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ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
ส านักงาน ก.ล.ต. ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไป ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ใน

การท ารายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
ทรัพย์สิน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง
การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ.2547 และที่ได้แก้ไขเพิ่มเติม 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ หรือ  
“I V Global” หรือ “IFA” 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) 
I V Global Securities Public Company Limited          

“บริษัทฯ” หรือ “FNS” บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 
“กิจการ” หรือ “MK” บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 
“กองทรัสต”์ หรือ “PROSPECT” ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์และ

อินดัสเทรียล 
สารสนเทศของบรษิัทฯ สารสนเทศของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) เรื่องการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ

บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) ฉบับลงวันท่ี 28 กันยายน 2563 
BFTZ บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด 
H&W บริษัท เฮลท์ แอนด์ เวลเนสส์ วิลเลจ จ ากัด 
MC บริษัท แมนคอน จ ากัด 
Minor บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
MKF บริษัท มั่นคงไลฟ์ จ ากัด 
MKH บริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส์ จ ากัด 
MKL บริษัท มั่นคงลิฟวิ่ง จ ากัด 
PD บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด 
Pros RM บริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท์ จ ากัด 
Rx บริษัท อาร์เอ็กซ์ เวลเนส จ ากัด 
SMK บริษัท สามัคคีซีเมนต์ จ ากัด 
SNS บริษัท ทรัพย์นรสิงห์ จ ากัด 
VitalLife บริษัท ไวทัลไลฟ์ อัลไลอันซ์ จ ากัด 
Yours บริษัท ยัวร์ส พรอพเพอร์ตี้ แมเนจเม้นท์ จ ากัด 
DCF Discounted Cash Flows 



  
 

ชื่อย่อ ชื่อเต็ม 
Enterprise Value (EV) มูลค่าสุทธิของกิจการ 
Equity Value มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น 
EV/EBITDA อัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้  

ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจ าหน่าย 
Free Cash Flow to Firm (FCFF) กระแสเงินสดอิสระของกิจการ 
Free Cash Flow to Firm (FCFE) กระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้น 
P/BV อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
P/E อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ 
Sensitivity Analysis การวิเคราะห์ความไว 
Terminal Value มูลค่ากิจการ ณ ปีประมาณสุดท้าย 
WACC อัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก 
Ke อัตราต้นทุนทางการเงินของส่วนของผู้ถือหุ้น 
GDP ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
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ที่ วธ. 98/2563 
 

วันท่ี 15 ตุลาคม 2563 

เรื่อง รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ 
ของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

เรียน กรรมการตรวจสอบ และผู้ถือหุ้น 
 บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ: 1) ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการด าเนินงานของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 
 2)    ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการด าเนินงานของบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 
 3) ประมาณการทางการเงินของบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีแอฟทีแซด จ ากัด 

อ้างถึง: 1) มติที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) ครั้งที่ 7/2563 ซึ่งประชุมเมื่อวันที่ 25 
กันยายน 2563     

2) สารสนเทศเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) ฉบับวันที่ 28 กันยายน 
2563 

3) รายงานประจ าปีและแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 
ส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2562 

4) รายงานประจ าปีและแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด 
(มหาชน) ส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2562 

5) งบการเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจากส านักงาน 
ก.ล.ต. ส าหรับงวด 12 เดือน ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2559 – 2562 และงวด 6 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 
มิถุนายน 2563 

6) งบการเงินรวมของบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) ที่ผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผู้สอบ
บัญชีรับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. ส าหรับงวด 12 เดือน ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2559 – 2562 และ
งวด 6 เดือน ส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2563 

7) รายงานการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน โดยผู้ประเมินที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 
8) เอกสารข้อมูล และสัญญาอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับการท ารายการ 
9) หนังสือรับรอง หนังสือบริคณห์สนธิ ข้อมูล และเอกสารอื่น ๆ ที่เผยแพร่ต่อสาธารณะตลอดจนการ

สัมภาษณ์ผู้บริหาร และเจ้าหน้าที่ท่ีเกี่ยวข้องของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 
10) หนังสือรับรอง หนังสือบริคณห์สนธิ ข้อมูล และเอกสารอื่น ๆ ที่เผยแพร่ต่อสาธารณะตลอดจนการ

สัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) และเจ้าหน้าที่ท่ีเกี่ยวข้อง 
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ขอบเขตและขอ้จ ำกดัควำมรับผิดชอบ 

ผลการศึกษาของบริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) (“ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ”) ในรายงานฉบับนี้ 
อยู่บนพื้นฐานของข้อมูลและสมมติฐานที่ได้รับจากผู้บริหาร และเจ้าหน้าที่ของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) และบริษัท 
มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) รวมถึงข้อมูลที่บริษัทเปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) และเว็บไซต์
ของบริษทั บิซิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) (www.bol.co.th) 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ในรายงานฉบับนี้ตั้งอยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูลและเอกสารดังกล่าวเป็น
ข้อมูลท่ีถูกต้องตามความเป็นจริงและสมบูรณ์ และการให้ความเห็นนี้เป็นการพิจารณาจากสภาวะและข้อมูลที่สามารถรับรู้ได้
ในปัจจุบัน ณ วันที่จัดท ารายงานฉบับนี้  ทั้งนี้ หากมีการเปล่ียนแปลงใด ๆ หรือเกิดเหตุการณ์ใด อาจส่งผลกระทบอย่าง 
มีนัยส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจและประมาณการทางการเงินของบริษัทฯ รวมถึงการตัดสินใจของผู้ถือหุ้นต่อรายการได้มาซึ่ง
สินทรัพย์ดังกล่าวได้ ทั้งนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระไม่มีภาระผูกพันในการปรับปรุงความเห็นต่อการท ารายการดังกล่าวให้เป็น
ปัจจุบัน หรือทบทวนหรือยืนยันความเห็นดังกล่าวแต่อย่างใด 

ในการให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นในครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาถงึความสมเหตุสมผลของรายการได้มา
ซึ่งสินทรัพย์ ประกอบกับปัจจัยต่าง ๆ ท่ีเกี่ยวข้อง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาข้อมูลดังกล่าวด้วยความรอบคอบ 
และสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาชีพพึงกระท า 

เอกสารแนบท้ายรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ ถือเป็นส่วนหนึ่งของรายงานความเห็นและ
เป็นข้อมูลท่ีคณะกรรมการตรวจสอบและผู้ถือหุ้นควรพิจารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบับนี้ด้วย 
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 บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary)         

ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “FNS”) ครั้งที่ 7/2563 เมื่อวันที่ 25 
กันยายน 2563 ได้มีมติอนุมัติให้น าเสนอต่อที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2563 ซึ่งจะจัดขึ้นในวันที่ 10 พฤศจิกายน 2563 
เพื่อพิจารณาอนุมัติการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “MK”) ที่ถือโดยผู้ถือหุ้น
รายอื่นทั้งหมด รวมทั้งส้ินไม่เกิน 892,578,048 หุ้น ในราคาไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ินไม่เกิน 
2,766,991,949 บาท ทั้งนี้ การเข้าซื้อหุ้นสามัญของ MK จะด าเนินการโดยการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมด (Tender 
Offer) ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนท่ี ทจ. 12/2554 เรื่องหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการ ในการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อ
ครอบง ากิจการ (รวมทั้งที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) โดยการท ารายการดังกล่าว จะเกิดขึ้นเมื่อเงื่อนไขบังคับก่อนส าเร็จครบถ้วน ซึ่ง
ได้แก่ การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้าซื้อหุ้นสามัญของ MK 

การได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ เข้าข่ายเป็นการซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอื่นมาเป็นของบริษัทฯ  ตาม
มาตรา 107 (2) (ข) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 และถือเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็น
การได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและ
การปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม 
(“ประกาศการได้มาหรือจ าหน่ายไปฯ”) โดยเมื่อค านวณตามงบการเงินรวมส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2563 มีขนาดรายการ
สูงสุดเท่ากับร้อยละ 208.83 ของมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ ตามเกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตน
สุทธ ิซึ่งเมื่อนับรวมรายการได้มาจ าหน่ายไปในระยะเวลาระหว่าง 6 เดือนที่ผ่านมา ขนาดรวมของรายการสูงสุดจะยังคงเท่ากับ
ร้อยละ 208.83 ตามเกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่มีตวัตนสุทธิ ถือเป็นรายการประเภทที่ 1 คือ รายการระหว่างบริษัทจดทะเบียนหรือ
บริษัทย่อย กับบริษัทจดทะเบียนอื่นหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนอื่น ที่มีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ 50 หรือสูงกว่า 
ดังนั้นการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ ท าให้บริษัทฯ มีหน้าที่ต้องด าเนินการดังต่อไปนี้ 

(1) เปิดเผยสารสนเทศการท ารายการในโครงการฯ ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ตาม
ประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไป 

(2) จัดให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อขออนุมัติการเข้าท ารายการ โดยผู้ถือหุ้นจะต้องมีมติอนุมัติการเข้าท า
รายการดังกล่าวด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออก
เสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย 

(3) แต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (IFA) เพื่อแสดงความเห็นเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ รวมทั้งจัดส่ง
ความเห็นดังกล่าวต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) ตลาด
หลักทรัพย์ฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 

อนึง่ ในการพิจารณาอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการในครั้งนี้ ผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณาข้อมูล เหตุผลประกอบ
และความเห็นในประเด็นต่าง ๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้น าเสนอไว้ในรายงานฉบับนี้ อย่างไรก็ตาม การตัดสินใจ
อนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการในครั้งนี้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นเป็นส าคัญ 
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บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐานะที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระที่ได้รับการแต่งตั้งโดยบริษัทฯ ได้พิจารณาข้อมูลและเอกสารที่เกี่ยวข้อง รวมถึงการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ และ
บริษัทที่เกี่ยวข้อง ราคาและเงื่อนไขในสาระส าคัญที่เกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) และ
พิจารณาถึงความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการ และความเหมาะสมของราคาของการเข้าท ารายการจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรัพย์ในครั้งนี้  ประกอบกับพิจารณาถึงประโยชน์ ผลกระทบ ปัจจัยเส่ียง ข้อดี และข้อด้อยของการเข้าท ารายการ โดยสรุป
ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ได้ดังนี ้
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ความเห็นของที่ปรึกษาทางเงินอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ 

 วัตถุประสงค์ของการท ารายการของบริษัทฯ ในครั้งนี้ เพื่อเป็นการขยายการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ผ่านการ
ลงทุนใน MK ซึ่งประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ทั้งประเภทท่ีอยู่อาศัยและประเภทคลังสินค้าและโรงงานให้เช่า รวมถึงธุรกิจการ
ให้บริการด้านสุขภาพและสถานพยาบาล (Health and Wellness Center) โดยบริษัทฯ เล็งเห็นว่าธุรกิจด้านสุขภาพเป็นธุรกิจที่
มีศักยภาพ ซึ่งได้รับปัจจัยบวกจากการเปล่ียนแปลงพฤตกิรรมของผู้บริโภคที่มีแนวโน้มการดูแลและป้องกนัสุขภาพเพิ่มขึ้น และ
ยังเป็นการเพิ่มอ านาจในการบริหารจัดการ MK เพื่อให้การบริหารงานใน MK มีประสิทธิภาพมากขึ้น 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ จะเป็นการเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในบริษัทที่มี
ศักยภาพในการสร้างผลการด าเนินงานท่ีเติบโตในอนาคต ทั้งจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย  ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุน การลงทุนในกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์ และอินดัสเทรียล และ
ธุรกิจบริการทางการแพทย์และส่งเสริมสุขภาพ (Wellness and Medical Retreat) ซึ่งจะเป็นธุรกิจที่จะช่วยสร้างรายประจ า
ให้กับ MK และการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้เป็นการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในราคาที่เหมาะสม โดยราคาเสนอซื้อที่ ไม่เกินหุ้นละ 
3.10 บาท เป็นราคาเสนอซื้อทีต่่ ากว่าช่วงมูลค่ายุติธรรมที่ประเมินได้จากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระท่ีไม่เกินหุ้นละ 7.24 – 9.28 
บาท ดังนั้นราคาเสนอซื้อที่ไม่เกนิหุ้นละ 3.10 บาท จึงเป็นราคาที่มีความเหมาะสม และมีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ดีให้กบั
ผู้ถือหุ้นได้ในอนาคต นอกจากนี้การได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ ยังเป็นการกระจายความเส่ียงของแหล่งที่มาของรายได้และการ
ประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ โดยหากภายหลังจากการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ บริษัทฯ อาจมีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK 
มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 50 ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว และจะท าให้ MK มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ซึ่งจะท าให้ 
สามารถจัดท างบการเงินรวม (Consolidated Financial Statement) ซึ่งรวมผลการด าเนินธุรกิจของ MK ได้ ส่งผลให้บริษัทฯ 
สามารถกระจายความเส่ียงในด้านแหล่งที่มาของรายได้ และท าให้ผลประกอบการของบริษัทฯ มีเสถียรภาพมากขึ้น อีกทั้งยัง
เป็นการเพิ่มโอกาสในการเป็นพันธมิตรทางธุรกิจ ซึ่งความเชี่ยวชาญเฉพาะด้านของทั้งบริษัทฯ และ MK จะสามารถช่วย
สนับสนุนการด าเนินธุรกิจและส่งเสริมจุดแข็งซึ่งกันและกันได้ในอนาคต นอกจากนี้ ยังเป็นการเพิ่มโอกาสในการสร้างรายได้
ประจ าให้กับบริษัทฯ เนื่องจาก MK มีแผนในการพัฒนาสัดส่วนรายได้จากกลุ่มธุรกิจที่สามารถสร้างรายได้ประจ า ให้เท่ากับ
สัดส่วนรายได้จากกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย โดยกลุ่มธุรกิจที่สามารถสร้างรายได้ประจ าจะเป็นธุรกิจที่ MK 
มุ่งเน้นให้เกิดรายได้ค่าเช่า ค่าบริการในระยะยาวและต่อเนื่อง (Recurring Income) ประกอบด้วย ธุรกิจอาคารคลังสินค้าและ
อาคารโรงงานให้เชา่ อาคารส านักงานให้เช่า ธุรกิจสนามกอล์ฟ และธุรกิจโครงการอพาร์ทเม้นท์เพื่อเช่า ซึ่งสามารถสร้างรายได้
ประจ าที่สม่ าเสมอให้กับกิจการ นอกจากนี้ MK ยังได้ลงทุนในกองทรัสต์และธุรกิจบริการทางการแพทย์และส่งเสริมสุขภาพ 
(Wellness and Medical Retreat) ซึ่งจะสามารถสร้างรายได้ประจ าให้กับ MK ได้ในอนาคต ซึ่งแผนการด าเนินธุรกิจดังกล่าว
สอดคล้องกับการวางแผนยุทธศาสตร์ระยะยาว 5 ปีของบริษัทฯ ที่จะพัฒนารายได้โดยรวมของบริษัทฯ ให้มีความสม่ าเสมอ
ด้วยการพัฒนาธุรกิจที่สร้างรายได้ประจ าให้เติบโต 

 อย่างไรก็ตามการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ บริษัทฯ มีแผนท่ีจะใช้แหล่งเงินทุนจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
และ/หรือ วงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงิน ในกรณีท่ีบริษัทฯ ใช้แหล่งเงินทุนจากวงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงนิท้ังหมด จะท า
ให้บริษัทฯ มีภาระทางการเงินเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจเผชิญกับความเส่ียงจากการลงทุนที่ไม่ใช่ธุรกิจหลักของบริษัทฯ 
เนื่องจากไม่มีความเชี่ยวชาญในการบริหารธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ อย่างไรก็ตาม ก่อนการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ใน
ครั้งนี้ บริษัทฯ ได้ส่งผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทนของบริษัทฯ เข้าไปบริหารงานใน MK โดยผู้บริหารได้เริ่มการบริหารงานใน MK 
ตั้งแต่ปี 2558 จนถึงปัจจุบัน ซึ่งจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารพบว่าตลอดระยะเวลา 5 ปีที่ผ่านมา การด าเนินธุรกิจของ MK 
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สามารถเติบโตเป็นไปตามแผนที่ผู้บริหารวางไว้ อีกทั้งยังมีการลงทุนในธุรกิจที่สามารถสร้างรายได้ประจ าซึ่งจะสามารถสร้าง
ผลการด าเนินงานท่ีดีในอนาคตได้ 

 ในการพิจารณาความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นจากการเข้าท ารายการในครั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเห็นว่าความ
เส่ียงที่อาจจะเกิดขึ้นประกอบด้วย ความเส่ียงจากผลประกอบการไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ โดยหากภายหลังการได้มาซึ่งหุ้น
สามัญของ MK ในครั้งนี้ บริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK ไม่เกินกว่าร้อยละ 50 จะส่งผลให้บริษัทฯ จะต้องรับรู้ส่วนแบ่ง
ก าไร (ขาดทุน) จาก MK ในฐานะบริษัทร่วม ซึ่งหากผลประกอบการของ MK ลดลงหรือขาดทุน จะท าให้บริษัทฯ ต้องแบกรับ
ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมที่ลดลงหรือส่วนแบ่งขาดทุนที่เกิดขึ้นในแต่ละงวด ซึ่งอาจจะท าให้ตัวเลขก าไรสุทธิของบริษัทฯ 
ลดลง นอกจากนี้ หากภายหลังการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ บริษัทมีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK มากกว่าหรือเท่ากับ
ร้อยละ 50 จะส่งผลให้บริษัทฯ ต้องจัดท างบการเงินรวม (Consolidated Financial Statement) โดยบริษัทฯ จะต้องรับรู้ตัวเลข
ผลการด าเนินงานของ MK ในฐานะบริษัทย่อย ซึ่งหากผลประกอบการของ MK ลดลงหรือขาดทุน จะท าให้บริษัทฯ ต้องแบกรับ
ตัวเลขผลประกอบการที่ลดลงหรือขาดทุนนั้นด้วย และการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ บริษัทฯ อาจเผชิญกับความเส่ียงที่จะ
ได้รับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ต่ ากว่าต้นทุนทางการเงินของการเข้าท ารายการ อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระได้ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ MK พบว่า MK สามารถสร้างผลการด าเนินงานที่ท าให้เกิดก าไรสุทธิได้อย่าง
สม่ าเสมอ ซึ่งจะท าให้ MK สามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้ ซึ่งจะช่วยลดความเส่ียงจากการได้รับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนต่ ากวา่ตน้ทุนทางการเงินของการเข้าท ารายการในครั้งนี้ นอกจากนี้ การได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ มี
มีเงื่อนไขบังคับก่อนได้แก่ การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้าซื้อหุ้นสามัญของ MK ซึ่งต้องได้รับอนุมัติดว้ย
คะแนนเสียง 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นับรวมผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสีย ดังนั้น การเข้าท า
รายการในครั้งนี้ จึงมีความเส่ียงจากการไม่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทฯ เสีย โอกาสใน
การเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน MK ยิ่งไปกว่านั้น บริษัทฯ อาจเผชิญกับความเส่ียงจากผลตอบรับการท าค าเสนอซื้อ โดยในกรณี
ที่บริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK ภายหลังการได้มามากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 25 แต่ไม่ถึงร้อยละ 50 MK จะมีสถานะเป็น
บริษัทร่วมของบริษัทฯ เช่นเดิม และบริษัทฯ ไม่สามารถจัดท างบการเงินรวม (Consolidated Financial Statement) ซึ่งรวมผล
การด าเนินธุรกิจของ MK ได้ และในกรณีท่ีบริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK ภายหลังการได้มามากกวา่หรือเท่ากับร้อยละ 50 
แต่ไม่ถึงร้อยละ 85 จะส่งผลให้ MK มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ซึ่งบริษัทฯ จะสามารถจัดท างบการเงินรวม ซึ่งรวมผล
การด าเนินธุรกิจของ MK ได้ โดยหาก MK มีผลการด าเนินงานที่ไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ จะส่งผลให้บริษัทฯ รับรู้ผลการ
ด าเนินงานที่ไม่เป็นไปตามคาดการณ์นั้นด้วย ยิ่งไปกว่านั้น ในกรณีที่บริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK ภายหลังการได้มา
มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 85 จะส่งผลให้ MK มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ซึ่ง MK อาจเผชิญกับความเส่ียงในการ
ขาดคุณสมบัติในการด ารงสถานะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่องการกระจายการถือหุ้นตามข้อบังคับตลาด
หลักทรัพย์ฯ 

ส าหรับการพิจารณาความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อที่ไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่า วิธีการประเมินมูลค่าหุ้นที่เหมาะสมคอื วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 
และวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flows Approach) โดยมูลค่ายุติธรรม (Fair Value) ในกรณี
ฐาน (Base Case) ของกิจการจะเท่ากับ 8.07 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซื้อไม่ต่ ากว่า 4.97 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นสูง
กว่าไม่ต่ ากว่าร้อยละ 160.32 ของราคาซื้อหุ้นสามัญของ MK นอกจากนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ความไว 
(Sensitivity Analysis) ของปัจจัยที่อาจส่งผลต่อราคายุติธรรมของ MK บนกรณีฐาน เพื่อให้ครอบคลุมถึงช่วงของผลกระทบที่
คาดว่าจะเกิดขึ้นจากการเปล่ียนแปลงของ 3 ปัจจัย คือ อัตราการเติบโตของมูลค่าสุดท้าย (Terminal Growth Rate) อัตราคิด
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ลดจากต้นทุนทางการเงิน ด้วยต้นทุนเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของบริษัทฯ (WACC) และ การเปล่ียนแปลงของอัตรากาไรขั้นต้น 
(Gross Margin) โดยช่วงของราคายุติธรรมจากการวิเคราะห์ความไวจะได้มูลค่าของ MK เท่ากับ 8,121.49 – 10,129.74 ล้าน
บาท หรือคิดเป็น 7.24 – 9.28 บาทต่อหุ้น ทั้งนี้ เมื่อเปรียบเทียบกับราคาเสนอซื้อที่ไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท ราคาซื้อหุ้นสามัญ
ของ MK ยังคงต่ ากว่าช่วงของราคายุติธรรมข้างต้น ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาเสนอซื้อหุ้นสามัญ
ของ MK มีความเหมาะสม 

และจากการพิจารณาเงื่อนไขบังคับก่อน และเงื่อนไขในการเข้าท ารายการของบริษัทฯ ในครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่า เงื่อนไขบังคับก่อนของบริษัทฯ มีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นไปตามหลักเกณฑ์การเข้าท ารายการได้มา
ซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน ที่ไม่ได้มีเงื่อนไขใดที่จะท าให้บริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เสียประโยชน์ 

จากการพิจารณาขอ้มูลและเหตุผลข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้
มีความสมเหตุสมผล ราคาและเงื่อนไขของการเข้าท ารายการมีความยุติธรรม บริษัทฯ และผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จากการ
เข้าท ารายการ และผู้ถือหุ้นควรลงมติ อนุมัติ รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ 

อนึ่ง ในการพิจารณาอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการในครั้งนี้ ผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณาข้อมูล เหตุผลประกอบ 
และความเห็นในประเด็นต่างๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้น าเสนอไว้ในรายงานฉบับนี้ อย่างไรก็ตามการตัดสินใจ
อนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการในครั้งนี้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นเป็นส าคัญ 

โดยรายละเอียดประกอบความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ สามารถสรุปได้ดังนี้ 
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1.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการได้มาซึ่งสนิทรัพย ์

1.1.1 วัตถุประสงค์ ที่มา และลักษณะทั่วไปของรายการ 

ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “FNS”) ครั้งที่ 7/2563 เมื่อวันที่ 25 
กันยายน 2563 ได้มีมติอนุมัติให้น าเสนอต่อที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2563 ซึ่งจะจัดขึ้นในวันที่ 10 พฤศจิกายน 2563 
เพื่อพิจารณาอนุมัติการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “MK”) ที่ถือโดยผู้ถือหุ้น
รายอื่นทั้งหมด รวมทั้งส้ินไม่เกิน 892,578,048 หุ้น ในราคาไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ินไม่เกิน 
2,766,991,949 บาท ทั้งนี้ การเข้าซื้อหุ้นสามัญของ MK จะด าเนินการโดยการท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมด (Tender 
Offer) ตามประกาศคณะกรรมการตลาดทุนท่ี ทจ. 12/2554 เรื่องหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการ ในการเข้าถือหลักทรัพย์เพื่อ
ครอบง ากิจการ (รวมทั้งที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) โดยการท ารายการดังกล่าว จะเกิดขึ้นเมื่อเงื่อนไขบังคับก่อนส าเร็จครบถ้วน ซึ่ง
ได้แก่ การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้าซื้อหุ้นสามัญของ MK 

การได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ เข้าข่ายเป็นการซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอื่นมาเป็นของบริษัทฯ  ตาม
มาตรา 107 (2) (ข) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 และถือเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็น
การได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและ
การปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม 
(“ประกาศการได้มาหรือจ าหน่ายไปฯ”) โดยเมื่อค านวณตามงบการเงินรวมส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2563 มีขนาดรายการ
สูงสุดเท่ากับร้อยละ 208.83 ของมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ ตามเกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตน
สุทธ ิซึ่งเมื่อนับรวมรายการได้มาจ าหน่ายไปในระยะเวลาระหว่าง 6 เดือนที่ผ่านมา ขนาดรวมของรายการสูงสุดจะยังคงเท่ากับ
ร้อยละ 208.83 ตามเกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่มีตวัตนสุทธ ิถือเป็นรายการประเภทที่ 1 คือ รายการระหว่างบริษัทจดทะเบียนหรือ
บริษัทย่อย กับบริษัทจดทะเบียนอื่นหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนอื่น ที่มีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ 50 หรือสูงกว่า 
ดังนั้นการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ ท าให้บริษัทฯ มีหน้าที่ต้องด าเนินการดังต่อไปนี้ 

(1) เปิดเผยสารสนเทศการท ารายการในโครงการฯ ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) ตาม
ประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไป 

(2) จัดให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อขออนุมัติการเข้าท ารายการ โดยผู้ถือหุ้นจะต้องมีมติอนุมัติการเข้าท า
รายการดังกล่าวด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออก
เสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย 

(3) แต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (IFA) เพื่อแสดงความเห็นเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ รวมทั้งจัดส่ง
ความเห็นดังกล่าวต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) ตลาด
หลักทรัพย์ฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 

ส่วนที่ 1: รายละเอียดโดยทัว่ไปของรายการ   
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1.1.2 วัน เดือน ปี ที่เกดิรายการ 

บริษัทฯ จะเข้าท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของ MK โดยสมัครใจ (Voluntary Tender Offer) ภายหลังจากที่
เงื่อนไขบังคับก่อนส าเร็จครบถ้วนได้แก่ การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้าซื้อหุ้นสามัญของ MK โดย
บริษัทฯ คาดว่าเงื่อนไขบังคับก่อนจะส าเร็จครบถ้วนและสามารถเข้าท ารายการได้ภายในไตรมาสที่ 4 ของปี 2563 

1.1.3 คู่สัญญาที่เกี่ยวข้อง และลักษณะความสัมพนัธ์ระหว่างกนั 

ผู้ซื้อ : บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

ผู้ขาย : ผู้ถือหุ้นสามัญของบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) รายอื่นที่ไม่ใช่บริษัทฯ 
ที่ตอบรับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์  

ความสัมพันธ์ระหวา่งกัน : จากการตรวจสอบรายชื่อผู้ถือหุ้นของ MK ตามรายชื่อที่ปรากฏบนเว็บไซต์ของ
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ณ วันก าหนดรายชื่อผู้ถือหุ้นล่าสุด เมื่อ วันที่ 31 มีนาคม 
2563 ซึ่งแสดงรายชื่อผู้ถือหุ้นจ านวน 22 รายนั้น มีนิติบุคคลจ านวน 3 ราย ที่ไม่
สามารถหาข้อมูลเพิ่มเติมเพื่อตรวจสอบได้ ส าหรับรายชื่อที่เหลือนั้น จากการ
ตรวจสอบเบื้องต้นไม่พบว่ามีความเกี่ยวข้องเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกันกับบริษัทฯ 

1.1.4 รายละเอียดของทรัพย์สนิที่ไดม้า 

บริษัทฯ มีความประสงค์จะซื้อหุ้นสามัญของ MK จ านวน 892,578,048 หุ้น ในราคาเสนอซื้อไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท 
คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ินไม่เกิน 2,766,991,949 บาท โดยบริษัทฯ จะเข้าท ารายการภายหลังจากที่เงื่อนไขบังคับก่อนส าเร็จ
ครบถ้วนซึ่งได้แก่ การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้าซื้อหุ้นสามัญของ MK  

ทั้งนี ้ปัจจุบัน MK มีหลักทรัพย์ 3 ประเภท ได้แก่ 1) หุ้นสามัญ 2) ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่ออก
ให้แก่กรรมการ ผู้บริหารและพนักงานของ MK และบริษัทย่อยครั้งที่ 1 (“ใบส าคัญแสดงสิทธิ”) ซึ่งมีราคาใช้สิทธิเท่ากับ 4.00 
บาทต่อหุ้น สูงกว่าราคาเสนอซื้อต่อหุ้นในครั้งนี้ ซึ่งมีราคาไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท อย่างไรก็ดี ในไตรมาสที่ 4 ของปี 2563 ผู้ถือ

ใบส าคัญแสดงสิทธิ อาจมีการใช้สิทธิตามใบส าคัญแสดงสิทธิดังกล่าว เพื่อซื้อหุ้นสามัญเป็นจ านวนไม่เกิน 6,500,000 หุ้น1 

และ 3) หุ้นกู้ชนิดไม่มีหลักประกัน โดยปัจจุบันบริษัทฯ มีการถือหุ้นใน MK เป็นจ านวนทั้งส้ิน 205,127,018 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 
18.80 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายได้แล้วทั้งหมดของ MK ซึ่งเท่ากับ 1,091,205,066 หุ้น 

ดังนั้น หลักทรัพย์ที่บริษัทฯ จะเข้าซื้อในครั้งนี้ จึงได้แก่ หุ้นสามัญของ MK จ านวนรวมทั้งส้ินไม่เกิน 892,578,048 หุ้น 
ซึ่งประกอบด้วย (1) ส่วนต่างของจ านวนหุ้นสามัญของ MK ที่ช าระแล้วทั้งหมด กับจ านวนหุ้นสามัญของ MK ที่ถือโดยบริษัทฯ 
ก่อนการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ ที่จ านวน 886,078,048 หุ้น รวมกับ (2) หุ้นสามัญของ MK ที่อาจเกิดจากการใช้

                                                           
1 MK มีการออกหุ้นสามัญเพื่อรองรับการใช้สิทธิส าหรับใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานของ MK และบริษัท
ย่อย ครั้งท่ี 1 (MK-WA) (“ใบส าคัญแสดงสิทธิ”) โดย ณ 16 กันยายน 2563 มีใบส าคัญแสดงสิทธิท่ียังไม่ได้ใช้สิทธิคงเหลือจ านวน 26,000,000 หน่วย ซึ่งจะมี
ระยะเวลาการใช้สิทธิครั้งถัดไปในวันท่ี 15 ธันาวาคม 2563 ได้จ านวน 6,500,000 หน่วย ดังน้ัน จึงอาจมีหุ้นสามัญท่ีเกิดจากการใช้สิทธิของใบส าคัญแสดงสิทธิ
ดังกล่าวอีกจ านวน 6,500,000 หน่วย ถูกน ามาขายในการท าค าเสนอซ้ือหลักทรัพย์ทั้งหมด (Tender Offer) ในครั้งนี้ได้ 
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สิทธิของใบส าคัญแสดงสิทธิอีกจ านวน 6,500,000 หุ้น ดังนั้น หากผู้ถือหุ้นรายอื่นที่ไม่ใช่บริษัทฯ พิจารณาตอบรับค าเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ทั้งหมด บริษัทฯ จะถือหุ้นใน MK คิดเป็นร้อยละ 100.00 ของทุนช าระแล้วของ MK และร้อยละ 100.00 ของสิทธิ
ออกเสียงทั้งหมดของ MK โดย MK จะมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ซึ่งบริษัทฯ จะพิจารณาด าเนินการให้เป็นไปตาม
กฎหมายหรือกฎระเบียบที่เกี่ยวข้อง ซึ่งรวมถึงการแก้ไขสัดส่วนการกระจายการถือหุ้นรายย่อยให้เป็นไปเกณฑ์ต่อไป ทั้งนี้
รายละเอียดเบื้องต้นของ MK มีดังนี้ 

1) ข้อมูลทั่วไป 

ชื่อบริษัท : บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “MK”) 
ที่ตั้งส านักงานใหญ่ : เลขที่ 345 อาคาร 345 สุรวงศ์ ชั้นที่ 6-8 ถนนสุรวงศ์ แขวงสุริยวงศ์ เขตบางรัก 

กทม. 10500 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการค้า ได้แก่ จัดสรรที่ดินเปล่า สร้างบ้านส าเร็จรูป

ขายพร้อมที่ดิน และรับเหมาก่อสร้างบ้านและคอนโดมิเนียม ตลอดจนให้เช่า
อาคาร และที่จอดรถ และธุรกิจสนามกอล์ฟ 

ทุนจดทะเบียน : จ านวน 1,117,211,195 บาท แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญจ านวน 1,117,211,195 หุ้น  
มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท 

ทุนที่ออกและช าระแล้ว : จ านวน 1,091,205,066 บาท แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญจ านวน 1,091,205,066 หุ้น  
มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1.00 บาท 

ที่มา:  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2) โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ MK ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2563 มีดังนี้ 

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น สัดส่วน 
1  บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 205,127,018         18.80  
2  นายประทีป ตั้งมติธรรม 133,359,982         12.22  
3  บริษัท ซีพีดี แอสเซท จ ากัด 60,492,171           5.54  
4  บริษัท ซีพีดี โฮลดิ้ง จ ากัด 60,000,000           5.50  
5  EMINENT EXPERT LIMITED 54,362,000           4.98  
6  WISDOM LEADER VENTURES LIMITED 52,171,368           4.78  
7  บริษัท ศุภาลัย พรอพเพอร์ตี้ แมเนจเม้นท์ จ ากัด 43,876,920           4.02  
8  นายแพทย์ เอ้ือชาติ กาญจนพิทักษ์ 30,764,140           2.82  
9  บริษัท บีซีเอช พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด 26,829,270           2.46  

10  น.ส. ปิยะศรี ตันติวตันะ 24,548,970           2.25  
11  ผู้ถือหุ้นรายอ่ืนๆ 399,673,227         36.63  

 รวม 1,091,205,066      100.00  

ที่มา:  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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3) คณะกรรมการ 

ณ วันท่ี 25 กันยายน 2563 คณะกรรมการของ MK ประกอบด้วย กรรมการจ านวน 9 ท่านดังนี ้

ล าดับ รายช่ือ ต าแหน่ง 
1  นายสุเทพ วงศ์วรเศรษฐ ประธานกรรมการ 
2  นายวรสิทธิ์ โภคาชัยพัฒน ์ ประธานเจ้าหน้าทีบ่ริหาร / กรรมการผู้จัดการ / กรรมการ 
3  นางสาวดุษฎี ตันเจริญ กรรมการผู้จัดการ / กรรมการ 
4  นางสุธิดา สุริโยดร กรรมการ 
5  นางสาวรัชนี มหัตเดชกุล กรรมการ 
6  นายอัฏฐ์ ทองใหญ่ อัศวานันท์ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 
7  นายชัยยพล ทิมสุธีพันธ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
8  นางมาลัย รัชตสวรรค ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
9  นายธีรพันธุ์ จิตตาลาน กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

ที่มา:  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยบุคคลที่เกี่ยวโยงกันของ FNS ที่เป็นกรรมการของ MK ได้แก่ 

ล าดับ รายช่ือ สัดส่วนการถือหุ้นใน MK ณ 25 กันยายน 2563 
1 นายวรสิทธิ์ โภคาชัยพัฒน ์ ไม่มี 
2 นางสาวรัชนี มหัตเดชกุล ไม่มี 

ที่มา:  สารสนเทศของบริษัทฯ ฉบับลงวันที่ 28 กันยายน 2563 

4) ข้อพิพาททางกฎหมาย 

ไม่มี 

5) ข้อมูลแสดงฐานะทางการเงนิ 

ข้อมูลแสดงฐานะทางการเงินของ MK ปรากฏตามเอกสารแนบ 2 ของรายงานท่ีปรึกษาทางการเงนิอิสระฉบับนี้ 

1.1.5 ประเภทและขนาดของรายการ 

1.1.5.1   การค านวณขนาดรายการได้มาไปซึ่งสินทรัพย์ 

การค านวณขนาดรายการตามเกณฑ์ได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ อ้างอิงจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วันที่ 
30 มิถุนายน 2563 เปรียบเทียบกับงบการเงินของบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 โดยเป็น
งบการเงินรวมล่าสุดที่ผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. โดยมีสรุปข้อมูลทางการเงินเพื่อใช้ใน
การค านวณขนาดรายการดังต่อไปนี ้

(หน่วย: ล้านบาท) 
งบการเงินรวมของ FNS  

30 มิถุนายน 2563 
งบการเงินรวมของ MK 

30 มิถุนายน 2563 

สินทรัพย์รวม 4,343.29  17,604.31  
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 160.43  20.21  
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตัดบญัชี 3.13  28.20  
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(หน่วย: ล้านบาท) 
งบการเงินรวมของ FNS  

30 มิถุนายน 2563 
งบการเงินรวมของ MK 

30 มิถุนายน 2563 

หนี้สินรวม 1,592.96  10,903.41  
ส่วนได้เสยีที่ไม่มีอ านาจควบคุม (302.11) -  
สินทรัพย์ที่มีตัวตนสทุธิ (NTA)1/ 2,586.77   6,652.49  
ก าไรสุทธิ2/ (4.57) (176.38) 
ก าไรจากการด าเนินธุรกิจปกต ิ (7.75) (187.40) 

ที่มา: งบการเงินรวมของบริษัทฯ และ MK ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 โดยเป็นงบการเงินรวมล่าสุดที่ผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับ
อนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. 

หมายเหตุ:  1/ Net Tangible Assets (NTA) ค านวณจากสินทรัพย์รวมหักด้วยสินทรัพย์ไม่มีตัวตน สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตัดบัญชี หนี้สินรวม 
และส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุม 
2/ ก าไรสุทธิ (เฉพาะส่วนที่เป็นของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ) ในรอบระยะเวลา 12 เดือนย้อนหลัง 

ทั้งนี้ ธุรกรรมการซื้อหุ้นดังกล่าวเข้าข่ายเป็นการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ตามประกาศรายการ
ได้มาหรือจ าหน่ายไป และเมื่อค านวณขนาดของรายการแล้วมีขนาดของรายการสูงสุดเท่ากับร้อยละ 208.83 ของมูลค่า
สินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ (ตามเกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิที่ค านวณได้ขนาดรายการที่มีมูลค่าสูงสุด) โดย
อ้างอิงข้อมูลจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 เปรียบเทียบกับก าไรสุทธิตามงบการเงินของ MK ณ 
วันที่ 30 มิถุนายน 2563 ซึ่งได้ผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. รายการดังกล่าวจึงจัดเป็น
รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ประเภทที่ 1 ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ.20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการท า
รายการท่ีมีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นรายการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 
2547 รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม โดยมีรายละเอียดการค านวณขนาดรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ดังนี้ 

เกณฑ์การค านวณ  วิธีการค านวณ  ขนาดรายการ 
1. เกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธ ิ = (NTA ของ MK x สัดส่วนที่ได้มา) x 100 = 208.83% 

  NTA ของบริษัทฯ   
     

2. เกณฑ์ก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน = (ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานของ MK x สัดส่วนที่ได้มา) x 100 = N/A1/ 
  ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานของบริษทัฯ   
     

3. เกณฑ์มูลค่ารวมสิ่งตอบแทน = มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน x 100 = 63.71% 
  สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ/2   
     

4. เกณฑ์มูลค่าหุ้นทุนที่ออกเพ่ือช าระ
ค่าสินทรัพย ์

= จ านวนหุ้นทุนที่บรษิัทฯ ออกเพ่ือช าระค่าสินทรัพย์ x 100 = N/A3/ 
 จ านวนหุ้นที่ช าระแล้วของบริษัทฯ   

     

หมายเหตุ: 1/ ไม่สามารถค านวณได้ เนื่องจากบริษัทฯ และ MK มีผลขาดทุนจากการด าเนินงานย้อนหลัง 12 เดือน 
2/ สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมที่สอบทานแล้ว ณ 30 มิถุนายน 2563 เท่ากับ 4,343.29 ล้านบาท 
3/ ไม่สามารถค านวณได้ เนื่องจากไม่มีการออกหุ้นเพ่ือช าระค่าสินทรัพย์ 
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ดังนั้น ในการเข้าท ารายการในครั้งนี้ บริษัทฯ มีหน้าที่เปิดเผยสารสนเทศเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ต่อตลาด
หลักทรัพย์ฯ แต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เพื่อให้ความเห็นเกี่ยวกับรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จัดส่ง
หนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นแก่ผู้ถือหุ้นเป็นการล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วัน โดยมีสารสนเทศอย่างน้อยตามที่ก าหนดไว้ใน
ประกาศเรื่องการได้มาหรือจ าหน่ายไปฯ และได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นในการเข้าท ารายการดังกล่าว ด้วยคะแนนเสียง
ไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นท่ี
มีส่วนได้เสีย 

1.1.6 มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน  

การเข้าท ารายการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK จ านวนรวม 886,078,048 หุ้น ที่ราคาเสนอซื้อไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท
ในครั้งนี ้มีมูลค่ารวมของสิ่งตอบแทนไม่เกิน 2,766,991,949 บาท 

1.1.7 เกณฑท์ี่ใช้ในการก าหนดมูลคา่สิ่งตอบแทน 

มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทนส าหรับการซื้อหุ้นสามัญของ MK ในราคาไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท คิดเป็นจ านวนเงินทั้งส้ิน
ไม่เกิน 2,766,991,949 บาท โดยราคาเสนอซื้อสูงกวา่ราคาตลาดร้อยละ 7.04 ทั้งนี ้ราคาตลาดได้แก่ ราคาถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก
ของหุ้นสามัญของ MK ย้อนหลัง 15 วันท าการ ก่อนวันที่ 25 กันยายน 2563 (“ราคาถัวเฉล่ียฯ”) ซึ่งเท่ากับหุ้นละ 2.90 บาท 
โดยในส่วนของการก าหนดราคาหุ้นที่สูงกว่าราคาตลาดนั้น เพื่อจูงใจให้ผู้ถือหุ้นของ MK พิจารณาตอบรับค าเสนอซื้อ 
ของบริษัทฯ ในครั้งนี้ 

1.1.8 แหล่งเงนิทนุที่ใช้ในการซื้อสนิทรัพย์และความเพียงพอของแหล่งเงนิทนุ 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ/หรือ วงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงิน 

1.1.9 เงื่อนไขในการท ารายการ 

การเข้าท ารายการซื้อหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ เป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ ตามเกณฑ์ได้มาจ าหน่ายไปของ
บริษัทจดทะเบียน บริษัทฯ จึงมีหน้าที่ต้องแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ พร้อมทั้งเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการของ
บริษัทฯ ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และขออนุมัติต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวน
เสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสีย ซึ่งบริษัทฯ ต้อง
จัดส่งหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นพร้อมกับความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้แก่ผู้ถือหุ้น เป็นระยะเวลาล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 
14 วันก่อนวันประชุมผู้ถือหุ้น ทั้งนี้ ที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัทฯได้มีมติให้เสนอต่อที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 
1/2563 ซึ่งจะจัดขึ้นในวันที่ 10 พฤศจิกายน 2563 เพื่อพิจารณาการอนุมัติเข้าท ารายการต่อไป 

1.2 ข้อมูลของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “FNS”) 

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 1 ของรายงานท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ 

1.3 ข้อมูลของบริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “MK”) 

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 2 ของรายงานท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้ 
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/ 
 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้มีความสมเหตุสมผล  
โดยพิจารณาจากปัจจัยที่ส าคัญต่างๆ รวมทั้งข้อดี ข้อด้อย และความเส่ียงของการเข้าท ารายการ ดังต่อไปนี้ 

2.1 วัตถุประสงค์ในการเขา้ท ารายการ 

ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ ”FNS”) ครั้งที่ 7/2563 เมื่อวันที่ 25 
กันยายน 2563 ได้มีมติอนุมัติให้เสนอต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้น เพื่อพิจารณาอนุมัติใหบ้ริษัทฯ ท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดย
สมัครใจ (Voluntary Tender Offer) ในบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “MK”) ในราคาไม่เกินหุ้นละ 
3.10 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งสิ้นไม่เกิน 2,766,991,949 บาท 

โดยคณะกรรมการของบริษัทฯ เห็นว่าการเข้าท ารายการในข้างต้นเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ในระยะยาว 
จากการที่บริษัทฯ จะสามารถขยายการลงทุนทางด้านธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ให้ครอบคลุมมากยิ่งขึ้น จากเดิมที่บริษัทฯ  มีการ
ลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ทางด้านการให้บริการคลังสินค้า ซึ่งสามารถสร้างรายได้ให้กับบริษัทฯ อย่างสม่ าเสมอ ดังนั้นการ
ท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดยสมัครใจ (Voluntary Tender Offer) ใน MK จะช่วยเสริมให้บริษัทฯ เข้าสู่ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์อย่างครบวงจร ทั้งทางด้านธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ธุรกิจให้เช่าและบริการ ธุรกิจสนามกอล์ฟ 
ธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงธุรกิจบริการทางการแพทย์และส่งเสริมสุขภาพ ดังนั้นการเข้าท ารายการของบริษัทฯ ในครั้ง
นี้จะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นในระยะยาว 

2.2 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

2.2.1 ขอ้ดขีองการท ารายการ 

(1) เป็นการเพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทที่มีความสามารถในการเติบโตในอนาคต 

บริษัทฯ เริ่มเข้าลงทุนใน MK ในช่วงปลายปี 2558 ด้วยสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 7.15 ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 
ต่อมาในปี 2559 บริษัทฯ ได้เพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน MK ท าให้มีสัดส่วนการถือหุ้นเพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 9.78 และเพิ่ม
เป็นร้อยละ 18.80 ในปี 2561 และยังคงสัดส่วนการถือหุ้นที่ร้อยละ 18.80 จนถึงปัจจุบัน อ้างอิงจากข้อมูลในรายงาน
ประจ าปีของบริษัทฯ โดยตั้งแต่ปี 2559 ถึงปี 2563 บริษัทฯ ได้รับเงินปันผลจาก MK ตามข้อมูลต่อไปนี ้

หน่วย (ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 
เงินปันผลรับ 17.74 24.24 21.34 2.071/ 22.562/ 

ที่มา: รายงานประจ าปีของบริษัทฯ 
หมายเหตุ: 1/ MK มีการจ่ายปันผลส าหรับผลการด าเนินงานของปี 2561 โดยจ่ายเป็นหุ้นปันผลในอัตรา 10 หุ้นเดิมต่อ 1 หุ้นใหม่ และ

เป็นเงินสดจ านวน 0.011112 บาทต่อหุ้น 
 2/ ณ วันที่ 29 กันยายน 2563 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทของ MK ได้มีการอนุมัติการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลส าหรับผล

การด าเนินงานของกิจการประจ าปี 2562 ในอัตราหุ้นละ 0.11 บาท โดยก าหนดรายชื่อผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิได้รับเงินปันผลในวันที่ 
15 ตุลาคม 2563 (Record Date) และ MK จะจ่ายเงินปันผลภายในวันที่ 26 ตุลาคม 2563 

ส่วนที่ 2:   ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของ รายการได้มา 
ซึ่งสินทรัพย์ 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน)                    ส่วนที่ 2 หน้า 16 

ในช่วงการลงทุนที่ผ่านมา MK มีการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นอย่างสม่ าเสมอ โดยธุรกิจของ MK สามารถเติบโต
เป็นไปตามแผนงานที่วางไว้ อีกทั้งผู้บริหารของบริษัทฯ ได้มองเห็นโอกาสในการเติบโตทางธุรกิจของ MK อย่าง
ต่อเนื่องในอนาคต ทั้งจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายซึ่งเป็นธุรกิจหลัก และธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อการ
ลงทุนที่สามารถสร้างรายได้ประจ าให้กับ MK นอกจากนี้ MK ได้มีการลงทุนในกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการ
เช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์ และอินดัสเทรียล (“กองทรัสต์”) และธุรกิจบริการทางการแพทย์และ
ส่งเสริมสุขภาพ (Wellness and Medical Retreat) ซึ่งคาดว่าจะสามารถเปิดตัวเฟสแรกได้ภายใน 
ไตรมาสที่ 4 ของปี 2563 ซึ่งจะเป็นธุรกิจที่จะช่วยสร้างรายประจ าให้กับ MK ได้อีกทางหนึ่ง โดยการเข้าลงทุนใน MK 
สามารถให้ผลตอบแทนที่เติบโตอย่างต่อเนื่องไปตามแนวทางที่สอดคล้องกับการวางแผนยุทธศาสตร์ระยะยาว 5 ปี
ของบริษัทฯ ซึ่งเป็นแผนเพื่อพัฒนารายได้โดยรวมของบริษัทฯ ให้มีความสม่ าเสมอด้วยการพัฒนาธุรกิจที่สร้างรายได้
ประจ าให้เติบโตขึ้น จากที่กล่าวมาข้างต้น การด าเนินธุรกิจของ MK มีแนวโน้มที่จะสามารถสร้างผลประกอบการที่ดี
ในอนาคต ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ จะเป็นการ
เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในบริษัทที่มีศักยภาพในการสร้างผลการด าเนินงานที่เติบโตในอนาคต ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทฯ 
ได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลทีจ่ะเพิ่มขึ้นในอนาคต 

(2) เป็นการได้มาซึ่งสินทรัพย์ที่มีความคุ้มค่าต่อการลงทุน 

การท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ มีราคาเสนอซื้อที่ไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท า
การประเมินมูลค่าหุ้นของ MK  โดยพิจารณาจากวิธีประเมินมูลค่าต่างๆ ตามที่แสดงไว้ในหัวข้อที่ 3 ของรายงานฉบับ
นี ้เพื่อหาช่วงราคาหลักทรัพย์ที่เหมาะสม ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่ายุติธรรม
ของ MK ด้วยวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) และวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิ
ของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เป็นวิธีการประเมินมูลค่าที่มีความเหมาะสม เนื่องจาก
สามารถสะท้อนผลประกอบการในอนาคตและมูลค่าที่แท้จริงของ MK ได้ โดยมูลค่าหุ้น MK ที่ประเมินด้วยวิธีมูลค่า
หุ้นตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) เท่ากับ 8.75 บาทต่อหุ้น และมูลค่าหุ้น MK ที่
ประเมินด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เท่ากับ 8.07 บาทต่อหุ้น 
นอกจากนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของหุ้นของ MK ที่มีต่อ
ปัจจัย อัตราการเติบโตของมูลค่าสุดท้าย (Terminal Growth Rate) อัตราคิดลดจากต้นทุนทางการเงิน ด้วยต้นทุน
เฉล่ียถ่วงน้ าหนักของบริษัทฯ (WACC) และ การเปล่ียนแปลงของอัตรากาไรขั้นต้น (Gross Margin) ซึ่งให้ช่วงมูลค่า
ยุติธรรมอยู่ระหว่าง 7.24 – 9.28 บาทต่อหุ้น ดังนั้นการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ที่ราคาเสนอซื้อไม่เกินหุ้นละ 3.10 
บาท เมื่อเปรียบเทียบกับมูลค่ายุติธรรมของ MK ที่ประเมินได้โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ พบว่าราคาเสนอซื้อ ต่ า
กว่าช่วงมูลค่ายุติธรรม ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าราคาเสนอซื้อที่ไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาทเป็น
ราคาที่มีความเหมาะสม และมีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับผู้ถือหุ้นได้ในอนาคต 

สรุปการประเมินมูลค่าหุ้น MK เปรียบเทียบกับราคาเสนอซือ้ 
 

วิธีประเมินมูลค่าที่เหมาะสม1/ มูลค่าต่อหุ้น 
สูงกว่า (ต่ ากว่า) ราคา
เสนอซื้อ (ร้อยละ) 

วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชีที่ปรบัปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 8.75 98.06 
วิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธขิองกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 7.24 – 9.28 133.55 – 199.35 

หมายเหตุ: 1/ ค านวณโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยผู้ถือหุ้นสามารถศึกษารายละเอียดข้อมูลเพ่ิมเติมได้ใน ส่วนที่ 3.1  
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(3) เป็นการกระจายความเสี่ยงของแหล่งที่มาของรายได้และการประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ  

บริษัทฯ มีรายได้หลักมาจากธุรกิจหลักทรัพย์ โดยเป็นรายได้จากการให้บริการด้านวาณิชธนกิจและด้านการจัดการ
ทรัพย์สินเพื่อความมั่งคั่ง จากโครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ ตั้งแต่ปี 2560 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี 2563 บริษัทฯ มีรายได้
จากธุรกิจหลักทรัพย์ในสัดส่วนร้อยละ 20.84 ถึง 67.85 ตามตารางโครงสร้างรายได้ดังต่อไปนี้ 

โครงสร้างรายได้ 
(หน่วย: ล้านบาท) 

2560 2561 2562 ม.ค. – มิ.ย. 2563 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 
รายได้จากธุรกิจการลงทุน  
ที่ปรึกษาและการจัดการ 

28.81 5.97 38.25 7.33 38.97 12.76 10.76 3.06 

รายได้ธุรกิจหลักทรัพย ์ 245.33 50.84 299.61 57.42 63.66 20.84 238.69 67.85 
รายได้ธุรกิจให้เช่าคลังสนิค้า
และโรงงาน 

180.80 37.47 179.85 34.47 176.41 57.76 90.52 25.73 

ก าไรจากการเลิกบรษิัทย่อย - - - - - - 3.18 0.90 
รายได้อ่ืน 1/ 27.60 5.72 4.08 0.78 26.40 8.64 8.65 2.46 
รวมรายได้ 482.53 100.00 521.80 100.00 305.44 100.00 351.80 100.00 

ที่มา:  งบการเงินของบริษัทฯ ที่ผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. 
หมายเหตุ: 1/ รายได้อ่ืนเกิดจากผลก าไรที่ยังไม่เกิดขึ้นจริงจากอัตราแลกเปลี่ยนของสินทรัพย์และหนี้สินที่เป็นเงินบาทของบริษัทย่อย

ต่างประเทศ 

จากตารางโครงสร้างรายได้จะเห็นว่ารายได้จากธุรกิจหลักทรัพย์ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมามีความผันผวนอย่างมาก ซึ่งเกิด
จากความผันผวนของธุรกิจหลักทรัพยซ์ึ่งมีรายได้จากงานท่ีปรึกษาทางการเงนิ ซึ่งอาจเป็นผลมาจากการชะลอการน า
บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จากภาวะการซื้อขายหุ้นในตลาดฯ ท่ีมีความผันผวนในช่วง COVID-19 และ
งานให้บริการที่ปรึกษาทางการเงินในการควบรวมกิจการที่ยังอยู่ระหว่างการพิจารณาของคู่สัญญา ส่งผลให้รายได้
รวมของบริษัทฯ ลดลงอย่างมาก และเกิดความไม่สม่ าเสมอ 

หากภายหลังจากการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ บริษัทฯ อาจมีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 
50 ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว จะท าให้ MK มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ซึ่งจะท าให้ สามารถจัดท างบ
การเงินรวม (Consolidated Financial Statement) ซึ่งรวมผลการด าเนินธุรกิจของ MK ได้ ส่งผลใหบ้ริษัทฯ สามารถ
กระจายความเส่ียงในด้านแหล่งที่มาของรายได้ และท าให้ผลประกอบการของบริษัทฯ มีเสถียรภาพมากขึ้น อีกทั้ง
การเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน MK จะเป็นการขยายธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ให้ครอบคลุมมากขึ้น จากเดิมซึ่งบริษัทฯ มี
การด าเนินธุรกิจด้านอสังหาริมทรัพย์ได้แก่การให้เช่าคลังสินค้าและโรงงาน ไปสู่ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย 
รวมถึงธุรกิจที่สร้างรายได้ประจ าได้แก่ ธุรกิจให้เช่าและบริการ ธุรกิจสนามกอล์ฟ ธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์ และ
ธุรกิจบริการทางการแพทย์และส่งเสริมสุขภาพ (Wellness and Medical Retreat) 

อย่างไรก็ตาม สัดส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ใน MK ภายหลังการท ารายการในครั้งนี้ยังมีความไม่แน่นอน ซึ่งขึ้นอยู่
กับผลการตอบรับการท าค าเสนอซื้อ โดยหากบริษัทฯ มีการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK จนท าให้สัดส่วนการถือหุ้นใน 
MK มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 25 ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว MK จะมีสถานะเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ เช่นเดิม 
แต่หากบริษัทฯ มีการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK จนท าให้สัดส่วนการถือหุ้นใน MK มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 50 
ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว จะส่งผลให้ MK มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ 
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(4) เพิ่มโอกาสในการเปน็พนัธมิตรทางธุรกิจ 

ปัจจุบัน MK มีสถานะเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ และมีรายการระหว่างกันได้แก่ รายได้จากธุรกิจการลงทุน ที่ปรึกษา
และการจัดการ และรายได้ธุรกิจหลักทรัพย์ โดยหากภายหลังการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ บริษัทฯ มีการได้มาซึ่งหุ้น
สามัญของ MK ในสัดส่วนที่มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 50.00 จะท าให้ MK มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ 
ส่งผลให้บริษัทฯ มีพันธมิตรทางธุรกิจที่จะสามารถส่งเสริมหรือให้ความช่วยเหลือทางธุรกิจซึ่งกันและกันได้  
โดยบริษัทฯ มีความเชี่ยวชาญในด้านการลงทุน ที่ปรึกษาและการจัดการ และด้านหลักทรัพย์ ส่วน MK มีความ
เชี่ยวชาญด้านการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ดังนั้นความเชี่ยวชาญเฉพาะด้านของทั้งบริษัทฯ และ MK จะสามารถช่วย
สนับสนุนการด าเนินธุรกิจและส่งเสริมจุดแข็งซึ่งกันและกันได้ในอนาคต 

(5) เพิ่มโอกาสในการสร้างรายไดป้ระจ าให้กับบริษทัฯ 

ธุรกิจหลักของ MK คือธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย โดยมุ่งเน้นโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทที่
อยู่อาศัยเพื่อขาย สัดส่วนรายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 เท่ากับร้อยละ 78.21 ของ
รายได้รวมของกิจการ และมีสัดส่วนของรายได้จากธุรกิจอื่น ตามโครงสร้างรายได้ของกิจการดังต่อไปนี้ 

โครงสร้างรายได้ 
(หน่วย: ล้านบาท) 

2560 2561 2562 ม.ค. – มิ.ย. 2563 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 
รายได้จากการขาย
อสังหาริมทรัพย์ 

2,765.32 84.71 4,152.93 88.11 3,936.77 85.53 1,208.52 78.21 

รายได้จากการให้เช่าและบริการ 195.89 6.00 252.14 5.35 341.19 7.41 218.37 14.13 
รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟ 81.27 2.49 109.25 2.32 119.77 2.60 42.24 2.73 
รายได้จากการบริหาร
อสังหาริมทรัพย์ 

22.01 0.67 32.50 0.69 40.39 0.88 17.85 1.15 

รายได้จากการให้บริการด้าน
สุขภาพ 1/ 

- - - - - - 0.14 0.01 

รายได้อ่ืนๆ 2/ 199.87 6.12 166.33 3.53 164.57 3.58 58.12 3.76 

รวมรายได้ 3,264.37 100.00 4,713.14 100.00 4,602.69 100.00 1,545.23 100.00 

ที่มา:  งบการเงินของ MK ที่ผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. 
หมายเหตุ: 1/ กิจการเร่ิมมีการรับรู้รายได้จากการให้บริการด้านสุขภาพในไตรมาสที่ 1 ปี 2563 

2/ รายได้อ่ืนๆ ประกอบด้วย ดอกเบี้ยรับ ก าไรจากการขายเงินลงทุนและรายได้จากการลงทุน ก าไรจากการต่อรองราคาซื้อ 
เป็นต้น 

จากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของ MK พบว่าผู้บริหารมีแผนในการพัฒนาสัดส่วนรายได้จากกลุ่มธุรกิจที่สามารถสร้าง
รายได้ประจ า ให้เท่ากับสัดส่วนรายได้จากกลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย โดยกลุ่มธุรกิจที่สามารถสร้าง
รายได้ประจ าจะเป็นธุรกิจที่ MK มุ่งเน้นให้เกิดรายได้ค่าเช่า ค่าบริการในระยะยาวและต่อเนื่อง (Recurring Income) 
ประกอบด้วย ธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานให้เช่า อาคารส านักงานให้เช่า ธุรกิจสนามกอล์ฟ และธุรกิจ
โครงการอพาร์ทเม้นท์เพื่อเช่า ซึ่งสามารถสร้างรายได้ประจ าที่สม่ าเสมอให้กับกิจการ นอกจากนี้ MK ยังได้ลงทุนใน
กองทรัสต์และธุรกิจบริการทางการแพทย์และส่งเสริมสุขภาพ (Wellness and Medical Retreat) ซึ่งจะสามารถสร้าง
รายได้ประจ าและผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดีให้กับ MK ได้ในอนาคต ดังนั้นการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครั้ง
นี้ นอกจากจะเป็นการกระจายการลงทุนไปสู่ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายแล้ว ยังเป็นการกระจายการลงทุน
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ไปสู่ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่าและบริการ ซึ่งเป็นธุรกิจที่สามารถสร้างรายได้ประจ าและสม่ าเสมอได้ 
สอดคล้องกับการวางแผนยุทธศาสตร์ระยะยาว 5 ปีของบริษัทฯ ซึ่งจะพัฒนารายได้โดยรวมของบริษัทฯ ให้มีความ
สม่ าเสมอด้วยการพัฒนาธุรกิจที่สร้างรายได้ประจ าให้เติบโต 

2.2.2 ข้อดอ้ยของการท ารายการ 

(1) บริษัทฯ จะมีภาระทางการเงินเพิ่มขึ้นจากการเข้าท ารายการ 

จากงบการเงินของบริษัทฯ ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2563 บริษัทฯ มีหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยจ านวน 1,322.88 ล้านบาท 
ส่วนของผู้ถือหุ้นจ านวน 2,750.33 ล้านบาท จึงท าให้อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนของบริษัทฯ เท่ากับ 0.48 เท่า โดยการท า
รายการได้มาในครั้งนี้ บริษัทฯ จะต้องใช้เงินในการซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของ MK จ านวนไม่เกิน 2,766.99 ล้านบาท
โดยบริษัทฯ มีแผนท่ีจะใช้แหล่งเงินทุนจาก 2 ส่วนได้แก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ/หรือ วงเงินสินเชื่อจาก
สถาบันการเงิน ในกรณีที่บริษัทฯ ใช้แหล่งเงินทุนส าหรับหารท าค าเสนอซื้อในครั้งนี้จากวงเงินสินเชื่อจากสถาบัน
การเงินทั้งหมด จะท าให้บริษัทฯ มีภาระทางการเงินเพิ่มขึ้น โดยบริษัทฯ จะมีหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยจ านวน 
4,089.87 ล้านบาทส่งผลให้อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นเป็น 1.49 เท่า 

อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทฯ ในปัจจุบันยังคงต่ ากว่าค่าเฉล่ียของอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของ
บริษัทในอุตสาหกรรม ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.54 เท่า นอกจากนี้ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทฯ ที่ 1.49 เท่า ค านวณ
มาจากหนี้สินที่เพิ่มขึ้นจากการได้มาซึ่งหลักทรัพย์ทั้งหมดจ านวน 886,078,048 หุ้น ที่ราคาไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท 
คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ินไม่เกิน 2,766.99 ล้านบาท ดังนั้น หากบริษัทฯ มีการได้มาซึ่งหลักทรัพย์ของ MK น้อยกว่า 
886,078,048 หุ้น จะท าให้บริษัทฯ มีภาระทางการเงินเพิ่มขึ้นน้อยกว่า 2,766.99 ล้านบาท ซึ่งจะส่งผลให้อัตราส่วน
หนี้สินต่อทุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นเป็นไม่เกิน 1.49 เท่า อีกทั้งหากบริษัทฯ ใช้แหล่งเงินทุนในการท าค าเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ในครั้งนี้จากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานบางส่วน ก็จะช่วยลดภาระทางการเงินท่ีจะเกดิขึ้นจากการท า
รายการในครั้งนี้ได้อีกด้วย โดยอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทฯ ที่เพิ่มขึ้น จะไม่กระทบต่อเงื่อนไขการด ารง
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทฯ อย่างมีนัยส าคัญ 

(2) เป็นการลงทุนที่ไม่ใช่ธุรกิจหลักของบริษัทฯ ในปัจจุบัน 

ในปัจจุบัน ธุรกิจหลักของบริษัทฯ คือธุรกิจหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นธุรกิจการให้บริการด้านวาณิชธนกิจและด้านการจัดการ
ทรัพย์สินเพื่อความมั่งคั่ง โดยสัดส่วนรายได้ของธุรกิจหลักทรัพย์ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 เท่ากับร้อยละ 67.85 
ของรายได้รวมของบริษัทฯ การเข้าท ารายการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ จึงเป็นการเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน
ธุรกิจที่ไม่ใช่ธุรกิจหลักของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ อาจเผชิญกับความเส่ียงจากการบริหารงาน เนื่องจากธุรกิจหลักของ 
MK คือธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ดังนั้น บริษัทฯ อาจจะไม่มีความเชี่ยวชาญเพียงพอในการบริหารธุรกิจ
ดังกล่าว อย่างไรก็ตาม ก่อนการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครัง้นี้ บริษัทฯ ได้ส่งผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทนของบริษัทฯ 
เข้าไปบริหารงานใน MK จ านวน 2 ท่านจากคณะกรรมการทั้งหมด 9 ท่าน โดยผู้บริหารทั้ง 2 ท่านได้เริ่มการ
บริหารงานใน MK ตั้งแต่ปี 2558 จนถึงปัจจุบัน ซึ่งจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารพบว่าตลอดระยะเวลา 5 ปีที่ผ่านมา 
การด าเนินธุรกิจของ MK สามารถเติบโตเป็นไปตามกรอบการด าเนินงานที่คณะกรรมการของ MK วางไว้ อีกทั้งยังมี
การลงทุนในธุรกิจที่สามารถสร้างรายได้ประจ าซึ่งจะสามารถสร้างผลการด าเนินงานที่ดีในอนาคตได้ อีกทั้ง บริษัทฯ 
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และ MK ยังมีการด าเนินธุรกิจให้เช่าคลังสินค้าและโรงงาน และการลงทุนในกองทรัสต์ฯ ซึ่งจะช่วยลดผลกระทบจาก
การลงทุนที่ไม่ใช่ธุรกิจหลักของบริษัทฯ 

2.3 ข้อดี ข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 

2.3.1 ข้อดีของการไม่ท ารายการ 

(1) บริษัทฯ จะไม่มีภาระเงินกู้และภาระดอกเบี้ยจากการเข้าท ารายการ 

ปัจจุบัน บริษัทฯ มีหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยจ านวน 1,322.88 ล้านบาท ส่วนของผู้ถือหุ้นจ านวน 2,750.33 ล้านบาท 
จึงท าให้อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทฯ เท่ากับ 0.48 เท่า โดยอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทฯ ยังคงต่ ากว่า
ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัทในอุตสาหกรรม ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.54 เท่า 

หากบริษัทฯ ไม่เข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ บริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดคงเหลือจากการด าเนินงาน ซึ่ง
บริษัทฯ สามารถใช้กระแสเงินสดดังกล่าวเพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนภายในบริษัทฯ และ/หรือสามารถใช้เป็นแหล่ง
เงินทุนเพื่อสนันสนุนการด าเนินธุรกิจของบริษัทภายในกลุ่มบริษัทฯ รวมถึง สามารถน ากระแสเงินสดคงเหลือดังกล่าว
ไปใช้ในการช าระคืนเงินกู้ยืมและภาระทางการเงินต่างๆ ของบริษัทฯ ได้ อย่างไรก็ตาม จากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร
ของบริษัทฯ พบว่าธุรกิจต่างๆ ในกลุ่มบริษัทฯ ไม่มีความต้องการใช้เงินทุนเพิ่มเติมและสามารถพึ่งพาเงินทุน
หมุนเวียนภายในของแต่ละบริษัทได้ ดังนั้นการน ากระแสเงินสดคงเหลือของบริษัทฯ มาใช้ในการท ารายการจึงเป็น
ทางเลือกที่สมเหตุสมผล เพราะเป็นการลงทุนในธุรกิจที่คาดว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับบริษัทฯ ได้ใน
อนาคต 

(2) บริษัทฯ มีเงินสดที่สามารถน าไปลงทุนในธุรกิจอื่นที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า และ/หรือมีความเสี่ยงที่ต่ ากว่า 

หากบริษัทฯ ไม่เข้าท ารายการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ บริษัทฯ สามารถน ากระแสเงินสดไปใช้เพื่อเพิ่ม
สัดส่วนการลงทุนในธุรกิจอื่นที่สามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีได้ เช่น การลงทุนในโครงการอื่นที่สอดคล้องกับนโยบาย
ของบริษัทฯ การเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิ
สติกส์ และอินดัสเทรียล ซึ่งปัจจุบันบริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหน่วยลงทุนในกองทรัสต์ร้อยละ 22.99 ของจ านวนหน่วย
ลงทุนทั้งหมด อ้างอิงจากรายชื่อผู้ถือหุ้นของ ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์
และอินดัสเทรียล ณ วันที่ 14 สิงหาคม 2563  และบริษัทฯ คาดว่าจะได้รับเงินปันผลจากกองทรัสต์ในอัตราร้อยละ 
11.00 ต่อป ีนอกจากนี้ บริษัทฯ สามารถน ากระแสเงินสดคงเหลือไปลงทุนในธุรกิจใหม่หรือธุรกิจที่มีศักยภาพในการ
เติบโตที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) สูงกว่าต้นทุนทางการเงินเฉล่ีย (WACC) ของบริษัทฯ 
หรือการช าระคืนเงินกู้ยืมให้กับสถาบันการเงินซึ่งจะช่วยลดต้นทุนทางการเงินของบริษัทฯ หรืออาจน ากระแสเงินสด
คงเหลือดังกล่าวจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 

อย่างไรก็ตาม จากการประมาณการทางการเงินของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระพบว่า MK สามารถสร้างผลการ
ด าเนินงานที่ดีในอนาคตและมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน ซึ่ง MK มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้น
มากกว่าร้อยละ 30.00 ของก าไรสุทธิในแต่ละปี ดังนั้นเงินปันผลที่บริษัทฯ จะได้รับจาก MK ในอนาคตจะสามารถ
ช่วยเพิ่มผลตอบแทนที่ดีจากการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ได้ 
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2.3.2 ข้อดอ้ยของการไมท่ ารายการ 

(1) เสียโอกาสการลงทุนในธุรกิจที่สามารถเติบโตในอนาคต 

ในอดีตที่ผ่านมา MK ได้มีการจ่ายปันผลให้ผู้ถือหุ้นอย่างสม่ าเสมอ โดยมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้น
ร้อยละ 30 ขึ้นไปของก าไรสุทธิในแต่ละปี ตั้งแต่ปี 2559 ถึงปี 2561 MK มีสัดส่วนการจ่ายเงินปันผลที่ร้อยละ 36.48 
ถึง 69.71 ของก าไรสุทธิในแต่ละป ีนอกจากนี้ ในปี 2563 MK ได้มีการขายสินทรัพย์ให้กับกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
สิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์ และอินดัสเทรียล และได้ก าไรจากการขายเป็นจ านวนประมาณ 
331.13 ล้านบาท โดย MK ยังคงลงทุนในกองทรัสต์ฯ โดยถือหน่วยลงทุนในกองทรัสต์ดังกล่าวร้อยละ 8.16 ของ
จ านวนหน่วยลงทุนทั้งหมด และในช่วงปี 2561 และ 2562 ที่ผ่านมา MK ยังได้ลงทุนในธุรกิจบริการทางการแพทย์
และส่งเสริมสุขภาพ (Wellness and Medical Retreat) ซึ่งเป็นธุรกิจใหม่ของกิจการ ประกอบด้วยธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่าและบริการสถานพักฟื้น และธุรกิจให้บริการด้านสถานพยาบาลและสุขภาพ ซึ่งคาดว่าจะ
สามารถเปิดตัวเฟสแรกได้ภายในไตรมาสที่ 4 ของปี 2563 ซึ่งการลงทุนในกองทรัสต์และธุรกิจบริการทางการแพทย์
และส่งเสริมสุขภาพ จะช่วยสร้างรายได้ประจ าให้กับ MK ได้อีกทางหนึ่ง ดังนั้น หากบริษัทฯ ไม่สามารถเข้าท า
รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้บริษัทฯ อาจเสียโอกาสในการเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน MK ที่จะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนที่ดีจากการลงทุนและมีความสามารถที่จะเติบโตในอนาคต 

(2) เสยีโอกาสในด้านราคาซื้อขาย 

จากข้อมูลราคาย้อนหลัง 360 วันของหุ้น MK ตั้งแต่วันที่ 3 เมษายน 2562 – 25 กันยายน 2563 (วันที่ 25 กันยายน 
2563 คือวันท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมัติการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้) หุ้น MK มีการเคล่ือนไหวของราคาซื้อ
ขายต่ าสุดที่ 2.08 บาทต่อหุ้น และราคาซื้อขายสูงสุดที่ 3.42 บาทต่อหุ้น โดยเมื่อเปรียบเทียบราคาเสนอซื้อกับข้อมูล
ราคาย้อนหลังของ MK พบว่าราคาเสนอซื้อที่ไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท เป็นราคาที่อยู่ในช่วงราคาตลาด อีกทั้งเมื่อ
เปรียบเทียบราคาเสนอซื้อกับมูลค่ายุติธรรมของหุ้น MK ที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ซึ่งอยู่ในช่วง  
7.24 – 9.28 บาทต่อหุ้น พบว่าราคาเสนอซื้อต่ ากวา่ช่วงมลูค่ายตุิธรรมของหุ้น MK ดังนั้น หากบริษัทฯ สามารถเข้าท า
รายการได้มาซึ่งหุ้นของ MK ในราคาเสนอซื้อทีไ่ม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท จะท าให้บริษัทฯ มีต้นทุนในการได้มาที่ต่ ากว่า
มูลค่ายุติธรรม อีกทั้งยังส่งผลให้บริษัทฯ มีโอกาสในการได้รับผลก าไรส่วนต่างจากราคาหลักทรัพย์ (Capital Gain) 
มากขึ้นในกรณีท่ีบริษัทฯ จะขายหุ้น MK ในอนาคต และมีโอกาสที่จะได้รับเงินปันผลมากขึ้นจากสัดส่วนการถือหุ้นที่
เพิ่มขึ้น 

2.4    ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการ 

(1) ความเสี่ยงจากผลประกอบการไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ 

หากภายหลังการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ บริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK ไม่เกินกว่าร้อยละ 50 จะ
ส่งผลให้บริษัทฯ สามารถรับรู้ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จาก MK ในฐานะบริษัทร่วม ซึ่งหากผลประกอบการของ MK 
ลดลงหรือขาดทุน จะท าให้มูลค่าเงินลงทุนใน MK ลดลง ตามผลประกอบการท่ีไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ นอกจากนี้ 
หากภายหลังการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ บริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 
50 จะส่งผลให้บริษัทฯ สามารถจัดท างบการเงินรวมของบริษัทฯ (Consolidated Financial Statement) จะท าให้
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บริษัทฯ สามารถรับรู้ตัวเลขผลการด าเนินงานของ MK ในฐานะบริษัทย่อย ซึ่งหากผลประกอบการของ MK ลดลงหรือ
ขาดทุน จะท าให้บริษัทฯ ต้องแบกรับตัวเลขผลประกอบการท่ีลดลงหรือขาดทุนนั้นด้วย โดยตั้งแต่ปี 2560 ถึงปี 2562 
บริษัทฯ ได้มีการรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก MK ในฐานะบริษัทร่วมของบริษัทฯ เมื่อเทียบกับบริษัทร่วมอื่นดังต่อไปนี้ 

หน่วย (ล้านบาท) 2560 2561 2562 
ไตรมาสที่2 
ปี 2563 

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากบริษัทร่วม     
บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 52.1 (6.8) (40.5) 6.3 
บริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 22.8 34.5 33.4 (17.9) 
รวมส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากบริษัทร่วม 74.9 27.7 (7.1) (11.6) 

ที่มา: รายงานประจ าปีของบริษัทฯ และงบการเงินของบริษัทฯ ที่ผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจาก
ส านักงาน ก.ล.ต. 

จากข้อมูลในตารางจะเห็นว่าผลการด าเนินงานในอดีตของ MK มีความสม่ าเสมอ โดยจากข้อมูลส่วนแบ่งก าไร 
(ขาดทุน) จากบริษัทร่วม จะเห็นว่าบริษัทฯ รับรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก MK อย่างสม่ าเสมอ ตั้งแต่ปี 2558 ที่บริษัทฯ ได้เริ่ม
เข้าลงทุนใน MK จนถึงปี 2562 ซึ่งการรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก MK ช่วยให้ตัวเลขก าไรสุทธิของบริษัทฯ มีเสถียรภาพ
มากขึ้น ยกเว้นในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2563 MK มีผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ โดยกิจการได้รับ
ผลกระทบจากสถานะการณ์ COVID - 19 ท าให้รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ลดลงอย่างมาก ส่งผลให้บริษัทฯ 
ต้องรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจาก MK จ านวน 17.9 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม จากการประมาณการทางการเงินของที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระพบว่า MK สามารถสร้างผลการด าเนินงานท่ีดีและเติบโตได้อย่างสม่ าเสมอ ดังนั้นที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ในอนาคตหาก MK มีปรับเปล่ียนแผนงานเพื่อลดผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่
ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด-19 ซึ่งเริ่มมาตั้งแต่ช่วงกลางเดือนมีนาคม 2563 ทั้งในด้านการปรับกลยุทธ์การขาย
และการส่ือสารการตลาด เพื่อน าเสนอสินค้าแบบออนไลน์ รวมถึงการให้คาปรึกษาเกี่ยวกับการจัดเตรียมข้อมูลทาง
การเงินอย่างรัดกุม จะท าให้ผลประกอบการของ MK กลับมาดีขึ้นได้ ซึ่งจะท าให้บริษัทฯ มีความเส่ียงจากผล
ประกอบการของ MK ทีไ่ม่เป็นไปตามคาดหวังลดลง 

(2) ความเสี่ยงที่จะได้รับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ต่ ากว่าต้นทุนทางการเงินของการเข้าท ารายการ 

จากประวัติการจ่ายเงินปันผลที่ผ่านมา บริษัทฯ ได้รับเงินปันผลจาก MK ตั้งแต่ 2.07 ล้านบาท ถึง 24.24 ล้านบาท 
โดยหลังจากการเข้าท ารายการในครั้งนี้ บริษัทฯ อาจได้รับเงินปันผลจาก MK ในอนาคตต่ ากวา่ต้นทุนทางการเงินของ
การเข้าท ารายการในครั้งนี้ โดยบริษัทฯ มีแผนจะใช้แหล่งเงินทุนจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ/หรือ 
วงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงิน ซึ่งในกรณีที่บริษัทฯ ใช้แหล่งเงินทุนจากวงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงิน จะท าให้
บริษัทฯ มีภาระทางการเงินที่เพิ่มขึ้น ดังนั้นบริษัทฯ จะมีความเส่ียงจากการที่ผลตอบแทนที่ได้รับจาก MK มีมูลค่า
น้อยกว่าต้นทุนทางการเงินท่ีจะเกิดขึ้นจากการเข้าท ารายการในครั้งนี้ 

อย่างไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการงบก าไรขาดทุนของ MK พบว่า MK สามารถสร้างผลการ
ด าเนินงานที่ท าให้เกิดก าไรสุทธิได้อย่างสม่ าเสมอ ซึ่งจะท าให้ MK สามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้ และจะ
ช่วยลดความเส่ียงจากการได้รับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต่ ากว่าต้นทุนทางการเงินของการเข้าท ารายการใน
ครั้งนี ้
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(3) ความเสี่ยงจากการไม่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น 

เนื่องจากการเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ มีเงื่อนไขบังคับก่อนได้แก่ การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือ
หุ้นของบริษัทฯ ให้เข้าซื้อหุ้นสามัญของ MK ซึ่งต้องได้รับอนุมัติด้วยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและ
มีสิทธิออกเสียง โดยไม่นับรวมผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย ดังนั้น การเข้าท ารายการในครั้งนี้ จึงมีความเส่ียงจากการไม่ได้
รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทฯ เสียโอกาสในการเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน MK ซึ่ง
เป็นธุรกิจที่จะสามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีในอนาคต และเสียโอกาสด้านราคาซื้อขายที่มีความเหมาะสม รวมทั้ง 
เสียค่าใช้จ่ายในการเข้าท ารายการได้แก่ ค่าที่ปรึกษาทางการเงิน ค่าที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ รวมถึงค่าใช้จ่ายอื่นๆ 
ที่เกี่ยวข้องกับการท ารายการในครั้งนี้เป็นต้น 

(4) ความเสี่ยงจากผลตอบรับการท าค าเสนอซื้อ 

หลังจากการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK บริษัทฯ มีความเส่ียงจากผลตอบรับการท าค าเสนอซื้อ ในกรณีที่บริษัทฯ มี
สัดส่วนการถือหุ้นใน MK ภายหลังการได้มามากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 25 แต่ไม่ถึงร้อยละ 50 MK จะมีสถานะเป็น
บริษัทร่วมของบริษัทฯ เช่นเดิม และบริษัทฯ ไม่สามารถจัดท างบการเงินรวม (Consolidated Financial Statement) 
ซึ่งรวมผลการด าเนินธุรกิจของ MK ได้ โดยบริษัทฯ จะรับรู้ผลการด าเนินงานของ MK ได้เพียงส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) 
จากบริษัทร่วมเท่านั้น 

ในกรณีท่ีบริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK ภายหลังการได้มามากกวา่หรือเท่ากับร้อยละ 50 แต่ไม่ถึงร้อยละ 85 จะ
ส่งผลให้ MK มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ซึ่งบริษัทฯ จะสามารถจัดท างบการเงินรวม (Consolidated 
Financial Statement) ซึ่งรวมผลการด าเนินธุรกิจของ MK ได้ โดยหาก MK มีผลการด าเนินงานที่ไม่เป็นไปตามที่
คาดการณ์ จะส่งผลให้บริษัทฯ รับรู้ผลการด าเนินงานที่ไม่เป็นไปตามคาดการณ์นั้นด้วย 

นอกจากนี้ ในกรณีท่ีบริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK ภายหลังการได้มามากกวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 85 จะส่งผลให้ 
MK มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ซึ่ง MK อาจเผชิญกับความเส่ียงในการขาดคุณสมบัติในการด ารงสถานะ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่องการกระจายการถือหุ้นตามข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์ฯ กล่าวคือ MK 
อาจมีปริมาณผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) ต่ ากว่า 150 ราย หรือมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยต่ ากว่าร้อยละ 15.00 
อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ไม่ได้มีนโยบายในการเพิกถอน MK ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น ในกรณีที่ MK มีปริมาณผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) ต่ ากว่า 150 ราย หรือมี
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยต่ ากว่าร้อยละ 15.00 บริษัทฯ จะพิจารณาเพิ่มปริมาณ และ/หรือสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย 
เพื่อให้ MK มีคุณสมบัติในการด ารงสถานะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ต่อไป 
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การเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนีข้องบริษทัฯ เป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์จากการเข้าท ารายการเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ทั้งหมดโดยสมัครใจ (Voluntary Tender Offer) ของบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “MK”) 
ซึ่ง MK มีการเข้าลงทุนในบริษัทย่อย และบริษัทร่วม มีรายละเอียดตามแผนภาพ ดังนี้ 

 
 ที่มา: ข้อมูลของกิจการ 
 หมายเหตุ: 1/ มีการตั้งด้อยค่าเงินลงทุนไปแล้วทั้งจ านวน 

ปัจจุบัน กลุ่มกิจการ MK ประกอบธุรกิจทั้งทางด้านธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ธุรกิจให้เช่าและบริการ 
ธุรกิจสนามกอล์ฟ ธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงธุรกิจบริการทางการแพทย์และส่งเสริมสุขภาพ โดยโครงสร้างรายได้ของ
กลุ่มกิจการ MK เป็นดังนี้ 

โครงสร้างรายได้ 
ด าเนินการ

โดย 
%  

การถือหุ้น 
2560 2561 2562  ม.ค. – มิ.ย. 2563 

จ านวน % จ านวน %  จ านวน  %  จ านวน  % 
รายได้จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
เพื่อขาย 

MK, MC, 
MKL 

100% 2,765.32 84.71 4,152.93 88.11 3,936.77 85.53 1,208.52  78.21  

รายได้จากธุรกิจให้เช่าและบริการ MKL, PD 100% 195.89 6.00 252.14 5.35 341.19 7.41 218.37  14.13  

รายได้จากธุรกิจบริหาร
อสังหาริมทรัพย์ 

Yours 100% 22.01 0.67 32.50 0.69 40.39 0.88 17.85  1.15  

รายได้จากธุรกิจสนามกอล์ฟ MK 100% 81.27 2.49 109.25 2.32 119.77 2.60 42.24  2.73  

รายได้จากธุรกิจสุขภาพและความ
งาม1/ 

MKF, 
H&W, Rx 

100% - - - - - - 0.14 0.01 

บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 
MK 

บริษัท แมนคอน จ ากัด 
MC  100% 

บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด 
PD  100% 

บริษัท มั่นคงลีฟวิ่ง จ ากัด 
MKL  100% 

บริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท์ จ ากัด 
Pros RM  100% 

บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด 
BFTZ  40% 

บริษัท มั่นคงไลฟ์ จ ากัด 
MKF  100% 

บริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส์ จ ากัด 
MKH  100% 

บริษัท เฮลท์ แอนด์ เวลเนสส์ วิลเลจ จ ากัด 
H&W  100% 

บริษัท อาร์เอ็กซ์ เวลเนส จ ากัด 
Rx  100% 

บริษัท สามัคคีซีเมนต์ จ ากัด 1/  
SMK  40.64% 

บริษัท ทรัพย์นรสิงห์ จ ากัด 1/ 

SNS  36.07% 

บริษัท ยัวร์ส พร็อพเพอร์ตี้ แมเนจเม้น จ ากัด 
Yours  100% 

ส่วนที่ 3: ความเหมาะสมด้านราคาของมูลค่าสินทรัพย์ที่ไดม้า และความเหมาะสมของเงือ่นไขการเขา้ท ารายการ   
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โครงสร้างรายได้ 
ด าเนินการ

โดย 
%  

การถือหุ้น 
2560 2561 2562  ม.ค. – มิ.ย. 2563 

จ านวน % จ านวน %  จ านวน  %  จ านวน  % 
รายได้อื่น ๆ - - 199.87 6.12 166.33 3.53 164.58 3.58 58.12  3.76  
รวมรายได้     3,264.37 100.00 4,713.14 100.00 4,602.69 100.00 1,545.23  100.00  

ที่มา: งบการเงินรวมของ MK 
หมายเหตุ: 1/ ธุรกิจสุขภาพและความงามอยู่ระหว่างการพัฒนาโครงการ MK คาดว่าจะเริ่มมีรายได้หลักจากการให้บริการด้านสุขภาพและความงามในช่วงไตรมาส 4 ปี 

2563 

3.1 ความเหมาะสมด้านราคาของมูลค่าสินทรัพย์ที่ได้มา 

ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของมูลค่าสินทรัพย์ที่ได้มา ซึ่งบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) ซึ่งมี
ความประสงค์ขอเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดยสมัครใจ (Voluntary Tender Offer) ในบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 

(“กิจการ” หรือ “MK”) ไม่เกิน 892,578,048 หุ้น1 ในราคาไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งส้ินไม่เกิน 

2,766,991,949 บาท 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดเครื่องมือในการประเมินมูลค่าหุ้นของ MK โดยใช้วิธกีารต่างๆ ดังนี ้

1. วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach) 
2. วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก (Volume Weighted Average Price Approach หรือ VWAP) 
4. วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

a. วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach หรือ P/BV 
Ratio) 

b. วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach หรือ P/E Ratio) 
c. วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ และค่าเส่ือมราคา (Enterprise Value to 

EBITDA Approach หรือ EV/EBITDA Ratio) 
5. วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

อนึ่ง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเป็นความเห็นที่ตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าข้อมูลและเอกสารที่ได้รับมีความ
ถูกต้องและเป็นจริง โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงใด ๆ ในสาระส าคัญ ตลอดจนเป็นการพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและข้อมูลที่
เกิดขึ้นในขณะท าการศึกษา หากปัจจัยดังกล่าวข้างต้นมีการเปล่ียนแปลงจากปัจจุบันอย่างมีนัยส าคัญ บริษัทฯอาจได้รับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงดังกล่าว และอาจส่งผลต่อการท ารายการของบริษัทฯ และความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระในครั้งนี้ 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) ได้รับการแต่งตั้งจากคณะกรรมการบริษัท ให้เป็นที่ปรึกษาทางการ
เงินอิสระ (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในการให้ความเห็นเกี่ยวกับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ของบริษัทฯ โดย

                                                           
1 MK มีการออกหุ้นสามัญเพื่อรองรับการใช้สิทธิส าหรับใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานของ MK และบริษัทย่อยครั้งที่ 1 (MK-

WA) (“ใบส าคัญแสดงสิทธิ”) โดย ณ วันที่ 16 กันยายน 2563 มีใบส าคัญแสดงสิทธิที่ยังไม่ได้ใช้สิทธิคงเหลือจ านวน 26,000,000 หน่วย ซึ่งจะมีระยะเวลาในการใช้สิทธิครั้งถัดไป
ในวันที่ 15 ธันวาคม 2563 ได้จ านวน 6,500,000 หน่วย ดังนั้น จึงอาจมีหุ้นสามัญที่เกิดจากการใช้สิทธิของใบส าคัญแสดงสิทธิดังกล่าวอีกจ านวน 6,500,000 หุ้น ถูกน ามาขายใน
การท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมด (Tender Offer) ในครั้งนี้ได ้
ทั้งนี้ จ านวนหุน้ที่ต้องท าค าเสนอซื้อในครั้งนีจ้ านวนไม่เกิน 892,578,048 หุ้น ได้รวมหุ้นสามญัที่อาจเกิดจากการใช้สิทธิของใบส าคัญแสดงสิทธิจ านวน 6,500,000 หุ้นแล้ว 
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พิจารณาจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทฯ และข้อมูลที่เปิดเผยโดยทั่วไป ได้แก่ มติคณะกรรมการบริษัท และสารสนเทศที่
เกี่ยวข้อง รายงานของผู้สอบบัญชีและงบการเงินของบริษัทฯ และบริษัทอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการเข้าท าค าเสนอซื้อ รวมทั้งการ
สัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ และบริษัทอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการท าค าเสนอซื้อ เพื่อประกอบในการจัดท าความเห็นของที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระในครั้งนี้ 
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1. วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่ายุติธรรมของกิจการด้วยวิธีมลูค่าหุ้นตามบัญช ี(Book Value Approach) แสดงให้เห็นถึงมูลค่าของ
กิจการทั้งหมด ซึ่งปรากฎตามบัญชี ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยในที่นี้เป็นการประเมินจากมูลค่าตามบัญชีของกิจการ ตามงบ
การเงินรวมส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบับล่าสุดที่ผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตที่
ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญโดยวิธีดังกล่าวจะค านวณจากส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบการเงินรวมของกิจการ หารด้วย
จ านวนหุ้นของกิจการที่ออกและช าระแล้ว โดยจ านวนหุ้นที่ใช้ในการค านวณมูลค่าหุ้นครั้งนี้เท่ากับ 1,091,205,066 หุ้น ซึ่ง
สามารถแสดงวิธีค านวณได้ดังนี้ 

ส่วนของผู้ถือหุ้น  หน่วย มูลค่า 

ณ 30 มิถุนายน 2563     

ทุนจดทะเบียน  ล้านบาท 1,117.21 

มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ  บาทต่อหุ้น 1.00 

ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว ล้านบาท 1,091.21 

ส่วนเกินมูลคา่หุ้นสามัญ ล้านบาท 1,484.16 

ใบส าคัญแสดงสิทธทิี่จะซื้อหุ้นสามัญ ล้านบาท 2.32 

ก าไรสะสมจัดสรรแล้ว ส ารองตามกฎหมาย ล้านบาท 111.72 

ก าไร (ขาดทุน) สะสม ยังไม่ได้จัดสรร ล้านบาท 4,011.49 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ ล้านบาท 6,700.90 

จ านวนหุ้นสามัญที่ออกและช าระแล้ว ล้านหุ้น 1,091.21 

มูลค่าทางบัญชี  บาทต่อหุ้น 6.14 

 ที่มา: ข้อมูลจากงบการเงินของ MK ณ 30 มิถุนายน 2563 ซึ่งผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบัญชีรับอนุญาตที่ได้รับความเหน็ชอบจากส านักงาน ก.ล.ต 

จากการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีตามมูลค่าทางบัญชี (Book Value Approach) จะได้ราคาหุ้นของ MK ที่ 6.14 บาท
ต่อหุ้น ซึ่งมีมูลค่าสูงกว่าราคาเสนอซื้อทีไ่ม่น้อยกว่า 3.04 บาทต่อหุ้น หรือสูงกว่าราคาเสนอซื้อไม่น้อยกว่าร้อยละ 98.06 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินราคายุติธรรมด้วยวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี สะท้อนฐานะทาง
การเงินของ MK ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 เท่านั้น ไม่ได้สะท้อนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ที่เป็นปัจจุบัน ซึ่งเป็นโครงการ
อสังหาริมทรัพย์ระหว่างการพัฒนาและที่ดินรอการพัฒนา รวมทั้งยังไม่ได้สะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไรของ MK ใน
อนาคตในการสร้างรายได้ระยะยาว และความสามารถในการแข่งขันของกิจการ ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเห็นว่าวิธีประเมินมูลค่าดังกล่าวเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นของ MK ในครั้งนี ้
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2. วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่ายุติธรรมของกิจการด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว  (Adjusted Book Value Approach) 
เป็นการน าสินทรัพย์รวมของกิจการ หักด้วยหนี้สินทั้งหมด รวมทั้งภาระผูกพันและหนี้สินที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต 
(Commitments and Contigent Liabilities) ซึ่งปรากฎตามงบการเงิน ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 และปรับปรุงด้วยรายการ
ต่างๆ ท่ีเกิดขึ้นภายหลังจากวันที่ปิดงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบท าให้มูลค่าตามบัญชีสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงมากขึ้น 
เช่น ส่วนเพิ่มหรือส่วนลดจากการประเมินราคาทรัพย์สินท่ียังไม่ได้บันทึกในงบการเงิน รายได้ค่าปรับคืนสิทธิการเช่าจากการที่
บริษัทย่อยจ าหน่ายไปซึ่งทรัพย์สิน และการประกาศจ่ายเงินปันผล เพื่อให้มูลค่าตามบัญชีหลังปรับปรุงสะท้อนมูลค่าตลาดของ
สินทรัพย์ที่ใกล้เคียงมูลค่าปัจจุบันหรือมูลค่าที่แท้จริงของกิจการมากขึ้น หลังจากนั้น จึงน าผลลัพท์ที่ค านวณได้ หารด้วย
จ านวนหุ้นที่ออกและช าระแล้วทั้งหมดของกิจการ ทั้งนี้ การปรับปรุงรายการต่างๆ มีรายละเอียดสรุปได้ดังนี้ 

จากข้อมูลในงบการเงินรวมของ MK ส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 กิจการมีสินทรัพย์รวม จ านวน 17,604.31 
ล้านบาท โดยสินทรัพย์หมุนเวียน ได้แก่ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด, สินทรัพย์ทางการเงินหมุนเวียนอื่น, ลูกหนี้การค้า, 
เงินให้กู้ยืมระยะสั้นแก่กิจการอื่น, โครงการอสังหาริมทรัพย์ระหว่างการพัฒนา, เงินมัดจ าค่าซื้อที่ดิน, และสินทรัพย์หมุนเวียน
อื่น ซึ่งมีมูลค่าตามบัญชีรวม 6,145.91 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 34.91 ของสินทรัพย์รวม โดยสินทรัพย์หมุนเวียนบาง
รายการ ได้แก่ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด, สินทรัพย์ทางการเงินหมุนเวียนอื่น, ลูกหนี้การค้า, เงินให้กู้ยืมระยะส้ันแก่
กิจการอื่น, และเงินมัดจ าค่าซื้อที่ดิน เป็นสินทรัพย์ทางการเงิน ท าให้สินทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าใกล้เคียงกับมูลค่ายุติธรรมอยู่แล้ว
โดยไม่จ าเป็นต้องปรับปรุง เว้นแต่โครงการอสังหาริมทรัพย์ระหว่างการพัฒนาจ านวน 5,326.61 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 
30.26 ของสินทรัพย์รวม ซึ่งกิจการรับรู้ด้วยราคาทุน จึงควรปรับปรุงให้เป็นมูลค่ายุติธรรมเนื่องจากเป็นสินทรัพย์หลักที่ส าคัญ
ส าหรับการประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ของกิจการ ส่วนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ได้แก่ เงินฝากสถาบันการเงินที่มี
ข้อจ ากัดในการใช้, เงินลงทุนในการร่วมค้า, สินทรัพย์ทางการเงินไม่หมุนเวียนอื่น, ที่ดินรอการพัฒนา, อสังหาริมทรัพย์เพื่อการ
ลงทุน, ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์, สินทรัพย์ไม่มีตัวตน, สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี, และสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น ซึ่งมี
มูลค่าตามบัญชีรวม 11,458.40 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 65.09 ของสินทรัพย์รวม  

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนแบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ (1) เงินฝากสถาบันการเงินที่มีข้อจ ากัดในการใช้, เงินลงทุนในการ
ร่วมค้า, และสินทรัพย์ทางการเงินไม่หมุนเวียนอื่น เป็นสินทรัพย์ทางการเงิน ท าให้สินทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าใกล้เคียงกับมูลค่า
ยุติธรรมอยู่แล้วโดยไม่จ าเป็นตอ้งปรับปรุง (2) สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชเีป็นรายการทางบัญชี ท าให้สินทรัพย์มีมูลค่า
ใกล้เคียงกับมูลค่ายุติธรรมอยู่แล้วโดยไม่จ าเป็นต้องปรับปรุง (3) สินทรัพย์ไม่มีตัวตน ประกอบด้วยค่าลิขสิทธิ์ซอฟแวร์และ
โปรแกรมคอมพิวเตอร์ คิดเป็นร้อยละ 0.11 ของสินทรัพย์รวม โดยสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็นสินทรัพย์ที่มีความเฉพาะตัวและมี
การปรับปรุงด้วยการตัดค่าเส่ือมและตัดจ าหน่าย  ท าให้สินทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าใกล้เคียงกับมูลค่ายุติธรรมอยู่แล้วโดยไม่
จ าเป็นต้องปรับปรุง และ (4) ที่ดินรอการพัฒนา, อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน, และที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ จ านวน 
10,907.12 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 61.96 ของสินทรัพย์รวมเป็นสินทรัพย์หลักที่กิจการใช้ในการท าธุรกิจของกิจการ จึง
ควรปรับปรุงให้เป็นมูลค่ายุติธรรม  

จากข้อมูลในงบการเงินรวมของ MK ส้ินสุด ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2563 กิจการมีหนี้สินรวม จ านวน 10,903.41 ล้าน
บาท โดยหน้ีสินหมุนเวียน ได้แก่ เงินกู้ยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน, เจ้าหน้ีการค้าและเจา้หน้ีหมุนเวียนอื่น, ส่วนของเงินกู้ยมื
ระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี, หุ้นกู้ระยะสั้น, ส่วนของหุ้นกู้ระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี, เงินกู้ยืมระยะ
ส้ันจากบุคคลและกิจการอื่น, ส่วนของหนี้สินตามสัญญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี, ภาษีเงินได้นิติบุคคลค้างจ่าย, เงิน
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มัดจ าจากลูกค้า, และหนี้สินหมุนเวียนอื่น ซึ่งมีมูลค่าตามบัญชีรวม 5,067.40 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 28.78 ของ
สินทรัพย์รวม ส่วนหนี้สินไม่หมุนเวียน ได้แก่ เจ้าหนี้ค่าซื้อที่ดิน, เงินกู้ยืมระยะยาว, หุ้นกู้ระยะยาว, หนี้สินตามสัญญาเช่า, 
หนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี, ประมาณการหนี้สินไม่หมุนเวียนส าหรับผลประโยชน์พนักงาน, และหนี้สินไม่หมุนเวียนอื่น 
ซึ่งมีมูลค่าตามบัญชีรวม 5,836.01 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 33.15 ของสินทรัพย์รวม โดยทั้งหนี้สินหมุนเวียนและหน้ีสินไม่
หมุนเวียน เป็นหน้ีสินท่ีมีมูลค่าตามบัญชีที่ใกล้เคียงกับมูลค่ายุติธรรมอยู่แล้ว 

ในการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการโดยวิธีนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้มูลค่าตามบัญชีที่ปรากฎตามงบการเงิน
ฉบับล่าสุด ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2563 ของกิจการมาปรับปรุง โดยพิจารณาประเด็นส าคัญ ดังนี้ 

1) ส่วนเพิ่ม / ลด จากการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 

MK และบริษัทย่อยประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทเพื่อขาย และเพื่อเช่า โดยทรัพย์สินส่วนใหญ่ที่
กิจการใช้ในการประกอบธุรกิจได้แก่ โครงการอสังหาริมทรัพย์ระหว่างพัฒนา , ที่ดินรอการพัฒนา, อสังหาริมทรัพย์เพื่อการ
ลงทุน และที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

(1) โครงการอสังหาริมทรัพย์ระหว่างการพัฒนา 
โครงการอสังหาริมทรัพย์ระหว่างการพัฒนาคืออสังหาริมทรัพย์ที่ถือไว้ด้วยความตั้งใจในการพัฒนาเพื่อการขายใน
การด าเนินธุรกิจปกติ  โครงการอสังหาริมทรัพย์ระหว่างการพัฒนาวัดมูลค่าด้วยราคาทุน หรือมูลค่าสุทธิที่จะได้รับ
แล้วแต่ราคาใดจะต่ ากว่า มูลค่าสุทธิท่ีจะได้รับคือราคาขายโดยประมาณหักด้วยต้นทุนท่ีเกิดขึ้นในการขาย 

ต้นทุนของโครงการอสังหาริมทรัพย์ระหว่างการพัฒนาประกอบด้วย ต้นทุนของแต่ละโครงการ รวมต้นทุนจากกา ร
ได้มา ค่าใช้จ่ายในการพัฒนา ต้นทุนการกู้ยืม และ ค่าใช้จ่ายอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง  ต้นทุนการกู้ยืมซึ่งกู้มาโดยเฉพาะเพื่อ
ใช้ในโครงการอสังหาริมทรัพย์ระหว่างการพัฒนารวมเป็นราคาทุนของสินทรัพย์จนกระท่ังการพัฒนาส าเร็จ 

(2) ที่ดินรอการพัฒนา 
อสังหาริมทรัพย์รอการพัฒนาวัดมูลค่าด้วยราคาทุน หรือมูลค่าสุทธิที่จะได้รับแล้วแต่ราคาใดจะต่ ากว่า มูลค่าสุทธิที่
จะได้รับคือราคาขายโดยประมาณหักด้วยต้นทุนท่ีเกิดขึ้นในการขาย 

(3) อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน 
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนได้แก่อสังหาริมทรัพย์ที่ถือครองเพื่อหาประโยชน์จากรายได้ค่าเช่ าหรือจากมูลค่าที่
เพิ่มขึ้นหรือทั้งสองอย่าง  ทั้งนี้ไม่ได้มีไว้เพื่อขายตามปกตธิุรกิจหรือใช้ในการผลิตหรือจัดหาสินค้าหรือให้บริการหรือใช้
ในการบริหารงาน อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนวัดมูลค่าด้วยราคาทุนหักค่าเส่ือมราคาสะสมและขาดทุนจากการ
ด้อยค่า และตั้งแต่ วันท่ี 1 มกราคม 2563 MK และบริษัทย่อยได้จัดประเภทสิทธิการเช่าเป็นสินทรัพย์สิทธิการใช้ที่อยู่
ภายใต้อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน ส าหรับสินทรัพย์ที่กิจการมีไว้เพื่อเช่า 

(4) ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ 
สินทรัพย์ที่กิจการมีไว้เพื่อใช้ในการประกอบธุรกิจ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์วัดมูลค่าด้วยราคาทุนหักค่าเส่ือมราคา
สะสมและขาดทุนจากการด้อยค่า และตั้งแต่วันที่ ณ วันที่ 1 มกราคม 2563 MK และบริษัทย่อยได้จัดประเภทสิทธิ
การเช่าส าหรับสินทรัพย์ที่กิจการได้เช่าเพื่อการประกอบธุรกิจไปเป็นสินทรัพย์สิทธิการใช้ภายใต้ที่ดิน อาคารและ
อุปกรณ์ 
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MK และบริษัทย่อยได้ประเมินมูลค่าทรัพย์สินโดยผู้ประเมินราคาอิสระจ านวน 5 รายได้แก่ บริษัท กรุงเทพประเมิน
ราคา จ ากัด (“BKK”), บริษัท ที.เอ. มาเนจเม้นท์ คอร์ปอเรชั่น (1999) จ ากัด (“TA”), บริษัท ไพร์ม แอสเซท แอพไพรซัล จ ากัด 
(เดิมชื่อ บริษัท เพ็ชรสยาม แอพไพรซัล จ ากัด (“PSA”)), บริษัท ไทยเซอร์เวเยอร์ แอนด์ แอ็ดไวท์เซอร์ร่ี จ ากัด (“TS”) และบริษัท 
ฟาสท์ แอนด์ แฟร์ แวลูเอชั่น จ ากัด (“FFV”) หรือรวมเรียกว่า “ผู้ประเมินราคาอิสระ” ซึ่งเป็นบริษัทประเมินมูลค่าทรัพย์สินที่
ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. โดยผู้ประเมินได้ประเมินทรัพย์สินของกิจการและบริษัทย่อย โดยแบ่งทรัพย์สิน
ออกเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ โครงการอสังหาริมทรัพย์ระหว่างพัฒนา, ที่ดินรอการพัฒนา, อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน และ ที่ดิน 
อาคารและอุปกรณ์ โดยผู้ประเมินราคาอิสระได้ประเมินทรัพย์สินโดยใช้วิธีการประเมิน 2 วิธี ดังนี ้

(1) วิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Comparison Approach) จะใช้ในการประเมินมูลค่าทรัพย์สินรวมทั้ง
ที่ดิน และส่ิงปลูกสร้าง วิธีการเปรียบเทียบราคาตลาดเป็นการประเมินมูลค่าทรัพย์สินที่ดีที่สุด ชัดเจนที่สุด 
เนื่องจากเป็นการวิเคราะห์มูลค่าจากการซื้อขายในตลาด โดยน าราคาตลาดมาเปรียบเทียบกับทรัพย์สินที่
ประเมิน ว่ามีลักษณะคล้ายหรือแตกต่างจากทรัพย์สินที่ประเมินอย่างไรบ้างโดยต้องมีจ านวนที่ เพียงพอ การ
วิเคราะห์ต้องพิจารณาถึงปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อมูลค่า ในการเปรียบเทียบของทั้งทรัพย์สินที่ประเมินกับมูลค่า
ตลาดที่จะเปรียบเทียบ เช่น ท าเลที่ตั้ง ผังเมือง ขนาดแปลงที่ดิน เป็นต้น  

(2) วิธีต้นทุนทดแทน (Cost Approach) เป็นการประเมินมูลค่าของทรัพย์สินส่วนที่เป็นอาคารและส่ิงปลูกสร้าง
ต่างๆ โดยมูลค่าอาคารส่ิงปลูกสร้าง จะประเมินต้นทุนในการสร้างอาคารทดแทนใหม่ตามราคา ณ ปัจจุบัน 
เพื่อให้ได้ราคาหรือมูลค่าทดแทนใหม่ (Replacement Cost) แล้วหักลบด้วยค่าเส่ือมราคาตามสภาพและอายุ
การใช้งานของอาคารและส่ิงปลูกสร้าง มูลค่าที่ได้จะเป็นมูลค่าตามสภาพปัจจุบันของอาคารและส่ิงปลูกสร้าง 
แล้วจึงน าไปรวมกับมูลค่าที่ดิน จะได้มูลค่ารวมของทรัพย์สินท้ังหมด  

ผู้ประเมินราคาอิสระท าการประเมินมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์อันได้แก่ โครงการอสังหาริมทรัพย์ระหว่างพัฒนา , 
ที่ดินรอการพัฒนา, อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน และที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ มีรายละเอียดดังนี้ 
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ล าดับ โครงการ ลักษณะทรัพย์สิน ผู้ถือ
กรรมสิทธิ์ 

วิธีการประเมินราคา พื้นที่ หน่วย ราคาประเมนิ 
(ล้านบาท)1/ 

มูลค่าตามบัญชี ณ 
30 มิถุนายน 2563 

(ล้านบาท) 

ราคาประเมินสูงกว่า(ต่ า
กว่า) มูลค่าตามบัญชี

(ล้านบาท) 

วันที่ประเมิน 
 

A. โครงการระหว่างการพัฒนา 

1 ชวนชื่น ไพร์ม วิลเลจ บางนา บ้านเดี่ยว MK 
วิธีต้นทุนทดแทน และวิธี

เปรียบเทียบราคาตลาด 
 14,427.60   ตร.ว.  395.76 334.32 61.44 19 ธ.ค.62 A/ 

2 ชวนชื่น ทาวน์ วิลเลจ บางนา ทาวน์โฮม MK 
วิธีต้นทุนทดแทน และวิธี

เปรียบเทียบราคาตลาด 
   8,605.80   ตร.ว.  230.15 218.99 11.16 13 ก.พ.63 A/ 

3 อารีน่าพาร์ค ชวนชื่นซิตี ้ ที่ดินว่างเปล่า  MK วิธีเปรียบเทียบมูลค่าตลาด       246.20   ตร.ว.  8.62 5.17 3.45 25 พ.ย.62 A/ 

4 ชวนชื่นวัชรพล บ้านเดี่ยว และที่ดินว่างเปล่า  MK 
วิธีต้นทุนทดแทน และวิธี

เปรียบเทียบมูลค่าตลาด 
      225.70   ตร.ว.  12.15 5.34 6.81 25 พ.ย.62 A/ 

5 เรสซิเด้นซ์พาร์ค 2 ที่ดินว่างเปล่า MK วิธีเปรียบเทียบมูลค่าตลาด         86.50   ตร.ว.  3.03 0.96 2.07 25 พ.ย.62 A/ 

6 เรสซิเด้นซ์พาร์ค 3 ที่ดินว่างเปล่า MK วิธีเปรียบเทียบมูลค่าตลาด         69.10   ตร.ว.  2.42 0.59 1.83 25 พ.ย.62 A/ 

7 กรีนพาร์ค ชวนชื่นซติี ้ ที่ดินว่างเปล่า  MK วิธีเปรียบเทียบมูลค่าตลาด       148.20   ตร.ว.  5.19 1.13 4.05 25 พ.ย.62 A/ 

8 ชวนชื่นเบลล์พาร์ค 1 ชวนชื่นซิตี ้ ที่ดินว่างเปล่า MK วิธีเปรียบเทียบมูลค่าตลาด       114.90   ตร.ว.  4.02 1.40 2.62 25 พ.ย.62 A/ 

9 ชวนชื่นเบลล์พาร์ค 4 ชวนชื่นซิตี ้ ที่ดินว่างเปล่า  MK วิธีเปรียบเทียบมูลค่าตลาด       562.70   ตร.ว.  19.69 9.34 10.36 25 พ.ย.62 A/ 

10 
DD 1-8 นอกจัดสรร โซนราม

อินทรา 
ที่ดินว่างเปล่า  MK วิธีเปรียบเทียบมูลค่าตลาด       132.60   ตร.ว.  4.64 2.07 2.57 25 พ.ย.62 A/ 

11 ชวนชื่นอุดมสุข ทาวน์โฮม MK วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด        453.60   ตร.ว.  25.86 13.64 12.21 11 ก.ย.62 A/ 

12 
ชวนชื่นไพร์มวิลล ์กรุงเทพ-

ปทุมธานี 
บ้านเดี่ยว MK 

วิธีต้นทุนทดแทน และวิธีการ

เปรียบเทียบราคาตลาด 
   2,518.60   ตร.ว.  102.99 100.67 2.32 16 พ.ย. 61 A/ 

13 ชวนชื่นวัชรพล-รามอินทรา บ้านเดี่ยว MK 
วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และ

วิธีต้นทุนทดแทน 
   3,380.00   ตร.ว.  264.24 223.53 40.71 21 พ.ย. 61 A/ 

14 ชวนชื่นทาวน ์บางใหญ่ ทาวน์โฮม MK 
วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และ

วิธีต้นทุนทดแทน 
   6,670.30   ตร.ว.  243.94 220.59 23.35 20 ธ.ค.62 A/ 

15 
ชวนชื่นทาวน ์ชัยพฤกษ์-แจ้ง

วัฒนะ 
ทาวน์โฮม MK 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด และ

วิธีต้นทุนทดแทน 
   8,399.90   ตร.ว.  533.49 469.61 63.88 25 พ.ย.62 A/ 

16 คลองตัน ห้องชุดพักอาศัย MKL วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด    1,641.00   ตร.ว.  752.21 600.62 151.59 19 ก.ค. 61 B/ 
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ล าดับ โครงการ ลักษณะทรัพย์สิน ผู้ถือ
กรรมสิทธิ์ 

วิธีการประเมินราคา พื้นที่ หน่วย ราคาประเมนิ 
(ล้านบาท)1/ 

มูลค่าตามบัญชี ณ 
30 มิถุนายน 2563 

(ล้านบาท) 

ราคาประเมินสูงกว่า(ต่ า
กว่า) มูลค่าตามบัญชี

(ล้านบาท) 

วันที่ประเมิน 
 

B. ที่ดินรอการพัฒนา เพื่อขาย และอ่ืนๆ 

17 จังหวัดกรุงเทพและปริมณฑล ที่ดินว่างเปล่า MK/MKL/MC วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 331,911.40   ตร.ว.  4,380.93 3,385.44 995.49 หมายเหตุ 2 C/ 

18 
จังหวัดอื่นๆ 
 

ที่ดินว่างเปล่า MK วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 696,507.00   ตร.ว.  949.53 458.84 
490.69 

หมายเหตุ 3 D/ 

C. อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน 

19 คลองตัน อพาร์ทเม้นท์ให้เช่า MKL วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด     2,644.34   ตร.ว.  1,183.70 878.79 304.91 19 ก.ค. 61B/ 

E. สนามกอล์ฟและสโมสรและอ่ืนๆ 

20 สนามกอล์ฟ สโมสร และอื่นๆ 
ที่ดิน พร้อมสนามกอล์ฟ และ
สิ่งปลูกสร้าง 

MK วิธีวิเคราะห์จากต้นทุน 55,753.50   ตร.ว.  1,900.90 748.79 1,152.11 24 ก.ค. 61B/ 

รวมรายการทั้งสิ้น 11,023.45 7,679.83 3,343.62  

หัก ภาษีเงินได้4/ (668.72)  

ส่วนปรับปรุงมูลค่าสุทธิ 2,674.90  

หมายเหต:ุ 1/ ราคาประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอสิระ ซึ่งได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 
2/ กลุ่มทรัพย์สินล าดับที่ 17 MK และบริษัทย่อยได้ท าการประเมินราคาไว้ในชว่งเดือน มกราคม 2561 - สิงหาคม 2563 
3/ กลุ่มทรัพย์สินล าดับที่ 18 MK ได้ท าการประเมินราคาไว้ในช่วงเดือน กรกฎาคม 2561 - สงิหาคม 2563 
4/ ประมาณการหนี้สินภาษีเงินได้รอตัดบัญชี (Deferred Tax Liabilities) ในอัตราภาษีร้อยละ 20 ของส่วนต่างระหว่างราคาประเมินโดยผูป้ระเมินราคาอิสระ และมูลค่าทางบัญชี ณ 30 มิถุนายน 2563 
A/ ประเมินราคาโดยบริษัท กรุงเทพประเมินราคา จ ากัด 
B/ ประเมินราคาโดยบริษัท ที.เอ. มาเนจเม้นท ์คอร์ปอเรชั่น (1999) จ ากัด 
C/ ทรัพย์สินในกลุ่มประเมินราคาโดยบริษัท กรุงเทพประเมินราคา จ ากัด และบริษัท ไพร์ม แอสเซท แอพไพรซัล จ ากัด 
D/ ทรัพย์สินในกลุ่มประเมินราคาโดย บริษัท กรุงเทพประเมินราคา จ ากัด, บริษัท ที.เอ. มาเนจเม้นท์ คอร์ปอเรชั่น (1999) จ ากัด, บริษัท ไพร์ม แอสเซท แอพไพรซัล จ ากัด, บริษัท ไทยเซอร์เวเยอร์ แอนด์ แอ็ดไวท์เซอร์รี่ จ ากัด และบรษัิท ฟาสท์ แอนด์ แฟร์  
แวลูเอชั่น จ ากัด  
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ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการประเมินมูลค่าสินทรัพย์ของกิจการและบริษัทย่อย โดยผู้
ประเมินราคาอิสระ 

ในการประเมินทรัพย์สินในครั้งนี้มูลค่าตามบัญชีของทรัพย์สินที่ประเมินมีจ านวน 7,679.83 ล้านบาท หรือคิดเป็น
ร้อยละ 43.62 ของสินทรัพย์รวมทั้งหมดของ MK และบริษัทย่อยตามงบการเงินรวม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 ซึ่งถือเป็น
ทรัพย์สินส่วนใหญ่ของ MK และบริษัทย่อย 

โดยวิธีการประเมินมูลค่าทรัพย์สินในครั้งนี้ ผู้ประเมินราคาอิสระได้ตรวจสอบและพิจารณาปัจจัยต่างๆ ที่เกี่ยวข้องใน
การประเมินมูลค่าเช่น ลักษณะสิทธิทางกฎหมาย ลักษณะเฉพาะของทรัพย์สิน ความเหมาะสมในการใช้ประโยชน์ หรือน าไป
พัฒนาใช้ประโยชน์ สภาพการตลาดทั่วๆ ไป พร้อมเงื่อนไขข้อจ ากัดต่างๆ เพื่อเลือกใช้วิธีการประเมินมูลค่าที่เหมาะสมกับ
ลักษณะของทรัพย์สินดังนี้ 

(1) การประเมินมูลค่าทรัพย์สินในส่วนของโครงการอสังหาริมทรัพย์ระหว่างการพัฒนา และที่ดินรอการพัฒนา เช่น 
ที่ดินว่างเปล่า ห้องชุดพักอาศัย ห้องชุดพาณิชยกรรม ส าหรับโครงการที่สร้างเสร็จแล้ว ซึ่งผู้ประเมินราคาอิสระ
เลือกใช้วิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) ส าหรับการประเมินในครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่ามีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นการประเมินมูลค่าทรัพย์สินให้มีมูลค่าใกล้เคียงกับมูลค่า
ยุติธรรม โดยใช้วิธีเปรียบเทียบกับราคาตลาดของทรัพย์สินที่มีลักษณะใกล้เคียงกับทรัพย์สินของกิจการ ซึ่งผู้
ประเมินราคาอิสระได้พิจารณารายละเอียดต่างๆ ของทรัพย์สินที่ประเมินมูลค่า และปัจจัยต่างๆ ที่มีผลกระทบ
ต่อมูลค่าของทรัพย์สินที่ประเมิน เช่น เนื้อที่ของที่ดิน และ/หรือเนื้อที่ของโครงการ ที่ตั้งทรัพย์สิน การคมนาคม 
สภาพแวดล้อม การใช้ประโยชน์ของที่ดิน ลักษณะรูปแปลงที่ดิน ลักษณะทางกายภาพของที่ดิน ข้อบังคับทาง
กฎหมาย ศักยภาพการพัฒนา รวมถึงความเพียงพอของข้อมูลราคาตลาดในบริเวณใกล้เคียงที่น ามา
เปรียบเทียบ ซึ่งกระบวนการในการประเมินมูลค่าทรัพย์สินด้วยวิธีการเปรียบเทียบตลาด (Market Approach)
ข้างต้น เป็นไปตามหลักเกณฑ์การประเมินมูลค่าทรัพย์สินของผู้ประเมินราคาอิสระ 

(2) การประเมินมูลค่าทรัพย์สินในส่วนของที่ดินพร้อมส่ิงปลูกสร้าง ซึ่งผู้ประเมินราคาอิสระใช้วิธีต้นทุนทดแทน 
(Cost Approach) ส าหรับโครงการที่อยู่ระหว่างการก่อสร้าง หรือสร้างเสร็จแล้วบางส่วน  ซึ่งโครงการ
อสังหาริมทรัพย์ระหว่างการพัฒนาของกิจการบางส่วน เป็นโครงการที่ก่อสร้างเสร็จสมบูรณ์บางส่วน และมี
บางส่วนอยู่ระหว่างการก่อสร้างหรือยังไม่ได้ก่อสร้าง ซึ่งผู้ประเมินราคาอิสระเลือกใช้วิธีต้นทุนทดแทน (Cost 
Approach) ส าหรับการประเมินทรัพย์สินในส่วนนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่ามีความเหมาะสม 
เนื่องจากผู้ประเมินอิสระได้ท าการประเมินทรัพย์สินอยู่บนพ้ืนฐานหากจะก่อสร้างส่ิงปลูกสร้างที่ประเมินขึ้นใหม่ 
โดยจะพิจารณาถึงมูลค่าตลาดในปัจจุบันของค่าวัสดุในการก่อสร้าง ค้าจ้างแรงงาน ค่าด าเนินการ และผลก าไร 
หักออกด้วยค่าเส่ือมราคา อันเนื่องมาจากการใช้งาน ความล้าสมัยจากลักษณะการใช้ประโยชน์ของส่ิงปลูก
สร้างเพื่อสะท้อนให้เห็นค่าเส่ือมทางกายภาพของทรัพย์สิน และบวกด้วยมูลค่าตลาดของที่ดิน ซึ่งกระบวนการใน
การประเมินมูลค่าทรัพย์สินด้วยวิธีต้นทุนทดแทน (Cost Approach) ข้างต้น เป็นไปตามหลักเกณฑ์การประเมิน
มูลค่าทรัพย์สินของผู้ประเมินราคาอิสระ 

อย่างไรก็ตาม ในการเลือกใช้ราคาประเมินของทรัพย์สินของ MK และบริษัทย่อยในครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
การใช้เล่มประเมินบางรายการท่ีมีการประเมินทรัพย์สินตั้งปีช่วงปี 2561 ซึ่งได้ประเมินทรัพย์สินเกินกว่า 1 ปีจนถึงวันท่ีประเมิน
มูลค่าหุ้น MK (25 กันยายน 2563) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ทรัพย์สินที่ใช้ราคาประเมินเกินกว่า 1 ปี ส่วน
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ใหญ่เป็นการประเมินที่ดินเปล่า ซึ่งมีมูลค่าราคาตลาด ณ วันท่ีประเมินสูงกว่ามูลค่าตามบัญชอียู่แล้ว ดังนั้นราคาประเมินที่ทาง
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระน ามาใช้ในครั้งนี้เป็นมูลค่าราคาตลาดขั้นต่ าเท่านั้น หากมีการประเมินทรัพย์สิน ณ ปัจจุบัน ราคา
ตลาดของทรัพย์สินอาจจะสูงกว่าราคาประเมินเดิมที่มีอยู่ ดังนั้นเพื่อให้มูลค่าทรัพย์สินของ MK และบริษัทย่อย สะท้อนมูลค่า
ตลาดได้ใกล้เคียงมากที่สุด ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าราคาประเมินที่น ามาใช้มีความเหมาะสม และสะท้อน
ถึงราคาตลาดได้ 

2) รายได้อื่นจากการจ าหน่ายสินทัพย์ของบริษัทย่อย 

ในเดือนสิงหาคม 2563 บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด “PD”(บริษัทย่อยซึ่ง MK ถือหุ้นร้อยละ 99.99) ได้
จ าหน่ายสินทรัพย์ให้กับกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์ และอินดัสเทรียล 
(“กองทรัสต์”) โดยการจ าหน่ายสิทธิการเช่าช่วงที่ดิน และอาคารบางส่วนในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน (โครงการ BFTZ) 
ให้กับกองทรัสต์ โครงการ BFTZ ตั้งอยู่ที่ 1040/1 หมู่ที่ 15 ต าบลบางเสาธง อ าเภอบางเสาธง จังหวัดสมุทรปราการ ซึ่ง
ทรัพย์สินท่ีจ าหน่ายคิดเป็นพื้นที่ประมาณ 131,839 ตารางเมตร ในราคา 1,937.40 ล้านบาท และจากการจ าหน่ายทรัพย์สินใน
ครั้งนี้ท าให้ PD มีก าไรจากการขายสินทรัพย์จ านวนประมาณ 294.90 ล้านบาท โดยมีรายละเอียดในการค านวณดังนี้ 

รายการ จ านวนเงิน (ล้านบาท) 

ราคาขายทรัพย์สิน 1,937.40 

หัก มูลค่าตามบัญชีของทรัพย์สิน1/ (1,606.27) 

ก าไรจากการขายทรัพย์สินก่อนภาษีเงินได้ 331.13 

หัก ภาษีเงินได้ 2/ (36.23) 

ก าไรสุทธิจากการจ าหน่ายทรัพย์สิน 294.90 

หมายเหตุ: 1/ มูลค่าตามบัญชีของทรัพย์สิน ณ 18 สิงหาคม 2563 ซึ่งเป็นวันที่จ าหน่ายทรัพย์สินเข้ากองทรัสต์ 
2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ที่จะเกิดขึ้นจากการขายที่ดินในอัตราร้อยละ 20 ของก าไรจาก
การขายทรัพย์สินก่อนภาษีเงินได้ โดยปี 2562 PD มีขาดทุนสุทธิที่มีสิทธิน ามาหักตามกฎหมายจ านวน 149.98 ลบ. 

ที่มา: รายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ให้แก่กองทรัสต์ของ MK เป็นไปตามมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครั้งที่ 2/2563 เม่ือวันที่ 
12 กุมภาพันธ์ 2563 และสรุปข้อสนเทศทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์และอินดัส  
เทรียล ฉบับลงวันที่ 20 สิงหาคม 2563 

3) เงินปันผล 

ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครั้งที่ 9/2563 มีมติอนุมัติการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นของกิจการ ส าหรับผลการ
ด าเนินงานประจ าปี 2562 ในอัตราหุ้นละ 0.11 บาท ส าหรับหุ้นของกิจการจ านวน 1,091,205,066 หุ้น รวมเป็นเงินปันผลจ่าย
ทั้งส้ิน จ านวน 120.03 ล้านบาท ก าหนดจ่ายเงินปันผลดังกล่าวในวันที่ 26 ตุลาคม 2563 ซึ่งการจ่ายเงินปันผลนี้มีผลกระทบ
ต่อฐานะเงินสดของกิจการ ดังนั้น ในการประเมินราคาหุ้นตามวิธีปรับปรุงมูลค่าหุ้นตามบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้
น าเงินปันผลจ่ายดังกล่าวจ านวน 120.03 ล้านบาท ปรับลดจากมูลค่าตามบัญชีของกิจการ ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2563 

ในการประเมินราคาหุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้น ารายการปรับปรุงต่างๆ ใน
ข้างต้น มาบวกเพิ่ม/(หัก) ในมูลค่าหุ้นตามบัญชี ที่ได้จากงบการเงินรวมของกิจการ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 โดยการ
ปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีของกิจการ สามารถค านวณได้ดังนี้ 
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สรุปการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเพิ่มขึ้นของมูลค่าสินทรัพย์ รายได้อื่นจากการจ าหน่ายสินทัพย์ของ
บริษัทย่อย และเงินปันผลจ่าย ท าให้มูลค่ายุติธรรมของกิจการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
จึงได้ท าการปรับปรุงรายการดังกล่าว กับส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการ  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 ซึ่งผ่านการสอบทานโดย
ผู้สอบบัญชีรับอนุญาตที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ณ 30 มิถุนายน 2563 

หน่วย 
 

มูลค่าทางบัญชีก่อน
รายการปรับปรุง 

มูลค่าทางบัญชีหลัง
รายการปรับปรุง 

ทุนจดทะเบียน  ล้านบาท 1,091.21 1,091.21 

มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ  บาทต่อหุ้น 1.00 1.00 

ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว ล้านบาท 1,091.21 1,091.21 

ส่วนเกินมูลคา่หุ้นสามัญ ล้านบาท 1,484.16 1,484.16 

ใบส าคัญแสดงสิทธทิี่จะซื้อหุ้นสามัญ ล้านบาท 2.32 2.32 

ก าไรสะสมจัดสรรแล้ว ส ารองตามกฎหมาย ล้านบาท 111.72 111.72 

ก าไร (ขาดทุน) สะสม ยังไม่ได้จัดสรร ล้านบาท 4,011.49 4,011.49 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ก่อนรายการปรับปรุง ล้านบาท 6,700.90 6,700.90 

รายการปรับปรุง    

รายการที่ 1: ส่วนเพ่ิม / ลด จากการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน    

บวก: ส่ วน เพิ่ มจากการประ เ มิน มูลค่ าทรั พย์ สิ น  ด้ วย ราคา
 ประเมินของผู้ประเมินอิสระ1/ 

ล้านบาท  3,343.62 

หัก: หนี้สินภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี (Deferred Tax  Liabilities)2/ ล้านบาท  (668.72) 

รายการที่ 2:     

บวก:  รายได้อ่ืนจากการจ าหน่ายสินทัพย์ของบริษัทย่อย ล้านบาท  294.90 

รายการที่ 3:    

หัก: เงินปันผลจ่าย ล้านบาท  (120.03) 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่หลังรายการปรับปรุง ล้านบาท 6,700.90 9,550.66 

จ านวนหุ้นสามัญที่ออกและช าระแล้ว ล้านหุ้น 1,091.21 1,091.21 

มูลค่าทางบัญชี บาทต่อหุ้น 6.14 8.75 

ที่มา:  ข้อมูลจากงบการเงินของกิจการ ณ 30 มิถุนายน 2563 ซึ่งผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต 

หมายเหต:ุ 1/ ราคาประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพย์สินอสิระ ซึ่งได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 
2/ ประมาณการหนี้สินภาษีเงินได้รอตัดบัญชี (Deferred Tax Liabilities) ในอัตราภาษีร้อยละ 20 ของส่วนต่างระหว่างราคาประเมิน และมลูค่าทางบัญชี 

จากการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี (Adjusted Book Value Approach) จะได้มูลค่าส่วนของผู้
ถือหุ้นของกิจการหลังปรับปรุง เท่ากับ 8.75 บาทต่อหุ้น ซึ่งมีมูลค่าสูงกว่าราคาเสนอซื้อไม่น้อยกว่า 5.65 บาทต่อหุ้น หรือสูง
กว่าราคาเสนอซื้อไม่น้อยกว่าร้อยละ 182.26 ของราคาเสนอซื้อ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินราคายุติธรรมด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี (Adjusted Book 
Value Approach) เป็นวิธีที่สะท้อนมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกิจการและบริษัทย่อย ซึ่งประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
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เพื่อขาย และอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่าและบริการ ได้ดีกว่ามูลค่าตามบัญชี เนื่องจากสินทรัพย์หลักของกิจการและบริษัทย่อย จะ
เป็น โครงการอสังหาริมทรัพย์ระหว่างการพัฒนา ที่ดินรอการพัฒนา อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน ที่ดินอาคารและอุปกรณ์ 
และสิทธิการเช่า ซึ่งส่วนใหญ่จะบันทึกด้วยราคาทุนที่กิจการได้มา หรือราคาทุนหักค่าเส่ือมราคาสะสม ซึ่งภายหลังจากที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ปรับปรุงมูลค่าของสินทรัพย์หลักของกิจการให้สะท้อนมูลค่ายุติธรรมด้วยราคาตลาด รวมไปถึงที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ปรับปรุงรายการที่เกิดขึ้นหลังจากวันที่ในงบการเงินที่อาจส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของ
กิจการอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ รายการก าไรจากการจ าหน่ายสินทรัพย์ของบริษัทย่อย และเงินปันผล ดังนั้นมูลค่าส่วนของผู้ถือ
หุ้นของกิจการหลังปรับปรุงมีการสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงมากขึ้น โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมคีวามเห็นว่า การประเมินมูลคา่
หุ้นด้วยวิธีนี้เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมูลค่ากิจการ 

3. วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (Volume Weighted Average Price Approach หรือ VWAP) 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก จะใช้ราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของ
หุ้นสามัญของ MK ในตลาดหลักทรัพย์ โดยค านึงถึงมูลค่าและปริมาณการซื้อขายหุ้นสามัญของ MK ในตลาดหลักทรัพย์ 

กราฟแสดงปริมาณการซื้อขาย และราคาปิดของหุ้น MK ระหว่างวนัท่ี 3 เมษายน 2562 - วันท่ี 25 กันยายน 2563 

 

ที่มา:  ข้อมูลจาก SETSMART 

โดยในช่วงตั้งแต่วันท่ี 3 เมษายน 2562 - วันที่ 25 กันยายน 2563 หุ้น MK มีการเคล่ือนไหวของราคาซื้อขายต่ าสุดที่ 
2.08 บาทต่อหุ้น และราคาซื้อขายสูงสุดที่ 3.42 บาทต่อหุ้น โดยปริมาณการซื้อขายของ MK ต่อวันในช่วงที่ผ่านมา มีอัตรา
หมุนเวียนการซื้อขายเฉล่ีย (Turnover Ratio) ประมาณร้อยละ 0.05 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของกิจการ 

ในการประเมินมูลค่าหุ้นของ MK ด้วยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก (Volume Weighted Average 
Price Approach) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะใช้ราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก (มูลค่าการซื้อขายหุ้น / ปริมาณการซื้อขาย
หุ้น) จากการซื้อขายหลักทรัพย์ของกิจการในตลาดหลักทรัพย์ในอดีต ในช่วงเวลาต่างๆ โดยใช้ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 7 วันท าการ 
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ราคาและปริมาณซื้อขายของ MK 

ปริมาณการซ้ือขาย (พันหุ้น, RHS) ราคา (บาท, LHS) 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระต่อค าเสนอซ้ือหลักทรัพย์  บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน)                 ส่วนที่ 3 หน้า 38 

15 วันท าการ 30 วันท าการ 60 วันท าการ 90 วันท าการ 120 วันท าการ 180 วันท าการ และ 360 วันท าการ ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียใน
ช่วงเวลา ระหว่างวันท่ี 3 เมษายน 2562 - วันท่ี 25 กันยายน 2563  ดังนั้นสามารถค านวณมูลค่าของกิจการตามวิธีมูลค่าของ
กิจการ ตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักได้ดังนี้ 

ช่วงเวลาการซื้อขาย
ย้อนหลัง 

มูลค่าการซื้อขายหุ้น
เฉล่ีย (ล้านบาทต่อวัน) 

ปริมาณการซื้อขายหุ้น
เฉล่ีย (ล้านหุ้นต่อวัน) 

ราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ าหนัก (บาทต่อหุ้น) 

Turnover Ratio1/  

(ร้อยละ) 

ค่าเฉลี่ย 7 วันท าการ 0.21 0.07 2.85                      0.01  
ค่าเฉลี่ย 15 วันท าการ 1.68 0.58 2.87                      0.08  
ค่าเฉลี่ย 30 วันท าการ 0.99 0.34 2.89                      0.04  
ค่าเฉลี่ย 60 วันท าการ 0.78 0.27 2.88                      0.03  
ค่าเฉลี่ย 90 วันท าการ 1.36 0.49 2.80                      0.05  
ค่าเฉลี่ย 120 วันท าการ 1.47 0.53 2.75                      0.06  
ค่าเฉลี่ย 180 วันท าการ 1.38 0.50 2.78                      0.05  
ค่าเฉลี่ย 360 วันท าการ 1.41 0.47 3.02                      0.05  

ที่มา: ข้อมูลจาก SETSMART 
หมายเหตุ :  Turnover Ratio คือ อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายเฉลี่ย ค านวณจากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันนั้น / ปริมาณหุ้นจด

ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ ณ วันนั้น 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดจะได้มูลค่าของกิจการ ณ วันที่ 25 กันยายน 2563 อยู่ในช่วง 
2.75 – 3.02 บาทต่อหุ้น ซึ่งมีมูลค่าต่ ากว่าราคาเสนอซื้อไม่เกิน 0.08 – 0.35 บาทต่อหุ้น หรือต่ ากว่าไม่เกินร้อยละ 2.71 – 
11.39 ของราคาเสนอซื้อ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมูลค่ายุติธรรมตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วง
น้ าหนัก เป็นวิธีการประเมินท่ีตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าราคาในตลาดนั้นเป็นราคาที่สะท้อนอุปสงค์และอุปทานของหลักทรัพย์ ซึ่ง
สามารถสะท้อนถึงมูลค่าหุ้นในขณะน้ัน รวมทั้งสะท้อนถึงปัจจัยพื้นฐาน และความต้องการของนักลงทุนทั่วไปที่มีต่อศักยภาพ
และการเติบโตของบริษัทในอนาคตได้ดีพอสมควร อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่ายุติธรรมตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัว
เฉล่ียถ่วงน้ าหนัก ไม่ได้สะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของกิจการ ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักเป็นวิธีการประเมินท่ีไม่เหมาะสม 

4. วิธีเปรียบเทียบอัตราสว่นมลูคา่ตลาด (Market Comparable Approach) 

วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนมูลค่าตลาดเป็นการประเมินมูลค่าของกิจการ โดยเทียบเคียงอัตราส่วนราคาที่ซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์บนสมมติฐานที่ว่าบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน มีลักษณะการประกอบธุรกิจ และด าเนิน
ธุรกิจในสภาวะตลาดที่มีความคล้ายคลึงกัน ควรจะมีอัตราส่วนมูลค่าตลาดที่ใกล้เคียงกัน  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึง
พิจารณาเลือกบริษัทเทียบเคียงจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ด าเนินธุรกิจในกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ที่มี
รายได้หลักมาจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ซึ่งใกล้เคียงกับกิจการ รวมทั้งมีผลประกอบการและระยะเวลาซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพย์เกิน 3 ปี เพื่อให้หลักทรัพย์ที่น ามาเปรียบเทียบ มีผลประกอบการและข้อมูลท่ีเพียงพอในการน ามาวิเคราะห์
เปรียบเทียบ 
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จากการวิเคราะห์ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาคัดเลือกบริษัท 34 แห่งที่จะน ามาเปรียบเทียบตามประเภท
ของอุตสาหกรรมและความคล้ายคลึงของการประกอบธุรกิจ ซึ่งประกอบด้วยบริษัทที่มีสัดส่วนรายได้หลักจากการประกอบ
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ซึ่งเป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET/mai 

โดยการประเมินมูลค่ายุติธรรมด้วยวิธีนี้ สามารถท าการประเมินโดยใช้อัตราส่วนในตลาดจ านวน 3 อัตราส่วน คือ  
a. อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 
b. อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach or P/E Ratio) 
c. อัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ และค่าเส่ือมราคา (Enterprise Value to 

EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 

โดยมีรายละเอียดการด าเนินธุรกจิของแต่ละบริษัทและกจิการดังนี้ 

1.  บริษัท อารียา พรอพเพอร์ตี้ จ ากดั (มหาชน) A 

2.  บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) ANAN 

3.  บริษัท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากัด (มหาชน) AP 

4.  บริษัท บ้านร็อคการ์เด้น จ ากดั (มหาชน) BROCK 

5.  บริษัท ชีวาทัย จ ากัด (มหาชน) CHEWA 

6.  บริษัท คันทร่ี กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) CGD 

7.  บริษัท อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากัด (มหาชน) ESTAR 

8.  บริษัท เอเวอร์แลนด์ จ ากัด (มหาชน) EVER 

9.  บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) FPT 

10.  บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ตี้ จ ากดั (มหาชน) JSP 

11.  บริษัท ลลิล พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) LALIN 

12.  บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) LH 

13.  บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) LPN 

14.  บริษัท เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) MJD 

15.  บริษัท เอ็น. ซี. เฮ้าส์ซิง่ จ ากัด (มหาชน) NCH 

16.  บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) NOBLE 

17.  บริษัท ณุศาศิริ จ ากดั (มหาชน) NUSA 

18.  บริษัท เนอวานา ไดอิ จ ากัด (มหาชน) NVD 

19.  บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จ ากดั (มหาชน) ORI 

20.  บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จ ากัด (มหาชน) PF 

21.  บริษัท พราว เรียล เอสเตท จ ากัด (มหาชน) PROUD  

22.  บริษัท ปริญสิริ จ ากัด (มหาชน) PRIN 

23.  บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) PSH 
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ข้อมูลลักษณะการด าเนินธุรกจิของแต่ละบริษัท มดีังนี ้

ล าดับ ช่ือย่อ ลักษณะธุรกิจ 

สัดส่วนรายได้จาก
ธุรกิจพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ 
เพื่อขาย (ร้อยละ)1/ 

1.  A ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ แบ่งเป็น 3 ประเภท 1) โครงการบ้านเดี่ยว โดยจะขายที่ดิน
เปล่าซึ่งเป็นกรรมสิทธิ์ของบริษัท และรับจ้างปลูกสร้างบ้านบนที่ดินนั้น หรือขายที่ดิน
พร้อมบ้านสร้างเสร็จ 2) โครงการทาวน์เฮาส์ และ 3) โครงการคอนโดมิเนียม โดย
เน้นท าเลใจกลางเมืองบริษัทมีการพัฒนาโครงการประเภทธุรกิจศูนย์การค้าหรือคอม
มิวนิตี้มอลล์ ในชื่อว่า Pickadaily Bangkok 

95.02 

2.  ANAN พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 1) คอนโดมิเนียมติดสถานีขนส่งมวลชนระบบรางในเขต
กรุงเทพและปริมณฑล 2) บ้านจัดสรรแนวราบ นอกจากนี้ บริษัทยังประกอบธุรกิจ
ภายใต้บริษัทย่อยอ่ืนๆ ได้แก่ ธุรกิจการเป็นตัวแทนการซื้อขายห้องชุด ธุรกิจรับ
บริหารโครงการอสังหาริมทรัพย์ให้กับนิติบุคคลบ้านจัดสรร และนิติบุคคลอาคารชุด 

52.70 

3.  AP พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 94.60 

4.  BROCK พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทบ้านจัดสรรเพื่อจ าหน่าย ในกรุงเทพมหานคร ภูเก็ต
และสมุทรปราการ 

95.33 

5.  CHEWA บริษัทและบริษัทย่อยมีการประกอบธุรกิจใน 2 กลุ่มธุรกิจหลัก ได้แก่ ธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์เพื่อที่อยู่อาศัย และธุรกิจโรงงานส าเร็จรูปให้เช่าตั้งอยู่ที่นิคม
อุตสาหกรรมอมตะซิตี้ 

96.49 

6.  CGD พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 85.49 

7.  ESTAR ด าเนินธุรกิจหลักเกี่ยวกับการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย หรือให้เช่า และธุรกิจ
สนามกอล์ฟ ในกรุงเทพมหานครและจังหวัดระยอง 

90.92 

8.  EVER ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจโรงพยาบาล 99.24 

24.  บริษัท ควอลิตีเ้ฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) QH 

25.  บริษัท ริชี่ เพลซ 2002 จ ากดั (มหาชน) RICHY 

26.  บริษัท ไรมอน แลนด์ จ ากัด (มหาชน) RML 

27.  บริษัท สิงห์ เอสเตท จ ากัด (มหาชน) S 

28.  บริษัท สัมมากร จ ากดั (มหาชน) SAMCO 

29.  บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) SC 

30.  บริษัท เสนาดเีวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) SENA 

31.  บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) SIRI 

32.  บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) SPALI 

33.  บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) THANA 

34.  บริษัท ยูนิเวนเจอร์ จ ากัด (มหาชน) UV 

35.  บริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) MK 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระต่อค าเสนอซ้ือหลักทรัพย์  บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน)                 ส่วนที่ 3 หน้า 41 

ล าดับ ช่ือย่อ ลักษณะธุรกิจ 

สัดส่วนรายได้จาก
ธุรกิจพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ 
เพื่อขาย (ร้อยละ)1/ 

9.  FPT พัฒนาและบริหารจัดการกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ในรูปแบบครบวงจร ครอบคลุม
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการอุตสาหกรรม ที่อยู่อาศัย พาณิชยกรรม และฮอสพิทาลิตี้ 
รวมถึงลงทุนและได้รับแต่งตั้งเป็นผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ของกองทรัสต์ฯ (FTREIT 
และ GVREIT) และกองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ (GOLDPF) 

72.01 

10.  JSP พัฒนาอสังหาริมทรัพย์แนวราบ โดยเป็นอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์เพื่อจ าหน่าย 92.80 

11.  LALIN ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพ่ือขาย 100.00 

12.  LH พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัย โดยขายบ้านจัดสรรพร้อมที่ดิน ทั้งบ้านเดี่ยว 
ทาวน์โฮม และคอนโดมิเนียม โครงการส่วนใหญ่อยู่ในเขตกรุงเทพฯ และตามจังหวัด
ใหญ่ ๆ เช่น เชียงใหม่ นครราชสีมา ขอนแก่น ภูเก็ต เป็นต้น 

75.50 

13.  LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) ผู้ประกอบธุรกิจในการพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ โดยมุ่งเน้น (Focus) การพัฒนาอาคารชุดพักอาศัยภายในเมือง ใน
ราคาที่สามารถครอบครองได้ (Affordable Price) ส าหรับกลุ่มลูกค้าที่มีรายได้ใน
ระดับกลางถึงกลาง-ล่าง เป็นกลุ่มเป้าหมายหลัก  

89.39 

14.  MJD พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพ่ือขายและธุรกิจโรงแรม โดยเน้นโครงการอาคารที่อยู่อาศัย
ประเภทอาคารสูง หรือ คอนโดมิเนียม ในระดับไฮเอนด์ ที่มีความหรูหราในการอยู่
อาศัย 

89.06 

15.  NCH พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการค้า ได้แก่ จัดสรรที่ดินและปลูกบ้านส าเร็จรูปและ
คอนโดมิเนียม งานก่อสร้าง การบริการและเช่าภายในสโมสรหมู่บ้าน เป็นต้น 

96.80 

16.  NOBLE พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพ่ือขาย รับจ้างก่อสร้าง ให้เช่าและให้บริการ 99.09 

17.  NUSA พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 75.00 

18.  NVD กลุ่มบริษัท เนอวานา ไดอิ มีการประกอบธุรกิจหลักแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ (1) 
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 2) ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง และ 3) ธุรกิจขายสินค้าวัสดุ
ก่อสร้าง ได้แก่ รั้วส าเร็จรูป และตัวแทนจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ประตูหน้าต่างอลูมิเนียม
ส าเร็จรูป จากโรงงานผู้ผลิตสัญชาติญี่ปุ่น 

90.00 

19.  ORI พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทคอนโดมิเนียมตามแนวสถานีขนส่งมวลชนระบบราง
ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และธุรกิจให้บริการที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ ได้แก่ บริการจัดหาผู้เช่าห้องชุด และบริการรับจ้างบริหารโครงการ
นิติบุคคลอาคารชุดแก่โครงการที่บริษัทเป็นผู้พัฒนาเท่านั้น 

86.95 

20.  PF บริษัทและบริษัทย่อยด าเนินการพัฒนาโครงการบ้านเดี่ยว โครงการทาวน์เฮ้าส์และ
บ้ านแฝด  และโคร งการคอนโด มิ เนี ยมในรู ปแบบที่ หลากหลายใน เขต
กรุงเทพมหานครและปริมณฑลเป็นหลัก โดยเน้นท าเลที่ตั้งที่มีศักยภาพสูง ใกล้แนว
รถไฟฟ้า 

65.52 

21.  PROUD  ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง, ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 50.84 

22.  PRIN บริษัทและบริษัทย่อยประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ประเภทหมู่บ้านจัดสรร 
และประเภทอาคารชุดพักอาศัย 

92.27 

23.  PSH PSH ด าเนินธุรกิจหลักโดยการถือหุ้นในบริษัทอ่ืน (Holding Company) โดยมีบริษัท 
พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากัด (มหาชน) ซ่ึงประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ เป็น

99.30 
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ล าดับ ช่ือย่อ ลักษณะธุรกิจ 

สัดส่วนรายได้จาก
ธุรกิจพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ 
เพื่อขาย (ร้อยละ)1/ 

บริษัทแกน 
24.  QH พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายและให้เช่า บ้านพร้อมที่ดิน หน่วยในอาคารชุดพัก

อาศัย อาคารที่พักอาศัยให้เช่า (ธุรกิจเซอร์วิส อะพาร์ตเมนต์ โรงแรม) อาคาร
ส านักงาน รวมทั้งรับจ้างบริหาร และร่วมลงทุนในธุรกิจอ่ืนๆ 

72.00 

25.  RICHY พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 97.42 

26.  RML พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ มุ่งเน้นการพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมส าหรับลูกค้า
ระดับกลางถึงระดับบน โครงการวิลล่าเฉพาะกลุ่มลูกค้า ทั้งในเขตกรุงเทพมหานคร
และแหล่งที่พักตากอากาศ 

84.31 

27.  S พัฒนาและลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 58.60 

28.  SAMCO พัฒนาอสังหาริมทรัพย์โดยเน้นการพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัยแนวราบและแนวสูง 
พร้อมทั้งการให้บริการบ ารุงรักษาโครงการภายหลังการขาย 

79.00 

29.  SC พัฒนาอสังหาริมทรัพย์อย่างครบวงจรประกอบด้วย 1. ธุรกิจเพื่อขาย เช่น บ้านเดี่ยว 
ทาวน์เฮ้าส์ และอาคารชุดพักอาศัย 2. ธุรกิจเพื่อให้เช่า 3. ธุรกิจที่ปรึกษาและ
บริหารงานด้านการบริหาร เทคนิควิศวกรรม และระบบงานสนับสนุน 

94.30 

30.  SENA พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทที่อยู่อาศัย ได้แก่ บ้านเดี่ยว ทาวน์เฮ้าส์ และอาคาร
พาณิชย์ อาคารชุด และอพาร์ทเม้นท์ให้เช่า community mall ธุรกิจสนามกอล์ฟ 
และธุรกิจผลิตกระแสไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ 

73.30 

31.  SIRI ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ แบ่งเป็น 1. ธุรกิจเพื่อขาย โดยพัฒนาโครงการที่อยู่
อาศัยแนวราบและแนวสูง 2. ธุรกิจเพื่อให้เช่าอาคารส านักงาน และอาคารพาณิชย์ 
ซึ่งเป็นโครงการที่ขายสิทธิการเช่า และธุรกิจบริการอสังหาริมทรัพย์ โดยแบ่งเป็น
ธุรกิจบริหารงานขายโครงการ ธุรกิจนายหน้า และบริการด้านการบริหารและจัดการ
โครงการอสังหาริมทรัพย์ 

72.70 

32.  SPALI พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภท 1) ที่อยู่อาศัย ทั้งบ้านและที่ดินจัดสรร อาคารชุด ใน
ท าเลทั่วเขตกรุงเทพมหานคร ปริมณฑล รวมถึงต่างจังหวัด 2) เพื่อการพาณิชย์ 
ได้แก่ อาคารส านักงานให้เช่า และ 3) ธุรกิจรีสอร์ทโรงแรมในต่างจังหวัด 

96.94 

33.  THANA พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทบ้านจัดสรรพร้อมที่ดินเพื่อขาย เน้นการพัฒนา
โครงการในเขตปริมณฑล และส าหรับบริษัทย่อย เน้นการพัฒนาโครงการในส่วน
ภูมิภาคที่มีการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง โดยบริษัทจะพัฒนาโครงการใน
ขนาดไม่ใหญ่มากนัก 

99.66 

34.  UV ลงทุนในกิจการอ่ืน โดยกลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจหลักเกี่ยวกับการลงทุนและพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ ธุรกิจให้เช่าและบริหารอาคารเพื่อการพาณิชย์ กิจการโรงแรม และ
ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผงสังกะสีออกไซด์และเคมีภัณฑ์ 

75.71 

35.  MK พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการค้า ได้แก่ จัดสรรที่ดินเปล่า สร้างบ้านส าเร็จรูปขาย
พร้อมที่ดิน และรับเหมาก่อสร้างบ้านและคอนโดมิเนียม ตลอดจนให้เช่าอาคาร และ
ที่จอดรถ และธุรกิจสนามกอล์ฟ เป็นต้น 

85.53 

ที่มา:  รายงานประจ าปีและแบบ 56-1 ของบริษัทข้างต้น 
หมายเหตุ :  1/ สัดส่วนรายได้จากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพ่ือขายของปี 2562 
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ข้อมูลทางการเงินของแต่ละบริษัทมีดังนี้ 

ล าดับ ช่ือย่อ 
สินทรัพย์2/ 
(ล้านบาท) 

ส่วนของผู้ถือหุ้น2/ 
(ล้านบาท) 

รายได้3/ 
(ล้านบาท) 

ก าไรสุทธิ3/ 
(ล้านบาท) 

1.  A 15,304.10 3,398.95 2,028.89 16.34 
2.  ANAN 46,334.18 15,765.44 3,566.14 -424.51 
3.  AP 62,539.73 26,888.66 13,994.19 1,833.91 
4.  BROCK 1,263.53 1,228.80 86.96 8.29 
5.  CHEWA 6,870.17 1,703.26 664.38 -37.19 
6.  CGD 30,110.50 4,287.69 1,114.68 -347.69 
7.  ESTAR 8,205.66 4,642.10 835.47 32.17 
8.  EVER 10,385.05 2,612.17 1,162.53 138.92 
9.  FPT 96,749.64 27,808.21 14,550.70 1,505.62 
10.  JSP 8,245.45 4,786.91 510.04 -228.46 
11.  LALIN 12,427.39 7,013.50 2,717.91 642.99 
12.  LH 119,360.86 48,246.24 15,406.07 2,738.92 
13.  LPN 24,841.22 11,475.91 3,414.91 370.41 
14.  MJD 18,536.60 5,574.73 3,850.87 118.47 
15.  NCH 3,932.31 2,635.94 858.61 68.46 
16.  NOBLE 21,603.54 5,194.39 4,109.42 714.30 
17.  NUSA 10,829.83 5,348.79 302.87 -475.82 
18.  NVD 12,968.04 4,468.75 721.04 -40.85 
19.  ORI 33,914.98 10,966.25 5,901.21 1,302.30 
20.  PF 55,899.02 12,963.91 6,589.52 -163.47 
21.  PROUD  1,849.38   697.63 12.94 -40.37 
22.  PRIN 9,782.21 4,440.36 1,028.08 106.03 
23.  PSH 85,082.37 42,265.38 13,398.50 1,338.71 
24.  QH 49,735.78 25,964.90 5,082.80 968.59 
25.  RICHY 7,052.78 2,411.69 397.34 50.90 
26.  RML 12,339.15 5,466.87 1,050.30 -265.11 
27.  S 68,805.90 17,237.84 3,862.37 -322.06 
28.  SAMCO 5,690.36 2,266.58 672.56 -41.81 
29.  SC 46,234.42 17,529.88 7,887.70 756.78 
30.  SENA 16,475.90 6,285.80 2,046.89 459.26 
31.  SIRI 111,524.26 34,672.14 18,306.80 320.05 
32.  SPALI 66,543.89 34,139.44 6,970.31 1,170.05 
33.  THANA 733.25 372.01 170.37 -14.05 
34.  UV 17,896.23 9,256.90 3,251.534/ 93.924/ 
35.  MK 17,604.31 6,700.90 1,545.23 -94.97 

ที่มา: ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หมายเหตุ: 1/ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ณ วันที่ 25 กันยายน 2563 
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 2/ สินทรัพย์และส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2563 
 3/ รายได้และก าไรสุทธิส าหรบังวด 6 เดือน สิ้นสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 
 4/ รายได้และก าไรสุทธิของ UV ส าหรับงวด 9 เดือน สิ้นสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้ค่ามัธยฐานของบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบในการค านวณตามวิธีเปรียบเทียบ
อัตราส่วนมูลค่าตลาด โดยการประเมินมูลค่ายุติธรรม เพื่อท าการประเมินโดยใช้อัตราส่วนในตลาดจ านวน 3 อัตราส่วน คือ 
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
(Price to Earnings Ratio Approach or P/E Ratio) อัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ และค่าเส่ือม
ราคา (Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) ทั้งนี้เพื่อลดผลกระทบจากข้อมูลที่ให้ค่าผิดปกติ 
(Outliers) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะไม่รวมบริษัทมีอัตราส่วนมูลค่าตลาดสูง (ต่ า) เกินกว่าค่าเฉล่ียในการค านวณ 

4.1 วิธีอตัราส่วนราคาตอ่มูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach หรือ P/BV Ratio) 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีนี้ เป็นวิธีการประเมินที่ค านึงถึงมูลค่าทางบัญชีของกิจการ โดยน าราคาตลาดมา
เปรียบเทียบกับมูลค่าของกิจการในทางบัญชีซึ่งมีธุรกิจที่ใกล้เคียงกัน เพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดที่น่าจะเป็นของกิจการ การ
ค านวณท าได้โดยการน ามูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นของกิจการ มาคูณกับค่ามัธยฐานอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกับกิจการ โดยมีบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ
จ านวน 34 บริษัท และโดยใช้ค่ามัธยฐานย้อนหลัง 7 วันท าการ 15 วันท าการ 30 วันท าการ 60 วันท าการ 90 วันท าการ 120 
วันท าการ 180 วันท าการ และ 360 วันท าการ ซึ่งเป็นค่ามัธยฐานในช่วงเวลา ระหว่างวันที่ 3 เมษายน 2562 - วันที่ 25 
กันยายน 2563 (วันที่คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมัติการเข้าท ารายการ) ดังนั้นสามารถค านวณมูลค่าของกิจการตามวิธี
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีได้ดังนี้ 

ล าดับ ช่ือย่อ 

อัตราส่วน P/BV ย้อนหลัง (เท่า) 

7 
วันท าการ 

15 
วันท าการ 

30 
วันท าการ 

60 
วันท าการ 

90 
วันท าการ 

120 
วันท าการ 

180 
วันท าการ 

360 
วันท าการ 

1.  A 1.44 1.44 1.44 1.44 1.42 1.41 1.50 1.68 
2.  ANAN 0.47 0.47 0.49 0.51 0.51 0.49 0.53 0.78 
3.  AP 0.67 0.70 0.72 0.72 0.69 0.65 0.69 0.80 
4.  BROCK 1.26 1.26 1.26 1.26 1.27 1.19 1.22 1.41 
5.  CHEWA 0.37 0.36 0.34 0.33 0.32 0.30 0.29 0.41 
6.  CGD 1.24 1.24 1.20 1.18 1.21 1.24 1.31 1.51 
7.  ESTAR 0.39 0.39 0.39 0.39 0.39 0.36 0.36 0.42 
8.  EVER 0.33 0.33 0.33 0.33 0.34 0.32 0.32 0.45 
9.  FPT 0.77 0.76 0.77 0.79 0.82 0.82 0.86 1.06 

10.  JSP 0.20 0.20 0.20 0.20 0.21 0.20 0.20 0.24 
11.  LALIN 0.71 0.71 0.71 0.65 0.64 0.61 0.64 0.70 
12.  LH 1.73 1.77 1.83 1.85 1.81 1.76 1.85 2.16 
13.  LPN 0.58 0.59 0.62 0.63 0.61 0.56 0.54 0.63 
14.  MJD 0.23 0.23 0.23 0.23 0.25 0.26 0.31 0.42 
15.  NCH 0.42 0.42 0.39 0.35 0.33 0.31 0.31 0.39 
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ล าดับ ช่ือย่อ 

อัตราส่วน P/BV ย้อนหลัง (เท่า) 

7 
วันท าการ 

15 
วันท าการ 

30 
วันท าการ 

60 
วันท าการ 

90 
วันท าการ 

120 
วันท าการ 

180 
วันท าการ 

360 
วันท าการ 

16.  NOBLE 1.35 1.26 1.19 1.07 1.02 1.03 1.10 1.33 
17.  NUSA 0.42 0.43 0.44 0.46 0.46 0.46 0.50 0.46 
18.  NVD 0.34 0.35 0.36 0.39 0.37 0.36 0.41 0.58 
19.  ORI 1.48 1.47 1.54 1.49 1.40 1.31 1.37 1.77 
20.  PF 0.26 0.26 0.27 0.28 0.28 0.27 0.33 0.42 
21.  PROUD  0.83 0.84 0.85 0.86 0.87 0.86 0.93 1.29 
22.  PRIN 0.44 0.44 0.44 0.43 0.42 0.41 0.40 0.42 
23.  PSH 0.57 0.58 0.59 0.59 0.59 0.57 0.61 0.79 
24.  QH 0.91 0.91 0.92 0.91 0.90 0.88 0.90 1.03 
25.  RICHY 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34 0.33 0.33 0.44 
26.  RML 0.47 0.48 0.48 0.51 0.48 0.45 0.49 0.65 
27.  S 0.52 0.54 0.56 0.59 0.61 0.60 0.67 0.97 
28.  SAMCO 0.33 0.34 0.33 0.34 0.34 0.35 0.37 0.40 
29.  SC 0.53 0.53 0.54 0.54 0.52 0.51 0.53 0.60 
30.  SENA 0.61 0.62 0.64 0.63 0.61 0.57 0.58 0.71 
31.  SIRI 0.26 0.27 0.28 0.29 0.31 0.31 0.35 0.47 
32.  SPALI 0.91 0.93 0.95 0.96 0.92 0.91 0.92 1.07 
33.  THANA 0.58 0.57 0.58 0.59 0.60 0.60 0.64 0.83 
34.  UV 0.52 0.54 0.57 0.60 0.62 0.62 0.66 0.89 
35.  MK 0.46 0.47 0.47 0.47 0.45 0.45 0.45 0.48 

 ค่ามัธยฐาน 0.52 0.54 0.56 0.59 0.59 0.56 0.54 0.70 

ที่มา:  ข้อมูลจาก Bloomberg  

ซึ่งจะได้อัตราส่วน P/BV ของกลุ่มบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบย้อนหลังในช่วง 7 – 360 วันท าการ อยู่ระหว่าง 0.52 – 
0.70 เท่า ซึ่งเป็นค่ามัธยฐานในช่วงเวลาระหว่างวันที่ 3 เมษายน 2562 - วันที่ 25 กันยายน 2563 โดยเมื่อเปรียบเทียบกับ 
P/BV ของกิจการย้อนหลังในช่วงเวลาเดียวกันอยู่ระหว่าง 0.45 – 0.48 เท่า ซึ่งต่ ากว่าค่ามัธยฐานของกลุ่มบริษัทที่น ามา
เปรียบเทียบ 

โดยมูลค่าทางบัญชีหลังปรับปรุงของกิจการ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 มีมูลค่า 9,653.57 ล้านบาท หรือคิดเป็น 
8.85 บาทต่อหุ้น 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) จะได้มูลค่าของกิจการเท่ากับ 4.63 -  
6.23 บาทต่อหุ้น ซึ่งมีมูลค่าสูงกว่าราคาเสนอซื้อไม่น้อยกว่า 1.53 – 3.13 บาทต่อหุ้น หรือสูงกว่าไม่น้อยกว่าร้อยละ 49.26 – 
100.95 ของราคาเสนอซื้อ 

เนื่องจากการประเมินมูลค่ายุติธรรมตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี เป็นวิธีการประเมินที่ค านึงถึงมูลค่า
สินทรัพย์สุทธิของกิจการ อย่างไรก็ตาม แม้ว่าจะมีการปรับปรุงมูลค่าสินทรัพย์หลักให้เป็นมูลค่ายุติธรรม แต่การประเมินมูลค่า
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ยุติธรรมตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีไม่ได้ค านึงถึงผลประกอบการที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่าเป็นวิธีการประเมินท่ีไม่เหมาะสม 

4.2 วิธีอตัราส่วนราคาตอ่ก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach หรือ P/E Ratio) 

การประเมินมูลค่ายุติธรรมด้วยวิธีนี้ เป็นวิธีการประเมินที่ค านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการ โดยน า
ราคาตลาดมาเปรียบเทียบกับก าไรสุทธิของบริษัทท่ีมีธุรกิจใกล้เคียงกันเพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดที่น่าจะเป็นของกิจการ การ
ค านวณท าได้โดยการน าก าไรสุทธิของกิจการ ตามงบการเงินฉบับตรวจสอบหรือสอบทานแล้วจากผู้สอบบัญชีย้อนหลัง 12 
เดือน มาคูณด้วยค่ามัธยฐานของอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio) ของบริษัทที่น ามาใช้ในการเปรียบเทียบ โดยมี
บริษัทท่ีน ามาเปรียบเทียบจ านวน 34 บริษัท โดยใช้ค่ามัธยฐานย้อนหลัง 7 วันท าการ 15 วันท าการ 30 วันท าการ 60 วันท าการ 
90 วันท าการ 120 วันท าการ 180 วันท าการ และ 360 วันท าการ ซึ่งเป็นค่ามัธยฐานในช่วงเวลา ระหว่างวันท่ี 3 เมษายน 2562 
- วันท่ี 25 กันยายน 2563 (วันท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมัติการเข้าท ารายการ) ดังนั้น สามารถค านวณมูลค่าของกิจการ 
ตามวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นได้ดังนี้ 

ล าดับ ช่ือย่อ 

อัตราส่วน P/E ย้อนหลัง (เท่า) 

7 
วันท า
การ 

15 
วันท า
การ 

30 
วันท า
การ 

60 
วันท าการ 

90 
วันท า
การ 

120 
วันท าการ 

180 
วันท า
การ 

360 
วันท า
การ 

1.  A 192.18 192.18 192.18 192.18 192.18 192.18 192.18 192.18 
2.  ANAN 22.70 22.70 22.70 22.71 22.89 22.31 21.83 14.87 
3.  AP 5.40 5.61 5.77 5.84 6.07 5.94 6.16 6.30 
4.  BROCK 93.25 93.11 94.39 93.07 92.13 86.14 90.21 89.58 
5.  CHEWA 8.28 8.28 8.28 8.28 8.28 8.28 8.28 8.01 
6.  CGD N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
7.  ESTAR 30.33 30.59 29.90 66.32 409.90 501.89 344.69 181.68 
8.  EVER 42.84 42.99 43.12 41.77 28.36 21.66 15.27 11.61 
9.  FPT 9.55 9.46 9.59 9.78 10.19 10.19 12.71 15.57 

10.  JSP 27.72 27.72 27.72 27.72 27.72 27.72 27.72 27.36 
11.  LALIN 4.40 4.36 4.39 4.05 4.26 4.23 4.51 5.21 
12.  LH 9.24 9.44 9.74 9.89 9.70 9.47 9.86 12.17 
13.  LPN 5.92 6.06 6.37 6.42 6.42 5.99 5.73 6.28 
14.  MJD 4.18 4.19 4.18 4.32 4.31 4.35 5.34 4.36 
15.  NCH 16.33 16.36 15.29 14.22 18.47 20.62 26.92 27.04 
16.  NOBLE 3.03 2.84 2.67 2.43 2.44 2.53 2.43 2.92 
17.  NUSA N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
18.  NVD 52.45 52.45 52.45 52.45 52.45 52.46 62.03 38.49 
19.  ORI 5.65 5.60 5.90 5.67 5.22 4.83 4.79 5.82 
20.  PF 10.72 10.72 10.72 10.73 10.67 10.30 9.20 7.83 
21.  PROUD  N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
22.  PRIN 10.71 10.65 10.58 10.65 12.40 12.82 13.28 11.79 
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ล าดับ ช่ือย่อ 

อัตราส่วน P/E ย้อนหลัง (เท่า) 

7 
วันท า
การ 

15 
วันท า
การ 

30 
วันท า
การ 

60 
วันท าการ 

90 
วันท า
การ 

120 
วันท าการ 

180 
วันท า
การ 

360 
วันท า
การ 

23.  PSH 5.96 6.02 6.09 6.13 5.98 5.70 5.65 6.09 
24.  QH 9.85 9.94 10.04 9.88 9.61 9.31 9.12 9.01 
25.  RICHY 9.98 10.00 9.99 10.01 9.45 8.99 8.17 6.72 
26.  RML 46.43 46.43 46.43 46.43 46.43 46.44 57.21 41.25 
27.  S 22.34 22.91 24.02 24.73 19.83 17.12 15.62 18.00 
28.  SAMCO 22.69 22.69 22.69 22.69 22.90 23.08 19.33 13.86 
29.  SC 4.23 4.29 4.33 4.33 4.35 4.31 4.41 5.36 
30.  SENA 3.61 3.64 3.76 3.69 3.71 3.56 3.71 4.66 
31.  SIRI 4.62 4.75 4.94 5.09 5.28 5.14 5.22 6.67 
32.  SPALI 7.89 8.05 8.28 8.28 7.88 7.65 7.29 7.06 
33.  THANA N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
34.  UV 4.69 4.89 5.15 5.36 5.28 5.10 5.30 8.31 
35.  MK 14.31 14.31 14.31 14.31 14.31 14.31 15.21 12.15 

 ค่ามัธยฐาน 9.91 9.97 10.02 9.95 9.95 9.83 9.53 10.31 

ที่มา:  ข้อมูลจาก Bloomberg 
หมายเหตุ:N/A ไม่มีข้อมูลหรือไม่สามารถค านวณได้ 

ซึ่งจะได้อัตราส่วน P/E Ratio ของกลุ่มบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบย้อนหลังในช่วง 7 – 360 วันท าการ อยู่ระหว่าง 9.53 
- 10.31 เท่า ซึ่งเป็นค่ามัธยฐานในช่วงเวลา ระหว่างวันที่ 3 เมษายน 2562 - วันที่ 25 กันยายน 2563 โดยเมื่อเปรียบเทียบกับ 
P/E Ratio ของกิจการย้อนหลังในช่วงเวลาเดียวกัน อยู่ระหว่าง 12.15 – 15.21 เท่า ซึ่งสูงกว่าค่ามัธยฐานของกลุ่มบริษัทที่
น ามาเปรียบเทียบ อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก MK มีขาดทุนจากผลการด าเนินงานย้อนหลัง 12 เดือน อ้างอิงจากงบการเงินท่ีผ่าน
การตรวจสอบหรือสอบทานแล้วโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต.  ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่
สามารถประเมินมูลค่ากิจการด้วยวิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach หรือ P/E Ratio) ได้ 

4.3 วิธีอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัด
จ าหน่าย (Enterprise Value to Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Ratio 
Approach or EV/EBITDA Ratio) 

การประเมินมูลค่ายุติธรรมตามวิธีนี้  เป็นวิธีการประเมินที่ค านึงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานของกิจการ ซึ่งหักด้วยผลกระทบจากโครงสร้างเงินทุนของกิจการท่ีแตกต่างกันออก โดยน ามูลค่าบริษัทในตลาดมา
เปรียบเทียบกับกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัทที่มีธุรกิจใกล้เคียงกัน เพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดที่น่าจะเป็นของ
กิจการ การค านวณประกอบด้วย 2 ขั้นตอน คือ  

(1) ประเมินมูลค่าของกิจการ (Enterprise Value : EV) โดยการน าก าไรก่อนหักดอกเบี้ย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา 
และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่ายของกิจการ (EBITDA) ตามงบการเงินฉบับตรวจสอบหรือสอบทานจากผู้สอบบัญชีย้อนหลัง 12 
เดือน คูณด้วยค่ามัธยฐานของอัตราส่วน EV/EBITDA ของบริษัทที่น ามาใช้ในการเปรียบเทียบ โดยใช้ค่ามัธยฐานย้อนหลัง 7 
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วันท าการ 15 วันท าการ 30 วันท าการ 60 วันท าการ 90 วันท าการ 120 วันท าการ 180 วันท าการ และ 360 วันท าการ ซึ่งเป็น
ค่ามัธยฐานในช่วงเวลา ระหว่างวันท่ี 3 เมษายน 2562 - วันท่ี 25 กันยายน 2563 (วันที่คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติอนุมัติการ
เข้าท ารายการ) 

(2) น ามูลค่าของกิจการ (EV) ที่ประเมินได้ หักด้วยหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยและบวกด้วยเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสด เพื่อหามูลค่าของกิจการตามราคาตลาด (Market Value) 

ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้รวบรวมก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตัด
จ าหน่าย (EBITDA) ตามงบการเงินย้อนหลัง 12 เดือนของกิจการ มีก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EBITDA) จ านวน 459.68 ล้านบาท ซึ่งเป็นยอดรวม 12 เดือนย้อนหลังนับจากวันที่ 30 มิถุนายน 2563 
(ตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม 2562 ถึง 30 มิถุนายน 2563) นอกจากนี้ ยังมีหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยจ านวน 9,639.33 ล้านบาท 
และมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด จ านวน 234.74 ล้านบาท อ้างอิงจากงบการเงินของกิจการส้ินสุด วันที่ 30 มิถุนายน 
2563 ซึ่งผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. แล้ว ดังนั้น สามารถค านวณมูลค่าหุ้นของกิจการ 
ตามวิธี EV/EBITDA ได้ดังนี้ 

ล าดับ ช่ือย่อ 

อัตราส่วน EV/EBITDA ย้อนหลัง (เท่า) 

7 
วันท าการ 

15 
วันท าการ 

30 
วันท าการ 

60 
วันท าการ 

90 
วันท าการ 

120 
วันท าการ 

180 
วันท าการ 

360 
วันท า
การ 

1.  A 260.02 260.07 260.19 278.26 452.00 530.54 500.58 288.85 
2.  ANAN 104.41 104.41 104.41 104.42 104.55 108.12 193.44 141.59 
3.  AP 14.85 15.08 15.25 15.35 15.84 15.83 15.83 14.37 
4.  BROCK 51.58 51.58 51.58 51.58 51.86 48.67 52.99 62.66 
5.  CHEWA 99.97 99.97 99.97 99.97 99.97 99.97 99.97 73.52 
6.  CGD 1,318.69 1,316.53 1,306.33 1,300.81 1,300.81 1,300.81 1,300.81 1,300.81 
7.  ESTAR 64.17 64.17 64.17 64.16 63.84 61.65 51.86 35.89 
8.  EVER 18.22 18.23 18.24 18.50 20.90 21.55 16.63 12.26 
9.  FPT 10.38 10.35 10.39 10.37 10.14 9.96 9.96 9.76 
10.  JSP 388.34 388.34 388.34 388.41 391.38 381.39 261.52 139.52 
11.  LALIN 5.80 5.77 5.79 5.54 5.79 5.81 6.08 6.69 
12.  LH 15.95 16.15 16.47 16.62 16.41 16.13 16.01 18.78 
13.  LPN 10.38 10.49 10.71 10.72 10.42 9.94 9.37 9.13 
14.  MJD 11.07 11.07 11.06 11.14 11.48 11.72 13.60 12.02 
15.  NCH 11.94 11.95 11.45 11.30 16.46 18.52 18.73 18.75 
16.  NOBLE 5.14 5.00 4.88 4.70 4.74 4.81 4.45 4.45 
17.  NUSA N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
18.  NVD 86.12 86.67 87.11 86.99 76.38 70.53 57.95 37.79 
19.  ORI 7.69 7.65 7.86 7.69 7.20 6.84 6.61 6.52 
20.  PF 28.02 28.07 28.13 27.95 24.72 22.95 19.80 16.02 
21.  PROUD  N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
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ล าดับ ช่ือย่อ 

อัตราส่วน EV/EBITDA ย้อนหลัง (เท่า) 

7 
วันท าการ 

15 
วันท าการ 

30 
วันท าการ 

60 
วันท าการ 

90 
วันท าการ 

120 
วันท าการ 

180 
วันท าการ 

360 
วันท า
การ 

22.  PRIN 15.60 15.57 15.54 15.61 16.95 17.35 16.39 16.21 
23.  PSH 8.85 8.89 8.94 8.95 8.74 8.49 8.22 8.09 
24.  QH 26.99 27.12 27.28 27.13 27.70 27.61 26.44 23.08 
25.  RICHY 30.81 30.83 30.82 30.75 29.71 28.96 25.83 18.80 
26.  RML 42.63 42.63 42.63 42.63 42.18 41.00 33.15 24.17 
27.  S 19.19 19.29 19.47 19.56 18.50 17.85 17.37 17.61 
28.  SAMCO 9.07 9.07 9.07 9.07 9.10 9.09 8.24 7.08 
29.  SC 10.40 10.44 10.48 10.50 10.73 10.81 10.84 12.10 
30.  SENA 7.77 7.79 7.88 7.81 7.66 7.46 7.19 7.19 
31.  SIRI 24.86 24.96 25.11 25.45 27.79 28.62 27.18 24.55 
32.  SPALI 9.91 10.03 10.20 10.17 9.55 9.22 8.51 7.84 
33.  THANA 262.68 262.68 262.68 262.68 262.68 262.68 262.68 262.23 
34.  UV 4.88 4.98 5.12 5.20 4.82 4.55 4.01 7.38 
35.  MK 27.12 27.17 27.23 26.95 24.38 22.98 19.97 15.60 

 ค่ามัธยฐาน 18.71 18.76 18.86 19.03 19.70 20.04 18.05 16.91 

ที่มา: ข้อมูลจาก Bloomberg 
หมายเหตุ: N/A ไม่มีข้อมูลหรือไม่สามารถค านวณได้ 

ซึ่งจะได้อัตราส่วน EV/EBITDA ของกลุ่มบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบย้อนหลังในช่วง 7 – 360 วันท าการ อยู่ระหว่าง 
16.91 – 20.04 เท่า ซึ่งเป็นค่ามัธยฐานในช่วงเวลาระหว่างวันที่ 3 เมษายน 2562 - วันที่ 25 กันยายน 2563 โดยเมื่อ
เปรียบเทียบกับอัตราส่วน EV/EBITDA ของกิจการย้อนหลังในช่วงเวลาเดียวกัน อยู่ระหว่าง 15.60 – 27.23 เท่า ซึ่งสูงกว่า
ค่ามัธยฐานของกลุ่มบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ 

ทั้งนี้ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ค านวณมูลค่ากิจการ (EV) โดยการน า EBITDA ตามงบการเงิน 12 เดือน
ย้อนหลัง ซึ่งมีจ านวน 459.68 ล้านบาท (หรือคิดเป็น 0.42 บาทต่อหุ้น) มาคูณด้วยอัตราส่วน EV/EBITDA ซึ่งอยู่ในช่วง 16.91 
– 20.04 เท่า จะได้มูลค่าของกิจการ (EV) ณ วันท่ี 25 กันยายน 2563 อยู่ในช่วง 7.12 – 8.44 บาทต่อหุ้น อย่างไรก็ตาม เมื่อน า
มูลค่าของกิจการ (EV) ที่ค านวณได้ มาหักหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยจ านวน 9,639.33 ล้านบาท (หรือคิดเป็น 8.83 บาทต่อหุ้น) 
และบวกเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดจ านวน 234.74 ล้านบาท (หรือคิดเป็น 0.22 บาทต่อหุ้น) ส่งผลให้มูลค่าหุ้นของ
กิจการ ณ วันท่ี 25 กันยายน 2563 ที่ค านวณได้จากวิธีนี้มีมูลค่าติดลบ ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถประเมิน
มูลค่ากิจการด้วยวิธีอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตัด
จ าหน่าย (Enterprise Value to Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Ratio Approach or 
EV/EBITDA Ratio) ได้ 
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5. วิธีมูลค่าปจัจุบันของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 การประเมินมูลค่ายุติธรรมตามวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดส่วนของกิจการ (Discounted Cash Flow 
Approach) เป็นวิธีการค านวณมูลค่าโดยค านึงถึงผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ โดยการค านวณหามูลค่าปัจจุบัน
ของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิด้วยอัตราส่วนลดที่เหมาะสม โดยอ้างอิงประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคตที่ได้รับ
จากฝ่ายบริหาร และค านวณหาอัตราต้นทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของกิจการ (Weighted Average Cost of Capital: 
WACC) เพื่อใช้เป็นอัตราส่วนลด และค านวณหากระแสเงินสดสุทธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงิน 

สมมติฐานส าคัญและการประเมินมูลค่าแยกตามสว่นโครงการ 

 จากโครงสร้างของกลุ่มกิจการ MK ซึ่งประกอบไปด้วยหลายธุรกิจ ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงแบ่งการจัดท า
ประมาณทางการเงินออกเป็น 8 ส่วน ดังนี้ 

1. ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย 
2. ธุรกิจอพาร์ทเม้นท์เพื่อเช่า 
3. ธุรกิจสนามกอล์ฟ 
4. ธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์ 
5. ธุรกิจสุขภาพและความงาม 
6. ธุรกิจส านักงานให้เช่าและส่วนกลาง 
7. ธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานให้เช่า 
8. โครงการพร้อมขาย ท่ีดินรอการพัฒนา และโครงการอื่นๆ 

ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้จัดท าประมาณการทางการเงินของกิจการบนข้อมูลที่ได้รับ รวมถึงจากการ
สัมภาษณ์ผู้บริหารของกิจการ บนหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) เพื่อให้ได้มาซึ่งสมมติฐานที่ส าคัญ โดย
สมมติฐานและมูลค่าแยกตามส่วนโครงการ มีดังนี ้

1.  ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้เลือกประเมินมูลค่ากิจการด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด (Discounted Cash 
Flow Approach) เฉพาะโครงการที่ก่อสร้างแล้วเสร็จและอยู่ระหว่างการโอนกรรมสิทธิ์ให้แก่ลูกค้า โครงการที่อยู่ระหว่างการ
ขายหรือเปิดจอง และโครงการท่ีอยู่ระหว่างพัฒนาที่มีความแน่นอนในการขายในอนาคตอันใกล้ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1.1 สมมุติฐานรายได้จากอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายจะรับรู้รายได้เมื่อมีการโอนกรรมสิทธิ์ให้แก่ผู้ซื้อ โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 
กิจการมีโครงการที่เปิดขายแล้วจ านวน 10 โครงการ ได้แก่ 

- โครงการชวนชื่น ทาวน์ แก้วอินทร์ – บางใหญ่ 
- โครงการชวนชื่น ทาวน์ รังสิต – คลอง 1 
- โครงการชวนชื่น ทาวน์ ราชพฤกษ์ – 345 
- โครงการชวนชื่น ไพร์ม วิลล์ กรุงเทพ – ปทุมธาน ี
- โครงการชวนชื่น ซิตี้ วัชรพล – รามอินทรา 
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- โครงการชวนชื่น ทาวน์ บางใหญ่ 
- โครงการชวนชื่น ทาวน์ ชัยพฤกษ์ – แจ้งวัฒนะ 
- โครงการชวนชื่น ไพร์ม วิลเลจ บางนา (เฟส 1) 
- โครงการชวนชื่น ทาวน์ วิลเลจ บางนา (เฟส 2) 
- โครงการพาร์ค คอร์ท สุขุมวิท 77 โซน เอ 
ส่วนโครงการใหม่ที่ก าลังเปิดขายจ านวน 2 โครงการ ได้แก่ โครงการชวนชื่น พาร์ค ปิ่นเกล้า – กาญจนา และโครงการ

ชวนชื่น ทาวน์ รังสิต – คลอง 3 และโครงการที่อยู่ระหว่างพัฒนาจ านวน 1 โครงการ ได้แก่ โครงการชวนชื่น ทาวน์ ปิ่นเกล้า –  
สิรินธร โดยมีรายละเอียดโครงการอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายมี ดังนี ้

ประเภทโครงการ จ านวน
โครงการ 

มูลค่าโครงการ1/ 
(ล้านบาท) 

มูลค่าโอนแล้ว2/ 
(ล้านบาท) 

มูลค่าท่ียังไม่โอน3/ 
(ล้านบาท) 

โครงการที่เปิดขายแล้ว 10 9,192.48 2,816.63 6,375.85 
โครงการใหม่ที่ก าลังเปิดขาย 2 1,657.86 - 1,657.86 
โครงการที่ก าลังพัฒนา 1 799.32 - 799.32 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการ 

หมายเหตุ: 1/ มูลค่าโครงการเป็นผลรวมของมูลค่าของโครงการที่โอนแล้วและมูลค่าโครงการที่ยังไม่โอน 
2/ มูลค่าโอนแล้วคือรายได้ของโครงการที่เกิดขึ้นจริงสิ้นสุด ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2563 
3/ มูลค่าที่ยังไม่โอนค านวณจากมูลค่าที่คาดวา่จะขายได้ในอนาคตจากแผนธุรกิจของกิจการและประมาณการโดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระ ส าหรับโครงการที่จะเกิดขึ้นหลังจากวันที่ 30 มิถุนายน 2563 จนกระทั่งสิ้นสุดโครงการ 

การประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการในครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประเมินเฉพาะโครงการที่กิจการพัฒนาแล้ว
เสร็จหรือที่อยู่ระหว่างพัฒนาที่มีความแน่นอนในการขายในอนาคตอันใกล้ ประกอบด้วยโครงการที่เปิดขายแล้วจ านวน 10 
โครงการ โครงการใหม่ที่ก าลังเปิดขายจ านวน 2 โครงการ และโครงการที่อยู่ระหว่างพัฒนาจ านวน 1 โครงการ ทั้งนี้ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไม่ได้รวมโครงการท่ีกจิการอยู่ระหวา่งจัดหาซื้อที่ดินและโครงการท่ีอาจจะเกิดขึ้นในอนาคตตามแผนธุรกิจของ
กิจการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้สุทธิจากการขายอสังหาริมทรัพย์โดยอ้างอิงจากเป้าการขายของ
กิจการ ซึ่งขึ้นอยู่กับจ านวนโครงการท่ีเปิดขายและระยะเวลาในการขาย โดยมีรายได้ดังนี้ 

รายได้สุทธิ 2560A 2561A 2562A 2563F1/ 2564F 2565F 2566F 2567F 

อสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย (ล้านบาท) 2,765.32 4,152.93 3,936.77 2,685.88 2,583.90 2,444.95 1,793.36 533.44 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการ 
หมายเหตุ: 1/ รายได้อสังหาริมทรัพย์เพ่ือขายที่เกิดขึ้นจริงในช่วง 6 เดือน แรกของปี 2563 มีจ านวน 1,208.52 ล้านบาท 

ทั้งนี้ รายได้เฉล่ียต่อยูนิตและจ านวนยูนิตที่โอน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอ้างอิงจากประมาณการขายของกิจการซึ่ง
แตกต่างกันขึ้นอยู่กับประเภทของโครงการ โดยรายได้เฉล่ียต่อยูนิตของการประมาณการอยู่ในช่วงระหว่าง 3.39 – 3.96 ล้าน
บาท ซึ่งมีความใกล้เคยีงกบัข้อมูลในอดีตของกิจการที่เท่ากับ 3.91 ล้านบาท ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2563 เนื่องจากโครงการ
ของกิจการส่วนใหญ่ ณ ปัจจุบัน เป็นโครงการบ้านเดี่ยว บ้านแฝด และทาวน์โฮม และโครงการในอนาคตของกิจการยังไม่ได้มี
แผนการเปล่ียนรูปแบบธุรกิจอย่างมีนัยส าคัญ โดยยังคงเป็นการขายบ้านเดี่ยว บ้านแฝด และทาวน์โฮม เป็นหลัก ดังนั้น ที่
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ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่ารายได้เฉล่ียต่อยูนิตในช่วงการประมาณการที่ใกล้เคียงกับข้อมูลในอดีตจึงมีความ
สมเหตุสมผล โดยรายได้เฉล่ียต่อยูนิตและจ านวนยูนิตที่โอนสามารถสรุปได้ดังนี้ 

  
ม.ค. - มิ.ย.  

2563A 
ก.ค. - ธ.ค. 

2563F 
2564F 2565F 2566F 2567F 

รายได้เฉล่ียต่อยูนิต1/ (ล้านบาท) 3.912/ 3.96 3.71 3.71 3.73 3.39 
จ านวนยูนิตที่โอนระหว่างงวด 316 381 713 673 493 162 
จ านวนยูนิตคงเหลือ ณ สิ้นงวด   2,041 1,328 655 162 - 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการ 
หมายเหตุ: 1/ รายได้เฉลี่ยต่อยูนิตค านวณจากราคาขายก่อนหักค่าธรรมเนียมการโอน ค่าธรรมเนียมจดจ านอง และส่วนหักรายได้อ่ืนๆ เช่น โปรโมชั่น 

ค่าใช้จ่ายก่อนรับโอนบ้าน 
 2/ ค านวณจากทุกโครงการที่มีการโอนในช่วงเวลานั้น 

1.2 ต้นทุนจากอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย 

 ต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ประกอบด้วย ค่าที่ดิน ค่าก่อสร้าง และค่าใช้จ่ายอื่นๆที่เกี่ยวข้องกับพัฒนาโครงการ ซึ่งจะ
เกิดขึ้นในช่วงเวลาเดียวกับการรับรู้รายได้จากการขาย ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้อยู่
ในช่วง 2563 – 2567 ที่ร้อยละ 68.09 – 74.02 ของรายได้อสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ซึ่งสมมติฐานเหล่านี้อ้างอิงจากข้อมูลที่
เกิดขึ้นจริงในอดีตของแต่ละโครงการที่ก าลังเปิดขายอยู่ตั้งแต่วันที่เริ่มเปิดโครงการจนถึงปัจจุบัน ซึ่งอยู่ในช่วงตั้งแต่ปี 2560 – 
2563 และต้นทุนที่ทางกิจการคาดการณ์ว่าจะเกิดขึ้นจนจบโครงการ ซึ่งมีความใกล้เคียงกับอัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้ที่เกิดขึ้น
จริงของกิจการ โดยมีรายละเอียดดังนี้  

ต้นทุน 2560A 2561A 2562A 2563F1/ 2564F 2565F 2566F 2567F 

อสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย (ล้านบาท) 1,860.79 2,865.12 2,754.09 1,988.08 1,872.47 1,723.04 1,232.40 363.21 

อัตราส่วนต้นทนุต่อรายได้ (%) 67.29% 68.99% 69.96% 74.02% 72.47% 70.47% 68.72% 68.09% 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการ และประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหตุ: 1/ ต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายที่เกิดขึ้นจริงในช่วง 6 เดือน แรกของปี 2563 มีจ านวน 896.43 ล้านบาท คิดเป็นอัตราส่วนต้นทุน

ขายอสังหาริมทรัพย์ต่อรายได้ที่ร้อยละ 74.18 

1.3 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ในการค านวณค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้
สมมติฐานโดยมีรายละเอียดดังนี้ 

ค่าใช้จ่ายในการขาย ค่าใช้จ่ายในการขายประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขาย ค่าโฆษณา ค่านายหน้าและพนักงานขาย และ
ค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้องกับการขายภายในโครงการ ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานให้มี
สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้ที่ร้อยละ 7.53 ของรายได้จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย โดยอ้างอิง
จากค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจริงในอดีตของทุกโครงการที่ก าลังเปิดขายอยู่ตั้งแต่วันที่เริ่มเปิดโครงการจนถึงปัจจุบัน 
ซึ่งอยู่ในช่วงตั้งแต่ปี 2560 – 2563 และแผนธุรกิจของกิจการในอนาคต 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ค่าใช้จ่ายในการบริหารประกอบด้วย ค่าบริหารโครงการ ค่าซ่อมแซม ค่าสาธารณูปโภค และค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ที่
เกี่ยวข้องกับการบริหารโครงการ ทางที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานให้มีสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการ
ขายต่อรายได้ที่ร้อยละ 6.46 ของรายได้จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพ่ือขาย โดยอ้างอิงจากค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจริง
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ในอดีตของทุกโครงการที่ก าลังเปิดขายอยู่ตั้งแต่วันที่เริ่มเปิดโครงการจนถึงปัจจุบัน ซึ่งอยู่ในช่วงตั้งแต่ปี 2560 – 
2563 และแผนธุรกิจของกิจการในอนาคต 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ค่าใช้จ่ายในการขาย (ล้านบาท) 111.19 194.48 184.02 134.98 40.15 

อัตราส่วนคา่ใช้จ่ายต่อรายได้ (%) 7.53% 7.53% 7.53% 7.53% 7.53% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (ล้านบาท) 95.44 166.92 157.94 115.85 34.46 

อัตราส่วนคา่ใช้จ่ายต่อรายได้ (%) 6.46% 6.46% 6.46% 6.46% 6.46% 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและการประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

1.4 รายได้อื่นที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย 

 รายได้อื่นประกอบด้วย รายได้ค่าส่วนกลาง และรายได้เบ็ดเตล็ดอื่นๆท่ีเกี่ยวข้อง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณ
การอัตราส่วนรายได้อื่นต่อรายได้อยู่ในช่วง 2563 – 2567 ที่ร้อยละ 1.18 – 1.29 ของรายได้อสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ซึ่ง
สมมติฐานเหล่านี้อ้างอิงจากข้อมูลที่เกิดขึ้นจริงในอดีตของแต่ละโครงการที่ก าลังเปิดขายอยู่ตั้งแต่วันที่เริ่มเปิดโครงการจนถึง
ปัจจุบัน ซึ่งอยู่ในช่วงตั้งแต่ปี 2560 – 2563 และประมาณการของกิจการท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคต โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

รายได้อื่น 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รายได้อื่นที่เกี่ยวข้อง (ล้านบาท) 19.00 32.65 28.82 21.80 6.35 

อัตราส่วนรายได้อ่ืนต่อรายได้ (%) 1.29% 1.26% 1.18% 1.22% 1.19% 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและการประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

2.  ธุรกิจอพาร์ทเม้นท์เพื่อเช่า 

กิจการประกอบธุรกิจโครงการพาร์คคอร์ท สุขุมวิท 77 (“พาร์คคอร์ท”) ซึ่งเจาะกลุ่มลูกค้าตลาดบนและกลุ่ม
ชาวต่างชาติที่พักอาศัยหรือท างานในประเทศไทย โดยมีสมมติฐานหลักดังต่อไปนี้ 

2.1 สมมติฐานรายได้จากการให้เช่าและบริการ และรายได้อื่นที่เกี่ยวข้อง 
รายได้หลักของธุรกิจอพาร์ทเมนท์เพื่อเช่าคือรายได้จากการให้เช่าและบริการ อ้างอิงข้อมูลจริงในช่วงปี 2563 ตั้งแต่

เดือนมกราคม ถึง เดือนกรกฎาคม 2563 พาร์คคอร์ทมีจ านวนห้องที่ปล่อยเช่าจ านวน 29 – 31 ยูนิตต่อเดือน จากจ านวนยูนิต
ทั้งหมด 42 ยูนิต คิดเป็นอัตราการปล่อยเช่าที่ร้อยละ 69.05 – 73.81 ของจ านวนยูนิตทั้งหมด โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้
ประมาณการให้อัตราการปล่อยเช่าต่อห้องทั้งหมดเท่ากับร้อยละ 73.81 โดยอ้างอิงจากข้อมูลที่เกิดขึ้นจริงในช่วงเดือน พ.ค. – 
ก.ค.  2563 ที่ผ่านมา ซึ่งมีอัตราการปล่อยเช่าคงที่ที่ร้อยละ 73.81 ภายใต้สมมติฐานให้ผู้เช่าห้องต่อสัญญาไปอย่างต่อเนื่อง 
ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการจ านวนห้องที่ปล่อยเช่าที่ 31 ยูนิตต่อเดือนหรือ คิดเป็นร้อยละ 73.81 ของ
จ านวนยูนิตทั้งหมด นับตั้งแต่เดือนสิงหาคม 2563 โดยจ านวนห้องที่ปล่อยเช่าจะคงที่ท่ี 31 ยนูิตต่อเดือนไปตลอดการประมาณ
การ  

ในส่วนของอัตราค่าเช่า ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการจากอัตราค่าเช่าห้องที่เกิดขึ้นจริงโดยเฉล่ียของเดือน
กรกฎาคม 2563 และก าหนดให้อัตราการเช่าเติบโตร้อยละ 3.00 ต่อปตีลอดประมาณการ 

 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระต่อค าเสนอซ้ือหลักทรัพย์  บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน)                 ส่วนที่ 3 หน้า 54 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

2.2 ต้นทุนการให้เช่าและบริการ 

ต้นทุนการเช่าและบริการของธุรกิจกลุ่มนี้จะประกอบด้วย ค่าเส่ือมราคาเป็นหลัก โดยค่าเส่ือมราคาที่เป็นต้นทุน
ประกอบด้วย ค่าเส่ือมของอาคาร เครื่องตกแต่งอาคารและเฟอร์นิเจอร์  โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเส่ือม
ราคาอ้างอิงจากค่าเส่ือมราคาเฉล่ียที่เกิดขึ้นจริงในอดีต และประมาณการอายุการใช้งาน โดยมีรายละเอียดดังนี้ดังนี้ 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการ และประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 นอกจากนี้ ต้นทุนการให้เช่าและบริการยังประกอบด้วย ค่าซ่อมแซมและบ ารุงรักษา และค่าสาธารณูปโภคส่วนกลาง 
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการต้นทุนอ้างอิงจากต้นทุนที่เกิดขึ้นจริงในอดีต  และให้ต้นทุนการให้เช่าและบริการ
เติบโตร้อยละ 3.00 ต่อปีไปจนถึงปี 2567 และสมมติฐานให้ปีต่อไปเติบโตร้อยละ 1.5 ตามค่าเฉล่ียเงินเฟ้อย้อนหลัง 10 ปีของ
ประเทศไทยตลอดประมาณการ โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

2.3 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขาย ค่าจ้างบริหารงานขาย ค่าบริหารงาน
ส่วนกลาง ค่าใช้จ่ายส านักงาน ค่าสาธารณูปโภค และค่าเส่ือมราคาอุปกรณ์ส านักงาน โดยมีค่าบริหารงานส่วนกลางเป็น
ค่าใช้จ่ายหลัก 

ทั้งนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใช้จ่ายในการขายที่ร้อยละ 4.74 ของรายได้ค่าเช่าและบริการ อ้างอิง
จากอัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้ค่าเช่าและบริการที่เกิดขึ้นจริงในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2563 และประมาณการ
ส่วนของค่าใช้จ่ายในการบริหาร ได้แก่ ค่าบริหารส่วนกลางและส านักงาน ให้เติบโตร้อยละ 1.50 ต่อปีตามค่าเฉล่ียเงินเฟ้อ
ย้อนหลัง 10 ปีของประเทศไทย และประมาณการค่าสาธารณูปโภคที่ร้อยละ 1.50 ของรายได้ค่าเช่าและบริการ อ้างอิงจาก
อัตราส่วนค่าสาธารณูปโภคต่อรายได้ค่าเช่าและบริการท่ีเกิดขึ้นจริงในอดีตในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2563 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร หน่วย 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย ล้านบาท 2.21 2.34 2.41 2.48 2.55 
อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้ % 4.74 4.74 4.74 4.74 4.74 

รายได้ หน่วย 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
รายได้ค่าเช่าและบริการ ล้านบาท 24.54 42.89 46.52 49.31 50.79 52.32 53.89 
จ านวนห้องเช่าต่อเดือน ณ สิ้นงวด ยูนิต 20         29  31  31  31 31 31 
อัตราการปล่อยเช่า % 37.74% 69.05% 73.81% 73.81% 73.81% 73.81% 73.81% 

อัตราค่าห้องเฉลี่ยต่อห้อง (ต่อเดือน) ล้านบาท 0.11 0.12 0.13 0.13 0.14 0.14 0.14 
อัตราการเติบโตของค่าห้องเฉล่ีย % NA 14.3% - 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 

ต้นทุน หน่วย 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ค่าเส่ือมราคา ล้านบาท 17.01 29.97 34.86 37.54 37.46 35.12 32.84 

ต้นทุน หน่วย 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ต้นทุนการให้เช่าและบริการ ล้านบาท 1.19 2.66 3.15 3.25 3.34 3.44 3.55 
อัตราการเติบโต % N/A 123.1% 18.6% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 
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ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร หน่วย 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ค่าบริหารส่วนกลางและส านักงาน ล้านบาท 10.02 10.17 10.32 10.48 10.63 
อัตราการเติบโต % N/A 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 

ค่าสาธารณูปโภค ล้านบาท 0.70 0.75 0.77 0.79 0.82 
อัตราส่วนค่าสาธารณูปโภคต่อรายได้ % 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการ และประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ: เนื่องจากกิจการเปลี่ยนระบบบัญชี จึงมีข้อมูลที่แยกค่าใช้จ่ายการขายและบริหารส าหรับส่งธุรกิจอพาร์ทเม้นท์เพ่ือเช่าได้ย้อนหลังเพียง 
ม.ค. – มิ.ย. 2563 จึงไม่มีข้อมูลในส่วนนี้ในช่วงระยะเวลา 2561 - 2562 

 นอกจากนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเส่ือมราคาอุปกรณ์ส านักงานอ้างอิงจากค่าเส่ือมราคาเฉล่ียที่
เกิดขึ้นจริงในอดีตและประมาณการอายุการใชง้านท่ีเหลืออยู่ โดยมีรายละเอียดดังนีด้ังนี้ 

 

 
ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

3. ธรุกิจสนามกอล์ฟ 

ธุรกิจบริการสนามกอล์ฟ ที่มีการปรับปรุงใหม่ในปี 2561 ภายใต้ชื่อสัญลักษณ์และชื่อใหม่ “ฟลอร่า วิลล์ กอล์ฟ 
แอนด์ คันทรี คลับ” โดยมีสิ่งอ านวยความสะดวกครบครัน ทั้งสนามกอล์ฟขนาด 18 หลุม สปอร์ตคลับ ร้านจ าหน่ายของที่ระลึก 
และร้านอาหาร โดยมีพื้นที่ประมาณ 400 ไร่ ตั้งอยู่บนถนน กรุงเทพ-ปทุมธานี อ าเภอเมือง จังหวัดปทุมธาน ี

3.1 รายได้จากการขาย 

ในปี 2560 และ 2561 ทางกิจการได้มีการก่อสร้างและปรับปรุงก่อสร้างคลับเฮ้าส์ใหม่ และมีการเปิดใช้งานใน 
ไตรมาสที่ 2 ของปี 2561 เพื่อเป็นการยกระดับความสามารถในการแข่งขันทางธุรกิจ ทั้งในส่วนการให้บริการสนามกอล์ฟและ
ร้านอาหาร ซึ่งนอกจากจะเพื่อเพิ่มสัดส่วนรายได้จากธุรกิจสนามกอล์ฟแล้ว ยังจะช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์ และศักยภาพ
โครงการของกิจการ รวมถึงมีการตลาดเชิงรุกมากขึ้นจึงท าให้ยอดผู้เข้าใช้บริการและอัตราการใช้จ่ายต่อผู้เล่นดีขึ้นดังตาราง
ด้านล่างนี้ 

 2560A 2561A 2562A 1H2563A  
จ านวนผู้ใช้บริการสนาม (คน) 50,786 55,908 53,974 19,629 

 2560A 2561A 2562A 1H2563A  
รายได้กรีนฟีเฉล่ีย (บาท) 855.02 982.54 1,067.14 1,044.53 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการ 

ทั้งนี้เนื่องจากมีสถาณการณ์ COVID-19 ส่งผลให้สนามกอล์ฟต้องปิดตามมาตรการของรัฐบาลในช่วงเดือนเมษายน 
2563 ที่ผ่านมา จึงท าให้ทางกิจการไม่มีรายได้ รวมถึงกิจการต้องปฏิบัติตามมาตรการต่างๆ เพื่อป้องกันการระบาดของ 
COVID-19 ส่งผลให้จ านวนผู้เข้าใช้บริการมีอัตราที่น้อยลง ทั้งนี้ในช่วงครึ่งปีหลัง จ านวนผู้เข้าใช้บริการกลับมาอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงปกติ เนื่องด้วยประเทศไทยไม่พบผู้ติดเชื้ฉ COVID-19 ติดต่อกันเป็นเวลานาน และทางกิจการมีระบบป้องกันที่
เพียงพอจึงท าให้ผู้เล่นมีความสบายใจที่จะกลับมาใช้บริการ ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการปี 2563 มีอัตราผู้

 
หน่วย 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ค่าเส่ือมราคา ล้านบาท 0.23 0.18 0.04 0.02 0.00 
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เล่นใกล้เคียงกับปี 2562 จากการวิเคราะจ านวนผู้เล่นจริงระหว่างเดือน กรกฎาคมและสิงหาคม 2563 ที่ผ่านมา รวมถึง
สถานการณ์ COVID-19 ในปัจจุบันของประเทศไทย และคาดว่าจะมีการพ้ืนตัวของผู้เข้าใช้บริการ และจากสอบทานข้อมูลการ
เติบโตของผู้เข้าใช้บริการจากการลงทุนของกิจการในปี 2561- 2562 ที่ผ่านมา ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประมาณการ
เติบโตของเข้าใช้บริการเพิ่มขึ้นร้อยละ 20.00 ในปี 2564 และลดลงมาที่ร้อยละ 5.00 ในปี 2565 และร้อยละ 1.50 ในปีต่อๆมา
ซึ่งเป็นอัตราที่สอดคล้องกับค่าเฉล่ียเงินเฟ้อย้อนหลัง 10 ปีของประเทศไทย  

อัตราการใช้จ่ายต่อผู้เล่น ในปี 2563 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ก าหนดอัตราการใช้จ่ายเฉล่ียตามจริงตามไตรมาส
แรกของปีที ่1,067.14 บาท และก าหนดให้อัตราการใช้จ่ายต่อผู้เล่นในปี 2564 มีอัตราเทียบเท่ากับอัตราการใช้จ่ายเฉล่ียในปี
2562 และมีอัตราเติบโตที่ร้อยละ 1.50 ปีต่อๆ มาซึ่งเป็นอัตราที่สอดคล้องกับค่าเฉล่ียเงินเฟ้อย้อนหลัง 10 ปีของประเทศไทย 
สมมติฐาน   2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ผู้ใช้บริการสนาม 55,908 53,974 46,656 55,987 58,787 59,668 60,563 

อัตราการเติบโต (ร้อยละ) 10.09% (3.46%) (13.56%) 20.00% 5.00% 1.50% 1.50% 

ค่ากรีนฟีต่อผู้ใช้บริการ  982.54 1,067.14 1,041.25 1,067.14 1,083.15 1,099.40 1,115.89 

อัตราการเติบโต (ร้อยละ) 14.91% 8.61% (2.43%) 2.49% 1.50% 1.50% 1.50% 

รายได้จากสนามกอล์ฟ  
(ล้านบาท) 

54.93 57.60 48.58 59.75 63.67 65.60 67.58 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ในส่วนรายไดจ้าการบริการรถกอล์ฟได้มีอัตราการใช้รถที่มากขึ้นเมื่อเปรียบเทยีบกับข้อมูลย้อนหลังมี ดังนี ้

 2560A 2561A 2562A 1H2563A 
ผู้ใช้บริการรถกอล์ฟ  (ร้อยละ) 58.81% 66.15% 79.38% 85.56% 
 2560A 2561A 2562A 1H2563A 
รายได้รถเฉล่ีย (บาท) 649.76 657.06 653.60 649.47 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการ 

ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้ประมาณรายได้ค่าบริการรถกอล์ฟมีอัตราส่วนที่ร้อยละ 48.55 ตามสัดส่วนรายได้
ในปี 2562 ตามข้อมูลในอดีตข้างต้นที่มีอัตราใช้บริการต่อผู้เล่นท่ีใช้รถเฉล่ียที่เพิ่มขึ้นในตารางข้างต้น 

สมมติฐาน (ล้านบาท)   2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รายได้ค่าบริการรถกอล์ฟ 24.58 29.01 30.92 31.85 32.81 33.80 24.58 

อัตราส่วนต่อผู้ใช้บริการสนาม 

 

44.24% 48.55% 50.55% 48.55% 48.55% 48.55% 48.55% 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

นอกจากรายได้ธุรกิจสนามกอล์ฟแล้ว ยังมีมี รายได้อื่นประกอบไปด้วย รายได้ค่าอาหารและเครื่องดื่ม รายได้ 
Proshop รายได้จากบริหาร Sport Club และรายได้อื่นโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ให้สมมติฐานดังนี้ 

รายได้ค่าอาหารและเครื่องดื่ม ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้รายได้ค่าอาหารและเครื่องดื่มต่อรายได้จากสนามกอล์ฟ ที่ร้อยละ 
46.55 ตามอัตราเฉลี่ย 2 ปีย้อนหลัง เนื่องจาก Club house ได้เปิดในไตรมาสที่ 2 ของปี 2561  
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รายได้ Proshop ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สัดส่วนรายได้ Proshop ต่อรายได้จากสนามกอล์ฟ ที่ร้อยละ 5.32 ตาม
อัตราเฉลี่ย 2 ปีย้อนหลัง 

รายได้จากบริหาร Sport Club ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สัดส่วนรายได้จากบริหาร Club house และ Sport Club ที่ร้อยละ 4.45 
ตามรายได้จริงในป ี2562 เนื่องจาก Club house ได้เปิดในไตรมาสที่ 2 ของปี 2561 และมีการ
เติบโตของรายได้ที่เพ่ิมขึ้น 

รายได้อื่น รายได้เบ็ดเตล็ดต่างๆ คิดเป็นสัดส่วนตอ่รายได้จากสนามกอล์ฟ ที่ร้อยละ 1.24 ตามอัตราเฉลี่ย 2 ปี
ย้อนหลัง 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางสรุปรายได้จากธุรกิจสนามกอล์ฟ 

รายได้ (ล้านบาท) 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รายได้จากสนามกอล์ฟ 54.93 57.60 48.58 59.75 63.67 65.60 67.58 

% อัตราเติบโต 26.50% 4.85% (18.56%) 18.69% 6.17% 2.93% 2.93% 

รายได้บริการรถกอล์ฟ 24.30 27.97 24.58 29.01 30.92 31.85 32.81 

% ต่อรายได้จากสนามกอล์ฟ 44.24% 48.55% 50.60% 48.55% 48.55% 48.55% 48.55% 

รายได้ค่าอาหารและเครื่องดื่ม 25.05 27.36 21.73 27.81 29.64 30.54 31.46 

% ต่อรายได้จากสนามกอล์ฟ 45.60% 47.50% 44.73% 46.55% 46.55% 46.55% 46.55% 

รายได้ร้าน Proshop 2.78 3.21 2.92 3.18 3.39 3.49 3.60 

% ต่อรายได้จากสนามกอล์ฟ 5.07% 5.58% 6.02% 5.32% 5.32% 5.32% 5.32% 

รายได้ Sport Club 1.84 2.56 2.02 2.66 2.84 2.92 3.01 

% ต่อรายได้จากสนามกอล์ฟ 3.34% 4.45% 4.15% 4.45% 4.45% 4.45% 4.45% 

รายได้อ่ืน 0.35 1.07 0.82 0.74 0.79 0.81 0.84 

% ต่อรายได้จากสนามกอล์ฟ 0.63% 1.85% 1.68% 1.24% 1.24% 1.24% 1.24% 

รวมรายได้ (ล้านบาท) 109.25 119.77 100.65 123.15 131.25 135.21 139.30 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

3.2 ต้นทุนขาย 
ในการค านวนต้นทุนการขายธุรกจิสนามกอล์ฟที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเปรียบเทียบข้อมูลย้อนหลังของต้นทุนขาย

ของรายไดต้่างๆ ดังนี ้

ต้นทุนสนามกอล์ฟ 

ต้นทุนสนามกอล์ฟประกอบด้วยค่าบ ารุงรักษาสนาม ค่าดูแลโครงการ และค่าคนงานสนามกอล์ฟ 
ทั้งนี้จากประมาณการผู้เข้าใช้บริการที่เพ่ิมขึ้น และรายได้ต่อผู้เล่นที่สูงขึ้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
จึงให้สมมติฐานอัตตราต้นทุนขายที่ร้อยละ 31.93 ตามอัตราเฉลี่ย 2 ปีย้อนหลัง ซึ่งสอดคล้องกับ
ต้นทุนการให้บริการรถกอล์ฟใน 2 ไตรมาสแรกของปี 2563 ที่ผ่านมา 

ต้นทุนบริการรถกอล์ฟ 

ต้นทุนการให้บริการรถกอล์ฟประกอบด้วยค่าบ ารุงรักษาเป็นหลัก ประกอบด้วยจ านวนผู้ใช้บริการรถ
กอล์ฟที่เพิ่มขึ้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงให้สมมติฐานอัตราต้นทุนขายที่ร้อยละ 7.43 ตามอัตรา
เฉลี่ย 2 ปีย้อนหลัง  

ต้นทุนขายอาหารและเครื่องดื่ม ค่าต้นทุนอาหารและเครื่องดื่มประกอบด้วยต้นทุนอาหารและเครื่องดื่มรวมทั้งค่าบริหารจัดการ และ
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ค่าคนงานร้านอาหาร โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สัดส่วนต่อรายได้จากอาหารและเครื่องดื่มที่
ร้อยละ 60.59 ตามอัตราเฉลี่ย 2 ปีย้อนหลัง 

ต้นทุนร้าน Proshop 

ค่าต้นทุน Proshop ประกอบไปด้วยค่าใช้จ่ายในการบริหาร Proshop และต้นทุนอุปกรณ์ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระให้สัดส่วนต้นทุนต่อรายได้ Proshop ที่ ร้อยละ 59.90 ตามอัตราเฉลี่ย 2 ปีย้อนหลัง
ซึ่งสอดคล้องกับต้นทุน Proshop ในไตรมาสแรกของปี 

ต้นทุนการบริหาร Sport Club 

ต้นทุนการบริหาร Club house และ Sport Club ประกอบไปด้วยค่าแรงงาน และค่าสาธารณูปโภค 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สัดส่วนต้นทุนบริหาร Sport Club ที่ร้อยละ 2.97 ของรายได้สนาม
กอล์ฟอ้างอิงจากสัดส่วนรายได้จริงของครึ่งปีแรก 2563 โดยมีโครงสร้างต้นทุนที่ลดลงจากปี 2562 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางสรุปตน้ทนุขายจากธุรกจิสนามกอล์ฟ 

ต้นทุนขาย (ล้านบาท) 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ต้นทุนสนามกอล์ฟ 18.77 17.09 14.44 17.94 19.12 19.69 20.29 

% ต่อรายได้จากสนามกอล์ฟ 34.18% 29.67% 29.72% 31.93% 31.93% 31.93% 31.93% 

ต้นทุนบริการรถกอล์ฟ 1.80 2.09 1.46 2.34 2.81 2.85 2.89 

% ต่อรายได้จากต้นทุนรถกอล์ฟ 7.40% 7.46% 5.93% 7.43% 7.43% 7.43% 7.43% 

ต้นทุนขายอาหารและเครื่องดื่ม 15.27 16.48 12.53 15.50 16.52 17.02 17.54 

% ต่อรายได้จากต้นอาหารและเครื่องดื่ม 60.95% 60.22% 57.64% 60.59% 60.59% 60.59% 60.59% 

ต้นทุนร้าน ProShop 1.73 1.85 1.76 1.91 2.03 2.09 2.16 

% ต่อรายได้จากต้นทุนร้าน ProShop 62.25% 57.55% 60.20% 59.90% 59.90% 59.90% 59.90% 

ต้นทุนบริหาร Sport Club 2.04 3.14 1.44 1.78 1.89 1.95 2.01 

% ต่อรายได้จากสนามกอล์ฟ 3.72% 5.45% 2.97% 2.97% 2.97% 2.97% 2.97% 

รวม ต้นทุนขาย (ล้านบาท) 39.62 40.65 31.63 39.46 42.37 43.61 44.88 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

3.3 ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร 

ในการค านวนค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารสนามกอล์ฟที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเปรียบเทียบข้อมูลย้อนหลัง
ของต้นทุนของรายได้ต่างๆ ดังนี ้

ค่าใช้จ่ายในการขาย 

จากข้อมูลในอดีต ทางกิจการมีค่าใช้จา่ยในการขายระหว่างร้อยละ 0.70 ถึงร้อยละ 2.36 ทั้งนี้จากการ
สัมภาษณผ์ู้บริหาร กิจการมีนโยบายคา่ใช้จ่ายคงไว้ ที่ร้อยละ 1.00 ของรายได้ ซ่ึงจะช่วยตัวผลักดนัให้
สนามกอล์ฟมีฐานลูกค้าเพ่ิมขึ้นในอนาคต 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารประกอบดว้ยคา่สถานที่ คา่บุคลากร ค่าสาธารณูปโภค ค่าใช้จ่ายส านักงาน 
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สัดสว่นค่าใช้จ่ายต่อรายได้เฉลี่ยย้อนหลัง 2 ปีที่ร้อยละ 25.98  

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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ตารางสรุปค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร  
(ล้านบาท) 

2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ค่าใช้จ่ายในการขาย 2.58 0.84 0.81 1.23 1.31 1.35 1.39 

% ต่อรายได้ 2.36% 0.70% 0.80% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 27.45 32.13 28.54 31.99 34.09 35.12 36.19 

% ต่อรายได้ 25.13% 26.83% 28.36% 25.98% 25.98% 25.98% 25.98% 

รวมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
(ล้านบาท) 

30.03 32.97 29.35 33.22 35.41 36.48 37.58 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

3.4 ค่าใช้จ่ายลงทุน และ ค่าเส่ือมตัดจ าหน่าย 

จากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร เนื่องด้วยกิจการได้มีการก่อสร้างและปรับปรุงก่อสร้างคลับเฮ้าส์ใหม่ในปี 2561 รวมถึง
อุปกรณ์และรถกอล์ฟในปีท่ีผ่านมาท าให้กิจการยังไม่มีแผนที่จะลงทุนเพิ่มในครึ่งปีหลังของปี 2563 และในปี  2564 ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้ประมาณการค่าใช้จ่ายลงทุนตั้งแต่ปี 2565 ทีป่ระมาณ 4.72 ล้านบาทตามสมมุติฐานการทดแทนอุปกรณ์
และรถกอล์ฟทีก่ิจการต้องลงทุนทดแทนรถกอลฟ์ที่เสื่อมสภาพ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการค่าใช้จ่ายลงทุน
และค่าเส่ือมตัดจ าหน่ายดังนี้ 

(ล้านบาท) 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ค่าใช้จ่ายลงทุน 0.96 - 4.72 4.72 4.72 
ค่าเส่ือมตัดจ าหน่าย 31.58 28.69 28.45 26.83 24.91 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

4.  ธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์ 

ธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์อยู่ภายใต้บริษัท ยัวร์ส พร็อพเพอร์ตี้ แมเนจเม้นท์ จ ากัด (“Yours”) ซึ่งมีสมมติฐานดังนี้ 

4.1 รายได้จากการให้บริการ (รายได้จากการบริหารอสังหาริมทรัพย์) 

รายได้ค่าบริหารอาคาร และค่า
บริหารอสังหาริมทรัพย์ระหว่างกัน 

 รายได้หลักของธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์มาจากรายได้ค่าบริหารอาคารส าหรับนิติบุคคลฯ 
และค่าธรรมเนียมจากการบริหารอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งเป็นโครงการภายในกลุ่มกิจการ  โดย 
Yours เร่ิมมีรายได้จากการให้บริการตั้งแต่ช่วงไตรมาส 2 ปี 2559 เป็นต้นมา 

 รายได้ค่าธรรมเนียมจากการบริหารโครงการแบ่งเป็น 2 ส่วน ได้แก่ (1) รายได้จากค่าบริหาร
อาคาร และ (2) รายได้ค่าบริหารอสังหาริมทรัพย์ระหว่างกัน ซึ่ง Yours มีการบริหารอสังหาฯ 
ให้กับกลุ่มกิจการ MK โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่ารายได้ดังกล่าวเป็นรายได้ที่ได้รับ
จากโครงการซึ่งสามารถเพิ่มขึ้นจากจ านวนโครงการ และอัตราค่าธรรมเนียมของโครงการที่
กิจการบริหารอยู่ ทั้งนี้ เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอย่างระมัดระวังให้
กิจการคงจ านวนโครงการหลังจากเดือนมิถุนายน 2563 โดยจะมีเพียงรายได้ค่าบริหาร
อสังหาริมทรัพย์ระหว่างกันที่ Yours บริหารอยู ่ณ ปัจจุบัน 

 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณให้รายได้รวมเติบโตขึ้นร้อยละ 3.00 ต่อปีจากการเติบโต
ของค่าธรรมเนียมการบริหารอาคารอ้างอิงจากอัตราการเติบโตเฉลี่ยของ GDP โดยประมาณ
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การให้จ านวนโครงการที่กิจการบริหารมีจ านวนเท่าเดิมโดยแบ่งเป็น (1) รายได้จากค่าบริหาร
อาคาร  ซึ่งเป็นรายได้ที่กิจการบริการให้โครงการภายนอก ซึ่งจากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร 
กิจการไม่มีนโยบายรับโครงการเพิ่มเติมจากภายนอก จึงประมาณการให้จ านวนโครงการคงที่
ไปตลอดการประมาณการ และ (2) รายได้ค่าบริหารอสังหาริมทรัพย์ระหว่างกัน ซึ่งกิจการมี
รายได้ในส่วนนี้เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากโครงการใหม่จ านวน 2 โครงการ ซึ่งจะเริ่มมีรายได้ในไตร
มาส 4 ปี 2563 เดือนละประมาณ 0.83 ล้านบาท เนื่องจากกิจการไม่มีแผนในการท าโครงการ
ใหม่ จึงประมาณการให้จ านวนโครงการดังกล่าวคงที่จากปี 2563 ไปตลอดการประมาณการ 

ตารางสรุปรายได้จากการให้บริการ 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการ และประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

4.2 ต้นทุนบริการ (ต้นทุนบริหารอสังหาริมทรัพย์) 

ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับโครงการ 

ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับโครงการส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายพนักงานและค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับพนักงาน โดย
มีสัดส่วนเกือบทั้งหมดของต้นทุนบริการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับโครงการโดยใช้สัดส่วนค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับ
โครงการต่อรายได้จากการบริการ 3 ปีย้อนหลังซึ่งเท่ากับร้อยละ 54.50 ตลอดการประมาณการ 

ต้นทุนอ่ืนๆ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการต้นทุนอื่นๆโดยใช้สัดส่วนต้นทุนอื่นๆต่อรายได้จากการบริการ 
เท่ากับร้อยละ 0.40 ตลอดการประมาณการ อ้างอิงจากสัดส่วนต้นทุนอ่ืนๆต่อรายได้จากการบริการที่
เกิดขึ้นจริง ณ ปัจจุบัน 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางสรุปตน้ทนุการบริการ 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 

รายได้ (ล้านบาท) 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
รายได้ค่าบริหารอาคาร 11.90 21.71 17.64 18.17 18.71 19.27 19.85 
สัดส่วนต่อรายได้จากการให้บริการ 56.86% 62.18% 49.29% 48.37% 48.37% 48.37% 48.37% 

รายได้ค่าบริหารอสังหาริมทรัพย์
ระหว่างกัน 

9.03 13.20 18.14 19.39 19.97 20.57 21.19 

สัดส่วนต่อรายได้จากการให้บริการ 43.14% 37.82% 50.71% 51.63% 51.63% 51.63% 51.63% 
รวมรายได้จากการใหบ้ริการ 20.93 34.91 35.78 37.55 38.68 39.84 41.04 
อัตราการเติบโตของรายได้จากการให้บริการ - 66.78% 2.50% 4.96% 3.00% 3.00% 3.00% 

ต้นทุนการบริการ (ล้านบาท) 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับโครงการ 11.25 19.86 18.40 20.48 21.09 21.73 22.38 
สัดส่วนต่อรายได้จากการให้บริการ 53.7% 56.9% 51.4% 54.5% 54.5% 54.5% 54.5% 

ต้นทุนอื่นๆ 0.24 0.17 0.13 0.32 0.33 0.34 0.35 
สัดส่วนต่อรายได้จากการให้บริการ 1.2% 0.5% 0.4% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 
รวมต้นทุนการบริการ (ล้านบาท) 11.49 20.03 18.53 20.80 21.43 22.07 22.73 
สัดส่วนต่อรายได้จากการให้บริการ 54.90% 57.38% 51.79% 55.40% 55.40% 55.40% 55.40% 
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4.3 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร  

ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน (ประจ า
ส านักงาน) 

ค่าใช้จ่ายพนักงานเป็นสัดส่วนหลักของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร โดยที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระประมาณการให้เติบโตร้อยละ 3.00 ต่อปี ตามนโยบายของกิจการ และสอดคล้องกับค่าเฉลี่ย
อัตราการเติบโตของ GDP ย้อนหลัง 10 ปีของประเทศไทย 

ค่าจ้างด าเนินงาน 

เนื่องจากค่าใช้จ่ายส่วนนี้เป็นค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับรายได้จากการบริการ ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงประมาณการค่าจ้างด าเนินงานโดยใช้สัดส่วนค่าจ้างด าเนินงานต่อรายได้จากการบริการ
ในอดีตซึ่งเท่ากับร้อยละ 6.62 ตลอดการประมาณการ 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารอ่ืนๆ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใช้จ่ายในการบริหารอื่นๆให้เติบโตร้อยละ 1.50 ต่อปี ซึ่ง
เป็นอัตราที่สอดคล้องกับค่าเฉลี่ยเงินเฟ้อย้อนหลัง 10 ปีของประเทศไทย 

ค่าเส่ือมราคา 

ประกอบด้วยค่าเสื่อมราคาของเครื่องมือและอุปกรณ์ส านักงาน เครื่องใช้ส านักงาน เครื่องตกแต่ง
ส านักงาน อุปกรณ์คอมพิวเตอร์ และค่าลิขสิทธิ์ซอฟแวร์ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ
ค่าเสื่อมราคาโดยค านวณจากอายุการใช้งาน 5 ปี 

5.  ธุรกิจสุขภาพและความงาม 

ธุรกิจสุขภาพและความงามเป็นธุรกิจใหม่ของกลุ่มกิจการ เนื่องจากกิจการเห็นโอกาสในการขยายตัวของการ
ท่องเที่ยวเชิงการแพทย์และสุขภาพในประเทศไทย (Medical and Wellness Tourism) โดยจากข้อมูลการศึกษาของ Medical 
Wellness Institute ได้จัดอันดับให้ประเทศไทยติดอันดับ 13 ของโลกในด้านการท่องเที่ยวเชิงสุขภาพประกอบกับรัฐบาลมี
นโยบายพัฒนาประเทศไทยให้เป็นศูนย์กลางทางการแพทย์นานาชาติหรือ Medical Hub  ส าหรับโครงการนี้กิจการได้ร่วมมือ
กับศูนย์ VitalLife ของโรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์เพื่อให้มาบริหารทางด้านการแพทย์ และให้บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล 
จ ากัด (มหาชน) บริหารทางด้านห้องพัก อาหาร และการบริการ  

ทั้งนี้ ในส่วนของกิจการเพื่อสุขภาพและความงาม MK จะรับรู้รายได้ผ่านบริษัทย่อย ได้แก่ บริษัท มั่นคงไลฟ์ จ ากัด, 
บริษัท เฮลท์ แอนด์ เวลเนสส์ วิลเลจ จ ากัด และ บริษัท อาร์เอ็กซ์ เวลเนส จ ากัด โดย บริษัท มั่นคงไลฟ์ จ ากัด จะเป็นผู้ถือ
กรรมสิทธิ์ในที่ดิน อาคารและส่ิงปลูกสร้างภายในโครงการ ซึ่งจะมีรายได้จากค่าเช่าอาคารที่ VitalLife เช่าเพื่อประกอบกิจการ 
และรายได้ในส่วนของค่าห้องพักเป็นหลัก ส าหรับบริษัท เฮลท์ แอนด์ เวลเนสส์ วิลเลจ จ ากัด จะมีรายได้ในส่วนของการ
ให้บริการด้านสุขภาพและกิจกรรม รวมถึงอาหารเครื่องดื่มเพื่อสุขภาพ และในส่วนของบริษัท อาร์เอ็กซ์ เวลเนส จ ากัด ซึ่งเป็นผู้
ถือกรรมสิทธิ ์RAKXA จะมีรายได้จากการจ าหน่ายสินค้าจากร้านค้าปลีก และกิจกรรมพิเศษซึ่งเป็นส่วนเสริมจากกิจกรรมหลัก  

กิจการมีลูกค้าเป้าหมายเป็นกลุ่มชาวต่างชาติ และในประเทศ เป็นสัดส่วนร้อยละ 80  และ 20 ตามล าดับ โดยการ
ขายแพคเกจการพักผ่อนเพื่อสุขภาพจะมีจ านวนทั้งสิ้น 17 แพคเกจ ซึ่งแต่ละแพคเกจมีระยะเวลาในการให้บริการที่แตกต่างกัน
ตั้งแต่ 3 คืนถึง 10 คืน ในราคาที่แตกต่างกันไปขึ้นอยู่กับลักษณะของการบริการในแพคเกจที่ลูกค้าเลือก ระยะเวลาและห้องพัก 
โดยการให้บริการจะครอบคลุม ดังนี ้ 

(1) วิเคราะห์สุขภาพด้วยเทคโนโลยีแพทย์แผนปัจจุบันเพื่อให้ตรงกับ พันธุกรรม ฮอร์โมน และวิถีชีวิตของบุคคลนั้นๆ 
(2) ให้บริการผสานศาสตร์การบ าบัดหลายแขนง เช่น แพทย์แผนจีน แพทย์แผนไทย ธาราบ าบัด อบไอน้ า ฯลฯ  
(3) ให้บริการศูนย์ออกก าลังการเชิงการแพทย์ โดยมีนักกายภาพบ าบัด และนักวิทยาศาสตร์การกีฬาให้ค าแนะน า

เพื่อแก้ไขปัญหาเฉพาะบุคคล  
(4) ให้บริการด้านอาหารสุขภาพโดยมเีชฟและนักโภชนาการจาก VitalLife เพื่อประกอบอาหารให้เหมาะกับผู้รับการ

รักษา รวมถึงการให้ลูกค้าบริโภคอาหารที่ทราบถึงแหล่งที่มาแบบ Farm-to-Table ปลอดสารพิษ และดีต่อ
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สุขภาพ โดยฐานลูกค้าจากจะมาจากกลุ่มลูกค้าที่กิจการท าการตลาดแล้ว และกลุ่มลูกค้าของไมเนอร์ รวมถึง
กลุ่มลูกค้าที่เป็นพันธมิตรของ VitalLife อีกด้วย 

ส าหรับประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่ายและอัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้ กิจการได้ร่วมกับ VitalLife และ Minor ในการ
ก าหนดสมมติฐานรายได้ และค่าใช้จ่ายต่างๆ โดยในส่วนของ VitalLife ซึ่งมีประสบการณ์และความเชี่ยวชาญทางด้านการ
บริหารทางด้านการแพทย์ จึงมีส่วนช่วยกิจการในการก าหนดรูปแบบการให้บริการของแต่ละแพคเกจให้ตอบสนองความ
ต้องการของลูกค้าได้มากยิ่งขึ้น ทั้งนี้กิจการได้ว่าจ้าง Minor ให้มาบริหารจัดการร่วมกับกิจการในส่วนของการให้บริการห้องพัก 
และการตลาด เนื่องจาก Minor มีทั้งฐานลูกค้าในต่างประเทศ และประสบการณ์ในการประกอบธุรกิจที่หลากหลาย และ
ครอบคลุมในส่วนของโรงแรม อาหารเครื่องดื่ม และกิจการเพื่อสุขภาพต่างๆ มายาวนานหลายปี ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระจึงมีความเห็นว่าสมมติฐานท้ังทางด้านรายได้ และค่าใช้จ่ายที่ประมาณการข้างต้นนั้นมีความเหมาะสม และเป็นไปได้ 

จากรูปแบบการให้บริการธุรกิจสุขภาพและความงามของกิจการในข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระจึงให้สมมุตฐิาน
ในการประมาณการของธุรกิจสุขภาพและความงาม ดังนี้ 

5.1 รายได้ 
รายได้หลักของกิจการประกอบด้วยรายได้จากการขายแพคเกจโปรแกรมเพื่อสุขภาพ ได้แก่ ส่วนแบ่งรายได้ทาง

การแพทย์ รายได้สุขภาพและกิจกรรม รายได้จากอาหารและเครื่องดื่ม บริการเสริมอื่นๆ และรายได้ค่าห้องพัก โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระได้ตั้งสมมติฐานให้กิจการเริ่มเปิดด าเนินธุรกิจในเดือนธันวาคม ปี 2563 ทั้งนี้ เนื่องจากสถานการณ์โรค
ระบาด Covid-19 เป็นอุปสรรคในการขาย และบริการให้กับลูกค้าต่างชาติ จึงตั้งสมมติฐานให้มีอัตราเข้าพักเพียงร้อยละ 24.6 
ในเดือนธันวาคม ปี 2563 และ 37.3 ในปี 2564 และทยอยเพิ่มขึ้นโดยมีสมมติฐานอัตราเข้าพักในปีต่อมาที่ร้อยละ 56.1 ร้อย
ละ 70.3 และร้อยละ 73.0 ส าหรับปี 2565, 2566 และปี 2567 เป็นต้นไปตามล าดับ เนื่องจากตลาดดังกล่าวยังคงมีแนวโน้มที่
เติบโตในประเทศไทยอย่างต่อเนื่อง ประกอบกับความสามารถในการรับมือ Covid-19 ของประเทศไทยอยู่ในระดับที่ดี จึงคาด
ว่าความเชื่อมั่นในประเทศไทยของชาวต่างชาติจะทยอยฟื้นตัวกลับมาได้ในระยะเวลา 1-2 ปี โดยสมมติฐานของรายได้ มีดังนี้ 

5.1.1 รายได้ค่าแพคเกจโปรแกรม 
 จากประมาณการอัตราการเข้าพักข้างต้น จ านวนโปรแกรมแพคเกจเพื่อสุขภาพที่กิจการจะขายได้เท่ากับ  1,420 – 
2,774 ชุด ในปี 2564 - 2567 และก าหนดให้ราคาต่อแพคเกจเติบโตขึ้นที่ร้อยละ 3.00 ต่อปีในช่วงปี 2565 – 2567 โดยอ้างอิง
จากอัตรา GDP เฉล่ีย10 ปี ย้อนหลัง อย่างไรก็ตาม ในส่วนของรายได้การแพทย์ VitalLife นั้น กิจการจะได้รับเพียงส่วนแบ่ง
รายได้จากรายได้ส่วนการแพทย์ VitalLife ทั้งหมด โดยส่วนแบ่งรายได้จากกิจการทางการแพทย์จะอยู่ที่ประมาณร้อยละ 3.90 
ของรายได้ทางการแพทย์ VitalLife ทั้งนี้ การค านวณส่วนแบ่งรายได้ดังกล่าวค านวณมาจากร้อยละ 15 ของก าไรสุทธิของ 
VitalLife ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการมาจากผลประกอบการจริงในอดีตของ VitalLife เมื่อน าส่วนแบ่งรายได้
ดังกล่าวมารวมกับรายได้ส่วนอื่นๆ ได้แก่ สุขภาพและกิจกรรม อาคารและเครื่องดื่ม บริการอื่นๆ กิจการจะมีรายได้จากการขาย
แพคเกจทั้งหมด ดังนี้ 

รายได้ค่าแพคเกจโปรแกรมทั้งหมด 
 

2563F2/ 2564F 2565F 2566F 2567F 

อัตราการเข้าพัก 
 

24.6% 37.3% 56.1% 70.2% 73.0% 
จ านวนแพคเกจขาย ชุด  78  1,420 2,132 2,669 2,774 
ราคาต่อแพคเกจ1/ พันบาท 397.64 397.64 409.79 422.11 434.60 
อัตราการเติบโตของราคาแพคเกจ 

 
N/A 0% 3.1% 3.0% 3.0% 

รายได้จากการขายแพคเกจ  ล้านบาท 31.02 564.65 873.68 1,126.61 1,205.59 
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รายได้ค่าแพคเกจโปรแกรมทั้งหมด 
 

2563F2/ 2564F 2565F 2566F 2567F 

การแบ่งส่วนรายได้ 
 

         
ส่วนการแพทย์ VitalLife1/  ล้านบาท 20.89 380.37 588.55 758.95 812.01 
ส่วนแบ่งรายได้ของกิจการจากการแพทย์ ล้านบาท 0.81 14.83 22.95 29.60 31.67 

ร้อยละของส่วนการแพทย์ VitalLife % 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 
ส่วนสขุภาพและกิจกรรม ล้านบาท 6.29 114.57 177.22 228.51 244.63 
ส่วนอาหารและเครื่องดื่ม ล้านบาท 2.70 49.13 76.07 98.12 105.06 
ส่วนบริการอ่ืนๆ ล้านบาท 1.13 20.59 31.84 41.04 43.88 

รายได้จากการขายแพคเกจ - ส่วนของกิจการ ล้านบาท 10.94 199.12 308.08 397.26 425.24 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ 1/ กิจการมีรายได้ 1 เดือนในปี 2563 เนื่องจากเพ่ิมเร่ิมการขายในเดือน ธันวาคม 2563  
2/ รายได้จากการขายแพคเกจเป็นรายได้ก่อนการปันส่วนระหว่าง VitalLife และกิจการ โดย VitalLife จะมีส่วนแบ่งรายได้ประมาณ 
ร้อยละ 67.37 ของรายได้จากการขายแพคเกจ 

5.1.2 รายได้ค่าห้องพัก 

ในส่วนของรายได้ห้องพัก ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ใช้สมมติฐานอัตราการเข้าพักที่ร้อยละ  37.3 – 73.0 ตาม
ตารางข้างต้นในปี 2564-2567 (ยกเว้นปี 2563 ที่ให้มีอัตราเข้าพักที่ประมาณร้อยละ 24.6 ซึ่งเป็นรายได้ของเดือนธันวาคม
เพียงเดือนเดียว) คิดเป็นจ านวนคืนทีเ่ข้าพักเท่ากับ 8,177 – 15,985 คืน และมีสมมติฐานให้อัตราค่าห้องพักเติบโตที่ร้อยละ 3 
ต่อปี ในช่วงปี  2565 – 2567 

รายได้ค่าห้องพัก   2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
อัตราการเข้าพัก   24.6% 37.3% 56.1% 70.2% 73.0% 
จ านวนห้องพักรวม ห้อง 60 60 60 60 60 
จ านวนคืน (คิดจากห้องทั้งหมด) คืน        1,800       21,900       21,900       21,900       21,900  
จ านวนคืนที่เขา้พัก คืน           449        8,177      12,281      15,377      15,985  
อัตราค่าห้องพัก บาท     15,500      15,500      16,000      16,500      17,000  
อัตราการเติบโตของค่าห้องพกั 

 
 0% 3.13% 3.03% 3.03% 

รายได้ห้องพัก ล้านบาท 6.96 126.74 196.50 253.72 271.75 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงิน 

5.1.3 รายได้อื่น 
ในส่วนของรายได้อื่นซึ่งมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 10 ของรายได้ทั้งหมด โดยจะแบ่งเป็น รายได้ค่าเช่าและบริการ 

รายได้ค่าบริการหรือ service charge และรายได้ค่ากิจกรรมเสริมอื่นๆ ซึ่งมีสมมติฐาน ดังนี้ 

รายได้ค่าเช่าและบริการ 

เป็นรายได้ที่กิจการได้รับจาก VitalLife โดยแบ่งเป็นค่าเช่าตึกและค่าธรรมเนียม
ให้บริการพื้นที่ โดยกิจการได้รับค่าเช่าจ านวน 50,000 บาทต่อเดือนเป็นระยะเวลา 2 
ปี และปรับขึ้นเป็น 100,000 บาทต่อเดือนในปีที่ 3 เป็นต้นไป ในส่วนค่าธรรมเนียม
ให้บริการพื้นที่ กิจการได้รับรายได้ปีแรกจ านวน 1.31 ล้านบาท ปีที่ 2 จ านวน 1.68 
ล้านบาท และปีที่ 3 ปรับขึ้นร้อยละ 5 หลังจากปีที่ 3 เป็นต้นไป จะปรับขึ้นร้อยละ 5 
ในทุกๆ 3 ปี ทั้งนี้ สมมติฐานรายได้ค่าเช่าและบริการเป็นไปตามสัญญาเช่า และ
บริการ  
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รายได้ค่าบริการ (Service Charge) 
คิดเป็นร้อยละ 10 ของรายได้ค่าห้อง, รายได้จากสุขภาพและความงาม, รายได้
อาหารและเครื่องดื่ม 

รายได้ค่ากิจกรรมอื่นๆ 

ประกอบด้วยรายได้จากการขายสินค้าจากร้านค้าปลีกภายในโครงการเป็นหลัก ซึ่ง
คิดเป็นประมาณร้อยละ 3.0 – 3.5 ของรายได้ค่าแพคเกจโปรแกรมสุขภาพ อ้างอิง
จากการสัมภาษณ์ผู้บริหาร 

 
รายได้ส่วนอ่ืนๆ  2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
รายได้ค่าเช่าและบริการ ล้านบาท 0.13 2.02 2.33 2.97 2.97 
รายได้ค่าบริการ (Service Charge) ล้านบาท 1.60 29.08 45.03 58.10 62.21 
สัดส่วนต่อรายได้สุขภาพ,อาหาร,ห้องพัก ล้านบาท 10% 10% 10% 10% 10% 
รายได้ค่ากิจกรรมอ่ืนๆ ล้านบาท 1.04 8.88 15.21 18.99 19.77 
รายได้อื่น ล้านบาท 2.77 39.98 62.57 80.06 84.95 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงิน 

สรุปรายได้ของกลุ่มธุรกิจสุขภาพและความงาม 

รายได้ทั้งหมด  2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
รายได้จากการขายแพคเกจ -ส่วนของกิจการ ล้านบาท 10.94 199.12 308.08 397.26 425.24 
รายได้ห้องพัก ล้านบาท 6.96 126.74 196.50 253.72 271.75 
รายได้อ่ืน ล้านบาท 2.77 39.98 62.57 80.06 84.95 
รวมรายได้ ล้านบาท 20.66 365.84 567.15 731.04 781.94 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงิน 

5.2 ค่าใช้จ่าย 

ต้นทุนการขายและบริการแบ่งตามลักษณะรายได้ของกิจการ โดยต้นทุนส่วนใหญ่จะเป็นต้นทุนที่เกี่ยวข้องกับ
พนักงานเนื่องจากเป็นค่าใช้จ่ายหลักของกิจการ โดยมีสมมติฐาน ดังนี้ 

ต้นทุนค่าสุขภาพและกิจกรรม (ไม่รวมค่าเส่ือมฯ) 

แบ่งเป็นต้นทุนค่าสุขภาพซึ่งคิดเป็นร้อยละ 15 ของรายได้ค่าสุขภาพและกิจกรรม 
และค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานโดยตรงซึ่งคิดร้อยละ 20 โดยแบ่งเป็นค่าคอมมิชชั่น
ร้อยละ 8 และค่าใช้จ่ายอ่ืนร้อยละ 12 ของรายได้ค่าสุขภาพและกิจการ โดย
อัตราส่วนดังกล่าวเป็นการประมาณการจาก Minor ซึ่งเป็นที่ปรึกษาของทาง
โครงการฯ 

ต้นทุนค่าอาหารและเคร่ืองดื่ม 

แบ่งเป็นต้นทุนขายซึ่งคิดเป็นร้อยละ 35 ของรายได้อาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งเป็น
วัตถุดิบในการประกอบอาหารเป็นหลัก และค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานโดยตรงซึ่ง
คิดเป็นร้อยละ 18 ของรายได้อาหารและเครื่องดื่ม โดยแบ่งเป็นค่าคอมมิชชั่นร้อยละ 
8 และค่าใช้จ่ายอ่ืนร้อยละ 10 ของรายได้ค่าอาหารและเครื่องดื่ม โดยอัตราส่วน
ดังกล่าวเป็นการประมาณการจากกิจการและ Minor ซึ่งเป็นที่ปรึกษาของทาง
โครงการฯ และมีประสบการณ์ในการประกอบธุรกิจอาหารที่หลากหลายเป็น
ระยะเวลายาวนาน 

ต้นทุนค่าบริการอื่น 

คิดเป็นร้อยละ 83 ของรายได้การให้บริการอ่ืนซึ่งส่วนใหญ่เป็นค่าบริการรับส่ง ค่าซัก
รีด ค่าอ านวยความสะดวกต่างๆ โดยอัตราส่วนดังกล่าวเป็นการประมาณการจาก
กิจการและ Minor ซึ่งเป็นที่ปรึกษาของทางโครงการฯ และมีความเชี่ยวชาญในการ
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บริหารจัดการโรงแรม 

ต้นทุนค่าห้อง (ไม่รวมค่าเส่ือมฯ) 

คิดเป็นร้อยละ 20 ของรายได้ค่าห้อง โดยแบ่งเป็นค่าคอมมิชชั่นร้อยละ 8 และ
ค่าใช้จ่ายอ่ืนร้อยละ 12 ของรายได้ค่าห้องพัก โดยส่วนใหญ่จะเป็นสิ่งอ านวยความ
สะดวกในห้องพัก ของช าร่วยต่างๆ เป็นต้น โดยอัตราส่วนดังกล่าวเป็นการประมาณ
การจากกิจการ และ Minor ซึ่งเป็นที่ปรึกษาของทางโครงการฯ ที่มีความเชี่ยวชาญใน
การบริหารจัดการโรงแรม 

ต้นทุนค่ากิจกรรมอื่นๆ 

ประกอบด้วยต้นทุนจากการขายสินค้าจากร้านค้าปลีกภายในโครงการเป็นหลัก ซึ่ง
คิดเป็นประมาณร้อยละ 76 ของรายได้การขายสินค้าจากร้านค้าปลีก โดยอัตราส่วน
ดังกล่าวเป็นการประมาณการจากกิจการ และ Minor ซึ่งเป็นที่ปรึกษาของทาง
โครงการฯ ซึ่งมีความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการโรงแรม  นอกจากนี้  ยัง
ประกอบด้วยส่วนอ่ืนๆ ได้แก่ ต้นทุนในการจัดสัมมนาด้านสุขภาพหรือ workshop 
ด้านอ่ืนๆ ต้นทุนจากการให้บริการเสริม ต้นทุนในการให้บริการโรงอาหารเพื่อ
พนักงานจาก VitalLife เป็นต้น 

ต้นทุนเกี่ยวกับพนักงาน 

เป็นค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับพนักงานในส่วนของห้องพัก สุขภาพและกิจการ และ
อาหารเครื่องดื่มเป็นหลัก โดยมีสมมติฐานให้พนักงานในส่วนนี้เพิ่มจ านวนขึ้นเพื่อ
รองรับอัตราการเข้าพักและใช้บริการที่เพิ่มขึ้นในช่วงปี 2565 2566 และ 2567 โดยมี
การเพิ่มจ านวนพนักงานรวม 48 คนในช่วงปี 2565 – 2567 และมีอัตราการเพิ่มขึ้น
ของเงินเดือนที่ร้อยละ 3.0 ตามอัตราเฉลี่ยของ GPD นอกจากนี้ ยังมีส่วนของโบนัส
และผลประโยชน์พนักงานอ่ืนซึ่งคิดเป็นร้อยละประมาณ 27-28 ของเงินเดือนรวม 
และปันส่วนรายได้ค่าบริการ (Service Charge) ที่ได้รับประมาณร้อยละ 70 ของ
รายได้ค่าบริการ (Service Charge) ทั้งหมด 

 

ต้นทุนขายและบริการ  2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ต้นทุนค่าสุขภาพและกิจกรรม ล้านบาท 2.20 40.10 62.03 79.98 85.62 

อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้สุขภาพฯ % 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

ต้นทุนค่าอาหารและเคร่ืองดื่ม ล้านบาท 1.44 26.28 40.68 52.45 56.16 

อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้อาหารฯ % 53.1% 53.1% 53.1% 53.1% 53.1% 

ต้นทุนค่าบริการอื่น ล้านบาท 0.94 17.17 26.55 34.22 36.60 

อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้ค่าบริการอื่น % 83.4% 83.4% 83.4% 83.4% 83.4% 

ต้นทุนค่าห้อง (ไม่รวมค่าเส่ือมฯ) ล้านบาท 1.39 25.35 39.30 50.74 54.35 

อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้ค่าห้อง % 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

ต้นทุนค่ากิจกรรมอื่นๆ ล้านบาท 0.32 5.67 9.36 11.67 12.14 

อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้กิจกรรมอื่น % 67% 66% 64% 64% 64% 

ต้นทุนท่ีเกี่ยวกับพนักงาน ล้านบาท 30.51 79.75 110.42 130.99 140.03 

อัตราการเติบโต % N/A  256.0% 38.5% 18.6% 6.9% 

ต้นทุนขายและบริการ ล้านบาท 36.81 194.31 288.33 360.06 384.89 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงิน 
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ค่าใช้จ่ายในการขาย 

ประกอบด้วยค่าใช้จ่ายในการท าการตลาดและส่วนลดค่าแพคเกจเป็นหลัก 
โดยประมาณการที่ร้อยละ 4.5 ของยอดขายรวม โดยอัตราส่วนดังกล่าวเป็นการ
ประมาณการร่วมกันจากทางกิจการ และ Minor ในการก าหนดทิศทางนโยบาย
การตลาดของผู้บริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารอ่ืน 

ประกอบด้วย ค่าบ ารุงรักษา ค่าน้ าค่าไฟ ค่าใช้จ่ายเทคโนโลยีสารสนเทศเป็นหลัก 
โดยประมาณการให้เติบโตร้อยละ 13 และ ร้อยละ 5 ในปี 2565 และปี 2566 เพื่อให้
สอดคล้องกับการเข้าใช้บริการที่เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ และประมาณการให้เติบโต
ร้อยละ 1.5 หรือตามอัตราเงินเฟ้อตั้งแต่ปี 2567 เป็นต้นไป 

ค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับพนักงาน 

เป็นค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับพนักงานในส่วนของส านักงานเป็นหลัก โดยมีสมมติฐาน
ให้พนักงานในส่วนนี้เพ่ิมจ านวนขึ้นรวมทั้งสิ้น 10 คนในช่วงปี 2565-2566 ซึ่งเป็นช่วง
ที่มีกิจกรรมเพ่ิมขึ้นอย่างมากจากอัตราการใช้บริการที่เพิ่มขึ้นและมีอัตราการเพิ่มขึ้น
ของเงินเดือนที่ร้อยละ 3.0 ตามอัตรา GDP นอกจากนี้ ยังมีส่วนของโบนัสและ
ผลประโยชน์พนักงานอื่นซ่ึงคิดเป็นร้อยละประมาณ 27-28 ของเงินเดือนรวม และปัน
ส่วนรายได้ค่าบริการ(Service Charge)ที่ได้รับประมาณร้อยละ 30 ของรายได้
ค่าบริการ(Service Charge)ทั้งหมด 

ค่าใช้จ่ายอื่น 

ประกอบด้วย 1) ส่วนแบ่งรายได้ให้แก่ VitalLife ซึ่งคดิเป็นร้อยละ 1.00 ของยอดขาย
รวมตามที่ระบุไว้ในสัญญา และ 2) ค่าธรรมเนียมการบริหารจัดการจ านวนปีละ 
24.18 ล้านบาทซึ่งจ่ายให้กับบริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด (มหาชน) 

 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร  2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ค่าใช้จ่ายในการขาย ล้านบาท 59.28 33.00 33.00 32.90 35.19 

อัตราส่วนคา่ใช้จ่ายต่อยอดขาย % 294.6% 9.0% 5.8% 4.5% 4.5% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารอ่ืน ล้านบาท 24.27 59.89 67.67 71.05 72.12 

อัตราการเติบโต % N/A 146.7% 13.0% 5.0% 1.5% 

ค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับพนักงาน ล้านบาท 41.68 53.53 62.36 69.59 71.66 

อัตราการเติบโต % N/A 28.4% 16.5% 11.6% 3.0% 

ค่าใช้จ่ายอื่น ล้านบาท 2.22 27.84 29.85 31.49 32.00 

อัตราการเติบโต % N/A 1156.1% 7.2% 5.5% 1.6% 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ล้านบาท 127.45 174.26 192.88 205.03 210.97 

6. ธุรกิจส านักงานให้เช่าและส่วนกลาง 

ณ ปัจจุบัน ส านักงานใหญ่ของกิจการเปิดให้บริการเช่าพื้นที่อาคารส านักงานและพื้นที่ร้านค้าภายในอาคาร 345  
สุรวงศ์รวมทั้งให้บริการพ้ืนท่ีจอดรถ โดยอาคาร 345 สุรวงศ์เป็นสิทธิการเช่าอายุ 30 ปี และจะสิ้นสุดอายุสัญญาเช่าช่วงที่ดินใน
ปลายปี 2588 

6.1 รายได้จากส านักงานให้เช่าและส่วนกลาง 

รายได้จากส านักงานให้เช่าและส่วนกลางประกอบด้วย รายได้ค่าเช่าส านักงาน รายได้ค่าเช่าร้านค้า รายได้ค่าเช่า
พื้นที่จอดรถ และรายได้อื่นๆ โดยมีรายระเอียดการก าหนดสมมติฐานดังนี้ 
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รายได้ค่าเช่าส านักงานและรายได้ค่า
เช่าร้านค้า 

- พื้นที่ให้เช่า 283 ตารางเมตร อัตราค่าเช่า 500 บาทต่อตารางเมตรต่อเดือน ระยะเวลาเช่า 3 ปี 
ตั้งแต่เดือนกันยายน 2562 ถึงเดือนกันยายน 2565 

- พื้นที่ให้เช่า 260 ตารางเมตร อัตราค่าเช่า 700 บาทต่อตารางเมตรต่อเดือน ระยะเวลาเช่า 3 ปี 
ตั้งแต่เดือนกันยายน 2562 ถึงเดือนกันยายน 2565 

- โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้ค่าเช่าคงที่ตลอดประมาณการ 

รายได้ค่าเช่าพื้นที่จอดรถ 
เป็นรายได้ค่าเช่าพื้นที่จอดรถที่คิดกับพนักงาน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้ค่า
เช่าพื้นที่จอดรถให้เท่ากับปี 2563 ที่ 0.42 ล้านบาทต่อปี 

รายได้อื่น 

รายได้อ่ืนประกอบด้วย รายได้ค่าบริการส่วนกลาง รายได้ผลผลิตการเกษตร และรายได้อ่ืน ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้อ่ืนตามตารางสรุปรายได้จากส านักงานให้เช่าและ
ส่วนกลางด้านล่าง 

ที่มา:  ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางสรุปรายได้จากส านกังานให้เช่าและส่วนกลาง 

รายได้ 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
รายได้ค่าเช่าส านักงานและรายได้ค่าเช่า
ร้านค้า 

1.94 3.88 3.88 3.88 3.88 

รายได้ค่าเช่าพื้นที่จอดรถ 0.21 0.42 0.42 0.42 0.42 
รายได้อ่ืน 5.23 10.73 10.73 10.73 10.73 
รวมรายได้จากการบริการ 7.38 15.03 15.03 15.03 15.03 
อัตราการเติบโตของรายได้จากการบรกิาร - - 0.00% 0.00% 0.00% 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

6.2 ต้นทุนการใหเ้ชา่และบริการ 

ต้นทุนการให้เช่าและบริการเป็นค่าเส่ือมราคาในส่วนของสินทรัพย์เพื่อให้เช่าได้แก่ อาคาร งานตกแต่งภายใน และ
ระบบงานภายในอาคาร เป็นต้น 

ต้นทุนการให้เช่าและบริการ 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ต้นทุนการให้เช่าและบริการ (0.44) (0.88) (0.88) (0.88) (0.88) 
อัตราการเติบโต - - 0.00% 0.00% 0.00% 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

6.3 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารของส่วนกลาง 

ค่าใช้จ่ายในการขาย ประกอบด้วยค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขาย ค่าโฆษณา ค่าประชาสัมพันธ์องค์กร และค่าใช้จ่ายในการ
ขายอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้องกับกิจการโดยตรง ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้สมมติฐานอัตราส่วน
ค่าใช้จ่ายที่ร้อยละ 0.16 รายได้รวมจากการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งอ้างอิงจากสัดส่วนในปี 2560 
ถึงปี 2562 

ค่าใช้จ่ายพนักงาน ประกอบด้วย เงินเดือนพนักงาน โบนัส สวัสดิการต่างๆ ค่าอบรมสัมมนา ค่าเบี้ยประชุมกรรมการ 
และค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้องกับบุคลากรของส่วนกลาง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้
สมมติฐานให้เติบโตร้อยละ 1.50 ต่อปี ตามค่าเฉลี่ยอัตราเงินเฟ้อย้อนหลัง 10 ปีของประเทศไทย 

ค่าใช้จ่ายส านักงาน ประกอบด้วย ค่าโทรศัพท์ ค่ารักษาความปลอดภัย และค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้องกับค่าใช้จ่าย
ส านักงานของส่วนกลาง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้สมมติฐานให้เติบโตร้อยละ 1.50 ต่อปี 
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ตามค่าเฉลี่ยอัตราเงินเฟ้อย้อนหลัง 10 ปีของประเทศไทย 

ค่าใช้จ่ายอื่นๆ ประกอบด้วย ค่าธรรมเนียม ค่าจ้างด าเนินงาน และค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ของส่วนกลาง ซึ่งที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระใช้สมมติฐานอัตราส่วนค่าใช้จ่ายที่ร้อยละ 0.54 รายได้รวมจากการด าเนินงานของ
กิจการ ซ่ึงอ้างอิงจากสัดส่วนในปี 2560 ถึงปี 2562 

ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย ประกอบด้วยค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของอาคารส านักงานและสิทธิสิทธิเช่า ซึ่งทางที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้สมมติฐานอ้างอิงจากนโยบายการตัดค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย
ของกิจการ 

ที่มา:  ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

6.4 ค่าใช้จ่ายในการลงทุน 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ค่าใช้จ่ายในการลงทุนของธุรกิจส านักงานให้เช่าและส่วนกลางได้แก่ ค่าระบบ

คอมพิวเตอร์ โดยประมาณการให้ค่าใช้จ่ายลงทุนในปี 2563 เท่ากับ 5.00 ล้านบาท ปี 2564 เท่ากับ 4.00 ล้านบาท ปี 2565 

เท่ากับ 3.00 ล้านบาท และปี 2566 – 2567 เท่ากับปีละ 2.00 ล้านบาท 
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7.  อัตราคิดลด 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้รวมกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจากกิจการ ปรับด้วยอัตราคิดค านวณจากอัตรา
ต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียน้ าหนัก(Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของกิจการท่ี ร้อยละ 6.27 

การค านวณ  WACC เป็นดังตารางดา้นล่างนี:้ 

     =    (
 

 
)         (   ) (

 

 
)   

     = อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ตามการค านวณด้านล่าง) = ร้อยละ 9.97 

     = อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของกิจการ ณ 30 มิถุนายน 2563 = ร้อยละ 4.51 

  = ภาษีเงินได้นิติบคุคล = ร้อยละ 20.00 

  =         โดยที่   คือส่วนของหนี้สิน(เงินกู้)และ   คือ ส่วนของผู้ถือหุ้น(เงินทุน) = ร้อยละ 100.00 

(
 

 
) = อัตราส่วนของผู้ถือหุ้นต่อเงินทุนรวม            = ร้อยละ 41.80 

(
 

 
) = อัตราหนี้สินต่อเงินทุนรวม = ร้อยละ 58.20 

การค านวณ Keเป็นดังตารางดา้นล่างนี้:  

      =         (     ) 

โดยที่:   

อัตราผลตอบแทนปราศจากความ

เสี่ยง     

= อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีของประเทศไทย เฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี (ณ วันที่ 25 
กันยายน 2563) อยู่ที่ร้อยละ 2.05 ต่อปี 1/ 

อัตราผลตอบของตลาด
หลักทรัพย์ฯ    

= อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ฯ เฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี (ณ วันที่ 25 กันยายน 2563) อยู่ที่ร้อย
ละ 10.29 ต่อปี2/ 

เบต้า     = ค่าแปรปรวนของผลแทนของตลาดทรัพย์ฯ เปรียบเทียบกับผลตอบแทนของบริษัทที่มีลักษณะธุรกิจที่
ใกล้เคียง ค่าที่ได้คือ 0.96 

Market premium,       = ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ณ วันที่ 25 
กันยายน 2563 อยู่ที่ร้อยละ 8.25 

ที่มา: 1/ และ 2/ ข้อมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 25 กันยายน 2563 

 
การค านวน Levered Beta ของกิจการ 

การค านวน Levered Beta ของกิจการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณจากค่ามัธยฐานของ Unlevered Beta ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่มีรายได้จากธุรกิจคล้ายคลึงกับธุรกิจของกิจการ และปรับด้วยอัตราหนี้สินต่อผู้ถือหุ้น
เพื่อสะท้อนความเส่ียงของกิจการ 

ตารางค่าเฉลี่ย Unlevered Beta 

ค่าเฉล่ียของ Unlevered Beta ค านวณจากบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่มีรายได้จากธรุกิจคล้ายคลึงกับ
ธุรกิจของกิจการ แสดงตามตาราง ดังนี ้
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ล าดับ ช่ือบริษัท ช่ือย่อ Unlevered Beta 
1.  บริษัท อารียา พรอพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) A 0.19 
2.  บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) ANAN 0.52 
3.  บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) AP 0.52 
4.  บริษัท บ้านร็อคการ์เด้น จ ากัด (มหาชน) BROCK 0.51 
5.  บริษัท ชีวาทัย จ ากัด (มหาชน) CHEWA 0.26 
6.  บริษัท คันทรี่ กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) CGD 0.19 
7.  บริษัท อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากัด (มหาชน) ESTAR 0.66 
8.  บริษัท เอเวอร์แลนด์ จ ากัด (มหาชน) EVER 0.45 
9.  บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) FPT 0.36 
10.  บริษัท เจ. เอส. พี. พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) JSP 0.64 
11.  บริษัท ลลิล พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) LALIN 0.48 
12.  บริษัทแลนดแ์อนด์เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) LH 0.49 
13.  บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) LPN 0.52 
14.  บริษัท เมเจอร์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) MJD 0.21 
15.  บริษัท เอ็น. ซี. เฮ้าส์ซิ่ง จ ากัด (มหาชน) NCH 0.57 
16.  บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) NOBLE 0.28 
17.  บริษัท ณุศาศิริ จ ากัด (มหาชน) NUSA 0.62 
18.  บริษัท เนอวานา ไดอิ จ ากัด (มหาชน) NVD 0.19 
19.  บริษัท ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) ORI 0.56 
20.  บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จ ากัด (มหาชน) PF 0.36 
21.  บริษัท พราว เรียล เอสเตท จ ากัด (มหาชน) PROUD 0.35 
22.  บริษัท ปริญสิริ จ ากัด (มหาชน) PRIN 0.31 
23.  บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) PSH 0.62 
24.  บริษัท ควอลติี้เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) QH 0.54 
25.  บริษัท ริช่ี เพลซ 2002 จ ากัด (มหาชน) RICHY 0.44 
26.  บริษัท ไรมอน แลนด์ จ ากัด (มหาชน) RML 0.41 
27.  บริษัท สิงห์ เอสเตท จ ากัด (มหาชน) S 0.48 
28.  บริษัท สัมมากร จ ากัด (มหาชน) SAMCO 0.36 
29.  บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) SC 0.37 
30.  บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) SENA 0.40 
31.  บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) SIRI 0.43 
32.  บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) SPALI 0.55 
33.  บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) THANA 0.53 
34.  บริษัท ยูนิเวนเจอร์ จ ากัด (มหาชน) UV 0.69 
35.  บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) MK 0.30 
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ล าดับ ช่ือบริษัท ช่ือย่อ Unlevered Beta 
 ค่ามัธยฐาน  0.45 

ที่มา: ข้อมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 25 กันยายน 2563 

Beta     =   (  (   )(   ) ) 
 

   = 
ค่าเฉล่ียแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาดทรัพย์ฯ เปรยีบเทียบกับผลตอบแทนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท่ีมีรายได้จากธุรกิจคล้ายคลึงกับธุรกิจของกิจการ แบบ
ปราศจากเงินกู้ ซึ่งค านวณจากค่า เฉล่ียยอ้นหลัง 3 ปี จนถึงวันท่ี 25 กันยายน 25631/ 

= 0.96 

  = อัตราภาษีเงินได้นิตบิุคคล = ร้อยละ  20.00 

ที่มา: 1/ ข้อมูลจาก Bloomberg ณ วันที่ 25 กันยายน 2563 และการค านวณโดยทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 

จากการค านวณดังกล่าว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงได้ค่า Levered Beta ค่าเฉล่ียแปรปรวนของผลตอบแทนของ
ตลาดทรัพย์ฯ เปรียบเทียบกับผลตอบแทนของกิจการ แบบมีสัดส่วนเงินกู้ที่ 0.96 

8. มูลค่าปัจจุบันสุดท้าย (Terminal Value) 

ส าหรับธุรกิจที่มีความคงที่ของกระแสเงนิสดในระยะยาว ได้แก่ ธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ให้เช่า ธุรกิจสนามกอล์ฟ และธุรกิจ
บริหารสินทรัพย์ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสมมติให้มูลค่าปัจจุบันสุดท้ายการเติบโตคงที่ โดยใช้อัตราคิดลด (Discount Rate) 
เท่ากับต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก (WACC) ของกิจการ โดยคาดว่ากิจการจะสามารถรักษาอัตราการเติบโตของ
กระแสเงินสดในระยะยาวได้บนสมมติฐานทางการเติบโตที่ร้อยละ 1.5 ต่อปี ภายหลังส้ินสุดระยะเวลาประมาณการในปี 2567 

9.  มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายและบริการ (ไม่รวมธุรกิจอาคาร
คลังสินค้าและโรงงานให้เช่า) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการกระแสเงินสดของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายและบริการของ
กิจการ โดยใช้ข้อสมมติฐานในการค านวณกระแสเงินสดสุทธิของกิจการ ที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตและอัตราคิดลด 
(Discount Rate) ค านวณจากอัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของกิจการ (Weighted Average Cost of Capital: 
WACC) สามารถสรุปประมาณการกระแสเงินสดได้ดังนี้ 

  หน่วย 2H2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
รายได้จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพ่ือขาย ล้านบาท 1,496.37 2,616.55 2,473.77 1,815.16 539.79 
รายได้จากธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ให้เช่า ล้านบาท 23.96 50.12 51.63 53.17 54.77 
รายได้จากธุรกิจบริหารสนิทรัพย์ ล้านบาท 18.03 37.55 38.68 39.84 41.04 
รายได้จากธุรกิจสนามกอล์ฟ ล้านบาท 58.01 123.15 131.25 135.21 139.30 
รายได้จากธุรกิจสุขภาพและความงาม ล้านบาท 20.39 365.84 567.15 731.04 781.94 
รายได้จากส่วนกลาง ล้านบาท 7.38 15.02 15.02 11.14 11.14 
รายได้รวม ล้านบาท 1,624.15 3,208.24 3,277.49 2,785.57 1,567.98 
ต้นทุนธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพ่ือขาย ล้านบาท (1,091.65) (1,872.47) (1,723.04) (1,232.40) (363.21) 
ต้นทุนธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ให้เช่า ล้านบาท (1.65) (3.25) (3.34) (3.44) (3.55) 
ต้นทุนธุรกิจบริหารสนิทรัพย์ ล้านบาท (9.26) (20.80) (21.43) (22.07) (22.73) 
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  หน่วย 2H2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
ต้นทุนธุรกิจสนามกอล์ฟ ล้านบาท (17.10) (39.46) (42.37) (43.61) (44.88) 
ต้นทุนกิจการสุขภาพและความงาม ล้านบาท (30.59) (194.31) (288.33) (360.06) (384.89) 
ต้นทุนส่วนกลาง ล้านบาท (0.44) (0.88) (0.88) (0.88) (0.88) 
ต้นทุนรวม ล้านบาท (1,150.70) (2,131.17) (2,079.40) (1,662.46) (820.14) 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ล้านบาท (418.02) (815.77) (821.23) (743.47) (569.48) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือม ล้านบาท 55.43 261.30 376.87 379.64 178.36 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย ล้านบาท (53.50) (181.53) (191.60) (192.52) (186.53) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี ล้านบาท 1.93 79.76 185.26 187.11 (8.16) 
ภาษีเงินได ้(ไม่รวมดอกเบี้ย) ล้านบาท (0.39) (15.95) (37.05) (37.42) - 
ก าไรหลังหักภาษี ล้านบาท 1.54 63.81 148.21 149.69 (8.16) 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย ล้านบาท 53.50 181.53 191.60 192.52 186.53 
ค่าใช้จ่ายเงินลงทุน ล้านบาท (327.37) (146.93) (118.65) (2.11) (2.08) 
การเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของเงินทุนหมุนเวียน ล้านบาท 34.84 1,008.42 971.11 816.33 267.18 
กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (FCFF) ล้านบาท (237.49) 1,106.83 1,192.28 1,156.44 443.46 
             
ป ี   0.27 1.27 2.27 3.27 4.27 
ต้นทุนทางการเงินเฉลี่ย (WACC)   6.27% 6.27% 6.27% 6.27% 6.27% 
อัตราคิดลด (Discount Factor)   0.98 0.93 0.87 0.82 0.77 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

สรุปกรณีฐานของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายและบริการ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินความสมเหตุสมผลของการประเมินมูลค่ายุติธรรมของกิจการ โดย
พิจารณาจากกระแสเงินสดของกิจการ (Discounted Free Cash Flow to Firm Approach) เนื่องจากกิจการมีนโยบายชัดเจน
ในการคงสัดส่วนการกู้ยืมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในระยะยาว ผลการประเมินมูลค่าของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายและบริการ
สามารถสรุปได้ดังนี้ 

รายการ มูลค่า หมายเหตุ 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 3,120.47 
  มูลค่าปัจจุบันสุดท้าย (Terminal Value)1/ 3,907.11 
  มูลค่าของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายและบริการ 7,027.58 ล้านบาท 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ มูลค่าปัจจุบันสุดท้ายเป็นผลรวมของมูลค่าปัจจุบันสุดท้ายของธุรกิจอพาร์ทเม้นท์ให้เช่า ธุรกิจสนามกอล์ฟ 
ธุรกิจบริหารสินทรัพย์ ธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์ และธุรกิจสุขภาพและความงาม ซึ่งมิได้รวมมูลค่าปัจจุบัน
สุดท้ายของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพ่ือขาย และส่วนกลาง 

การประเมินโดยวิธีมูลค่ากระแสเงินสดของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายและบริการ เท่ากับ 7,027.58 ล้านบาท   
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10.  ธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานให้เช่า 

10.1 ธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานใหเ้ชา่โดย บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด 

ธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานให้เช่า  ด าเนินการโดยบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด  (“พรอสเพค 
ดีเวลลอปเมนท์ หรือ “PD””) ภายใต้ชื่อ โครงการ บางกอก ฟรีเทรดโซน (“Bangkok Free Trade Zone”) ตั้งอยู่ถนนเมืองใหม่
บางพลี ต าบลบางเสาธง กิ่งอ าเภอบางเสาธง จังหวัดสมุทรปราการ บนพื้นที่รวม 354.75 ไร่ แบ่งเป็น (1) พื้นที่สาธารณูปโภค
ประมาณ 50.50 ไร่ และ (2) พื้นที่ส าหรับพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ในรูปแบบอาคารโรงงาน และคลังสินค้าให้เช่า 
ประมาณ 304.25 ไร่ โดยแบ่งเป็น 

 พื้นที่ในเขตเขตประกอบอุตสาหกรรมทั่วไป (General Zone)  ประมาณ 124.53  ไร ่

 พื้นที่ในเขตเขตปลอดภาษีอากร (Free Zone)  ประมาณ 230.22 ไร ่

ในปี 2563 พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ และบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) (“ฟินันซ่า”) ได้ขายสิทธิการเช่าช่วงที่ดิน
และอาคารบางส่วนในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน ให้กับทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์พรอสเพค โลจิ
สติกส์และอินดัสเทรียล (“กองทรัสต์” หรือ “PROSPECT”) ประกอบด้วย สิทธิการเช่าช่วงที่ดินและอาคารคลังสินค้าและ
โรงงาน รวมถึงส่วนของพื้นที่สาธารณูปโภคและพื้นที่ถนนส่วนกลาง ตลอดจนทางเข้าออกโครงการ ซึ่งมีพื้นที่ที่ ดินรวม
ประมาณ 343,155 ตารางเมตร (โดยแบ่งเป็นพื้นที่ที่ดินของพรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ ประมาณ  202,962 ตารางเมตร และ
พื้นที่ที่ดินของฟินันซ่า ประมาณ 140,193 ตารางเมตร) พื้นที่อาคารให้เช่าประมาณ 219,116 ตารางเมตร และพื้นที่ถนน
ส่วนกลางประมาณ 43,161 ตารางเมตร 

ทั้งนีพ้รอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ ยังมีพื้นที่ท่ีอยู่ระหว่างการพัฒนา โดยคาดว่าภายในปี 2564 จะมีพื้นที่พร้อมให้เช่าอยู่
ที ่160,946 ตารางเมตร และมีอัตราผู้เช่าระหว่างร้อยละ 84-90 ทั้งนี้อัตราค่าเช่าต่อตารางเมตรท่ีเพิ่มชึ้นร้อยละ 3 ทุก 6 ปีเฉล่ีย
ตามตามตารางด้านล่าง 

พรอสเพค (ตารางเมตร)  2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

พื้นที่พร้อมให้เช่า (เริ่มต้น)  114,974   125,767  193,872  120,662  160,946  160,946  160,946  

พื้นทีพ่ัฒนาเพิ่มข้ึน 2,082    68,105  56,882 40,2842/ - - - 

พื้นที่เช่าจ าหน่ายออก - - (130,092)1/ - - - - 

พื้นที่พร้อมให้เช่า (ส้ินสุดปี) 125,767  193,872  120,662  160,946  160,946  160,946  160,946  

มีอัตราผู้เช่า 95% 95% 74% 84% 90% 90% 90% 

อัตราค่าเช่าต่อตารางเมตร 174.38  175.99  174.00  174.29  179.39  186.45  179.32  

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหตุ: 1/ ในปี 2563 พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ มีพื้นที่พร้อมให้เช่าลดลงประมาณ 130,092 ตารางเมตร จากการขายสิทธิการเช่าช่วงที่ดินและ

อาคารบางส่วนให้กับกองทรัสต์ โดยพื้นที่ดังกล่าวไม่รวมพ้ืนที่ถนนส่วนกลาง 
2/พื้นทีพ่ัฒนาเพ่ิมขึ้นในปี 2564 คาดว่าจะทยอยแล้วเสร็จในช่วงต้นปี ซึ่งสอดคล้องกับประมาณการการลงทุนและแผนการก่อสร้างของ
โครงการ 
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10.1.1 รายได้จากการเช่า 

ทั้งนีพ้รอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ มรีายได้ประกอบดว้ยรายได้การเชา่ รายได้การบริหารพ้ืนท่ี และรายได้อื่นๆ โดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการดังนี ้

รายได้การเช่า 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการรายได้ค่าเช่าตามผู้เช่าจริง และผู้เช่าที่จะเข้ามาเพิ่มใน
อนาคตตามการขยายของพ้ึนที่ให้เช่าและประมาณการอัตราค่าเช่าข้างต้น 

รายได้การบริหารพื้นที ่

รายได้การบริหารพื้นที่ประกอบด้วยรายได้การบริหารส่วนกลาง ในพื้นที่ Prospect โดยก าหนดไว้ที่
ร้อยละ 10.42 ของรายได้ค่าเช่า ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  
ได้รวมรายได้การให้บริการของ Prospect Reit Management โดยคาดว่าในปี 2564 จะอยู่ที่ 11.4 
ล้านบาท และให้อัตราการเติบโตของรายได้อยู่ที่ร้อยละ  1.5 อ้างอิงจากอัตราค่าเฉลี่ยเงินเฟ้อ
ย้อนหลัง 10 ปีของประเทศไทย โดยโครงการ Prospect สิ้นสุดสัญญาเช่าในปี 2582 ตามตาราง
ด้านล่าง  

รายได้อ่ืนๆ 

รายได้อ่ืนๆประกอบด้วย รวมถึงค่าน้ า และค่าไฟของโครงการทั้งหมดคิดสัดส่วนที่ร้อยละ 1.00 ของ
รายได้การเช่า บริการ Service Package ในการต่อเติม ซ่อมแซม รับเหมาก่อสร้างต่างๆให้ผู้เช่า ให้
มีอัตราเติบโตที่ร้อยละ 3.00 ตามค่าเฉลี่ย GDP  ของประเทศไทย  และค่าบริการอ่ืนๆ เช่นค่าเช่า
ถนนส่วนกลางก าหนดตามสัญญาต่างๆ ค านวนจากอายุสัญญาของผู้เช่าจนจบโครงการ 
ทังนี้ ในไตรมาสที่ 3 ของปี 2563 ได้มีการจ าหน่ายทรัพย์สินให้กับให้กับกองทรัสต์ และมีก าไรจาก
การขายทรัพย์สินดังกล่าวจ านวน 331.13 ล้านบาท 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางสรุปรายได้ของบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด 

พรอสเพค รายได้ (ล้านบาท) 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

รายได้การเช่า 213.39 292.03 368.76 281.15 310.90 323.15 310.78 311.21 311.21 311.30 

รายได้การบริหารพื้นท่ี 16.20 15.77 32.83 50.97 50.68 51.98 53.17 52.46 52.17 53.89 

รายได้อื่นๆ 24.06 23.26 353.36 28.12 27.08 23.69 24.93 27.89 29.78 26.35 

รวมรายได ้ 253.65 331.07 754.95 360.23 388.66 398.82 388.88 391.56 393.16 391.54 

พรอสเพค รายได้ (ล้านบาท) 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 

รายได้การเช่า 311.74 311.74 320.64 321.09 321.09 321.19 321.66 321.66 330.82 331.30 

รายได้การบริหารพื้นท่ี 53.88 53.18 54.11 55.89 55.88 55.17 54.88 56.67 57.96 57.24 

รายได้อื่นๆ 27.54 30.58 32.78 29.31 30.62 33.81 35.92 32.55 34.07 37.43 

รวมรายได ้ 393.16 395.50 407.52 406.29 407.59 410.17 412.46 410.87 422.86 425.97 

พรอสเพค รายได้ (ล้านบาท) 2581F 2582F 2583F 2584F 

รายได้การเช่า 331.30 331.30 331.30 331.30 

รายได้การบริหารพื้นท่ี 56.95 58.80 - - 

รายได้อื่นๆ 39.67 36.19 27.32 28.14 

รวมรายได ้ 427.92 426.30 358.63 359.45 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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10.1.2 ค่าใช้จา่ยในการเชา่ 
ในการค านวนค่าใชจ้่ายธุรกิจอาคารคลังสินคา้และอาคารโรงงานให้เชา่ ด าเนินการโดยบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอป

เมนท์ จ ากัด ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเปรียบเทียบข้อมูลย้อนหลังของต้นทุนของรายไดต้้างๆดงันี้ 

ต้นทุนเช่า 

ต้นทุนเช่าประกอบด้วยค่าส่วนกลาง ค่าเช่าตึกจาก บริษัทชัยนันท์-บางพลี พาร์คแลนด์ 
ตามสัญญเช่าพื้นที่และมีอัตราเพิ่มขึ้นร้อยละ 10.00 ทุก 3 ปี และค่าบ ารุงรักษา ในส่วน
ของค่าบ ารุงรักษาที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สัดส่วนค่าใช้จ่ายต่อรายได้การเช่าที่ร้อยละ 
5.87 ซึ่งสอดคล้องกับค่าใช้จ่ายในการเช่าจรงิตามปี 2562 และในไตรมาสที่ผ่านมา 

ค่าใช้จ่ายในการเช่า 

ค่าใช้จ่ายในการเช่าประกอบด้วยค่าบุคลาการพนักงานขาย ค่าคอมมิชชั่น โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระก าหนดให้ค่าบุคลาการพนักงานขายเพิ่มขึ้นร้อยละ 4.00 ตามนโยบาย
ของกิจการ และค่าคอมมิชช่ันค านวนตามอัตตราพื่นที่เช่าเพิ่มขึ้นใหม่ และพื้นที่เช่าทดแทน
ผู้เช่าที่หมดสัญญาตามสัญญาเช่า 
ส่วนค่าใช้จ่ายค่าสาธารณูปโภคพื้นที่ให้เช่า ค่าการตลาด และใช้จ่ายในการเช่าอ่ืนๆ ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้มีสัดส่วนค่าใช้จ่าย ที่ร้อยละ 2.01 ซึ่งสอดคล้องกับ
อัตราค่าใช้จ่ายจริงในปี 2562 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารประกอบด้วยค่าบุคลาการ ค่าสาธารณูปโภคส่วนกลาง และค่า
บริหารงานส่วนการอ่ืนๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สมมติฐานการเติบโตของ
ค่าใช้จ่ายในการบริหารที่ร้อยละ 3.00 ต่อปี ตามการเติบโตที่น่าจะเป็นของค่าใช้จ่าย
บุคลากร 
ทั้งนี้ในไตรมาสที่สองของปี 2563 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้รวมค่าใช้จ่ายในการบริหาร
ของ PROSPECT เข้ามาในประมาณการครั้งนี้ด้วย 

ค่าใช้จายอื่นๆ 
ค่าใช้จา่ยอ่ืนๆประกอบด้วยค่าใช้จ่ายที่ปรึกษาโครงการตลอดระยะเวลาโครงการ ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระให้สมมติฐานตามตรางด้านล่าง  

ค่าเส่ือม ค่าเสื่อมการลงทุน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้สมมติฐานตามตารางด้านล่าง 

ที่มา:  ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ตารางสรุปตน้ทนุใหเ้ช่าของ บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด 

พรอสเพค ต้นทุนเช่า (ล้านบาท) 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

ต้นทุนเช่า 22.32 33.74 39.55 28.42 31.36 32.08 31.36 32.69 32.69 32.70 

สัดส่วนต่อรายได ้ 8.80% 10.19% 5.24% 7.89% 8.07% 8.04% 8.06% 8.35% 8.32% 8.35% 

ค่าใช้จ่ายในการเช่า 17.48 18.96 25.47 25.55 23.50 21.19 20.44 20.53 21.12 21.47 

สัดส่วนต่อรายได ้ 6.89% 5.73% 3.37% 7.09% 6.05% 5.31% 5.26% 5.24% 5.37% 5.48% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 30.12 32.62 35.63 38.68 40.09 41.55 43.07 44.64 46.27 47.97 

สัดส่วนต่อรายได ้ 11.88% 9.85% 4.72% 10.74% 10.31% 10.42% 11.07% 11.40% 11.77% 12.25% 

ค่าใช้จายอื่นๆ 13.84 11.26 11.23 12.28 12.62 11.97 12.33 12.70 13.08 13.47 

สัดส่วนต่อรายได ้ 5.45% 3.40% 1.49% 3.41% 3.25% 3.00% 3.17% 3.24% 3.33% 3.44% 

ค่าเส่ือม 106.14 122.09 137.42 132.32 132.32 132.32 132.32 132.32 132.32 132.32 

สัดส่วนต่อรายได ้ 41.84% 36.88% 18.17% 36.49% 33.82% 32.96% 33.80% 33.57% 33.43% 33.57% 

รวม ต้นทุนขาย  189.89 218.68 249.30 237.26 239.89 239.12 239.51 242.88 245.49 247.93 
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พรอสเพค ต้นทุนให้เช่า 
(ล้านบาท) 

2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 

ต้นทุนเช่า 34.16 34.16 34.69 36.30 36.30 36.31 38.08 38.08 38.62 40.56 

สัดส่วนต่อรายได ้ 8.69% 8.64% 8.51% 8.93% 8.91% 8.85% 9.23% 9.27% 9.13% 9.52% 

ค่าใช้จ่ายในการเช่า 21.90 22.54 23.26 23.70 24.40 24.96 25.52 26.21 27.06 27.72 

สัดส่วนต่อรายได ้ 5.57% 5.70% 5.71% 5.83% 5.99% 6.09% 6.19% 6.38% 6.40% 6.51% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 49.72 51.54 53.43 55.39 57.43 59.54 61.72 63.99 66.34 68.79 

สัดส่วนต่อรายได ้ 12.65% 13.03% 13.11% 13.63% 14.09% 14.51% 14.96% 15.57% 15.69% 16.15% 

ค่าใช้จายอื่นๆ 13.88 14.29 14.72 15.16 15.62 16.09 16.57 17.07 17.58 18.11 

สัดส่วนต่อรายได ้ 3.53% 3.61% 3.61% 3.73% 3.83% 3.92% 4.02% 4.15% 4.16% 4.25% 

ค่าเส่ือม 132.32 132.32 132.32 132.32 132.32 132.32 132.32 132.32 132.32 132.32 

สัดส่วนต่อรายได ้ 33.43% 33.23% 32.25% 32.35% 32.25% 32.04% 31.87% 31.99% 31.08% 30.86% 

รวม ต้นทุนขาย  251.99 254.87 258.42 262.88 266.07 269.21 274.22 277.67 281.92 287.51 

พรอสเพค ต้นทุนเช่า(ล้านบาท) 2581F 2582F 2583F 2584F 

ต้นทุนเช่า 40.56 40.56 40.54 40.54 

สัดส่วนต่อรายได ้ 9.48% 9.52% 11.31% 11.28% 

ค่าใช้จ่ายในการเช่า 28.59 29.20 26.33 27.11 

สัดส่วนต่อรายได ้ 6.68% 6.85% 7.34% 7.54% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 71.32 73.95 63.78 66.22 

สัดส่วนต่อรายได ้ 16.67% 17.35% 17.78% 18.42% 

ค่าใช้จายอื่นๆ 18.65 19.21 19.79 20.38 

สัดส่วนต่อรายได ้ 4.36% 4.51% 5.52% 5.67% 

ค่าเส่ือม 132.32 132.32 131.18 131.18 

สัดส่วนต่อรายได ้ 30.71% 30.83% 36.33% 36.25% 

รวม ต้นทุนขาย  291.44 295.25 281.63 285.44 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

10.1.3 ค่าใช้จา่ยลงทุน 

ประมาณการค่าใช้จ่ายลงทุนเพื่อสร้างพื้นที่พื้นที่ให้เช่า โดยมีการขยายพื้นที่พร้อมให้เช่าเป็น 160,946 ตรางเมตร 
ภายในปี 2564 ดังนี ้

ค่าใช้จ่ายลงทุน (ล้านบาท) 2H2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ค่าใช้จ่ายลงทุน 304.91 17.14 - - - 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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10.1.4 ตารางสรุปประมาณการทางการเงินของธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานใหเ้ชา่ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการกระแสเงินสดของธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานให้เช่าซึ่ง
ประกอบด้วย บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด โดยใช้ข้อสมมติฐานในการค านวณกระแสเงินสดสุทธิของกิจการ ที่คาด
ว่าจะได้รับในอนาคนและอัตราคิดลด (Discount Rate) ค านวณจากอัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของกิจการ 
(Weighted Average Cost of Capital: WACC) ซึ่งสามารถสรุปได้ดังนี้ 

  หน่วย 2H2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 
รายได้จากธุรกิจคลังสินค้าและโรงงานให้เช่า ล้านบาท 535.92 360.23 388.66 398.82 388.88 
ต้นทุนธุรกิจคลังสินค้าและโรงงานให้เช่า ล้านบาท (16.03) (28.42) (31.36) (32.08) (31.36) 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ล้านบาท (43.11) (76.51) (76.21) (74.71) (75.84) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือม ล้านบาท 476.78 255.30 281.09 292.02 281.69 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย ล้านบาท (56.19) (132.32) (132.32) (132.32) (132.32) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี ล้านบาท 420.60 122.98 148.77 159.70 149.37 
ภาษีเงินได้ (ไม่รวมดอกเบี้ย) ล้านบาท (54.12) (24.60) (29.75) (31.94) (29.87) 
ก าไรหลังหักภาษี ล้านบาท 366.47 98.38 119.01 127.76 119.49 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย ล้านบาท 56.19 132.32 132.32 132.32 132.32 
ค่าใช้จ่ายเงินลงทุน ล้านบาท (304.91) (17.14) - - - 
กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (FCFF) ล้านบาท 117.75 213.56 251.34 260.08 251.82 
              
ป ี   0.27 1.27 2.27 3.27 4.27 
ต้นทุนทางการเงินเฉลี่ย (WACC)   6.27% 6.27% 6.27% 6.27% 6.27% 
อัตราคิดลด (Discount Factor)   0.98 0.93 0.87 0.82 0.77 

 

  หน่วย 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
รายได้จากธุรกิจคลังสินค้าและโรงงานให้เช่า ล้านบาท 391.56 393.16 391.54 393.16 395.50 
ต้นทุนธุรกิจคลังสินค้าและโรงงานให้เช่า ล้านบาท (32.69) (32.69) (32.70) (34.16) (34.16) 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ล้านบาท (77.87) (80.47) (82.92) (85.51) (88.38) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือม ล้านบาท 281.00 279.99 275.92 273.49 272.95 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย ล้านบาท (132.32) (132.32) (132.32) (132.32) (132.32) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี ล้านบาท 148.68 147.67 143.60 141.17 140.63 
ภาษีเงินได้ (ไม่รวมดอกเบี้ย) ล้านบาท (29.74) (29.53) (28.72) (28.23) (28.13) 
ก าไรหลังหักภาษี ล้านบาท 118.94 118.14 114.88 112.93 112.50 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย ล้านบาท 132.32 132.32 132.32 132.32 132.32 
ค่าใช้จ่ายเงินลงทุน ล้านบาท - - - - - 
กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (FCFF) ล้านบาท 251.27 250.46 247.20 245.26 244.83 
         
ป ี   5.27 6.27 7.27 8.27 9.27 
ต้นทุนทางการเงินเฉลี่ย (WACC)   6.27% 6.27% 6.27% 6.27% 6.27% 
อัตราคิดลด (Discount Factor)   0.73 0.68 0.64 0.61 0.57 
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  หน่วย 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
รายได้จากธุรกิจคลังสินค้าและโรงงานให้เช่า ล้านบาท 407.52 406.29 407.59 410.17 412.46 
ต้นทุนธุรกิจคลังสินค้าและโรงงานให้เช่า ล้านบาท (34.69) (36.30) (36.30) (36.31) (38.08) 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ล้านบาท (91.42) (94.26) (97.45) (100.58) (103.82) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือม ล้านบาท 281.42 275.73 273.84 273.28 270.56 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย ล้านบาท (132.32) (132.32) (132.32) (132.32) (132.32) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี ล้านบาท 149.10 143.41 141.52 140.96 138.24 
ภาษีเงินได้ (ไม่รวมดอกเบี้ย) ล้านบาท (29.82) (28.68) (28.30) (28.19) (27.65) 
ก าไรหลังหักภาษี ล้านบาท 119.28 114.73 113.22 112.76 110.59 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย ล้านบาท 132.32 132.32 132.32 132.32 132.32 
ค่าใช้จ่ายเงินลงทุน ล้านบาท - - - - - 
กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (FCFF) ล้านบาท 251.60 247.05 245.54 245.09 242.91 
         
ป ี   10.27 11.27 12.27 13.27 14.27 
ต้นทุนทางการเงินเฉลี่ย (WACC)   6.27% 6.27% 6.27% 6.27% 6.27% 
อัตราคิดลด (Discount Factor)   0.54 0.50 0.47 0.45 0.42 

 
  หน่วย 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

รายได้จากธุรกิจคลังสินค้าและโรงงานให้เช่า ล้านบาท 410.87 422.86 425.97 427.92 426.30 
ต้นทุนธุรกิจคลังสินค้าและโรงงานให้เช่า ล้านบาท (38.08) (38.62) (40.56) (40.56) (40.56) 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ล้านบาท (107.27) (110.98) (114.62) (118.56) (122.36) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือม ล้านบาท 265.52 273.26 270.79 268.80 263.37 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย ล้านบาท (132.32) (132.32) (132.32) (132.32) (132.32) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี ล้านบาท 133.20 140.93 138.46 136.48 131.05 
ภาษีเงินได้ (ไม่รวมดอกเบี้ย) ล้านบาท (26.64) (28.19) (27.69) (27.30) (26.21) 
ก าไรหลังหักภาษี ล้านบาท 106.56 112.75 110.77 109.18 104.84 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย ล้านบาท 132.32 132.32 132.32 132.32 132.32 
ค่าใช้จ่ายเงินลงทุน ล้านบาท - - - - - 
กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (FCFF) ล้านบาท 238.88 245.07 243.09 241.51 237.16 
         
ป ี   15.27 16.27 17.27 18.27 19.27 
ต้นทุนทางการเงินเฉลี่ย (WACC)   6.27% 6.27% 6.27% 6.27% 6.27% 
อัตราคิดลด (Discount Factor)   0.40 0.37 0.35 0.33 0.31 

 
  หน่วย 2583F 2584F 

รายได้จากธุรกิจคลังสินค้าและโรงงานให้เช่า ล้านบาท 358.63 359.45 
ต้นทุนธุรกิจคลังสินค้าและโรงงานให้เช่า ล้านบาท (40.54) (40.54) 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ล้านบาท (109.90) (113.71) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือม ล้านบาท 208.19 205.19 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย ล้านบาท (131.18) (131.18) 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี ล้านบาท 77.00 74.01 
ภาษีเงินได้ (ไม่รวมดอกเบี้ย) ล้านบาท (15.40) (14.80) 
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  หน่วย 2583F 2584F 
ก าไรหลังหักภาษี ล้านบาท 61.60 59.21 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย ล้านบาท 131.18 131.18 
ค่าใช้จ่ายเงินลงทุน ล้านบาท - - 
กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (FCFF) ล้านบาท 192.78 190.39 
      
ป ี   20.27 21.27 
ต้นทุนทางการเงินเฉลี่ย (WACC)   6.27% 6.27% 
อัตราคิดลด (Discount Factor)   0.29 0.27 

ที่มา: ข้อมูลของกิจการและประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหตุ: 1/ ณ เดือนสิงหาคม 2563 PD ได้มีการจ าหน่ายทรัพย์สินสิทธิการเช่าให้กับกองทรัสต์ และมีก าไรจากการจ าหน่ายทรัพย์สินดังกล่าว

จ านวน 331.13 ล้านบาท 

สรุปกรณีฐานของธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานให้เช่า 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการประเมินความสมเหตุสมผลของการประเมินมูลค่ายุติธรรมของกิจการ โดย
พิจารณาจากกระแสเงินสดของกิจการ (Discounted Free Cash Flow to Firm Approach) เนื่องจากกิจการมีนโยบายชัดเจน
ในการคงสัดส่วนการกู้ยืมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในระยะยาว ผลการประเมินมูลค่าของธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงาน
ให้เช่าสามารถสรุปได้ดังนี้ 

รายการ มูลค่า สมมติฐาน 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 2,860.20 
 

  

เงินสด 7.97 ณ 30 มิถุนายน 2563 

มูลค่าที่ดินเปล่าและสิทธิการเช่า1/ 308.65 ณ 30 มิถุนายน 2563 

มูลค่าจากการขายสิทธิการเช่า2/ 1,606.27  

ธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานให้เช่า 4,783.09  ล้านบาท 

ที่มา: ข้อมูลจากงบการเงินของกิจการ ณ 30 มิถุนายน 2563 ซึ่งผ่านการสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. และ
ประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

หมายเหตุ: 1/ มูลค่าที่ดิน และสิทธิการเช่าของโครงการที่รอการพัฒนาจ านวน 2 โครงการ โดยที่ปรึกษาทางการเงินก าหนดให้มีมูลค่าเท่ากับมูลค่า
ตามบัญชีของทรัพย์สิน 
2/ มูลค่าจากการขายสิทธิการเช่า ในช่วงเดือนสิงหาคม 25653 ที่ผ่านมาไม่รวมในส่วนของก าไรจากการขายทรัพย์สินจ านวน 331.13 
ล้านบาท เนื่องจากได้รวมไว้ในงบการเงินกระแสเงินสดเรียบร้อยแล้ว 

 การประเมินโดยวิธีมูลค่ากระแสเงินสดของธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานให้เช่า เท่ากับ 4,783.09 ล้าน
บาท 

11.  โครงการพร้อมขาย ที่ดินรอการพัฒนา และโครงการอื่นๆ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการให้กิจการมีกระแสเงินสดจากการจ าหน่ายอสังหาริมทรัพย์ในส่วนของ
โครงการอสังหาริมทรัพย์ที่สร้างแล้วเสร็จแต่เหลือเพียงบางยูนิตและไม่ได้อยู่ในแผนการขายหลักของกิจการ และที่ดินรอการ
พัฒนาเพื่อขาย และอ่ืนๆ ซึ่งประกอบด้วยโครงการที่สร้างแล้วเสร็จจ านวน 24 โครงการ และโครงการอื่นๆ ที่อยู่ระหว่างพัฒนา 
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และรอการพัฒนา ซึ่งประกอบด้วย บ้านเดี่ยว ทาว์นโฮม ที่ดินเปล่า และสิทธิการเช่า คิดเป็นกระแสเงินสดจากการจ าหน่าย
อสังหาริมทรัพย์สุทธิรวมเท่ากับ 3,745.38 ล้านบาท โดยกระแสเงินสดรับจากการจ าหน่ายทรัพย์สินดังกล่าว ประมาณการจาก
ราคาประเมินมูลค่าทรัพย์สินท่ีประเมินโดยผู้ราคาอิสระ และอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลร้อยละ 20 โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

รายการ จ านวนเงิน (บาท) 

A. โครงการอสังหาริมทรัพย์พร้อมขายจ านวน 24 โครงการ 337.55 

B. ที่ดินรอการพัฒนาเพ่ือขาย โครงการระหว่างพัฒนา และสิทธิการเช่าที่ดินรอการพัฒนา1/ 3,669.87 

มูลค่าทรัพย์สินรวม (A+B) 4,007.43 

หัก มูลค่าตามบัญชีของทรัพย์สิน2/ (2,697.18) 

ส่วนเพิ่มจากการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน 1,310.25 

ภาษีเงินได้ 3/ 262.05 
  

กระแสเงินสดสุทธิ จ านวนเงิน (บาท) 

มูลค่าทรัพย์สินรวม 4,007.43 

หัก ภาษีเงินได้ 3/ (262.05) 

กระแสเงินสดสุทธิจากการจ าหน่ายอสังหาริมทรัพย์ 3,745.38 

หมายเหตุ: 1/ สิทธิการเช่าที่ดิน ขนาด 295.50 ตร.ม. มูลค่า 82.73 ล้านบาท เป็นส่วนที่ยังไม่ได้มีการพัฒนา 
2/ มูลค่าตามบัญชีของทรัพย์สิน ณ 30 มิถุนายน 2563 

 3/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ที่จะเกิดขึ้นจากส่วนเพิ่มจากการประเมินมูลค่าทรัพย์สินใน
อัตราร้อยละ 20 ของก าไรจากการขายที่ดินก่อนภาษีเงินได้ 

การประเมินโดยวิธีมูลค่าตามบัญชีหรือวิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้วของโครงการพร้อมขาย ที่ดินรอการพัฒนา 
และโครงการอื่นๆ มีค่าเท่ากับ 3,745.38 ล้านบาท 

12.  เงินลงทุนในบริษัทอื่น 

12. 1 เงินลงทุนระยะยาวในบรษิัทอื่น และเงินลงทุนในบรษิัทร่วม 
นอกจากธุรกิจหลักของกิจการที่กล่าวมาในข้างต้น กิจการมีเงินลงทุนในบริษัทอื่นๆ ได้แก่ บริษัท ดูราฟลอร์ จ ากัด, 

บริษัท ไทยแอ็ดวานซ์แพนแนล จ ากัด, บริษัท สินสุขพร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด, บริษัท ศุภาลัยอีสาน จ ากัด, บริษัท จัดการสินทรัพย์
และชุมชน จ ากัด, CMEGO Joint Stock Co., Ltd. และมีการลงทุนในบริษัทร่วมได้แก่ บริษัท สามัคคีซีเมนต์ จ ากัด, บริษัท 
ทรัพย์นรสิงห์ จ ากัด และทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์และอินดัสเทรียล 
(“PROSPECT”) 

ทั้งนี้ มีบริษัท ดูราฟลอร์ จ ากัด (“ดูราฟลอร์”) ที่ยังมีผลประกอบการท่ีดีและจ่ายเงินปันผลอย่างสม่ าเสมอ โดยมีการ
จ่ายเงินปันผลที่ผ่านมา ดังนี้ 

 2561 2562 2563 

เงินปันผลจ่าย (ล้านบาท) 8.25 11.00 7.70 

อัตราการจ่ายปันผล (%) 53% 78% 64% 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ควรใช้วิธีคิดลดเงินปันผล (Dividend Discount Model) ในการประเมิน
มูลค่าบริษัทน้ี โดยใช้สมมติฐานว่า กิจการจะได้รับเงินปันผลเป็นจ านวนคงที่ตลอดไปที่ปีละ 1.37 ล้านบาท โดยอ้างอิงจากเงิน
ปันผลเฉล่ียของดูราฟลอร์ในช่วงปี 2561 – 2563 ซึ่งผลการประเมินมูลค่ามีดังนี้ 
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รายการ มูลค่า หมายเหตุ 

มูลค่าปัจจุบันของเงินปันผลรับ 4.24 
  มูลค่าปัจจุบันสุดท้าย (Terminal Value) 10.95 
  มูลค่าของบริษัท ดูราฟลอร์ จ ากัด 15.19 ล้านบาท 

 ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

การประเมินโดยวิธีคิดลดเงินปันผลของบริษัท ดูราฟลอร์ จ ากัด มีค่าเท่ากับ 15.19 ล้านบาท 

ส าหรับเงินลงทุนในทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์และอินดัสเทรียล หรือ 
PROSPECT ที่ลงทุนในสิทธิการเช่าช่วงที่ดินพร้อมอาคารคลังสินค้าและโรงงานบางส่วนในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน
จ านวน 21,847,100 หน่วย เป็นทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ดังนั้น ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงใช้สมมติฐานในการประเมินมูลค่าเงินลงทุนใน PROSPECT จากกระแสเงินสดที่คาดว่าจะได้รับจากการ
จ าหน่ายเงินลงทุนด้วยราคาตลาด โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

รายการ มูลค่า หมายเหตุ 
จ านวนหุ้นที่ลงทุนใน PROSPECT 21.85 ล้านหุ้น 

 ราคาปิดของ PROSPECT ณ วันที่ 25 กันยายน 2563 9.20 บาทต่อหุ้น 
 มูลค่าราคาตลาดของ PROSPECT ณ วันที่ 25 กันยายน 2563 200.99 ล้านบาท 

หัก เงินลงทุนระหว่างวันที ่1 กรกฎาคม 2563 – 25 กันยายน 2563 1/ (218.12) ล้านบาท 

มูลค่ากระแสเงินสดสุทธิจากการเงินลงทุนใน PROSPECT (17.12) ล้านบาท 

ที่มา: ข้อมูลการลงทุนใน PROSPECT ณ วันที่ 25 กันยายน 2563 ของ MK 
หมายเหตุ: 1/ มูลค่าเงินลงทุนใน PROSPECT รับรู้ด้วยราคาทุน ณ วันที่ได้มา 

การประเมินมูลค่าของเงินลงทุนใน PROSPECT มีค่าเท่ากับ ขาดทุน 17.12 ล้านบาท 

อย่างไรก็ตาม นอกจากบริษัท ดูราฟลอร์ จ ากัด และ PROSPECT แล้ว บริษัทอื่นๆที่กล่าวมาในข้างต้น กิจการได้มี
การด้อยค่าไปแล้วบางส่วนเนื่องจากมีผลขาดทุนอย่างต่อเนื่องหรือหยุดการด าเนินกิจการไปแล้ว หรือบริษัทยังไม่อาจประมาณ
ได้ว่าจะได้รับกระแสเงินสดในอนาคตที่แน่นอน และจากการสัมภาษณ์กับผู้บริหารของกิจการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้รับ
การยืนยันว่า กิจการไม่มีความประสงค์ที่จะเพิ่มทุนหรือมีแผนการให้กิจการเหล่านี้แต่อย่างใด ดังนั้น ทางที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระไม่ได้น าบริษัทเหล่านี้มาค านวณในการประเมินมูลค่าของกิจการ 

สรุปมูลค่าเงินลงทุนระยะยาวในบริษัทอื่น และเงินลงทุนในบริษัทร่วม ได้ดังนี้ 

รายการ มูลค่า หมายเหตุ 
มูลค่าของบริษัท ดูราฟลอร์ จ ากัด 15.19 

  ขาดทุนจากเงินลงทุนใน PROSPECT (17.12) 
  มูลค่าเงินลงทุนระยะยาวในบริษัทอื่น และเงินลงทุนในบริษัทร่วม (1.93) ล้านบาท 

12. 2 เงินลงทุนในบริษัทร่วมค้า (Joint Venture) 
ปัจจุบัน PD ได้มีการถือหุ้นบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด (“BFTZ”) อยู่ร้อยละ 40 เพื่อพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ในการก่อสร้างอาคารคลังสินค้าหรือโรงงานเพื่อให้เช่า หรือโอนสิทธิการเช่าหรือขาย ในพื้นที่บางส่วนของ
โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน โดยบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด ณ ส้ินปี 2562 มีเงินทุนจดทะเบียน 803 
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ล้านบาท และทุนที่ช าระแล้ว 631.05 ล้านบาท รายละเอียดการประเมินมูลค่ากระแสเงินสดของผู้ถือหุ้นของ BFTZ ปรากฏ
ตามเอกสารแนบท้าย 3 ซึ่งผลการประเมินมูลค่ามีดังนี้ 

รายการ มูลค่า หมายเหตุ 
มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 433.29 

  เงินสด 109.00 
  มูลค่าของบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด 542.29 ล้านบาท 

   สัดสว่นการถือครองของ PD 40.00% 
 มูลค่าของบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด 216.92 ล้านบาท 

   ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
การประเมินโดยวิธีคิดมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดของผู้ถือหุ้นของ BFTZ ตามสัดส่วนการถือหุ้นของ PD มีมูลค่าเท่ากับ 
216.92 ล้านบาท 

13.  สรุปการค านวณมูลค่าของกิจการโดยวิธีรวมส่วนกิจการ (Sum-of-the-Part)  

การประเมินมูลค่าของกิจการที่ประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายและบริการ รวมถึงธุรกิจอาคารคลังสินค้า
อาคารโรงงานให้เช่า ธุรกิจสนามกอล์ฟ และธุรกิจสุขภาพและความงาม ซึ่งเป็นธุรกิจที่อยู่ระหว่างด าเนินการและมีกระแสเงิน
สด ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเห็นว่าสามารถอ้างอิงประมาณการกระแสเงินสดของธุรกิจนั้นๆ ได้ ดังนั้น จึงสามารถใช้วิธีมูลค่า
ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (DCF) ในการประเมินหามูลค่ายุติธรรมได้  

แต่ส าหรับโครงการท่ีสร้างแล้วเสร็จแต่ไม่อยู่ในแผนการขายของกิจการและที่ดินเปล่าซึ่งอยู่ระหว่างการศึกษาความ
เป็นไปได้ของโครงการ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการพัฒนาโครงการและการประมาณการกระแสเงินสดใน
อนาคตยังมีความไม่แน่นอน จึงใช้วิธีมูลค่าตามราคาประเมินทรัพย์สิน โดยผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระเป็นราคายุติธรรม 
(Adjusted Book Value: ABV) และในส่วนของโครงการหรือที่ดินเปล่าที่กล่าวมายังไม่ได้ท าการประเมินราคาทรัพย์สินโดยผู้
ประเมินทรัพย์สินอิสระหรือมีการประเมินก่อนปี 2561 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าควรใช้มูลค่าตามบัญชี (Book Value: 
BV) เป็นราคายุติธรรม 

ทั้งนี้ ในการเลือกใช้ราคาประเมินของทรัพย์สินของ MK และบริษัทย่อยในครั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีการใช้
เล่มประเมินบางรายการท่ีมีการประเมินทรัพย์สินตั้งปีช่วงปี 2561 ซึ่งได้ประเมินทรัพย์สินเกินกว่า 1 ปีจนถึงวันที่ประเมินมูลค่า
หุ้น MK (25 กันยายน 2563) โดยเล่มประเมินดังกล่าวเป็นเล่มประเมินล่าสุดที่ MK และบริษัทย่อยท าการประเมินทรัพย์สิน 
และมีวัตถุประสงค์เพื่อสาธารณะ ซึ่งแม้ว่าราคาประเมินทรัพย์สินบางรายการจะเกินกว่า 1 ปี แต่มูลค่าราคาประเมินยังคงสูง
กว่ามูลค่าตามบัญชีของทรัพย์สิน ดังนั้นเพื่อให้มูลค่าทรัพย์สินของ MK และบริษัทย่อย สะท้อนมูลค่าตลาดได้ใกล้เคียงมาก
ที่สุด ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าราคาประเมินที่น ามาใช้มีความเหมาะสม และสะท้อนถึงราคาตลาดที่เป็น
ปัจจุบันได้ 

การประเมินมูลค่ากิจการด้วยวิธีรวมส่วนกิจการ (Sum-of-the-Part) เป็นการประเมินมูลค่ากิจการแบบแยกส่วน โดย
ค านึงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของแต่ละธุรกิจหรือสินทรัพย์แยกจากกัน เพื่อสะท้อนให้เห็นถึง
มูลค่ากิจการตามปัจจัยพื้นฐานของแต่ละธุรกิจหรือสินทรัพย์ ซึ่งสามารถสรุปผลการประเมินได้ดังนี้ 

มูลค่ายุติธรรม ล้านบาท 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพ่ือขายและบริการ 7,027.58 

ธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานให้เช่า 4,783.09 
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มูลค่ายุติธรรม ล้านบาท 

โครงการพร้อมขาย ที่ดินรอการพัฒนา และโครงการอ่ืนๆ1/ 5,586.11 

เงินลงทุนในบริษัทอ่ืน 214.98 

หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ย2/ (9,335.78) 

เงินสด1/ 532.76 

รวมมูลค่ายุติธรรม 8,808.74 

จ านวนหุ้น 1,091.21 

มูลค่าหุ้น (บาทต่อหุ้น) 8.07 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ และข้อมูลจากงบการเงินของกิจการ ณ 30 มิถุนายน 2563 ซึ่งผ่านการ
สอบทานโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต 

หมายเหตุ: 1/ มูลค่าโครงการพร้อมขาย ที่ดินรอการพัฒนา และโครงการอ่ืนๆ จากรายการที่ 11 รวมกับมูลค่าที่ดินของโครงการ 
Rakxa เฟส 2 ที่รอการพัฒนาจ านวน 1,840.73 ลบ. 

 2/ หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยและเงินสด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 

14.  การวิเคราะหค์วามไวตอ่การเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ความไวต่อการเปล่ียนแปลง  (Sensitivity Analysis) ของการประเมิน
ความสมเหตุสมผลของราคายุติธรรมกิจการ บนกรณีฐาน เพื่อให้ครอบคลุมถึงช่วงของผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึ้นจากการ
เปล่ียนแปลงของ 3 ปัจจัย คือ  

(1) อัตราการเติบโตของมูลค่าสุดท้าย (Terminal Growth Rate) เพื่อมูลค่ายุติธรรมที่ครอบคลุมความผันผวนของ
การเติบโตของกิจการในระยะยาว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสมมติให้มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นและลดลงร้อย
ละ 0.5 จากกรณีฐาน จะได้อัตราการเติบโตของมูลค่าสุดท้ายที่ร้อยละ 1.0% – 2.0% 

(2) อัตราคิดลดจากต้นทุนทางการเงิน ด้วยต้นทุนเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของกิจการ (WACC) เพื่อให้ได้มูลค่ายุติธรรม
ของกิจการ ที่สะท้อนถึงความเป็นไปได้ในกรณีต่างๆ ได้อย่างครบถ้วน โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใช้ต้นทุน
เฉล่ียถ่วงน้ าหนักของกิจการ (WACC) กรณีฐาน (Base Case) ที่ร้อยละ 6.27 และสมมุติฐานให้มีการ
เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น และลดลงร้อยละ 0.50%  จะได้ต้นทุนเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของกิจการ (WACC) ต่ าสุด และ
สูงสุดที่ร้อยละ 5.77 – 6.77 

(3) การเปล่ียนแปลงของอัตราก าไรขั้นต้น (Gross Margin) เพื่อให้มูลค่ายุติธรรมที่ครอบคลุมความผันผวนของ
ต้นทุนและรายได้ซึ่งสะท้อนอยู่ในก าไรขั้นต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสมมติให้มีการเปล่ียนแปลงอัตราก าไร
ขั้นต้นเพิ่มขึ้นและลดลงร้อยละ 1.00 จากกรณีฐาน ซึ่งจะได้อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราก าไรขั้นต้นที่ร้อยละ 
-1.00% ถึง +1.00% 
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ตารางสรุปการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) 

ผลตอบแทนตามวิธีมูลค่ากระแสเงินสดสทุธิของเงนิลงทุน  

    ต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก 

  
 

5.77% 6.27% 6.77% 
  

การเปล่ียนแปลงของอัตราก าไร
ข้ันต้น 

  

-1.00% 8.63 7.98 7.44 

0.00% 8.72 8.07 7.53 

+1.00% 8.80 8.16 7.61 

 

     ต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก 

  
 

5.77% 6.27% 6.77% 

  
มูลค่าปัจจุบันสุดท้าย 

  

2.00% 8.27 7.72 7.24 

1.50% 8.72 8.07 7.53 

1.00% 9.28 8.51 7.88 

 ทั้งนี้การประเมินด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด มีความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญ จากอัตราการเปล่ียนแปลง
อัตราการเติบโตของมูลค่าสุดท้าย การเปล่ียนแปลงของความสามารถในการท าก าไรของกิจการ การเปล่ียนแปลงต้นทุนกระแส
เงินสดส่วนของกิจการ ส่งผลให้การประเมินมูลค่าของกจิการ อยู่ในช่วง 7.24 – 9.28 บาทต่อหุ้น ซึ่งเป็นช่วงราคาที่สูงกว่าราคา
เสนอซื้อทีไ่ม่เกิน 3.10 บาทต่อหุ้น โดยราคาที่ต่ าที่สุดและราคาที่สูงที่สุดที่ได้จากการประเมินด้วยวิธีนี้สูงกว่าราคาเสนอซื้อไม่
น้อยกว่า 4.14 – 6.18 บาทต่อหุ้น หรือสูงกว่าไม่น้อยกว่าร้อยละ 133.55 – 199.35 ของราคาเสนอซื้อ  

สรุปความเหมาะสมของราคาเสนอซื้อหุ้นสามัญของ MK 

ตารางสรุปเปรียบเทียบมูลค่าหุ้นของกิจการ ตามการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีต่างๆ เปรียบเทียบกับราคาเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ สามารถสรุปได้ดังนี้ 

         (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น มูลค่าหุ้น 
ราคาเสนอซื้อไม่

เกิน 
สูงกว่า(ต่ ากว่า)ราคา

เสนอซื้อ 
สูงกว่า(ต่ ากว่า)ราคา
เสนอซื้อร้อยละ 

1) วิธีมูลค่าหุ้นตามบญัชี 6.14 3.10 3.04 98.06 
2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี 8.75 3.10 5.65 182.26 
3) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด 2.75 – 3.02 3.10 (0.35) – (0.08) (11.39) – (2.71) 
4) วิธีเปรียบเทียบอัตราสว่นมูลค่าตลาด     

a. วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี 4.63 – 6.23 3.10 1.53 – 3.13 49.26 – 100.95 
b. วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น N/A 3.10 N/A N/A 
c. วิธีมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษีเงินได้ และค่าเสื่อมราคา 

N/A 
3.10 

N/A N/A 

5) วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระเสเงินสด 7.24 – 9.28 3.10 4.14 – 6.18 133.55 – 199.35 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหตุ: ราคาเสนอซื้อหุ้น MK ราคาไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท 
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 จากตารางสรุปข้างต้นการประเมินมูลค่าหุ้นของกิจการ ที่ประเมินโดยวิธีการต่างๆ อยู่ระหว่าง 7.24 – 9.28 บาทต่อ
หุ้น ซึ่งการประเมินมูลค่าหุ้นในแต่ละวิธีมีข้อดีและข้อด้อยแตกต่างกัน  ซึ่งสะท้อนถึงความเหมาะสมของราคาหุ้นจากการ
ประเมินมูลค่าหุ้นในแต่ละวิธีที่แตกต่างกันไป ดังนี ้

1) วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Book Value Approach)  
เป็นวิธีที่ค านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่งและมูลค่าทรัพย์สินตามที่ได้บันทึกบัญชีไว้  โดยไม่ได้ค านึงถึง
ความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานในอนาคต ความสามารถในการแข่งขันของกิจการ แนวโน้มภาวะ
เศรษฐกิจและภาพรวมอุตสาหกรรม ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธีนี้ไม่
เหมาะสมที่จะใช้ประเมินราคายุติธรรมของหุ้นสามัญของกิจการ และไม่สามารถสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของกิจการได้ 

2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach)  
เป็นวิธีที่สามารถสะท้อนมูลค่าทรัพย์สินสุทธิได้ดีกว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชี เนื่องจากเป็นการ
น ามูลค่าตามบัญชีตามที่ประเมินในข้อ 1) มาปรับปรุงด้วยราคาประเมินใหม่ของที่ดิน อาคารและส่ิงปลูกสร้าง  ให้
เป็นราคาตลาดหรือราคายุติธรรม เป็นต้น จากนั้นจึงน ามาหารด้วยจ านวนหุ้น นอกจากนี้ วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 
ยังมีการปรับปรุงรายการที่มีผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ เช่น  ก าไรสุทธิจากการ
จ าหน่ายทรัพย์สินของบริษัทย่อย โดยเป็นการจ าหน่ายสินทรัพย์ให้กับกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์ และอินดัสเทรียล และการจ่ายเงินปันผล ซึ่งการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีด้วย
รายการดังกล่าว จะท าให้มูลค่าทรัพย์สินของกิจการสะท้อนด้วยราคาตลาด และยังค านึงถึงผลกระทบทางด้านฐานะ
ทางการเงินของกิจการได้อย่างเหมาะสม ดังนั้น การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมิน
มูลค่ากิจการ 

3) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Volume Weighted Average Price Approach)  
เป็นวิธีการประเมินท่ีตั้งอยูบ่นสมมติฐานวา่ราคาในตลาดนั้นเป็นราคาที่สะท้อนอุปสงค์และอุปทานของหลักทรัพย์ ซึ่ง
สามารถสะท้อนถึงมูลค่าหุ้นในขณะน้ัน รวมทั้งสะท้อนถึงปัจจัยพื้นฐาน และความต้องการของนักลงทุนทั่วไปที่มีต่อ
ศักยภาพและการเติบโตของบริษัทในอนาคตได้ดีพอสมควร แต่อย่างไรก็ตาม ภายหลังจากที่คณะกรรมการของ
บริษัทฯ มีมติเข้าท ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ โดยประกาศต่อสาธารณชนว่า บริษัทฯ จะท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์
ทั้งหมดของ MK ท าใหร้าคาหุ้นของ MK มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นอย่างมาก ตามราคาเสนอซื้อเบื้องต้นที่ ไม่เกินหุ้น
ละ 3.10 บาท ซึ่งราคาที่เปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วตามข่าวดังกล่าวนั้นอาจจะไม่สะท้อนถึงมูลค่าหุ้นที่แท้จริง ดังนั้น
วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดจึงเป็นวิธีที่อาจส่งผลให้การประเมินมูลค่ามีความคลาดเคลื่อน 

4) วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนมูลค่าตลาด  
a. วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach)  

เป็นวิธีที่ค านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหน่ึงโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ียอัตราส่วนดังกล่าวของกลุ่มบริษัทที่
ใช้อ้างอิง เพื่อเปรียบเทียบราคาตลาด แต่วิธีนี้เป็นเพียงการประเมินจากมูลค่าทางบัญชีของกิจการ ซึ่งมิได้
ค านึงถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ท าให้มูลค่าที่ได้อาจไม่สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของ
กิจการ ดังนั้น การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้อาจไม่สะท้อนถึงมูลค่าที่เหมาะสมของกิจการ 
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b. วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach)  
เป็นวิธีที่ได้ค านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการ โดยเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ียของอัตราส่วนดังกล่าว
ของกลุ่มบริษัทที่ใช้อ้างอิง แต่ก็เป็นเพียงการประเมินจากก าไรในอดีตที่ผ่านมาเท่านั้น  โดยไม่ได้สะท้อนถึง
ความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต  อีกทั้ง MK มีขาดทุนจากผลการ
ด าเนินงานย้อนหลัง 12 เดือน อ้างอิงจากงบการเงินที่ผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานแล้วโดยผู้สอบบัญชีรับ
อนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถประเมินมูลค่ากิจการด้วยวิธี
อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach หรือ P/E Ratio) ได้ 

c. วิธีอัตราส่วนมูลค่าของกิจการต่อก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย 
(Enterprise Value / Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization Multiples Approach 
or EV/EBITDA Ratio)  
เป็นวิธีการประเมินที่สะท้อนความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งหักด้วยผลกระทบ
จากโครงสร้างเงินทุนของกิจการท่ีแตกต่างกันออกไปซึ่งมิได้ค านึงถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการ
ในอนาคต ดังนั้น การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้อาจไม่สะท้อนถึงมูลค่าที่เหมาะสมของกิจการ 

5) มูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach)  
การประเมินด้วยวิธีมลูค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด เป็นวิธีการประมูลค่าที่น าผลการด าเนินงานในอดีตมาคาดการณ์
ความสามารถและผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ โดยจัดท าประมาณการทางการเงินภายใต้สมมติฐานและ
ข้อมูลท่ีได้รับจากกิจการ ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจบุัน ทั้งนี้ หากมีการเปล่ียนแปลงใดๆ ที่เกิดขึ้นใน
อนาคต อันมีผลกระทบต่อสมมติฐานดังกล่าวข้างต้นอย่างมีนัยส าคัญ อาจส่งผลให้ผลประกอบการในอนาคตของ
กิจการไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ หรือท าให้ตัวแปรต่างๆที่ใชใ้นการประเมนิมูลค่าเปล่ียนแปลงไป และส่งผลให้มูลค่า
หุ้นสามัญที่ประเมินได้ตามวิธีนี้ก็จะเปล่ียนแปลงไปด้วยเช่นกัน ทั้งนี้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์
ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของการประเมินความสมเหตุสมผลของราคายุติธรรมกิจการ บน
กรณีฐาน เพื่อให้ครอบคลุมถึงช่วงของผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึ้นจากการเปล่ียนแปลงของ 3 ปัจจัย คือ การ
เปล่ียนแปลงของอัตราก าไรขั้นต้น (Gross Margin), อัตราการเติบโตของมูลค่าปัจจุบันสุดท้าย (Terminal Growth 
Rate) และต้นทุนเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของกิจการ (WACC) เพื่อสะท้อนมูลค่ายุติธรรมของกิจการ ส่งผลให้วิธีนี้เป็นวิธีที่
สะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดของกิจการที่จะได้รับในอนาคต และผลของการท าการ
วิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ดังนั้น การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมิน
มูลค่ากิจการ 
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จากแผนภาพข้างต้นเพื่อค านวณหาช่วงมูลค่ายุติธรรมของ MK (Valuation Football Field) โดยการประเมินแต่ละวิธี
มีข้อดี และข้อด้อยที่แตกต่างกันตามที่กล่าวไปข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นที่
เหมาะสมของ MK คือ วิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) และวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) โดยสามารถสรุปได้ดังนี้ 

(1) วิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

เป็นวิธีที่สามารถสะท้อนมูลค่าทรัพย์สินสุทธิได้ดีกว่าการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชี เนื่องจากเป็น
การน ามูลค่าตามบัญชตีามที่ประเมินในข้อ 1) มาปรับปรุงด้วยราคาประเมินใหม่ของที่ดิน อาคารและส่ิงปลูกสร้าง ให้เป็นราคา
ตลาดหรือราคายุติธรรม เป็นต้น จากนั้นจึงน ามาหารด้วยจ านวนหุ้น นอกจากนี้ วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี ยังมีการปรับปรุง
รายการท่ีมีผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ เช่น ก าไรสุทธิจากการจ าหน่ายทรัพย์สินของบริษัทย่อย 
โดยเป็นการจ าหน่ายสินทรัพย์ให้กับกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์ และอินดัสเท
รียล และการจ่ายเงินปันผล ซึ่งการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีด้วยรายการดังกล่าว จะท าให้มูลค่าทรัพย์สินของกิจการสะท้อน
ด้วยราคาตลาด และยังค านึงถึงผลกระทบทางด้านฐานะทางการเงินของกิจการได้อย่างเหมาะสม โดยที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่ามูลค่ายุติธรรม (Fair Value) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่ามูลค่ายุติธรรม (Fair Value) จาก
การค านวณมูลค่าหุ้นด้วยวิธีนี้เท่ากับ 8.75 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซื้อของกิจการไม่น้อยกว่า 5.65 บาทต่อหุ้น หรือไม่
น้อยกว่าร้อยละ 182.26 ของราคาเสนอซื้อ  

(2) วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เป็นการน าผลการด าเนินงานในอดีตมาคาดการณ์ความสามารถและผล
การด าเนินงานในอนาคตของ MK โดยจัดท าประมาณการทางการเงินภายใต้สมมติฐานและข้อมูลที่ได้รับจาก MK ภายใต้
ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบัน ทั้งนี้ หากมีการเปล่ียนแปลงใดๆ ที่เกิดขึ้นในอนาคต อันมีผลกระทบต่อสมมติฐาน
ดังกล่าว อาจส่งผลให้ผลประกอบการในอนาคตของ MK ไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์หรือท าให้ตัวแปรต่างๆ ท่ีใช้ในการประเมิน
มูลค่าเปล่ียนแปลงไป และส่งผลให้มูลค่าหุ้นสามัญที่ประเมินได้ตามวิธีนี้เปล่ียนแปลงไปด้วยเช่นกัน โดยที่ปรึกษาทางการเงิน
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ไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาท 
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อิสระมีความเห็นว่ามูลค่ายุติธรรม (Fair Value) ในกรณีฐาน (Base Case) ของกิจการจะเท่ากับ 8.07 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่า
ราคาเสนอซื้อของกิจการตามค าเสนอซื้อในครั้งนี้ (“ราคาเสนอซื้อ”) ไม่น้อยกว่า 4.97 บาทต่อหุ้น หรือไม่น้อยกว่าร้อยละ 
160.32 ของราคาเสนอซื้อ นอกจากนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของปัจจัย
ที่อาจส่งผลต่อราคายุติธรรม ได้แก่ การเปล่ียนแปลงของอัตราก าไรขั้นต้น (Gross Margin) การเติบโตของมูลค่าปัจจุบัน
สุดท้าย (Terminal Growth Rate) และ อัตราต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนัก (WACC) โดยช่วงของราคายุติธรรมจาก
การวิเคราะห์ความไวระหว่าง 7.24 – 9.28 บาทต่อหุ้น ทั้งนี้ จากช่วงราคายุติธรรมจะเห็นได้ว่า ราคาเสนอซื้อที่ ไม่เกินหุ้นละ 
3.10 บาท ราคายุติธรรมเป็นราคาที่สูงกว่าราคาเสนอซื้อไม่น้อยกว่า 4.14 – 6.18 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นสูงกว่าไม่น้อยกว่า
ร้อยละ 133.55 – 199.35 ของราคาเสนอซื้อ  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่ามูลค่ายุติธรรมของหุ้นของกิจการที่ได้จากการประเมินด้วยวิธีมูลค่าตาม
บัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) และวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash 
Flow Approach) อยู่ในช่วงราคา 7.24 – 9.28 บาทต่อหุ้น 

ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาเสนอซื้อหุ้นของกิจการตามค าเสนอซื้อในคร้ังนี้ที่ราคาไม่
เกินหุ้นละ 3.10 บาท เป็นราคาที่เหมาะสม เนื่องจากเป็นราคาเสนอซื้อที่ต่ ากว่ามูลค่ายุติธรรมที่ประเมินโดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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3.2 ความเหมาะสมของเงื่อนไขของการท ารายการ 

การเข้าท ารายการลงทุนในโครงการฯ ในครั้งนี้ เป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ประเภทที่ 1 คือ รายการระหว่างบริษัท
จดทะเบียนหรือบริษัทย่อย กับบริษัทจดทะเบียนอื่น หรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนอื่น ที่มีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ 
50 หรือสูงกว่า ดังนั้น บริษัทฯจึงมีหน้าที่ต้องเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการของบริษัทฯ ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย และขออนุมัติต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและ
มีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสีย ซึ่งบริษัทฯต้องจัดส่งหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุ้นพร้อมกับ
ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้แก่ผู้ถือหุ้น เป็นระยะเวลาล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วันก่อนวันประชุมผู้ถือหุ้น โดยมี
รายละเอียด ดังนี ้

เงื่อนไขที่ส าคัญ ความสมเหตุสมผล 

1) FNS ต้องได้รับการอนุมัติให้เข้าท ารายการจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น - เป็นไปตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่  ทจ.
20/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในการท ารายการที่มีนัยส าคัญที่เข้า
ข่ายเป็นการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ ลงวันที่  31 
สิงหาคม 2551 และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและการปฏิบัติการของ
บริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 
2547 ลงวันที่ 29 ตุลาคม 2547 โดยมีขนาดรายการสูงสุด
เท่ากับร้อยละ 208.83 ตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน 

เมื่อพิจารณาจากเงื่อนไขการท ารายการ และแหล่งเงินทุนที่ใช้ในการเข้าท ารายการที่กล่าวมาแล้วข้างต้น ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า เงื่อนไขการท ารายการในคร้ังนี้เป็นเงื่อนไขที่มีความเป็นธรรม เนื่องจากเป็นเงื่อนไขที่
เป็นปกติที่บริษัทฯ จะต้องด าเนินการก่อนการเข้าท ารายการที่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อบริษัทฯ ซึ่งเป็นไปตามประกาศ
การได้มาหรือจ าหน่ายไปฯ และเงื่อนไขดังกล่าวมิได้มีเงื่อนไขใดที่จะท าให้บริษัทฯ ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เสียประโยชน์ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



รายงานความเห็นของท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระต่อค าเสนอซ้ือหลักทรัพย์  บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน)                 ส่วนที่ 3 หน้า 90 

 

 

หน้าเปล่า 

This page is intentionally left blank 



รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน)                       ส่วนที่ 4 หน้า 91 

 

ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ ”FNS”) ครั้งที่ 7/2563 เมื่อวันที่ 25 
กันยายน 2563 ได้มีมติอนุมัติให้เสนอต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้น เพื่อพิจารณาอนุมัติให้บริษัทฯ ท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดย
สมัครใจ (Voluntary Tender Offer) ในบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “MK”) ในราคาไม่เกินหุ้นละ 
3.10 บาท คิดเป็นมูลค่ารวมทั้งสิ้นไม่เกิน 2,766,991,949 บาท 

การได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ เข้าข่ายเป็นการซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอื่นมาเป็นของบริษัทฯ ตาม
มาตรา 107 (2) (ข) แห่งพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 และถือเป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็น
การได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและ
การปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม 
(“ประกาศการได้มาหรือจ าหน่ายไปฯ”) โดยเมื่อค านวณตามงบการเงินรวมส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2563 มีขนาดรายการ
สูงสุดเท่ากับร้อยละ 208.83 ของมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ ตามเกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตน
สุทธิ ซึ่งเมื่อนับรวมรายการได้มาจ าหน่ายไปในระยะเวลาระหว่าง 6 เดือนที่ผ่านมา ขนาดรวมของรายการสูงสุดจะยังคงเท่ากับ
ร้อยละ 208.83 ตามเกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่มีตวัตนสุทธิ ถือเป็นรายการประเภทที่ 1 คือ รายการระหว่างบริษัทจดทะเบียนหรือ
บริษัทย่อย กับบริษัทจดทะเบียนอื่นหรือบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนอื่น ที่มีขนาดรายการเท่ากับร้อยละ  50 หรือสูงกว่า
ดังนั้นการได้มาซึ่งหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ ท าให้บริษัทฯ มีหน้าที่ต้องด าเนินการดังต่อไปนี้ 

(1) เปิดเผยสารสนเทศการท ารายการในโครงการฯ ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”)
ตามประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไป 

(2) จัดให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อขออนุมัติการเข้าท ารายการ โดยผู้ถือหุ้นจะต้องมีมติอนุมัติการเข้าท า
รายการดังกล่าวด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนได้เสีย 

(3) แต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ (IFA) เพื่อแสดงความเห็นเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ รวมทั้งจัดส่ง
ความเห็นดังกล่าวต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (“ส านักงาน ก.ล.ต.”) 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 

ทั้งนี้ สามารถสรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ดังนี้ 

ความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการ 

วัตถุประสงค์ และความจ าเป็นในการเข้าท ารายการ 

บริษัทฯ มีความประสงค์จะซื้อหุ้นสามัญของ MK จ านวน 892,578,048 หุ้น ซึ่งประกอบด้วย ส่วนต่างของจ านวนหุ้น
สามัญของ MK ที่ช าระแล้วทั้งหมด กับจ านวนหุ้นสามัญของ MK ที่ถือโดยบริษัทฯ ก่อนการเข้าซื้อหุ้นสามัญของ MK ในครั้งนี้ 
ที่จ านวน 886,078,048 หุ้น รวมกับหุ้นสามัญของ MK ที่อาจเกิดจากการใช้สิทธิของใบส าคัญแสดงสิทธิอีกจ านวน 6,500,000 
หุ้น ดังนั้น หากผู้ถือหุ้นรายอื่นที่ไม่ใช่บริษัทฯ พิจารณาตอบรับค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมด บริษัทฯ จะถือหุ้นใน  MK คิดเป็น

ส่วนท่ี 4 สรุปความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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ร้อยละ 100.00 ของทุนช าระแล้วของ MK และร้อยละ 100.00 ของสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ MK โดย MK จะมีสถานะเป็น
บริษัทย่อยของบริษัทฯ 

บริษัทฯ เห็นว่าการเข้าท ารายการในข้างต้นเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ในระยะยาว จากการที่บริษัทฯ จะ
สามารถขยายการลงทุนทางด้านธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ให้ครอบคลุมมากยิ่งขึ้น จากเดิมที่บริษัทฯ มีการลงทุนในธุร กิจ
อสังหาริมทรัพย์ทางด้านการให้บริการคลังสินค้า ซึ่งสามารถสร้างรายได้ให้กับบริษทัฯ อย่างสม่ าเสมอ ดังนั้นการท าค าเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ทั้งหมดโดยสมัครใจ (Voluntary Tender Offer) ใน MK จะช่วยเสริมให้บริษัทฯ เข้าสู่ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์อย่างครบ
วงจร ท้ังทางด้านธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ธุรกิจให้เช่าและบริการ ธุรกิจสนามกอล์ฟ ธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์ 
รวมถึงธุรกิจบริการทางการแพทย์และส่งเสริมสุขภาพ ดังนั้นการเข้าท ารายการของบริษัทฯ ในครั้งนี้จะก่อให้เกิดประโยชน์ต่อ
บริษัทฯ และผู้ถือหุ้นในระยะยาว บริษัทฯ จึงได้พิจารณาการเข้าท ารายการดังกล่าว 

เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

ข้อดีของการท ารายการ 

 เป็นการเพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทที่มีความสามารถในการเติบโตในอนาคต 
 เป็นการได้มาซึ่งสินทรัพย์ที่มีความคุ้มค่าต่อการลงทุน 
 เป็นการกระจายความเส่ียงของแหล่งที่มาของรายได้และการประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ 
 เพิ่มโอกาสในการเป็นพันธมิตรทางธุรกิจ 
 เพิ่มโอกาสในการสร้างรายได้ประจ าให้กับบริษัทฯ 

ข้อด้อยของการท ารายการ 

 บริษัทฯ จะมีภาระทางการเงินเพิ่มขึ้นจากการเข้าท ารายการ 
 เป็นการลงทุนที่ไม่ใช่ธุรกิจหลักของบริษัทฯ ในปัจจุบัน 

เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของการไมเ่ข้าท ารายการ 

ข้อดีของการไม่ท ารายการ 

 บริษัทฯ จะไม่มีภาระเงินกู้และภาระดอกเบี้ยจากการเข้าท ารายการ 
 บริษัทฯ มีเงินสดที่สามารถน าไปลงทุนในธุรกิจอื่นท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า และ/หรือมีความเส่ียงที่ต่ ากว่า 

ข้อด้อยของการไม่ท ารายการ 

 เสียโอกาสการลงทุนในธุรกิจที่สามารถเติบโตในอนาคต 
 เสียโอกาสในด้านราคาซื้อขาย 

ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจากการเข้าท ารายการ 

 ความเส่ียงจากผลประกอบการไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ 
 ความเส่ียงที่จะได้รับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ต่ ากว่าต้นทุนทางการเงินของการเข้าท ารายการ 
 ความเส่ียงจากการไม่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น 
 ความเส่ียงจากผลตอบรับการท าค าเสนอซื้อ 
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ความสมเหตุสมผลของราคา 

การท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดยสมัครใจ (Voluntary Tender Offer) ในครั้งนี้ จะช่วยเสริมให้บริษัทฯ เข้าสู่
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์อย่างครบวงจร โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นที่เหมาะสมของ
กิจการมี 2 วิธีคือ วิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) และวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแส
เงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

ส าหรับวิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าเป็นวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นของ 
MK ที่เหมาะสม เนื่องจากสินทรัพย์ส่วนใหญ่ของกิจการเป็นสินทรัพย์ที่สร้างเพื่อขายและก่อให้เกิดรายไดโ้ดยตรงต่อกิจการซึ่งมี
สัดส่วนร้อยละ 43.62 ของสินทรัพย์รวม โดยจากข้อมูลในงบการเงินรวม ณ 30 มิถุนายน 2563 ได้แก่ โครงการอสังหาริมทรัพย์
ระหว่างการพัฒนา ท่ีดินรอการพัฒนา อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน รวมเท่ากับ 11,382.07 ล้านบาท ซึ่งรายการดังกล่าวเป็น
การประกอบธุรกิจหลักของกิจการและสามารถสร้างรายได้หลักให้แก่ธุรกิจโดยตรง ซึ่งจะสร้างรายได้ทั้งในรูปแบบรายได้จาก
การขายสินทรัพย์ (one-time income) และรายได้จากการเช่า (recurring income) ให้แก่กิจการ และ MK ยังมีสินทรัพย์เงิน
ลงทุนในบริษัทร่วม เงินลงทุนในการร่วมค้า และเงินลงทุนระยะยาวในบริษัทอื่น (สินทรัพย์ทางการเงินไม่หมุนเวียนอื่น) รวม
เท่ากับ 304.44 ล้านบาท ซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่สร้างรายได้อื่นๆ นอกจากรายได้หลักให้แก่กิจการ นอกจากนี้ กิจการยังมีรายการ
เงินสดและสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงรวมกันอีก 532.76 ล้านบาท สินทรัพย์ส่วนใหญ่จึงสะท้อนมูลค่าของกิจการผ่านการ
สร้างรายได้และกระแสเงินสดได้เป็นอย่างดี โดยหลังจากที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระปรับปรุงรายการโครงการอสังหาริมทรัพย์
ระหว่างพัฒนา ที่ดินรอการพัฒนา อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน และที่ดินอาคารและอุปกรณ์ ให้เป็นมูลค่าตลาดหรือมูลค่า
ยุติธรรมจากการประเมินราคาของผู้ประเมินราคาอิสระ จะท าให้สินทรัพย์ของกิจการสะท้อนมูลค่าตลาดหรือมูลค่ายุติธรรมได้
ดียิ่งขึ้น นอกจากนี้ วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี ยังมีการปรับปรุงรายการที่มีผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของกิจการอย่างมี
นัยส าคัญ เช่น ก าไรสุทธิจากการจ าหน่ายทรัพย์สินของบริษัทย่อย โดยเป็นจ าหน่ายสินทรัพย์ให้กับกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
สิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์ และอินดัสเทรียล และการจ่ายเงินปันผล ซึ่งการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี
ด้วยรายการดังกล่าว จะท าให้มูลค่าทรัพย์สินของกิจการสะท้อนด้วยราคาตลาด และยังค านึงถึงผลกระทบทางด้านฐานะทาง
การเงินของกิจการได้อย่างเหมาะสม โดยมูลค่ายุติธรรมโดยวิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้วเท่ากับ 8.75 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูง
กว่าราคาเสนอซื้อไม่น้อยกว่า 5.65 บาทต่อหุ้น หรือไม่น้อยกว่าร้อยละ 182.26 ของราคาเสนอซื้อ 

ในส่วนของการประเมินด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เป็นการน าผลการด าเนินงานในอดีตมา
คาดการณ์ความสามารถและผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการ โดยจัดท าประมาณการทางการเงินภายใต้สมมติฐาน
และข้อมูลที่ได้รับจากกิจการภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบัน ทั้งนี้  หากมีการเปล่ียนแปลงใดๆที่เกิดขึ้นใน
อนาคต อันมีผลกระทบต่อสมมติฐานดังกล่าว อาจส่งผลให้ผลประกอบการในอนาคตของกิจการไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์
หรือท าให้ตัวแปรต่างๆที่ใช้ในการประเมินมูลค่าเปล่ียนแปลงไป และส่งผลให้มูลค่าหุ้นสามัญที่ประเมินได้ตามวิธีนี้
เปล่ียนแปลงไปด้วยเช่นกัน โดยที่ปรึกษาทางการเงนิมีความเห็นวา่มลูค่ายตุิธรรม (Fair Value) ในกรณีฐาน (Base Case) ของ
กิจการจะเท่ากับ 8.07 บาทต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาเสนอซื้อไม่น้อยกว่า 4.97 บาทต่อหุ้น หรือไม่น้อยกว่าร้อยละ 160.32 ของ
ราคาเสนอซื้อ นอกจากนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได้ท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของปัจจัยที่อาจส่งผล
ต่อราคายุติธรรม ได้แก่ อัตราการเติบโตของมูลค่าสุดท้าย (Terminal Growth Rate) อัตราคิดลดจากต้นทุนทางการเงิน ด้วย
ต้นทุนเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของบริษัทฯ (WACC) และ การเปล่ียนแปลงของอัตรากาไรขั้นต้น (Gross Margin) โดยช่วงของราคา
ยุติธรรมจากการวิเคราะห์ความไวอยู่ระหว่าง 7.24 – 9.28 บาทต่อหุ้น ทั้งนี้ จากช่วงราคายุติธรรมจะเห็นได้ว่า ราคายุติธรรม
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เป็นราคาที่สูงกว่าราคาเสนอซื้อไม่น้อยกว่า 4.14 – 6.18 บาทต่อหุ้น หรือไม่น้อยกว่าร้อยละ 133.55 – 199.35 ของราคาเสนอ
ซื้อ 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่ามูลค่ายุติธรรมของหุ้นของกิจการที่ได้จากการประเมินด้วยวิธีมูลค่าตาม
บัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) และวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash 
Flow Approach) อยู่ในช่วงราคา 7.24 – 9.28 บาทต่อหุ้น 

ดังนั้น ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาเสนอซื้อหุ้น MK ที่ไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาทต่อหุ้นส าหรับการท า
รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้เป็นราคาที่เหมาะสม 

ตารางสรุปเปรียบเทียบมูลค่าหุ้นของกิจการ ตามการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีต่างๆ เปรียบเทียบกับราคาเสนอซื้อ
หลักทรัพย์ สามารถสรุปได้ดังนี้ 

         (หน่วย: บาทต่อหุ้น) 

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น มูลค่าหุ้น 
ราคาเสนอซื้อไม่

เกินหุ้นละ 
สูงกว่า(ต่ ากว่า)ราคา

เสนอซื้อ 
สูงกว่า(ต่ ากว่า)ราคา
เสนอซื้อร้อยละ 

1) วิธีมูลค่าหุ้นตามบญัชี 6.14 3.10 3.04 98.06 
2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญช ี 8.75 3.10 5.65 182.26 
3) วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด 2.75 – 3.02 3.10 (0.08) – (0.35) (2.71) – (11.39) 
4) วิธีเปรียบเทียบอัตราสว่นมูลค่าตลาด     

a. วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี 4.63 – 6.23 3.10 1.53 – 3.13 49.26 – 100.95 
5) วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระเสเงินสด 7.24 – 9.28 3.10 4.14 – 6.18 133.55 – 199.35 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหตุ: ราคาเสนอซื้อหุ้น MK ราคาไม่เกินหุ้นละ 3.10 บาทต่อหุ้น 

ความเหมาะสมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 

การเข้าท ารายการในครั้งนี้ เป็นรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ประเภทที่ 1 ตามเกณฑ์ได้มาจ าหน่ายไปฯ ของบริษัทจด
ทะเบียน บริษัทฯ จึงมีหน้าที่ต้องแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ พร้อมทั้งเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการของบริษัทฯ ต่อ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และขออนุมัติต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นด้วยคะแนนเสียงไม่ต่ ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมด
ของผู้ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้เสีย ซึ่งบริษัทฯ ต้องจัดส่งหนังสือ
นัดประชุมผู้ถือหุ้นพร้อมกับความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้แก่ผู้ถือหุ้น เป็นระยะเวลาล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วันก่อน
วันประชุมผู้ถือหุ้น 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า เพื่อให้การท ารายการเป็นไปตามกฎหมายและหลักเกณฑ์ที่เกี่ยวข้อง ดังนั้น 
บริษัทฯ จึงควรปฏิบัติตามเงื่อนไขบังคับก่อน ซึ่งคือ การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้าซื้อหุ้นสามัญของ 
MK 

จากการพิจารณาเงื่อนไขบังคับก่อน และเงื่อนไขในการเข้าท ารายการของบริษัทฯ ในครั้งนี้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
มีความเห็นว่า เงื่อนไขบังคับก่อนของบริษัท มีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นไปตามหลักเกณฑ์การเข้าท ารายการได้มาซึ่ง
สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน ที่ไม่ได้มีเงื่อนไขใดที่จะท าให้บริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เสียประโยชน์ 
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จากการพิจารณาขอ้มูลและเหตุผลข้างต้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่ารายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้
มีความสมเหตุสมผล ราคาและเงื่อนไขของการเข้าท ารายการมีความยุติธรรม บริษัทฯ และผู้ถือหุ้นจะได้รับประโยชน์จากการ
เข้าท ารายการ และผู้ถือหุ้นควรลงมติ อนุมัติ รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี้ 

โปรดดูสรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใน “บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary)” หน้าที่ 3 
ของรายงานฉบับนี้ 

อนึ่ง ในการพิจารณาอนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการในครั้งนี้ ผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณาข้อมูล เหตุผลประกอบ 
และความเห็นในประเด็นต่างๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้น าเสนอไว้ในรายงานฉบับนี้ อย่างไรก็ตามการตัดสินใจ
อนุมัติหรือไม่อนุมัติการเข้าท ารายการในครั้งนี้ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ถือหุ้นเป็นส าคัญ 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัทฯ ขอรับรองว่าได้ท าหน้าที่ศึกษา 
และวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ ดังที่ได้กล่าวมาข้างต้นตามมาตรฐานวิชาชีพ และได้ให้เหตุผลบนพื้นฐานของข้อมูลและการ
วิเคราะห์อย่างเที่ยงธรรม โดยค านึงถึงประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ เป็นส าคัญ ทั้งนี้ การให้ความเห็นในการ
เข้าท ารายการดังกล่าวข้างต้น อ้างอิงจากข้อมูลที่ได้รับจากเอกสาร และ/หรือจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ ตลอดจน 
ข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน และข้อมูลอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้อง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งข้อสมมติฐานว่าข้อมูลดังกล่าว
ข้างต้นมีความถูกตอ้งและเป็นจริง ดังนั้น หากข้อมูลดังกล่าวข้างต้นไม่ถูกต้อง และ/หรือไม่เป็นจริง และ/หรือมีการเปล่ียนแปลง
อย่างมีนัยส าคัญในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นในครั้งนี้ ด้วยเหตุ
นี้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยันถึงผลกระทบจากปัจจัยดังกล่าวที่อาจเกิดขึ้นต่อบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นในอนาคตได้  
อีกทั้งความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อให้ความเห็นต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ต่อการเข้าท า
รายการดังรายละเอียดข้างต้นเท่านั้น และการให้ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระนี้มิได้เป็นการรับรองผลส าเร็จของ
การเข้าท ารายการต่าง ๆ รวมถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกับบริษัทฯ 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัทฯ ขอรับรองว่าได้ท า
หน้าที่ศึกษา และวิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ ดังที่ได้กล่าวมาข้างต้นตามมาตรฐานวิชาชีพ และได้ให้เหตุผลบนพื้นฐานของข้อมูลและ
การวิเคราะห์เที่ยงธรรม โดยค านึงถึงประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ เป็นส าคัญ 

 

 ขอแสดงความนับถือ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) 
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เอกสารแนบ 1 

ภาพรวมการประกอบธุรกิจและผลการด าเนนิการงาน 
ของ 

บริษัท ฟินนัซ่า จ ากัด (มหาชน) 

ที่มา: แบบ 56-1 ของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

1. ข้อมูลเบื้องต้น 

ชื่อบริษัท : บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “FNS”) 
  Finansa Public Company Limited 

ประเภทธุรกิจ  : บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจหลัก 4 ประเภท ได้แก่ 

1. ธุรกิจที่ปรึกษาองค์กรและธุรกิจวาณิชธนกิจ 
2. ธุรกิจการลงทุนโดยตรง 
3. ธุรกิจให้เช่าคลังสินค้าและโรงงาน 
4. ธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนบริษัท : 0107545000080 

เว็บไซท์ : www.finansa.com 

ที่ตั้งส านักงานใหญ่ : 48/48 ชั้น 20 อาคารทิสโก้ทาวเวอร์ ถนนสาทรเหนือ 

  แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500 

โทรศัพท ์ : (02) 697-3700 

โทรสาร : (02) 266-6688 

ทุนจดทะเบียน : 1,729,277,200 บาท 

  แบ่งเป็นหุ้นสามัญ 345,855,440 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 5 บาท 

ทุนที่ช าระแล้ว : 1,729,277,200 บาท 

  แบ่งเป็นหุ้นสามัญ 345,855,440 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 5 บาท 
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2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

2.1 ประวัติความเป็นมาและพัฒนาการที่ส าคัญ 

บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “FNS”) ก่อตั้งในปี พ.ศ. 2532 ต่อมาบริษัทได้แปรสภาพเป็นบริษัท
มหาชนเมื่อวันที่ 19 มิถุนายน 2545 และได้เพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 320 ล้านบาทเป็น 500 ล้านบาท โดยออกหุ้นสามัญใหม่
เพิ่มทุนจ านวน 36 ล้านหุ้น มูลค่าหุ้นที่ตราไว้หุ้นละ 5 บาท เพื่อเสนอขายต่อประชาชนทั่วไป และได้เข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเมื่อวันท่ี 25 กันยายน 2545 ต่อมาในปี 2546 และ 2547 ได้เพิ่มทุนจดทะเบียนเป็น 1,100 
ล้านบาท และ 1,500 ล้านบาท ตามล าดับ ต่อมาในปี 2552 บริษัทได้ด าเนินการลดทุนจดทะเบียนเป็น 1,492.5 ล้านบาท จาก
การตัดหุ้นสามัญซื้อคืน ในปี 2555 ได้มีการลดทุนจดทะเบียนส่วนที่ยังไม่เรียกช าระและเพิ่มทุนจดทะเบียนเป็น 1,235.2 ล้าน
บาท ช าระแล้วทั้งจ านวน 

ต่อมาในปี 2561 บริษัทได้เพิ่มทุนจดทะเบียนจากเดิมจ านวน 1,235.2 ล้านบาทเป็นทุนจดทะเบียนใหม่จ านวน 
1,729.3 ล้านบาท โดยบริษัทได้ด าเนินการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมและสามารถเสนอขายหุ้นได้ทั้งหมด 
รวมเป็นหุ้นสามัญที่ออกและช าระแล้วจ านวน 345,855,440 หุ้น คิดเป็นทุนจดทะเบียน 1,729.3 ล้านบาท 

การเปลี่ยนแปลงและพัฒนาการส าคัญในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 

ปี เหตกุารณ ์

2560 1. ในเดือนมิถุนายน บริษัท ฟินันซ่า แคปปิตอล จ ากัด ได้เข้าลงทุนในบริษัท เอฟบี ฟู้ดเซอร์วิส (2017) จ ากัด 
เป็นจ านวนเงิน 20.6 ล้านบาท โดยเป็นการลงทุนในรูปแบบเงินลงทุนในหุ้นสามัญเดิมและหุ้นสามัญเพิ่มทุน
ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 6 ของทุนช าระแล้วของบริษัท เอฟบี ฟู้ดเซอร์วิส (2017) จ ากัด 

2561 1. ในระหว่างปี 2561 บริษัทฯได้ซื้อหุ้นสามัญบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทร่วม เพิ่มเติม 
ท าให้ ณ ส้ินปี 2561 บริษัทมีสัดส่วนการถือหุ้นเป็นร้อยละ 18.80 

2. ในเดือนสิงหาคม บริษัทฯได้จ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) ทั้งจ านวน
ให้แก่ บริษัท ฟินันซ่า ฟันด์ แมเนจเม้นท์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่บริษัทฯถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100 เพื่อ
การจัดโครงสร้างสินทรัพย์ของกลุ่ม จึงไม่มีผลกระทบต่องบการเงินรวม 

3. เมื่อวันท่ี 22 ตุลาคม 2561 ที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นครั้งที่ 1/2561 มีมติอนุมัติเรื่องดังต่อไปน้ี 
- เพิ่มทุนจดทะเบียนของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน)จากทุนจดทะเบียนเดิม 1,235,198,000 บาท เป็น

ทุนจดทะเบียนใหม่ 1,729,277,200 บาท โดยการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 98,815,840 หุ้น มูล
ค่าที่ตราไว้หุ้นละ 5 บาท รวมเป็นทุนจดทะเบียนที่เพิ่มขึ้นจ านวน 494,079,200 บาท ท้ังนี้ ได้จดทะเบียน
เพิ่มทุนช าระแล้วกับกระทรวงพาณิชย์เมื่อวันท่ี 27 พฤศจิกายน 2561 

- ออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือหุ้น (Right Offering) จ านวน 
98,815,840 หุ้น ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนการถือหุ้น (Right Offering) ในอัตรา 2.5 หุ้นเดิม ต่อ 1 
หุ้นสามัญเพิ่มทุน ในราคาเสนอขายหุ้นละ 5 บาท รวมมูลค่า 494,079,200 บาท และได้ด าเนินการเสนอ
ขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทตามมติข้างต้นในระหว่างวันที่ 19 - 23 พฤศจิกายน 
2561 โดยสามารถเสนอขายหุ้นได้หมดทั้งจ านวน 
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ปี เหตกุารณ ์

2562 1. สืบเนื่องจากที่บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) ได้เข้าท าสัญญากับบริษัท ขนม แฟคตอรี่ (1999) จ ากัด ใน
เดือนธันวาคม ปี 2561 ในรูปแบบการให้เงินกู้ซึ่งสามารถแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญของบริษัทขนมได้ เป็น
จ านวนเงิน 120 ล้านบาทนั้น ณ ส้ินปี 2562 บริษัท ขนม แฟคตอรี่ (1999) จ ากัด ได้ทยอยเบิกเงินกู้ไปแล้ว
รวมเป็นเงินท้ังส้ิน 60 ล้านบาท นอกจากนี้ ฟินันซ่าได้ขยายก าหนดเวลาการแปลงสภาพเงินกู้เป็นหุ้นสามัญ
ในสัญญาดังกล่าว โดยฟินันซ่าสามารถเลือกแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญของบริษัท ขนม แฟคตอรี่ (1999) 
จ ากัด ได้ภายในวันที่ 30 มิถุนายน 2563 

ที่มา: 56-1 ของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

2.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ  

บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อยประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการให้บริการทางการเงินประเภทต่างๆ แก่
กลุ่มลูกค้าสถาบัน ลูกค้านิติบุคคล และลูกค้าบุคคลธรรมดา บริการ  ดังกล่าวรวมถึงบริการธุรกิจวาณิชธนกิจ การจัดการ
ทรัพย์สินเพื่อความมั่งคั่ง และธุรกิจการลงทุน เป็นต้น นอกจากนี้ บริษัท  ยังมีธุรกิจการให้เช่าคลังสินค้าและโรงงาน และ
ให้บริการงาน สนับสนุนแก่บริษัทย่อยและบริษัทในเครือด้านต่างๆ เช่น การจัดการองค์กร การวางแผนธุรกิจและการตลาด การ
พัฒนาระบบสารสนเทศ การบริหารทรัพยากรบุคคล การบัญชี และการธุรการ รวมทั้งการวิจัยเพื่อแสวงหาโอกาสการลงทุนที่ดี 
และวิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจมหภาค นอกจากนี้ ยังสามารถให้บริการธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ผ่านบริษัทหลักทรัพย์  
ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) และธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่ด าเนินการโดย บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) โดย
สรุป ธุรกิจของกลุ่มฟินันซ่าสามารถแบ่งออกเป็นธุรกิจหลัก ดังนี้ 

1. ธุรกิจวาณิชธนกิจและที่ปรึกษา 

ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ ที่ปรึกษาองค์กรและที่ปรึกษาทางการเงินด้านต่าง ๆ มีความเชี่ยวชาญในการเป็นที่
ปรึกษาในการระดมทุน การปรับโครงสร้างทางการเงินและโครงสร้างธุรกิจ การเจรจาหาพันธมิตร การควบรวมกิจการ และ 
Project Finance 

2. ธุรกิจการลงทุนโดยตรง 

บริษัทและบริษัทย่อยบางแห่งยังมีการลงทุนโดยตรง (Direct Investment) และการลงทุนแบบกิจการเงินร่วมลงทุน 
(Private Equity) ในบริษัทและ/หรือกองทุน ซึ่งเป็นการด าเนินการเพื่อสนับสนุนหรือเพื่อการขยายธุรกิจของกลุ่มฟินันซ่า 

3. ธุรกิจให้เช่าคลังสินค้าและโรงงาน 

บริษัทมีบริการให้เช่าคลังสินค้าและโรงงานตั้งแต่ส้ินปี 2557 โดยมีพื้นที่อาคารคลังสินค้าและโรงงานที่ทยอยซื้อเข้า
มาทั้งสิ้น 89,024 ตารางเมตร ตั้งอยู่ในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน ในเขตอ าเภอบางพลี บริเวณถนนบางนา-ตราด กิโลเมตร
ที่ 24 

4. ธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ 

ให้บริการผ่านบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทร่วม 
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2.3 โครงสร้างการถือหุ้น 

กลุ่มบริษัทฟินันซ่าประกอบด้วยบริษัทที่ด าเนินการอยู่ทั้งส้ิน 6 บริษัท สามารถแบ่งเป็นบริษัทที่ด าเนินการอยู่ใน
ประเทศไทย 5 บริษัท รวมทั้งบริษัทแม่ด้วย และบริษัทที่ด าเนินการอยู่ในต่างประเทศ 1 บริษัท โดยบริษัทจะเป็นผู้ก าหนด
นโยบายการบริหารงานและการลงทุน สนับสนุน ควบคุมดูแลและให้ค าปรึกษาด้านแผนงานและการจัดการให้แก่บริษัทในกลุ่ม
เพื่อให้การด าเนินธุรกิจต่างๆ เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ปัจจุบันกลุ่มฟินันซ่าประกอบด้วยบริษัทย่อยและบริษัทในเครือแสดงดัง
ภาพต่อไปน้ี 

บริษัทที่ด าเนินการอยู่ในประเทศไทย 

1. บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า จ ากัด (FSL)  

ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่ออกโดยกระทรวงการคลังตามทะเบียนเลขที่ (2) 476/2536 ด าเนินธุรกิจ
หลักทรัพย์ครบทุกประเภท ได้แก่ 1) นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ 2) ค้าหลักทรัพย์ 3) ที่ปรึกษาการลงทุน 4) จัดจ าหน่ายและ
รับประกันการจ าหน่ายหลักทรัพย์ และ 5) ตัวแทนซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า นอกจากนี้ ยังเป็นที่ปรึกษาทางการเงินที่
ได้รับอนุญาตจากคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ตั้งแต่ช่วงกลางปี 2552 FSL ได้รวมธุรกิจนายหน้าซื้อ
ขายหลักทรัพย์กับบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) และมุ่งเน้นเฉพาะการให้บริการด้านวาณิชธนกิจเป็นหลัก 
ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2562 FSL มีทุนจดทะเบียนที่ช าระแล้วจ านวน 700 ล้านบาท 

2. บริษัท ฟินันซ่า แคปปิตอล จ ากัด (FC)  

เดิมชื่อ บริษัทเงินทุน ฟินันซ่า จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทเงินทุนที่ได้รับอนุญาตและอยู่ภายใต้การควบคุมดูแลของธนาคาร
แห่งประเทศไทย เมื่อวันที่ 25 ธันวาคม 2552 FC ได้คืนใบอนุญาตประกอบธุรกิจเงินทุนต่อกระทรวงการคลังแล้ว ปัจจุบัน FC 
มุ่งเน้นการบริหารพอร์ตสินเชื่อที่คงเหลืออยู่ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 FC มีทุนจดทะเบียนที่ช าระแล้วจ านวน 511 ล้านบาท 
โดยบริษัทถือหุ้นใน FC ในสัดส่วนร้อยละ 100 

3. บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) (FSS)  

เป็นบริษัทหลักทรัพย์ที่เกิดจากการควบรวมธุรกิจกันระหว่างบริษัทหลักทรัพย์ ไซรัส จ ากัด (มหาชน) บริษัท
หลักทรัพย์ สินเอเซีย จ ากัด และธุรกิจนายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์และธุรกิจการเป็นตัวแทนซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของ 
FSL ซึ่งแล้วเสร็จในเดือนกันยายน 2552 FSS นับเป็นบริษัทร่วมในกลุ่มฟินันซ่า โดยในเบื้องต้นบริษัทถือหุ้นอยู่ร้อยละ 19.6 
ของทุนจดทะเบียนเรียกช าระแล้วของ FSS 

ต่อมา บริษัทได้ซื้อหุ้นและหุ้นเพิ่มทุนของ FSS อีก โดยบริษัทได้รับการผ่อนผันจากที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นของ FSS 
ให้ไม่ต้องท าค าเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของ FSS ในสัดส่วนที่เกินกว่าร้อยละ 25 แต่ไม่ถึงร้อยละ 50 ของสิทธิออกเสียง
ทั้งหมด ในเดือนมิถุนายน 2556 บริษัทได้ขายเงินลงทุนในหุ้นสามัญของ FSS ทั้งจ านวน ให้แก่ FSL ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่บริษัท
ถือหุ้นร้อยละ 100 เพื่อการจัดโครงสร้างธุรกิจของกลุ่ม 

ในปี 2557 และในเดือนพฤศจิกายน 2558 FSL ยังได้รับหุ้นปันผลและหุ้น FSS เพิ่มเติมจากการโอนขายสิทธิสมาชิก
ตลาดหลักทรัพย์ตามล าดับ ท าให้มีหุ้นทั้งหมดจ านวน 170,269,978 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 29.29 ในเดือน
ธันวาคม 2558 บริษัทได้ซื้อหุ้น FSS ทั้งหมดจาก FSL เพื่อการจัดโครงสร้างสินทรัพย์ของกลุ่มฟินันซ่า ต่อมา ในเดือนสิงหาคม 
2561 บริษัทได้จ าหน่ายหุ้น FSS ทั้งหมดให้แก่ FFM โดยไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงอ านาจการควบคุมใน FSS ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2562 FSS มีทุนจดทะเบียนที่ช าระแล้วจ านวน 930.24 ล้านบาท 
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4. บริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (MK)  

เป็นบริษัทร่วมที่บริษัทได้เข้าลงทุนในช่วงปลายปี 2558 ในอัตราร้อยละ 7.15 ของทุนจดทะเบียนเรียกช าระแล้วของ 
MK โดย MK ด าเนินธุรกิจด้านพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการค้า ได้แก่ จัดสรรที่ดินเปล่า สร้างบ้านส าเร็จรูปขายพร้อมที่ดิน 
และรับเหมาก่อสร้างบ้านและคอนโดมิเนียม ตลอดจนให้เช่าอาคาร และที่จอดรถ และธุรกิจสนามกอล์ฟ เป็นต้น ในระหว่างปี 
2559 บริษัทได้เข้าซื้อหุ้น MK เพิ่มเติม ท าให้บริษัทมีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK ร้อยละ 9.78 ต่อมาในระหว่างปี 2561 บริษัทได้
เข้าซื้อหุ้น MK เพิ่มเติมอีก ท าให้ ณ ส้ินปี 2561 บริษัทมีสัดส่วนการถือหุ้นใน MK เพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 18.80 ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2562 MK มีทุนจดทะเบียนท่ีช าระแล้วจ านวน 1,091.21 ล้านบาท 

บริษัทที่ด าเนินการอยู่ในต่างประเทศ 

1. บริษัท ฟินันซ่า ฟันด์ แมเนจเม้นท์ จ ากัด (FFM)  

เป็นนิติบุคคลที่จดทะเบียนจัดตั้งขึ้นในประเทศในหมู่เกาะเคย์แมน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 บริษัทมีทุนจด
ทะเบียนที่ช าระแล้วแบ่งเป็นทุนหุ้นสามญั 20,000 เหรียญสหรัฐ และทุนหุ้นบุริมสิทธิ์ 14.4 ล้านเหรียญสหรัฐ FFM ด าเนินธุรกิจ
การลงทุนในรูปแบบกิจการเงินร่วมลงทุน (Private Equity) ในประเทศไทย เวียดนาม เมียนมาร์ และกัมพูชา 

โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษัทฯแสดงเป็นแผนภาพได้ดังนี้ 

 
ที่มา:  56-1 ของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

2.4 โครงสร้างรายได้ 

โครงสร้างรายได้รวมของกลุ่มบริษัทฯในระยะ 3 ปีท่ีผ่านมา และ 6 เดือนแรกของปี 2563 มีดังนี้ 

 (หน่วย: พันบาท) 

โครงสร้างรายได ้
2560 2561 2562  ม.ค. – มิ.ย. 2563 

 จ านวน  %  จ านวน  %  จ านวน  %  จ านวน  % 
รายได ้                 
รายได้จากธรุกิจการลงทุน ที่ปรกึษาและการจัดการ 28,807  5.97 38,254  7.33 38,968  12.76 10,764  3.06 
รายได้จากธรุกิจหลักทรพัย ์ 245,325  50.84 299,608  57.42 63,662  20.84 238,688  67.85 
รายได้จากธรุกิจให้เช่าคลังสินค้าและโรงงาน 180,795  37.47 179,854  34.47 176,407  57.76 90,518  25.73 

บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด 
(มหาชน)  

(ประเทศไทย) 

บริษัทหลักทรัพย์  
ฟินันซ่า จ ากัด 
(ประเทศไทย) 

บริษัท ฟินันซ่า ฟันด์  
แมเนจเม้นท์ จ ากัด  

(เคย์แมน) 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย  
ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

(ประเทศไทย) 

บริษัท ฟินันซ่า  
แคปปิตอล จ ากัด  
(ประเทศไทย) 

บริษัท ม่ันคงเคหะการ  
จ ากัด (มหาชน)  
(ประเทศไทย) 

100% 100% 100% 18.80% 

29.29% 
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โครงสร้างรายได ้
2560 2561 2562  ม.ค. – มิ.ย. 2563 

 จ านวน  %  จ านวน  %  จ านวน  %  จ านวน  % 
ก าไรจากการเลิกบริษัทย่อย - - - - - - 3,181  0.90 
รายได้อื่น  27,603  5.72 4,079  0.78 26,400  8.64 8,652  2.46 
รวมรายได ้ 482,530  100.00 521,795  100.00 305,437  100.00 351,803  100.00 

ที่มา:  งบการเงินรวมของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

3. คณะกรรมการบริษัท 

ณ วันท่ี 16 กันยายน 2563 คณะกรรมการบริษัท ประกอบด้วย กรรมการจ านวน 8 ท่าน ดังนี้ 

ล าดับ รายช่ือ ต าแหน่ง 
1 นาย วีรพงษ์ รามางกูร ประธานกรรมการ / กรรมการอิสระ 
2 นาย วรสิทธิ์ โภคาชัยพัฒน์ กรรมการผู้จัดการ / กรรมการ 
3 นาย วราห์ สุจริตกลุ กรรมการ 
4 นาย วรภัค ธันยาวงษ ์ กรรมการ 
5 นาย กิตติพงษ์ เลิศวนางกูร กรรมการ 
6 นาย อัครรัตน์ ณ ระนอง กรรมการอิสระ / ประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 
7 นาย ชาญมนู สุมาวงศ ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
8 นาย ณัฐวุฒิ เภาโบรมย์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

ที่มา:  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และหนังสือรับรองของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

กรรมการผู้มีอ านาจลงลายมือชื่อแทนบริษัท ตามหนังสือรับรอง ฉบับลงวันที่ 16 กันยายน 2563 คือ นาย วรสิทธิ์  
โภคาชัยพัฒน์ นาย วราห์ สุจริตกุล และ นาย กิตติพงษ์ เลิศวนางกูร กรรมการสองในสามคนลงลายมือชื่อร่วมกัน และ
ประทับตราส าคัญของบริษัท 

4. ผู้ถือหุ้น 

รายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) ณ วันท่ี 27 มีนาคม 2563 มีรายชื่อดังนี้ 

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
สัดส่วนของทุนจด
ทะเบียนช าระแล้ว 

1 นาย วรสิทธิ์ โภคาชัยพัฒน์ 119,793,306 34.64 
2 นาย กอบคุณ เธียรปรีชา 33,767,500 9.76 
3 DEUTSCHE BANK AG SINGAPORE - PWM 16,697,990 4.83 
4 MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL PLC 13,776,855 3.98 
5 ม.ล. สุทธิมาน โภคาชัยพัฒน์ 10,500,000 3.04 
6 น.ส. ญาสินี อภิธโนทัย 8,527,200 2.47 
7 นาย วชิระ ทยานาราพร 6,500,000 1.88 
8 นาง ประกายค า ใบแก้ว 6,192,000 1.79 
9 CREDIT SUISSE AG, SINGAPORE BRANCH 5,923,800 1.71 
10 นาง มนต์รวี เดวิส 4,660,000 1.35 

รวมผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 10 อันดับแรก 226,338,651 65.44 
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ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
สัดส่วนของทุนจด
ทะเบียนช าระแล้ว 

ผู้ถือหุ้นรายอ่ืน ๆ 119,516,789 34.56 
รวม 345,855,440 100.00 

ที่มา:  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และข้อมูลรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่จากบริษัท ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ากัด (TSD) 

5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 

งบแสดงฐานะทางการเงินของกลุ่มบริษัทฯในระยะ 3 ปีท่ีผ่านมา และ 6 เดือนแรกของปี 2563 มีดังนี้ 

 (หน่วย: พันบาท) 

สรุปฐานะการเงิน 
2560 2561 2562 ม.ค. – มิ.ย. 2563 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 
สินทรัพย์                 
สินทรัพย์หมุนเวียน                 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  98,350  2.74  67,637  1.55  66,056  1.61  175,590  4.04  
เงินลงทุนชั่วคราว 207,559  5.78  404,666  9.28  172,868  4.22  -  -  
สินทรัพย์ทางการเงินหมุนเวยีนอ่ืน -  -  -  -  -  -  60,000  1.38  
รายได้ค่าบรกิารค้างรับ:                 
    กิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน  267  0.01  160  0.00  501  0.01  444  0.01  
    กิจการอื่น 118,614  3.30  11,958  0.27  6,171  0.15  275,754  6.35  
    รวมรายได้ค่าบรกิารค้างรับ 118,881  3.31  12,118  0.28  6,672  0.16  276,198  6.36  
ลูกหน้ีและเงินให้กู้ยมืแกบุ่คคลหรือกิจการอื่น 20,827  0.58  575,351  13.20  644,500  15.73  646,500  14.89  
ลูกหน้ีอื่น 7,819  0.22  10,288  0.24  29,325  0.72  41,874  0.96  
เงินให้กู้ยมืระยะสั้นและเงินทดรองจ่ายแกก่ิจการท่ี

เกี่ยวข้องกัน  613  0.02  786  0.02  730  0.02  748  0.02  
สิทธิการเช่า -  -  32,450  0.74  -  -  1,116,453  25.71  
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น  45,220  1.26  32,608  0.75  32,251  0.79  37,207  0.86  
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 499,269  13.90  1,135,904  26.05  952,402  23.25  2,354,570  54.21  
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน                 
เงินฝากท่ีติดภาระค้ าประกัน 620  0.02  625  0.01  630  0.02  632  0.01  
เงินลงทุนระยะยาว - หลักทรัพยเ์ผื่อขาย 25,464  0.71  33,282  0.76  20,546  0.50  -  -  
สินทรัพย์ทางการเงินไม่หมุนเวียนอื่น -  -  -  -  -  -  55,658  1.28  
เงินลงทุนในบริษัทร่วม 1,289,494  35.90  1,684,306  38.63  1,658,748  40.49  1,647,295  37.93  
เงินลงทุนในบริษัทย่อย -  -  -  -  -  -  -  -  
เงินลงทุนระยะยาวในกิจการท่ีเกี่ยวข้องกนั  73  0.00  72  0.00  72  0.00  -  -  
เงินลงทุนระยะยาวอื่น - เงินลงทุนท่ัวไป 28,651  0.80  28,651  0.66  28,651  0.70  -  -  
ลูกหนีแ้ละเงินให้กู้ยืมแก่บุคคลหรอืกิจการอืน่ - สทุธิ

จากส่วนที่ถงึก าหนดช าระภายใน 1 ปี  238,617  6.64  1,375  0.03  -  -  -  -  
อาคารและอุปกรณ ์ 85,264  2.37  104,664  2.40  112,371  2.74  112,181  2.58  
สินทรัพย์สิทธิการใช ้ -  -  -  -  -  -  3,581  0.08  
ค่าความนิยม 156,920  4.37  156,920  3.60  156,920  3.83  156,920  3.61  
สิทธิการเช่า 1,259,248  35.06  1,202,068  27.57  1,144,887  27.95  -  -  
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนอื่นนอกจากค่าความนิยม 5,404  0.15  4,938  0.11  3,631  0.09  3,514  0.08  
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญช ี 1,031  0.03  1,479  0.03  11,581  0.28  3,126  0.07  
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สรุปฐานะการเงิน 
2560 2561 2562 ม.ค. – มิ.ย. 2563 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น 2,081  0.06  5,505  0.13  6,307  0.15  5,811  0.13  
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 3,092,867  86.10  3,223,885  73.95  3,144,344  76.75  1,988,718  45.79  
รวมสินทรัพย ์ 3,592,136  100.00  4,359,789  100.00  4,096,746  100.00  4,343,288  100.00  
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น                 
หน้ีสินหมุนเวียน                 
เงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน -  -  20,000  0.46  -  -  60,000  1.38  
เงินมัดจ ารับจากลูกค้า -  -  -  -  -  -  63,857  1.47  
หุ้นกู้ระยะสั้น  100,000  2.78  100,000  2.29  -  -  -  -  
ส่วนของหุ้นกู้ระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายใน 1 ปี 240,000  6.68  -  -  230,000  5.61  330,000  7.60  
ส่วนของหน้ีสินตามสัญญาเช่าท่ีถึงก าหนดช าระ

ภายใน 1 ปี -  -  399  0.01  1,140  0.03  1,179  0.03  
ต๋ัวแลกเงิน -  -  -  -  -  -  89,156  2.05  
เงินกู้ยืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน -  -  -  -  -  -  -  -  
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย 9,745  0.27  9,222  0.21  -  -  15,648  0.36  
หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 142,772  3.97  145,037  3.33  46,506  1.14  152,795  3.52  
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 492,517  13.71  274,658  6.30  277,646  6.78  712,635  16.41  
หน้ีสินไม่หมุนเวียน                 
หน้ีสินตามสัญญาเช่า -  -  1,034  0.02  3,142  0.08  2,543  0.06  
หุ้นกู้ระยะยาว 730,000  20.32  1,170,000  26.84  1,040,000  25.39  840,000  19.34  
เงินมัดจ ารับจากลูกค้า 66,625  1.85  65,069  1.49  64,037  1.56  -  -  
ประมาณการหน้ีสินผลประโยชน์ของพนักงานหลัง

ออกจากงาน 23,314  0.65  26,542  0.61  36,486  0.89  37,783  0.87  
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 819,939  22.83  1,262,645  28.96  1,143,665  27.92  880,326  20.27  
รวมหน้ีสิน 1,312,456  36.54  1,537,303  35.26  1,421,311  34.69  1,592,961  36.68  
ส่วนของผู้ถือหุ้น                 
ทุนเรือนหุ้น:                 
ทุนจดทะเบียน 1,235,198  34.39  1,729,277  39.66  1,729,277  42.21  1,729,277  39.81  
ทุนท่ีออกและช าระแล้ว 1,235,198  34.39  1,729,277  39.66  1,729,277  42.21  1,729,277  39.81  
ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญ 208,455  5.80  208,455  4.78  208,455  5.09  208,455  4.80  
ก าไรสะสม:                 
ทุนส ารองตามกฎหมาย 40,000  1.11  45,000  1.03  49,000  1.20  49,000  1.13  
ยังไม่ได้จัดสรร 1,112,045  30.96  1,133,218  25.99  991,033  24.19  1,065,704  24.54  
องค์ประกอบอ่ืนของส่วนของผู้ถือหุ้น (316,018) (8.80) (293,464) (6.73) (302,330) (7.38) (302,109) (6.96) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 2,279,680  63.46  2,822,486  64.74  2,675,435  65.31  2,750,327  63.32  
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 3,592,136  100.00  4,359,789  100.00  4,096,746  100.00  4,343,288  100.00  

ที่มา:  งบการเงินรวมของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 
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งบก าไรขาดทุนของกลุ่มบริษัทฯในระยะ 3 ปีท่ีผ่านมา และ 6 เดือนแรกของปี 2563 มีดังนี้ 

 (หน่วย: พันบาท) 

สรุปผลการด าเนินงาน 
2560 2561 2562 ม.ค. – มิ.ย. 2563 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 

รายได ้                 
รายได้จากธรุกิจการลงทุน ที่ปรกึษาและการจัดการ 28,807  5.97  38,254  7.33  38,968  12.76  10,764  3.06  
รายได้จากธรุกิจหลักทรพัย ์ 245,325  50.84  299,608  57.42  63,662  20.84  238,688  67.85  
รายได้จากธรุกิจให้เช่าคลังสินค้าและโรงงาน 180,795  37.47  179,854  34.47  176,407  57.76  90,518  25.73  
ก าไรจากการเลิกบริษัทย่อย -  -  -  -  -  -  3,181  0.90  
รายได้อื่น  27,603  5.72  4,079  0.78  26,400  8.64  8,652  2.46  
รวมรายได ้ 482,530  100.00  521,795  100.00  305,437  100.00  351,803  100.00  

ต้นทุนและค่าใช้จ่าย                 
ต้นทุนทางการเงิน 52,508  10.88  53,702  10.29  64,263  21.04  31,438  8.94  
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการประกอบธรุกิจการลงทุน 

ท่ีปรึกษาและการจัดการ 38,793  8.04  33,039  6.33  41,971  13.74  15,959  4.54  
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการประกอบธรุกิจหลักทรัพย์ 108,680  22.52  135,658  26.00  83,113  27.21  92,341  26.25  
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการประกอบธรุกิจให้เช่า

คลังสินค้าและโรงงาน 90,149  18.68  92,445  17.72  95,184  31.16  48,229  13.71  
ค่าใช้จ่ายในการบริการและบริหาร 43,038  8.92  47,854  9.17  42,703  13.98  35,696  10.15  
ส ารองขาดทุนจากการด้อยค่าเงินลงทุน 23,753  4.92  22,625  4.34  26,832  8.78  -  -  
ค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหาร 49,315  10.22  79,563  15.25  36,224  11.86  17,413  4.95  
รวมต้นทุนและค่าใช้จ่าย 406,236  84.19  464,886  89.09  390,290  127.78  241,076  68.53  
ก าไร (ขาดทุน) จากกิจกรรมด าเนินงาน 76,294  15.81  56,909  10.91  (84,853) (27.78) 110,727  31.47  
ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 74,949  15.53  27,659  5.30  (7,095) (2.32) (11,639) (3.31) 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได ้ 151,243  31.34  84,568  16.21  (91,948) (30.10) 99,088  28.17  
ภาษีเงินได้ - รายได้ (ค่าใช้จ่าย) (18,940) (3.93) (20,501) (3.93) 9,366  3.07  (24,417) (6.94) 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิส าหรับงวด 132,303  27.42  64,067  12.28  (82,582) (27.04) 74,671  21.23  

ที่มา:  งบการเงินรวมของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 

งบกระแสเงินสดของกลุ่มบริษัทฯในระยะ 3 ปีท่ีผ่านมา และ 6 เดือนแรกของปี 2563 มีดังนี้ 

 (หน่วย: พันบาท) 

รายการ 2560 2561 2562 
ม.ค. – มิ.ย. 

2563 
กระแสเงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด าเนินงาน   220,802  (270,498) 72,178  66,229  
กระแสเงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทุน 

 
56,622  (434,853) 26,746  (10,406) 

กระแสเงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน 
 

(224,703) 676,771  (72,601) 48,370  
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิม่ขึ้นสุทธิก่อนผลกระทบของอัตรา
แลกเปลี่ยน 52,721  (28,580) 26,323  104,193  

ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงิน 
 

(36,919) (2,133) (27,904) 5,341  
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิม่ขึ้น (ลดลง) สุทธิ   15,802  (30,713) (1,581) 109,534  
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันสิ้นงวด   98,350  67,637  66,056  175,590  

ที่มา:  งบการเงินรวมของบริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 
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อัตราส่วนทางการเงินของกลุ่มบริษัทฯในระยะ 3 ปีท่ีผ่านมา และ 6 เดือนแรกของปี 2563 มีดังนี้ 

อัตราส่วนทางการเงิน หน่วย 2560 2561 2562 
ม.ค. – มิ.ย. 

2563 
อัตราส่วนสภาพคล่อง           
อัตราส่วนสภาพคล่อง เท่า 1.01  4.14  3.43  3.30  
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว เท่า 0.66  3.81  3.18  1.15  
อัตราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด เท่า 0.45  (0.71) 0.26  0.13  
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร           
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน ร้อยละ 26.69  21.20  (6.74) 40.41  
อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร ร้อยละ 289.41  (475.32) (85.06) 59.81  
อัตราก าไรสุทธ ิ ร้อยละ 27.42  12.28  (27.04) 21.23  
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ร้อยละ 5.80  2.51  (3.00) 2.75  
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน           
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ร้อยละ 3.68  1.61  (1.95) 1.77  
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย ์ เท่า 13.43  13.12  7.22  8.34  
อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงนิ           
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่า 0.58  0.54  0.53  0.58  
อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ย เท่า 3.88  2.57  (0.43) 4.15  

ที่มา:  ค านวณโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

1. ผลการด าเนินงาน 

ส าหรับงวด 6 เดือนแรกของปี 2563 

ส าหรับงวดหกเดือนปี 2563 บริษัทและบริษัทย่อยมีผลการด าเนินงานก าไรสุทธิจ านวน 74.7 ล้านบาท เมื่อเทียบกับ
ผลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิ 3.3 ล้านบาท ในช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน คิดเป็นผลก าไรเพิ่มขึ้นจ านวน 78.0 ล้านบาท หรือ
เพิ่มขึ้นร้อยละ 2,333 

รายได้รวมมีจ านวน 351.8 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 198.1 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 129 จากปีก่อน โดยรายได้จาก
ธุรกิจหลักประกอบด้วย 1) รายได้จากธุรกิจการลงทุน ที่ปรึกษาและการจัดการจ านวน 10.8 ล้านบาท ลดลง 9.0 ล้านบาท หรือ
ลดลงร้อยละ 46 2) รายได้จากธุรกิจหลักทรัพย์จ านวน 238.7 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 209.1 ล้านบาทหรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 708 จาก
ผลส าเร็จของงานที่ปรึกษาทางการเงินและผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่ายหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าการเสนอ
ขายสูง 3) รายได้จากธุรกิจให้เช่าคลังสินค้าและโรงงานจ านวน 90.5 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 2.2 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 2 
นอกจากนี้รายได้อื่นมีจ านวน 8.7 ล้านบาท ลดลง 7.4 ล้านบาท 

ในส่วนของต้นทุนและค่าใช้จ่ายมีจ านวนรวม 241.1 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 53.8 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 29 จาก
ช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน โดยค่าใช้จ่ายส าคัญที่มีการเปล่ียนแปลงประกอบด้วย 1) ต้นทุนและค่าใช้จ่ายธุรกิจหลักทรัพย์
จ านวน 92.3 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 45.7 ล้านบาท โดยเป็นค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวเนื่องกับงานที่ปรึกษาทางการเงินและผู้จัดการการจัด
จ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่ายหลักทรัพย์ดังกล่าว และ 2) ค่าใช้จ่ายในการบริการและบริหารจ านวน 35.7 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้น 14.7 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 70 
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ส าหรับปี 2562 

ส าหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2562 บริษัท และบริษัทย่อย มีผลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิจ านวน 82.6 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นขาดทุนต่อหุ้น 0.24 บาท เมื่อเทียบกับผลการด าเนินงานก าไรสุทธิ 64.1 ล้านบาทหรือก าไรต่อหุ้น 0.25 บาท 
ในงวดปีก่อน คิดเป็นผลก าไรลดลง 146.7 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 229 

รายการหลักที่ท าให้มีผลการด าเนินงานขาดทุนคือ รายได้รวมที่ลดลงจาก 521.8 ล้านบาทในงวดปีก่อน เป็น 305.4 
ล้านบาทในงวดปีนี้ ลดลงจ านวน 216.4 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 41 รายได้ส าคัญประกอบด้วย 1) รายได้จากธุรกิจการ
ลงทุน ที่ปรึกษาและการจัดการจ านวน 38.9 ล้านบาท เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 2 จากงวดปีก่อน 2) รายได้จากธุรกิจ
หลักทรัพย์จ านวน 63.7 ล้านบาท ลดลง 235.9 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 79 จากการชะลอตัวของงานที่ปรึกษาทางการเงิน
และในงวดปีก่อนมีรายได้จากผลส าเร็จของงานที่ปรึกษาทางการเงินและผู้จัดการการจ าหน่ายหลักทรัพย์และรับประกันการ
จ าหน่ายหลักทรัพย์รายการใหญ่ และ 3) รายได้จากธุรกิจให้เช่าคลังสินค้าและโรงงานจ านวน 176.4 ล้านบาท เปล่ียนแปลง
ลดลงร้อยละ 2 จากปีก่อน นอกจากนี้ รายได้อื่น มีจ านวน 26.4 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 22.3 ล้านบาท จากผลก าไรที่ยังไม่เกิดขึ้น
จริงจากอัตราแลกเปล่ียนของสินทรัพย์และหนี้สินท่ีเป็นเงินบาทของบริษัทย่อยต่างประเทศ 

ในส่วนของต้นทุนและค่าใช้จ่ายมีจ านวนรวม 390.3 ล้านบาท ลดลงจากปีก่อนจ านวน 74.6 ล้านบาท หรือลดลงร้อย
ละ 16 โดยต้นทุนและค่าใช้จ่ายที่มีการเปล่ียนแปลงมากประกอบด้วย  1) ต้นทุนทางการเงินจ านวน 64.3 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 
10.6 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 20 จากการเพิ่มขึ้นของหุ้นกู้ระยะยาว 2) ต้นทุนและค่าใช้จ่ายธุรกิจการลงทุน ที่ปรึกษาและ
การจัดการจ านวน 42 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 9 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 27 จากผลกระทบของผลประโยชน์พนักงานตาม
กฎหมายแรงงานใหม่ 3) ต้นทุนและค่าใช้จ่ายธุรกิจหลักทรัพย์จ านวน 83.1 ล้านบาท ลดลง 52.6 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 
39 ตามการลดลงของรายได้ และ 4) ค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหารจ านวน 36.2 ล้านบาท ลดลง 43.4 ล้านบาท หรือ
ลดลงร้อยละ 55 ตามผลการด าเนินงานของธุรกิจหลักทรัพย์ ส่วนต้นทุนและค่าใช้จ่ายอื่นๆมีจ านวนเปล่ียนแปลงเล็กน้อย 

นอกจากนี้ บริษัทและบริษัทย่อยรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมจ านวน 7.1 ล้านบาท ลดลง 34.8 
ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 126 จากปีก่อน ตามผลการด าเนินงานของบริษทัร่วม ส่วนรายได้ภาษีเงินได้มีจ านวน 9.4 ล้านบาท 
เปล่ียนแปลงจากค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 20.5 ล้านบาทในงวดปีก่อนจากผลประกอบการขาดทุนของบริษัทย่อยที่ประกอบธุรกิจ
หลักทรัพย์ 

2. ความสามารถในการท าก าไร 

ส าหรับงวด 6 เดือนแรกของปี 2563 

ส าหรับงวดหกเดือนปี 2563 กลุ่มฟินันซ่ามียอดก าไรสุทธิ 74.7 ล้านบาท เทียบกับขาดทุนสุทธิ 3.3 ล้านบาท ในช่วง
เวลาเดียวกันของปี 2562 อัตราส่วนในการท าก าไรสุทธิต่อรายได้รวมเท่ากับร้อยละ 21.23 สูงกว่าช่วงเวลาเดียวกันของปี 2562 
ที่เท่ากับร้อยละ -2.18 

ส าหรับปี 2562 

ในปี 2562 กลุ่มฟินันซ่ามียอดขาดทุนสุทธิ 82.6 ล้านบาท ค านวณเป็นผลขาดทุนต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานจ านวน 0.24 บาท 
เทียบกับก าไรสุทธิ 64.1 ล้านบาท หรือก าไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐาน 0.25 บาท ในปี 2561 อัตราส่วนในการท าก าไรสุทธิต่อรายได้รวม
เท่ากับร้อยละ -27 เปล่ียนแปลงจากร้อยละ 12.3 ในปี 2561 ซึ่งเกิดจากการลดลงของรายได้รวม ถึงแม้ว่าค่าใช้จ่ายโดยรวมมี
จ านวนลดลงเช่นกัน แต่ลดลงในอัตราที่ต่ ากว่าการลดลงของรายได้รวม นอกจากนี้ ยังมีส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วมอัน
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เนื่องมาจากผลการด าเนินงานขาดทุนของบล.ฟินันเซีย ไซรัส อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เฉล่ียเท่ากับร้อยละ -2.0 และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉล่ียเท่ากับร้อยละ -3.0 เทียบกับปี 2561 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 1.6 และร้อยละ 2.5 ตามล าดับ 

3. ฐานะการเงิน 

ส าหรับงวด 6 เดือนแรกของปี 2563 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2563 บริษัทและบริษัทย่อยมีสินทรัพย์รวมทั้งส้ิน 4,343.3 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากส้ินปี 2562 
จ านวน 246.5 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 6 องค์ประกอบของสินทรัพย์แบ่งเป็นสินทรัพย์หมุนเวียนจ านวน 2,354.5 ล้านบาท 
และสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนจ านวน 1,988.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 54 และร้อยละ 46 ของสินทรัพย์รวมตามล าดับ 

ส าหรับปี 2562 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 บริษัทและบริษัทย่อยมีสินทรัพย์รวมทั้งส้ิน 4,096.7 ล้านบาท ลดลงจากส้ินปี 2561 
จ านวน 263.1 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 6 องค์ประกอบของสินทรัพย์แบ่งเป็นสินทรัพย์หมุนเวียนจ านวน 952.4 ล้านบาท 
และสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนจ านวน 3,144.3 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 23 และร้อยละ 77 ของสินทรัพย์รวมตามล าดับ 
รายการสินทรพัย์ที่ส าคัญและ/หรือมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญมีดังนี้ 

- เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจ านวน 66.1 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 2 ของสินทรัพย์รวม ลดลงจากส้ินปี 
2561 จ านวน 1.6 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 2 

- เงินลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิรวมทั้งสิ้น 222.1 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 5 ของสินทรัพย์รวม ลดลงจากส้ินปี 2561 
จ านวน 244.5 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 52 เกือบทั้งหมดเป็นการไถ่ถอนเงินลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน
ตลาดเงินในประเทศ ซึ่งมีสภาพคล่องสูงและความเส่ียงจากการลงทุนต่ า  เพื่อน าเงินไปลงทุนในรูปแบบการให้
เงินกู้ยืมที่สามารถแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญ และใช้เป็นเงินทุน หมุนเวียนของบริษัทและบริษัทย่อย 

- ลูกหนี้และเงินให้กู้ยืมแก่บุคคลหรือกิจการอื่น จ านวน 644.5 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 16 ของสินทรัพย์รวม
เพิ่มขึ้น 69.1 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 12 จากการที่บริษัทน าเงินไปลงทุนในรูปแบบการให้เงินกู้ยืมที่
สามารถแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญได้และการให้เงินกู้ยืมระยะส้ันแก่บริษัทอื่น 

- เงินลงทุนในบริษัทร่วม มีจ านวน 1,658.7 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 40 ของสินทรัพย์รวม ลดลง 25.6 ล้านบาท 
หรือลดลงร้อยละ 2 จากการรับรู้ส่วนแบ่งก าไร/ขาดทุนและเงินปันผลรับจากบริษัทร่วม 

- ค่าความนิยม มีจ านวน 156.9 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 4 ของสินทรัพย์รวม ไม่เปล่ียนแปลงจากปีก่อน บริษัท
และบริษัทย่อยมีการทดสอบการด้อยค่าเป็นประจ าทุกปี 

- สิทธิการเช่า มีจ านวน 1,144.9 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 28 ของสินทรัพย์รวม ลดลง 57.2 ล้านบาท หรือลดลง
ร้อยละ 5 เมื่อเทียบกับส้ินปี 2561 จากค่าตัดจ าหน่ายตามอายุของสิทธิการเช่า 

ในระหว่างปี บริษัทย่อยได้ขายดิจิทัลโทเคนออกไปทั้งจ านวน โดยได้รับช าระเงินเรียบร้อยแล้ว 
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4. สภาพคล่อง 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษัทและบริษัทย่อย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 มีจ านวน 66.1 ล้านบาท 
ลดลงจากสิ้นปี 2561 จ านวน 1.6 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 2 โดยมีเงินสดสุทธิได้มาหรือใช้ไปในกิจกรรมต่างๆ ดังนี้ 

- เงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงาน 72.2 ล้านบาท โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานหลังรายการ
ปรับปรุงมีจ านวน 74.2 ล้านบาท และมีการเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์และหนี้สินด าเนินงานท่ีส าคัญคือ เงินลงทุน
ชั่วคราวลดลง 232.8 ล้านบาท ลูกหนี้และเงินให้กู้ยืมแก่บุคคลหรือกิจการอื่นเพิ่มขึ้น 67.7ล้านบาท หนี้สิน
หมุนเวียนอื่นลดลง 98.6 ล้านบาท มีการจ่ายช าระดอกเบี้ย 64 ล้านบาท มีเงินสดรับจากภาษีเงินได้ขอคืน 9.7 
ล้านบาท และมีการจ่ายภาษีเงินได้ 9.6 ล้านบาท 

- เงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมลงทุน 26.7 ล้านบาท โดยเป็นรายการท่ีส าคัญดังนี้ เงินสดรับจากการขายดิจิทัลโท
เคน 33.2 ล้านบาท เงินคืนทุนจากการลงทุน 10 ล้านบาท เงินสดรับเงินปันผล 12.5 ล้านบาท เงินสดจ่ายเพื่อ
เงินลงทุนระยะยาวอื่น 11.4 ล้านบาท และเงินสดจ่ายเพื่อซื้อสินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์ไม่มีตัวตน 17.4 ล้าน
บาท 

- เงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมจัดหาเงิน 72.6 ล้านบาท โดยเป็นรายการที่ส าคัญดังนี้ เงินสดจ่ายส าหรับเงินกู้ยืม
และหุ้นกู้ระยะสั้น 120 ล้านบาท เงินปันผลจ่าย 51.9 ล้านบาท และเงินสดรับจากการออกหุ้นกู้ 100 ล้านบาท 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (สินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้สินหมุนเวียน) ของกลุ่มฟินันซ่า ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 เท่ากับ 
3.43 เท่า ลดลงจาก ณ ส้ินปี 2561 ซึ่งเท่ากับ 4.14 เท่า แสดงให้เห็นว่าสภาพคล่องระยะส้ันของบริษัทปรับตัวลดลงเล็กน้อย
โดยสินทรัพย์หมุนเวียนมีจ านวนลดลงจากการลดลงของเงินลงทุนชั่วคราว ในขณะที่หนี้สินหมุนเวียนมีจ านวนเพิ่มขึ้นเล็กน้อย
จากหุ้นกู้ระยะยาวส่วนท่ีถึงก าหนดช าระภายใน 1 ปี 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 กลุ่มฟินันซ่ามีอัตราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย เท่ากับ 2.28 เท่า และอัตราส่วน
ความสามารถช าระภาระผูกพัน (Cash Basis) เท่ากับ 0.36 เท่า เทียบกับส้ินปี 2561 ซึ่งเท่ากับ -3.71 เท่า และ -0.54 เท่า 
ตามล าดับ ทั้งสองอัตราส่วนปรับตัวดีขึ้นมากจากการท่ีบริษัทและบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงาน 

กลุ่มบริษัทมีการบริหารสภาพคล่องแบบรวมศูนย์ของทั้งกลุ่มบริษัท มีการจัดให้มีการกู้ยืมระหว่างบริษัทและบริษัท
ย่อยและมีการบริหารความเส่ียงโดยคณะกรรมการบริหารความเส่ียงของกลุ่มบริษัท มีการค านวณ Liquidity Gap เพื่อวัด
ความเพียงพอของเงินทุนและสภาพคล่องของบริษัท รวมถึงมีวงเงินสินเชื่อที่ส ารองไว้ใช้หากสภาวะตลาดไม่เอื้ออ านวยให้ออก
ตราสารหนี้ระยะสั้นได้ และจัดให้มีการด ารงสินทรัพย์สภาพคล่องอย่างเพียงพอ นอกจากนี้ ยังมีการออกตราสารหนี้ระยะยาว
ในสภาวะที่ตลาดเอื้ออ านวยเพื่อช่วยให้สภาพคล่องของบริษัทปรับตัวดีขึ้น อีกทั้งคณะกรรมการบริษัทได้มอบหมายให้
กรรมการผู้จัดการเป็นผู้ออกนโยบายภายในให้มรีะบบควบคุมให้มีการออกตราสารหน้ีอย่างรัดกุมและตดิตามการบริหารสภาพ
คล่องอย่างต่อเนื่อง โดยต้องรายงานต่อคณะกรรมการของบริษัททุกไตรมาสเพื่อให้สามารถตรวจสอบได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันซ่า จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัท ต้องด ารงสภาพคล่องสุทธิตามเกณฑ์ของ ก.ล.ต. ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2562 บล. ฟินันซ่ามีสภาพคล่องอยู่ในเกณฑ์ดี โดยมีอัตราส่วนเงินกองทุนสภาพคล่องสุทธิต่อหนี้สินทั่วไป
เท่ากับร้อยละ 320.28 สูงกว่าเกณฑ์ที่ก าหนดโดย ก.ล.ต. (ไม่ต่ ากว่าร้อยละ 7 ของหนี้สินท่ัวไป) 
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5. แหล่งที่มาของเงินทุน 

หน้ีสิน 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 บริษัทและบริษัทย่อยมีหนี้สินรวมทั้งส้ิน 1,421.3 ล้านบาท เปล่ียนแปลงลดลงจากส้ินปี 
2561 จ านวน 116 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 8 โดยหน้ีสินร้อยละ 20 เป็นหน้ีสินหมุนเวียน รายการหนี้สินที่ส าคัญและ/หรือมี
การเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยส าคัญจาก ณ ส้ินปี 2561 มีดังนี้ 

- หุ้นกู้ระยะสั้นลดลงจากสิ้นปี 2561 ทั้งจ านวนคือ 100 ล้านบาท 
- หุ้นกู้ระยะยาวมีจ านวน 1,270 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 89 ของหนี้สินรวม เพิ่มขึ้น 100 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้น

ร้อยละ 9 จากการออกหุ้นกู้รุ่นใหม่โดยส่วนของหุ้นกู้ระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระใน 1 ปี มีจ านวน 230 ล้านบาท 
- หน้ีสินหมุนเวียนอื่นจ านวน 46.5 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 3 ของหนี้สินรวม ลดลง 98.5 ล้านบาท หรือลดลงร้อย

ละ 68 มาจากสาเหตุหลักคือการลดลงของยอดโบนัสค้างจ่ายจากจ านวน 92.6 ล้านบาทในปีก่อนเป็น 15.6 
ล้านบาท ในปีนี้ ตามผลการด าเนินงานของบริษัทย่อย 

ส าหรับหุ้นกู้ระยะส้ันมีก าหนดจ่ายดอกเบี้ยเมื่อครบก าหนดไถ่ถอน ส่วนหุ้นกู้ระยะยาวก าหนดจ่ายดอกเบี้ยทุกๆ  3 
เดือน โดยบริษัทสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขดังกล่าวได้อย่างครบถ้วนถูกต้องมาโดยตลอด รายละเอียดของหุ้นกู้ระยะส้ันและ
หุ้นกู้ระยะยาวแสดงไว้ในส่วนโครงสร้างการถือหุ้นและการจัดการ 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 ส่วนของผู้ถือหุ้นตามงบการเงินรวมเท่ากับ 2,675.4 ล้านบาท ลดลงจากส้ินปี 2561 
จ านวน 147.1 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 5 การเปล่ียนแปลงของส่วนของผู้ถือหุ้นมีสาเหตุหลักมาจากผลการด าเนินงาน
ขาดทุนสุทธิในงวด 82.6 ล้านบาท และการจ่ายเงินปันผลในอัตราหุ้นละ 0.15 บาท คิดเป็น 51.9 ล้านบาท มูลค่าหุ้นตามบัญชี
เท่ากับ 7.74 บาทต่อหุ้น เทียบกับ 8.16 บาทต่อหุ้น ณ ส้ินปี 2561 

ทุนจดทะเบียนและทุนช าระแล้วของบริษัท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 มีจ านวน 1,729.3 ล้านบาท และมีทุนส ารอง
ตามกฎหมายจ านวน 49 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 2.8 ของทุนจดทะเบียนของบริษัท 

ภาระผูกพันและหน้ีสินท่ีอาจจะเกิดขึ้น 

จากงบการเงินท่ีผ่านการตรวจสอบแล้วส าหรับปีส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2562 บริษัทและบริษัทย่อยไม่มีภาระผูกพัน
และหน้ีสินท่ีอาจจะเกิดขึ้น 

6. ความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทุน 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2562 โครงสร้างเงินทุนของกลุ่มฟินันซ่าประกอบด้วยหนี้สินจ านวน 1,421.3 ล้านบาท และส่วน
ของผู้ถือหุ้นจ านวน 2,675.4 ล้านบาท คิดเป็นอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนเท่ากับ 0.53 เท่า เทียบกับ 0.54 เท่า ณ ส้ินปี 2561 
โครงสร้างเงินทุนนับว่ามีความเหมาะสม อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนอยู่ในระดับต่ า  แสดงให้เห็นว่าเงินทุนของบริษัทมาจากการ
กู้ยืมเงินในสัดส่วนท่ีน้อยกว่าทุนของบริษัท สะท้อนความเส่ียงในการไม่สามารถช าระหนี้ต่ า โดยแหล่งเงินทุนที่ส าคัญในปีนี้มา
จากการออกหุ้นกู้ระยะยาว ส าหรับแหล่งใช้ไปของเงินทุนท่ีส าคัญ ได้แก่ การจ่ายคืนหุ้นกู้ระยะส้ันที่ครบก าหนด การลงทุนเพิ่ม
ในรูปแบบการให้กู้ยืมเงินท่ีสามารถแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญ และการให้เงินกู้แก่บริษัทอื่น 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจและผลการด าเนนิการงาน 
ของ 

บริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 

ที่มา: แบบ 56-1 ของบริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 

1. ข้อมูลเบื้องต้น 

ชื่อบริษัท : บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “MK”) 
  M.K. Real Estate Development Public Company Limited 

ประเภทธุรกิจ  : พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย เพื่อการให้เช่าและบริการ 

เลขทะเบียนบริษัท : 0107536001567  

เว็บไซท์ : www.mk.co.th 

ที่ตั้งส านักงานใหญ่ : เลขที่ 345 อาคาร 345 สุรวงศ์ ชั้น 6-8 ถนนสุรวงศ์ แขวงสุริยวงศ์ 

  เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร 10500 

โทรศัพท ์ : (02) 234-8888 

โทรสาร : (02) 234-8880 

ทุนจดทะเบียน : 1,117,211,195 บาท 

  แบ่งเป็นหุ้นสามัญ 1,117,211,195 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท 

ทุนที่ช าระแล้ว : 1,091,205,066 บาท 

  แบ่งเป็นหุ้นสามัญ 1,091,205,066 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท 
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2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

2.1 ประวัติความเป็นมาและพัฒนาการที่ส าคัญ 

บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (“กิจการ” หรือ “MK”) ปัจจุบันประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทที่อยู่
อาศัยเพื่อขายและเพื่อเช่า ซึ่งด าเนินกิจการต่อเนื่องมากว่า 60 ปี 

โดยกิจการก่อตั้งขึ้นด้วยเงินทุนจดทะเบียนเริ่มต้น 8 ล้านบาท เมื่อปี 2499 ภายใต้ชื่อ “ห้างหุ้นส่วนสามัญนิติบุคคล 
มั่นคงสถาปัตย์” โดยมีวัตถุประสงค์เริ่มแรกเพื่อประกอบธุรกิจรับเหมาก่อสร้างอาคารประเภทต่างๆ ภายหลังจากนั้นอีก 5 ปี จึง
ได้เริ่มประกอบธุรกิจอาคารและที่ดินควบคู่กับงานรับเหมาก่อสร้าง ต่อมาในปี 2511 จึงได้จัดตั้ง ห้างหุ้นส่วนจ ากัด ช.มั่นคงเท
รดดิ้ง ขึ้นมาอีกหน่วยงานหนึ่ง เพื่อด าเนินธุรกิจเป็นตัวแทนจ าหน่ายค้าปลีกและค้าส่งวัสดุก่อสร้าง จนกระทั่งเมื่อปี 2520 
กิจการได้เริ่มพัฒนาโครงการหมู่บ้านจัดสรรแห่งแรก ภายใต้ชื่อ “ชุมชนชวนชื่น” ที่ถนนประชาชื่น และได้เติบโตขึ้นตามล าดับ
ด้วยผลงานที่เป็นที่ยอมรับของผู้บริโภค โดยกิจการเริ่มประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์อย่างเต็มรูปแบบเมื่อปี 2524 
ต่อมากิจการได้รับการพิจารณาเป็นบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์บริษัทแรกที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในปี 2533 จากนั้นจึงจดทะเบียนแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนในปี 2536 และเมื่อปี 2537 กิจการได้เริ่มพัฒนาธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่าและการบริการ โดยการพัฒนาสนามกอลฟ์ชวนชื่นกอลฟ์คลับ กระท่ังในปี 2548 ได้เปิดตัวบ้านเดี่ยว
ใหม่ ภายใต้แบรนด์ ชวนชื่น และสิรินเฮ้าส์ จวบจนปัจจุบัน ทั้งนี้ กิจการได้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการขายมาแล้วกว่า 70 
โครงการ ครอบคลุมทั่วกรุงเทพฯ และปริมณฑล 

การเปลี่ยนแปลงและพัฒนาการส าคัญในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 

ปี เหตกุารณ ์
2560 1. เมื่อวันท่ี 19 มกราคม 2560 และวันท่ี 30 มีนาคม 2560 บริษัท ทีพาร์ค บีเอฟทีแซด จ ากัด (“ทีพาร์ค”) บริษัทร่วม

ทางอ้อมของบริษัท (โดยบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (“พรอสเพค”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ MK โดย MKถือ
หุ้นในสัดส่วนประมาณร้อยละ 100 ของทุนจดทะเบียนพรอสเพค ได้เข้าลงทุนโดยการถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 40 ของ
ทุนจดทะเบียนของทีพาร์ค) ทีพาร์คได้เพิ่มทุนจดทะเบียนจากเดิม 1 ล้านบาท เป็นทุนจดทะเบียน 50 ล้านบาท และ
เป็นทุนจดทะเบียน 350 ล้านบาท ตามล าดับ โดยจัดสรรหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทร่วมทุนตามสัดส่วน พรอส
เพคในฐานะผู้ถือหุ้นของทีพาร์คได้เพิ่มทุนตามสัดส่วนการถือหุ้นและช าระค่าหุ้นเพิ่มทุนเรียบร้อยแล้ว 

2. เมื่อวันท่ี 18 พฤษภาคม 2560 MK ได้ขายหุ้นท้ังหมดร้อยละ 40.64 ของทุนท่ีออกและช าระแล้ว ของบริษัท สามัคคี
ซีเมนต์ จ ากัด และร้อยละ 36.07 ของทุนท่ีออกและช าระแล้ว ของบริษัท ทรัพย์นรสิงห์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทร่วมของ 
MK ออกไปให้กับบริษัท บรรทัดทองพัฒนา จ ากัด เป็นจ านวนเงิน 81.30 ล้านบาทและ 0.01 ล้านบาท ตามล าดับ 

3. เมื่อวันท่ี 5 มิถุนายน 2560 MK ได้ปรับโครงสร้างการลงทุนเพื่อประโยชน์ในการควบรวมบริษัทย่อย โดยการซื้อหุ้น
ท้ังหมดในบริษัท พาร์ค คอร์ท จ ากัด (บริษัทย่อยทางอ้อม) จากบริษัท เอส 71 โฮลดิ้ง จ ากัด (บริษัทย่อย) จึงท าให้
บริษัท พาร์ค คอร์ท จ ากัด มีสถานะเป็นบริษัทย่อยทางตรงของ MK 

4. เมื่อวันท่ี 7 สิงหาคม 2560 ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัท ยัวร์ส พร็อพเพอร์ตี้ แมเนจเม้นท์ จ ากัด “ยัวร์ส พร็อพเพอร์
ต้ี” ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ MK ได้มีมติให้เรียกช าระค่าหุ้นสามัญเพิ่มเติมหุ้นละ 20 บาท เป็นเงินจ านวน 1 ล้านบาท 
โดยบริษัทช าระค่าหุ้นดังกล่าวแล้ว 

5. เมื่อวันท่ี 1 กันยายน 2560 บริษัท พาร์ค คอร์ท จ ากัด บริษัท ที 77 พาร์ค จ ากัด และ บริษัท เอ็ม เค 71 จ ากัด ซึ่งเป็น
บริษัทย่อยของ MK ได้จดทะเบียนควบบริษัทและใช้ช่ือใหม่ว่า “บริษัท มั่นคงลิฟวิ่ง จ ากัด” 
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6. เมื่อวันท่ี 26 กันยายน 2560 ท่ีประชุมคณะกรรมการบริหารครั้งที่ 5/2560 ได้มีมติดังน้ี 
- อนุมัติให้ MK ซื้อหุ้นจากบุคคลภายนอกเป็นจ านวนร้อยละ 10 ของหุ้นท่ีออกและช าระแล้วของบริษัท เอส 71 โฮ

ลดิ้ง จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางตรงของ MK เป็นจ านวน 110 ล้านบาท ท าให้ MK มีส่วนได้เสียในบริษัท เอส 
71โฮลดิ้ง จ ากัด เพิ่มขึ้นจากเดิมร้อยละ 90 เป็นร้อยละ 100 

- อนุมัติให้ MK ขายหุ้นจ านวนร้อยละ 9.98 ของหุ้นท่ีออกและช าระแล้วของบริษัท มั่นคง ลิฟว่ิง จ ากัด ซึ่งเป็น
บริษัทย่อยทางตรงของ MK ออกไปให้บุคคลภายนอกเป็นจ านวนเงิน 100 ล้านบาท ท าให้ MK มีส่วนได้เสียใน
บริษัท มั่นคง ลิฟว่ิง จ ากัด ลดลงจากเดิมร้อยละ 100 เป็นร้อยละ 90.02 

7. เมื่อวันท่ี 28 กันยายน 2560 บริษัท บรรทัดทองพัฒนา จ ากัด (“บรรทัดทองพัฒนา”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ MK ได้
ด าเนินการเพิ่มทุนจดทะเบียนของบรรทัดทองพัฒนา จากทุนจดทะเบียนเดิมจ านวน 1 ล้านบาท ให้เป็นทุนจด
ทะเบียนจ านวน 637 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามัญใหม่จ านวน 6,360,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 100 บาทต่อ
กรมพัฒนาธุรกิจการค้ากระทรวงพาณิชย์ เรียบร้อยแล้ว 

8. เมื่อวันท่ี 6 พฤศจิกายน 2560 และวันท่ี 15 ธันวาคม 2560 บริษัท เอส 71 โฮลดิ้ง จ ากัด (“เอส 71 โฮลดิ้ง”) ซึ่งเป็น
บริษัทย่อยของ MK ได้ด าเนินการลดทุนจดทะเบียนของเอส 71 โฮลดิ้ง จ านวน 2 ครั้ง จากทุนจดทะเบียนเดิมจ านวน 
1,100 ล้านบาท ให้เป็นทุนจดทะเบียนจ านวน 100 ล้านบาท โดยการลดจ านวนหุ้นสามัญลงจ านวน 10,000,000 หุ้น 
มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 100 บาท ต่อกรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์เรียบร้อยแล้ว 

9. เมื่อวันท่ี 19 ธันวาคม 2560 ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทครั้งท่ี 9/2560 ได้มีมติอนุมัติให้ MK ท าสัญญาเช่าช่วงท่ีดิน
กับบริษัทแห่งหน่ึง เป็นระยะเวลา 30 ปี โดยเริ่มต้นวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2561 สิ้นสุดวันท่ี 31 ตุลาคม 2591 MK ตกลง
ช าระค่าตอบแทนตลอดการเช่าช่วงที่ดินเป็นจ านวนรวม 347.8 ล้านบาท 

2561 1. เมื่อวันท่ี 12 กุมภาพันธ์ 2561 ท่ีประชุมคณะกรรมการบริหารครั้งที่ 2/2561 ได้มีมติดังนี ้
- อนุมัติให้บริษัท บรรทัดทองพัฒนา จ ากัด (บริษัทย่อย) ขายหุ้นท้ังหมดร้อยละ 40.64 ของทุนท่ีออกและช าระแล้ว

ของบริษัท สามัคคีซีเมนต์ จ ากัด และร้อยละ 36.07 ของทุนท่ีออกและช าระแล้วของบริษัท ทรัพย์นรสิงห์ จ ากัด 
ซึ่งเป็นบริษัทร่วมของบริษัทย่อยดังกล่าวออกไปให้กับบริษัท เอส 71 โฮลดิ้ง จ ากัด (บริษัทย่อย) เป็นจ านวนเงิน 
81.30 ล้านบาท และ 0.01 ล้านบาท ตามล าดับ 

- อนุมัติให้ MK ซื้อหุ้นจากบุคคลภายนอกเป็นจ านวนร้อยละ 9.98 ของหุ้นท่ีออกและช าระแล้วของบริษัท มั่นคง 
ลิฟว่ิง จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางตรงของ MK เป็นจ านวน 100 ล้านบาท ท าให้ MK มีส่วนได้เสียในบริษัท 
มั่นคง ลิฟว่ิง จ ากัด เพิ่มขึ้นจากเดิมร้อยละ 90.02 เป็นร้อยละ 100 

2. เมื่อวันท่ี 20 มีนาคม 2561 MK ได้ลงทุนในบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทจัดตั้งใหม่และเป็นผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ ในสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 100 เป็นจ านวน 1 ล้านบาท และ MK ได้ช าระค่าหุ้นดังกล่าวให้แก่บริษัท
ย่อยดังกล่าวแล้ว 

3. เมื่อวันท่ี 26 มิถุนายน 2561 ท่ีประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นของบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางตรงของ MK 
ได้มีมติอนุมัติให้เพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 1 ล้านบาท เป็นทุนจดทะเบียน 1,500 ล้านบาท โดยออกหุ้นสามัญใหม่
จ านวน 14.99 ล้านหุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 100 บาท ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม MK ได้ช าระค่าหุ้นดังกล่าวแล้ว 

4. เมื่อวันท่ี 28 มิถุนายน 2561 และเมื่อวันท่ี 16 ตุลาคม 2561 MK ได้ซื้อหุ้นจากบุคคลภายนอกเป็นจ านวนรวมร้อยละ 
4.50 ของหุ้นท่ีออกและช าระแล้วของบริษัท แมนคอน จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางตรงของบริษัท เป็นจ านวนรวม 
6.93 ล้านบาท ท าให้ MK มีส่วนได้เสียในบริษัท แมนคอน จ ากัด เพิ่มขึ้นจากเดิมร้อยละ 95.50 เป็นร้อยละ 100 

5. เมื่อวันท่ี 29 ตุลาคม 2561 ท่ีประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นของบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางตรงของ  MK 
ได้มีมติให้เพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 1,500 ล้านบาท เป็นทุนจดทะเบียน 2,600 ล้านบาท โดยออกหุ้นสามัญใหม่จ านวน 
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11 ล้านหุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 100 บาท ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม MK ได้ช าระค่าหุ้นดังกล่าวแล้ว 

6. เมื่อวันท่ี 6 พฤศจิกายน 2561 MK ได้ขายหุ้นจ านวนร้อยละ 100 ของหุ้นท่ีออกและช าระแล้วของบริษัท บรรทัดทอง 
พัฒนา จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางตรงของ MK และ MK ได้ตกลงขายสิทธิเรียกร้องในดอกเบี้ยค้างจ่ายจากบริษัท
ย่อยดังกล่าวให้แก่บุคคลภายนอก โดยได้รับค่าตอบแทนเป็นจ านวนเงิน 660 ล้านบาท 

7. เมื่อวันท่ี 26 พฤศจิกายน 2561 MK ได้ด าเนินการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทย่อยแห่งใหม่ชื่อ “บริษัท เอ็มเคเอช แอส
เซทส์ จ ากัด” เพื่อประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยมีทุนจดทะเบียนจ านวน 100,000,000 บาท แบ่งออกเป็น
หุ้นสามัญจ านวน 1,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 100 บาท บริษัทย่อยได้เรียกช าระค่าหุ้นสามัญร้อยละ 25 ของ
มูลค่าหุ้นสามัญใหม่ โดย MK ได้ช าระค่าหุ้นดังกล่าวเป็นจ านวนเงิน 25 ล้านบาท 

8. เมื่อวันท่ี 26 พฤศจิกายน 2561 ท่ีประชุมคณะกรรมการของบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส์ จ ากัด ( “เอ็มเคเอช แอส
เซทส์”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ MK โดย MK ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100 ของทุนจดทะเบียน ได้มีมติอนุมัติให้ เอ็มเค
เอช แอสเซทส์ เข้าซื้อหุ้นเพิ่มทุนจ านวน 6,000 หุ้น หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 4.76 ของทุนจดทะเบียนของ Cmego 
Joint Stock Company (“Cmego”) ซึ่งเป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนจัดตั้งในประเทศเวียดนามในราคาซื้อขายรวม 
1,000,000 ดอลลาร์สหรัฐ โดย Cmego ประกอบธุรกิจโรงแรมและบริหารโรงแรมในประเทศเวียดนาม Brand ชื่อว่า 
Christina’s และเมื่อวันท่ี 9 มกราคม 2562 เอ็มเคเอช แอสเซทส์ ได้ช าระค่าหุ้นบางส่วนเป็นจ านวน 9.63 ล้านบาท 

2562 1. เมื่อวันท่ี 28 มกราคม 2562 MK ได้ด าเนินการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทย่อยแห่งใหม่ชื่อ “บริษัท เฮลท์ แอนด์ เวลเนสส์ 
วิลเลจ จ ากัด” เพื่อเป็นผู้ให้บริการด้านสุขภาพและสถานพยาบาล โดยมีทุนจดทะเบียนจ านวน 1,000,000 บาท แบ่ง
ออกเป็นหุ้นสามัญจ านวน 10,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 100 บาท 

2. เมื่อวันท่ี 12 มีนาคม 2562 ท่ีประชุมคณะกรรมการบริหาร เอ็มเคเอช แอสเซทส์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ MK ได้มี
มติให้เรียกช าระค่าหุ้นสามัญเพิ่มเติมร้อยละ 10 ของมูลค่าหุ้นสามัญ โดย MK ได้ช าระค่าหุ้นดังกล่าวเป็นเงินจ านวน 
10 ล้านบาท 

3. เมื่อวันท่ี 25 เมษายน 2562 ท่ีประชุมสามัญผู้ถือหุ้นของ MK ประจ าปี 2562 ได้มีมติดังนี ้
- อนุมัติการออกและเสนอขายใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงาน

ของ MK และบริษัทย่อยครั้งที่ 1 (MK-WA) จ านวนไม่เกิน 26 ล้านหน่วย 
- อนุมัติการเพิ่มทุนจดทะเบียนของ MK อีกจ านวน 125.20 ล้านบาท จากทุนจดทะเบียนเดิม 992.01 ล้านบาท 

เป็นจ านวน 1,117.21 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 125.20 ล้านหุ้น มูลค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 
1 บาท เพื่อรองรับการจ่ายปันผลและการออกและเสนอขายใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ  
MK ให้แก่กรรมการ ผู้บริหารและพนักงานของ MK และบริษัทย่อยครั้งที่ 1 (MK-WA) 

4. เมื่อวันท่ี 1 พฤษภาคม 2562 บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด (เดิมชื่อ บริษัท ทีพาร์ค บีเอฟทีแซด 
จ ากัด) ซึ่งเป็นการร่วมค้าได้เพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 350 ล้านบาท เป็นทุนจดทะเบียน 700 ล้านบาท โดยออกหุ้น
สามัญใหม่จ านวน 35 ล้านหุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท โดยจัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนและเรียกช าระ
ค่าหุ้นสามัญร้อยละ 25 ของมูลค่าหุ้นสามัญใหม่ กลุ่มกิจการได้ช าระค่าหุ้นเป็นจ านวนเงิน 35 ล้านบาท ต่อมาเมื่อ
วันท่ี 17 กรกฎาคม 2562 และ 26 สิงหาคม 2562 บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด ได้เรียกช าระค่า
หุ้นสามัญเพิ่มเติมอีกร้อยละ 35 และร้อยละ 10 ของมูลค่าหุ้นสามัญท่ีออกเพิ่มตามล าดับ กลุ่มบริษัทได้ช าระค่าหุ้น
ดังกล่าวเป็นจ านวนเงินรวม 63 ล้านบาท 

5. เมื่อวันท่ี 14 พฤษภาคม 2562 MK ได้ด าเนินการจดทะเบียนเพิ่มทุนจดทะเบียนของกิจการจากทุนจดทะเบียนจ านวน 
992,010,177 บาท เป็นทุนจดทะเบียนจ านวน 1,117,211,195 บาท โดยการออกหุ้นสามัญใหม่จ านวน 125,201,018 
หุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท เพื่อรองรับการจ่ายปันผลและการออกและเสนอขายใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้น
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สามัญเพิ่มทุนของ MK ให้แก่กรรมการ ผู้บริหารและพนักงานของ MK และบริษัทย่อยครั้งท่ี 1 (MK-WA) ต่อกรม
พัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ เรียบร้อยแล้ว 

6. เมื่อวันท่ี 24 พฤษภาคม 2562 MK ได้จดทะเบียนเปลี่ยนแปลงทุนช าระแล้วของกิจการ จากทุนช าระเดิม 
992,010,177 บาท ให้เป็นทุนช าระแล้ว 1,091,205,066 บาท ต่อกรมพัฒนาธุรกิจการค้ากระทรวงพาณิชย์เรียบร้อย
แล้ว 

7. เมื่อวันท่ี 20 สิงหาคม 2562 คณะกรรมการบริหารมีมติให้แก้ไขสัญญาเช่าช่วงท่ีดินท่ีท ากับผู้ให้เช่าเพื่อขยาย
ระยะเวลาการเช่าจาก 30 ปี เป็น 35 ปี 6 เดือน โดยเริ่มต้นวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2561 สิ้นสุดวันท่ี 30 เมษายน 2597 
โดย MK ได้ช าระค่าตอบแทนการแก้ไขเพิ่มเติมสัญญาเช่าช่วงที่ดินเป็นเงินจ านวน 30 ล้านบาท 

8. เมื่อวันท่ี 15 ตุลาคม 2562 บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด (เดิมชื่อ บริษัท ทีพาร์ค บีเอฟทีแซด  
จ ากัด) ซึ่งเป็นการร่วมค้าได้เพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 700 ล้านบาท เป็นทุนจดทะเบียน 803 ล้านบาท โดยออกหุ้น
สามัญใหม่จ านวน 10.30 ล้านหุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 10 บาท โดยจัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วน และเรียก
ช าระค่าหุ้นสามัญร้อยละ 35 ของมูลค่าหุ้นสามัญใหม่ กลุ่มกิจการได้ช าระค่าหุ้นเป็นจ านวนเงิน 14.42 ล้านบาท 

9. เมื่อวันท่ี 18 ตุลาคม 2562 ท่ีประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นของบริษัท เอส 71 โฮลดิ้ง จ ากัด (“บริษัทย่อย”) ได้มีมติให้เปลี่ยน
ชื่อของบริษัทย่อยใหม่เป็น “บริษัท อาร์เอ็กซ์ เวลเนส จ ากัด” และแก้ไขเพิ่มเติมวัตถุประสงค์ของบริษัทย่อยท่ีเกี่ยวข้อง
กับธุรกิจการให้บริการด้านสุขภาพและสถานพยาบาล โดยได้จดทะเบียนเปลี่ยนชื่อบริษัทและแก้ไขเพิ่มเติม
วัตถุประสงค์ของบริษัทกับกรมธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ เรียบร้อยแล้ว เมื่อวันท่ี 22 ตุลาคม 2562 

10. เมื่อวันท่ี 29 พฤศจิกายน 2562 MK ได้ด าเนินการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท์ จ ากัด  (บริษัท
ย่อยทางอ้อม) โดยบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (ซึ่งเป็นบริษัทย่อยท่ี  MK ถือหุ้นโดยตรงในสัดส่วนร้อยละ 
100) ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 100 เพื่อประกอบธุรกิจผู้จัดการกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ทุนจด
ทะเบียน 10,000,000 บาท แบ่งออกเป็นหุ้นสามัญจ านวน 100,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 100 บาท บริษัทย่อยได้
ช าระค่าหุ้นในบริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท์ จ ากัด เรียบร้อยแล้ว 

11. เมื่อวันท่ี 19 ธันวาคม 2562 บริษัท เฮลท์ แอนด์ เวลเนสส์ วิลเลจ จ ากัด (บริษัทย่อย) ได้เพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 1 
ล้านบาท เป็นทุนจดทะเบียน 10 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามัญใหม่จ านวน 90,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 100 
บาท และเรียกช าระค่าหุ้นสามัญร้อยละ 25 ของมูลค่าหุ้นสามัญใหม่ MK ได้ช าระค่าหุ้นเป็นจ านวนเงิน 2.25 ล้าน
บาท 

12. เมื่อวันท่ี 24 ธันวาคม 2562 บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยได้เพิ่มทุนจดทะเบียนจาก  
1,200 ล้านบาท เป็นทุนจดทะเบียน 2,260 ล้านบาท โดยออกหุ้นสามัญใหม่จ านวน 106 ล้านหุ้น มูลค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 
10 บาท โดยบริษัทย่อยได้รับช าระค่าตอบแทนโดยการรับโอนหุ้นของบริษัท มั่นคง ลิฟว่ิง จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อย
ทางตรงแห่งหน่ึงเป็นจ านวน 1,002 ล้านบาท ท าให้บริษัท มั่นคง ลิฟว่ิง จ ากัด กลายเป็นบริษัทย่อยทางอ้อมของ
บริษัทโดย MK รับรู้ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทย่อยจ านวน 58 ล้านบาท ในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ
เฉพาะกิจการ อย่างไรก็ตาม รายการดังกล่าวไม่มีผลกระทบต่องบการเงินรวม 

ที่มา:  รายงานประจ าปีของ บริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 

2.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ  

MK ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งประกอบด้วย (1) ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ซึ่งรายได้หลัก
มาจากธุรกิจนี้ โดยเน้นอสังหาริมทรัพย์เพื่ออยู่อาศัยเพื่อขาย และ (2) ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อให้เช่า และบริการ 
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1. ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย 

ตั้งแต่ปี 2520 เป็นต้นมา MK ได้พัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์เพื่อการขายมาแล้วกว่า 70 โครงการ ในเขต
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล ภายใต้ชื่อ “ชวนชื่น” และ “สิรีนเฮ้าส์” ในปัจจุบัน 

2. ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่าและบริการ 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่าและบริการของ MK เป็นธุรกิจที่ MK มุ่งเน้นให้เกิดรายได้ค่าเช่า ค่าบริการในระยะยาว
และต่อเนื่อง (Recurring Income) ซึ่งปัจจุบันมาจากหลากหลายธุรกิจ ได้แก่ ธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานให้เช่า 
อาคารส านักงานให้เช่า ธุรกิจสนามกอล์ฟ และธุรกิจโครงการ อพาร์ทเม้นท์เพื่อเช่า 

2.3 โครงสร้างการถือหุ้น 

MK ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ประเภทที่อยู่อาศัย โดยมุ่งเน้นโครงการประเภทที่อยู่อาศัยใน
แนวราบ และธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อเชา่และบริการ โดย MK มีโครงสร้างการถือหุ้นในบริษัทตา่งๆ แสดงเป็นแผนภาพ
ได้ดังนี้ 

 
ที่มา:  56-1 ของบริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 

 

บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 

บริษัท แมนคอน จ ากัด 
100% 

บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด 
100% 

บริษัท มั่นคงลีฟวิ่ง จ ากัด 
100% 

บริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท์ จ ากัด 
100% 

บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด 
40% 

บริษัท มั่นคงไลฟ์ จ ากัด 
100% 

บริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส์ จ ากัด 
100% 

บริษัท เฮลท์ แอนด์ เวลเนสส์ วิลเลจ จ ากัด
100% 

บริษัท อาร์เอ็กซ์ เวลเนส จ ากัด 
100% 

บริษัท สามัคคีซีเมนต์ จ ากัด 
40.64% 

บริษัท ทรัพย์นรสิงห์ จ ากัด 
36.07% 

บริษัท ยัวร์ส พร็อพเพอร์ตี้ แมเนจเม้น จ ากัด
100% 
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2.4 โครงสร้างรายได้ 

โครงสร้างรายได้รวมของทั้งกลุ่มกิจการ ในระยะ 3 ปีท่ีผ่านมา และ 6 เดือนแรกของปี 2563 มีดังนี้ 

 (หน่วย: พันบาท) 

โครงสร้างรายได ้
2560 2561 2562  ม.ค. – มิ.ย. 2563 

 จ านวน  %  จ านวน  %  จ านวน  %  จ านวน  % 
รายได ้                 
รายได้จากการขายอสังหาริมทรพัย์ 2,765,321  84.71  4,152,925  88.11  3,936,766  85.53  1,208,516  78.21  
รายได้จากการให้เช่าและบรกิาร 195,894  6.00  252,137  5.35  341,188  7.41  218,372  14.13  
รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟ 81,268  2.49  109,249  2.32  119,769  2.60  42,236  2.73  
รายได้จากการบริหารอสังหารมิทรัพย์ 22,013  0.67  32,496  0.69  40,388  0.88  17,845  1.15  
รายได้จากการให้บริการด้านสุขภาพ - - - - - - 144 0.01 
รายได้อื่น ๆ 199,870  6.12  166,331  3.53  164,575  3.58  58,119  3.76  
รวมรายได ้ 3,264,365  100.00  4,713,138  100.00  4,602,686  100.00  1,545,232  100.00  

ที่มา:  งบการเงินรวมของบริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 

3. คณะกรรมการ 

ณ วันท่ี 25 กันยายน 2563 คณะกรรมการ ประกอบด้วย กรรมการจ านวน 9 ท่าน ดังนี้ 

ล าดับ รายช่ือ ต าแหน่ง 
1 นาย สุเทพ วงศ์วรเศรษฐ ประธานกรรมการ 
2 นาย วรสิทธิ ์โภคาชัยพัฒน์ ประธานเจ้าหน้าทีบ่ริหาร / กรรมการผู้จัดการ / กรรมการ 
3 น.ส. ดุษฎ ีตันเจริญ กรรมการผู้จัดการ / กรรมการ 
4 นาง สุธิดา สุริโยดร กรรมการ 
5 น.ส. รัชนี มหัตเดชกุล กรรมการ 
6 นาย อัฏฐ ์ทองใหญ่ อัศวานันท ์ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 
7 นาย ชัยยพล ทิมสุธีพันธ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
8 นาง มาลัย รัชตสวรรค ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
9 นาย ธีรพันธุ์ จิตตาลาน กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

ที่มา:  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และหนังสือรับรองของบริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 

กรรมการผู้มีอ านาจลงลายมือชื่อแทนกิจการ ตามหนังสือรับรอง คือ นายสุเทพ วงศ์วรเศรษฐ นายวรสิทธิ์  
โภคาชัยพัฒน์ นางสุธิดา สุริโยดร นางสาวรัชนี มหัตเดชกุล และนางสาวดุษฎี ตันเจริญ กรรมการสองในห้าคนนี้ลงลายมือชื่ อ
ร่วมกันและประทับตราส าคัญของกิจการ 

4. ผู้ถือหุ้น 

รายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของกิจการ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2563 มีรายชื่อดังนี้ 

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
สัดส่วนของทุน 

จดทะเบียนช าระแล้ว 
1 บริษัท ฟินันซ่า จ ากัด (มหาชน) 205,127,018 18.80 
2 นาย ประทีป ตั้งมติธรรม 133,359,982 12.22 
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ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
สัดส่วนของทุน 

จดทะเบียนช าระแล้ว 
3 บริษัท ซีพีดี แอสเซท จ ากัด 60,492,171 5.54 
4 บริษัท ซีพีดี โฮลดิ้ง จ ากัด 60,000,000 5.50 
5 EMINENT EXPERT LIMITED 54,362,000 4.98 
6 WISDOM LEADER VENTURES LIMITED 52,171,368 4.78 
7 บริษัท ศุภาลัย พรอพเพอร์ตี้ แมเนจเม้นท์ จ ากัด 43,876,920 4.02 
8 นายแพทย์ เอ้ือชาติ กาญจนพิทักษ์ 30,764,140 2.82 
9 บริษัท บีซีเอช พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด 26,829,270 2.46 

10 น.ส. ปิยะศรี ตันติวตันะ 24,548,970 2.25 
รวมผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 10 อันดับแรก 691,531,839 63.37 
ผู้ถือหุ้นรายอ่ืน ๆ 399,673,227 36.63 
รวม 1,091,205,066 100.00 

ที่มา:  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

5. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 

งบแสดงฐานะทางการเงินของกลุ่มกิจการ ในระยะ 3 ปีท่ีผ่านมา และ 6 เดือนแรกของปี 2563 มีดังนี้ 

 (หน่วย: พันบาท) 

สรุปฐานะการเงิน 
2560 2561 2562 ม.ค. – มิ.ย. 2563 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 
สินทรัพย์                 
สินทรัพย์หมุนเวียน                 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 103,567  0.73  88,017  0.56  107,418  0.64  234,737  1.33  
สินทรัพย์ทางการเงินหมุนเวยีนอ่ืน 345,568  2.44  -  -   934,768  5.60  298,027  1.69  
ลูกหน้ีการค้า 15,258  0.11  12,358  0.08  20,641  0.12  37,286  0.21  
เงินให้กู้ยมืระยะสั้นแก่กิจการท่ีเกี่ยวข้องกนั -  -   -  -   -  -   -  -   
เงินให้กู้ยมืระยะสั้นแก่กิจการอื่น 95,000  0.67  111,267  0.71  100,000  0.60  85,000  0.48  
โครงการอสังหารมิทรัพย์ระหว่างการพัฒนา 8,799,819  62.06  6,607,910  42.02  5,638,900  33.75  5,326,608  30.26  
เงินมัดจ าค่าซื้อท่ีดิน 81,500  0.57  76,300  0.49  33,561  0.20  41,088  0.23  
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 73,787  0.52  41,592  0.26  71,772  0.43  123,165  0.70  
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 9,514,500  67.10  6,937,445  44.11  6,907,060  41.34  6,145,911  34.91  
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน                 
เงินฝากสถาบันการเงินท่ีมีข้อจ ากัดในการใช้ 4,880  0.03  4,921  0.03  4,650  0.03  4,650  0.03  
เงินลงทุนในบริษัทร่วม 64,762  0.46  38,785  0.25  12,998  0.08  -  -   
เงินลงทุนในการร่วมค้า 140,029  0.99  142,102  0.90  256,246  1.53  262,292  1.49  
สินทรัพย์ทางการเงินไม่หมุนเวียนอื่น  10,126  0.07  10,126  0.06  42,143  0.25  42,143  0.24  
ท่ีดินรอการพัฒนา 1,141,411  8.05  541,411  3.44  525,416  3.14  525,416  2.98  
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน 408,131  2.88  2,134,635  13.57  2,119,111  12.68  5,530,043  31.41  
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ์ 925,640  6.53  3,660,054  23.27  4,291,729  25.69  4,851,663  27.56  
สิทธิการเช่า 1,883,979  13.29  2,084,440  13.25  2,368,871  14.18  -  -   
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 5,468  0.04  12,859  0.08  14,364  0.09  20,211  0.11  
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญช ี 35,181  0.25  34,801  0.22  30,933  0.19  28,200  0.16  
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น  45,729  0.32  125,188  0.80  133,331  0.80  193,784  1.10  
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สรุปฐานะการเงิน 
2560 2561 2562 ม.ค. – มิ.ย. 2563 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 4,665,335  32.90  8,789,321  55.89  9,799,792  58.66  11,458,402  65.09  
รวมสินทรัพย ์ 14,179,835  100.00  15,726,766  100.00  16,706,852  100.00  17,604,313  100.00  
หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น                 
หน้ีสินหมุนเวียน                 
เงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 630,000  4.44  630,000  4.01  736,163  4.41  745,527  4.23  
เจ้าหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีหมุนเวียนอื่น 98,393  0.69  228,373  1.45  322,007  1.93  315,170  1.79  
ส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระ

ภายในหน่ึงปี 88,010  0.62  275,119  1.75  146,351  0.88  228,579  1.30  
หุ้นกู้ระยะสั้น 129,806  0.92  658,268  4.19  249,814  1.50  498,828  2.83  
ส่วนของหุ้นกู้ระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระ

ภายในหน่ึงปี 1,325,000  9.34  686,164  4.36  1,153,528  6.90  2,374,333  13.49  
เงินกู้ยืมระยะสั้นจากกิจการที่เกี่ยวข้องกนั -  -   -  -   -  -   -  -   
เงินกู้ยืมระยะสั้นจากบุคคลและกจิการอื่น 293,149  2.07  352,425  2.24  638,715  3.82  585,961  3.33  
ส่วนของหน้ีสินตามสัญญาเช่าท่ีถึงก าหนด

ช าระภายในหน่ึงป ี 1,115  0.01  1,454  0.01  1,510  0.01  4,580  0.03  
ภาษีเงินได้นิติบุคคลค้างจ่าย 47,008  0.33  8,115  0.05  1,627  0.01  946  0.01  
เงินมัดจ าจากลูกค้า 21,574  0.15  421,987  2.68  9,092  0.05  25,300  0.14  
หน้ีสินหมุนเวียนอื่น   283,581  2.00  250,060  1.59  294,781  1.76  288,177  1.64  
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 2,917,635  20.58  3,511,964  22.33  3,553,588  21.27  5,067,401  28.78  
หน้ีสินไม่หมุนเวียน                 
เจ้าหน้ีค่าซื้อท่ีดิน -  -   -  -   -  -   329,485  1.87  
เงินกู้ยืมระยะยาว  1,550,532  10.93  2,332,076  14.83  1,887,500  11.30  1,807,936  10.27  
หุ้นกู้ระยะยาว 2,831,583  19.97  2,868,086  18.24  4,150,958  24.85  3,090,040  17.55  
หน้ีสินตามสัญญาเช่า 4,355  0.03  3,964  0.03  5,239  0.03  303,545  1.72  
หน้ีสินภาษีเงินได้รอการตัดบัญช ี 16,500  0.12  17,285  0.11  10,116  0.06  2,049  0.01  
ประมาณการหน้ีสินไม่หมุนเวียนส าหรับ

ผลประโยชน์พนักงาน 56,891  0.40  52,099  0.33  78,532  0.47  76,902  0.44  
ประมาณการหน้ีสินไม่หมุนเวียนอื่น 6,767  0.05  -  -   -  -   -  -   
หน้ีสินไม่หมุนเวียนอื่น 127,684  0.90  295,272  1.88  225,994  1.35  226,053  1.28  
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน 4,594,313  32.40  5,568,781  35.41  6,358,339  38.06  5,836,010  33.15  
รวมหน้ีสิน 7,511,948  52.98  9,080,745  57.74  9,911,927  59.33  10,903,411  61.94  

ส่วนของผู้ถือหุ้น                 
ทุนเรือนหุ้น:                 
ทุนจดทะเบียน 992,010  7.00  992,010  6.31  1,117,211  6.69  1,117,211  6.35  
ทุนท่ีออกและช าระแล้ว 992,010  7.00  992,010  6.31  1,091,205  6.53  1,091,205  6.20  
ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญ 1,484,160  10.47  1,484,160  9.44  1,484,160  8.88  1,484,160  8.43  
ใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้นสามัญ -  -   -  -   1,376  0.01  2,323  0.01  
ก าไรสะสม:                 
ทุนส ารองตามกฎหมาย   99,201  0.70  99,201  0.63  111,721  0.67  111,721  0.63  
ยังไม่ได้จัดสรร 3,984,714  28.10  4,070,650  25.88  4,106,463  24.58  4,011,493  22.79  
ส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 107,802  0.76  -  -   -  -   -  -   
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 6,667,887  47.02  6,646,021  42.26  6,794,925  40.67  6,700,902  38.06  
รวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 14,179,835  100.00  15,726,766  100.00  16,706,852  100.00  17,604,313  100.00  

ที่มา:  งบการเงินรวมของบริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 
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งบก าไรขาดทุนของกลุ่มกิจการ ในระยะ 3 ปีท่ีผ่านมา และ 6 เดือนแรกของปี 2563 มีดังนี้ 

 (หน่วย: พันบาท) 

สรุปผลการด าเนินงาน 
2560 2561 2562 ม.ค. – มิ.ย. 2563 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 

รายได ้                 
รายได้จากการขายอสังหาริมทรพัย์ 2,765,321  84.71  4,152,925  88.11  3,936,766  85.53  1,208,516  78.21  
รายได้จากการให้เช่าและบรกิาร 195,894  6.00  252,137  5.35  341,188  7.41  218,372  14.13  
รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟ 81,268  2.49  109,249  2.32  119,769  2.60  42,236  2.73  
รายได้จากการบริหารอสังหารมิทรัพย์ 22,013  0.67  32,496  0.69  40,388  0.88  17,845  1.15  
รายได้จากการให้บริการด้านสุขภาพ -  -   -  -   -  -   144  0.01  
ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนและรายได้

จากการลงทุน 8,583  0.26  72,308  1.53  11,174  0.24  4,988  0.32  
ก าไรจากการจ าหน่ายอสังหาริมทรพัยเ์พื่อ

การลงทุน -  -   -  -   79,610  1.73  -  -   
รายได้อื่น 191,287  5.86  94,023  1.99  73,791  1.60  53,131  3.44  
รวมรายได ้ 3,264,365  100.00  4,713,138  100.00  4,602,686  100.00  1,545,232  100.00  

ค่าใช้จ่าย                 
ต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย ์ 1,860,791  57.00  2,865,122  60.79  2,754,087  59.84  896,426  58.01  
ต้นทุนการให้เช่าและบริการ 88,755  2.72  115,817  2.46  154,837  3.36  100,718  6.52  
ต้นทุนกิจการสนามกอล์ฟ 46,417  1.42  64,768  1.37  71,252  1.55  30,280  1.96  
ต้นทุนการบริหารอสังหาริมทรพัย์ 10,525  0.32  15,847  0.34  24,353  0.53  11,413  0.74  
ต้นทุนการให้บริการด้านสุขภาพ -  -   -  -   -  -   94  0.01  
ต้นทุนในการจัดจ าหน่าย 277,404  8.50  372,965  7.91  332,217  7.22  106,821  6.91  
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 424,832  13.01  574,256  12.18  678,549  14.74  303,873  19.67  
ต้นทุนทางการเงิน 222,087  6.80  296,498  6.29  328,307  7.13  187,530  12.14  
รวมค่าใช้จ่าย 2,930,813  89.78  4,305,272  91.35  4,343,601  94.37  1,637,155  105.95  
ก าไร (ขาดทุน) จากกิจกรรมด าเนินงาน 333,553  10.22  407,866  8.65  259,085  5.63  (91,923) (5.95) 
ส่วนแบ่งขาดทุนของการร่วมค้าและบริษัท

ร่วมท่ีใช้วิธีส่วนได้เสยี (18,914) (0.58) (23,903) (0.51) (24,064) (0.52) (6,952) (0.45) 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได ้ 314,639  9.64  383,963  8.15  235,021  5.11  (98,875) (6.40) 
รายได้ (ค่าใช้จ่าย) ภาษีเงินได้ (81,912) (2.51) (80,490) (1.71) (57,574) (1.25) 3,905  0.25  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิส าหรับงวด 232,726  7.13  303,473  6.44  177,447  3.86  (94,970) (6.15) 

ที่มา:  งบการเงินรวมของบริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 

งบกระแสเงินสดของกลุ่มกิจการ ในระยะ 3 ปีท่ีผ่านมา และ 6 เดือนแรกของปี 2563 มีดังนี้ 

 (หน่วย: พันบาท) 

รายการ 2560 2561 2562 
ม.ค. – มิ.ย. 

2563 
กระแสเงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด าเนินงาน 177,162  2,046,407  966,833  523,486  
กระแสเงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทุน (331,208) (2,365,687) (1,726,395) (534,193) 
กระแสเงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน 177,275  303,730  778,962  138,026  
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิม่ขึ้น (ลดลง) สุทธิ 23,229  (15,550) 19,400  127,319  
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันสิ้นงวด 103,567  88,017  107,418  234,737  

ที่มา:  งบการเงินรวมของบริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 
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อัตราส่วนทางการเงินของกลุ่มกิจการ ในระยะ 3 ปีท่ีผ่านมา และ 6 เดือนแรกของปี 2563 มีดังนี้ 

อัตราส่วนทางการเงิน หน่วย 2560 2561 2562 
ม.ค. – มิ.ย. 

2563 
อัตราส่วนสภาพคล่อง           
อัตราส่วนสภาพคล่อง เท่า 3.26  1.98  1.94  1.21  
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว เท่า 0.16  0.03  0.30  0.11  
อัตราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด เท่า 0.06  0.64  0.27  0.12  
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร           
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน ร้อยละ 17.02  14.94  12.76  6.19  
อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร ร้อยละ 31.88  290.53  164.60  547.54  
อัตราก าไรสุทธ ิ ร้อยละ 7.13  6.44  3.86  (6.15) 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ร้อยละ 3.49  4.56  2.64  (1.41) 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน           
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ร้อยละ 1.64  2.03  1.09  (0.55) 
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย ์ เท่า 0.23  0.32  0.28  0.09  
อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงนิ           
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่า 1.13  1.37  1.46  1.63  
อัตราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบี้ย เท่า 2.50  2.38  1.79  0.51  

ที่มา:  ค านวณโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงิน 

1. ผลการด าเนินงาน 

ส าหรับงวด 6 เดือนแรกของปี 2563 

ผลการด าเนินงานส าหรับงวด 6 เดือนแรก ปี 2563 ส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2563 MK และบริษัทย่อยมีผลการ
ด าเนินงานขาดทุนสุทธิจ านวน 94.97 ล้านบาท เมื่อเทียบกับผลการด าเนินงานก าไรสุทธิ 258.86 ล้านบาท คิดเป็นผลขาดทุน
เพิ่มขึ้นจ านวน 353.83 ล้านบาทหรือขาดทุนเพิ่มขึ้นร้อยละ 136.7 รายได้จากการขายและบริการมีจ านวน 1,545.23 ล้านบาท 
ลดลง 1,425.48 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 48.0 

โดยมีรายได้จากธุรกิจหลักที่ด าเนินการโดย MK และบริษัทย่อย ประกอบด้วย 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

MK มีรายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์มีจ านวน 1,208.52 ล้านบาท ลดลง 1,400.89 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 
53.7 เมื่อเปรียบเทียบกับช่วงเดียวกับปีก่อน ซึ่งมีจ านวน 2,609.41 ล้านบาท เนื่องจากในไตรมาสที่ 2 ของปีก่อน มีสัดส่วน
รายได้จากการขายที่ดินเปล่าที่ยังไม่พร้อมพัฒนาจ านวน 871.07 ล้านบาทในไตรมาสที่ 1 และ 439.58 ล้านบาท ในไตรมาสที่ 
2 ส าหรับรายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัย MK ได้ปรับเปล่ียนแผนงานเพื่อลดผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่
ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด-19 ซึ่งเริ่มมาตั้งแต่ช่วงกลางเดือนมีนาคม 2563 ทั้งในด้านการปรับกลยุทธ์การขายและการ
ส่ือสารการตลาด เพื่อนาเสนอสินค้าแบบออนไลน์ รวมถึงการให้คาปรึกษาเกี่ยวกับการจัดเตรียมข้อมูลทางการเงินอย่างรัดกุม 
ส่งผลให้รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัยในไตรมาสที่ 2 ของปีนี้ มียอดเพิ่มขึ้น 221.6 ล้านบาท จากจ านวน 
489.99 ล้านบาทในไตรมาสเดียวกันของปีก่อน คิดเป็นเพิ่มขึ้นร้อยละ 45.22 และสูงกว่าไตรมาสแรกของปีนี้ถึง 214.66 ล้าน
บาท คิดเป็นเพิ่มขึ้นร้อยละ 43.2 อย่างไรก็ดี จากภาวะสภาพคล่องของธุรกิจที่เริ่มตึงตัว ส่งผลให้มีการแข่งขันด้านราคารุนแรง
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มากขึ้นเพื่อเร่งระบายยอดเหลือขายสะสม ท าให้อัตราก าไรขั้นต้นใน 6 เดือนแรกของปีนี้ ลดลงจากปกติประมาณร้อยละ 3 
อย่างไรก็ดี ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ของปีนี้ MK มียอดขายเพื่อยื่นขออนุมัติเครดิตเบื้องต้น (Pre Approve) รวมกับยอดขายรอโอน
กรรมสิทธิ์ (Backlog) สูงกว่ายอด ณ ส้ินปี 2562 ถึงกว่าร้อยละ 70 แต่ถึงแม้ MK จะมียอดจองเข้ามาจ านวนมาก การพิจารณา
เพิ่มการก่อสร้างยังคงต้องเป็นไปอย่างระมัดระวัง เพื่อลดผลกระทบจากปัจจัยเส่ียงที่อาจเกิดขึ้น เนื่องจากสถานการณ์ควบคุม
การระบาดในต่างประเทศยังมีความไม่แน่นอนสูง รวมถึงการที่สถาบันการเงินต่างๆ เพิ่มความระมัดระวังในการอนุมัติสินเชื่อ 
โดย MK เน้นให้ความส าคัญในการบริหารสินค้าคงเหลือและสภาพคล่องให้มีประสิทธิภาพสูงสุด 

ธุรกิจให้เช่าและบริการ 

ส าหรับธุรกิจให้เช่าและบริการของกลุ่มกิจการ ยังคงมีอัตราการเติบโตที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง และสามารถช่วยลด
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวของกลุ่มกิจการได้เป็นอย่างดี เนื่องจากเป็นธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากปัญหา
เศรษฐกิจในปัจจุบันน้อยมาก ในไตรมาสนี้ รายได้จากการให้เช่าและบริการพ้ืนท่ีคลังสินค้า/โรงงาน ในโครงการบางกอกฟรีเท
รดโซน ของ บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด มีจ านวน 92.86 ล้านบาทในไตรมาสที่ 1 และ 99.44 ล้านบาท ในไตรมาส
ที่ 2 และมีรายได้จากค่าเช่าและบริการในโครงการพาร์คคอร์ท ของ บริษัท มั่นคง ลิฟวิ่ง จ ากัด อีกจ านวน 11.34 ล้านบาทใน
ไตรมาสที่ 1 และ 11.6 ล้านบาทในไตรมาสที่ 2 ส าหรับก าไรขั้นต้นจากธุรกิจการให้เช่าและบริการมีจ านวนรวม 117.65 ล้าน
บาท เพิ่มขึ้นจาก 85.31 ล้านบาท คิดเป็นเพิ่มขึ้นร้อยละ 37.9 เมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อน และยังคงสามารถรักษาระดับอัตรา
ก าไรขั้นต้นได้ ใกล้เคียงกับปีก่อน 

ธุรกิจสนามกอล์ฟ และธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์ 

เนื่องจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด -19 ท าให้ธุรกิจสนามกอล์ฟ ต้องหยุดให้บริการเป็น
การชั่วคราวตั้งแต่วันท่ี 22 มีนาคม 2563 ถึง 2 พฤษภาคม 2563 ส่งผลให้รายได้ลดลง 15.94 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 53.56 
เมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสที่ 2 ของปีก่อน แต่ยอดรายได้สะสม 6 เดือนลดลงเพียงร้อยละ 30 และจากการยกระดับมาตรฐาน
ของธุรกิจทั้งในด้านสถานท่ี การให้บริการ และเน้นให้ความสาคัญในการควบคุมการแพร่ระบาดของโรค ท าให้นักกอล์ฟมีควา
มั่นใจในการใช้บริการของสนาม ส่งผลให้รายได้ในเดือนมิถุนายน 2563 กลับมามากกว่าร้อยละ 70 เมื่อเปรียบเทียบกับเดือน
เดียวกันของปีก่อน รวมถึงเริ่มมียอดจองกลับมาใกล้เคียงปกติในเดือนถัดไป ส าหรับธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์ มียอดรับรู้
รายได้จ านวน 12.90 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 5 จากช่วงเดยีวกันของปีก่อน เนื่องจากกลุ่มกิจการมีนโยบายมุ่งเน้นการรับบริหาร
ให้กับโครงการของกลุ่มกิจการ เพื่อให้มีประสิทธิภาพสูงสุด และเริ่มลดการให้บริการส าหรับโครงการนอกกลุ่ม 

จากผลการด าเนินงานในแต่ละธุรกิจหลัก จะเห็นว่าแผนการปรับโครงสร้างรายได้ของกลุ่มกิจการ สามารถช่วยลด
ผลกระทบจากปัจจัยลบของสภาวะเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในปัจจุบัน นอกจากนี้ กลุ่มกิจการยังอยู่ในแผนการสร้างรายได้ด้าน
บริการจากธุรกิจสุขภาพเพิ่มเติมอีก โดยคาดว่าจะสามารถเปิดให้บริการได้ในช่วงปลายปีนี้ ทั้งนี้ จากวิกฤตการณ์โรคระบาด
ไวรัสโควิด-19 ท าให้การเปิดให้บริการต้องล่าช้าจากแผนการเดิมเล็กน้อย อย่างไรก็ดี จากวิกฤตการณ์ดังกล่าว กลุ่มกิจการ
คาดการณ์ว่า จะเกิดความเปล่ียนแปลงของพฤติกรรมผู้บริโภค โดยจะมีแนวโน้มการดูแลป้องกันสุขภาพเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ธุรกิจ
บริการด้านสุขภาพจะเป็นที่ต้องการมากขึ้น เพื่อตอบโจทย์ความกังวลเรื่องสุขภาพของผู้บริโภค อย่างไรก็ดี เนื่องจากยังอยู่
ในช่วง ระหว่างด าเนินการเพื่อเตรียมเปิดให้บริการ ท าให้ต้องมีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารในช่วงแรก (Pre-opening 
expense) แต่กลุ่มกิจการก็ได้บริหารการใช้ต้นทุนและค่าใช้จ่ายอย่างระมัดระวัง เพื่อให้สอดคล้องกับแผนงานที่ต้องล่าช้า
ออกไป ส่งผลให้ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารในปีนี้โดยรวม ลดลง 81.00 ล้านบาท คิดเป็นลดลงร้อยละ 21.0 ส าหรับต้นทุน
ทางการเงินในปีนี้ มีจ านวนเพิ่มขึ้น 27.34 ล้านบาท คิดเป็นเพิ่มขึ้นร้อยละ17.1 เมื่อเปรียบเทียบกับของปีก่อน นอกจากนี้ กลุ่ม



 
เอกสารแนบ 2 หน้า 13 

กิจการยังต้องรับรู้ผลขาดทุนจากการลงทุนในบริษัท สามัคคีซีเมนต์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทร่วมตามสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 
40.64 เพิ่มขึ้นในปีนี้ จ านวน 6.95 ล้านบาท อย่างไรก็ดี การรับรู้ผลขาดทุนสะสมจนถึงส้ินไตรมาสนี้ ได้มีจ านวนเกินเงินลงทุน
แล้ว ท าใหก้ลุ่มกิจการจะไม่ต้องรับรู้ผลขาดทุนท่ีอาจมีเพิ่มขึ้นอีก 

ถึงแม้ว่าผลจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวในปีนี้ จะส่งผลให้กลุ่มกิจการมีผลการด าเนินการลดลง แต่กลุ่มกิจการ
สามารถควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม และยังคงสามารถด าเนินงานได้ตามแผนธุรกิจที่วางไว้ 

ส าหรับปี 2562 
ในปี 2562 MK ได้รับรู้รายได้จากการขายและบริการรวม 4,438.11 ล้านบาท ลดลง 108.7 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 

2.39 เมื่อเทียบกับปีที่ผ่านมา MK มีก าไรขั้นต้น 1,433.58 ล้านบาท คิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) ร้อยละ 
32.30 ลดลงเล็กน้อยจากปีที่ผ่าน โดยปีท่ีผ่านมามีก าไรขั้นต้นเท่ากับร้อยละ 32.67 

โดยธุรกิจหลักที่ด าเนินการโดย MK และบริษัทย่อย ประกอบด้วย 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

ส าหรับปี 2562 MK มีรายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์จ านวน 3,936.77 ล้านบาท ลดลง 216.16 ล้านบาท หรือ
ลดลงร้อยละ 5.2 เมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อน โดยการน าเสนอรายงานในปีนี้มีผลกระทบจากการน ามาตรฐานรายงานทาง
การเงินท่ีฉบับที่ 15 เรื่องรายได้จากสัญญาที่ท ากับลูกค้า (“TFRS15”) ซึ่งมีผลบังคับใช้ส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีหลังวันที่ 1 
มกราคม 2562 มาถือปฏิบัติเป็นครั้งแรก ท าให้มีค่าใช้จ่ายในการขายและค่าใช้จ่ายในการบริหารบางรายการต้องปรับหมวด
เป็นต้นทุนขาย และมีบางรายการต้องน ามาหักจากรายได้ โดยมาตรฐานดังกล่าวไม่มีผลกระทบอย่างมีสาระส าคัญส าหรับ
รายได้ประเภทอื่น ทั้งนี้ หากเปรียบเทียบโดยใช้มาตรฐานเดียวกับปีก่อน รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์จะมีจ านวนลดลง
เพียง 162.67 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 3.92 ผลกระทบส าคัญของธุรกิจภาคอสังหาริมทรัพย์ คือความเข้มงวดของการก ากับ
ดูแลสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย (Loan-to-Value : LTV) ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อความสามารถในการซื้อที่อยู่อาศัยของผู้บริโภค 
อย่างไรก็ดี กลุ่มลูกค้าของ MK ส่วนใหญ่จะเป็นกลุ่มที่ไม่ติดภาระสัญญาเงินกู้ที่อยู่อาศัยเดิม ท าให้ได้รับผลกระทบจาก
มาตรการดังกล่าวไม่มากนัก นอกจากนี้ MK ยังได้มีมาตรการช่วยเหลือลูกค้าเพื่อผ่อนคลายผลกระทบจากมาตรการดังกล่าว 
เช่น ให้ค าปรึกษาเกี่ยวกับการจัดเตรียมข้อมูลทางการเงินอย่างรัดกุม มีขั้นตอนการประเมินความสามารถในการกู้ของลูกค้า
ล่วงหน้า การยื่นขออนุมัติเครดิตเบื้องต้น (Pre Approve) และให้ลูกค้าเช็คเครดิตบูโรกับธนาคารพาณิชย์ก่อนท าการเปิดใบ
จอง และในช่วงปลายปีได้มีมาตรการกระตุ้นของภาครัฐเรื่องการลดค่าธรรมเนียม จดทะเบียนการโอน และค่าจดทะเบียนการ
จ านองส าหรับบ้านราคาต่ ากว่า 3 ล้านบาท ซึ่ง MK มีสินค้าที่อยู่ในระดับราคานี้ในหลายโครงการ ท าให้ MK ยังคงสามารถ
รักษาระดับรายได้จากการขายโครงการอสังหาริมทรัพย์ได้ใกล้เคียงกับปีก่อน นอกจากนี้ MK ได้ให้ความส าคัญในการปรับ
แผนการก่อสร้าง ให้สอดคล้องกับพฤติกรรมและรสนิยมของผู้บริโภคสมัยใหม่มากยิ่งขึ้น โดยการออกแบบดีไซน์เน้นการพัฒนา
โครงการท่ีอยู่อาศัยที่ค านึงถึงสุขภาวะที่ดี (Well-being) เพื่อเพิ่มคุณค่าของสินค้าและขยายฐานกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย ส าหรับ
อัตราก าไรขั้นต้นจากการขายโครงการอสังหาริมทรัพย์ หากค านวณตามมาตรฐานเดิมจะเท่ากับร้อยละ 31.1 ต่ ากว่าอัตราก าไร
ขั้นต้นเฉล่ียร้อยละ 34.7 ของปีก่อน มีผลจากภาวะเศรษฐกิจไทยที่มีอัตราการเติบโตชะลอตัวลง ท าให้ผู้ประกอบการส่วนใหญ่
ยังชะลอการเปิดตัวโครงการและเร่งระบายสินค้าคงคลังเก่าให้หมด เป็นผลให้มีการแข่งขันด้านราคาค่อนข้างสูง 

ธุรกิจให้เช่าและบริการ 
กลุ่มกิจการมีรายได้จากการให้เช่าและบริการรับรู้ในปีนี้จ านวน 341.19 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก 252.14 ล้านบาท ในปี

ก่อนจ านวน 89.05 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 35.32 โดยมีสัดส่วนรายได้จากการให้เช่าและบริการพื้นที่คลังสินค้า/โรงงาน 
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ในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน ของบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด จ านวน 291.88 ล้านบาท เพิ่มขึ้นถึง 78.53 ล้าน
บาท เมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อน คิดเป็นเพิ่มขึ้นร้อยละ 36.81 และมีอัตราก าไรขั้นต้นถึงร้อยละ 58.6 ทั้งนี้ หากเปรียบเทียบกับ
รายได้จ านวน 113.01 ล้านบาท ในปี 2559 (MK เข้าลงทุนปลายปี 2558) กลุ่มกิจการมีอัตราการเติบโตจากธุรกิจนี้สูงขึ้นถึง
ร้อยละ 158 โดย ณ ส้ินปี 2562 มีพื้นที่ให้เช่าเพิ่มขึ้นเป็น 193,872 ตารางเมตร มีการก่อสร้างขยายเพิ่มขึ้นจากปี 2561 จ านวน 
68,105 ตารางเมตร นอกจากนี้ โครงการพาร์คคอร์ท ของบริษัท มั่นคง ลิฟวิ่ง จ ากัด ในส่วนโครงการเพื่อเช่า ก็มีสัดส่วนรายได้
จากให้เช่าและบริการเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ส าหรับก าไรขั้นต้นจากธุรกิจการให้เช่าและบริการในปีนี้มีจ านวนรวม 186.34 ล้าน
บาท เพิ่มขึ้น 50.02 ล้านบาท คิดเป็นเพิ่มขึ้นร้อยละ 36.70 

ธุรกิจสนามกอล์ฟ และธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์ 

จากที่ MK ได้เปิดให้บริการคลับเฮ้าส์ใหม่ในเดือนกุมภาพันธ์ 2561 ท าให้ความสามารถในการแข่งขันทางธุรกิจ
เพิ่มขึ้นอย่างชัดเจน ทั้งในส่วนการให้บริการสนามกอล์ฟและร้านอาหาร ท าให้รายได้จากกิจการสนามกอล์ฟมีอัตราการเพิ่มขึ้น
ต่อเนื่องจากปีก่อน โดยในปีนี้มีจ านวนเท่ากับ 119.77 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 10.52 ล้านบาท คิดเป็นเพิ่มขึ้นร้อยละ 9.63 เมื่อ
เปรียบเทียบกับปีก่อน และ MK ยังได้วางแผนการเพิ่มรายได้ จากการส่งเสริมการตลาดและการขาย การจัดโปรโมชั่นต่างๆ 
รวมถึงเพิ่มช่องทางการจัดจ าหน่าย เพื่อให้นักกอล์ฟมีทางเลือกใช้บริการ ทั้งในวันหยุดและวันธรรมดา  นอกจากนี้ MK ยัง
สามารถควบคุมต้นทุนการด าเนินการท าให้สามารถรักษาอัตราก าไรขั้นต้นในระดับร้อยละ 40 เท่ากับ ปีที่ผ่านมาได้ รวมถึงได้
เพิ่มประสิทธิภาพการให้บริการที่เป็นระบบและมีมาตรฐานมากยิ่งขึ้น ส าหรับธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์ของบริษัท ยัวร์ส 
พร็อพเพอร์ตี้ แมเนจเม้นท์ จ ากัด และมีรายได้บางส่วนจากบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด มีสัดส่วนเพิ่มขึ้นทั้งรายได้
และก าไรขั้นต้น ท าให้รายได้จากธุรกิจสนามกอล์ฟ และธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย์โดยรวมเพิ่มขึ้น 18.42 ล้านบาท หรือ
เพิ่มขึ้นร้อยละ 13 เมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อน 

จากผลการด าเนินงานในแตล่ะธุรกิจของกลุ่มกจิการ ถึงแม้ว่ารายได้หลักจากธุรกจิพัฒนาอสังหาริมทรัพย์จะชะลอตัว
ลดลง เนื่องจากผลกระทบในหลายปัจจัยในปีที่ผ่านมา แต่กลุ่มกิจการยังมีอัตราการเติบโตของรายได้ในธุรกิจอื่น ช่วยให้รายได้
จากการขายและบริการโดยรวมลดลงเพียง 108.7 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 2.39 และสามารถรักษาระดับอัตราก าไรขั้นต้นได้
ใกล้เคียงกับปีก่อน โดยก าไรขั้นต้นรวมทุกธุรกิจของปีนี้ลดลง 51.67 ล้านบาท หรือร้อยละ 3.48 เมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อน 
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายรวมมีจ านวนใกล้เคียงกับปีก่อน โดยปีน้ีมีจ านวนเท่ากับ 4,401.18 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 15.41 ล้านบาท หรือ
เพิ่มขึ้นร้อยละ 0.35 อย่างไรก็ดี กลุ่มกิจการยังต้องรับรู้ผลขาดทุนในปี 2562 ของบริษัท สามัคคีซีเมนต์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทร่วม
ตามสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 40.64 คิดเป็นจ านวน 25.79 ล้านบาท 

ในส่วนของค่าใช้จ่าย ประกอบด้วย 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ในปี 2562 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารมีจ านวนเพิ่มขึ้น 63.55 ล้านบาท คิดเป็นเพิ่มขึ้นร้อยละ 6.71 
ประกอบด้วยค่าใช้จ่าย ในการขายมีจ านวนลดลง 40.75 ล้านบาท ซึ่งเป็นไปตามสัดส่วนรายได้ที่ลดลง และมีผลจากการปรับ
ใช้มาตรฐานรายงานทางการเงินตามที่กล่าวมาแล้วด้วย ส าหรับค่าใช้จ่ายในการบริหารมีจ านวนเพิ่มขึ้น 104.29 ล้านบาท 
เนื่องจากมีค่าธรรมเนียมขายลดตั๋วเงินจากการขายที่ดินส่วนรอการพัฒนาที่เพิ่มขึ้นจ านวน 29.76 ล้านบาท และมีผลจากการ
ปรับประมาณการหนี้สินผลประโยชน์พนักงานเพิ่มขึ้น ตามพระราชบัญญัติคุ้มครองแรงงานฉบับที่ 7 ที่ก าหนดให้เพิ่มอัตรา
ค่าชดเชยให้ลูกจ้างที่ท างานครบ 20 ปีขึ้นไป รวมถึงได้ปรับปรุงสมมติฐานอื่นๆ ที่เปล่ียนแปลงด้วย ท าให้มีผลต่อค่าใช้จ่ายใน
การบริหาร และก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอีกส่วนหนึ่ง หากไม่นับรวมรายการพิเศษดังกล่าว ค่าใช้จ่ายในการบริหารจะมีจ านวน
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เพิ่มขึ้น 68.82 ล้านบาท หรือคิดเป็นเพิ่มขึ้นร้อยละ 12 เมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อน โดยสัดส่วนการเพิ่มขึ้นมาจากค่าใช้จ่ายใน
การปรับปรุงสภาพโครงการและสาธารณูปโภค เพื่อรักษาสภาพโครงการ ให้พร้อมส่งมอบในการจัดตัง้นิติบุคคล รวมทั้ง MK ได้
เพิ่มความส าคัญด้านการดูแลพื้นที่ส่วนกลาง และการรักษาความปลอดภัยให้เหมาะสมมากขึ้น ทั้งนี้ เพื่อเพิ่มคุณภาพการ
ให้บริการหลังการขาย ซึ่งจะส่งผลดีต่อภาพลักษณ์ของ MK และโครงการ รวมถึงจะช่วยสร้างยอดขายอย่างต่อเนื่องได้ในระยะ
ยาว ท้ังนี้ หากพิจารณาสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้จากการขายและบริการ ส าหรับปีนี้มีสัดส่วนร้อยละ 
22.7 เพิ่มขึ้นร้อยละ 2 เมื่อเทียบกับปีก่อน ซึ่งมีสัดส่วนเท่ากับร้อยละ 20.8 

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน 

ในปี 2562 ต้นทุนทางการเงิน มีจ านวนเพิ่มขึ้นจากปีก่อน 31.81 ล้านบาท คิดเป็นเพิ่มขี้นร้อยละ 10.73 เนื่องจาก 
บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด ใช้เงินทุนเพื่อการก่อสร้างคลังสินค้า/โรงงาน เพิ่มขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อน เป็นผล
ให้มีพื้นที่เพื่อให้เช่าและบริการเพิ่มขึ้นเป็นร้อยละ 54.15 ของพื้นที่โดยรวม ในปีนี้กลุ่มกิจการได้รับรู้ก าไรจากการขาย
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนจ านวน 79.62 ล้านบาท และเป็นผลให้มีกระแสเงินสดรับเพื่อน า 15 0 รายงานประจ าปี 2562 ไป
ใช้ในการลงทุนเพื่อขยายธุรกิจด้านการบริการเพื่อสุขภาพ ซึ่งเป็นการด าเนินการตามแผนธุรกิจที่ต้องการสร้างการเติบโต ทั้ง
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการขายและเพื่อให้เช่า รวมถึงการเพิ่มรายได้จากธุรกิจการให้บริการ รายการดังกล่าวช่วยลด
ภาระค่าใช้จ่ายทางการเงิน และรักษาอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อทุน (Interest bearing debt ratio) ให้ยังคงอยู่ใน
ระดับท่ีเหมาะสม โดย ณ ส้ินปี มีสัดส่วนเท่ากับ 1.32 

ในช่วง 4 ปีท่ีผ่านมา กลุ่มกิจการสามารถเพิ่มสัดส่วนก าไรขั้นต้นจากธุรกิจที่มีรายได้ที่สม่ าเสมอ จากสัดส่วนร้อยละ 
4.5 ณ ส้ินปี 2558 เป็นร้อยละ 25.8 ณ ส้ินปี 2562 ซึ่งเป็นไปตามแผนการปรับโครงสร้างรายได้ของกลุ่มกิจการ เพื่อลดความ
เส่ียงในการด าเนินธุรกิจและสร้างรายได้ที่สม่ าเสมอในระยะยาว ในช่วงระยะเวลาการปรับโครงสร้างรายได้ กลุ่มกิจการต้องใช้
เงินลงทุนเพื่อสร้างธุรกิจใหม่ และยังต้องรักษาอัตราการเติบโตของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งยังคงเป็นธุรกิจหลักของ
กลุ่มกิจการ ท าให้มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร รวมถึงค่าใช้จ่ายทางเงินเพิ่มสูงขึ้น อย่างไรก็ดี ผลการด าเนินงานในปี 
2562 กลุ่มกิจการยังคงมีก าไรสุทธิจากการด าเนินการจ านวน 177.45 ล้านบาท 

2. ฐานะการเงิน 
ในปี 2562 MK มีสินทรัพย์เท่ากับ 16,706.85 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 980.08 ล้านบาท เมื่อเทียบกับปีที่ผ่านมาจาก 

15,726.76 ล้านบาท ส าหรับหนี้สินเพิ่มขึ้น 831.18 ล้านบาท โดยหนี้สินที่เพิ่มขึ้นเป็นผลมาจากการออกหุ้นกู้ เพื่อน าไปลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนและโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยหนี้สินที่เพิ่มขึ้นท าให้อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E) 
เพิ่มขึ้น เป็น 1.46 เท่าเพิ่มสูงขึ้นเมื่อเทียบกับปีที่ผ่านมาอยู่ที่ 1.37 เท่า อัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อส่วนทุนเท่ากับ 
1.32 เท่า เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปี 2561 อยู่ที่ 1.17 เท่า 

3. รายจ่ายลงทุน 
ในปี 2562 MK มีกระแสเงินสดสุทธิได้มาจากการด าเนินงาน จ านวน 966.83 ล้านบาท ใช้จ่ายภาษีเงินได้ จ านวน 

98.45 ล้านบาท กระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมลงทุน จ านวน 1,726.39 ล้านบาท กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน จ านวน 
778.96 ล้านบาท ได้ใช้ไปในการจ่ายเงินปันผล 11.02 ล้านบาท จ่ายดอกเบี้ยและต้นทุนทางการเงินอื่น 338.78 ล้านบาท โดย
มีการช าระคืนเงินกูย้ืมระยะยาว 2,528.15 ล้านบาท และช าระคืนหุ้นกู้ระยะยาวที่ครบก าหนด จ านวน 1,346.0 ล้านบาท โดยมี
กระแสเงินสดรับจากการออกจ าหน่ายหุ้นกู้ 2,700.5 ล้านบาท เป็นผลให้เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เพิ่มขึ้นสุทธิเท่ากับ 
19.40 ล้านบาท  
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เอกสารแนบ 3 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสด 

ของ 

บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากดั (“BFTZ”) 

1. สมมติฐานส าคัญ 

บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ำกัด (“PD”) จัดตั้งบริษัทร่วมทุนกับบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ อินดัสเทรียล 
(ประเทศไทย) จ ำกัด (เดิมชื่อ บริษัท ไทคอน โลจิสติคส์ พำร์ค จ ำกัด) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ 
(ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) (เดิมชื่อ บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น จ ำกัด (มหำชน)) เพื่อพัฒนำอสังหำริมทรัพย์
ในกำรก่อสร้ำงอำคำรคลังสินค้ำหรือโรงงำนเพื่อเช่ำ หรือโอนสิทธิกำรเช่ำหรือขำย ในพื้นที่บำงส่วนของโครงกำรบำงกอก ฟรีเท
รดโซน โดยมีทุนจดทะเบียนเริ่มต้น 1 ล้ำนบำท ซึ่ง PD ถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 40 ของทุนจดทะเบียน โดยได้จดทะเบียนจัดตั้ง
บริษัทร่วมทุน ชื่อ บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ำกัด (“BFTZ”) (เดิมชื่อ บริษัท ทีพำร์ค บีเอฟทีแซด จ ำกัด) เมื่อ
วันท่ี 20 ตุลำคม 2559 ด้วยทุนเรียกช ำระแล้วร้อยละ 100.00 ของทุนจดทะเบียนและทุนช ำระแล้ว 

อนึ่ง เมื่อปี 2559 PD ได้ขำยสิทธิกำรเช่ำที่ดิน 64 ไร ่มีอำยุสัญญำถึงปี 2582 ให้แก่ BFTZ ซึ่งเป็นบริษัทร่วมค้ำที่ PD 
ถือหุ้นอยู่ร้อยละ 40 เพื่อพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ในกำรก่อสร้ำงอำคำรคลังสินค้ำหรือโรงงำนเพื่อให้เช่ำ หรือโอนสิทธิกำรเช่ำหรือ
ขำย ในพ้ืนท่ีบำงส่วนของโครงกำรบำงกอกฟรีเทรดโซน โดย BFTZ ณ ส้ินปี 2562 มีเงินทุนจดทะเบียน 803 ล้ำนบำท และทุนที่
ช ำระแล้ว 631.05 ล้ำนบำท 

1.1 รายได้ 

ทั้งนี้ BFTZ มีรำยได้ประกอบด้วยรำยได้จำกกำรให้เช่ำโดยคำดว่ำจะมีกำรเช่ำเต็มพื้นที่ในปี 2564 จำกลูกค้ำระยะ
ยำว 4 รำย โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ประมำณกำรดังนี ้

ตารางสรุปรายได้ของบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด 

รายได้ (ล้านบาท) 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
รำยได้จำกกำรให้เช่ำ 87.20 155.95 184.52 184.91 189.13 190.92 191.16 194.63 196.95 198.59 
รายได้ (ล้านบาท) 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 
รำยได้จำกกำรให้เช่ำ 203.84 205.27 206.75 194.45 196.02 197.64 199.30 203.79 205.55 207.37 

ที่มำ: ข้อมูลของ BFTZ และประมำณกำรโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 

1.2 ค่าใช้จ่าย 

ในกำรค ำนวนค่ำใช้จ่ำยธุรกิจอำคำรคลังสินค้ำและอำคำรโรงงำนให้เช่ำ ด ำเนินกำรโดย BFTZ ที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระเปรียบเทียบข้อมูลย้อนหลังของต้นทุนของรำยได้ต่ำงๆดังนี้ 
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ต้นทุนเช่า 

ต้นทุนขำยประกอบด้วยส่วนแบ่งค่ำเช่ำพื้นที่ 14,076.80 ตำรำงเมตรโดยมีอัตรำเพ่ิมขึ้นอยู่ที่ร้อยละ 6.5 
ทุก 3 ปี และพื้นทีส่่วนกลำงที่เป็นสัญญำคงที่ 
รวมถึงค่ำใช้จ่ำยที่เกี่ยวข้องกับกำรบ ำรงุรักษำ โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระให้สัดส่วนคำ่ใช้จ่ำยที่ร้อย
ละ 0.50 ของรำยได้เช่ำ 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรประกอบดว้ยคำ่บริหำรงำน  โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระให้สมมติฐำน
สัดสว่นของค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรที่รอ้ยละ 7.00  ของรำยได้เช่ำตำมกำรประมำณกำรของผู้บริหำร 
และคำ่ภำษีโรงเรือน 

ค่าเส่ือมราคา ค่ำเสื่อมรำคำ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระให้สมมติฐำนตำมตำรำงดำ้นลำ่ง 

ที่มำ: ข้อมูลของ BFTZ และประมำณกำรโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 

ตารางสรุปค่าใช้จ่ายของบริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บเีอฟทีแซด จ ากดั 

ค่าใช้จ่าย (ล้านบาท) 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

ต้นทุนเช่า (2.37) (3.94) (3.85) (3.85) (3.86) (3.91) (3.91) (3.93) (4.03) (4.08) 

สัดส่วนต่อรำยได้ 2.72% 2.53% 2.09% 2.08% 2.04% 2.05% 2.05% 2.02% 2.04% 2.06% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (12.12) (14.36) (16.42) (16.52) (16.83) (16.98) (17.08) (17.41) (17.61) (17.77) 

สัดส่วนต่อรำยได้ 13.91% 9.21% 8.90% 8.93% 8.90% 8.89% 8.94% 8.95% 8.94% 8.95% 

ค่าเส่ือมราคา (14.50) (18.30) (20.27) (20.37) (20.69) (20.89) (20.99) (21.35) (21.64) (21.85) 

สัดส่วนต่อรำยได้ 16.62% 11.73% 10.99% 11.01% 10.94% 10.94% 10.98% 10.97% 10.99% 11.00% 

รวม ต้นทุนขาย  (28.99) (36.60) (40.54) (40.73) (41.39) (41.78) (41.98) (42.70) (43.27) (43.71) 

ค่าใช้จ่าย (ล้านบาท) 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

ต้นทุนเช่า (4.06) (4.16) (4.16) (4.22) (3.28) (3.27) (3.26) (3.24) (3.23) (3.22) 

สัดส่วนต่อรำยได้ 1.99% 2.03% 2.01% 2.17% 1.67% 1.65% 1.64% 1.59% 1.57% 1.55% 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร (18.14) (18.24) (18.34) (17.29) (17.40) (17.52) (17.63) (17.75) (17.88) (18.00) 

สัดส่วนต่อรำยได้ 8.90% 8.89% 8.87% 8.89% 8.88% 8.86% 8.85% 8.71% 8.70% 8.68% 

ค่าเส่ือมราคา (22.19) (22.40) (22.50) (21.51) (20.68) (20.79) (20.89) (20.99) (21.11) (21.22) 

สัดส่วนต่อรำยได้ 10.89% 10.91% 10.88% 11.06% 10.55% 10.52% 10.48% 10.30% 10.27% 10.23% 

รวม ต้นทุนขาย  (44.39) (44.81) (45.00) (43.03) (41.36) (41.57) (41.79) (41.98) (42.21) (42.45) 

ที่มำ:  ข้อมูลของ BFTZ และประมำณกำรโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 

1.3 ต้นทนุทางการเงนิ 

BFTZ มีเงินกู้ยืมจำกสถำบันกำรเงินแห่งหนึ่ง วงเงิน 223 ล้ำนบำท ระยะเวลำกู้ 9 ปี อัตรำดอกเบี้ยที่ MLR ลบด้วย
อัตรำร้อยละ 1.2 – 2.45 ณ รอบปิดงบประจ ำปี กันยำยน ปี 2562 มีเงินกู้ที่เบิกไปแล้วทั้งส้ิน 209 ล้ำนบำท และมีวงเงินเงิน
กู้ยืมที่คำดว่ำจะใช้ภำยในปี 2563 – 2564 จำกสถำบันกำรเงินแห่งหน่ึง วงเงิน 1,058 ล้ำนบำท ระยะเวลำกู้ 9 ปี อัตรำดอกเบี้ย
ที่ MLR ลบด้วยอัตรำร้อยละ 1.75 – 2.15 
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1.4  ค่าใช้จ่ายลงทุน 

ประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยลงทุนเพื่อสร้ำงพื้นที่ให้เช่ำ โดยมีประมำณกำรค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุน ดังนี ้

ค่าใช้จ่ายลงทุน (ล้านบาท) 2563F 2564F 2565F 

ค่าใช้จ่ายลงทุน (913.84) (381.64) (42.64) 

 ที่มำ: ข้อมูลของ BFTZ และประมำณกำรโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 

1.5  ตารางสรุปประมาณการทางการเงินของธุรกิจอาคารคลังสินค้าและอาคารโรงงานให้เช่า 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ประมำณกำรกระแสเงินสดของธุรกิจอำคำรคลังสินค้ำและอำคำรโรงงำนให้เช่ำของ 
BFTZ ที่สัดส่วนร้อยละ 40 โดยใช้ข้อสมมติฐำนในกำรค ำนวณกระแสเงินสดสุทธิของกิจกำร ที่คำดว่ำจะได้รับในอนำคตและ
อัตรำคิดลด (Discount Rate) ค ำนวณจำกอัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity, Ke) ซึ่งสำมำรถสรุปได้ดังนี้ 

  หน่วย 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

รำยได้จำกธุรกิจคลังสินค้ำและโรงงำนให้เช่ำ ล้ำนบำท 87.20 155.95 184.52 184.91 189.13 

ต้นทุนธุรกิจคลังสินค้ำและโรงงำนให้เช่ำ ล้ำนบำท (2.37) (3.94) (3.85) (3.85) (3.86) 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร ล้ำนบำท (12.12) (14.36) (16.42) (16.52) (16.83) 

ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือม ล้านบาท 72.70 137.66 164.24 164.54 168.43 

ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหนำ่ย ล้ำนบำท (19.41) (41.81) (43.41) (43.41) (43.41) 

ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี ล้านบาท 53.29 95.85 120.84 121.13 125.03 

รำยจ่ำยดอกเบี้ย ล้ำนบำท (7.31) (23.73) (35.06) (31.82) (31.46) 

ภำษีเงินได้ (ไม่รวมดอกเบี้ย) ล้ำนบำท (9.20) (14.42) (17.16) (17.86) (18.71) 

ก าไรสุทธิ ล้านบาท 36.78 57.69 68.62 71.45 74.85 

ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหนำ่ย ล้ำนบำท 19.41 41.81 43.41 43.41 43.41 

กำรเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของเงินทุนหมุนเวียน ล้ำนบำท 33.49 26.05 27.93 28.75 30.99 

ค่ำใช้จ่ำยเงินลงทุน ล้ำนบำท (913.84) (381.64) (42.64) - - 

กู้ยืมเงินเพ่ิม ล้ำนบำท 849.47 208.53 - - - 

ช ำระคืนเงินกู้ยืม ล้ำนบำท (19.00) (92.00) (95.00) (107.00) (109.00) 

กระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้น (FCFE) ล้านบาท 6.32 (139.56) 2.33 36.61 40.25 

              

ปี   0.27 1.27 2.27 3.27 4.27 

อัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke)   9.97% 9.97% 9.97% 9.97% 9.97% 

อัตรำคิดลด (Discount Factor)   0.98 0.89 0.81 0.73 0.67 
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  หน่วย 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

รำยได้จำกธุรกิจคลังสินค้ำและโรงงำนให้เช่ำ ล้ำนบำท 190.92 191.16 194.63 196.95 198.59 

ต้นทุนธุรกิจคลังสินค้ำและโรงงำนให้เช่ำ ล้ำนบำท (3.91) (3.91) (3.93) (4.03) (4.08) 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร ล้ำนบำท (16.98) (17.08) (17.41) (17.61) (17.77) 

ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือม ล้านบาท 170.03 170.17 173.28 175.32 176.73 

ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหนำ่ย ล้ำนบำท (43.21) (43.21) (43.21) (43.06) (42.85) 

ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี ล้านบาท 126.82 126.96 130.07 132.26 133.88 

รำยจ่ำยดอกเบี้ย ล้ำนบำท (27.81) (23.41) (18.98) (15.53) (11.69) 

ภำษีเงินได้ (ไม่รวมดอกเบี้ย) ล้ำนบำท (19.80) (20.71) (22.22) (23.35) (24.44) 

ก าไรสุทธิ ล้านบาท 79.21 82.84 88.87 93.39 97.75 

ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหนำ่ย ล้ำนบำท 43.21 43.21 43.21 43.06 42.85 

กำรเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของเงินทุนหมุนเวียน ล้ำนบำท 31.98 34.53 35.59 35.72 35.49 

ค่ำใช้จ่ำยเงินลงทุน ล้ำนบำท - - - - - 

กู้ยืมเงินเพ่ิม ล้ำนบำท - - - - - 

ช ำระคืนเงินกู้ยืม ล้ำนบำท (116.00) (126.00) (110.00) (110.00) (383.00) 

กระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้น (FCFE) ล้านบาท 38.40 34.58 57.67 62.16 (206.91) 

              

ปี   0.27 1.27 2.27 3.27 4.27 

อัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke)   9.97% 9.97% 9.97% 9.97% 9.97% 

อัตรำคิดลด (Discount Factor)   0.98 0.89 0.81 0.73 0.67 

 
  หน่วย 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

รำยได้จำกธุรกิจคลังสินค้ำและโรงงำนให้เช่ำ ล้ำนบำท 203.84 205.27 206.75 194.45 196.02 

ต้นทุนธุรกิจคลังสินค้ำและโรงงำนให้เช่ำ ล้ำนบำท (4.06) (4.16) (4.16) (4.22) (3.28) 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร ล้ำนบำท (18.14) (18.24) (18.34) (17.29) (17.40) 

ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือม ล้านบาท 181.65 182.87 184.25 172.94 175.34 

ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหนำ่ย ล้ำนบำท (42.85) (42.85) (42.85) (42.85) (42.85) 

ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี ล้านบาท 138.80 140.02 141.40 130.09 132.49 

รำยจ่ำยดอกเบี้ย ล้ำนบำท - - - - - 

ภำษีเงินได้ (ไม่รวมดอกเบี้ย) ล้ำนบำท (27.76) (28.00) (28.28) (26.02) (26.50) 

ก าไรสุทธิ ล้านบาท 111.04 112.02 113.12 104.07 105.99 

ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหนำ่ย ล้ำนบำท 42.85 42.85 42.85 42.85 42.85 

กำรเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของเงินทุนหมุนเวียน ล้ำนบำท 35.04 35.04 35.04 36.44 36.44 

ค่ำใช้จ่ำยเงินลงทุน ล้ำนบำท - - - - - 

กู้ยืมเงินเพ่ิม ล้ำนบำท - - - - - 

ช ำระคืนเงินกู้ยืม ล้ำนบำท - - - - - 

กระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้น (FCFE) ล้านบาท 188.93 189.91 191.01 183.37 185.28 
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  หน่วย 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
              

ปี   0.27 1.27 2.27 3.27 4.27 

อัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke)   9.97% 9.97% 9.97% 9.97% 9.97% 

อัตรำคิดลด (Discount Factor)   0.98 0.89 0.81 0.73 0.67 

 
  หน่วย 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 

รำยได้จำกธุรกิจคลังสินค้ำและโรงงำนให้เช่ำ ล้ำนบำท 197.64 199.30 203.79 205.55 207.37 

ต้นทุนธุรกิจคลังสินค้ำและโรงงำนให้เช่ำ ล้ำนบำท (3.27) (3.26) (3.24) (3.23) (3.22) 

ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร ล้ำนบำท (17.52) (17.63) (17.75) (17.88) (18.00) 

ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือม ล้านบาท 176.85 178.40 182.80 184.45 186.15 

ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหนำ่ย ล้ำนบำท (42.85) (42.85) (42.85) (38.04) (30.42) 

ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี ล้านบาท 134.00 135.56 139.95 146.40 155.73 

รำยจ่ำยดอกเบี้ย ล้ำนบำท - - - - - 

ภำษีเงินได้ (ไม่รวมดอกเบี้ย) ล้ำนบำท (26.80) (27.11) (27.99) (29.28) (31.15) 

ก าไรสุทธิ ล้านบาท 107.20 108.44 111.96 117.12 124.58 

ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหนำ่ย ล้ำนบำท 42.85 42.85 42.85 38.04 30.42 

กำรเพิ่มขึ้น (ลดลง) ของเงินทุนหมุนเวียน ล้ำนบำท 36.44 36.44 37.90 37.90 37.90 

ค่ำใช้จ่ำยเงินลงทุน ล้ำนบำท - - - - - 

กู้ยืมเงินเพ่ิม ล้ำนบำท - - - - - 

ช ำระคืนเงินกู้ยืม ล้ำนบำท - - - - - 

กระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้น (FCFE) ล้านบาท 186.49 187.74 192.71 193.07 192.90 

              

ปี   0.27 1.27 2.27 3.27 4.27 

อัตรำผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Ke)   9.97% 9.97% 9.97% 9.97% 9.97% 

อัตรำคิดลด (Discount Factor)   0.98 0.89 0.81 0.73 0.67 

ที่มำ: ข้อมูลของ BFTZ และประมำณกำรโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ท ำกำรประเมินควำมสมเหตุสมผลของกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมของ  BFTZ โดย
พิจำรณำจำกกระแสเงินสดของ BFTZ (Discounted Free Cash Flow to Equity Approach) ผลกำรประเมินมูลค่ำธุรกิจของ 
BFTZ สรุปได้ดังนี ้
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รายการ มูลค่า หมายเหต ุ
มูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดของส่วนของผู้ถือหุ้น 433.29 

  เงินสด 109.00 
  มูลค่าของบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด 542.29 ล้ำนบำท 

   สัดส่วนกำรถือครอง 40.00% 
 มูลค่าของบริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ บีเอฟทีแซด จ ากัด 216.92 ล้ำนบำท 

 ที่มำ: ประมำณกำรโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 

 กำรประเมินโดยวิธมีูลค่ำกระแสเงินสดของ BFTZ ในสัดส่วนของเงินลงทุนของกิจกำร เท่ำกับ 216.92 ล้านบาท 
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