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เรื่อง ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระตอ่การรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

เรยีน  คณะกรรมการตรวจสอบ และผูถื้อหุน้ 
 บริษัท ไซมิส แอสเสท จ ำกัด (มหำชน) 
  
ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท ไซมิส แอสเสท จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “SA”) ครัง้ที่ 8/2564 เม่ือวนัที่ 9 พฤศจิกายน 2564 
(ไม่รวมกรรมการที่มีส่วนไดเ้สีย) ไดมี้มติเห็นชอบใหบ้ริษัทเขา้ร่วมลงทุนพัฒนาโครงการอสังหาริมทรพัย์กับนายขจรศิษฐ์ สิ่ง
สรรเสรญิ (“นำยขจรศิษฐฯ์”) ซึ่งเป็นกรรมการ ประธานเจา้หนา้ที่บรหิาร และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทในสดัส่วนรอ้ยละ 42.98 
ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด โดยการเขา้ซือ้หุน้สามญัในบริษัท เคเอสเอส แลนด ์จ ากัด (“บริษัทร่วมทุน”) จากนาย
ขจรศิษฐ์ฯ จ านวน 45,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 1.11 ของหุน้ทัง้หมดของบรษิัทรว่มทนุ ในราคาหุน้ละ 100 บาท  

การไดม้าซึง่หุน้สามญัในบรษิัทรว่มทนุ ถือเป็นรายการไดม้าซึง่สินทรพัยต์ามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุที่ ทจ. 20/2551 
เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่มีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์พ.ศ.  
2547 (และที่มีการแกไ้ขเพิ่มเติม) (รวมเรียก “ประกำศได้มำ/จ ำหน่ำยไป”) โดยมีขนาดรายการสงูสดุตามเกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่
มีตวัตนสทุธิ (Net Tangible Assets: NTA) เท่ากบัรอ้ยละ 0.13 ค านวณจากสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบรษิัทรว่มทนุก่อนการรว่ม
ทนุ จ านวน 405.0 ลา้นบาท หารดว้ยสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสุทธิของบรษิัทจ านวน 3,478.1 ลา้นบาท ตามงบการเงินรวมของบรษิัท ณ 
วนัที่ 30 กนัยายน 2564 ซึ่งเป็นงบการเงินล่าสดุที่ผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต ซึ่งต ่ากว่ารอ้ยละ 15.00 (ในช่วง 6 
เดือนที่ผ่านมา บรษิัทไม่มีรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยอ์ื่นที่ยงัไม่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้) รายการดงักล่าวจึงไม่เขา้ข่ายเป็น
รายการไดม้าซึง่สินทรพัยท์ี่มีนยัส าคญัของบรษิัท 

อย่างไรก็ดี การร่วมลงทุนพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย์กับนายขจรศิษฐ์ฯ ถือเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัทจดทะเบียน
ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เก่ียวโยงกัน และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฎิบตัิการของบรษิัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียว
โยงกัน พ.ศ. 2546 (และที่มีการแกไ้ขเพิ่มเติม) (รวมเรียก “ประกำศรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน”) โดยมีขนาดรายการค านวณจาก
มลูค่าสิ่งตอบแทนของนายขจรศิษฐ์ฯ รวมทัง้สิน้ 116.5 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 3.35 ซึ่งมากกว่ารอ้ยละ 3.00 ของมลูค่าสินทรพัย์
ที่มีตวัตนสทุธิของบรษิัท (ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา บรษิัทไม่มีรายการที่เก่ียวโยงกนัอื่นที่ยงัไม่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้) 

ในการท ารายการดงักล่าว บริษัทมีหนา้ที่เปิดเผยสารสนเทศที่เก่ียวขอ้งกับการท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(“ตลำดหลักทรัพยฯ์”) และขออนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ โดยตอ้งไดร้บัคะแนนเสียงอนมุตัิไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียง
ทั้งหมดของผู้ถือหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนไดเ้สียที่เก่ียวขอ้งกับการท ารายการ 
นอกจากนี ้บริษัทตอ้งด าเนินการจดัส่งหนงัสือเชิญประชมุผูถื้อหุน้แก่ผูถื้อหุน้เป็นการล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชมุผู้
ถือหุน้ ระบช่ืุอและจ านวนหุน้ของผูถื้อหุน้ที่ไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนไวใ้นหนงัสือเชิญประชมุผูถื้อหุน้ พรอ้มทัง้จดัใหมี้ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระแสดงความเห็นเก่ียวกบัความสมเหตสุมผลและความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ  
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บริษัทจึงไดแ้ต่งตัง้บริษัทหลกัทรพัย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (“ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ” หรือ “KGI”) ซึ่งเป็นที่
ปรึกษาทางการเงินที่ไดร้ับความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์(“ส ำนักงำน 
ก.ล.ต.”) และไม่มีความสมัพนัธใ์ดๆ กบับรษิัทหรือบคุคลที่เก่ียวโยงกนัของธุรกรรมในครัง้นี ้ใหเ้ป็นที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อ
แสดงความเห็นต่อการท าธุรกรรมดงักล่าว เพื่อใหข้อ้มลูและความเห็นต่อคณะกรรมการตรวจสอบ และผูถื้อหุน้เพื่อประกอบการ
พิจารณาอนมุตัิการท ารายการ 

ในการจัดท ารายงานฉบบันี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดศ้ึกษาขอ้มูลและรายละเอียดจากสารสนเทศที่บริษัทไดแ้จง้ต่อตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ขอ้มูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะ และขอ้มูลที่ไดร้บัจากบริษัท อันไดแ้ก่ ร่างสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ของบริษัทร่วมทุน 
สมมติฐานทางการเงินที่ใชใ้นการศึกษาและประเมินความเป็นไปได้ของโครงการ รวมถึงขอ้มูลและเอกสารอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกับ
ธุรกรรมที่บริษัทจะเขา้ท ากบับุคคลที่เก่ียวโยงกนัดงักล่าว นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระยงัไดย้ึดถือขอ้มลูตามที่ไดร้บัจาก
การสมัภาษณผ์ูบ้ริหารของบริษัทและบุคคลที่เก่ียวขอ้ง รวมถึงรายงานของผูป้ระเมินทรพัยส์ินอิสระที่จัดท าโดย บริษัท เอเจนซี่ 
ฟอร ์เรียลเอสเตท แอฟแฟรส์ จ ากดั และ บริษัท แอดวานซ ์แอพไพรซลั จ ากดั และงบการเงินรวมของบริษัทที่ผ่านการตรวจสอบ
หรอืสอบทานแลว้จากผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต โดยน าขอ้มลูต่างๆที่ไดร้บัมาวิเคราะหแ์ละจดัท าเป็นความเห็นในรายงานฉบบันี ้

ทั้งนี ้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี ้จัดท าขึน้เพื่อใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้เก่ียวกับการเขา้ท า ธุรกรรมในครัง้นี ้
เท่านัน้ โดยมีสมมติฐานว่า ขอ้มลูและเอกสารที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้บัและใชใ้นการพิจารณาใหค้วามเห็นเก่ียวกบัการท า
รายการในครัง้นี ้มีความครบถว้น ถกูตอ้ง และสมเหตสุมผล โดยไม่มีเหตอุนัควรสงสยัว่าขอ้มลูดงักล่าวขาดความครบถว้นถกูตอ้ง
ในสาระส าคญัอนัจะมีผลกระทบตอ่ความสมบรูณใ์นเนือ้หาของขอ้มลูที่ไดร้บัอย่างมีนยัส าคญั  

นอกจากนี ้ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้จดัท าขึน้ภายใตส้ภาวะตลาด เง่ือนไขทางเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอก
อื่นๆ ที่เกิดขึน้ในขณะจดัท าความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ รวมทัง้ขึน้กบัขอ้มลูที่ไดร้บัจนถึงวนัที่ระบไุวใ้นความเห็นของที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญัในภายหลงั และอาจส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อการ
ด าเนินธุรกิจ ประมาณการทางการเงิน รวมถึงความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระส าหรบัการพิจารณาตดัสินใจของผูถื้อหุน้ 

บริษัทหลกัทรพัย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงินอิสระของบริษัท ขอรบัรองว่า ไดท้  าหนา้ที่ 
ศึกษา วิเคราะห ์ขอ้มลูต่างๆ และปฏิบตัิหนา้ที่เป็นที่ปรกึษาทางการเงินอย่างรอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ และไดใ้หค้วามเห็น
บนพืน้ฐานของขอ้มลูและการวิเคราะหอ์ย่างเที่ยงธรรม โดยค านงึถึงประโยชนส์งูสดุของผูถื้อหุน้รายย่อยของบรษิัทเป็นส าคญั 
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บทสรุปผูบ้รหิาร (EXECUTIVE SUMMARY)    

 

บริษัท ไซมิส แอสเสท จ ากัด (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “SA”) มีแผนธุรกิจที่ตอ้งการมุ่งเนน้การพัฒนาโครงการอสงัหาริมทรพัย์
แนวราบเพิ่มขึน้ เพื่อลดการพึ่งพิงรายไดจ้ากการขายโครงการคอนโดมิเนียม กระจายความเสี่ยงทางธุรกิจ และตอบสนองต่อการ
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบ้รโิภคอนัเน่ืองมาจากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 โดยบรษิัทพบวา่ ที่ดินบรเิวณ
รงัสิต-คลอง1 อ าเภอคลองหลวง จังหวดัปทุมธานี เนือ้ที่ 117 ไร่ เป็นที่ดินที่มีศกัยภาพและมีความเหมาะสมส าหรบัการพฒันา
โครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบตามแผนธุรกิจของบรษิัท แตด่ว้ยขอ้จ ากดัดา้นการด ารงอตัราส่วนทางการเงินตามขอ้ก าหนดของ
สถาบันการเงิน ประกอบกับสภาพคล่องทางการเงินของบริษัทในช่วงสถานการณ ์COVID-19 และเง่ือนไขของเจา้ของที่ดินที่
ก  าหนดใหบ้ริษัทตอ้งรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินใหแ้ลว้เสร็จภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 บริษัทจึงมีขอ้จ ากัดในการจัดหาแหล่ง
เงินทนุเพื่อซือ้ที่ดินดงักล่าวดว้ยตนเอง 

บริษัทจึงมีแผนเขา้ร่วมลงทุนพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย์กับนายขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสริญ (“นำยขจรศิษฐฯ์”) ซึ่งเป็นบุคคลที่
เก่ียวโยงกันกับบริษัท เน่ืองจากนายขจรศิษฐ์ฯ ด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการ ประธานเจา้หนา้ที่บริหาร และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของ
บรษิัทในสดัส่วนรอ้ยละ 42.98 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด โดยการรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยใ์นบรษิัท 
เคเอสเอส แลนด์ จ ากัด (“บริษัทร่วมทุน”) ซึ่งเป็นนิติบุคคลที่จัดตัง้ขึน้ใหม่ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อพัฒนาโครงการ Siamese 
Phaholyothin – Rangsit ซึ่งเป็นโครงการอสังหาริมทรพัยแ์นวราบประเภทบา้นเดี่ยว บา้นแฝด และทาวนโ์ฮม บนที่ดินบริเวณ
รงัสิต-คลอง1 อ าเภอคลองหลวง จงัหวดัปทุมธานี มลูค่าการลงทุนรวมประมาณ 2,089.0 ลา้นบาท ภายใตธุ้รกรรมร่วมลงทนุใน
ครัง้นี ้นายขจรศิษฐ์ฯ จะท าหนา้ที่จัดตัง้บริษัทร่วมทุน จัดหาและด าเนินการใหบ้ริษัทร่วมทุนรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินใหแ้ลว้เสร็จ
ภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 ขณะที่บรษิัทจะเป็นผูร้บัผิดชอบในการพฒันาและก่อสรา้งโครงการ จดัหาเงินกูยื้มโครงการ และท า
หนา้ที่บรหิารจดัการโครงการดงักล่าวจนสิน้สดุระยะเวลาโครงการ 

ขัน้ตอนการร่วมลงทนุ 

เน่ืองดว้ยเง่ือนไขของเจา้ของที่ดินที่ก  าหนดใหบ้ริษัทตอ้งรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 บริษัทและนาย
ขจรศิษฐ์ฯ ไดต้กลงรว่มกนัที่จะใหน้ายขจรศิษฐ์ฯ เป็นผูจ้ดัตัง้บริษัท เคเอสเอส แลนด ์จ ากดั หรือบริษัทรว่มทนุก่อน ดว้ยทนุช าระ
แลว้ 5.0 ลา้นบาท ประกอบดว้ย หุน้สามญัจ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท จากนัน้ นายขจรศิษฐ์ฯ จะติดต่อ
ประสานงานกบัเจา้ของที่ดิน เพื่อเขา้ซือ้ที่ดินและช าระราคาใหก้บัเจา้ของที่ดิน (ซึ่งไม่เป็นบุคคลที่เก่ียวโยงกนักบับริษัท) ในราคา 
400.0 ลา้นบาท และด าเนินการใหบ้รษัิทรว่มทนุรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 เพื่อลดความเสี่ยงของบรษิัท
ในการจดัหาที่ดินแปลงใหม่ที่มีราคาและศกัยภาพเทียบเท่ากบัที่ดินแปลงเดิม โดยบรษิัทรว่มทนุจะออกหุน้บรุมิสิทธิจ านวน 400.0 
ลา้นบาท ประกอบดว้ย หุน้บุริมสิทธิจ านวน 4,000,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ใหแ้ก่นายขจรศิษฐ์ฯ เป็นค่าตอบแทน
ที่ดินดงักล่าว ภายหลงัจากที่บริษัทรว่มทนุไดร้บัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดิน และเง่ือนไขบงัคบัก่อนต่างๆ ส าเร็จลง ซึ่งรวมถึงการที่บริษัท
และบริษัทรว่มทนุบรรลขุอ้ตกลงการขอสินเช่ือโครงการกบัสถาบนัการเงินตามที่คณะกรรมการบริษัทเห็นชอบ และที่ประชมุผูถื้อ
หุน้อนมุตัิใหบ้รษิัทเขา้ท าธุรกรรมรว่มทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั บรษิัทจะด าเนินการเขา้ซือ้หุน้สามญัจ านวน 45,000 หุน้ จากนาย
ขจรศิษฐ์ฯ ในราคาหุน้ละ 100 บาท (เท่ากบัมลูค่าที่ตราไว)้ คิดเป็นเงินลงทนุรวม 4.5 ลา้นบาท เพื่อเขา้ถือหุน้สามญัของบรษิัทรว่ม
ทนุในสดัส่วนรอ้ยละ 90.00 ของหุน้สามญัที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ตามเง่ือนไขของสญัญารว่มทนุ ทัง้นี ้คาดว่าการเขา้รว่ม
ลงทนุกบันายขจรศิษฐ์ฯ จะแลว้เสรจ็ภายในเดือนธนัวาคม 2564 
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สรุปโครงสรา้งการถอืหุน้ของบริษัทร่วมทนุ 

บริษัทจะเขา้ถือหุน้สามญัในบริษัทรว่มทนุจ านวน 45,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 1.11 ของหุน้ทัง้หมดของบริษัทรว่มทนุ (นบัรวมหุน้
บรุมิสิทธิและหุน้สามญั) โดยมีสิทธิออกเสียงคิดเป็นรอ้ยละ 89.99 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมด เน่ืองจากหุน้บรุมิสิทธิ 1,000,000 หุน้ 
มีสิทธิออกเสียง 1 เสียง ขณะที่หุน้สามญั 1 หุน้ มีสิทธิออกเสียง 1 เสียง ส่งผลใหภ้ายหลงัการท ารายการ บรษิัทรว่มทนุจะมีสถานะ
เป็นบรษิัทย่อยของบรษิัท 

ตารางแสดงสดัสว่นการถือหุน้ (รวมทัง้หุน้บรุิมสทิธิและหุน้สามญัของบริษัทร่วมทนุ) 

ผูถื้อหุน้ของบรษัิทรว่มทนุ ประเภทหุน้ 
ก่อนรว่มทนุ หลงัรว่มทนุ 

จ านวนหุน้ รอ้ยละ จ านวนหุน้ รอ้ยละ 
1. บมจ. ไซมิส แอสเสท หุน้สามญั - - 45,000 1.11% 
2. นายขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสริญ(1) หุน้สามญั 49,999 1.23% 4,999 0.12% 

หุน้บรุมิสิทธิ 4,000,000 98.77% 4,000,000 98.77% 
3. ผูถื้อหุน้รายย่อยอื่น หุน้สามญั 1 0.00% 1 0.00% 
 รวม  4,050,000 100.00% 4,050,000 100.00% 

ตารางเปรียบเทยีบสดัสว่นการถือหุน้เทยีบและสดัส่วนสทิธิออกเสยีงในบริษัทร่วมทนุ ภายหลงัการร่วมทนุ 

ผูถื้อหุน้ของบรษัิทรว่มทนุ ประเภทหุน้ 
การถือหุน้หลงัรว่มทนุ สิทธิออกเสียงหลงัรว่มทนุ 

จ านวนหุน้ รอ้ยละ จ านวนเสียง รอ้ยละ 
1. บมจ. ไซมิส แอสเสท หุน้สามญั 45,000 1.11% 45,000 89.99% 
2. นายขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสริญ(1) หุน้สามญั 4,999 0.12% 4,999 10.00% 

หุน้บรุมิสิทธิ 4,000,000 98.77% 4 0.01% 
3. ผูถื้อหุน้รายย่อยอื่น หุน้สามญั 1 0.00% 1 0.00% 
 รวม  4,050,000 100.00% 50,004 100.00% 

หมายเหต:ุ (1) นบัรวมการถือหุน้และสิทธิออกเสียงของนายขจรศิษฐ์ฯ และบคุคลท่ีเก่ียวขอ้ง ซึง่ไดแ้ก่ นางสนุนัทา สิ่งสรรเสรญิ ซึง่เป็นภรรยาของนายขจรศิษฐ์ฯ 

แต่หากพิจารณาเฉพาะส่วนของหุน้สามัญ ภายหลังการร่วมทุน บริษัทจะถือหุน้สามัญในบริษัทร่วมทุนคิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 
90.00 ขณะที่นายขจรศิษฐ์ฯ จะถือหุน้สามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 10.00 และถือหุน้บรุมิสิทธิทัง้หมดของบรษิัทรว่มทนุ 
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ตารางแสดงสดัสว่นการถือหุน้ (หากพจิารณาเฉพาะหุน้สามญัของบริษัทร่วมทนุ) 

ผูถื้อหุน้ของบรษัิทรว่มทนุ ประเภทหุน้ 
ก่อนรว่มทนุ หลงัรว่มทนุ 

จ านวนหุน้ รอ้ยละ จ านวนเสียง รอ้ยละ 
1. บมจ. ไซมิส แอสเสท หุน้สามญั - - 45,000 90.00% 
2. นายขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสริญ(1) หุน้สามญั 49,999 100.00% 4,999 10.00% 
3. ผูถื้อหุน้รายย่อยอื่น หุน้สามญั 1 - 1 0.00% 
 รวม  50,000 100.00% 50,000 100.00% 

หมายเหต:ุ (1) นบัรวมการถือหุน้และสิทธิออกเสียงของนายขจรศิษฐ์ฯ และบคุคลท่ีเก่ียวขอ้ง ซึง่ไดแ้ก่ นางสนุนัทา สิ่งสรรเสรญิ ซึง่เป็นภรรยาของนายขจรศิษฐ์ฯ 

แผนภาพการถือหุน้ในบริษัทร่วมทนุ 
 

 

 
สนิทรพัยท์ีไ่ดม้าและมูลคา่สิ่งตอบแทนของผูร่้วมทนุ 

การเขา้ซือ้หุน้สามญัของบรษิัทรว่มทนุในครัง้นี ้เป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรมรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียว
โยงกัน โดยบริษัทจะเขา้ถือหุน้สามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 90.00 ของหุน้สามญัทัง้หมดของบริษัทร่วมทุน ซึ่งเป็นเจา้ของกรรมสิทธ์ิ
ที่ดินบริเวณรงัสิต-คลอง1 ซึ่งเป็นที่ดินที่มีศกัยภาพและมีความเหมาะสมส าหรบัการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบตาม
แผนธุรกิจของบรษิัท โดยที่ดินดงักล่าวด าเนินการจดัหาโดยผูร้ว่มทนุ ไดแ้ก่ นายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งช่วยลดภาระของบรษิัทในการจดัหา
เงินกูยื้มส าหรบัการเขา้ซือ้ที่ดินดงักล่าวดว้ยตนเอง ทัง้นี ้ตามเง่ือนไขในสญัญารว่มทนุ นายขจรศิษฐ์ฯ จะไดร้บัหุน้บรุมิสิทธิทัง้หมด
ของบริษัทร่วมทุน มูลค่ารวม 400.0 ลา้นบาท และหุน้สามัญของบริษัทร่วมทุนในสัดส่วนรอ้ยละ 10.00 เป็นค่าตอบแทนที่ดิน
ดงักล่าว โดยผลตอบแทนของการถือหุน้แตล่ะประเภทของนายขจรศิษฐ์ฯ สรุปไดด้งันี ้
  



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อรายการที่เก่ียวโยงกนั  บรษัิท ไซมิส แอสเสท จ ากดั (มหาชน) 
 

หนา้ 6 

 

สรุปลกัษณะและเงือ่นไขทีส่  าคญัของหุน้บริุมสทิธิ 

ประเภทของหลกัทรพัย ์ หุน้บรุมิสิทธิ แบบมีผลตอบแทน 
จ านวนหุน้บรุมิสิทธิ 4,000,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 
มลูค่ารวม 400,000,000 บาท 
สิทธิในการรบัเงินคืนทนุ (1) ทกุๆ ครึง่ปี โดยจ านวนเงินลดทนุจะอา้งอิงจากสดัสว่นจ านวนพืน้ที่ดินที่โอนกรรมสิทธ์ิไดใ้นครึง่

ปีต่อพืน้ที่ขายทัง้หมดของโครงการ  
สิทธิในการรบัเงินปันผล (1) สิทธิในการไดร้บัเงินปันผลชนิดสะสมก่อนผูถื้อหุน้สามญั ในอตัราคงที่เท่ากบัรอ้ยละ 3.50 ต่อปี 

ค านวณจากเงินลงทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัระหว่างงวด  
สิทธิในการออกเสียง 1,000,000 หุน้บรุมิสิทธิ : 1 สิทธิออกเสียง 

สิทธิในการแปลงเป็นหุน้สามญั ไม่มี 
สิทธิในการบรหิารจดัการโครงการ ไม่มีสิทธิสง่ตวัแทนเป็นกรรมการ และ/หรอื ผูบ้รหิารของบรษัิทรว่มทนุ 

หมายเหต:ุ (1) ขึน้อยู่กบัก าไรและสภาพคลอ่งของบรษัิทรว่มทนุ 

ในฐานะผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ นายขจรศิษฐ์ฯ จะมีสิทธิไดร้บัการทยอยคืนทุนทุกๆ ครึ่งปี ค านวณโดยอา้งอิงจากสดัส่วนพืน้ที่ที่โอน
กรรมสิทธ์ิแลว้ต่อพืน้ที่ขายทัง้หมดของโครงการ และมีสิทธิไดร้บัเงินปันผลก่อนผูถื้อหุน้สามญัในอตัรารอ้ยละ 3.50 ต่อปีของเงิน
ลงทนุคงเหลือ อย่างไรก็ดี ในกรณีที่บรษิัทรว่มทนุมีสภาพคล่องไม่เพียงพอส าหรบัการลดทนุเพื่อคืนทนุหรือการจ่ายเงินปันผล หรือ
มีการคืนทนุและจ่ายเงินปันผลแต่จ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิในอตัรานอ้ยกว่าที่ก  าหนด หุน้บรุมิสิทธิจะมีสิทธิสะสมการคืนทนุและ
เงินปันผลในรอบปีถดัไป จนกวา่จะมีการคืนทนุและจ่ายเงินปันผลสะสมใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิครบถว้น ทัง้นี ้นายขจรศิษฐ์ฯ จะไม่
มีสิทธิส่งตวัแทนเขา้มาเป็นกรรมการในบริษัทร่วมทุน และไม่มีอ านาจในการบริหารจัดการโครงการ โดยบริษัทจะมีสิทธิในการ
บรหิารจดัการโครงการแตเ่พียงผูเ้ดียว 

นอกจากนี ้นายขจรศิษฐ์ฯ ยงัไดร้บัผลตอบแทนในฐานะผูถื้อหุน้สามญัในรูปของเงินปันผล ซึ่งขึน้อยู่กับความสามารถในการท า
ก าไรและสภาพคล่องคงเหลือของบรษิัทรว่มทนุภายหลงัการคืนทนุและการจ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิ 

ควำมเหน็ของทีป่รึกษำทำงกำรเงนิอิสระต่อควำมสมเหตุสมผลของธุรกรรมร่วมลงทุนกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกัน 

ในการพิจารณาความสมเหตสุมผลของธุรกรรมรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวโยงกนั ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระไดพ้ิจารณา ขอ้ดี ประโยชน ์ขอ้ดอ้ย ปัจจยัเสี่ยง และผลกระทบของการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้

ประโยชนแ์ละขอ้ดขีองการท ารายการ 

(1) การเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบับุคคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้จะท าให้บริษัทไดม้าซึ่งที่ดินบริเวณรงัสิต-คลอง1 ที่มีศกัยภาพ
และมีความเหมาะสมต่อการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบตามแผนธุรกิจของบรษิัท นอกจากนี ้การไดม้าซึ่งที่ดิน
ดงักล่าวยังช่วยลดความเสี่ยงจากการเพิ่มขึน้ของราคาที่ดินในอนาคต และการไม่มีที่ดินในท าเลที่มีศกัยภาพส าหรบัการ
พฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบในอนาคต 
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(2) การเขา้ท าธุรกรรมร่วมลงทุนกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้ จะท าใหบ้ริษัทไดม้าซึ่งที่ดินส าหรบัการพัฒนาโครงการ โดย
บริษัทไม่ตอ้งลงทนุซือ้ที่ดินดงักล่าวดว้ยตนเอง จึงช่วยลดภาระการกูยื้มเงินของบริษัท ท าใหบ้ริษัทสามารถพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยไ์ดอ้ย่างตอ่เน่ืองโดยที่ยงัสามารถรกัษาอตัราส่วนทางการเงินไดต้ามที่สถาบนัการเงินก าหนด  

(3) การเขา้ท าธุรกรรมร่วมลงทุนกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้ช่วยลดภาระของผูถื้อหุน้ในการใส่เงินเพิ่มทุนเพื่อเสริมสภาพ
คล่องทางการเงินใหก้บับรษิัท ขณะที่บรษิัทเองก็สามารถด าเนินการลงทนุและพฒันาโครงการไดต้ามแผนที่วางไว ้

(4) ธุรกรรมร่วมลงทุนกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน มีเง่ือนไขการร่วมทุนที่มีความยืดหยุ่นและเป็นประโยชนต์่อบริษัทมากกว่าเม่ือ
เทียบกบัการจดัหาแหล่งเงินทนุดว้ยวิธีอื่น เช่น การกูยื้มเงินจากสถาบนัการเงินและการออกตราสารหนี ้เช่น เง่ือนไขการลด
ทนุเพื่อคืนทนุ หรอืเง่ือนไขการจ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่ผูร้ว่มทนุ เม่ือบรษิัทรว่มทนุมีก าไรและสภาพคลอ่งที่เพียงพอ 

(5) การเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั จะท าใหบ้ริษัทสามารถรกัษากระแสเงินสดภายในกิจการ และสามารถ
พฒันาโครงการใหม่ไดโ้ดยไม่กระทบต่อแผนการใชเ้งินของโครงการอื่น อีกทัง้ยงัช่วยลดความเสี่ยงจากการผิดนดัช าระหนี้
สถาบนัการเงินหรอืการไถ่ถอนหุน้กูเ้ม่ือครบก าหนด 

ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการท ารายการ 

(1) บริษัทยังคงมีความเสี่ยงทั่วไปที่อาจเกิดขึน้จากการลงทุนพัฒนาโครงการใหม่ เช่น ความเสี่ยงที่บริษัท ร่วมทุนอาจมีผล
ขาดทนุในระยะแรกของการลงทนุ เน่ืองจากบรษิัทจะยงัไม่สามารถรบัรูร้ายไดไ้ดจ้นกวา่โครงการจะก่อสรา้งแลว้เสรจ็และเริ่ม
โอนกรรมสิทธ์ิ ความเส่ียงจากการที่บริษัทอาจไม่สามารถควบคุมตน้ทุนการก่อสรา้งใหเ้ป็นไปตามแผนที่วางไว ้หรือความ
เสี่ยงจากการไม่สามารถขายโครงการไดต้ามแผนที่วางไว ้เป็นตน้ 

ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้ข้างตน้อาจส่งผลให้การเข้าท าธุรกรรมร่วมลงทุนกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้ไม่ก่อให้เกิด
ประโยชนห์รือผลตอบแทนที่ดีแก่บริษัท อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้ไม่น่าส่งผลกระทบต่อบริษัทอย่างมีนัยส าคญั 
เน่ืองจากบรษิัทมีประสบการณใ์นการพฒันาและบรหิารจดัการโครงการอสงัหารมิทรพัยม์าอย่างต่อเน่ืองหลายโครงการ อีก
ทัง้ ก่อนที่บริษัทจะเริ่มวางแผนการพฒันาโครงการดงักล่าว บริษัทไดท้ าการศึกษาและประเมินความเป็นไปไดข้องโครงการ 
วิเคราะหส์ภาพตลาด ศกึษาพฤติกรรมของผูบ้รโิภค และผลกระทบจากปัจจยัเสี่ยงตา่งๆ ที่อาจเกิดขึน้ในหลายมมุมอง เพื่อให้
มั่นใจว่าโครงการจะสามารถสรา้งผลตอบแทนในระดบัที่ดีแก่บรษิัทได ้นอกจากนี ้โครงการที่บรษิัทจะพฒันาขึน้ในครัง้นีเ้ป็น
โครงการอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบ โดยบรษิัทจะแบ่งพืน้ที่การพฒันาออกเป็นระยะ (เฟส) เพื่อใหส้ามารถปรบัเปลี่ยนรูปแบบ
โครงการใหส้ามารถตอบสนองตอ่ความตอ้งการของลกูคา้ที่อาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นภายหลงั 

(2) ตามเง่ือนไขของสญัญารว่มทุน บริษัทรว่มทนุจะตอ้งลดทุนเพื่อคืนทุนหุน้บุริมสิทธิทุกๆ ครึง่ปี และจ่ายผลตอบแทนของหุน้
บุริมสิทธิใหแ้ก่นายขจรศิษฐ์ฯ ในอตัรารอ้ยละ 3.50 ต่อปีก่อนการจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้สามญั บริษัทในฐานะผูถื้อหุน้
สามญัของบริษัทร่วมทุนจึงมีความเสี่ยงที่อาจไม่ไดร้บัเงินปันผล หากในปีใดบริษัทร่วมทุนไม่มีเงินสดคงเหลือหรือมีสภาพ
คล่องไม่เพียงพอส าหรบัการจ่ายเงินปันผลดงักล่าว 
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(3) ธุรกรรมรว่มลงทนุในครัง้นีเ้ป็นการเขา้ท าธุรกรรมกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั จึงอาจก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์และ
อาจน าไปสู่การถ่ายเทผลประโยชนแ์ก่บุคคลที่เก่ียวโยงกันได ้อย่างไรก็ดี ผูร้่วมทุนไดต้กลงร่วมกันที่จะก าหนดมาตรการ
ปอ้งกนัความเสี่ยงในเรื่องดงักล่าว โดยการใหส้ิทธิแก่บรษิัทในการบรหิารจดัการโครงการแตเ่พียงผูเ้ดียว อีกทัง้นายขจรศิษฐ์ฯ 
ซึ่งเป็นผูร้ว่มทนุจะมีสิทธิออกเสียงในที่ประชมุผูถื้อหุน้เพียงรอ้ยละ 10.01 ซึ่งไม่สามารถคดัคา้นมติที่ส  าคญัใดๆ ได ้ประกอบ
กบัโครงการอสงัหารมิทรพัยท์ี่บรษิัทจะพฒันาขึน้รว่มกบันายขจรศิษฐ์ฯ เป็นโครงการที่มีท าเลที่ตัง้และกลุ่มลกูคา้เป้าหมายที่
แตกตา่งจากโครงการปัจจบุนัของบรษิัทอย่างชดัเจน จงึไม่ถือเป็นโครงการที่แข่งขนัโดยตรงกบับรษิัท 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า ธุรกรรมรว่มลงทุนพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยก์บับุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้ มี
ความสมเหตสุมผล เน่ืองจากประโยชนท์ี่บริษัทคาดว่าจะไดร้บัจากการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวมีมากกว่าขอ้ดอ้ย อีกทัง้ความเสี่ยง
ต่างๆ ที่อาจเกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการไม่น่าส่งผลกระทบต่อบริษัทอย่างมีนัยส าคญั นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
พิจารณาว่าการเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทุนกบับุคคลที่เก่ียวโยงกัน สามารถท าใหบ้ริษัทเจรจาต่อรองเพื่อก าหนดเง่ือนไขต่างๆ ของ
การร่วมทุนที่ประโยชนต์่อบริษัทไดง้่ายกว่าการร่วมลงทุนกับบุคคลอื่น การร่วมลงทุนกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันจึงน่าจะส่งผลดีต่อ
ภาพรวมและการเติบโตของบรษิัทในอนาคต 

ควำมเหน็ของทีป่รึกษำทำงกำรเงนิอิสระต่อควำมเป็นธรรมของรำคำ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาความเหมาะสมของราคาในการเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั โดยพิจารณา
ธุรกรรมดังกล่าว เสมือนกับกรณีที่บริษัทกู้ยืมเงินจากนายขจรศิษฐ์ฯ เพื่อซือ้ที่ดินในราคา 400.0 ลา้นบาท (อา้งอิงมูลค่าหุ้น
บุริมสิทธิที่บริษัทรว่มทนุออกใหต้อบแทนแก่นายขจรศิษฐ์ฯ) โดยผลตอบแทนของนายขจรศิษฐ์ฯ จากการถือหุน้บุริมสิทธิและหุน้
สามญัในบริษัทร่วมทุนเปรียบเสมือนการจ่ายดอกเบีย้ของเงินกูยื้มจ านวน 400.0 ลา้นบาท ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึง
พิจารณาความเหมาะสมของราคาของธุรกรรมนีโ้ดย 3 วิธี ไดแ้ก่ (1) การประเมินความเหมาะสมของมลูค่าหุน้บุริมสิทธิที่ใหต้อบ
แทนแก่ผูร้ว่มทนุ (2) การประเมินความเป็นไปไดข้องโครงการรว่มทนุ และ (3) การประเมินความเหมาะสมของผลตอบแทนของผู้
รว่มทนุ โดยสรุปไดด้งันี ้

วธีิที ่1 การประเมนิความเหมาะสมของมูลคา่หุน้บริุมสทิธิทีใ่หต้อบแทนแก่ผูร่้วมทนุ 

ที่ดิน เนือ้ที ่ มลูค่าสิ่งตอบแทนต่อตารางวา มลูค่าสิ่งตอบแทน 
ที่ดิน 3 แปลง บรเิวณรงัสิต-คลอง1 อ าเภอคลองหลวง 
จงัหวดัปทมุธานี 

117 ไร ่
(46,889 ตรว.) 

8,531 บาท 400.0 ลา้นบาท (1) 

หมายเหต ุ(1) มลูคา่หุน้บรุมิสิทธิทัง้หมดในบรษัิทรว่มทนุ จ านวน 4,000,000 หุน้ มลูคา่ท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเปรียบเทียบมูลค่าหุน้บุริมสิทธิ 400.0 ลา้นบาท ที่บริษัทร่วมทุนออกให้ตอบแทนแก่นายขจรศิษฐ์ฯ 
ส าหรบัการจดัหาที่ดินบรเิวณรงัสิต-คลอง1 กบัราคาประเมินที่ดินโดยผูป้ระเมินทรพัยส์ินอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน 
ก.ล.ต. 2 ราย ซึง่ไดแ้ก่ บรษิัท เอเจนซี่ ฟอร ์เรยีลเอสเตท แอฟแฟรส์ จ ากดั (“ผู้ประเมินทรัพยสิ์นอิสระรำยที ่1”) และบรษิัท แอด
วานซ ์แอพไพรซลั จ ากดั (“ผู้ประเมินทรัพยสิ์นอิสระรำยที ่2”) ซึ่งไดท้  าการประเมินราคาที่ดินโดยใชว้ิธีเปรียบเทียบขอ้มลูตลาด 
ซึง่เป็นวิธีการประเมินที่เหมาะสม เน่ืองจากเป็นวิธีก าหนดมลูค่ายตุิธรรมของทรพัยส์ินที่สะทอ้นภาวะตลาดการซือ้ขายในปัจจบุนั 
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ผูป้ระเมินทรพัยส์นิอิสระ วิธีการประเมินมลูค่า มลูค่าต่อตารางวา มลูค่ารวม (ลา้นบาท) 
ผูป้ระเมินทรพัยส์นิอิสระรายที่ 1 วิธีเปรยีบเทียบขอ้มลูตลาด 8,600 403.2 
ผูป้ระเมินทรพัยส์นิอิสระรายที่ 2 วิธีเปรยีบเทียบขอ้มลูตลาด 9,000 422.0 

จากตารางขา้งตน้ มูลค่าหุน้บุริมสิทธิที่ออกใหต้อบแทนแก่ผูร้่วมทุนจ านวน 400.0 ลา้นบาท ต ่ากว่าราคาประเมินที่ดินโดยผู้
ประเมินทรพัยส์ินอิสระ 2 ราย ดงันัน้ มลูค่าหุน้บรุมิสิทธิที่ออกใหต้อบแทนแก่ผูร้ว่มทนุ จงึมีความเหมาะสม 

วธีิที ่2 การประเมนิความเป็นไปไดข้องโครงการร่วมทนุ 

โครงการ Siamese Phaholyothin-Rangsit 
ระยะเวลาขายโครงการ 

8 ปี กรณีฐาน 7 ปี 6 ปี 
มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ (Net Present Value หรือ “NPV”) 152.1 ลบ. 200.2 ลบ. 245.9 ลบ. 
ระยะเวลาคืนทนุ (Payback Period) 6 ปี 8 เดอืน 5 ปี 10 เดอืน 5 ปี - เดือน 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (Internal Rate of Return หรอื “IRR”) 9.9% 11.6% 13.5% 
อตัราผลตอบแทนของบรษัิท (SA-Equity IRR) 21.4% 26.1% 31.8% 

จากตารางขา้งตน้ อัตราผลตอบแทนภายใน (Internal Rate of Return) จากการลงทุนพัฒนาโครงการอสงัหาริมทรพัยบ์นที่ดิน
บริเวณรงัสิต-คลอง1 ค านวณไดป้ระมาณรอ้ยละ 9.9 – 13.5 สงูกว่าตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Weighted Average 
Cost of Capital) ของโครงการที่รอ้ยละ 6.41 โดยมีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสทุธิประมาณ 152.1 – 245.9 ลา้นบาท โดย
โครงการมีระยะเวลาคืนทนุประมาณ 5 – 7 ปี นอกจากนี ้โครงการสามารถใหผ้ลตอบแทนแก่บรษิัท (Equity IRR) ในอตัราประมาณ
รอ้ยละ 21.4 – 31.8 ดังนั้น หากบริษัทสามารถด าเนินโครงการใหเ้ป็นไปตามแผนงานและขอ้สมมติฐานที่ก าหนดไว ้โครงการ
ดงักล่าวถือเป็นโครงการที่มีศกัยภาพและสามารถสรา้งผลตอบแทนที่ดีใหแ้ก่บรษิัทและผูถื้อหุน้ได ้

วธีิที ่3 การประเมนิความเหมาะสมของผลตอบแทนของผูร่้วมทนุ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินความเหมาะสมของผลตอบแทนทัง้หมดของผูร้่วมทุน ซึ่งประกอบดว้ย (ก) หุน้บุริมสิทธิชนิด
สะสมเงินปันผลจ านวน 400.0 ลา้นบาท ซึ่งบริษัทรว่มทนุจะทยอยลดทนุเพื่อคืนทนุตามสดัส่วนพืน้ที่โอนกรรมสิทธ์ิได ้(ข) เงินปัน
ผลของหุน้บุริมสิทธิในอตัรารอ้ยละ 3.50 ต่อปีของเงินลงทนุคงเหลือ และ (ค) เงินปันผลในฐานะผูถื้อหุน้สามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 
10.00 ซึ่งขึน้อยู่กบัผลก าไรและสภาพคล่องของบรษิัทรว่มทนุ ภายหลงัการคืนทนุและการจ่ายผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ  
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระค านวณอตัราผลตอบแทนที่แทจ้รงิ (Effective Annual Return หรือ EAR) ของผูร้ว่มทนุ เปรียบเทียบกบั
อตัราดอกเบีย้เงินกูยื้มระยะยาวจากสถาบนัการเงินและอตัราดอกเบีย้หุน้กูร้ะยะยาวของบริษัท เสมือนกับกรณีที่บริษัทกูยื้มเงิน
จ านวน 400.0 ลา้นบาท เพื่อลงทนุพฒันาโครงการดงักล่าวดว้ยตนเอง ซึง่สรุปไดด้งันี ้

อตัราผลตอบแทนที่แทจ้รงิ 
ของนายขจรศิษฐฯ์ 

อตัราดอกเบีย้จ่ายของบรษัิท (รอ้ยละ) 
เงินกูย้ืมระยะยาว หุน้กูร้ะยะยาว 

5.06 – 5.69% 3.288 – 5.838% 7.36 – 9.27% 
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จากตารางขา้งตน้ ผลตอบแทนของนายขจรศิษฐ์ฯ ในฐานะผูร้ว่มทนุ สามารถคิดเป็นอตัราผลตอบแทนที่แทจ้ริง (EAR) ประมาณ
รอ้ยละ 5.06 – 5.69 ตอ่ปี ซึง่เทียบเคียงไดก้บัอตัราดอกเบีย้เงินกูยื้มระยะยาวจากสถาบนัการเงิน ซึง่อยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 3.288 – 
5.838 ตอ่ปี และต ่ากวา่อตัราดอกเบีย้ของหุน้กูร้ะยะยาวซึง่อยู่ที่รอ้ยละ 7.36 – 9.27 ตอ่ปี ตามล าดบั  

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า ธุรกรรมรว่มลงทนุกับบุคคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้นอกจากจะช่วยใหบ้ริษัทไดม้าซึ่ง
ที่ดินส าหรบัการพฒันาโครงการแลว้ ยงัมีการจ่ายผลตอบแทนให้กับผูร้่วมทุนในอตัราที่เหมาะสม ไม่สงูกว่าตน้ทุนการกูยื้มของ
บรษิัท ซึง่จะท าใหโ้ครงการสามารถสรา้งผลตอบแทนที่ดีใหแ้ก่บรษิัทและผูถื้อหุน้ไดใ้นอนาคต 

ควำมเหน็ของทีป่รึกษำทำงกำรเงนิอิสระต่อควำมเป็นธรรมของเงือ่นไขในสัญญำร่วมทุน 

จากการพิจารณาเง่ือนไขส าคัญที่ระบุไวใ้นร่างสัญญาร่วมทุนระหว่างบริษัทและนายขจรศิษฐ์ฯ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่า เง่ือนไขส าคญัโดยส่วนใหญ่เป็นเง่ือนไขที่ช่วยรกัษาผลประโยชนข์องบรษิัท หรือเป็นเง่ือนไขที่ เป็นประโยชนต์่อบริษัท
มากกวา่เม่ือเทียบกบัการจดัหาแหล่งเงินทนุดว้ยวิธีอื่น เช่น บรษิัทไม่ตอ้งน าที่ดินหรอืทรพัยส์ินใดค า้ประกนั หรอื เง่ือนไขการลดทนุ
เพื่อคืนทนุและการจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บุรมิสิทธิ เม่ือบรษิัทรว่มทนุมีก าไรและสภาพคล่องที่เพียงพอ ซึ่งเง่ือนไขดงักล่าวท า
ใหบ้ริษัทรว่มทนุมีความคล่องตวัในการบริหารจดัการสภาพคล่องทางการเงิน โดยบริษัทไม่มีภาระตอ้งจดัหาเงินทนุจากแหล่งอื่น
มาใชเ้พื่อการคืนทุนและการจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิในช่วงที่ขาดสภาพคล่อง นอกจากนี ้สญัญาร่วมทุนยงัก าหนด
เง่ือนไขใหก้ารคืนทนุและการจ่ายเงินปันผลจะตอ้งไม่ส่งผลกระทบต่อการด ารงอตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุ (D/E Ratio) ของบรษิัทและ
บริษัทร่วมทุนตามขอ้ก าหนดของสถาบนัการเงิน จึงถือเป็นเง่ือนไขที่รกัษาผลประโยชนข์องบริษัท อีกทัง้ การร่วมลงทุนยังไม่มี
ขอ้จ ากดัหากบริษัทสามารถจดัหาแหล่งเงินทนุอื่นที่มีตน้ทนุทางการเงินที่ต  ่ากว่ามาคืนทนุทัง้หมดใหแ้ก่นายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งถือเป็น
เง่ือนไขที่เป็นประโยชนต์อ่โครงการและท าใหบ้รษิัทในฐานะผูถื้อหุน้ของบรษิัทรว่มทนุมีโอกาสไดร้บัผลตอบแทนที่ดีขึน้ 

นอกจากนี ้การที่นายขจรศิษฐ์ฯ ตกลงที่จะด าเนินการใหบ้รษิัทรว่มทนุไดม้าซึ่งที่ดินบรเิวณรงัสิต-คลอง1 และรบัโอนกรรมสิทธ์ิจาก
เจา้ของที่ดินใหแ้ลว้เสร็จภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 ตามเง่ือนไขของเจา้ของที่ดิน โดยในกรณีที่ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของ
บริษัทครัง้ที่ 1/2564 ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัที่ 16 ธันวาคม 2564 มีมติไม่อนมุตัิใหบ้ริษัทเขา้รว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย์
กบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั นายขจรศิษฐ์ฯ จะเป็นผูร้บัความเสี่ยงจากการถือครองที่ดินดงักล่าวต่อไป โดยไม่เรียกรอ้งค่าเสียหายใดๆ 
จากบรษิัท ถือเป็นเง่ือนไขที่เป็นประโยชนต์อ่บรษิัท และช่วยใหบ้รษิัทไดม้าซึง่ที่ดินส าหรบัการพฒันาโครงการตามแผนที่วางไว ้

นอกจากนี ้เง่ือนไขบงัคบัก่อนของธุรกรรมร่วมลงทุนในครัง้นีท้ี่ก  าหนดใหบ้ริษัทร่วมทุนตอ้งรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินโดยปราศจาก
ภาระผกูพนัและหนีส้ินที่เก่ียวขอ้งใดๆ รวมถึงการที่บรษิัทและบรษิัทรว่มทนุจะตอ้งบรรลขุอ้ตกลงการขอสินเช่ือโครงการกบัสถาบนั
การเงินตามที่คณะกรรมการบรษิัทพิจารณาเห็นชอบ ถือเป็นเง่ือนไขที่รกัษาผลประโยชนข์องบรษิัท 

ส าหรบัเง่ือนไขส่วนที่เหลือก็สอดคลอ้งกับแนวปฏิบัติทั่วไปของธุรกรรมประเภทเดียวกัน ไม่ไดท้  าใหคู้่สญัญาฝ่ายหนึ่งฝ่ายใดมี
ความไดเ้ปรียบหรือเสียเปรียบอย่างไม่เป็นธรรม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า เง่ือนไขของเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุ
กบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้มีความเหมาะสมและเป็นไปเพื่อประโยชนส์งูสดุของบรษิัทและผูถื้อหุน้ 
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สรุปควำมเหน็ของทีป่รึกษำทำงกำรเงนิอิสระ 

จากการวิเคราะห์ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกับความสมเหตุสมผลของธุรกรรมการร่วมลงทุนพัฒนาโครงการ
อสงัหาริมทรพัยก์ับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ความเหมาะสมของผลตอบแทนของผูร้่วมทุน ตลอดจนความเป็นธรรมของเง่ือนไขใน
สญัญารว่มทนุ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การท ารายการดงักล่าวมีความสมเหตสุมผล และจะก่อใหเ้กิดประโยชน์
แก่บรษิัท เน่ืองจาก 

(1) ธุรกรรมร่วมลงทุนกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน จะท าให้บริษัทไดม้าซึ่งที่ดินบริเวณรังสิต-คลอง1 เพื่อรองรับการพัฒนา
โครงการอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบตามแผนธุรกิจของบริษัท เพื่อลดการพึ่งพิงรายไดจ้ากการขายโครงการคอนโดมิเนียม 
และกระจายความเสี่ยงทางธุรกิจในช่วงสถานการณ์ COVID-19 อีกทั้งยังท าให้บริษัทสามารถพัฒนาโครงการ
อสงัหาริมทรพัยไ์ดอ้ย่างต่อเน่ือง สามารถรบัรูร้ายไดไ้ดเ้ร็วขึน้ สรา้งโอกาสในการเติบโตของรายไดแ้ละก าไร เพื่อสรา้ง
ผลตอบแทนที่ดีใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในอนาคต 

(2) ที่ดินที่บรษิัทจะไดม้าจากการเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้มีมลูค่าสิ่งตอบแทนเท่ากบั 400.0 
ลา้นบาท อา้งอิงมลูค่าหุน้บุริมสิทธิที่บริษัทรว่มทนุออกใหต้อบแทนแก่นายขจรศิษฐ์ ซึ่งเป็นราคาเดียวกนักบัที่บริษัทตก
ลงซือ้ขายกบัเจา้ของที่ดิน (ซึง่ไม่เป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนักบับรษิัท) และต ่ากวา่ราคาประเมินที่ดินโดยผูป้ระเมินทรพัยส์ิน
อิสระ 2 ราย ซึ่งประเมินไวท้ี่ 403.2 ลา้นบาท และ 422.0 ลา้นบาท ตามล าดบั ดงันัน้ การไดม้าซึ่งที่ดินดงักล่าวจึงช่วยให้
บริษัทมีตน้ทุนในการพฒันาโครงการที่เหมาะสม นอกจากนี ้เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการ  
พบว่า โครงการสามารถใหผ้ลตอบแทนจากการลงทนุเท่ากบัรอ้ยละ 9.9 – 13.5 ต่อปี สงูกว่าตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลี่ย
ถ่วงน า้หนกัของโครงการที่รอ้ยละ 6.41 ซึ่งถือเป็นผลตอบแทนในระดบัที่ดี จึงอาจสรุปไดว้่า โครงการอสงัหาริมทรพัยท์ี่
บรษิัทจะพฒันาขึน้รว่มกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้มีความสมเหตสุมผล และจะก่อใหเ้กิดประโยชนแ์ละผลตอบแทน
ที่ดีแก่บรษิัทในอนาคต 

(3) ธุรกรรมรว่มลงทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั ช่วยลดภาระการกูยื้มเงินของบรษิัท อีกทัง้ยงัช่วยลดความเสี่ยงของบรษิัทจาก
การปฏิบตัิผิดเง่ือนไขการด ารงอตัราส่วนทางการเงินของสถาบนัการเงินในปัจจบุนั นอกจากนี ้หุน้บุริมสิทธิที่บริษัทรว่ม
ทนุจะออกใหต้อบแทนแก่นายขจรศิษฐ์ฯ สามารถถือเป็นส่วนหนึ่งของส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษัทตามงบการเงินรวมได้  
จึงมีส่วนช่วยใหอ้ัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน (D/E Ratio) ตามงบการเงินรวมของบริษัทลดต ่าลง สรา้งโอกาสในการจัดหา
แหลง่เงินทนุส าหรบัการพฒันาโครงการตา่งๆ ในอนาคต 

(4) หากพิจารณาผลตอบแทนของผูร้ว่มทนุ ซึง่ประกอบดว้ย (ก) หุน้บรุมิสิทธิชนิดสะสมเงินปันผลจ านวน 400.0 ลา้นบาท ซึง่
บริษัทร่วมทุนจะทยอยลดทุนเพื่อคืนทุนทุกครึ่งปีตามสดัส่วนพืน้ที่ที่โอนกรรมสิทธ์ิได ้(ข) เงินปันผลของหุน้บุริมสิทธิใน
อตัรารอ้ยละ 3.50 ต่อปี ของเงินลงทนุคงเหลือ และ (ค) ผลตอบแทนในฐานะผูถื้อหุน้สามญั ซึ่งไดแ้ก่ เงินปันผลจากผล
ก าไรของบรษิัทรว่มทนุในสดัส่วนรอ้ยละ 10.00 เม่ือรวมผลตอบแทนทัง้หมด จะคิดเป็นอตัราผลตอบแทนจากเงินลงทนุที่
แทจ้ริง (Effective Annual Return หรือ EAR) ประมาณรอ้ยละ 5.06 – 5.69 ต่อปี ซึ่งเทียบเคียงไดก้บัอตัราดอกเบีย้เงิน
กูยื้มระยะยาวของบริษัท ซึ่งอยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 3.288 – 5.838 ต่อปี และต ่ากว่าอตัราดอกเบีย้หุน้กูร้ะยะยาว ซึ่งอยู่ที่
ประมาณรอ้ยละ 7.36 – 9.27 ต่อปี ตามล าดบั ดงันัน้ ผลตอบแทนของผูร้ว่มทนุจึงมีความเหมาะสม ไม่สงูกว่าตน้ทนุการ
กูยื้มของบรษิัท ซึง่จะเป็นประโยชนต์อ่การพฒันาโครงการของบรษิัทในอนาคต 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อรายการที่เก่ียวโยงกนั  บรษัิท ไซมิส แอสเสท จ ากดั (มหาชน) 
 

หนา้ 12 

 

(5) ขอ้ตกลงและเง่ือนไขของสญัญารว่มทนุมีความเหมาะสม เน่ืองจากเง่ือนไขส่วนใหญ่เป็นประโยชนต์่อบรษิัท หรือเป็นไป
เพื่อรกัษาผลประโยชนข์องบรษิัท นอกจากนี ้ยงัถือเป็นเง่ือนไขที่มีความยืดหยุ่น ท าใหบ้รษิัทสามารถบรหิารจดัการสภาพ
คล่องทางการเงินไดด้ีกวา่เม่ือเทียบกบัการออกหุน้กูห้รอืการกูยื้มเงินจากสถาบนัการเงินโดยทั่วไป 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า ผู้ถือหุ้นควรพิจารณา อนุมัติ การเข้าท าธุรกรรมร่วมลงทุนพัฒนาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวโยงกนั โดยการเขา้ซือ้หุน้สามญัของบรษิัทรว่มทนุในครัง้นี ้

 
ทัง้นี ้กำรตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติหรือไม่อนุมัติกำรท ำรำยกำรดังกล่ำว ขึน้อยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นแต่ละ
รำยเป็นส ำคัญ ผู้ถือหุ้นจึงควรท ำกำรศึกษำข้อมูลทั้งหมดที่ปรำกฏในรำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระ และเอกสำรทัง้หมดทีส่่งมำพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุน้ในครั้งนี ้และใช้ดุลยพินิจตัดสินใจเพื่อลงมติ
อย่ำงรอบคอบ 
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ส่วนที่ 1 ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 

 

1.1  วัตถุประสงคแ์ละทีม่ำของรำยกำร 

บริษัทมีแผนขยายการลงทุนในธุรกิจอสงัหาริมทรพัย ์โดยจะมุ่งเนน้การพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบเพิ่มขึน้ 
จากที่ในปัจจุบันบริษัทมีโครงการอสังหาริมทรพัยแ์นวราบ 2 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการ Siamese Kin บริเวณถนนราม
อินทรา และโครงการ Siamese Premium Home @ Phranok บริเวณถนนพรานนก-พุทธมณฑลสาย4 เน่ืองจากบริษัท
เล็งเห็นศกัยภาพการเติบโตของตลาดอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบ จึงมีแผนพฒันาโครงการดงักล่าวเพื่อรองรบัความตอ้งการ
และพฤติกรรมของผูบ้รโิภคที่เปลี่ยนแปลงไปภายหลงัสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19  ซึง่ส่งผลกระทบต่อ
การใชชี้วิตและการเปลี่ยนมาเลือกซือ้ที่อยู่อาศยัประเภทแนวราบเพิ่มขึน้ นอกจากนี ้โครงการอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบมี 
Project Life Cycle ที่สัน้ และใชเ้งินลงทนุนอ้ยกว่าเม่ือเทียบกบัโครงการคอนโดมิเนียม อีกทัง้ยงัสามารถแบ่งระยะ (เฟส) 
การพฒันาได ้ท าใหบ้รษิัทสามารถรบัรูร้ายไดไ้ดเ้รว็กว่าโครงการคอนโดมิเนียม ประกอบกบัในปัจจบุนัการพฒันาโครงการ
คอนโดมิเนียมมีแนวโนม้ที่จะใชร้ะยะเวลาในการพฒันานานขึน้ เน่ืองจากขอ้ก าหนดในการขออนมุตัิรายงานการวิเคราะห์
ผลกระทบสิ่งแวดลอ้ม (Environment Impact Assessment หรือ EIA) มีขัน้ตอนและรายละเอียดการด าเนินการที่ใชเ้วลา
คอ่นขา้งมาก รวมถึงจะตอ้งไดร้บัความยินยอมจากชมุชนโดยรอบ 

บริษัทจึงมีแผนจะปรบัสดัส่วนการพัฒนาโครงการใหเ้หมาะสม โดยมุ่งเนน้การพัฒนาโครงการอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบ
เพิ่มขึน้ เพื่อสรา้งกระแสเงินสดและรายได้ของบรษิัทใหเ้ติบโตอย่างต่อเน่ือง บริษัทจึงเริ่มมองหาที่ดินในท าเลที่มีศกัยภาพ
ในแถบกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และพบว่าที่ดินเนือ้ที่ 117 ไร่ บริเวณรงัสิต-คลอง1 อ าเภอคลองหลวง จังหวัด
ปทมุธานี เป็นที่ดินที่เหมาะสมส าหรบัการพฒันาโครงการประเภทบา้นเดี่ยว บา้นแฝด และทาวนโ์ฮม ส าหรบักลุ่มลกูคา้วยั
เริ่มท างานที่มีก าลงัซือ้ระดบัต ่า – ปานกลาง โดยจากแผนการพฒันาโครงการในเบือ้งตน้ คาดว่าโครงการจะใชเ้งินลงทุน
รวมประมาณ 2,089.0 ลา้นบาท  

อย่างไรก็ดี เน่ืองดว้ยขอ้จ ากัดเก่ียวกับเง่ือนไขการด ารงอตัราส่วนทางการเงินของสถาบนัการเงินในปัจจุบนั ประกอบกบั
สภาพคล่องทางการเงินของบริษัทในช่วงสถานการณ ์COVID-19 และเง่ือนไขของเจา้ของที่ดินที่ก  าหนดใหบ้ริษัทตอ้งรบั
โอนกรรมสิทธ์ิที่ดินใหแ้ลว้เสรจ็ภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 บรษิัทจึงมีขอ้จ ากดัในการจดัหาแหล่งเงินทนุส าหรบัการเขา้
ซือ้ที่ดินดงักล่าวดว้ยตนเอง และพิจารณาจดัหาผูร้ว่มลงทนุในการพฒันาโครงการ เพื่อลดภาระในการจดัหาแหล่งเงินทนุ
และท าใหบ้ริษัทสามารถขยายธุรกิจอสงัหาริมทรพัยไ์ดต้ามแผน เพื่อสรา้งฐานรายไดจ้ากธุรกิจดงักล่าวใหส้งูขึน้และสรา้ง
ก าไรใหเ้ติบโตอย่างตอ่เน่ือง เพื่อประโยชนข์องบรษิัทและผูถื้อหุน้ 

นายขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสรญิ (“นำยขจรศิษฐฯ์”) ซึ่งเป็นกรรมการ ประธานเจา้หนา้ที่บรหิาร และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัท
ในสดัส่วนรอ้ยละ 42.98 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ไดย่ื้นขอ้เสนอเขา้รว่มลงทนุกับบริษัท โดยการรว่มลงทุน
พฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยใ์นบรษิัท เคเอสเอส แลนด ์จ ากดั (“บริษัทร่วมทุน”) ซึง่เป็นนิติบคุคลที่จดัตัง้ขึน้ใหม่ โดยมี
วตัถปุระสงคเ์พื่อพฒันาโครงการ Siamese Phaholyothin – Rangsit ซึง่เป็นโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบประเภทบา้น
เดี่ยว บา้นแฝด และทาวนโ์ฮม บนที่ดิน 117 ไร่ บริเวณรงัสิต-คลอง1 อ าเภอคลองหลวง จงัหวดัปทุมธานี โดยบริษัทและ
นายขจรศิษฐ์ฯ ไดต้กลงรว่มกนัที่จะใหน้ายขจรศิษฐ์ฯ เป็นผูจ้ดัตัง้บริษัทรว่มทนุใหม่ดงักล่าว ดว้ยทนุช าระแลว้จ านวน 5.0 
ลา้นบาท ประกอบดว้ย หุน้สามญัจ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยนายขจรศิษฐ์ฯ จะท าหนา้ที่ติดต่อ
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ประสานงานกบัเจา้ของที่ดิน เพื่อเขา้ซือ้ที่ดินและช าระราคาใหก้บัเจา้ของที่ดิน (ซึง่ไม่เป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนักบับรษิัท) ใน
ราคา 400.0 ลา้นบาท และด าเนินการใหบ้รษัิทรว่มทนุรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินบรเิวณรงัสิต-คลอง1 ภายในเดือนพฤศจิกายน 
2564 ตามเง่ือนไขของเจ้าของที่ดิน เพื่อลดความเสี่ยงของบริษัทในการจัดหาที่ดินแปลงใหม่ที่มีราคาและศักยภาพ
เทียบเท่ากบัที่ดินแปลงเดิม ขณะที่บริษัทจะเป็นผูร้บัผิดชอบในการจดัหาเงินกูยื้มส าหรบัการพฒันาและก่อสรา้งโครงการ 
และท าหนา้ที่บรหิารจดัการโครงการดงักล่าวจนสิน้สดุระยะเวลาโครงการ  

ภายหลังการรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดิน บริษัทร่วมทุนจะออกหุน้บุริมสิทธิมูลค่า 400.0 ลา้นบาท ใหแ้ก่นายขจรศิษฐ์ฯ เป็น
ค่าตอบแทนที่ดินดงักล่าว และเม่ือบริษัทและบริษัทร่วมทุนบรรลขุอ้ตกลงการขอสินเช่ือโครงการ (Project Finance) กับ
สถาบนัการเงินตามที่คณะกรรมการบริษัทเห็นชอบ และเง่ือนไขบงัคบัก่อนต่างๆ ส าเร็จลง บริษัทจะด าเนินการเขา้ซือ้หุน้
สามญัจ านวน 45,000 หุน้ จากนายขจรศิษฐ์ฯ ในราคาหุน้ละ 100 บาท (เท่ากับมลูค่าที่ตราไว)้ เพื่อเขา้ถือหุน้สามญัของ
บริษัทร่วมทุนในสัดส่วนรอ้ยละ 1.11 ของหุ้นทั้งหมดของบริษัทร่วมทุน (นับรวมหุ้นบุริมสิทธิและหุ้นสามัญ) แต่หาก
พิจารณาเฉพาะส่วนของหุน้สามญั จ านวนหุน้ดงักล่าวจะคิดเป็นรอ้ยละ 90.00 ของหุน้สามญัทัง้หมดของบรษิัทรว่มทนุ 

ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครัง้ที่ 8/2564 เม่ือวันที่ 9 พฤศจิกายน 2564 (ไม่รวมนายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งมีส่วนไดเ้สียใน
ธุรกรรมดงักล่าว) ไดมี้มติเห็นชอบใหบ้ริษัทเขา้รว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยก์บับุคคลที่เก่ียวโยงกนั โดยการ
เขา้ซือ้หุน้สามัญของบริษัท เคเอสเอส แลนด์ จ ากัด จ านวน 45,000 หุน้ จากนายขจรศิษฐ์ฯ ในราคาหุน้ละ 100 บาท 
(เท่ากบัมลูค่าที่ตราไว)้ เพื่อเขา้ถือหุน้สามญัของบรษิัทรว่มทนุ ตามเง่ือนไขที่ระบไุวใ้นสญัญารว่มทนุ 

 
1.2  วัน เดอืน ปี ทีเ่กิดรำยกำร 

บริษัทจะเขา้ท าธุรกรรมร่วมลงทุนพัฒนาโครงการอสงัหาริมทรพัยก์ับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน โดยการเขา้ซือ้หุน้สามัญของ
บรษิัทรว่มทนุจากนายขจรศิษฐ์ฯ จ านวน 45,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 90.00 ของหุน้สามญัของบริษัทรว่มทนุ ภายหลงัจาก
ไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ของบริษัท ครัง้ที่ 1/2564 ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัที่ 16 ธันวาคม 2564 และเม่ือบริษัท
และบริษัทร่วมทุนไดด้ าเนินการต่างๆ ใหเ้ง่ือนไขบงัคบัก่อนตามที่ระบุไวใ้นสญัญาร่วมทุนส าเร็จลง หรือไดร้บัการยกเวน้
แลว้ โดยธุรกรรมดงักล่าวมีเง่ือนไขบงัคบัก่อนทัง้หมด ดงันี ้

(1) ที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทมีมติอนมุตัิใหบ้รษิัทเขา้รว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

(2) ไม่มีเหตุการณ์หรือการกระท าใดๆ เกิดขึน้ หรือถูกท าให้เกิดขึน้ หรือมี เหตุอันควรที่คาดไดว้่าจะเกิดขึน้ ซึ่งอาจ
ก่อใหเ้กิดผลกระทบในทางลบอย่างมีนยัส าคญัตอ่บรษิัทรว่มทนุ 

(3) บริษัทร่วมทุนไดร้บัโอนและเป็นเจา้ของกรรมสิทธ์ิที่ดินบริเวณรงัสิต-คลอง1 โดยปราศจากภาระผูกพนัและหนีส้ินที่
เก่ียวขอ้งใดๆ 

(4) บรษิัทและบรษิัทรว่มทนุบรรลขุอ้ตกลงการขอสินเช่ือโครงการกบัสถาบนัการเงินตามที่คณะกรรมการบรษิัทเห็นชอบ 

ทัง้นี ้ฝ่ายบรหิารคาดว่าธุรกรรมรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยโ์ดยการเขา้ซือ้หุน้สามญัรอ้ยละ 90.00 ในบรษิัท
รว่มทนุ จะเกิดขึน้ในช่วงเดือนธนัวาคม 2564 และบรษิัทจะสามารถเริ่มพฒันาโครงการดงักล่าวไดใ้นปี 2565 เป็นตน้ไป 

  



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อรายการที่เก่ียวโยงกนั  บรษัิท ไซมิส แอสเสท จ ากดั (มหาชน) 
 

หนา้ 15 

 

1.3  คู่สัญญำและลักษณะควำมสัมพันธ ์

ผูซ้ือ้ : บรษิัท ไซมิส แอสเสท จ ากดั (มหาชน) 

ผูข้าย : นายขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสรญิ 

ความสมัพนัธข์องผูร้ว่มทนุ : นายขจรศิษฐ์ฯ เป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนักบับรษิัท เน่ืองจากนายขจรศิษฐ์ฯ ด ารงต าแหน่ง
เป็นกรรมการ ประธานเจา้หนา้ที่บริหาร และเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษัทในสดัส่วน
รอ้ยละ 42.98 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด  

นอกจากนี ้นางสนุนัทา สิ่งสรรเสริญ ซึ่งเป็นภรรยาของนายขจรศิษฐ์ฯ ยงัด ารงต าแหน่ง
เป็นกรรมการและผูบ้รหิารของบรษิัท 

นายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้ของบรษิัทจ านวน 509,559,466 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 42.98 และนางสาวดีนา สิ่งสรรเสรญิ ซึ่ง
เป็นบุตรสาวของนายขจรศิษฐ์ฯ และเป็นผูถื้อหุน้ของบริษัทจ านวน 5,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 0.0004 ของหุน้ที่ออกและ
จ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ถือเป็นบคุคลที่มีส่วนไดเ้สียในการท ารายการที่ไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในการประชมุผูถื้อหุน้เพื่อ
อนมุตัิการท ารายการในครัง้นี ้ 

1.4  ลักษณะทั่วไปของรำยกำร 

การเขา้ซือ้หุน้สามญัจ านวน 45,000 หุน้ของบริษัท เคเอสเอส แลนด ์จ ากดั จากนายขจรศิษฐ์ฯ เป็นส่วนหนึ่งของธุรกรรม
รว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์กบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั อนัเน่ืองมาจากการที่บรษิัทมีขอ้จ ากดัในการจดัหาแหลง่
เงินทนุส าหรบัการเขา้ซือ้ที่ดินดว้ยตนเอง และดว้ยเง่ือนไขของเจา้ของที่ดินที่ก  าหนดใหบ้รษัิทตอ้งรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินให้
แลว้เสร็จภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 บริษัทและนายขจรศิษฐ์ฯ จึงไดต้กลงร่วมกันที่จะใหน้ายขจรศิษฐ์ฯ เป็นผูจ้ดัตัง้
บรษิัทรว่มทนุใหม่ดงักล่าว ติดต่อประสานงานกบัเจา้ของที่ดิน เพื่อเขา้ซือ้ที่ดินและช าระราคาใหก้บัเจา้ของที่ดิน (ซึ่งไม่เป็น
บคุคลที่เก่ียวโยงกนักบับรษิัท) ในราคา 400.0 ลา้นบาท โดยนายขจรศิษฐ์ฯ จะด าเนินการใหบ้รษิัทรว่มทนุรบัโอนกรรมสิทธ์ิ
ที่ดินใหแ้ลว้เสรจ็ภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 

เม่ือวนัที่ 5 พฤศจิกายน 2564 นายขจรศิษฐ์ฯ ไดด้  าเนินการจดัตัง้ บรษิัท เคเอสเอส แลนด ์จ ากดั (บรษิัทรว่มทนุ) ซึง่เป็นนิติ
บุคคลที่จดัตัง้ขึน้เพื่อร่วมลงทุนพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยก์ับบริษัท ดว้ยทุนช าระแลว้เริ่มแรกจ านวน 5.0 ลา้นบาท 
ประกอบดว้ย หุน้สามญัจ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท จากนัน้ภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 นาย
ขจรศิษฐ์ฯ จะด าเนินการใหบ้ริษัทร่วมทุนรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินบริเวณรงัสิต-คลอง1 ตามเง่ือนไขของเจา้ของที่ดิน โดย
บริษัทรว่มทนุจะออกหุน้บุริมสิทธิ 400.0 ลา้นบาท ประกอบดว้ย หุน้บุริมสิทธิจ านวน 4,000,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 
100 บาท ให้แก่นายขจรศิษฐ์ฯ เป็นค่าตอบแทนที่ดินดังกล่าว ขณะที่บริษัทซึ่งเป็นผู้ร่วมทุนอีกฝ่ายหนึ่ง จะท าหน้าที่
รบัผิดชอบในการจดัหาเงินกูยื้มส าหรบัการพฒันาและก่อสรา้งโครงการ และท าหนา้ที่บริหารจดัการโครงการดงักล่าวจน
สิน้สดุระยะเวลาโครงการ 

ธุรกรรมรว่มทนุดงักล่าวถือเป็นรายการที่เก่ียวโยงกนัตามประกาศรายการที่เก่ียวโยง ซึ่งก าหนดใหบ้ริษัทตอ้งไดร้บัอนุมตัิ
จากที่ประชมุผูถื้อหุน้ก่อนท ารายการ โดยบรษิัทจะจดัประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2564 ในวนัที่ 16 ธนัวาคม 2564 
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สรุปลกัษณะของธุรกรรมร่วมลงทนุกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

 
ดงันัน้ ก่อนการเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยก์บันายขจรศิษฐ์ฯ บรษิัทรว่มทนุจะมีทนุช าระแลว้
รวมทัง้สิน้ 405.0 ลา้นบาท ประกอบดว้ย หุน้บุริมสิทธิจ านวน 400.0 ลา้นบาท และหุน้สามญัจ านวน 5.0 ลา้นบาท โดย
ภายหลงัจากที่บรษิัทรว่มทนุไดร้บัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดิน และที่ประชมุผูถื้อหุน้มีมติอนมุตัิใหบ้ริษัทเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบั
บคุคลที่เก่ียวโยงกนั บรษิัทจะเขา้ท าสญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ของบรษิัทรว่มทนุ (หรือ “สัญญำร่วมทุน”) กบันายขจรศิษฐ์ฯ 
ซึง่ก าหนดเง่ือนไขการบรหิารจดัการและการแบง่ปันผลประโยชนจ์ากโครงการดงักล่าว  

เม่ือเง่ือนไขบงัคบัก่อนทัง้หมดตามที่ระบุไวใ้นสญัญารว่มทนุส าเร็จลง หรือไดร้บัการยกเวน้แลว้ ซึ่งรวมถึงการที่บริษัทและ
บริษัทรว่มทนุไดบ้รรลขุอ้ตกลงการขอสินเช่ือโครงการกบัสถาบนัการเงินตามที่คณะกรรมการบริษัทเห็นชอบ บริษัทจะเขา้
ซือ้หุน้สามญัจ านวน 45,000 หุน้ จากนายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งคิดเป็นรอ้ยละ 1.11 ของหุน้ทัง้หมดของบริษัทรว่มทนุ (นบัรวมหุน้
บรุมิสิทธิและหุน้สามญั) หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 90.00 ของหุน้สามญัทัง้หมดของบรษิัทรว่มทนุ ซึง่จะส่งผลใหโ้ครงสรา้งการถือ
หุน้ของบรษิัทรว่มทนุ จะประกอบดว้ยผูถื้อหุน้หลกั 2 ราย ไดแ้ก่ บรษิัท ไซมิส แอสเสท จ ากดั (มหาชน) และนายขจรศิษฐ์ฯ 
โดยแบง่การถือหุน้ออกเป็น 3 กลุม่ ดงันี ้

ผูถื้อหุน้ ประเภทหุน้ จ านวนหุน้ รอ้ยละ มลูค่าที่ตราไว ้(บาท) เงินลงทนุ (บาท) 
กลุม่ ก – บมจ. ไซมิส แอสเสท 

หุน้สามญั 
45,000 1.11% 100 4,500,000 

กลุม่ ข – นายขจรศิษฐ์ฯ(1) 4,999 0.12% 100 499,900 
กลุม่ ข – บคุคลอื่น 1 ราย 1 0.00% 100 100 
กลุม่ ค – นายขจรศิษฐ์ฯ หุน้บรุมิสิทธิ 4,000,000 98.77% 100 400,000,000 
รวม  4,050,000 100.00%  405,000,000 

(1) นบัรวมการถือหุน้ของนายขจรศิษฐ์ฯ และบคุคลท่ีเก่ียวขอ้ง ซึง่ไดแ้ก่ นางสนุนัทา สิ่งสรรเสรญิ ซึง่เป็นภรรยาของนายขจรศิษฐ์ฯ 
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ทัง้นี ้ตามเง่ือนไขของสญัญารว่มทนุ หุน้บุริมสิทธิ 1,000,000 หุน้ จะมีสิทธิออกเสียง 1 เสียง ขณะที่หุน้สามญั 1 หุน้ จะมี
สิทธิออกเสียง 1 เสียง ดงันัน้ ถึงแมบ้รษิัทจะมีสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัทรว่มทนุเพียงรอ้ยละ 1.11 แต่บรษิัทจะมีสิทธิออก
เสียงคิดเป็นรอ้ยละ 89.99 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมด ซึ่งเกินกว่ารอ้ยละ 50.00 ส่งผลใหบ้ริษัทมีอ านาจควบคมุบริษัทรว่ม
ทนุผ่านการใชส้ิทธิออกเสียงลงคะแนนในที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบริษัทรว่มทนุ ดงันัน้ ภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุ
กับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน บริษัทร่วมทุนจะมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัท และในการจัดท างบการเงินรวมจะตอ้งรวม
ฐานะการเงินและผลประกอบการของบรษิัทรว่มทนุดงักล่าว เป็นส่วนหนึ่งของงบการเงินรวมของบรษิัท 

สรุปสดัส่วนการถอืหุน้และสทิธิออกเสยีงในบริษัทร่วมทนุ 

ผูถื้อหุน้ ประเภทหุน้ กลุม่หุน้ จ านวนหุน้ สดัส่วนถือหุน้ 
(รอ้ยละ) 

จ านวนสิทธิ
ออกเสียง (1) 

สิทธิออกเสียง 
(รอ้ยละ) 

บมจ. ไซมิส แอสเสท หุน้สามญั หุน้กลุม่ ก 45,000 1.11% 45,000 89.99% 

นายขจรศิษฐ์ฯ(2) 
หุน้สามญั หุน้กลุม่ ข 4,999 0.12% 4,999 10.00% 
หุน้บรุมิสิทธิ หุน้กลุม่ ค 4,000,000 98.77% 4 0.01% 

บคุคลอื่น หุน้สามญั หุน้กลุม่ ข 1 0.00% 1 0.00% 
รวม   4,050,000 100.00% 50,004 100.00% 

(1) หุน้สามญั 1 หุน้ มลูคา่ท่ีตราไวหุ้น้ละ 100 บาท มีสิทธิออกเสียง 1 เสียง  /  หุน้บรุมิสิทธิ 1,000,000 หุน้ มีสิทธิออกเสียง 1 เสียง 
(2) นบัรวมหุน้และสิทธิออกเสียงของนายขจรศิษฐ์ฯ และบคุคลท่ีเก่ียวขอ้ง ซึง่ไดแ้ก่ นางสนุนัทา สิ่งสรรเสรญิ ซึง่เป็นภรรยาของนายขจรศิษฐ์ฯ 
 

แผนภาพโครงสรา้งการถอืหุน้หลงัธุรกรรมร่วมลงทนุ 
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ในช่วงตน้ปี 2565 บริษัทรว่มทนุโดยการบริหารจดัการของบริษัท จะเริ่มออกแบบและวางแผนการพฒันาโครงการ จดัหา
ใบอนญุาตที่เก่ียวขอ้ง และเตรียมความพรอ้มส าหรบัการพฒันาโครงการในดา้นต่างๆ เช่น การปรบัหนา้ดินและการจดัหา
ผูร้บัเหมา ทัง้นี ้ฝ่ายบรหิารคาดว่าบรษิัทรว่มทนุจะสามารถเริ่มก่อสรา้งโครงการดงักล่าวตัง้แต่ช่วงไตรมาส 3/2565 โดยจะ
แบง่การก่อสรา้งออกเป็นระยะ (เฟส) โดยคาดวา่โครงการเฟส 1 จะเริ่มเปิดขายไดใ้นปี 2566 เป็นตน้ไป 

สรุปขัน้ตอนการด าเนนิการตามแผนการร่วมทนุ 

 

1.5  รำยละเอียดของสินทรัพยท์ีไ่ด้มำ 

การเขา้ท าธุรกรรมร่วมลงทุนพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย์กบับุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้บริษัทจะไดม้าซึ่งหุน้สามญั
ของบริษัทรว่มทนุจ านวน 45,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 1.11 ของหุน้ทัง้หมดของบริษัทรว่มทนุ (นบัรวมหุน้บุริมสิทธิและหุน้
สามญั) หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 90.00 หากพิจารณาเฉพาะหุน้สามญัของบรษิัทรว่มทนุ  

ขอ้มูลโดยสรุปของบริษัทร่วมทนุ 

ช่ือบรษิัท : บรษิัท เคเอสเอส แลนด ์จ ากดั 
เลขทะเบียนนิติบคุคล : 0105564159488 
วนัจดทะเบียน : 5 พฤศจิกายน 2564 
ที่อยู่ : 70/190 ซอย01 กาญจนาภิเษก 7 แขวงคนันายาว เขตคนันายาว กรุงเทพมหานคร 
ทนุช าระแลว้ปัจจบุนั : 5,000,000 บาท  
  แบง่เป็นหุน้สามญัจ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 
ทนุช าระแลว้ก่อนรว่มทนุ : 405,000,000 บาท 

แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท และหุน้บรุมิสิทธิชนิด
สะสมเงินปันผลจ านวน 4,000,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

ประเภทธุรกิจ : พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์
บรษิัทย่อย : ไม่มี 
สดัส่วนการถือหุน้โดยบรษิัทก่อนท ารายการ : ไม่มี 
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รายชือ่ผูถ้อืหุน้ของบริษัทร่วมทนุ ณ ปัจจุบนั / หลงัการซือ้ทีด่นิ / และหลงัการร่วมทนุ 

รายช่ือผูถื้อหุน้ ประเภทหุน้ 
ปัจจบุนั หลงัซือ้ที่ดิน หลงัการรว่มทนุ 

จ านวนหุน้ รอ้ยละ จ านวนหุน้ รอ้ยละ จ านวนหุน้ รอ้ยละ 

นายขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสริญ 
หุน้สามญั 49,998 100.00 49,998 1.23 4,998 0.12 
หุน้บรุมิสิทธิ - - 4,000,000 98.77 4,000,000 98.77 

นางสนุนัทา สิ่งสรรเสรญิ หุน้สามญั 1 0.00 1 0.00 1 0.00 
นางรชักร ธนเดชวฒัน ์ หุน้สามญั 1 0.00 1 0.00 1 0.00 
บมจ. ไซมิส แอสเสท หุน้สามญั - - - - 45,000 1.11 
รวม  50,000 100.00 4,050,000 100.00 4,050,000 100.00 

 
สรุปรายชือ่ผูถ้อืหุน้และสทิธิออกเสยีงในบริษัทร่วมทนุ ภายหลงัการร่วมทนุ 

รายช่ือผูถื้อหุน้ ประเภทหุน้ 
หลงัการรว่มทนุ 

สิทธิออกเสียง รอ้ยละ 

นายขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสริญ 
หุน้สามญั 4,998 0.12 
หุน้บรุมิสิทธิ 4 98.77 

นางสนุนัทา สิ่งสรรเสรญิ หุน้สามญั 1 0.00 
นางรชักร ธนเดชวฒัน ์ หุน้สามญั 1 0.00 
บมจ. ไซมิส แอสเสท หุน้สามญั 45,000 1.11 
รวม  50,004 100.00 

 
บริษัทร่วมทุนจะมีทรพัยส์ินหลักประเภทเดียว  ไดแ้ก่ ที่ดินบริเวณรงัสิต-คลอง1 ซึ่งไดม้าจากการด าเนินการของนาย
ขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งเป็นผูร้่วมทุน โดยที่ดินดงักล่าวมีเนือ้ที่รวมประมาณ 117 ไร่ ส  าหรบัรองรบัการพัฒนาโครงการ Siamese 
Phaholyothin-Rangsit ซึ่งเป็นโครงการอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบ มลูค่าการลงทนุรวมประมาณ 2,089.0 ลา้นบาท อา้งอิง
ประมาณการตามแผนการพฒันาโครงการในเบือ้งตน้ที่จดัท าโดยฝ่ายบริหารของบริษัท ซึ่งประกอบดว้ย ค่าที่ดินจ านวน 
540.0 ลา้นบาท ซึ่งรวมมูลค่าของที่ดิน 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) ที่ดินเนือ้ที่ 117 ไร่ ที่ไดจ้ากการด าเนินการของนายขจรศิษฐ์ฯ 
มลูค่า 400.0 ลา้นบาท อา้งอิงมลูค่าหุน้บรุมิสิทธิที่บรษิัทรว่มทนุออกใหต้อบแทนแก่นายขจรศิษฐ์ฯ และ (2) ที่ดินเนือ้ที่ 6 ไร ่
ราคาประมาณ 140.0 ลา้นบาท ซึ่งบริษัทมีแผนจะเขา้ซือ้เพิ่มเติมจากเจา้ของที่ดินในละแวกดังกล่าวเพื่ออ านวยความ
สะดวกในการเขา้-ออกโครงการ นอกจากนี ้ยงัมีคา่ก่อสรา้งจ านวน 1,501.6 ลา้นบาท และคา่ใชจ้่ายในการพฒันาโครงการ
อื่นๆ เช่น ค่าออกแบบ และค่าก่อสรา้งส านกังานขาย จ านวน 47.4 ลา้นบาท โดยโครงการมีก าหนดการเปิดขายโครงการ
เฟส 1 ตามแผนในเบือ้งตน้ในปี 2566 
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ภาพแสดงต าแหนง่ทีต่ ัง้โครงการ 

  

ที่ดินในบรษิัทรว่มทนุซึ่งไดจ้ากการด าเนินการของนายขจรศิษฐ์ฯ ประกอบดว้ยที่ดิน 3 แปลง เนือ้ที่รวม 117 ไร ่0 งาน 88.5 
ตารางวา มีลกัษณะเป็นสี่เหลี่ยมผืนผา้หนา้กวา้งประมาณ 150 เมตร ยาว 1,200 เมตร ตัง้อยู่บนถนนพหลโยธิน ห่างจาก
หา้งสรรพสินคา้ฟิวเจอรพ์ารค์ รงัสิต ประมาณ 3.2 กิโลเมตร โรงพยาบาลเปาโล รงัสิต ประมาณ 4.2 กิโลเมตร และห่างจาก
ทางดว่นประมาณ 5.0 กิโลเมตร  

รูปร่างแปลงทีด่นิ 

 
ทีม่า: บริษัท 
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สรุปรายละเอยีดของทีด่นิ 

ประเภทที่ดิน  ที่ดินเปลา่ 
เนือ้ที ่  117 ไร ่0 งาน 88.5 ตารางวา 
ท าเลที่ตัง้  ติดถนนเลียบคลองสง่น า้สายที่ 9 ต. คลองหนึ่ง อ. คลองหลวง จ. ปทมุธานี 
โฉนดที่ดิน  ที่ดิน 3 แปลง เลขท่ี 1909, 99269, 99268  
รูปทรงที่ดิน  หลายเหลี่ยม 
อาณาเขตติดต่อ  ทิศเหนือ : ทางสาธารณประโยชน ์และล ารางสาธารณประโยชน ์

 ทิศใต ้ : ที่ดินส่วนบคุคล 
 ทิศตะวนัออก : ถนนเลียบคลองสง่น า้สายที่ 9 
 ทิศตะวนัตก : คลองซอยที่ 1 

หนา้กวา้ง  ประมาณ 150 เมตร 
สภาพที่ดิน  ต ่ากวา่ถนนผ่านดา้นหนา้ที่ดินโดยเฉลี่ยประมาณ 0.5 เมตร 
สภาพแวดลอ้มโดยทั่วไป  เป็นย่านพกัอาศยัและเกษตรกรรม 
สถานที่ใกลเ้คียงที่ส  าคญั  ที่วา่การอ าเภอคลองหลวง วดัพระธรรมกาย มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์(ศนูย์

รงัสิต) และฟิวเจอรพ์ารค์ รงัสิต 
ขอ้ก าหนดผงัเมือง  ที่ดินตัง้อยู่นอกเขตบงัคบัใชผ้งัเมืองของจงัหวดัปทมุธานี 
เจา้ของกรรมสิทธ์ิท่ีดิน  บรษัิท เอคิว เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
ภาระผกูพนั  ไม่มี 
ราคาประเมินที่ดิน  ราคาประเมินของราชการ 139.2 ลา้นบาท 

 ราคาประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัยส์นิรายที่ 1 (1) 403.2 ลา้นบาท 
 ราคาประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัยส์นิรายที่ 2 (2) 422.0 ลา้นบาท 

(1) บรษัิท เอเจนซี่ ฟอร ์เรยีลเอสเตท แอฟแฟรส์ จ ากดั 
(2) บรษัิท แอดวานซ ์แอพไพรซลั จ ากดั 
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แผนทีต่ัง้ทีด่นิ 

 
ที่มา: รายงานการประเมินทรพัยส์ินของบรษัิทแอดวานซ ์แอพไพรซลั จ ากดั ตามรายงานเลขที่ 2840/2564 ลงวนัที่ 2 พฤศจิกายน 2564  
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สภาพทรพัยส์นิ ณ ปัจจุบนั 

 
ที่มา: รายงานการประเมินทรพัยส์ินของบรษัิทแอดวานซ ์แอพไพรซลั จ ากดั ตามรายงานเลขที่ 2840/2564 ลงวนัท่ี 2 พฤศจิกายน 2564 

 

 
ที่มา: รายงานการประเมินทรพัยส์ินของบรษัิท เอเจนซี่ ฟอร ์เรียลเอสเตท แอฟแฟรส์ ตามรายงานเลขที่ GEN 10/078/64 ลงวนัที่ 2 พฤศจิกายน 2564  
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โครงการอสงัหารมิทรพัยท์ี่บรษิัทจะพฒันาขึน้รว่มกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้ช่ือวา่ โครงการ Siamese Phaholyothin-
Rangsit ซึ่งเป็นโครงการบา้นเดี่ยว บา้นแฝด และทาวนโ์ฮม จ านวนรวม 863 ยูนิต มุ่งเนน้กลุ่มลกูคา้วยัเริ่มท างาน (First 
Jobber) ที่อาศยัอยู่ในละแวกพหลโยธิน – ดอนเมือง – รงัสิต ในการพฒันาโครงการดงักล่าว บริษัทไดด้ าเนินการศึกษา 
ออกแบบ และจัดวางพื ้นที่ โครงการให้มีลักษณะการใช้งานที่ เหมาะสม สามารถรองรับความต้องการของลูกค้า
กลุม่เปา้หมาย โดยมีรายละเอียดจากแผนการพฒันาโครงการอย่างไม่เป็นทางการของบรษิัท ดงันี ้

ภาพผงัโครงการ 

 

ภาพ Perspective ของโครงการ 
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ภาพ Perspective ของโครงการ (ตอ่) 

บา้นเด่ียว ทาวนโ์ฮม 
  

 
บา้นแฝด 

 
 

1.6  สรุปสำระส ำคัญของสัญญำทีเ่กี่ยวข้อง 

การเขา้ท าธุรกรรมร่วมลงทุนพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยก์ับบุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้มีสญัญาส าคญัที่เก่ียวขอ้ง  
ไดแ้ก่ สญัญาระหว่างผูถื้อหุน้ของบริษัทรว่มทนุ (หรือ “สัญญำร่วมทุน”) ซึ่งแบ่งการถือหุน้ออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ (1) หุน้
กลุ่ม ก ซึ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 45,000 หุน้ (2) หุน้กลุ่ม ข ซึ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 5,000 หุน้ และ (3) หุน้กลุ่ม ค ซึ่งเป็น
หุน้บรุมิสิทธิจ านวน 4,000,000 หุน้ โดยมีสาระส าคญัของสญัญา ดงันี ้

สญัญาร่วมทนุ 

วนัที่ของสญัญา คาดวา่ภายในเดือนธนัวาคม 2564 
ผูร้ว่มทนุ บรษัิท ไซมิส แอสเสท จ ากดั (มหาชน)  ในฐานะผูร้ว่มทนุรายที่ 1 

นายขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสริญ  ในฐานะผูร้ว่มทนุรายที่ 2 
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บรษัิทรว่มทนุ บรษัิท เคเอสเอส แลนด ์จ ากดั 
วตัถปุระสงคข์องสญัญา รว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยบ์นที่ดินบรเิวณรงัสิต-คลอง1 อ าเภอคลองหลวง 

จงัหวดัปทมุธานี และแบง่ปันผลประโยชนจ์ากโครงการดงักลา่ว รวมถึงตกลงขอ้ก าหนดเรื่อง
การควบคมุและการบริหารจดัการบรษัิทรว่มทนุ 

หนา้ที่และความรบัผิดชอบ 
ของผูร้ว่มทนุ 

 นายขจรศิษฐ์ฯ จะท าหนา้ที่จดัตัง้บรษัิทรว่มทนุ และด าเนินการใหบ้รษัิทรว่มทนุรบัโอน
กรรมสิทธ์ิท่ีดินส าหรบัการพฒันาโครงการ ซึง่ไดแ้ก่ ท่ีดินบรเิวณรงัสิต-คลอง1 โดย
ปราศจากภาระผกูพนัหรือหนีส้ินเก่ียวขอ้งใดๆ 

 บรษัิทจะท าหนา้ที่จดัหาเงินกูย้ืมสถาบนัการเงิน บรหิารงานการก่อสรา้งโครงการ และ
บรหิารจดัการโครงการแตเ่พียงผูเ้ดยีว 

ทนุช าระแลว้กอ่นการรว่มทนุ 405,000,000 บาท ประกอบดว้ย 
 หุน้สามญัจ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 
 หุน้บรุมิสิทธิจ านวน 4,000,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

สดัส่วนการถือหุน้  บมจ. ไซมิส แอสเสท ถือหุน้สามญักลุม่ ก จ านวน 45,000 หุน้ (รอ้ยละ 1.11) 
 นายขจรศิษฐ์ฯ ถือหุน้สามญักลุม่ ข จ านวน 4,998 หุน้ (รอ้ยละ 0.12) 
 บคุคลอื่น ถือหุน้สามญักลุม่ ข จ านวน 2 หุน้ (รอ้ยละ 0.00) 
 นายขจรศิษฐ์ฯ ถือหุน้บรุมิสิทธิกลุม่ ค จ านวน 4,000,000 หุน้ (รอ้ยละ 98.77) 

สิทธิออกเสียง  หุน้สามญั 1 หุน้ มีสิทธิออกเสียง 1 เสียง 
 หุน้บรุมิสิทธิ 1,000,000 หุน้ มีสิทธิออกเสียง 1 เสยีง 

การลดทนุของหุน้กลุม่ ค 
(หุน้บรุมิสิทธิ) 
 

 ในทกุๆ ครึง่ปี หากบริษัทรว่มทนุมิไดข้าดทนุและมีสภาพคล่องที่เพียงพอ และไดร้บัความ
ยินยอมจากเจา้หนีข้องบริษัท บริษัทรว่มทนุจะด าเนินการลดทนุจดทะเบียน โดยจ านวน
หุน้กลุม่ ค ที่ตอ้งถกูลดทนุในทกุๆ ครึง่ปี = a x 4,000,000 / b 
โดยที่:  a  = จ านวนพืน้ที่ที่ดินส าหรบัพฒันาโครงการที่บริษัทรว่มทนุโอนกรรมสิทธ์ิได้

ในครึง่ปีดงักลา่ว 
 b = พืน้ที่ที่ดินส าหรบัพัฒนาโครงการ ส่วนที่เป็นพืน้ที่ขายซึ่งบริษัทร่วมทุน

อาจขายใหแ้ก่ลกูคา้ได ้(Saleable Area) (ไม่รวมพืน้ที่สว่นกลาง) 
 บรษัิทรว่มทนุอาจพิจารณาลดทนุมากกว่าจ านวนที่ก าหนดไวต้ามสตูรการค านวณขา้งตน้ 

โดยขึน้อยู่กับสภาพคล่องของกิจการ หรืออาจไม่ลดทุน หากมีสภาพคล่องไม่เพียงพอ 
หรือการลดทุนส่งผลใหบ้ริษัทร่วมทุนหรือบริษัทไม่สามารถรกัษาอตัราส่วนทางการเงิน
ตามเง่ือนไขที่สถาบนัการเงินก าหนด 

 อย่างไรก็ดี ในกรณีที่บริษัทรว่มทนุมีการลดทนุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้กลุ่ม ค ในจ านวนที่นอ้ยกว่า
สูตรการค านวณขา้งตน้ หรือไม่ลดทุน ผูถื้อหุน้กลุ่ม ค มีสิทธิสะสมการคืนทุนในรอบปี
ถดัไป จนกวา่จะมีการคืนทนุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้กลุม่ ค ครบถว้น 

เงินปันผล  บริษัทรว่มทนุอาจจ่ายเงินปันผลจากผลก าไร ภายหลงัจากที่บริษัทรว่มทนุไดช้  าระคืนหนี้
เงินกูต้่างๆ ที่ครบก าหนดใหแ้ก่สถาบนัการเงินครบถว้นแลว้ (หากมี) และบริษัทรว่มทนุได้
มีการจัดสรรเงินไวเ้ป็นทุนส ารองตามที่กฎหมายก าหนด โดยมีล าดบัการจ่ายเงินปันผล 
ดงันี ้
(1) ผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิ (กลุม่ ค) มีสิทธิไดร้บัเงินปันผลก่อนผูถื้อหุน้สามญั โดยจะไดร้บัเงิน

ปันผลชนิดสะสมในอตัราคงที่เท่ากบัรอ้ยละ 3.50 ต่อปี และ 
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(2) ผูถื้อหุน้สามญั (กลุม่ ก และกลุม่ ข) จะไดร้บัเงินปันผลตามสดัสว่นการถือหุน้สามญั
ของตน ภายหลงัการจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิเรยีบรอ้ยแลว้ 

ทัง้นี ้บริษัทรว่มทนุอาจไม่จ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ หากมีผลการด าเนินงาน
ขาดทนุ  หรือมีสภาพคล่องไม่เพียงพอ หรือการจ่ายเงินปันผลส่งผลใหบ้ริษัทรว่มทนุหรือ
บริษัทไม่สามารถรกัษาอัตราส่วนทางการเงินตามเง่ือนไขของสถาบันการเงิน  โดยจะ
สะสมยอดเงินปันผลคา้งจ่ายทัง้หมดไปจ่ายใหผู้ถื้อหุน้บุริมสิทธิในรอบปีบญัชีถดัไปที่มี
ก าไร และมีจ านวนเงินเพียงพอต่อการจ่ายเงินปันผลดงักลา่ว 

การบริหารจดัการ  คณะกรรมการ ประกอบดว้ย กรรมการ 4 ท่าน โดยบรษัิทจะเป็นผูม้ีสิทธิเสนอช่ือกรรมการ
ทั้งหมดแต่เพียงผู้เดียว  ทั้งนี ้ จะไม่มีการเสนอช่ือนายขจรศิษฐ์ฯ หรือบุคคลที่มี
ความสมัพนัธก์บันายขจรศิษฐ์ฯ ใหด้  ารงต าแหน่งกรรมการ และ/หรือผูบ้ริหารของบริษัท
รว่มทนุ 

 บรษัิทมีสิทธิในการแตง่ตัง้หรอืถอดถอนกรรมการแต่เพียงผูเ้ดียว 
การด าเนินการเมื่อผิดสญัญา คูส่ญัญาฝ่ายที่ไม่ผิดสญัญามีสิทธิที่จะ 

(1) ซือ้หุ้นทั้งหมดของคู่สัญญาฝ่ายที่ผิดสัญญา ในราคาเท่ากับรอ้ยละ 60 ของมูลค่า
ยตุิธรรมของหุน้ดงักลา่ว 

(2) ขายหุน้ทั้งหมดของคู่สญัญาฝ่ายที่ไม่ผิดสญัญา ใหแ้ก่คู่สัญญาฝ่ายที่ผิดสัญญา ใน
ราคาเท่ากบัรอ้ยละ 140 ของมลูค่ายตุิธรรมของหุน้ดงักลา่ว 

เง่ือนไขบงัคบัก่อน (1) ที่ประชมุผูถื้อหุน้มีมติอนมุตัิใหบ้รษัิทเขา้ท าธุรกรรมรว่มทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 
(2) ไม่มีเหตุการณ์หรือการกระท าใดๆ ซึ่งอาจก่อให้เกิดผลกระทบในทางลบอย่างมี

นยัส าคญัต่อบรษัิทรว่มทนุ 
(3) บริษัทร่วมทุนได้รับโอนและเป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิท่ีดินบริเวณรังสิต-คลอง1 โดย

ปราศจากภาระผกูพนัและหนีส้ินที่เก่ียวชอ้งใดๆ 
(4) บริษัทและบริษัทรว่มทนุ บรรลขุอ้ตกลงการขอสินเช่ือโครงการกบัสถาบนัการเงินตามที่

คณะกรรมการบรษัิทเห็นชอบ 
เง่ือนไขส าคญัอื่น  ในกรณีที่ที่ประชมุผูถื้อหุน้มีมติไม่อนมุตัิใหบ้รษัิทเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบับคุคลที่

เก่ียวโยงกนั นายขจรศิษฐ์ฯ จะเป็นผูร้บัความเสี่ยงจากการถือครองที่ดินดงักลา่วตอ่ไป 
โดยไม่เรยีกรอ้งคา่เสียหายใดๆ จากบรษัิท โดยนายขจรศิษฐ์ฯ จะไม่น าที่ดินดงักลา่วไป
ประกอบธุรกิจที่อาจพิจารณาไดว้า่แข่งขนักนักบัธุรกิจของบรษัิท 

 หากคูส่ญัญารายไดร้ายหนึ่งประสงคท์ี่จะขายหรอืโอนหุน้ของตน คูส่ญัญาฝ่ายที่เสนอ
ขายหุน้จะตอ้งเสนอขายหุน้ทัง้หมดของตนใหแ้ก่คูส่ญัญาอีกฝ่ายหนึ่งก่อนที่จะเสนอขาย
แก่บคุคลภายนอก 

 หากคูส่ญัญาฝ่ายหนึ่งฝ่ายใดตกเป็นผูผ้ิดนดัเงินจ านวนใดๆ ที่ถึงก าหนดช าระภายใต้
วตัถปุระสงคข์องสญัญาฉบบันี ้คูส่ญัญาฝ่ายที่ผิดนดัตอ้งช าระดอกเบีย้ในอตัรารอ้ยละ 
7.5 ต่อปี 
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1.7  มูลค่ำของสินทรัพยท์ีไ่ด้มำ และเกณฑท์ีใ่ช้ในกำรก ำหนดมูลค่ำส่ิงตอบแทน 

บริษัทจะเขา้ซือ้หุน้สามญัของบริษัท เคเอสเอส แลนด ์จ ากัด จากนายขจรศิษฐ์ฯ จ านวน 45,000 หุน้ ในราคาหุน้ละ 100 
บาท (เท่ากบัมลูค่าที่ตราไว)้ คิดเป็นเงินลงทนุจ านวน 4,500,000 บาท เพื่อเขา้ถือหุน้สามญัในบรษิัทรว่มทนุในสดัส่วนรอ้ย
ละ 90.00 ตามเง่ือนไขของสญัญารว่มทนุ โดยบรษิัทรว่มทนุมีทรพัยส์ิน ไดแ้ก่ ที่ดินบรเิวณรงัสิต-คลอง1 เนือ้ที่รวม 117 ไร ่
ซึ่งไดจ้ากการด าเนินการของนายขจรศิษฐ์ฯ ส าหรบัรองรบัการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์แนวราบในอนาคต โดยนาย
ขจรศิษฐ์ฯ จะไดร้บัหุน้บุริมสิทธิทั้งหมดของบริษัทร่วมทุนจ านวน 400.0 ลา้นบาท และหุน้สามัญของบริษัทร่วมทุน ใน
สดัส่วนรอ้ยละ 10.00 เป็นคา่ตอบแทนที่ดินดงักล่าว 

ภายใตเ้ง่ือนไขในสญัญาร่วมทุน บริษัทร่วมทุนจะด าเนินการทยอยลดทุนเพื่อคืนทุนหุน้บุริมสิทธิจ านวน 400.0 ลา้นบาท 
ใหแ้ก่นายขจรศิษฐ์ฯ ทกุๆ ครึง่ปี อา้งอิงจากสดัส่วนพืน้ที่ที่โอนกรรมสิทธ์ิไดต้่อพืน้ที่ขายทัง้หมดของโครงการ นอกจากนี ้ใน
ฐานะผูถื้อหุน้บุริมสิทธิ นายขจรศิษฐ์ฯ จะไดร้บัผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลก่อนผูถื้อหุน้สามญั ในอตัรารอ้ยละ 3.50 
ต่อปีของเงินลงทนุคงเหลือ และนายขจรศิษฐ์ฯ จะไดร้บัเงินปันผลในฐานะผูถื้อหุน้สามญัจากผลก าไรของบรษิัทรว่มทุนใน
สดัส่วนรอ้ยละ 10.00  ซึง่อยู่กบัความสามารถในการบรหิารโครงการและสภาพคล่องของบรษิัทรว่มทนุ ภายหลงัการคืนทนุ
และการจ่ายผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิ 

สรุปสิ่งตอบแทนและมูลคา่สิ่งตอบแทนของผูร่้วมทนุ 

1. หุน้บรุมิสิทธิของบรษัิทรว่มทนุจ านวน 400.0 ลา้นบาท แบ่งเป็น 4,000,000 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

 ซึ่งผูถ้อืหุน้บริุมสทิธิจะทยอยไดร้บัการคนืทนุทกุๆ ครึ่งปี ขึน้อยูก่บัการท าก าไรและสภาพคล่องของโครงการ 

2. ผลตอบแทนของหุน้บรุมิสิทธิ ซึง่ไดแ้ก่ เงินปันผลในอตัรารอ้ยละ 3.50 ต่อปี ของหุน้บรุมิสิทธิคงเหลอื 

 ซึ่งเป็นเงนิปันผลชนดิสะสม และมสีทิธิไดร้บัเงนิปันผลก่อนผูถ้อืหุน้สามญั 

3. ผลตอบแทนของหุน้สามญั ซึง่ไดแ้ก่ เงินปันผลจากผลก าไรในสดัส่วนรอ้ยละ 10.00  

 ซึ่งเป็นเงนิปันผลชนดิไม่สะสม ขึน้อยู่กบัความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่องของโครงการ 

 
ทัง้นี ้เกณฑท์ี่ใชก้  าหนดมลูคา่หุน้บรุมิสิทธิจ านวน 400.0 ลา้นบาท ที่ออกใหต้อบแทนแก่นายขจรศิษฐ์ฯ ส าหรบัการไดม้าซึ่ง
ที่ดินส าหรบัการพัฒนาโครงการ ก าหนดขึน้โดยอา้งอิงจากราคาประเมินที่ดินโดยผูป้ระเมินทรพัยส์ินอิสระ 2 ราย ซึ่งมี
วตัถุประสงคใ์นการประเมินเพื่อก าหนดมูลค่าตลาดของที่ดิน และการเจรจาต่อรองระหว่างบริษัทและเจา้ของที่ดิน โดย
ราคาสดุทา้ยที่ใชก้  าหนดมลูค่าที่ดินและมลูค่าหุน้บรุมิสิทธิ ต ่ากวา่ราคาประเมินดงักล่าว 

ส าหรบัเกณฑท์ี่ใชใ้นการก าหนดอตัราผลตอบแทนของหุน้บุริมสิทธิที่รอ้ยละ 3.50 ต่อปี และสดัส่วนการถือหุน้สามญัรอ้ย
ละ 10.00 ในบริษัทร่วมทุน ก าหนดขึน้โดยเทียบเคียงจากอัตราดอกเบีย้เงินกู้ยืมเฉลี่ยของสินเช่ือโครงการกับสถาบัน
การเงินในปัจจบุนั โดยมลูค่าของสิ่งตอบแทนสดุทา้ยก าหนดขึน้จากการเจรจาและตกลงรว่มกนัระหวา่งผูร้ว่มทนุ 

ส าหรบัโครงการอสงัหาริมทรพัยท์ี่บริษัทจะลงทุนและพฒันาร่วมกับนายขจรศิษฐ์ฯ มีมลูค่าการลงทุนรวม 2,089.0 ลา้น
บาท อา้งอิงจากประมาณการเบือ้งตน้โดยฝ่ายบรหิารของบรษิัท ซึ่งประกอบดว้ย ค่าที่ดิน ค่าก่อสรา้ง และค่าใชจ้่ายอื่นๆ ที่
เก่ียวขอ้งกบัการพฒันาโครงการ ดงันี ้
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ล าดบั ประเภทตน้ทนุ รายละเอียด ลา้นบาท 
1. ค่าที่ดิน ประกอบดว้ย คา่ที่ดินท่ีไดจ้ากธุรกรรมรว่มลงทนุจ านวน 400.0 

ลา้นบาท และคา่ที่ดินท่ีบรษัิทรว่มทนุมีแผนจะซือ้เพิ่มเติมจ านวน 
140.0 ลา้นบาท 

540.0 

2. ค่าก่อสรา้งโครงการ งานเตรยีมดิน งานโครงสรา้ง งานระบบวิศวกรรม งานระบบ
สาธารณปูโภค ค่าตกแต่งและปรบัปรุงทศันียภาพ และคา่ใชจ้่าย
เผ่ือเหลือเผ่ือขาด 

1,501.6 

3. ค่าใชจ้่ายอื่นๆ ค่าออกแบบโครงการ ค่าส านกังานขาย และคา่เตรียมงานก่อสรา้ง 47.4 
รวมตน้ทนุโครงการ 2,089.0 

 

 

1.8  แหล่งเงนิทุนทีใ่ช้ในกำรท ำรำยกำร 

บรษิัทจะเขา้ซือ้หุน้สามญัของบรษิัทรว่มทนุจ านวน 45,000 หุน้ จากนายขจรศิษฐ์ฯ ในราคาหุน้ละ 100 บาท (เท่ากบัมลูค่า
ที่ตราไว)้ คิดเป็นเงินลงทนุจ านวนทัง้สิน้ 4,500,000 บาท โดยบรษิัทจะใชก้ระแสเงินสดภายในกิจการส าหรบัการเขา้ซือ้หุน้
สามญัดงักล่าวทัง้จ านวน  

ส าหรบัโครงการอสงัหารมิทรพัยท์ี่บรษิัทจะพฒันาขึน้รว่มกบันายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งมีมลูค่าเงินลงทนุรวม 2,089.0 ลา้นบาท จะ
มีแหลง่เงินทนุจาก 3 ส่วนหลกั ไดแ้ก่  
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(1) การออกหุน้บุริมสิทธิของบริษัทร่วมทุนชนิดมีผลตอบแทน มูลค่ารวม 400.0 ลา้นบาท ใหแ้ก่นายขจรศิษฐ์ฯ เป็น
คา่ตอบแทนการจดัหาที่ดินบรเิวณรงัสิต-คลอง1 ส าหรบัการพฒันาโครงการ (คิดเป็นประมาณรอ้ยละ 19.2 ของตน้ทนุ
โครงการ) โดยบริษัทร่วมทุนจะทยอยลดทุนเพื่อคืนทุนใหแ้ก่นายขจรศิษฐ์ฯ โดยมีแหล่งเงินทุนจากกระแสเงินสด
หมนุเวียนภายในโครงการที่บรษิัทรว่มทนุจะไดร้บัจากการขายและโอนกรรมสิทธ์ิบา้นพกัอาศยัใหแ้ก่ลกูคา้ 

(2) เงินกูยื้มจากสถาบนัการเงิน และ/หรือ แหล่งเงินทุนภายนอกอื่นๆ จ านวนประมาณ 1,329.4 ลา้นบาท (หรือรอ้ยละ 
63.6 ของตน้ทนุโครงการ) ซึง่จะใชส้  าหรบัการก่อสรา้งโครงการเป็นหลกั ทัง้นี ้ตามเง่ือนไขในสญัญารว่มทนุ การจดัหา
แหลง่เงินทนุดงักล่าวจะอยู่ภายใตค้วามรบัผิดชอบของบรษิัท ซึง่โดยทั่วไปจะใชส้ินทรพัยโ์ครงการค า้ประกนัเงินกูยื้ม 

(3) เงินกูยื้มจากบริษัทและกระแสเงินสดหมนุเวียนภายในโครงการจ านวนประมาณ 359.6 ลา้นบาท (หรือรอ้ยละ 17.2 
ของตน้ทนุโครงการ) ที่บริษัทรว่มทนุจะไดร้บัจากการขายและโอนกรรมสิทธ์ิบา้นพกัอาศยัใหแ้ก่ลกูคา้ ซึ่งจะน ามาใช้
หมนุเวียนในการก่อสรา้งโครงการต่อไป 

1.9  ขนำดของรำยกำร 

การเขา้ซือ้หุน้สามญัของบริษัทรว่มทนุจ านวน 45,000 หุน้ จากนายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งเป็นบุคคลที่เก่ียวโยงกนั ถือเป็นรายการ
ไดม้าซึ่งสินทรัพย์ ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่มี
นัยส าคัญที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรพัยฯ์ เรื่อง การ
เปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบริษัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์พ.ศ.  2547 (และที่มีการ
แกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกำศได้มำ/จ ำหน่ำยไป”) โดยมีขนาดรายการสงูสดุตามเกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (Net 
Tangible Assets: NTA) เท่ากบัรอ้ยละ 0.13 ค านวณจากสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบรษิัทรว่มทนุก่อนการรว่มทนุ จ านวน 
405.0 ลา้นบาท หารดว้ยสินทรพัยท์ี่มีตัวตนสุทธิของบริษัทจ านวน 3,478.1 ลา้นบาท ตามงบการเงินรวมของบริษัท ณ 
วนัที่ 30 กันยายน 2564 ซึ่งเป็นงบการเงินล่าสุดที่ผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาต ซึ่งต ่ากว่ารอ้ยละ 15.00 
(ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา บรษิัทไม่มีรายการไดม้าซึง่สินทรพัยอ์ื่นที่ยงัไม่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้) รายการดงักล่าว
จงึไม่เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึง่สินทรพัยท์ี่มีนยัส าคญัของบรษิัท 

อย่างไรก็ดี ธุรกรรมการร่วมลงทุนกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้จะท าใหบ้ริษัทไดม้าซึ่งที่ดินเพื่อรองรบัการพัฒนา
โครงการอสงัหาริมทรพัยต์ามแผนธุรกิจของบริษัท ผ่านการด าเนินการของนายขจรศิษฐ์ฯ โดยบริษัทไม่มีภาระตอ้งจัดหา
เงินกูยื้มส าหรบัการเขา้ซือ้ที่ดินดงักล่าวดว้ยตนเอง ธุรกรรมดงักล่าวจึงเขา้ข่ายเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันประเภทการรบั
ความช่วยเหลือทางการเงินจากบคุคลที่เก่ียวโยงกนั โดยมีขนาดของรายการค านวณจากมลูค่ารวมของสิ่งตอบแทน ดงันี ้

สิ่งตอบแทน 
มลูค่าสิ่งตอบแทน 

(ลา้นบาท) 
มลูค่าสินทรพัยท์ี่มี 

ตวัตนสทุธิ (ลา้นบาท) 
รอ้ยละของมลูค่า 

สินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ 
หุน้สามญัของบรษัิทรว่มทนุ  4.5  3,478.1 0.13 
เงินปันผลของผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิ (1)  112.0  3,478.1 3.22 
รวม  116.5  3,478.1 3.35 

หมายเหต ุ (1)  เงินปันผลหรือผลตอบแทนของผูถื้อหุน้บรุิมสิทธิซึง่ถือโดยนายขจรศิษฐ์ฯ ค านวณจากมลูค่าหุน้บรุิมสิทธิ 400.0 ลา้นบาท x อตัราเงินปันผล
ที่รอ้ยละ 3.50 ตอ่ปี x 8 ปี ซึง่เป็นระยะเวลาสงูสดุของโครงการที่ประมาณการโดยฝ่ายจดัการของบรษัิท 
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มลูค่าสินทรพัยท์ี่ตวัตนสทุธิ (NTA) ของบรษิัท ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2564 ค านวณไดด้งันี ้

งบการเงินรวม ณ 30 กนัยายน 2564 ลา้นบาท 
สินทรพัยร์วม 13,291.2 
หกั สินทรพัยภ์าษีเงนิไดร้อตดับญัชี   (64.1) 
 สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอื่น  (4.4) 
 หนีส้ินรวม (9,455.2) 
 สว่นของผูถื้อหุน้สว่นนอ้ย (289.4) 
สินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (NTA) 3,478.1 

ธุรกรรมดงักล่าวมีมลูค่าสิ่งตอบแทนรวมทัง้สิน้ 116.5 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 3.35 ซึ่งเกินกว่ารอ้ยละ 3.00 ของสินทรพัย์
ที่มีตวัตนสทุธิ (NTA) ตามงบการเงินรวมของบรษิัท ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2564 ซึ่งเป็นงบการเงินล่าสดุที่ผ่านการสอบทาน
โดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. (ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา บรษิัทไม่มีรายการที่เก่ียว
โยงกนัอื่นที่ยงัไม่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้) 

ดงันัน้ ก่อนเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว บริษัทจะตอ้งไดร้บัความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 
ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน และไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มีส่วนได้
เสียในการท ารายการ ซึ่งไดแ้ก่ นายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งถือหุน้ในบริษัทจ านวน 509,559,466 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 42.98 และ
นางสาวดีนา สิ่งสรรเสริญ ซึ่งเป็นบุตรสาวของนายขจรศิษฐ์ และเป็นผูถื้อหุน้ในบริษัทจ านวน 5,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 
0.0004 ของหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษิัท 
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ส่วนที่ 2 ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัความสมเหตสุมผลของรายการ 

 

2.1  วัตถุประสงคแ์ละควำมจ ำเป็นในกำรท ำรำยกำร 

สืบเน่ืองจากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ที่ส่งผลกระทบในทางลบต่อ
การเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศและทั่วโลกมาอย่างตอ่เน่ือง โดยสถานการณด์งักล่าวส่งผลกระทบโดยตรงตอ่บรษิัท ซึง่
มุ่งเนน้การพัฒนาอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทคอนโดมิเนียมเป็นหลกั โดยในช่วงเวลาดงักล่าวยอดโอนกรรมสิทธ์ิโครงการ
อสงัหาริมทรพัยแ์นวสงูทัง้ประเภท High Rise และ Low Rise เกิดการชะลอตวัและไม่เป็นไปตามแผนที่วางไว ้แมต้่อมา
รฐับาลจะออกมาตรการกระตุน้เพื่อพยุงก าลงัซือ้ของผูบ้ริโภคหลายรูปแบบ แต่ดว้ยปัญหาหนีค้รวัเรือนที่มีแนวโนม้เพิ่ม
สงูขึน้ ประกอบกบัความเขม้งวดในการปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงินในช่วงสถานการณ ์COVID-19 ท าใหก้ าลงัซือ้ของ
ผูบ้ริโภคลดลง อีกทัง้ มาตรการจ ากัดการเดินทางของภาครฐั ยังส่งผลใหลู้กคา้ชาวต่างชาติซึ่งเป็นลูกคา้ส่วนใหญ่ของ
บริษัท ไม่สามารถเดินทางเข้ามาเลือกซือ้และรับโอนกรรมสิทธ์ิห้องชุดได ้ปัจจัยดังกล่าวส่งผลกระทบโดยตรงต่อผล
ด าเนินงานของบรษิัท โดยเฉพาะธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทคอนโดมิเนียม 

 

ในทางกลบักัน ตลาดอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบกลบัมีแนวโนม้อัตราการเติบโตที่ดี เน่ืองจากพฤติกรรมการใชชี้วิตวิถีใหม่ 
(New Normal) รวมถึงการ Work Form Home และการเลือกท ากิจกรรมในที่อยู่อาศยัเพิ่มขึน้ เพื่อเวน้ระยะห่างทางสงัคม 
(Social Distancing) ส่งผลใหผู้บ้ริโภคเริ่มหนัมาสนใจที่อยู่อาศยัประเภทแนวราบเพิ่มขึน้ ท าใหต้ลาดที่อยู่อาศยัแนวราบ 
ไม่ว่าจะเป็นบา้นเดี่ยว บา้นแฝด หรือทาวนโ์ฮม ยงัคงมีอตัราการเติบโตที่ดีในช่วงสถานการณ ์COVID-19 ทัง้นี ้เน่ืองจาก
ประเทศไทยยงัอยู่ในช่วงของการเฝา้ระวงัสถานการณด์งักล่าว โดยยงัไม่สามารถคาดการณถ์ึงระยะเวลาที่สภาวะเศรษฐกิจ
จะกลบัคืนสู่สภาวะปกติไดอ้ย่างสมบูรณ ์บริษัทจึงปรบัแผนการด าเนินธุรกิจระยะสัน้ โดยหนัมามุ่งเนน้การลงทุนพฒันา
โครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบเพิ่มขึน้ เพื่อตอบสนองต่อพฤติกรรมการใชชี้วิตและความตอ้งการเลือกซือ้ที่อยู่อาศยัของ
ลกูคา้ที่เปลี่ยนไป เพื่อใหบ้ริษัทสามารถสรา้งรายไดแ้ละผลก าไรใหเ้ติบโตไดอ้ย่างต่อเน่ืองในอนาคต การพฒันาโครงการ
อสงัหาริมทรพัยแ์นบราบยงัท าใหบ้ริษัทรบัรูร้ายไดไ้ดเ้ร็วกว่าโครงการคอนโดมิเนียม เน่ืองจากโครงการคอนโดมิเนียมจะ
สามารถรบัรูร้ายไดไ้ดเ้ม่ือบริษัทด าเนินการพัฒนาโครงการทั้งหมดเสร็จแลว้เท่านั้น ประกอบกับในปัจจุบันการพัฒนา
โครงการคอนโดมิเนียมมีแนวโนม้ที่จะใช้ระยะเวลาในการพฒันานานขึน้ เน่ืองดว้ยขอ้ก าหนดเรื่องการจดัท ารายงาน EIA 
และการท าประชาพิจารณ ์(Public Hearing) ซึง่จะตอ้งไดร้บัความยินยอมจากชมุชนในบรเิวณดงักล่าว  
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จากการปรบัแผนการด าเนินธุรกิจดังกล่าว บริษัทไดเ้ริ่มมองหาที่ดินในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลในท าเลที่มี
ศกัยภาพ ใกลก้ับแหล่งชุมชน และมีการคมนาคมที่สะดวก ส าหรบัการพัฒนาโครงการอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบ และได้
ด าเนินการศึกษาความเป็นไปไดแ้ละความเหมาะสมในการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยใ์นหลายพืน้ที่ และพบว่าที่ดิน
บริเวณรงัสิต-คลอง1 อ าเภอคลองหลวง จงัหวดัปทมุธานี ซึ่งมีเนือ้ที่ 117 ไร ่เป็นที่ดินที่มีความเหมาะสมที่จะน ามาพฒันา
โครงการที่อยู่อาศัยประเภทบา้นเดี่ยว บา้นแฝด และทาวน์โฮม ส าหรับกลุ่มลูกคา้ที่มีก าลังซือ้ระดับต ่า – ปานกลาง 
เน่ืองจากที่ดินมีขนาดใหญ่ ตัง้อยู่ในท าเลที่ดี อยู่ในแหล่งที่พกัอาศยั ใกลก้บัถนนใหญ่และทางด่วน และง่ายต่อการเขา้ถึง
ย่านดอนเมือง ซึ่งเป็นแหล่งชุมชนและธุรกิจเกิดใหม่ ภายหลังจากที่สนามบินดอนเมืองกลับมาเปิดใหบ้ริการในฐานะ
สนามบินนานาชาติอีกครัง้ 

อย่างไรก็ดี เจา้ของที่ดินไดก้ าหนดเง่ือนไขใหบ้รษัิทรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินแปลงดงักล่าวภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 แต่
เม่ือพิจารณาสภาพคลอ่งทางการเงินของบรษิัท ณ ปัจจบุนั พบวา่ บรษิัทยงัมีสภาพคลอ่งไม่เพียงพอส าหรบัการเขา้ซือ้ที่ดิน
ดงักล่าว อนัเน่ืองมาจากการชะลอตวัของภาวะตลาดอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทคอนโดมิเนียมซึ่งเป็นธุรกิจหลกัของบรษิัท ซึง่
ไดร้บัผลกระทบจากสถานการณ ์COVID-19 นอกจากนี ้หากบริษัทจดัหาแหล่งเงินทนุส าหรบัการพฒันาโครงการทัง้หมด
โดยการกูยื้มเงินจากสถาบนัการเงิน จะท าใหบ้ริษัทมีความเสี่ยงที่จะปฏิบตัิผิดเง่ือนไขการด ารงอตัราส่วนทางการเงินของ
สถาบนัการเงิน ที่ก  าหนดใหบ้รษิัทตอ้งด ารงอตัราส่วนหนีส้ินตอ่ทนุ (D/E Ratio) ไม่เกินกวา่ 2.50 เท่า (ณ วนัที่ 30 กนัยายน 
2564 บริษัทมีอัตราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทุนตามงบการเงินรวมเท่ากับ 1.86 เท่า ยังเป็นไปตามเง่ือนไขของ
สถาบนัการเงิน) ดว้ยเหตดุงักล่าว บรษิัทจึงพิจารณาจดัหาผูร้ว่มทนุในการพฒันาโครงการ โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อลดภาระ
ของบริษัทในการจัดหาแหล่งเงินทุนส าหรบัการเขา้ซือ้ที่ดินที่มีศักยภาพเพื่อรองรบัการพัฒนาโครงการอสงัหาริมทรพัย์
แนวราบเพิ่มเติมจากโครงการ Siamese Kin ที่บรษิัทด าเนินการอยู่ในปัจจบุนั และโครงการ Siamese Premium Home @ 
Phranok ที่จะเริ่มเปิดตัวในช่วงกลางปี 2565 ซึ่งจะส่งผลใหบ้ริษัทมีพอรต์อสังหาริมทรัพย์แนวราบที่เติบโตขึน้ และมี
สินทรพัยท์ี่รอโอนกรรมสิทธ์ิ (Backlogs) เพิ่มขึน้ รองรบัการสรา้งรายไดแ้ละก าไรในอนาคต 

นายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งเป็นกรรมการ ประธานเจา้หนา้ที่บรหิาร และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัทในสดัส่วนรอ้ยละ 42.98 ของหุน้
ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมด ไดย่ื้นขอ้เสนอเขา้รว่มลงทนุกบับรษิัท โดยนายขจรศิษฐ์ฯ จะด าเนินการจดัตัง้บรษิัทรว่มทนุ 
และด าเนินการใหบ้รษัิทรว่มทนุรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินดงักล่าวภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 ตามเง่ือนไขของเจา้ของที่ดิน 
ขณะที่บริษัทจะเป็นผูร้บัผิดชอบในการพฒันาและก่อสรา้งโครงการ จดัหาเงินกูยื้มโครงการ และท าหนา้ที่บริหารจดัการ
โครงการจนสิน้สดุระยะเวลาโครงการ 

2.2  เปรียบเทยีบข้อด ีข้อด้อย และควำมเส่ียงจำกกำรท ำรำยกำร 

จากการพิจารณาขอ้มลูที่ไดร้บัจากบรษิัท รวมถึงการพิจารณาขอ้มลูอื่นๆ จากแหล่งภายนอกที่น่าเช่ือถือ สามารถสรุปขอ้ดี 
ขอ้ดอ้ย และความเสี่ยงจากการเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวโยงกนั ไดด้งันี ้
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ประโยชนแ์ละขอ้ดขีองการท ารายการ 

1. ท าใหบ้ริษัทไดม้าซ่ึงทีด่ินทีม่ีศกัยภาพและเหมาะสมต่อการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย์แนวราบตามแผนธุรกิจ
ของบริษัท  

การเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบับุคคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้จะท าใหบ้ริษัทไดม้าซึ่งที่ดินบริเวณรงัสิต-คลอง1 เนือ้ที่
รวมประมาณ 117 ไร ่ส  าหรบัน ามาพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทบา้นเดี่ยว บา้นแฝด และทาวนโ์ฮม ซึง่เป็น
การด าเนินการตามแผนธุรกิจของบรษิัทที่ตอ้งการมุ่งเนน้การพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบเพิ่มขึน้ เพื่อลด
ความเสี่ยงจากความผนัผวนของตลาดที่อยู่อาศยัประเภทคอนโดมิเนียมในช่วงสถานการณ ์COVID-19 และท าให้
บรษิัทสามารถรบัรูร้ายไดจ้ากการขายโครงการอสงัหารมิทรพัยไ์ดเ้รว็ขึน้ 

ที่ดินดงักล่าวถือเป็นที่ดินที่มีศกัยภาพและมีความเหมาะสมต่อการพฒันาโครงการแนบราบตามแผนธุรกิจของบรษิัท 
โดยในช่วงที่ผ่านมา บริษัทไดศ้ึกษาความเป็นไปไดแ้ละความเหมาะสมในการพฒันาโครงการบนที่ดินหลายแห่ง ซึ่ง
พบว่า ที่ดินบริเวณรงัสิต-คลอง1 อ าเภอคลองหลวง จงัหวดัปทมุธานี เป็นที่ดินที่มีความเหมาะสมที่จะน ามาพัฒนา
โครงการอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบ ส าหรบักลุ่มลกูคา้วยัเริ่มท างาน (First Jobber) ที่มีก าลงัซือ้ระดบัต ่า – ปานกลาง 
เน่ืองจากที่ดินตัง้อยู่ในแหล่งที่พักอาศยั ซึ่งมีโครงการบา้นจดัสรรรายลอ้มอยู่เป็นจ านวนมาก อีกทัง้ยงัแวดลอ้มไป
ด้วยสิ่งอ านวยความสะดวกในบริเวณใกล้เคียง เช่น  โรงพยาบาล สถานีบริการน ้ามัน ห้างสรรพสินค้า และ
มหาวิทยาลยั นอกจากนี ้ที่ดินดงักล่าวยงัอยู่ใกลก้บัแนวเสน้ทางการพฒันาระบบการคมนาคมและขนสง่โดยรถไฟฟ้า 
สายสีแดง ซึ่งในปัจจุบันเปิดใหบ้ริการถึงสถานีรงัสิต มีระยะห่างจากที่ดินประมาณ 4.7 กิโลเมตร โดยคาดว่าจะ
ก่อสรา้งแลว้เสร็จทัง้หมดจนถึงสถานีธรรมศาสตรใ์นปี 2566 บริษัทจึงคาดว่าการลงทุนพฒันาโครงการดงักล่าวจะ
ไดร้บัผลตอบรบัที่ดีจากลกูคา้และสามารถสรา้งผลตอบแทนในระดบัที่ดีแก่บรษิัทไดใ้นอนาคต 

2. ลดความเสีย่งจากการเพิ่มขึน้ของราคาทีด่นิในอนาคต 

เน่ืองจากความตอ้งการที่ดินในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลยังคงมีแนวโนม้เพิ่มสูงขึน้ตามการเพิ่มขึน้ของ
จ านวนประชากรและการแข่งขันที่สูงขึน้ในธุรกิจอสังหาริมทรพัย ์จึงท าใหมี้การแข่งขันในการซือ้ที่ดินในท าเลที่ดี
ระหว่างผูป้ระกอบการดว้ยกนั ดงันัน้ การที่บริษัทสามารถไดม้าซึ่งที่ดินดงักล่าวผ่านการท าธุรกรรมในครัง้นีโ้ดยไม่มี
ขอ้จ ากดัดา้นเงินทนุ จงึช่วยลดความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้จากการเพิ่มขึน้ของราคาที่ดินในอนาคต ซึง่อาจสง่ผลใหต้น้ทนุ
การพฒันาโครงการของบรษิัทสงูขึน้ นอกจากนี ้การเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวยงัช่วยลดความเสี่ยงจากการไม่มีที่ดินใน
ท าเลที่มีศกัยภาพส าหรบัการพฒันาโครงการแนวราบในอนาคต 

3. ท าใหบ้ริษัทสามารถพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย์ไดอ้ย่างต่อเนือ่ง โดยยงัคงรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิไดต้ามที่
สถาบนัการเงนิก าหนด 

หากบริษัทไม่มีผูร้่วมลงทนุในโครงการดงักล่าว บริษัทจะไม่สามารถจดัหาแหล่งเงินทุนที่เพียงพอส าหรบัการเขา้ซือ้
ที่ดินดว้ยตนเองไดท้นัเวลา เน่ืองจากหากพิจารณาสภาพคล่องทางการเงินของบริษัท ณ ปัจจบุนั พบว่า ณ วนัที่ 30 
กนัยายน 2564 บรษิัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจ านวน 213.4 ลา้นบาท โดยมีสินคา้คงเหลือเป็นทรพัยส์ิน
หลกั ซึ่งโดยหลกัประกอบดว้ยโครงการอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทคอนโดมิเนียมที่อยู่ระหว่างการก่อสรา้งและรอโอน
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กรรมสิทธ์ิ แต่ด้วยสภาวะตลาดคอนโดมิเนียม ณ ปัจจุบัน ที่ได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวอัน
เน่ืองมาจากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 ท าใหค้าดวา่กระแสเงินสดที่บรษิัทจะไดร้บัจากการขาย
และโอนกรรมสิทธ์ิหอ้งชุดจะเขา้มาแบบชะลอตวั และเพียงพอส าหรบัใชห้มนุเวียนในแต่ละโครงการเท่านัน้ ขณะที่
บริษัทเองก็ยงัไม่มีแผนจะเปิดตวัโครงการใหม่ในระยะเวลาอนัใกล ้ส่งผลใหบ้ริษัทมีกระแสเงินสดอิสระไม่เพียงพอ
ส าหรบัใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนส าหรบัการเขา้ซือ้และรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 ตามเง่ือนไข
ของเจา้ของที่ดิน 

หากบริษัทเลือกใชแ้หล่งเงินทุนจากการกูยื้มสถาบันการเงินทัง้จ านวน จะท าใหบ้ริษัทมีความเสี่ยงที่จะปฏิบัติผิด
เง่ือนไขการด ารงอตัราส่วนหนีส้ินต่อทุน (D/E Ratio) ตามเง่ือนไขของสถาบนัการเงินซึ่งก าหนดไวท้ี่ไม่เกิน 2.5 เท่า 
ตามงบการเงินรวม โดยในกรณีดังกล่าว บริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการถูกเรียกคืนเงินตน้บางส่วนหรือทั้งหมด
ในทนัที ซึง่จะส่งผลกระทบตอ่สภาพคล่องและความสามารถในการด าเนินธุรกิจ โดยเฉพาะการลงทนุพฒันาโครงการ
อื่นๆ ของบรษิัทในอนาคต  

อนึ่ง บรษิัทมีความเสี่ยงที่อาจไม่สามารถกูยื้มเงินส าหรบัพฒันาโครงการดงักล่าวไดท้ัง้จ านวน เน่ืองจากในการปล่อย
สินเช่ือโครงการ (Project Finance) โดยทั่วไป สถาบนัการเงินจะพิจารณาจากความสามารถในการช าระหนีข้องผูข้อ
สินเช่ือ ประกอบกบัสดัส่วนสินเช่ือต่อมลูค่าหลกัประกนั หรือ Loan-To-Value (LTV) ที่ประมาณรอ้ยละ 60 – 70 โดย
จะไม่มีการปล่อยสินเช่ือที่ LTV เทียบเท่าหรือเกินกว่ามลูค่าหลกัประกัน ทัง้นีเ้ป็นไปตามนโยบายการบริหารความ
เสี่ยงดา้นเครดิตของธนาคารโดยทั่วไป ดงันัน้ การมีผูร้ว่มลงทนุในโครงการดงักล่าว นอกจากจะช่วยใหบ้รษิัทไดม้าซึ่ง
ที่ดินที่มีศกัยภาพส าหรบัการพฒันาโครงการแลว้ ยงัช่วยลดภาระของบริษัทในการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก 
ไม่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องทางการเงินของบริษัท และลดความเสี่ยงของบริษัทจากการปฏิบตัิผิดเง่ือนไขของ
สญัญาเงินกูยื้มในปัจจุบนั นอกจากนี ้การร่วมทุนจะท าใหอ้ัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน (D/E Ratio) ตามงบการเงินรวม
ของบริษัทลดต ่าลง เน่ืองจากหุ้นบุริมสิทธิที่บริษัทร่วมทุนออกให้แก่นายขจรศิษฐ์ฯ เพื่อตอบแทนที่ดินดังกล่าว 
สามารถถือเป็นส่วนหนึ่งของส่วนของผูถื้อหุน้ (Equity) ตามงบการเงินรวมได ้จึงช่วยเอือ้ประโยชนใ์หบ้ริษัทสามารถ
จดัหาแหลง่เงินทนุส าหรบัการพฒันาโครงการอื่นๆ ไดใ้นอนาคต 

4. ผูถ้อืหุน้ไม่มภีาระตอ้งเพิ่มทนุเพือ่เสริมสภาพคล่องทางการเงนิใหก้บับริษัท 

ในกรณีที่บรษิัทตดัสินใจลงทนุและพฒันาโครงการดงักล่าวดว้ยตนเองโดยไม่มีผูร้ว่มทนุ บรษิัทจะมีภาระในการจดัหา
แหล่งเงินทุนจากภายนอก เน่ืองจากในปัจจุบันบริษัทยังมีสภาพคล่องภายในกิจการไม่เพียงพอ การจัดหาแหล่ง
เงินทนุจากภายนอกอาจกระท าในรูปของการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุใหก้บัผูถื้อหุน้เดิมตามสดัส่วนการถือหุน้ 
(Rights Offering) ซึ่งหากบรษิัทจดัหาแหล่งเงินทนุดว้ยวิธีดงักล่าว ผูถื้อหุน้เดิมของบรษิัทจะมีภาระที่ตอ้งใส่เงินเพิ่ม
ทนุใหก้บับรษิัท ดงันัน้ การมีผูร้ว่มลงทนุในโครงการ จะท าใหผู้ถื้อหุน้ไม่มีภาระในการใสเ่งินเพิ่มทนุ ขณะที่บรษิัทเองก็
สามารถด าเนินการลงทนุและพฒันาโครงการไดต้ามแผนที่วางไว ้

5. ลดความเสีย่งของบริษัทจากการจดัหาแหล่งเงนิทนุดว้ยวธีิอืน่ทีอ่าจไม่เป็นไปตามแผนทีว่างไว ้

นอกเหนือจากการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทุนใหก้ับผูถื้อหุน้เดิมตามสดัส่วนการถือหุน้ (Rights Offering) บริษัท
สามารถจดัหาเงินทนุหรือระดมทนุดว้ยวิธีอื่นๆ เช่น การขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน การออกตราสารหนี ้การออก
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และเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุตอ่บคุคลในวงจ ากดั (Private Placement) แตว่ิธีการทัง้หมดดงักล่าวอาจท าใหบ้รษิัท
มีความเสี่ยงที่การระดมทนุอาจไม่ประสบความส าเรจ็ตามแผนที่วางไว ้ซึง่จะสง่ผลใหบ้รษิัทมีแหล่งเงินทนุไม่เพียงพอ
ส าหรบัการเขา้ซือ้ที่ดินเพื่อรองรบัการพฒันาโครงการทัง้หมดดว้ยตนเอง และ/หรืออาจมีตน้ทุนทางการเงินที่สูงขึน้ 
นอกจากนี ้ในกรณีที่สภาวะตลาด หรือสถานะทางการเงินของบริษัทเปลี่ยนแปลงไป หรือมีเหตุการณอ์ื่นใดที่ส่ง
ผลกระทบต่อฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน ภาวะอุตสาหกรรม หรือสภาวะตลาดที่เก่ียวขอ้ง อาจส่งผลต่อความ
เช่ือมั่นของผูล้งทนุ และอาจส่งผลใหร้าคาเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุของบรษิัท อตัราดอกเบีย้หุน้กู ้หรือเงินกูยื้มจาก
สถาบนัการเงินเปลี่ยนแปลงไปในทางลบ ซึ่งอาจส่งผลใหจ้ านวนเงินที่บรษิัทคาดว่าจะไดร้บัจากการระดมทนุดว้ยวิธี
ดงักล่าวไม่เป็นไปตามแผนที่วางไว ้หรือมีตน้ทนุทางการเงินที่สงูขึน้ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเน่ืองต่อแผนการลงทนุและ
พฒันาโครงการของบรษิัท 

6. ไดร้บัเงือ่นไขการร่วมทนุทีเ่ป็นประโยชนต์อ่บริษัทมากกวา่การระดมทนุดว้ยวธิีอืน่ 

การเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้มีเง่ือนไขของการรว่มทนุ
ที่พิจารณาไดว้่ามีความยืดหยุ่นและเป็นประโยชนต์่อบริษัทมากกว่าเม่ือเปรียบเทียบกับการกูยื้มเงินจากสถาบนั
การเงิน การออกตราสารหนี ้และการระดมทนุผ่านการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุใหม่ ดงันี ้

  

รูปแบบการจดัหาแหลง่เงนิทนุ ภาระหรือค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้ง 
1. การรว่มลงทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั  มีก าหนดการจ่ายคืนเงินลงทนุ (คืนทนุ) อา้งอิงจากพืน้ที่ที่โอนกรรมสิทธ์ิ

ไดต้่อพืน้ที่ขายทัง้หมด โดยไมมี่ก าหนดระยะเวลา 
 มีภาระในการจ่ายผลตอบแทนใหก้บัผูร้ว่มทนุในอตัรารอ้ยละ 3.50 ต่อปี 

โดยจะจ่ายเมื่อบรษัิทรว่มทนุมีก าไรและมีสภาพคล่องที่เพียงพอ หากใน
ปีใดบรษัิทรว่มทนุมีผลการด าเนินงานขาดทนุ สามารถยกยอด
ผลตอบแทนไปจา่ยในงวดถดัไปได ้

 ไม่ตอ้งใชห้ลกัทรพัยใ์ดๆ ในการค า้ประกนั 
 มีคา่ใชจ้่ายในการจดัประชมุผูถื้อหุน้เพื่ออนมุตัิการท ารายการ 

2. การกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงิน (1)  มีภาระในการจ่ายคืนเงินตน้และดอกเบีย้ตามระยะเวลาที่ก าหนด 
 มีอตัราดอกเบีย้แบบลอยตวั อา้งองิอตัราดอกเบีย้ MLR หกัสว่นลด

ประมาณรอ้ยละ 1.50 – 2.625 ต่อปี  
 ตอ้งใชห้ลกัทรพัยใ์นการค า้ประกนัการกูย้ืม เช่น ที่ดนิหรือสิ่งปลกูสรา้ง 

และมีคา่ธรรมเนียมการจดจ านองหลกัประกนั โดยกรมที่ดินจะเรียกเก็บ
ในอตัรารอ้ยละ 1.00 ของมลูค่าจ านอง แต่ไม่เกิน 200,000 บาท 

 มีคา่ธรรมเนียมการกูย้ืม เช่น คา่ธรรมเนียมการจดัสินเช่ือ (Front End 
Fee) ซึง่เป็นค่าใชจ้่ายที่ผูกู้ต้อ้งจ่ายช าระใหแ้ก่สถาบนัการเงินในกรณีที่
สินเช่ือไดร้บัอนมุตัิ ซึง่โดยทั่วไปอยูร่ะหว่างรอ้ยละ 0.25 – 0.50 ของ
วงเงินสินเช่ือ หรือค่าธรรมเนียมผกูพนัหนี ้(Commitment Fee) ซึง่
ธนาคารอาจเรียกเก็บในกรณีที่ผูกู้ไ้ดร้บัอนมุตัิวงเงินกู ้แต่ไม่มีการเบิกใช้
ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 
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รูปแบบการจดัหาแหลง่เงนิทนุ ภาระหรือค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้ง 
 มีคา่ปรบัการช าระคืนเงินกูก้อ่นก าหนด (Prepayment Fee) ซึง่โดยสว่น

ใหญ่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 2.00 ของยอดสินเช่ือคงเหลือ 
3. การออกตราสารหนี ้(1)  มีภาระการจ่ายคืนเงินตน้และดอกเบีย้ตามระยะเวลาที่ก าหนด 

 ไม่สามารถจ่ายช าระคืนเงินตน้ก่อนก าหนด 
 มีอตัราดอกเบีย้แบบคงท่ี คิดเป็นอตัราดอกเบีย้ที่แทจ้รงิ (EIR) ประมาณ

รอ้ยละ 7.36 – 9.27 ต่อปี 
 ระยะเวลาไถ่ถอนหุน้กูป้ระมาณ 1 – 2 ปี 
 มีคา่ธรรมเนียมในการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้(Underwriting Fee) ซึง่อยู่ที่

ประมาณรอ้ยละ 1.25 ของมลูค่าหุน้กูท้ี่เสนอขาย 
 มีคา่ธรรมเนียมในการขออนญุาตเสนอขายหุน้กู ้และค่าธรรมเนียมใน

การยื่นแบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหุน้กู ้
 มีคา่ใชจ้่ายในการประชาสมัพนัธแ์ละการตลาด 
 มีคา่ใชจ้่ายอื่นๆ เช่น ค่าธรรมเนียมนายทะเบยีนหุน้กู ้คา่ธรรมเนียมการ

แตง่ตัง้ผูแ้ทนผูถื้อหุน้กู ้ค่าธรรมเนียมการจดทะเบียนหุน้กูใ้นตลาดรอง 
ค่าจดัพิมพห์นงัสือชีช้วน ใบจองซือ้ และใบหุน้กู ้เป็นตน้ 

4. การออกและเสนอขายหุน้สามญั 
เพิ่มทนุ 

 ไม่มีภาระในการจ่ายคืนเงินตน้และดอกเบีย้ 
 มีค่าธรรมเนียมการปฏิบตัิการดา้นหลกัทรพัยใ์นการรบัจองซือ้หุน้เพิ่มทนุ 
 มีคา่ใชจ้่ายในการจดัประชมุผูถื้อหุน้เพื่ออนมุตัิการเสนอขายหุน้เพิ่มทนุ 
 ใชร้ะยะเวลาด าเนินการนานส าหรบัขัน้ตอนการจองซือ้หุน้เพิ่มทนุ 

ที่มา: SA และที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
(1) กรณีการกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงิน หรือการออกตราสารหนี้บางส่วนในจ านวนที่ไม่ท าใหบ้ริษัทปฏิบตัิผิดเงื่อนไขการด ารงอัตราส่วนทาง

การเงินที่ก าหนด 

โดยสรุปแลว้ การรว่มลงทุนพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยก์บับุคคลที่เก่ียวโยงกนั จะท าให้บริษัทไดม้าซึ่งที่ดินที่มี
ศกัยภาพส าหรบัการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบตามแผนธุรกิจของบรษิัท โดยบรษิัทไม่มีภาระตอ้งจดัหา
เงินทนุส าหรบัการเขา้ซือ้ที่ดินดงักล่าว อีกทัง้ยงัมีภาระค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งต ่ากว่าการจดัหาเงินทนุดว้ยวิธีอื่น และมี
เง่ือนไขการช าระคืนเงินลงทนุและการจ่ายผลตอบแทนที่มีความยืดหยุ่นมากกวา่การกูยื้มเงินจากสถาบนัการเงินและ
การออกตราสารหนีห้ลายประการ ดงันี ้ 

(1) ผูร้่วมทุนยินยอมใหบ้ริษัทร่วมทุนช าระคืนเงินลงทุนโดยก าหนดจ านวนเงินที่จะตอ้งช าระคืนในแต่ละงวด โดย
อา้งอิงจากสดัส่วนพืน้ที่ที่โอนกรรมสิทธ์ิไดต้่อพืน้ที่ขายทัง้หมด นอกจากนี ้ในกรณีที่บรษิัทรว่มทนุมีสภาพคล่อง
ไม่เพียงพอส าหรบัการคืนทนุตามจ านวนที่ก าหนด ก็สามารถยกยอดดงักล่าวไปจ่ายคืนในปีถดัไปได ้ส่งผลให้
ระยะเวลาในการช าระคืนเงินลงทุน อาจใชร้ะยะเวลาจนกว่าบริษัทร่วมทุนจะสามารถโอนกรรมสิทธ์ิโครงการ
ดังกล่าวไดท้ั้งหมด อีกทั้งยังไม่มีค่าปรับหรือค่าใช้จ่ายใดๆ จากการช าระคืนเงินลงทุนก่อนก าหนด ในที่นี ้
หมายถึง การช าระคืนเงินลงทนุมากกว่าสตูรการค านวณที่ระบุไวใ้นสญัญารว่มทนุ เง่ือนไขทัง้หมดดงักล่าวจะ
แตกต่างจากการออกตราสารหนี ้หรือการกูยื้มเงินจากสถาบนัการเงิน ที่บรษิัทจะตอ้งช าระคืนเงินตน้ในจ านวน
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ที่แน่นอนและภายในระยะเวลาที่ก าหนด โดยในกรณีที่บริษัทรว่มทนุตอ้งการช าระคืนเงินตน้ก่อนก าหนด จะมี
คา่ธรรมเนียม (Prepayment Fee) ประมาณรอ้ยละ 2.00 ของยอดสินเช่ือคงเหลือ 

(2) ผูร้ว่มทนุยินยอมใหบ้ริษัทรว่มทนุจ่ายผลตอบแทนหุน้บุริมสิทธิเม่ือบริษัทร่วมทนุมีผลก าไรจากการด าเนินงาน 
โดยหากในปีใดบริษัทร่วมทุนมีผลการด าเนินงานขาดทุนหรือมีสภาพคล่องไม่เพียงพอ ก็สามารถยกยอด
ผลตอบแทนดงักล่าวไปจ่ายในงวดถดัไปได ้ซึง่จะแตกต่างจากการออกตราสารหนี ้หรอืการกูยื้มเงินจากสถาบนั
การเงิน ที่บรษิัทหรอืผูกู้จ้ะตอ้งจ่ายผลตอบแทนใหก้บัผูล้งทนุ หรอืจ่ายดอกเบีย้ภายในระยะเวลาที่ก าหนด 

ดงันัน้ การรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวโยงกนั จะท าใหบ้รษิัทรว่มทนุมีความยืดหยุ่นใน
การบริหารจดัการสภาพคล่องทางการเงินและสามารถวางแผนการใชเ้งินใหเ้หมาะสมในแต่ละช่วงเวลา โดยบริษัท
ร่วมทุนสามารถพิจารณาลดทุนเพื่อคืนทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิโดยพิจารณาจากสภาพคล่องที่เป็นอยู่ เง่ือนไข
ดงักล่าวจึงเป็นประโยชนต์่อบริษัทรว่มทนุ ขณะที่บริษัทก็จะไม่มีภาระในการจดัหาเงินทนุจากแหล่งอื่นเพื่อน ามาคืน
ทนุหรอืจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูร้ว่มทนุ (โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนที่ 4 ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ
เกีย่วกบัความเป็นธรรมของเงือ่นไขในการท ารายการ) 

7. ช่วยรกัษากระแสเงนิสด เงนิทนุหมนุเวยีน และสภาพคล่องส าหรบัการด าเนนิธุรกิจในปัจจุบนั 

ปัจจบุนับรษิัทยงัมีความจ าเป็นตอ้งใชเ้งินทนุหมนุเวียนในการด าเนินธุรกิจ โดยเฉพาะในส่วนธุรกิจคอนโดมิเนียม ซึ่ง
อยู่ในช่วงที่ภาวะตลาดซบเซาอันเน่ืองมาจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 โดยบริษัทยังคง
จ าเป็นตอ้งใชเ้งินทนุในการจดัท าแผนการตลาดเพื่อกระตุน้ยอดขายของโครงการปัจจบุนั อีกทัง้ยงัมีค่าใชจ้่ายในการ
ประชาสัมพันธ์โครงการอย่างต่อเน่ือง เพื่อสรา้งการรบัรูต้่อแบรนด์และโครงการของบริษัท ดังนั้น การร่วมลงทุน
พฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้จะท าใหบ้รษิัทสามารถรกัษากระแสเงินสดและสภาพ
คล่องส าหรบัใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนในโครงการอื่นๆ ของบรษิัทในปัจจบุนัได ้

8. ลดความเสีย่งจากการผดินดัช าระหนีเ้งนิกูย้ืมทีม่อียู่ในปัจจุบนั 

ณ วนัที่ 30 กันยายน 2564 บริษัทมีเงินกูยื้มระยะยาวจากสถาบนัการเงินรวมทัง้สิน้  4,371.8 ลา้นบาท และมีหุน้กู้
ระยะยาวอีกจ านวน 2,500.3 ลา้นบาท โดยมีหุน้กูท้ี่ครบก าหนดไถ่ถอนในเดือนพฤศจิกายน 2564 จ านวน 550.0 
ลา้นบาท และจะครบก าหนดไถ่ถอนในอีก 6 เดือนขา้งหนา้ (จนถึงวนัที่ 31 พฤษภาคม 2565) อีกจ านวน 794.0 ลา้น
บาท ดงันัน้ การรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้จึงช่วยลดภาระของบรษิัท
ในการจดัหาแหล่งเงินทนุจากภายนอกส าหรบัการเขา้ซือ้ที่ดิน ท าใหบ้ริษัทไม่มีภาระในการจ่ายช าระคืนเงินตน้และ
ดอกเบีย้เพิ่มเติม ซึง่จะช่วยลดความเสี่ยงของบรษิัทจากการผิดนดัช าระหนีห้รอืการไถ่ถอนหุน้กูเ้ม่ือครบก าหนด 
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ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการท ารายการ 

1. ความเสีย่งทัว่ไปทีเ่กิดจากการเขา้ลงทนุพฒันาโครงการใหม่  

ในการเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวโยงกนั บรษิัทยงัคงมีความเสี่ยงทั่วไป
ที่อาจเกิดขึน้จากการลงทนุพฒันาโครงการอสังหารมิทรพัยใ์หม่ เช่น ความเสี่ยงที่บรษิัทอาจมีผลขาดทนุในระยะแรก
ของการลงทุน เน่ืองจากบริษัทจะยังไม่สามารถรับรู ้รายไดไ้ดจ้นกว่าโครงการจะก่อสรา้งแลว้เสร็จและเริ่มโอน
กรรมสิทธ์ิ ความเสี่ยงจากการไม่สามารถควบคุมตน้ทุนการก่อสรา้งโครงการใหเ้ป็นไปตามแผนที่วางไว้ หรือความ
เสี่ยงจากการไม่สามารถขายโครงการไดต้ามแผนที่วางไว ้เป็นตน้ 

2. ความเสีย่งจากการถอืหุน้สามญัในบริษัทร่วมทนุทีม่กีารออกหุน้บรุิมสทิธิ  

ก่อนเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวโยงกนั บรษิัทรว่มทนุจะมีทนุช าระแลว้
จ านวน 405,000,000 บาท ประกอบดว้ย (1) หุน้สามัญจ านวน 50,000 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยมี
บริษัทและนายขจรศิษฐ์ฯ ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 90.00 และรอ้ยละ 10.00 ตามล าดบั และ (2) หุน้บุริมสิทธิแบบมี
ผลตอบแทนจ านวน 4,000,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ซึง่นายขจรศิษฐ์ฯ จะเป็นผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิดงักล่าว
ทัง้จ านวน 

บรษิัทในฐานะผูถื้อหุน้สามญัในบรษิัทรว่มทนุจึงมีความเสี่ยงที่อาจไม่ไดร้บัผลตอบแทนตามจ านวนที่คาดไวใ้นแตล่ะ
ปี เน่ืองจากเม่ือบริษัทร่วมทุนมีก าไรจากการด าเนินงาน และไดช้ าระคืนเงินกูยื้มจากสถาบนัการเงินที่ครบก าหนด 
นายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้บุริมสิทธิจะมีสิทธิไดร้บัการคืนทนุทกุครึง่ปี และไดร้บัเงินปันผลก่อนบริษัทซึ่งเป็นผูถื้อ
หุน้สามญั โดยตามเง่ือนไขในสญัญารว่มทนุ นายขจรศิษฐ์ฯ จะไดร้บัผลตอบแทนคงที่ในอตัรารอ้ยละ 3.50 ต่อปีของ
เงินลงทนุคงเหลือ โดยหากในปีใดบรษิัทรว่มทนุมีผลประกอบการขาดทนุหรือมีสภาพคล่องไม่เพียงพอ ก็สามารถยก
ยอดผลตอบแทนดงักล่าวไปจ่ายในงวดถดัไปได ้บริษัทซึ่งเป็นผูถื้อหุน้สามญัจึงมีความเสี่ยงที่อาจไม่ไดร้บัเงินปันผล 
หากบรษิัทรว่มทนุยงัไม่มีสภาพคลอ่งที่เพียงพอส าหรบัการจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้สามญั 

นอกจากนี ้บริษัทในฐานะผูถื้อหุน้สามญัในบริษัทรว่มทุน ยงัมีสิทธิเรียกรอ้งในทรพัยส์ินของบริษัทรว่มทนุเป็นล าดบั
สดุทา้ย (หลงันายขจรศิษฐ์ฯ ซึง่เป็นผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิ) ในกรณีที่บรษิัทรว่มทนุช าระบญัชีเพื่อเลิกกิจการ 

2.3  เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของกำรไม่ท ำรำยกำร 

ขอ้ดขีองการไม่ท ารายการ 

1. ไม่มีความเสี่ยงอันเกิดจากการลงทุนพัฒนาโครงการใหม่ เช่น การมีผลขาดทุนในช่วงแรกของการลงทุนพัฒนา
โครงการ หรอืการไม่สามารถขายโครงการไดต้ามเปา้หมายที่วางไว ้

2. มีโอกาสในการเขา้ลงทนุในโครงการอื่นที่บรษิัทสามารถรบัผลตอบแทนเต็มจ านวน โดยอาจเป็นโครงการที่มีขนาดเล็ก
ลงและมีความเหมาะสมกบัสภาพคลอ่งของบรษิัทในปัจจบุนั 
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ขอ้ดอ้ยของการไม่ท ารายการ 

1. หากบริษัทไม่ไดเ้ขา้ท าธุรกรรมร่วมลงทุนกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้บริษัทจะเสียโอกาสในการไดม้าซึ่งที่ดิน
บรเิวณรงัสิต-คลอง1 ซึ่งถือเป็นที่ดินที่มีศกัยภาพ เหมาะส าหรบัการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบตามแผน
ธุรกิจของบรษิัท เน่ืองจากบรษิัทอาจไม่สามารถจดัหาเงินทนุจากแหล่งอื่นไดท้นัภายในระยะเวลาที่ก าหนด ซึ่งเจา้ของ
ที่ดินก าหนดใหบ้ริษัทตอ้งรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินใหแ้ลว้เสร็จภายในเดือนพฤศจิกายน 2564 ซึ่งจะท าใหบ้ริษัทเสีย
โอกาสในการสรา้งรายไดแ้ละผลตอบแทนที่ดีจากการเขา้ลงทนุในโครงการดงักล่าว 

2. บรษิัทจะมีความเสี่ยงในการจดัหาที่ดินแปลงอื่นเพื่อน ามาพฒันาโครงการในอนาคต ซึง่อาจตัง้อยู่ไกลจากแหล่งชมุชน 
หรอืมีขนาดหรอืเนือ้ที่ไม่เหมาะสมส าหรบัการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยต์ามแผนธุรกิจของบรษิัท และบรษิัทอาจ
มีความเสี่ยงจากการเพิ่มขึน้ของราคาที่ดินในอนาคต ซึ่งเป็นผลมาจากราคาที่ดินที่คาดว่ามีแนวโนม้ปรบัตวัสงูขึน้และ
จ านวนที่ดินเปล่าในปัจจบุนัมีจ านวนลดลง ซึง่จะสง่ผลใหบ้รษิัทมีตน้ทนุในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยท์ี่สงูขึน้  

3. บริษัทอาจตอ้งใชเ้วลาในการจัดหาที่ดินแปลงอื่นที่มีศักยภาพ เจรจาต่อรองราคาและเง่ือนไขการซือ้ขาย รวมถึง
พิจารณาความเป็นไปไดข้องโครงการที่จะพฒันาขึน้ใหม่เพื่อประโยชนส์งูสดุของบริษัท ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อความ
ตอ่เน่ืองของแผนการลงทนุและโอกาสในการเติบโตของบรษิัท 

4. บริษัทจะเสียโอกาสในการไดร้บัเง่ือนไขการร่วมทุนที่เป็นประโยชนต์่อบริษัท ซึ่งเป็นเง่ือนไขที่ท  าใหบ้ริษัทสามารถ
บรหิารจดัการสภาพคล่องทางการเงินไดโ้ดยไม่ตอ้งค านงึถึงภาระการจ่ายช าระคืนเงินกูยื้มและดอกเบีย้ในจ านวนและ
ระยะเวลาที่ก าหนด ซึ่งถือเป็นประโยชนต์่อบริษัทโดยเฉพาะในช่วงที่ธุรกิจไดร้บัผลกระทบจากสถานการณก์ารแพร่
ระบาดของไวรสั COVID-19 

5. บริษัทจะมีความเสี่ยงในการจัดหาหรือระดมทุนจากแหล่งอื่น เพื่อใหเ้พียงพอต่อการเขา้ซือ้ที่ดินส าหรบัการพัฒนา
โครงการ ซึ่งบริษัทอาจมีทางเลือกในการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุน แต่บริษัทก็มีความเสี่ยงที่จะไม่ไดร้บั
เงินทนุครบถว้นตามจ านวนที่ก าหนด อีกทัง้ทางเลือกดงักล่าวยงัมีขัน้ตอนที่ซบัซอ้นและใช้ระยะเวลาด าเนินการนาน 
ขณะที่ทางเลือกในการจดัหาเงินทนุจากการกูยื้มสถาบนัการเงินและการออกตราสารหนี ้จะท าใหบ้รษิัทมีความเสี่ยงที่
จะไม่สามารถปฏิบตัิตามเง่ือนไขการด ารงอตัราส่วนทางการเงินของสถาบนัการเงินในปัจจบุนัได ้

2.4  เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของกำรท ำรำยกำรกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกันเมื่อเทยีบกับบุคคลภำยนอก 

นอกเหนือจากการร่วมลงทุนพัฒนาโครงการอสงัหาริมทรพัยก์ับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน  บริษัทอาจมีทางเลือกในการจัดหา
เงินทนุจากแหล่งอื่นทัง้ตลาดเงิน ตลาดทนุ และการรว่มทนุกบับคุคลอื่น เพื่อใหไ้ดม้าซึ่งเงินทนุที่เพียงพอส าหรบัการเขา้ซือ้
ที่ดินบรเิวณรงัสิต-คลอง1 เพื่อรองรบัการพฒันาโครงการในอนาคต โดยสามารถเปรยีบเทียบกบัแตล่ะวิธีไดด้งันี ้
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(1) การจดัหาแหล่งเงนิทนุจากตลาดเงนิ 

ก่อนตอบรบัขอ้เสนอการรว่มลงทนุกบันายขจรศิษฐ์ฯ บริษัทไดพ้ิจารณาทางเลือกในการจดัหาเงินทนุจากแหล่งอื่นๆ 
อย่างรอบคอบ และไดข้อ้สรุปวา่ บรษิัทไม่สามารถจดัหาเงินทนุผ่านการกูยื้มจากสถาบนัการเงิน หรอืการออกตราสาร
หนีไ้ด ้เน่ืองจากเป็นหนีส้ินที่ภาระดอกเบีย้ ซึ่งจะท าใหบ้ริษัทมีความเสี่ยงที่จะปฏิบตัิผิดเง่ือนไขการด ารงอตัราส่วน
หนีส้ินต่อทนุ (D/E Ratio) ตามเง่ือนไขที่สถาบนัการเงินก าหนดไวท้ี่ไม่เกิน 2.5 เท่า ตามงบการเงินรวม  

อย่างไรก็ดี ในกรณีที่บรษิัทไม่มีความเสี่ยงดา้นการด ารงอตัราส่วนทางการเงิน การเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบับคุคล
ที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้ยงัถือเป็นทางเลือกที่เป็นประโยชนต์อ่บรษิัทมากกวา่การจดัหาเงินทนุผ่านการกูยื้มจากสถาบนั
การเงิน หรือการออกตราสารหนีห้ลายประการ เช่น มีความสะดวก รวดเร็ว และคล่องตวั ไม่ตอ้งผ่านการพิจารณา
หลายขัน้ตอน อีกทัง้ยงัช่วยลดความผนัผวนของผลประกอบการของโครงการ อนัเน่ืองมาจากการเปลี่ยนแปลงของ
อตัราดอกเบีย้อา้งอิง ซึ่งไดแ้ก่ อตัราดอกเบีย้ MLR (Minimum Loan Rate) เน่ืองจากในช่วงที่อัตราดอกเบีย้อา้งอิง
ปรบัตวัสงูขึน้อนัเน่ืองมาจากสภาวะเศรษฐกิจหรือนโยบายของรฐับาล จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อตน้ทนุการพฒันา
โครงการและผลการด าเนินงานของบรษิัทและบรษิัทรว่มทนุ 

(2) การจดัหาแหล่งเงนิทนุจากตลาดทนุ 

บรษิัทไม่ประสงคท์ี่จะระดมทนุผ่านการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมตามสดัส่วนการถือหุน้ (Rights 
Offering) หรือการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) เน่ืองจากถึงแมก้าร
ระดมทนุดว้ยวิธีดงักล่าวจะท าใหบ้รษิัทไดม้าซึ่งเงินทนุที่ไม่มีภาระในการจ่ายช าระคืนเงินตน้และดอกเบีย้  และมีส่วน
ช่วยใหอ้ตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุ (D/E Ratio) ของบรษิัทลดต ่าลงไดเ้ช่นเดียวกบักรณีการรว่มลงทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยง
กนั แต่บริษัทจะมีความเสี่ยงที่การจดัหาเงินทนุดว้ยวิธีดงักล่าวอาจไม่ประสบความส าเร็จตามแผนที่วางไว ้กล่าวคือ 
จ านวนเงินที่จะไดร้บัอาจยงัมีความไม่แน่นอนหรือไม่ครบถว้นตามจ านวนที่ตอ้งการ ขึน้อยู่กับสภาวะตลาดและผล
ตอบรบัจากนกัลงทนุ รวมถึงการด าเนินการอาจใชร้ะยะเวลานาน หรืออาจตอ้งผ่านขัน้ตอนที่ต่างๆ จ าเป็น เช่น การ
ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ และ/หรือ ส านกังาน ก.ล.ต. ระยะเวลาและขัน้ตอนการจองซือ้หุน้  ไปจนถึงการจด
ทะเบียนเพิ่มทนุกบักระทรวงพาณิชย ์เป็นตน้ ซึ่งจะส่งผลใหบ้รษิัทไม่สามารถจดัหาแหล่งเงินทนุที่เพียงพอและไดท้นั
ต่อความตอ้งการใชเ้งินส าหรบัการเขา้ซือ้ที่ดินตามเง่ือนไขของเจา้ของที่ดิน ดงันัน้ การจดัหาแหล่งเงินทนุจากตลาด
ทุน อาจท าใหบ้ริษัทมีความเสี่ยงที่จะเสียโอกาสในการเขา้ลงทุนในที่ดินที่มีศกัยภาพ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อความ
ตอ่เน่ืองของแผนการลงทนุและโอกาสในการเติบโตของบรษิัทในอนาคต 

นอกจากนี ้การจดัหาเงินทุนดว้ยวิธีดงักล่าวอาจก่อใหเ้กิดผลกระทบต่อผูถื้อหุน้เดิมของบริษัท (Dilution Effect) ใน
ดา้นตา่งๆ โดยผลกระทบจะขึน้อยู่กบัจ านวนหุน้เพิ่มทนุที่ออกและเสนอขาย รวมถึงราคาเสนอขาย ดงันี ้

(ก) กรณีที่บรษิัทออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหก้บัผูถื้อหุน้เดิมตามสดัส่วนการถือหุน้ (Rights Offering) ผู้
ถือหุน้เดิมที่จองซือ้หุน้ตามสิทธิจะไม่ไดร้บัผลกระทบดา้นการลดลงของสิทธิในการออกเสียง (Control Dilution) 
แตผู่ถื้อหุน้ดงักล่าวจะมีภาระในการจ่ายช าระค่าหุน้เพิ่มทนุใหแ้ก่บรษิัท ในขณะที่ผูถื้อหุน้เดิมที่ไม่ไดใ้ชส้ิทธิจอง
ซือ้หุน้เพิ่มทนุจะไดร้บัผลกระทบจาก Control Dilution ซึ่งจะท าใหส้ดัส่วนความเป็นเจา้ของและสิทธิออกเสียง
ในบรษิัทลดลง 
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(ข) กรณีที่บริษัทออกและเสนอขายหุน้สามัญใหก้ับบุคคลในวงจ ากัด (Private Placement) ผูถื้อหุน้เดิมจะไม่มี
ภาระในการจ่ายช าระค่าหุ้นเพิ่มทุน แต่ผู้ถือหุ้นดังกล่าวจะได้รับผลกระทบด้าน Control Dilution รวมถึง
ผลกระทบดา้นราคาหุน้ (Share Price Dilution) กรณีที่บรษิัทออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุต ่ากวา่ราคาตลาด 

(ค) การเพิ่มทุนอาจส่งผลกระทบต่อผูถื้อหุน้ในดา้นการลดลงของก าไรสทุธิต่อหุน้ (EPS Dilution) อนัเน่ืองมาจาก
จ านวนหุน้ที่เพิ่มขึน้ภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้เพิ่มทนุ 

จากที่กล่าวขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ทางเลือกในการระดมทนุผ่านตลาดเงินและตลาดทนุ ยงั
ไม่ใช่ทางเลือกที่เหมาะสมและสามารถตอบสนองต่อความตอ้งการใชเ้งินของบริษัทส าหรบัการเขา้ซือ้และรบัโอน
กรรมสิทธ์ิที่ดินตามเง่ือนไขของเจา้ของที่ดิน อีกทัง้ยังไม่ใช่ทางเลือกที่เหมาะสมกับสถานะทางการเงินของบริษัท 
รวมถึงสภาวะเศรษฐกิจและภาวะอตุสาหกรรม ณ ปัจจบุนั  

(3) การเขา้ท าธุรกรรมกบัผูร่้วมทนุรายอืน่ 

หากบรษิัทเขา้ท าธุรกรรมลกัษณะเดียวกนักบัผูร้ว่มทนุรายอื่นที่ไม่ใช่บคุคลที่เก่ียวโยงกนั บรษิัทอาจตอ้งเจรจาเง่ือนไข 
หรือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่บริษัทคาดว่าจะไดร้บั ซึ่งอาจตอ้งใชเ้วลาระยะหนึ่งในการด าเนินการ ซึ่งอาจ
ส่งผลใหบ้รษิัทเสียโอกาสในการเขา้ซือ้ที่ดินแปลงดงักล่าว และอาจตอ้งจดัหาที่ดินแปลงอื่นและปรบัเปลี่ยนแผนการ
พัฒนาโครงการใหเ้หมาะสมกับศกัยภาพของที่ดินแปลงใหม่ ซึ่งอาจส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนที่บริษัทคาดว่าจะ
ไดร้บัจากการลงทนุเปลี่ยนแปลงไป  

อนึ่ง บรษิัทไม่ไดป้ระกาศ ย่ืนขอ้เสนอ หรอืไดร้บัขอ้เสนอการรว่มลงทนุจากบคุคลอื่นที่มีลกัษณะและเง่ือนไขใกลเ้คียง
กบัธุรกรรมที่บริษัทจะเขา้ท ากบับุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี  ้อย่างไรก็ดี ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาว่าการ
เขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั ท าใหบ้รษิัทสามารถเจรจาต่อรองเพื่อก าหนดเง่ือนไขต่างๆ ของการ
รว่มทนุที่ประโยชนต์่อบรษิัทไดง้่ายกว่าการรว่มลงทนุกบับคุคลอื่น จึงถือเป็นธุรกรรมที่เป็นไปเพื่อประโยชน์สงูสดุของ
บรษิัทและผูถื้อหุน้ 

ขอ้ดอ้ยของการท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั  

การเขา้ท าธุรกรรมร่วมลงทุนกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้จะท าใหน้ายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการ 
ประธานเจา้หนา้ที่บรหิาร และผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัท เขา้มาถือหุน้และมีส่วนไดเ้สียในบรษิัทรว่มทนุซึ่งประกอบธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เช่นเดียวกับบริษัท จึงอาจพิจารณาได้ว่า ธุรกรรมดังกล่าวอาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทาง
ผลประโยชนใ์น 2 ประเด็น ไดแ้ก่ (1) บุคคลที่เก่ียวโยงกันประกอบธุรกิจที่มีสภาพคลา้ยคลึงและแข่งขนักันกับธุรกิจของ
บริษัท และ (2) บคุคลที่เก่ียวโยงกนัอาจเขา้มามีอิทธิพลต่อการตดัสินใจด าเนินงานของบรษิัทรว่มทนุ และอาจน าไปสู่การ
ถ่ายเทผลประโยชนใ์หแ้ก่บคุคลดงักล่าว 
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อย่างไรก็ดี บรษิัทในฐานะบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และนายขจรศิษฐ์ฯ ในฐานะกรรมการ ผูบ้รหิาร และผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ รบัทราบถึงภาระหนา้ที่ที่จะไม่ด าเนินการใดๆ ที่อาจก่อใหค้วาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชนก์ับบริษัท บริษัทและนายขจรศิษฐ์ฯ จึงไดต้กลงร่วมกันที่จะก าหนดมาตรการป้องกันความเสี่ยง
เรื่องความขดัแยง้ทางผลประโยชนไ์วใ้นเง่ือนไขของสญัญารว่มทนุ ดงันี ้

 นายขจรศิษฐ์ฯ ในฐานะผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิทัง้หมดและผูถื้อหุน้สามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 10.00 ของบรษิัทรว่มทนุ จะไม่
มีสิทธิส่งตวัแทนเขา้มาเป็นกรรมการ และ/หรือผูบ้ริหารในบริษัทร่วมทุน และไม่สามารถเขา้ร่วมประชุมเพื่อบริหาร
จดัการโครงการแบบ Day-to-Day Operation ได ้ 

 บรษิัทเป็นผูมี้อ  านาจในการแตง่ตัง้ ถอดถอน กรรมการและ/หรอืผูบ้รหิารของบรษิัทรว่มทนุแตเ่พียงผูเ้ดียว 

 การแตง่ตัง้กรรมการผูมี้อ  านาจลงนาม 2 รายของบรษิัทรว่มทนุ จะมาจากตวัแทนของบรษิัททัง้หมด โดยนายขจรศิษฐ์
ฯ จะไม่มีส่วนเก่ียวขอ้ง 

 การบริหารจัดการบริษัทร่วมทุนในเรื่องที่ส  าคญัจะตอ้งผ่านการกลั่นกรองโดยมติคณะกรรมการบริหาร  และ/หรือ
คณะกรรมการของบริษัทร่วมทุน ซึ่งคาดว่าจะประกอบดว้ยผูบ้ริหารหลกัจากส่วนงานที่ส  าคญัของบริษัท เช่น ฝ่าย
พฒันาธุรกิจ ฝ่ายออกแบบ ฝ่ายจดัซือ้และงบประมาณ และฝ่ายบญัชีและการเงิน เป็นตน้ 

 สญัญารว่มทนุก าหนดใหหุ้น้บรุมิสิทธิจ านวน 1,000,000 หุน้ มีสิทธิออกเสียงเพียง 1 เสียง ส่งผลใหน้ายขจรศิษฐ์ฯ มี
สิทธิออกเสียงในที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทรว่มทนุคิดเป็นรอ้ยละ 10.01 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมด สดัส่วนของสิทธิ
ออกเสียงดงักล่าว ไม่ท าใหน้ายขจรศิษฐ์ฯ สามารถคดัคา้นเรื่องส าคญัที่ตอ้งอาศยัมติพิเศษ เช่น การลดทนุ การเพิ่ม
ทนุ การขายหรอืโอนทรพัยส์ินที่ส  าคญั และการเลิกกิจการของบรษิัทรว่มทนุได ้

อย่างไรก็ดี บริษัทยงัคงมีความเสี่ยงจากการที่นายขจรศิษฐ์ฯ อาจเขา้มามีอิทธิพลต่อการตดัสินใจหรือการบริหารกิจการ
ของบริษัทร่วมทุน จากการที่นายขจรศิษฐ์ฯ ด ารงต าแหน่งเป็นประธานเจา้หน้าที่บริหาร  (CEO) ของบริษัท บริษัทจึง
พิจารณาก าหนดมาตรการปอ้งกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชนเ์พิ่มเติมจากที่ก าหนดไวใ้นสญัญารว่มทนุ ดงันี ้

 ก าหนดใหว้าระส าคญัที่เก่ียวขอ้งกับโครงการ เช่น การขอสินเช่ือ (Project Finance) จากสถาบนัการเงิน หรือการ
แต่งตั้ง ถอนถอน คณะกรรมการ (Board of Directors) และคณะกรรมการบริหาร (Executive Committee) ของ
บรษิัทรว่มทนุ จะตอ้งผ่านการพิจารณาอนมุตัิโดยที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท 

 ในวาระการประชุมคณะกรรมการบริษัทเพื่อตัดสินใจในเรื่องส าคัญที่เก่ียวขอ้งกับโครงการ นายขจรศิษฐ์จะไม่
สามารถเขา้รว่มประชมุและออกเสียงลงมติในวาระดงักล่าว 

 ก าหนดใหค้ณะกรรมการบริหาร (Executive Committee) ของบริษัทร่วมทุน ซึ่งผ่านการแต่งตัง้โดยคณะกรรมการ
บริษัท (SA) ท าหนา้ที่แต่งตัง้กรรมการผูจ้ดัการ (Managing Director) เพื่อดูแลและบริหารกิจการรายวนัของบริษัท
รว่มทนุ (Day-to-day Operation) ใหเ้ป็นไปตามแผนงานและงบประมาณที่บรษิัทอนมุตัิไว ้



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อรายการที่เก่ียวโยงกนั  บรษัิท ไซมิส แอสเสท จ ากดั (มหาชน) 
 

หนา้ 44 

 

 ก าหนดใหมี้การรายงานผลประกอบการของบรษิัทรว่มทนุ ผลการลดทนุเพื่อคืนทนุ และการจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อ
หุน้บรุมิสิทธิ ใหค้ณะกรรมการบรษิัทไดร้บัทราบเป็นประจ าทกุปี เพื่อใหโ้ครงสรา้งคณะกรรมการบรษิัท ซึ่งมีกรรมการ
อิสระและกรรมการตรวจสอบท าหนา้ที่ถ่วงดุลอ านาจและตรวจสอบการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร เพื่อใหม้ั่นใจว่า
การด าเนินการดงักล่าวมีความเหมาะสมและเป็นไปตามเงื่อนไขของสญัญารว่มทนุ 

 หากมีรายการระหว่างบริษัทและบริษัทร่วมทุนเกิดขึน้ในอนาคตนอกเหนือจากธุรกรรมการจ่ายเงินปันผล เช่น การ
กูยื้มเงินระหว่างกัน (ถา้มี) บริษัทจะด าเนินการตามนโยบายการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยปฏิบตัิตามนโยบายและ
ขั้นตอนการท ารายการระหว่างกัน โดยรายการดังกล่าวจะตอ้งเป็นไปตามธุรกิจปกติ มีเง่ือนไขการคา้โดยทั่วไป 
รวมถึงมีราคาที่เหมาะสม และจะตอ้งผ่านการพิจารณาอนมุตัิโดยคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) ของ
บรษิัท ก่อนท ารายการ 

การประกอบธุรกิจทีแ่ข่งขนักบัธุรกิจของบริษัท 

โครงการอสงัหาริมทรพัยท์ี่บรษิัทจะรว่มลงทนุกบันายขจรศิษฐ์ฯ เป็นโครงการอสงัหาริมทรพัยท์ี่มีท าเลที่ตัง้และกลุ่มลกูคา้
เป้าหมายที่แตกต่างอย่างชดัเจนจากโครงการแนวราบอื่นๆ ของบริษัท ซึ่งไดแ้ก่ โครงการ Siamese Kin บริเวณถนนราม
อินทรา และ Siamese Premium Home @ Phranok บริ เวณถนนพรานนก-พุทธมณฑลสาย4 ดังนั้น  โครงการ
อสงัหาริมทรพัยท์ี่จะพฒันาขึน้ร่วมกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้จึงไม่ทับซอ้นกับโครงการอสงัหาริมทรพัยข์องบริษัท 
และไม่ก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์ดงัสรุปไดด้งันี ้

โครงการ 
Siamese @ 

Phaholyothin-Rangsit 
Siamese Kin 

Ramintra 
Siamese Premium Home 

@ Phranok 
ท าเลที่ตัง้ โซนรงัสิต 

(รงัสิต-คลอง1) 
โซนรามอินทรา 

(ถนนรชัดา-รามอินทรา) 
โซนพทุธมณฑล 
(ถนนพรานนก) 

กลุม่ลกูคา้เปา้หมาย กลุม่ลกูคา้วยัเริ่มท างาน 
ก าลงัซือ้ต  ่า-ปานกลาง 

กลุม่ลกูคา้วยัท างาน 
ก าลงัซือ้ปานกลาง-สงู 

กลุม่ลกูคา้วยัท างาน 
ก าลงัซือ้สงู 

ลกัษณะกลุม่ลกูคา้ ผูเ้ริ่มตน้ท างาน ผูช้่วย
ผูจ้ดัการ ผูบ้รหิารระดบักลาง 

ผูบ้รหิารระดบัสงู และ
ผูป้ระกอบการธุรกิจยคุใหม่  

ผูบ้รหิารระดบัสงู และ 
เจา้ของธุรกิจ 

รายไดก้ลุม่ลกูคา้ 25,000 – 100,000 บาท 200,000 – 300,000 บาท 350,000 – 500,000 บาท 
ราคาขายต่อยนูิต 2.3 – 9.0 ลา้นบาท 10.0 – 20.0 ลา้นบาท 25.0 – 40.0 ลา้นบาท 
ลกัษณะโครงการ ที่อยูอ่าศยัที่ออกแบบและมี

คณุภาพสงูกวา่มาตรฐานใน
ตลาดเดียวกนั ในราคาที่
คุม้คา่และเอือ้มถึงได ้

ที่อยูอ่าศยัที่มุ่งเนน้เรื่อง
เทคโนโลยแีละนวตักรรมเพื่อ
การอยูอ่าศยั และสิ่งอ านวย

ความสะดวก 

ที่อยูอ่าศยัระดบัหรู ตกแต่ง
ดว้ยวสัดรุะดบัพรีเมียม พรอ้ม
สิ่งอ านาวยความสะดวกแบบ

ครบวงจร 
Affordable House Innovative House Premium Luxury House 
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2.5  สรุปควำมเหน็ของทีป่รึกษำทำงกำรเงนิอิสระต่อควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร 

การร่วมลงทุนพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย์กับบุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้จะท าใหบ้ริษัทไดม้าซึ่งที่ดินบริเวณรงัสิต-
คลอง1 ซึ่งเป็นที่ดินที่มีศกัยภาพและมีความเหมาะสมส าหรบัการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบตามแผนธุรกิจ
ของบริษัท โดยบริษัทไม่มีภาระในการจดัหาเงินกูยื้มเพื่อซือ้ที่ดินดงักล่าว ธุรกรรมดงักล่าวจึงท าใหบ้ริษัทสามารถพฒันา
โครงการอสงัหารมิทรพัยไ์ดอ้ย่างตอ่เน่ือง โดยไม่กระทบตอ่เง่ือนไขของการด ารงอตัราส่วนทางการเงินตามที่สถาบนัการเงิน
ก าหนด นอกจากนี ้การรว่มลงทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั ยงัมีเง่ือนไขที่มีความยืดหยุ่นและเป็นประโยชนต์่อบรษิัทมากกว่า
เม่ือเทียบกับการกูยื้มเงินจากสถาบนัการเงิน หรือการออกตราสารหนี ้เน่ืองจากบริษัทจะมีทางเลือกในการช าระคืนเงิน
ลงทนุและผลตอบแทนของหุน้บรุิมสิทธิ เม่ือบรษิัทรว่มทนุมีก าไรและมีสภาพคล่องที่เพียงพอ นอกจากนี ้การรว่มลงทนุกบั
บุคคลที่เก่ียวโยงกันจะท าใหอ้ัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน (D/E Ratio) ของบริษัทตามงบการเงินรวมลดต ่าลง ซึ่งจะช่วยเอือ้
ประโยชนใ์หบ้รษิัทสามารถจดัหาแหลง่เงินทนุส าหรบัการพฒันาโครงการอื่นๆ ไดใ้นอนาคต  

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า การรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยก์บับุคคลที่เก่ี ยวโยงกนัในครัง้นี ้
มีความสมเหตสุมผล และเป็นธุรกรรมที่เป็นไปเพื่อประโยชนข์องบรษิัทและผูถื้อหุน้ 
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ส่วนที่ 3 ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัความเป็นธรรมของราคา 

 

ในการพิจารณาความเป็นธรรมของราคาในการเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณา
ความเหมาะสมของมลูค่าสิ่งตอบแทนที่ใหแ้ก่นายขจรศิษฐ์ฯ เป็นค่าตอบแทนที่ดินส าหรบัการพฒันาโครงการ ซึ่งประกอบดว้ย (ก) 
หุน้บรุมิสิทธิของบรษิัทรว่มทนุชนิดสะสมเงินปันผลจ านวน 400.0 ลา้นบาท (ข) เงินปันผลของหุน้บรุมิสิทธิในอตัรารอ้ยละ 3.50 ต่อ
ปีของเงินลงทนุคงเหลือ และ (ค) เงินปันผลในฐานะผูถื้อหุน้สามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 10.00 ของบรษิัทรว่มทนุ  

เน่ืองจากธุรกรรมดงักล่าวท าใหบ้ริษัทไดม้าซึ่งที่ดินส าหรบัการพฒันาโครงการ โดยบริษัทไม่มีภาระในการจดัหาเงินกูยื้มเพื่อซือ้
ที่ดินดงักล่าว ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาธุรกรรมดงักล่าวเสมือนกับกรณีที่บริษัทกูยื้มเงินจากนายขจรศิษฐ์ฯ เพื่อซือ้
ที่ดินในราคา 400.0 ล้านบาท (อ้างอิงมูลค่าหุ้นบุริมสิทธิทั้งหมดที่บริษัทร่วมทุนออกให้ตอบแทนแก่นายขจรศิษฐ์ฯ) โดย
ผลตอบแทนที่นายขจรศิษฐ์ฯ จะไดร้บัจากการถือหุน้บุริมสิทธิและหุน้สามญัในบริษัทรว่มทนุ เปรียบเสมือนการจ่ายดอกเบีย้ของ
เงินกูยื้มจ านวน 400.0 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาแนวทางการประเมินความเหมาะสมของราคาของธุรกรรม
นีด้ว้ย 3 วิธี ดงัตอ่ไปนี ้

วิธีที่ 1 การประเมินความเหมาะสมของมลูค่าหุน้บรุมิสิทธิที่ใหต้อบแทนแก่ผูร้ว่มทนุ 
วิธีที่ 2 การประเมินความเป็นไปไดข้องโครงการรว่มทนุ 
วิธีที่ 3 การประเมินความเหมาะสมของผลตอบแทนของผูร้ว่มทนุ 

โดยแตล่ะวิธีสรุปไดด้งันี ้

วิธีที ่1  กำรประเมินควำมเหมำะสมของมูลค่ำหุน้บุริมสิทธิทีใ่หต้อบแทนแก่ผู้ร่วมทุน 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินความเหมาะสมของมลูคา่หุน้บรุมิสิทธิ 400.0 ลา้นบาท ที่บรษิัทรว่มทนุออกใหแ้ก่นายขจรศิษฐ์ฯ 
เพื่อตอบแทนการจดัหาที่ดินบรเิวณรงัสิต-คลอง1 โดยการเปรยีบเทียบกบัราคาประเมินที่ดินที่ประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัยส์ินอิสระ 
2 ราย ซึ่งไดแ้ก่ บรษิัท เอเจนซี่ ฟอร ์เรียลเอสเตท แอฟแฟรส์ จ ากดั (“ผู้ประเมินทรัพยสิ์นอิสระรำยที่ 1”) และบรษิัท แอดวานซ ์
แอพไพรซัล จ ากัด (“ผู้ประเมินทรัพยสิ์นอิสระรำยที่ 2”) ซึ่งเป็นผูป้ระเมินทรพัยส์ินในตลาดทุนที่ไดร้บัความเห็นชอบจาก
ส านกังาน ก.ล.ต. ตามรายงานลงวนัที่ 2 พฤศจิกายน 2564 เพื่อวตัถปุระสงคส์าธารณะ 

ในการประเมินมลูค่าที่ดิน ผูป้ระเมินทรพัยส์ินอิสระทัง้ 2 ราย ใชว้ิธีเปรียบเทียบขอ้มลูตลาด (Market Approach) โดยการส ารวจ
ที่ดินในบริเวณใกลเ้คียงจ านวน 3-4 แปลง ซึ่งพิจารณาแลว้เห็นว่าเป็นที่ดินที่มีศกัยภาพใกลเ้คียงกบัทรพัยส์ินที่จะท าการประเมิน 
โดยน าขอ้มลูตลาดที่สามารถเทียบเคียงไดด้งักล่าวมาประเมินศกัยภาพของที่ดินในดา้นต่างๆ เพื่อปรบัปรุงราคาเสนอขายของที่ดิน
ที่เปรียบเทียบแต่ละผืนให้เป็นมูลค่าที่ดินที่บริษัทจะเขา้ท ารายการ โดยใชว้ิธีการใหค้ะแนนคุณภาพถ่วงน า้หนัก (Weighted 
Quality Score) จากนั้นค านวณหามูลค่าที่ดินที่ท  าการประเมินจากค่าเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของราคาเสนอขายที่ปรบัปรุงแลว้ของ
ขอ้มลูที่น ามาเปรยีบเทียบ 
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รายละเอียดของการประเมินมลูค่าที่ดินโดยผูป้ระเมินทรพัยส์ินอิสระแตล่ะราย สรุปไดด้งันี ้

ผูป้ระเมินทรพัยส์นิอิสระ วิธีการประเมินมลูค่า มลูค่าต่อตารางวา มลูค่ารวม 
ผูป้ระเมินทรพัยส์นิอิสระรายที่ 1 วิธีเปรยีบเทียบขอ้มลูตลาด 8,600 บาท 403.2 ลา้นบาท 
ผูป้ระเมินทรพัยส์นิอิสระรายที่ 2 วิธีเปรยีบเทียบขอ้มลูตลาด 9,000 บาท 422.0 ลา้นบาท 

หมายเหต:ุ โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในเอกสารแนบ 3 และเอกสารแนบ 4 สรุปรายงานการประเมินมูลค่าทรพัยส์นิ 

จากตารางขา้งตน้ ที่ดินบริเวณรงัสิต-คลอง1 อ าเภอคลองหลวง จังหวัดปทุมธานี เนือ้ที่ 117 ไร่ 0 งาน 88.5 ตารางวา มีราคา
ประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัยส์ินอิสระ 2 ราย อยู่ระหว่าง 8,600 – 9,000 บาทต่อตารางวา คิดเป็นราคาประเมินที่ดินรวมเท่ากับ 
403.2 – 422.0 ลา้นบาท ดงันัน้ มลูค่าหุน้บรุมิสิทธิที่ออกใหต้อบแทนแก่นายขจรศิษฐ์ฯ จ านวน 400.0 ลา้นบาท (เทียบเท่า 8,531 
บาทตอ่ตารางวา) จงึเป็นราคาที่เหมาะสม ไม่สงูกวา่ราคาประเมินที่ดินซึง่เป็นสินทรพัยอ์า้งอิง 

ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) ที่ผูป้ระเมินมลูค่าทรพัยส์ิน 2 ราย
ขา้งตน้เลือกใชใ้นการประเมินมูลค่าที่ดิน เป็นวิธีที่เหมาะสม เน่ืองจากเป็นการอา้งอิงถึงขอ้มูลตลาดของที่ดินที่ตัง้อยู่ ในละแวก
ใกลเ้คียงกับทรพัยส์ินที่ท  าการประเมินที่มีการซือ้ขายหรือมีราคาเสนอขายในช่วงระยะเวลาที่ท  าการประเมิน รวมถึงผูป้ระเมิน
มูลค่าทรพัยส์ินทั้ง 2 ราย ไดท้  าการปรบัปรุงขอ้มูลราคาตลาดดังกล่าว โดยการวิเคราะหเ์ปรียบเทียบกับทรพัยส์ินที่จะท าการ
ประเมินมูลค่าโดยพิจารณาจากปัจจัยและสภาพแวดลอ้มต่างๆ ทั้งภายในและภายนอก เช่น ท าเลที่ตัง้ ขนาดและรูปทรงของ
ทรพัยส์ิน ถนนเขา้-ออก รวมถึง สภาพเงื่อนไขในการขาย เพื่อใหไ้ดร้าคาที่เป็นปัจจบุนัและสามารถสะทอ้นราคาตลาดของทรพัยส์ิน
ที่จะประเมินตามสภาพปัจจบุนัไดม้ากที่สดุ 

วิธีที ่2  กำรประเมินควำมเป็นไปได้ของโครงกำรร่วมทุน 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประเมินความเป็นไปไดข้องโครงการที่บรษิัทจะรว่มลงทนุกบันายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนั 
โดยพิจารณาความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดอิสระในอนาคต (Free Cash Flow) ของโครงการ โดยการจดัท าประมาณการ
ทางการเงินตามแผนการพฒันาโครงการของบริษัท ซึ่งอา้งอิงจากประสบการณใ์นการด าเนินโครงการลกัษณะเดียวกนัของบริษัท
ในอดีต และไดป้รบัปรุงสมมติฐานบางรายการใหส้ะทอ้นถึงสภาวะตลาด การแข่งขันในอุตสาหกรรม รวมถึงสภาพเศรษฐกิจ
โดยรวมในปัจจบุนั เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าไม่มีการเปลี่ยนแปลง
อย่างมีนยัส าคญัภายใตส้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณใ์นปัจจบุนัตลอดปีประมาณการ 

ในเบือ้งตน้ บริษัทวางแผนจะพฒันาที่ดินบริเวณรงัสิต-คลอง1 เนือ้ที่รวม 117 ไร่ เป็นโครงการอสงัหาริมทรพัย์ประเภทแนวราบ 
ภายใตช่ื้อโครงการ Siamese Phaholyothin-Rangsit ซึ่งจะประกอบดว้ย บา้นเดี่ยว บา้นแฝด และทาวนโ์ฮม จ านวนรวมทัง้สิน้ 
863 ยนูิต ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระคาดวา่โครงการดงักล่าวจะใชร้ะยะเวลาด าเนินโครงการรวมทัง้สิน้ประมาณ 10 ปี นบัจากวนัที่
บริษัทเขา้ร่วมลงทุน ซึ่งครอบคลุมระยะเวลาการพฒันา ก่อสรา้ง ขาย จนถึงการโอนกรรมสิทธ์ิบา้นยูนิตสุดทา้ย เน่ืองจากที่ดิน
ดงักล่าวมีขนาดใหญ่ บริษัทจึงวางแผนแบ่งการพฒันาโครงการออกเป็น 4 เฟส โดยคาดว่าโครงการเฟส 1 จะเริ่มเปิดขายในไตร
มาส 1/2566 และจะสามารถปิดโครงการทัง้หมดไดภ้ายในปี 2574 
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อนึ่ง การจัดท าประมาณการทางการเงินดังต่อไปนี ้มีวัตถุประสงคเ์พื่อประเมินความเป็นไปไดข้องโครงการ เพื่อใหค้วามเห็น
ประกอบการพิจารณาความเเหมาะสมของการรว่มลงทนุกบับคุลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นีเ้ท่านัน้ ไม่สามารถใชอ้า้งอิงนอกเหนือจาก
วัตถุประสงค์ที่กล่าวไว้ข้างต้น นอกจากนี้ หากภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยภายนอกอื่นๆ ที่ มีผลกระทบต่อการ ด าเนินงาน
เปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญัจากสมมติฐานที่ก าหนดในช่วงระยะเวลาประมาณการ กระแสเงินสดในอนาคตและผลตอบแทนที่
ประเมินไดอ้าจเปลี่ยนแปลงไป 

2.1 ประมำณกำรทำงกำรเงนิของโครงกำร 

สมมติฐานส าคญัที่ใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงิน สามารถสรุปได ้ดงันี ้

(1) รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 

รายไดจ้ากการขายที่พกัอาศยัในโครงการ แบง่การช าระเงินของลกูคา้เป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ 

(ก) เงินจองและเงินท าสญัญา : เงินจองจ านวน 20,000 บาท และเงินท าสญัญารอ้ยละ 5 ของราคาขาย 
(ข) เงินดาวน ์ : รอ้ยละ 5 ของราคาขาย แบง่ช าระ 6 งวด หลงัจากเดือนที่ท  าสญัญาเป็นตน้ไป 
(ค) เงินโอน : รอ้ยละ 90 ของราคาขาย ช าระ ณ วันโอนกรรมสิทธ์ิ ซึ่งตามประมาณการของ

ผูบ้รหิารคาดวา่การโอนจะเกิดขึน้ในระยะเวลาประมาณ 6 เดือนหลงัจากวางเงินจอง 

ในเบือ้งตน้ โครงการ Siamese Phaholyothin-Rangsit จะมีจ านวนทัง้สิน้ 863 ยนูิต โดยมีที่ดินเฉล่ียต่อยนูิตประมาณ 18 – 
50 ตารางวา พืน้ที่ใชส้อยเฉลี่ยต่อยนูิต 100 – 165 ตารางเมตร  ราคาขายเริ่มตน้ต่อยนูิตส าหรบัทาวนโ์ฮม 2.29 ลา้นบาท 
บา้นแฝด 4.49 ลา้นบาท และบา้นเดี่ยว 8.50 ลา้นบาท ตามล าดบั อา้งอิงประมาณการโดยฝ่ายบรหิารของบรษิัท 

โครงการ Siamese Phayolyothin-Rangsit 
ที่ดินเฉลี่ย 

ต่อยนูิต (ตรว.) 
พืน้ที่ใชส้อย 
เฉลี่ย (ตรม.) 

ราคาขายเฉลี่ย 
ต่อยนูิต (บาท) 

ราคาขายเฉลี่ย 
ต่อตรม. (บาท) 

ทาวนโ์ฮม 20 110 2.29 20,818 
บา้นแฝด 37 125 4.49 35,920 
บา้นเด่ียว 55 165 8.50 51,515 

ที่มา: บรษัิท อา้งอิงจากแผนการพฒันาโครงการในเบือ้งตน้ ทัง้นี ้แผนการลงทนุสดุทา้ยอาจมีการปรบัเปลี่ยนตามความเหมาะสม 

โดยราคาขายขา้งตน้สามารถเทียบเคียงไดก้บัผูป้ระกอบการรายอ่ืนในละแวกเดียวกนั ดงันี ้

โครงการ 
ที่ดินเฉลี่ย 

ต่อยนูิต (ตรว.) 
พืน้ที่ใชส้อย 
เฉลี่ย (ตรม.) 

ราคาขายเฉลี่ย 
ต่อยนูิต (บาท) 

ราคาขายเฉลี่ย 
ต่อตรม. (บาท) 

ทาวนโ์ฮม     
พลีโน่ พหลโยธิน-รงัสิต 18 – 20 106 – 130 2.39 – 2.59 22,547 
โกลเดน้ ทาวน ์วภิาวดี-รงัสิต 16 – 19 96 – 117 2.19 – 3.29 24,571 
ชวนช่ืน ทาวน ์รงัสิต-คลอง 1 23 140 3.09 22,071 
คาซา่ ซิตี ้ดอนเมือง-ศรสีมาน 18 – 29 110 – 131 3.19 – 4.59 31,371 
คาซา่ ซิตี ้ดอนเมือง-สรงประภา 29 131 4.25 32,443 
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โครงการ 
ที่ดินเฉลี่ย 

ต่อยนูิต (ตรว.) 
พืน้ที่ใชส้อย 
เฉลี่ย (ตรม.) 

ราคาขายเฉลี่ย 
ต่อยนูิต (บาท) 

ราคาขายเฉลี่ย 
ต่อตรม. (บาท) 

กสัโต ้ดอนเมือง-สรงประภา 18 – 21 106 – 131 2.95 – 3.59 27,595 
เดอะคอนเนค @ ดอนเมือง สเตชั่น 18 – 21 112 – 130 2.65 – 3.00  23,347 
บา้นแฝด     
แกรนดพ์ลีโน่ พหลโยธิน-รงัสิต 38 149 4.49 30,134 
ชีวารมย ์รงัสิต-ดอนเมอืง 37 180 5.70 31,667 
คาซา่ เพรสโต ้ดอนเมือง-สรงประภา 35 – 39 120 – 150 5.29 – 6.09 42,122 
บา้นเด่ียว     
เซนโทร พหลโยธิน-วิภาวดี 2 50 – 67 122 – 200 3.89 – 8.50 31,023 
แกรนดิโอ วิภาวดี-รงัสิต 50 – 70 140 – 275 6.09 – 10.00 40,386 
ชีวารมย ์รงัสิต-ดอนเมอืง 55 238 9.70 33,767 
คาซา่วิลล ์ดอนเมือง-สรงประภา 50 156 – 196 7.59 – 8.69 46,816 
คาซา่ เพรสโต ้ดอนเมือง-สรงประภา 50 148 7.69 51,959 

ที่มา: การส ารวจขอ้มลูตลาดโดยฝ่ายการตลาดของบรษัิท 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานอตัราการขายโครงการในแต่ละปี โดยอา้งอิงจากความสามารถในการขาย
โครงการประเภทเดียวกนัของบรษิัทในอดีต และพิจารณารว่มกบัความสามารถในการขายของโครงการในละแวกใกลเ้คียง 
ซึ่งในเบือ้งตน้คาดว่าจะใชร้ะยะเวลาในการขายรวมทัง้สิน้ 7 ปี และใชเ้วลาในการโอนกรรมสิทธ์ิ 8 ปี (โดยรอ้ยละ 80 ของ
โครงการจะโอนกรรมสิทธ์ิภายใน 5 ปีนบัจากวนัที่เปิดขาย) สรุปไดด้งันี ้

ลา้นบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
รายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัย ์ - - 419.6 755.3 587.5 

 
ลา้นบาท 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
รายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัย ์ 503.6 419.6 335.7 251.8 83.9 

(2) ต้นทุนโครงการ 

ตน้ทนุหลกัของโครงการ ประกอบดว้ย ค่าที่ดิน ค่าก่อสรา้งโครงการ และค่าใชจ้่ายอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัการพฒันาโครงการ
ตามประมาณการของฝ่ายบริหาร และจากประสบการณก์ารพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย์ของบริษัทในอดีต ซึ่งรวมถึง 
คา่ออกแบบโครงการ คา่ปรบัหนา้ดิน คา่ระบบสาธารณปูโภค คา่ก่อสรา้งส านกังานขาย และคา่ใชจ้่ายเผ่ือเหลือเผ่ือขาด ซึง่
เป็นไปตามประมาณการคา่ใชจ้่ายอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยโ์ดยทั่วไป 

โครงการ Siamese Phaholyothin-Rangsit จะมีพืน้ที่ก่อสรา้งรวมประมาณ 95,786 ตารางเมตร โดยใชง้บลงทนุรวมทัง้สิน้ 
2,089.0 ลา้นบาท ซึง่มีรายละเอียดดงันี ้
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ประเภทตน้ทนุ ลา้นบาท 
ตน้ทนุที่ดิน (1) 540.0 
รวมต้นทุนทีด่นิ 540.0 
ตน้ทนุก่อสรา้ง – สว่นโครงสรา้ง 1,132.7 
ตน้ทนุก่อสรา้ง – งานปรบัหนา้ดิน งานสาธารณปูโภค งานภมูิทศัน ์ 325.1 
ตน้ทนุก่อสรา้ง – ค่าใชจ้่ายเผ่ือเหลอืเผ่ือขาด (2) 43.7 
รวมต้นทุนก่อสร้ำง 1,501.6 
ค่าออกแบบโครงการ 22.4 
ค่าใชจ้่ายอื่นๆ (3) 25.0 
รวมต้นทุนอืน่ๆ 47.4 
รวมต้นทุนโครงการ 2,089.0 

หมายเหต:ุ 
(1) ประกอบดว้ยที่ดิน 2 ส่วน ไดแ้ก่ (ก) ที่ดินเนือ้ที่ประมาณ 117 ไร ่ซึ่งไดจ้ากการด าเนินการของนายขจรศิษฐ์ฯ มลูค่า 400.0 ลา้นบาท อา้งอิงจากมูลค่า

หุน้บุริมสิทธิทัง้หมดที่บริษัทร่วมทุนออกใหต้อบแทนแก่นายขจรศิษฐ์ฯ และ (ข) ที่ดินเนือ้ที่ประมาณ 6 ไร่ ซึ่งบริษัทมีแผนจะเขา้ซือ้จากเจา้ของที่ดินใน
ละแวกดงักลา่วเพิ่มเติมในอนาคตเพื่ออ านวยความสะดวกในการเขา้-ออกโครงการ ในราคาประมาณ 140.0 ลา้นบาท 

(2) ประมาณการท่ีรอ้ยละ 3 ของตน้ทนุคา่ก่อสรา้ง 
(3) คา่ใชจ้่ายอื่นๆ ไดแ้ก่ คา่ใบอนญุาตก่อสรา้ง คา่ออกแบบ คา่ตกแตง่บา้นตวัอย่าง คา่ก่อสรา้งส านกังานขายชั่วคราว เป็นตน้ 

ทัง้นี ้ก าหนดระยะเวลาในการช าระคา่ที่ดินและคา่ก่อสรา้งโครงการ ดงันี ้

ลา้นบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
ค่าที่ดิน 540.0 - - - - 
ค่าก่อสรา้ง 125.4 199.7 279.4 235.3 191.2 
ค่าใชจ้่ายอื่นๆ 47.4 - - - - 
รวม 712.8 199.7 279.4 235.3 191.2 

 
ลา้นบาท 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
ค่าที่ดิน - - - - - 
ค่าก่อสรา้ง 161.8 132.4 102.9 58.8 14.7 
ค่าใชจ้่ายอื่นๆ - - - - - 
รวม 161.8 132.4 102.9 58.8 14.7 

(3) ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานโครงการ ประกอบดว้ย ค่านายหนา้ (Commission) ค่าใชจ้่ายในการโอน ค่าใชจ้่ายในการ
โฆษณาและประชาสมัพนัธ ์และคา่ใชจ้่ายด าเนินงานอื่นๆ โดยสมมติฐานที่ใชใ้นการจดัท าประมาณการทางการเงิน เป็นไป
ตามขอ้มลูที่ไดร้บัจากฝ่ายบรหิารของบรษิัทเป็นหลกั โดยมีรายละเอียด ดงันี ้
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 คา่นายหนา้  : เท่ากบัรอ้ยละ 3.0 ของราคาขาย 
 คา่ใชจ้่ายในการโอน : ประกอบดว้ย ค่าใชจ่้ายในการจดทะเบียนโอนกรรมสิทธ์ิ และค่าภาษีธุรกิจเฉพาะ 

เท่ากบัรอ้ยละ 4.3 ของราคาขาย 
 คา่ใชจ้่ายการตลาด : ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายในการโฆษณาและประชาสัมพันธ์ เท่ากับรอ้ยละ 2.5 ของ

รายไดจ้ากการขาย 
 คา่ธรรมเนียมวงเงินกู ้ : เท่ากบัรอ้ยละ 0.5 ของวงเงินสินเช่ือโครงการ 
 คา่ใชจ้่ายด าเนินงานอื่นๆ : ประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายพนกังาน ค่าจา้งบริการรกัษาความสะอาด และค่าใชจ้่ายใน

การบรหิารอื่นๆ ซึง่ก าหนดใหเ้ท่ากบั 300,000 – 700,000 บาทตอ่เดือน 

จากสมมติฐานขา้งตน้ สามารถสรุปสดัส่วนคา่ใชจ้่ายในการด าเนินงานตอ่รายไดจ้ากการขายไดด้งันี ้

รอ้ยละ 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
สดัส่วนค่าใชจ้่ายด าเนินงานตอ่ยอดขาย - n/a 14.6% 10.2% 10.4% 

 
รอ้ยละ 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
สดัส่วนค่าใชจ้่ายด าเนินงานตอ่ยอดขาย 11.3% 10.9% 12.1% 11.9% 11.1% 

(4) อัตราก าไรขัน้ต้น และอัตราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าตัดจ าหน่ายและค่าเส่ือมราคา 

จากประมาณการรายไดจ้ากการขาย ตน้ทนุ และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน สามารถสรุปอตัราก าไรขัน้ตน้ (Gross Profit 
Margin) และอตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าตดัจ าหน่ายและคา่เสื่อมราคา (EBITDA Margin) ไดด้งันี ้

รอ้ยละ 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 
Gross Profit Margin - - 33.7% 33.7% 33.7% 
EBITDA Margin - - 19.1% 23.6% 23.3% 

 
รอ้ยละ 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 
Gross Profit Margin 33.7% 33.7% 33.7% 33.7% 33.7% 
EBITDA Margin 22.4% 22.8% 21.6% 21.8% 22.6% 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาอตัราก าไรขัน้ตน้ (Gross Profit Margin) ของโครงการ เปรียบเทียบกบัผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ที่ด  าเนินโครงการอสังหาริมทรัพย์แนวราบเป็นหลัก เพื่อพิจารณาความ
เหมาะสมของสมมติฐานที่ไดร้บัจากบริษัท ซึ่งประมาณการอัตราก าไรขั้นตน้ของโครงการอยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 33.7 
เทียบเคียงไดก้บัผูป้ระกอบการรายอื่น ซึง่มีอตัราก าไรดงักล่าวอยู่ในช่วงประมาณรอ้ยละ 24.1 – 39.7 

อย่างไรก็ดี ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่ไดเ้ปรียบเทียบอตัราก าไรของโครงการกบัผลประกอบการของโครงการ Siamese 
Kin ในอดีตโดยตรง เน่ืองจากโครงการ Siamese Kin พฒันาขึน้ในบมจ. ไซมิส แอสเสท (บรษิัทใหญ่) ซึ่งพฒันาขึน้รว่มกบั
โครงการคอนโดมิเนียมอื่นๆ ประกอบกบับริษัทใหญ่เป็นบริษัทที่ใชใ้นการจดัหาแหล่งเงินทนุเพื่อสนบัสนนุการด าเนินงาน
ของบริษัทย่อยในกลุ่ม อีกทัง้ยงัมีค่าใชจ้่ายของบุคลากรฝ่ายสนบัสนนุและค่าใชจ้่ายส่วนกลางต่างๆ ส่งผลใหมี้ตน้ทุนอื่น
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แฝงอยู่เป็นจ านวนมาก ท าใหไ้ม่สามารถแยกผลประกอบการของโครงการ Siamese Kin ไดอ้ย่างชัดเจน นอกจากนี ้
โครงการ Siamese Kin ยังมีกลุ่มลูกคา้เป้าหมายที่แตกต่างจากโครงการที่บริษัทจะพัฒนาขึน้ในครั้งนี ้ โดยโครงการ 
Siamese Kin มุ่งเน้นกลุ่มลูกคา้วัยท างานในเขตกรุงเทพมหานครที่มีก าลังซือ้ระดับปานกลาง – สูง โดยพัฒนาขึน้ใน
รูปแบบบา้นนวตักรรม SCG HEIM ที่มีสิ่งอ านวยความสะดวกที่ทนัสมยั เช่น ระบบหมนุเวียนอากาศที่สามารถกรองฝุ่ น PM 
2.5 ได ้พรอ้มดว้ยโครงสรา้งที่สามารถรองรบัแรงสั่นสะเทือนจากแผ่นดินไหวระดบั 7 ริกเตอร ์โดยมีราคาขายอยู่ระหว่าง 
10.0 – 20.0 ลา้นบาท ขณะที่โครงการ Siamese Phaholyothin-Rangsit บริเวณรงัสิต-คลอง1 มุ่งเนน้กลุ่มลูกคา้วัยเริ่ม
ท างานที่พกัอาศยัในแถบชานเมือง มีก าลงัซือ้ต ่า – ปานกลาง โดยมีราคาขายอยู่ระหว่าง 2.29 – 9.00 ลา้นบาท จงึท าใหไ้ม่
สามารถเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของทัง้ 2 โครงการไดโ้ดยตรง 

(5) ดอกเบีย้จ่าย 

โครงการที่จะพัฒนาขึน้บนที่ดินบริเวณรงัสิต-คลอง1 จะใชแ้หล่งเงินทุนจากเงินกู้ยืมสถาบันการเงินจ านวนประมาณ 
1,329.4 ลา้นบาท (คิดเป็นประมาณรอ้ยละ 63.6 ของตน้ทนุโครงการ) โดยบรษิัทจะเป็นผูร้บัผิดชอบจดัหาเงินกูยื้มดงักล่าว 
ทัง้นี ้ก าหนดใหอ้ตัราดอกเบีย้จ่ายของเงินกูยื้มสถาบนัการเงินเท่ากบัรอ้ยละ 5.00 ต่อปี อา้งอิงค่าเฉลี่ยอตัราดอกเบีย้เงิน
กูยื้มระยะยาวของบรษิัทในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา  

(6) อัตราภาษีเงินได้ 

ก าหนดใหอ้ตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลเท่ากบัรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

(7) สรุปประมาณการทางการเงินของโครงการ 

ประมาณการงบก าไรขาดทนุ 

 
  

ปีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
บริษัทร่วมทนุ - งบก าไรขาดทนุ 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F
(ลา้นบาท)
รายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัย์ -          -          419.6     755.3     587.5     503.6     419.6     335.7     251.8     83.9        -          
ตน้ทนุขายอสงัหาริมทรพัย์ -          -          (278.1)    (500.5)    (389.3)    (333.7)    (278.1)    (222.4)    (166.8)    (55.6)      -          
ก ำไรขัน้ต้น -       -       141.6    254.8    198.2    169.9    141.6    113.3    84.9      28.3      -       

คา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงาน (1.8)         (10.2)      (61.3)      (76.9)      (61.1)      (57.1)      (45.8)      (40.7)      (30.0)      (9.3)         -          

ก ำไรจำกกิจกรรมด ำเนินงำน (1.8)      (10.2)     80.3      177.9    137.1    112.7    95.7      72.6      54.9      19.0      -       
ตน้ทนุทางการเงิน -          -          -          -          -          -          -          -          -          -          -          
คา่ใชจ้า่ยภาษีเงินได้ -          -          (16.1)      (35.6)      (27.4)      (22.5)      (19.1)      (14.5)      (11.0)      (3.8)         -          
ก ำไรส ำหรับปี (1.8)      (10.2)     64.2      142.3    109.7    90.2      76.6      58.0      44.0      15.2      -       

Gross Profit Margin 33.7% 33.7% 33.7% 33.7% 33.7% 33.7% 33.7% 33.7%
EBITDA Margin 19.1% 23.6% 23.3% 22.4% 22.8% 21.6% 21.8% 22.6%
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ประมาณการงบแสดงฐานะการเงนิ 

 

2.2 กำรประเมินควำมเป็นไปได้ของโครงกำร 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาความเป็นไปไดข้องโครงการ โดยการค านวณมลูค่าปัจจบุนัสทุธิ (Net Present Value: 
NPV) ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) และอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้บัจากการลงทุนในโครงการ ( Internal 
Rate of Return: IRR) โดยจะพิจารณาเปรียบเทียบกับต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost 
of Capital) ของโครงการ หากอตัราผลตอบแทนที่บริษัทคาดว่าไดร้บัจากการลงทนุในโครงการ (IRR) มากกว่าตน้ทนุทาง
การเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั แสดงวา่โครงการดงักล่าวมีความเป็นไปไดแ้ละจะก่อใหเ้กิดมลูคา่เพิ่มแก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทรว่ม
ทนุ ทัง้นี ้การประเมินความเหมาะสมของการรว่มลงทนุในโครงการดว้ยวิธีดงักล่าว ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าตวัแปรที่ส  าคญั
ในการจดัท าประมาณการทางการเงินของโครงการนัน้มีความสมเหตสุมผลตลอดระยะเวลาประมาณการ 

จากสมมติฐานและประมาณการทางการเงินขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระสรุปประมาณการกระแสเงินสดอิสระ (Free 
Cash Flow) ของโครงการไดด้งันี ้

ลา้นบาท 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
ก าไรก่อนภาษีและดอกเบีย้จ่าย (1.8) (10.2) 80.3 177.9 137.1 112.7 
หกั: ภาษี - - (16.1) (35.6) (27.4) (22.5) 
ค่าเสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหน่าย - - - - - - 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ - - - - - - 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุหมนุเวียน (717.1) (210.1) 24.5 237.1 164.5 152.7 
กระแสเงินสดอิสระของโครงการ (718.9) (220.3) 88.7 379.4 274.2 242.9 

 
  

ปีประมาณการ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
บริษัทร่วมทนุ - งบแสดงฐานะการเงิน 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F
(ลา้นบาท)
เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 24.2        27.8        57.4        59.8        46.8        39.0        25.0        21.1        16.5        7.9          5.5          
สินคา้คงเหลือ 717.1     939.2     969.7     730.8     552.3     394.8     259.0     145.5     40.3        (0.0)         (0.0)         
รวมสินทรัพย์ 741.3    967.1    1,027.1 790.5    599.1    433.8    284.0    166.6    56.8      7.9       5.5       

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ่ื้น -          12.1        33.8        38.7        31.4        26.6        21.8        16.9        9.7          2.4          -          
เงินมดัจ ารบัล่วงหนา้ -          -          33.2        26.6        19.9        19.9        13.3        13.3        6.6          -          -          
เงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน 338.1     562.0     601.8     450.0     337.0     238.8     155.4     86.9        24.0        (0.0)         (0.0)         
รวมหนีสิ้น 338.1    574.1    668.9    515.2    388.3    285.3    190.5    117.1    40.3      2.4       (0.0)      

ทนุช าระแลว้ - หุน้บรุิมสิทธิ 400.0     400.0     350.0     260.0     190.0     130.0     80.0        40.0        10.0        -          -          
ทนุช าระแลว้ - หุน้สามญั 5.0          5.0          5.0          5.0          5.0          5.0          5.0          5.0          5.0          5.0          5.0          
ส ารองตามกฎหมาย -          -          3.2          10.3        15.8        13.5        8.5          4.5          1.5          0.5          0.5          
ก าไรสะสมยังไมไ่ดจ้ดัสรร (1.8)         (12.0)      -          -          (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)         
รวมส่วนของผูถ้อืหุน้ 403.2    393.0    358.2    275.3    210.8    148.5    93.5      49.5      16.5      5.5       5.5       
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ลา้นบาท 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 
ก าไรก่อนภาษีและดอกเบีย้จ่าย 95.7 72.6 54.9 19.0 - - 
หกั: ภาษี (19.1) (14.5) (11.0) (3.8) - - 
ค่าเสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหน่าย - - - - - - 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ - - - - - - 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุหมนุเวียน 124.4 108.6 91.3 26.4 (2.4) - 
กระแสเงินสดอิสระของโครงการ 201.0 166.7 135.3 41.6 (2.4) - 

อัตราคิดลด (Discount Rate) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใช้ตน้ทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของ
โครงการ ซึ่งไดจ้ากการเฉลี่ยตน้ทุนของเงินกูยื้ม (Cost of Debt) ของโครงการ และตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of 
Equity) ของบรษิัท เป็นอตัราคิดลดที่ใชใ้นการค านวณมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของโครงการ  

ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชใ้นการค านวณมาจากสตูรการค านวณดงัตอ่ไปนี ้

ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) = Kd*(1-T)*(D/A) + Ke1*(E1/A) + Ke2*(E2/A)  

Kd = อตัราดอกเบีย้เงินกูยื้ม เท่ากบัรอ้ยละ 5.00 ตอ่ปี 

T = อตัราภาษีเงินได ้เท่ากบัรอ้ยละ 20 ของก าไรก่อนภาษี 

Ke1 = อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ เท่ากับรอ้ยละ 5.36 ต่อปี (โปรดดูรายละเอียด
เพิ่มเติมใน วิธีที่ 3 การประเมนิความเหมาะสมของผลตอบแทนของผูร่้วมทนุ) 

Ke2 = อตัราผลตอบแทนของสว่นของผูถื้อหุน้สามญั เท่ากบัรอ้ยละ 16.49 ตอ่ปี 

D/A = อตัราส่วนของเงินกูยื้มระยะยาวต่อสินทรพัยร์วมของโครงการ เท่ากบัรอ้ยละ 63.6 (ค านวณจากแหลง่
เงินทนุของโครงการที่มาจากเงินกูยื้มจากสถาบนัการเงินซึ่งเท่ากบั 1,329.4 ลา้นบาท หารดว้ยมลูค่า
รวมของโครงการจ านวน 2,089.0 ลา้นบาท) 

E1/A = อตัราส่วนของส่วนของผูถื้อหุน้บุริมสิทธิต่อสินทรพัยร์วมของโครงการ เท่ากับรอ้ยละ 19.2 (ค านวณ
จากแหล่งเงินทุนของโครงการที่มาจากการออกหุน้บุริมสิทธิจ านวนรวม 400.0 ลา้นบาท หารดว้ย
มลูค่ารวมของโครงการจ านวน 2,089.0 ลา้นบาท) 

E2/A = อตัราส่วนของส่วนของผูถื้อหุน้สามญัต่อสินทรพัยร์วมของโครงการ เท่ากบัรอ้ยละ 17.2 (ค านวณจาก
แหล่งเงินทุนของโครงการที่มาจากส่วนทุนหุ้นสามัญ เงินกู้ยืมบริษัท และกระแสเงินสดภายใน
โครงการจ านวนรวม 359.6 ลา้นบาท หารดว้ยมลูค่ารวมของโครงการจ านวน 2,089.0 ลา้นบาท) 
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ทัง้นี ้อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้สามญั (Ke2 หรือ Cost of Equity) ค านวณมาจากแบบจ าลอง Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้สามญั (Cost of Equity) = Rf + β(Rm – Rf) 

โดยที่: 

Rf = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรฐับาลอายุ 15 ปี ณ วันที่ 12 พฤศจิกายน 2564 ซึ่ง
เท่ากบัรอ้ยละ 2.51  

β  (Beta) = ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ที่มีรายได้หลักจากโครงการ
อสงัหาริมทรพัยแ์นวราบและมีสภาพคล่องที่เหมาะสม (โดยพิจารณาจากหุน้ที่อตัราการหมุนเวียน
ของปริมาณซือ้ขายต่อวัน (Daily Turnover Ratio) 5 ปีย้อนหลัง สูงกว่าเปอรเ์ซ็นไทล์ที่  75) ซึ่งมี
จ านวนทั้งสิน้ 5 บริษัท ไดแ้ก่ AP, PRECHA, QH, SAMCO, SIRI เทียบกับผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ยอ้นหลงั 5 ปี ซึง่มีคา่เท่ากบั 1.70 (ที่มา: Bloomberg) 

Rm = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในระยะเวลา 15 ปี (Market 
Return) ซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 10.75 (ที่มา: การค านวณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ) 

จากสตูรการค านวณขา้งตน้ ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของโครงการเท่ากบัรอ้ยละ 6.41 ซึ่งจะน าไปเป็นอตัรา
คิดลดกระแสเงินสดสทุธิของโครงการเพื่อประเมินความเป็นไปไดข้องการลงทนุ 

2.3 ผลกำรประเมินควำมเป็นไปได้ของโครงกำร 

จากกระแสเงินสดของโครงการและอตัราคิดลดขา้งตน้ สามารถค านวณมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของโครงการ 
(Net Present Value หรือ NPV) ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) และอัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนใน
โครงการ (Internal Rate of Return หรอื Project IRR) ไดด้งันี ้

   

การประเมินความเป็นไปไดข้องโครงการ หน่วย จ านวน 
มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของโครงการ (NPV) ลา้นบาท 200.2 
ระยะเวลาคืนทนุ (Payback Period) ปี 5 ปี 10 เดอืน 
อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทนุในโครงการ (Project IRR) รอ้ยละ 11.6% 
อตัราผลตอบแทนของบรษัิท (Equity IRR) รอ้ยละ 26.1% 

จากการค านวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ  โดยใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของ
โครงการที่รอ้ยละ 6.41 เป็นอตัราคิดลด จะไดม้ลูค่าปัจจบุนัสทุธิ (NPV) ของโครงการเท่ากบั 200.2 ลา้นบาท และมีอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการ (IRR) ประมาณรอ้ยละ 11.6 ต่อปี ซึ่งสงูกว่าตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั
ของโครงการที่รอ้ยละ 6.41 นอกจากนี ้โครงการมีระยะเวลาคืนทุนประมาณ 6 ปี และสามารถใหผ้ลตอบแทนแก่บริษัท 
(SA) ในอตัรารอ้ยละ 26.1 ตอ่ปี ซึง่หากบรษิัทสามารถด าเนินโครงการใหเ้ป็นไปตามแผนงานและขอ้สมมติฐานที่ก าหนดไว ้
โครงการดงักล่าวถือเป็นโครงการที่มีศกัยภาพและสามารถสรา้งผลตอบแทนที่ดีใหแ้ก่บรษิัทและผูถื้อหุน้ได ้
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2.4 กำรวิเครำะหผ์ลกระทบของกำรเปล่ียนแปลงสมมตฐิำนหลักทีม่ีผลกระทบต่อประมำณกำรทำงกำรเงนิ 

เน่ืองจากการพฒันาโครงการใหม่ยงัตอ้งเผชิญกับความเสี่ยงในเรื่องการแข่งขนัและอุปทานที่สงูขึน้ ซึ่งการแข่งขนัที่สงูนี ้
อาจท าใหค้วามสามารถในการขายโครงการ ซึ่งแสดงผ่านอตัราการดูดซบั (Absorption Rate) ไม่เป็นไปตามที่คาดไว ้ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงศึกษาความเป็นไปไดข้องโครงการทัง้หมด 3 แนวทาง คือ กรณีฐาน (Base Case) ซึ่งคาดว่า
โครงการจะสามารถปิดการขายไดภ้ายใน 7 ปี นับแต่วนัที่เริ่มเปิดขาย และกรณีที่อัตราการดูดซบัเร็วกว่าและชา้กว่าที่
คาดการณไ์วจ้ากกรณีฐาน 1 ปี โดยในแตล่ะกรณี จะท าใหม้ลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิของโครงการ (Net Present 
Value หรือ NPV) ระยะเวลาคืนทุน (Payback Period) และอัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนในโครงการ (IRR) 
เปลี่ยนไปดงันี ้

การวิเคราะหค์วามไว 
ระยะเวลาขายโครงการ 

8 ปี กรณีฐาน 7 ปี 6 ปี 
มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของโครงการ (NPV) 152.1 ลบ. 200.2 ลบ. 245.9 ลบ. 
ระยะเวลาคืนทนุ (Payback Period) 6 ปี 8 เดอืน 5 ปี 10 เดอืน 5 ปี - เดือน 
อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทนุในโครงการ (Project IRR) 9.9% 11.6% 13.5% 
อตัราผลตอบแทนของบรษัิท (SA-Equity IRR) 21.4% 26.1% 31.8% 

วิธีที ่3  กำรประเมินควำมเหมำะสมของผลตอบแทนของผู้ร่วมทุน 

เน่ืองดว้ยการท าธุรกรรมรว่มลงทนุกับบุคคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้เปรียบเสมือนการที่บริษัทกูยื้มเงินจากนายขจรศิษฐ์ฯ จ านวน 
400.0 ลา้นบาท โดยมีการจ่ายดอกเบีย้ในรูปของเงินปันผลหุน้บุริมสิทธิและเงินปันผลหุน้สามัญ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง
ประเมินความเหมาะสมของผลตอบแทนดังกล่าว โดยการค านวณอัตราผลตอบแทนที่แทจ้ริง (Effective Annual Return หรือ 
EAR) ของผูร้่วมทุน เปรียบเทียบกับอตัราดอกเบีย้เงินกูยื้มของบริษัทใน 2 กรณี คือ อัตราดอกเบีย้เงินกูยื้มระยะยาว และอัตรา
ดอกเบีย้หุน้กูร้ะยะยาว ซึ่งหากอตัราผลตอบแทนของผูร้ว่มทนุไม่สงูกว่าอตัราดอกเบีย้เงินกูยื้มของบรษิัท ก็สามารถพิจารณาไดว้่า 
การจ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่ผูร้ว่มทนุมีความสมเหตสุมผล ไม่ท าใหต้น้ทนุทางการเงินของโครงการสงูกว่าเม่ือเทียบกบักรณีที่บริษัท
ลงทนุพฒันาโครงการดงักล่าวดว้ยตนเอง 

3.1 อัตรำผลตอบแทนทีแ่ทจ้ริงของผู้ร่วมทุน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประเมินอัตราผลตอบแทนที่แทจ้ริงที่ผูร้่วมทุนคาดว่าจะไดร้บัจากการร่วมลงทุนในครัง้นี ้ซึ่ง
ประกอบดว้ยผลตอบแทน 3 ส่วน ไดแ้ก่ (ก) หุน้บุริมสิทธิชนิดสะสมเงินปันผลจ านวน 400.0 ลา้นบาท ซึ่งบริษัทรว่มทนุจะ
ทยอยลดทุนเพื่อคืนทุนตามสดัส่วนพืน้ที่ที่ โอนกรรมสิทธ์ิได ้(ข) เงินปันผลของหุน้บุริมสิทธิในอตัรารอ้ยละ 3.50 ต่อปีของ
เงินลงทุนคงเหลือ และ (ค) เงินปันผลในฐานะผูถื้อหุน้สามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 10.00 ของบริษัทร่วมทุน ซึ่งขึน้อยู่กับผล
ก าไรและสภาพคลอ่งของบรษิัทรว่มทนุ ภายหลงัการคืนทนุและการจ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิ  

ตามเง่ือนไขในสญัญารว่มทนุ ทกุๆ ครึง่ปี ในกรณีที่บรษิัทรว่มทนุมีก าไรสทุธิและมีสภาพคล่องที่เพียงพอภายหลงัการช าระ
หนีท้ี่ครบก าหนดใหแ้ก่สถาบนัการเงิน บรษิัทรว่มทนุจะตอ้งด าเนินการลดทนุเพื่อคืนทนุใหก้บัผูถื้อหุน้บรุิมสิทธิ โดยอา้งอิง
จากสดัส่วนพืน้ที่ที่โอนกรรมสิทธ์ิไดต้่อพืน้ที่ขายทัง้หมดของโครงการ นอกจากนี ้ในกรณีที่มีกระแสเงินสดคงเหลือภายหลงั
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การลดทุนเพื่อคืนทุน บริษัทร่วมทุนจะตอ้งจ่ายผลตอบแทนรายปีในรูปเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิในอัตรารอ้ยละ 
3.50 ของเงินลงทนุคงเหลือ หลงัจากนัน้จงึสามารถจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้สามญัได ้ทัง้นี ้การจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อ
หุน้บุริมสิทธิและหุน้สามัญ จะกระท าไดภ้ายหลงัจากการตัง้ส  ารองตามกฎหมายครบถว้นแลว้ โดยที่การจ่ายเงินปันผล
จะตอ้งไม่ท าใหอ้ัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน (D/E Ratio) ของโครงการและของบริษัท (SA) ต ่ากว่าเง่ือนไขที่สถาบันการเงิน
ก าหนด ซึ่งในการประมาณการกระแสเงินสดต่อผูร้ว่มทนุในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐาน D/E Ratio 
ของโครงการที่ไม่เกิน 2.5 เท่า อา้งอิงจากขอ้ก าหนดการด ารงอตัราส่วนทางการเงินตามงบการเงินรวมของบรษิัทในปัจจบุนั 

จากเง่ือนไขการจ่ายผลตอบแทนตามที่กล่าวขา้งตน้ สามารถสรุปประมาณการกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ตอ่ผู้
รว่มทนุได ้ดงันี ้

กระแสเงินสดรบัของผูร้ว่มทนุ (ลา้นบาท) 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
การคืนทนุหุน้บรุมิสิทธิ - - 50.0 90.0 70.0 60.0 
เงินปันผลหุน้บรุมิสิทธิ - - 42.0 12.3 9.1 6.7 
การคืนทนุหุน้สามญั - - - - - - 
เงินปันผลหุน้สามญั - - 0.7 12.3 9.5 8.6 
รวม - - 92.7 114.5 88.6 75.2 

 
กระแสเงินสดรบัของผูร้ว่มทนุ (ลา้นบาท) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 
การคืนทนุหุน้บรุมิสิทธิ 50.0 40.0 30.0 10.0 - - 
เงินปันผลหุน้บรุมิสิทธิ 4.6 2.8 1.4 0.4 - - 
การคืนทนุหุน้สามญั - - - - - 0.6 
เงินปันผลหุน้สามญั 7.7 5.9 4.6 1.6 - - 
รวม 62.3 48.7 36.0 11.9 - 0.6 

จากประมาณการกระแสเงินสดอิสระต่อผู้ร่วมทุน สามารถค านวณอัตราผลตอบแทนที่แท้จริงของผู้ร่วมทุนโดยการ
เปรยีบเทียบกบัมลูค่าเงินลงทนุ 400.0 ลา้นบาทในกรณีฐาน (Base Case) ไดด้งันี ้

อตัราผลตอบแทนที่แทจ้รงิของผูร้ว่มทนุ – กรณีฐาน (ระยะเวลาขายโครงการ 7 ปี) 5.36% 

ในกรณีที่โครงการปิดการขายได้เร็วกว่าและชา้กว่าที่กรณีฐาน 1 ปี กล่าวคือ ในกรณีที่บริษัทร่วมทุนมีระยะเวลาขาย
โครงการเท่ากบั 6 ปี และ 8 ปี ตามล าดบั จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนที่ผูร้ว่มทนุคาดวา่จะไดร้บัเปลี่ยนไปดงันี ้
 

การวิเคราะหค์วามไว 
ระยะเวลาการขายโครงการ 

8 ปี 7 ปี  กรณีฐาน 6 ปี 
อตัราผลตอบแทนที่แทจ้รงิของผูร้ว่มทนุ 5.06% 5.36% 5.69% 

จากตารางขา้งตน้ อตัราผลตอบแทนที่แทจ้รงิของผูร้ว่มทนุอยู่ระหวา่งรอ้ยละ 5.06 – 5.69 ตอ่ปี 
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3.2 อัตรำดอกเบีย้เงนิกู้ยมืสถำบันกำรเงนิ 

ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2564 บรษิัทมีหนีส้ินตามงบการเงินรวมเท่ากบั 9,455.2 ลา้นบาท โดยหนีส้ินส่วนใหญ่เป็นหนีส้ินที่มี
ภาระดอกเบีย้ ประกอบดว้ย เงินกูยื้มระยะยาวจากสถาบันการเงิน หุน้กูร้ะยะยาว เงินกูยื้มจากบริษัทอื่นและกิจการที่
เก่ียวขอ้งกนั จ านวนรวมทัง้สิน้ 7,134.9 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 75.5 ของหนีส้ินทัง้หมด  

ยอดคงเหลือของหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้และวงเงินสินเช่ือคงเหลือของบรษิัท ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2564 สรุปไดด้งันี ้

ประเภทเงินกูย้ืม 
วงเงินสินเช่ือ 
(ลา้นบาท) 

ยอดคงเหลอื 
ณ 30 ก.ย. 2564 

วงเงินสินเช่ือ
คงเหลือ 

เงินกูย้ืมระยะสัน้    
 เงินเบิกเกินบญัชี 30.0 - 30.0 
 เงินกูย้ืมระยะสัน้จากบคุคลหรอืกิจการที่เก่ียวขอ้งกนั - 107.5 - 
เงินกูย้ืมระยะยาว    
 เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 11,924.1 4,371.8 7,552.3 
 หุน้กูร้ะยะยาว - 2,500.3 - 
 เงินกูย้ืมระยะยาวจากบรษัิทอื่น - 36.8 - 
 เงินกูย้ืมระยะยาวจากบคุคลหรอืกิจการที่เก่ียวขอ้งกนั - 118.5 - 
รวมหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้  7,134.9 7,582.3 

จากตารางขา้งตน้ เม่ือพิจารณาวงเงินกูยื้มจากสถาบนัการเงิน ณ ปัจจบุนั พบว่า บริษัทมีวงเงินกูยื้มระยะสัน้จากสถาบนั
การเงินที่ยงัไม่ไดเ้บิกใชค้งเหลือจ านวน 30.0 ลา้นบาท โดยบรษิัทมีแผนที่จะใชว้งเงินดงักล่าวเป็นวงเงินส ารองหรือเงินทนุ
หมนุเวียนในกิจการ บรษิัทจงึไม่ไดพ้ิจารณาที่จะน าวงเงินดงักล่าวมาใชใ้นการเขา้ซือ้ที่ดินเพื่อพฒันาโครงการ อีกทัง้ การใช้
เงินกูยื้มระยะสัน้เพื่อลงทุนในโครงการระยะยาวจะก่อใหเ้กิดความไม่เหมาะสมของการใชเ้งินทุน (Mismatch Funding) 
เน่ืองจากจะท าใหเ้กิดภาวะรายรบัและรายจ่ายที่ไม่สมดลุกนั ซึง่หากผลประกอบการของโครงการไม่เป็นไปตามที่คาดไว ้จะ
ท าใหบ้รษิัทมีความเสี่ยงจากการผิดนดัช าระหนีเ้พิ่มขึน้ 

ขณะที่แหลง่เงินทนุหลกัของบรษิัท คือ เงินกูยื้มระยะยาวจากสถาบนัการเงิน ซึง่ ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2564 มียอดคงเหลือ
จ านวน 4,371.8 ลา้นบาท มีระยะเวลาการกูยื้มประมาณ 4 – 5 ปี และมีการจดจ านองหลักประกัน ซึ่งไดแ้ก่ ที่ดินและ
โครงการอสังหาริมทรัพยน์ั้นๆ ทั้งนี ้เงินกู้ยืมดังกล่าวเป็นเงินกู้ยืมเฉพาะของแต่ละโครงการ (Project Finance) จึงไม่
สามารถน าไปใชก้บัโครงการอื่นๆ ที่ไม่ไดอ้ยู่ภายใตส้ญัญาเงินกูยื้มโครงการได ้

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาอัตราดอกเบีย้เงินกูยื้มระยะยาวจากสถาบันการเงิน  ซึ่งพบว่ามีอัตราดอกเบีย้แบบ

ลอยตวั อา้งอิงกบัอตัราดอกเบีย้ MLR ของธนาคารพาณิชยผ์ูใ้หส้ินเช่ือ ลบดว้ยส่วนต่าง (Spread) ประมาณรอ้ยละ 1.500 

– 2.625 ตอ่ปี 
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แผนภาพแสดงอตัราดอกเบีย้ MLR ยอ้นหลงั 10 ปีของธนาคารพาณชิยผู์ใ้หส้นิเชือ่โครงการของบริษัทในปัจจุบนั 

 

ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา อตัราดอกเบีย้ MLR ยงัอยู่ในช่วงแนวโนม้ขาลง โดยมีอตัราดอกเบีย้อา้งอิงสงูสดุในปี 2555 เท่ากบั
รอ้ยละ 7.34 ต่อปี จากนัน้ อตัราดอกเบีย้ MLR เริ่มปรบัตวัลดลง ภายหลงัจากที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน (“กนง.”) 
ทยอยปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ โดยอตัราดอกเบีย้ MLR ปรบัตวัลดลงอย่างมากในช่วงปี 2563 – 
2564 ที่ผ่านมา ตามแนวโนม้เศรษฐกิจโลกที่หดตวัอนัเน่ืองมาจากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 โดยใน
ปี 2564 ธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง ซึ่งเป็นผูใ้หส้ินเช่ือโครงการอื่นของบริษัท มีค่าเฉลี่ยอัตราดอกเบีย้ MLR เท่ากับรอ้ยละ 
5.913 ต่อปี ซึ่งเป็นจดุต ่าสดุในรอบ 10 ปีที่ผ่านมา ทัง้นี ้นกัเศรษฐศาสตรค์าดการณว์่า ในอนาคตอตัราดอกเบีย้นโยบาย
และอตัราดอกเบีย้ MLR มีแนวโนม้ที่จะปรบัตวัสงูขึน้ ตามการฟ้ืนตวัของภาวะเศรษฐกิจในประเทศและเศรษฐกิจโลก  

ในการเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่แทจ้ริงของผูร้่วมทุน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาอัตราดอกเบีย้ MLR 
ยอ้นหลงั 10 ปี ของธนาคารพาณิชย ์4 แห่ง ซึ่งเป็นผูใ้หส้ินเช่ือโครงการอื่นของบริษัท ซึ่งพบว่ามีค่าต ่าสุดและสูงสุดอยู่
ระหว่างรอ้ยละ 5.913 – 7.338 ต่อปี โดยมีค่าเฉลี่ยในช่วง 10 ปีที่ผ่านมาเท่ากบัรอ้ยละ 6.740 เม่ือน าอตัราดอกเบีย้ MLR 
ดงักล่าว มาหกัดว้ยส่วนต่าง (Spread) ที่รอ้ยละ 1.500 – 2.625 จะสามารถค านวณอตัราดอกเบีย้เงินกูยื้มโครงการที่คาด
วา่จะเป็นของบรษิัทได ้ดงันี ้

ช่วงอตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืระยะยาวทีค่าดวา่จะเป็นของบริษัท 

ช่วงของ Spread (1) 
อตัราดอกเบีย้ MLR ยอ้นหลงั 10 ปี 

ต ่าสดุ 5.913% ค่าเฉลี่ย 6.740% สงูสดุ 7.338% 
ต ่าสดุ -2.625% 3.288% 4.115% 4.713% 
ค่าเฉลี่ย -1.711% 4.202% 5.029% 5.627% 
สงูสดุ -1.500% 4.413% 5.240% 5.838% 

(1) อา้งอิงจากอตัราดอกเบีย้สว่นต่าง (Spread) ของโครงการระหว่างการพฒันาของบรษัิทในปัจจบุนั 
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จากตารางขา้งตน้ อตัราดอกเบีย้เงินกูยื้มโครงการที่คาดว่าจะเป็นของบรษิัทอยู่ในช่วงรอ้ยละ 3.288 – 5.838 ต่อปี โดยใน
กรณีที่อตัราดอกเบีย้ MLR อยู่ในระดบัต ่า อตัราดอกเบีย้เงินกูยื้มโครงการอาจลดลงต ่าสดุถึงรอ้ยละ 3.288 ต่อปี แต่หาก
อัตราดอกเบีย้ MLR อยู่ในระดบัสูง อัตราดอกเบีย้เงินกูยื้มโครงการอาจเพิ่มสูงถึงรอ้ยละ 5.838 ต่อปี ทัง้นีข้ึน้อยู่สภาวะ
เศรษฐกิจและนโยบายการบริหารเศรษฐกิจของประเทศ ดงันัน้ อัตราผลตอบแทนที่แทจ้ริงของผูร้่วมทุน ซึ่งค านวณไดท้ี่
ประมาณรอ้ยละ 5.06 – 5.69 ต่อปี จึงเทียบเคียงไดก้ับอตัราดอกเบีย้เงินกูยื้มระยะยาวจากสถาบนัการเงิน ซึ่งอยู่ในช่วง
รอ้ยละ 3.288 – 5.838 ตอ่ปี 

3.3 อัตรำดอกเบีย้หุน้กู้ 

ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2564 บรษิัทมีหุน้กูร้ะยะยาวจ านวนรวม 2,500.3 ลา้นบาท โดยส่วนใหญ่จะมีอายไุถ่ถอนระหว่าง 1 – 
2 ปี โดยมีอตัราดอกเบีย้ที่แทจ้ริง (EIR) เท่ากบัรอ้ยละ 7.36 – 9.27 ต่อปี มีก าหนดช าระคืนเงินตน้ภายในปี 2564 – 2566 
โดยหากพิจารณาในช่วงระยะเวลาอนัใกลร้ะหว่างเดือนพฤศจิกายน 2564 – เมษายน 2565 บรษิัทมีภาระตอ้งไถ่ถอนหุน้กู้
รวมทัง้สิน้ 1,344.0 ลา้นบาท ซึง่เป็นปัจจยัหนึ่งที่ท  าใหบ้รษิัทไม่ประสงคท์ี่จะใชก้ระแสสดภายในกิจการในการเขา้ซือ้ที่ดิน 

 

หุน้กู ้
มลูค่า 

(ลา้นบาท) 
อตัราดอกเบีย้ตามสญัญา 

(รอ้ยละ) 
อตัราดอกเบีย้ที่แทจ้รงิ 

(รอ้ยละ) 
ก าหนด 

ช าระคืนเงินตน้ 
หุน้กู ้ชดุที่ 1 550.0 7.50% 8.53% 21 พ.ย. 2564 
หุน้กู ้ชดุที่ 2 135.0 6.85% 8.16% 28 ม.ค. 2565 
หุน้กู ้ชดุที่ 3 100.0 7.50% 9.27% 25 มี.ค. 2565 
หุน้กู ้ชดุที่ 4 559.0 6.75% 7.92% 8 เม.ย. 2565 
หุน้กู ้ชดุที่ 5 495.5 6.25% 7.36% 24 ส.ค. 2565 
หุน้กู ้ชดุที่ 6 679.5 6.80% 7.63% 13 พ.ค. 2566 

เม่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนที่แทจ้ริงของผูร้่วมทุน ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 5.06 – 5.69 ต่อปี กับอตัราดอกเบีย้หุน้กูร้ะยะ
ยาวในกรณีที่บริษัทมีทางเลือกในการจดัแหล่งเงินทุนดงักล่าว ซึ่งอยู่ที่รอ้ยละ 7.36 - 9.27 จะพบว่า อตัราผลตอบแทนที่
แทจ้รงิของผูร้ว่มทนุ ต ่ากวา่อตัราดอกเบีย้หุน้กูร้ะยะยาวของบรษิัท 
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(8) สรุปควำมเหน็ของทีป่รึกษำทำงกำรเงนิอิสระต่อควำมเป็นธรรมของรำคำ 

ผลตอบแทนทัง้หมดของผูร้ว่มทนุ ซึ่งประกอบดว้ย (ก) หุน้บรุมิสิทธิชนิดสะสมเงินปันผลจ านวน 400.0 ลา้นบาท ซึ่งบรษิัท
รว่มทนุจะทยอยลดทนุเพื่อคืนทนุตามสดัส่วนพืน้ที่ที่โอนกรรมสิทธ์ิได ้(ข) เงินปันผลของหุน้บุริมสิทธิในอตัรารอ้ยละ 3.50 
ต่อปีของเงินลงทนุคงเหลือ และ (ค) เงินปันผลในฐานะผูถื้อหุน้สามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 10 ของบริษัทรว่มทนุ สามารถคิด
เป็นอตัราผลตอบแทนที่แทจ้รงิ (Effective Annual Return) ที่ประมาณรอ้ยละ 5.06 – 5.69 ต่อปี ซึ่งเทียบเคียงไดก้บัอตัรา
ดอกเบีย้ของเงินกูยื้มระยะยาวจากสถาบนัการเงิน ซึ่งอยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 3.288 – 5.838 และต ่ากว่าอตัราดอกเบีย้ของ
หุน้กูร้ะยะยาวซึง่อยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 7.36 - 9.27 ตามล าดบั  

ตารางสรุปการเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนทีแ่ทจ้ริงของผูร่้วมทนุและอตัราดอกเบีย้จ่ายของบริษัท 

อตัราผลตอบแทนที่แทจ้รงิ 
ของผูร้ว่มทนุ 

อตัราดอกเบีย้จ่ายของบรษัิท (รอ้ยละ) 
เงินกูย้ืมระยะยาว หุน้กูร้ะยะยาว 

5.06 – 5.69% 3.288 – 5.838% 7.36 – 9.27% 

ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า ธุรกรรมร่วมลงทุนกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้นอกจากจะช่วยให้
บริษัทไดม้าซึ่งที่ดินที่มีศกัยภาพส าหรบัรองรบัการพฒันาโครงการ โดยบริษัทไม่มีภาระตอ้งจดัหาเงินกูยื้มส าหรบัการซือ้
ที่ดินดงักล่าว ยังมีการจ่ายผลตอบแทนใหผู้ร้่วมทุนในอัตราที่เหมาะสม ไม่สูงกว่าตน้ทุนการกูยื้มของบริษัท ซึ่งจะท าให้
โครงการสามารถสรา้งผลตอบแทนที่ดีใหแ้ก่บริษัทและผูถื้อหุน้เสมือนกรณีที่บริษัทลงทุนพัฒนาโครงการดังกล่าวดว้ย
ตนเอง 

อนึ่ง ขอ้มลูขา้งตน้เป็นการเปรียบเทียบกับอตัราดอกเบีย้เงินกูยื้มระยะยาวและอตัราดอกเบีย้หุน้กูท้ี่บริษัทเคยไดร้บัมาใน
อดีต อตัราดอกเบีย้ ณ ปัจจบุนัที่บรษิัทจะไดร้บัอาจเปลี่ยนแปลงไป ขึน้อยู่กบัสภาวะเศรษฐกิจ สภาวะตลาด ศกัยภาพของ
โครงการ และฐานะการเงินของบรษิัท ณ วนักู ้
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ส่วนที่ 4 ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัความเป็นธรรมของเงื่อนไขในการท ารายการ 

 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระพิจารณาเง่ือนไขของสญัญาระหวา่งผูถื้อหุน้ของบรษิัทรว่มทนุ (“สัญญำร่วมทุน”) ที่บรษิัทจะเขา้ท ากบั
นายขจรศิษฐ์ฯ ซึง่เป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนั ซึง่มีรายละเอียดตามที่สรุปไวใ้นส่วนที่ 1 ขอ้ 1.6 สรุปสาระส าคญัของสญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง 
ของรายงานฉบบันี ้ซึ่งบรษิัทจะเขา้ท าสญัญารว่มทนุดงักล่าวภายหลงัจากที่ที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทมีมติอนมุตัิใหบ้รษิัทเขา้ท า
ธุรกรรมในครัง้นี ้

สญัญารว่มลงทนุพฒันาโคงการอสงัหารมิทรพัยก์บันายขจรศิษฐ์ฯ มีเง่ือนไขที่ส  าคญั ดงันี ้

หวัขอ้ รายละเอียด 
ผูร้ว่มทนุ  บรษัิท ไซมิส แอสเสท จ ากดั (มหาชน) และ นายขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสรญิ 
บรษัิทรว่มทนุ  บรษัิท เคเอสเอส แลนด ์จ ากดั 
หนา้ที่และความรบัผิดชอบของ 
ผูร้ว่มทนุ 

 นายขจรศิษฐ์ฯ ท าหนา้ที่จดัตัง้บรษัิทรว่มทนุ และด าเนินการใหบ้รษัิทรว่มทนุรบัโอน
กรรมสิทธ์ิที่ดินส าหรบัการพฒันาโครงการ ซึง่ไดแ้ก่ ที่ดินบรเิวณรงัสิต-คลอง1 อ าเภอ
คลองหลวง จงัหวดัปทมุธานี  

 บรษัิทท าหนา้ที่พฒันา ก่อสรา้ง จดัหาเงินกูย้ืมส าหรบัการก่อสรา้งโครงการ และมีหนา้ที่
บรหิารจดัการโครงการแตเ่พียงผูเ้ดยีว 

ทนุช าระแลว้กอ่นการรว่มทนุ  405,000,000 บาท 
เง่ือนไขบงัคบัก่อนที่ส  าคญั  ที่ประชมุผูถื้อหุน้มีมติอนมุตัิใหบ้รษัิทเขา้ท าธุรกรรมรว่มทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

 บรษัิทรว่มทนุไดร้บัโอนและเป็นเจา้ของกรรมสิทธ์ิท่ีดินบรเิวณรงัสิต-คลอง1 โดย
ปราศจากภาระผกูพนัและหนีส้ินที่เก่ียวชอ้งใดๆ 

 บรษัิทและบริษัทรว่มทนุบรรลขุอ้ตกลงการขอสินเช่ือโครงการกบัสถาบนัการเงินตามที่
คณะกรรมการบรษัิทเห็นชอบ 

เง่ือนไขอื่นๆ  ในกรณีที่ที่ประชมุผูถื้อหุน้มีมติไม่อนมุตัิใหบ้รษัิทเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบับคุคลที่
เก่ียวโยงกนั นายขจรศิษฐ์ฯ จะเป็นผูร้บัความเสี่ยงจากการถือครองที่ดินดงักลา่วตอ่ไป 
โดยไม่เรยีกรอ้งคา่เสียหายใดๆ จากบรษัิท โดยนายขจรศิษฐ์ฯ จะไม่น าที่ดินดงักลา่วไป
ประกอบธุรกิจที่อาจพิจารณาไดว้า่แข่งขนักนักบัธุรกิจของบรษัิท 

สรุปลกัษณะและเงื่อนไขที่ส  าคญัของหุน้บรุมิสิทธิ 

หวัขอ้ รายละเอียด 
ประเภทของหลกัทรพัย ์  หุน้บรุมิสิทธิ แบบมีผลตอบแทน 
จ านวนหุน้บรุมิสิทธิ  4,000,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 
มลูค่าหุน้บรุมิสิทธิ  400,000,000 บาท 
ผลตอบแทน  เงินปันผลชนิดสะสม ในอตัรารอ้ยละ 3.50 ต่อปี ของเงินลงทนุคงเหลอื 
สิทธิในการรบัเงินคืนทนุ  ทกุๆ ครึง่ปี โดยจ านวนเงินลดทนุจะอา้งอิงจากสดัสว่นพืน้ท่ีท่ีโอนกรรมสิทธ์ิไดต้อ่พืน้ท่ี

ขายทัง้หมดของโครงการ 
 ในกรณีที่บรษัิทรว่มทนุไม่สามารถลดทนุได ้จะสะสมยอดไปจ่ายในรอบปีบญัชีถดัไป 

สิทธิในการรบัเงินปันผล  ผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิมีสิทธิไดร้บัเงินปันผลกอ่นผูถื้อหุน้สามญั ในอตัรารอ้ยละ 3.50 ต่อปี 
ค านวณจากเงินลงทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัระหว่างงวด 
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หวัขอ้ รายละเอียด 
 หากบรษัิทรว่มทนุไม่มีการจ่ายเงินปันผล หรอืมีการจ่ายเงินปันผลแตจ่่ายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้

บรุมิสิทธิในอตัรานอ้ยกวา่ที่ก  าหนดไวข้า้งตน้ ใหหุ้น้บรุมิสิทธิมีสิทธิสะสมเงินปันผลใน
รอบปีถดัไป จนกว่าจะมีการจ่ายเงนิปันผลสะสมใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บรุมิสทิธิครบถว้น 

สิทธิในการออกเสียง  1,000,000 หุน้บรุมิสิทธิ : 1 สิทธิออกเสียง 
สิทธิในการแปลงเป็นหุน้สามญั  ไมมี่ 
สิทธิในการบรหิารจดัการโครงการ  ไม่มี 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นตอ่เง่ือนไขที่ส  าคญัของสญัญารว่มทนุ ดงันี ้

เงือ่นไขบงัคบัก่อน 

การก าหนดเง่ือนไขบังคับก่อนที่ธุรกรรมดังกล่าวจะตอ้งไดร้บัอนุมัติจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ และบริษัทร่วมทุนจะตอ้งไดร้บัโอน
กรรมสิทธ์ิที่ดินบริเวณรงัสิต-คลอง1 โดยปราศจากภาระผูกพันหรือหนีส้ินที่เก่ียวขอ้งใดๆ รวมถึงการที่บริษัทและบริษัทร่วมทุน
จะตอ้งบรรลุขอ้ตกลงการขอสินเช่ือโครงการกับสถาบันการเงินตามที่คณะกรรมการบริษัทเห็นชอบ เป็นเง่ือนไขที่ช่วยรกัษา
ผลประโยชนข์องบรษิัท หรอืก าหนดไวเ้พื่อใหก้ารด าเนินการตา่งๆ ไม่ขดัต่อกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้ง 

เงือ่นไขการคนืทนุใหก้บัผูร้่วมทนุ 

เง่ือนไขที่บรษิัทรว่มทนุจะด าเนินการทยอยลดทนุเพื่อคืนทนุใหแ้ก่นายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิ อา้งอิงจากจ านวนพืน้ที่ที่
โอนกรรมสิทธ์ิไดใ้นแตล่ะครึง่ปี และเม่ือบรษิัทรว่มทนุมีสภาพคลอ่งที่เพียงพอตอ่การลดทนุ ถือเป็นเง่ือนไขที่เป็นประโยชนต์อ่บรษิัท 
เน่ืองจากเง่ือนไขดงักล่าวจะช่วยใหบ้ริษัทรว่มทนุมีความคล่องตวัในการบริหารจดัการสภาพคล่องของโครงการไดด้ียิ่งขึน้ บริษัท
รว่มทนุจะสามารถพิจารณาลดทนุเพื่อคืนทุนใหเ้หมาะสมกบัสภาพคล่องของโครงการในแต่ละช่วงเวลา โดยหากบริษัทรว่มทุนมี
สภาพคล่องไม่เพียงพอ ก็สามารถยกยอดการคืนทนุไปจ่ายในปีถดัไปได ้ซึ่งจะท าใหบ้รษิัทไม่มีภาระในการจดัหาเงินทนุจากแหล่ง
อื่นเพื่อน ามาใชค้ืนทนุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บรุมิสิทธิ 

นอกจากนี ้สัญญาร่วมทุนยังเปิดโอกาสใหบ้ริษัทร่วมทุนสามารถลดทุนเพื่อคืนทุน ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิไดม้ากกว่าสูตรการ
ค านวณที่ก าหนดไวเ้ม่ือบรษิัทรว่มทนุมีสภาพคล่องคงเหลือในช่วงทา้ยโครงการ จึงถือไดว้่าเป็นเง่ือนไขที่เป็นประโยชนแ์ละมีความ
ยืดหยุ่นมากกว่าเม่ือเทียบกับการกูยื้มเงินจากสถาบันการเงิน เสมือนว่าผูกู้มี้สิทธิช าระคืนเงินตน้ก่อนก าหนดโดยไม่มีค่าปรบั 
(Prepayment Fee) จงึช่วยสรา้งความคล่องตวัในการบรหิารจดัการกระแสเงินสดและสภาพคล่องของโครงการ นอกจากนี ้สญัญา
รว่มทนุยงัไม่มีขอ้จ ากดัหากบริษัทรว่มทนุสามารถจดัหาแหล่งเงินทนุอื่นที่มีตน้ทนุทางการเงินต ่ากว่ามาทดแทนโดยการลดทนุหุน้
บรุมิสิทธิที่เหลือทัง้หมด โดยเง่ือนไขดงักล่าวจะช่วยใหบ้รษิัทรว่มทนุสามารถลดภาระดอกเบีย้จ่ายของโครงการไดใ้นอนาคตและมี
โอกาสสรา้งผลตอบแทนที่ดีขึน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ได ้จงึถือเป็นเง่ือนไขที่เป็นประโยชนต์อ่โครงการและบรษิัทในภาพรวม  

อย่างไรก็ดี การก าหนดเง่ือนไขการลดทุนเพื่อคืนทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้บุริมสิทธิขา้งตน้ ยงัตอ้งขึน้อยู่กับการเจรจาเง่ือนไขและความ
ยินยอมจากสถาบนัการเงิน บรษิัทจึงยงัมีความเสี่ยงที่อาจไม่สามารถก าหนดเง่ือนไขขา้งตน้ไดท้ัง้หมดหากไม่ไดร้บัความเห็นชอบ
จากสถาบันการเงินซึ่งเป็นผูใ้หส้ินเช่ือหลักของโครงการ อย่างไรก็ดี เพื่อลดความเสี่ยงในเรื่องดังกล่าว เง่ือนไขบังคับก่อนของ
สัญญาร่วมทุนได้ก าหนดให้บริษัทและบริษัทร่วมทุนจะต้องบรรลุข้อตกลงการขอสินเช่ือโครงการกับสถาบันการเงินตามที่
คณะกรรมการบรษิัทเห็นชอบก่อน บรษิัทจงึจะด าเนินการเขา้ซือ้หุน้สามญัในบรษิัทรว่มทนุจากนายขจรศิษฐ์ฯ 
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เงือ่นไขการจ่ายผลตอบแทนใหก้บัผูร่้วมทนุ 

สญัญารว่มทนุก าหนดเง่ือนไขการจ่ายผลตอบแทนรายปีใหแ้ก่นายขจรศิษฐ์ฯ ในฐานะผูถื้อหุน้บุริมสิทธิในอตัรารอ้ยละ 3.50 ของ
เงินลงทนุคงเหลือตลอดระยะเวลาโครงการ โดยในกรณีฐาน (Base Case) คาดว่าโครงการจะใชเ้วลาในการพฒันาและก่อสรา้ง
ประมาณ 2 ปี และมีระยะเวลาขายและโอนกรรมสิทธ์ิประมาณ 8 ปี รวมระยะเวลาโครงการทัง้สิน้ 10 ปี ธุรกรรมรว่มทนุดงักล่าวจึง
อาจพิจารณาไดว้า่มีลกัษณะคลา้ยกบัการกูยื้มเงินแบบมีอตัราดอกเบีย้คงที่ (Fixed Interest Rate) เป็นระยะเวลา 10 ปี โดยบรษิัท
ร่วมทุนจะไม่มีภาระในการจ่ายดอกเบีย้ หากในปีใดโครงการมีผลการด าเนินงานขาดทุนหรือมีสภาพคล่องไม่เพียงพอ (แต่ยงัคง
ตอ้งยกยอดไปจ่ายในปีถดัไปที่มีก าไร) เง่ือนไขดงักล่าวจึงเป็นประโยชนต์่อบรษิัท และถือเป็นเง่ือนไขที่ดีกว่าการกูยื้มเงินจากแหลง่
ภายนอกอื่นๆ เช่น สถาบนัการเงิน เน่ืองจากสถาบนัการเงินมกัเสนออตัราดอกเบีย้แบบคงที่เพียง 1 – 2 ปี จากนัน้จะปรบัเป็นอตัรา
ดอกเบีย้แบบลอยตวั (Floating Interest Rate) ทัง้นีเ้ป็นไปตามนโยบายการบรหิารความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้
ของสถาบนัการเงินโดยทั่วไป เง่ือนไขการรว่มทนุดงักล่าวจึงช่วยลดความเสี่ยงของบริษัทจากการเปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบีย้
ลอยตวัในอนาคต 

เงือ่นไขเกีย่วกบัหลกัประกนั 

ในการรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยก์บันายขจรศิษฐ์ฯ ซึ่งเป็นบุคคลที่เก่ียวโยงกันในครัง้นี ้บริษัทรว่มทนุจะได้มาซึ่ง
ที่ดินบรเิวณรงัสิต-คลอง1 จากการด าเนินการของนายขจรศิษฐ์ เพื่อรองรบัการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยต์ามแผนธุรกิจของ
บริษัท ธุรกรรมร่วมทุนดังกล่าวจึงมีลักษณะคลา้ยกับการกู้ยืมเงินจากนายขจรศิษฐ์ฯ จ านวน 400.0 ลา้นบาท โดยไม่ตอ้งใช้
ทรพัยส์ินใดค า้ประกัน ซึ่งจะแตกต่างจากเง่ือนไขโดยทั่วไปของการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน ที่มักจะก าหนดให้ผูกู้ต้อ้งน า
ทรพัยส์ินบางส่วนมาจดจ านองเป็นหลกัทรพัยค์ า้ประกนัเงินกูยื้มดงักล่าว การเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบับุคคลที่เก่ียวโยงกันใน
ครัง้นี ้จึงท าใหบ้ริษัทยังคงมีทรพัยส์ินที่ปลอดภาระจ านอง สามารถรองรบัโอกาสในการจัดหาแหล่งเงินทุนส าหรบัการพัฒนา
โครงการตา่งๆ ไดใ้นอนาคต 

เงือ่นไขการบริหารจดัการบริษัทร่วมทนุ 

ตามเง่ือนไขในสญัญาร่วมทุน นายขจรศิษฐ์ฯ ในฐานะผูถื้อหุน้บุริมสิทธิทัง้หมดและผูถื้อหุน้สามญัในสดัส่วนรอ้ยละ 10.00 ของ
บริษัทร่วมทุน จะมีสิทธิออกเสียงเท่ากับ 5,003 เสียง (นบัรวมเสียงของผูท้ี่เก่ียวขอ้งของนายขจรศิษฐ์ฯ) ซึ่งคิดเป็นรอ้ยละ 10.01 
ของสิทธิออกเสียงทัง้หมดของบรษิัทรว่มทนุ สดัส่วนของสิทธิออกเสียงดงักล่าวไม่ท าใหน้ายขจรศิษฐ์ฯ สามารถคดัคา้นเรื่องส าคญั
ภายใตม้ติพิเศษที่ตอ้งการคะแนนเสียงขา้งมากอย่างนอ้ย 3 ใน 4 ของสิทธิออกเสียงทัง้หมด เช่น การลดทนุ การเพิ่มทนุ การขาย
โอนทรพัยส์ินที่ส  าคญั และการเลิกกิจการของบรษิัทรว่มทนุได ้

นอกจากนี ้สญัญารว่มทนุยงัก าหนดใหบ้รษิัท (SA) เป็นผูมี้อ  านาจในการบรหิารจดัการโครงการแต่เพียงผูเ้ดียว นายขจรศิษฐ์ฯ จะ
ไม่สามารถส่งตวัแทนเขา้มาเป็นกรรมการของบริษัทร่วมทุนได ้ โดยกรรมการทัง้หมดของบริษัทร่วมทุนจะไดร้บัการเสนอช่ือและ
แต่งตัง้โดยบริษัท ซึ่งตอ้งผ่านการอนุมตัิโดยคณะกรรมการบริษัท (SA) ถือเป็นเง่ือนไขที่รกัษาผลประโยชนต์่อบริษัท นอกจากนี ้
การบรหิารจดัการบรษิัทรว่มทนุในเรื่องที่ส  าคญั เช่น การเขา้ท าสญัญาเงินกูยื้มกบัสถาบนัการเงิน จะตอ้งผ่านการกลั่นกรองโดยมติ
คณะกรรมการบริษัท (SA) ส่วนการคดัเลือกผูร้บัเหมา จะตอ้งผ่านการอนุมตัิโดยมติคณะกรรมการบริหารของบริษัทร่วมทุน ซึ่ง
คาดว่าจะประกอบด้วยผู้บริหารหลักจากส่วนงานที่ส  าคัญของบริษัท เช่น ฝ่ายพัฒนาธุรกิจ ฝ่ายออกแบบ ฝ่ายจัดซือ้และ
งบประมาณ และฝ่ายบญัชีและการเงิน เป็นตน้ อย่างไรก็ดี นายขจรศิษฐ์ฯ อาจยงัสามารถเขา้มามีอิทธิพลต่อการตดัสินใจบริหาร
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จดัการบรษิัทรว่มทนุทางออ้ม จากการที่นายขจรศิษฐ์ฯ ด ารงต าแหน่งเป็นประธานเจา้หนา้ที่บรหิารของบรษิัท แตบ่รษิัทก็ไดจ้ดัใหมี้
มาตรการป้องกนัความเสี่ยงเรื่องความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์(โปรดดรูายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนที่ 3 ขอ้ 2.4 ขอ้ดอ้ยของการท า
รายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั) 

เงือ่นไขอืน่ๆ 

เง่ือนไขส าคญัอื่นๆ เช่น การด าเนินการเม่ือผิดสญัญา หรือการใหส้ิทธิปฏิเสธก่อนหากคู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งตอ้งการเสนอขาย
หุน้ของบริษัทรว่มทนุใหแ้ก่บุคคลภายนอก (Right of First Refusal) เป็นเง่ือนไขที่เป็นปกติทั่วไปของธุรกรรมซือ้ขายหุน้สามญัใน
บรษิัท โดยไม่ไดท้  าใหคู้ส่ญัญาฝ่ายหนึ่งฝ่ายใดมีความไดเ้ปรยีบหรอืเสียเปรยีบอย่างไม่เป็นธรรม 

จากที่กล่าวขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า เง่ือนไขส าคญัต่างๆ ที่ก  าหนดไวใ้นสญัญาร่วมทุนโดยส่วนใหญ่มี
ความเหมาะสม เป็นประโยชน ์หรือช่วยรกัษาผลประโยชนข์องบริษัท ขณะที่ขอ้ตกลงหรือเง่ือนไขอื่นๆ สอดคลอ้งกับแนวปฏิบตัิ
ทั่วไปของธุรกรรมประเภทเดียวกนั 
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ส่วนที่ 5 สรุปความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

 
จากการวิเคราะหข์องที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัความสมเหตสุมผลของธุรกรรมรว่มลงทนุพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์
กับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน ความเป็นธรรมของผลตอบแทนของผูร้่วมทุน ตลอดจนความเป็นธรรมของเง่ือนไขในสญัญาร่วมทุน ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การท ารายการดงักล่าวมีความสมเหตสุมผลและจะก่อใหเ้กิดประโยชนแ์ก่บรษิัท เน่ืองจาก 

(1) ธุรกรรมร่วมลงทุนกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน จะท าให้บริษัทไดม้าซึ่งที่ดินบริเวณรังสิต -คลอง1 เพื่อรองรับการพัฒนา
โครงการอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบตามแผนธุรกิจของบริษัท เพื่อลดการพึ่งพิงรายได้จากการขายโครงการคอนโดมิเนียม 
และกระจายความเสี่ยงทางธุรกิจในช่วงสถานการณ์ COVID-19 อีกทั้งยังท าให้บริษัทสามารถพัฒนาโครงการ
อสงัหาริมทรพัยไ์ดอ้ย่างต่อเน่ือง สามารถรบัรูร้ายไดไ้ดเ้ร็วขึน้ สรา้งโอกาสในการเติบโตของรายไดแ้ละก าไร เพื่อสรา้ง
ผลตอบแทนที่ดีใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในอนาคต 

(2) ที่ดินที่บรษิัทจะไดม้าจากการเขา้ท าธุรกรรมรว่มลงทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี ้มีมลูค่าสิ่งตอบแทนเท่ากบั 400.0 
ลา้นบาท อา้งอิงมลูค่าหุน้บุริมสิทธิที่บริษัทรว่มทนุออกใหต้อบแทนแก่นายขจรศิษฐ์ ซึ่งเป็นราคาเดียวกนักบัที่บริษัทตก
ลงซือ้ขายกบัเจา้ของที่ดิน และต ่ากว่าราคาประเมินที่ดินโดยผูป้ระเมินทรพัยส์ินอิสระ 2 ราย ซึ่งประเมินไวท้ี่ 403.2 ลา้น
บาท และ 422.0 ลา้นบาท ตามล าดบั ดงันัน้ การไดม้าซึ่งที่ดินดงักล่าวจึงช่วยใหบ้ริษัทมีตน้ทนุในการพฒันาโครงการที่
เหมาะสม นอกจากนี ้เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในโครงการ พบว่า โครงการสามารถใหผ้ลตอบแทน
จากการลงทนุเท่ากบัรอ้ยละ 9.9 – 13.5 ต่อปี สงูกว่าตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของโครงการที่รอ้ยละ 6.41 
ซึ่งถือเป็นผลตอบแทนในระดบัที่ดี จึงอาจสรุปไดว้่า โครงการอสงัหาริมทรพัยท์ี่บริษัทจะพฒันาขึน้ร่วมกบับุคคลที่เก่ียว
โยงกนัในครัง้นี ้มีความสมเหตสุมผล และจะก่อใหเ้กิดประโยชนแ์ละผลตอบแทนที่ดีแก่บรษิัท 

(3) ธุรกรรมรว่มลงทนุกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั ช่วยลดภาระการกูยื้มเงินของบรษิัท อีกทัง้ยงัช่วยลดความเสี่ยงของบรษิัทจาก
การปฏิบตัิผิดเง่ือนไขการด ารงอตัราส่วนทางการเงินของสถาบนัการเงินในปัจจบุนั นอกจากนี ้หุน้บุริมสิทธิที่บริษัทรว่ม
ทนุจะออกใหต้อบแทนแก่นายขจรศิษฐ์ฯ สามารถถือเป็นส่วนหนึ่งของส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษัทตามงบการเงินรวมได้ 
จึงมีส่วนช่วยใหอ้ัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน (D/E Ratio) ตามงบการเงินรวมของบริษัทลดต ่าลง สรา้งโอกาสในการจัดหา
แหลง่เงินทนุส าหรบัการพฒันาโครงการตา่งๆ ในอนาคต 

(4) หากพิจารณาผลตอบแทนของผูร้ว่มทนุ ซึง่ประกอบดว้ย (ก) หุน้บรุมิสิทธิชนิดสะสมเงินปันผลจ านวน 400.0 ลา้นบาท ซึง่
บริษัทรว่มทนุจะทยอยลดทุนเพื่อคืนทนุตามสดัส่วนพืน้ที่ที่โอนกรรมสิทธ์ิได ้(ข) เงินปันผลของหุน้บุริมสิทธิในอตัรารอ้ย
ละ 3.50 ต่อปี ของเงินลงทุนคงเหลือ และ (ค) ผลตอบแทนในฐานะผูถื้อหุน้สามญั ซึ่ งไดแ้ก่ เงินปันผลจากผลก าไรของ
บริษัทรว่มทนุในสดัส่วนรอ้ยละ 10.00 เม่ือรวมผลตอบแทนทัง้หมด จะคิดเป็นอตัราผลตอบแทนจากเงินลงทนุที่แทจ้ริง 
(Effective Annual Return หรือ EAR) ประมาณรอ้ยละ 5.06 – 5.69 ต่อปี ซึ่งเทียบเคียงไดก้ับอัตราดอกเบีย้เงินกู้ยืม
ระยะยาวของบริษัท ซึ่งอยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 3.288 – 5.838 ต่อปี และต ่ากว่าอัตราดอกเบีย้หุน้กู้ระยะยาว ซึ่งอยู่ที่
ประมาณรอ้ยละ 7.36 – 9.27 ต่อปี ตามล าดบั ดงันัน้ ผลตอบแทนของผูร้ว่มทนุจึงมีความเหมาะสม ไม่สงูกว่าตน้ทนุการ
กูยื้มของบรษิัท ซึง่จะเป็นประโยชนต์อ่การพฒันาโครงการของบรษิัทในอนาคต 
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(5) ขอ้ตกลงและเง่ือนไขของสญัญารว่มทนุมีความเหมาะสม เน่ืองจากเง่ือนไขส่วนใหญ่เป็นประโยชนต์่อบรษิัท หรือเป็นไป

เพื่อรกัษาผลประโยชนข์องบรษิัท นอกจากนี ้ยงัถือเป็นเง่ือนไขที่มีความยืดหยุ่น ท าใหบ้รษิัทสามารถบรหิารจดัการสภาพ

คล่องทางการเงินไดด้ีกวา่เม่ือเทียบกบัการออกหุน้กูห้รอืการกูยื้มเงินจากสถาบนัการเงินโดยทั่วไป 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า ผู้ถือหุ้นควรพิจารณา อนุมัติ การเข้าท าธุรกรรมร่วมลงทุนพัฒนาโครงการ

อสงัหารมิทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวโยงกนั โดยการเขา้ซือ้หุน้สามญัของบรษิัทรว่มทนุในครัง้นี ้

ทัง้นี ้การพิจารณาอนมุตัิใหบ้ริษัทเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวหรือไม่ เป็นการตดัสินใจของผูถื้อหุน้ ถือหุน้จึงควรศึกษาขอ้มลูทัง้หมดที่

ปรากฎในรายงานของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ และเอกสารทัง้หมดที่แนบพรอ้มมากบัหนงัสือเชิญประชมุผูถื้อหุน้ในครัง้นี ้และใช้

ดลุยพินิจตดัสินใจเพื่อลงมติอย่างรอบคอบ 

บริษัทหลกัทรพัย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ขอรบัรองว่าไดพ้ิจารณาใหค้วามเห็น

ต่อการท ารายการในครัง้นีด้ว้ยความรอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ โดยค านึงถึงความเหมาะสม ความสมเหตุสมผล รวมทั้ง

ประโยชนข์องผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 

 

ขอแสดงความนบัถือ 

บริษัทหลักทรัพย ์เคจไีอ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) 

 

   

 

 (รชัดา เกลียวปฏินนท)์ (เจต ์จิณทั บญุบนัดล) 

 กรรมการผูจ้ดัการ ฝ่ายวาณิชธนกิจ 2 ผูอ้  านวยการอาวโุส ฝ่ายวาณิชธนกิจ 2 

 ผูม้อี  านาจลงนาม ผูค้วบคมุการปฏิบตังิาน 

 

 

Tim inihnlyvmr Tina.tw .
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เอกสำรแนบ 1 
ข้อมูลสรุป บริษัท ไซมิส แอสเสท จ ำกัด (มหำชน) 

 
1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

 ช่ือบรษิัท : บรษิัท ไซมิส แอสเสท จ ากดั (มหาชน) 
   SIAMESE ASSET PUBLIC COMPANY LIMITED 

 ประเภทธุรกิจ : พัฒนาอสังหาริมทรพัยเ์พื่อที่อยู่อาศัยเพื่อจ าหน่าย ทั้งประเภทโครงการคอนโดมิเนียม 
บา้นจดัสรร ทาวนโ์ฮม และโฮมออฟฟิศ และใหบ้รกิารบรหิารงานนิติบุคคลใหก้บัโครงการ
ตา่งๆ ของบรษิัท 

 เลขทะเบียนบรษิัท : 0107562000432 
 เว็บไซต ์ : www.siameseasset.co.th 
 ที่ตัง้ส  านกังานใหญ่ : 1077/48 ถนนพหลโยธิน แขวงพญาไท เขตพญาไท กรุงเทพมหานคร 
 โทรศพัท ์ : 0-2617-1555  หรอื Call Center 1306 
 โทรสาร : 0-2617-1591 
 ทนุจดทะเบียน : 1,200,650,454 บาท 
   แบง่เป็นหุน้สามญั 1,200,650,454 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 
 ทนุช าระแลว้ : 1,185,645,690 บาท 
   แบง่เป็นหุน้สามญั 1,185,645,690 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

2. ภำพรวมกำรประกอบธุรกิจ 

บริษัท ไซมิส แอสเสท จ ากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจหลักในการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อจ าหน่าย ทั้งโครงการ
อสงัหาริมทรพัยป์ระเภทอาคารชุดคอนโดมิเนียม และอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบ เช่น บา้นเดี่ยว ทาวนโ์ฮม โฮมออฟฟิศ ใน
เขตกรุงเทพมหานคร บริษัทมุ่งเนน้การพฒันาโครงการในท าเลที่มีศกัยภาพในย่านศูนยก์ลางธุรกิจ (CBD) นอกจากการ
พัฒนาโครงการอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อจ าหน่าย บริษัทยังมุ่งเนน้การพฒันาอสงัหาริมทรพัยท์ี่สามารถสรา้งมูลค่าเพิ่มและ
สร้างรายได้ประจ าและสม ่าเสมอ โดยในปี 2562 ที่ผ่านมา บริษัทได้เริ่มพัฒนาโครงการในรูปแบบของ Branded 
Residence โดยเริ่มจากการน าหอ้งชดุบางส่วนในโครงการมาปรบัเปลี่ยนใหเ้ป็นหอ้งพกัในรูปแบบของโรงแรมหรือเซอรว์ิส
เรสซิเดน้ซ ์และน าบรกิารของโรงแรมชัน้น าจากต่างประเทศเขา้มาใหบ้รกิารภายในโครงการที่พกัอาศยั เพื่อใหผู้ท้ี่อยู่อาศยั
ทั้งหมดในโครงการไม่ว่าจะเป็นลูกคา้ซึ่งเป็นเจา้ของหอ้งชุด หรือลูกคา้ผูเ้ช่าหรือเขา้พักในหอ้งชุด ไดร้บับริการและสิ่ง
อ านวยความสะดวกต่างๆ เสมือนพกัอาศยัในโรงแรม การพฒันาโครงการในรูปแบบดงักล่าว นอกจากจะตอบสนองความ
ตอ้งการของลกูคา้ที่ซือ้หอ้งชดุเพื่ออยู่อาศยัดว้ยจดุเด่นดา้นบรกิารหลงัการขายที่แตกต่างจากผูป้ระกอบการรายอื่นแลว้ ยงั
สามารถดึงดดูนกัลงทนุที่ซือ้หอ้งชดุเพื่อการปล่อยเช่า นอกจากนี ้บรษิัทยงัปรบัเปลี่ยนรูปแบบการพฒันาโครงการประเภท 
Mixed Use มากขึน้ ทั้งการน าโครงการอสังหาริมทรพัยท์ี่มีอยู่ในปัจจุบัน หรือโครงการที่จะพัฒนาใหม่ มาจัดสรรพืน้ที่
บางส่วนเป็นพืน้ที่เช่าเชิงพาณิชย ์เพื่อใหส้ามารถสรา้งรายไดห้ลายประเภทในโครงการเดียว ทัง้รายไดจ้ากการจ าหน่าย
อสงัหารมิทรพัย ์รายไดจ้ากการใหเ้ช่า และรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 
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ณ วนัที่ 16 พฤศจิกายน 2564 บรษิัทถือหุน้ในบรษิัทย่อยและการรว่มคา้ จ านวน 14 บรษิัท ไดแ้ก่ 

ช่ือบรษัิท ประเภทธุรกิจ 
สดัส่วนการถือหุน้ 

 (รอ้ยละ) 
บรษัิทย่อย   
1.  บรษัิท ไซมิส สรุวงศ ์จ ากดั พฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ 100.0% 
2.  บรษัิท ไซมิส สขุมุวิท จ ากดั พฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ 100.0% 
3.  บรษัิท ไซมิส ควีนส ์จ ากดั พฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ 60.0% 
4.  บรษัิท เอส สขุมุวทิ ๘๗ จ ากดั พฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ 94.0% 

5.  บรษัิท ไซมิส พรอ็พเพอรต์ี ้เซอรว์ิส จ ากดั 
ใหบ้รกิารบริหารงานจดัการดแูลนิติบคุคล

อาคารชดุและหมูบ่า้นจดัสรร 
100.0% 

6.  บรษัิท ไซมิส พระรามเกา้ จ ากดั พฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ 86.9% 
7.  บรษัิท ไซมิส เวลท ์จ ากดั พฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ 100.0% 
8.  บรษัิท ไซมิส อินเทลลิเจน้ซ ์จ ากดั ศนูยฝึ์กอบรม 100.0% 
9.  บรษัิท ไซมิส เทสท ์จ ากดั รา้นอาหาร 60.0% 
10.  บรษัิท ไซมิส เวลเนส จ ากดั ใหค้  าปรกึษาสง่เสรมิสขุภาพ 51.0% 
11.  บรษัิท ไซมิส เทคโนโลย ีจ ากดั วิจยัและพฒันาเชงิวิศวกรรมเทคโนโลย ี 100.0% 
12.  บรษัิท ไซมิส แอสเสท แอนด ์เวลธ ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั บรหิารสินทรพัย ์ 100.0% 
การรว่มคา้   
13. บรษัิท ออคโต-เจ็ต (ไทย) จ ากดั จ าหน่ายและใหเ้ช่าอสงัหาริมทรพัย ์ 51.0% 
14. บรษัิท ไซมิส แอนด ์คิว กรนี จ ากดั ใหบ้รกิารดา้นการบรหิารจดัการโรงแรม 49.0% 

 
3. ลักษณะกำรประกอบธุรกิจ 

3.1 ธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพยเ์พือ่จ ำหน่ำย 

บริษัทพัฒนาโครงการประเภทคอนโดมิเนียมเพื่อจ าหน่ายเป็นหลัก โดยตั้งแต่ปี 2555 จนถึงปัจจุบัน บริษัทพัฒนา
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อจ าหน่ายประเภทโครงการคอนโดมิเนียม รวมทัง้สิน้ 16 โครงการ มลูค่าโครงการรวม 43,700  ลา้นบาท 
และโครงการแนวราบ รวมทัง้สิน้ 4 โครงการ มลูค่าโครงการรวม 2,500 ลา้นบาท (โดยโครงการที่ปิดการขายแลว้มีจ านวน 
9 โครงการ ประกอบดว้ยโครงการคอนโดมิเนียม 6 โครงการ และโครงการแนวราบ 3 โครงการ) โดยมีนโยบายในการพฒันา
โครงการที่มีความแตกต่างจากผูป้ระกอบการรายอื่น และสามารถตอบโจทยค์วามตอ้งการของลกูคา้ที่ ครอบคลมุทกุกลุ่ม
ลกูคา้ ทัง้กลุม่ที่ซือ้เพื่ออยู่อาศยั และกลุม่นกัลงทนุอสงัหารมิทรพัยท์ี่ซือ้หอ้งชดุเพื่อการปลอ่ยเช่าในระยะสัน้และระยะยาว 

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลกัของบริษัท ไดแ้ก่ กลุ่มนักลงทุนอสงัหาริมทรพัยท์ัง้คนไทยและต่างประเทศที่ตอ้งการลงทุนใน
อสงัหาริมทรพัยเ์พื่อสรา้งรายไดจ้ากการปล่อยเช่าในระยะยาว กลุ่มลกูคา้ที่ตอ้งการที่พกัอาศยัใกลส้ถานที่ท  างาน รวมถึง
กลุม่ชาวตา่งชาติที่เขา้มาท างานในประเทศไทยและตอ้งการหาที่พกัใกลอ้อฟฟิศและมีสิ่งอ านวยความสะดวกครบครนั 
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3.2 ธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพยเ์พือ่เช่ำ 

เพื่อลดความเสี่ยงจากความผนัผวนในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อจ าหน่ายซึ่งเป็นธุรกิจหลกัของบริษัท และลดการ
พึ่งพิงรายไดจ้ากการจ าหน่ายอสังหาริมทรพัยเ์พียงอย่างเดียว บริษัทไดจ้ัดสรรหอ้งชุดและพืน้ที่บางส่วนในโครงการ
อสงัหาริมทรพัยเ์พื่อจ าหน่าย มาพัฒนาเป็นพืน้ที่เช่าส าหรบัการปล่อยเช่าทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว เพื่ อสรา้งรายได้
ประจ าและต่อเน่ือง (Recurring Income) นอกจากนัน้ บริษัทไดจ้ดัสรรพืน้ที่ชัน้ล่างของทุกโครงการ เป็นพืน้ที่เช่าส าหรบั
ผูป้ระกอบการรายย่อย เช่น รา้นสะดวกซือ้ รา้นอาหารและเครื่องดื่ม รา้นเสรมิความงาม รวมถึงธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบัสขุภาพ 
(Wellness Center) เป็นตน้ เพื่ออ านวยความสะดวกใหแ้ก่ผูพ้กัอาศยัในโครงการ นอกจากนี ้บรษิัทอาจน าหอ้งชดุบางสว่น
ในโครงการที่มีอยู่แลว้มาปรบัเปลี่ยนรูปแบบใหเ้ป็นอาคารส านกังานใหเ้ช่า เช่น ในโครงการ Blossom Condo @ Sathorn-
Charoenrat เป็นตน้ โดยในการคดัเลือกกลุ่มผูเ้ช่า บรษิัทจะพิจารณาถึงความตอ้งการของผูอ้ยู่อาศยั รูปแบบการประกอบ
ธุรกิจของผูเ้ช่าที่สอดคลอ้งกบัภาพลกัษณข์องแต่ละโครงการ รวมถึงพฤติกรรมผูบ้ริโภค เช่น บริษัทเล็งเห็นแนวโนม้ความ
นิยมของผูบ้รโิภคในการสั่งอาหารผ่านทาง Application ต่างๆ ที่เพิ่มขึน้ ในปี 2563  บรษิัทจึงไดจ้ดัสรรพืน้ที่เช่าบางสว่นใน
โครงการ Blossom Condo @ Sathorn-Charoenrat ใหเ้ป็นแหล่งรวมรา้นอาหารที่ไดร้บัความนิยมภายใตช่ื้อ Bizzie Dish 
(บิซซี่ ดิช) โดยใหผู้ป้ระกอบธุรกิจรา้นอาหารเช่าพืน้ที่ส  าหรบัใชเ้ป็นครวักลางในการผลิตอาหารเพื่อจ าหน่ายผ่านระบบ 
Delivery ผ่านทาง Application ต่างๆ เช่น Lineman เป็นตน้ ซึ่งบริษัทคิดค่าเช่าในรูปแบบส่วนแบ่งก าไร (Gross Profit 
Sharing) จากการจ าหน่ายอาหารของผูป้ระกอบการดงักล่าว รูปแบบการพฒันาพืน้ที่ใหเ้ช่าดงักล่าวจะเป็นประโยชนต์่อ
ผูป้ระกอบการรา้นอาหาร ในการเพิ่มแหล่งช่องทางการขายและลดตน้ทนุในการเปิดรา้นอาหาร ในขณะที่ผูบ้รโิภคสามารถ
สั่งอาหารในรา้นที่ตอ้งการได ้โดยมีคา่ใชจ้่ายในการจดัส่งอาหารที่ถกูลงและลดระยะเวลาในการจดัส่งอาหาร 

3.3 ธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพยเ์พือ่กำรบริกำร 

ในปี 2562 บรษิัทไดเ้ริ่มพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการบรกิารตามนโยบายการด าเนินธุรกิจเพื่อลดความเสี่ยงจากความผนั
ผวนของธุรกิจอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อจ าหน่าย และเพื่อเพิ่มแหล่งที่มาของรายไดใ้หห้ลากหลายขึน้ โดยการน าพืน้ที่ดา้นหนา้
ของโครงการซึ่งอยู่ติดกบัถนนใหญ่มาพฒันาเป็นอาคารโรงแรมโดยเฉพาะ หรือการน าหอ้งชดุบางส่วนในโครงการที่พฒันา
ในปัจจบุนั มาปรบัเปลี่ยนรูปแบบใหเ้ป็นหอ้งพกัในรูปแบบโรงแรมหรอืเซอรว์ิสเรสซิเดน้ซ ์เพื่อสรา้งรายไดค้่าเช่าและบรกิาร
ที่สม ่าเสมอในอนาคต หรือเฉพาะในช่วงระยะเวลาหนึ่งและพิจารณาจ าหน่ายสินทรพัยด์งักล่าวเม่ือมีความตอ้งการซือ้จาก
ลูกคา้หรือนักลงทุน โดยบริษัทจะใหบ้ริการที่พักอาศัยทั้งแบบระยะสัน้และระยะยาวแก่ลูกคา้ภายนอกทั้งชาวไทยและ
ชาวต่างชาติ ซึ่งจะมีสิ่งอ านวยความสะดวกต่างๆ ในระดบัมาตรฐานโรงแรมไวบ้ริการ นอกจากนี ้เจา้ของหอ้งชดุพกัอาศยั 
ยงัสามารถเขา้ใชบ้ริการสิ่งอ านวยความสะดวกต่างๆ  ท าใหย้กระดบัคณุภาพที่อยู่อาศยัสู่การเป็น Branded Residence 
โดยการใหบ้ริการหลงัการขายที่สามารถสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่ทรพัยส์ินของลกูคา้ การพฒันาโครงการในรูปแบบดงักล่าว 
นอกจากจะสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่ทรพัยส์ินของลกูคา้และสรา้งความสะดวกสบายใหแ้ก่ผูพ้กัอาศยัในโครงการแลว้  ยงัรกัษา
ภาพลกัษณข์องโครงการใหมี้ความสวยงามน่าอยู่เสมอ 

ในการบรหิารจดัการโรงแรมหรือเซอรว์ิสเรสซิเดน้ซ ์บรษิัทไดว้่าจา้งผูใ้หบ้รกิารจากภายนอก หรือรว่มทนุกบัผูป้ระกอบการ
จากต่างประเทศที่มีประสบการณ์และความเช่ียวชาญในการบริหารงานโรงแรม ให้เป็นผู้ด  าเนินงานโรงแรม (Hotel 
Operator) ปัจจบุนั บรษิัทวา่จา้งผูใ้หบ้รกิาร 2 ราย เพื่อบรหิารโรงแรมของกลุม่บรษิัท ดงันี ้
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(1) Greenland and Hotel Management International Group Limited (“Greenland”) เป็นผูบ้รหิารโรงแรม Q-Box 
Hotel Bangkok Blossom ซึ่งตั้งอยู่ ในโครงการ Blossom Condo @ Fashion Beyond โดย Greenland เป็น
บคุคลภายนอกที่มีประสบการณใ์นการบรหิารโรงแรม และเป็นเจา้ของโรงแรมกว่า 70 แห่ง ในประเทศจีน 

(2) Kew Green Group Limited (“Kew Green”) รว่มลงทนุกบับรษิัท จดัตัง้ บรษิัท ไซมิส แอนด ์คิว กรีน จ ากดั โดย
มีบรษิัทถือหุน้รอ้ยละ 49 (ผ่านไซมิส เวลท ์บรษิัทย่อยรอ้ยละ 100) และ Kew Green ถือหุน้รอ้ยละ 51 เพื่อบรหิาร
โรงแรมของกลุม่บรษิัท 4 แห่ง ซึง่ Kew Green เป็นบคุคลภายนอกที่มีประสบการณใ์นการบรหิารโรงแรมชัน้น าใน
ต่างประเทศ เช่น Hilton Crowne Plaza และ Holiday Inn ผ่านระบบแฟรนไซส ์และเป็นเจา้ของโรงแรมกว่า 70 
แห่ง ในประเทศองักฤษ 

สรุปภาพรวมโครงการอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิัท ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2563 มีดงันี ้

โครงการอสงัหารมิทรพัยใ์นปัจจบุนั 
(Active Projects) 

รอ้ยละของพืน้ที่ทัง้หมด ปีที่คาดวา่จะเปิด
ใหบ้รกิาร 
สว่นโรงแรม 

มลูค่าโครงการ (ลบ.) 

สว่นขาย พืน้ที่ใหเ้ช่า โรงแรม สว่นขาย 
สว่นของ
บรษัิท 

โครงการแนวสูง       
Blossom Condo @ Sathorn-Charoenrat 95% 5% - n/a 2,836.0 145.2 
Siamese Exclusive 31 88% 12% - n/a 2,376.6 178.0 
Blossom Condo @ Fashion Beyond 64% - 36% เร่ิมด าเนนิการแลว้ 755.9 222.6 
Wyndham Residence  73% - 27% ไตรมาสที่ 1/2564 3,320.9 385.1 
Ramada Plaza Residence 85% 3% 12% ไตรมาสที่ 1/2564 2,459.3 195.8 
Wyndham Garden Residence 85% 4% 11% ไตรมาสที่ 1/2564 2,905.7 401.7 
Ramada Residence  78% 1% 21% ไตรมาสที่ 2/2564 1,842.6 267.0 
The Collection 85% 3% 12% ไตรมาสที่ 4/2566 5,180.2 404.8 
Siamese Exclusive Ratchada 90% 7% 3% ไตรมาสที่ 4/2566 3,462.7 238.5 
Siamese Rama 9 74% 15% 11% ไตรมาสที่ 4/2565 8,570.9 1,375.5 
โครงการแนวราบ       
Siamese Kin 100% - - n/a 1,092.2 - 

4. โครงสร้ำงรำยได้ 

บริษัทมีรายไดจ้ากธุรกิจ 3 ประเภท ไดแ้ก่ ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัยเ์พื่อจ าหน่าย ซึ่งเป็นรายไดห้ลัก ธุรกิจพัฒนา
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อเช่า และธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการบรกิาร (หรือธุรกิจโรงแรม) โดยโครงสรา้งรายได้ส  าหรบัปี 
2561 – 2563 และส าหรบังวด 9 เดือนแรกของปี 2564 สรุปได ้ดงันี ้
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รายได ้
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 9M2564 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

รายไดจ้ากธุรกิจจ าหน่ายอสงัหารมิทรพัย ์ 1,916.0 95.5 3,430.1 97.3 3,369.5 92.6 1,672.0 88.3 

โครงการคอนโดมิเนียม 1,531.0 76.3 3,302.7 93.7 3,341.4 91.8 1,619.1 85.5 

โครงการแนวราบ 385.0 19.2 127.4 3.6 28.1 0.8 52.9 2.8 

รายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบรกิาร 2.5 0.1 6.9 0.2 31.2 0.9 24.6 1.3 

รายไดจ้ากการประกอบธุรกิจโรงแรม - - 7.2 0.2 16.6 0.5 34.5 1.8 

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารอื่น 41.1 2.1 32.3 0.9 1.1 0.0 7.4 0.4 
รวมรำยได้จำกกำรขำยและบริกำร 1,959.6 97.7 3,476.5 98.6 3,418.4 94.0 1,738.5 91.8 

รายไดอ้ื่น 47.0 2.3 48.7 1.4 216.9 6.0 155.1 8.2 

รวมรำยได ้ 2,006.5 100.0 3,525.2 100.0 3,641.3 100.0 1,893.6 100.0 

 
5. ผลิตภณัฑแ์ละบริกำร 

บริษัทมีนโยบายการพัฒนาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อขายหลากหลายรูปแบบภายใตแ้บรนดต์่างๆ เพื่อใหค้รอบคลมุทุกระดบั
ราคา และตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ที่แตกต่างกนั โดยก่อนการพฒันาโครงการในแต่ละโครงการ บรษิัทมีขัน้ตอน
การรวบรวมขอ้มูลเพื่อศึกษาสภาพแวดลอ้ม ความหนาแน่นของประชากร  รายไดข้องประชากร เสน้ทางคมนาคม และ
ขอ้มลูการขายของโครงการอื่นในพืน้ที่ใกลเ้คียง เพื่อวิเคราะหค์วามเป็นไปไดท้างการตลาดและการเงินของโครงการและ
ก าหนดกลุม่ลกูคา้เปา้หมาย เพื่อใหม้ั่นใจวา่โครงการของบรษิัทจะไดร้บัการตอบรบัที่ดีและมีอตัราผลตอบแทนที่เหมาะสม 

บรษิัทไดจ้ าแนกลกูคา้ส าหรบัโครงการแนวสงูออกเป็น 5 กลุม่ตามแบรนด ์ดงันี ้

 

 

 

คอนโดมิเนียมระดบั Super Luxury ที่มีความเรยีบหรู ตกแต่งดว้ยวสัดอุปุกรณร์ะดบัพรเีมียมน าเขา้
จากต่างประเทศ ราคาขายเฉลี่ย 230,000 – 300,000 บาทตอ่ตารางเมตร เหมาะส าหรบักลุม่ลกูคา้
ช่วงอายุ 35-65 ปี มีรายไดเ้ฉลี่ยต่อเดือนตั้งแต่ 150,000 บาทต่อเดือน ที่ตอ้งการหอ้งชุดระดับ 
Premium เสมือนหนึ่งการพกัอาศยัในโรงแรม     

  

 

คอนโดมิเนียมระดับ High End ที่มีความเรียบหรู ตั้งอยู่ในโซนธุรกิจ เช่น สุขุมวิท พระราม 4 
รชัดาภิเษก ราคาขายเฉลี่ย 150,000 – 230,000 บาทต่อตารางเมตร เหมาะส าหรบักลุ่มลกูคา้ช่วง
อาย ุ35-60 ปี  มีรายไดเ้ฉลี่ยตัง้แต่ 100,000 บาทต่อเดือน ที่ตอ้งการใชชี้วิตในสงัคมเมืองและมอง
หาที่อยู่อาศยัใจกลางเมือง หรือตอ้งการซือ้เพื่อลงทนุ ตวัอย่างเช่น โครงการ Siamese Exclusive 
31, โครงการ Wyndham Residence ( เดิมช่ือ Siamese Exclusive Queens), โครงการ Siamese 
Exclusive Ratchada และโครงการ Wyndham Garden Residence (เดิมช่ือ Siamese Exclusive 
42)  

 คอนโดมิเนียมระดบั Middle High เป็นโครงการสไตล ์Boutique ตัง้ในเขตชมุชนเมือง เช่น สขุมุวิท 
ราคาขายเฉลี่ย 100,000 -150,000 บาทต่อตารางเมตร เหมาะส าหรบักลุ่มลกูค้าช่วงอาย ุ30-50 ปี 
รายไดเ้ฉลี่ยตัง้แต่ 100,000 บาทต่อเดือน ที่ตอ้งการที่อยู่อาศัยและมีที่ท  างานอยู่ ในย่านธุรกิจใจ
กลางเมือง โดยเฉพาะย่านสขุมุวิท และใกลเ้คียง ไดแ้ก่ โครงการ Siamese Gioia (Sukhumvit 31) 
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คอนโดมิเนียมระดับ Middle High เป็นโครงการที่ตัง้ในเขตชุมชนเมือง การเดินทางสะดวก ใกล้
รถไฟฟ้า หรอืจดุขึน้ลงทางดว่น เช่น สขุมุวิท ราคาขายเฉลี่ย 100,000 -150,000 บาทตอ่ตารางเมตร 
เหมาะส าหรบักลุ่มลกูคา้ช่วงอายุ 30 ปี รายไดเ้ฉลี่ยตัง้แต่ 70,000 บาทต่อเดือน ที่ตอ้งการมีที่อยู่
อาศยัเป็นของตนเองและตอ้งการหาที่พกัอาศยัใกลท้ี่ท  างาน ตวัอย่างเช่น โครงการ Ramada Plaza 
Residence( เดิม ช่ือ  Siamese Sukhumvit 48)  และโครงการ  Ramada Residence ( เดิม ช่ือ 
Siamese Sukhumvit 87) 

 
คอนโดมิเนียมระดบั Urban Mass ที่ใหค้วามคุม้ค่า ตัง้อยู่ท  าเลพืน้ที่รอบนอกรถไฟฟ้า ราคาขาย
เฉลี่ย 80,000-100,000 บาทตอ่ตารางเมตร เหมาะกบักลุม่ลกูคา้วยัเริ่มท างาน ช่วงอาย ุ25-45 ปี มี
รายได้เฉลี่ยตั้งแต่ 50,000 บาทต่อเดือน ที่ต้องการมีที่อยู่อาศัยเป็นของตนเอง ตัวอย่างเช่น 
โครงการ  Blossom Condo @ Sathorn – Charoenrat ห่างจากรถไฟฟ้าประมาณ 700 เมตร 
โครงการ Blossom Condo @ Fashion Beyond ห่างจากรถไฟฟ้าสายสีชมพ ู(โครงการในอนาคต)     

กลุม่ลกูคา้ส าหรบัโครงการ Branded Residence มีดงันี ้

 
คอนโดมิเนียมพรอ้มบริการระดับ High End ตั้งอยู่ในโซนธุรกิจ เช่น  โครงการ Wyndham 
Residence โครงการ  Siamese Exclusive Ratchada และ โครงการ  Wyndham Garden 
Residence ราคาขายเฉลี่ย 150,000- 230,000 บาทตอ่ตารางเมตร 

 

 

คอนโดมิเนียมพรอ้มบริการระดับ Middle High เป็นโครงการที่ตั้งในเขตชุมชนเมืองเหมาะ
ส าหรับกลุ่มลูกค้าช่วงอายุ 30 ปี เช่น โครงการ Ramada Plaza Residence และโครงการ 
Ramada Residence ราคาขายเฉลี่ย 100,000 – 150,000 บาทตอ่ตารางเมตร 

กลุม่ลกูคา้ส าหรบัโครงการแนวราบแบง่ออกเป็น 3 กลุม่ตามแบรนด ์ดงันี ้

 
บา้นเดี่ยว บา้นแฝด ทาวนโ์ฮม ภายใตแ้นวคิด “Smart Living” ที่เพียบพรอ้มดว้ยนวตักรรมใน
การประหยดัพลงังาน และเทคโนโลยีที่ช่วยอ านวยความสะดวกในการอยู่อาศยัและป้องกนัภยั
พิบัติทางธรรมชาติไดต้ามมาตรฐานระดบัโลก ราคาขายเฉลี่ย 10.0 – 20.0 ลา้นบาทต่อยูนิต 
เหมาะกับกลุ่มลูกคา้ประเภทครอบครวัที่มองหาที่อยู่อาศยัที่รองรบันวตักรรมแห่งอนาคตเป็น
หลกั  

 โฮมออฟฟิศ ส าหรบักลุ่มลกูคา้เป็นเจา้ของธุรกิจขนาดเล็ก เช่น Start-up company หรือ  SME 
ที่ตอ้งการใชเ้ป็นที่อยู่อาศยัและออฟฟิศในเวลาเดียวกนั ที่ดินขนาด 50-70 ตารางวา และพืน้ที่
ใชส้อยกวา่ 400 ตารางเมตร ราคาขายเฉลี่ย 25 ลา้นบาทตอ่ยนูิต  

 ทาวนเ์ฮา้ส ์ส  าหรบัครอบครวัขนาดเล็ก โดยในแต่ละยูนิตมีเนือ้ที่ประมาณ 20 – 30 ตารางวา 
พืน้ที่ใชส้อย 200 -250 ตารางเมตร  ราคาขายเฉลี่ย 3.5-6.5 ลา้นบาทตอ่ยนูิต 
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6. กลยุทธใ์นกำรแข่งขัน 

(1) กำรคัดสรรท ำเลทีต่ัง้โครงกำรทีด่แีละมีศักยภำพ 

ในการพิจารณาพฒันาโครงการบริษัทใหค้วามส าคญักบัการพิจารณาท าเลที่ตัง้เป็นอนัดบัแรก เน่ืองจากท าเลที่ตัง้ถือเป็น
ปัจจยัหลกัในการพิจารณาเลือกซือ้ที่อยู่อาศยัของผูบ้รโิภคหรือแมแ้ต่เพื่อการลงทนุ ปัจจบุนั บรษิัทมีโครงการที่อยู่ระหว่าง
การโอนกรรมสิทธ์ิ ระหว่างการพฒันาและโครงการที่รอการพฒันาอยู่ในพืน้ที่ตามแนวระบบขนส่งมวลชน โดยเฉพาะใน
บริเวณย่านศูนยก์ลางทางธุรกิจ (Central Business District หรือ CBD) หรือโซนส่วนต่อขยายศูนยก์ลางธุรกิจ (New 
Central Business District หรือ New CBD) เช่น ถนนสุขุมวิท มีโครงการ The Collection, Siamese Exclusive 31 , 
Wyndham Garden Residence  ถนนสขุมุวิท-พระราม 4  มีโครงการ Wyndham Residence ถนนรชัดาภิเษก มีโครงการ 
Siamese Exclusive Ratchada และถนนพระรามเกา้ มีโครงการ Siamese Rama 9 เป็นตน้ ซึ่งพืน้ที่ในย่านธุรกิจดงักล่าว 
ยงัมีโอกาสจากการเพิ่มขึน้ของราคาที่ดินในอนาคต ท าใหเ้ป็นที่สนใจของลกูคา้กลุม่นกัลงทนุอีกดว้ย 

(2) กำรตัง้รำคำสอดคล้องกับกลุ่มเป้ำหมำย 

ในการก าหนดราคาขาย บรษิัทจะพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ เช่น ศกัยภาพของที่ดิน กลุม่ลกูคา้เปา้หมาย ขอ้มลูการขายหอ้ง
ชดุของผูป้ระกอบการรายอื่นๆ ที่อยู่ในพืน้ที่ใกลเ้คียง พฤติกรรมของกลุ่มลกูคา้ในพืน้ที่ตัง้ของโครงการ ภาวะอตุสาหกรรม
โดยรวม รวมถึงตน้ทุนการพฒันาที่ดิน ตน้ทุนการก่อสรา้งโครงการ ค่าใชจ้่ายในการขายและการตลาด เพื่อก าหนดราคา
ขายที่เหมาะสมและแข่งขันได้กับผู้ประกอบการรายอื่นในพืน้ที่ใกลเ้คียง โดยที่บริษัทยังคงไดร้ับอัตราผลตอบแทนที่
เหมาะสม และดว้ยประสบการณข์องทีมบริหารที่มาจากสายงานก่อสรา้ง ท าใหก้ารพัฒนาโครงการของบริษัทสามารถ
คดัเลือกผูร้บัเหมาที่มีประสบการณ ์มีคณุภาพ ภายใตร้าคาที่เหมาะสม 

บริษัทแบ่งกลุ่มเป้าหมายตามราคาขาย เช่น กลุ่ม Blossom Condo ที่รองรบักลุ่มลูกคา้วัยเริ่มท างาน ราคาขายเฉลี่ย 
80,000 – 100,000 บาทต่อตารางเมตร ในขณะที่กลุ่ม Siamese+ สถานที่  เป็นโครงการที่ตั้งอยู่ในเขตชุมชนเมือง 
เหมาะสมกบักลุ่มลกูคา้ที่ตอ้งการหาที่พกัอาศยัใกลท้ี่ท  างาน ราคาขายเฉลี่ย 100,000 – 150,000 บาทต่อตารางเมตร ดว้ย
การพฒันาโครงการที่มีกลุ่มลกูคา้เป้าหมายที่ชดัเจน ท าใหบ้ริษัทสามารถวางแผนการขายและการตลาดใหส้อดคลอ้งกบั
ลกัษณะของกลุม่ลกูคา้ในแตล่ะประเภทโครงการไดอ้ย่างชดัเจน 

(3) กำรน ำนวัตกรรมใหม่ด้ำนกำรออกแบบก่อสร้ำงมำใช้ใหส้อดคล้องกับพฤตกิรรมผู้บริโภค 

บริษัทมีการออกแบบหอ้งชุดที่มีเพดานสูง รองรบัการติดตัง้เฟอรน์ิเจอรช์ัน้ลอย เพื่อเพิ่มพืน้ที่ใชส้อยไดอ้ย่างสูงสุด การ
เลือกใชว้สัดุอุปกรณท์ี่ใชง้านไดจ้ริงและมีประสิทธิภาพ เพื่อใหลู้กค้าผูซ้ือ้โครงการไดร้บัความสะดวกสบายที่สุด โดยใน
โครงการมีบริการสิ่งอ านวยความสะดวกต่างๆ เช่น สระว่ายน า้ หอ้งออกก าลงักาย ระบบรกัษาความปลอดภยัตลอด 24 
ชั่วโมง นอกจากสิ่งอ านวยความสะดวกตามมาตรฐานของโครงการห้องชุดโดยทั่วไปแลว้ โครงการของบริษัทได้ให้
ความส าคัญกับนวัตกรรมใหม่ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม และเป็นประโยชน์กับผู้พักอาศัย โดยในโครงการ Siamese 
Exclusive Ratchada, โครงการ The Collection และ โครงการ Siamese Rama 9  มีการน า SIAMESE TECHNOLOGY 
มาใช ้เช่น การติดตัง้ระบบหมนุเวียนอากาศภายในหอ้งพกัอาศยัตลอด 24 ชม. ช่วยกรองฝุ่ นละออง PM 2.5  ถ่ายเทอากาศ
และลดกลิ่นต่างๆ การใชก้ระจกที่ช่วยลดความรอ้นจากภายนอกเขา้สู่ภายในอาคาร ท าใหอ้ากาศเย็นสบายและประหยดั
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การใชพ้ลงังาน  การติดตัง้ระบบกนัเสียงรบกวนจากภายนอก  การติดตัง้ระบบท่อระบายอากาศที่แยกกลิ่นของท่อน า้เสีย
ออกจากท่อระบายอากาศของท่อระบายน า้ ท าใหล้ดกลิ่นที่ไม่พงึประสงคใ์นหอ้งน า้ได ้

(4) กำรบริกำรก่อนและหลังกำรขำยเพือ่สร้ำงควำมสัมพันธท์ีด่กีับลูกค้ำ 

นอกจากการขายหอ้งชดุแก่ลกูคา้แลว้ เพื่อสรา้งความมั่นใจใหก้บัลกูคา้ที่ก  าลงัพิจารณาตดัสินใจเลือกซือ้หอ้งชดุของบรษิัท 
บรษิัทมีหน่วยงานบริการหลงัการขาย (Customer Support, CS) โดยเฉพาะเพื่อใหบ้ริการในดา้นต่างๆ แก่ลกูคา้ เช่น การ
ติดต่อดา้นสินเช่ือกับสถาบนัการเงินต่างๆ ซึ่งนอกจากจะช่วยอ านวยความสะดวกใหล้กูคา้แลว้ ยงัช่วยใหบ้ริษัทสามารถ
วางแผนการโอนหอ้งชดุในอนาคตไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ  รวมถึงการใหบ้ริการเพิ่มช่องทางการแจง้ปัญหาหรือขอ้ขดัขอ้ง
ในการใชง้านหรือการอยู่อาศัยภายใตร้ะยะรบัประกันผ่านช่องทางการสื่อสารที่หลากหลาย ไม่ว่าจะเป็น Offline หรือ 
Online เพื่อความรวดเร็วในการใหบ้ริการ  การใหบ้ริการเป็นตัวแทนและนายหนา้ในการจัดหาผูเ้ช่าหอ้งชุด ใหบ้ริการ
บรหิารจดัการนิติบคุคลบรหิารอาคารชดุ เพื่อใหล้กูคา้ไดร้บัความพอใจและประสบการณท์ี่ดีในการซือ้โครงการของบรษิัท 

(5) บริกำรเสริมระดับมำตรฐำนโรงแรมแก่ผู้พักอำศัยในโครงกำร 

เพื่ออ านวยความสะดวกและเสริมบริการหลงัการขายใหแ้ก่ผูซ้ือ้หอ้งชุดเพื่อพกัอาศยั และกลุ่มลกูคา้ประเภทนกัลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ทั้งคนไทยและคนต่างชาติ ที่ต้องการหาผลตอบแทนจากการปล่อยเช่า บริษัทได้พัฒนาโครงการ
อสงัหาริมทรพัยภ์ายใตรู้ปแบบ “Branded Residence” โดยการจัดสรรพืน้ที่บางส่วนในโครงการมาใหบ้ริการหอ้งพกัใน
รูปแบบของโรงแรมหรือเซอรว์ิสเรสซิเดน้ซ ์ซึ่งจะท าใหผู้พ้กัอาศยัในโครงการทัง้หมด ซึ่งรวมถึงเจา้ของหอ้งชดุ สามารถเขา้
ใชบ้ริการต่างๆ ในระดบัมาตรฐานของโรงแรม เช่น การท าความสะอาดหอ้งพัก และการบริการอาหารและเครื่องดื่มใน
ห้องพัก เป็นตน้ การมีบริการและสิ่งอ านวยความสะดวกในการพักอาศัยดังกล่าว นอกจากจะสรา้งมูลค่าเพิ่มให้แก่
ทรพัยส์ินของลูกคา้แลว้ ยังเพิ่มโอกาสในการหาผูเ้ช่าส าหรบักลุ่มลูกคา้ประเภทนักลงทุนซึ่งเป็นกลุ่มลูกคา้หลัก และ
สามารถสรา้งผลตอบแทนที่ดีจากการปล่อยเช่าได ้

7. คณะกรรมกำร 

ณ วนัที่ 16 พฤศจิกายน 2564 คณะกรรมการบริษัทประกอบดว้ยกรรมการจ านวน 9 ท่าน ประกอบดว้ย กรรมการที่ไม่ได้
เป็นผูบ้รหิารจ านวน 8 ท่าน กรรมการอิสระจ านวน 4 ท่าน และกรรมการที่เป็นผูบ้รหิารจ านวน 1 ท่าน ดงันี ้

ล าดบั ช่ือ-นามสกลุ ต าแหน่ง 

1. นาย วรพล โสคติยานรุกัษ ์ ประธานกรรมการ / กรรมการอิสระ 

2. นาย ขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสริญ ประธานกรรมการบริหาร / ประธานเจา้หนา้ที่บรหิาร / กรรมการ 

3. นาง สนุนัทา สิ่งสรรเสรญิ กรรมการ 

4. นาย พนัธเ์ทพ อาสนิททอง กรรมการ 

5. นาย อนนัต ์บรูณานสุรพงษ์ กรรมการ 

6. นาย สพุล จงจินตรกัษา กรรมการ 

7. นาง ปรศินา ประหารขา้ศกึ กรรมการอิสระ / ประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 

8. นาย กฤษณ ์พานชิพนัธ ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

9. นาย ยิ่งยง วิทยส์ภุาเลิศ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
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กรรมการผูมี้อ  านาจลงนามผูกพันตามหนังสือรบัรองของบริษัท ไดแ้ก่ นายขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสริญ หรือ นางสุนันทา สิ่ง
สรรเสริญ ลงลายมือช่ือร่วมกับ นายพนัธเ์ทพ อาสนิททอง หรือ นายสพุล จงจินตรกัษา รวมเป็นสองคน และประทบัตรา
ส าคญัของบรษิัท 

8. ผู้ถอืหุน้ 

ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2564 ซึง่เป็นวนัปิดสมดุทะเบียนผูถื้อหุน้ล่าสดุ ผูถื้อหุน้ 10 อนัดบัแรกของบรษิัท มีรายช่ือดงันี ้

ล าดบั รายช่ือผูถื้อหุน้ จ านวนหุน้ รอ้ยละ 
1. นาย ขจรศิษฐ์ สิ่งสรรเสริญ 509,559,466 42.98% 

2. นาย อทุร ภษิูตกาญจนา 167,777,493 14.15% 

3. นาย ธญัญะ วงศพ์รเพ็ญภาพ 142,598,933 12.03% 

4. นาย กมล โอภาสกิตติ 132,800,000 11.20% 

5. บรษัิท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากดั 42,278,716 3.57% 

6. นาง อลิสา ศศิพงศป์รชีา 21,333,333 1.80% 

7. นาย ภิญโญ รุขพนัธเ์มธี 17,202,700 1.45% 

8. นาย อารกัษ ์ศศิพงศป์รชีา 16,014,826 1.35% 

9. นาย สมศกัดิ ์ติรกานนัท ์ 13,677,920 1.15% 

10. นาย บญุเอือ้ จิตรถนอม 11,602,700 0.98% 

 รวมผูถื้อหุน้ 10 รายแรก 1,074,846,087 90.65% 

 ผูถื้อหุน้อื่น 110,799,603 9.35% 

 รวมทัง้สิน้ 1,185,645,690 100.00% 

 
9. สรุปฐำนะกำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท 

9.1 งบแสดงฐำนะกำรเงนิของบริษัท ณ วันที ่31 ธันวำคม 2561 – 2563 และ ณ วันที ่30 กันยำยน 2564 

ฐานะการเงินรวม 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

31 ธนัวาคม 30 กนัยายน 
2561 2562 2563 2564 

 สินทรัพย ์     
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 266.4 371.9 331.6 213.4 
เงินลงทนุชั่วคราว 3.1 3.2 0.0 0.0 
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น 32.5 39.4 340.1 502.0 
เงินจ่ายลว่งหนา้คา่สินคา้และบรกิาร 264.9 250.3  -    - 
ค่านายหนา้จ่ายลว่งหนา้ 807.6 830.2 581.2 106.0 
เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่บคุคลหรอืกิจการที่เก่ียวขอ้งกนั 60.8 46.0 79.9 79.9 
สินคา้คงเหลือ 9,227.1 9,033.2 7,988.7 8,151.3 
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น - - 5.4 3.5 

  รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 10,662.4 10,574.2 9,326.9 9,382.3 
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ฐานะการเงินรวม 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

31 ธนัวาคม 30 กนัยายน 
2561 2562 2563 2564 

เงินฝากสถาบนัการเงินที่มภีาระผกูพนั 15.8 12.0 163.4 115.9 
เงินลงทนุในการรว่มคา้ 51.4 66.7 68.7 65.9 
ที่ดินและตน้ทนุโครงการรอการพฒันา 264.4 253.0 252.6 264.2 
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ 106.8 186.8 397.9 449.5 
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ 1,288.8 1,891.9 2,662.1 2,928.4 
สินทรพัยส์ิทธิการใช ้ - - 1.1 6.7 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอื่น 5.9 5.6 4.8 4.4 
สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 30.2 48.6 34.8 49.5 
สินทรพัยภ์าษีงวดปัจจบุนั - - 4.9 14.6 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวยีนอื่น 5.7 8.1 4.7 9.3 

 รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 1,769.0 2,472.7 3,595.0 3,908.9 
 รวมสินทรัพย ์ 12,431.4 13,046.9 12,921.9 13,291.2 
 หนีส้นิ     
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน - 131.8 3.6 - 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอื่น 593.8 684.0 582.4 749.4 
เงินรบัลว่งหนา้ตามสญัญาจะซือ้จะขาย 2,931.8 2,795.1 2,057.1 1,408.2 
หนีส้ินระยะยาวที่ครบก าหนดช าระภายในหนึ่งปี     
 หุน้กูร้ะยะยาว 593.1 89.2 935.3 1,824.1 
 เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 1,239.0 1,189.5 971.8 1,626.6 
 หนีส้ินตามสญัญาเช่าและสญัญาเช่าทางการเงิน  1.9 1.3 0.6 1.5 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากบคุคลหรอืกิจการที่เก่ียวขอ้งกนั 118.5 - 107.5 107.5 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากบรษัิทอื่น 86.8 50.0 50.0 - 
ภาษีเงินไดค้า้งจ่าย 21.4 54.9 74.2 23.7 

 รวมหนีส้ินหมนุเวียน 5,586.3 4,995.8 4,782.5 5,740.9 
เจา้หนีเ้งินประกนัผลงาน 81.6 138.7 99.0 71.0 
หุน้กูร้ะยะยาว - 944.7 791.8 676.3 
เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 4,838.6 4,128.6 3,087.1 2,745.2 
หนีส้ินตามสญัญาเช่าและสญัญาเช่าการเงิน 2.1 0.8 0.1 3.5 
เงินกูย้ืมระยะยาวจากบรษัิทอื่น - 36.7 36.8 36.8 
เงินกูย้ืมระยะยาวจากบคุคลหรอืกิจการที่เก่ียวขอ้งกนั 107.5 226.0 118.5 118.5 
ประมาณการหนีส้ินผลประโยชนพ์นกังาน 35.4 49.4 51.3 52.2 
ประมาณการหนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น 8.0 10.7 10.6 10.8 

 รวมหนีส้ินไม่หมนุเวียน 5,073.2 5,535.6 4,195.2 3,714.3 
 รวมหนีส้ิน 10,659.5 10,531.4 8,977.7 9,455.2 

 ส่วนของผู้ถอืหุน้     

ทนุที่ออกและช าระแลว้ 942.6 961.5 1,111.5 1,185.6 
สว่นเกินมลูค่าหุน้สามญั 626.3 732.5 1,369.9 1,369.9 
สว่นต ่ากว่าทนุจากการรวมธุรกิจภายใตก้ารควบคมุเดียวกนั (5.7) (5.7)  (5.7) (5.7) 
สว่นเกินทนุจากการเปลี่ยนแปลงสดัส่วนถือหุน้ในบรษัิทย่อย 0.2 0.2  0.2  0.2 
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ฐานะการเงินรวม 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

31 ธนัวาคม 30 กนัยายน 
2561 2562 2563 2564 

ส ารองตามกฎหมาย - 22.3 35.1 35.1 
ก าไร(ขาดทนุ)สะสม 141.1 621.4 1,146.3 961.6 

องคป์ระกอบอื่นของสว่นของผูถื้อหุน้ - -  -    - 
 รวมสว่นของบรษัิทใหญ่ 1,704.5 2,332.2 3,657.3 3,546.6 
 สว่นไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ 67.4 183.2 286.8 289.4 
 รวมส่วนของผู้ถอืหุน้ 1,771.9 2,515.4 3,944.1 3,836.0 
 รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถอืหุน้ 12,431.4 13,046.8 12,921.8 13,291.2 

 
9.2 งบก ำไรขำดทุนเบ็ดเสร็จของบริษัท ส ำหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวำคม 2561 – 2563 และส ำหรับงวด 9 เดือน

สิน้สุดวันที ่30 กันยำยน 2564 
 

งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็รวม 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

รายปี งวด 9 เดือน  (ม.ค.- ก.ย.) 
2561 2562 2563 2563 2564 

รำยได ้      

รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย ์ 1,993.7 3,430.1 3,369.5 1,949.4 1,672.0 
รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 41.1 39.5 48.9 34.6 66.5 
รายไดอ้ื่น 49.5 50.9 216.9 72.3 155.2 

รวมรำยได ้ 2,084.3 3,520.5 3,635.3 2,056.3 1,893.7 
ค่ำใช้จ่ำย      
ตน้ทนุขายอสงัหารมิทรพัย ์ 1,317.4 1,997.9 1,925.0 1,087.2 1,004.8 
ตน้ทนุการใหบ้รกิาร 34.7 44.3 57.3 42.2 67.3 
ตน้ทนุในการจดัจ าหน่าย 297.3 383.6 452.1 276.4 257.4 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 236.8 256.8 261.4 186.4 266.2 

รวมค่ำใช้จ่ำย 1,886.2 2,682.6 2,695.8 1,592.2 1,595.7 
ก ำไรก่อนส่วนแบง่ก ำไรจำกเงนิลงทุนในกำรร่วมค้ำ ต้นทนุทำง
กำรเงนิและภำษีเงนิได ้

198.1 837.9 939.5 464.1 
 

298.0 

สว่นแบง่ก าไร (ขาดทนุ) จากเงินลงทนุในการรว่มคา้ 22.9 15.4 - 1.1 (2.8) 
ก ำไรก่อนต้นทนุทำงกำรเงนิและภำษีเงนิได้ 221.0 853.3 939.5 465.2 298.0 
รายไดท้างการเงิน - 4.7 5.9 4.2 4.4 
ตน้ทนุทางการเงิน (26.6) (74.3) (126.5) (95.6) (149.0) 
ก ำไรก่อนภำษีเงนิได ้ 194.4 783.7  818.9  373.8 105.6 
ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ (42.1) (165.4)  (177.5) (89.9) (42.4) 

ก ำไรสุทธิส ำหรับงวด 152.3 618.3  641.4  283.9 108.1 
ก ำไรขำดทนุเบด็เสร็จอ่ืน:      
ผลขาดทนุจากการวดัมลูค่าใหม่ของผลประโยชนพ์นกังานที่ก าหนดไว ้ (1.8) -  (5.5)    - - 
ภาษีเงินไดข้องรายการที่จะไม่ถกูจดัประเภทใหม่ไวใ้นก าไรหรอืขาดทนุ
ในภายหลงั 

0.3 - 1.1    - - 

ก ำไรเบด็เสร็จรวมส ำหรับงวด 150.8 618.3  637.0 283.9 108.1 
กำรแบ่งปันก ำไร:      
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งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็รวม 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

รายปี งวด 9 เดือน  (ม.ค.- ก.ย.) 
2561 2562 2563 2563 2564 

สว่นที่เป็นของบรษัิทใหญ่ 163.4 502.6 542.6  194.6 106.1 
สว่นไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ (11.1) 115.7  98.8  89.3 2.0 

กำรแบ่งปันก ำไรเบด็เสร็จรวม:      

สว่นที่เป็นของบรษัิทใหญ่ 161.9 502.6  537.7  194.6 106.1 

สว่นไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคมุ (11.1) 115.7  99.3  89.3 2.0 
กำรแบ่งปันก ำไรต่อหุน้พืน้ฐำน      

ก าไรส่วนที่เป็นของบรษัิทใหญ่ (บาทตอ่หุน้) 0.18 0.53 0.56 0.20 0.09 
จ านวนหุน้สามญัถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (ลา้นหุน้) 920.0 957.1 965.2 961.5 1,153.1 

 
9.3 อัตรำส่วนทำงกำรเงนิทีส่ ำคัญ 

หน่วย : รอ้ยละ 2561 2562 2563 9M2564(2) 

อตัราก าไรขัน้ตน้ – ธุรกิจขายอสงัหาริมทรพัย ์  33.9%  41.8% 42.9% 39.9% 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (1)  8.4%  23.0%   21.0% 8.0% 
อตัราก าไรสทุธิ    7.3%  17.6%  17.6% 5.7% 
อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้เฉลี่ย   11.1% 24.9% 18.1% 15.0% 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยเ์ฉลี่ย 1.5% 4.9% 4.9% 3.5% 

หมายเหต:ุ  
(1) อตัราก าไรจากการด าเนินงาน ค านวณโดยใชก้ าไรก่อนตน้ทนุทางการเงินและภาษีเงินได ้(ไม่รวมรายไดท้างการเงินและรายไดอ้ื่น) หารดว้ยผลรวมของ

รายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัย ์และรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 
(2) อตัราส่วนทางการเงินส าหรบังวด 9 เดือนแรกของปี 2564 ค านวณดว้ยยอดเต็มปี โดยใชข้อ้มูลทางการเงินในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จยอ้นหลงั 12 

เดือน นบัจากวนัท่ี 30 กนัยายน 2564 

 
9.4 กำรวิเครำะหฐ์ำนะกำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำน 

(1) ภำพรวมกำรด ำเนินงำน 

บรษิัทมีรายไดห้ลกัจากการขายอสงัหาริมทรพัย ์ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นรายไดจ้ากการขายหอ้งชดุในโครงการคอนโดมิเนียม 
คิดเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 80 – 95 ของรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยท์ัง้หมด ส่วนที่เหลืออีกรอ้ยละ 5 – 20 เป็น
รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทบา้นจดัสรร ทาวนโ์ฮม และโฮมออฟฟิศ รายไดข้องบรษิัทเติบโตตามการเพิ่มขึน้
ของจ านวนโครงการอสงัหาริมทรพัยท์ี่ก่อสรา้งแลว้เสร็จและเริ่มโอนกรรมสิทธ์ิใหแ้ก่ลกูคา้ อย่างไรก็ดี ในช่วง 9 เดือนแรก
ของปี 2564 บริษัทมีรายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัยท์ี่ลดลงเม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน เน่ืองจากยอดโอน
กรรมสิทธ์ิของบริษัทในภาพรวมไดร้บัผลกระทบจากการชะลอตวัของตลาดอสงัหาริมทรพัยใ์นช่วงสถานการณก์ารแพร่
ระบาดของไวรสั COVID-19  

นอกจากนี ้บรษิัทยงัมีรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ซึง่ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการใหเ้ช่าพืน้ที่ในโครงการต่างๆ และรายไดจ้าก
การประกอบธุรกิจโรงแรม และรายไดจ้ากการใหบ้รกิารบรหิารนิติบคุคลในโครงการต่างๆ ของบรษิัท  
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(2) รำยได้รวม 

รายได ้
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 9M2564 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

รายไดจ้ากธุรกิจจ าหน่ายอสงัหารมิทรพัย ์ 1,916.0 95.5 3,430.1 97.3 3,369.5 92.6 1,672.0 88.3 

โครงการคอนโดมิเนียม 1,531.0 76.3 3,302.7 93.7 3,341.4 91.8 1,619.1 85.5 

โครงการแนวราบ 385.0 19.2 127.4 3.6 28.1 0.8 52.9 2.8 

รายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบรกิาร 43.6 2.2 46.4 1.3 48.9 1.4 66.5 3.5 
รวมรำยได้จำกกำรขำยและบริกำร 1,959.6 97.7 3,476.5 98.6 3,418.4 94.0 1,738.5 91.8 

รายไดอ้ื่น 47.0 2.3 48.7 1.4 216.9 6.0 155.1 8.2 

รวมรำยได ้ 2,006.5 100.0 3,525.2 100.0 3,641.3 100.0 1,893.6 100.0 

ในปี 2561 บรษิัทมีรายไดร้วมจ านวน 2,006.5 ลา้นบาท โดยหลกัเป็นการรบัรูร้ายไดข้องโครงการคอนโดมิเนียมที่สรา้งเสรจ็
ใหม่ 2 โครงการ ได้แก่ โครงการ Blossom Condo @ Fashion Beyond และโครงการ Blossom Condo @ Sathorn-
Charoenrat ขณะที่ในปี 2562 บริษัทมีรายไดร้วมจ านวน 3,525.2 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 1,518.7 ลา้นบาท หรือรอ้ยละ 75.7 
จากปีก่อน จากการรบัรูร้ายไดข้องโครงการคอนโดมิเนียมที่สรา้งเสร็จเพิ่มเติมอีก 2 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการ Siamese 
Exclusive 31 และโครงการ Wyndham Residence (เดิมช่ือ Siamese Exclusive Queens)  

ในปี 2563 บริษัทมีรายไดร้วมจ านวน 3,641.3 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 116.1 ลา้นบาท หรือรอ้ยละ 3.3 จากปีก่อน แม้ในปี
ดังกล่าว บริษัทมีโครงการคอนโดมิเนียมที่ก่อสรา้งแลว้เสร็จเพิ่มเติมอีก 3 โครงการ ซึ่งไดแ้ก่ โครงการ Ramada Plaza 
Residence (เดิมช่ือ Siamese Sukhumvit 48) และโครงการ Wyndham Garden Residence (เดิมช่ือ Siamese Exclusive 
42) และโครงการ Ramada Residence (เดิมช่ือ Siamese Sukhumvit 87) แต่ยอดโอนกรรมสิทธ์ิในภาพรวมได้รับ
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัในช่วงสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 จึงท าใหร้ายไดจ้ากการขาย
โครงการอสงัหารมิทรพัยล์ดลงจากปีก่อนเล็กนอ้ย อย่างไรก็ดี บรษิัทมีรายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบรกิารที่เพิ่มขึน้จากรายได้
จากการประกอบธุรกิจโรงแรม Q-Box Hotel Bangkok Blossom และมีรายไดอ้ื่นที่เพิ่มขึน้ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นรายไดจ้ากการ
ยกเลิกสญัญาจะซือ้จะขายหอ้งชดุของลกูคา้ และก าไรจากการขายทรพัยส์ิน 

ส าหรบังวด 9 เดือนแรกของปี 2564 บริษัทมีรายไดร้วมจ านวน 1,893.6 ลา้นบาท ลดลง 162.6 ลา้นบาท หรือรอ้ยละ 7.9 
จากช่วงเดียวกันของปีก่อน โดยมีสาเหตุหลักจากการลดลงของรายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย ์อันเน่ืองมาจาก
ผลกระทบจากสถานการณ ์COVID-19 และมาตรการควบคมุการแพรร่ะบาดของภาครฐั โดยมีรายไดจ้าก 4 โครงการหลกั 
ไดแ้ก่ โครงการ Ramada Residence โครงการ Wyndham Garden Residence โครงการ Ramada Plaza by Wyndham 
Bangkok Sukhumvit 48 และโครงการ Siamese Exclusive 31 อย่างไรก็ดี ในงวดดงักล่าว บริษัทรบัรูร้ายไดจ้ากการให้
เช่าและบริการ 66.5 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 31.9 ลา้นบาทจากช่วงเดียวกันของปีก่อน จากการใหบ้ริการบริหารงานนิติบุคคล 
ธุรกิจโรงแรม และธุรกิจรา้นอาหาร โดยบริษัทตัง้เป้าหมายในการเพิ่มสดัส่วนรายไดจ้ากการใหบ้ริการอย่างต่อเน่ืองจาก
ธุรกิจโรงแรมและรา้นอาหาร ซึ่งคาดว่าจะสามารถเปิดด าเนินงานส่วนนีเ้พิ่มขึน้ในปลายปี 2464 ถึงตน้ปี 2565 หลงัจาก
สถานการณ ์COVID-19 เริ่มคลี่คลายและนโยบายการเปิดประเทศของภาครฐั 
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(3) ต้นทุนขำยและอัตรำก ำไรขั้นต้น 

ในปี 2562 บรษิัทมีตน้ทนุขายโครงการอสงัหารมิทรพัยจ์ านวน 1,997.9 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 680.5 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 51.6 
จากปีก่อน โดยมีอตัราก าไรขัน้ตน้เท่ากบัรอ้ยละ 41.8 ปรบัตวัเพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญัจากอตัราก าไรขัน้ตน้ของปี 2561 ซึ่ง
อยู่ที่รอ้ยละ 33.9 เน่ืองจากบริษัทสามารถบริหารจดัการตน้ทุนโครงการไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ อีกทัง้บริษัทยงัมี
สดัส่วนรายไดจ้ากการขายโครงการอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทคอนโดมิเนียมเพิ่มขึน้ ซึ่งเป็นโครงการที่มีอตัราก าไรขัน้ตน้สงู
กวา่โครงการแนวราบทั่วไป  

ในปี 2563 บริษัทมีตน้ทุนขายโครงการอสงัหาริมทรพัยจ์ านวน 1,925.0 ลา้นบาท ลดลงจากปีก่อน 72.9 ลา้นบาท หรือ
ลดลงรอ้ยละ 3.6 โดยมีอัตราก าไรขัน้ตน้เท่ากับรอ้ยละ 42.9 ปรบัตวัเพิ่มขึน้ต่อเน่ืองจากปี 2562 ซึ่งเป็นผลจากการโอน
กรรมสิทธ์ิหอ้งชุดในโครงการ Wyndham Residence ซึ่งเป็นโครงการที่มีอตัราก าไรขัน้ตน้สงู ประกอบการโอนกรรมสิทธ์ิ
หอ้งชดุในโครงการใหม่ที่เพิ่งก่อสรา้งแลว้เสรจ็ ซึง่ลว้นแตเ่ป็นโครงการที่มีอตัราก าไรขัน้ตน้เฉล่ียสงูกวา่รอ้ยละ 40 

ส าหรบังวด 9 เดือนแรกของปี 2564 บรษิัทมีตน้ทนุขายโครงการอสงัหารมิทรพัยจ์ านวน 1,004.8 ลา้นบาท โดยมีอตัราก าไร
ขัน้ตน้เท่ากบัรอ้ยละ 39.9 ลดลงจากปี 2563 ซึง่เป็นไปตามตน้ทนุของโครงการที่รบัรูร้ายไดใ้นงวดดงักล่าว 

(4) ก ำไรสุทธิและอัตรำก ำไรสุทธิ 

ในปี 2561 – 2563 บรษิัทมีก าไรสทุธิจ านวน 152.3 ลา้นบาท 618.3 ลา้นบาท และ 641.4 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราก าไรสทุธิ
รอ้ยละ 7.3 รอ้ยละ 17.6 และรอ้ยละ 17.6 ตามล าดบั โดยมีก าไรสทุธิส่วนที่เป็นของผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหญ่จ านวน 163.4 
ล้านบาท 502.6 ล้านบาท และ 542.6 ล้านบาท ตามล าดับ ก าไรสุทธิที่ เพิ่มขึน้ สอดคล้องกับรายได้จากการขาย
อสงัหาริมทรพัยแ์ละก าไรขัน้ตน้ที่เพิ่มขึน้ ซึ่งเป็นผลจากการที่บริษัทมีโครงการที่พฒันาแลว้เสร็จและทยอยโอนกรรมสิทธ์ิ
ใหแ้ก่ลกูคา้เพิ่มขึน้ 

ในปี 2562 บริษัทมีก าไรสทุธิส่วนที่เป็นของผูถื้อหุน้ของบริษัทใหญ่จ านวน 502.6 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 339.2 ลา้นบาท หรือ
รอ้ยละ 207.6 จากปีก่อน โดยมีอตัราก าไรสทุธิเท่ากบัรอ้ยละ 17.6 เพิ่มขึน้อย่างมีสาระส าคญัจากปี 2561 ซึ่งอยู่ที่รอ้ยละ 
7.3 จากการที่บรษิัทสามารถขายหอ้งชดุในโครงการคอนโดมิเนียมที่มีอตัราก าไรสงูไดเ้พิ่มขึน้ นอกจากนี ้ในปี 2562 บรษิัท
ยังมีสดัส่วนค่าใชจ้่ายในการบริหารต่อรายไดท้ี่ลดลง ซึ่งเป็นผลจากการที่บริษัทมีรายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัยท์ี่
สงูขึน้ และประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใชจ้่าย โดยค่าใชจ้่ายในการบริหารต่อรายไดร้วมของบริษัทในปี 2562 คิดเป็น
เพียงรอ้ยละ 7.3 เม่ือเทียบกบัรอ้ยละ 11.4 ในปี 2561 

ในปี 2563 บรษิัทมีก าไรสทุธิส่วนที่เป็นของผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหญ่จ านวน 542.6 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 40.0 ลา้นบาท หรอืรอ้ย
ละ 8.0 จากปีก่อน โดยมีอตัราก าไรสทุธิเท่ากับรอ้ยละ 17.6 ถึงแมใ้นปีดงักล่าวบริษัทจะมีอตัราก าไรขัน้ตน้ที่สงู แต่อตัรา
ก าไรสุทธิของบริษัทยังอยู่ในระดบัใกลเ้คียงเดิม เน่ืองจากบริษัทมีค่าใชจ้่ายในการบริหารที่เพิ่มขึน้ จากการเพิ่มขึน้ของ
คา่ใชจ้่ายพนกังานจากการปรบัฐานเงินเดือนและการเพิ่มจ านวนบคุลากรเพื่อรองรบัการขยายตวัของธุรกิจ 
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ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2564 บรษิัทมีก าไรสทุธิส่วนที่เป็นของผูถื้อหุน้ของบรษิัทใหญ่จ านวน 106.1 ลา้นบาท ลดลง 88.5 
ลา้นบาท หรือรอ้ยละ 45.5 จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดยมีอตัราก าไรสทุธิเท่ากบัรอ้ยละ 5.7 ลดลงอย่างมีนยัส าคญัจาก
ปี 2563 โดยสาเหตุหลกัจากรายไดแ้ละยอดโอนกรรมสิทธ์ิหอ้งชุดที่ลดลงในช่วงเวลาดงักล่าว อนัเน่ืองมาจากผลกระทบ
ของสถานการณ ์COVID-19 ประกอบกบัในงวดดงักล่าว บรษิัทมีตน้ทนุทางการเงินที่เพิ่มขึน้จากการเพิ่มขึน้ของหุน้กูร้ะยะ
ยาว เพื่อใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนในการด าเนินงาน 

(5) ภำพรวมฐำนะกำรเงนิ 

สนิทรพัย ์

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 – 2563 และ ณ วันที่ 30 กันยายน 2564 บริษัทมีสินทรพัยร์วมจ านวน 12,431.4 ลา้นบาท 
13,046.9 ลา้นบาท 12,921.9 ลา้นบาท และ 13,291.2 ลา้นบาท ตามล าดบั สินทรพัยห์ลกัที่ส  าคญัของบรษิัท ไดแ้ก่ ตน้ทนุ
โครงการอสงัหาริมทรพัยท์ี่อยู่ระหว่างการพฒันาและพรอ้มโอนกรรมสิทธ์ิ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ ์และค่านายหนา้จ่าย
ล่วงหนา้ เป็นตน้ 

สินทรพัยร์วม ณ สิน้ปี 2562 มีจ านวน 13,046.9 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จาก ณ สิน้ปี 2561 จ านวน 615.5 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้
รอ้ยละ 5.0 โดยมีสาเหตุหลักจากการเพิ่มขึน้ของตน้ทุนโครงการอสังหาริมทรพัย ์ซึ่งเป็นผลจากความคืบหนา้ของการ
ก่อสร้าง โครงการ  Ramada Residence โครงการ Ramada Plaza Residence และโครงการ Wyndham Garden 
Residence 

สินทรพัยร์วม ณ สิน้ปี 2563 มีจ านวน 12,921.9 ลา้นบาท ลดลงจาก ณ สิน้ปี 2562 จ านวน 125.0 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ย
ละ 1.0 ซึง่เป็นผลจากการโอนกรรมสิทธ์ิหอ้งชดุในโครงการ Ramada Plaza Residence  และโครงการ Wyndham Garden 
Residence ใหแ้ก่ลกูคา้ หลงัจากที่ทัง้ 2 โครงการก่อสรา้งแลว้เสร็จในช่วงไตรมาสสดุทา้ยของปี 2563 ทัง้นี ้ในระหว่างปี 
2563 บริษัทมีการโอนหอ้งชดุของโครงการที่พฒันาแลว้เสร็จจ านวนหนึ่ง เขา้เป็นอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทนุ และที่ดิน 
อาคารและอุปกรณ ์เพิ่มเติม เพื่อเตรียมพรอ้มส าหรบัการใหบ้ริการเป็นพืน้ที่เช่าเชิงพาณิชย ์และหอ้งพกัแบบมีบริการใน
รูปแบบของโรงแรมหรือเซอรว์ิสเรสซิเดน้ซ ์

สินทรพัยร์วม ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2564 มีจ านวน 13,291.2 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จาก ณ สิน้ปี 2563 จ านวน 369.3 ลา้นบาท 
หรือรอ้ยละ 2.9 โดยมีสาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่นและการเพิ่มขึน้ของสินคา้คงเหลือ 
ซึ่งเป็นผลจากความคืบหนา้ของงานก่อสรา้งโครงการ Siamese Rama 9 และการรบัโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินบรเิวณทุ่งสองหอ้ง 
และเงินจ่ายลว่งหนา้คา่ที่ดินบรเิวณพรานนก ส าหรบัรองรบัการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบ 

หนีส้นิ 

ณ วันที่  31 ธันวาคม 2561 – 2563 และ ณ วันที่  30 กันยายน 2564 บริษัทมีหนี้สินรวมจ านวน 10,659.5 ล้านบาท 
10,531.4 ลา้นบาท 8,977.7 ลา้นบาท และ 9,455.2 ลา้นบาท ตามล าดบั หนีส้ินส่วนใหญ่ของบริษัท ไดแ้ก่ เงินกูยื้มระยะ
ยาวจากสถาบนัการเงิน หุน้กู ้และเงินรบัลว่งหนา้จากลกูคา้ตามสญัญาจะซือ้จะขาย 
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หนีส้ินรวม ณ สิน้ปี 2562 มีจ านวน 10,531.4 ลา้นบาท ลดลงจาก ณ สิน้ปี 2561 จ านวน 128.1 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ย
ละ 1.2 โดยมีสาเหตุหลักจากการลดลงของเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจากการทยอยช าระคืนเงินกู้ยืมของ
โครงการที่มีการโอนกรรมสิทธ์ิใหแ้ก่ลกูคา้ อย่างไรก็ดี ณ สิน้ปี 2562 บริษัทมีหุน้กูท้ี่เพิ่มขึน้จากปีก่อนจ านวน 440.8 ลา้น
บาท และมีเงินกูยื้มระยะสัน้จากสถาบนัการเงินเพิ่มขึน้ 131.8 ลา้นบาท ซึ่งเป็นการกูยื้มเพื่อใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนในการ
พฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิัท 

หนีส้ินรวม ณ สิน้ปี 2563 มีจ านวน 8,977.7 ลา้นบาท ลดลงจาก ณ สิน้ปี 2562 จ านวน 1,553.7 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ย
ละ 14.7 โดยมีสาเหตหุลกัจากการลดลงของเงินรบัล่วงหนา้ตามสญัญาจะซือ้ขาย เน่ืองจากการโอนรายการดงักล่าวไปรบัรู ้
เป็นรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์ม่ือมีการโอนกรรมสิทธ์ิในหอ้งชดุใหแ้ก่ลกูคา้ และการลดลงของเงินกูยื้มระยะยาว
จากสถาบนัการเงิน จากการน าเงินสดรบัจากการเสนอขายหุน้ IPO ไปช าระคืนเงินตน้กับสถาบนัการเงิน อย่างไรก็ดี ใน
ระหวา่งปี 2563 บรษิัมีการออกหุน้กูร้ะยะยาวเพิ่มเติมจ านวน 693.2 ลา้นบาท เพื่อใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนในกิจการ 

หนีส้ินรวม ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2564 มีจ านวน 9,455.2 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จาก ณ สิน้ปี 2563 จ านวน 477.5 ลา้นบาท หรอื
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 5.3 โดยมีสาเหตหุลกัจากการเพิ่มขึน้หุน้กูร้ะยะยาว เพื่อใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนในกิจการในช่วงสถานการณ ์
COVID-19 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ณ สิน้ปี 2561 – 2563 และ ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2564 บรษิัทมีส่วนของผูถื้อหุน้ (เฉพาะสว่นที่เป็นของบรษิัทใหญ่) จ านวน 
1,704.5 ลา้นบาท 2,332.2 ลา้นบาท 3,657.3 ลา้นบาท และ 3,546.6 ลา้นบาท ตามล าดบั  

ส่วนของผูถื้อหุน้ที่เพิ่มขึน้ในปี 2562 จ านวน 627.8 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 36.8 เป็นผลมาจากก าไรสทุธิในระหวา่งปี 
(เฉพาะส่วนที่เป็นของผูถื้อหุน้ของบริษัทใหญ่) จ านวน 502.6 ลา้นบาท และการเรียกช าระค่าหุน้เพิ่มเติมในระหว่างปี
จ านวน 125.2 ลา้นบาท 

ส่วนของผูถื้อหุน้ที่เพิ่มขึน้ในปี 2563 จ านวน 1,325.1 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 56.8 โดยหลกัเป็นผลมาจากก าไรสทุธิ
ในระหว่างปี (เฉพาะส่วนที่เป็นของผูถื้อหุน้ของบริษัทใหญ่) จ านวน 542.6 ลา้นบาท และเงินที่ไดร้บัจากการเสนอขายหุน้ 
IPO (สทุธิจากคา่ใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้ง) จ านวน 787.3 ลา้นบาท 

ส่วนของผูถื้อหุน้ (เฉพาะส่วนที่เป็นของบรษิัทใหญ่) ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2564 มีจ านวน 3,546.6 ลา้นบาท ลดลงจาก ณ 
สิน้ปี 2563 จ านวน 110.7 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 3.0 เป็นผลมาจากก าไรสุทธิระหว่างงวดจ านวน 106.1 ลา้นบาท 
ขณะที่บรษิัทมีการจ่ายเงินปันผลระหวา่งไตรมาส 2/2564 จ านวน 216.7 ลา้นบาท 
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เอกสำรแนบ 2 
ภำพรวมอุตสำหกรรม 

 
1. ภำพรวมเศรษฐกิจไทย 

ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3/2564 และแนวโนม้เศรษฐกิจไทยในปี 2564 

จากรายงานภาพรวมเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3 ของปี 2564 โดยส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ
เศรษฐกิจ (“สภำพัฒน”์) พบว่า ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ปรบัตวัลดลงรอ้ยละ 0.3 จากการขยายตวัรอ้ยละ 
7.6 ในไตรมาส 2/2564 ทัง้นี ้เป็นผลจากการแพรร่ะบาดอย่างต่อเน่ืองของไวรสั COVID-19 ซึ่งส่งผลกระทบต่อทัง้กิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ และการด าเนินชีวิตของประชาชน  

ดา้นการผลิต การผลิตในภาคอตุสาหกรรมลดลงรอ้ยละ 2.0 ขณะที่ภาคบริการขยายตวัรอ้ยละ 0.2 ชะลอลงค่อนขา้งมาก
จากไตรมาสก่อนหน้า อย่างไรก็ตาม ภาคเกษตรยังคงขยายตัวที่รอ้ยละ 4.3 ตามผลผลิตพืชส าคัญ เช่น ข้าวเปลือก 
ยางพารา และมนัส าปะหลงั เป็นตน้  

ดา้นการใชจ้่าย การใชจ้่ายเพื่อการอุปโภคบริโภคขัน้สดุทา้ยของเอกชนและการลงทุน หดตวัรอ้ยละ  3.2 และรอ้ยละ 0.4 
ตามล าดบั ขณะที่การใชจ้่ายเพื่อการอปุโภคขัน้สดุทา้ยของรฐับาลขยายตวัรอ้ยละ 2.5 ต่อเน่ืองจากไตรมาสก่อนหนา้ การ
ส่งออกสินคา้และบรกิารขยายตวัรอ้ยละ 12.3 และรอ้ยละ 27.8 เทียบกบัการขยายตวัรอ้ยละ 27.7 และรอ้ยละ 30.3 ในไตร
มาสก่อนหนา้ตามล าดบั หลงัปรบัปัจจยัฤดกูาลออกแลว้ เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3/2564 ลดลงรอ้ยละ 1.1 (QoQ) 

 
ทีม่า: ส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาตเิศรษฐกิจ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยรายงานว่าในไตรมาส 3/2564 เศรษฐกิจไทยยงัคงไดร้บัผลกระทบรุนแรงจากการแพรร่ะบาดของ
ไวรสั COVID-19 และมาตรการควบคมุการระบาดที่เขม้งวดของภาครฐั ทัง้นี ้เมื่อขจดัปัจจยัฤดกูาลแลว้ เครื่องชีก้ารบรโิภค
ภาคเอกชนลดลงจากไตรมาสก่อน ตามก าลงัซือ้ที่ออ่นแอลง แมมี้มาตรการของภาครฐัช่วยพยงุก าลงัซือ้ ขณะที่การส่งออก 
สินคา้ลดลง จากการแพร่ระบาดในต่างประเทศรุนแรงขึน้ที่ท  าใหอุ้ปสงคป์ระเทศคู่คา้ชะลอตวั  ส าหรบัเครื่องชีก้ารลงทุน
ภาคเอกชนและการผลิตภาคอุตสาหกรรมลดลงตามภาวะอุปสงค ์โดยการผลิตบางส่วนไดร้บั ผลกระทบจากปัญหา 
Supply Disruption อย่างไรก็ดี จ านวนนกัท่องเที่ยวตา่งชาติเพิ่มขึน้บา้งหลงัการเปิด Sandbox ในจงัหวดัภเูก็ต ตัง้แตเ่ดือน
กรกฏาคม 2564 ขณะที่การใชจ้่ายภาครฐัยงัคงขยายตวัเม่ือเทียบกบัระยะเดียวกนัปีก่อน ดา้นเสถียรภาพเศรษฐกิจ อตัรา
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เงินเฟ้อทั่วไปลดลง เน่ืองจากผลของฐานราคาพลงังานที่ต  ่าในปีก่อนหมดลง เป็นส าคญั ดา้นตลาดแรงงานเปราะบางขึน้ 
ขณะที่ดลุบญัชีเดินสะพดัขาดดลุต่อเน่ืองใกลเ้คียงกบัไตรมาสก่อน อย่างไรก็ดี ยงัมีประเด็นที่ตอ้งใหค้วามส าคญัเป็นพิเศษ 
ดงันี ้

 ความไม่แน่นอนทางการเมืองภายในประเทศ ยงัคงมีบทบาทส าคญัซึ่งส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย โดยหากมอง
ยอ้นเหตกุารณท์างการเมือง ทกุครัง้จะกระทบตอ่ความเช่ือมั่นนกัลงทนุและการบรโิภค 

 การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 มีแนวโน้มดีขึน้ เน่ืองจากประชาชนส่วนใหญ่ในจังหวัดหลักๆ ไดร้ับวัคซีน
มากกว่ารอ้ยละ 70 จึงท าใหเ้กิดภมูิคุม้กนัหมู่ อย่างไรก็ดี สถานการณด์งักล่าวยงัคงมีความไม่แน่นอน เน่ืองจากไวรสั
ยงัสามารถเกิดการกลายพนัธุ ์อีกทัง้นโยบายการเปิดประเทศตัง้แต่วนัที่ 1 พฤศจิกายน 2564 เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ
ไทย อาจท าใหก้ารแพรร่ะบาดสงูขึน้ ดงันัน้ COVID-19 ยงัเป็นปัจจยัหลกัที่ส่งผลกระทบอย่างมากตอ่เศรษฐกิจไทย 

 การใชจ้่ายภาครฐัยงัมีบทบาทส าคญัในการพยุงเศรษฐกิจ โดยรายจ่ายประจ าขยายตวัต่อเน่ือง เม่ือเทียบกับระยะ
เดียวกันปีก่อน ตามรายจ่ายค่าตอบแทนบุคลากรและรายจ่ายเพื่อซือ้สินคา้และบริการ ขณะที่รายจ่ายลงทนุหดตวั
จากผลของฐานสงูที่มีการเรง่เบิกจ่ายงบประมาณของรฐับาลกลางในปีก่อน 

 
 

2. ภำพรวมตลำดอสังหำริมทรัพย ์

ภาพรวมธุรกิจอสงัหาริมทรพัยใ์นรอบ 9 เดือนแรกของปี 2564 ที่ผ่านมา หากประเมินสถานการณแ์ลว้ ผลจากการระบาด
ของเชือ้ไวรสัโควิด-19 ยงัคงเป็นวิกฤตใหญ่ ที่ส่งผลกระทบต่อภาคธุรกิจอสงัหาฯ ต่อเน่ืองมาตัง้แต่ปี 2563 จนถึงปัจจุบนั 
และแมว้่าตวัเลขผูต้ิดเชือ้ในเดือนกันยายน เริ่มปรบัตวัลดลงต ่ากว่า 20,000 คนต่อวนั แต่ยอดผูเ้สียชีวิตยังอยู่ระดับสูง 
ยังคงเป็นสิ่งที่ภาคธุรกิจและประชาชนในประเทศไทย มีความกังวลต่อสถานการณ์การระบาดอยู่ ประกอบกับความ
เปราะบางของเศรษฐกิจประเทศไทยที่คาดว่าปีนีจ้ะติดลบ เป็นเรื่องที่ทา้ทายต่อนโยบายของภาครฐั ในการใชน้โยบาย
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การเงินคลงัและการเงิน ในการกระตุน้การบริโภคภายในประเทศ ล่าสดุ คณะรฐัมนตรี (ครม.) ไดไ้ฟเขียวในการคงจดัเก็บ
ภาษีมลูค่าเพิ่ม (VAT) ที่ 7% ตอ่ไปถึงสิน้ปี 2566 

ดร.วิชยั วิรตักพนัธ ์ผูต้รวจการธนาคาร และรกัษาการผูอ้  านวยการศูนยข์อ้มลูอสงัหาริมทรพัย ์ธนาคารอาคารสงเคราะห ์
เปิดเผยว่า การระบาดของเชือ้ไวรสั COVID-19 ที่รุนแรงและขยายเป็นวงกวา้งมากขึน้ ทางศูนยข์อ้มูลอสังหาริมทรพัย์
เตรียมทบทวนและปรบัมมุมองตอ่ภาพรวมตลาดอสงัหารมิทรพัยใ์นพืน้ที่กรุงเทพฯ และปรมิณฑลในปี 2564 ใหม่ เน่ืองจาก
เกิดปัจจยัแทรกซอ้นเขา้มากระทบตอ่ตลาดอสงัหาฯ อย่างชดัเจนในช่วงที่เริ่มเขา้สูต่น้ไตรมาส 3/2564 (ก.ค.-ก.ย.) 

เริ่มจากการปิดแคมป์คนงานก่อสรา้งชั่วคราว 1 เดือน (มีผลตัง้แต่ 28 มิ.ย.64) เพื่อควบคุมการเกิดคลสัเตอร ์COVID-19 
จากแคมป์คนงานก่อสรา้ง ตามขอ้มลูของศนูยข์อ้มลูอสงัหาฯ ณ สิน้ปี 2563 มีบา้นจดัสรรและคอนโดฯ ในพืน้ที่กรุงเทพฯ 
และปริมณฑลที่ขายแลว้และอยู่ระหว่างก่อสรา้งรวม 51,153 หน่วย มลูค่ารวมกนั 274,716 ลา้นบาท ซึ่งบางส่วนก่อสรา้ง
แลว้เสรจ็และโอนใหล้กูคา้ไปแลว้ แตย่งัมีอีกจ านวนมากที่อยู่ระหวา่งการก่อสรา้งและตอ้งสง่มอบในปีนี ้

ดร.วิชยั วิรตักพนัธ ์ผูต้รวจการธนาคารอาคารสงเคราะห ์และรกัษาการผูอ้  านวยการ REIC เปิดเผยขอ้มลูการวิจยัตลาดที่
อยู่อาศยักรุงเทพฯ-ปริมณฑล พบว่า “ครึ่งปีแรก 2564” มีโครงการที่อยู่อาศยัเปิดใหม่เพียง 18,700 หน่วย ลดลง -4.7% 
YoY คิดเป็นมลูค่า 86,400 ลา้นบาท ลดลง -5.9% YoY โดยตลาดที่หดตวัลงส่วนใหญ่เกิดจากคอนโดมิเนียมลดลง ขณะที่
ตลาดแนวราบยงัทรงตวัใกลเ้คียงปีก่อน 

อย่างไรก็ตาม “รวมทัง้ปี 2564” REIC ประเมินว่าโครงการที่อยู่อาศยัเปิดใหม่ในกรุงเทพฯ-ปริมณฑล จะมีจ านวน 53,700 
หน่วย และมีมลูค่าประมาณ 239,700 ลา้นบาท เห็นไดว้่า “ครึง่ปีหลงั 2564” ยงัถกูประเมินว่าจะมีสินคา้ใหม่เขา้ตลาดได้
มากกว่าครึง่ปีแรก อย่างไรก็ตาม ถา้เทียบกบัปีก่อนแลว้ จ านวนหน่วยจะยงัติดลบ -3.9% YoY และมลูค่าติดลบ -22.2% 
YoY ภาพรวมของปีนีภ้าคอสงัหาฯ จงึซบเซายิ่งกวา่ปี 2563 

ส าหรบัปี 2565 REIC มองเห็นความหวงัว่าตลาดที่อยู่อาศยักรุงเทพฯ จะฟ้ืน ภายใตส้มมติฐานว่าไทยมีการฉีดวคัซีนทั่วถึง
และมีภูมิคุม้กันหมู่ ท าใหเ้ศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัว 4% ในปีหนา้ โดยคาดว่าจะมีโครงการเปิดขายใหม่ 86,100 หน่วย หรือ
เติบโต +60.3% YoY คิดเป็นมูลค่า 374,300 ลา้นบาท เติบโต +56.2% YoY ทัง้นี ้คาดว่าจะมีการเติบโตสูงในช่วงครึ่งปี
แรกของปี 2565 ก่อนจะเติบโตแบบชะลอลงในช่วงครึง่ปีหลงั 

ทั้งนี ้การเปิดประเทศในไตรมาส 4 ปี 2564 ส่งผลให้ดัชนีความเช่ือมั่นเป็นบวกเล็กน้อย ส าหรบัดัชนีความเช่ือมั่นใน
ภาพรวมอีก 3 เดือนขา้งหนา้เท่ากบั 50.5 ลดลงอย่างชดัเจนจากไตรมาสก่อนหนา้ ซึ่งอยู่ที่ระดบั 58.8 แมว้่าค่าดชันียงัสงู
กวา่คา่กลางที่ระดบั 50.0 สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ ผูป้ระกอบการก็ยงัคงมีความเช่ือมั่นตอ่การพฒันาธุรกิจอสงัหาฯ ในอีก 3 เดือน
ขา้งหนา้ในเชิงบวกเล็กนอ้ย อาจเป็นเหตผุลจากการที่รฐับาลไดป้ระกาศแผนการเปิดประเทศในเดือนตลุาคม 2564 ซึง่หาก
สามารถท าไดต้ามแผนดงักล่าวจะท าใหส้ามารถฟ้ืนฟูเศรษฐกิจของประเทศได ้แต่ยังมีความกังวลเรื่องการระบาดของ  
COVID-19 ที่ยงัไม่สามารถควบคมุสถานการณไ์ดใ้นปัจจบุนั 

ดา้นศนูยว์ิเคราะหเ์ศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย ์(EIC SCB) ไดว้ิเคราะหถ์ึงภาพรวมตลาดที่อยู่อาศยัแนวราบ
ในปี 2564 โดยคาดว่าหน่วยขายไดข้องที่อยู่อาศัยแนวราบในกรุงเทพฯและปริมณฑล ในปี  2564 อยู่ระดับประมาณ 
35,000 หน่วย ลดลง 1 – 3% เทียบกบัปีก่อน ซึ่งยงัคงเป็นระดบัต ่ากว่าในช่วงก่อนเกิด COVID-19 ขณะที่อปุทานใหม่ในปี 
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2564 กลุ่มทาวนเ์ฮาสย์งัมีอุปทานส่วนเกิน แมก้ารเปิดโครงการใหม่ลดลง แต่ก าลงัซือ้ที่กลบัมาชะลอตวั ท าใหก้ารดดูซบั
ทาวนเ์ฮาสอ์อกจากตลาดยงัตอ้งใชร้ะยะเวลานาน และมีแนวโนม้หน่วยเหลือขายสะสมเพิ่มขึน้ ขณะที่โครงการบา้นเดี่ยวมี 
แนวโนม้เติบโตชา้ลงจากขอ้จ ากดัดา้นที่ดิน ท าให ้EIC คาดการเปิดโครงการแนวราบปีนี ้ลดลง 36 – 39% เม่ือเทียบกบัปี
ก่อน อยู่ที่เพียง 29,000 – 30,000 หน่วย ต ่ากวา่คา่เฉลี่ยในระหวา่งปี 2560 – 2563 ซึง่อยู่ที่ราว 50,000 หน่วยตอ่ปี 

ขณะที่ศนูยว์ิจยักสิกรไทย มองว่า ยงัมีปัจจยัทา้ทายและความเปราะบางสงู แมส้ถานการณโ์ควิดจะเริ่มมีสญัญาณที่นิ่งขึน้
จากจ านวนผูต้ิดเชือ้ใหม่รายวนัที่เริ่มลดลง ขณะที่ตลาดยงัพอมีปัจจยัหนนุอย่างมาตรการลดค่าธรรมเนียมการท าธุรกรรม
อสงัหารมิทรพัยท์ี่อยู่อาศยั (ราคาไม่เกิน 3 ลา้นบาท) ซึง่จะสิน้สดุวนัที่ 31 ธนัวาคม 2564 แตผ่ลของ COVID-19 ระลอกนีท้ี่
รุนแรงและยืดเยือ้ กระทบกิจกรรมเศรษฐกิจเป็นวงกวา้งมากขึน้ ท าใหก้ารฟ้ืนตวัของภาคธุรกิจอสงัหาริมทรพัยท์ี่อยู่อาศยั
คงตอ้งใชร้ะยะเวลาที่นานขึน้กว่าจะกลบัสู่ระดบัก่อนเกิดวิกฤติการระบาดของโควิด โดย ศนูยว์ิจยักสิกรไทย มองว่า การ
เปิดโครงการที่อยู่อาศยัใหม่ในช่วงที่เหลือของปีนี ้น่าจะยงัเป็นไปอย่างระมดัระวงั และทัง้ปี  2564 จ านวนที่อยู่อาศยัเปิด
ใหม่ในเขตกรุงเทพฯและปริมณฑลน่าจะมีจ านวนประมาณ 41,000 – 48,000 หน่วย ซึ่งเป็นจ านวนต ่าสุดในรอบ 18 ปี 
ขณะที่การจองซือ้ที่อยู่อาศยัใหม่ในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑลทัง้ปี 2564 น่าจะมีจ านวน 57,000 – 63,000 หน่วย ซึง่เป็น
จ านวนที่ลดลงตอ่เน่ืองจากปีที่ผ่านมา 
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เอกสำรแนบ 3 
สรุปรำยงำนกำรประเมินมูลค่ำทรัพยสิ์น – บริษัท เอเจนซี ่ฟอร ์เรียลเอสเตท แอฟแฟรส์ จ ำกัด 

 
บรษิัทไดว้า่จา้ง บรษิัท เอเจนซี่ ฟอร ์เรยีลเอสเตท แอฟแฟรส์ จ ากดั (“ผู้ประเมินทรัพยสิ์นอิสระรำยที ่1” หรอื “AREA”) ซึง่เป็นผู้
ประเมินราคาทรพัยส์ินอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากสมาคมผูป้ระเมินคา่ทรพัยส์ินแห่งประเทศไทย และส านกังาน ก.ล.ต. ใหเ้ป็น
ผูป้ระเมินมลูค่าที่ดิน 3 แปลง เนือ้ที่รวม 117-0-88.5 ไร ่บริเวณรงัสิต-คลอง 1 ติดถนนเลียบคลองส่งน า้สายที่ 9 ต าบลคลองหนึ่ง 
อ าเภอคลองหลวง จงัหวดัปทมุธานี ตามรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยส์ิน ลงวนัที่ 2 พฤศจิกายน 2564 
 

แปลงที่ โฉนดที่ดินเลขที่ 
เนือ้ที่ดิน 

เจา้ของกรรมสิทธ์ิท่ีดิน ภาระผกูพนั 
ไร ่ งาน ตารางวา 

1 1909 52 2 17.7 บรษัิท เอคิว เอสเตท จ ากดั (มหาชน) ไม่มี 
2 99268 30 0 59.7 บรษัิท เอคิว เอสเตท จ ากดั (มหาชน) ไม่มี 
3 99269 34 2 11.1 บรษัิท เอคิว เอสเตท จ ากดั (มหาชน) ไม่มี 

รวมเนือ้ที่ดิน 117 0 88.5   

 
1. วิธีกำรประเมิน 

AREA ไดท้  าการส ารวจที่ดินและประเมินราคาทรพัยส์ินเม่ือวนัที่ 1 พฤศจิกายน 2564 โดยใชว้ิธีเปรียบเทียบขอ้มลูตลาด 
(Market Approach) โดยการส ารวจที่ดินในบริเวณใกลเ้คียงจ านวน 3 แปลง ซึ่งไดพ้ิจารณาเห็นแลว้ว่าเป็นข้อมูลที่มี
ศกัยภาพใกลเ้คียงกบัทรพัยส์ินที่จะท าการประเมิน เพื่อน ามาวิเคราะหเ์ปรียบเทียบหามลูคา่ทรพัยส์ิน โดยน าขอ้มลูตลาดที่
สามารถเทียบเคียงได้ดังกล่าวมาประเมินศักยภาพของที่ดินในด้านต่างๆ เพื่อปรับปรุงราคาเสนอขายของที่ดินที่
เปรียบเทียบแต่ละผืนให้เป็นราคาของที่ดินที่บริษัทได้เข้าท ารายการ โดยใช้วิธีการให้คะแนนคุณภาพถ่วงน า้หนัก 
(Weighted Quality Score) จากนัน้ค านวณหามลูค่าที่ดินที่ท  าการประเมินจากค่าเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของราคาเสนอขายที่
ปรบัปรุงแลว้ของขอ้มลูที่น ามาเปรยีบเทียบ 

2. ข้อมูลตลำดทีใ่ช้เปรียบเทยีบเพือ่ประเมินทรัพยสิ์น 

 ทรพัยส์ินที่ท  าการประเมิน ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 

ท าเลที่ตัง้ ติดถนนเลียบคลองสง่น า้สายที่ 9 ต าบลคลองหนึ่ง อ  าเภอคลองหลวง จงัหวดัปทมุธานี 

ต าแหน่งที่ตัง้ 
เลียบคลองสง่น า้ 

สายที่ 9 
ถนนเลียบคลองสอง 

(ฝ่ังตะวนัตก) 
ถนนเลียบคลองสอง 

(ฝ่ังตะวนัตก) 
ถนนเลียบคลองสอง 

(ฝ่ังตะวนัตก) 

เนือ้ที่ดิน (ไร-่งาน-ตรว.) 
117-0-88.5 ไร ่
(46,888.5 ตรว.) 

38-0-0 ไร ่
(15,200 ตรว.) 

20-0-0 ไร ่
(8,000 ตรว.) 

27-3-99 ไร ่
(11,199 ตรว.) 

ระดบัดิน ต ่ากว่าถนน 1 เมตร ต ่ากว่าถนน 1 เมตร ต ่ากว่าถนน 1 เมตร ต ่ากว่าถนน 1.5 ม. 

ความกวา้ง/ลกัษณะถนน 
5-6 เมตร/ 
ดินลกูรงั 

6 เมตร/ 
ลาดยาง 

6 เมตร/ 
ลาดยาง 

6 เมตร/ 
ลาดยาง 

เปรยีบเทียบท าเลที่ตัง้ - ดีกวา่ ดีกวา่ ดีกวา่ 
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เปรยีบเทียบสภาพแวดลอ้ม - ใกลเ้คียง ใกลเ้คียง ใกลเ้คียง 

เปรยีบเทียบการเขา้ถึง - ดีกวา่ ดีกวา่ ดีกวา่ 

สาธารณปูโภค - ดีกวา่ ดีกวา่ ดีกวา่ 

ศกัยภาพในการพฒันา - ดอ้ยกวา่ ดอ้ยกวา่ ดอ้ยกวา่ 

สถานะ - เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย 

ราคาขาย (บาท/ตรว.) - 9,500 11,250 11,250 

3. กำรใหค้ะแนนคุณภำพถ่วงน ำ้หนัก (Weighted Quality Score) 

ปัจจยัที่มีผลกระทบตอ่มลูค่า 
คะแนน 

(%) 

ขอ้มลูเปรยีบเทียบ 
ทรพัยส์ินที่ประเมิน 

ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 

ท าเลที่ตัง้ 15 5 5 5 3 

สภาพแวดลอ้ม 10 5 5 5 5 

การเขา้ถึง 15 6 6 6 4 

สาธารณปูโภค 15 7 7 7 3 

ลกัษณะทางกายภาพ 10 3 3 3 3 

สภาพคลอ่ง 10 6 6 6 3 

ศกัยภาพในการพฒันา 15 4 4 4 7 

ขอ้ก าหนดผงัเมือง 10 4 4 4 4 

รวม 100 510 510 510 405 

4. กำรประเมินรำคำตลำดของทีด่นิ 

ปัจจยัที่มีผลกระทบตอ่มลูค่า 
ขอ้มลูเปรยีบเทียบ 

ทรพัยส์ินที่ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 

ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา) 9,500 11,250 11,250  

ราคาขายสทุธิหลงัปรบั 9,785 11,525 11,025  

คะแนนคณุภาพถ่วงน า้หนกั 510 510 510 405 

อตัราสว่นในการปรบัแก ้ 0.79 0.79 0.79 1.0000 

ราคาที่ปรบัแกแ้ลว้ 7,770 9,152 8,755  

ระดบัความส าคญัของการเปรยีบเทียบ 33.33% 33.33% 33.33% 100% 

มลูค่าหลงัการใหน้ า้หนกั 2,590 3,050 2,918 8,558 

มูลค่ำตลำดของทรัพยส์ิน (บำทตอ่ตำรำงวำ) 8,600 

AREA ประเมินราคาที่ดิน 117 ไร ่ที่ตารางวาละ 8,600 บาท คิดเป็นมลูค่าที่ดินรวมเท่ากบั 403.2 ลา้นบาท 
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เอกสำรแนบ 4 
สรุปรำยงำนกำรประเมินมูลค่ำทรัพยสิ์น – บริษัท แอดวำนซ ์แอพไพรซัล จ ำกัด 

 
บรษิัทไดว้า่จา้ง บรษิัท แอดวานซ ์แอพไพรซลั จ ากดั (“ผู้ประเมินทรัพยสิ์นอิสระรำยที ่2” หรอื “ADVANCED”) ซึง่เป็นผูป้ระเมิน
ราคาทรพัยส์ินอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยส์ินแห่งประเทศไทย และส านักงาน ก.ล.ต. ใหเ้ป็นผู้
ประเมินมลูค่าที่ดิน 3 แปลง เนือ้ที่รวม 117-0-88.5 ไร่ บริเวณรงัสิต-คลอง 1 ติดถนนเลียบคลองส่งน า้สายที่ 9 ต าบลคลองหนึ่ง 
อ าเภอคลองหลวง จงัหวดัปทมุธานี ตามรายงานการประเมินมลูค่าทรพัยส์ิน ลงวนัที่ 2 พฤศจิกายน 2564 
 
1. วิธีกำรประเมิน 

ADVANCED ไดท้  าการส ารวจที่ดินและประเมินราคาทรพัยส์ินเม่ือวันที่ 28 ตุลาคม 2564 โดยใชว้ิธีเปรียบเทียบขอ้มูล
ตลาด (Market Approach) โดยการส ารวจที่ดินในบรเิวณใกลเ้คียงจ านวน 4 แปลง ซึง่ไดพ้ิจารณาเห็นแลว้ว่าเป็นขอ้มลูที่มี
ศกัยภาพใกลเ้คียงกบัทรพัยส์ินที่จะท าการประเมิน เพื่อน ามาวิเคราะหเ์ปรียบเทียบหามลูคา่ทรพัยส์ิน โดยน าขอ้มลูตลาดที่
สามารถเทียบเคียงได้ดังกล่าวมาประเมินศักยภาพของที่ดินในด้านต่า งๆ เพื่อปรับปรุงราคาเสนอขายของที่ดินที่
เปรียบเทียบแต่ละผืนให้เป็นราคาของที่ดินที่บริษัทได้เข้าท ารายการ โดยใช้วิธีการให้คะแนนคุณภาพถ่วงน า้หนัก 
(Weighted Quality Score) จากนัน้ค านวณหามลูค่าที่ดินที่ท  าการประเมินจากค่าเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของราคาเสนอขายที่
ปรบัปรุงแลว้ของขอ้มลูที่น ามาเปรยีบเทียบ 

2. ข้อมูลตลำดทีใ่ช้เปรียบเทยีบเพือ่ประเมินทรัพยสิ์น 

 
ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 ขอ้มลูที่ 4 

ท าเลที่ตัง้ ติดถนนเลียบคลองสง่น า้สายที่ 9 ต าบลคลองหนึ่ง อ  าเภอคลองหลวง จงัหวดัปทมุธานี 

เนือ้ที่ดิน (ไร-่งาน-ตรว.) 
117-0-88.5 ไร ่
(46,888.5 ตรว.) 

195-3-80 ไร ่
(78,380 ตรว.) 

301-2-22 ไร ่
(120,622 ตรว.) 

33-0-0 ไร ่
(13,200 ตรว.) 

23-2-42.5 ไร ่
(9,442.5 ตรว.) 

รูปแปลงที่ดิน หลายเหลี่ยม สี่เหลี่ยม สี่เหลี่ยม สี่เหลี่ยม สี่เหลี่ยม 

หนา้กวา้งที่ดิน 150 เมตร 250 เมตร 500 เมตร 480 เมตร 35 เมตร 

จ านวนดา้นติดถนน 1 ดา้น 1 ดา้น 1 ดา้น 1 ดา้น 1 ดา้น 

ความกวา้ง/ลกัษณะถนน 
18 เมตร/ 
คอนกรตี 

6 เมตร/ 
ลกูรงั 

8 เมตร/ 
คอนกรตี 

8 เมตร/ 
ลาดยาง 

8 เมตร/ 
ลาดยาง 

สาธารณปูโภค ถนน  

ประเภทผงัเมือง นอกเขตบงัคบัใชผ้งัเมือง 

เปรยีบเทียบท าเลที่ตัง้ - ดีกวา่ ดอ้ยกวา่ ดีกวา่ ดีกวา่ 

เปรยีบเทียบสภาพแวดลอ้ม - ดีกวา่ ใกลเ้คียง ดีกวา่ ดีกวา่ 

เปรยีบเทียบขนาดที่ดิน - มากกวา่ มากกวา่ นอ้ยกวา่ นอ้ยกวา่ 

เปรยีบเทียบรูปแปลงที่ดิน - ดีกวา่ ดีกวา่ ดีกวา่ ดีกวา่ 

เปรยีบเทียบสภาพที่ดิน - ดีกวา่ ดอ้ยกวา่ ดีกวา่ ดอ้ยกวา่ 



รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระต่อรายการที่เก่ียวโยงกนั  บรษัิท ไซมิส แอสเสท จ ากดั (มหาชน) 
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ทรพัยส์ินที่ท  าการ

ประเมิน 
ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 ขอ้มลูที่ 4 

สถานะ - เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย 

ราคาขาย (บาท/ตรว.) - 15,000 4,983 13,750 7,466 

3. กำรใหค้ะแนนคุณภำพถ่วงน ำ้หนัก (Weighted Quality Score) 

ปัจจยัที่มีผลกระทบตอ่มลูค่า 
คะแนน 

(%) 

ขอ้มลูเปรยีบเทียบ ทรพัยส์ินที่
ประเมิน ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 ขอ้มลูที่ 4 

ลกัษณะทางท าเลที่ตัง้ 20 8 6 8 8 7 

ลกัษณะทางสภาพแวดลอ้ม 15 8 6 7 7 6 

ขนาดที่ดิน 10 5 3 7 8 6 

รูปแปลงที่ดิน 5 8 8 8 8 7 

ระดบัของที่ดิน (การปรบัถม) 10 5 6 5 5 8 

ระบบสาธารณปูโภค 5 6 5 7 7 5 

ลกัษณะผิวจราจร และความกวา้งถนน 5 5 5 7 7 5 

ขอ้บงัคบัดา้นกฎหมาย 5 7 7 7 6 7 

แนวโนม้การพฒันาในอนาคต 15 8 6 7 4 7 

ความนิยมตลาด สภาพคลอ่งในการซือ้-ขาย 15 8 5 7 4 7 

รวม 100 7.50 5.90 7.40 6.55 7.00 

4. กำรประเมินรำคำตลำดของทีด่นิ 

ปัจจยัที่มีผลกระทบตอ่มลูค่า 
ขอ้มลูเปรยีบเทียบ ทรพัยส์ินที่

ประเมิน ขอ้มลูที่ 1 ขอ้มลูที่ 2 ขอ้มลูที่ 3 ขอ้มลูที่ 4 

ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา) 15,000 4,983 13,750 7,466 9,000 

ราคาเสนอขายหลงัปรบัแกแ้ลว้ 12,000 4,500 11,000 6,500 9,000 

คะแนนคณุภาพถ่วงน า้หนกั 7.50 5.90 7.40 6.55 7.00 

อตัราสว่นในการปรบัแก ้ 0.93 1.19 0.95 1.07 1.0000 

ราคาที่ปรบัปรุงแลว้ 11,200 5,339 10,405 6,947  

การใหน้ า้หนกัขอ้มลูเปรยีบเทียบ 26% 12% 33% 29% 100% 

มลูค่าหลงัการใหน้ า้หนกั 2,935 636 3,409 2,023 9,003 

มูลค่ำตลำดของทรัพยส์ิน (บำทตอ่ตำรำงวำ) 9,000 

ADVANCED ประเมินราคาที่ดิน 117 ไร ่ที่ตารางวาละ 9,000 บาท คิดเป็นมลูค่าที่ดินรวมเท่ากบั 422.0 ลา้นบาท 
 



 

 

 

 

 

 

Investment Banking Business 2 

Address : 10F, Asia Centre Tower, 173 South Sathorn Road, Thungmahamek, Sathorn, Bangkok, 10120 
Tel : 02 658-8888 
Email : ib2@kgi.co.th 
Website : www. kgieworld.co.th 

Securities (Thailand) PCL. 




