่อหุ้น ซึ่งสงูกว่าราคาในการเข้าท ารายการที่ราคาหุ้นละ 5.50 บาท ร้อยละ 13.80 – ร้อยละ 28.62 แม้ว่าการประเมิน
มลูคา่หุ้นด้วยวิธีดงักลา่วสะท้อนให้เห็นถึงมลูคา่ของสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึง่ และมิได้สะท้อนถึงความสามารถในการ
สร้างกระแสเงินสดของกิจการในอนาคต อยา่งไรก็ดี เนื่องด้วยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถจดัท าประมาณการกระแสเงิน
สดของ GOLD ได้ ดงันัน้ มลูค่าตามบญัชีซึ่งสามารถสะท้อนถึงมลูค่าของสินทรัพย์ที่อาจก่อให้เกิดรายได้และกระแสเงินสดใน
อนาคต อนัประกอบด้วยสนิทรัพย์หลกั คือ  อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุ สทิธิการเช่า โครงการอสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันา 
ด้วยเหตนุี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัโดยการให้สว่นเพิ่ม (Premium) ของราคาซือ้ขายหุ้นใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ เมื่อเปรียบเทียบกบักลุม่บริษัทอสงัหาริมทรัพย์จดทะเบียนอื่นซึ่งมีการประกอบธุรกิจที่คล้ายคลงึกนั บนมลูค่า
สนิทรัพย์สทุธิของ GOLD ณ 30 มิถนุายน 2555 สามารถน ามาใช้ประเมินมลูคา่หุ้นสามญัของ GOLD และเป็นวิธีที่เหมาะสม  
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ตารางที่ 55 สรุปเปรียบเทียบราคาประเมินหุ้น GOLD กับราคาในการเข้าท ารายการ 

วิธีการค านวณหาราคาหุ้น 
ราคาประเมิน 
โดย IFA  

(บาทต่อหุ้น) 

ราคาเสนอซือ้ 
(บาทต่อหุ้น) 

ความ
เหมาะสมของ
วิธีประเมิน 

ราคาประเมินโดย IFA  
สูงกว่า (ต ่ากว่า)  

ราคาท ารายการ (ร้อยละ) 
1. วิธีมลูคา่ตามบญัชี 5.89  5.50  ไมเ่หมาะสม 7.03  
2. วิธีปรับปรุงมลูคา่ตามบญัชี 5.89  5.50  ไมเ่หมาะสม 7.03  
3. วิธีมลูคา่หุ้นตามวิธีราคาตลาด 5.22 – 7.52  5.50  ไมเ่หมาะสม (5.06) – 36.78  
4. วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี 6.26 – 7.07  5.50  เหมาะสม 13.80 – 28.62  

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ราคาหุ้นสามญัของ GOLD จากการประเมินโดยใช้วิธีอตัราสว่นราคาต่อมลูค่าตามบญัชี
เป็นราคาที่เหมาะสมเนื่องจากเป็นวิธีที่สะท้อนถึงมลูคา่ของสนิทรัพย์ที่อาจก่อให้เกิดรายได้และกระแสเงินสดในอนาคตของ GOLD 
บวกกบัสว่นเพิ่มของราคาซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ฯ เมื่อเปรียบเทียบกบักลุม่บริษัทอสงัหาริมทรัพย์จดทะเบียนอื่นซึ่งมีการ
ประกอบธุรกิจที่คล้ายคลงึกนั และช่วงราคาที่เหมาะสมส าหรับหุ้นสามัญของ GOLD เท่ากับ 6.26 – 7.07 บาทต่อหุ้น ซึ่งสงู
กวา่ราคาในการเข้าท ารายการท่ีหุ้นละ 5.50 บาท ร้อยละ 13.80 – ร้อยละ 28.62 
 
3.3.1.2 ความเป็นธรรมของราคาใบส าคัญแสดงสทิธิของ GOLD (GOLD-W1) 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินราคา GOLD-W1 ด้วยวิธีทางการเงินตา่งๆ เพื่อใช้ในการพิจารณาให้ความเห็นเก่ียวกบัความ
เหมาะสมของราคา โดยมีรายละเอียดของการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีการทางการเงิน 3 วิธี ดงันี ้
1) วิธีมลูคา่ใบส าคญัแสดงสทิธิตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
2) วิธีมลูคา่หลงัการใช้สทิธิ (Intrinsic Value) 
3) วิธีตามทฤษฎี Black-Scholes Model 
 
รายละเอียดการประเมินมลูคา่ GOLD-W1 ในแตล่ะวิธีเป็นดงันี ้
 
1) วิธีมูลค่าใบส าคัญแสดงสิทธิตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 

 
การประเมินมูลค่ายุติธรรมด้วยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินมูลค่าโดยค านึงถึงราคาและปริมาณการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ของ
ใบส าคญัแสดงสิทธิ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณราคาปิดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average Price: 
“VWAP”) ย้อนหลงั 15 – 360 วนัท าการ ถึงวนัท่ี 7 กนัยายน 2555 ซึง่เป็นวนัท่ีคณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติในการเข้าท ารายการ 
โดยมลูคา่ใบส าคญัแสดงสทิธิตามราคาตลาดสามารถสะท้อนถึงอปุสงค์และอปุทานของใบส าคญัแสดงสิทธิในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
โดยนกัลงทนุ จากการพิจารณาราคาหุ้นของ GOLD และการรับรู้ข้อมลูขา่วสารต่างๆ ทัง้ที่เก่ียวข้อง ภาวะอตุสาหกรรม และสภาพ
เศรษฐกิจโดยรวม รายละเอียด VWAP ของการซือ้ขายใบส าคญัแสดงสทิธิของ GOLD ในแตล่ะช่วงเวลาสามารถสรุปได้ดงันี ้
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ตารางที่ 56 การค านวณหามูลค่าใบส าคัญแสดงสทิธิตามวิธีราคาตลาด 

ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง 
(วันท าการ) 

ราคาตลาด (บาทต่อหน่วย) ปริมาณซือ้ขาย
เฉลี่ยต่อวัน 

(หน่วย) 

ราคาปิดถวัเฉลี่ย
ถ่วงน า้หนัก  

(บาทต่อหน่วย) 
ต ่าสุด สูงสุด ราคาปิดเฉลี่ย 

15 วนัท าการ 3.98  5.20  4.52  22,788,615  4.68  
30 วนัท าการ 3.40  5.20  4.12  21,818,951  4.26  
60 วนัท าการ 2.44  5.20  3.48   21,529,438  3.68  
90 วนัท าการ 1.29  5.20  2.99  19,048,599  3.45  
180 วนัท าการ 1.13  5.20  2.25  11,296,239  3.17  
240 วนัท าการ 0.75  5.20  1.93  9,118,228  3.01  
360 วนัท าการ 0.75  5.20  1.64  8,271,538  2.58  

ช่วงราคา GOLD – W1 (บาทต่อหน่วย) 2.58 – 4.68 
ท่ีมา: ข้อมลู ณ 7 กนัยายน 2555 จาก www.setsmart.com 
 

จากตารางข้างต้น ราคา GOLD-W1 ตามวิธีมูลค่าใบส าคัญแสดงสิทธิตามวิธีราคาตลาดเท่ากับ 2.58 – 4.68 บาทต่อหน่วย 
ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอซือ้ที่หน่วยละ 2.50 บาท คิดเป็นร้อยละ 3.24 – ร้อยละ 87.17 อย่างไรก็ดี เนื่องจากมลูค่าที่ได้จากวิธีนีอ้าจ
ได้รับผลกระทบจากสภาวะตลาดหุ้น ซึ่งเป็นปัจจยัภายนอกที่ไม่สามารถควบคมุได้เช่นเดียวกบัการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัของ 
GOLD โดยใช้วิธีมูลค่าหุ้นตามวิธีราคาตลาด ด้วยเหตุนี ้ราคาตลาดจึงอาจไม่สามารถสะท้อนถึงมูลค่ายุติธรรมที่แท้จริงของ
ใบส าคญัแสดงสทิธิ ท่ีปรึกษาทางการเงินเห็นอิสระเห็นวา่วิธีประเมินมลูคา่ดงักลา่วเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสม 

  
2) วิธีมูลค่าหลังการใช้สทิธิ (Intrinsic Value) 

 
การประเมินมลูคา่ยตุิธรรมด้วยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินมลูคา่โดยน าราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัจากการซือ้ขาย GOLD-W1 ผ่าน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยพิจารณาราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัย้อนหลงั 15 – 360 วนัท าการ ถึงวนัท่ี 7 กนัยายน 2555 ซึง่เป็นวนัท่ี
คณะกรรมการของบริษัทฯ มีมติในการเข้าท ารายการ หกัด้วยราคาใช้สิทธิ (Exercise Price) ของใบส าคญัแสดงสิทธิ โดยมี
รายละเอียดดงันี ้
 

ตารางที่ 57 การค านวณหามูลค่าใบส าคัญแสดงสทิธิตามวิธีมูลค่าหลงัการใช้สทิธิ 
ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง 

(วนัท าการ) 
ราคาปิดถวัเฉลี่ยถ่วง
น า้หนัก (บาทต่อหุ้น) 

(1) 

ราคาใช้สิทธิต่อ
หน่วย (บาท/หุ้น) 

(2) 

มูลค่าใบส าคัญแสดง
สิทธิ (บาท/หน่วย) 

(3) = (1) – (2) 

15 วนัท าการ 4.68 3.00 1.68 

30 วนัท าการ 4.26 3.00 1.26 

60 วนัท าการ 3.68 3.00 0.68 
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ระยะเวลาเฉลี่ยย้อนหลัง 
(วนัท าการ) 

ราคาปิดถวัเฉลี่ยถ่วง
น า้หนัก (บาทต่อหุ้น) 

(1) 

ราคาใช้สิทธิต่อ
หน่วย (บาท/หุ้น) 

(2) 

มูลค่าใบส าคัญแสดง
สิทธิ (บาท/หน่วย) 

(3) = (1) – (2) 
90 วนัท าการ 3.45 3.00 0.45 

180 วนัท าการ 3.17 3.00 0.17 

240 วนัท าการ 3.01 3.00 0.01 

360 วนัท าการ 2.58 3.00 -0.42 
ช่วงราคา GOLD – W1 (บาทต่อหน่วย) 0.00 – 1.68 

ท่ีมา: ข้อมลู ณ 7 กนัยายน 2555 จาก www.setsmart.com 

 
จากตารางข้างต้น ราคา GOLD-W1 ตามวิธีมูลค่าหลังการใช้สิทธิเท่ากับ 0.00 – 1.68 บาทต่อหน่วย ซึง่ต ่ากวา่ราคาเสนอซือ้
ที่หนว่ยละ 2.50 บาท ร้อยละ 100.00 – ร้อยละ 32.83 ทัง้นี ้วิธีนีจ้ะสะท้อนถึงมลูคา่ขัน้ต ่าของใบส าคญัแสดงสทิธิ ณ ช่วงระยะเวลา
ต่างๆ เสมือนว่าผู้ ถือใบส าคญัแสดงสิทธิจะต้องใช้สิทธิซือ้หุ้นสามญัทนัที โดยไม่พิจารณาถึงอายคุงเหลือของใบส าคญัแสดงสิทธิ  
ค่าความแปรปรวนของหุ้นสามญั รวมถึงผลกระทบต่อผู้ ถือหุ้นจากการมี dilution effect ในอนาคตจากการใช้สิทธิในการซือ้หุ้น
สามญั ด้วยเหตนุี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินเห็นอิสระจึงเห็นวา่วิธีประเมินมลูคา่ดงักลา่วเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสม 
 
3) วิธีตามทฤษฎี Black-Scholes Model 

 
การประเมินมลูคา่ยตุิธรรมด้วยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินมลูคา่จากตวัแปรตา่งๆ โดยมีสตูรการค านวณดงันี ้
มลูคา่ใบส าคญัแสดงสทิธิ = Se-qt/365  * N(d1) - Xe-rt/365 * N(d2) 
โดย  d1 = [ ln(S/X) + (r – q + (V2/2)) * (t/365)] / (V * t/3651/2)  

d2 = d1 – V * t/3651/2 
 

โดยที ่
S คือ ราคาหุ้นสามญัของ GOLD ซึง่อ้างอิงจากมลูค่ายตุิธรรมของหุ้นสามญั GOLD ประเมินโดยที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระโดยใช้วิธีอตัราสว่นราคาต่อมลูค่าตามบญัชี เท่ากบั 6.26 – 7.07 บาทต่อหุ้น ซึ่งที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่เป็นวิธีการประเมินมลูคา่ที่เหมาะสม 

X คือ ราคาใช้สทิธิในการซือ้หุ้นสามญัของ GOLD ซึง่เทา่กบั 3.00 บาทตอ่หุ้น  
r คือ อตัราดอกเบีย้ปราศจากความเสีย่ง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอตัราดอกเบีย้พนัธบตัร

รัฐบาล อาย ุ1.5 ปี เนื่องจากมีอายใุกล้เคียงกบัอายขุองใบส าคญัแสดงสทิธิคงเหลอื ซึ่งเท่ากบัร้อยละ 
3.07 (ที่มา : www.thaibma.or.th) 

q คือ อตัราเงินปันผลของหุ้นสามญัของ GOLD โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผลเฉลีย่ย้อนหลงั 1 ปี ซึง่เทา่กบัร้อยละ 0.00 
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t คือ อายคุงเหลือของใบส าคญัแสดงสิทธิ (วนั) ซึ่งเท่ากบั 570 วนั โดยนบัตัง้แต่วนัที่ 7 กนัยายน 2555 – 
31 มีนาคม 2557 

V คือ ค่าความแปรปรวนของหุ้นสามญัของ GOLD โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากข้อมลูเฉลี่ย
ย้อนหลงั 1 ปี ซึง่เทา่กบัร้อยละ 36.56  

 
เมื่อน าคา่ดงักลา่วมาค านวณมลูค่าใบส าคญัแสดงสิทธิตามทฤษฎีของ Black-Scholes Model แล้ว มลูค่าใบส าคญัแสดงสิทธิจะ
เท่ากบั 3.43 – 4.23 บาทต่อหน่วย โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ค่าความไว (Sensitivity Analysis) โดยใช้ค่า
ความแปรปรวนที่ร้อยละ 26.56 – 46.56 (จากการปรับค่าความแปรปรวนเพิ่มขึน้และลดลงร้อยละ 10.00 จากค่าความแปรปรวน
ของหุ้นสามญัของ GOLD เฉลีย่ย้อนหลงั 1 ปี) โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

ตารางที่ 58 การวิเคราะห์ค่าความไวของมูลค่า GOLD-W1 

ค่าความแปรปรวน 
ราคาหุ้นสามัญ GOLD 

6.26  7.07  

กรณีต ่า ร้อยละ 26.56 3.40  4.22  

กรณีฐาน ร้อยละ 36.56 3.43  4.23  

กรณีสูง ร้อยละ 46.56 3.50  4.28  

 
จากตารางข้างต้น ราคา GOLD-W1 ตามวิธี Black-Scholes Model เท่ากับ 3.40 – 4.28 บาทต่อหน่วย ซึ่งสงูกว่าราคาเสนอ
ซือ้ที่หน่วยละ 2.50 บาท ร้อยละ 36.16 – ร้อยละ 71.19 ทัง้นี ้วิธีนีจ้ะพิจารณาถึงปัจจยัต่างๆ เช่น มลูค่าหุ้นสามญั อายขุอง
ใบส าคญัแสดงสิทธิ ราคาใช้สิทธิ การเปลี่ยนแปลงราคาของหุ้นสามญั รวมถึงอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล ประกอบในการ
ค านวณมลูคา่ ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินเห็นอิสระจึงเห็นวา่วิธีประเมินมลูคา่ดงักลา่วเป็นวิธีที่เหมาะสม 
  
สรุปเปรียบเทียบราคาประเมินใบส าคญัแสดงสทิธิกบัราคาในการได้มา 
 

ตารางที่ 59 สรุปเปรียบเทียบราคาประเมินใบส าคัญแสดงสทิธิ GOLD-W1 กับราคาในการเข้าท ารายการ 

วิธีการค านวณหา 
ราคาใบส าคัญแสดงสิทธิ 

ราคาประเมิน 
โดย IFA  
(บาทต่อ
หน่วย) 

ราคา
เสนอซือ้ 
(บาทต่อ
หน่วย) 

ความ
เหมาะสมของ
วิธีประเมิน 

ราคาประเมินโดย IFA 
สูงกว่า (ต ่ากว่า)  

ราคาเสนอซือ้ (ร้อยละ) 

1. วิธีมลูคา่ใบส าคญัแสดงสทิธิตามราคาตลาด 2.58 – 4.68  2.50  ไมเ่หมาะสม 3.24 – 87.17  
2. วิธีมลูคา่หลงัการใช้สทิธิ  0.00 – 1.68  2.50  ไมเ่หมาะสม (100.00) – (32.83)  
3. วิธีตามทฤษฎี Black-Scholes Model 3.40 – 4.28 2.50  เหมาะสม 36.16 – 71.19  
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ตามที่กลา่วไว้ในข้างต้น ราคา GOLD-W1 จากการประเมินโดยใช้วิธี ตามทฤษฎี Black-Scholes Model เป็นราคาที่เหมาะสม 
และช่วงราคาที่เหมาะสมเท่ากับ 3.40 – 4.28 บาทต่อหน่วย ซึง่สงูกวา่ราคาเสนอซือ้ที่หนว่ยละ 2.50 บาท ร้อยละ 36.16 – ร้อย
ละ 71.19 เนื่องจากวิธีนีจ้ะพิจารณาถึงปัจจัยต่างๆ เช่น มูลค่าหุ้นสามัญ อายุของใบส าคัญแสดงสิทธิ ราคาใช้สิทธิ การ
เปลีย่นแปลงราคาของหุ้นสามญั รวมถึงอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
 
3.3.2   ความเป็นธรรมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 
 
การค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ และการซือ้หุ้นสามญั GOLD และ GOLD-W1 จาก RKIL ผ่านการท า 
VTO นัน้ บริษัทฯ ได้มีการก าหนดเง่ือนไขส าคญัและเง่ือนไขบงัคบัก่อนการเข้าท ารายการดงันี ้
 ในการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD บริษัทฯ ก าหนดเง่ือนไขวา่ บริษัทฯ สามารถยกเลิกการท าค าเสนอซือ้

หลกัทรัพย์ของ GOLD ได้ หากเมื่อสิน้สดุการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ดงักลา่ว บริษัทฯ ไม่สามารถซือ้หุ้นของ GOLD ได้
มากกวา่ร้อยละ 50 ของหุ้นท่ีจ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมดของ GOLD 

 ที่ประชุมวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 1/2555 ต้องมีมติอนุมตัิการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ดงักล่าว และ
รายการอื่นใดที่เก่ียวข้องทัง้หมด ด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้ ถือหุ้นที่มาประชุม
และมีสทิธิลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผู้ ถือหุ้นท่ีมีสว่นได้เสยี 

 ที่ประชมุวิสามญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 1/2555 ต้องมีมติอนมุตัิการเพิ่มทนุจดทะเบียนของบริษัทฯ และการจดัสรรหุ้น
สามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ เพื่อช าระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเพื่อการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD 
โดยสมคัรใจ  

 
เนื่องจากบริษัทฯ มีเป้าประสงค์ในการได้มาซึง่หลกัทรัพย์ของ GOLD ในสดัสว่นท่ีสามารถเข้าควบคมุหรือมีอ านาจในการบริหารใน 
GOLD ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ เง่ือนไขในการยกเลกิค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ 
รวมถึงข้อตกลงในการซือ้หุ้น GOLD และ GOLD – W1 จาก RKIL ในกรณีบริษัทฯ ไมส่ามารถซือ้หุ้นของ GOLD ได้มากกวา่ร้อยละ 
50.00 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ GOLD นัน้ เป็นเง่ือนไขที่มีความเหมาะสมเป็นธรรมและช่วยรักษาผลประโยชน์ของ
บริษัทฯ ให้ไมต้่องมีภาระผกูพนัในการซือ้หลกัทรัพย์ของ GOLD จากผู้ ถือหุ้น GOLD ที่ตอบรับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ใน
กรณีเง่ือนไขบงัคบัก่อนการเข้าท ารายการไมบ่รรลผุลส าเร็จ 
 
ส าหรับเง่ือนไขที่ก าหนดให้บริษัทฯ เข้าท ารายการต่อเมื่อได้รับการอนุมัติจากที่ประชุมผู้ ถือหุ้นในการเข้าท ารายการได้มาซึ่ง
สนิทรัพย์ดงักลา่ว และรายการอื่นใดที่เก่ียวข้องนัน้ เป็นเง่ือนไขปกติโดยทัว่ไปตามเกณฑ์ในการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ที่มี
ขนาดรายการสงูกวา่ร้อยละ 50.00 ขณะที่เง่ือนไขที่ก าหนดวา่ บริษัทฯ จะเข้าท ารายการตอ่เมื่อที่ประชมุผู้ ถือหุ้นได้อนมุตัิให้บริษัทฯ
ด าเนินการเพิ่มทนุ และจดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิมและบคุคลในวงจ ากดั เพื่อระดมทนุมาใช้ส าหรับการช าระคืนเงิน
กู้ยืมจากสถาบนัการเงินเพื่อการท า VTO ในครัง้นีน้ัน้ เป็นเง่ือนไขที่มีความเหมาะสมเป็นธรรม เนื่องจากเงินที่ได้จากการเพิ่มทุน
ดงักลา่ว ซึง่จะน ามาใช้ช าระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเพื่อการท า VTO นัน้ จะช่วยให้บริษัทฯ มีภาระหนีส้ินและดอกเบีย้จาก



รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัรายการได้มาซึง่สินทรัพย์ 
 

 138 

                                                  

การเข้าท ารายการน้อยลง ดงันัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า เงื่อนไขในการท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดของ 
GOLD โดยสมัครใจ รวมทัง้การซือ้หุ้นสามัญและ GOLD – W1 จาก RKIL ผ่านการท า VTO ในครัง้นี ้มีความเหมาะสม 
 
3.4  สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมัครใจ รวมทัง้การซือ้หุ้น
สามัญและ GOLD – W1 จาก RKIL ผ่านการท า VTO ในครัง้นี ้มีความเหมาะสมและผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ควรอนุมัติใน
การเข้าท ารายการดังกล่าว เนื่องจากการเข้าท ารายการดงักลา่ว ในกรณีที่บริษัทฯ สามารถได้มาซึ่งหุ้นของ GOLD มากกว่าร้อย
ละ 50.00 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ GOLD อนัส่งผลให้บริษัทฯ สามารถเข้าควบคุมหรือมีอ านาจในการบริหารใน 
GOLD นัน้ จะท าให้บริษัทฯ มีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่ดีจากการลงทนุใน GOLD ซึ่งมีข้อได้เปรียบจากการเป็นเจ้าของสินทรัพย์
หลากหลายรูปแบบในท าเลที่มีศกัยภาพ ประกอบกบัราคาในการท าค าเสนอซือ้หุ้นสามญัของ GOLD ต ่ากว่าช่วงราคาที่เหมาะสม
ซึง่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวิธีอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี  ซึง่เทา่กบั 6.26 – 7.07 บาทตอ่หุ้น ขณะที่ราคา
ในการท าค าเสนอซือ้ GOLD – W1 ของบริษัทฯ ต ่ากว่าช่วงราคาที่เหมาะสมซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวิธีตาม
ทฤษฎี Black-Scholes Model ซึ่งเท่ากบั 3.40 – 4.28 บาทต่อหน่วย  อีกทัง้เง่ือนไขในการได้มาซึ่งสินทรัพย์ดงักลา่ว เป็นเง่ือนไข
โดยทัว่ไป ซึ่งมีความเหมาะสมเป็นธรรม และช่วยรักษาผลประโยชน์ของบริษัทฯ  อย่างไรก็ดี การตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมตัิ
ส าหรับการท ารายการอยูใ่นดจุพินิจของผู้ ถือหุ้นบริษัทฯ เป็นส าคญั 
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ส่วนที่ 4  สรุปผลกระทบจากการเข้าท ารายการ 

 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินผลกระทบที่อาจเกิดขึน้ต่อบริษัทฯ จากการเข้าท ารายการ โดยแบ่งการพิจารณา
ออกเป็น 4 กรณี คือ  
 
กรณีที่ 1 บริษัทฯ ไมซ่ือ้สนิทรัพย์ทัง้ 2 รายการ 
กรณีที่ 2 บริษัทฯ ซือ้หุ้นสามญัของ Grand U เพียงรายการเดียว 
กรณีที่ 3   บริษัทฯ ท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจเพียงรายการเดียว โดยสามารถซือ้หุ้นสามญัใน 

GOLD ได้ไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 50.00 และ GOLD-W1 เฉพาะในสว่นท่ี RKIL (ตามเง่ือนไขในการยกเลกิการท าค าเสนอ
ซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ)  จนถึงกรณีที่สามารถซือ้หุ้นสามญัใน GOLD ได้ร้อยละ 100.00 
และ GOLD-W1 ทัง้หมด 

กรณีที่ 4   บริษัทฯ ซือ้สนิทรัพย์ทัง้ 2 รายการ โดยสามารถซือ้หุ้นสามญัใน GOLD ได้ไม่ต ่ากว่าร้อยละ 50.00 และ GOLD-W1 
เฉพาะในสว่นที่ RKIL (ตามเง่ือนไขในการยกเลิกการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ)  
จนถึงกรณีที่สามารถซือ้หุ้นสามญัใน GOLD ได้ร้อยละ 100.00 และ GOLD-W1 ทัง้หมด 
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ตารางที่ 60 ผลกระทบโดยประมาณจากการเข้าท ารายการ 
 

รายการ 
มูลค่ารายการ 
(ล้านบาท) 

ผลกระทบต่องบการเงนิโดยประมาณ (ล้านบาท) 
ผลประกอบการ 

หลังการเข้าท ารายการ 

อัตราส่วน
หนีส้ินต่อ
ทุน** 

สินทรัพย์ หนีส้ิน ทุนช าระแล้ว* 

กรณีท่ี 1 ไม่ซือ้
สินทรัพย์ทัง้ 2 รายการ  

- ไม่มีผลกระทบ ไม่มีผลกระทบ ไม่มีผลกระทบ ไม่มีผลกระทบ 1.85 

กรณีท่ี 2 พิจารณา
เฉพาะการซือ้หุ้น
สามญัของ Grand U  

360.00 ไม่มีผลกระทบ เน่ืองจากบริษัทฯ 
รับรู้สินทรัพย์ของ Grand U จาก
การจดัท างบการเงินรวมแล้ว 

ไม่ มีผลกระทบ เ น่ืองจาก
บ ริ ษั ท ฯ  รั บ รู้ ห นี ้สิ น ข อ ง 
Grand U จากการจดัท างบ
การเงินรวมแล้ว 

 เพิ่มขึน้ 360.00 ล้านบาทจาก
การเพิ่มทนุ  
 ส่วนของผู้ ถือหุ้นจะเพิ่มขึน้จาก
การลดลงของส่วนได้เสียท่ีไม่มี
อ านาจควบคมุใน Grand U 

 รับรู้ส่วนแบ่งรายได้และก าไร
จากผลประกอบการของ Grand 
U เพิ่มขึน้ตามสดัส่วนเงินลงทนุ
ท่ีเพิ่มขึน้ 
 ในปี 2554 และงวด 6 เดือน ปี 
2555 Grand U มีผลก าไรส่วน
ของบริษัท เทา่กบั 358.01 ล้าน
บาท และ 252.05 ล้านบาท  

< 1.85 
จากการ
เพิ่มทนุ 

กรณีท่ี 3 พิจารณา
เฉพาะการท าค าเสนอ
ซือ้หลกัทรัพย์ของ 
GOLD ได้ในสดัส่วนไม่
ต ่ากวา่ร้อยละ 50.00 – 
100.00 

ไม่ต ่ากวา่ 

3,390.11**** – 

7,497.98 

สินทรัพย์รวมเพิ่มขึน้ 12,199.89 
ล้านบาท จากการท่ีบริษัทฯ รับรู้
สินทรัพย์ของ GOLD จากการ
จัดท างบการเงินรวม (รวมส่วน
ได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคมุ)*** 

หนีส้ินรวมเพิ่มขึน้ 5,734.38 
ล้านบาท จากการท่ีบริษัทฯ 
รับรู้หนีส้ินของ GOLD จาก
การจดัท างบการเงินรวม โดย
เป็นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้
จ านวน 3,821.59 ล้านบาท 
(รวมส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจ
ควบคมุ)*** 

 เพิ่มขึน้ 3,390.11 – 7,497.98 
ล้านบาท จากการเพิ่มทนุ  
 ส่วนของผู้ ถือหุ้ นในส่วนของ 

UV ขึน้อยู่กบัสดัส่วนการถือหุ้น
ใน GOLD 

 ในกรณีท่ีบริษัทฯ ไม่สามารถเพิ่ม
ประสิทธิภาพการบริหารจัดการ
สิ นท รัพย์ ไ ด้ ตามเป้ าหมาย 
บริษัทฯ อาจต้องรับรู้ผลการ
ด าเนินงานขาดทนุของ GOLD  

 ในปี 2554 และงวด 6 เดือนปี 
2555 GOLD มีผลขาดทุนสุทธิ
ส่วนของบริษัท เท่ากบั  231.45 
ล้านบาท และ185.81 ล้านบาท 
ในขณะท่ีบริษัทฯ มีก าไรสุทธิ
ส่วนท่ีเป็นของบริษัทฯ เท่ากับ 
63.09 ล้านบาท และ 200.42 
ล้านบาท  

< 1.85 
จากการ
เพิ่มทนุ 
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รายการ 
มูลค่ารายการ 
(ล้านบาท) 

ผลกระทบต่องบการเงนิโดยประมาณ (ล้านบาท) 
ผลประกอบการ 

หลังการเข้าท ารายการ 

อัตราส่วน
หนีส้ินต่อ
ทุน** 

สินทรัพย์ หนีส้ิน ทุนช าระแล้ว* 

กรณีท่ี 4 ซือ้สินทรัพย์
ทัง้ 2 รายการ โดยการ
ท าค าเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ของ GOLD 
ได้ในสดัส่วนไม่ต ่ากวา่
ร้อยละ 50.00 – 
100.00  

ไม่ต ่ากวา่ 

3,750.11 – 

7,857.98 

สินทรัพย์รวมเพิ่มขึน้ 12,199.89 
ล้านบาท จากการท่ีบริษัทฯ รับรู้
สินทรัพย์ของ GOLD จากการ
จัดท างบการเงินรวม (รวมส่วน
ได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคมุ)*** 

หนีส้ินรวมเพิ่มขึน้ 5,734.38 
ล้านบาท จากการท่ีบริษัทฯ 
รับรู้หนีส้ินของ GOLD จาก
การจดัท างบการเงินรวม โดย
เป็นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้
จ านวน 3,821.59 ล้านบาท 
(รวมส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจ
ควบคมุ)*** 

 เพิ่มขึน้ 3,750.11 – 7,857.98 
ล้านบาท จากการเพิ่มทนุ  
 ส่วนของผู้ ถือหุ้นจะเพิ่มขึน้จาก
การลดลงของส่วนได้เสียท่ีไม่มี
อ านาจควบคุมของ Grand U 
และขึน้อยู่กบัสดัส่วนการถือหุ้น
ใน GOLD 

 รับรู้ส่วนแบ่งรายได้และก าไร
จากผลประกอบการของ Grand 
U เพิ่มขึน้ตามสดัส่วนเงินลงทนุ
ท่ีเพิ่มขึน้ 

 ในกรณีท่ีบริษัทฯ ไม่สามารถ
เพิ่มประสิทธิภาพการบริหาร
จั ด ก า ร สิ น ท รั พ ย์ ไ ด้ ต า ม
เป้าหมาย บริษัทฯ อาจต้องรับรู้
ผลการด าเนินงานขาดทุนของ 
GOLD  

< 1.85 
จากการ
เพิ่มทนุ 

หมายเหต ุ   * ในกรณีท่ีบริษัทฯ สามารถเพิ่มทนุได้ตามที่ก าหนดไว้ 
     ** ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการโดยอ้างอิงจากส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ณ 30 มิถนุายน 2555 โดยไม่รวมผลการด าเนินงานในคร่ึงปีหลงั  
               *** อ้างอิงจากงบการเงินของ GOLD ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555  

  ****  จ านวนท่ีต้องจ่ายช าระส าหรับการได้มาซึง่หุ้นขัน้ต ่าตามเง่ือนไข  VTO จ านวนไม่น้อยกว่า 567.07 ล้านหุ้น ท่ีราคาเสนอซือ้หุ้นละ 5.50 บาท คิดเป็นจ านวนเงินไม่ต ่ากว่า 3,118.91 
ล้านบาท และจ านวนท่ีต้องจ่ายช าระส าหรับการได้มาซึง่ GOLD-W1 เฉพาะในส่วนของ RKIL จ านวน 108.48 ล้านหน่วย ท่ีราคาเสนอซือ้หน่วยละ 2.50 บาท คิดเป็นจ านวนเงิน 
271.20 ล้านบาท รวมเป็นเงินท่ีต้องจ่ายช าระไม่ต ่ากวา่ 3,390.11 ล้านบาท 
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กรณีที่ 1 บริษัทฯ ไม่ซือ้สนิทรัพย์ทัง้ 2 รายการ 
ณ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวม 7,013.14 ล้านบาท หนีส้ินรวม 4,556.41 ล้านบาท และมีสว่นของผู้ ถือหุ้น 2,456.73 
ล้านบาท โดยมีอตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 1.85 เทา่ ซึง่หากบริษัทฯ ไมซ่ือ้สนิทรัพย์ทัง้ 2 รายการ งบการเงินและสภาพคลอ่ง
ของบริษัทฯ จะไมม่ีผลกระทบแตอ่ยา่งใด 
 
กรณีที่ 2 บริษัทฯ เข้าท ารายการซือ้หุ้นสามัญของ Grand U เพียงรายการเดียว 
เนื่องจากการเข้าท ารายการซือ้หุ้นสามญัของ Grand U จะสง่ผลให้บริษัทฯ ถือหุ้นใน Grand U เป็นร้อยละ 100.00 จากเดิมที่ถือหุ้น
ร้อยละ 60.00 ซึง่ในปัจจบุนัฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ Grand U ได้รวมอยูใ่นงบการเงินรวมของบริษัทฯ อยู่แล้ว แต่การ
เพิ่มขึน้ของสดัสว่นดงักลา่ว จะท าให้บริษัทฯ มีสว่นของผู้ ถือหุ้นเพิ่มขึน้จากการลดลงของสว่นได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคมุ โดย ณ 30 
มิถนุายน 2555 Grand U มีสินทรัพย์รวม 2,516.71 ล้านบาท หนีส้ินรวม 1,295.68 ล้านบาท สว่นของผู้ ถือหุ้น 1,221.02 ล้านบาท 
และมีอตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุ 1.06 เท่า นอกจากนี ้ท่ีมาของเงินทนุในการเข้าท ารายการดงักลา่ว เป็นเงินท่ีจะได้รับจากการเพิ่มทนุของ
บริษัทฯ ดงันัน้ อตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุจึงจะลดลงจาก 1.85 เทา่ ซึง่จะเป็นผลให้บริษัทฯ มีฐานะการเงินท่ีมัน่คงมากขึน้  
 
กรณีที่ 3 บริษัทฯ ท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมัครใจเพียงรายการเดียว 
ในกรณีที่บริษัทฯ ได้มาซึ่งหุ้นสามญัของ GOLD มากกว่าร้อยละ 50.00 และได้มาซึ่ง GOLD – W1 เฉพาะจาก RKIL การท ารายการ
ดงักลา่วจะมีมลูค่าไม่น้อยกว่า 3,390.11 ล้านบาท (ในกรณีดงักลา่ว หากผู้ ถือ GOLD – W1 ใช้สิทธิตามใบส าคญัแสดงสิทธิทัง้หมด 
สดัสว่นภายหลงัการเข้าท ารายการอาจเปลีย่นแปลงเป็นร้อยละ 41.24 โดยมีรายละเอียดการค านวณแสดงไว้ในสว่นที่ 3.2.2 ตารางที่ 
47 ของรายงานฉบบันี)้ และในกรณีที่บริษัทฯ ได้มาซึ่งหุ้นสามญัของ GOLD และ GOLD-W1 ทัง้หมด การท ารายการดังกลา่วจะมี
มลูคา่เทา่กบั 7,497.98 ล้านบาท ซึง่ที่มาของเงินทนุจากการเข้าท ารายการดงักลา่วจะมาจากเงินกู้พิเศษระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน
ก่อนที่บริษัทฯ จะได้รับเงินจากการเพิ่มทนุ ดงันัน้ อตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุจึงจะลดลงจาก 1.85 เทา่ จากการเพิ่มทนุประมาณ 3,390.11 
– 7,497.98 ล้านบาท 
 
โดย ณ 30 มิถนุายน 2555 GOLD มีสินทรัพย์รวม 12,199.89 ล้านบาท หนีส้ินรวม 5,734.38 ล้านบาท สว่นของผู้ ถือหุ้น 6,465.51 
ล้านบาท และมีอตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุ 0.89 เทา่ซึง่ต ่ากวา่ของบริษัทฯ ที่มีอตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุ 1.85 เทา่ ซึง่มลูคา่ของสินทรัพย์และ
หนีส้นิของ GOLD ดงักลา่ว เป็นมลูคา่ที่รวมสว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ านาจควบคมุกรณีที่บริษัทฯ ได้รับหุ้นจากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์
ไมถ่ึงร้อยละ 100.00 
 
กรณีที่ 4 บริษัทฯ เข้าท ารายการซือ้สินทรัพย์ทัง้ 2 รายการ 
หากบริษัทฯ เข้าท ารายการซือ้สินทรัพย์ทัง้ 2 รายการ จะมีมลูค่ารายการประมาณ 3,750.11 – 7,857.98 ล้านบาท ซึ่งบริษัทฯ 
จะต้องจดัท างบการเงินรวม โดยรวมฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ GOLD เข้าในงบการเงินรวมของบริษัทฯ และมีสว่นได้
เสียที่ไม่มีอ านาจควบคมุลดลงจากการซือ้หุ้นสามญัของ Grand U โดยบริษัทฯ จะมีอตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุลดลงจาก 1.85 เท่า 
ภายหลงัการเพิ่มทนุประมาณ 3,750.11 – 7,857.98 ล้านบาท 
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 ส่วนที่ 5  สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 

 
จากการวิเคราะห์ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับความสมเหตุสมผลของรายการ รวมถึงความเป็นธรรมของราคาและ
เง่ือนไขของรายการซือ้หุ้น Grand U จาก LPN และเยาววงศ์ และรายการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมคัรใจ 
ตามที่ได้กลา่วมาแล้วข้างต้น  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใคร่ขอสรุปความเห็นเก่ียวกบัการเข้าท ารายการทัง้ 2 รายการดงักลา่ว เพื่อ
ประโยชน์ของทา่นผู้ ถือหุ้นในการอนมุตัิการเข้าท ารายการ ดงันี ้
 
1) การซือ้หุ้น Grand U จาก LPN และเยาววงศ์ มลูค่ารายการ 360.00 ล้านบาท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า การเข้า

ท ารายการดงักลา่วมีความเหมาะสม เนื่องจาก 
       การเพิ่มสดัส่วนการถือหุ้นใน Grand U จะเพิ่มโอกาสให้บริษัทฯ รับรู้ส่วนแบ่งรายได้และก าไรจากโครงการ

อสงัหาริมทรัพย์ของ Grand U ที่มีแนวโน้มเติบโตเพิ่มขึน้  
       ภายหลงัการเข้าท ารายการ บริษัทฯ จะเป็นผู้ ถือหุ้นร้อยละ 100.00 ของ Grand U ซึ่งจะช่วยเพิ่มอ านาจควบคมุและ

ความคลอ่งตวัในการบริหารธุรกิจของ Grand U ให้สอดคล้องกบันโยบายหรือแผนธุรกิจของบริษัทฯ อีกทัง้ เป็นการ
ลดความขดัแย้งทางผลประโยชน์กับผู้ ถือหุ้นรายอื่นของ Grand U ที่ประกอบธุรกิจพฒันาโครงการคอนโดมิเนียม
ระดบักลางเช่นเดียวกบั Grand U 

       ราคาในการได้มาซึ่งหุ้นของ Grand U ในราคา 15.00 บาทต่อหุ้น ต ่ากว่าช่วงราคาที่เหมาะสมซึ่งประเมินโดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ซึ่งเท่ากับ 17.20 – 19.29 บาทต่อหุ้ น 
(รายละเอียดการประเมินราคายตุิธรรมของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระปรากฏในสว่นท่ี 2 ข้อ 2.3.1 ของรายงานฉบบันี ้

       เง่ือนไขการเข้าท ารายการอื่นๆ เป็นเง่ือนไขโดยสมัครใจของคู่สัญญาทัง้สองฝ่าย และ/หรือเป็นเง่ือนไขปฏิบัติ
โดยทัว่ไปของการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ซึง่มิได้ท าให้บริษัทฯ เสยีประโยชน์   

 
ดงันัน้ ผู้ ถือหุ้นควรอนุมัติการเข้าท ารายการดงักลา่ว อยา่งไรก็ตาม การเข้าท ารายการดงักลา่วมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่

ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาเพิ่มเติมเพื่อประกอบการลงมติอนมุตัิการเข้าท ารายการ ดงันี ้
       การเข้าท ารายการดงักลา่ว จะท าให้ Grand U มีภาระหนีส้นิและคา่ใช้จ่ายดอกเบีย้เพิ่มขึน้จากการกู้ยืมเงินเพื่อน ามา

จ่ายปันผลแก่ผู้ ถือหุ้นเดิมของ Grand  U ก่อนการเข้าท ารายการ  
       บริษัทฯ จะมีความเสีย่งจากการลงทนุในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์เพิ่มขึน้ตามสดัสว่นการถือหุ้นใน Grand U ที่เพิ่มขึน้ 
       การเพิ่มทนุจ านวน 264.00 ล้านบาท ส าหรับใช้เป็นแหลง่เงินทนุในการซือ้หุ้น Grand U ของบริษัทฯ จะท าให้เกิดผล

กระทบด้านราคาตลาดของหุ้นสามญั (Price dilution) ประมาณร้อยละ 9.47 และเกิดผลกระทบด้านก าไรสทุธิต่อหุ้น 
(Earning dilution) ประมาณร้อยละ 25.66 ต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ที่ไม่ได้ใช้สิทธิในการจองซือ้หุ้นสามญัเพิ่มทุน
ดงักลา่ว (ทัง้นีก้ารค านวณผลกระทบดงักลา่ว มิได้รวมผลประกอบการของ Grand U อีกร้อยละ 40.00 เข้ามาด้วย ซึง่
รายละเอียดการค านวณแสดงไว้ในสว่นท่ี 2 ข้อ 2.2.2 ในตารางที่ 18 ของรายงานฉบบันี)้ 
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2) การท าค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ทัง้หมดของ GOLD โดยสมัครใจ มูลค่ารายการสงูสดุ 7,497.98 ล้านบาท ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเห็นวา่ การเข้าท ารายการดงักลา่วมีความเหมาะสม เนื่องจาก 
       การเข้าซือ้หุ้นสามญัของ GOLD สอดคล้องกบักลยทุธ์ของบริษัทในการขยายการลงทนุในธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ 
       ในกรณีที่บริษัทฯ ได้มาซึ่งหุ้นของ GOLD มากกว่าร้อยละ 50.00 ของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมด ผ่านการท า VTO 

อันส่งผลให้บริษัทฯ สามารถเข้าควบคุมหรือมีอ านาจในการบริหารใน GOLD นัน้ หากบริษัทฯ สามารถเพิ่ม
ประสทิธิภาพในการบริหารจดัการภายในของ GOLD ตามแผนงานท่ีวางไว้ บริษัทฯ มีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่ดีจาก
การลงทนุใน GOLD ซึง่มีข้อได้เปรียบจากการเป็นเจ้าของสนิทรัพย์ในท าเลที่มีศกัยภาพ  

       บริษัทฯ สามารถรับรู้รายได้จากโครงการอสงัหาริมทรัพย์ที่อยูร่ะหวา่งด าเนินการขายหรือเปิดด าเนินการของ GOLD  
       ราคาในการท า VTO หุ้นสามญัของ GOLD ที่ราคา 5.50 บาทตอ่หุ้น เป็นราคาที่ต ่ากวา่มลูคา่ตามบญัชีของสว่นของผู้

ถือหุ้นตามที่ปรากฏในงบการเงินของ GOLD ส าหรับงวด 6 เดือน สิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2555 ที่มีมลูค่าเท่ากบั 
5.89 บาทตอ่หุ้น อีกทัง้ต ่ากวา่ช่วงราคาที่เหมาะสมซึง่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวิธีอตัราสว่นราคาตอ่
มลูคา่ตามบญัชี  ซึง่เทา่กบั 6.26 – 7.07 บาทตอ่หุ้น (รายละเอียดการประเมินราคายตุิธรรมหุ้น GOLD ของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระปรากฏในสว่นท่ี 3 ข้อ 3.3.1.1 ของรายงานฉบบันี)้ 

       ราคาในการท า VTO GOLD – W1 ที่ราคา 2.50 บาทต่อหน่วย ต ่ากว่าช่วงราคาที่เหมาะสมซึ่งประเมินโดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระด้วยวิธีตามทฤษฎี Black-Scholes Model ซึ่งเท่ากบั 3.40 – 4.28 บาทต่อหน่วย (รายละเอียดการ
ประเมินราคายตุิธรรมหุ้น GOLD ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระปรากฏในสว่นท่ี 3 ข้อ 3.3.1.2 ของรายงานฉบบันี ้

       เง่ือนไขการบงัคบัก่อนการเข้าท ารายการท่ีก าหนดให้บริษัทฯ ต้องได้มาซึง่หุ้นของ GOLD มากกวา่ร้อยละ 50.00 ของ
หุ้นท่ีจ าหนา่ยได้แล้วทัง้หมดจากการท า VTO และก าหนดให้ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นต้องอนมุตัิการเพิ่มทนุและการจดัสรรหุ้น
สามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ เพื่อช าระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเพื่อการท า VTO ช่วยรักษาผลประโยชน์ของบริษัทฯ 
ให้ไมต้่องมีภาระผกูพนัในการท า VTO ในกรณีที่บริษัทฯ ไมส่ามารถได้มาซึง่หุ้นในสดัสว่นที่สามารถเข้าควบคมุหรือมี
อ านาจในการบริหารใน GOLD ส าหรับเง่ือนไขการเข้าท ารายการอื่นๆ เป็นเง่ือนไขโดยสมคัรใจของคู่สญัญาทัง้สอง
ฝ่าย และ/หรือเป็นเง่ือนไขปฏิบตัิโดยทัว่ไปของการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ซึง่มิได้ท าให้บริษัทฯ เสยีประโยชน์   

 
ดงันัน้ ผู้ ถือหุ้นควรอนุมัติการเข้าท ารายการดงักลา่ว อยา่งไรก็ตาม การเข้าท ารายการดงักลา่วมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่

ผู้ ถือหุ้นควรพิจารณาเพิ่มเติมเพื่อประกอบการลงมติอนมุตัิการเข้าท ารายการ ดงันี ้
       หากบริษัทฯ ไม่สามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจดัการภายในของ GOLD ตามแผนงานที่วางไว้ การเข้าท า

รายการดงักลา่วที่สง่ผลให้ GOLD มีฐานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ อาจท าให้บริษัทฯ มีฐานะทางการเงินท่ีด้อยลง
จากการรับรู้ผลขาดทนุในการจดัท างบการเงินรวมได้  

       บริษัทฯ จะมีภาระหนีแ้ละคา่ใช้จ่ายดอกเบีย้เพิ่มขึน้จากการกู้ยืมเงินจากวงเงินกู้ยืมพิเศษระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 
(Bridging Loan) เพื่อเป็นแหลง่เงินทนุในการท า VTO นอกจากนี ้การเพิ่มทนุเพื่อช าระคืนเงินกู้จากสถาบนัการเงิน
เพื่อการท า VTO นัน้ จะท าให้เกิดผลกระทบด้านราคาตลาดของหุ้นสามญั (Price dilution)  ประมาณร้อยละ 29.44 
และเกิดผลกระทบด้านก าไรสทุธิตอ่หุ้น (Earning dilution) ประมาณร้อยละ 79.77 ต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ที่ไม่ได้ใช้
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สิทธิในการจองซือ้หุ้ นสามญัเพิ่มทุนดงักล่าว (ทัง้นีก้ารค านวณผลกระทบดงักล่าว มิได้รวมผลประกอบการของ 
GOLD เข้ามาด้วย ซึง่รายละเอียดการค านวณแสดงไว้ในสว่นท่ี 3 ข้อ 3.2.2 ในตารางที่ 45 ของรายงานฉบบันี)้ 

      เน่ืองจากก่อนการเข้าท ารายการ บริษัทฯ มิได้มีโอกาสในการท า Due Diligence สถานะสินทรัพย์ หนีส้ิน 
การเงิน หรือกิจการของ GOLD แต่ประการใด ส่งผลให้บริษัทฯ มีความเสี่ยงจากการเข้าท ารายการ ซึ่งไม่
อาจประเมินมูลค่าความเสียหายที่อาจเกิดขึน้ได้ อาทิ 
- การรับภาระผูกพันและหนีส้ินจากสัญญาหรือข้อตกลงต่างๆ ที่ยังมีผลผูกพันอยู่ในปัจจุบัน (Contingent 

Liabilities) 
- คดีฟ้องร้องและข้อพิพาทท่ียงัไมม่ีค าตดัสนิถึงที่สดุ  ข้อพิพาทท่ียงัไมย่งัไมม่ีความแนช่ดัในการฟ้องร้องและยงัไม่มี

การเปิดเผยในงบการเงิน รวมทัง้คดีความที่เกิดขึน้ภายหลงัวนัท่ีจดัท างบการเงิน ณ 30 มิถนุายน 2555 
- ภาระคา่ใช้จ่ายแก่ผู้บริหารหรือพนกังานหากมีการออกจากงานก่อนสิน้สดุสญัญาจ้างงาน 
- การด้อยลงของมลูคา่สนิทรัพย์ของกลุม่ GOLD ซึง่อาจยงัไมส่ะท้อนในงบการเงิน ณ 30 มิถนุายน 2555 

 ความเสี่ยงที่บริษัทฯ อาจสญูเสียสดัสว่นการถือหุ้นภายหลงัการใช้สิทธิใบสาคญัแสดงสิทธิโดยผู้ ถือใบส าคญัแสดง
สทิธิรายอื่น (กรณีที่ไมม่ีผู้ ถือหุ้น GOLD รายใดเสนอขาย GOLD – W1 นอกจาก RKIL) 

 ความเสีย่งที่จะในการเกิดภาระคา่ใช้จ่ายในการด าเนินการตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัการเข้าท ารายการ 
 
ข้อสังเกตของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับผลการด าเนินงานของ GOLD ในอดีต 
เมื่อวิเคราะห์อตัราก าไรขัน้ต้นส าหรับแต่ละธุรกิจของ GOLD พบว่าธุรกิจขายอสงัหาริมทรัพย์ของ GOLD มีอตัราก าไรขัน้ต้นที่ต ่า
กว่าอตัราก าไรขัน้ต้นของอตุสาหกรรมโดยเฉลี่ย โดยมีอตัราก าไรขัน้ต้นร้อยละ 14.74 ร้อยละ 19.00 ร้อยละ 34.15 ส าหรับงวดปี 
2552 – 2554 และร้อยละ 28.79 ส าหรับงวด 6 เดือนแรกปี 2555 (ในขณะที่ค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมส าหรับงวด 6 เดือน ปี 2555 
เท่ากับร้อยละ 30.87 และค่ากลางร้อยละ 33.67) เนื่องจากในอดีต GOLD มีการบันทึกค่าเผ่ือการลดมูลค่าโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ระหวา่งการพฒันาในต้นทนุขายอสงัหาริมทรัพย์ เพื่อเป็นการสะท้อนถึงมลูคา่ที่แท้จริงที่ GOLD คาดวา่จะได้รับคืน
จากการพฒันาโครงการดงักลา่ว รวมถึงโครงการบางแหง่ที่หยดุการพฒันา 
 

แม้วา่ธุรกิจขายอสงัหาริมทรัพย์ของ GOLD จะมีอตัราก าไรขัน้ต้นที่ค่อนข้างผนัผวนและต ่ากว่าเมื่อเทียบกบัอตุสาหกรรมโดยรวม 
อยา่งไรก็ดี ส าหรับธุรกิจให้เช่าและบริการนัน้ GOLD สามารถรักษาระดบัการเติบโตของรายได้ รวมถึงความสามารถในการสร้าง
อตัราก าไรขัน้ต้นอยา่งตอ่เนื่อง ซึง่เป็นการช่วยกระจายความเสีย่งในการประกอบธุรกิจของ GOLD ได้เป็นอยา่งดี 
 

นอกจากนี ้เมื่อพิจารณาอตัราก าไรจากการด าเนินงานของ GOLD พบว่า GOLD มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารที่ค่อนข้างสงู 
โดยมีอตัราก าไรจากการด าเนินงานท่ีต ่ากวา่อตัราการด าเนินงานของอตุสาหกรรมโดยเฉลีย่ โดยมีอตัราก าไรจากการด าเนินงานติด
ลบร้อยละ 10.16 ติดลบร้อยละ 7.24 และติดลบร้อยละ 5.12 ส าหรับงวดปี 2552 – 2554 และติดลบร้อยละ 7.33 ส าหรับงวด 6 
เดือน ปี 2555  (ในขณะท่ีคา่เฉลีย่อตุสาหกรรมส าหรับงวด 6 เดือน ปี 2555 เทา่กบั ติดลบร้อยละ 4.85 และคา่กลางร้อยละ 12.79) 
โดยคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารของ GOLD มีรายการท่ีไมไ่ด้เกิดจากการด าเนินธุรกิจปกติรวมอยูด้่วย ได้แก่ การบนัทึกการตดั
จ าหนา่ยสนิทรัพย์ การประมาณการหนีส้งสยัจะสญู ประมาณการหนีส้ินจากคดีความ รวมถึงประมาณการจากการประกนัค่าเช่า
แก่กองทนุรวมสทิธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์โกลด์ (ซึง่การประกนัคา่เช่าได้สิน้สดุลงแล้วในปี 2554) 
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จากที่กลา่วมาข้างต้น จะเห็นได้ว่าการท่ี GOLD มีผลการด าเนินงานท่ีขาดทนุนัน้ สว่นหนึ่งเป็นเพราะความสามารถในการบริหาร
จดัการสินทรัพย์ สง่ผลให้ GOLD ต้องบนัทึกค่าเผ่ือการลดมูลค่า การตดัจ าหน่ายสินทรัพย์ และค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสญู รวมถึงคดี
ความฟ้องร้องตา่งๆ จึงมีความเป็นไปได้วา่ หากมีการบริหารจดัการที่ดีขึน้ นา่จะสง่ผลดีตอ่ผลการด าเนินงานของ GOLD ได้ในอนาคต 
 
การตดัสนิใจลงคะแนนเสยีงอนมุตัิส าหรับการท ารายการในครัง้นี ้อยูใ่นดลุพินิจของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นส าคญั ซึง่ผู้ ถือหุ้นควรจะ
ศกึษาข้อมลูและพิจารณาเหตผุล ข้อดี ข้อด้อย ปัจจยัความเสี่ยง ข้อจ ากดั และความเห็นในประเด็นพิจารณาต่างๆที่เก่ียวข้องกบั
การเข้าท ารายการดงักล่าวที่แนบมาพร้อมกับหนงัสือเชิญประชุมผู้ ถือหุ้นในครัง้นีด้้วยความรอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อ
พิจารณาอนมุตัิการเข้าท ารายการดงักลา่วได้อยา่งเหมาะสม 
 
บริษัท เจดี พาร์ทเนอร์ จ ากดั ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัทฯ ขอรับรองว่าได้ท าหน้าที่ ศึกษา และวิเคราะห์ข้อมลู
ต่างๆ ดงัที่ได้กลา่วมาข้างต้นตามมาตรฐานวิชาชีพ และได้ให้เหตผุลบนพืน้ฐานของข้อมลูและการวิเคราะห์อย่างเที่ยงธรรม โดย
ค านงึถึงประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยของบริษัทฯ เป็นส าคญั 
 
ทัง้นี ้ การให้ความเห็นในการเข้าท ารายการดงักล่าวข้างต้น อ้างอิงจากข้อมูลที่ได้รับจากเอกสาร และ/หรือจากการสมัภาษณ์
ผู้บริหารของบริษัทฯ ตลอดจน ข้อมลูที่เปิดเผยต่อสาธารณชน และข้อมลูอื่นๆ ที่เก่ียวข้อง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้ข้อ
สมมติฐานว่าข้อมลูดงักลา่วข้างต้นมีความถูกต้องและเป็นจริง ดงันัน้ หากข้อมลูดงักลา่วข้างต้นไม่ถกูต้อง และ/หรือไม่เป็นจริง 
และ/หรือมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญัในอนาคต อาจสง่ผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้
ความเห็นในครัง้นี ้ ด้วยเหตุนีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยนัถึงผลกระทบจากปัจจยัดงักลา่วที่อาจเกิดขึน้ต่อบริษัทฯ  
และผู้ ถือหุ้นในอนาคตได้ อีกทัง้ ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นี  ้มีวตัถปุระสงค์เพื่อให้ความเห็นต่อผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทฯ ต่อการเข้าท ารายการดงัรายละเอียดข้างต้นเท่านัน้ และการให้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระนี ้มิได้เป็นการ
รับรองผลส าเร็จของการเข้าท ารายการตา่งๆ รวมถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึน้กบับริษัทฯ  
   

 ขอแสดงความนบัถือ 
 
 

 
              
                                                                   (นางดวงใจ  หลอ่เลศิวิทย์)                  (น.ส.จิรยง อนมุานราชธน) 

   หุ้นสว่นบริหาร                                  หุ้นสว่นผู้จดัการและ      
                                                        ผู้ควบคมุการปฏิบตัิงาน 

                           บริษัท เจด ีพาร์ทเนอร์ จ ากดั ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 


