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สติกสแ์ละอินดัสเทรียล และหุ้นสามัญของบริษัท บีเอฟทแีซด วังน้อย จ ากัด 
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เอกสารแนบ 1 ภาพรวมการประกอบธุรกิจและผลการด าเนินงานรวมของ  

บรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษทั” หรือ “FNS”) 
  

เอกสารแนบ 2 ภาพรวมการประกอบธุรกิจและผลการด าเนินงานรวมของ  
บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (“MK”) 

  

เอกสารแนบ 3 ภาพรวมการประกอบธุรกิจและผลการด าเนินงานรวมของ  
บรษิัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั (“RXW”) 

  

เอกสารแนบ 4 ภาพรวมการประกอบธุรกิจและผลการด าเนินงานรวมของ  
ทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกส์
และอินดสัเทรียล (“PROSPECT”) 

  

เอกสารแนบ 5 ภาพรวมการประกอบธุรกิจและผลการด าเนินงานรวมของ  
บรษิัท บีแอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั (“BFTZ WN”) 

  

    
    

 

  



 

ค าย่อ (ABBREVIATION) 
 

ชื่อย่อ  ชื่อเต็ม 
ส านกังาน ก.ล.ต. : ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ : ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไป : ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่  ทจ . 20/2551 เรื่อง 

หลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่มีนยัส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้า
หรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพยสิ์น และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรพัย ์พ.ศ.2547 และที่ไดแ้กไ้ขเพิ่มเติม 

ประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั : ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่  ทจ. 21/2551 เรื่อง
หลักเกณฑใ์นการท ารายการที่เก่ียวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 
2551 และฉบับแกไ้ขเพิ่มเติม และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยข้อมูลและการ
ปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 
2546 ลงวนัท่ี 19 พฤศจิกายน 2546 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ หรือ “I V Global” หรือ “IFA” : บรษิัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) 
I V Global Securities Public Company Limited          

ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระ : บรษิัทประเมินทรพัยสิ์นท่ีไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน 
ก.ล.ต. 

   
“บรษิัท” หรือ “FNS” : บรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 
MK : บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 
RXW : บรษิัท ฟินนัซ่า ฟันด ์แมนเนจเมน้ท ์จ ากดั 
H&W : บรษิัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากดั 
Rakxa : บรษิัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากดั 
VTL : บรษิัท ไวทลัไลฟ์ อลัไลอนัซ ์จ ากดั 
MKF : บรษิัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากดั 
MKH : บรษิัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากดั 
RxB : อารเ์อ็กซ ์เวลเนส บล็อกเกอร ์ยเูอส อินคอรเ์ปอเรท  

(Rx Wellness Blocker US, Inc) 
PROSPECT : ทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสิทธิการเช่า

อสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล 
BFTZ WN : บรษิัท บีแอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั 
NEO : บรษิัท นีโอ คอรป์อเรท จ ากดั (มหาชน) 



 

ชื่อย่อ  ชื่อเต็ม 
RAKxa Integraive Wellness : โครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ 
RXV Wellness Village : โครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท 
BV : มลูค่าหุน้ตามบญัชี (Book Value) 
ABV : มลูค่าหุน้ตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value) 
P/E : อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) 
VWAP : ราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average 

Price) 
EV : มลูค่าของกิจการ (Enterprise Value) 
EBITDA : ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและคา่ตดั

จ าหน่าย 
NAV : สินทรพัยส์ทุธิ 
Discounted Cash Flow (DCF) : มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด 
Free Cash Flow to Firm (FCFF) : กระแสเงินสดอิสระส่วนของกจิการ 
Free Cash Flow to Equity (FCFE) : กระแสเงินสดอิสระส่วนของผูถื้อหุน้ 
WACC : ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถว่งน า้หนกั 
Ke : ตน้ทนุทางการเงินส่วนของผูถื้อหุน้ 
Sensitivity Analysis : การวเิคราะหค์วามไว 
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน)  หนา้ 1 

ที่ วธ. 12/2567 
 

วนัท่ี 6 กมุภาพนัธ ์2567 

เรื่อง รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการโดยการท ารายการไดม้าและ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกนักบับรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 
ของบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

เรียน กรรมการตรวจสอบ และผูถื้อหุน้ 
บรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

เอกสารแนบ: 1) ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการด าเนินงานของบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน)  
 2)    ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการด าเนินงานของบรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 
 3) ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการด าเนินงานของบรษิัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั 
 4) ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการด าเนินงานของทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสิทธิการ

เช่าอสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล 
 5) ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการด าเนินงานของบรษิัท บีแอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั 

อา้งถึง: 1) มติที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) ครัง้ที่ 10/2566 ซึ่งประชุมเมื่อ
วนัท่ี 27 ธันวาคม 2566     

2) สารสนเทศเก่ียวกับรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์
จ ากดั (มหาชน) เก่ียวกบัการปรบัโครงสรา้งกิจการ ฉบบัวนัท่ี 27 ธันวาคม 2566 

3) สารสนเทศเก่ียวกับรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัท เอฟเอ็นเอส โฮล
ดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) เก่ียวกบัการปรบัโครงสรา้งกิจการ ฉบบัวนัท่ี 27 ธันวาคม 2566 

4) แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงานประจ าปี 2565 (แบบ 56-1 One report) ของบริษัท เอฟเอ็นเอส 
โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 

5) แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงานประจ าปี 2565 (แบบ 56-1 One report) ของบริษัท มั่นคงเคหะ
การ จ ากดั (มหาชน) สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 

6) งบการเงินรวมของบรษิัทที่ผ่านการตรวจสอบแลว้ หรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตของบริษัท เอฟ
เอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2563 - 2565 และงวด 9 
เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2566 

7) งบการเงินรวมของบริษัทที่ผ่านการตรวจสอบแลว้ หรือสอบทานโดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตของบริษัท 
มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2563 - 2565 และงวด 9 
เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2566 

8) งบการเงินรวมของบริษัทที่ผ่านการตรวจสอบแลว้ หรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตของทรสัตเ์พื่อ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดัสเทรียล  



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน)  หนา้ 2 

ส าหรับงวด 12 เดือน สิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2563 - 2565 และงวด 6 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 
2566 

9) งบการเงินเฉพาะกิจการที่ผ่านการตรวจสอบแลว้ หรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตของบริษัท อาร์
เอ็กซ ์เวลเนส จ ากดั ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2563 - 2565 

10) งบการเงินเฉพาะกิจการที่ผ่านการตรวจสอบแลว้ หรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตของบรษิัท เฮลท ์
แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากดั ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2563 - 2565 

11) งบการเงินเฉพาะกิจการที่ผ่านการตรวจสอบแลว้ หรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตของบรษิัท บีแอฟ
ทีแซด วงันอ้ย จ ากดั ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2563 - 2565 

12) หนงัสือรบัรอง หนงัสือบรคิณหส์นธิ ขอ้มลู และเอกสารอื่นๆ ที่เผยแพรต่่อสาธารณะตลอดจนการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร และเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งของบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

13) หนงัสือรบัรอง หนงัสือบรคิณหส์นธิ ขอ้มลู และเอกสารอื่นๆ ที่เผยแพรต่่อสาธารณะตลอดจนการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร และเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งของบรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 

14) หนงัสือรบัรอง หนงัสือบรคิณหส์นธิ ขอ้มลู และเอกสารอื่นๆ ที่เผยแพรต่่อสาธารณะตลอดจนการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิาร และเจา้หนา้ที่ที่เก่ียวขอ้งของบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

15) เอกสารขอ้มูล และสัญญาอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการจากบริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส์ จ ากัด 
(มหาชน)  

16) ขอ้มลูจากการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารและเจา้หนา้ที่ของบรษิัท และบรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 
17) ขอ้มลูและเอกสารอื่นๆ ท่ีเก่ียวขอ้งจากบรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 
18) รายงานการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์น จดัท าโดยบริษัท พาวเวอรแ์ลนด ์พลสั แอพไพรซลั จ ากัด ฉบบัลงวนัท่ี 

26 ธันวาคม 2566 
  



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน)  หนา้ 3 

ขอบเขตและขอ้จ ำกดัควำมรับผิดชอบ 

ผลการศกึษาของบรษิัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) (“ทีป่รึกษำทำงกำรเงนิอิสระ”) ในรายงานฉบบันี ้
อยู่บนพืน้ฐานของขอ้มลูและสมมติฐานที่ไดร้บัจากผูบ้รหิารของบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) และบรษิัท มั่นคง
เคหะการ จ ากัด (มหาชน) และขอ้มลูที่บริษัทเปิดเผยแก่สาธารณะ ในเว็บไซตข์องส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัย์
และตลาดหลกัทรพัย ์(www.sec.or.th) เว็บไซตข์องตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) และเว็บไซตข์องบรษิัท 
บิซิเนส ออนไลน ์จ ากดั (มหาชน) (www.bol.co.th) 

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ในรายงานฉบับนีต้ัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ขอ้มูลและเอกสารดังกล่าวเป็น
ขอ้มลูที่ถูกตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบูรณ ์และการใหค้วามเห็นนีเ้ป็นการพิจารณาจากสภาวะและขอ้มลูที่สามารถรบัรูไ้ด้
ในปัจจุบัน ณ วันที่จัดท ารายงานฉบับนี ้ ทั้งนี ้หากมีการเปล่ียนแปลงใดๆ หรือเกิดเหตุการณ์ใด อาจส่งผลกระทบอย่าง  
มีนยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจและประมาณการทางการเงินของบริษัท รวมถึงการตดัสินใจของผูถื้อหุน้ต่อรายการจ าหน่ายไป
ซึ่งสินทรพัยด์งักล่าวได ้ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่มีภาระผูกพนัในการปรบัปรุงความเห็นต่อการท ารายการดงักล่าวให้
เป็นปัจจบุนั หรือทบทวนหรือยืนยนัความเห็นดงักล่าวแต่อย่างใด 

ในการใหค้วามเห็นต่อผูถื้อหุน้ในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความสมเหตุสมผลของรายการ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ประกอบกับปัจจัยต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาขอ้มูลดงักล่าวดว้ย
ความรอบคอบ และสมเหตสุมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวิชาชีพพึงกระท า 

เอกสารแนบทา้ยรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้ถือเป็นส่วนหนึ่งของรายงานความเห็นและ
เป็นขอ้มลูที่คณะกรรมการตรวจสอบและผูถื้อหุน้ควรพิจารณารว่มกบัรายงานความเห็นฉบบันีด้ว้ย 
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 บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary)         

ตามที่ประชมุคณะกรรมการของบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) ครัง้ที่ 10/2566 เมื่อวนัท่ี 27 
ธันวาคม 2566 ไดม้ีมติเสนอต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิการปรบัโครงสรา้งกิจการของบริษัทในการเขา้ลงทุนใน
ธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) โดยบริษัทจะด าเนินการ ดังนี ้(1) ซือ้หุน้ของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด 
(“RXW”) จ านวน 13,799,998 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละ
ไม่เกิน 19.98 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท และ (2) ซือ้ทรพัยสิ์นที่เก่ียวกบัสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบ
ธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) รวมเป็นมูลค่าประมาณ 83.63 ล้านบาท จากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด 
(“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) ซึ่งทัง้ 2 บริษัทเป็นบริษัทย่อย (MK ถือหุน้รอ้ยละ 100) ของบริษัท 
มั่นคงเคหะการ จ ากัด (“MK”) โดย MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 
ของจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK ดงันัน้การเขา้ลงทนุในธุรกจิดา้นสขุภาพ (Wellness business) ของบรษิัทในครัง้
นีค้ิดเป็นมลูค่าการลงทนุรวมทัง้สิน้ประมาณ 359.42 ลา้นบาท ในท่ีนีร้วมเรียกว่า “ธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW” และ (3) 
บริษัทจะด าเนินการให ้RXW (ภายหลังการซือ้หุน้ในครัง้นี ้RXW จะเป็นบริษัทย่อยของบริษัท (รอ้ยละ 100)) ด าเนินการเช่า
ที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งจาก MKF เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) เป็นระยะเวลา 10 ปี 
คิดค่าเช่าปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มูลค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวมทั้งสิน้ 1,770.00 ลา้นบาท (ซึ่งต่อไปจะเรียกว่า 
“ธุรกรรมการเช่าทีด่ินและสิ่งปลูกสร้าง”) และเพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการบรษิัทจะจ าหน่ายเงินลงทนุท่ี
เก่ียวกับธุรกิจคลงัสินคา้ และโรงงานใหเ้ช่าใหก้ับ MK ดงันี ้(ก) หน่วยทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่า
อสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล (“PROSPECT”) จ านวน 83,212,061 หน่วย มลูค่าที่ตราไวห้น่วยทรสัต์
ละ 9.4697 บาท คิดเป็นสัดส่วนการถือหน่วยทรัสตใ์นอัตรารอ้ยละ 22.19 ของหน่วยทรัสตท์ี่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ 
PROSPECT ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของบริษัท บีแอฟที
แซด วงันอ้ย จ ากัด (“BFTZ WN”) จ านวน 24,999 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็น
มลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่าที่จ  าหน่ายไปทัง้สิน้จ านวน 831.24 ลา้นบาท (รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึง
เงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN”) โดยธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW ธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง และ
ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงนิลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ถือเป็นแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบรษิัท (ในท่ีนีจ้ะรวม
เรียกธุรกรรมดงักล่าวขา้งตน้ว่า “การปรับโครงสร้างกิจการ”)  

ทัง้นี ้เนื่องจากเงื่อนไขในการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ในวนัท่ีซือ้ขายหุน้ใน RXW เสรจ็สมบรูณ ์บรษิัทจะตอ้งให้
เงินกูย้ืมแก่ RXW จ านวนไม่เกิน 250.00 ลา้นบาท เพื่อน าเงินไปช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบีย้ที่คา้งช าระทัง้หมดใหแ้ก่ MK และ
เช่นเดียวกันกับที่ MK ตอ้งถือปฏิบัติในวันที่ MK ซือ้ขายหุ้น BFTZ WN เสร็จสมบูรณ์ MK จะตอ้งให้เงินกู้ยืมแก่ BFTZ WN 
จ านวนไม่เกิน 350.00 ลา้นบาท เพื่อน าเงินมาช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบีย้คา้งช าระทัง้หมดใหแ้ก่บรษิัท 

อนึ่ง บริษัทไดด้  าเนินการตามขอ้ตกลงที่ระบุในบันทึกความเขา้ใจฉบับลงวันที่ 27 ธันวาคม 2566 ส าหรบัการเขา้
ลงทุนใน RXW และการท าธุรกรรมสญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง บริษัทไดจ้่ายเงินมดัจ าจ านวน 430.00 ลา้นบาท ส าหรบั
การท าธุรกรรมดงักล่าวใหก้บั MK แลว้เมื่อวนัท่ี 28 ธันวาคม 2566 ในกรณีที่ขอ้ตกลงระหว่างบรษิัท และ MK สิน้สดุลงโดยไม่มี
การซือ้ขายหุน้และการเขา้ท าสญัญาต่างๆ MK ตกลงจะคืนเงินมดัจ าทัง้หมดจ านวน 430.00 ลา้นบาทโดยไม่มีดอกเบีย้ 
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ดังนั้นการเข้าท าธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW และธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้ง ดังกล่าวเขา้ข่ายเป็น
รายการไดม้าซึ่งสินทรพัยข์องบริษัท ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ . 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นการท า
รายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์น ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (และที่ไดม้ีการแกไ้ข
เพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิทัจด
ทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ .ศ. 2547 ลงวันที่  29 ตุลาคม 2547 (และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) 
(“ประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย”์)  

โดยธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW และธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งในครัง้นีเ้ป็นการตกลงเขา้ท ารายการ
ระหว่างบรษิัทจดทะเบียนกบับรษิัทยอ่ยของบรษิทัจดทะเบียนอื่น มีขนาดรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยส์งูสดุเท่ากบัรอ้ยละ 105.88 
ตามเกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ อา้งอิงจากงบการเงินรวมของบรษิัท ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 ซึ่งผ่านการสอบทาน
โดยผูส้อบบญัชีของบรษิัท และบรษิัทไม่มีรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยต์ามเกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิในระหว่าง 6 เดือน
ก่อนวนัประชมุคณะกรรมการของบริษัทในครัง้นี ้ดงันัน้ ขนาดรายการธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW และธุรกรรมการเช่าที่ดิน
และส่ิงปลกูสรา้งในครัง้นีเ้ขา้ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ที่มีขนาดรายการเท่ากับหรือสงูกว่ารอ้ยละ 50 ของประกาศรายการ
ไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ดงันัน้ บริษัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งปฏิบตัิตามหลกัเกณฑข์องการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสินทรพัย์
ตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

อนึ่ง เนื่องจากบริษัทจะจ าหน่ายเงินลงทุนที่ เ ก่ียวกับธุรกิจคลังสินค้า และโรงงานให้เช่าให้กับ MK ดังนี ้ (ก) 
หน่วยทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์และอินดัสเทรียล  
(“PROSPECT”) จ านวน 83,212,061 หน่วย มูลค่าที่ตราไวห้น่วยทรสัตล์ะ 9.4697 บาท ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิด
เป็นมลูค่าประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของบรษิัท บีแอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั (“BFTZ WN”) จ านวน 24,999 
หุน้ ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็นมลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่าที่จ  าหน่ายไปทัง้สิน้จ านวน 831.24 ลา้น
บาท (รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN”) โดยธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงิน
ลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ดังกล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยข์องบริษัท ตามประกาศรายการ
ไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย์ และมีขนาดรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยส์ูงสุดเท่ากับรอ้ยละ 18.49 ตามเกณฑม์ูลค่า
สินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ อา้งอิงจากงบการเงินรวมของบริษัท ณ วนัที่ 30 กันยายน 2566 ซึ่งผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบญัชี
ของบริษัท และบริษัทไม่มีรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยต์ามเกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิในระหว่าง 6 เดือนก่อนวนั
ประชุมคณะกรรมการของบรษิัทในครัง้นี ้ดงันัน้ ขนาดรายการของธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ 
WN ในครัง้นีเ้ขา้ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 2 ที่มีขนาดรายการเท่ากบัหรือสงูกว่ารอ้ยละ 15 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 50 ของประกาศ
รายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ดงันัน้ บริษัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งเปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) และจัดส่งหนังสือแจ้งผู้ถือหุ้นภายใน 21 วันนับแต่วันที่เปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลักทรพัยฯ์ 
อย่างไรก็ตาม บรษิัทมีความประสงคจ์ะน าเสนอต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ดงันัน้ บรษิัทจึงมี
หนา้ที่ตอ้งปฏิบตัิตามหลกัเกณฑข์องการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยต์ามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรพัย ์

อย่างไรก็ดี บรษิัทเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ใน MK โดยถือหุน้เป็นจ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 49.50 ของจ านวน
หุ้นที่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ MK และมีกรรมการ และผู้บริหารร่วมกัน 2 ท่าน คือนายวรสิทธ์ิ โภคาชัยพัฒน ์ซึ่งด ารง
ต าแหน่งกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการของบรษิัท และด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการและประธานเจา้หนา้ที่บรหิารของ MK และ
นางสาวรชันี มหตัเดชกุล ซึ่งด ารงต าแหน่งผูบ้ริหารของบริษัท และกรรมการของ MK ทัง้นีบ้รษิัทมีนายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์
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เป็นกรรมการตวัแทน และนางสาวรชันี มหตัเดชกลุ ไม่ไดเ้ป็นกรรมการตวัแทนของบรษิัท ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ม่
เขา้ข่ายรายการที่เก่ียวโยงกันตามประกาศตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการที่เก่ียวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ .ศ. 
2546 ลงวันที่ 19 พฤศจิกายน 2546 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน”) ทั้งนี ้เนื่องจาก
เพื่อใหเ้กิดความโปร่งใสและเป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้ทุกรายโดยเท่าเทียม บริษัทจึงมีความประสงคท์ี่จะใหม้ีการอนุมัติการท า
รายการที่เก่ียวโยงกันกันต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้ และเมื่อค านวณขนาดรายการตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดไวใ้นประกาศรายการท่ี
เก่ียวโยงกัน พบว่ารายการดงักล่าวมีขนาดรายการเท่ากับรอ้ยละ 177.75 ของสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสุทธิ (NTA) ของบริษัทเมื่อ
พิจารณาตามงบการเงินรวมของบริษัทประจ าไตรมาสที่ 3/2566 ที่ผ่านการสอบทานของผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตสิน้สดุ ณ วนัท่ี 
30 กันยายน 2566 ซึ่งถือเป็นรายการขนาดใหญ่ ดงันัน้ บริษัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งปฏิบตัิตามหลกัเกณฑข์องการเขา้ท ารายการที่
เก่ียวโยงกนัตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

กล่าวโดยสรุป ก่อนการเขา้ท ารายการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้บริษัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งปฏิบตัิตามหลกัเกณฑข์อง
ประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัดงันี ้

(1) จดัท าและเปิดเผยรายงานสารสนเทศของการปรบัโครงสรา้งกิจการ ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามประกาศรายการ
ไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

(2) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นเก่ียวกบัการปรบัโครงสรา้งกิจการ ตามประกาศรายการไดม้า
หรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกัน และจัดส่งรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระ ดังกล่าวต่อผู้ถือหุ้นของบริษัท  โดยในการนี ้ บริษัทไดแ้ต่งตั้ง บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด 
(มหาชน)  ใหป้ฏิบตัิหนา้ที่เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อวตัถปุระสงคข์า้งตน้ 

(3) จดัใหม้ีการประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว โดยบริษัทจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิการขออนมุตัิ
จากที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมี
สิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

นอกจากนี ้ ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทเห็นสมควรเสนอให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นพิจารณาอนุมัติมอบอ านาจให้
คณะกรรมการบริหาร และ/หรือ ผูร้บัมอบอ านาจจากคณะกรรมการบริหาร เป็นผูม้ีอ  านาจในการด าเนินการตามแผนปรบั
โครงสรา้งกิจการ ดงันี ้ 

(1) การด าเนินการใด ๆ ที่เก่ียวข้องหรือจ าเป็นเก่ียวกับการปรับโครงสรา้งกิจการ รวมถึงการก าหนด แก้ไข 
เปล่ียนแปลงรายละเอียดที่เก่ียวขอ้งเพื่อใหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดของหลกัเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการปรบั
โครงสรา้งกิจการตามกฎหมาย 

(2) ทบทวน ปรับเปล่ียน แก้ไข และ/หรือเพิ่มเติม รายละเอียดและขั้นตอนของการปรับโครงสรา้งกิจการและ
ด าเนินการตามที่จ าเป็นและสมควรเพื่อลดผลกระทบใด ๆ ที่อาจเกิดขึน้ เพื่อใหม้ีความเหมาะสมและ/หรือเพื่อ
สามารถด าเนินการไดส้ าเรจ็ลลุ่วงตามวตัถปุระสงคใ์นการปรบัโครงสรา้งกิจการ 

ทัง้นี ้ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท ครัง้ที่ 10/2566 ซึ่งประชมุเมื่อวนัท่ี 27 ธันวาคม 2566 ไดม้ีมติอนมุตัิใหเ้สนอต่อท่ี
ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัท่ี 28 กมุภาพนัธ ์2566 เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าว 
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อนึ่ง ในการพิจารณาอนมุตัิหรือไม่อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ผูถื้อหุน้สามารถพิจารณาขอ้มลู เหตผุลประกอบ
และความเห็นในประเด็นต่างๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดน้ าเสนอไวใ้นรายงานฉบับนี ้อย่างไรก็ตามการตดัสินใจ
อนมุตัิหรือไม่อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นีข้ึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 

บรษิัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) (“ทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐานะที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระที่ไดร้บัการแต่งตัง้โดยบริษัทไดพ้ิจารณาขอ้มลูและเอกสารที่เก่ียวขอ้ง รวมถึงการสัมภาษณผ์ูบ้ริหารของบริษัท และ
บริษัทที่เก่ียวขอ้ง ราคาและเงื่อนไขในสาระส าคญัที่เก่ียวกับการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยข์องบริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั 
(มหาชน) และพิจารณาถึงความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการ และความเหมาะสมของราคาของการเขา้ท ารายการ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพยใ์นครัง้นี ้  ประกอบกับพิจารณาถึงประโยชน ์ผลกระทบ ปัจจัยเส่ียง ขอ้ดี และขอ้ดอ้ยของการเข้าท า
รายการ โดยสรุปความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ไดด้งันี ้ 

ความเหน็ของทีป่รึกษาทางเงนิอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของการปรับโครงสร้างกิจการ 

รายการท่ี 1: การท ารายการไดม้าซึ่งหุน้สามญัของบรษิัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั และการท าสญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง  

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW และธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้ง
เป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบริษัทที่มีวัตถุประสงคเ์พื่อใหก้ารบริหารในภาพรวมมีความชดัเจน เนื่องจาก
ปัจจุบนั FNS เป็นบริษัทโฮลดิง้ที่ประกอบธุรกิจผ่านบริษัทย่อยและบริษัทร่วม ซึ่งแบ่งออกเป็นธุรกิจหลกั 2 ประเภท ไดแ้ก่ (1) 
ธุรกิจการพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ และ (2) ธุรกิจการลงทนุโดยตรง เนน้การลงทนุประเภทธุรกิจรว่มทนุ โดยมลูค่า
การลงทุนหลกัของบริษัทจะเป็นการลงทุนใน MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ย
ละ 49.50 ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ MK โดย MK เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัย ์ธุรกิจ
โรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า และธุรกิจเพื่อสขุภาพ อีกทัง้บริษัทยงัไดม้ีการลงทนุร่วมกับ MK ใน PROSPECT และ BFTZ WN 
ดว้ย ซึ่งทัง้ 2 บริษัทเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า ซึ่งหากพิจารณาจากมลูค่าเงินลงทุนทัง้หมดของ
บรษิัท ณ 30 กนัยายน 2566 บรษิัทมีเงินลงทนุในบรษิัทย่อย และเงินลงทนุในบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ที่บรษิัทน าไปลงทุนใน
ธุรกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัยแ์ละการลงทุนมีจ านวนประมาณ 2,262.42 ลา้นบาท และธุรกิจการลงทุนมีจ านวนประมาณ 
1,687.66 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 60 และ 40 ตามล าดบั 

ซึ่งจากโครงสรา้งการลงทุนดงักล่าว จะเห็นไดว้่าบริษัทมีการลงทุนในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า ทัง้ในรูปแบบการลงทนุผ่านทาง MK ในฐานะบรษิัทย่อย และการเขา้ลงทนุโดยตรงผ่านทาง PROSPECT และ 
BFTZ WN และการลงทุนผ่านทาง MK ในฐานะบริษัทย่อย ทัง้นีจ้ากขอ้มลูการลงทุนที่ผ่านมา และแผนการเติบโตในอนาคต 
กลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์และธุรกิจโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่าหากตอ้งการที่จะขยายการลงทุน หรือพืน้ที่ใหบ้ริการ
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัย์ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนข้างสูงในการน ามาใชใ้นการพัฒนาโครงการ และก่อสรา้งโรงงาน และ
คลงัสินคา้ในอนาคต แต่เนื่องจากโครงสรา้งของ FNS และ MK มีการลงทุนที่หลากหลายธุรกิจ และมีบางธุรกิจที่อาจทบัซอ้น
กนั ดงันัน้ในการสรรหาแหล่งเงินทนุอาจมีความยุ่งยาก ทัง้ในส่วนของ การประเมินความตอ้งการการใชเ้งนิ ความเส่ียงจากการ
ประกอบธุรกิจ และการประเมินมลูค่ากิจการของนกัลงทนุ เป็นตน้  

โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเขา้ลงทนุในธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) เป็นการ
ลงทุนในธุรกิจที่มีศกัยภาพและมีโอกาสเติบโตทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งจะส่งเสริมใหบ้ริษัทมีผลประกอบการที่ดีขึน้ 
และสามารถท าใหบ้ริษัทเติบโตขึน้ในอนาคต และสามารถกระจายความเส่ียงไปยงัธุรกิจอื่นๆ นอกเหนือจากธุรกิจที่เก่ียวขอ้ง
กับการพฒันาอสงัหาริมทรพัยไ์ด ้โดยภายหลงัการปรบัโครงสรา้งกิจการดงักล่าวช่วยเพิ่มความชดัเจนในการด าเนินธุรกิจของ
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กลุ่มบริษัท และจะท าให้บริษัทมีบริษัทแกนหลักซึ่งเป็นไปตามเกณฑ์คุณสมบัติของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที่
เก่ียวขอ้งกบัการด ารงสถานะบรษิัทจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจโฮลดิง้ 

อีกทัง้ ปัจจบุนัรฐับาลมีนโยบายที่มุ่งเนน้ใหป้ระเทศไทยเป็นศนูยก์ลางสขุภาพนานาชาติ (Medical Hub) จากจดุแข็ง
ที่มี คือ 1. แหล่งท่องเที่ยวที่มีชื่อเสียงเป็นที่รูจ้กัระดบัโลก 2. สถานพยาบาลมีความพรอ้มที่มีชื่อเสียงไดม้าตรฐานระดบัโลก 3. 
แพทยแ์ละบุคลากรทางการแพทยม์ีความรู้ ความเชี่ยวชาญ 4. อัตราค่าบริการในการรกัษาพยาบาลมีความเหมาะสม 5. ผู้
ใหบ้ริการมีจิตบริการและการตอ้นรบัในเกณฑท์ี่สงู 6. มีการใหบ้ริการดว้ยส่ิงอ านวยความสะดวกที่ครบถว้น และ 7. มีความ
โดดเด่นดา้นการแพทยท์างเลือก เช่น แพทยแ์ผนไทย ดังนั้นการที่บริษัทเขา้ท ารายการเขา้ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ 
(Wellness business) จะสามารถส่งผลให้ได้รับผลกระทบเชิงบวกจากนโยบายของทางภาครัฐต่างๆ   และท าให้ผล
ประกอบการของบรษิัทมีแนวโนม้ที่ดีขึน้ได ้

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาดา้นผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้จากการเขา้ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness 
business) ก็ยงัมีปัจจยัเชิงลบท่ีบรษิัทอาจจะตอ้งพิจารณา อาทิ รูปแบบธุรกิจของ RXW เป็นธุรกิจการดแูลสขุภาพรูปแบบใหม่ 
ซึ่งแตกต่างไปจากธุรกิจการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพแบบโรงพยาบาล และ/หรือคลินิกทั่วไป โดยกลุ่มลกูคา้บางรายอาจยงัมีความ
เข้าใจไม่มาก ดังนั้นจึงส่งผลให้บริษัทไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากผลการด าเนินงานของ RXW ไดต้ามแผนที่วางไว ้และหาก
พิจารณาทางดา้นผลการด าเนินงานของ RXW ในช่วงที่ปี 2562 -  ไตรมาสที่ 3 ปี 2566 ที่ผ่านมาจะเห็นไดว้่า RXW ยังมีผล
ประกอบการที่ขาดทุนมาอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) ของ RXW เป็นธุรกิจที่มี
เป้าหมายเป็นลกูคา้ต่างชาติเป็นหลกั รวมถึง RXW ไดเ้ริ่มประกอบกิจการไดไ้ม่นาน และอยู่ในช่วงของการแพร่ระบาดของโรค
โควิด-19 ที่ส่งผลใหม้ีการปิดการเขา้ออกระหว่างประเทศ โดยที่ปัจจัยดงักล่าวส่งผลกระทบท าใหร้ายไดข้อง RXW ยังมีการ
เติบโตค่อนขา้งนอ้ย เมื่อเทียบกบัการเพิ่มขึน้ของค่าใชจ้่ายจากการท าการตลาด และส่งเสริมการขาย และการขยายการลงทนุ
ในโครงการ RXV อีกทัง้การเขา้ลงทนุในธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) ในครัง้นี ้เป็นการลงทนุในธุรกิจที่มีการ
แข่งขนัสงู ซึ่งอาจท าใหผ้ลประกอบการของบรษิัทไม่เป็นไปตามแผนท่ีวางไว ้

นอกจากประโยชน ์และผลกระทบท่ีอาจจะเกิดขึน้จากการเขา้ท าธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW ดงัที่กล่าวมาขา้งตน้ 
การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้เป็นการท ารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน จึงตอ้งมีประเด็นที่ตอ้งพิจารณาถึงผลกระทบที่จะเกิด
จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ดงันี ้

ผลกระทบเชิงบวก และประโยชนท์ี่เกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

• ภาพรวมของทัง้กลุ่มบรษิัทมีแนวโนม้ที่ดีขึน้ / ไม่เกิดผลกระทบในภาพรวมอย่างมีนยัส าคญั 

• การเจรจาต่อรองเป็นไปอย่างราบรื่น 

• มีความมั่นใจในการเขา้ท ารายการไดส้ าเรจ็ตามแผนท่ีวางไว้ 

ผลกระทบเชิงลบ และขอ้ดอ้ยที่เกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

• สญูเสียโอกาสในการเจรจาซือ้ขายกบับคุคลภายนอก และ/หรือบรษิัทภายนอกที่ไม่เก่ียวโยงกนั 

• มีโอกาสเกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชนร์ะหว่าง MK และบริษัท จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ และอาจมี
รายการท่ีเก่ียวโยงกนัเพิ่มเติมอีกในอนาคต 

ความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้จากธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW ในครัง้นี ้ประกอบดว้ย 
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1) ความเส่ียงจากการโอนใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพเกิดความล่าชา้ซึ่งอาจท าให้บริษัทไม่
สามารถประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพไดต้ามแผน  

การที่บริษัทจะประกอบกิจการบริการดา้นสุขภาพต่อเนื่องไดน้ั้น บริษัทจ าเป็นจะตอ้งมีใบอนุญาตในการประกอบ
กิจการบรกิารดา้นสขุภาพดงักล่าว ดงันัน้ หากไม่สามารถโอนใบอนญุาต และ/หรือกระบวนการโอนใบอนญุาตในการ
ประกอบกิจการนัน้มีความล่าชา้ อีกทัง้หน่วยงานที่เก่ียวขอ้งกบัการออกใบอนุญาตเปล่ียนแปลงกฎเกณฑใ์นการขอ
ใบอนุญาต อาจส่งผลท าใหบ้ริษัทมีความเส่ียงที่ไม่สามารถเปิดด าเนินการ หรือไม่สามารถประกอบกิจการบริการ
ดา้นสขุภาพไดต้ามแผนท่ีวางไว ้

2) ความเส่ียงจากการท่ีบรษิัทตอ้งใหเ้งินกูย้ืมจ านวน 250.00 ลา้นบาท แก่ RXW เพื่อการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้

ตามเงื่อนไขของการซือ้ขายหุน้ RXW ในครัง้นี ้บรษิัทตอ้งใหเ้งินกูย้ืมจ านวน 250.00 ลา้นบาท แก่ RXW เพื่อการปรบั
โครงสรา้งกิจการ บรษิัทจึงมีความเส่ียงที่จะตอ้งจดัสรรกระแสเงินสดภายในกิจการ และ/หรือสรรหาแหล่งเงินทุนเพื่อ
ใชใ้นการใหเ้งินกูย้ืมแก่ RXW ซึ่งอาจท าใหบ้ริษัทขาดสภาพคล่อง รวมถึงตอ้งส ารองเงินทุนหมนุเวียนที่ตอ้งน ามาใช้
ในการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ดงันัน้ หากบรษิัทไม่สามารถจดัหาแหล่งเงินทนุดงักล่าวไดอ้าจส่งผลใหข้ัน้ตอน
การเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ม่เป็นไปตามแผน และก่อใหเ้กิดความล่าชา้ของแผนการปรบัโครงสรา้งซึ่งส่งผลใหบ้ริษัท
สญูเสียโอกาสในการรบัรูร้ายไดจ้ากธุรกิจบริการดา้นสขุภาพที่มีแนวโนม้ที่เติบโตขึน้ในอนาคต รวมถึงบริษัทอาจจะ
ไม่สามารถมีบรษิัทแกนหลกัไดต้ามเกณฑค์ณุสมบตัิของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อย่างไรก็ตาม หากบรษิัท
ไม่สามารถหาแหล่งเงินทนุเพื่อให ้RXW กูย้ืมได ้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าจะไม่มีผลกระทบต่อการเขา้
ท ารายการในครัง้นี ้เนื่องจากการเขา้ท ารายการเป็นการท ารายการระหว่างกนัภายในกลุ่ม ยงัมีโอกาสที่จะเจรจาเพื่อ
หาขอ้สรุปรวมกัน รวมถึงการพิจารณาถึงความพรอ้มของแหล่งเงินที่จะใชใ้นการเขา้ท ารายการดว้ยเช่นกัน  ทั้งนี ้
บริษัทจะช าระค่าตอบแทนจากการเขา้ลงทุนใน RXW ในครัง้นีจ้  านวน 359.42 ลา้นบาท (หากรวมถึงการใหเ้งินกูย้ืม
จ านวน 250.00 ลา้นบาท และเงินประกันการเช่าจ านวน 50.00 ลา้นบาท จะรวมทั้งหมดเป็นเงินที่บริษัทตอ้งใช้
จ านวน 659.42 ลา้นบาท) ซึ่งบรษิัทจะช าระโดยการออกตั๋วแลกเงนิ และ/หรือเงินสดของบรษิัท โดยในกรณีที่หากการ
เขา้ท าธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW กับธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN เกิดขึน้ใน
ระยะเวลาไม่พรอ้มกัน บริษัทอาจตอ้งการแหล่งเงินทุนเพิ่มอีกสูงสุดไม่เกิน 229.42 ลา้นบาท (เมื่อหักกับเงินมดัจ า
จ านวน 430.00 ลา้นบาทแลว้) และจากการพิจารณาแหล่งเงินทุนที่ใชใ้นการท ารายการซึ่งจะมาจากกระแสเงินสด
ของบริษัท รายไดเ้งินปันผลจาก NEO และแผนการขายหุ้น IPO ของ NEO บริษัทเชื่อมั่นว่าจะมีแหล่งเงินทุนที่
เพียงพอในการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้

3) ความเส่ียงจากผลการด าเนินงานของ RXW ในอนาคต และผลตอบแทนที่บรษิัทจะไดร้บัจาก RXW ภายหลงัการปรบั
โครงสรา้งกิจการ 

หากผลการด าเนินงานในอนาคตของ RXW ไม่ไดเ้ป็นไปตามเป้าหมายที่วางไวอ้ย่างมีนยัส าคญัก็จะส่งผลกระทบต่อ
กระแสเงินสด และผลตอบแทนที่บริษัทจะไดร้บัจาก RXW แต่ในทางกลับกัน หากผลการด าเนินงานของ RXW ใน
อนาคตนัน้ดีกว่าที่ไดค้าดการณไ์วอ้ย่างมีนยัส าคญั ก็จะส่งผลกระทบเชิงบวกต่อบริษัทจากการเขา้ท ารายการในครัง้
นีเ้ช่นกนั ดงันัน้ ผลการด าเนินงานในอนาคตของ RXW ที่อาจเปล่ียนแปลงไปจากที่คาดการณไ์วจ้ึงถือเป็นความเส่ียง
ที่ส  าคัญของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ เนื่องจากส่ิงที่จะกระทบโดยตรงต่อกระแสเงินสดและผลตอบแทนที่บริษัท
คาดว่าจะไดร้บัจาก RXW ภายหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้
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4) ความเส่ียงที่การเขา้ท ารายการอาจมีความล่าชา้หรือถูกยกเลิกซึ่งอาจกระทบต่อการด าเนินการตามแผนธุรกิจของ
บรษิัท หรือมีค่าใชจ้่ายอื่นเพิ่มเติม 

การเขา้ท ารายการในครัง้นีย้งัมีความเส่ียงจากการที่อาจไม่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ในการเขา้ลงทุนในธุรกิจ
ด้านสุขภาพ (Wellness business) หรือการเข้าลงทุนใน RXW ในครั้งนี ้ ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทต้องยกเลิกการท า
รายการในครัง้นีไ้ป โดยอาจจะท าใหบ้ริษัทไม่มีบริษัทแกนหลกัและไม่สามารถด ารงสถานะคุณสมบตัิการเป็นบรษิัท
จดทะเบียนของส านกังานฯ และตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดอ้ย่างครบถว้น เนื่องจากปัจจุบนับริษัทอยู่ระหว่างการสรรหา
บรษิัทแกนหลกั โดยหากบรษิัทไม่สามารถก าหนดใหม้ีบรษิทัแกนหลกัไดต้ามแผน อาจส่งผลใหบ้รษิัทปฏิบตัิไม่เป็นไป
ตามคณุสมบตัิการเป็นบรษิัทจดทะเบียนของส านกังานฯ และตลาดหลกัทรพัยฯ์ อีกทัง้อาจท าใหบ้รษิัทสญูเสียโอกาส
ในการไดร้บัผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึน้ในระยะยาวจากการเติบโตในอนาคตของธุรกิจดา้นสขุภาพ (Wellness business) 
ทั้งนี ้หากบริษัทไม่สามารถเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ดต้ามแผน บริษัทอาจจะตอ้งพิจารณาสรรหาบุคคลอื่นๆ ที่มี
ศกัยภาพและมีความพรอ้ม รวมถึงอาจตอ้งท าความเขา้ใจในธุรกิจของบคุคลอื่นๆ เพิ่มเติม 

5) ความเส่ียงจากการช าระเงินมดัจ ารวมทัง้สิน้ 430.00 ลา้นบาท ซึ่งเป็นจ านวนเงินท่ีสงูและบรษิัทอาจสญูเสียโอกาสใน
การน าเงินไปลงทนุอื่นๆ ที่ไดผ้ลตอบแทนที่คุม้ค่า 

เนื่องจาก ณ วนัท่ีลงนามในบนัทึกความเขา้ใจ บรษิัทไดช้ าระเงินมดัจ า จ านวน 430.00 ลา้นบาท ใหแ้ก่ MK เพื่อเป็น
เงินมดัจ าส าหรบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และเป็นหลกัประกนัว่าบรษิัทจะเขา้ท ารายการในครัง้นีอ้ย่างแน่นอน อีก
ทัง้จะเป็นการสรา้งความเชื่อมั่นว่าบรษิัทและ MK จะสามารถเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ดส้  าเรจ็อย่างแน่นอน เนื่องจาก 
MK จะตอ้งมีเงินส ารองเพื่อใชเ้ป็นค่าใชจ้่ายส าหรบัการปรบัโครงสรา้งเงินทุนภายในกิจการโดยการแปลงหนีเ้ป็นทนุ 
และลดทุนจดทะเบียน เพื่อปรับโครงสรา้งการถือหุ้นใน MKF, MKH และ RxB ของ MK โดยการปรับโครงสรา้ง
ดังกล่าว เพื่อรองรบัการด าเนินการตามแผนปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้โดยเงินมัดจ าที่บริษัทจะต้องช าระนั้น
ประกอบไปดว้ย เงินมัดจ าส าหรับ (1) การเข้าลงทุนใน RXW และสังหาริมทรพัยท์ี่เก่ียวข้องกับธุรกิจบริการดา้น
สขุภาพ จ านวน 359.42 ลา้นบาท (2) เงินมดัจ าการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งส าหรบัธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ จ านวน 
50.00 ลา้นบาท และ(3) เงินใหกู้ย้ืมกบั RXW จ านวน 250.00 ลา้นบาท รวม 3 รายการ เป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 659.42 
ลา้นบาท ดงันัน้ หากมีเหตกุารณ ์หรือขอ้ขดัขอ้งประการใดจนเป็นเหตทุ าใหบ้รษิัท และ MK ไม่สามารถด าเนินการได้
ตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้อาจท าใหบ้รษิัทสญูเสียโอกาสในการน าเงินมดัจ าส่วนนั้นไปลงทนุเพื่อรบั
ผลตอบแทนจากทรพัยสิ์นอื่นๆ ท่ีดีกว่า และ/หรือน าเงินไปช าระหนี ้เพื่อลดตน้ทนุทางการเงินของบรษิัท 

ในการพิจารณาถึงความสมเหตุสมผลของธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW ในครั้งนี ้ เพื่อให้ผู้ถือหุ้นได้ศึกษาถึง
รายละเอียดของการเขา้ลงทนุใน RXW และมลูค่ายตุิธรรม ณ ปัจจบุนั ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมิน
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของ RXW และราคาซือ้ขายทรัพยสิ์นที่เหมาะสม คือ วิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชีที่ปรับปรุงแลว้ 
(Adjusted Book Value Approach) สรุปเป็นตารางไดด้งันี ้

รายการเข้าลงทุนใน RXW 
วิธีการประเมินมูลค่ายุติธรรมท่ี

เหมาะสม 

เปรียบเทียบราคาซือ้ขายกบัมูลค่ายุตธิรรม 

ราคาซือ้ขาย 

(ล้านบาท) 

มูลค่ายุติธรรม 

(ล้านบาท) 

สูง(ต ่า)กว่ามูลค่า

ยุติธรรม (ล้านบาท) 

1. มลูค่าส่วนของผูถ้ือหุน้ของ RXW  มลูค่าหุน้ตามบญัชีท่ีปรบัปรุงแลว้ 275.79 365.79 (90.00) 

2. ทรพัยส์ินท่ีเกี่ยวกบัสงัหารมิทรพัยเ์พื่อ

การประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ 

มลูค่าหุน้ตามบญัชีท่ีปรบัปรุงแลว้ 83.63 83.63 - 
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รายการเข้าลงทุนใน RXW 
วิธีการประเมินมูลค่ายุติธรรมท่ี

เหมาะสม 

เปรียบเทียบราคาซือ้ขายกบัมูลค่ายุตธิรรม 

ราคาซือ้ขาย 

(ล้านบาท) 

มูลค่ายุติธรรม 

(ล้านบาท) 

สูง(ต ่า)กว่ามูลค่า

ยุติธรรม (ล้านบาท) 

รวม 359.42 449.42 (90.00) 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินราคายตุิธรรมดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted 
Book Value Approach) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าการเขา้ลงทนุใน RXW ในครัง้นี ้อีกทัง้ยงัเป็นวิธีที่สามารถ
สะทอ้นมูลค่าของส่วนของผูถื้อหุน้ และมูลค่าตามบัญชีที่ใกลเ้คียงมลูค่าปัจจุบนั เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดน้ า
มูลค่าตามบัญชีของ RXW ณ 31 ธันวาคม 2565 มาปรับปรุงดว้ยผลก าไรขาดทุนที่เกิดขึน้ในงวด 9 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 
กันยายน 2566 และปรบัปรุงรายการที่เกิดจากการปรบัโครงสรา้งเงินทุนภายในก่อนการซือ้ขายในครัง้นี ้เพื่อใหส่้วนของผูถื้อ
หุน้ของ RXW สะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิ เช่น รายการลดทนุจดทะเบียน และผลขาดทนุจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในบรษิัท มั่นคง 
ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) บริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) และ Rx Wellness Blocker US, Inc. (“RxB”) และในส่วน
ของทรพัยสิ์นที่เก่ียวขอ้งกับสังหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ จ านวน 83.63 ลา้นบาท ประกอบดว้ย
เครื่องมืออุปกรณท์างการแพทย ์ระบบเทคโนโลยี และอุปกรณส์ านักงานต่างๆ โดยปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า
รายการสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ ส่วนใหญ่นัน้เป็นอปุกรณท์ี่ใชเ้พื่อใหบ้รกิารทางการแพทย ์และ
เพื่อสขุภาพ ซึ่งเป็นทรพัยสิ์นที่ RXW จ าเป็นตอ้งใชใ้นการประกอบธุรกิจใหบ้ริการดา้นสุขภาพในครัง้นี ้ โดยปัจจุบนัทรพัยสิ์น
ส่วนนีเ้ป็นกรรมสิทธ์ิของ MKF และ MKH ดงันัน้ RXW จึงมีความจ าเป็นตอ้งซือ้ทรพัยสิ์นในส่วนนีจ้าก MKF และ MKH เพื่อให้
ภายหลังการปรับโครงสรา้งกิจในครัง้นี ้RXW สามารถให้บริการดา้นสุขภาพไดอ้ย่างต่อเนื่อง ณ วันที่ 30 กันยายน 2566 
ทรพัยสิ์นดงักล่าวไดใ้ชง้านมาแลว้เฉล่ียประมาณ 1-2 ปี จากอายกุารใชง้านเฉล่ียประมาณ 5 ปี ซึ่งเป็นทรพัยสิ์นท่ีมีการใชง้าน,k

ไม่นานมากนกั รวมถึง RXW ก็ไม่ไดท้  าการประเมินราคาโดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระส าหรบั ในรอบ 12 เดือนที่ผ่านมา 
และจากเหตผุลดงักล่าวที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจึงมคีวามเห็นว่ามลูค่าทรพัยสิ์นท่ีใชใ้นการประกอบธุรกจิบรกิารดา้นสขุภาพ
มีมลูค่าตามบญัชีใกลเ้คียงกับมลูค่ายุติธรรม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าการเขา้ลงทุนใน 
RXW ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่า
รายการนี ้

โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นีเ้ป็นการเขา้ลงทุนในหุน้สามญัของ RXW และการซือ้
ทรพัยสิ์นที่เก่ียวกบัสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) โดยราคาซือ้ขายหุน้สามญั
ของ RXW และทรพัยสิ์นที่เก่ียวขอ้งกับการประกอบธุรกิจ รวมเป็นจ านวนทั้งสิน้ 359.42 ลา้นบาท เป็นราคาที่ต  ่ากว่ามลูค่า
ยุติธรรมของ RXW ที่มีมลูค่ายุติธรรมที่ประเมินดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 
อยู่ที่ 365.79 ลา้นบาท และเมื่อรวมกบัมลูค่าตามบญัชีของทรพัยสิ์นท่ีเก่ียวขอ้งกบัสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการ
ดา้นสขุภาพ จ านวน 83.63 จะไดม้ลูค่ายุติธรรมเป็นเงินทัง้สิน้ 449.42 ลา้นบาท ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็น
ว่าราคาซื้อหุ้นสามัญของ RXW และทรัพยส์ินที่เกี่ยวกับสังหาริมทรัพยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการด้านสุขภาพ 
(Wellness business) น้ันมีความเหมาะสม 

อนึ่ง ภายหลงัการเขา้ธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW เพื่อประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) ทัง้
ที่โครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa Integrative Wellness) (“โครงการ Rakxa”) และโครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิล
เลท (RXV Wellness Village) (“โครงการ RXV”) ดงันัน้ บรษิัทจึงมีความประสงคท์ี่จะให ้RXW ท าสญัญาเช่าและบรกิาร จาก
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บริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้น
สขุภาพ (Wellness business) เป็นระยะเวลา 10 ปี คิดค่าเช่าปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มลูค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวม
ทัง้สิน้ 1,770.00 ลา้นบาท (ซึ่งต่อไปจะเรียกว่า “ธุรกรรมการเช่าทีด่ินและสิ่งปลูกสร้าง”) 

โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง เป็นการด าเนินธุรกิจบริการดา้น
สขุภาพ (Wellness business) ตามแผนระยะยาวของบรษิัท และสามารถสรา้งรายได ้Recurring income ไดอ้ย่างต่อเนื่อง อีก
ทัง้ บรษิัทไม่ตอ้งใชเ้งินลงทนุในจ านวนมากในการท าธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) เนื่องจากบรษิัทจะเขา้ท า
สญัญาเช่าที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งของทัง้ 2 โครงการ เป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 10 ปี และสามารถเจรจาขอต่อสญัญาไดใ้นอนาคต 
โดยรูปแบบการเขา้ลงทนุใน RXW ของบรษิัทในครัง้นีจ้ะเป็นลกัษณะการซือ้หุน้ของ RXW และการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งใน
การประกอบธุรกิจแทนการลงทุนพัฒนาโครงการดว้ยบริษัทเองทั้งหมด ซึ่งการท าสัญญาเช่าในครัง้นีจ้ะท าใหบ้ริษัทไม่ตอ้ง
สญูเสียกระแสเงินสดจ านวนมากในการลงทนุ และอตัราค่าเช่าจ านวน 100.00 - 210.00 ลา้นบาทต่อปี อยู่ในช่วงราคาตลาดที่
ประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และในช่วง 3 ปีแรกทางบริษัทไดม้ีการเจรจา
เพื่อขอต่อรองค่าเช่าในอัตราพิเศษเพื่อใหบ้ริษัทมีเวลาในการจัดเตรียมแผนงาน แผนการตลาด ปรับกลยุทธ์การขายและ
โปรโมชั่นใหม่ เพื่อเป็นการกระตุน้จ านวนผูใ้ชบ้ริการ รวมถึงเตรียมความพรอ้มในการปรบัเปล่ียนผูป้ระกอบการจากกลุ่ม MK 
มาเป็นกลุ่มของบรษิัท 

ทั้งนี ้บริษัทไดป้ระเมินความเส่ียง และความคุม้ค่าของการเขา้ท าสัญญาเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้งส าหรบัการเขา้
ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) แลว้เห็นว่าทัง้ 2 โครงการเป็นโครงการที่มีศกัยภาพ ทัง้ในดา้นท าเล
ที่ตัง้ ระบบสาธารณูปโภคที่ครบครนั และเป็นธุรกิจที่ตอบรบักับกระแสการดูแลสขุภาพที่เริ่มมีมากขึน้ในปัจจุบนั  ดงันัน้การ
ลงทนุใน RXW และการเขา้ท าสญัญาเช่าในระยะยาวในครัง้นี ้จะเป็นการสรา้งโอกาสในจงัหวะและเวลาที่เหมาะสมที่บรษิัทจะ
เขา้ลงทุนใน RXW เพื่อใหม้ีรายไดจ้ากการใหบ้ริการดา้นสขุภาพ (Wellness business)  ตลอดระยะเวลาการเช่า และเงื่อนไข
ของสญัญาเช่าที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งมีความเหมาะสม  

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาดา้นผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้จากธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง ก็ยงัมีปัจจยัเชิง
ลบท่ีบรษิัทอาจจะตอ้งพิจารณา อาทิ โอกาสมีการสญูเสียเงินประกนัการเช่าหากบรษิัทยกเลิกสญัญาเช่าก่อบครบก าหนดอายุ
ของสญัญา และยงัสญูเสียโอกาสในการลงทนุในธุรกิจอื่น รวมถึงอตัราค่าเช่าจะเปล่ียนแปลงตามรายไดท้ี่เพิ่มขึน้ในอนาคต 

นอกจากประโยชน ์และผลกระทบท่ีอาจจะเกิดขึน้จากการเขา้ท าธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง ดงัที่กล่าวมา
ขา้งตน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้เป็นการท ารายการกบับุคคลที่เก่ียวโยงกนั จึงตอ้งมีประเด็นที่ตอ้งพิจารณาถึงผลกระทบที่
จะเกิดจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ดังนี ้

ผลกระทบเชิงบวก และประโยชนท์ี่เกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

• อตัราค่าเช่าเป็นไปตามราคาตลาด 

• มีมาตรการในการป้องกนัการแข่งขนัการประกอบธุรกิจที่ชดัเจน 

• เป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบรษิัท 

• เป็นการกระจายความเส่ียงในการประกอบธุรกิจของกลุ่มบรษิัท 

ผลกระทบเชิงลบ และขอ้ดอ้ยที่เกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

• อาจเกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์
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• สญูเสียโอกาสในการเจรจาซือ้ขายกบับคุคลภายนอก 

ความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้จากธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งในครัง้นี ้ประกอบดว้ย 

1) เป็นการท าสญัญาเช่าระยะยาวในธุรกิจที่ยงัมีผลการด าเนินงานท่ีขาดทนุ  

การเขา้ท าธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งในครัง้นีเ้ป็นผลสืบเนื่องจากการท่ีบรษิัทเขา้ลงทนุใน RXW ซึ่งในส่วน
ของ RXW นัน้ไม่ไดม้ีกรรมสิทธ์ิในทรพัยสิ์นหลกัท่ีใชใ้นการท าธุรกิจธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) 
และเพื่อใหก้ารด าเนินการเป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการบริษัทจึงมีความจ าเป็นตอ้งท าสญัญาเช่าระยะ
ยาวในโครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa Integrative Wellness) กับ MKF ตัง้อยู่ที่จังหวัดสมุทรปราการ 
และโครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท (RXV Wellness Village) กบั MKH ตัง้อยู่ที่จงัหวดันครปฐม ซึ่งสญัญาที่ทาง
บริษัทท ากับ MKH นัน้จะเป็นสญัญาเช่าช่วง เนื่องจากกรรมสิทธใ์นที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งในโครงการอารเ์อกซว์ี เวล
เนส วิลเลท (RXV Wellness Village) เป็นของบรษิัท โรงแรมโรสกาเดน้ (2511) จ ากดั อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาจาก
ผลประกอบการของ RXW ในช่วงปี 2562 - ไตรมาส 3 ปี 2566 พบว่ารายไดข้องการใหบ้ริการเริ่มปรบัตวัดีขึน้จาก
สถานการณ์โรคระบาดที่คล่ีคลาย และสภาพเศรษฐกิจโดยรวมปรับตัวดีขึน้  แต่ RXW ยังคงตอ้งลงทุนทางการ
การตลาด และการขยายการลงทุนในโครงการ RXV เพื่อให้การให้บริการมีการครอบคลุมมากยิ่งขึน้  ท าให้ผล
ประกอบการในช่วงที่ผ่านมายงัไม่สะทอ้นประสิทธิภาพในการใชท้รพัยสิ์นอย่างเหมาะสม 

2) ความเส่ียงจากการใชป้ระโยชนบ์นพืน้ท่ีเช่าไม่คุม้ค่า  

เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้งในครัง้นี ้ เป็นการขอเช่าทรพัยสิ์นทั้งหมดของ โครงการ 
Raxka บนที่ดินประมาณ 108 ไร่ 0 งาน 5.1 ตารางวา และอาคารบนที่ดิน 84 หลัง คิดเป็นจ านวนพืน้ที่ประมาณ 
24,781.60 ตารางเมตร และโครงการ RXV บนที่ดินประมาณ 10 ไร ่3 งาน 44 ตารางวา และอาคารบนท่ีดิน 17 หลงั 
คิดเป็นจ านวนพืน้ที่ประมาณ 26,013.96 ตารางเมตร ทั้งนี ้เนื่องจากที่ผ่านมาโครงการ Rakxa ไดเ้ริ่มเปิดโครงการ 
Grand Opening ในช่วงเดือนธันวาคม 2563 ซึ่งเป็นช่วงที่โรคระบาดโควิท 19 ก าลงัระบาดอย่างหนกัในประเทศไทย 
และทั่วโลกส่งผลใหผู้ใ้ชบ้รกิารของโครงการ Rakxa มีความคลาดเคลื่อนจากแผนงานของ RXW ไปอย่างมาก ซึ่งเป็น
ปัจจยัเส่ียงที่ไม่อาจจะควบคุมได ้ณ ขณะนัน้ และยงัส่งผลต่อเนื่องใหผู้ใ้ชบ้ริการเขา้มาใชบ้รกิารในอตัราค่อนขา้งต ่า 
โดยมีอตัราการเขา้พกัในช่วงปี 2564 - 2565 อยู่ที่รอ้ยละ 9.08 และ 12.44 ตามล าดบั ในส่วนของโครงการ RXV เป็น
โครงการที่ RXW เพิ่งเริ่มเขา้ไปลงทุนในช่วงปี 2566 ที่ผ่านมา ส่งผลใหผู้ใ้ชบ้ริการยังอยู่ในอัตราที่ต  ่าเช่นเดียวกัน 
ดังนั้น ภายหลังการเขา้ท ารายการในครัง้นีห้ากผูใ้ชบ้ริการบนพืน้ที่เช่ายังไม่ตอบรบัการใหบ้ริการของ RXW อาจมี
ความเส่ียงให้ผลประกอบการของ RXW ไม่เป็นตามแผนที่วางไว้ อีกทั้งยังมีความเส่ียงที่บริษัทจะมีภาระ
ค่าใชจ้่ายคงที่ทางดา้นค่าเช่าที่ตอ้งจ่ายแมว้่าจะมีผูใ้ชบ้รกิารไม่เต็มพืน้ท่ีทัง้หมดก็ตาม 

3) ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) จากผูป้ระกอบการรายอื่น 

เนื่องจากธุรกิจการบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) ของบริษัทยงัเพิ่งเริ่มเปิดด าเนินการ และยงัอยู่ในช่วง
การท าแผนการส่งเสริมกาตลาด ส่งผลใหก้ารตอบรบัจากลกูคา้ และการแข่งขนัจากผูป้ระกอบการรายอื่นที่ประกอบ
ธุรกิจคลา้ยคลึงกนั และด าเนินธุรกิจมายาวนานกว่า อาจจะไดเ้ปรียบเชิงการแข่งขนัทางดา้นการตลาด และการเป็น
ที่รูจ้กัของลกูคา้โดยทั่วไปมากกว่าธุรกิจการบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) ของบรษิัท 
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4) ไม่มีทรพัยสิ์นในการประกอบธุรกิจหลกัเป็นกรรมสิทธ์ิของบรษิัท 

เนื่องจากบรษิัทตอ้งเช่าทรพัยสิ์นจากกลุ่มของ MK เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจของบรษิัท ส่งผลใหบ้รษิัทมีความเส่ียง
ท่ีจะไม่มีทรพัยสิ์นในการประกอบธุรกิจหลกัเป็นกรรมสิทธ์ิของบริษัทเอง หากในอนาคตบริษัทไม่สามารถเจรจาของ
ต่อสญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง และ/หรือเจรจาของซือ้ทรพัยสิ์นจากกลุ่มของ MK ไดจ้ะท าใหบ้รษิัทมีความเส่ียง
ที่จะตอ้งหาพืน้ที่ประกอบธุรกิจแห่งใหม่ และ/หรือตอ้งลงทุนในการซือ้ที่ดิน และพัฒนาโครงการเองในอนาคต ซึ่ง
อาจจะส่งผลกระทบต่อสภาพคล่อง และกระแสงเงินสดของบรษิัทในอนาคตได ้

5) มีความเส่ียงจากการท าบนัทึกความเขา้ใจโดยยงัไม่มีการจดัท าสญัญาที่ชดัเจน 

ปัจจุบนับริษัท และ MK ยงัอยู่ระหว่างการจดัเตรียมสญัญาเช่าระหว่างกัน ดงันัน้หากเงื่อนไขที่ระบุในสญัญาเช่าไม่
เป็นไปตามบนัทึกความเขา้ใจ หรือมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั บริษัทจะด าเนินการขออนุมตัิจากที่ประชมุผู้
ถือหุน้ และอาจส่งผลใหบ้รษิัท และ MK ตอ้งมีการเจรจา และตกลงท าสญัญากนัอีกครัง้ ซึ่งหากไม่สามารถเจรจาตก
ลงจนไดข้อ้ยตุิ อาจส่งผลกระทบแผนการด าเนินงานของบรษิัทโดยรวม 

ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการท าสัญญาเช่าและบริการจากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และ
บริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส์ จ ากัด (“MKH”) เพื่อใช้ในการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) เป็น
ระยะเวลา 10 ปี คิดค่าเช่ารวมทั้งหมดปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มูลค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวมทั้งสิน้ 1,770.00 ลา้น
บาท 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความเหมาะสมของราคาและความสมเหตสุมผลในการเขา้ท ารายการดว้ย
การเปรียบเทียบอตัราค่าเช่าของพืน้ที่ดงักล่าวกับขอ้มลูตลาดเปรียบเทียบอา้งอิงจากการส ารวจโดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ  
คือ บริษัท พาวเวอรแ์ลนด ์พลสั แอพไพรซลั จ ากัด ซึ่งประเมินเมื่อวนัที่ 11 และ 13 ธันวาคม 2566 และเป็นการประเมินโดยมี
วตัถปุระสงคส์าธารณะ โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้

ธุรกรรมการเช่าทีด่ินและ 
ส่ิงปลูกสร้าง 

วิธีการประเมินมูลค่าโดยผู้
ประเมินทรัพยสิ์นอิสระ 

เปรียบเทยีบราคาซือ้ขายกับมูลค่ายุติธรรม 
อัตราค่าเช่าทีต่ก

ลงกัน 
(ล้านบาทต่อปี) 

อัตราค่าเช่าตาม
ราคาตลาด1/ 

(ล้านบาทต่อปี) 

อัตราค่าเช่า 
สูง/(ต ่า) กว่า 
ราคาตลาด 

1. ที่ดินพรอ้มสิ่งปลูกสรา้งโครงการ 
RAKxa Integrative Wellness 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
(Market Approach) และ 
วิธีตน้ทนุ (Cost Approach) 

60.00 - 120.00 126.00 (66.00) - (6.00) 

2. ที่ดินพรอ้มสิ่งปลูกสรา้งโครงการ 
RAKxa Wellness Village 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
(Market Approach) และ 
วิธีตน้ทนุ (Cost Approach) 

40.00 - 90.00 91.00 (51.00) - (1.00) 

รวม  100.00 - 210.00 217.00 (117.00) - (7.00) 

หมายเหต:ุ 1/ อตัราค่าเช่าตามราคาตลาดอา้งอิงจากการส ารวจโดยผูป้ระเมินทรพัยส์ินอิสระ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมลูค่าที่ดินพรอ้มส่ิงปลกูสรา้ง โดยการใชว้ิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาด (Market Approach) ในการประเมินมูลค่าที่ดิน และใช้วิธีตน้ทุนทดแทนในการประเมินมูลค่าส่ิงปลูกสรา้งเป็นวิธีที่
เหมาะสม เนื่องจาก ในการประเมินมลูค่าที่ดินนัน้ ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระใชข้อ้มลูเปรียบเทียบที่มีความคลา้ยคลึงกนั
กับที่ดินที่ท  าการประเมิน ตัง้อยู่ในท าเลเดียวกัน และเป็นขอ้มลูที่อยู่ในช่วงเวลาเดียวกันกับช่วงที่มีการประเมินราคา และผู้
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ประเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระไดม้ีการเปรียบเทียบขอ้มลูตลาดกับที่ดินที่ท  าการประเมิน โดยการแยกปัจจยัที่มีผลต่อมลูค่ามา
ก าหนดเป็นตัวแปรที่ส  าคัญไดแ้ก่ ท าเลที่ตัง้ ขนาดเนือ้ที่ดิน รูปร่างที่ดิน สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ระบบสาธารณูปโภค 
ศักยภาพ การใช้ประโยชน์ของที่ดิน และแนวโน้มในการพัฒนา เป็นตน้ แลว้น ามาค านวณและปรับปรุงเปรียบเทียบกับ
ทรพัยสิ์นเพื่อค านวณหามลูค่าตลาด ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าสมมติฐานที่ผูป้ระเมินน ามาใชม้ีความ
เหมาะสม และเพียงพอในการประเมินทรพัยสิ์นดงักล่าว 

ในส่วนของการประเมินมูลค่าอาคารส่ิงปลูกสรา้งดว้ยวิธีตน้ทุน (Cost Approach) โดยการค านวณตน้ทุนทดแทน
ใหม่ (Replacement Cost) เป็นการหาตน้ทุนค่าก่อสรา้งทดแทนอาคารส่ิงปลูกสรา้งใหม่และค่าเส่ือมราคา พิจารณาใชว้ิธี
เปรียบเทียบหาค่าก่อสรา้งปัจจุบัน ลักษณะ รูปแบบ อาคาร วัสดุอาคารส่ิงปลูกสรา้งของทรพัยสิ์นที่ประเมินมลูค่าเทียบกับ
ลกัษณะหรือประเภทของอาคารที่ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระน ามาเปรียบเทียบ โดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระไดใ้ชว้ิธี
เปรียบเทียบกับตน้ทุนค่าก่อสรา้งมาตรฐานซึ่งก าหนดโดยสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่งประเทศไทยในปีปัจจุบนั หกัดว้ย
ค่าเส่ือมราคาตามอายุการใชง้าน เพื่อใหไ้ดมู้ลค่าอาคารส่ิงปลูกสรา้งเป็นมลูค่า ณ ปัจจุบัน ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าเป็นวิธีที่เหมาะสม เนื่องจากอาคารและส่ิงปลกูสรา้งเป็นสินทรพัยท์ี่มีการก่อสรา้งที่เฉพาะเจาะจง ไม่สามารถหา
ข้อมูลเปรียบเทียบในลักษณะเหมือนกันหรือคลา้ยคลึงกันได้ การประเมินมูลค่าส่ิงปลูกสรา้งโดยใช้วิธีตน้ทุนจึงมีความ
เหมาะสมที่สดุในการสะทอ้นมลูค่าของทรพัยสิ์นดงักล่าว และเป็นไปตามหลกัการการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นที่เป็นที่ยอมรบั
โดยทั่วไป ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าสมมติฐานที่ผูป้ระเมินน ามาใชม้ีความเหมาะสม และเพียงพอใน
การประเมินทรพัยสิ์นดงักล่าว 

โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเขา้ท าธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งในครัง้นี ้มีค่าเช่ารวม
ทัง้หมด 100.00 - 210.00 ลา้นบาทต่อปี เป็นราคาที่ต  ่ากว่าราคาตลาดที่ประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระซึ่งมีค่าเช่าตาม
ราคาตลาดอยู่ที่ 217.00 ลา้นบาทต่อปี ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาในการเข้าท าธุรกรรมการเช่า
ทีด่ินและสิ่งปลูกสร้างในคร้ังนี ้มีความเหมาะสม 

ในส่วนของเงื่อนไขการเขา้ท ารายการและเงื่อนไขบังคับก่อนของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่าเงื่อนไขการเขา้ท ารายการดงักล่าวมีความสมเหตุสมผล เนื่องจากเป็นไปตามหลกัเกณฑข์องประกาศเรื่อง
การไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกัน และเป็นเงื่อนไขโดยทั่วไปในการท ารายการตามปกติธุรกิจ 
รวมถึงการเขา้ด าเนินการต่างๆ เก่ียวกบัการปรบัโครงสรา้งกิจการ โดยมิไดม้ีเงื่อนไขใดที่จะท าใหบ้รษิัท และผูถื้อหุน้ของบริษัท
เสียประโยชน ์

ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่ารายการได้มาซ่ึงหุ้นสามัญของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด 
และการท าสัญญาเช่าทีด่ินและสิ่งปลูกสร้าง มีความเหมาะสม และคุ้มค่าในการเข้าท ารายการในคร้ังนี ้
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รายการที่ 2: รายการจ าหน่ายไปซึ่งหน่วยทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย์ พรอสเพคโล 
จิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล และหุน้สามญัของบรษิัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN เป็นไปตาม
แผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบริษัทที่บริษัทจะจ าหน่ายเงินลงทุนที่เก่ียวกับธุรกิจคลงัสินคา้ และโรงงานใหเ้ช่าใหก้ับ MK 
ดงันี ้(ก) หน่วยทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย์ พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล 
(“PROSPECT”) จ านวน 83,212,061 หน่วย ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าสทุธิภายหลงัหกัช าระหนีใ้หส้ถาบนั
การเงินจ านวนประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของบริษัท บีแอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากัด (“BFTZ WN”) จ านวน 
24,999 หุน้ ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็นมลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่าที่จ  าหน่ายไปทัง้สิน้จ านวน 831.24 
ลา้นบาท (รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงนิลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN”)  

โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ 
WN เป็นการด าเนินการตามแผนการปรับโครงสรา้งกิจการของกลุ่มบริษัท  และยังเป็นการลดเงินลงทุนในธุรกิจพัฒนา
อสงัหาริมทรพัย ์เนื่องจากธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อเช่าและบริการของ PROSPECT และ BFTZ WN เป็นการลงทุนใน
ธุรกิจอาคารคลงัสินคา้ และอาคารโรงงานใหเ้ช่า ซึ่งแต่เดิมบรษิัทจะตอ้งใชเ้งินลงทนุเป็นจ านวนมากในช่วงแรกของการพฒันา
โครงการ โดยหากในอนาคตบรษิัทตอ้งขยายโครงการอสงัหารมิทรพัยเ์พิ่มเติมอาจ ท าใหบ้รษิัทตอ้งใชแ้หล่งเงินทนุจ านวนมาก
ในการลงทนุในธุรกิจดงักล่าว ดงันัน้หากบรษิัทจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ออกไปแลว้นัน้ บรษิัทจะลด
ภาระในการสรรหาแหล่งเงินทุนเพื่อมาพฒันาโครงการต่างๆของ PROSPECT และ BFTZ WN ลงได ้อีกทัง้ภายหลงัการเขา้ท า
รายการในครัง้นี ้บริษัทสามารถน าเงินที่ไดร้บัจากการจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN มาช าระหนีเ้งินกู้
สถาบนัการเงิน และ/หรือ เงินกูย้ืมอื่นๆ ของบริษัทได ้ซึ่งจะท าใหบ้ริษัทสามารถลดตน้ทุนทางการเงินที่มีอยู่  ณ ปัจจุบนั และ
ส่งผลต่อเนื่องใหบ้รษิัทมีฐานะทางการเงิน และผลประกอบการท่ีแข็งแกรง่ขึน้ 

และตามเงื่อนไขของขอ้ตกลงในการซือ้ขายเงินลงทนุระหว่างบรษิัท และ MK ในครัง้นี ้ภายหลงัการเขา้ท ารายการใน
ครัง้นี ้บริษัทจะไดร้บัช าระหนีเ้งินกูย้ืมระยะยาวจาก BFTZ WN จ านวนประมาณ 350.00 ลา้นบาท ในวนัที่ท  าการซือ้ขายเสรจ็
สิน้ ซึ่งจะท าใหบ้ริษัทมีกระแสเงินสดเพิ่มขึน้ และสามารถน าเงินไปช าระหนีเ้งินกูย้ืม หรือใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนหมุนเวียนของ
บริษัทในอนาคต และเนื่องจากบริษัทมิใช่ผูป้ระกอบการหลกัทางดา้นธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อเช่าและบริการ โดยการ
ลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN เป็นการลงทุนเพื่อตอ้งการผลตอบแทนและก าไรจากการประกอบธุรกิจการของทั้ง 2 
บริษัท ดงันัน้บริษัทอาจมีความเส่ียงทางดา้นศกัยภาพในการบริหารจดัการดา้นตน้ทุน การลดตน้ทุนเพื่อใหเ้กิดการประหยัด
ของขนาด economy of scale รวมถึงการแข่งขนัทางดา้นการตลาดที่รุนแรง เป็นตน้ ดงันัน้ ภายหลงัจากที่บริษัทจ าหน่ายเงิน
ลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN บริษัทจะสามารถลดความเส่ียงในธุรกิจคลังสินคา้ และอาคารโรงงานใหเ้ช่า ที่อาจ
เกิดขึน้โดยตรงกบับรษิัทได ้ 

ทัง้นี ้การจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ให ้MK จะท าใหบ้ริษัท สามารถลดการแข่งขนัใน
ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อเช่าและบริการภายในกลุ่มบริษัทได้ และหากในอนาคตธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อเช่า
และบริการมีการเติบโตที่ดีขึน้ บริษัทยงัคงไดร้บัผลตอบแทนจากธุรกิจดงักล่าวผ่านทาง MK ซึ่งยงัคงเป็นบริษัทย่อยทางตรง
ของบริษัทต่อไป และภายหลังการปรบัโครงสรา้งกิจการทั้งในส่วนของการเขา้ลงทุนใน RXW และการจ าหน่ายเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นี ้จะท าใหโ้ครงสรา้งการประกอบธุรกิจของบริษัทมีความชดัเจนมากยิ่งขึน้ ส่งผลใหเ้กิด
ความชดัเจนในการระดมทนุ หรือหาแหล่งเงินทนุตามแผนงานของบรษิัทในอนาคต อีกทัง้ยงัช่วยใหเ้กิดความชดัเจนในมมุมอง
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ของนักลงทุนในการประกอบธุรกิจของบริษัท ซึ่งภายหลังการปรบัโครงสรา้งธุรกิจในครัง้นี ้ นักลงทุน และผูท้ี่สนใจลงทุนใน
บรษิัท จะสามารถประเมินทิศทาง และการเติบโตของบรษิัทไดอ้ย่างชดัเจน 

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาดา้นผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้จากการจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ 
BFTZ WN ก็ยงัมีปัจจยัเชิงลบที่บริษัทอาจจะตอ้งพิจารณา อาทิ การสญูเสียโอกาสในการรบัรูส่้วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN และเสียโอกาสในการรบัรูร้ายได ้Recurring income จากผลประกอบการของ PROSPECT และ 
BFTZ WN อีกทั้งบริษัทจะไม่ไดร้บัประโยชนต์อบแทนจากเงินลงทุนใน PROSPECT ซึ่งจากการพิจารณาการจ่ายประโยชน์
ตอบแทนแก่ผูถื้อหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT ไดจ้่ายใหผู้ถื้อหน่วยในอดีตที่ผ่านมา พบว่า PROSPECT มีแนวโนม้ในการจ่าย
ประโยชนต์อบแทนไดอ้ย่างต่อเนื่อง ซึ่งหากบริษัทจ าหน่ายหน่วยทรสัตใ์น PROSPECT จะท าใหบ้ริษัทสญูเสียผลประโยชนใ์น
การมีรายไดจ้ากประโยชนต์อบแทนจากการลงทุนในหน่วยทรสัตด์งักล่าว อย่างไรก็ตาม หากภายหลงัจากการปรบัโครงสรา้ง
โดยการจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ทั้งหมดใหก้ับ MK บริษัทก็ยังสามารถรบัรูผ้ลประโยชนจ์ากเงิน
ลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ดงักล่าวผ่านทาง MK ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยแทน 

นอกจากประโยชน ์และผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้จากการจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN 
ดงัที่กล่าวมาขา้งตน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้เป็นการท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั จึงตอ้งมีประเด็นที่ตอ้งพิจารณาถึง
ผลกระทบที่จะเกิดจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ดงันี ้

ผลกระทบเชิงบวก และประโยชนท์ี่เกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

• บริษัทจะยงัคงมีเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ผ่านทาง MK ซึ่งทัง้ 2 บริษัทเป็นกิจการท่ีมีศกัยภาพ
ในการเติบโต และมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่งและผลประกอบการที่ดี  ซึ่งจะช่วยสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่กลุ่ม
บรษิัทในภาพรวม 

• ภาพรวมของทัง้กลุ่มบรษิัทมีแนวโนม้ที่ดีขึน้ / ไม่เกิดผลกระทบในภาพรวมอย่างมีนยัส าคญั 

• การเจรจาต่อรองเป็นไปอย่างราบรื่น 

ผลกระทบเชิงลบ และขอ้ดอ้ยที่เกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

• สญูเสียโอกาสในการเจรจาซือ้ขายกบับคุคลภายนอก 

• มีโอกาสเกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชนร์ะหว่าง MK และบริษัท จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ และอาจมี
รายการท่ีเก่ียวโยงกนัเพิ่มเติมอีกในอนาคต 

ความเส่ียงที่อาจเกิดขึ ้นจากธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในครั้งนี ้ 
ประกอบดว้ย  

1) ความเส่ียงจากภาระผกูพนัในการจ่ายช าระหนี ้และการปลดจ าน าก่อนการจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT   

เนื่องจากบรษิัทมีการจ าน าหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT ไวก้บัสถาบนัการเงินแห่งหน่ึง โดยท าใหบ้รษิัทมีภาระผกูพนั
ที่ตอ้งจ่ายช าระหนีภ้าระหนีค้งคา้งที่มีกับสถาบนัการเงินแห่งหนึ่งก่อนวนัที่มีการซือ้ขายหน่วยทรสัต์ หรือคิดเป็นเงิน
กูย้ืมจ านวนไม่เกิน 308.36 ลา้นบาท หากบรษิัทไม่สามารถน าเงินมาจ่ายช าระหนีด้งักล่าวได ้อาจจะมีความเส่ียงต่อ
การเขา้ท ารายการในครัง้นีต้อ้งขยายระยะเวลาออกไปจนกว่าบริษัทจะสามารถด าเนินการตามเงื่อนไขการจ่ายช าระ
คืนหนี ้และการปลดหลกัประกนัจากสถาบนัการเงินได ้โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าเงื่อนไขการช าระ



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ                                                บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) บทสรุปผูบ้ริหาร (Executive Summary)  หนา้ 19   

หนี ้และการปลดหลกัประกนั และภาระจ าน าดงักล่าวมีมลูค่าคอ่นขา้งสงู และเป็นเงื่อนไขที่ส  าคญัของการท ารายการ
ในครัง้นี ้ดงันัน้บรษิัทควรตอ้งด าเนินการตามขัน้ตอนทางสถาบนัการเงิน รวมถึงหารือกบัทกุฝ่ายที่เก่ียวขอ้งใหป้ฏิบตัิ
ตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดไวอ้ย่างครบถว้น เพื่อใหก้ารด าเนินการตามแผนการปรบัโครงสรา้งของบรษิัทเป็นไปตามที่
ก าหนดวางไว ้

2) ความเส่ียงที่การเขา้ท ารายการอาจมีความล่าชา้หรือถูกยกเลิกซึ่งอาจกระทบต่อการด าเนินการตามแผนธุรกิจของ
บรษิัท หรือมีค่าใชจ้่ายอื่นเพิ่มเติม 

การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้จึงมีความเส่ียงจากการท่ีอาจไม่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ในการจ าหน่ายเงินลงทนุ
ใน PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นี ้ซึ่งจะส่งผลใหบ้รษิัทตอ้งยกเลิกการท ารายการในครัง้นีไ้ป โดยอาจจะท าให้
บริษัทสูญเสียโอกาสในการน าเงินไปลงทุน หรือขยายการลงทุนในโครงการอื่นที่บริษัทมีความสนใจ หรือลงทุนใน
หน่วยลงทนุท่ีใหผ้ลตอบแทนที่คุม้ค่าในการลงทนุ เช่น เงินลงทนุในตราสารหนี ้และ/หรือตราสารทนุ ซึ่งเป็นโอกาสใน
การสรา้งรายได ้และผลตอบแทนที่เพิ่มขึน้ในระยะยาวใหแ้ก่บรษิัท ทัง้นี ้หากบรษิัทไม่สามารถเขา้ท ารายการในครัง้นี ้
ไดต้ามแผน บริษัทอาจจะตอ้งพิจารณาจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ผ่านทางการซือ้ขายใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และ/หรือเสนอขายใหน้กัลงทุนที่มีความสนใจรายอื่น ซึ่งอาจจะไม่สามารถจ าหน่ายหุน้ครบตาม
จ านวนที่ตอ้งการ หรือตามมลูค่าที่ประมาณการไว ้แต่อย่างไรก็ตาม การเขา้ท ารายการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้
เป็นแผนที่ท  าร่วมกับกลุ่มบริษัท MK ซึ่งเป็นแผนการปรับโครงสรา้งกิจการของกลุ่มบริษัทให้ชัดเจนยิ่งขึน้  เพื่อ
ประโยชนใ์นการระดมทนุ และการบรหิารจดัการ อีกทัง้บรษิัทจะตอ้งด าเนินการใหเ้ป็นไปตามคณุสมบตัิของบรษิัทจด
ทะเบียนที่ก าหนดใหม้ีบริษัทแกนหลกั ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้บริษัทจึงมีความจ าเป็นในการจ าหน่ายเงิน
ลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ใหแ้ก่ MK เพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบรษิัท 

3) ความเส่ียงจากการปรบัโครงสรา้งกิจการโดยการซือ้ขายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN จากเงื่อนไขของ
สญัญาและหลกัเกณฑต์ามกฎหมายที่เก่ียวขอ้งกบัการซือ้ขายกองทรสัตแ์ละหุน้ 

ตามเงื่อนไขของการจ าหน่าย PROSPECT และ BFTZ WN ใหก้ับ MK ในครัง้นี ้ทาง MK จะตอ้งให ้BFTZ WN กูย้ืม
เงินไม่เกินจ านวน 350.00 ลา้นบาท เพื่อน าไปช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบีย้ที่คา้งช าระทัง้หมดใหแ้ก่บริษัท ดงันัน้หาก 
MK ไม่สามารถใหกู้ย้ืมจ านวนเงินดงักล่าวแก่ BFTZ WN ได ้ก็จะท าให ้BFTZ WN ไม่สามารถช าระคืนหนีเ้งินกูย้ืม
ใหแ้ก่บรษิัทได ้และจะส่งผลกระทบต่อแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้

นอกจากนีก้ารด าเนินการตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการ โดยการจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ 
WN ในครัง้นี ้อาจมีเหตุการณท์ั้งปัจจยัภายในและภายนอกที่ไม่สามารถคาดการณไ์ดซ้ึ่งอาจกระทบต่อการเขา้ท า
ธุรกรรมจนท าใหเ้กิดความล่าชา้หรืออาจถูกยกเลิกไปได้ ซึ่งท าใหบ้ริษัทไม่สามารถท าไดส้ าเร็จตามแผนที่วางไวแ้ละ
กระทบต่อการด าเนินการตามแผนธุรกิจของบรษิัท 

ในการพิจารณาถึงความสมเหตสุมผลของธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นี ้
เพื่อใหผู้ถื้อหุน้ไดศ้กึษาถึงรายละเอียดของธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN และมลูค่ายตุิธรรม 
ณ ปัจจุบนั ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมลูค่ายุติธรรมของหน่วยทรสัต ์PROSPECT คือ วิธีมลูค่า
ปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) และวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก 
(Volue Weighted Average Price Approach) และวิธีการประเมินมลูค่ายุติธรรมของหุน้สามัญของ BFTZ WN คือ วิธีมลูค่า
ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้
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ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN 

วิธีการประเมินมูลค่ายุติธรรม 
ทีเ่หมาะสม 

เปรียบเทยีบราคาซือ้ขายกับมูลค่ายุติธรรม 
ราคาซือ้ขาย 
(ล้านบาท) 

มูลค่ายุติธรรม 
(ล้านบาท) 

ราคาซือ้ขาย 
สูง/(ต ่า) กว่ามูลค่า

ยุติธรรม 
1. หน่วยทรสัตข์อง PROSPECT  วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแส

เงินสด และวธีิเปรียบเทียบราคา
ตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั 

781.24 692.44 - 793.56 (12.32) - 88.80 

2. หุน้สามญัของ BFTZ WN วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแส
เงินสด 

50.00 42.98 - 60.46 (10.46) - 7.02 

รวม  831.24 735.42 - 854.02 (22.78) - 95.82 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเขา้ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ 
WN ในครัง้นี ้รวมมลูค่าที่จ  าหน่ายไปทัง้หมดเท่ากับ 831.24 ลา้นบาท เป็นราคาที่อยู่ในช่วงราคายุติธรรมที่มีมลูค่ายุติธรรมที่
ประเมินดว้ยวิธีที่เหมาะสมอยู่ที่ 735.42 - 854.02 ลา้นบาท ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาในการเข้า
ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงนิลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในคร้ังนี ้มีความเหมาะสม 

ทั้งนี ้มูลค่าการซือ้ขายของ PROSPECT และ BFTZ WN ณ วันที่ท  าการซือ้ขายเสร็จสิน้อาจจะแตกต่างจากมลูค่า
ยุติธรรม ณ ปัจจุบันได ้เนื่องจากมูลค่ายุติธรรมของ PROSPECT และ BFTZ WN สามารถที่จะเปล่ียนแปลงไปไดใ้นแต่ละ
ช่วงเวลา 

ในส่วนของเงื่อนไขการเขา้ท ารายการและเงื่อนไขบังคับก่อนของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่าเงื่อนไขการเขา้ท ารายการดงักล่าวมีความสมเหตุสมผล เนื่องจากเป็นไปตามหลกัเกณฑข์องประกาศเรื่อง
การไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และเป็นไปตามเงื่อนไขของสญัญาเงินกูย้ืมหรือการค า้ประกัน
ที่เก่ียวขอ้ง อีกทัง้ เงื่อนไขอื่นๆ ที่ไดต้กลงกนั เป็นเงื่อนไขโดยทั่วไปในการท ารายการตามปกติธุรกิจ มิไดม้ีเงื่อนไขใดที่จะท าให้
บรษิัท และผูถื้อหุน้ของบรษิัทเสียประโยชน ์

ดังน้ัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่ารายการจ าหน่ายไปซ่ึงหน่วยทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพคโลจิสติกสแ์ละอินดัสเทรียล และหุ้นสามัญของบริษัท 
บีเอฟทแีซด วังน้อย จ ากัด มีความเหมาะสม และคุ้มค่าในการเข้าท ารายการในคร้ังนี ้

กล่าวโดยสรุปในการพิจารณาแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบริษัทโดยการท ารายการไดม้าและจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรัพย ์และรายการที่เก่ียวโยงกันกับบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึง
ประโยชน ์ผลกระทบเชิงบวก และเชิงลบของการเขา้ท ารายการไดม้าและจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และการเขา้ท ารายการที่โยง
กนั รวมถึงการประเมินถึงความเส่ียงที่อาจจะเกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการในครัง้นีต้ามขอ้มลูที่ไดก้ล่าวมาในขา้งตน้ ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระมีความเห็น ดงันี ้

แผนการปรับโครงสร้างกิจการ ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 
รายการที่ 1: การท ารายการไดม้าซึ่งหุน้สามญัของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด และการท า
สญัญาเช่าที่ดินและสิ่งปลกูสรา้ง 

มีความเหมาะสม และสมเหตสุมผล 
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แผนการปรับโครงสร้างกิจการ ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 
รายการที่ 2: รายการจ าหน่ายไปซึ่งหน่วยทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการ
เช่าอสังหาริมทรพัย ์พรอสเพคโลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล และหุน้สามัญของบริษัท บีเอฟที
แซด วงันอ้ย จ ากดั 

มีความเหมาะสม และสมเหตสุมผล 

และจากการพิจารณาขอ้มลูและเหตุผลที่กล่าวในรายงานฉบบันี ้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผูถื้อหุน้
ควร อนุมัติ แผนการปรบัโครงสรา้งกิจการโดยการท ารายการไดม้าและจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย์ และรายการที่เก่ียวโยงกนักบั
บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) ในครัง้นี ้

อนึ่ง ในการพิจารณาอนมุตัิหรือไม่อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ผูถื้อหุน้สามารถพิจารณาขอ้มลู เหตผุลประกอบ 
และความเห็นในประเด็นต่างๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดน้ าเสนอไวใ้นรายงานฉบับนี ้อย่างไรก็ตามการตดัสินใจ
อนมุตัิหรือไม่อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นีข้ึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 

โดยรายละเอยีดประกอบความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ สามารถสรุปไดด้งันี ้

  



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ                                                บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) บทสรุปผูบ้ริหาร (Executive Summary)  หนา้ 22   

 

 

หนา้เปล่า 

This page is intentionally left blank 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน)                      รายการที ่1: ส่วนที ่1 หนา้ 21 

รายการที ่1: การท ารายการได้มาซ่ึงหุน้สามัญของบริษทั อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั และการท าสัญญาเช่าทีด่นิ
และสิ่งปลูกสร้าง 

    
 

1.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการจ าหน่ายไปซ่ึงสนิทรัพย ์

1.1.1 วัตถุประสงค ์และทีม่าของรายการ 

ตามที่ประชมุคณะกรรมการของบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) ครัง้ที่ 10/2566 เมื่อวนัท่ี 27 
ธันวาคม 2566 ไดม้ีมติเสนอต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิการปรบัโครงสรา้งกิจการของบริษัทในการเขา้ลงทุนใน
ธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) โดยบริษัทจะด าเนินการ ดังนี ้(1) ซือ้หุน้ของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด 
(“RXW”) จ านวน 13,799,998 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละ
ไม่เกิน 19.98 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท และ (2) ซือ้ทรพัยสิ์นที่เก่ียวกบัสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบ
ธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) รวมเป็นมูลค่าประมาณ 83.63 ล้านบาท จากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด 
(“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) ซึ่งทัง้ 2 บริษัทเป็นบริษัทย่อย (MK ถือหุน้รอ้ยละ 100) ของบริษัท 
มั่นคงเคหะการ จ ากัด (“MK”) โดย MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 
ของจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK ดงันัน้การเขา้ลงทนุในธุรกจิดา้นสขุภาพ (Wellness business) ของบรษิัทในครัง้
นีค้ิดเป็นมลูค่าการลงทนุรวมทัง้สิน้ประมาณ 359.42 ลา้นบาท ในท่ีนีร้วมเรียกว่า “ธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW”  และ (3) 
บริษัทจะด าเนินการให ้RXW (ภายหลังการซือ้หุน้ในครัง้นี ้RXW จะเป็นบริษัทย่อยของบริษัท (รอ้ยละ 100)) ด าเนินการเช่า
ที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งจาก MKF เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) เป็นระยะเวลา 10 ปี 
คิดค่าเช่าปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มูลค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวมทั้งสิน้ 1,770.00 ลา้นบาท (ซึ่งต่อไปจะเรียกว่า 
“ธุรกรรมการเช่าทีด่ินและสิ่งปลูกสร้าง”) และเพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการบรษิัทจะจ าหน่ายเงินลงทนุท่ี
เก่ียวกับธุรกิจคลงัสินคา้ และโรงงานใหเ้ช่าใหก้ับ MK ดงันี ้(ก) หน่วยทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่า
อสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล (“PROSPECT”) จ านวน 83,212,061 หน่วย มลูค่าที่ตราไวห้น่วยทรสัต์
ละ 9.4697 บาท คิดเป็นสัดส่วนการถือหน่วยทรัสตใ์นอัตรารอ้ยละ 22.19 ของหน่วยทรัสตท์ี่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ 
PROSPECT ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของบริษัท บีแอฟที
แซด วงันอ้ย จ ากัด (“BFTZ WN”) จ านวน 24,999 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็น
มลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่าที่จ  าหน่ายไปทัง้สิน้จ านวน 831.24 ลา้นบาท (รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึง
เงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN”) โดยธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW ธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง และ
ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงนิลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ถือเป็นแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบรษิัท (ในท่ีนีจ้ะรวม
เรียกธุรกรรมดงักล่าวขา้งตน้ว่า “การปรับโครงสร้างกิจการ”) 

ทัง้นี ้เนื่องจากเงื่อนไขในการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ในวนัท่ีซือ้ขายหุน้ใน RXW เสรจ็สมบรูณ ์บรษิัทจะตอ้งให้
เงินกูย้ืมแก่ RXW จ านวนไม่เกิน 250.00 ลา้นบาท เพื่อน าเงินไปช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบีย้ที่คา้งช าระทัง้หมดใหแ้ก่ MK และ
เช่นเดียวกันกับที่ MK ตอ้งถือปฏิบัติในวันที่ MK ซือ้ขายหุ้น BFTZ WN เสร็จสมบูรณ์ MK จะตอ้งให้เงินกู้ยืมแก่ BFTZ WN 
จ านวนไม่เกิน 350.00 ลา้นบาท เพื่อน าเงินมาช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบีย้คา้งช าระทัง้หมดใหแ้ก่บรษิัท 

ส่วนที ่1: รายละเอียดโดยทั่วไปของรายการ   
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อนึ่ง บรษิัทไดด้  าเนินการตามขอ้ตกลงที่ระบใุนบนัทึกความเขา้ใจฉบบัลงวนัท่ี 27 ธันวาคม 2566 ส าหรบัการเขา้ลงทนุใน RXW 
และการท าธุรกรรมสญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง บริษัทไดจ้่ายเงินมดัจ าจ านวน 430.00 ลา้นบาท ส าหรบัการท าธุรกรรม
ดงักล่าวใหก้บั MK แลว้เมื่อวนัท่ี 28 ธันวาคม 2566 ในกรณีที่ขอ้ตกลงระหว่างบรษิัท และ MK สิน้สดุลงโดยไม่มีการซือ้ขายหุน้
และการเขา้ท าสญัญาต่างๆ MK ตกลงจะคืนเงินมดัจ าทัง้หมดจ านวน 430.00 ลา้นบาทโดยไม่มีดอกเบีย้ 

ดังนั้นการเข้าท าธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW และธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้ง ดังกล่าวเขา้ข่ายเป็น
รายการไดม้าซึ่งสินทรพัยข์องบริษัท ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ . 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นการท า
รายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์น ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (และที่ไดม้ีการแกไ้ข
เพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิทัจด
ทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ .ศ. 2547 ลงวันที่  29 ตุลาคม 2547 (และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) 
(“ประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย”์)  

อย่างไรก็ดี บรษิัทเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ใน MK โดยถือหุน้เป็นจ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 49.50 ของจ านวน
หุ้นที่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ MK และมีกรรมการ และผู้บริหารร่วมกัน 2 ท่าน คือนายวรสิทธ์ิ โภคาชัยพัฒน ์ซึ่งด ารง
ต าแหน่งกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการของบรษิัท และด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการและประธานเจา้หนา้ที่บรหิารของ MK และ
นางสาวรชันี มหตัเดชกุล ซึ่งด ารงต าแหน่งผูบ้ริหารของบริษัท และกรรมการของ MK ทัง้นีบ้รษิัทมีนายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์
เป็นกรรมการตวัแทน และนางสาวรชันี มหตัเดชกลุ ไม่ไดเ้ป็นกรรมการตวัแทนของบรษิัท ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ม่
เขา้ข่ายรายการที่เก่ียวโยงกันตามประกาศตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการที่เก่ียวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ .ศ. 
2546 ลงวันที่ 19 พฤศจิกายน 2546 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน”) ทั้งนี ้เนื่องจาก
เพื่อใหเ้กิดความโปร่งใสและเป็นธรรมต่อผู้ถือหุน้ทุกรายโดยเท่าเทียม บริษัทจึงมีความประสงคท์ี่จะใหม้ีการอนุมัติการท า
รายการที่เก่ียวโยงกนัต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ และเมื่อค านวณขนาดรายการตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดไวใ้นประกาศรายการท่ีเก่ียว
โยงกัน พบว่ารายการดังกล่าวมีขนาดรายการเท่ากับรอ้ยละ 149.95 ของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) ของบริษัทเมื่อ
พิจารณาตามงบการเงินรวมของบริษัทประจ าไตรมาสที่ 3/2566 ที่ผ่านการสอบทานของผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตสิน้สดุ ณ วนัท่ี 
30 กนัยายน 2566 ซึ่งถือเป็นรายการขนาดใหญ่ ดงันัน้ บรษิัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งปฏิบตัิตามหลกัเกณฑข์องประกาศรายการท่ีเก่ียว
โยงกนัดงันี ้

(1) เปิดเผยสารสนเทศเก่ียวกบัรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์
จ ากดั (มหาชน) เก่ียวกบัการปรบัโครงสรา้งกิจการ ตามประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และ
ประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

(2) แต่งตัง้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นต่อธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW และธุรกรรมการเช่าที่ดิน
และส่ิงปลกูสรา้ง รวมทัง้จดัส่งความเห็นดงักล่าวต่อส านกังาน ก.ล.ต. ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และผูถื้อหุน้ของบริษัท 
ในการนีบ้รษิัทไดแ้ต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินจากบรษิัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) เพื่อท าหนา้ที่
เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระส าหรบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้

(3) จดัใหม้ีการประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว โดยบริษัทจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิการขออนมุตัิ
จากที่ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชมุและมี
สิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 
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ทัง้นี ้ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท ครัง้ที่ 10/2566 ซึ่งประชมุเมื่อวนัท่ี 27 ธันวาคม 2566 ไดม้ีมติอนมุตัิใหเ้สนอต่อที่
ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัท่ี 28 กมุภาพนัธ ์2566 เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าว 

1.1.2 ลักษณะทั่วไปของรายการ 

บริษัทมีแผนที่จะปรบัโครงสรา้งกิจการภายในกลุ่ม เพื่อใหก้ารบริหารในภาพรวมมีความชดัเจน เนื่องจากปัจจุบนั  
FNS เป็นบรษิัทโฮลดิง้ที่ประกอบธุรกิจผ่านบรษิัทย่อยและบรษิัทรว่ม ซึ่งแบ่งออกเป็นธุรกิจหลกั 2 ประเภท ไดแ้ก่ (1) ธุรกิจการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ และ (2) ธุรกิจการลงทนุโดยตรง เนน้การลงทนุประเภทธุรกิจรว่มทนุ โดยมลูค่าการลงทนุ
หลกัของบริษัทจะเป็นการลงทุนใน MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 
ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK โดย MK เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า และธุรกิจเพื่อสขุภาพ อีกทัง้บรษิัทยงัไดม้ีการลงทุนรว่มกบั MK ใน PROSPECT และ BFTZ WN ดว้ย ซึ่งทัง้ 2 
บริษัทเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงงานและคลังสินคา้ใหเ้ช่า ซึ่งหากพิจารณาจากมลูค่าเงินลงทุนทั้งหมดของบริษัท ณ 30 
กันยายน 2566 บริษัทมีเงินลงทุนในบริษัทย่อย และเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ที่บริษัทน าไปลงทุนในธุรกิจการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุมีจ านวนประมาณ 2,262.42 ลา้นบาท และธุรกิจการลงทุนมีจ านวนประมาณ 1,687.66 
ลา้นบาท หรือคิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 60 และ 40 ตามล าดบั 

ซึ่งจากโครงสรา้งการลงทุนดงักล่าว จะเห็นไดว้่าบริษัทมีการลงทุนในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า ทัง้ในรูปแบบการลงทนุผ่านทาง MK ในฐานะบรษิัทย่อย และการเขา้ลงทนุโดยตรงผ่านทาง PROSPECT และ 
BFTZ WN ทั้งนีจ้ากข้อมูลการลงทุนที่ผ่านมา และแผนการเติบโตในอนาคต กลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์และธุรกิจ
โรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า หากตอ้งการท่ีจะขยายการลงทนุ หรือพืน้ท่ีใหบ้รกิารธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยต์อ้งใชเ้งินลงทุน
ค่อนขา้งสงูในการน ามาใชใ้นการพัฒนาโครงการ และก่อสรา้งโรงงาน และคลังสินคา้ในอนาคต แต่เนื่องจากโครงสรา้งของ 
FNS และ MK มีการลงทุนที่หลากหลายธุรกิจ และมีบางธุรกิจที่อาจทบัซอ้นกัน ดงันัน้ในการสรรหาแหล่งเงินทุนอาจมีความ
ยุ่งยาก ทัง้ในส่วนของ การประเมินความตอ้งการการใชเ้งิน ความเส่ียงจากการประกอบธุรกิจ และการประเมินมลูค่ากิจการ
ของนกัลงทนุ เป็นตน้ 

แผนภาพโครงสร้างการประกอบธุรกิจของกลุ่ม FNS 

 

FNS 

ธุรกิจการพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละการ
ลงทุน 

ธุรกิจการลงทุนโดยตรง 

MK 

• ธุรกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์

• ธุรกิจโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า 

• ธุรกิจเพื่อสขุภาพ 

PROSPECT*  

BFTZ WN* 

49.50% 

22.19% 

NEO 

KANOM 

FBF 

Hugs 

50.00% 

8.61% 

12.78% 

30.00% 

6.00% 

7.50% 

FFM 100% 

* PROSPECT และ BFTZ WN เป็นธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยแ์ละการลงทนุที่ บริษัทมีการลงทนุรว่มกบั MK 
(ผูถื้อหุน้สามารถศึกษาขอ้มูลการประกอบธุรกิจของ MK ไดต้ามเอกสารแนบ 2: ภาพรวมการประกอบธุรกิจและผลการด าเนนิงานรวมของ MK ของรายงานทีป่รึกษาทางการ
เงินอิสระฉบบันี)้ 

50.00% 
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ดังนั้น จากโครงสรา้งการประกอบธุรกิจ และโครงสรา้งการลงทุนดงักล่าวขา้งตน้ บริษัท และ MK ซึ่งเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ทั้ง 2 บริษัท อาจมีโครงสรา้งการประกอบธุรกิจที่ทับซ้อนกันในส่วนของธุรกิจการพัฒนา
อสงัหาริมทรพัย ์และการลงทนุ ซึ่งส่งผลกระทบต่อการบริหารจดัการ แผนการเติบโตของบริษัทในอนาคต บริษัทจึงมีแผนท่ีจะ
ปรบัโครงสรา้งกิจการภายในกลุ่ม เพื่อใหเ้กิดความชดัเจน ทัง้ในส่วนของการบรหิารจดัการ การระดมทนุ และการวางแผนทาง
การเงิน เป็นตน้ 

อนึ่ง ณ ปัจจุบัน บริษัทอยู่ระหว่างการคัดเลือกบริษัทที่จะเป็นธุรกิจแกนหลักของบริษัท เพื่อใหบ้ริษัทมีคุณสมบัติ
ครบถว้นตามหลกัเณฑก์ารเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์และจากภาพรวมแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของทัง้
กลุ่มในครัง้นี ้บริษัทเล็งเห็นว่าการเขา้ลงทนุใน RXW ซึ่งประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) ที่จะสามารถ
เติบโตไดใ้นอนาคต เนื่องจากในปัจจุบนักระแสการดูแลสขุภาพเริ่มมีมากขึน้ กอรปกับประเทศไทยก าลงัเขา้สู่สงัคมผูส้งูอายุ 
และประเทศไทยเป็นแหล่งที่มีศกัยภาพทางดา้นการแพทยใ์นภมูิภาคนี ้ซึ่งการเขา้ลงทนุใน RXW ที่มีการบรกิารดา้นสุขุภาพให้
ครอบคลุุมทุุกมิติ ตั้งแต่ในดา้นส่่งเสริม (Enhancement), ป้องกัน (Prevention), รกัษา (Cure) และฟ้ืนฟูู (Restoration) โดย
โครงการ รกัษ เวลเนส บางกระเจา้ ไดป้ระสบความส าเร็จในเร่่ืองของการส่่งเสรมิ (Enhancement) และป้องกัน (Prevention) 
“รักษ” คือศููนย์์บููรณาการสุุขภาพและการแพทย์์แบบองค์์รวม (Fully Integrative Wellness & Medical Retreat) ท่่ีเน้นการ
ให้บริการทางด้านสุุขภาพเชิงส่่งเสริมและป้องกันแบบเฉพาะเจาะจงซึ่งได้รับความสนใจและกระแสตอบรับท่ีดีทั้้งจาก
ผูใ้ชบ้รกิารชาวไทย และต่างประเทศ โดยมุ่ง พฒันาต่อยอดโครงการรกัษ ไปสู่่จดุหมายการท่่องเที่ยวเชิงการแพทยใ์นระดบัโลก 
(World-Class Medical and Wellness Destination) อีกทั้ง RXW ยังมีโครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลลิจ (RXV Wellness 
Village) ณ อ าเภอสวนสามพราน จงัหวดันครปฐม ท่่ีจะโฟกสัดา้นการส่่งเสรมิ (Enhancement) และการป้องกันั (Prevention) 
เป็นหลักภายใตแ้นวคิด Everyone’s Wellness สุุขภาพดีเป็นเร่่ืองธรรมชาติและท าไดส้ าหรบัทุกคน ดังนั้นการเขา้ลงทุนใน 
RXW จะเป็นการสรา้งโอกาสที่ดีที่บรษิัทจะสามารถเติบโตไดใ้นอนาคตอย่างยั่งยืน 

คณะกรรมการบริษัทจึงมีมติน าเสนอต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนมุตัิการปรบัโครงสรา้งกิจการของบริษัทใน
การเขา้ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) โดยบริษัทจะด าเนินการ (1) ซือ้หุน้ของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวล
เนส จ ากดั (“RXW”) จ านวน 13,799,998 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด
ที่จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละไม่เกิน 19.98 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท และ (2) ซือ้ทรพัยสิ์นที่
เก่ียวกับสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) รวมเป็นมลูค่าประมาณ 83.63 ลา้น
บาท จากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) ซึ่งทั้ง 2 บริษัทเป็นบริษัทย่อย 
(MK ถือหุน้รอ้ยละ 100) ของบรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (“MK”) โดย MK เป็นบรษิัทย่อยที่บรษิัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 
หุ้น คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 49.50 ของจ านวนหุ้นที่จ  าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ MK ดังนั้นการเข้าลงทุนในธุรกิจดา้นสุขภาพ 
(Wellness business)ของบริษัทในครัง้นีค้ิดเป็นมูลค่าการลงทุนรวมทั้งสิน้ประมาณ 359.42 ลา้นบาท ในที่นีร้วมเรียกว่า 
“ธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW” และ (3) บริษัทจะด าเนินการให ้RXW (ภายหลังการซือ้หุน้ในครัง้นี ้RXW จะเป็นบริษัท
ย่อยของบริษัท (รอ้ยละ 100)) ด าเนินการท าสัญญาเช่าและบริการจาก MKF และ MKH เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการ
ดา้นสขุภาพ (Wellness business) เป็นระยะเวลา 10 ปี คิดค่าเช่าปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มลูค่าการเช่าตลอด 10 ปี 
รวมทั้งสิน้ 1,770.00 ลา้นบาท (ซึ่งต่อไปจะเรียกว่า “ธุรกรรมการเช่าที่ดินและสิ่งปลูกสร้าง”) และเพื่อให้เป็นไปตาม
แผนการปรบัโครงสรา้งกิจการบริษัทจะจ าหน่ายเงินลงทุนที่เก่ียวกับธุรกิจคลังสินคา้ และโรงงานใหเ้ช่าใหก้ับ MK ดังนี ้(ก) 
หน่วยทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์และอินดัสเทรียล  
(“PROSPECT”) จ านวน 83,212,061 หน่วย ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าสทุธิภายหลงัหกัช าระหนีใ้หส้ถาบนั
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การเงินจ านวนประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของบริษัท บีแอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากัด (“BFTZ WN”) จ านวน 
24,999 หุน้ ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็นมลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่าที่จ  าหน่ายไปทัง้สิน้จ านวน 831.24 
ลา้นบาท (รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN”) โดยธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน 
RXW และธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ถือเป็นแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบริษัท 
(ในท่ีนีจ้ะรวมเรียกธุรกรรมดงักล่าวขา้งตน้ว่า “การปรับโครงสร้างกิจการ”) 

แผนภาพแสดงโครงสร้างการถือหุ้นของ FNS ก่อนและภายหลังการปรับโครงสร้างกิจการ 

 
หมายเหต:ุ  

 รายการไดม้าไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เกี่ยวโยงกนั โดยการเขา้ลงทนุใน RXW 

 รายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เกี่ยวโยงกนั โดยการจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน 
PROSPECT และ BFTZ WN 
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หมายเหต:ุ 

1. ในเดือนธันวาคม 2566 RXW ไดมี้การปรบัโครงสรา้งทนุภายในกลุ่มกิจการ โดยการแปลงหนีเ้ป็นทนุ และลดทนุ เพ่ือปรบัโครงสรา้งการถือหุน้
ใน MKF, MKH และ RxB โดยเปลี่ยนจากการถือหุน้โดย RXW เป็น MK โดยการปรบัโครงสรา้งดงักล่าวไม่ส่งผลกระทบต่อการบริหารจัดการ
ภายในกลุ่มแต่อย่างใด (รายละเอียดการปรบัโครงสรา้งทุนภายใน RXW แสดงในหวัขอ้ 1.1.12 (1) การปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ของ RXW 
ก่อนเขา้ท ารายการ) 

2. บริษัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากดั (“Rakxa”) เป็นบริษัทรว่มทนุระหว่าง RXW และ บริษัท ไวทลัไลฟ์ อลัไลอนัซ ์จ ากดั (“VTL”) โดย RXW ถือหุน้รอ้ย
ละ 50 และ VTL ถือหุน้รอ้ยละ 50 ซึ่ง VTL เป็นบริษัทย่อยรอ้ยละ 100 ของบริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) 

1.1.3 วัน เดือน ปี ทีเ่กดิรายการ 

บริษัทคาดว่าจะด าเนินการตามแผนปรบัโครงสรา้งภายในปี 2567 ทั้งนี ้เนื่องจากในการเขา้ท ารายการในครัง้นีม้ี
หลายขั้นตอนที่ตอ้งด าเนินการ ทั้งในส่วนของการเขา้ท าสัญญาที่เก่ียวขอ้ง การโอนใบอนุญาตต่างๆ ที่ตอ้งใชใ้นการด าเนิน
ธุรกิจเพื่อสขุภาพ ดงันัน้ บริษัทจึงคาดการณว์่าแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้จะสามารถด าเนินการแลว้เสร็จภายปี 
2567 (ขึน้อยู่กับความสมบูรณค์รบถว้นของเงื่อนไขบงัคบัก่อนตามสญัญาเก่ียวกับธุรกรรมทัง้หมดที่ก าหนดไว้ ) และภายหลงั
จากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทไดม้ีมติอนุมตัิแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการ ซึ่งรวมถึงธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW ธุรกรรม
การเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง และธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN รวมทัง้อนมุตัิเรื่องต่าง ๆ ที่
จ  าเป็น และ/หรือ ที่เก่ียวขอ้งกบัการปรบัโครงสรา้งกิจการดงักล่าว) 

1.1.4 คู่กรณีทีเ่กี่ยวข้อง และลกัษณะความสัมพนัธร์ะหว่างกนั 

ผูซ้ือ้ : บรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “FNS”) 
ผูข้าย : บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (“MK”) 
   
ความสัมพันธ์กับบริษัท
จดทะเบียน 

: บริษัทเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ใน MK โดยถือหุ้นเป็นจ านวน 540,145,362 หุน้ 
คิดเป็นรอ้ยละ 49.50 ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ MK และมี
กรรมการและผูบ้รหิารรว่มกนั 2 ท่าน ไดแ้ก่ (1) นาย วรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์ซึ่ง
ด ารงต าแหน่ง กรรมการและกรรมการผูจ้ดัการของบริษัท  และด ารงต าแหน่ง
กรรมการและประธานเจา้หนา้ที่บรหิารของ MK และ (2) นางสาวรชันี มหตัเดช
กุล ซึ่งด ารงต าแหน่งผูบ้ริหารของบริษัท และกรรมการของ MK ทั้งนีบ้ริษัทมี
นายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์เป็นกรรมการตวัแทน และนางสาวรชันี มหตัเดชกลุ 
ไม่ไดเ้ป็นกรรมการตวัแทนของบริษัท ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ม่เขา้
ข่ายรายการที่เก่ียวโยงกันตามประกาศตามประกาศคณะกรรมการก ากับ
ตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลักเกณฑใ์นการท ารายการที่เก่ียวโยงกัน ลง
วันที่  31 สิงหาคม 2551 (รวมทั้งที่ ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม ) และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยขอ้มูลและ
การปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ .ศ. 2546 ลง
วันที่ 19 พฤศจิกายน 2546 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) ทั้งนี ้เนื่องจาก
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เพื่อใหเ้กิดความโปรง่ใสและเป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้ทกุรายโดยเท่าเทียม บรษิัทจึง
มีความประสงคท์ี่จะใหม้ีการอนุมตัิการท ารายการระหว่างกนัต่อที่ประชมุผูถื้อ
หุน้ 

(ผูถ้ือหุน้สามารถศกึษาขอ้มูลเพิ่มเตมิของ MK รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 2 ของรายงานทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระฉบบันี)้ 

1.1.5 รายละเอียดของสินทรัพยท์ีไ่ดม้า 

(1) หุน้สามญัของ RXW จ านวน 13,799,998 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 100 ของทนุจด
ทะเบียนของ RXW ในราคาหุน้ละไม่เกิน 19.98 บาท หรือคิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท 

(2) รายการไดม้าซึ่งสินทรพัยท์ี่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ อาทิ เครื่องมือและอปุกรณ ์โปรแกรม IT และ
ยานพาหนะ คิดเป็นมลูค่ารวม 83.63 ลา้นบาท 

(3) รายการเช่าทรพัยสิ์นส าหรบัการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business)] ระหว่าง RXW กับ 
MKF และ MKH โดยคิดค่าเช่า 100.00 - 210.00 ล้านบาท/ปี ระยะเวลา 10 ปี คิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 
1,770.00 ลา้นบาท 

1.1.5.1 ข้อมูลของบริษทั อารเ์อก็ซ ์เวลเนส จ ากัด (“RXW”) 

(1) ข้อมูลทั่วไป 

ชื่อบริษัท : บริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ ่ : เลขที่ 345 อาคาร 345 ถนนสรุวงศ ์แขวงสรุิยวงศ ์เขตบางรกั กรุงเทพมหานคร 
สาขาที่ 1 : เลขที่ 28/5 ต าบลบางน า้ผึง้ อ าเภอพระประแดง จงัหวดัสมทุรปราการ ซึ่งจะประกอบธุรกิจ

ใหบ้ริการดา้นสขุภาพของโครงการ Rakxa 
สาขาที่ 2 : เลขที่ 88 ต าบลยายชา อ าเภอสามพราน จงัหวดันครปฐม ซึ่งจะประกอบธุรกิจใหบ้ริการ

ดา้นสขุภาพของโครงการ RXV  
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ : ใหบ้ริการดา้นสขุภาพ 
จดัตัง้เม่ือ : 7 ตลุาคม 2558 
ทนุจดทะเบียน และทนุที่ออก
และช าระแลว้ก่อนปรบัโครงสรา้ง
ทนุ 

: ณ วนัที่ 20 เมษายน 2566 RXW มีทนุจดทะเบียน และทนุที่ออกและช าระแลว้ ดงันี ้
ทนุจดทะเบียนจ านวน 4,600.00 ลา้นบาท มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท แบ่งออกเป็น
หุน้สามญัจ านวน 46.00 ลา้นหุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

ทนุจดทะเบียน และทนุที่ออก
และช าระแลว้หลงัปรบัโครงสรา้ง
ทนุ 

: ณ วนัที่ 25 ธันวาคม 2566 RXW มีทนุจดทะเบียน และทนุที่ออกและช าระแลว้ ดงันี ้
ทนุจดทะเบียนจ านวน 1,380.00 ลา้นบาท มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท แบ่งออกเป็น
หุน้สามญัจ านวน 13.80 ลา้นหุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

ที่มา: ส าเนาหนงัสือรบัรองจากกระทรวงพาณิชย ์และส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้อืหุน้ของ RXW 

โดย RXW มีบรษิัทย่อยที่ถือหุน้ทางตรงจ านวน 2 บรษิัท ดงันี ้

ล าดับ ช่ือบริษัท 
ลักษณะการ 
ประกอบธุรกิจ 

สัดส่วนการถือหุ้น 
(ร้อยละ) 

ทุนช าระแล้ว 
(บาท) 

1 บริษัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วลิเลจ 
จ ากดั (“H&W”) 

ใหบ้ริการดา้นสถานพยาบาลและ
สขุภาพ 

100.00 345,600,000 

2 บริษัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากดั 
(‘Rakxa”)1/ 

ศนูยส์่งเสริมสขุภาพ สถานพยาบาล
และการแพทย ์และสถานฟ้ืนฟู

50.00 4,000,000 
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ล าดับ ช่ือบริษัท 
ลักษณะการ 
ประกอบธุรกิจ 

สัดส่วนการถือหุ้น 
(ร้อยละ) 

ทุนช าระแล้ว 
(บาท) 

สขุภาพ (ปัจจบุนั Rakxa ยงัไม่มีการ
ประกอบธุรกิจ) 

ที่มา: ส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้ือหุน้ของ H&W และ Rakxa 
หมายเหต:ุ  1/ บริษัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากดั เป็นบริษัทรว่มทนุระหว่าง RXW และ บริษัท ไวทลัไลฟ์ อลัไลอนัซ ์จ ากดั (“VTL”) โดย 

RXW ถือหุน้รอ้ยละ 50 และ VTL ถือหุน้รอ้ยละ 50 ซึ่ง VTL เป็นบริษัทย่อยรอ้ยละ 100 ของบริษัท โรงพยาบาลบ ารุง
ราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) 

(2) รายชื่อผู้ถือหุ้นก่อน และหลงัการเข้าท ารายการในคร้ังนี ้มีรายละเอียดดังนี ้

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น 
โครงสร้างก่อนการเข้าท ารายการ1/ โครงสร้างภายหลังการเข้าท ารายการ 
จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วน (ร้อยละ) จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วน (ร้อยละ) 

1. บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั 
(มหาชน) 

13,799,998 99.999986 - - 

2. นายวรสิทธิ์ โภคาชยัพฒัน ์ 1 0.000007 1 0.000007 
3. นางสาวรชันี มหตัเดชกลุ 1 0.000007 1 0.000007 
4. บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์

จ ากดั (มหาชน) 
- - 13,799,998 99.999986 

รวม 13,800,000 100.00 13,800,000 100.00 

หมายเหต:ุ 1/ รายชื่อผูถ้ือหุน้ของ RXW ณ วนัที่ 25 ธันวาคม 2566 ก่อนที่บริษัทฯ จะท ารายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์

(3) รายชื่อกรรมการ 

ล าดับ รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1 นายวรสิทธิ์ โภคาชยัพฒัน ์ กรรมการ 
2 นางสาวรชันี มหตัเดชกลุ กรรมการ 
3 นายธีรชัย ์ประทมุสวุรรณ กรรมการ 

การลงช่ือผกูพนับริษัท:  กรรมการสองคนลงลายมือชื่อรว่มกนัและประทบัตราส าคญัของบริษัท 
ที่มา: ส าเนาหนงัสือรบัรองจากกระทรวงพาณิชย ์  

(4) งบแสดงฐานะการเงนิ 

งบแสดงฐานะการเงิน 
 31 ธ.ค. 2563   31 ธ.ค. 2564   31 ธ.ค. 2565  

 30 ก.ย. 2566 (ก่อน
ปรับโครงสร้างทุน)1/  

 30 ก.ย. 2566 (หลงั
ปรับโครงสร้างทุน)1,2/  (หน่วย: ล้านบาท) 

เงินสด               1.41                3.22                1.82                              3.99                              3.99  
ลกูหนีก้ารคา้                                   0.14                              0.14  

เงินใหกู้ย้มืแกบ่ริษัทย่อย             21.00              20.00              80.50                          539.60   -  
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น             11.37              13.87                5.31                            20.19                              7.89  
เงินลงทนุในบริษัทย่อย                   -                      -           4,591.98                       4,632.73                          345.60  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น               0.37                3.69              33.13                            52.69                            52.69  
รวมสินทรัพย ์           34.15            40.78        4,712.74                   5,249.34                     410.31  
เจา้หนีก้ารคา้ และเจา้หนีอ้ื่น                   -                      -                11.48                            14.62                            14.62  
เงินกูย้ืมจากบรษิัทใหญ ่                   -                      -              173.78                          751.88   -  

หนีส้ินหมุนเวียนอื่น               5.00                5.21                9.24                            33.58                            28.62  
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งบแสดงฐานะการเงิน 
 31 ธ.ค. 2563   31 ธ.ค. 2564   31 ธ.ค. 2565  

 30 ก.ย. 2566 (ก่อน
ปรับโครงสร้างทุน)1/  

 30 ก.ย. 2566 (หลงั
ปรับโครงสร้างทุน)1,2/  (หน่วย: ล้านบาท) 

หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น               4.26                0.10                0.63                              1.27                              1.27  
รวมหนีส้ิน            9.26             5.31          195.13                     801.35                       44.52  
ทนุจดทะเบียน           100.00            100.00         4,600.00                       4,600.00                       1,380.00  
ก าไร(ขาดทนุ)สทุธิ            (75.11)          (64.53)            (82.40)                       (152.01)                   (1,014.21) 
ส่วนของผู้ถือหุ้น           24.89            35.47        4,517.60                   4,447.99                    365.79  
หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น           34.15            40.78        4,712.74                   5,249.34                    410.31  

 
งบก าไรขาดทุน ส าหรับปีสิน้สุดวันท่ี  ส าหรับงวด 9 เดือนสิน้สุดวันท่ี 

(หน่วย: ล้านบาท) 31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 2565 
30 ก.ย. 2566  

(ก่อนปรับโครงสร้างทุน)1,2/ 

รายได ้         
รายไดจ้าการขายและใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ               0.59                1.47                1.16  -  

รายไดจ้ากการใหค้ าปรกึษาดา้นสขุภาพ               6.00              16.00              24.00  26.63  
รายไดค่้าสิทธิเครื่องหมายการคา้               4.00                4.00                4.00  -  
รายไดอ้ื่น               0.73                0.68                0.62  17.42  

ค่าใช้จ่าย         

ตน้ทนุขายและใหบ้ริการดา้นสขุภาพ               0.32                1.67                0.77  -  
ตน้ทนุการใหค้ าปรกึษาดา้นสขุภาพ               1.81                    -                      -    12.25  
ตน้ทนุค่าสิทธิในเครื่องหมายการคา้               6.23                    -                      -    -  
ค่าใชจ้่ายในการขาย               0.62                0.44                1.10  3.49  

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร             23.31                9.47              39.22  82.80  

ขาดทุนก่อนต้นทุนทางการเงิน          (20.97)           10.58           (11.31) (54.48)  
ตน้ทนุทางการเงิน                   -                      -                 (6.55) (19.95)  
ค่าใชจ้่ายภาษี                   -                      -    - (1.31) 
ก าไร(ขาดทุน)สุทธิส าหรับปี          (20.97)           10.58           (17.87)  (75.74) 

ที่มา:  งบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต และงบการเงินภายในของ RXW ซึ่งจดัท าโดยฝ่าย
บริหารของ RXW 

หมายเหต:ุ  1/ งบการเงินภายในของ RXW ซึ่งจดัท าโดยฝ่ายบริหารของ RXW และยงัไม่ผา่นการสอบทานของผูส้อบบญัชี 
2/ ในเดือนธันวาคม 2566 RXW ไดมี้การปรบัโครงสรา้งทุนภายในกลุ่มกิจการ โดยการแปลงหนีเ้ป็นทุน และลด
ทนุ เพ่ือปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ใน MKF, MKH และ RxB โดยเปลี่ยนจากการถือหุน้โดย RXW เป็น MK โดยการ
ปรบัโครงสรา้งดงักล่าวไม่ส่งผลกระทบต่อการบริหารจดัการภายในกลุ่มแต่อย่างใด 

1.1.5.2 ข้อมูลของบริษทั เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากดั (“H&W”) 

(1) ข้อมูลทั่วไป 

ชื่อบริษัท : บริษัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วลิเลจ จ ากดั 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ ่ : เลขที่ 345 อาคาร 345 ถนนสรุวงศ ์แขวงสรุิยวงศ ์เขตบางรกั กรุงเทพมหานคร 
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ : ใหบ้ริการดา้นสขุภาพ 
จดัตัง้เม่ือ : 28 มกราคม 2562 
ทนุจดทะเบียน และทนุที่ออก
และช าระแลว้ 

: ณ วนัที่ของสารสนเทศฉบบันี ้H&W มีทนุจดทะเบียนจ านวน 345.60 ลา้นบาท 
มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 3,456,000 
หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 
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ที่มา: ส าเนาหนงัสือรบัรองจากกระทรวงพาณิชย ์และส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้ือหุน้ 

(2) รายชื่อผู้ถือหุ้นของ H&W มีรายละเอียดดังนี ้

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น 
ณ วันที ่22 ธันวาคม 2566 

จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. บริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั 3,455,998 99.999942 
2. นายวรสิทธิ์ โภคาชยัพฒัน ์ 1 0.000029 
3. นางสาวรชันี มหตัเดชกลุ 1 0.000029 

รวม 3,456,000 100.00 

หมายเหต:ุ 1/ ส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้ือหุน้ของ H&W ณ วนัที่ 22 ธันวาคม 2566 

(3) รายชื่อกรรมการ 

ล าดับ รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1 นายวรสิทธิ์ โภคาชยัพฒัน ์ กรรมการ 
2 นางสาวรชันี มหตัเดชกลุ กรรมการ 
3 นายธีรชัย ์ประทมุสวุรรณ กรรมการ 

การลงช่ือผกูพนับริษัท:  กรรมการสองคนลงลายมือชื่อรว่มกนัและประทบัตราส าคญัของบริษัท 
ที่มา: ส าเนาหนงัสือรบัรองจากกระทรวงพาณิชย ์  

(4) งบแสดงฐานะการเงนิ 

งบแสดงฐานะการเงิน 
 31 ธ.ค. 2563   31 ธ.ค. 2564   31 ธ.ค. 2565  

(หน่วย: ล้านบาท) 
เงินสด                    9.03                     3.22                     1.50  
เงินลงทนุชั่วคราว                  12.00                         -      
ลกูหนีก้ารคา้                  11.62                     7.22                     6.36  
สินคา้คงเหลือ                    0.46                     0.41                     1.10  
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น                    4.24                     3.05                     3.88  
ส่วนปรบัปรุงอาคารและอปุกรณ ์                  72.24                   64.74                   62.58  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น                    4.01                     2.96                     2.30  
รวมสินทรัพย ์             113.59                81.60                77.72  
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิรการที่เกี่ยวขอ้งกนั                    51.00                   58.56  
เจา้หนีก้ารคา้ และเจา้หนีอ่ื้น                  59.13                     1.48                     2.39  
เงินค่าสมาชิกรบัล่วงหนา้                  13.07                   22.56                   24.93  
หนีส้ินหมนุเวียนอื่น                    4.57                   12.65                     4.94  
หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น                    0.43                     6.24                     0.77  
รวมหนี้สิน               77.20                93.93                91.59  
ทนุจดทะเบียน                  87.50                 137.75                 283.20  
ก าไร(ขาดทนุ)สทุธิ                (51.11)              (150.09)              (297.07) 
ส่วนของผู้ถือหุ้น               36.39               (12.34)              (13.87) 
หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น             113.59                81.59                77.72  
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งบก าไรขาดทุน ส าหรับปีสิน้สุดวันที ่
(หน่วย: ล้านบาท)  31 ธ.ค. 2563   31 ธ.ค. 2564   31 ธ.ค. 2565  

รายได้       
รายไดจ้ากกิจการสถานพยาบาลและสขุภาพ                    1.83                   19.11                   40.42  
รายไดอ่ื้น                    2.04                     2.93                     4.95  
ค่าใช้จ่าย       
ตน้ทนุจากกิจการสถานพยาบาลและสขุภาพ                    3.75                   54.86                   65.78  
ค่าใชจ้่ายในการขาย                    1.89                     0.40                     0.23  
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร                  37.79                   64.79                 123.19  
ขาดทุนก่อนต้นทุนทางการเงิน              (39.56)              (98.02)            (143.84) 
ตน้ทนุทางการเงิน                  (0.19)                  (0.96)                  (3.14) 
ก าไร(ขาดทุน)สุทธิส าหรับปี              (39.74)              (98.98)            (146.98) 

ที่มา: งบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

1.1.5.3 ข้อมูลของบริษทั รักษ เวนเจอร ์จ ากัด (“Rakxa”) 

(1) ข้อมูลทั่วไป 

ชื่อบริษัท : บริษัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากดั 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ ่ : เลขที่ 345 อาคาร 345 ถนนสรุวงศ ์แขวงสรุิยวงศ ์เขตบางรกั กรุงเทพมหานคร 
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ : ใหบ้ริการดา้นสขุภาพ 
จดัตัง้เม่ือ : 4 เมษายน 2565  
ทนุจดทะเบียน และทนุที่ออก
และช าระแลว้ 

: ณ วนัที่ ของสารสนเทศฉบบันี ้Rakxa มีทนุจดทะเบียนจ านวน 4.00 ลา้นบาท 
มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 40,000 หุน้ 
มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

การประกอบธุรกิจ : ปัจจบุนั Rakxa ยงัไม่มีการประกอบธุรกิจ 

ที่มา: ส าเนาหนงัสือรบัรองจากกระทรวงพาณิชย ์และส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้ือหุน้ 

(2) รายชื่อผู้ถือหุ้นของ Rakxa มีรายละเอียดดังนี ้

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น 
ณ วันที ่1 มิถุนายน 25661/ 

จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. บริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั 20,000 50.00 
2. บริษัท ไวทลัไลฟ์ อลัไลอนัซ ์2/ 20,000 50.00 

รวม 40,000 100.00 

หมายเหต:ุ 1/ ส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้ือหุน้ของ Rakxa ณ วนัที่ 1 มิถนุายน 2566 
 2/ VTL เป็นบริษัทย่อยรอ้ยละ 100 ของบริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) 

(3) รายชื่อกรรมการ 

ล าดับ รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1 นายวรสิทธิ์ โภคาชยัพฒัน ์ กรรมการ 
2 นายธีรชัย ์ประทมุสวุรรณ กรรมการ 
3 นางอาทิรตัน ์จารุกิจพิพฒัน ์ กรรมการ 
4 นายสมศกัดิ์ วิวฒันสินชยั กรรมการ 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน)                      รายการที ่1: ส่วนที ่1 หนา้ 32 

การลงช่ือผกูพนับริษัท: นางอาทิรตัน ์จารุกิจพิพฒัน ์หรือนายสมศกัดิ์ วิวฒันสินชยัลงลายมือชื่อรว่มกบันายวรสิทธิ์  
โภคาชยัพฒัน ์หรือนายธีรชัย ์ประทมุสุวรรณ รวมเป็นสองคนลงลายมือชื่อรว่มกนัและประทบัตราส าคญัของบริษัท  
ที่มา: ส าเนาหนงัสือรบัรองจากกระทรวงพาณิชย ์  

(4) งบแสดงฐานะการเงนิ 

งบแสดงฐานะการเงิน 
(หน่วย: ล้านบาท) 

31 ธ.ค. 2565 

สินทรพัย ์ 0.50 
หนีส้ิน 2.82 
ส่วนของผูถ้ือหุน้ (2.33) 
รายได ้ 0.00 
ค่าใชจ้่าย (3.33) 
ก าไร(ขาดทนุ) ส าหรบัปี (3.33) 

ที่มา: งบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

1.1.5.4 รายละเอียดสินทรัพยท์ีเ่กี่ยวขอ้งกับธุรกิจใหบ้ริการด้านสุขภาพ 

 หน่วย: บาท MKF MKH รวม 
เครื่องมือและอปุกรณ-์การใหบ้ริการ      2,812,502        35,439,681       38,252,182  
เฟอรน์ิเจอร ์และเครื่องตกแต่ง-การใหบ้ริการ      25,564,194         25,564,194  
เฟอรน์ิเจอร ์และเครื่องตกแต่ง         2,979,840        12,334,615       15,314,455  
ยานพาหนะ         2,689,941           2,689,941  
โปรแกรม ซอฟตแ์วร ์         1,804,487            1,804,487  
 รวม     35,850,964      47,774,296      83,625,260  

ที่มา: ขอ้มลูของบริษัท  

1.1.5.5 รายละเอียดการเช่าทีด่นิ และสิ่งปลูกสร้าง 

(1) โครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa Wellness & Medical Retreat) 

ผู้เช่า RXW (บริษัทย่อยทางตรงของบริษัท) 
ผู้ให้เช่า MKF (บริษัทย่อยทางตรงของ MK) 
ประเภทของสัญญา สญัญาเช่า 
ทรัพยสิ์นทีใ่ห้เช่า ที่ดินประมาณ 108 ไร ่0 งาน 5.1 ตารางวา และอาคารบนทีด่ิน 84 หลงั  

คิดเป็นจ านวนพืน้ทีป่ระมาณ 24,781.6 ตารางเมตร  
วัตถุประสงคก์ารเช่า เพ่ือใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) 
สถานทีต่ั้ง ต าบลบางน า้ผึง้ อ าเภอพระประแดง จงัหวดัสมทุรปราการ 
อัตราค่าเช่าต่อเดือน ปีที่ 1-3 เท่ากบั 4,250,000 บาท  

ปีที่ 4-10 เท่ากบั 8,500,000 บาท 
อัตราค่าบริการต่อเดือน ปีที่ 1-3 เท่ากบั 750,000 บาท 

ปีที่ 4-10 เท่ากบั 1,500,000 บาท 
โดยค่าบริการประกอบดว้ย ค่าบริการระบบไฟฟ้า และระบบสาธารณูปโภคภายในอาคาร 
ค่าบริการถนนทางเขา้-ออกเพื่อไปสู่ถนนสาธารณะ และค่าบริการไฟส่องสว่างจากถนน
ทางเขา้-ออกโครงการ เป็นตน้ 
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ระยะเวลาการเช่า ก าหนดระยะเวลาเช่า 10 ปี 
สิทธิขอซือ้ทรัพยสิ์น RXW ในฐานะผูเ้ช่ามีสิทธิขอซือ้ทรพัยส์ินที่เช่าไดใ้นราคามลูค่าทางบญัชีบวกเพ่ิมรอ้ยละ 10 

ของมลูค่าทางบญัชี ณ วนัที่ท  าค าเสนอซือ้ทรพัยส์ินดงักล่าว 
โดยมลูค่าตามบญัชี ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 จะมีมลูค่าเท่ากบั 2,134.66 ลา้นบาท ทัง้นี ้
หากบวกเพ่ิมอีก 10% ตามเง่ือนไขที่ไดต้กลงกนัจะเท่ากบั 2,348.12 ลา้นบาท 
อย่างไรก็ตาม หากบริษัทพิจารณาจะขอใช้สิทธิในการซื ้อทรัพย์สินดังกล่าว บริษัทจะ
ด าเนินการตามหลกัเกณฑข์องประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์รวมถึง
กฎระเบียบต่างๆ ที่เกี่ยวขอ้งในการเขา้ท ารายการดงักล่าว  

(2) โครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท (RXV Wellness Village) 

ผู้เช่า RXW (บริษัทย่อยทางตรงของบริษัท) 
ผู้ให้เช่า MKH (บริษัทย่อยทางตรงของ MK) 
ประเภทของสัญญา สญัญาเช่าช่วง1/ 
ทรัพยสิ์นทีใ่ห้เช่า ที่ดินประมาณ 10 ไร ่3 งาน 44 ตารางวา และอาคารบนทีด่ิน 17 หลงั  

คิดเป็นจ านวนพืน้ทีป่ระมาณ 26,013.96 ตารางเมตร 
วัตถุประสงคก์ารเช่า เพ่ือใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) 
สถานทีต่ั้ง หมู่ที่ 2 ต าบลยายชา อ าเภอสามพราน จงัหวดันครปฐม 
อัตราค่าเช่าต่อเดือน ปีที่ 1-3 เท่ากบั 2,166,667 บาท 

ปีที่ 4-10 เท่ากบั 4,875,000 บาท 
อัตราค่าบริการต่อเดือน ปีที่ 1-3 เท่ากบั 1,166,667 บาท 

ปีที่ 4-10 เท่ากบั 2,625,000 บาท 
โดยค่าบริการประกอบดว้ย ค่าบริการระบบไฟฟ้า และค่าบริการสาธารณูปโภค ค่าบริการ
ถนนทางเขา้-ออก ไฟถนนส่วนกลางไฟป้าย เป็นตน้ 

ระยะเวลาการเช่า 10 ปี 
สิทธิขอซือ้ทรัพยสิ์น RXW ในฐานะผูเ้ช่าช่วงมีสิทธิขอซือ้สิ่งปลกูสรา้งและส่วนต่อเติมที่เป็นกรรมสิทธิ์ของ MKH 

บนสิทธิการเช่าที่ดินและสิ่งปลูกสรา้งไดใ้นราคามูลค่าทางบัญชีบวกเพิ่มรอ้ยละ 10 ของ
มลูค่าทางบญัชี ณ วนัที่ท  าค าเสนอซือ้ทรพัยส์ินดงักล่าว ทัง้นี ้มีเง่ือนไขที่จะตอ้งเปลี่ยนผูเ้ช่า
ที่ดินและสิ่งปลกูสรา้งจาก MKH เป็น RXW แทน ซึ่งจะตอ้งไดร้บัความยินยอมจากเจา้ของ
กรรมสิทธิใ์นที่ดินและสิ่งปลกูสรา้งในฐานะผูใ้หเ้ช่าก่อน 
โดยมูลค่าตามบญัชี ณ วนัที่ 30 กันยายน 2566 จะมีมูลค่าเท่ากับ 486.12 ลา้นบาท ทัง้นี ้
หากบวกเพ่ิมอีก 10% ตามเง่ือนไขที่ไดต้กลงกนัจะเท่ากบั 534.73 ลา้นบาท 
อย่างไรก็ตาม หากบริษัทพิจารณาจะขอใช้สิทธิในการซือ้ทรัพย์สินดังกล่าว บริษัทจะ
ด าเนินการตามหลกัเกณฑข์องประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์รวมถึง
กฎระเบียบต่างๆ ที่เกี่ยวขอ้งในการเขา้ท ารายการดงักล่าว รวมถึงจะตอ้งไดร้บัความยินยอม
จากเจา้ของกรรมสิทธิ์ในที่ดินและสิ่งปลกูสรา้งก่อนเขา้ท ารายการดว้ยเช่นกนั 

หมายเหตุ: 1/ บริษัท โรงแรมโรสกาเดน้ (2511) จ ากัด ซึ่งเป็นเจา้ของกรรมสิทธิ์ในทรพัยส์ินตอ้งใหค้วามยินยอมในการท าสญัญา
เช่าช่วงที่ดินและสิ่งปลกูสรา้ง ระหว่าง RXW และ MKH 

(ผูถ้ือหุน้สามารถศกึษาขอ้มูลเพิ่มเตมิของ RXW รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 3 ของรายงานทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระฉบบันี)้ 
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1.1.6 ประเภทและขนาดของรายการ 

ธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยต์ามประกาศ รายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรพัย ์ซึ่งเมื่อพิจารณาขนาดของรายการดงักล่าวดว้ยวิธีการค านวณตามเกณฑต์่างๆ ภายใตป้ระกาศรายการไดม้าหรือ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์โดยค านวณจากขอ้มูลทางการเงินของบริษัทและบริษัทที่เก่ียวขอ้งกับการท ารายการอา้งอิงจากงบ
การเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบ/สอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต มีดงันี ้

ข้อมูลทางการเงิน  
(หน่วย: ล้านบาท) 

RXW บริษัท 
งบการเงินเฉพาะกิจการ1/ งบการเงินรวม1/ 

สิน้สุด ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2565 30 ก.ย. 2566 
สินทรพัยร์วม 4,712.74 23,449.08 
หกั หนีส้ินรวม 195.13 15,889.68 
หกั สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 18.87 290.54 
หกั ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ านาจควบคมุ - 3,019.98 
มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ (NTA) 4,498.73 4,248.88 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ2/ (17.87) 868.03 

หมายเหต:ุ 1/ งบการเงินงวดล่าสดุที่ตรวจสอบ/สอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 
2/ ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ ในงวด 12 เดือนล่าสดุ 

รายละเอียดการค านวณขนาดรายการตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยม์ดีงันี ้

เกณฑก์ารค านวณ  การค านวณ 
1. เกณฑม์ูลค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตน

สทุธิ 
= (NTA1/ ของเงินลงทนุในบริษัท x สดัส่วนที่ไดม้า) x 100 

NTA ของบริษัทจดทะเบียน2/  
2. เ กณฑ์ ก า ไ ร สุ ท ธิ จ า ก ก า ร

ด าเนินงาน 
= (ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของเงินลงทนุในบริษทั x สดัส่วนที่ไดม้า) x 100 

ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน2/  
3. เกณฑม์ลูค่ารวมสิ่งตอบแทน = มลูค่าตามบญัชขีองส่วนของผูถ้ือหุน้ของที่บริษัทที่ไดม้า x สดัส่วนที่ไดม้า) x 100 

สินทรพัยร์วมของบริษัทจดทะเบียน2/  
4. เกณฑ์มูลค่าหุ้นทุนที่ออกเพื่อ

ช าระค่าสินทรพัย ์
= จ านวนหุน้ทนุที่บรษิัทออกเพ่ือช าระค่าสินทรพัย ์x 100 

จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ของบริษัท  
หมายเหต:ุ 1/ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NTA) = สินทรัพย์รวม - สินทรัพย์ไม่มีตัวตน - หนีส้ินรวม - ส่วนผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ านาจควบคุม 

2/ อา้งอิงจากงบการเงินรวมของบริษัท 

รายละเอียดการค านวณขนาดรายการตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยม์ดีงันี  ้

เกณฑก์ารค านวณ  การค านวณ 

1. เ กณฑ์มู ลค่ า สิ นท รัพย์ที่ มี
ตวัตนสทุธิ 

= (NTA1/ ของเงินลงทนุในบริษัท x สดัส่วนที่จ  าหน่ายไป) x 100 
NTA ของบริษัทจดทะเบียน2/  

2. เ กณฑ์ ก า ไ ร สุ ท ธิ จ า ก ก า ร
ด าเนินงาน 

= (ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของเงินลงทนุในบริษทั x สดัส่วนที่จ  าหนา่ยไป) x 100 
ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน2/  

3. เกณฑม์ลูค่ารวมสิ่งตอบแทน = มลูค่าตามบญัชขีองส่วนของผูถ้ือหุน้ของที่บริษัทที่จ  าหน่ายไป x สดัสว่นที่จ  าหน่ายไป) x 100 
สินทรพัยร์วมของบริษัทจดทะเบียน2/  
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เกณฑก์ารค านวณ  การค านวณ 

4. เกณฑ์มูลค่าหุ้นทุนที่ออกเพื่อ
ช าระค่าสินทรพัย ์

= จ านวนหุน้ทนุที่บรษิัทออกเพ่ือช าระค่าสินทรพัย ์x 100 
จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ของบริษัท  

หมายเหต:ุ 1/ มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิ (NTA) = สินทรพัยร์วม - สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน - หนีส้ินรวม - ส่วนผูถ้ือหุน้ที่ไม่มีอ านาจควบคมุ 
 2/ อา้งอิงจากงบการเงินรวมของบริษัท  

1.1.6.1 การค านวณขนาดรายการได้มาซ่ึงสินทรัพยจ์ากการเข้าลงทุนใน RXW 

ธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW ในครัง้นีบ้รษิัทจะมีรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์ดงันี ้

1. หุน้สามญัของ RXW จ านวน 13,799,998 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 100 ของทนุจด
ทะเบียนของ RXW ในราคาหุน้ละไม่เกิน 19.98 บาท หรือคิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท 

2. รายการไดม้าซึ่งสินทรพัยท์ี่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ คิดเป็นมลูค่ารวม 83.63 ลา้นบาท 

3. รายการเช่าทรัพยสิ์นส าหรับการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) ระหว่าง RXW กับ 
MKF และ MKH โดยคิดค่าเช่า 100.00 - 210.00 ล้านบาท/ปี ระยะเวลา 10 ปี คิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 
1,770.00 ลา้นบาท 

(1) การค านวณขนาดรายการได้มาซ่ึงหุ้นสามัญของ RXW 

เกณฑก์ารค านวณ  การค านวณ ขนาดรายการ 

1. เกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ = (4,498.73 x 100%) x 100 
4,248.88  

รอ้ยละ 105.88 

2. เกณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงาน = ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจาก RXW มีผลขาดทนุ - 

3. เกณฑม์ลูค่ารวมสิ่งตอบแทน = (275.79/1 x 100%) x 100 
23,449.08  

รอ้ยละ 1.18 

4. เกณฑม์ูลค่าหุน้ทุนที่ออกเพื่อช าระ
ค่าสินทรพัย ์

= ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจากไม่มีการออกหุน้เพ่ือ
ช าระค่าสินทรพัย ์

- 

หมายเหต:ุ 1/ มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทนตามสดัสว่น 

(2) การค านวณขนาดรายการได้มาซ่ึงสินทรัพยท์ีเ่กี่ยวข้องกับธุรกิจให้บริการด้านสุขภาพ 

เกณฑก์ารค านวณ  การค านวณ ขนาดรายการ 
1. เกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่ มีตัวตน

สทุธิ 
= ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจากไม่มีการซือ้ขายหุน้ - 

2. เกณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงาน = ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจาก RXW มีผลขาดทนุ - 
3. เกณฑม์ลูค่ารวมสิ่งตอบแทน = 83.63/1 x 100 

23,449.08  

รอ้ยละ 0.36 

4. เกณฑม์ูลค่าหุน้ทุนที่ออกเพื่อช าระ
ค่าสินทรพัย ์

= ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจากไม่มีการออกหุน้เพ่ือ
ช าระค่าสินทรพัย ์

- 

 หมายเหต:ุ 1/ มลูค่ารวมของสินทรพัยท์ี่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกิจใหบ้ริการดา้นสขุภาพ 
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(3) การค านวณขนาดรายการเช่าทรัพยส์ินส าหรับการประกอบธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) 

เกณฑก์ารค านวณ  การค านวณ ขนาดรายการ 
1. เกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่ มีตัวตน

สทุธิ 
= ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจากไม่มีการซือ้ขายหุน้ - 

2. เกณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงาน = ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจาก RXW มีผลขาดทนุ - 
3. เกณฑม์ลูค่ารวมสิ่งตอบแทน = 1,770.00/1 x 100 

23,449.08  

รอ้ยละ 7.55 

4. เกณฑม์ูลค่าหุน้ทุนที่ออกเพื่อช าระ
ค่าสินทรพัย ์

= ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจากไม่มีการออกหุน้เพ่ือ
ช าระค่าสินทรพัย ์

- 

 หมายเหต:ุ 1/ ประมาณการมลูค่าค่าเช่าที่ตอ้งช าระตามสญัญาเช่าระยะเวลา 10 ปี 

ตารางสรุปการค านวณขนาดรายการไดม้าซึง่สินทรพัยจ์ากการเขา้ลงทนุใน RXW 

รายการได้มาซ่ึงสินทรัพย ์
(1) เกณฑมู์ลค่าสินทรัพย์
ท่ีมีตัวตนสุทธิ (NTA) 

(2) เกณฑก์ าไรสุทธิจาก
การด าเนินงาน 

(3) เกณฑมู์ลค่ารวม
ของสิ่งตอบแทน 

(4) เกณฑมู์ลค่าหุ้นทุนท่ี
ออกเพื่อช าระค่าสินทรัพย ์

1. หุน้สามญัของ RXW รอ้ยละ 105.88 ไม่สามารถค านวณได้
เน่ืองจาก RXW มีผลการ
ด าเนินงานขาดทนุ 

รอ้ยละ 1.18 ไม่สามารถค านวณได้
เน่ืองจากไม่มกีารออกหุน้
เพื่อช าระค่าสินทรพัย ์

2. สินทรัพย์ท่ีเกี่ยวข้องกับธุรกิจ
ใหบ้ริการดา้นสขุภาพ 

ไม่สามารถค านวณได้
เน่ืองจากไม่มกีารซือ้ขายหุน้ 

 

รอ้ยละ 0.36 

3. รายการเช่าทรพัยส์ิน รอ้ยละ 7.55 
 

รวมขนาดรายการ ร้อยละ 105.88 - ร้อยละ 9.08 - 
รอบ 6 เดือนท่ีผ่านมา1/ - - - - 

รวมท้ังหมด ร้อยละ 105.88 - ร้อยละ 9.08 - 

เกณฑก์ารค านวณสงูสดุคือ เกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (NTA) มีขนาดรายการสงูสดุเท่ากบัร้อยละ 105.88 

หมายเหต:ุ 1/ ในรอบ 6 เดือนท่ีผ่านมาบริษัทไมม่ีการท ารายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์

จากการค านวณขา้งตน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีม้ีขนาดรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยส์ูงสุดเท่ากับรอ้ยละ 
105.88 ตามเกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (NTA) อา้งอิงจากงบการเงินรวมของบริษัท ณ วนัที่ 30 กันยายน 
2566และงบการเงินเฉพาะกิจการของ RXW ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 และเมื่อคิดขนาดรายการตามมลูค่าสินทรพัย์
ที่มีตวัตนสทุธิ (NTA) บริษัทไม่มีรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยต์ามเกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (NTA)ใน
ระหว่าง 6 เดือนก่อนวนัประชุมคณะกรรมการของบริษัทในครัง้นี ้ดงันัน้ ธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW ในครัง้นี ้ถือ
เป็นการตกลงเขา้ท ารายการระหว่างบริษัทจดทะเบียนกับบริษัทย่อยของบริษัทจดทะเบียนอื่น  เขา้ข่ายเป็นรายการ
ประเภทที่ 1 ที่มีขนาดรายการเท่ากับหรือสูงกว่ารอ้ยละ 50 ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์
ดงันัน้ บรษิัทมีหนา้ที่ตอ้งเปิดเผยขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ดงัต่อไปนี ้
1. เปิดเผยสารสนเทศเก่ียวกบัรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮล

ดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) เก่ียวกบัการปรบัโครงสรา้งกิจการ ตามประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่ง
สินทรพัย ์

2. แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นต่อธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW รวมทัง้จดัส่งความเห็น
ดงักล่าวต่อส านกังาน ก.ล.ต. (“ส านกังานฯ”) ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และผูถื้อหุน้ของบรษิัท ในการนีบ้รษิัทได้
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แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินจากบรษิัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) เพื่อท าหนา้ที่เป็นท่ีปรกึษา
ทางการเงินอิสระส าหรบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้

3.  ด าเนินการจดัใหม้กีารประชมุผูถื้อหุน้เพื่อขออนมุตักิารเขา้ท าธุรกรรมการไดม้าซึง่สินทรพัย ์โดยตอ้งไดร้บั
อนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่ต  ่ากวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมา
ประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย 

1.1.6.2 การค านวณขนาดรายการทีเ่กี่ยวโยงกัน 

ตารางสรุปการค านวณขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนัจากการเขา้ลงทนุใน RXW 

รายการได้มาซ่ึงสินทรัพย ์ ประเภทของรายการ มูลค่าสิ่งตอบแทน มูลค่าตามบัญชี1/ 
ขนาดรายการ  

ค านวณจากค่าสูง 
1. หุน้สามญัของ RXW รายการสินทรพัยห์รือบริการ 275.79 4,517.60 106.32% 
2. สินทรัพย์ท่ีเกี่ยวข้องกับธุรกิจ
ใหบ้ริการดา้นสขุภาพ 

รายการสินทรพัยห์รือบริการ 83.63 - 1.97% 

3. รายการเช่าทรพัยส์ิน รายการสินทรพัยห์รือบริการ 1,770.00 - 41.66% 
รวมขนาดรายการ 149.95% 

รอบ 6 เดือนท่ีผ่านมา2/ - 
รวมขนาดรายการท่ีเกี่ยวโยงกันจากการเข้าลงทุนใน RXW 149.95% 

หมายเหต:ุ  1/ อา้งอิงจากงบการเงินของ RXW ณ 31 ธันวาคม 2565 (งบการเงินฉบบัตรวจสอบ) 
2/ ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมาบริษัทไม่มีการท ารายการที่เกี่ยวโยงกนั 

ในการเขา้ลงทนุใน RXW ในครัง้นี ้ขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนัทัง้สิน้ คิดเป็นรอ้ยละ 149.95  (ทัง้นี ้บรษิัทไม่มีการเขา้
ท ารายการที่เก่ียวโยงกันอื่นๆ กับกลุ่มบุคคลที่เก่ียวโยงกันข้างตน้ภายในระยะเวลา 6 เดือนที่ผ่านมา) รายการ
ดังกล่าวจึงถือเป็นรายการที่เก่ียวโยงกันประเภทที่ 4 ตามประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน ซึ่งเป็นรายการเก่ียวกับ
สินทรพัยห์รือบริการที่มีมูลค่าของรายการมากกว่า 20 ลา้นบาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 ของสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสุทธิ
ของบรษิัท ดงันัน้ บรษิัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งปฏิบตัิตามหลกัเกณฑข์องประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนัดงันี ้ 
1. จดัท าและเปิดเผยสารสนเทศเก่ียวกับรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกันของบริษัท เอฟ

เอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) เก่ียวกับการปรบัโครงสรา้งกิจการ ต่อตลาดหลักทรพัยฯ์ ตามประกาศ
รายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

2. แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นเก่ียวกับการปรบัโครงสรา้งกิจการโดยการเขา้ลงทุนใน 
RXW ตามประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน และจัดส่งรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ 
ดังกล่าวต่อผู้ถือหุ้นของบริษัท โดยในการนี ้ บริษัทได้แต่งตั้ง บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ากัด 
(มหาชน)  ใหป้ฏิบตัิหนา้ที่เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อวตัถปุระสงคข์า้งตน้ 

3. จัดใหม้ีการประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว โดยบริษัทจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิการขอ
อนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุ้นที่มา
ประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 
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1.1.7 มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน และเกณฑท์ีใ่ช้ในการก าหนดมูลค่าสิ่งตอบแทน และเงือ่นไขการช าระราคา  

มลูค่ารวมของส่ิงตอบแทน 
มูลค่าของส่ิงตอบแทนจ านวน 359.42 ลา้นบาท ประกอบดว้ยราคาหุ้น RXW ซึ่งประเมินจากมูลค่าบัญชี (Book 
Value) ของหุน้สามัญของ RXW ณ สิน้ไตรมาส 3 ปี 2566 จ านวนประมาณ 365.79 ลา้นบาท และปรบัลดดว้ยผล
ขาดทนุของบรษิัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของ RXW ซึ่งมีประมาณการผลขาดทนุของ
ไตรมาส 4/2566 และไตรมาส 1/2567 จ านวนประมาณ 90.00 ล้านบาท และในส่วนของทรัพย์สินที่ เ ก่ียวกับ
สงัหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) จ านวน 83.63 ลา้นบาท อา้งอิงตาม
มลูค่าตามบญัชี ณ ไตรมาส 3/2566 ส าหรบัค่าเช่าทรพัยสิ์นและบรกิารส าหรบัการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ
รวมทัง้หมด 1,770.00 ลา้นบาท โดยบริษัทจะช าระค่าตอบแทนจากการเขา้ลงทุนใน RXW และสินทรพัยท์ี่เก่ียวขอ้ง
สงัหารมิทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) รวมจ านวน 359.42 ลา้นบาท ดว้ยตั๋ว
แลกเงิน และ/หรือเงินสดของบริษัทหรือบริษัทย่อย ตามเงื่อนไขการซือ้ขายที่ตกลงกัน และในส่วนของค่าเช่าจ านวน 
1,770.00 ลา้นบาท บรษิัทหรือบรษิัทย่อยจะช าระค่าเช่าและบรกิารดว้ยเงินสดของบรษิัทหรือบรษิัทย่อย ซึ่งมีเงื่อนไข
การช าระราคาตามบนัทึกความเขา้ใจ ฉบบัลงวนัท่ี 27 ธันวาคม 2566 สรุปไดด้งันี ้

วันทีช่ าระราคา 1) หุ้นสามัญของ RXW 
บริษัทจะช าระทั้งจ านวนในวันท าการซือ้ขายหุ้นเสร็จสมบูรณ์ โดยบริษัทคาดว่าจะท า
รายการภายในปี 2567 

2) สินทรัพยท์ีเ่ก่ียวข้องกับธุรกิจให้บริการด้านสุขภาพ 
บริษัทจะช าระทัง้จ านวนในวนัที่ซือ้ขายสินทรพัย์ โดยบริษัทคาดว่าจะท ารายการภายในปี 
2567 

3) ค่าเช่าทรัพยสิ์นและบริการส าหรับการประกอบธุรกิจบริการด้านสุขภาพ 
บริษัทจะช าระเงินประกันการเช่าจ านวน 50.00 ลา้นบาท ณ วันเขา้ท าสัญญาเช่า และ
บริษัทหรือบริษัทย่อยจะช าระค่าเช่าและค่าบริการเป็นรายเดือน รวมจ านวนปีละ 100.00 - 
210.00 ลา้นบาท เป็นระยะเวลา 10 ปี ตามสญัญาเช่าและสญัญาบริการที่เกี่ยวขอ้ง รวม
ทัง้หมด 1,770.00 ลา้นบาท โดยบริษัทคาดว่าจะท าสญัญาเช่าภายในปี 2567 

เงินมัดจ า 1) เงินประกัน 
มลูค่าเงินประกนัการเช่าจ านวน 50.00 ลา้นบาท ซึ่งเป็นเง่ือนไขปกติของการท าสญัญาเช่า
และบริการในระยะยาว โดยคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 2.82 ของค่าเช่าและบริการทั้งหมด 
(ค านวณจากค่าเช่าและบริการทัง้หมดจ านวน 1,770.00 ลา้นบาท) 

2) เงินมัดจ าส าหรับการเข้าท ารายการ 
ในวนัท าบนัทึกความเขา้ใจ ณ วนัที่ 27 ธันวาคม 2566 บริษัทตกลงวางเงินมดัจ าจ านวน 
430.00 ล้านบาท ให้แก่ MK เพื่อเป็นเงินมัดจ าส าหรับการเข้าท ารายการในครั้งนี ้ ซึ่ง
ประกอบด้วย (1) ซือ้หุ้นสามัญของ RXW จ านวนไม่เกิน 275.79 ล้านบาท (2) การซื ้อ
สินทรพัยท์ี่เกี่ยวขอ้งกับธุรกิจใหบ้ริการดา้นสุขภาพจ านวนประมาณ 83.63 ลา้นบาท (3) 
เงินประกันการเช่าจ านวน 50.00 ลา้นบาท และ (4) เงินใหกู้้ยืมแก่ RXW จ านวนไม่เกิน 
250.00 ลา้นบาท หรือคิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 659.42 ลา้นบาท ซึ่งคิดเป็นประมาณ
รอ้ยละ 65.21 ของมูลค่ารวมที่บริษัทต้องช าระให ้MK ณ วันท าการซือ้ขายหุ้น และท า
สญัญาเช่าที่ดิน และสิ่งปลกูสรา้ง 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าเงินมดัจ าที่บริษัทจะตอ้งช าระใหแ้ก่ทางกลุ่ม
บริษัท MK นั้นเป็นจ านวนที่สูงเม่ือเทียบกับมูลค่าที่บริษัทจะต้องช าระเพื่อการปรับ
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โครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ดงันัน้บริษัทจึงอาจมีความเสี่ยงที่หากการปรบัโครงสรา้งเงินทนุ
ภายในกิจการโดยการแปลงหนีเ้ป็นทุน และลดทุนจดทะเบียน เพื่อปรบัโครงสรา้งการถือ
หุน้ใน MKF, MKH และ RxB ของ MK ล่าชา้และไม่สามารถแลว้เสร็จไดต้ามแผนที่วางไว ้
ซึ่งจะส่งผลใหก้ารเขา้ท ารายการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นีไ้ม่เป็นไปตามแผน อีกทั้ง
อาจท าใหบ้ริษัทสญูเสียโอกาสในการน าเงินมดัจ าส่วนนัน้ไปลงทนุเพื่อรบัผลตอบแทนจาก
ทรพัยส์ินอ่ืนๆ ที่ดีกว่า อย่างไรก็ตาม การเขา้ท ารายการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ เป็น
การเขา้ท ารายการกบั MK ซึ่งมีบริษัทเป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ ดงันัน้ บริษัทจึงมีความมั่นใจได้
ว่าการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ไม่ว่าจะเป็นการปรบัโครงสรา้งเงินทุนภายในกิจการของ MK 
เอง หรือการเขา้ท ารายการปรบัโครงสรา้งกิจการของกลุ่มบริษัทในครัง้นี ้จะส าเร็จไดต้าม
แผนที่วางไวไ้ด ้

การได้รับช าระคืนมัดจ า 1) เงินประกันและเงินจ่ายล่วงหน้าค่าเช่า 
เงินประกันการเช่าและบริการจ านวน 50.00 ล้านบาท จะได้รับช าระคืนเม่ือสิน้สุด
ระยะเวลาเช่า 

2) เงินมัดจ าส าหรับการเข้าท ารายการ 
เงินมัดจ าส าหรบัการเขา้ท ารายการจ านวน 430.00 ลา้นบาท บริษัทจะไดร้บัคืน กรณีที่
บนัทึกความเขา้ใจฉบบันีส้ิน้สดุลงโดยไม่มีการซือ้ขายหุน้และการเขา้ท าสญัญาต่างๆ ตาม
บันทึกข้อตกลงฉบับนี ้MK ตกลงจะคืนเงินมัดจ าทั้งหมดโดยไม่มีดอกเบีย้ให้แก่บริษัท
ภายใน 7 วนันบัแต่วนัที่บนัทึกความเขา้ใจฉบบันีส้ิน้สดุลง 

เง่ือนไขการยกเลิก เป็นไปตามสญัญาที่เกี่ยวขอ้ง โดยรายละเอียดของการท าสญัญาเป็นไปตาม เงื่อนไขส าคญัก่อน
การเขา้ท ารายการ 

เกณฑท์ี่ใชใ้นการก าหนดมลูค่าส่ิงตอบแทน 

การก าหนดมลูค่าส่ิงตอบแทนเป็นไปตามขอ้ตกลงจากการเจรจาต่อรองกันระหว่างคู่สญัญาและสมมติฐานที่บรษิัท
และ MK เห็นชอบรว่มกนั โดยประเมินมลูค่าของทรพัยสิ์นและกิจการในส่วนของธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness 
business) ที่จะปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ซึ่งประกอบดว้ย (1) มูลค่าหุน้สามญัของ RXW จ านวน 13,799,998 
หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 100 ของทนุจดทะเบียนของ RXW ในราคาหุน้ละไม่เกิน 19.98 
บาท หรือคิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท อา้งอิงจากมลูค่าบญัชี (Book Value) ของหุน้สามญัของ RXW 
ณ สิน้ไตรมาส 3 ปี 2566 จ านวนประมาณ 365.79 ลา้นบาท และปรบัลดดว้ยผลขาดทนุของบรษิัท เฮลท ์แอนด ์เวล
เนสส ์วิลเลจ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ RXW ซึ่งมีประมาณการผลขาดทุนของไตรมาส 4/2566 และไตรมาส 
1/2567 จ านวนประมาณ 90.00 ลา้นบาท และ (2) สินทรพัยท์ี่เก่ียวขอ้งกับธุรกิจใหบ้ริการดา้นสุขภาพ (Wellness 
business) คิดเป็นมลูค่ารวม 83.63 ลา้นบาท อา้งอิงจากมลูค่าตามบญัชี ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 

และในส่วนของอตัราค่าเช่าที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้ง บริษัทไดม้ีการเจรจาต่อรองกบั MK โดยพิจารณาจากตน้ทุนการ
ไดม้าของสินทรพัย ์ค่าเส่ือมราคาของสินทรพัย ์และอตัราค่าเช่าตามมลูค่าตลาด เป็นตน้ ทัง้นี ้บรษิัทไดด้  าเนินการให้
มีการจัดเตรียมขอ้มลูเพิ่มเติมเพื่อประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ถึงความสมเหตุสมผลในการก าหนดมูลค่าส่ิง
ตอบแทน กล่าวคือ ขอ้มลูเก่ียวกับราคาประเมินของทรพัยสิ์นโดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระ และขอ้มลูเก่ียวกับ
มลูค่ายตุิธรรมของอตัราค่าเช่าซึ่งประเมินมลูค่าตามหลกัเกณฑแ์ละวิธีการต่างๆ ตามรายงานความเห็นของที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระ โดยข้อมูลเพิ่มเติมในส่วนนีจ้ะปรากฏตามสารสนเทศเก่ียวกับรายการไดม้าซึ่งสินทรัพย ์และ
รายการท่ีเก่ียวโยงกนัของบรษิทั เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) เก่ียวกบัการปรบัโครงสรา้งกิจการท่ีจะน าเสนอ
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ต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้  รายงานการประเมินราคาทรพัยสิ์นของผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระ และรายงานความเห็น
ของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระซึ่งบริษัทจะเปิดเผยผ่านช่องทางการส่ือสารของตลาดหลกัทรพัยฯ์ และแนบเป็นส่วน
หนึ่งของหนงัสือนดัประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 ซึ่งจะจดัส่งใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัททุกรายล่วงหนา้ไม่นอ้ย
กว่า 14 วนัก่อนวนัประชมุต่อไป 

1.1.8 มูลค่าของสินทรัพยท์ีไ่ด้มา 

ภายหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้บรษิัทจะไดม้าซึง่ธุรกจิบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) ที่ด  าเนินการ
โดย RXW โดยรายละเอียดของสินทรพัยท์ี่ไดม้า มีดงันี ้

(1) หุน้สามญัของ RXW จ านวน 13,799,998 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 100 ของทนุจด
ทะเบียนของ RXW ในราคาหุน้ละไม่เกิน 19.98 บาท หรือคิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท 

(2) รายการไดม้าซึ่งสินทรพัยท์ี่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ คิดเป็นมลูค่ารวม 83.63 ลา้นบาท 

(3) รายการเช่าทรพัยสิ์นส าหรบัการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business)] ระหว่าง RXW กับ 
MKF และ MKH โดยคิดค่าเช่าจ านวน 100.00-210.00 ลา้นบาท/ปี ระยะเวลา 10 ปี ช าระค่าเช่าเป็นรายเดือน
คิดเป็นมลูค่ารวมเท่ากบั 1,770.00 ลา้นบาท 

แผนภาพประกอบพืน้ท่ีเชา่โครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa Integraive Wellness)  

 
ที่มา: แผนภาพจากโครงการ Rakxa 

หมายเหต ุ
 

 

RXW จะท าสญัญาเช่าทีด่ิน และสิ่งปลกูสรา้งโครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa Integraive Wellness) ต.บาง
น า้ผึง้ อ.พระประแดง จ.สมทุรปราการ บนพืน้ที่ประมาณ 108-0-5.1 ไร ่และอาคารบนทีด่ิน 84 หลงั คิดเป็นจ านวน
พืน้ที่ใชส้อยของอาคาร 84 หลงัจ านวนประมาณ 24,781.6 ตารางเมตร เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ 
(Wellness business) 

ทางเข้า
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พืน้ที่รอพฒันาโครงการจ านวน 73-2-58.9 ไร่ ซึ่งเป็นกรรมสิทธิของ MKF 

 

แผนภาพประกอบโครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท (RXV Wellness Village) 

 
ที่มา: แผนภาพจาก RXW 

หมายเหต:ุ RXW จะท าสญัญาเช่าท่ีดิน และสิ่งปลกูสรา้งโครงการอารเ์อกซวี์ เวลเนส วิลเลท (RXV Wellness Village) อ.สวน
สามพราน จ. นครปฐม บนพืน้ท่ีประมาณ 10-3-44 ไร่ และอาคารบนท่ีดิน 17  หลงั คิดเป็นพืน้ท่ีใชส้อยของอาคาร 17 หลงั
จ านวนประมาณ 26,013.96 ตารางเมตร เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) 

1.1.9 แหล่งเงนิทนุทีใ่ช้ในการเข้าท ารายการ 

บริษัทจะช าระค่าตอบแทนจากการเขา้ลงทุนใน RXW ในครัง้นีจ้  านวน 359.42 ลา้นบาท (หากรวมถึงการใหเ้งินกูย้ืม
จ านวน 250.00 ลา้นบาท และเงินประกนัการเช่าจ านวน 50.00 ลา้นบาท จะรวมทัง้หมดเป็นเงินท่ีบรษิัทตอ้งใชจ้ านวน 659.42 
ลา้นบาท) ซึ่งบริษัทจะช าระโดยการออกตั๋วแลกเงิน และ/หรือเงินสดของบริษัท โดยในกรณีที่หากการเขา้ท าธุรกรรมการเขา้
ลงทนุใน RXW กบัธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN เกิดขึน้ในระยะเวลาไม่พรอ้มกนั บรษิัทอาจ
ตอ้งการแหล่งเงินทุนเพิ่มอีกสงูสดุไม่เกิน 229.42 ลา้นบาท (เมื่อหกักับเงินมดัจ าจ านวน 430.00 ลา้นบาทแลว้) ทัง้นีบ้ริษัทได้
พิจารณาแหล่งเงินที่จะน ามาช าระอย่างระมดัระวงั และคาดว่าจะไม่เกิดผลกระทบต่อการบริหารกิจการหลกัของบริษัท ทัง้นี ้
จากงบการเงินรวมของบรษิัท ณ 30 กนัยายน 2566 บรษิัทมีเงินสด และรายการเทียบเท่าเงินสดจ านวน 142.96 ลา้นบาท ทัง้นี ้
ก่อนเข้าท ารายการในปี 2567 บริษัทจะไดร้บัเงินปันผลจากเงินลงทุนในบริษัท นีโอ คอรป์อเรท จ ากัด (มหาชน) (“NEO”) 
รวมถึงบริษัทมีแผนที่จะเสนอขายเงินลงทุนใน NEO จ านวน 9.50 ลา้นหุน้ พรอ้มกับการเสนอขายหุน้ IPO ของ NEO ในช่วง
ไตรมาส 1/2567 ดงันัน้คณะกรรมการของบริษัทมีความเห็นว่า บริษัทมีแหล่งเงินทนุเพียงพอส าหรบัการเขา้ลงทุนใน RXW ใน
ครัง้นี ้และจะไม่ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของบรษิัทโดยรวม 
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ในส่วนของค่าเช่าที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งจ านวน 100.00-210.00 ลา้นบาทต่อปี ระยะเวลา 10 ปี หรือคิดเป็นจ านวน
เงินประมาณ 1,770.00 ลา้นบาท เพื่อใช้ส าหรับการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) บริษัทจะใช้
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของ RXW ในการช าระค่าเช่าดงักล่าว 

1.1.10 เงือ่นไขในการท ารายการ 

(1) การไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัท ซึ่งตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของผูถื้อหุน้ที่มา
ประชมุและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

(2) การไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท และที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ MK ซึ่งตอ้งไดร้บัอนมุตัิดว้ยคะแนน
เสียง 3 ใน 4 ของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

(3) ไดร้บัการอนุมตัิ และ/หรือการผ่อนผนัใหบ้ริษัท และ MK สามารถด าเนินการโอน/รบัโอน และ/หรือเปล่ียนแปลง
ผูด้  าเนินการรวมถึงใบอนญุาตต่างๆ ในการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness Business) รวมถึงเขา้
ท าสญัญาต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ดอ้ย่างครบถว้น 

(4) ปัจจัยที่ส  าคัญอื่นซึ่งอาจมีผลกระทบต่อการตัดสินใจเข้าท ารายการ เช่น ความผันผวนของสภาวะตลาด 
สถานการณแ์พรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 ระลอกใหม่ และนโยบายของภาครฐั เป็นตน้ 

1.1.11 สรุปสัญญาทีส่ าคัญ 

ในการปรบัโครงสรา้งกจิการในครัง้นี ้ บรษิัท RXW และ MK ไดม้ีการจดัท ารา่งบนัทึกความเขา้ใจฉบบัลงวนัท่ี 27 
ธันวาคม 2566 โดยมีรายละเอียด ดงัต่อไปนี ้

คู่สญัญา 1. บรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“FNS”) 
2. บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (“MK”) 

วตัถปุระสงค ์ เป็นแนวทางขอ้ก าหนดและเงื่อนไขที่ส  าคัญอนัเก่ียวกับการซือ้ขายหุน้ในบริษัทต่างๆ และ
หน่วยลงทุนในกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่า พรอสเพค โลจิ
สติกสแ์ละอินดัสเทรียล โดยยังไม่ถือเป็นการสรุปขอ้ก าหนด เงื่อนไข ขอ้ตกลง ค ารบัรอง 
และการรบัประกนัอื่นใด ซึ่งคู่สญัญาทัง้สองฝ่ายจะไดต้กลงกนัในเรื่องดงักล่าวในสญัญาซือ้
ขายที่เก่ียวขอ้งต่อไป 

ลกัษณะของสญัญา 
• การซือ้ขายหุน้หรือหน่วยลงทนุ 

1. MK ตกลงจะขายและ FNS ตกลงจะซือ้หุน้สามญัใน RXW ซึ่ง MK ถืออยู่จ  านวน 
13,799,998 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ในราคาซือ้ขายเท่ากบัมลูค่าทาง
บัญชีของ RXW ณ วันท าการซือ้ขายหุน้เสร็จสมบูรณ ์ทั้งนี ้ณ ไตรมาส 3/2566 
มูลค่าทางบัญชีของ RXW มีมูลค่าอยู่ที่ 365,791,508.84 บาท ปรบัลดดว้ยผล
ขาดทุนของ H&W ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ RXW ที่เกิดขึน้ในไตรมาส 4/2566 และ
ในไตรมาส 1/2567 รวมกันซึ่งมีมลูค่าประมาณ 90.00 ลา้นบาท ดงันัน้มลูค่าซือ้
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ขายหุน้สามญัของ RXW จะมีราคาซือ้ขายไม่เกิน 275,791,508.84 บาท และใน
วนัที่ซือ้ขายหุน้ FNS จะตอ้งใหเ้งินกูย้ืมแก่ RXW เพื่อน าเงินไปช าระคืนเงินกูแ้ละ
ดอกเบีย้ที่คา้งช าระทัง้หมดใหแ้ก่ MK โดยมีจ านวนหนีไ้ม่เกิน 250,000,000 บาท 

• การเขา้ท าสญัญาต่างๆ 

1.1 สญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง โครงการรกัษบางกระเจา้ กับ MKF หรือ (“ผูใ้ห้
เช่า”) โดยมีก าหนดระยะเวลาการเช่า 10 ปี และมีค่าเช่าปีที่  1-3 เดือนละ 
4,250,000 บาท และปีที่ 4-10 เดือนละ 8,500,000 บาท  ซึ่งผูเ้ช่าจะตอ้งช าระ
เงินประกนัการเช่าจ านวน 30.00 ลา้นบาท นอกจากนี ้RXW ในฐานะผูเ้ช่ามีสิทธิ
ขอซือ้ทรัพยสิ์นที่เช่าไดใ้นราคาตามมูลค่าทางบัญชีบวกเพิ่มรอ้ยละ 10 ของ
มลูค่าทางบญัชี ณ วนัท่ีท าค าเสนอซือ้ทรพัยสิ์นท่ีเช่า 

1.2 สัญญาบริการเก่ียวกับโครงการรักษบางกระเจ้า กับ  MKF โดยมีก าหนด
ระยะเวลาการใหบ้รกิารเท่ากบัสญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง และมีค่าบรกิาร
ในอตัราเดือนละ 1,500,000 บาท 

1.3 สัญญาซือ้ขายทรัพยสิ์นที่เก่ียวกับสังหาริมทรัพยเ์พื่อการประกอบกิจการใน
โครงการรกัษบางกระเจา้ กบั MKF ในราคาตามมลูค่าทางการบญัชีของทรพัยสิ์น
ที่จะซือ้จะขายในวนัท่ีซือ้ขาย 

1.4 สัญญาเช่าช่วงที่ดินและส่ิงปลูกสรา้ง โครงการ RXV สามพราน กับ MKH หรือ 
(“ผูใ้หเ้ช่า”) โดยมีก าหนดระยะเวลาการเช่า 10 ปี และมีค่าเช่าปีที่ 1-3 เดือนละ 
2,166,667 บาท และปีที่ 4-10 เดือนละ 4,875,000 บาท ซึ่งผูเ้ช่าจะตอ้งช าระเงนิ
ประกันการเช่าจ านวน 20.00 ลา้นบาท นอกจากนี ้RXW ในฐานะผูเ้ช่ามีสิทธิขอ
ซือ้ทรพัยสิ์นที่เช่าไดใ้นราคาตามมลูค่าทางบญัชีบวกเพิ่มรอ้ยละ 10 ของมลูค่า
ทางบญัชี ณ วนัท่ีท าค าเสนอซือ้ทรพัยสิ์นท่ีเช่า 

1.5 สัญญาบริการเก่ียวกับโครงการ RXV สามพราน กับ  MKH โดยมีก าหนด
ระยะเวลาการให้บริการเท่ากับสัญญาเช่าช่วงที่ดินและส่ิงปลูกสรา้ง และมี
ค่าบรกิารในอตัราเดือนละ 2,625,000 บาท 

1.6 สัญญาซือ้ขายทรัพย์สินที่เก่ียวกับสังหาริมทรัพย์เพื่อการประกอบกิจการใน
โครงการ RXV สามพราน กับ MKH ในราคาตามมลูค่าทางบญัชีของทรพัยสิ์นท่ี
จะซือ้ขายในวนัท่ีซือ้ขาย   

2. FNS ตกลงจะขายและ MK ตกลงจะซือ้หุน้สามญัใน BFTZ WN ซึ่ง FNS ถืออยู่
จ  านวน 24,999 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท ในราคาซือ้ขายเท่ากับ
มูลค่าทางบัญชีของ BFTZ WN ณ วันท าการซือ้ขายเสร็จสมบูรณ์ ทั้งนี ้ ณ  
ไตรมาส 3/2566 มลูค่าทางบญัชีของ BFTZ WN มีมลูค่าอยู่ที่ 16,512,421 บาท 
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และในวนัที่ซือ้ขายหุน้ MK จะตอ้งใหเ้งินกูย้ืมแก่ BFTZ WN เพื่อน าเงินไปช าระ
คืนเงินกู้และดอกเบีย้ที่คา้งช าระทั้งหมดให้แก่  FNS โดยมีจ านวนหนีไ้ม่เกิน
จ านวน 350,000,000 บาท 

3. FNS ตกลงจะขายและบริษัทมั่นคงตกลงจะซือ้หน่วยลงทุนใน PROSPECT ซึ่ง 
FNS ถืออยู่จ  านวน 83,212,061 หน่วย มลูค่าที่ตราไวห้น่วยละ 9.4697 บาท ใน
ราคาซือ้เท่ากับมูลค่าสินทรพัยส์ุทธิ (NAV) ของ PROSPECT ณ วันท าการซือ้
ขายหน่วยทรัสตเ์สร็จสมบูรณ์ ทั้งนี ้ในไตรมาส 3/2566 มูลค่าสินทรัพยส์ุทธิ 
(NAV) ของ PROSPECT มีมลูค่าจ านวน  781,236,434.70 บาท  

ระยะเวลาที่คาดวา่จะ
ด าเนินการ 

ภายใตข้อ้ก าหนดและเงื่อนไขในเบือ้งตน้ตามที่ระบุไวใ้นบนัทึกฉบบันี ้ซึ่งคู่สญัญาทัง้สอง
ฝ่ายจะเจรจาขอ้ก าหนดและเงื่อนไขเพื่อเขา้ท าสญัญาซือ้ขายหุน้และสญัญาซือ้ขายหน่วย
ลงทุนที่แน่นอนเพื่อใหท้ัง้สองฝ่ายสามารถโอนหุน้หรือหน่วยลงทุนทัง้หมดและช าระราคา
ซือ้ขายกนัภายในวนัท่ี 1 เมษายน 2567 หรือภายในระยะเวลาที่อาจจะขยายออกไป 

เงินมดัจ า FNS ตกลงช าระเงินจ านวน 430.00 ลา้นบาท ใหแ้ก่ MK ภายในวันที่ 28 ธันวาคม 2566 
ซึ่งใหถื้อเป็นเงินมดัจ าและเป็นการช าระราคาซือ้ขายหุน้ในวนัท าการซือ้ขายหุน้ตามขอ้ 1. 

เงื่อนไขบงัคบัก่อน เงื่อนไขบงัคบัก่อนท าการซือ้ขายหุน้และหน่วยลงทุน รวมทัง้แต่ไม่จ ากัดเฉพาะขอ้ก าหนด
และเงื่อนไขดงัต่อไปนี ้

1. ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของ FNS และ MK อนุมัติการเข้าท ารายการซือ้ขายหุ้นและ
หน่วยลงทนุตามขอ้ 1 ถึงขอ้ 3 ของบนัทึกความเขา้ใจฉบบันี ้

2. การความยินยอมในการท าสญัญาเช่าช่วงที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง ระหว่าง RXW 
กบั MKH ตามขอ้ 1.3 

1.1.12 ผลการกระทบจากการเข้าท ารายการ 

(1) การปรับโครงสร้างการถือหุ้นของ RXW ก่อนเข้าท ารายการ 

ในเดือนธันวาคม 2566 RXW ไดม้ีการปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ภายในกลุ่มก่อนที่จะด าเนินการขายหุน้ใหก้บับรษิัท 
โดยมีรายละเอียดการปรบัโครงสรา้งดงันี ้

1) RXW ด าเนินการแปลงหนีเ้งินกูย้มืเป็นทนุ ซึ่งเป็นหนีเ้งินกูย้ืมระหว่าง RXW กบับรษิัทย่อยจ านวน 551.90 ลา้น
บาท ประกอบดว้ยเงินตน้จ านวน 539.60 ลา้นบาท และดอกเบีย้จ านวน 12.30 ลา้นบาท โดยการแปลงหนีเ้ป็น
ทนุจ านวน 551.90 ลา้นบาท จะประกอบดว้ย H&W, MKF และ MKH จ านวน 62.40 ลา้นบาท และ 244.00 ลา้น
บาท และ 245.50 ลา้นบาท ตามล าดบั 

บริษัท ทุนจดทะเบียน
เดิม 

จ านวนท่ีแปลงหนี้
เป็นทุน (ภาระหนี้ 
ณ Q3/2566) 

ทุนจดทะเบียน
หลังแปลงหนี้
เป็นทุน 

RXW 4,600.00 - 4,600.00 
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บริษัท ทุนจดทะเบียน
เดิม 

จ านวนท่ีแปลงหนี้
เป็นทุน (ภาระหนี้ 
ณ Q3/2566) 

ทุนจดทะเบียน
หลังแปลงหนี้
เป็นทุน 

H&W 283.20 62.40 345.60 

MKF 4,020.00 244.00 4,264.00 

MKH 138.50 245.50 384.00 

RXB 191.03 - 191.03 
 รวม 551.90  

เหตุผลของการแปลงหนีเ้ป็นทุน 
• เพ่ือใหห้ลงัปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ เงินกูร้ะหว่างกนัจะเป็นการกูโ้ดยตรงจากบริษัทแม่  

• เพ่ือลดภาระดอกเบีย้ของแต่ละบริษัทโดยการแปลงหนีเ้ป็นทนุ 

2) RXW ขายเงินลงทนุใน MKF, MKH และ RXB ใหก้บั MK ในราคามลูค่าตามบญัชีจ านวนรวม 3,976.84 ลา้นบาท 
โดย MK น าเงินท่ีไดจ้ากการคืนทนุจ านวน 3,200 ลา้นบาท และการช าระคืนเงินกูจ้  านวน 756.84 ลา้นบาท มา
ช าระคา่ซือ้เงินลงทนุของ MKF, MKH และ RXB จ านวนรวม 3,976.84 ลา้นบาท 

เงินลงุทนในบริษัทย่อยของ 
RXW 

ราคาทุน จ านวนท่ีแปลง
หนีเ้ป็นทุน 

(ภาระหนี ้ณ 
Q3/2565) 

ราคาทุนหลัง
แปลงหนีเ้ป็น

ทุน 

ราคาขาย
เงินลงทุน 

ขาดทุนจาก
การขายเงิน
ลงทุนของ 

RXW 
เงินลงทนุใน MKF 4,020.00 244.00 4,264.00 3,604.13 (659.87) 

เงินลงทนุใน MKH 138.50 245.50 384.00 181.68 (202.32) 

เงินลงทนุใน RXB 191.03 - 191.03 191.03 - 
รวม 4,349.53 489.50 4,839.03 3,976.84 (862.20) 

เหตผุลของการขายเงินลงทนุใน MKF, MKH และ RXB ให ้MK 

▪ RXW ขาย MKF MKH RXB ใหก้บั MK เพ่ือปรบัโครงสรา้งการถือหุน้โดยหลงัจากการขาย MK จะถือหุน้ MKF MKH 
RXB โดยตรง 100% จากเดิมที่ถือทางออ้มผ่าน RXW 

▪ RXW มีการบนัทึกเงินลงทนุใน MKF MKH RXB ที่ราคาทนุ การขายบรษิัทดงักล่าวให ้MK ที่มลูค่าตามบญัชี (Book 
Value) จะท าให ้RXW ขาดทนุจากการขายเงินลงทนุ รวม 862.2 ลา้นบาท ซึ่งเป็นการสะทอ้นถึงผลขาดทนุสะสมจาก
การด าเนินงานของ RXW ที่ขายคืนให ้MK ก่อนเขา้ท ารายการในครัง้นี ้

3) RXW ด าเนินการลดทนุเพื่อคืนทนุให ้MKจ านวน 3,220.00 ลา้นบาท และ RXW ช าระคืนเงินกูย้มืให ้MK จ านวน 
756.84 ลา้นบาท ประกอบดว้ยเงินตน้จ านวน 751.88 ลา้นบาท และดอกเบีย้จ านวน 4.96 ลา้นบาท 

บริษัท ทุนจดทะเบียน
เดิม 

จ านวนท่ีแปลง
หนีเ้ป็นทุน (ภาระ
หนี ้ณ Q3/2566) 

ทุนจดทะเบียน
หลังแปลงหนี้
เป็นทุน 

การลดทุนจด
ทะเบียนของ 
RXW 

ทุนจด
ทะเบียน
หลังลดทุน 

ก าไรขาดทุน
สะสม ณ 
Q3/2566 

ส่วนของผู้ถือ
หุ้นหลังลดทุน
จดทะเบียน 

RXW 4,600.00 - 4,600.00 (3,220.00) 1,380.00 (1,014.21) 365.79 

H&W 283.20 62.40 345.60 - 345.60 (320.06) 25.54 

MKF 4,020.00 244.00 4,264.00 - 4,264.00 (659.87) 3,604.13 

MKH 138.50 245.50 384.00 - 384.00 (202.32) 181.68 

RXB 191.03 - 191.03 - 191.03 - 191.03 
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4) ผลกระทบต่องบการเงินของ RXW ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง 

งบแสดงฐานะการเงิน 
(หน่วย: ล้านบาท) 

30 ก.ย. 2566 (ก่อน
ปรับโครงสร้างทุน)1/ 

ผลกระทบจากการปรับโครงสร้าง 
30 ก.ย. 2566 (หลัง
ปรับโครงสร้างทุน)1/ 

1) การแปลง
หนีเ้ป็นทุน 

2) ขายเงิน
ลงทุน 

3.1) การลด
ทุน 

3.2) การช าระ
คืนหนี้ให้ MK 

เงินสด 3.99  3,976.84 (3,220.00) (756.84) 3.99 

ลกูหนีก้ารคา้ 0.14     0.14 

เงินใหกู้ย้ืมแก่บริษัทย่อย 539.60 (539.60)    - 

สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 20.19 (12.30)    7.89 

เงินลงทนุในบริษัทย่อย 4,632.73 551.90 (4,839.03)   345.60 

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 52.69     52.69 
รวมสินทรัพย ์ 5,249.34     410.31 

เจา้หนีก้ารคา้ และเจา้หนีอ้ื่น 14.62     14.62 
เงินกูย้ืมจากบริษัทใหญ่ 751.88    (751.88) - 

หนีส้ินหมนุเวียนอื่น 33.58    (4.96) 28.62 

หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น 1.27     1.27 
รวมหนีส้ิน 801.35     44.52 

ทนุจดทะเบียน 4,600.00   3,220.00  1,380.00 

ก าไร(ขาดทนุ)สทุธิ (152.01)  (862.20)   (1,014.21) 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 4,447.99     365.79 
หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 5,249.34     410.31 

ที่มา: งบการเงินภายในของ RXW ซึ่งจัดท าโดยฝ่ายบริหารของ RXW และยงัไม่ผ่านการสอบทานของผูส้อบบญัชี 

เมื่อพิจารณาขอ้มลูทางการเงินขา้งตน้ พบว่าภายหลงัการปรบัโครงสรา้งภายในของ RXW งบการเงินของ RXW มี
การเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั สรุปไดด้งันี ้
งบการเงิน   
งบแสดงฐานะทางการเงิน   
สินทรพัย ์ : สินทรพัยล์ดลงจาก 5,249.35 ลา้นบาท เป็น 410.31 ลา้นบาท หรือลดลงจ านวน 4,839.03 ลา้นบาท  

โดยสินทรพัย์ที่ลดลงส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการแปลงหนีเ้งินให้กู้ยืมแก่บริษัทย่อยเป็นทุนจ านวน 
551.90 ล้านบาท และการจ าหน่ายเงินลงทุนใน MKF, MKH และ RXB ให้กับ MK ซึ่งมีราคาทุน
4,839.03 ลา้นบาท โดยขายในราคามลูค่าตามบญัชี 3,976.84 ลา้นบาท 

    หนีส้ิน : หนีร้วมลดลงจ านวน 756.84 ลา้นบาทจากการช าระหนีเ้งินกูย้ืมใหก้บั MK 
    ส่วนของผูถ้ือหุน้ : ส่วนของผูถ้ือหุน้ลดลงจ านวน 4,082.20 ลา้นบาท โดยมีสาเหตมุาจากผลขาดทนุจากกการจ าหน่ายเงิน

ลงทุนใน MKF, MKH และ RXB ให ้MK จ านวน 862.20 ลา้นบาท และการลดทุนเพื่อคืนทุนใหก้ับ MK 
จ านวน 3,220.00 ลา้นบาท 
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5) แผนผงัโครงสรา้งการถือหุน้ของ RXW ก่อน และหลงัการปรบัโครงสรา้งภายในกลุม่มีดงันี ้

 

 
(2) ผลกระทบตอ่โครงสร้างการถือหุน้ 

เนื่องจากการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้บรษิัทจะเขา้ท าธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW และภายหลงัการ
ซือ้หุน้ในครัง้นี ้RXW จะเป็นบริษัทย่อยของบริษัท (รอ้ยละ 100) รวมถึงบริษัทจะเขา้ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงิน

100% 

50% 

40.64% 

36.07% 

H&W 

Rakxa 

สามัคคีซีเมนต ์2/ 

ทรัพยน์รสิงห ์2/ 

RAKXA Wellness US, LLC1/  80% 

RC Ownership LLC 

100% 

RXW 

100% 

100% 

MKH 

MKF 

RXB 
 

100% 

100% 

โครงสร้างการถือหุน้ของ RXW ก่อนการปรับโครงสร้างภายในกลุ่ม 

หมายเหต:ุ  
1. RAKXA Wellness US (“RAKXA US”) ถือหุน้โดย RXB ในสดัส่วนรอ้ยละ 80 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ RAKXA US และ ER 

Wellness, LLC ซึ่งไม่ใช่บคุคลที่เกี่ยวขอ้งกบั MK ไดร้ว่มลงทนุในสดัส่วนรอ้ยละ 20 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดของ RAKXA US 
2. RXW ไดจ้  าหน่ายเงินลงทนุทัง้หมดในบริษัท สามคัคีซีเมนต ์จ ากดั และ บริษัท ทรพัยน์รสิงห ์จ ากดั ใหแ้ก่บคุคลที่ไม่เกี่ยวขอ้งกนั 

เมื่อ 25 ธันวาคม 2566 

MK 

ER Wellness, LLC  

20% 

โครงสร้างการถือหุน้ของ RXW หลังการปรับโครงสร้างภายในกลุ่ม 
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ลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN โดยบริษัทจะจ าหน่ายหน่วยทรสัต ์PROSPECT จ านวน 83,212,061 หน่วย 
มลูค่าที่ตราไวห้น่วยทรสัตล์ะ 9.4697 บาท คิดเป็นสดัส่วนการถือหน่วยทรสัตใ์นอตัรารอ้ยละ 22.19 ของหน่วยทรสัต์
ที่จ  าหน่ายได้แล้วทั้งหมดของ PROSPECT และจ าหน่ายหุ้นสามัญของ BFTZ WN จ านวน 24,999 หุ้น คิดเป็น
สดัส่วนการถือหุน้ในอตัรารอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ BFTZ WN ส่งผลใหภ้ายหลัง
การเขา้ท ารายการ RXW จะมีสถานะเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ และบรษิัทจะไม่มีการถือหุน้ทางตรงใน PROSPECT 
และ BFTZ WN อีกต่อไป (อย่างไรก็ตาม บรษิัทจะรบัรูเ้งินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ผ่านทาง MK ซึ่งเป็น
บรษิัทย่อยของบรษิัท) โดยโครงสรา้งการถือหุน้ของกลุ่มบรษิัทฯ ก่อน และหลงัการเขา้ท ารายการมีดงันี ้

แผนภาพแสดงโครงสร้างการถือหุ้นของ FNS ก่อนและภายหลังการปรับโครงสร้างกิจการ 

 
หมายเหต:ุ  
 รายการไดม้าไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เกี่ยวโยงกนั โดยการเขา้ลงทนุใน RXW 

 รายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เกี่ยวโยงกนั โดยการจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน 
PROSPECT และ BFTZ WN 
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หมายเหต:ุ 

1. ในเดือนธันวาคม 2566 RXW ไดมี้การปรบัโครงสรา้งทนุภายในกลุ่มกิจการ โดยการแปลงหนีเ้ป็นทนุ และลดทนุ เพ่ือปรบัโครงสรา้งการถือหุน้
ใน MKF, MKH และ RxB โดยเปลี่ยนจากการถือหุน้โดย RXW เป็น MK โดยการปรบัโครงสรา้งดงักล่าวไม่ส่งผลกระทบต่อการบริหารจัดการ
ภายในกลุ่มแต่อย่างใด 

2. บริษัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากดั (“Rakxa”) เป็นบริษัทรว่มทนุระหว่าง RXW และ บริษัท ไวทลัไลฟ์ อลัไลอนัซ ์จ ากดั (“VTL”) โดย RXW ถือหุน้รอ้ย
ละ 50 และ VTL ถือหุน้รอ้ยละ 50 ซึ่ง VTL เป็นบริษัทย่อยรอ้ยละ 100 ของบริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) 

การประกอบธุรกจิของ RXW ก่อนและหลงัเขา้ท ารายการ 

 ก่อนเข้าท ารายการ หลังท ารายการ 

บริษัท การประกอบธุรกิจ การประกอบธุรกิจ 
RXW เจ้าของ Brand “ RAKXA ” และ “ รักษ ” ให้บริการ

ทางดา้นการตลาดกบับริษัทในกลุ่ม 
เจา้ของ Brand “ RAKXA ” และ “ รกัษ ” ใหบ้ริการทางดา้น
การตลาดกบับริษัทในกลุ่ม 

 ใหบ้ริการดา้นสุขภาพที่โครงการ RXV-สามพราน เริ่ม
ด าเนินการในปี 2566 เป็นตน้มา และมีรายไดค้่าขาย
สินคา้ดา้นสขุภาพจากรา้นคา้ในโครงการ Rakxa และ 
RXV-สามพราน 

เป็นผูเ้ช่าทรพัยส์ินจากทาง MKF และ MKH เพื่อประกอบ
ธุรกิจให้บริการด้านสุขภาพ และห้องพัก และร้านค้าใน
โครงการ Rakxa และ RXV-สามพราน 

H&W ใหบ้ริการดา้นสขุภาพที่โครงการ Rakxa ใหบ้ริการดา้นสขุภาพที่โครงการ Rakxa 
MKF ผูถ้ือกรรมสิทธิ์ในที่ดินและสิ่งปลูกสรา้งของโครงการ 

Rakxa-บางกระเจา้ และประกอบธุรกิจใหบ้ริการดา้นที่
พกั 

ผู้ถือกรรมสิทธิ์ในที่ดินและสิ่งปลูกสร้างของโครงการ 
Rakxa-บางกระเจา้ ประกอบธุรกิจใหเ้ช่าที่ดินและอาคาร 
และประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือใหเ้ช่า 

MKH ถือกรรมสิทธิ์สิทธิการเช่าและเป็นเจ้าของทรัพย์สิน
ส่วนต่อเติมในโครงการ RXVสามพราน โดยมีสัญญา
เช่าที่ดินและอาคาร ระยะยาว 21 ปีต่อไดอี้ก 21 ปีจาก 
บริษัท โรสการเ์ดน้ 2511 จ ากดั 

ใหเ้ช่าช่วงสิทธิการเช่าที่ดินและอาคาร ของโครงการ RXV-
สามพราน 
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(3) งบการเงนิเสมือน ณ วนัเข้าท ารายการ (จัดท ำแบบงบกำรเงนิเสมือนรวม ซ่ึงไม่รวมรำยกำรระหว่ำงกนั) 

เพื่อเป็นขอ้มลูในการพิจารณาผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรมการ
ลงทุนใน RXW และเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ดังนั้น ฝ่ายบริหารของ
บรษิัทจึงจดัท างบการเงนิเสมือน โดยรวมผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของ RXW และ H&W  และปรบัปรุง
รายการจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN อย่างไรก็ตามเนื่องจากในการจดัท างบการเงินรวมตัง้แต่
ไตรมาส 3 ปี 2566 เป็นตน้มาบริษัทไดร้วมงบการเงินของ MK ซึ่งเป็นบริษัทย่อยเขา้ในงบการเงินรวมของบริษัทอยู่
แลว้ ดงันัน้ในภาพรวมของงบการเงินรวมเสมือนของบริษัทจะไม่เกิดผลกระทบอย่างมีนยัส าคญั ทัง้นี ้การจดัท างบ
การเงินเสมือนภายหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้นีจ้ะพิจารณาถึงผลกระทบทางบญัชีที่เกิดขึน้จากการท ารายการทัง้ 
2 รายการขา้งตน้ อย่างไรก็ตามฝ่ายบรหิารของบรษิทั และที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระมิอาจรบัรองไดว้่างบแสดงฐานะ
ทางการเงินเสมือนดงักล่าวจะถูกตอ้งตามหลกัการบญัชีที่รบัรองทั่วไป เนื่องจากเป็นการจดัท าเพื่อใหเ้ห็นภาพรวม
จากการเขา้รายการเท่านัน้ โดยมีรายละเอียดรายการท่ีปรบัปรุงดงันี ้

ค าอธิบายรายการปรบัปรุง 
1. ปรบัปรุงรายการลูกหนีอ้ื่น จ านวน 28.00 ลา้นบาท ซึ่งเกิดจากดอกเบีย้คา้งรบัของเงินใหกู้ย้ืมกับ BFTZ WN 

และลกูหนีอ้ื่นจากการรบัช าระรายการจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN จ านวน 208.30 ลา้น
บาท 

2. ปรบัปรุงรายการเงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้และเงินทดรองจ่ายแก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั ดงันี ้
2.1 รบัช าระคืนเงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้จาก BFTZ WN จ านวน 302.50 ลา้นบาท 
2.2 ใหเ้งินกูย้ืมระยะสัน้แก่ RXW เพื่อน าเงินไปช าระคืนหนีใ้ห ้MK จ านวน 235.60 ลา้นบาท 
2.3 ใหเ้งินกูย้ืมระยะสัน้แก่ RXW เพื่อใชเ้ป็นเงินประกนัตามสญัญาเช่าจ านวน 50.00 ลา้นบาท 
2.4 ใหเ้งินกูย้ืมระยะสัน้แก่ RXW เพื่อใชซ้ือ้ทรพัยสิ์นท่ีเก่ียวกบัสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบรกิารดา้น

สขุภาพ (Wellness business) รวมเป็นมลูค่าประมาณ 83.63 ลา้นบาท 
3.  ปรับปรุงรายการซือ้เงินลงทุนใน RXW จ านวน 275.79 ล้านบาท และ RXW จะเป็นบริษัทย่อยของบริษัท

ภายหลงัการเขา้ท ารายการ 
4. ปรบัปรุงรายการจ าหน่ายเงินลงทนุในในบริษัทร่วมและการร่วมคา้จากการจ าหน่ายเงินลงทุนของ PROSPECT 

และ BFTZ WN ในราคาทนุ จ านวน 775.40 ลา้นบาท และ 2.50 ลา้นบาท ตามล าดบั 
5. ช าระหนีเ้งินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  จากการจ าหน่าย PROSPECT 

จ านวน 308.40 ลา้นบาท 
6. ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN จ านวน 47.50 ลา้นบาท และ 5.80 ลา้นบาท 

ตามล าดบั 
7. ปรบัปรุงรายการขาดทนุจากผลการด าเนินงานของ RXW และ H&W ภายหลงัการเขา้ท ารายการซือ้เงินลงทนุใน 

RXW จ านวน 47.80 ลา้นบาท 
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งบแสดงฐานะการเงินเสมือนของบรษิัท ณ วนัเขา้ท ารายการไดม้าและจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์
 

  งบการเงินรวม  งบการเงินเฉพาะกิจการ รายการ
ปรับปรุง   30 กันยายน  30 กันยายน  30 กันยายน  30 กันยายน 

  2566  2566  2566  2566  
สินทรัพย ์  (ก่อนท ารายการ)  (หลังท ารายการ)  (ก่อนท ารายการ)  (หลังท ารายการ)  
   (หน่วย: ล้ำนบำท)  

          
สินทรัพย์หมุนเวียน          
 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด                143.0               143.0                  9.7                  9.7   
 รายไดค้่าบริการคา้งรบัจากกิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั                     -                      -                    0.4                  0.4   
 ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอืน่               794.5               794.5                29.5                  209.80  1 
 ลกูหนีต้ามสญัญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี                  0.2                  0.2                    -                      -     
 เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้และเงินทดรองจ่ายแก่กิจการที่
เกี่ยวขอ้งกนั                737.0               737.0               492.5               559.20  2 
 เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กิจการอื่น               130.0               130.0                70.0                70.0   
 อสงัหาริมทรพัยพ์ฒันาเพ่ือขาย            2,005.0            2,005.0                    -                      -     
 สินคา้คงเหลอื                  9.7                  9.7                    -                      -     
 สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่น               493.6               493.6                87.6                87.6   
 สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น                382.8               382.8                16.8                16.8   
 รวมสินทรัพยห์มุนเวียน  

          4,695.8            4,695.8               706.3               953.4   

          
 สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน           
เงินฝากสถาบนัการเงินที่มีขอ้จ ากดัในการใช ้               98.4                98.4                    -                      -     
 สินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนอื่น               749.1               749.1               246.6               246.6   
 เงินลงทนุในบริษัทย่อย                    -                      -              2,865.4            3,141.2  3 
 เงินลงทนุในบริษัทรว่มและการรว่มคา้            1,578.4            1,578.4               816.2                38.3  4 
 ลกูหนีต้ามสญัญาเช่า                53.3                53.3                    -                      -     
 ที่ดินรอการพฒันา               461.2               461.2                    -                      -     
 อสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทนุ            9,235.1            9,235.1                    -                      -     
 ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์           6,123.9            6,123.9                  7.7                  7.7   
 สินทรพัยส์ิทธิการใช ้                 0.2                  0.2                  7.5                  7.5   
 ค่าความนิยม                45.4                45.4                    -                      -     
 สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอื่นนอกจากค่าความนิยม                47.8                47.8                  1.9                  1.9   
 สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี               197.2               197.2                    -                      -     
 เงินมดัจ า                30.0                30.0                    -                      -     
 สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น               133.3               133.3                  0.8                  0.8   
 รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน  

        18,753.3          18,753.3            3,946.1            3,444.0   

          
รวมสินทรัพย ์         23,449.1          23,449.1            4,652.4            4,397.4   
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  งบการเงินรวม  งบการเงินเฉพาะกิจการ รายการ
ปรับปรุง 

  30 กันยายน  30 กันยายน 
รายการ
ปรับปรุง 30 กันยายน  30 กันยายน 

  2566  2566  2566  2566  
หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น  (ก่อนท ารายการ)  (หลังท ารายการ)  (ก่อนท ารายการ)  (หลังท ารายการ)  

  (หน่วย: ล้ำนบำท)  
 หนีส้ินหมนุเวียน           
 เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน                74.8                74.8                    -                      -     
 เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอืน่            1,022.5            1,022.5                    -                      -     
 ส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินที่ถึง
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี               414.6               414.6                    -                  22.5  5 
 ส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาวจากบคุคลอื่นที่ถึงก าหนด
ช าระภายในหนึ่งปี                80.0                80.0                    -                      -     
 ส่วนของหุน้กูร้ะยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี            2,697.5            2,697.5                    -                      -     
 ส่วนของหนีส้ินตามสญัญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระภายใน
หนึ่งปี                14.8                14.8                  2.9                  2.9   
 หุน้กูร้ะยะสัน้               226.6               226.6                    -                      -     
 เงินกูย้ืมระยะสัน้และเงินทดรองจ่ายจากกิจการที่
เกี่ยวขอ้งกนั                    -                      -                 178.0               178.0   
 ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลคา้งจ่าย                35.4                35.4                    -                      -     
 เงินมดัจ าและเงินรบัล่วงหนา้จากลกูคา้                47.8                47.8                    -                      -     
 เจา้หนีส้ญัญาโอนสิทธิในการรบัรายรบั               968.3               968.3                    -                      -     
 ประมาณการหนีส้ินจากการรบัประกนัการเช่าที่ถึง
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี                  8.8                  8.8                    -                      -     
 หนีส้ินหมนุเวียนอืน่               445.7               445.7                15.7                15.7   
 รวมหนีส้ินหมนุเวียน            6,036.8            6,036.8               196.7               219.2   
          

 หนีส้ินไม่หมนุเวียน           
 เจา้หนีไ้ม่หมนุเวียนอื่น                61.1                61.1                    -                      -     
 เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน            3,796.2            3,796.2                    -                 285.9  5 
 หุน้กูร้ะยะยาว            4,091.4            4,091.4               366.8               366.8   
 หนีส้ินตามสญัญาเช่า            1,393.0            1,393.0                  4.7                  4.7   
 ประมาณการหนีส้ินไม่หมนุเวียนส าหรบัผลประโยชน์
พนกังาน                96.5                96.5                28.3                28.3   
 ประมาณการหนีส้ินจากการรบัประกนัการเช่า                  3.8                  3.8                    -                      -     
 หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น               410.8               410.8                    -                      -     
 รวมหนีส้ินไม่หมนุเวียน            9,852.9            9,852.9               399.7               685.6   

          
รวมหนีส้ิน         15,889.7          15,889.7               596.4               904.7   

          
ส่วนของผู้ถือหุ้น          
ทนุเรือนหุน้          
    ทนุจดทะเบียน           
     (หุน้สามญัจ านวน 691,710,880 หุน้ มลูค่า 5 บาทต่อ
หุน้)            3,458.6            3,458.6            3,458.6            3,458.6   
    ทนุที่ออกและช าระแลว้           
     (หุน้สามญัจ านวน 500,651,065 หุน้ มลูค่า 5 บาทต่อ
หุน้)            2,503.3            2,503.3            2,503.3            2,503.3   
 ส่วนเกินมลูค่าหุน้สามญั               207.2               207.2               207.2               207.2   
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  งบการเงินรวม  งบการเงินเฉพาะกิจการ รายการ
ปรับปรุง 

  30 กันยายน  30 กันยายน 
รายการ
ปรับปรุง 30 กันยายน  30 กันยายน 

  2566  2566  2566  2566  
หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น  (ก่อนท ารายการ)  (หลังท ารายการ)  (ก่อนท ารายการ)  (หลังท ารายการ)  

  (หน่วย: ล้ำนบำท)  
 ก าไรสะสม            
    จดัสรรแลว้            
        ทนุส ารองตามกฎหมาย                82.0                82.0                82.0                82.0   
    ยงัไม่ไดจ้ดัสรร            1,583.1            1,583.1               874.8               821.5  6 
 องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้ือหุน้               163.9               163.9               133.8               133.8   
 รวมส่วนของบริษัทใหญ่  

          4,539.4            4,539.4            3,801.0            3,747.7   
 ส่วนไดเ้สียทีไ่ม่มีอ านาจควบคมุ            3,020.0            3,020.0                    -                      -     
 รวมส่วนของผู้ถือหุ้น  

          7,559.4            7,559.4            3,801.0            3,747.7   

          
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น         23,449.1          23,449.1            4,397.4            4,652.4   

 
งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็เสมือนของบรษิัท ณ วนัเขา้ท ารายการไดม้าและจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

 งบการเงินรวม  
 ส าหรับงวดเก้าเดือน

สิน้สุด  รายการปรับปรุง  

ส าหรับงวดเก้าเดือน
สิน้สุด  

รายการ
ปรับปรุง 

 วันท่ี 30 กันยายน 2566    วันท่ี 30 กันยายน 2566  
 

 (ก่อนท ารายการ)    (หลังท ารายการ)  
 

  (หน่วย:ล้านบาท)  

รายได ้        

รายไดจ้ากธุรกิจการลงทนุ ที่ปรกึษาและการจัดการ                 143.9                        -                     143.9   
 

รายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัย ์                 465.4                        -                     465.4   
 

รายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบริการ                 149.5                        -                     149.5   
 

รายไดจ้ากการบริหารอสงัหาริมทรพัย ์                   30.2                        -                       30.2   
 

รายไดจ้ากการใหบ้ริการดา้นสขุภาพ                   24.7                        -                       24.7   
 

ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในบริษัทย่อย                 207.0                        -                     207.0   
 

ก าไรจากการวดัมลูค่ายตุิธรรมเงินลงทนุในบรษัิทรว่มก่อนการ
ซือ้ธุรกิจ                 245.6                        -                     245.6   

 

ก าไรจากการต่อรองราคาซือ้                 674.0                        -                     674.0   
 

ก าไรจากการจ าหน่ายอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทนุ                     2.3                        -                         2.3   
 

รายไดอ้ื่น                    27.4                        -                       27.4   
 

รวมรายได้              1,969.9                         -                  1,969.9   
 

        

ค่าใช้จ่าย       
 

ค่าใชจ้่ายในการประกอบธุรกิจการลงทนุ ที่ปรึกษาและการ
จดัการ                   43.2                        -                       43.2   

 

ตน้ทนุขายอสงัหาริมทรพัย ์                 506.8                        -                     506.8   
 

ตน้ทนุการใหเ้ช่าและบริการ                   44.3                        -                       44.3   
 

ตน้ทนุการบริหารอสงัหาริมทรพัย ์                     6.3                        -                         6.3   
 

ตน้ทนุการใหบ้ริการดา้นสขุภาพ                   71.5                        -                       71.5   
 

ตน้ทนุในการจดัจ าหน่าย                   37.0                        -                       37.0   
 

ค่าใชจ้่ายในการบริการและบริหาร                 215.9                        -                     215.9   
 

ค่าใชจ้่ายอื่น                      -                          -                          -     
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 งบการเงินรวม  
 ส าหรับงวดเก้าเดือน

สิน้สุด  รายการปรับปรุง  

ส าหรับงวดเก้าเดือน
สิน้สุด  

รายการ
ปรับปรุง 

 วันท่ี 30 กันยายน 2566    วันท่ี 30 กันยายน 2566  
 

 (ก่อนท ารายการ)    (หลังท ารายการ)  
 

  (หน่วย:ล้านบาท)  

ขาดทนุสทุธิจากเงินลงทนุที่วดัมลูค่าดว้ยมลูคา่ยตุิธรรมผ่าน
ก าไรหรือขาดทนุ                 184.7                        -                     184.7   

 

รวมค่าใช้จ่าย              1,109.8                         -                  1,109.8   
 

        
ก าไร (ขาดทนุ) จากกิจกรรมด าเนินงาน                 860.1                        -                     860.1   

 

ตน้ทนุทางการเงิน                (199.3)                       -                    (199.3)  
 

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) ของบริษัทรว่มและการรว่มคา้ที่ใชว้ิธี
ส่วนไดเ้สีย                     0.7                        -                         0.7   

 

ก าไรก่อนภาษีเงินได ้                 661.5                        -                     661.5   
 

รายได ้(ค่าใชจ้่าย) ภาษีเงินได ้                   10.0                        -                       10.0   
 

ก าไรส าหรับงวด                 671.5                        -                     671.5            
การแบ่งปันก าไร (ขาดทุน)        

    ส่วนที่เป็นของบริษัทใหญ่                 813.8                        -                     766.0    

    ส่วนที่เป็นของส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ านาจควบคมุ                (142.3)                   47.8                    (94.5)  
 

                 671.5                  47.8                   671.5   7 

ที่มา: งบการเงินเสมือนจากฝ่ายบริหารของบริษัท  
หมายเหต:ุ  ฝ่ายบริหารของบริษัท และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมิอาจรบัรองไดว้่างบแสดงฐานะทางการเงินเสมือน  และงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จเสมือนขา้งตน้นีจ้ะถูกตอ้ง

ตามหลกัการบญัชีทั่วไป เนื่องจากเป็นการจดัท าขึน้เพื่อใหเ้ห็นภาพรวมจากการเขา้ท ารายการเท่านัน้ 

 
 เมื่อพิจารณาขอ้มลูทางการเงินขา้งตน้ พบว่าภายภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรมการลงทนุใน RXW และเขา้ท าธุรกรรม
การจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN งบการเงนิรวม และงบการเงินเฉพาะกิจการของบรษิัท มฐีานะทาง
การเงิน และผลการด าเนินงานท่ีเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั สรุปไดด้งันี ้

งบการเงินเสมือน  ผลกระทบ 
งบการเงินรวม   
งบแสดงฐานะทางการเงิน : ไม่เกิดผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงในงบการเงินรวมอย่างมีนยัส าคญั เนื่องจากการเขา้ท ารายการใน

ครัง้นีเ้ป็นการท ารายการกับ MK ซึ่งบริษัทไดร้วมงบการเงินของ MK ในการจัดท างบการเงินรวมตัง้แต่
ไตรมาสที่ 3 ปี 2566 เป็นตน้มา 

งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็ : ก าไรส าหรบังวดส่วนของบริษัทใหญ่ลดลงจ านวน 47.80 ลา้นบาท เนื่องจากตอ้งรบัรูผ้ลขาดทุนของ 
RXW และ HW เสมือนเป็นบริษัทย่อยทางตรง 

งบการเงินเฉพาะกิจการ   
งบแสดงฐานะทางการเงิน   
สินทรพัย ์ : สินทรพัยล์ดลงจาก 4,652.40 ลา้นบาท เป็น 4,397.40 ลา้นบาท หรือลดลงจ านวน 255.10 ลา้นบาท

โดยสินทรัพย์ที่ลดลงส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้า 
PROSPECT และ BFTZ WN รวมจ านวน 777.90 ล้านบาท ประกอบด้วยการจ าหน่ายเงินลงทุนใน 
PROSPECT จ านวน 775.40 ลา้นบาท และ BFTZ WN จ านวน 2.50 ลา้นบาท การปรบัปรุงรายการ
ระหว่างกันของเงินใหกู้ย้ืมและดอกเบีย้คา้งรบัของ BFTZ WN จ านวน 330.50 ลา้นบาท รวมสินทรพัย์
ลดลงจ านวน 1,108.40 ลา้นบาท 
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งบการเงินเสมือน  ผลกระทบ 
  ทัง้นี ้รายการเขา้ลงทนุใน RXW จ านวน 275.80 ลา้นบาท และเงินใหกู้ย้ืมใน RXW จ านวน 645.00 ลา้น

บาท และรายการลกูหนีอ่ื้นจากการรบัช าระรายการจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN 
จ านวน 208.30 ลา้นบาท จะท าใหส้ินทรพัยข์องบริษัทเพ่ิมขึน้จ านวน 853.30 ลา้นบาท  

    หนีส้ิน : หนีร้วมลดลงจ านวน 308.40 ลา้นบาทจากการช าระหนีเ้งินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 
    ส่วนของผูถ้ือหุน้ : ส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึน้จ านวน 53.30 ล้านบาท จากการรับรู ้ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนใน 

PROSPECT และ BFTZ WN จ านวน 47.50 ลา้นบาท และ 5.80 ลา้นบาท ตามล าดบั 

1.1.13 ความเหน็ของกรรมการบริษัททีเ่กี่ยวกับการตกลงเข้าท ารายการ  

ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท ครัง้ที่ 10/2566 เมื่อวนัท่ี 27 ธันวาคม 2566 ไดพ้ิจารณารายละเอียดการเขา้ท ารายการ 
ผลประโยชนท์ี่คาดว่าจะไดร้บั ความเส่ียงที่อาจจะเกิดขึน้ และขอ้มลูต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งแลว้ ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิัทมีมติ
เป็นเอกฉันทอ์นุมตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าว โดยคณะกรรมการบริษัทมีความเห็นว่ารายการดงักล่าวเป็นการเขา้ท ารายการ
ระหว่างบริษัท และบริษัทย่อย เพื่อใหโ้ครงสรา้งธุรกิจของกลุ่มบริษัทมีความชัดเจนมากขึน้ ซึ่งจะเป็นประโยชนโ์ดยรวมต่อ
บรษิัท และผูถื้อหุน้ของบรษิัท โดยที่การเขา้ท ารายการในครัง้นีม้ีเงื่อนไขที่สมเหตสุมผล เป็นปกติธุรกิจ และเป็นไปตามขัน้ตอน
การปฏิบตัิงาน นอกจากนี ้การที่บริษัทจ าเป็นตอ้งวางเงินมดัจ า จ านวน 430.00 ลา้นบาท ก็เพื่อเป็นไปตามขัน้ตอนในการเขา้
ท ารายการ และเป็นแหล่งเงินทนุส าหรบับรษิัทในกลุ่ม เพื่อใหก้ารเขา้ท ารายการในครัง้นีส้  าเรจ็ไดต้ามแผนท่ีวางไว้  

ดงันัน้ จากการพิจารณาความสมเหตสุมผลของราคาซือ้ขาย เงื่อนไขการเขา้ท ารายการ ประโยชนใ์นภาพรวมที่บรษิัท
จะไดร้ับ และความเส่ียงที่อาจจะเกิดขึน้ไดจ้ากการลงทุนในธุรกิจใหม่ เช่น ความเส่ียงจากผลตอบรับในธุรกิจบริการดา้น
สขุภาพไม่เป็นไปตามแผน ความเส่ียงจากผลขาดทุนที่มากขึน้ของ RXW เป็นตน้ ซึ่งบริษัทมีแผนในการรองรบัถึงความเส่ียง
ดงักล่าว ดงันัน้ การเขา้ท ารายการปรบัโครงสรา้งในครัง้นี ้มีความเหมาะสม เป็นไปเพื่อผลประโยชนท์ี่ดีที่สดุของบรษิัทและผูถื้อ
หุน้ อีกทัง้ยงัสอดคลอ้งกบัแผนธุรกิจและเป้าหมายทางธุรกิจของบรษิัท  

1.1.14 ความเหน็ของกรรมการตรวจสอบ และ/หรือกรรมการบริษัททีแ่ตกต่างจากความเหน็ของคณะกรรมการบริษัท 

คณะกรรมการตรวจสอบพิจารณารายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้นีอ้ย่างละเอียดรอบคอบ
แล้ว จึงเห็นควรน าเสนอคณะกรรมการบริษัทพิจารณา ทั้งนี ้ ความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบไม่แตกต่างจาก
คณะกรรมการบรษิัทแต่อย่างใด 

1.2 ข้อมูลของบริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน)  

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 1 ของรายงานท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้

1.3 ข้อมูลของบริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 2 ของรายงานท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้

1.4 ข้อมูลของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด  

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 3 ของรายงานท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้
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ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกันในครัง้นีม้ี
ความสมเหตุสมผล โดยพิจารณาจากปัจจัยที่ส  าคัญต่าง ๆ รวมทั้งข้อดี ข้อด้อย และความเส่ียงของการเข้าท ารายการ 
ดงัต่อไปนี ้

2.1 วัตถุประสงคใ์นการเขา้ท ารายการ 

บริษัทมีแผนที่จะปรบัโครงสรา้งกิจการภายในกลุ่ม เพื่อใหก้ารบริหารในภาพรวมมีความชดัเจน เนื่องจากปัจจุบนั  
FNS เป็นบรษิัทโฮลดิง้ที่ประกอบธุรกิจผ่านบรษิัทย่อยและบรษิัทรว่ม ซึ่งแบ่งออกเป็นธุรกิจหลกั 2 ประเภท ไดแ้ก่ (1) ธุรกิจการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ และ (2) ธุรกิจการลงทนุโดยตรง เนน้การลงทนุประเภทธุรกิจรว่มทนุ โดยมลูค่าการลงทนุ
หลกัของบริษัทจะเป็นการลงทุนใน MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 
ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK โดย MK เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า และธุรกิจเพื่อสขุภาพ อีกทัง้บรษิัทยงัไดม้ีการลงทนุรว่มกบั MK ใน PROSPECT และ BFTZ WN ดว้ย ซึ่งทัง้ 2 
บริษัทเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงงานและคลังสินคา้ใหเ้ช่า ซึ่งหากพิจารณาจากมลูค่าเงินลงทุนทั้งหมดของบริษัท ณ 30 
กันยายน 2566 บริษัทมีเงินลงทุนในบริษัทย่อย และเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ที่บริษัทน าไปลงทุน ในธุรกิจการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุมีจ านวนประมาณ 2,262.42 ลา้นบาท และธุรกิจการลงทุนมีจ านวนประมาณ 1,687.66 
ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 60 และ 40 ตามล าดบั 

ซึ่งจากโครงสรา้งการลงทุนดงักล่าว จะเห็นไดว้่าบริษัทมีการลงทุนในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า ทัง้ในรูปแบบการลงทนุผ่านทาง MK ในฐานะบรษิัทย่อย และการเขา้ลงทนุโดยตรงผ่านทาง PROSPECT และ 
BFTZ WN และการลงทุนผ่านทาง MK ในฐานะบริษัทย่อย ทัง้นีจ้ากขอ้มลูการลงทุนที่ผ่านมา และแผนการเติบโตในอนาคต 
กลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์และธุรกิจโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่าหากตอ้งการที่จะขยายการลงทุน หรือพืน้ที่ใหบ้ริการ
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัย์ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนข้างสูงในการน ามาใชใ้นการพัฒนาโครงการ และก่อสรา้งโรงงาน และ
คลงัสินคา้ในอนาคต แต่เนื่องจากโครงสรา้งของ FNS และ MK มีการลงทุนที่หลากหลายธุรกิจ และมีบางธุรกิจที่อาจทบัซอ้น
กนั ดงันัน้ในการสรรหาแหล่งเงินทนุอาจมีความยุ่งยาก ทัง้ในส่วนของ การประเมินความตอ้งการการใชเ้งนิ ความเส่ียงจากการ
ประกอบธุรกิจ และการประเมินมลูค่ากิจการของนกัลงทนุ เป็นตน้ 

ดังนั้น เพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการบริษัทจะเขา้ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness 
business) โดยบริษัทจะด าเนินการ ดงันี ้(1) ซือ้หุน้ของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด (“RXW”) จ านวน 13,799,998 หุน้ คิด
เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละไม่เกิน 19.98 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมไม่
เกิน 275.79 ลา้นบาท และ (2) ซือ้ทรัพยสิ์นที่เก่ียวกับสังหาริมทรัพยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริหารดา้นสุขภาพ (Wellness 
business) รวมเป็นมูลค่า 83.63 ลา้นบาท จากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด 
(“MKH”) ซึ่งทัง้ 2 บริษัทเป็นบริษัทย่อย (MK ถือหุน้รอ้ยละ 100) ของบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (“MK”) โดย MK 
เป็นบรษิัทย่อยที่บรษิัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 ของจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ 

ส่วนที ่2: ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย ์
และรายการทีเ่กี่ยวโยงกัน 
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MK ดังนั้นการเข้าลงทุนในธุรกิจดา้นสุขภาพ (Wellness business) ของบริษัทในครัง้นีค้ิดเป็นมูลค่าการลงทุนรวมทั้งสิน้
ประมาณ 359.42 ลา้นบาท ในท่ีนีร้วมเรียกว่า “ธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW”  

2.2 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

2.2.1 ขอ้ดขีองการท ารายการ 

(1) การเข้าลงทุนในธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) เป็นการลงทุนในธุรกิจที่มีศักยภาพและมี
โอกาสเติบโตทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ซ่ึงจะส่งเสริมให้บริษัทมีผลประกอบการที่ดีขึน้ และสามารถ
ท าให้บริษัทเติบโตขึน้ในอนาคต 

เนื่องจากปัจจุบนัการดแูลสขุภาพเป็นเทรนดท์ี่คนทั่วโลกก าลงัใหค้วามสนใจอย่างมาก โดยมีปัจจยัหลกัมา
จากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ที่เป็นแรงหนุนท าใหผู้้คนหันมาใส่ใจในการดูแลสุขภาพของตนเองมากขึน้ 
ประกอบกบัแนวโนม้ผูส้งูอายทุัง้ในประเทศและต่างประเทศมีจ านวนเพิ่มมากขึน้ ท าใหค้่าใชจ้่ายดา้นการดแูลสขุภาพ
มีแนวโนม้เพิ่มขึน้ดว้ยเช่นกัน อีกทัง้ประเทศไทยยงัเป็นแหล่งท่องเที่ยวที่ไดร้บัความนิยมจากต่างชาติ พรอ้มกับการ
นวดแผนไทยยงัเป็นปัจจยัหลกัๆ ที่ต่างชาติสนใจเดินทางเขา้มายงัประเทศไทย ดงันัน้การท่องเที่ยวเชิงสขุภาพจึงเริ่ม
ไดร้บัความนิยมในประเทศไทย นอกจากนี ้วิถีชีวิตของผูค้นในปัจจุบนัที่ใหค้วามส าคัญกับการบ าบัดความเครียด 
โดยการแสวงหาวิธีผ่อนคลาย เช่น การขอรบัค าปรกึษาจากแพทยผ์ูเ้ชี่ยวชาญ การใหเ้วลากบัการดแูลตนเองมากขึน้ 
และการเข้ารับบริการการนวดสปา หรือตรวจสุขภาพ เป็นตน้ และยังมีปัจจัยภายในประเทศที่ส่งผลท าให้การ
ท่องเที่ยวเชิงสขุภาพมีโอกาสที่จะเติบโตไดใ้นอนาคคต เช่น อตัราค่ารกัษาพยาบาลที่ถกูกว่าประเทศเพื่อนบา้น และ
คณุภาพการรกัษาเป็นท่ียอมรบัจากผูใ้ชบ้รกิารทั่วโลก เป็นตน้ ซึ่งจากปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้จึงท าใหธุ้รกิจบรกิารดา้น
สุขภาพ (Wellness business) มีแนวโน้มที่จะเติบโต และสามารถสรา้งรายไดท้ี่เพิ่มขึน้ ดังนั้นการที่บริษัทเขา้ท า
รายการเขา้ลงทนุใน RXW ในครัง้นีม้ีโอกาสที่จะส่งเสรมิใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิัทเติบโตดีขึน้ในอนาคต 

(2) การเข้าลงทุนในธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) ในคร้ังนีท้ าให้บริษัทสามารถกระจายความ
เสี่ยงไปยังธุรกิจอื่นๆ นอกเหนือจากธุรกิจทีเ่กี่ยวข้องกับการพัฒนาอสังหาริมทรัพยไ์ด้ 

เนื่องดว้ยปัจจุบันบริษัท และบริษัทย่อย มีการประกอบธุรกิจหลักที่เก่ียวขอ้งกับอสังหาริมทรพัยแ์ละการ
ลงทุน โดยรายไดห้ลักของบริษัทจะมาจากธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกับการพัฒนาอสังหาริมทรพัยซ์ึ่งด าเนินการโดยบริษัท
ย่อย และบรษิัทรว่มทนุคิดเป็นประมาณรอ้ยละรอ้ยละ 80.00 ของรายไดร้วมของบรษิัท โดยรายไดอ้ีกรอ้ยละ 20 เกิด
จากรายไดจ้ากการเขา้ลงทนุในธุรกิจต่างๆ ของบรษิัท อาทิ PROSPECT, NEO, KANOM และ FBF ดงันัน้หากบรษิัท
เขา้ท ารายการเขา้ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) ในครัง้นี ้จะท าใหบ้ริษัทสามารถกระจาย
ความเส่ียงไปยงัธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) ซึ่งเป็นธุรกิจนอกเหนือจากธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกับการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

(3) ท าให้บริษัทสามารถด าเนินการตามแผนการปรับโครงสร้างกิจการของกลุ่มบริษัทได้ 

การเขา้ลงทุนในหุน้สามัญของ RXW ในครัง้นี ้เพื่อเป็นการปรบัโครงสรา้งกิจการภายในกลุ่มบริษัท โดย
บรษิัทมีแผนที่จะบรหิารโครงสรา้งการลงทนุใหม้ีความชดัเจน โดยจะมุ่งเนน้การลงทนุในธุรกิจที่ก าลงัจะเติบโต และมี
โอกาสที่จะสรา้งผลก าไรอย่างเติบโตในอนาคต ทัง้นีจ้ากโครงสรา้งการลงทนุในปัจจบุนัที่บรษิัทมีการลงทุนในธุรกิจที่
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เก่ียวขอ้งกับพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ โดยที่มีทัง้การลงทุนโดยตรงจากบริษัทเอง และการลงทุนผ่านทาง MK ซึ่งเป็น
บริษัทย่อย ดังนั้นจากโครงสรา้งการประกอบธุรกิจของบริษัท และ MK ณ ปัจจุบัน อาจส่งผลใหก้ารบริหารจดัการ
ดา้นเงินลงทนุอาจเกิดอปุสรรคไดใ้นอนาคต อาทิ การจดัสรรเงินลงทนุในธุรกิจอสงัหาริมทรพัยร์ะหว่างลงทุนโดยตรง
จากบริษัทเอง หรือลงทุนผ่าน  MK ที่ เป็นบริษัทย่อย รวมถึงการระดมทุนจากนักลงทุนเพื่อเข้าลงทุนในธุรกิจ
อสงัหาริมทรพัย ์จะเป็นการระดมทุนผ่านทางบริษัทเอง หรือระดมทุนจาก MK ซึ่งทัง้ 2 บริษัทเป็นบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 2 บริษัทย่อมมีโอกาสที่จะระดมทุนผ่านทางตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดท้ัง้  2 บริษัท ทัง้นีภ้ายหลัง
การเขา้ลงทุนใน RXW ตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้จะท าให้โครงสรา้งการด าเนินงานของบริษัทจะมี
ความชดัเจนมากยิ่งขึน้ ซึ่งจะท าใหบ้รษิัทสามารถบรหิารจดัการแผนการลงทนุ การระดมทนุ รวมถึงการบรหิารตน้ทนุ
ทางการเงินใหม้ีความเหมาะสม และสามารถใหผ้ลตอบแทนที่คุม้ค่ากบับรษิัทได ้ 

(4) การปรับโครงสร้างจะช่วยเพิ่มความชัดเจนในการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัท ซ่ึงจะช่วยให้บริษัทมีบริษัท
แกนหลักซ่ึงเป็นไปตามเกณฑค์ุณสมบัติของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที่เกี่ยวข้องกับการด ารง
สถานะบริษัทจดทะเบียนทีป่ระกอบธุรกิจโฮลดิง้ 

เนื่องจากบริษัทเป็นบรษิัทโฮลดิง้ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยบรษิัทมีรายไดจ้าก
การถือหุน้ในบรษิัทอื่นเป็นหลกัซึ่งในปัจจบุนับรษิัทยงัอยู่ระหว่างขัน้ตอนการสรรหาบรษิัทแกนหลกั เพื่อใหเ้ป็นไปตาม
เกณฑค์ุณสมบตัิของตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่เก่ียวขอ้งกับการด ารงสถานะบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบ
ธุรกิจโฮลดิง้ ดงันัน้ภายหลงัการเขา้รายการในครัง้นี ้จะท าให้บริษัทมีโครงสรา้งการประกอบธุรกิจที่ชดัเจน กล่าวคือ 
FNS จะมีบรษิัทแกนหลกัคือ RXW ซึ่งประกอบธุรกิจเก่ียวกบัการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ และธุรกิจการลงทนุโดยตรงที่
เนน้การลงทนุระยะสัน้ 3-5 ปี 

(5) เน่ืองจากประเทศไทยเป็นเมืองท่องเที่ยว และมีความเชี่ยวชาญด้านการแพทย ์โดยปัจจุบันมีหน่วยงาน
ภาครัฐคอยสนับสนุนนโยบายการส่งเสริมการท่องเที่ยวเชิงสุขภาพ ดังน้ันการเข้าลงทุนในธุรกิจบริการ
ด้านสุขภาพ (Wellness business) ส่งผลให้บริษัทได้รับผลกระทบเชิงบวกจากปัจจัยดังกล่าว และท าให้
บริษัทมีผลประกอบการทีด่ีขึน้ 

ปัจจุบนัรฐับาลมีนโยบายที่มุ่งเนน้ใหป้ระเทศไทยเป็นศูนยก์ลางสขุภาพนานาชาติ (Medical Hub) จากจดุ
แข็งที่มี คือ 1. แหล่งท่องเที่ยวที่มีชื่อเสียงเป็นท่ีรูจ้กัระดบัโลก 2. สถานพยาบาลมีความพรอ้มที่มีชื่อเสียงไดม้าตรฐาน
ระดบัโลก 3. แพทยแ์ละบุคลากรทางการแพทยม์ีความรู ้ความเชี่ยวชาญ 4. อตัราค่าบริการในการรกัษาพยาบาลมี
ความเหมาะสม 5. ผู้ให้บริการมีจิตบริการและการตอ้นรับในเกณฑ์ที่สูง 6. มีการให้บริการดว้ยส่ิงอ านวยความ
สะดวกที่ครบถว้น และ 7. มีความโดดเด่นดา้นการแพทยท์างเลือก เช่น แพทยแ์ผนไทย ดังนั้นการที่บริษัทเขา้ท า
รายการเขา้ลงทนุในธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) จะสามารถส่งผลใหไ้ดร้บัผลกระทบเชิงบวกจาก
นโยบายของทางภาครฐัต่างๆ  และท าใหผ้ลประกอบการของบรษิัทมีแนวโนม้ที่ดีขึน้ได ้

(6) เกิดความชัดเจนในการระดมทุนภายหลังการปรับโครงสร้างกิจการ 

ภายหลังการปรับโครงสรา้งกิจการทั้งในส่วนของการเข้าลงทุนใน RXW และการจ าหน่ายเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นี ้จะท าใหโ้ครงสรา้งการประกอบธุรกิจของบรษิทัมีความชดัเจนมากยิ่งขึน้ ส่งผล
ใหเ้กิดความชดัเจนในการระดมทุน หรือหาแหล่งเงินทุนตามแผนงานของบริษัทในอนาคต อีกทัง้ยงัช่วยใหเ้กิดความ
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ชดัเจนในมมุมองของนกัลงทนุในการประกอบธุรกิจของบรษิัท ซึ่งภายหลงัการปรบัโครงสรา้งธุรกิจในครัง้นี ้นกัลงทุน 
และผูท้ี่สนใจลงทุนในบริษัท จะสามารถประเมินทิศทาง และการเติบโตของบริษัทไดอ้ย่างชดัเจน โดยภายหลงัการ
ปรับโครงสรา้งกิจการในครั้งนี ้ บริษัทจะมี RXW เป็นบริษัทแกนหลักของบริษัท ซึ่งประกอบธุรกิจเก่ียวกับการ
ใหบ้รกิารดา้นสขุภาพและสถานพยาบาล โดยปัจจบุนั RXW มีบรษิัทย่อย คือ H&W ซึ่งใหบ้รกิารดา้นการดแูลสขุภาพ 
และ Rakxa ซึ่งเป็นบริษัทร่วมทุน เพื่อประกอบธุรกิจศูนยส่์งเสริมสขุภาพ สถานพยาบาลและการแพทย ์และสถาน
ฟ้ืนฟสูขุภาพ 

แผนภาพโครงสรา้งการประกอบธุรกิจของกลุ่ม FNS หลังโครงสรา้งกจิการ 

 

2.2.2 ข้อดอ้ยของการท ารายการ 

(1) รูปแบบธุรกิจของ RXW เป็นธุรกิจการดูแลสุขภาพรูปแบบใหม่ ซ่ึงแตกต่างไปจากธุรกิจการให้บริการด้าน
สุขภาพแบบโรงพยาบาล และ/หรือคลินิกทั่วไป โดยกลุ่มลูกค้าบางรายอาจยังมีความเข้าใจไม่มาก ดังน้ัน
จึงส่งผลให้บริษัทไม่ได้รับผลตอบแทนจากผลการด าเนินงานของ RXW ได้ตามแผนทีว่างไว้ 

RXW มีรูปแบบธุรกิจการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพโดยเสนอการใหบ้ริการเป็นแพคเกจเพื่อสขุภาพใหแ้ก่ลกูคา้ 
โดยในแต่ละแพคเกจบรษิัทไดว้างแผนการใหบ้รกิารเพื่อสขุภาพแก่ลกูคา้ในหลากหลายรูปแบบ ไม่เพียงแต่การตรวจ
รกัษา บ าบดั ฟ้ืนฟู แต่ยงัมีขอ้เสนอการเขา้รบับริการในเชิงป้องกนั และ/หรือเพื่อความผ่อนคลาย และ/หรือเพื่อปรบั
เปล่ียนพฤติกรรมในเชิงสขุภาพของลกูคา้แต่ละท่าน โดยลกูคา้สามารถซือ้แพคเกจไดต้ัง้แต่ รายวนั รายสปัดาห ์หรือ
ตามความตอ้งการของลกูคา้ โดยธุรกิจของ RXW ยงัเป็นธุรกิจรูปแบบใหม่ที่ลกูคา้ หรือบคุคลโดยทั่วไปอาจยงัมีความ
เขา้ใจไม่มากนกัและคุน้ชินกบัการใชบ้รกิารกบัโรงพยาบาล และ/หรือคลินิกในรูปแบบทั่วไปอยู่ ดงันัน้ การท่ีบรษิัทเขา้
ท ารายการในครัง้นี ้อาจท าใหร้ายไดแ้ละผลการด าเนินงานของ RXW ไม่เป็นไปตามที่ไดค้าดการณไ์ว ้และอาจมี
ความเส่ียงท าใหบ้รษิัทไม่ไดร้บัผลตอบแทนใน RXW ไดต้ามแผนท่ีวางไว ้
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RXW 

H&W 

100% 

100% 

Rakxa* 
Venture 

50% 

FFM 

ธุรกิจการพฒันา
อสังหาริมทรัพยแ์ละการ

ลงทุน 

ธุรกิจบริการด้านสุขภาพ 
 

(ธุรกิจแกนหลัก) 

ให้บริการด้านสุขภาพ 

* Rakxa เป็นบริษัทรว่มทนุระหว่าง RXW และ บริษัท ไวทลัไลฟ์ อลัไลอนัซ ์จ ากดั (“VTL”) โดย RXW ถือหุน้รอ้ยละ 50 และ 
VTL ถือหุน้รอ้ยละ 50 ซึ่ง VTL เป็นบริษัทย่อยรอ้ยละ 100 ของบริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) 

ธุรกิจการลงทุนโดยตรง 

NEO 

KANOM 

FBF 

Hugs 

100% 

12.78% 

30.00% 

6.00% 

7.50% 
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(2) การเข้าลงทุนใน RXW ในคร้ังนี ้จะท าให้กลุ่มบริษัทมีบริษัทย่อยใหม่ทียั่งมีผลประกอบการทีข่าดทุน 

เนื่องจากธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) ของ RXW เป็นธุรกิจที่มีเป้าหมายเป็นลูกคา้
ต่างชาติเป็นหลกั รวมถึง RXW ไดเ้ริ่มประกอบกิจการไดไ้ม่นาน และอยู่ในช่วงของการแพรร่ะบาดของโรคโควิด-19 ที่
ส่งผลให้มีการปิดการเข้าออกระหว่างประเทศ โดยที่ปัจจัยดังกล่าวส่งผลกระทบท าให้รายไดข้อง RXW ยังมีการ
เติบโตค่อนขา้งนอ้ย เมื่อเทียบกบัการเพิ่มขึน้ของค่าใชจ้่ายจากการท าการตลาด และส่งเสริมการขาย  และการขยาย
การลงทุนในโครงการ RXV ส่งผลใหผ้ลประกอบการของ RXW ในปี 2565 และไตรมาส 3 ปี 2566 ยงัคงมีผลขาดทนุ
จ านวน 17.87 ลา้นบาท และ 75.74 ลา้นบาทตามล าดบั โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้ 

งบก าไรขาดทุน 
(หน่วย: ล้านบาท) 

31 ธ.ค. 2562 31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 2565 30 ก.ย. 2566 

รายได ้ 0.89 11.42 22.15 29.78 44.05 
ค่าใชจ้่าย 29.61 32.30 11.57 47.65 119.79 
ก าไร(ขาดทุน) ส าหรับปี (28.72) (20.97) 10.58 (17.87) (75.74) 

ที่มา: งบการเงินปี 2562 - 2565 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชีรบัอนุญาต และงบการเงินส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สุดวันที่ 30 
กนัยายน 2566 เป็นงบการเงินภายในของ RXW ซึ่งจดัท าโดยฝ่ายบริหารของ RXW 

อย่างไรก็ตาม การเข้าท ารายการการเข้าลงทุนใน RXW ในครัง้นี ้ถึงแม้ RXW จะยังมีผลประกอบการที่
ขาดทุน แต่เนื่องจากธุรกิจบริการดา้นสขุภาพในประเทศไทยยงัคงมีโอกาสที่สามารถเติบโตได ้อีกทัง้ประเทศไทยก็
ยงัคงมีภาครฐัที่คอยสนบัสนนุในธุรกิจดา้นบรกิารสขุภาพอย่างต่อเนื่อง บรษิัทจึงมีความเชื่อมั่นว่าการลงทนุใน RXW 
ในครัง้นี ้จะเป็นการลงทนุในธุรกิจที่ก าลงัจะเติบโตในอนาคตไดอ้ย่างแน่นอน 

(3) การเข้าลงทุนในธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) ในคร้ังนี้ เป็นการลงทุนในธุรกิจที่มีการ
แข่งขันสูง ซ่ึงอาจท าให้ผลประกอบการของบริษัทไม่เป็นไปตามแผนทีว่างไว้ 

การแข่งขนัภายในธุรกิจบริการดา้นสขุภาพในปัจจุบนัมีแนวโนม้ที่สงู ไม่ว่าจะเป็นทัง้คู่แข่งภายในประเทศ
และคู่แข่งจากต่างประเทศ โดยเฉพาะการแข่งขนัในภมูิเอเชีย ซึ่งเป็นตลาดที่ถือครองส่วนแบ่งตลาดประมาณรอ้ยละ 
15 ของมลูค่าการตลาดการท่องเที่ยงเชิงสขุภาพของโลก โดยคู่แข่งส าคญัไดแ้ก่ สิงคโปร ์อินเดีย ฟิลิปปินส ์มาเลเซีย 
เป็นต้น อีกทั้งธุรกิจบริการด้านสุขภาพในประเทศไทยยังมีความท้าทายหลักๆ ได้แก่ การขาดแคลนบุคลากร
ผู้เชี่ยวชาญ การตอบรับของลูกคา้ และผู้ใช้บริการในระยะยาว การลงทุนทางดา้นการดูแลสุขภาพภายใตภ้าวะ
เศรษฐกิจที่ยงัมีความผนัผวน เป็นตน้ ดงันัน้การที่บริษัทเขา้ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) 
ในครัง้นี ้ยงัมีหลากหลายปัจจยัที่อาจท าใหผ้ลประกอบการของบรษิัทไม่เป็นไปตามแผนท่ีวางไว ้

2.3 เปรียบเทยีบขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการเข้าท ารายการกับบคุคลทีเ่กี่ยวโยงกนั 

2.3.1 ข้อดีของการเข้าท ารายการกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกัน 

(1) ภาพรวมของทัง้กลุ่มบริษัทมีแนวโน้มทีด่ีขึน้ / ไม่เกิดผลกระทบในภาพรวมอย่างมีนัยส าคัญ 

เนื่องจากแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้เป็นการซือ้ขายหุน้ และทรพัยสิ์นภายในกลุ่ม FNS และ 
MK ซึ่งในการจัดท างบการเงินรวมของ FNS ตั้งแต่ไตรมาสที่ 3 ปี 2566 เป็นต้นมา งบการเงินรวมได้รวมผล
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ประกอบการของ MK เขา้มาอยู่แลว้ อีกทัง้ภายหลงัการเขา้รายการในครัง้นี ้จะท าให ้FNS และ MK มีโครงสรา้งการ
ประกอบธุรกิจที่ชัดเจน กล่าวคือ FNS จะมีบริษัทแกนหลักคือ RXW ซึ่งประกอบธุรกิจเก่ียวกับการใหบ้ริการดา้น
สขุภาพ และธุรกิจการลงทนุโดยตรงที่เนน้การลงทุนระยะสัน้ 3-5 ปี และในส่วนของ MK ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบริษัท
จะเป็นกลุ่มบริษัทที่ประกอบธุรกิจทางดา้นการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์ป็นหลัก ทั้งในส่วนของ (1) ธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อขาย และ (2) ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อเช่าและบริการ ซึ่งหากพิจารณาในดา้นการ
ประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัท และ MK การปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้เป็นเพียงการจัดโครงสรา้งภายในกลุ่ม
เพื่อใหเ้กิดความชดัเจนมากขึน้ และไม่ก่อใหเ้กิดผลกระทบในภาพรวมอย่างมีนยัส าคญั 

อย่างไรก็ดี บรษิัทเล็งเห็นแลว้ว่าการเขา้ลงทนุในหุน้สามญัของ RXW ตามแผนปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้
นีจ้ะเป็นผลดีต่อบริษัทในภาพรวม โดยบริษัทคาดว่าจะสามารถมีโครงสรา้งในการประกอบธุรกิจที่ชัดเจน และมี
บริษัทแกนหลกัตามหลกัเกณฑค์ุณสมบตัิของบริษัทจดทะเบียน และในส่วนของ MK ซึ่งเป็นบริษัทย่อยจะสามารถ
เริ่มมีผลประกอบการที่ดีขึน้ และฐานะทางการเงินที่มั่นคงขึน้ในอนาคต ซึ่งจะส่งผลเชิงบวกต่อภาพรวมของทัง้กลุ่ม
บรษิัท 

(2) การเจรจาต่อรองเป็นไปอย่างราบร่ืน 

เนื่องจาก MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 49.50 ของ
จ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ MK ท าใหก้ารเจรจาตกลง และการหาขอ้สรุปในการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้
ระหว่างบริษัท และ MK เป็นไปอย่างรวดเร็ว เนื่องจากบริษัท และ MK เป็นบริษัทในกลุ่มเดียวกันอยู่แลว้ และทัง้ 2 
บรษิัททราบขอ้มลูของทรพัยสิ์นท่ีจะท าการซือ้ขายในครัง้นีเ้ป็นอย่างดี ท าใหล้ดระยะเวลาในการเจรจา และพิจารณา
ข้อมูลเชิงลึกของทรัพยสิ์นแต่ละรายการลงได ้อีกทั้งการปรับโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ไม่ไดม้ีการเปล่ียนแปลง
ผูบ้ริหาร และ/หรือ โครงสรา้งองคก์รอย่างมีนัยส าคญั ส่งผลใหก้ารประกอบธุรกิจ และการด าเนินกิจการของทั้ง 2 
บรษิัทสามารถด าเนินการต่อไปไดอ้ย่างต่อเนื่องจนกว่าจะมีการซือ้ขายระหว่างกนั 

(3) มีความม่ันใจในการเข้าท ารายการได้ส าเร็จตามแผนทีว่างไว้ 

เนื่องจากแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้เป็นการปรบัโครงสรา้งระหว่างบริษัท และบริษัทย่อย คือ 
MK เพื่อใหม้ีโครงสรา้งการประกอบธุรกิจที่ชดัเจน และมีความพรอ้มในการระดมทนุ หรือการสรรหาแหล่งเงินทนุ เพื่อ
รองรบัการเติบโตในอนาคตของทัง้ 2 บรษิัท ดงันัน้ หลกัการในการก าหนดราคาส่ิงตอบแทน และเงื่อนไขในการเขา้ท า
รายการต่างๆ คู่สญัญาทัง้ 2 ฝ่ายไดพ้ิจารณาอย่างรอบคอบ และไดค้  านึงถึงผลประโยชนร์่วมกันในภาพรวม ดงันัน้ 
การเจรจาเพื่อหาขอ้สรุป และการก าหนดเงื่อนไขต่างๆ ในการเขา้ท ารายการตอ้งไม่ใหเ้กิดการถ่ายเทผลประโยชนใ์ห้
ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง และตอ้งด าเนินการตามหลกัเกณฑก์ารท ารายการระหว่างกนั 

อย่างไรก็ตาม ในขัน้ตอนของการซือ้ขายหุน้และหน่วยทรสัต ์รวมถึงทรพัยสิ์นต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งกับการปรบั
โครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้อาจมีประเด็นท่ีตอ้งเจรจา และหารือเพื่อหาขอ้สรุปในรายละเอียดรว่มกนั โดยบรษิัทเชื่อมั่น
ว่าบริษัท และ MK ต่างฝ่ายจะใหค้วามร่วมมือดว้ยกนัเป็นอย่างดี เพื่อใหก้ารด าเนินการตามแผนการปรบัโครงสรา้ง
กิจการในครัง้นี ้ด  าเนินการลลุ่วงตามแผนท่ีวางไว ้ 
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2.3.2 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกัน 

(1) สูญเสียโอกาสในการเจรจาซือ้ขายกับบุคคลภายนอก และ/หรือบริษัทภายนอกทีไ่ม่เกี่ยวโยงกัน 

การท ารายการซือ้ขายเงินลงทุนในครัง้นีก้ับ MK อาจมีบุคคลภายนอกที่มีศักยภาพ และอาจจะมีบริษัท
ภายนอกที่อาจจะมีผลประกอบการที่ดี และมีความพรอ้มในการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ดังนั้น การที่บริษัทเขา้ท า
รายการซื ้อขายเงินลงทุนใน RXW กับ MK ในครั้งนี ้ อาจท าให้บริษัทสูญเสียโอกาสในการเจรจาซื ้อขายกับ
บคุคลภายนอก และ/หรือบรษิัทภายนอกได ้ 

(2) มีโอกาสเกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่าง MK และบริษัท จากการเข้าท ารายการในคร้ังนี้ และ
อาจมรีายการทีเ่กี่ยวโยงกันเพิ่มเติมอีกในอนาคต 

การเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นีซ้ึ่งเป็นการท าธุรกรรมกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน เนื่องจากบริษัทเป็นผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ของ MK และมีกรรมการ และผูบ้ริหารร่วมกัน 2 ท่าน คือนายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์ซึ่งด ารงต าแหน่งกรรมการ
บริษัทและกรรมการผูจ้ัดการของบริษัท และด ารงต าแหน่งกรรมการ และประธานเจา้หนา้ที่บริหารของ MK และ
นางสาวรชันี มหตัเดชกลุ ซึ่งด ารงต าแหน่งผูบ้ริหารของบริษัท และกรรมการของ MK ดงันัน้จึงอาจท าใหม้ีโอกาสเกิด
ความขดัแยง้ทางผลประโยชนร์ะหว่าง MK และบรษิัทได ้เช่น การถ่ายเทผลประโยชนจ์ากการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี ้
ไปใหฝ่้ายใดฝ่ายหนึ่งซึ่งอาจท าใหฝ่้ายหนึ่งเสียประโยชน์ และการก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนในการเขา้ท ารายการ
อาจถกูแทรกแซงจากบคุคลที่เก่ียวโยงกนั เป็นตน้  

ทั้งนี ้การก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนในการเขา้ท ารายการที่สมเหตุสมผล บริษัทจะพิจารณาถึงความ
เหมาะสมของราคาและส่ิงตอบแทนที่บริษัทไดร้บั ผลก าไรขาดทุนและกระแสเงินสดที่เหมาะสมเมื่อเปรียบเทียบกบั
ราคาและส่ิงตอบแทน อีกทั้งบริษัทจะพิจารณาถึงความคุม้ค่าของการเขา้ลงทุนใน RXW เมื่อเปรียบเทียบกับราคา
และส่ิงตอบแทนที่บริษัทไดร้บั จากปัจจยัดงักล่าวที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของสิ่ง
ตอบแทนในการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการก าหนดมลูค่าส่ิงตอบแทนใน
ครัง้นี ้เป็นมลูค่าที่เหมาะสม โดยรายละเอียดปรากฏใน ส่วนที่ 3 “ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบั
การศึกษาความสมเหตุสมผลของรายการไดม้าซึ่งสินทรัพย ์และความเหมาะสมของเงื่อนไขของรายการ ” ของ
รายงานท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้ 

อย่างไรก็ตาม เพื่อความเป็นธรรมและเพื่อประโยชนต์่อผูถื้อหุน้ ต่อการเขา้ท ารายการระหว่างบรษิัทกบั MK 
ซึ่งเป็นบุคคลที่เก่ียวโยงกัน บริษัทก าหนดใหจ้ะตอ้งไดร้บัอนุมัติโดยที่ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ และที่
ประชุมของผูถื้อหุน้ของบริษัท และบริษัทจะตอ้งปฎิบตัิตามหลักเกณฑท์ี่เก่ียวกับรายการที่เก่ียวโยงกัน และเขา้ท า
รายการดงักล่าวเสมือนกบัท ารายการกบับุคคลภายนอกโดยค านึงถึงประโยชนส์งูสดุของบริษัทเป็นส าคญั เพื่อไม่ให้
ผูถื้อหุน้รายย่อยไดร้บัผลกระทบจากการท ารายการที่เก่ียวโยงกันดงักล่าว นอกจากนี ้การเขา้ท ารายการที่เก่ียวโยง
กันดงักล่าวยงัตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียง
ทัง้หมดของผูถื้อหุน้ซึ่งมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย ดงันัน้ การ
อนมุตัิการท ารายการกบับคุคลเก่ียวโยงกนัจึงไม่ไดเ้ป็นการตดัสินใจจากผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

นอกจากนี ้ภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี ้บรษิัทก็มีแนวโนม้ที่อาจจะมรีายการระหวา่งกนักบั MK หรือ
บรษิัทในกลุ่มของ MK เพิ่มเติมอีกในอนาคต เช่น การท าสญัญาเช่าทรพัยสิ์นกบับรษิัทในกลุ่มของ MK เนื่องจากการ
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ประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพจ าเป็นตอ้งใชส้ถานประกอบการ และ /หรือสถานพยาบาลเพื่อใหบ้ริการแก่ลกูคา้ที่
เขา้มารบับริการดา้นสขุภาพ ซึ่งส่งผลใหภ้ายหลงัการเขา้ท าธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน  RXW ในครัง้นี ้บริษัทยงัคงตอ้ง
พึ่งพาบริษัทในกลุ่มของ MK อยู่ เพื่อใหก้ารประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพของบริษัทเป็นไปอย่างต่อเนื่อง อีกทัง้
อาจมีรายการที่เกิดจากการกูย้ืมเงินระหว่างกัน หากบริษัทไม่สามารถหาแหล่งเงินทุนเพื่อน ามาให ้RXW กูย้ืมได ้
อย่างไรก็ตาม ในการท ารายการระหว่างกันที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต บริษัทก าหนดใหต้อ้งปฏิบตัิตามหลกัเกณฑท์ี่
เก่ียวกบัรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 
4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ซึ่งมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วน
ไดเ้สีย 

(ผูถ้ือหุน้สามารถศึกษาขอ้มูลเพิ่มเติมใน “ส่วนที่ 4 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของการท า
สญัญาเช่าทีด่นิและสิ่งปลูกสรา้ง และส่วนที ่5 ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระเกีย่วกบัการศกึษาความสมเหตสุมผลของการท า
สญัญาเช่าทีด่นิและสิ่งปลูกสรา้ง และความเหมาะสมของเงือ่นไขของรายการ” ของรายงานทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระฉบบันี)้ 

2.4 เปรียบเทยีบขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการเข้าท ารายการกับบคุคลภายนอก 

2.4.1 ข้อดีของการเข้าท ารายการกับบุคคลภายนอก 

(1) การก าหนดราคาและสิ่งตอบแทนในการเข้าท ารายการจะมีความเป็นอิสระ 

เนื่องจากธุรกรรมการเขา้ลงทุนในหุน้สามัญของ RXW เป็นส่วนหนึ่งของแผนการปรบัโครงสรา้งของกลุ่ม
กิจการระหว่างบริษัท และ MK ดังนั้นกรรมการและผู้บริหารของทั้ง 2 บริษัทจะเป็นผู้มีส่วนร่วมในการพิจารณา
ตัดสินใจในการเข้าท ารายการในครั้งนี ้ ซึ่งอาจมีข้อสังเกตที่ว่าการก าหนดราคาและมูลค่าส่ิงตอบแทนอาจจะ
ก่อใหเ้กิดผลประโยชนร์่วมกนัหรือไม่และ/หรือเป็นขอ้จ ากดัในการตอ้งปฏิบตัิเพื่อเป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้ง
กิจการในครัง้นี ้ดังนั้นการเขา้ท ารายการกับบุคคลภายนอก จะมีการก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนในการเข้าท า
รายการจะมีความเป็นอิสระมากกว่าการท ารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน เนื่องจากบุคคลภายนอกจะไม่มีส่วนได้
เสียและไม่เป็นผูท้ี่อาจมีความขดัแยง้ทางผลประโยชนก์ับบริษัท จึงการเขา้ท าธุรกรรมจะเป็นการท ารายการดว้ยการ
ก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนที่มีความเป็นอิสระ อย่างไรก็ตาม การท ารายการกับบุคคลภายนอกนัน้ ราคาและส่ิง
ตอบแทนรวมถึงขัน้ตอนในการด าเนินการท่ีก าหนดขึน้นัน้อาจจะไม่ไดเ้ป็นประโยชนส์งูสดุกบับรษิัท หรือผลประโยชน์
ร่วมกันกับทุกฝ่าย โดยในการเจรจาต่อรองนั้นยงัตอ้งขึน้อยู่กับอ านาจต่อรองของผูซ้ือ้และผูข้าย รวมถึงคู่สญัญาที่
เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการซึ่งอาจแตกต่างกนั รวมทัง้ปัจจยัอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งเป็นปัจจยัเฉพาะของแต่ละบุคคล
ที่รว่มท าธุรกรรมรว่มกนั 

(2) ไม่มีความขดัแย้งทางผลประโยชน ์ซ่ึงจะชว่ยลดความเสี่ยงในการถ่ายเทผลประโยชนท์ีอ่าจจะเกิดขึน้ได ้

การเขา้ท ารายการกับบุคคลภายนอกที่ไม่มีความเก่ียวขอ้งกับบริษัทนัน้ถือเป็นบุคคลที่ไม่มีส่วนไดเ้สียและ
ไม่เป็นผูท้ี่อาจมีความขดัแยง้ทางผลประโยชนก์ับบริษัท ดงันัน้ การท าธุรกรรมกับบุคคลดงักล่าวจึงจะช่วยลดความ
เส่ียงในการถ่ายเทผลประโยชน์ที่อาจจะเกิดขึน้ได้ หรืออาจพิจารณาในเบือ้งต้นได้ว่าการเข้าท ารายการกับ
บุคคลภายนอกจะเป็นการท ารายการดว้ยความโปร่งใส และบริษัทจะค านึ่งถึงผลประโยชนข์องบริษัท และผูถื้อหุน้
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เป็นส าคญั เนื่องจากบคุคลภายนอกจะไม่มีอ านาจในการเขา้มาแทรกแซงในการตดัสินใจของบรษิัทจึงไม่สามารถท า
ใหเ้กิดการตดัสินใจในการท าธุรกรรมที่อาจถ่ายเทผลประโยชนจ์ากบรษิัทไปใหก้บับคุคลดงักล่าวได้ 

2.4.2 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลภายนอก 

(1) มีข้อจ ากัดในการแสวงหาบุคคลภายนอกทีมี่ศักยภาพและมีความพร้อมในการเข้าท ารายการได้ตามแผน
ธุรกิจของบริษัท 

การแสวงหาบุคคลภายนอกที่มีศกัยภาพและมีความพรอ้มในการเขา้ท ารายการไดใ้นทนัทีตามแผนธุรกิจ
ของบริษัทนัน้ค่อนขา้งมีขอ้จ ากดั เนื่องจาก MK เป็นกิจการที่องคค์วามรูแ้ละความเขา้ใจในธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ 
(Wellness business) และยังมีพันธมิตรและผู้เชี่ยวชาญในธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) 
นอกจากนี ้MK และบริษัทเป็นกลุ่มบริษัทเดียวกนัซึ่งมีความเขา้ใจในธุรกิจซึ่งกันและกนัเป็นอย่างดี ซึ่งแตกต่างจาก
กิจการอื่นๆที่บรษิัทยงัไม่เคยท าธุรกิจรว่มกนัมาก่อน 

(2) การเจรจาต่อรองจะใช้ระยะเวลานานกว่าการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน ซ่ึงอาจท าให้เกิดความ
ล่าช้าในการด าเนินการตามแผนธุรกิจของบริษัท 

การท ารายการกับบุคคลภายนอกอาจตอ้งใช้ระยะเวลาพอสมควรในการท าความเข้าใจในรูปแบบการ
ด าเนินงานของบริษัท และอาจตอ้งใชร้ะยะเวลานานในการเจรจาซึ่งมีขัน้ตอนในการตัดสินใจเก่ียวกับราคาซือ้ขาย 
มลูค่าส่ิงตอบแทน รูปแบบการท าธุรกรรม รวมถึงการศกึษาขอ้มลูดา้นต่างๆ ของบรษิัท ซึ่งอาจท าใหก้ารท ารายการใน
ครัง้นีเ้กิดความล่าช้าและมีผลกระทบต่อแผนการด าเนินธุรกิจของบริษัทในอนาคต อีกทั้งระยะเวลาในการปรับ
โครงสรา้งกิจการของบริษัทอาจมีความล่าชา้ หรือขยายออกไปอย่างไม่มีก าหนด ส่งผลใหบ้ริษัทอาจมีความเส่ียงที่จะ
ไม่สามารถด ารงสถานะคณุสมบตัิการเป็นบรษิัทจดทะเบียนของส านกังานฯ และตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดอ้ย่างครบถว้น 

2.5 ความเสี่ยงทีอ่าจจะเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการ 

(1) ความเสี่ยงจากการโอนใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจบริการด้านสุขภาพเกิดความล่าช้าซ่ึงอาจท าให้
บริษัทไม่สามารถประกอบธุรกิจบริการด้านสุขภาพได้ตามแผน 

เนื่องจากการเขา้ท ารายการการเขา้ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสุขภาพในครัง้นี ้เป็นการซือ้หุน้สามญั และ
ทรพัยสิ์นท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพอื่นๆ ซึ่งรวมถึงการโอนใบอนญุาตจาก H&W, MKF และ 
MKH ไม่ว่าจะเป็น ใบอนุญาตให้ประกอบกิจการสถานพยาบาล ใบประกอบกิจการที่เป็นอันตรายต่อสุขภาพ 
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจโรงแรม ใบอนุญาตจดัตัง้สถานที่จ าหน่ายอาหาร และใบอนุญาตอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง  เป็นตน้ 
ซึ่งรายละเอียดของใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจสามารถดูรายละเอียดเพิ่มเติมไดท้ี่ “เอกสารแนบ 3 หัวขอ้ที่ 3 
ใบอนญุาตในการประกอบธุรกิจ” ของรายงานท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้ 

ทั้งนี ้ บริษัทคาดว่าจะใช้ระยะเวลาประมาณ 3 เดือน นับแต่วันที่เข้าท ารายการในครั้งนี ้ ในการโอน
ใบอนญุาตใหแ้ลว้เสรจ็ โดยที่อาจมีค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกบัการโอนใบอนญุาต ประมาณ 1.00 ลา้นบาท ซึ่งไม่ไดเ้ป็น
จ านวนที่มีนยัส าคญั 
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โดยการที่บริษัทจะประกอบกิจการบริการดา้นสขุภาพต่อเนื่องไดน้ัน้ บริษัทจ าเป็นจะตอ้งมีใบอนุญาตใน
การประกอบกิจการบริการดา้นสขุภาพ และใบอนุญาตอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งดงักล่าว ดงันัน้ หาก H&W, MKF และ MKH 
ไม่สามารถโอนใบอนุญาต และ/หรือกระบวนการโอนใบอนุญาตในการประกอบกิจการนั้นมีความล่าช้า อีกทั้ง
หน่วยงานที่เก่ียวขอ้งกับการออกใบอนุญาตเปล่ียนแปลงกฎเกณฑใ์นการขอใบอนุญาต อาจส่งผลท าใหบ้ริษัทมี
ความเส่ียงที่ไม่สามารถเปิดด าเนินการ หรือไม่สามารถประกอบกิจการบรกิารดา้นสขุภาพไดต้ามแผนท่ีวางไว ้ 

อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้เป็นการท ารายการกบั MK ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบริษัท 
และมีความเชี่ยวชาญและความช านาญในธุรกิจบริการดา้นสขุภาพอยู่แต่เดิมแลว้นัน้ บริษัทจึงเชื่อมั่นว่าจะสามารถ
ท าการโอนใบอนุญาตและสามารถด าเนินกิจการที่เก่ียวข้องกับธุรกิจบริการด้านสุขภาพได้ตามแผนการปรับ
โครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้

(2) ความเสี่ยงจากการที่บริษัทต้องให้เงินกู้ยืมจ านวน 250.00 ล้านบาท แก่ RXW เพื่อการปรับโครงสร้าง
กิจการในคร้ังนี ้ 

เนื่องจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้เป็นการเขา้ซือ้หุน้สามญัของ RXW จ านวน 13,799,998 หุน้ คิดเป็น
สดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละไม่เกิน 19.98 บาท คิดเป็นมลูค่า
รวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท รวมถึงทรพัยสิ์นที่เก่ียวกบัสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพรวม
เป็นมลูค่าประมาณ 83.63 ลา้นบาท จาก MKF และ MKH ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของ MK โดยหลกัการของการซือ้ขายหุน้ 
และทรพัยสิ์นเพื่อประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพในครัง้นี ้ภายหลงัการเขา้ท ารายการแลว้นัน้ผูซ้ือ้หรือบรษิัทจะตอ้ง
ใหก้ารสนบัสนนุแหล่งเงินกูแ้ก่ RXW เพื่อไม่ใหม้ีรายการกูย้ืมระหว่างกนักบักลุ่ม MK อีกต่อไป โดยบรษิัท และ MK ได้
มีการจดัท าร่างบนัทึกความเขา้ใจฉบับลงวนัที่ 27 ธันวาคม 2566 ซึ่งมีเงื่อนไขให้บริษัทจะตอ้งใหเ้งินกูย้ืมแก่ RXW 
เพื่อน าเงินไปช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบีย้ที่คา้งช าระทัง้หมดใหแ้ก่ MK โดยมีจ านวนหนีไ้ม่เกิน 250.00 ลา้นบาท   

ทัง้นี ้บริษัทจึงมีความเส่ียงที่จะตอ้งจดัสรรกระแสเงินสดภายในกิจการ และ/หรือสรรหาแหล่งเงินทุนเพื่อใช้
ในการใหเ้งินกูย้ืมแก่ RXW ซึ่งอาจท าใหบ้ริษัทขาดสภาพคล่อง รวมถึงตอ้งส ารองเงินทุนหมนุเวียนที่ตอ้งน ามาใชใ้น
การปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ดงันัน้ หากบรษิัทไม่สามารถจดัหาแหล่งเงินทนุดงักล่าวไดอ้าจส่งผลใหข้ัน้ตอนการ
เขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ม่เป็นไปตามแผน และก่อใหเ้กิดความล่าชา้ของแผนการปรบัโครงสรา้งซึ่งส่งผลใหบ้ริษัท
สญูเสียโอกาสในการรบัรูร้ายไดจ้ากธุรกิจบริการดา้นสขุภาพที่มีแนวโนม้ที่เติบโตขึน้ในอนาคต รวมถึงบริษัทอาจจะ
ไม่สามารถมีบรษิัทแกนหลกัไดต้ามเกณฑค์ณุสมบตัิของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

อย่างไรก็ตาม หากบริษัทไม่สามารถหาแหล่งเงินทุนเพื่อให้ RXW กู้ยืมได ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าจะไม่มีผลกระทบต่อการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้เนื่องจากการเขา้ท ารายการเป็นการท ารายการระหว่าง
กันภายในกลุ่ม ยงัมีโอกาสที่จะเจรจาเพื่อหาขอ้สรุปรวมกนั รวมถึงการพิจารณาถึงความพรอ้มของแหล่งเงินที่จะใช้
ในการเขา้ท ารายการดว้ยเช่นกนั ทัง้นี ้บรษิัทจะช าระค่าตอบแทนจากการเขา้ลงทนุใน RXW ในครัง้นีจ้  านวน 359.42 
ลา้นบาท (หากรวมถึงการใหเ้งินกูย้ืมจ านวน 250.00 ลา้นบาท และเงินประกันการเช่าจ านวน 50.00 ลา้นบาท จะ
รวมทัง้หมดเป็นเงินที่บริษัทตอ้งใชจ้ านวน 659.42 ลา้นบาท) ซึ่งบริษัทจะช าระโดยการออกตั๋วแลกเงิน และ/หรือเงิน
สดของบริษัท โดยในกรณีที่หากการเข้าท าธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW กับธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN เกิดขึน้ในระยะเวลาไม่พรอ้มกัน บริษัทอาจตอ้งการแหล่งเงินทุนเพิ่มอีกสูงสุดไม่เกิน 
229.42 ลา้นบาท (เมื่อหกักับเงินมดัจ าจ านวน 430.00 ลา้นบาทแลว้) และจากการพิจารณาแหล่งเงินทุนท่ีใชใ้นการ
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ท ารายการซึ่งจะมาจากกระแสเงินสดของบริษัท รายไดเ้งินปันผลจาก NEO และแผนการขายหุน้ IPO ของ NEO 
บรษิัทเชื่อมั่นว่าจะมีแหล่งเงินทนุท่ีเพียงพอในการเขา้ท ารายการในครัง้นี  ้

(3) ความเสี่ยงจากผลการด าเนินงานของ RXW ในอนาคต และผลตอบแทนที่บริษัทจะได้รับจาก RXW 
ภายหลังการปรับโครงสร้างกิจการ 

เนื่องจากประโยชนท์ี่บริษัทจะไดร้บัจากการท าธุรกรรมในครัง้นีส่้วนหนึ่งมาจากผลตอบแทนที่บริษัทจะ
ไดร้บัจาก RXW ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งแลว้ ดงันัน้ หากผลการด าเนินงานในอนาคตของ RXW ไม่ไดเ้ป็นไปตาม
เป้าหมายที่วางไวอ้ย่างมีนยัส าคญัก็จะส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสด และผลตอบแทนที่บรษิัทจะไดร้บัจาก RXW แต่
ในทางกลับกัน หากผลการด าเนินงานของ RXW ในอนาคตนั้นดีกว่าที่ไดค้าดการณไ์วอ้ย่างมีนยัส าคัญ ก็จะส่งผล
กระทบเชิงบวกต่อบริษัทจากการเขา้ท ารายการในครัง้นีเ้ช่นกัน ดงันัน้ ผลการด าเนินงานในอนาคตของ RXW ที่อาจ
เปล่ียนแปลงไปจากที่คาดการณ์ไวจ้ึงถือเป็นความเส่ียงที่ส  าคัญของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้เนื่องจากส่ิงที่จะ
กระทบโดยตรงต่อกระแสเงินสดและผลตอบแทนที่บรษิัทคาดว่าจะไดร้บัจาก RXW ภายหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้
นี ้

(4) ความเสี่ยงที่การเข้าท ารายการอาจมีความล่าช้าหรือถูกยกเลิกซ่ึงอาจกระทบต่อการด าเนินการตามแผน
ธุรกิจของบริษัท หรือมีค่าใช้จ่ายอื่นเพิ่มเติม 

เนื่องจากการเขา้ท ารายการการเขา้ลงทุนในธุรกิจดา้นสขุภาพ (Wellness business) หรือการเขา้ลงทนุใน 
RXW ในครัง้นี ้ มีเงื่อนไขบงัคบัก่อนที่ส  าคญัไดแ้ก่ การไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัท ซึ่งตอ้งไดร้บัอนมุตัิ
ดว้ยคะแนนเสียงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 
โดยไม่นบัรวมผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย  

ดว้ยเหตุนี ้การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้จึงมีความเส่ียงจากการที่อาจไม่ไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ใน
การเขา้ลงทุนในธุรกิจดา้นสุขภาพ (Wellness business) หรือการเขา้ลงทุนใน RXW ในครัง้นี ้ซึ่งจะส่งผลใหบ้ริษัท
ตอ้งยกเลิกการท ารายการในครัง้นีไ้ป โดยอาจจะท าให้บริษัทไม่มีบริษัทแกนหลักและไม่สามารถด ารงสถานะ
คณุสมบตัิการเป็นบรษิัทจดทะเบียนของส านกังานฯ และตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดอ้ย่างครบถว้น เนื่องจากปัจจบุนับรษิทั
อยู่ระหว่างการสรรหาบรษิัทแกนหลกั โดยหากบรษิัทไม่สามารถก าหนดใหม้ีบรษิัทแกนหลกัไดต้ามแผน อาจส่งผลให้
บริษัทปฏิบตัิไม่เป็นไปตามคณุสมบตัิการเป็นบริษัทจดทะเบียนของส านกังานฯ และตลาดหลกัทรพัยฯ์ อีกทัง้อาจท า
ใหบ้รษิัทสญูเสียโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนที่เพิ่มขึน้ในระยะยาวจากการเติบโตในอนาคตของธุรกิจดา้นสขุภาพ 
(Wellness business) ทัง้นี ้หากบริษัทไม่สามารถเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ดต้ามแผน บริษัทอาจจะตอ้งพิจารณาสรร
หาบคุคลอื่นๆ ที่มีศกัยภาพและมีความพรอ้ม รวมถึงอาจตอ้งท าความเขา้ใจในธุรกิจของบคุคลอื่นๆ เพิ่มเติม  

(5) ความเสี่ยงจากการช าระเงินมัดจ ารวมทั้งสิ้น 430.00 ล้านบาท ซ่ึงเป็นจ านวนเงินที่สูงและบริษัทอาจ
สูญเสียโอกาสในการน าเงนิไปลงทุนอื่นๆ ทีไ่ด้ผลตอบแทนทีคุ่้มค่า 

เนื่องจาก ณ วนัท่ีลงนามในบนัทึกความเขา้ใจ บรษิัทไดช้ าระเงินมดัจ า จ านวน 430.00 ลา้นบาท ใหแ้ก่ MK 
เพื่อเป็นเงินมดัจ าส าหรบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และเป็นหลักประกันว่าบริษัทจะเขา้ท ารายการในครัง้นีอ้ย่าง
แน่นอน อีกทั้งจะเป็นการสรา้งความเชื่อมั่นว่าบริษัทและ MK จะสามารถเข้าท ารายการในครัง้นีไ้ดส้  าเร็จอย่าง
แน่นอน เนื่องจาก MK จะตอ้งมีเงินส ารองเพื่อใชเ้ป็นค่าใชจ้่ายส าหรบัการปรบัโครงสรา้งเงนิทนุภายในกิจการโดยการ



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่1: ส่วนที ่2 หนา้ 68 

แปลงหนีเ้ป็นทนุ และลดทนุจดทะเบียน เพื่อปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ใน MKF, MKH และ RxB ของ MK โดยการปรบั
โครงสรา้งดงักล่าว เพื่อรองรบัการด าเนินการตามแผนปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ โดยเงินมดัจ าที่บริษัทจะตอ้ง
ช าระนัน้ประกอบไปดว้ย เงินมดัจ าส าหรบั (1) การเขา้ลงทุนใน RXW และสงัหาริมทรพัยท์ี่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจบริการ
ดา้นสุขภาพ จ านวน 359.42 ลา้นบาท (2) เงินมัดจ าการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งส าหรบัธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ 
จ านวน 50.00 ลา้นบาท และ(3) เงินใหกู้ย้ืมกบั RXW จ านวน 250.00 ลา้นบาท รวม 3 รายการ เป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 
659.42 ลา้นบาท  

ทัง้นี ้จากขอ้มลูขา้งตน้ เงินมดัจ าที่บรษิัทช าระใหแ้ก่ MK นัน้เป็นจ านวนที่สงูเมื่อเทียบกบัมลูค่าส่ิงตอบแทน
จ านวน 659.42 ลา้นบาท ที่บริษัทจะตอ้งช าระเพื่อการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ดังนั้น หากมีเหตุการณ ์หรือ
ขอ้ขดัขอ้งประการใดจนเป็นเหตทุ าใหบ้รษิัท และ MK ไม่สามารถด าเนินการไดต้ามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการใน
ครัง้นี ้อาจท าใหบ้ริษัทสูญเสียโอกาสในการน าเงินมัดจ าส่วนนั้นไปลงทุนเพื่อรบัผลตอบแทนจากทรพัยสิ์นอื่นๆ ที่
ดีกว่า และ/หรือน าเงินไปช าระหนี ้เพื่อลดตน้ทนุทางการเงินของบรษิัท 

อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการเขา้ท ารายการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้เป็นการเขา้ท ารายการกบั MK ซึ่ง
มีบริษัทเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ ดังนั้น บริษัทจึงมีความมั่นใจไดว้่าการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ไม่ว่าจะเป็นการปรบั
โครงสรา้งเงินทุนภายในกิจการของ MK เอง หรือการเขา้ท ารายการปรบัโครงสรา้งกิจการของกลุ่มบริษัทในครัง้นี ้จะ
ส าเร็จไดต้ามแผนที่วางไวไ้ด ้และในกรณีที่ขอ้ตกลงระหว่างบรษิัท และ MK สิน้สดุลงโดยไม่มีการซือ้ขายหุน้และการ
เขา้ท าสญัญาต่างๆ MK ตกลงจะคืนเงินมดัจ าทัง้หมดจ านวน 430.00 ลา้นบาทโดยไม่มีดอกเบีย้ 
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ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการเขา้ท าธุรกรรมการเขา้ลงทุนในบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด (“RXW”) 
จ านวน 13,799,998 หุน้ คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทั้งหมดที่จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละไม่เกิน 
19.98 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท และ (2) ซือ้ทรพัยสิ์นที่เก่ียวกับสังหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจ
บรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) รวมเป็นมลูค่าประมาณ 83.63 ลา้นบาท จากบรษิัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากดั (“MKF”) และ
บรษิัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากดั (“MKH”) ซึ่งทัง้ 2 บรษิัทเป็นบรษิัทย่อย (MK ถือหุน้รอ้ยละ 100) ของบรษิัท มั่นคงเคหะการ 
จ ากัด (“MK”) โดย MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 ของจ านวนหุน้ท่ี
จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK ดงันัน้การเขา้ลงทนุในธุรกิจดา้นสุขภาพ (Wellness business) ของบริษัทในครัง้นีค้ิดเป็นมลูค่า
การลงทนุรวมทัง้สิน้ประมาณ 359.42 ลา้นบาท 

อนึ่ง ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเป็นความเห็นที่ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าขอ้มลูและเอกสารท่ีไดร้บัมีความ
ถกูตอ้งและเป็นจรงิ โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงใดๆ ในสาระส าคญั ตลอดจนเป็นการพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและขอ้มูลที่
เกิดขึน้ในขณะท าการศกึษาเท่านัน้ หากปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้มีการเปล่ียนแปลงจากปัจจบุนัอย่างมีนยัส าคญั มลูค่าที่ประเมิน
ไดอ้าจไดร้บัผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงดงักล่าว และอาจส่งผลต่อการท ารายการของบริษัท และความเห็นของที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระในครัง้นี ้

บริษัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) ไดร้บัการแต่งตัง้จากคณะกรรมการบริษัทใหเ้ป็นที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระ (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในการให้ความเห็นต่อรายการปรับโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้โดย
พิจารณาจากขอ้มลูที่ไดร้บัจากบรษิัท รวมไปถึงขอ้มลูที่เปิดเผยโดยทั่วไป ไดแ้ก่ มติคณะกรรมการบริษัทท่ีอนมุตัิใหท้  ารายการ
และสารสนเทศที่เก่ียวขอ้ง รายงานของผูส้อบบญัชีและงบการเงินของบริษัท และบริษัทอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการ 
รวมทั้งการสัมภาษณผ์ูบ้ริหารของบริษัทเก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการ เพื่อประกอบในการจัดท าความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระในครัง้นี ้ 

รายงานในส่วนนีค้รอบคลุมถึง (1) การศึกษาความสมเหตุสมผลของการเขา้ท าธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW (2) 
ความเหมาะสมของเงื่อนไขของรายการ 
  

ส่วนที ่3:  ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการศึกษาความสมเหตุสมผลของรายการได้มาซ่ึง
สินทรัพย ์และความเหมาะสมของเงือ่นไขของรายการ  
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3.1  การศึกษาความสมเหตุสมผลของการเข้าท าธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดเครื่องมือในการประเมินมลูค่าหุน้ของ RXW โดยใชว้ิธีการต่างๆ ดงันี ้

1. วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

3.1 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
3.2 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
3.3 วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดั

จ าหน่าย (Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 
4. วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 
5. วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

3.1.1 วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ RXW ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีแสดงใหเ้ห็นถึงมลูค่าของ RXW ในส่วนของผูถื้อหุน้ของ 
RXW ซึ่งปรากฎตามบัญชี ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยในที่นีเ้ป็นการประเมินจากมูลค่าตามบัญชีของ  RXW ตามงบการเงิน
ส าหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบบัล่าสดุที่ผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บั
ความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 

การประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีมูลค่าตามบัญชีจะค านวณจากส่วนของผูถื้อหุ้นตามงบการเงินของ RXW หาร
ด้วยจ านวนหุ้นของ RXW ที่ออกและช าระแล้ว ณ วันที่  31 ธันวาคม 2565 จ านวน 46,000,000 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 
100.00 บาท ซึ่งสามารถแสดงวิธีค านวณไดด้งันี ้

มูลค่าตามบัญชี หน่วย มูลค่า 
ทนุจดทะเบียน ลา้นบาท 4,600.00 
มลูค่าที่ตราไว้1/ บาทต่อหุน้ 100.00 
ทนุที่ออกและช าระแลว้ ลา้นบาท 4,600.00 
ก าไรสะสม - ส ารองตามกฎหมาย ลา้นบาท -  
ก าไรสะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร ลา้นบาท (82.40)  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 ล้านบาท 4,517.60 
จ านวนหุน้สามญัที่ออกและช าระแลว้ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 ลา้นหุน้ 46.00 
มูลค่าตามบัญชี บาทต่อหุ้น 98.21 

ที่มา:  งบการเงินของ RXW ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต 

จากการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) จะไดม้ลูค่าของ RXW เท่ากับ 4,517.60 
ลา้นบาท หรือ 98.21 บาทต่อหุน้ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การประเมินราคายตุิธรรมดว้ยวธีิมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
นัน้สะทอ้นฐานะทางการเงินของ RXW ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 เท่านัน้ ไม่ไดส้ะทอ้นมลูค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่เป็นปัจจุบนั 
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รวมทัง้ยงัไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรของ RXW ในอนาคต และความสามารถในการแข่งขนัของ RXW ดงันัน้ 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมลูค่าดงักล่าวเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่ารายการนี ้

3.1.2 วิธีมูลค่าตามบัญชีทีป่รับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ RXW ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชทีี่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) เป็น
การน าสินทรพัยร์วมของ RXW หกัดว้ยหนีสิ้นทัง้หมด รวมทัง้ภาระผกูพนัและหนีสิ้นท่ีอาจจะเกิดขึน้ในอนาคต (Commitments 
and Contigent Liabilities) (ถา้มี) ซึ่งปรากฎตามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบบัล่าสดุที่ผ่าน
การตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ ที่เกิดขึน้
ภายหลงัจากวนัที่ในงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบท าใหมู้ลค่าตามบญัชีสะทอ้นมลูค่าที่แทจ้ริงมากขึน้ เช่น ส่วนเพิ่ม
หรือส่วนลดจากการประเมินราคาทรพัยสิ์นท่ียงัไม่ไดบ้นัทึกในงบการเงิน การเปล่ียนแปลงส่วนของผูถื้อหุน้ และการจ่ายเงินปัน
ผล เป็นตน้ เพื่อใหส้ะทอ้นมลูค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่ใกลเ้คียงมลูค่าปัจจบุนัหรือมลูค่าที่แทจ้รงิของ RXW มากขึน้ หลงัจากนัน้ 
จึงน ามูลค่าตามบัญชีหลังปรบัปรุง หารดว้ยจ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้ทั้งหมดของ  RXW ทั้งนี ้การพิจารณาในรายการ
ต่างๆ สรุปไดด้งันี ้

จากขอ้มลูในงบการเงินของ RXW ส าหรบัปีสิน้สดุ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 RXW มีสินทรพัยร์วม จ านวน 4,712.74 
ลา้นบาท โดยสินทรพัยห์มนุเวียนหลกั ไดแ้ก่ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด, เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั, 
สินคา้คงเหลือ และ สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น ซึ่งมีมลูค่าตามบญัชีรวม 87.63 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 1.86 ของสินทรพัย์
รวม โดยสินทรพัยห์มนุเวียนส่วนใหญ่เป็นสินทรพัยท์างการเงิน หรือสินทรพัยท์ี่มีสภาพคล่องสงู จึงมีมลูค่าตามบญัชีใกลเ้คียง
กับมูลค่ายุติธรรม ส่วนสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียนส่วนใหญ่เป็นอุปกรณ ์สินทรพัยไ์ม่มีตัวตน ซึ่งมีมูลค่าตามบญัชีรวม 4,625.11 
ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 98.14 ของสินทรพัยร์วม จากขอ้มลูในงบการเงินของ RXW สิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 มี
หนีสิ้นรวม จ านวน 195.13 ลา้นบาท โดยหนีสิ้นหมนุเวียนหลกั ไดแ้ก่ เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการ
ที่เก่ียวขอ้งกนั และหนีสิ้นหมนุเวียนอื่น ซึ่งมีมลูค่าตามบญัชีรวม 194.50 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 4.13 ของสินทรพัยร์วม 
ส่วนหนีสิ้นไม่หมนุเวียน ประกอบดว้ย ประมาณการหนีสิ้นส าหรบัการเกษียณของพนกังาน จ านวน 629.29 ลา้นบาท หรือคิด
เป็นรอ้ยละ 0.01 ของสินทรัพยร์วม เนื่องจากทั้งหนีสิ้นหมุนเวียนและหนี ้สินไม่หมุนเวียน เป็นหนีสิ้นที่มีมูลค่ าตามบัญชี
ใกลเ้คียงกบัมลูค่ายตุิธรรมอยู่แลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่มีการปรบัปรุงรายการดงักล่าว 

ในการประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชม้ลูค่าตามบัญชีที่
ปรากฎตามงบการเงินฉบบัล่าสดุ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 ของ RXW มาปรบัปรุงดว้ยผลขาดดุลก าไรสะสมของ RXW ตาม
งบการเงินภายในท่ีบรษิัทจดัท าขึน้ ส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2566 จ านวน 69.61 ลา้นบาท 

ทัง้นี ้เนื่องจากรายการอุปกรณใ์น RXW ส่วนใหญ่นัน้เป็นอุปกรณท์ี่ใชเ้พื่อใหบ้ริการทางการแพทย ์และเพื่อสขุภาพ 
ดงันัน้ RXW จึงไม่ไดท้  าการประเมินราคาโดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระส าหรบัอปุกรณ ์ในรอบ 12 เดือนที่ผ่านมา ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระจึงไม่ไดท้  าการปรบัปรุงรายการดงักล่าว 

นอกจากนี ้ณ ธันวาคม 2566 RXW ไดม้ีการปรบัโครงสรา้งเงินทุนภายในกลุ่มกิจการ โดยการแปลงหนีเ้ป็นทุน และ
ลดทนุจดทะเบียน เพื่อปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ใน MKF, MKH และ RxB โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระท าการปรบัปรุงมลูค่า
ตามบญัชีจากการลดทนุจดทะเบียนจ านวน 3,220.00 ลา้นบาท จากนัน้ปรบัปรุงดว้ยผลขาดทนุจากการจ าหน่าย บรษิัท มั่นคง 
ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) บริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) และ Rx Wellness Blocker US, Inc. (“RxB”) อีกจ านวน 
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862.20 ลา้นบาท ซึ่งเหตุการณด์ังกล่าวเกิดขึน้ภายหลังวันที่ในงบการเงินฉบับล่าสุดและภายหลังวันที่ 30 กันยายน 2566 
ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไดม้ีการปรบัปรุงรายการดงักล่าว 

จากการพิจารณารายการที่กล่าวไวข้า้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการค านวณการปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 
โดยจ านวนหุน้ท่ีใชใ้นการค านวณมลูค่ากิจการในครัง้นีเ้ท่ากบั 13,799,998 หุน้ (ซึ่งเป็นจ านวนหุน้สามญัภายหลงั RXW ลดทนุ
จดทะเบียนและเป็นจ านวนหุน้สามัญที่บริษัทไดม้าในครัง้นี ้) โดยมีมูลค่าที่ตราไวหุ้้นละ 100.00 บาท ซึ่งสามารถแสดงวิธี
ค านวณไดด้งันี ้

มูลค่าตามบัญชี หน่วย มูลค่า 
ทนุจดทะเบียน ลา้นบาท 4,600.00 
มลูค่าที่ตราไว้1/ บาทต่อหุน้ 100.00 
ทนุที่ออกและช าระแลว้ ลา้นบาท 4,600.00 
ก าไรสะสม - ส ารองตามกฎหมาย ลา้นบาท -  
ก าไรสะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร ลา้นบาท (82.40)  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 ล้านบาท 4,517.60 
รายการปรบัปรุง:   
บวก ผลขาดดลุก าไรสะสม ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 ลา้นบาท (69.61) 
หกั การลดทนุจดทะเบียน ณ เดือนธันวาคม 25661/ ลา้นบาท (3,220.00) 
หกั ขาดทนุจากการขาย MKF, MKH และ RXB ณ เดือนธันวาคม 2566 ลา้นบาท (862.20) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นทีป่รับปรุงแล้ว ณ วันที ่26 ธันวาคม 2566/1 ล้านบาท 365.79 
จ านวนหุน้สามญัที่ออกและช าระแลว้ ลา้นหุน้ 46.00 
หกั จ านวนหุน้ที่เกิดจากการลดทนุ ลา้นหุน้ (32.20) 
จ านวนหุน้สามญัที่ออกและช าระแลว้ภายหลงัจากการลดทนุ ลา้นหุน้ 13.80 
มูลค่าตามบัญชีทีป่รับปรุงแล้ว บาทต่อหุ้น 26.51 

ที่มา:  งบการเงินของ RXW ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต 
หมายเหต:ุ 1/ ณ วันที่ 25 ธันวาคม 2566 RXW มีทุนจดทะเบียน และทุนที่ออกและช าระแล้ว ดังนีทุ้นจดทะเบียนจ านวน 1,380.00 ล้านบาท  

มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 13.80 ลา้นหุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

จากการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) จะไดม้ลูค่าของ 
RXW เท่ากบั 365.79 ลา้นบาท หรือ 26.51 บาทต่อหุน้ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินราคายตุิธรรมดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted 
Book Value Approach) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมูลค่ารายการนี ้ เนื่องจากเป็นวิธีที่สามารถสะทอ้นมูลค่าที่
ใกลเ้คียงกบัมลูค่าซือ้ขายจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ได ้และที่ปรกึษาทางการเงินอิสระยงัไดน้ าวิธีการประเมินดงักล่าวมา
ปรบัปรุงดว้ยผลก าไรขาดทุนที่เกิดจากงวด 9 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2566 และปรบัปรุงรายการที่เกิดจากการปรบั
โครงสรา้งเงินทุนภายในก่อนการซือ้ขายในครัง้นี ้เพื่อใหส่้วนของผูถื้อหุน้ของ RXW สะทอ้นมลูค่าที่แทจ้ริง เช่น รายการลดทนุ
จดทะเบียน และผลขาดทนุจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในบรษิัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) บริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากดั 
(“MKH”) และ Rx Wellness Blocker US, Inc. (“RxB”) ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมูลค่า
ดงักล่าวเป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่ารายการนี ้ เนื่องจากมีมลูค่าที่ใกลเ้คียงกับมลูค่าซือ้ขายที่บริษัทและ MK 
ไดต้กลงกนัท่ี 359.42 ลา้นบาท   
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3.1.3 วิธีเปรียบเทยีบอัตราส่วนมูลค่าตลาด (Market Comparable Approach) 

วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่าตลาดเป็นการประเมินมลูค่าตลาดของหุน้สามญัของ  RXW โดยเทียบเคียงอตัราส่วน
ราคาที่ซือ้ขายในตลาดหลักทรพัยบ์นสมมติฐานที่ว่าบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน มีลักษณะการประกอบ
ธุรกิจ และด าเนินธุรกิจในสภาวะตลาดที่มีความคลา้ยคลึงกนั ควรจะมีอตัราส่วนมลูค่าตลาดที่ใกลเ้คียงกัน ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระจึงพิจารณาเลือกบริษัทเทียบเคียงจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ท่ีด าเนินธุรกิ จที่เก่ียวข้องกับการ
ใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ เช่น โรงพยาบาล และธุรกิจการใหบ้รกิารหอ้งพกั เช่น โรงแรม เป็นตน้ ที่มีการประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกบั 
RXW และมีผลประกอบการและระยะเวลาซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยเ์กิน 3 ปี เพื่อใหห้ลักทรพัยท์ี่น ามาเปรียบเทียบมีผล
ประกอบการและขอ้มลูที่เพียงพอในการน ามาวิเคราะหเ์ปรียบเทียบ 

จากการวิเคราะห ์ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาคดัเลือกบริษัท 24 แห่งที่จะน ามาเปรียบเทียบตามประเภท
ของอุตสาหกรรมและความคลา้ยคลึงของการประกอบธุรกิจ ซึ่งประกอบดว้ยบริษัทที่มีสัดส่วนรายไดห้ลกัจากการใหบ้ริการ
หอ้งพกั หรือ โรงแรม และการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล ซึ่งเป็นบรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์SET/mai 

โดยวิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่าตลาด อา้งอิงบนหลกัการว่าบรษิัทท่ีมีลกัษณะการด าเนินธุรกิจที่ใกลเ้คียงกนั ควร
จะมีอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อผลการด าเนินงานหรือต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรพัยห์รือต่อส่วนของผูถื้อหุน้ที่ใกลเ้คียงกัน   
โดยการประเมินมลูค่ายตุิธรรมดว้ยวิธีนี ้สามารถท าการประเมินโดยใชอ้ตัราส่วนในตลาดจ านวน 3 อตัราส่วน คือ  

1) อตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
2) อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
3) อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Enterprise 

Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 
ทั้งนี ้การประเมินมูลค่ายุติธรรมดว้ยวิธีนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะค านวณโดยการใชส้ัดส่วนรายไดเ้ป้าหมาย

ของแต่ละประเภทธุรกิจของ RXW โดยแบ่งออกเป็น 2 ธุรกิจ ไดแ้ก่ 1) บรษิัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิารหอ้งพกั หรือ โรงแรม และ 
2) บรษิัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล มาถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกักบัอตัราส่วนมลูค่าตลาดของแต่ละวธีิ
ของแต่ละประเภทธุรกิจของบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจที่คลา้ยคลงึกบั RXW  

โดยมีรายละเอียดลกัษณะธุรกิจของแต่ละบรษิัท ดงันี ้

ล าดับ บริษัทจดทะเบียน ช่ือย่อหลักทรัพย ์ ลักษณะธุรกิจ 
บริษัทจดทะเบียนทีป่ระกอบธุรกิจให้บริการห้องพัก หรือ โรงแรม 

1 บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล 
จ ากดั (มหาชน) 

MINT เป็นผูด้  าเนินธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม ธุรกิจโรงแรมและธุรกิจอ่ืน ๆ ที่
เกี่ยวขอ้งกบัธุรกิจโรงแรม ซึ่งรวมถึงโครงการพฒันาที่อยู่อาศยัเพื่อขาย 
โครงการพักผ่อนแบบปันส่วนเวลา และให้เช่าศูนย์การค้าและ
อสงัหาริมทรพัย ์และธุรกิจบนัเทิงและธุรกิจจดัจ าหน่าย 

2 บ ริ ษั ท  ดิ  เ อ ร า วัณ  ก รุ๊ ป  จ า กั ด 
(มหาชน) 

ERW บริษัทและบริษัทย่อยประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการลงทุนพัฒนาและ
ด า เนิ นธุ รกิ จ โ รงแรมที่ ส อดคล้อ งกับท า เล  สถานที่ ตั้ ง  และ
กลุ่มเป้าหมาย เป็นธุรกิจหลกั โดยมีธุรกิจอ่ืน ไดแ้ก่ ธุรกิจพืน้ที่ใหเ้ช่า 
และธุรกิจบริหารอาคาร 

3 บริษัท เบาด์ แอนด์ บียอนด์ จ ากัด 
(มหาชน) 

BEYOND ประกอบธุรกิจลงทุน พฒันา และด าเนินธุรกิจโรงแรมและการบริการ 
โดยมุ่งเน้นโรงแรมที่เอกลักษณ์เฉพาะตัว ปัจจุบันบริษัทฯ ลงทุนใน
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ล าดับ บริษัทจดทะเบียน ช่ือย่อหลักทรัพย ์ ลักษณะธุรกิจ 
โรงแรม 2 แห่ง ไดแ้ก่ โรงแรมโฟรซ์ีซั่นส ์กรุงเทพฯ ริมแม่น า้เจา้พระยา 
และโรงแรมคาเพลลา กรุงเทพ 

4 บริษัท ลากูน่า รีสอรท์ แอนด ์โฮเท็ล 
จ ากดั (มหาชน) 

LRH ธุรกิจหลัก คือ ธุรกิจโรงแรม และธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
นอกจากนี ้บริษัทย่อยยังประกอบธุรกิจสนามกอลฟ์ ธุรกิจรา้นขาย
สินคา้ ธุรกิจใหเ้ช่าพืน้ที่อาคารส านกังาน และธุรกิจขายสิทธิการพกัใน
ที่พกัตากอากาศ 

5 บริษัท  แชงกรี -ลา โฮเต็ล  จ ากัด 
(มหาชน) 

SHANG ธุรกิจโรงแรมชั้นหนึ่ง เพื่อใหบ้ริการที่พักอาศัย จ าหน่ายอาหารและ
เครื่องดื่ม และบริการอ่ืนๆ อันเกี่ยวกับธุรกิจโรงแรม เช่น หอ้งประชุม 
หอ้งจัดเลีย้ง บริการศูนยธ์ุรกิจ และบริการศูนยส์ุขภาพ เป็นตน้ และ
ลงทนุในบริษัทอ่ืน 

6 บริษัท โรงแรมเซ็นทรลัพลาซา จ ากัด 
(มหาชน) 

CENTEL แบ่งเป็น 2 ธุรกิจ คือ 1) ธุรกิจโรงแรมในประเทศและต่างประเทศ 
ภายใต้แบรนดข์องตนเอง เซ็นทาราแกรนด ์เซ็นทารา เซ็นทรา โคซี่ 
และธุรกิจรบัจา้งบริหารโรงแรมภายใตส้ญัญาบริหารโรงแรม 2) ธุรกิจ
อาหารจานด่วนในประเทศไทย ภายใตแ้บรนดข์องตนเอง คือ เดอะ 
เทอเรส อรอ่ยดี สกุีเ้ฮา้ส ์ซอฟทแ์อร ์เกาลนู และแฟรนไชส ์คือ มิสเตอร์
โดนัท เคเอฟซี อานตีแ้อนส ์เปปเปอรล์นัช ์โคลดส์โตนครีมเมอรี่ ชาบู
ตง โยชิโนยะ โอโตยะ เทนยะ และคัตสึยะ มีสาขากระจายอยู่ทั่ว
ประเทศ 

บริษัทจดทะเบียนทีป่ระกอบธุรกิจให้บริการด้านสุขภาพ หรือ โรงพยาบาล 

7 บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด
(มหาชน) 

BDMS เป็นผูป้ระกอบการธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญ่ของประเทศ 
โดยมีโรงพยาบาลเครือข่ายในไทยและกัมพูชา ด าเนินการภายใตช้ื่อ
โรงพยาบาล 6 กลุ่ม คือ กลุ่มโรงพยาบาลกรุงเทพ กลุ่มโรงพยาบาล
สมิติเวช โรงพยาบาลบี เอ็น เอช กลุ่มโรงพยาบาลพญาไท กลุ่ม
โรงพยาบาลเปาโล และกลุ่มโรงพยาบาลรอยัล นอกจากนีเ้ครือข่าย
ของบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด (มหาชน) ยังรวมถึงธุรกิจที่ให้
การสนบัสนนุดา้นการแพทย ์ไดแ้ก่ ธุรกิจหอ้งปฏิบตัิการทางการแพทย ์
ธุรกิจผลิตยาและธุรกิจผลิตน า้เกลือ เป็นตน้ 

8 บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จ ากัด 
(มหาชน) 

AHC โรงพยาบาลเอกชนแห่งแรกใน จ.ชลบุรี ใหบ้ริการสุขภาพทั้ง 4 ดา้น
ครบวงจร ไดแ้ก่ บริการตรวจรกัษาโรค ฟ้ืนฟูสมรรถภาพ ป้องกันโรค 
และส่งเสริมสขุภาพ 

9 บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล 
จ ากดั (มหาชน) 

BCH ด าเนินธุรกิจในรูปแบบกลุ่มโรงพยาบาล ซึ่งมีโรงพยาบาลในเครือ
ทัง้หมด 15 แห่ง และโพลีคลินิก 1 แห่ง ตัง้อยู่ในกรุงเทพฯ ต่างจังหวดั
และในสปป.ลาว เพื่อใหบ้ริการทางการแพทยใ์นระดบัปฐมภูมิ-ตติย
ภูมิ ภายใต ้4 กลุ่มโรงพยาบาล คือ 1) กลุ่มโรงพยาบาลเวิลดเ์มดิคอล 
2) กลุ่มโรงพยาบาลเกษมราษฎร์ อินเตอร์เนชั่ นแนล 3) กลุ่ม
โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์และ 4) กลุ่มโรงพยาบาลการุญเวช เพื่อ
ใหบ้ริการครอบคลมุผูป่้วยทกุกลุ่มตัง้แต่ผูป่้วยทั่วไป ชาวต่างชาติ และ
ผูป่้วยในโครงการประกนัสงัคม 

10 บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากัด 
(มหาชน) 

CHG ประกอบกิจการโรงพยาบาลเอกชน เร่ิมก่อตัง้ในปี 2529 จนถึงปัจจบุนั 
มีทุนจดทะเบียนรวม 1,100 ลา้นบาท ประกอบดว้ยบริษัทย่อยจ านวน 
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ล าดับ บริษัทจดทะเบียน ช่ือย่อหลักทรัพย ์ ลักษณะธุรกิจ 
11 บริษัท มีสาขาของโรงพยาบาลสถานพยาบาลและคลินิกในกลุ่ม
รวมทั้งหมด 14 แห่ง ครอบคลุมพืน้ที่ใหบ้ริการบริเวณรอบสนามบิน
สุวรรณภูมิ ตัง้แต่เขตประเวศ เขตลาดกระบงั จังหวดักรุงเทพมหานคร
ฝ่ังตะวนัออก และถนนเทพารกัษ์ ถนนกิ่งแกว้ อ าเภอบางพลี จังหวดั
สมุทรปราการครอบคลุมไปถึงจังหวดัในภาคตะวันออกไดแ้ก่บริเวณ 
ถนนบางนาตราด อ าเภอบางปะกง และนิคมอุตสาหกรรมเกตเวยซ์ิตี ้
จังหวดัฉะเชิงเทรา-พนนสารครม อ าเภอเมือง จังหวดัฉะเชิงเทรา ถนน 
304 อ าเภอศรีมหาโพธิ จังหวัดปราจีนบุรี อ าเภอเมือง จังหวัดชลบุรี 
อ าเภออรญัประเทศ จังหวัดสระแก้ว และอ าเภอเมือง จังหวัดระยอง 
โดยมีจ านวนเตียงรองรบัผูป่้วยรวม 793 เตียง 

11 บริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์
จ ากดั (มหาชน) 

CMR เป็นผูด้  าเนินการโรงพยาบาลเอกชน มีหอ้งตรวจโรคใหบ้ริการรกัษาโรค
ทั่วไป โดยคณะแพทยผ์ูเ้ชี่ยวชาญเฉพาะโรคทุกสาขาพรอ้มอุปกรณ์
การรกัษาและวินิจฉยัโรค 

12 บริษัท  เอกชัยการแพทย์  จ ากัด 
(มหาชน) 

EKH ประกอบกิจการสถานพยาบาลประเภทที่รับผู้ป่วยไว้ค้างคืน ใน
ลั ก ษณะ โ ร งพย าบ า ล ทั่ ว ไ ป  (General Hospital) ภ า ย ใ ต้ ชื่ อ 
“โรงพยาบาลเอกชยั” 

13 บริษัท ธนบรุี เมดิเคิล เซ็นเตอร ์จ ากดั 
(มหาชน) 

KDH ประกอบธุรกิจใหบ้ริการทางการแพทยภ์ายใตช้ื่อ โรงพยาบาลสมิติเวช 
ธนบุรี (เดิมชื่อ โรงพยาบาลกรุงธน 1) โดยใหบ้ริการดา้นการแพทยแ์ก่
ผูใ้ชบ้ริการตลอด 24 ชั่วโมง รวมถึงใหค้  าปรกึษา วินิจฉยัโรค และรกัษา
โดยทีมแพทยเ์ฉพาะทางแก่ผูป่้วย นอกจากนีโ้รงพยาบาลยังมีศูนย์
แพทยเ์ฉพาะทางต่างๆ และหน่วยบริการพิเศษไวบ้ริการผูป่้วย เช่น 
สถาบนัเตา้นมสมิติเวช ศูนยก์ลา้มเนือ้กระดูกและขอ้ ศูนยจ์ักษุกรรม
และเลสิก ศูนยโ์รคระบบทางเดินอาหารและล าไส ้ศูนยส์ุขภาพ และ
แผนกฉกุเฉิน เป็นตน้ 

14 บริษัท โรงพยาบาล ลาดพรา้ว จ ากัด 
(มหาชน) 

LPH 1) กลุ่มธุรกิจบริการดา้นการแพทย ์2) ธุรกิจใหบ้ริการตรวจวิเคราะห์
และวินิจฉัยทางวิทยาศาสตรด์า้นเกษตร อาหาร ยา ปัจจัยการผลิต
ทางการเกษตร และสิ่งแวดลอ้มอย่างครบวงจร 3) ธุรกิจสนับสนนุการ
ใหบ้ริการทางการแพทย ์การตลาด การขาย การบริหารสถานพยาบาล
เฉพาะกิจนอกสถานที่ 4) ธุรกิจสนับสนุนการใหบ้ริการหอ้งปฏิบตัิการ
ทางการแพทย ์

15 บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จ ากัด 
(มหาชน) 

NTV ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน ใหบ้ริการรกัษาพยาบาลครบทุกสาขาโดย
คณะแพทยผ์ูเ้ช่ียวชาญ พรอ้มทัง้อปุกรณก์ารรกัษาที่ทนัสมยั ครบวงจร 
เปิดใหบ้ริการทัง้ผูป่้วยนอกผูป่้วยในตลอด 24 ชั่วโมง 

16 บริษัท โรงพยาบาลพระรามเกา้ จ ากดั 
(มหาชน) 

PR9 ประกอบกิจการสถานพยาบาลประเภทที่รับผู้ป่วยไว้ค้างคืน ใน
ลั ก ษณะ โ ร งพย าบ า ล ทั่ ว ไ ป  (General Hospital) ภ า ย ใ ต้ ชื่ อ 
“โรงพยาบาลพระรามเกา้” 

17 บริษัท พริ ้นซิเพิล แคปิตอล จ ากัด 
(มหาชน) 

PRINC ด าเนินธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนและการบริหารจัดการโรงพยาบาล
เอกชน 
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ล าดับ บริษัทจดทะเบียน ช่ือย่อหลักทรัพย ์ ลักษณะธุรกิจ 
18 บริษัท โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากดั 

(มหาชน) 
RAM โรงพยาบาลเอกชนที่ด  าเนินการภายใตช้ื่อโรงพยาบาลรามค าแหงมี

โรงพยาบาลในเครือ 7 แห่ง เป็นกลุ่มโรงพยาบาลที่ มีทีมแพทย์
ผูเ้ช่ียวชาญเฉพาะสาขาใหบ้ริการในระดบัสากล 

19 บริษัท โรงพยาบาลราชธานี จ ากัด 
(มหาชน) 

RJH กลุ่มบริษัทประกอบกิจการสถานพยาบาลประเภทที่รบัผูป่้วยไวค้า้งคืน 
ในลักษณะโรงพยาบาลทั่ ว ไป  (General Hospital) ภายใต้ชื่ อ 
“โรงพยาบาลราชธานี” และ “โรงพยาบาลราชธานี โรจนะ” 

20 บริษัท โรงพยาบาลราชพฤกษ์ จ ากัด 
(มหาชน) 

RPH ประกอบกิจการสถานพยาบาลประเภทรบัผูป่้วยไวค้า้งคืนภายใตช้ื่อ 
“โรงพยาบาลราชพฤกษ์” โดยให้บริการครอบคลุมจังหวัดขอนแก่น 
และจงัหวดัใกลเ้คียง รวมทัง้ประเทศเพ่ือนบา้นในภมิูภาคอินโดจีน 

21 บริษัท ศิครินทร ์จ ากดั (มหาชน) SKR ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนในเขตตะวนัออกของกรุงเทพมหานคร จงัหวดั
สมุทรปราการและอ าเภอหาดใหญ่ จังหวดัสงขลา ไดแ้ก่ โรงพยาบาล
ศิครินทร ์โรงพยาบาลศิครินทร ์สมุทรปราการ และโรงพยาบาลศิคริ
นทร ์หาดใหญ่ 

22 บริษัท ธนบุรี เฮลท์แคร ์กรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) 

THG กลุ่มบริษัทประกอบกิจการสถานพยาบาลประเภทที่รบัผูป่้วยไวค้า้งคืน 
ในลักษณะโรงพยาบาลทั่ ว ไป  (General Hospital) ภายใต้ชื่ อ 
“โรงพยาบาลธนบรุี” 

23 บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากัด 
(มหาชน) 

VIBHA โรงพยาบาล 

24 บริษัท  ศรี วิ ชัย เ วชวิ วัฒน์  จ ากัด 
(มหาชน) 

VIH กลุ่มโรงพยาบาลวิชัยเวชฯ ประกอบธุรกิจโรงพยาบาลทั่วไป (General 
Hospital) ระดับทุติยภูมิ (Secondary) และมีโรงพยาบาลในกลุ่ม 4 
โรงพยาบาล ไดแ้ก่ 1) โรงพยาบาลวิชัยเวช อินเตอรเ์นชั่นแนล ออ้ม
น้อย 2) โรงพยาบาลวิชัยเวช อินเตอร์เนชั่ นแนล หนองแขม 3) 
โรงพยาบาลวิชัยเวช อินเตอร์เนชั่ นแนล สมุทรสาคร และ 4) 
โรงพยาบาลวิชัยเวช แยกไฟฉาย นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัมีบริษัทย่อย
อีกแห่งหนึ่งคือ บริษัท โรงเรียนศรีวิชัยอาชีวศึกษา จ ากัด ซึ่งด าเนิน
ธุรกิจภายใตช้ื่อ โรงเรียนศรีวิชัยอาชีวศึกษา เพื่อผลิตผูดู้แลผูสู้งอายุ
และเด็ก เล็ก  กลุ่ มลูกค้าหลักของกลุ่มโรงพยาบาลวิชัยเวชฯ 
ประกอบดว้ย 2 กลุ่มหลัก คือ 1) กลุ่มลูกคา้ทั่วไป (Non-Capitation) 
ไดแ้ก่ ลูกคา้บุคคลทั่วไป ลูกคา้ประกันชีวิต ลูกคา้ประเภทคู่สัญญา 
ลูกคา้ผูป้ระสบภัยจากรถ ลูกคา้โครงการกองทุนเงินทดแทน 2) กลุ่ม
ลูกค้าโครงการภาครัฐ (Capitation) ได้แก่ ลูกค้าโครงการกองทุน
ประกนัสงัคม 

ที่มา:  SETSMART 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดใ้ชค้่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของบรษิัทท่ีน ามาเปรียบเทียบในการค านวณตามวิธีเปรียบเทียบ
อัตราส่วนมลูค่าตลาด โดยการประเมินมลูค่ายุติธรรม เพื่อท าการประเมินโดยใชอ้ตัราส่วนในตลาดจ านวน 3 อัตราส่วน คือ 
อตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book 
Value Ratio Approach: P/BV Ratio) อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดั
จ าหน่าย (Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) ทั้งนี ้เพื่อลดผลกระทบจากข้อมูลที่ให้ค่าผิดปกติ 
(Outliers) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะไม่รวมบรษิัทมีอตัราส่วนมลูค่าตลาดสงู (ต ่า) เกินกว่าปกติในการค านวณค่าเฉล่ีย 
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1)  วิธีอัตราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

การประเมินมูลค่ายุติธรรมดว้ยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินที่ค  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของ RXW โดยน า
ราคาตลาดมาเปรียบเทียบกบัก าไรสทุธิของบรษิัทท่ีมีธุรกิจใกลเ้คียงกนัเพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดที่น่าจะเป็นของ RXW โดยมี
บรษิัทท่ีน ามาเปรียบเทียบจ านวน 24 บรษิัท โดยใชค้่าเฉล่ียยอ้นหลงั 7 วนัท าการ 15 วนัท าการ 30 วนัท าการ 60 วนัท าการ 90 
วนัท าการ 120 วนัท าการ 180 วนัท าการ และ 360 วนัท าการ ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวนัที่ 25 ธันวาคม 2563 ถึง
วนัท่ี 26 ธันวาคม 2566 (วนัท าการก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบรษิัทมีมติอนมุตัิการเขา้ท ารายการ) โดยการค านวณท าไดโ้ดยการ
น าก าไรสทุธิของ RXW ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2565 ซึ่งเป็นงบการเงินที่ตรวจสอบแลว้จากผูส้อบบญัชี
ฉบับล่าสุด (เนื่องจาก RXW ไม่ไดเ้ป็นบริษัทจดทะเบียน ดังนั้นตัวเลขตามงบการเงิน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2565 จึงอาจไม่
สะทอ้นตวัเลขในปัจจบุนั) มาคูณดว้ยค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของอตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ของบริษัทท่ีน ามาใชใ้นการ
เปรียบเทียบ โดยค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนักของอัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) สามารถค านวณโดยการน าสัดส่วนรายได้
เป้าหมายของรายไดจ้ากหอ้งพกัและอาหารเครื่องดื่ม และรายไดจ้ากการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพโดยเฉล่ียตัง้แต่ปี 2567 จนถึงปี 
2574 มาถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกักบัอตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิารหอ้งพกั หรือ โรงแรม 
และธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล โดยมีรายละเอียดของสดัส่วนที่น ามาค านวณดงันี ้ 
สดัส่วนตามรายไดเ้ป้าหมายของธุรกิจใหบ้รกิารหอ้งพกั หรือ โรงแรม 39.22% 
สดัส่วนตามรายไดเ้ป้าหมายของธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล 60.78% 

ทัง้นี ้การประเมินมลูค่ายุติธรรมดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจะค านวณโดยการใชส้ัดส่วนรายไดเ้ป้าหมายของแต่ละประเภทธุรกิจของ RXW โดยเฉล่ียตัง้แต่ปี 
2567 จนถึงปี 2574 โดยแบ่งออกเป็น 2 ธุรกิจ ไดแ้ก่ 1) บริษัทที่ประกอบธุรกิจใหบ้ริการหอ้งพกั หรือ โรงแรม และ 2) บริษัทที่
ประกอบธุรกิจใหบ้ริการดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล มาถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกักับอตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ของแต่
ละประเภทธุรกิจของบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจที่คลา้ยคลงึกบั RXW โดยมีรายละเอียดดงันี ้

1)  อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ของบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิารหอ้งพกั หรือ โรงแรม  

ช่ือย่อหลักทรัพย ์ อัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ย้อนหลัง (เท่า) 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
MINT 23.55 23.41 23.52 24.21 22.90 22.08 22.72 56.74 
ERW 30.22 30.41 30.86 30.60 33.91 34.18 42.69 62.93 
BEYOND 13.66 13.65 13.56 13.67 16.65 18.22 21.73 23.15 
LRH 23.15 23.23 23.49 23.21 27.59 30.44 85.73 190.40 
SHANG 23.00 22.97 23.15 23.37 23.98 24.07 34.20 30.94 
CENTEL 44.37 44.24 43.97 44.89 47.76 48.83 53.54 284.92 
ค่าเฉล่ีย 26.33 26.32 26.42 26.66 28.80 29.64 43.44 108.18 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก
ตามสัดส่วน 

10.32 10.32 10.36 10.45 11.29 11.62 17.03 42.42 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg และการค านวณโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
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2)  อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ของบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล 

ช่ือย่อหลักทรัพย ์ อัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ย้อนหลัง (เท่า) 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
BDMS 31.07 30.74 30.95 31.34 31.96 32.67 33.75 35.89 
AHC 15.16 15.16 15.18 15.37 14.87 14.47 13.61 11.39 
BCH 43.44 43.09 42.75 41.62 65.93 77.92 67.68 40.60 
CHG 31.12 30.80 30.74 31.78 33.00 32.89 29.55 20.74 
CMR 51.07 51.13 51.07 52.92 51.61 50.91 42.43 31.64 
EKH 9.13 9.14 9.25 9.49 9.79 9.85 9.78 11.66 
KDH 20.60 20.61 20.88 21.11 21.60 21.61 22.45 22.13 
LPH 35.24 35.18 35.15 35.39 33.12 32.15 24.75 15.90 
NTV 14.91 14.82 14.93 15.21 15.71 15.82 16.65 20.56 
PR9 23.60 23.32 23.47 24.04 24.91 25.50 26.19 26.53 
PRINC 86.35 86.35 86.35 86.35 86.35 86.35 86.35 73.33 
RAM 26.28 26.60 28.11 30.08 30.46 30.42 31.36 29.37 
RJH 22.51 22.82 22.99 22.91 23.66 23.96 20.80 14.47 
RPH 25.33 25.20 25.11 25.03 25.68 25.71 25.08 17.32 
SKR 25.00 25.29 25.59 26.16 26.28 25.89 25.52 22.87 
THG 52.59 54.78 57.19 58.73 57.82 57.14 53.67 42.65 
VIBHA 28.06 28.53 29.05 30.55 38.51 43.55 45.83 37.62 
VIH 17.16 16.99 17.06 17.06 17.38 17.49 16.18 11.57 
ค่าเฉล่ีย 31.03 31.14 31.43 31.95 33.81 34.68 32.87 27.01 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก
ตามสัดส่วน 

18.86 18.93 19.11 19.42 20.55 21.08 19.98 16.42 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg และการค านวณโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

สรุปอัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักตามสัดส่วนของธุรกิจ
ให้บริการห้องพัก หรือ โรงแรม  

10.32 10.32 10.36 10.45 11.29 11.62 17.03 42.42 

ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักตามสัดส่วนของธุรกิจ
ให้บริการด้านสุขภาพ หรือ โรงพยาบาล 

18.86 18.93 19.11 19.42 20.55 21.08 19.98 16.42 

อัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ถัวเฉล่ีย
ถ่วงน ้าหนัก 

29.19 29.25 29.47 29.88 31.85 32.70 37.01 58.84 

โดยจากขอ้มูลในขา้งตน้จะไดอ้ัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ของกลุ่มบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ ในช่วงเวลา
ยอ้นหลงั 7 - 360 วนัท าการ อยู่ระหว่าง 29.19 - 58.84 เท่า ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวนัท่ี 25 ธันวาคม 2563 ถึงวนัท่ี 
26 ธันวาคม 2566 โดยไม่รวมขอ้มลูที่ใหค้่าผิดปกติ (Outliers) ในการค านวณ 

ทั้งนี ้เนื่องจาก RXW มีผลการด าเนินงานในงวด 12 เดือนล่าสุดขาดทุน ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่
สามารถใชว้ิธีเปรียบเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ในการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ RXW ในครัง้นีไ้ด ้
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2) วิธีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

การประเมินมลูค่ายุติธรรมดว้ยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินที่ค  านึงถึงมูลค่าตามบญัชีของ  RXW โดยน าราคาตลาดมา
เปรียบเทียบกบัมลูค่าตามบญัชีของบริษัทที่มีธุรกิจใกลเ้คียงกนัเพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดที่น่าจะเป็นของ RXW โดยมีบรษิัท
ที่น ามาเปรียบเทียบจ านวน 24 บรษิัท โดยใชค้่าเฉล่ียยอ้นหลงั 7 วนัท าการ 15 วนัท าการ 30 วนัท าการ 60 วนัท าการ 90 วนัท า
การ 120 วนัท าการ 180 วนัท าการ และ 360 วนัท าการ ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวนัท่ี 25 ธันวาคม 2563 ถึงวนัท่ี 26 
ธันวาคม 2566 (วนัท าการก่อนวนัที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมตัิการเขา้ท ารายการ) โดยการค านวณท าไดโ้ดยการน าส่วน
ของผูถื้อหุน้ของ RXW ที่ปรบัปรุงแลว้ มาคณูดว้ยค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) ของ
บริษัทที่น ามาใชใ้นการเปรียบเทียบ โดยค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนักของอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Ratio) สามารถ
ค านวณโดยการน าสัดส่วนรายไดเ้ป้าหมายของรายไดจ้ากหอ้งพักและอาหารเครื่องดื่ม และรายไดจ้ากการใหบ้ริการดา้น
สขุภาพโดยเฉล่ียตัง้แต่ปี 2567 จนถึงปี 2574 มาถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกักับอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) ของ
บรษิัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิารหอ้งพกั หรือ โรงแรม และธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล โดยมีรายละเอียดของ
สดัส่วนที่น ามาค านวณดงันี ้ 
สดัส่วนตามรายไดเ้ป้าหมายของธุรกิจใหบ้รกิารหอ้งพกั หรือ โรงแรม 39.22% 
สดัส่วนตามรายไดเ้ป้าหมายของธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล 60.78% 

ทัง้นี ้การประเมินมลูค่ายุติธรรมดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: 
P/BV Ratio) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะค านวณโดยการใชส้ดัส่วนรายไดเ้ป้าหมายของแต่ละประเภทธุรกิจของ RXW โดย
เฉล่ียตัง้แต่ปี 2567 จนถึงปี 2574 โดยแบ่งออกเป็น 2 ธุรกิจ ไดแ้ก่ 1) บรษิัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิารหอ้งพกั หรือ โรงแรม และ 
2) บรษิัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล มาถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกักบัอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี 
(P/BV Ratio) ของแต่ละประเภทธุรกิจของบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจที่คลา้ยคลงึกบั RXW โดยมีรายละเอียดดงันี ้

1)  อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) ของบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิารหอ้งพกั หรือ โรงแรม 

ช่ือย่อหลักทรัพย ์ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Ratio) ย้อนหลัง (เท่า) 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
MINT 3.32 3.30 3.31 3.41 3.60 3.71 3.89 3.93 
ERW 3.72 3.74 3.79 3.76 3.87 3.77 3.68 3.64 
BEYOND 0.54 0.54 0.54 0.54 0.57 0.58 0.61 0.61 
LRH 0.60 0.60 0.61 0.60 0.62 0.64 0.66 0.62 
SHANG 0.83 0.83 0.84 0.84 0.86 0.86 0.89 0.95 
CENTEL 2.98 2.97 2.96 3.02 3.10 3.11 3.27 3.47 
ค่าเฉล่ีย 2.00 2.00 2.01 2.03 2.10 2.11 2.17 2.21 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก
ตามสัดส่วน 

0.78 0.78 0.79 0.80 0.83 0.83 0.85 0.86 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg และการค านวณโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

2)  อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) ของบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล 
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ช่ือย่อหลักทรัพย ์ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Ratio) ย้อนหลัง (เท่า) 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
BDMS 4.64 4.59 4.62 4.68 4.69 4.75 4.79 5.03 
AHC 1.34 1.34 1.34 1.35 1.38 1.38 1.33 1.33 
BCH 4.43 4.40 4.36 4.25 4.18 4.07 3.96 3.94 
CHG 4.54 4.49 4.48 4.64 4.74 4.68 4.64 5.01 
CMR 1.82 1.82 1.82 1.88 1.99 2.05 2.06 2.15 
EKH 2.61 2.62 2.65 2.72 2.82 2.85 2.81 3.08 
KDH 2.61 2.61 2.64 2.67 2.74 2.74 2.81 2.87 
LPH 1.80 1.80 1.79 1.81 1.82 1.85 1.86 2.00 
NTV 2.32 2.31 2.32 2.37 2.44 2.45 2.52 2.62 
PR9 2.46 2.43 2.45 2.51 2.63 2.72 2.81 2.97 
PRINC 1.82 1.82 1.81 1.86 1.96 1.93 1.91 2.16 
RAM 2.13 2.16 2.28 2.44 2.55 2.58 2.75 2.58 
RJH 3.85 3.90 3.93 3.91 3.92 3.90 3.83 3.98 
RPH 2.04 2.03 2.03 2.02 2.02 2.00 1.96 1.95 
SKR 2.90 2.93 2.97 3.04 3.13 3.12 3.07 3.64 
THG 4.66 4.86 5.07 5.21 5.39 5.49 5.58 5.69 
VIBHA 1.91 1.94 1.98 2.08 2.24 2.35 2.44 2.53 
VIH 1.44 1.43 1.43 1.43 1.48 1.51 1.52 1.63 
ค่าเฉล่ีย 2.74 2.75 2.78 2.83 2.90 2.91 2.93 3.06 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก
ตามสัดส่วน 

1.67 1.67 1.69 1.72 1.76 1.77 1.78 1.86 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg และการค านวณโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

สรุปอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Ratio) ถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักตามสัดส่วนของธุรกิจ
ให้บริการห้องพัก หรือ โรงแรม  

0.78 0.78 0.79 0.80 0.83 0.83 0.85 0.86 

ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักตามสัดส่วนของธุรกิจ
ให้บริการด้านสุขภาพ หรือ โรงพยาบาล 

1.67 1.67 1.69 1.72 1.76 1.77 1.78 1.86 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV 
Ratio) ถัวเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก 

2.45 2.45 2.47 2.51 2.59 2.60 2.63 2.73 

โดยจากขอ้มลูในขา้งตน้จะไดอ้ตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) ของกลุ่มบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ 
ในช่วงเวลายอ้นหลงั 7 - 360 วนัท าการ อยู่ระหว่าง 2.45 - 2.73 เท่า ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวนัท่ี 25 ธันวาคม 2563 
ถึงวนัท่ี 26 ธันวาคม 2566 

โดยส่วนของผูถื้อหุน้ของ RXW ที่ปรบัปรุงแลว้เท่ากับ 365.79 ลา้นบาท อา้งอิงตามงบการเงินของ RXW ณ วนัที่ 31 
ธันวาคม 2565 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และปรบัปรุงดว้ย
รายการต่างๆ ที่เกิดขึน้ภายหลงัจากวนัที่ในงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบท าใหม้ลูค่าตามบญัชีสะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิ
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มากขึน้ ซึ่งคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ต่อหุน้เท่ากบั 26.51 บาทต่อหุน้ ส าหรบัหุน้สามญัจ านวน 13.80 ลา้นหุน้ (ซึ่ง
เป็นจ านวนหุน้สามญัภายหลงั RXW ลดทนุจดทะเบียนและเป็นจ านวนหุน้สามญัที่บรษิัทไดม้าในครัง้นี)้ 

ดงันัน้ การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) จะไดม้ลูค่าของ RXW เท่ากับ 
895.87 - 997.54 ลา้นบาท หรือ 64.92 - 72.29 บาทต่อหุน้ 

วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชีเป็นวิธีที่ค  านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหน่ึงโดยเปรียบเทียบกบั
ค่าเฉล่ียอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบรษิัทที่ใชอ้า้งอิง เพื่อเปรียบเทียบราคาตลาด แต่วิธีนีเ้ป็นเพียงการประเมินจากมลูค่าทาง
บญัชีของกิจการซึ่งมิไดค้  านึงถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ท าใหม้ลูค่าที่ไดอ้าจไม่สะทอ้นมลูค่าที่
แทจ้รงิของกิจการ ดงันัน้ การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของกิจการ  

3) วิธีอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 
(Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 

การประเมินมลูค่ายุติธรรมตามวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินที่ค  านึงถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานของ RXW ซึ่งหักด้วยผลกระทบจากโครงสรา้งเงินทุนของ RXW ที่แตกต่างกันออก โดยน ามูลค่ากิจการมา
เปรียบเทียบกบัก าไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิัทท่ีมีธุรกิจใกลเ้คียง
กนัเพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดที่น่าจะเป็นของ RXW โดยการค านวณประกอบดว้ย 2 ขัน้ตอน คือ 

(1)  ประเมินมูลค่าของกิจการ (Enterprise Value: EV) โดยการน าก าไรก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ยอ้นหลงั 12 เดือน และน ามาคูณดว้ยค่าเฉล่ียของอตัราส่วนมลูค่ากิจการ
ต่อก าไรก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) ของบริษัทที่
น ามาใชใ้นการเปรียบเทียบ โดยใชค้่าเฉล่ียยอ้นหลงั 7 วนัท าการ 15 วนัท าการ 30 วนัท าการ 60 วนัท าการ 90 
วันท าการ 120 วันท าการ 180 วันท าการ และ 360 วันท าการ ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวันที่  25 
ธันวาคม 2563 ถึงวันที่ 26 ธันวาคม 2566 (วันท าการก่อนวันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติการเข้าท า
รายการ) 

(2)  น ามลูค่าของกิจการ (EV) ที่ประเมินได ้หกัดว้ยหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ หนีสิ้นตามสญัญาเช่า (เนื่องจาก EV ที่
น ามาเปรียบเทียบนั้นรวมหนีสิ้นตามสัญญาเช่า) ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคุม และบวกดว้ยเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสด เพื่อหามลูค่ากิจการ (EV) ของ RXW 

ทัง้นี ้การประเมินมลูค่ายตุิธรรมดว้ยวิธีอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคา
และค่าตดัจ าหน่าย (Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะค านวณโดย
การใชส้ดัส่วนรายไดเ้ป้าหมายของแต่ละประเภทธุรกิจของ RXW ซึ่งค านวณจากค่าเฉล่ียตัง้แต่ปี 2567 จนถึงปี 2574  โดยแบ่ง
ออกเป็น 2 ธุรกิจ ไดแ้ก่ 1) บริษัทที่ประกอบธุรกิจใหบ้ริการหอ้งพกั หรือ โรงแรม และ 2) บริษัทที่ประกอบธุรกิจใหบ้ริการดา้น
สขุภาพ หรือ โรงพยาบาล โดยมีรายละเอียดดงันี ้

สดัส่วนตามรายไดเ้ป้าหมายของธุรกิจใหบ้รกิารหอ้งพกั หรือ โรงแรม 39.22% 
สดัส่วนตามรายไดเ้ป้าหมายของธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล 60.78% 
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จากนั้นน าอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 
(EV/EBITDA Ratio) ของแต่ประเภทธุรกิจของบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจที่คลา้ยคลงึกบั RXW มาถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั ดงันี ้

1)  อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) ของ
บรษิัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิารหอ้งพกั หรือ โรงแรม 

ช่ือย่อหลักทรัพย ์ อัตราส่วน EV/EBITDA Ratio ย้อนหลัง (เท่า) 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
MINT 9.46 9.43 9.45 9.56 9.63 9.64 9.86 11.91 
ERW 15.73 15.79 15.93 15.85 16.31 16.10 16.56 30.05 
BEYOND 8.51 8.51 8.48 8.51 9.40 9.88 13.28 16.29 
LRH 15.40 15.44 15.53 15.43 16.67 17.48 18.96 108.71 
SHANG 5.65 5.64 5.73 5.84 6.22 6.31 7.67 17.14 
CENTEL 15.93 15.90 15.83 16.06 16.53 16.66 17.41 20.34 
ค่าเฉล่ีย 11.78 11.78 11.83 11.88 12.46 12.68 13.96 34.07 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก
ตามสัดส่วน 

4.62 4.62 4.64 4.66 4.89 4.97 5.47 13.36 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg และการค านวณโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

2)  อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) ของ
บรษิัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล 

ช่ือย่อหลักทรัพย ์ อัตราส่วน EV/EBITDA Ratio ย้อนหลัง (เท่า) 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
BDMS 18.20 18.00 18.13 18.35 18.60 18.94 19.42 20.30 
AHC 8.75 8.76 8.76 8.88 8.70 8.51 8.06 6.92 
BCH 20.15 19.99 19.83 19.32 22.75 24.24 22.47 15.40 
CHG 18.64 18.45 18.41 19.04 19.64 19.52 17.77 13.06 
CMR 15.96 15.97 15.96 16.29 16.71 16.98 15.94 14.60 
EKH 6.18 6.16 6.20 6.36 6.61 6.67 6.56 7.71 
KDH 10.38 10.39 10.55 10.68 10.95 10.94 11.27 10.74 
LPH 13.01 12.99 12.98 13.06 12.26 11.91 9.86 7.45 
NTV 7.68 7.63 7.70 7.86 8.07 8.08 8.18 9.26 
PR9 11.53 11.37 11.46 11.78 12.46 12.90 13.38 13.61 
PRINC 90.67 90.41 90.00 92.15 211.06 262.86 205.52 113.17 
RAM 27.40 27.62 28.70 30.10 30.38 30.35 32.27 29.92 
RJH 15.34 15.52 15.62 15.58 15.80 15.86 13.99 10.17 
RPH 12.25 12.25 12.25 12.25 12.29 12.13 11.77 8.76 
SKR 13.54 13.69 13.84 14.14 14.28 14.10 13.76 12.82 
THG 22.90 23.69 24.55 25.10 25.37 25.47 25.37 22.49 
VIBHA 20.87 21.11 21.37 22.14 23.31 24.10 24.09 22.66 
VIH 7.27 7.19 7.22 7.22 7.61 7.79 7.29 5.61 
ค่าเฉล่ีย 16.43 16.30 16.28 16.40 17.42 17.80 16.93 13.92 
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ช่ือย่อหลักทรัพย ์ อัตราส่วน EV/EBITDA Ratio ย้อนหลัง (เท่า) 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก
ตามสัดส่วน 

9.99 9.91 9.90 9.97 10.59 10.82 10.29 8.46 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg และการค านวณโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

สรุปอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงนิ ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA 
Ratio) ถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักตามสัดส่วนของธุรกิจ
ให้บริการห้องพัก หรือ โรงแรม  

4.62 4.62 4.64 4.66 4.89 4.97 5.47 13.36 

ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักตามสัดส่วนของธุรกิจ
ให้บริการด้านสุขภาพ หรือ โรงพยาบาล 

9.99 9.91 9.90 9.97 10.59 10.82 10.29 8.46 

อัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักต้นทุน
ทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) ถัวเฉ ล่ียถ่วง
น ้าหนัก 

14.61 14.53 14.54 14.62 15.48 15.79 15.76 21.82 

โดยจากขอ้มลูในขา้งตน้จะไดอ้ตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงนิ ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดั
จ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) ของกลุ่มบรษิัทท่ีน ามาเปรียบเทียบ ในช่วงเวลายอ้นหลงั 7 - 360 วนัท าการ อยู่ระหว่าง 14.53 - 
21.82 เท่า ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวนัท่ี 25 ธันวาคม 2563 ถึงวนัท่ี 26 ธันวาคม 2566  

ทั้งนี ้เนื่องจาก RXW มีผลการด าเนินงานในงวด 12 เดือนล่าสุดขาดทุน ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่
สามารถใชว้ิธีอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA 
Ratio)ในการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ RXW ในครัง้นีไ้ด ้

3.1.4 วิธีมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมตามวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เป็นวิธีการ
ค านวณมลูค่าโดยค านึงถึงผลการด าเนินงานในอนาคตของ RXW โดยการค านวณหามลูค่าปัจจุบนัของประมาณการกระแส
เงินสดสุทธิดว้ยอัตราส่วนลดที่เหมาะสม โดยอา้งอิงประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคตที่ไดร้บัจากฝ่ายบริหาร และ
ค านวณหาอตัราตน้ทุนทางการเงินของส่วนผูถื้อหุน้ของ RXW (Cost of Equity: Ke) เพื่อใชเ้ป็นอตัราส่วนลด และค านวณหา
กระแสเงินสดสทุธิในอนาคตจากประมาณการทางการเงิน 

1) โครงสร้างและลักษณะการประกอบธุรกิจ 

โครงสรา้งการด าเนินงานของกลุ่มบรษิัท RXW หลงัการท ารายการจะเป็นดงันี ้
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ช่ือบริษัท ช่ือย่อ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั RXW ประกอบธุรกิจบริการสถานพกัพืน้และสถานพยาบาลและใหบ้ริการดา้นสขุภาพ 
บริษัท เฮลท ์แอนด เวนเนส ์วิลเลจ จ ากดั H&W ประกอบธุรกิจใหบ้ริการดา้นสถานพยาบาลและสขุภาพ 
บริษัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากดั Rakxa ประกอบธุรกิจศนูยส์่งเสริมสขุภาพ สถานพยาบาล และสถานพืน้พสูขุภาพ 

ที่มา: ขอ้มลูของบริษัท  

2) สมมติฐานส าคัญทีใ่ช้ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิ 

ทั้งนี ้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงินของ  RXW บนข้อมูลที่ได้รับ รวมถึงจากการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร บนหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยมีสมมติฐานท่ีส าคญัดงันี ้

สมมติฐานการประกอบธุรกิจของกลุ่ม RXW เพื่อประกอบการจดัท าประมาณการทางการเงินเป็นดงันี ้

บริษัท สมมติฐานการประกอบธุรกิจ 
RXW ประกอบธุรกิจ บริการสถานพกัพืน้และสถานพยาบาลและใหบ้ริการดา้นสขุภาพ 
H&W ประกอบธุรกิจใหบ้ริการดา้นสถานพยาบาลและสขุภาพ โดยหลงัปรบัโครงสรา้งจะมีการด าเนินงานผ่าน RXW  
Rakxa ประกอบธุรกิจศนูยส์่งเสริมสขุภาพ สถานพยาบาล และสถานฟ้ืนฟสูขุภาพ โดยยงัไม่มีการประกอบธุรกิจที่ก่อใหเ้กิดรายได ้

ที่มา: ขอ้มลูของ FNS 

RXW ด าเนินธุรกิจดา้นสุขภาพแบบองคร์วม และไดม้ีการร่วมมือกับโรงพยาบาลบ ารุงราษฏรใ์นการพัฒนาศูนย์
บูรณาการสขุภาพและการพทยแ์บบครบวงจร  การบริการของ RXW ประกอบไปดว้ย (1) การใหบ้ริการวิเคราะหส์ขุภาพดว้ย
เทคโนโลยี่แพทยแ์ผนปัจจุบนั (2) การใหบ้รกิารบ าบดัดว้ยแพทยแ์ผนปัจจบุนัพรอ้มเทคโนโลยี่ทางการแพทยร์ะดบัโลก รว่มกบั
การบ าบดัดว้ยศาสตรก์ารแพทยแ์บบดัง้เดิม (3) การใหบ้ริการศูนยอ์อกก าลงักายเชิงการแพทย ์(4) การใหบ้ริการดา้นอาหาร
สขุภาพ (5) การใหบ้รกิารท่ีพกัระหว่างเขา้รบัการดแูลสขุภาพ ปัจจบุญัมีสถานที่บรกิารทัง้หมดสองแห่งไดแ้ก่ โครงการรกัษ เวล
เนส บางกระเจา้ (RAKxa Integrative Wellness) และโครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท (RXV Wellness Village) 

ทัง้นีร้ายไดข้อง RXWสามารถแยกไดเ้ป็น: 

• รายไดท้ี่พกั 

• รายไดอ้าหารและเครื่องดื่ม  

• รายไดบ้รกิารดแูลสขุภาพ 

• รายไดจ้ากบรกิารทางการแพทยแ์ละเวชภณัฑ ์(โดยเครือโรงพยาบาลบ ารุงราษฏร ์รบับรหิาร) 

• รายไดจ้ากการขายสินคา้ในรา้นคา้ 

• รายไดอ้ื่นๆ 

บริษัท อารเ์อก็ซ ์เวลเนส จ ากดั ("RXW") 

บริษัท รักษ เวนเจอร ์จ ากดั (‘Rakxa”) บริษัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากัด (“H&W”) 

100.00 50.00% 
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เนื่องจากโครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa) และโครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท (RXV) มีกลุ่มเป้าหมาย
ลูกคา้ที่แตกต่าง และมีการก าหนดราคารวมถึงรูปแบบการให้บริการที่แตกต่าง  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงขอน าเสนอ
สมมติฐานตามโครงการในส่วนของ (ก) ที่พักที่ (ข) อาหารและเครื่องดื่ม (ค) บริการดูแลสุขภาพ และ (ง) รายไดอ้ื่นๆ และมี
ประมาณการแยกในส่วนของ การบรกิารทางการแพทยแ์ละเวชภณัฑ ์และการขายสินคา้ในรา้นคา้และส่วนกลาง  

2.1) สมมติฐานส าคัญที่ใช้ในการท าประมาณการทางการเงินของบริษัท โครงการรักษ เวลเนส บางกระเจ้า 
(RAKxa) 

1. รายได้จากการขาย 

โครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa) อยู่คุง้น า้บางกะเจา้อ าเภอพระประแดง จงัหวดัสมทุรปราการ บนพืน้ที่สี
เขียวกว่า 200 ไรใ่หบ้รกิารศนูยบ์รูณาการสขุภาพและแพทยแ์บบครบวงจร โดยกลุ่มลกูคา้เป้าหมายหลกัของโครงการเป็นกลุ่ม
ชาวต่างชาติและชาวไทยที่ตอ้งการรบับริการที่ออกแบบมาเฉพาะบุคคลในการดแูลสขุภาพและความงาม โดยมีแพ็กเกจดแูล
สขุภาพใหเ้ลือกหลากหลาย ตอบโจทยเ์ป้าหมายดา้นสขุภาพท่ีแตกต่างกนั มีระยะเวลาตัง้แต่ 1 วนัถึง 14 วนั ครอบคลมุบรกิาร
ที่กล่าวมาในขา้งตน้  

โดยรูปแบบโครงการ RAKxa เป็นรูปแบบที่พักแบบวิลล่า โดยปัจจุบันมี  Garden Villa 27 หอ้ง และ Pool Villa 15 
หอ้งรวมทัง้หมด 42 หอ้ง และมีพืน้ท่ีขยายเป็น 68 หอ้งในโครงการ โดยแบ่งเป็น Garden Villa 11 หอ้ง Pool Villa 13 หอ้ง และ 
Presidential Suit 2 หอ้ง ที่คาดว่าจะทะยอยแลว้เสรจ็ในปี 2569-70  

 หน่วย 2564 2565 2566 
จ านวนหอ้ง หอ้ง 27 32 42 
อตัราการเขา้พกั รอ้ยละ 5.20% 12.92% 11.85% 
ค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืน  บาท       41,830        32,421        31,990  

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW 

ทัง้นีใ้นระหว่างปี 2563-64 โครงการ RAKxa ไดร้บัผลการะทบโดยตรงจาก สถานการณก์ารแพร่ระบาดของโรคติด
เชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (“COVID-19”) จากการปิดประเทศ จึงท าใหอ้ตัราการเขา้พกัหลงัเปิดโครงการอยู่ในระดบัต ่ากว่า โดยใน
ปี 2565 ไดม้ีจ านวนหอ้งเป็น 32 หอ้งและการเติบโตของผูม้าใชบ้ริการเป็นรอ้ย 12.92 โดยปี 2566 มีการเพิ่มจ านวนหอ้งเป็น 
42 หอ้งและมีผูม้าใชบ้รกิารที่รอ้ย 11.85  เมื่อวิเคราะจากค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืน จะเห็นว่ามีการลดลงในปี 2565 จาก 41,830 
บาทต่อคนต่อคืนเป็น 32,421 บาทเนื่องจากผลกระบบจากสถานการณก์ารแพร่ระบาดของโรคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 
(“COVID-19”) จึงท าใหโ้ครงการ RAKxa หนัไปเนน้ลกูคา้ในประเทศที่ส่วนใหญ่จะสมคัรค่าบรกิารในรูบแบบสมาชิกที่มีส่วนลด
และใชบ้รกิารรายวนัเป็นหลกั 

ในปี 2567 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีอตัราการเขา้พกัเพิ่มเป็นรอ้ยละ 20.00 ตามสมมติฐานจากการคาด
การโดยการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย(ททท.) ว่าในปี 2567 จะมีการเดินทางเขา้ในประเทศสงูกว่า 28 ลา้นคนในปี 2566 และ
คาดว่าจะกลบัไปอยู่ที่ราว 35 ลา้นคนต่อปีในปี 2568 เมื่อเทียบกบัจ านวนนกัท่องเที่ยวก่อนสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรค
ติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (“COVID-19”)ในปี 2561-62 ที่ 38.18-39.91 ลา้นคน ตวัเลขการประมาณการจึงถือว่ายงันอ้ยกว่า
อดีตที่เคยท าได ้ธุรกิจดา้นสขุภาพแบบองคร์วมของโครงการ RAKxa ที่สอดคลอ้งกับการท่องเที่ยวเชิงการแพทยแ์ละสขุภาพ 
(Medical and Wellness Tourism) จึงน่าจะขยายตวัตามการคาดการณโ์ดยการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย(ททท.) ทัง้นีอ้ตัรา
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การเขา้พกัในช่วงเดือนธันวาคม 2566 ของโครงการ RAKxa อยู่ที่รอ้ยละ 18.00 และคาดว่าจะมีผูเ้ขา้พกัเพิ่มต่อเนื่องในปี 2567 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหอ้ัตราการเขา้พกัเของโครงการ RAKxa เพิ่มขึน้ในทุกๆจนถึงปี 2570 ที่จะคงไวท้ี่รอ้ยละ 
70.00 ต่อจากนัน้ เพื่อสะทอ้นอตัราเขา้พกัที่สอดคลอ้งกบัการท่องเที่ยวเชิงการแพทยแ์ละสขุภาพ โดยอา้งอิงจากอตัราการเขา้
พกัโรงแรมของประเทศไทยในในช่วงปี 2560-62 ที่รอ้ยละ 70.08-71.16 (อตัราการเขา้พกัโรงแรมของภาคกลางรวมกรุงเทพฯ 
ในช่วงปี 2560-62 อยู่ที่รอ้ยละ 73.05-75.96) 

ในส่วนของค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืนในปี 2567 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ก าหนดใหม้ีการเพิ่มขึน้เป็น 39,395 จากการ
เพิ่มขึน้ของราคาของแพ็กเกจที่มีการเพิ่มขึน้ การยกเลิกการจ าหน่ายค่าสมาชิกในอตัราเริ่มตน้ และการกลบัมาเนน้ลกูคา้กลุ่ม
ชาวต่างชาติมากขึน้ และมีเป้าหมายการขายแพ็กเกจดูแลสุขภาพมากขึน้ต่อเนื่อง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้มี
ค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืนที่ 50,360.52 บาทในปี 2569 และมีการเพิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ2.78 ถึง 2.80 หลงัจากนัน้ (โดยมาจาก 
การเพิ่มขึน้ของอตัราค่าที่พกัและบริการสขุภาพที่รอ้ยละ 3.00 อา้งอิงจากอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ
ย้อนหลัง 10 ปี (โดยไม่นับปีที่เกิดสถานการณก์ารแพร่ระบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 2564)  และการเพิ่มขึน้ของ 
อตัราค่าอาหารและเครื่องดื่มที่รอ้ยละ 1.50 โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อทั่วไปของประเทศไทยยอ้นหลงั 10 ปี (โดยไม่นบัปีที่
เกิดสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 2564) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดสมมติฐานอตัราการเขา้พกัและค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืนโดยสรุปไดด้งันี ้

 2567 2568 2569 2570 2571 2572 
จ านวนที่พกั (หอ้ง) 42 42 60 68 68 68 
อตัราการเขา้พกั (รอ้ยละ) 20.00% 40.00% 55.00% 70.00% 70.00% 70.00% 
ค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืน (บาท)  39,394.87   44,871.39   50,360.62   51,762.93   53,205.68   54,690.06  
อตัราการเติบโต (%) 23.15% 13.90% 12.23% 2.78% 2.79% 2.79% 

 2573 2574 

จ านวนหอ้ง (หอ้ง) 68 68 
อตัราการเขา้พกั (รอ้ยละ) 70.00% 70.00% 
ค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืน (บาท)  56,217.30   57,788.65  
อตัราการเติบโต (%) 2.79% 2.80% 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  

นอกจากรายไดห้อ้งพักบริการสุขภาพและอาหารและเครื่องดื่ม โครงการ RAKxa จะมีในส่วนของรายไดค้่าบริการ 
(เซอรว์ิสชารจ์) รอ้ยละ 10.00 ของรายไดห้้องพักและอาหารและเครื่องดื่ม รวมถึงรายไดอ้ื่นที่ประกอบไปดว้ยบริการที่อยู่
นอกเหนือการบรกิารหลกั บรกิารจดัรถรบัส่ง และบรกิารอื่นๆ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้สดัส่วนท่ีรอ้ยละ 5.00 
ของรายไดห้ลกัของโครงการหลงัจากปี 2568 เป็นตน้ไป 

เมื่อแยกตามรายได ้จะมีประมาณการรายไดโ้ดยสรุปไดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 9M2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

รายไดท้ี่พกั 20.99 49.32 101.59 205.54 305.38 314.54 323.97 
รายไดอ้าหารและเครื่องดื่ม 12.09 27.99 56.81 113.27 165.84 168.33 170.85 
รายไดบ้ริการสขุภาพ 22.82 79.72 199.29 469.76 697.91 718.85 740.42 
ค่าบริการ (เซอรว์ิสชารจ์) 5.47 7.73 15.84 31.88 47.12 48.29 49.48 
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(หน่วย: ลา้นบาท) 9M2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

รายไดอ่ื้น 7.05 15.70 17.88 39.43 58.46 60.09 61.76 
รายได้รวม 68.42 180.45 391.42 859.88 1,274.71 1,310.09 1,346.49 
อตัราการเติบโต (รอ้ยละ)  99.06% 116.91% 119.68% 48.24% 2.78% 2.78% 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  
หมายเหต:ุ รายไดห้ลกัที่น  ามาค านวนค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืนประกอบดว้ย  รายไดท้ี่พกั รายไดอ้าหารและเครื่องดืม และรายไดบ้ริการสขุภาพ 

2. ต้นทุนขาย 

ในการค านวณตน้ทุนและค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชส้มมติฐานในการเปรียบเทียบ
ขอ้มลูยอ้นหลงั โดยมีรายละเอียดดงันี ้

ตน้ทนุขายผนัแปรประกอบไปดว้ย 

ต้นทนุบริการทีพ่ัก 

ต้นทุนบริการที่พักของโครงการ RAKxa ประกอบด้วยต้นทุนการจัดหาและ
อุปกรณ์ปฏิบัติการ ค่าซ่อมแซมและบ ารุงรักษา เนื่องจากปัจจุบันโครงการ 
RAKxa ยงัมีอตัราการเขา้พกัที่ไม่สงูมาก และยงัไม่มีการใชต้น้ทุนคงที่ไดคุ้ม้ค่า
เพียงพอ จึงท าใหก้ารเทียบตน้ทุนในอดีตไม่สามารถท าได ้ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระจึงใชส้มมติฐานก าหนดให้ตน้ทุนบริการที่พักลดลงจาก 3 ไตรมาสแรกปี 
2566 ที่รอ้ยละ 62.37 ไปที่รอ้ยละ 35.00 ภายในปี 2568 ซึ่งคาดว่าจะมีอัตรา
การเขา้พกัอยู่ที่รอ้ยละ 55.00 ทัง้นีอ้ตัราตน้ทุนบริการที่รอ้ยละ 35.00 เป็นอตัรา
ที่ก าหนดตามการประมาณการของผูบ้รหิาร และเป็นอตัราที่เหมาะสมเมื่อเทียบ
กบัอตุสาหกรรมที่พกัที่มีบรกิารระดบัสงู 

ต้นทนุอาหารและเคร่ืองดื่ม 

ตน้ทนุอาหารและเครื่องดื่มของโครงการ RAKxa ประกอบดว้ยตน้ทนุอาหารและ
เครื่องดื่มเพื่อขาย และรายจ่ายที่เก่ียวขอ้ง โดยระหว่างปี 2564-2566 โครงการ 
RAKxa มีตน้ทุนอาหารและเครื่องดื่มอยู่ที่รอ้ยละ 32.75 ถึง 34.36 ของรายได้
อาหารและเครื่องดื่ม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงใชส้มมติฐานค่าเฉล่ียที่รอ้ย
ละ 33.73 ของรายไดอ้าหารและเครื่องดื่ม 

ต้นทนุบริการสุขภาพ 

เนื่องจากปัจจบุนัโครงการ RAKxa ยงัมีอตัราการเขา้พกัที่ไม่สงูมากและยงัไม่มี
การใชต้น้ทุนคงที่ไดคุ้ม้ค่าเพียงพอ จึงท าใหก้ารเทียบตน้ทุนในอดีตไม่สามารถ
ท าได ้โครงการ RAKxa มีตน้ทุนบริการสขุภาพใน 3 ไตรมาสแรกปี 2566 ที่รอ้ย
ละ 40.11 และคาดว่าจะลดลงมาที่รอ้ยละ 25.00 ภายในปี 2569 ซึ่งคาดว่าจะมี
อัตราการเขา้พักอยู่ที่รอ้ยละ 55.00 เป็นอัตราที่ก าหนดตามการประมาณการ
ของผูบ้รหิาร และเป็นอตัราที่เหมาะสมเมื่อเทียบกบัอตุสาหกรรมบรกิารสขุภาพ 

ต้นทนุบุคลากร 

ต้นทุนบุคลากรประกอบด้วยเงินเดือนและค่าใช้จ่ายต่างๆ ที่ เ ก่ียวข้องกับ
บุคลากรผูใ้หบ้ริการและค่าบริการ (เซอรว์ิสชารจ์) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ก าหนดใหม้ีการเติบโตของตน้ทุนบุคลากรที่รอ้ยละ 3.00 อา้งอิงจากอตัราการ
เติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศย้อนหลัง  10 ปี (โดยไม่นับปีที่เกิด
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 2564)  อย่างไรก็
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ตามในปี 2568 และปี 2569 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีการเติบโต
ของต้นทุนบุคลากรที่รอ้ยละ 5.00 และ 20.00 เพื่อรองรับการขยายจ านวน
หอ้งพกัจาก 42 หอ้งเป็น 68 หอ้งในปี 2569 และปี 2570  
ในส่วนค่าบริการ (เซอรว์ิสชารจ์) ก าหนดใหเ้ท่ากับรายได้ค่าบริการ (เซอรว์ิส
ชารจ์) ที่รอ้ยละ 10.00 ของรายไดห้อ้งพกัและอาหารและเครื่องดื่ม 

ต้นทนุค่าสาธารณูปโภค 

เนื่องจากปัจจบุนัโครงการ RAKxa ยงัมีอตัราการเขา้พกัที่ไม่สงูมากและยงัไม่มี
การใชต้น้ทุนคงที่ไดคุ้ม้ค่าเพียงพอ จึงท าใหก้ารเทียบตน้ทุนในอดีตไม่สามารถ
ท าได ้โครงการ RAKxa มีตน้ทุนค่าสาธารณูปโภคใน 3 ไตรมาสแรกปี 2566 ที่ 
7,633 บาทต่อคนต่อคืน และคาดว่าจะลดลงมาที่5,000 บาทต่อคนต่อคืน
ภายในปี 2570 ซึ่งเป็นปีที่บรษิัทประมาณการว่าจะปรบัเพิ่มจ านวนหอ้งจาก 42 
หอ้งในปี 2569 เป็น 68 หอ้งในปี 2570 ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระคาดวา่จะมี
อัตราการเขา้พักอยู่ที่รอ้ยละ 70.00 เป็นอัตราที่ก าหนดตามการประมาณการ
ของผู้บริหาร และเป็นอัตราที่เหมาะสมเมื่อเทียบกับส่ิงปลูกสรา้งต่างๆของ
โครงการ 

ต้นทนุรายได้อืน่ 

ตน้ทุนรายไดอ้ื่นประกอบไปดว้ยตน้ทุนบริการที่อยู่นอกเหนือการบริการหลัก 
บริการจดัรถรบัส่ง และบริการอื่นๆ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ี
สดัส่วนที่รอ้ยละ 40.00 ของรายไดอ้ื่น ซึ่งเป็นอตัราที่ก าหนดตามการประมาณ
การของผูบ้รหิาร และเป็นอตัราที่เหมาะสม 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 9M2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

ตน้ทนุบริการที่พกั 13.09 24.66 40.64 71.94 106.88 110.09 113.39 
ตน้ทนุอาหารและเครื่องดื่ม 3.96 9.45 19.18 38.24 55.98 56.82 57.67 
ตน้ทนุบริการสขุภาพ 9.15 27.90 59.79 117.44 174.48 179.71 185.10 
ตน้ทนุบคุลากร 54.66 85.66 97.67 130.08 148.26 152.46 156.78 
ตน้ทนุค่าสาธารณปูโภค 10.26 21.46 36.79 60.23 88.17 89.50 90.84 
ตน้ทนุรายไดอ่ื้น - 6.28 7.15 15.77 23.38 24.03 24.70 
รวมต้นทุน 91.12 169.13 254.06 417.92 573.78 588.58 603.79 
สดัสว่นต่อรายไดห้ลกั (%) 163.03% 107.71% 71.03% 53.00% 49.08% 48.98% 48.88% 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

3. ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร 

ในการค านวณค่าใชจ้่ายในการขายและการบรหิาร ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชส้มมติฐานในการเปรียบเทียบขอ้มลู
ยอ้นหลงั โดยมีรายละเอียดดงันี ้

ค่าใช้จ่ายในการขาย 

ค่าใชจ้่ายในการขายประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายในการประชาสัมพันธ ์ค่าส่งเสริม
การขาย ค่าโฆษณา ค่านายหนา้ตวัแทนขาย และค่าใชจ้่ายในการขายอื่นๆ โดย
ใน 3 ไตรมาสแรกปี 2566 มีสดัส่วนค่าใชจ้่ายในการขายต่อรายไดห้ลกัที่รอ้ยละ 
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31.17 เนื่องจากปัจจุบนัโครงการ RAKxa ยงัมีอตัราการเขา้พกัที่ไม่สงูมากและ
ยงัไม่มีการใชค้่าใชจ้่ายคงที่ไดคุ้ม้ค่าเพียงพอ รวมถึงยงัเป็นช่วงที่โครงการยงัอยู่
ในช่วงเริ่มตน้ จึงตอ้งมีการท าการตลาดและพึ่งพิงตวัแทนขายภายนอก ในการ
หาลกูคา้ค่อนขา้งสงู ในอนาคตเมื่อโครงการเป็นที่รูจ้กัและมีฐานลกูคา้มากขึน้
แลว้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ค่าใชจ้่ายในการขายต่อรายได้
หลักน่าจะลดลง ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ค่าใชจ้่ายในการ
ขายมีสดัส่วนต่อรายไดห้ลกัทยอยลดลงทกุปีจนถึงปี 2569 ที่ปรกึษาทางการเงนิ
อิสระประมาณการค่าใชจ้่ายในการขายที่รอ้ยละ 10.00 ของรายไดห้ลกั ซึ่งเป็น
อตัราที่ก าหนดตามการประมาณการของผูบ้ริหาร และเป็นอตัราที่สอดคลอ้งกับ
ค่านายหนา้ตวัแทนขาย และค่าใชจ้่ายในการขายอื่นๆ  

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารประกอบดว้ย ค่าบ ารุงรกัษา ค่าสาธารณปูโภคและความ
สะอาดและความปลอดภัย  ค่าบริหารและค่าที่ปรึกษา และค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารอื่นๆ โดยตัง้แต่ปี 2566 ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระก าหนดใหม้ีการเพิ่มขึน้
ของอัตราค่าใชจ้่ายในการบริหารที่รอ้ยละ 1.50 จากค่าใชจ้่ายในการบริหารปี 
2566  โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อทั่วไปของประเทศไทยยอ้นหลงั 10 ปี (โดยไม่
นบัปีที่เกิดสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 2564)  
ในส่วนของค่าเช่า โครงการรกัษบางกระเจา้ ที่ทาง RXW ตอ้งจ่ายใหก้ับ MKF 
หลงัเขา้ท ารายการมีก าหนดระยะเวลาการเช่า 10 ปี ค่าเช่าและบริการ ปีที่ 1-3 
เท่ากับ 60 ลา้นบาทต่อปี ปีที่ 4-10 เท่ากับ 120 ลา้นบาทต่อปี โดย เนื่องดว้ย 
MKF ถือหุน้ตรงโดย MK ที่มี FNS เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
จึงใหส้มมติฐานการต่อสญัญาไดท้กุ 10 ปี 
ทั้งนีส้ัญญาเช่ามีข้อตกลงการแบ่งรายไดท้ี่เกิดขึน้ในสถานที่เช่าในส่วนที่เกิน 
300 ลา้นบาทท่ีรอ้ยละ 10.00 แก่ MKF 

ค่าใช้จ่ายบุคลากร 

ค่าใช้จ่ายบุคลากรประกอบดว้ยเงินเดือนและค่าใชจ้่ายต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บุคลากรในส่วนของการขายและการบริหาร ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ก าหนดใหม้ีการเตบิโตของตน้ทนุบคุลากรที่รอ้ยละ 3.00  จากค่าใชจ้่ายบคุลากร
ปี 2566 อา้งอิงจากอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศยอ้นหลงั 
10 ปี (โดยไม่นับปีที่เกิดสถานการณก์ารแพร่ระบาดของโควิด-19 จากปี 2563 
ถึงปี 2564)  แต่ในปี 2568 และปี 2569 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ี
การเติบโตของตน้ทุนบุคลากรที่รอ้ยละ 5.00 และ 20.00 เพื่อรองรบัการขยาย
จ านวนหอ้งพกัจาก 42 หอ้งเป็น 68 หอ้งในปี 2569 และปี 2570 ตามล าดบั 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 9M2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

ค่าใชจ้่ายในการขาย 21.33 31.40 53.65 78.86 116.91 120.17 123.52 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 33.03 91.22 114.47 173.03 264.89 284.03 288.29 
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(หน่วย: ลา้นบาท) 9M2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

ค่าใชจ้่ายบคุลากร 31.93 45.08 47.34 56.80 58.51 60.26 62.07 
รวมค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร 86.29 167.70 215.46 308.69 440.30 464.46 473.88 
สดัสว่นต่อรายไดห้ลกั (%) 154.39% 106.80% 60.23% 39.14% 37.66% 38.65% 38.36% 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

2.2) สมมติฐานส าคัญที่ใช้ในการท าประมาณการทางการเงินของบริษัท โครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท 
(RXV Wellness Village) 

1. รายได้จากการขาย 

โครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท (RXV Wellness Village) ไดม้ีการเปิดบริการในไตรมาสแรกของปี 2566 อยู่ที่
อ  าเภอสามพราน จงัหวดันครปฐม เดินทางจากกรุงเทพเพียง 45 นาที พืน้ที่สีเขียวกว่า 4,000 ตร.ม. ตัง้อยู่บนพืน้ที่ 100 ไร่ของ
สวนสามพราน เดิมคือโรงแรมโรสการเ์ดน้ที่มีการเช่าระยะยาวเพื่อประกอบธุรกิจบรกิารศูนยบ์ูรณาการสขุภาพและแพทยแ์บบ
ครบวงจร โดยกลุ่มลกูคา้เป้าหมายหลกัของโครงการเป็นกลุ่มชาวไทยและชาวตา่งชาต ิรวมถึงรบัจดัสมัมนาและจดักจิกรรมเชงิ
สุขภาพกับบริษัท โดยมีแพ็กเกจในรูปแบบบุคคลและกลุ่ม โครงการ RXV เป็นรูปแบบที่พักอาคาร 83 หอ้งในเฟสแรก และมี
แผนจะเพิ่มเป็น 100 หอ้งในระยะเวลาการประมาณการ และมีพืน้ท่ีส่วนกลาง 4,000 ตารางเมตรเป็นศนูยด์แูลสขุภาพ ทัง้ดา้น
เมดิคลั ทรีทเมนต ์และไฮโดรเธอราพี   

 หน่วย 2566 
จ านวนหอ้ง หอ้ง 83 
อตัราการเขา้พกั รอ้ยละ 8.81% 
ค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืน  บาท       6,372  

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW 

ในปี 2567 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีอตัราการเขา้พกัเพิ่มเป็นรอ้ยละ 20.00 ตามสมมติฐานจากการคาด
การโดยการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย(ททท.) ว่าในปี 2567 จะมีการเดินทางเขา้ในประเทศสงูกว่า28 ลา้นคนในปี 2566 และ
โครงการเป็นท่ีรูจ้กัมากขึน้จากการท าการตลาดเชิงรุก ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหอ้ตัราการเขา้พกัของโครงการ RXV 
เพิ่มขึน้ในทุกๆ ปี จนถึงปี 2569 ที่จะคงไวท้ี่รอ้ยละ 60.00 ต่อจากนัน้ โดยในปี 2569 โครงการ RXV จะมีการขยายหอ้งพกัเป็น 
100 หอ้ง ทัง้นีท้ี่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหอ้ตัราการเขา้พกัของโครงการต ่ากว่าอตัราอา้งอิงการเขา้พกัโรงแรมของประเทศไทย
ในในช่วงปี 2560-62 ที่รอ้ยละ 70.08-71.16 (อตัราการเขา้พกัโรงแรมของภาคกลางรวมกรุงเทพฯ ในช่วงปี 2560-62 อยู่ที่รอ้ย
ละ 73.05-75.96) เนื่องจากโครงการมีกลุ่มเป้าหมายในประเทศที่จะมาใช้บริการมากเป็นพิเศษในช่วงวันหยุด และจะมี
ระยะเวลาการเขา้พกัที่สัน้กว่าโครงการ RAKxa 

ในส่วนของค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืนในปี 2567 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ก าหนดใหม้ีการเพิ่มขึน้เป็น 7,877 บาทต่อ
คนต่อคืน  จากการเพิ่มขึน้ของราคาของแพ็กเกจที่มีการเพิ่มขึน้ การยกเลิกการจ าหน่ายบริการที่พกัเพียงอย่างเดียว และการ
กลบัมาเนน้ลกูคา้กลุ่มบริษัทมากขึน้ และมีเป้าหมายการขายแพ็กเกจดแูลสขุภาพมากขึน้ต่อเนื่อง ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ก าหนดใหม้ีค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืนที่ 9,622 บาทในปี 2569 และมีการเพิ่มขึน้ในอตัรารอ้ยละ 2.70 ถึง 2.72 หลงัจากนัน้ (โดย
มาจาก การเพิ่มขึน้ของอตัราค่าที่พกัและบริการสขุภาพที่รอ้ยละ 3.00 อา้งอิงจากอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมใน
ประเทศยอ้นหลงั 10 ปี (โดยไม่นบัปีที่เกิดสถานการณก์ารแพร่ระบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 2564)  และการเพิ่มขึน้
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ของอตัราค่าอาหารและเครื่องดื่มที่รอ้ยละ 1.50 โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อทั่วไปของประเทศไทยยอ้นหลงั 10 ปี (โดยไม่นบัปี
ที่เกิดสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 2564) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดสมมติฐานอตัราการเขา้พกัและค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืนโดยสรุปไดด้งันี ้

 2567 2568 2569 2570 2571 2572 
จ านวนที่พกั (หอ้ง) 83 83 100 100 100 100 
อตัราการเขา้พกั (รอ้ยละ) 20.00% 40.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 
ค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืน (บาท)          7,381           8,500           9,622           9,882        10,149        10,424  
อตัราการเติบโต (%) 15.85% 15.15% 13.20% 2.70% 2.71% 2.71% 

 2573 2574 

จ านวนหอ้ง (หอ้ง) 100 100 
อตัราการเขา้พกั (รอ้ยละ) 60.00% 60.00% 
ค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืน (บาท)  10,707   10,997  
อตัราการเติบโต (%) 2.71% 2.72% 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  

หมายเหต:ุ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการการใชห้อ้งสงูสดุที่ 100 หอ้งจากหอ้งทัง้หมด 150 หอ้งเนื่องจากการปรบัปรุงหอ้งพกัจ าเป็นตอ้งมี
การลงทนุเพ่ิมเติม ซึ่งในปัจจบุนัทาง RXW ยงัไม่มีแผนในการขยายหอ้งพกัใหค้รบ 150 หอ้ง 

นอกจากรายได้ห้องพักบริการสุขภาพและอาหารและเครื่องดื่ม โครงการ RXV จะมีในส่วนของรายได้ค่าบริการ 
(เซอรว์ิสชารจ์) รอ้ยละ 10.00 ของรายไดห้้องพักและอาหารและเครื่องดื่ม รวมถึงรายไดอ้ื่นที่ประกอบไปดว้ยบริการที่อยู่
นอกเหนือการบริการหลัก บริการจัดรถรบัส่ง และบริการอื่นๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีสัดส่วนที่รอ้ยละ 
10.00 ของรายไดห้ลกัของโครงการ  

เมื่อแยกตามรายได ้จะมีประมาณการรายไดโ้ดยสรุปไดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 9M2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

รายไดท้ี่พกั 6.69 23.83 49.09 91.37 94.11 96.94 99.84 
รายไดอ้าหารและเครื่องดื่ม 4.34 14.62 29.68 54.44 55.26 56.09 56.93 
รายไดบ้ริการสขุภาพ 4.07 19.69 55.14 128.12 131.96 135.92 139.99 
ค่าบริการ (เซอรว์ิสชารจ์) 1.51 5.81 13.39 27.39 28.13 28.89 29.68 
รายไดอ่ื้น 3.63 5.81 13.39 27.39 28.13 28.89 29.68 
รายได้รวม 20.24 69.77 160.69 328.72 337.60 346.73 356.13 
อตัราการเติบโต (รอ้ยละ)  149.28% 130.31% 104.57% 2.70% 2.71% 2.71% 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  

2. ต้นทุนขาย 

ในการค านวณตน้ทุนและค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชส้มมติฐานในการเปรียบเทียบ
ขอ้มลูยอ้นหลงั โดยมีรายละเอียดดงันี ้

ตน้ทนุขายผนัแปรประกอบไปดว้ย 
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ต้นทนุบริการทีพ่ัก 

ตน้ทนุบรกิารท่ีพกัของโครงการ RXV ประกอบดว้ยตน้ทนุการจดัหาและอุปกรณ์
ปฏิบัติการ ค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา เนื่องจากปัจจุบันโครงการ  RXV ยังมี
อตัราการเขา้พกัที่ไม่สงูมากและยงัไม่มีการใชต้น้ทนุคงที่ไดคุ้ม้ค่าเพียงพอ จึงท า
ให้การเทียบตน้ทุนในอดีตไม่สามารถท าได ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใช้
สมมติฐานก าหนดใหต้น้ทุนบริการที่พกัในปี 2567 ที่ก าหนดไวท้ี่รอ้ยละ 50.00 
และลดลงเหลือรอ้ยละ 30.00 ภายในปี 2568 ซึ่งคาดว่าจะมีอตัราการเขา้พกัอยู่
ที่รอ้ยละ 60.00 ทัง้นีอ้ตัราตน้ทนุบรกิารที่รอ้ยละ 30.00 เป็นอตัราที่ก าหนดตาม
การประมาณการของผู้บริหาร และเป็นอัตราที่ เหมาะสมเมื่อเทียบกับ
อตุสาหกรรมที่พกัที่มีบรกิารรูปแบบอาคาร 

ต้นทนุอาหารและเคร่ืองดื่ม 

ตน้ทุนอาหารและเครื่องดื่มของโครงการ RXV ประกอบดว้ยตน้ทุนอาหารและ
เครื่องดื่มเพื่อขาย และรายจ่ายที่เก่ียวขอ้ง โดย 3 ไตรมาสแรกปี 2566 โครงการ 
RXV มีตน้ทุนอาหารและเครื่องดื่มที่สงูกว่ารายไดเ้นื่องจากพึ่งเปิดตวั ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระจึงใช้สมมติฐานก าหนดให้ต้นทุนของรายได้อาหารและ
เครื่องดื่มรอ้ยละ 40.00 ของรายไดอ้าหารและเครื่องดื่ม ตามการประมาณการ
ของผูบ้รหิาร และเป็นอตัราที่เหมาะสมกบัอตุสาหกรรม 

ต้นทนุบริการสุขภาพ 

เนื่องจากปัจจบุนัโครงการ RXV ยงัมีอตัราการเขา้พกัที่ไม่สงูมากและยงัไม่มีการ
ใชต้น้ทนุคงที่ไดคุ้ม้ค่าเพียงพอ จึงท าใหก้ารเทียบตน้ทนุในอดีตไม่สามารถท าได ้
โครงการ RXV มีตน้ทุนบริการสขุภาพใน  3 ไตรมาสแรกปี 2566 โครงการ RXV 
มีตน้ทุนบริการสขุภาพที่สงูกว่ารายไดเ้นื่องจากพึ่งเปิดตวั ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระจึงใช้สมมติฐานก าหนดให้ในปี 2567 ที่ก าหนดไว้ที่รอ้ยละ 50.00 และ
ลดลงเหลือรอ้ยละ 30.00 ภายในปี 2568 ซึ่งคาดว่าจะมีอัตราการเขา้พักอยู่ที่
รอ้ยละ 60.00 ตามการประมาณการของผูบ้ริหาร และเป็นอตัราที่เหมาะสมกบั
อตุสาหกรรม 

ต้นทนุบุคลากร 

ตน้ทุนบุคลากรประกอบดว้ยเงินเดือนและค่าใชจ้่ายต่างๆที่เก่ียวขอ้งกบับุคลกร
ผูใ้หบ้รกิารและค่าบรกิาร (เซอรว์ิสชารจ์) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ี
การเติบโตของตน้ทุนบุคลากรที่รอ้ยละ 3.00 อา้งอิงจากอัตราการเติบโตของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศยอ้นหลงั 10 ปี (โดยไม่นบัปีที่เกิดสถานการณก์าร
แพรร่ะบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 2564)  แต่ในปี 2568 และปี 2569 ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้มีการเติบโตของตน้ทุนบุคลากรที่รอ้ยละ 
5.00 ในช่วง 3 ปีแรก (ปี 2567 ถึง ปี 2569) เพื่อรองรบัการขยายอัตราการเขา้
พกั 
ในส่วนค่าบริการ (เซอรว์ิสชารจ์) ก าหนดใหเ้ท่ากับรายได้ค่าบริการ (เซอรว์ิส
ชารจ์) ที่รอ้ยละ 10.00 ของรายไดห้อ้งพกัและอาหารและเครื่องดื่ม 

ต้นทนุค่าสาธารณูปโภค 
เนื่องจากปัจจบุนัโครงการ RXV ยงัมีอตัราการเขา้พกัที่ไม่สงูมากและยงัไม่มีการ
ใชต้น้ทนุคงที่ไดคุ้ม้ค่าเพียงพอ จึงท าใหก้ารเทียบตน้ทนุในอดีตไม่สามารถท าได ้
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โครงการ RXV มีตน้ทุนค่าสาธารณูปโภคใน 3 ไตรมาสแรกปี 2566 ที่ 1,643 
บาทต่อคนต่อคืน และคาดว่าจะลดลงมาที่ 800 บาทต่อคนต่อคืนภายในปี 
2569 ซึ่งคาดว่าจะมีอตัราการเขา้พกัอยู่ที่รอ้ยละ 60.00 เป็นอตัราที่ก าหนดตาม
การประมาณการของผูบ้ริหาร และเป็นอัตราที่เหมาะสมเมื่อเทียบกับส่ิงปลูก
สรา้งต่างๆของโครงการ 

ต้นทนุรายได้อืน่ 

ตน้ทุนรายไดอ้ื่นประกอบไปดว้ยตน้ทุนบริการที่อยู่นอกเหนือการบริการหลัก 
บริการจดัรถรบัส่ง และบริการอื่นๆ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ี
สดัส่วนที่รอ้ยละ 40.00 ของรายไดอ้ื่น ซึ่งเป็นอตัราที่ก าหนดตามการประมาณ
การของผูบ้รหิาร และเป็นอตัราที่เหมาะสม 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 9M2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

ตน้ทนุบริการที่พกั 1.70 11.91 19.63 27.41 28.23 29.08 29.95 
ตน้ทนุอาหารและเครื่องดื่ม 4.84 5.85 11.87 21.78 22.10 22.44 22.77 
ตน้ทนุบริการสขุภาพ 4.31 9.85 22.05 38.43 39.59 40.78 42.00 
ตน้ทนุบคุลากร 22.06 37.90 47.08 62.77 64.57 66.43 68.33 
ตน้ทนุค่าสาธารณปูโภค 2.18 7.27 12.12 17.52 17.78 18.05 18.32 
ตน้ทนุรายไดอ่ื้น  2.33 5.36 10.96 11.25 11.56 11.87 
รวมต้นทุน 35.10 75.11 118.12 178.87 183.53 188.32 193.25 
สดัสว่นต่อรายไดห้ลกั (%) 232.36% 129.18% 88.21% 65.30% 65.24% 65.18% 65.12% 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ รายไดห้ลกัที่น  ามาค านวนค่าใชจ้่ายต่อคนต่อคืนประกอบดว้ย  รายไดท้ี่พกั รายไดอ้าหารและเครื่องดืม และรายไดบ้ริการสขุภาพ 

3. ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร 

ในการค านวณค่าใชจ้่ายในการขายและการบรหิาร ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชส้มมติฐานในการเปรียบเทียบขอ้มลู
ยอ้นหลงั โดยมีรายละเอียดดงันี ้

ค่าใช้จ่ายในการขาย 

ค่าใชจ้่ายในการขายประกอบดว้ย ค่าใชจ้่ายในการประชาสัมพันธ ์ค่าสงเสริม
การขาย ค่าโฆษณา ค่านายหนา้ตวัแทนขาย และค่าใชจ้่ายในการขายอื่นๆ โดย
ใน 3ไตรมาสแรกปี 2566 มีสดัส่วนค่าใชจ้่ายในการขายต่อรายไดห้ลกัที่รอ้ยละ 
27.60 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีสดัส่วนลดลงทกุปีจนถึงปี 2569 ที่
รอ้ยละ 10.00 ของรายไดห้ลกั ซึ่งเป็นอตัราที่ก าหนดตามการประมาณการของ
ผูบ้รหิาร และเป็นอตัราที่สอดคลอ้งกบัค่านายหนา้ตวัแทนขาย และค่าใชจ้่ายใน
การขายอื่นๆ 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารประกอบดว้ย ค่าบ ารุงรกัษา ค่าสาธารณปูโภคและความ
สะอาดและความปลอดภัย  ค่าบริหารและค่าที่ปรึกษา และค่าใชจ้่ายในการ
บริหารอื่นๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดให้มีการเพิ่มขึน้ของอัตรา
ค่าใชจ้่ายในการบริหารที่รอ้ยละ 1.50 โดยอา้งอิงจากอัตราเงินเฟ้อทั่วไปของ
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ประเทศไทยยอ้นหลงั 10 ปี (โดยไม่นบัปีที่เกิดสถานการณก์ารแพร่ระบาดของ
โควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 2564) 
ในส่วนของค่าเช่า โครงการ RXV ตอ้งจ่ายใหก้ับกับ MKH หลงัเขา้ท ารายการมี
ก าหนดระยะเวลาการเช่า 10 ปี ค่าเช่าและบรกิาร ปีที่ 1-3 เท่ากับ 40 ลา้นบาท
ต่อปี ปีที่ 4-10 เท่ากบั 90 ลา้นบาทต่อปี โดย เนื่องดว้ย MKF ถือหุน้ตรงโดย MK 
ที่มี FNS เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงใหส้มมติฐานการต่อ
สญัญาไดท้กุ 10 ปี 
ทั้งนีส้ัญญาเช่ามีข้อตกลงการแบ่งรายไดท้ี่เกิดขึน้ในสถานที่เช่าในส่วนที่เกิน 
300 ลา้นบาทที่รอ้ยละ 10.00 แก่ MKH และรายไดท้ี่เกิดขึน้ในสถานที่เช่าใน
ส่วนท่ีเกิน 500 ลา้นบาทท่ีรอ้ยละ 12.00 แก่ MKH 
* ทัง้นี ้MKH มีสญัญาเช่าระยะยาว 21 ปีต่อได ้ครัง้ รวม 42 ปี กบับรษิัท โรงแรม
โรสการเ์ดน้  2511 นบัแต่วนัท่ี 1 พฤจิกายน 2564 

ค่าใช้จ่ายบุคลากร 

ค่าใช้จ่ายบุคลากรประกอบดว้ยเงินเดือนและค่าใช้จ่ายต่างๆที่เก่ียวข้องกับ
บุคลากรในส่วนของการการขายและการบริหาร ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ก าหนดใหม้ีการเติบโตของตน้ทุนบุคลากรที่รอ้ยละ 3.00 อา้งอิงจากอตัราการ
เติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศย้อนหลัง  10 ปี (โดยไม่นับปีที่เกิด
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 2564)  แต่ในปี 
2568 และปี 2569 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีการเติบโตของตน้ทนุ
บุคลากรที่รอ้ยละ 5.00 ในช่วง 3 ปีแรก 2567ถึง 2569 เพื่อรองรับการขยาย
อตัราการเขา้พกั 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 9M2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

ค่าใชจ้่ายในการขาย 2.41 4.77 7.36 9.14 9.41 9.69 9.98 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 53.26 99.79 110.83 112.03 151.42 165.85 167.83 
ค่าใชจ้่ายบคุลากร 25.01 33.61 35.29 37.05 38.16 39.31 40.49 
รวมค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร 80.68 138.16 153.49 158.22 199.00 214.86 218.30 
สดัสว่นต่อรายไดห้ลกั (%) 534.10% 237.63% 114.62% 57.76% 70.73% 74.36% 73.56% 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

2.3) สมมติฐานส าคัญทีใ่ช้ในการท าประมาณการทางการเงนิของบริษัท การบริการทางการแพทยแ์ละเวชภัณฑ ์
(VTL) การขายสินค้าในร้านค้าและส่วนกลาง 

1. รายได้จากการขาย 

นอกเหนือจากรายได้การขายแพ็กเกจดูแลสุขภาพ RXW มีการบริการดา้นการดูแลสุขภาพรักษาและจ าหน่าย
เวชภณัฑ ์(VTL) เพิ่มเติมจากแพ็กเกจหลกั ภายใตก้ารว่าจา้งบรหิารงานโดยเครือโรงพยาบาลบ ารุงราษฏร ์และมีการขายสินคา้
ในรา้นคา้ทั้งสองโครงการ โดย 3 ไตรมาสแรกของปี 2566 รายได ้VTL 15.91 ลา้นบาท และมีรายไดจ้ากการขายสินคา้ใน
รา้นคา้ของทัง้สองโครงการที่ 2.50 ลา้นบาท เนื่องจากรายไดจ้ากการขายแพ็กเกจหลกัยงัมีค่อนขา้งนอ้ยในช่วงปี 2566 ที่ผ่าน



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่1: ส่วนที ่3 หนา้ 95 

ส่งผลใหส้ดัส่วนรายได ้VTL ต่อรายไดบ้รกิารสขุภาพอยู่ประมาณ 59.16 ในไตรมาสที่ 3 ปี 2566 แต่อย่างไรก็ตามผูบ้รหิารของ
บริษัทคาดการณว์่ารายไดบ้ริการสขุภาพจะเติบโตเพิ่มขึน้ตามสมมติฐานที่กล่าวมาขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินจึงสมมติฐาน
ใหร้ายได ้VTL ทยอยเพิ่มขึน้ตัง้แต่ปี 2568 – 2569 โดยมีสมมติฐานสัดส่วนรายได ้VTL ต่อรายไดบ้ริการสุขภาพที่รอ้ยละ 50 
และรอ้ยละ 40 ตามล าดบั 

และในปี 2569 จากประมาณการอตัราการเขา้พกัอยู่ที่รอ้ยละ 60.00 ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระก าหนดใหร้ายได ้VTL 
มีการเติบโตตามรายไดบ้ริการสุขภาพ โดยจะมีสัดส่วนที่รอ้ยละ 20.00 ของรายไดบ้ริการสุขภาพในปี 2569 ไปจนจบการ
ประมาณการ และใหร้ายไดจ้ากการขายสินคา้ที่รอ้ยละ 1.99 ของรายไดห้ลกัตลอดการประมาณการ อา้งอิงจากสดัส่วนรายได้
การขายสินคา้ยอ้นหลงัระหว่างปี 2565 ถึง 2566 ที่รอ้ยละ 1.95 - 2.04 ของรายไดห้ลกั 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดสมมติฐานแยกตามรายได ้โดยสรุปไดด้งันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 9M2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

รายได ้VTL 15.91 49.70 101.77 119.57 165.97 170.95 176.08 
สดัสว่นต่อรายไดบ้ริการสขุภาพ (%) 59.16% 50.00% 40.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 
รายไดจ้ากการขายสินคา้ 2.50 4.29 9.80 21.18 28.91 29.71 30.54 
สดัสว่นต่อรายไดห้ลกั (%) 3.52% 1.99% 1.99% 1.99% 1.99% 1.99% 1.99% 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ  

2. ต้นทุนขาย 

ในการค านวณตน้ทุนและค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชส้มมติฐานในการเปรียบเทียบ
ขอ้มลูยอ้นหลงั โดยมีรายละเอียดดงันี ้

ตน้ทนุขายผนัแปรประกอบไปดว้ย 

ต้นทนุ VTL 

ต้นทุนการบริการด้านการดูแลสุขภาพรักษาและจ าหน่าย เวชภัณฑ์ (VTL) 
ประกอบดว้ยตน้ทุนค่าบริหารจัดการภายใตก้ารว่าจ้างบริหารงานโดยเครือ
โรงพยาบาลบ ารุงราษฏร ์ตน้ทุนของใชสิ้น้เปลือง ตน้ทุนค่าบริการดูแลสุขภาพ
จากหน่วยงานนอก และแพทย ์ตน้ทนุค่ายา เวชภณัฑ ์และอาหารเสรมิ  
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีการเติบโตของตน้ทุนบุคลากรที่รอ้ยละ 
3.00 อา้งอิงจากอตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศยอ้นหลงั 10 
ปี (โดยไม่นบัปีที่เกิดสถานการณก์ารแพร่ระบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 
2564)  และก าหนดใหค้่าบริหารจดัการภายใตก้ารว่าจา้งมีอตัราเพิ่มขึน้รอ้ยละ 
10.00 ทุก 3 ปีตามตามอายุสญัญา และตน้ทุนอื่นๆเป็นตน้ทุนผนัแปรที่มีอตัรา
รอ้ยละ 40.00 ของรายได ้VTL ทั้งนีเ้ป็นอัตราที่ก าหนดตามการประมาณการ
ของผูบ้ริหาร และเป็นอัตราที่เหมาะสมเมื่อเทียบกับตน้ทุนการว่าจา้งผันแปร
และตน้ทนุสินคา้สินคา้ในการบรกิารดแูลสขุภาพรกัษาและจ าหน่ายเวชภณัฑ ์

ต้นทนุการขายสนิค้าในร้านคา้ 

ตน้ทุนการขายสินคา้ในรา้นคา้ประกอบดว้ยตน้ทุนสินคา้เพื่อขายและฝากขาย 
และตน้ทุนวสัดุสิน้แปลืองเป็นหลกั โดย 3 ไตรมาสแรกปี 2566 ทัง้สองโครงการ 
มีตน้ทุนการขายสินคา้ในรา้นคา้ที่สงูเนื่องจากยงัมีอตัราการเขา้พกัที่นอ้ย และ
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โครงการ RXV พึ่งมีการเปิดตัว และยังไม่มีการใชต้น้ทุนคงที่ไดคุ้ม้ค่าเพียงพอ 
ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดใหใ้ชต้น้ทุนตามการประมาณของ
ผูบ้รหิาร  
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดจึงใหต้น้ทุนการขายสินคา้ในรา้นคา้ที่ไม่รวม
ตน้ทุนบุคลากรมีอตัราที่ลดลงต่อเนื่อง และมีอัตราที่รอ้ยละ 40.00 ของรายได้
การขายสินคา้ในรา้นคา้ในปี 2569 เป็นตน้ไป ทัง้นีเ้ป็นอตัราที่ก าหนดตามการ
ประมาณการของผูบ้รหิาร และเป็นอตัราที่เหมาะสมเมื่อเทียบกบัตน้ทนุสินคา้  

ต้นทนุบุคลากร 

ตน้ทนุบคุลากรประกอบดว้ยเงินเดือนและค่าใชจ้่ายตา่งๆที่เก่ียวขอ้งกบับคุลากร
ผูใ้หบ้รกิารและค่าบรกิาร (เซอรว์ิสชารจ์) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ี
การเติบโตของตน้ทุนบุคลากรที่รอ้ยละ 3.00 อา้งอิงจากอัตราการเติบโตของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศยอ้นหลงั 10 ปี (โดยไม่นบัปีที่เกิดสถานการณก์าร
แพรร่ะบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 2564)   

ต้นทนุค่าสาธารณูปโภค 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีการเติบโตของตน้ทนุค่าสาธารณูปโภคที่
รอ้ยละ 1.50 โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อทั่วไปของประเทศไทยยอ้นหลงั 10 ปี 
(โดยไม่นับปีที่เกิดสถานการณก์ารแพร่ระบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 
2564) 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 9M2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

ตน้ทนุ VTL 16.25 34.62 55.44 64.04 82.60 84.59 88.26 

ตน้ทนุการขายสินคา้ในรา้นคา้ 1.98 3.43 5.88 8.47 11.56 11.89 12.22 

ตน้ทนุบคุลากร 0.66 1.18 1.21 1.25 1.29 1.33 1.37 

ตน้ทนุค่าสาธารณปูโภค 0.67 1.15 1.16 1.18 1.20 1.22 1.23 

รวมตน้ทนุ 19.56 40.37 63.70 74.94 96.65 99.02 103.08 

สดัสว่นต่อรายได ้VTLและขายสินคา้ (%) 112.06% 74.77% 57.09% 53.24% 49.59% 49.34% 49.89% 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

3. ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร 

ในการค านวณค่าใชจ้่ายในการขายและการบรหิาร ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชส้มมติฐานในการเปรียบเทียบขอ้มลู
ยอ้นหลงั โดยมีรายละเอียดดงันี ้

ค่าใช้จ่ายในการขาย VTL 

ค่าใชจ้่ายในการขายประกอบดว้ย ค่าสงเสริมการขาย ค่านายหนา้ตวัแทนขาย 
และค่าใชจ้่ายในการขายอื่นๆ โดยใน 3 ไตรมาสแรกปี 2566 มีสดัส่วนค่าใชจ้่าย
ในการขายต่อรายไดห้ลกัที่รอ้ยละ 8.17 ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ี
สัดส่วนลดลงทุกปีจนถึงปี 2567 และประมาณการที่รอ้ยละ 3.00 ของรายได ้
VTL ตัง้แต่ปี 2568 จนจบประมาณการ ซึ่งเป็นอตัราที่ก าหนดตามการประมาณ
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การของผู้บริหาร และเป็นอัตราที่สอดคลอ้งกับค่านายหน้าตัวแทนขาย และ
ค่าใชจ้่ายในการขายอื่นๆ 

ค่าใช้จ่ายในการขายสนิค้าในร้านค้า
และส่วนกลาง 

ค่าใชจ้่ายในการขายประกอบดว้ย ค่าสงเสริมการขาย ค่านายหนา้ตวัแทนขาย 
และค่าใช้จ่ายในการขายอื่นๆ ที่ เ ก่ียงข้องกับการขายสินค้าในร้านค้าและ
ส่วนกลาง โดยใน 3ไตรมาสแรกปี 2566 มีสดัส่วนค่าใชจ้่ายในการขายตอ่รายได้
หลักที่รอ้ยละ 6.02 ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีสัดส่วนลดลงทุกปี
จนถึงปี 2569 ที่รอ้ยละ 1.50 ของรายไดห้ลัก ซึ่งเป็นอัตราที่ก าหนดตามการ
ประมาณการของผูบ้รหิาร และเป็นอตัราที่สอดคลอ้งกบัค่านายหนา้ตวัแทนขาย 
และค่าใชจ้่ายในการขายอื่นๆ 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารประกอบดว้ย ค่าบ ารุงรกัษา ค่าสาธารณปูโภคและความ
สะอาดและความปลอดภยั ค่าประกันต่างๆ ค่าบริหารและค่าที่ปรกึษา ค่าวิจยั
และพัฒนาธุรกิจ ค่าระบบ IT และค่าใชจ้่ายในการบริหารอื่นๆ โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีการเพิ่มขึน้ของอตัราค่าใชจ้่ายในการบรหิารที่รอ้ย
ละ 1.50 โดยอา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อทั่วไปของประเทศไทยยอ้นหลงั 10 ปี (โดย
ไม่นบัปีที่เกิดสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 2564) 

ค่าใช้จ่ายบุคลากร 

ค่าใช้จ่ายบุคลากรประกอบดว้ยเงินเดือนและค่าใช้จ่ายต่างๆที่เก่ียวข้องกับ
บุคลากรในส่วนของการการขายและการบริหาร ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ
ก าหนดใหม้ีการเติบโตของตน้ทุนบุคลากรที่รอ้ยละ 3.00 อา้งอิงจากอตัราการ
เติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศย้อนหลัง  10 ปี (โดยไม่นับปีที่เกิด
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโควิด-19 จากปี 2563 ถึงปี 2564)  

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 9M2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

ค่าใชจ้่ายในการขาย VTL 1.40 2.49 3.05 3.59 4.98 5.13 5.28 
ค่าใชจ้่ายในการขายสินคา้ในรา้นคา้และส่วนกลาง 4.08 10.76 14.75 15.94 21.76 22.36 22.98 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 27.76 39.04 39.62 40.22 40.82 41.43 42.06 
ค่าใชจ้่ายบคุลากร 45.01 59.75 61.55 63.39 65.29 67.25 69.27 
รวมค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร 78.25 112.04 118.97 123.14 132.85 136.18 139.59 
สดัสว่นต่อรายไดร้วม (%) 73.09% 36.83% 17.93% 9.26% 7.35% 7.33% 7.31% 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

4. ค่าใช้จ่ายลงทุน และ ค่าเสื่อมตัดจ าหน่าย 

RXW มีการลงทุนขยายจ านวนหอ้งที่พักทั้งสองโครงการ โดย RXW จะลงทุนในส่วนตกแต่งทรพัยสิ์นลอยตัว เช่น
เฟอรน์ิเจอร ์เครื่องตกแต่ง อุปกรณต์กแต่ง และอุปกรณอ์ื่นๆ เพื่อใหห้อ้งพกัส่วนที่ขยายพรอ้มใชง้านส าหรบัการใหบ้ริการดา้น
สขุภาพ โดยโครงการ RAKxa มีแผนท่ีจะขยายจาก 42 หอ้ง เป็น 68 หอ้ง หรือขยายเพิ่มขึน้ 26 หอ้ง แบ่งเป็น Garden Villa 11 
หอ้ง Pool Villa 13 หอ้ง และ Presidential Suit 2 หอ้ง ที่คาดว่าจะทะยอยแลว้เสร็จในปี 2569 - ปี 2570 โดยที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระประมาณการว่าโครงการ RAKxa ใชเ้งินลงทุนทัง้สิน้ 31.90 ลา้นบาท และโครงการ RXV จะมีการขยายหอ้งพกัจาก 
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80 ห้องเป็น 100 ห้องในปี 2569 คิดเป็นเงินลงทุนทั้งสิน้ 14.00 ลา้นบาท นอกจากนีย้ังคาดว่าจะมีการลงทุนเพื่อทดแทน
อุปกรณเ์ครื่องใชเ้ก่ียวกับที่พกัและบริการดา้นสขุภาพ และเครื่องมือต่างๆ ใหใ้หม่และมี technology ที่ทนัสมยัแบบครบวงจร 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการอยู่ที่ 23.81 ลา้นบาทต่อปี ทัง้นี ้หากในอนาคต RXW มีการขยายหอ้งพกัของทัง้ 
2 โครงการเพิ่มเติม RXW จะตอ้งมีค่าใชจ้่ายลงทุนส่วนเพิ่มในส่วนของทรพัยสิ์นและอุปกรณท์ี่เก่ียวขอ้งกับหอ้งพกัที่จะขยาย
เพื่อการประกอบธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ  

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการค่าใชจ้่ายลงทนุและค่าเส่ือมราคาและตดัจ าหน่าย ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

ค่าใชจ้่ายลงทนุ 23.81 60.51 33.01 23.81 23.81 23.81 
ค่าเสื่อมราคาและตดัจ าหน่ายทรพัยส์นิ 28.57 40.67 38.50 37.94 38.78 32.99 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

5. เงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ RXW มีระยะเวลาเก็บเงินลกูหนีท้ี่ 4.26 วนั ซึ่งค านวณจากค่าเฉล่ียระหว่างปี 
2564 ถึง 3 ไตรมาสแรกของปี 2566 ที่ผ่านมา โดย RXW มีระยะเวลาเก็บเงินลกูหนีท้ี่ 0.95 - 8.17 วนั ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่าค่าเฉล่ียของช่วงระยะเวลา 2.75 ปี เป็นระยะเวลาที่เหมาะสมเพียงพอที่สะทอ้นการด าเนินงานในอนาคต
ของ RXW ในการเรียกเก็บเงินจากลูกหนี ้ อีกทั้งธุรกิจบริการสถานพักพืน้และสถานพยาบาลและใหบ้ริการดา้นสุขภาพเป็น
ธุรกิจที่มีระยะเวลาเรียกเก็บเงินจากลกูหนีน้อ้ยเพราะจะเป็นธุรกิจที่มีการจองล่วงหนา้และช าระเมื่อใชบ้รกิารเสรจ็เป็นหลกั 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดให้ RXW มีระยะเวลาจ่ายช าระแก่เจา้หนีท้ี่ 60 วนั ซึ่งเป็นอตัราที่ก าหนดตามการ
ประมาณการของผูบ้ริหาร และเป็นอัตราที่สอดคลอ้งกับธุรกิจ โดยระหว่างปี 2564 ถึง 3 ไตรมาสแรกของปี 2566 ที่ผ่านมา  
RXW มีระยะเวลาช าระแก่เจา้หนีท้ี่ 69.34 - 97.72 วนั ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าค่าเฉล่ียของช่วงระยะเวลา 
2.75 ปี เป็นระยะเวลาที่เหมาะสมเพียงพอท่ีสะทอ้นการด าเนินงานในอนาคตของ RXW ในการจ่ายช าระหนีแ้ก่เจา้หนี ้

ในส่วนสินคา้คงเหลือที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดที่  18.88 วัน ซึ่งค านวณจากค่าเฉล่ียระหว่างปี 2564 ถึง 3 
ไตรมาสแรกของปี 2566 ที่ผ่านมา โดย RXW มีระยะเวลาสินคา้คงเหลือที่ 18.06 - 19.68 วนั ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าค่าเฉล่ียของช่วงระยะเวลา 2.75 ปี เป็นระยะเวลาที่เหมาะสมเพียงพอที่สะทอ้นการด าเนินงานในอนาคตของ 
RXW ในส่วนสินคา้คงเหลือ สินคา้คงเหลือประกอบไปดว้ย (1) สินคา้คงเหลือที่เก่ียวข้องกับบริการที่พัก เช่น ของใช้ และ
อุปกรณอ์ านวนความสะดวกต่างๆ และอุปหรณท์ี่เก่ียวขอ้งในการบริการที่พัก (2) สินคา้คงเหลือที่เก่ียวขอ้งกับอาหารและ
เครื่องดื่ม เช่นอาหาร เครื่องดื่ม และของสด และอุปหรณท์ี่เก่ียวขอ้งในการบริการอาหารและเครื่องดื่ม (3) สินคา้คงเหลือที่
เก่ียวขอ้งกับบริการดูแลสขุภาพและบริการทางการแพทยแ์ละเวชภัณฑ ์เช่น เวชภณัฑ ์และอุปหรณท์ี่เก่ียวขอ้งในการบริการ
ดแูลสขุภาพ (4) สินคา้คงเหลือที่เก่ียวขอ้งกบัขายสินคา้ในรา้นคา้ เช่นสินคา้คงคลงัเพื่อขายในรา้นคา้ 

(หน่วย: ลา้นบาท) 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

ลกูหนีค้า้งจ่าย 3.64 7.93 15.89 21.60 22.20 22.82 
เจา้หนีค้า้งจ่าย 15.43 23.50 36.46 46.53 47.73 49.05 
สินคา้คงเหลือ 49.03 74.67 115.87 147.87 151.68 155.87 
เงินทุนหมุนเวียนรวม (29.96) (43.24) (63.52) (79.73) (81.74) (84.00) 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
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6. เงนิกู้ยืม 
หลงั RXW โอนการประกอบกิจการมาที่ FNS ในรูปแบบเงินทนุทัง้หมด และจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหาร FSN ยงัไม่มี

นโยบายกูย้ืมเงิน แต่จะใชก้ระแสเงินสดภายใน ในการบรหิารงานในส่วน RXW ในขัน้ตน้  

7. ประมาณการก าไรขาดทุนของ RXW 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการงบก าไรขาดทนุของ RXW ดงันี ้

(หน่วย: ลา้นบาท) 2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 

รายไดห้อ้งพกั 27.68 73.15 150.68 296.92 399.49 411.47 423.82 
รายไดอ้าหารและเครื่องดื่ม 16.43 42.61 86.50 167.72 221.10 224.42 227.78 
รายไดบ้ริการสขุภาพ 26.89 99.41 254.43 597.87 829.87 854.77 880.41 
รายได ้VTL 15.91 49.70 101.77 119.57 165.97 170.95 176.08 
รายไดร้า้นขายของ 1.56 4.29 9.80 21.18 28.91 29.71 30.54 
ค่าบริการ (Srv) 6.98 13.54 29.23 59.27 75.25 77.18 79.16 
รายไดอ่ื้น 11.62 21.52 31.28 66.82 86.59 88.98 91.44 
รายได้รวม 107.07 304.21 663.68 1,329.35 1,807.19 1,857.49 1,909.23 
ตน้ทนุขาย (133.51) (290.89) (443.04) (687.50) (877.34) (899.96) (924.82) 
ก าไรข้ันต้น  (26.45)  13.32   220.64   641.85   929.85   957.53   984.41  
ค่าใชจ้่ายในการขายและการบริหาร (243.27) (410.90) (487.91) (590.04) (772.15) (815.50) (831.77) 
ก าไรก่อนหักดอกเบีย้และภาษี  (269.72)  (397.57)  (267.27)  51.81   157.70   142.03   152.64  
ค่าเสื่อม  (94.63) (28.57) (40.67) (38.50) (37.94) (38.78) (32.99) 
ดอกเบีย้จ่าย  (21.33) - - - - - - 
ก าไรก่อนหักภาษี  (385.68)  (426.15)  (307.95)  13.31   119.75   103.25   119.65  
ค่าใชจ้่ายภาษี 0.03 - - - - - - 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ  (385.65)  (426.15)  (307.95)  13.31   119.75   103.25   119.65  

(หน่วย: ลา้นบาท) 2573 2574 

รายไดห้อ้งพกั 436.53 449.63 
รายไดอ้าหารและเครื่องดื่ม 231.20 234.67 
รายไดบ้ริการสขุภาพ 906.82 934.03 
รายได ้VTL 181.36 186.81 
รายไดร้า้นขายของ 31.39 32.26 
ค่าบริการ (Srv) 81.19 83.28 
รายไดอ่ื้น 93.97 96.57 
รายได้รวม 1,962.47 2,017.24 
ตน้ทนุขาย (948.72) (973.28) 
ก าไรข้ันต้น    1,013.75     1,043.97  
ค่าใชจ้่ายในการขายและการบริหาร (848.48) (865.65) 
ก าไรก่อนหักดอกเบีย้และภาษี       165.27        178.32  
ค่าเสื่อม (25.65) (23.81) 
ดอกเบีย้จ่าย - - 
ก าไรก่อนหักภาษี       139.62        154.51  
ค่าใชจ้่ายภาษี - (30.90) 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ       139.62        123.61  
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ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระท าการประมาณการถึงปี 2574 เพ่ือแสดงผลกระทบของกระแสเงินสดหลงัจาก ส่วนลดภาษีจากขาดทนุสะสม
ของ RXW หมดในปี 2573 

3) วิธีการประเมินผลตอบแทนของกระแสเงนิสดสุทธิ 

1. กระแสเงนิสดสุทธิของ RXW  

ในการประเมินดว้ยวิธีกระแสเงินสดสทุธิเป็นการสะทอ้นถึงผลตอบแทนและความเส่ียงที่จะไดร้บั 

2. อัตราคิดลด (Discount Rate) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดร้วมกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจาก RXW ปรบัดว้ยอัตราคิดลดซึ่งค านวณจาก
อตัราตน้ทนุทางการเงนิส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: Ke) ของ RXW ที่รอ้ยละ 11.19 ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระค านวณ
โดยการใชส้ดัส่วนรายไดเ้ป้าหมายของแต่ละประเภทธุรกิจของ RXW จากนัน้น ามาถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของตน้ทุนทางการเงิน
ส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: Ke) ของแต่ละประเภทธุรกิจ โดยมีรายละเอียดการค านวณดงันี ้
อัตราตน้ทุนทางการเงินส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity: Ke) ของกลุ่มบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
ใหบ้รกิารหอ้งพกั หรือ โรงแรม 

10.57 

อตัราตน้ทนุทางการเงินส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: Ke) ของบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจใหบ้รกิาร
ดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล 

11.59 

สดัส่วนตามรายไดเ้ป้าหมายของธุรกิจใหบ้รกิารหอ้งพกั หรือ โรงแรม 39.22% 
สดัส่วนตามรายไดเ้ป้าหมายของธุรกิจใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล 60.78% 
ค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของต้นทุนทางการเงนิส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity: Ke) 11.19 

ที่มา: ค านวณโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

การค านวณ  Ke เป็นดงันี ้

Cost of Equity: 𝐾𝑒  = 𝑅𝑓 + 𝛽 (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

โดยที่:   
Risk Free Rate: 𝑅𝑓  = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงอยู่ที่รอ้ยละ 2.35 ต่อปี (ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566) 

ซึ่งค านวณจากค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงรายวันย้อนหลัง 3 ปี1/ ซึ่งอัตรา
ดงักล่าวเป็นอตัราผลตอบแทนที่อา้งอิงการลงทนุในพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปีของประเทศไทย2/ 

Levered Beta: 𝛽𝑙  
 = ค่าสมัประสิทธิ์เพ่ือสะทอ้นความเสี่ยงของการลงทนุซึ่งเท่ากบั 0.68 ส าหรบับริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงแรม 

และ 0.76 ส าหรบับริษัทที่ประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ หรือ โรงพยาบาล 

Market Return: 𝑅𝑚 = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อยู่ที่รอ้ยละ 14.44 ต่อปี (ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566) 
ซึ่งค านวณจากค่าเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยฯ์ รายวนัยอ้นหลงั 3 ปี1/ 

Market Premium: 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓  = ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงอยู่ที่รอ้ยละ 12.08 
(ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566) ซึ่งค านวณจากค่าเฉลี่ยของส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงักับอตัรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงรายวนัยอ้นหลงั 3 ปี1/ 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566 
หมายเหต:ุ  1/  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีสมมติฐานโดยใช้ช่วงระยะเวลาย้อนหลัง 3 ปี (วันที่ 27 ธ.ค. 2563 ถึง 26 ธ.ค. 2566) เนื่องจาก

พิจารณาว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวเป็นช่วงระยะเวลาที่เหมาะสมที่สามารถสะทอ้นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับใน
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บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่1: ส่วนที ่3 หนา้ 101 

ปัจจุบนั และมุมมองของนักลงทุนต่อลกัษณะเฉพาะของตลาดในปัจจุบนั และยงัสามารถสะทอ้นความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจใน
ปัจจุบันได้ดี  โดยระยะเวลาย้อนหลังที่นานเกินไปอาจไม่ได้สะท้อนถึงพื ้นฐานของตลาดหลักทรัพย์ฯ ในปัจจุบันซึ่งมีการ
เปลี่ยนแปลงไปจากในอดีตและอาจไม่สะทอ้นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะไดร้บัในปัจจุบนั โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าขอ้มูลยอ้นหลงั 3 ปี (วนัที่ 27 ธ.ค. 2563 ถึง 26 ธ.ค. 2566) สามารถน ามาใชไ้ด ้เนื่องจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดมี้การ
รบัรูก้ารฟ้ืนตวัภายหลงัจากสถานการณโ์ควิด-19 ไปเรียบรอ้ยแลว้ โดยในช่วงระยะเวลาที่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ มีความผนัผวนอย่างมี
นยัส าคญัจากความกงัวลจากสถานการณโ์ควิด-19 คือ ในช่วงเดือน ก.พ. ถึง พ.ย. ปี 2563 

 2/  ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งอิงอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุที่ปราศจากความเสี่ยง (𝑅𝑓) จากพนัธบตัรรฐับาลประเภทอาย ุ10 
ปี เนื่องจากพันธบัตรชนิดนีมี้สภาพคล่องซือ้ขายที่ดีจึงสะท้อนมุมมองในอุปสงค์และอุปทานผ่านอัตราผลตอบแทนไดด้ีกว่า
พนัธบตัรรฐับาลประเภทอ่ืน 

การค านวน Levered Beta ของ RXW 

การค านวน Levered Beta ของ RXW ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณจากค่าเฉล่ียของ Unlevered Beta ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีรายไดจ้ากธุรกิจคลา้ยคลึงกับธุรกิจของ RXW โดยแบ่งออกเป็น 2 ธุรกิจ ไดแ้ก่ 1) 
บริษัทที่ประกอบธุรกิจใหบ้ริการห้องพัก หรือ โรงแรม และ 2) บริษัทที่ประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ หรือ โรงพยาบาล 
จากนัน้ปรบัดว้ยอตัราหนีสิ้นต่อผูถื้อหุน้เพื่อสะทอ้นความเส่ียงของ RXW  

โดยการค านวณ Levered Beta ของแต่ละประเภทธุรกิจเป็นดงันี ้

Levered Beta ของบริษัททีป่ระกอบธุรกิจให้บริการห้องพัก หรือ โรงแรม 

Levered Beta: 𝛽𝑙  
 = 𝛽𝑢(1 + (1 − 𝑡)(𝐷/𝐸) ) 

โดยที่:   
𝛽𝑢 = ค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาดทรพัยฯ์ เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีรายไดจ้ากธุรกิจคลา้ยคลงึกบัธุรกิจของ RXW โดยค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.48 
𝑡 = ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล อยู่ที่รอ้ยละ 20 
𝐷/𝐸 = อตัราหนีส้ินต่อผูถ้ือหุน้ อยู่ที่ 0.52 (โดยค านวณเฉพาะหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ที่ไม่รวมถึงหนีส้ินตามสญัญาเช่า) 

จากการค านวณดงักล่าว ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้่า Levered Beta เท่ากบั 0.68 

ตารางค่าเฉลี่ย Unlevered Beta ของบริษัททีป่ระกอบธุรกิจให้บริการห้องพัก หรือ โรงแรม 

ค่าเฉล่ียของ Unlevered Beta ค านวณจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ ที่มีรายไดจ้ากบริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจโรงแรม ซึ่งคลา้ยคลงึกบัธุรกิจของ RXW เป็นดงันี ้

ล าดับ บริษัทจดทะเบียน ช่ือย่อหลักทรัพย ์ Unlevered Beta1/ 
1 บริษัท ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชั่นแนล จ ากดั (มหาชน) MINT 0.42 
2 บริษัท ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ERW 0.38 
3 บริษัท เบาด ์แอนด ์บียอนด ์จ ากดั (มหาชน) BEYOND 0.66 
4 บริษัท ลากนู่า รีสอรท์ แอนด ์โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน) LRH 0.37 
5 บริษัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จ ากดั (มหาชน) SHANG 0.50 
6 บริษัท โรงแรมเซ็นทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน) CENTEL 0.56 

ค่าเฉล่ีย 0.48 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566 
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หมายเหต:ุ  1/  Unlevered Beta ค านวณจากขอ้มลู Beta ของขอ้มลูรายวนัในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี (วนัที่ 27 ธ.ค. 2563 ถึง 26 ธ.ค. 2566) 
(ที่มา: Bloomberg) โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีสมมติฐานโดยใช้ช่วงระยะเวลายอ้นหลัง 3 ปี เนื่องจากพิจารณาว่าช่วง
ระยะเวลาดงักล่าวเป็นช่วงระยะเวลาที่เหมาะสมที่สามารถสะทอ้นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะไดร้บัในปัจจุบนั และมุมมอง
ของนกัลงทนุต่อลกัษณะเฉพาะของตลาดในปัจจบุนั และยงัสามารถสะทอ้นความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจบุนัไดด้ี 

Levered Beta ของบริษัททีป่ระกอบธุรกิจบริการด้านสุขภาพ หรือ โรงพยาบาล 

Levered Beta: 𝛽𝑙  
 = 𝛽𝑢(1 + (1 − 𝑡)(𝐷/𝐸) ) 

โดยที่:   
𝛽𝑢 = ค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาดทรพัยฯ์ เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีรายไดจ้ากธุรกิจคลา้ยคลงึกบัธุรกิจของ RXW โดยค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.54 
𝑡 = ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล อยู่ที่รอ้ยละ 20 
𝐷/𝐸 = อตัราหนีส้ินต่อผูถ้ือหุน้ อยู่ที่ 0.52 (โดยค านวณเฉพาะหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ที่ไม่รวมถึงหนีส้ินตามสญัญาเช่า) 

จากการค านวณดงักล่าว ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้่า Levered Beta เท่ากบั 0.68 

ตารางค่าเฉลี่ย Unlevered Beta ของบริษัททีป่ระกอบธุรกิจบริการด้านสุขภาพ หรือ โรงพยาบาล 

ค่าเฉล่ียของ Unlevered Beta ค านวณจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยฯ์ ที่มีรายไดจ้ากบริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจโรงแรม ซึ่งคลา้ยคลงึกบัธุรกิจของ RXW เป็นดงันี ้

ล าดับ บริษัทจดทะเบียน ช่ือย่อหลักทรัพย ์ Unlevered Beta1/ 
1 บริษัท สยามเวลเนสกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) SPA 0.52 
2 บริษัท กรุงเทพดสุิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) BDMS 0.59 
3 บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) BH 0.74 
4 บริษัท โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั (มหาชน) AHC 0.47 
5 บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) BCH 0.45 
6 บริษัท โรงพยาบาลจฬุารตัน ์จ ากดั (มหาชน) CHG 0.49 
7 บริษัท เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) CMR 0.50 
8 บริษัท เอกชยัการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) EKH 0.76 
9 บริษัท ธนบรุี เมดิเคิล เซ็นเตอร ์จ ากดั (มหาชน) KDH 0.37 
10 บริษัท โรงพยาบาล ลาดพรา้ว จ ากดั (มหาชน) LPH 0.51 
11 บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน) NTV 0.57 
12 บริษัท โรงพยาบาลพระรามเกา้ จ ากดั (มหาชน) PR9 0.71 
13 บริษัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ากดั (มหาชน) PRINC 0.83 
14 บริษัท โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากดั (มหาชน) RAM 0.51 
15 บริษัท โรงพยาบาลราชธานี จ ากดั (มหาชน) RJH 0.41 
16 บริษัท โรงพยาบาลราชพฤกษ์ จ ากดั (มหาชน) RPH 0.53 
17 บริษัท ศิครินทร ์จ ากดั (มหาชน) SKR 0.56 
18 บริษัท ธนบรุี เฮลทแ์คร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) THG 0.29 
19 บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน) VIBHA 0.40 
20 บริษัท ศรีวิชยัเวชวิวฒัน ์จ ากดั (มหาชน) VIH 0.60 

ค่าเฉล่ีย 0.54 
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ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566 
หมายเหต:ุ  1/  Unlevered Beta ค านวณจากข้อมูล Beta ของข้อมูลรายวันในช่วงระยะเวลาย้อนหลัง 3 ปี (ที่มา: Bloomberg) โดยที่ปรึกษา

ทางการเงินอิสระมีสมมติฐานโดยใชช้่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี เนื่องจากพิจารณาว่าช่วงระยะเวลาดงักล่าวเป็นช่วงระยะเวลาที่
เหมาะสมที่สามารถสะทอ้นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะไดร้บัในปัจจุบัน และมุมมองของนักลงทุนต่อลกัษณะเฉพาะของ
ตลาดในปัจจบุนั และยงัสามารถสะทอ้นความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจบุนัไดด้ี 

3. มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้สมมติฐานมูลค่าสุดทา้ย Terminal Value ของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของ 
RXW โดยมีสมมติฐานว่า RXW ยงัคงด าเนินธุรกิจอย่างต่อเนื่องหลงัจากปี 2574 โดยมีการเติบโตระยะยาวที่รอ้ยละ 1.50 โดย
อา้งอิงจากอตัราเงินเฟ้อทั่วไปของประเทศไทยยอ้นหลงั 10 ปี (โดยไม่นบัปีที่เกิดสถานการณก์ารแพร่ระบาดของโควิด-19 จาก
ปี 2563 ถึงปี 2564) และใชอ้ัตราคิดลด (Discount Rate) เท่ากับอัตราตน้ทุนทางการเงินส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: 
Ke) ในปี 2574 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 11.19 

สรุปประมาณการกระแสเงนิสดของ RXW 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเฉพาะกิจการของRXW โดยใช้ข้อ
สมมติฐานในการค านวณกระแสเงินสดสทุธิของ RXW ที่คาดว่าจะไดร้บัในอนาคตและอตัราคิดลด (Discount Rate) ค านวณ
จากอตัราตน้ทนุทางการเงินส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: Ke) โดยสามารถสรุปประมาณการกระแสเงินสดได ้ดงันี ้

(ลา้นบาท)  3Q2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 2574 

รายได ้ 228.16 663.68 1,329.35 1,807.19 1,857.49 1,909.23 1,962.47 2,017.24 
ตน้ทนุ (218.17) (443.04) (687.50) (877.34) (899.96) (924.82) (948.72) (973.28) 
ค่าใชจ้่าย (326.92) (487.91) (590.04) (772.15) (815.50) (831.77) (848.48) (865.65) 
ค่าเสื่อม (21.43) (40.67) (38.50) (37.94) (38.78) (32.99) (25.65) (23.81) 
ค่าใชจ้่ายภาษี - - - - - - - (30.90) 
 รายได้หักภาษี   (338.36)  (307.95)  13.31   119.75   103.25   119.65   139.62   123.61  
ค่าเสื่อม 21.43 40.67 38.50 37.94 38.78 32.99 25.65 23.81 
เงินลงทนุ (23.81) (60.51) (33.01) (23.81) (23.81) (23.81) (23.81) (23.81) 
เงินทนุหมนุเวียน (เพ่ิม/ลด) (6.46) (13.28) (20.28) (16.22) (2.01) (2.25) (2.12) (2.18) 
กระแสเงินสด   (347.20)  (341.06)  (1.48)  117.67   116.21   126.58   139.34   121.42  
จ านวนปี 1.01 2.01 3.01 4.01 5.01 6.01 7.01 8.01 
อตัราคิดลด (%) 11.19% 11.19% 11.19% 11.19% 11.19% 11.19% 11.19% 11.19% 
อตัราลด 0.898 0.808 0.726 0.653 0.588 0.529 0.475 0.428 

ที่มา: ขอ้มลูของ RXW และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระท าการประมาณการกระแสเงินสดเริ่มไตรมาสที่ 2 ของปี 2567 หลงัการเขา้ท ารายการ 
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ตารางสรุปกรณีฐานของ RXW 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ RXW โดยพิจารณาจากกระแสเงินสดอิสระของ RXW 
(Discounted Cash Flow) สรุปไดด้งันี ้

สรุปผลตอบแทนตามวิธีมูลค่ากระแสเงินสด มูลค่า สมมติฐาน 

มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด (258.15)   
มลูค่าปัจจบุนัของมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) 543.98   
มูลค่ากิจการ RXW  285.83 ล้านบาท 

 
จ านวนหุ้นของ RXW ทีค่าดว่าหลังท ารายการ 13.80  ล้านหุ้น  

มูลค่ายุติธรรมของ RXW ต่อหุ้น 20.71 บาทต่อหุ้น 

4) การวิเคราะหค์วามไวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของการประเมิน
ความสมเหตสุมผลของราคายตุิธรรมของ RXW บนกรณีฐาน เพื่อใหค้รอบคลมุถึงช่วงของผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึน้จากการ
เปล่ียนแปลงของ 2 ปัจจยั คือ 

(1) รายไดข้อง RXW เนื่องจากเป็นปัจจยัที่สะทอ้นกระแสเงินสดอย่างมนียัส าคญั และสามารถเปลี่ยนแปลงค่อนขา้ง
สงูตามจ านวนผูใ้ชบ้รกิารในแต่ละปี ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดสมมติฐานใหม้ีการเปล่ียนแปลง
เพิ่มขึน้ และลดลงรอ้ยละ 1.00 จากกรณีฐาน จะไดร้ายไดข้อง RXW ต ่าสดุและสงูสดุที่รอ้ยละ +/- 1.00 

(2) อตัราคิดลดจากตน้ทนุทางการเงนิส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: Ke) ของ RXW เพื่อใหไ้ดม้ลูค่ายตุิธรรมของ 

RXW ที่สะทอ้นถึงความเป็นไปไดใ้นกรณีต่างๆ ไดอ้ย่างครบถว้น โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใช้อตัราตน้ทนุ

ทางการเงินส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity: Ke) ของ RXW กรณีฐาน (Base Case) ที่รอ้ยละ 11.19 และ

ก าหนดสมมติฐานใหม้ีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึน้ และลดลงรอ้ยละ 0.50 จะไดต้น้ทนุทางการเงินส่วนของผูถื้อหุน้ 

(Cost of Equity: Ke) ของ RXW ต ่าสดุและสงูสดุที่รอ้ยละ 10.69 - 11.69 

ตารางสรุปการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ของมูลค่ายุติธรรมของ RXW 

ตารางสรุปมลูค่ายตุิธรรมของ RXW เป็นดงันี ้

หน่วย: ลา้นบาท   
การเปล่ียนแปลงของอัตราคิดลดจากต้นทุนทางการเงินส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of 

Equity: Ke) 
  

 
10.69% 10.94% 11.19% 11.44% 11.69% 

การเปล่ียนแปลงของรายได้  

-1.00% 189.10 165.51 143.26 122.25 102.40 

-0.50% 265.23 239.14 214.52 191.27 169.28 
0.00% 341.42 312.82 285.83 260.33 236.21 
0.50% 417.67 386.56 357.20 329.45 303.20 
1.00% 493.97 460.36 428.62 398.63 370.24 
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ตารางสรุปมลูค่ายตุิธรรมของ RXW ต่อหุน้ เป็นดงันี ้

หน่วย: บาทต่อหุน้   
การเปล่ียนแปลงของอัตราคิดลดจากต้นทุนทางการเงินส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of 

Equity: Ke) 
  

 
10.69% 10.94% 11.19% 11.44% 11.69% 

การเปล่ียนแปลงของรายได้  

-1.00%  13.70   11.99   10.38   8.86   7.42  

-0.50%  19.22   17.33   15.54   13.86   12.27  
0.00%  24.74   22.67   20.71   18.86   17.12  
0.50%  30.27   28.01   25.88   23.87   21.97  
1.00%  35.79   33.36   31.06   28.89   26.83  

ทัง้นีก้ารประเมินดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด มีความผนัผวนอย่างมีนยัส าคญัจากการเปล่ียนแปลงรายได้
ของ RXW และการเปล่ียนแปลงของอตัราคิดลดจากตน้ทุนทางการเงินส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: Ke) ส่งผลให้การ
ประเมินมูลค่าของ RXW มีมูลค่าอยู่ในช่วง 7.42 - 35.79 บาทต่อหุ้น  

การประเมินดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด เป็นวิธีการประมลูค่าที่น าผลการด าเนินงานในอดีตมาคาดการณ์
ความสามารถและผลการด าเนินงานในอนาคตของ RXW โดยจดัท าประมาณการทางการเงินภายใตส้มมติฐานและขอ้มูลที่
ไดร้บัจาก RXW ภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณปั์จจุบัน นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระยงัไดท้ าการวิเคราะห์
ความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของการประเมินความสมเหตสุมผลของราคายตุิธรรมบนกรณีฐาน เพื่อให้
ครอบคลุมถึงช่วงของผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึน้จากการเปล่ียนแปลงของ 2 ปัจจัย คือ การเปล่ียนแปลงของรายได้ และ
ตน้ทนุทางการเงินส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: Ke) เพื่อสะทอ้นมลูค่ายตุิธรรมของ RXW ส่งผลใหว้ิธีนีเ้ป็นวิธีที่สะทอ้นถึง
ความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดของกิจการที่จะไดร้ับในอนาคต และผลของการท าการวิเคราะหค์วามไว 
(Sensitivity Analysis)  

อย่างไรก็ตามการประมาณการกิจการของ RXW เป็นการประมาณการโดยอาศยัการแผนธุรกิจที่น่าจะเป็นหลงัการ
เขา้ซือ้กิจการเป็นหลกั ประกอบกบัธุรกิจของกลุ่ม RXW ทัง้ 2 โครงการยงัอยู่ในช่วงเริ่มตน้และมีอตัราการเขา้พกัที่ยงัไม่สะทอ้น
การด าเนินธุรกิจในอนาคตและยังไม่มีการใชต้น้ทุนและค่าใช้จ่ายคงที่ไดคุ้ม้ค่าเพียงพอ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่
สามารถใชข้อ้มลูในอดีตประกอบสมมติฐานการประมาณการส่วนใหญ่ได ้โดยโครงการ RAKxa คาดว่าน่าจะมีผลประกอบการ
ขั้นต้นเป็นบวกในปี 2569 ซึ่งจะส่งผลให้ RXW เริ่มมีก าไรในปีเดียวกัน โดย RXW ต้องมีกรอบตน้ทุนและค่าใช้จ่ายตาม
สมมติฐานของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ อย่างไรก็ตาม การประเมินของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ไม่ไดค้  านึงถึงความเส่ียงที่
ควบคุมไม่ไดท้ี่อาจจะเกิดขึน้ เช่นความเส่ียงจากภาวะถดถอยดา้นเศรษฐกิจที่อาจเกิดขึน้ ความไม่สงบในภูมิภาคของกลุ่ม
ลูกคา้เป้าหมาย หรือโรคระบาดที่อาจมีผลกระทบต่อการเดินทางและการให้บริการ โดยความเส่ียงที่กล่าวมามีผลกระทบ
โดยตรงต่อผลประกอบการของ RXW กล่าวคือ หากภาคการท่องเที่ยวซึ่งมีความสัมพันธ์เกื ้อหนุนกับการท่องเที่ยวเชิง
การแพทยแ์ละสขุภาพ (Medical and Wellness Tourism) มีการฟ้ืนตวัหรือเติบโตคลาดเคลื่อนจากที่การท่องเที่ยวแห่งประเทศ
ไทย(ททท.) ไดค้าดการเอาไวอ้ย่างเช่นในปี 2566 ที่ผ่านมา อตัตราการใชบ้ริการของทัง้สองโครงการอาจมีการเติบโตชา้กว่า
ประมาณการของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ซึ่งปัจจบุนัทัง้ 2 โครงการยงัอยู่ในช่วงเริ่มตน้และมีอตัราการเขา้พกัที่ยงัไม่สะทอ้น
การด าเนินธุรกิจในอนาคตและยงัมีการใชต้น้ทนุและค่าใชจ้่ายคงที่ไดไ้ม่คุม้ค่าเพียงพอ ผลกระทบนีอ้าจท าให ้RXWเปล่ียนจาก
ขาดทนุเป็นก าไรไดช้า้ลงและจะมีผลกระทบต่อการประมาณการมลูค่ายตุิธรรมของ RXW อย่างมีนยั ดงันัน้ การประเมินมลูค่า
หุน้ดว้ยวิธีนีอ้าจไม่เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของการเขา้ซือ้กิจการ RXW 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่1: ส่วนที ่3 หนา้ 106 

3.1.5 วิธีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด จะใชร้าคาตลาดของหุน้สามญัที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
โดยค านึงถึงมลูค่าและปริมาณการซือ้ขายหุน้สามญัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้เนื่องจาก RXW เป็นบริษัทไม่ไดจ้ดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงันัน้จึงไม่มีราคาตลาดของ RXW ในปัจจุบนั ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถประเมินมูลค่าหุน้
ดว้ยวิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) ได ้

3.1.6 สรุปผลการประเมินช่วงราคายุติธรรมของ RXW 

ตารางสรุปมลูค่าของ RXW ตามการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีต่างๆ และความเหมาะสมของวิธีการประเมินมลูค่าเป็น
ดงันี ้

วิธีการประเมินมูลค่า มูลค่ายุติธรรม 
(ล้านบาท) 

มูลค่ายุติธรรม 
(บาทต่อหุ้น) 

วิธีการประเมิน 

1)  วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) 4,517.60 98.21 ไม่เหมาะสม 
2)  วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 365.79 26.51 เหมาะสม 
3) วิธีเปรียบเทียบอตัราสว่นในตลาด (Market Comparable Approach) 

3.1)  วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) - - ไม่สามารถ
ประเมินมลูค่าได ้

3.2)  วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชี (P/BV Ratio) 895.87 - 997.54 64.92 - 72.29 ไม่เหมาะสม 
3.3)  วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทนุทาง

การเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) 
- - ไม่สามารถ

ประเมินมลูค่าได ้
4)  วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 

Approach) 
102.40 - 493.97 7.42 - 35.79 ไม่เหมาะสม 

5)  วิธีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) - - ไม่สามารถ
ประเมินมลูค่าได ้

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

จากตารางสรุปขา้งตน้การประเมินมลูค่าหุน้ของ RXW ที่ประเมินโดยวิธีการต่างๆ ซึ่งการประเมินมลูค่าหุน้ในแตล่ะวธีิ
มีขอ้ดีและขอ้ดอ้ยแตกต่างกัน ซึ่งสะทอ้นถึงความเหมาะสมของราคาหุน้จากการประเมินมลูค่าหุน้ในแต่ละวิธีที่แตกต่างกนัไป  
ดงันี ้

1) วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) 

เป็นวิธีที่ค  านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่งและมูลค่าทรัพยสิ์นตามที่ได้บันทึกบัญชีไว้  โดยไม่ได้ค  านึงถึง
ความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานในอนาคต ความสามารถในการแข่งขนัของกิจการ แนวโนม้ภาวะ
เศรษฐกิจและภาพรวมอุตสาหกรรม ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่าหุน้โดยวิธีนี ้ไม่
เหมาะสมที่จะใชป้ระเมินราคายตุิธรรมของหุน้สามญัของกิจการ และไม่สามารถสะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิของกิจการได้ 
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2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

เป็นวิธีที่สามารถสะทอ้นมลูค่าทรพัยสิ์นสทุธิไดด้ีกว่าการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี  เนื่องจากเป็นการ
น ามลูค่าตามบญัชีตามที่ประเมินในขอ้ 1) มาปรบัปรุงดว้ยรายการท่ีส าคญัต่างๆ จากนัน้จึงน ามาหารดว้ยจ านวนหุน้ 
ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินดว้ยวิธีนี ้สามารถสะทอ้นมลูค่าที่ใกลเ้คียงกับมลูค่า
ปัจจบุนัของกิจการมากที่สดุ  

3) วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่าตลาด (Market Comparable Approach) 

3.1) วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio)  

เป็นวิธีที่ได้ค  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ียของอัตราส่วน
ดังกล่าวของกลุ่มบริษัทที่ใชอ้้างอิง แต่ก็เป็นเพียงการประเมินจากก าไรในอดีตที่ผ่านมาเท่านั้น โดยไม่ได้
สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานในอนาคต ดงันัน้ การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวธีินี ้
อาจไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของหุน้สามญัของกิจการ 

3.2) วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

เป็นวิธีที่ค  านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหน่ึงโดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบริษัท
ที่ใชอ้า้งอิง เพื่อเปรียบเทียบราคาตลาด แต่วิธีนีเ้ป็นเพียงการประเมินจากมลูค่าทางบญัชีของกิจการซึ่งมิได้
ค  านึงถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ท าใหม้ลูค่าที่ไดอ้าจไม่สะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิ
ของกิจการดงันัน้ การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของกิจการ 

3.3) วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย (Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 

เป็นวิธีการประเมินท่ีสะทอ้นความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งหกัดว้ยผลกระทบ
จากโครงสรา้งเงินทุนของกิจการที่แตกต่างกันออกไป แต่เป็นการประเมินจากกระแสเงินสดในอดีตที่ผ่านมา
เท่านัน้ โดยไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ดงันัน้ 
การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของกิจการ 

4) มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด เป็นวิธีการประมลูค่าที่น าผลการด าเนินงานในอดีตมาคาดการณ์
ความสามารถและผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการโดยจดัท าประมาณการทางการเงินภายใตส้มมติฐานและ
ขอ้มลูที่ไดร้บัจากกิจการภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณปั์จจบุนั ทัง้นี ้หากมีการเปล่ียนแปลงใดๆ ที่เกิดขึน้ใน
อนาคต อนัมีผลกระทบต่อสมมติฐานดงักล่าวขา้งตน้อย่างมีนยัส าคญั อาจส่งผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ
กิจการไม่เป็นไปตามที่คาดการณ ์หรือท าใหต้ัวแปรต่างๆ ที่ใชใ้นการประเมินมูลค่าเปล่ียนแปลงไป และส่งผลให้
มูลค่าหุ้นสามัญที่ประเมินไดต้ามวิธีนีก้็จะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกัน ทั้งนีท้ี่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้ าการ
วิเคราะหค์วามไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของการประเมินความสมเหตสุมผลของราคายุติธรรม
กิจการบนกรณีฐาน เพื่อใหค้รอบคลมุถึงช่วงของผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึน้จากการเปล่ียนแปลงของ 2 ปัจจยั คือ 
การเปล่ียนแปลงของรายได ้และตน้ทนุทางการเงินส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: Ke) เพื่อสะทอ้นมลูค่ายตุิธรรม
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ของกิจการส่งผลใหว้ิธีนีเ้ป็นวิธีที่สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดของกิจการที่จะไดร้บัใน
อนาคต และผลของการท าการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis)  

อย่างไรก็ตามการประมาณการกิจการของ RXW เป็นการประมาณการโดยอาศยัการแผนธุรกิจที่น่าจะเป็นหลงัการ
เขา้ซือ้กิจการเป็นหลกั ประกอบกบัธุรกิจของกลุ่ม RXW ทัง้ 2 โครงการยงัอยู่ในช่วงเริ่มตน้และมีอตัราการเขา้พกัที่ยงั
ไม่สะทอ้นการด าเนินธุรกิจในอนาคต ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถใชข้อ้มูลในอดีตประกอบสมมติฐาน
การประมาณการส่วนใหญ่ได ้การประเมิณของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ ไม่ไดค้  านึงถึงความเส่ียงที่ควบคมุไม่ไดท้ี่
อาจจะเกิดขึน้ เช่นความเส่ียงจากภาวะถดถอยดา้นเศรษฐกิจที่อาจเกิดขึน้ ความไม่สงบในภูมิภาคของกลุ่มลกูคา้
เป้าหมาย หรือโรคระบาดที่อาจมีผลกระทบต่อการเดินทางและการใหบ้ริการ โดยความเส่ียงที่กล่าวมามีผลกระทบ
โดยตรงต่อผลประกอบการของ RXW ดงันัน้ การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีเ้ป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมที่สดุในการประเมิน
มลูค่ากิจการ 

3.2 สรุปความสมเหตุสมผลของการเข้าท าธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW 

ในการพิจารณาความสมเหตสุมผลของการเขา้ท าธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW โดยบรษิัทจะด าเนินการ ดงันี ้(1) ซือ้
หุน้ของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด (“RXW”) จ านวน 13,799,998 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่
จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละไม่เกิน 19.98 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท และ (2) ซือ้ทรพัยสิ์นที่
เก่ียวกับสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) รวมเป็นมลูค่าประมาณ 83.63 ลา้น
บาท จากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) ซึ่งทั้ง 2 บริษัทเป็นบริษัทย่อย 
(MK ถือหุน้รอ้ยละ 100) ของบรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (“MK”) โดย MK เป็นบรษิัทย่อยที่บรษิัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 
หุ้น คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 49.50 ของจ านวนหุ้นที่จ  าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ MK ดังนั้นการเข้าลงทุนในธุรกิจดา้นสุขภาพ 
(Wellness business) ของบรษิัทในครัง้นีค้ิดเป็นมลูค่าการลงทนุรวมทัง้สิน้ประมาณ 359.42 ลา้นบาท 

อนึ่ง เพื่อให้ผู้ถือหุน้ไดศ้ึกษาถึงรายละเอียดของการเขา้ลงทุนใน RXW และมูลค่ายุติธรรม ณ ปัจจุบัน ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมลูค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของ RXW และราคาซือ้ขายทรพัยสิ์นที่เหมาะสม 
คือ วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) สรุปเป็นตารางไดด้งันี ้

รายการเข้าลงทุนใน RXW 
วิธีการประเมินมูลค่ายุติธรรม 

ทีเ่หมาะสม 

เปรียบเทยีบราคาซือ้ขายกับมูลค่ายุติธรรม 

ราคาซือ้ขาย มูลค่ายุติธรรม สูง(ต ่า) 

1. มลูค่าส่วนของผูถ้ือหุน้ของ RXW  มลูค่าหุน้ตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ 275.79 365.79 (90.00) 
2. ทรพัยส์ินที่เกี่ยวกบัสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการ

ประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ 
มลูค่าหุน้ตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ 83.63 83.63 - 

รวม  359.42 449.42 (90.00) 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินราคายตุิธรรมดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted 
Book Value Approach) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าการเขา้ลงทนุใน RXW ในครัง้นี ้อีกทัง้ยงัเป็นวิธีที่สามารถ
สะทอ้นมูลค่าของส่วนของผูถื้อหุน้ และมูลค่าตามบัญชีที่ใกลเ้คียงมลูค่าปัจจุบนั เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดน้ า
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มูลค่าตามบัญชีของ RXW ณ 31 ธันวาคม 2565 มาปรับปรุงดว้ยผลก าไรขาดทุนที่เกิดขึน้ในงวด 9 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 
กันยายน 2566 และปรบัปรุงรายการที่เกิดจากการปรบัโครงสรา้งเงินทุนภายในก่อนการซือ้ขายในครัง้นี ้เพื่อใหส่้วนของผูถื้อ
หุน้ของ RXW สะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิ เช่น รายการลดทนุจดทะเบียน และผลขาดทนุจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในบรษิัท มั่นคง 
ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) บริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) และ Rx Wellness Blocker US, Inc. (“RxB”) และในส่วน
ของทรพัยสิ์นที่เก่ียวขอ้งกับสังหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ จ านวน 83.63 ลา้นบาท ประกอบดว้ย
เครื่องมืออุปกรณท์างการแพทย ์ระบบเทคโนโลยี และอุปกรณส์ านกังานต่างๆ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า
รายการสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ ส่วนใหญ่นัน้เป็นอปุกรณท์ี่ใชเ้พื่อใหบ้รกิารทางการแพทย ์และ
เพื่อสขุภาพ ซึ่งเป็นทรพัยสิ์นที่ RXW จ าเป็นตอ้งใชใ้นการประกอบธุรกิจใหบ้ริการดา้นสุขภาพในครัง้นี ้ โดยปัจจุบนัทรพัยสิ์น
ส่วนนีเ้ป็นกรรมสิทธ์ิของ MKF และ MKH ดงันัน้ RXW จึงมีความจ าเป็นจ าเป็นตอ้งซือ้ทรพัยสิ์นในส่วนนีจ้าก MKF และ MKH 
เพื่อใหภ้ายหลงัการปรบัโครงสรา้งกิจในครัง้นี ้RXW สามารถใหบ้รกิารดา้นสขุภาพไดอ้ย่างต่อเนื่อง ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 
ทรพัยสิ์นดงักล่าวไดใ้ชง้านมาแลว้เฉล่ียประมาณ 1-2 ปี จากอายกุารใชง้านเฉล่ียประมาณ 5 ปี ซึ่งเป็นทรพัยสิ์นที่มีการใชง้าน
ไม่นานมากนกั รวมถึง RXW ก็ไม่ไดท้  าการประเมินราคาโดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระส าหรบัอุปกรณ ์ในรอบ 12 เดือนที่
ผ่านมา และจากเหตผุลดงักล่าวที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่ามลูค่าทรพัยสิ์นที่ใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้น
สุขภาพมีมูลค่าตามบัญชีใกลเ้คียงกับมลูค่ายุติธรรมที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมูลค่าการเขา้
ลงทุนใน RXW ดว้ยวิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรับการ
ประเมินมลูค่ารายการนี ้

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นีเ้ป็นการเขา้ลงทุนในหุน้สามญัของ RXW 
และการซือ้ทรพัยสิ์นท่ีเก่ียวกบัสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) โดยราคาซือ้ขาย
หุน้สามญัของ RXW และทรพัยสิ์นท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจ รวมเป็นจ านวนทัง้สิน้ 359.42 ลา้นบาท เป็นราคาที่ต  ่ากว่า
ราคายุติธรรมของ RXW ที่มีมูลค่ายุติธรรมที่ประเมินด้วยวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value 
Approach) อยู่ที่ 365.79 ลา้นบาท และเมื่อรวมกบัมลูค่าตามบญัชีของทรพัยสิ์นท่ีเก่ียวขอ้งกบัสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการประกอบ
ธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ จ านวน 83.63 จะไดม้ลูค่ายตุิธรรมเป็นเงินทัง้สิน้ 449.42 ลา้นบาท ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
มีความเห็นว่าราคาซือ้หุ้นสามัญของ RXW และทรัพยส์ินทีเ่กี่ยวกับสังหาริมทรัพยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการด้าน
สุขภาพ (Wellness business) น้ันมีความเหมาะสม 

ทั้งนี ้มูลค่าการซือ้ขายของ RXW ณ วันที่ท  าการซือ้ขายเสร็จสิน้อาจจะแตกต่างจากมูลค่ายุติธรรม ณ ปัจจุบันได ้
เนื่องจากมูลค่ายุติธรรมของ RXW สามารถที่จะเปล่ียนแปลงไปไดใ้นแต่ละช่วงเวลา โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยงัคงมี
ความเห็นว่า การเข้าท ารายการในคร้ังนี ้มีราคาทีเ่หมาะสม 

3.3 ความเหมาะสมของเงือ่นไขของการท ารายการ  

ธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW ในครัง้นี ้เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์ซึ่งมีขนาดรายการเท่ากับหรือสงูกว่า
รอ้ยละ 50 ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 
ซึ่งมีขนาดรายการที่เก่ียวกับสินทรัพยห์รือบริการที่มีมูลค่าของรายการมากกว่า 20 ลา้นบาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 ของ
สินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบริษัท ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการที่เก่ียวโยงกนัประเภทที่  4 ตามประกาศรายการที่เก่ียวโยงกนั ดงันัน้ 
บริษัทจึงมีหน้าที่ตอ้งแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  พรอ้มทั้งเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการของบริษัทต่อตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และขออนมุตัิต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่ต  ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้
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ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน  โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนไดเ้สีย  ซึ่งบริษัทตอ้งจัดส่งหนังสือนัด
ประชุมผูถื้อหุน้พรอ้มกับความเห็นที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหแ้ก่ผูถื้อหุน้  เป็นระยะเวลาล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนัก่อนวนั
ประชมุผูถื้อหุน้ 

ทัง้นี ้การเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวมีเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ และเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญัดงันี ้ 

เง่ือนไขการเข้าท ารายการ และเง่ือนไขบังคับก่อน ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 
1. การไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถ้ือหุน้ของบริษัท ซึ่งตอ้งไดร้บั

อนมุตัิดว้ยคะแนนเสยีง 3 ใน 4 ของผูถ้ือหุน้ที่มาประชมุและมี
สิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมผูถ้ือหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย 

เนื่องจากธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW  ในครัง้นี ้เป็นรายการท ากบั 
MK ซึ่งเป็นบคุคลที่เกี่ยวโยงกนั และมีขนาดรายการมากกว่า 20 ลา้น
บาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 รวมถึงรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์เป็น
รายการขนาดใหญ่ มีขนาดรายการเท่ากับหรือสูงกว่ารอ้ยละ 50 ซึ่ง
เข้าข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ของประกาศรายการได้มาหรือ
จ าหน่ายไปซึ่ งสินทรัพย์ ดังนั้นบริษัทจึงต้องด า เนินการตาม
หลกัเกณฑข์องประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

2. การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท และที่
ประชุมผูถ้ือหุน้ของ MK ซึ่งตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียง 3 
ใน 4 ของผูถ้ือหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นับ
รวมผูถ้ือหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย 

เนื่องจากธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW  ในครัง้นี ้เป็นรายการท ากับ 
MK ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน และมีขนาดรายการมากกว่า 20 ลา้น
บาท หรือเกินกว่าร้อยละ 3 รวมถึงรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์เป็น
รายการขนาดใหญ่ มีขนาดรายการเท่ากบัหรือสงูกว่ารอ้ยละ 50 ซึ่งเขา้
ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไปซึ่งสินทรัพย์ ดังนั้นบริษัทจึงต้องด าเนินการตามหลักเกณฑ์ของ
ประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

3. ไดร้บัอนุมัติ และ/หรือการผ่อนผันใหบ้ริษัท และ MK สามารถ
ด าเนินการโอน/รับโอน และ/หรือเปลี่ยนแปลงผู้ด  าเนินการ 
รวมถึงใบอนุญาตต่างๆ ในการประกอบธุรกิจบริการด้าน
สุขภาพ (Wellness Business) รวมถึงการเขา้ท าสัญญาต่างๆ 
ที่เกี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ดอ้ย่างครบถว้น 

เนื่องจากการปรบัโครงสรา้งในครัง้นีบ้ริษัทจะเป็นผูด้  าเนินการในธุรกิจ
บริการดา้นสุขภาพ ดงันัน้บริษัท และ MK จึงตอ้งด าเนินการใหมี้การ
โอนใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจ และอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้อง ได้ตาม
เง่ือนไขที่ไดต้กลงกนั  

4. ปัจจัยที่ส  าคญัอ่ืนๆ ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อการตัดสินใจเขา้ท า
รายการ เช่น ความผันผวนของสภาวะตลาด สถานการณแ์พร่
ระบาดของไวรสัโควิด-19 ระลอกใหม่ และนโยบายของภาครฐั 
เป็นตน้ 

เนื่องจากความส าเรจ็ของแผนการปรบัโครงสรา้งขึน้อยู่กบัหลายปัจจัย 
อาทิ สภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและในอนาคตที่จะมีผลกระทบต่อ
การด าเนินธุรกิจ อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการท ารายการในครัง้นีเ้ป็น
การท ารายการภายในกลุ่ม ดังนั้น ปัจจัยดังกล่าวอาจไม่มีผลกระทบ
อย่างมีนยัส าคญั  

จากการพิจารณาเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ และเงื่อนไขบงัคบัก่อนของบริษัท ดงักล่าวขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่า เงื่อนไขการเขา้ท ารายการและเงื่อนไขบังคับก่อนของการเขา้ท ารายการ ในครัง้นี ้มีความเหมาะสม 
เนื่องจากเป็นไปตามหลกัเกณฑข์องประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และ
เป็นเงื่อนไขโดยทั่วไปในการท ารายการตามปกติธุรกิจ รวมถึงการเขา้ด าเนินการต่างๆ เก่ียวกับการปรบัโครงสรา้งกิจการ โดย
มิไดม้ีเงื่อนไขใดที่จะท าใหบ้รษิัท และผูถื้อหุน้ของบรษิัทเสียประโยชน ์
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ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเขา้ท าสญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งในครัง้นีม้ีความสมเหตุสมผล 
โดยพิจารณาจากปัจจยัที่ส  าคญัต่างๆ รวมทัง้ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงของการเขา้ท ารายการ ดงัต่อไปนี ้

4.1 วัตถุประสงคใ์นการเขา้ท ารายการ 

ภายหลังการเขา้ธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW เพื่อประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) ทั้งที่
โครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa Integrative Wellness) (“โครงการ Rakxa”) และโครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิล
เลท (RXV Wellness Village) (“โครงการ RXV”) ดงันัน้ บรษิัทจึงมีความประสงคท์ี่จะให ้RXW ท าสญัญาเช่าและบรกิาร จาก
บริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้น
สขุภาพ (Wellness business) เป็นระยะเวลา 10 ปี คิดค่าเช่าปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มลูค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวม
ทัง้สิน้ 1,770.00 ลา้นบาท (ซึ่งต่อไปจะเรียกว่า “ธุรกรรมการเช่าทีด่ินและสิ่งปลูกสร้าง”) 

4.1.1 ขอ้มลูของสินทรพัยท์ี่เช่าเพื่อประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business)  

(1) โครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa Integrative Wellness) (“Rakxa”) 

(1.1) รายละเอียดทรพัยสิ์น 

รายการทีด่ิน  
ประเภททรัพยสิ์น ที่ดินพรอ้มสิ่งปลกูสรา้ง 
ทีต่ั้ง เลขที่ 28/8 หม่ 8 ซอยวดับางน า้ผึ่ง  

ต าบลบางน า้ผึง อ าเภอพระประแดง จงัหวดัสมทุรปราการ 
เอกสารสิทธิ์ที่ดินและเนื้อ
ทีด่ิน 

โฉนดที่ดินเลขที่ 2050,2054(บางส่วน),2058(บางส่วน),2059 และ 2061 
เนือ้ที่ดินรวม(ส าหรบัใหเ้ช่า) 108-0-5.1 ไร ่หรือ 43,205.1 ตารางวา 

ผู้ถือกรรมสิทธิ์ทีด่ิน บริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากดั 
สภาพท่ัวไปของทีด่ิน เป็นพืน้ที่ราบ ลกัษณะรูปแปลงที่ดินเป็นรูปคลา้ยรูปหลายเหลี่ยม ที่ดินไดร้บัการพฒันา

แลว้ระดบัเสมอถนน 
สภาพแวดล้อม สภาพแวดลอ้มบริเวณที่ตัง้ทรพัยส์ินที่ประเมินมูลค่า เรียกว่าคุง้บางกระเจา้ นับว่าเป็น

แหล่งโอโซนใหญ่ในเมือง ที่ใกลก้รุงเทพฯมากที่สุด เพราะยังมีสภาพเป็นป่าธรรมชาติ 
สามารถพบตน้ไมท้ี่ขึน้ตามป่าชายเลนหลายชนิด มีความหลากหลายทางชีวภาพ และถือ
เป็นแหล่งผลิตโอโซนล าดับที่  7 ของโลก เปรียบไดก้ับปอดของคนกรุงเทพ จึงนับเป็น
แหล่ง Blue Carbon (คารบ์อนไดออกไซดท์ี่สะสมในระบบนิเวศทางทะเลและชายฝ่ัง) 

การเข้าถึง ติดทางส่วนบคุคล(จดภาระจ ายอมใหแ้ก่ทรพัยส์ิน) - ทางสาธารณประโยชน ์
การเวนคืน ไม่มี 
การใช้ประโยชน์สูงสุดและดี
ทีสุ่ด 

การใชป้ระโยชนด์า้นศนูยส์ขุภาพและทางการแพทย ์ที่อยู่อาศยั และสนัทนาการ 
จะก่อใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุและดีที่สดุส าหรบัทรพัยส์ิน 

อาคาร  
ประเภท อาคารที่ก่อสรา้งเสรจ็สมบรูณ ์สามารถใชง้านหรือไดใ้ชง้านแลว้ 

ส่วนที ่4: ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของการท าสัญญาเช่าทีด่ินและ
สิ่งปลูกสร้าง 
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ทีต่ั้ง ทรพัยส์ินตัง้ในเขตชมุชนคุง้บางกระเจา้ 
ลักษณะทรัพยสิ์น อาคาร และสิ่งปลกูสรา้งจ านวน 41 รายการ 
การใช้ประโยชน ์ การใชป้ระโยชนด์า้นศูนยส์ุขภาพและทางการแพทย ์จะก่อใหเ้กิดประโยชนส์ูงสุดและดี

ที่สดุ 
ข้อก าหนดผังเมือง ทรพัยส์ินตัง้อยู่ในเขตผงัเมืองรวมจงัหวดัสมทุรปราการ พ.ศ.2557  

เขตสีขาวมีกรอบและเสน้ทแยงสีเขียว ที่ดินประเภทอนรุกัษ์ชนบทและเกษตรกรรม 
กฎหมายควบคุมอาคาร ทรพัยส์ินตัง้อยู่ในเขตกฎหมายควบคมุการก่อสรา้ง อบต.บางน า้ผึ่ง 
การเวนคืน ณ วนัที่ส  ารวจและประเมินมลูค่าทรพัยส์ิน  

ทรพัยส์ินนี ้ไม่อยู่ ในแนวเพ่ือการสาธารณะใดๆ 
สาธารณูปโภค มีสาธารณปูโภคพืน้ฐาน ไดแ้ก่ ไฟฟ้า ประปา โทรศพัท ์ระบบโครงสรา้งพืน้ฐาน 
การเข้าถึง ติดถนนเพชรหึงษ์ ซอยวดับางน า้ผึ่ง สามารถเดินทางเขา้ถึงทรพัยส์ินไดส้ะดวก 
ข้อจ ากัดทางกฎหมาย 
และผังเมือง 

ทรพัยส์ินตัง้ในเขตกฎหมายควบคมุการก่อสรา้ง 
อบต.บางน า้ผึ่ง / ขอ้บงัคบัผังเมือง เขตสีขาวมีกรอบและเสน้ทแยงสีเขียว ที่ดินประเภท
อนรุกัษ์ชนบทและเกษตรกรรม 

สภาพแวดล้อม /ความเจริญ พืน้ที่ชมุชนอยู่อาศยั ความเจริญอยู่ในระดบัปานกลาง 

(1.2) สถานท่ีตัง้และภาพประกอบสภาพสินทรพัย ์

 
ที่มา: รายงานประเมินของบรษิัท พาวเวอรแ์ลนด ์พลสั แอพไพรซลั จ ากดั (ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระ) 

 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่1: ส่วนที ่4 หนา้ 113 
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(2) โครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท (RXV Wellness Village) (“RXV”) 
(2.1) รายละเอียดทรพัยสิ์น 

รายการทีด่ิน  
ประเภททรัพยสิ์น ที่ดินพรอ้มสิ่งปลกูสรา้ง 
ทีต่ั้ง เลขที่ 21 หมู่ 2 ถนนเพชรเกษม(ทล.4)  

ต าบลยายชา อ าเภอสามพราน จงัหวดันครปฐม 
เอกสารสิทธิ์ที่ดินและเนื้อ
ทีด่ิน 

โฉนดที่ดินเลขที่ 18568(บางส่วน),18569(บางส่วน),44081,63095(บางส่วน) 
63096,112805(บางส่วน) และ 112951(บางส่วน) 
เนือ้ที่ดินรวม(ส าหรบัใหเ้ช่า) 10-3-44.0 ไร ่หรือ 4,344.0 ตารางวา 

ผู้ถือกรรมสิทธิ์ทีด่ิน บริษัท โรงแรมโรสกาเดน้ท ์(2511) จ ากดั 
สภาพท่ัวไปของทีด่ิน เป็นพืน้ที่ราบ ลกัษณะรูปแปลงที่ดินเป็นรูปคลา้ยรูปหลายเหลี่ยม ที่ดินไดร้บัการพฒันา

แลว้ระดบัเสมอถนน 
สภาพแวดล้อม สภาพแวดลอ้มบริเวณใกลเ้คียงทรพัยส์ินที่ประเมินมูลค่า เป็นโครงการหมู่บา้นจัดสรร ที่

อยู่อาศัย พืน้ที่พาณิชยกรรม มีระบบสาธารณูปโภคไฟฟ้า  น า้ประปา โทรศัพท ์ถนน
คอนกรีตเสริมเหล็กผ่านหนา้ที่ตัง้ทรพัยส์ินที่ประเมินมูลค่า การคมนาคมสะดวก และมี
สภาพคล่องในการซือ้-ขาย แนวโนม้ความเจริญอยู่ในระดบัปานกลาง-ดี 

การเข้าถึง ไม่มีปัญหาเรื่องทางเขา้-ออก เนื่องจากทรพัยส์ินตัง้อยู่ติดทางสาธารณประโยชน ์
การเวนคืน ไม่มี 
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การใช้ประโยชน์สูงสุดและดี
ทีสุ่ด 

การใชป้ระโยชนด์า้น โรงแรม ศนูยส์ขุภาพและทางการแพทย ์ที่อยู่อาศยั และสนัทนาการ 
จะก่อใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุและดีที่สดุส าหรบัทรพัยส์ิน 

อาคาร  
ประเภท อาคารที่ก่อสรา้งเสรจ็สมบรูณ ์สามารถใชง้านหรือไดใ้ชง้านแลว้ 
ทีต่ั้ง ทรพัยส์ินตัง้อยู่ในเขตกฎหมายควบคมุการก่อสรา้ง 

องคก์ารบริหารส่วนต าบลยายชา อ าเภอสามพราน จงัหวดันครปฐม 
ลักษณะทรัพยสิ์น อาคาร และสิ่งปลกูสรา้งจ านวน 19 รายการ 
การใช้ประโยชน ์ การใชป้ระโยชนด์า้น โรงแรม ศนูยส์ขุภาพและทางการแพทย ์ที่อยู่อาศยั และสนัทนาการ 

จะก่อใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุและดีที่สดุส าหรบัทรพัยส์ิน 
ข้อก าหนดผังเมือง ทรพัยส์ินตัง้อยู่ในเขตผงัเมืองรวมจงัหวดันครปฐม พ.ศ.2556  

เขตสีเขียว ที่ดินประเภทชนบทและเกษตรกรรม 
กฎหมายควบคุมอาคาร ทรพัยส์ินตัง้ในเขตกฎหมายควบคมุการก่อสรา้ง 

อบต.ยายชา อ.สามพราน จ.นครปฐม 
การเวนคืน ณ วนัที่ส  ารวจและประเมินมลูค่าทรพัยส์ิน  

ทรพัยส์ินนี ้ไม่อยู่ ในแนวเพ่ือการสาธารณะใดๆ 
สาธารณูปโภค มีสาธารณปูโภคพืน้ฐาน ไดแ้ก่ ไฟฟ้า ประปา โทรศพัท ์ระบบโครงสรา้งพืน้ฐาน 
การเข้าถึง ติดถนนเพชรเกษม(ทล.4) สามารถเดินทางเขา้ถึงทรพัยส์ินไดส้ะดวก 
ข้อจ ากัดทางกฎหมาย 
และผังเมือง 

ทรพัยส์ินตัง้ในเขตกฎหมายควบคมุการก่อสรา้ง 
อบต.ยายชา อ.สามพราน จ.นครปฐม 

สภาพแวดล้อม /ความเจริญ พืน้ที่ชมุชนอยู่อาศยั พาณิชยกรรม ความเจริญอยู่ในระดบัปานกลาง-ด ี

(2.2) สถานท่ีตัง้และภาพประกอบสภาพสินทรพัย ์

 
ที่มา: รายงานประเมินของบรษิัท พาวเวอรแ์ลนด ์พลสั แอพไพรซลั จ ากดั (ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระ) 
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4.1.2 ขอ้มลูโดยสรุปของสญัญาเช่า 

โครงการ โครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้  
(RAKxa Integrative Wellness) 

โครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท  
(RXV Wellness Village) 

ผู้เช่า RXW (บริษัทย่อยทางตรงของบริษัท) RXW (บริษัทย่อยทางตรงของบริษัท) 
ผู้ให้เช่า MKF (บริษัทย่อยทางตรงของ MK) MKH (บริษัทย่อยทางตรงของ MK) 
ประเภทของสัญญา สญัญาเช่า สญัญาเช่าช่วง1/ 
ทรัพยสิ์นทีใ่ห้เช่า ที่ดินประมาณ 108 ไร ่0 งาน 5.1 ตารางวา และอาคาร

บนที่ดิน 84 หลงั  
คิดเป็นจ านวนพืน้ทีป่ระมาณ 24,781.6 ตารางเมตร  

ที่ดินประมาณ 10 ไร ่3 งาน 44 ตารางวา และอาคาร
บนที่ดิน 17 หลงั  
คิดเป็นจ านวนพืน้ทีป่ระมาณ 26,013.96 ตารางเมตร 

วัตถุประสงคก์ารเช่า เพ่ือใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ 
(Wellness business) 

เพ่ือใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ 
(Wellness business) 

สถานทีต่ั้ง ต าบลบางน า้ผึง้ อ าเภอพระประแดง จงัหวดั
สมทุรปราการ 

หมู่ที่ 2 ต าบลยายชา อ าเภอสามพราน จงัหวดันครปฐม 

อัตราค่าเช่าต่อเดือน ปีที่ 1-3 เท่ากบั 4,250,000 บาท  
ปีที่ 4-10 เท่ากบั 8,500,000 บาท 

ปีที่ 1-3 เท่ากบั 2,166,667 บาท 
ปีที่ 4-10 เท่ากบั 4,875,000 บาท 

อัตราค่าบริการต่อ
เดือน 

ปีที่ 1-3 เท่ากบั 750,000 บาท 
ปีที่ 4-10 เท่ากบั 1,500,000 บาท 

ปีที่ 1-3 เท่ากบั 1,166,667 บาท 
ปีที่ 4-10 เท่ากบั 2,625,000 บาท 

การปรับเพิ่มค่าเช่า โดยรายไดส้่วนที่เกิน 300,000,000.- บาท ผูเ้ช่าจะช าระ
ค่าตอบแทนการเช่าเพ่ิมเติม 

(1) กรณีที่ ผู ้ เช่ าช่ วง มี รายได้รวมต่ อปีมากกว่ า 
300,000,000.- บาท ถึง 500,000,000.- บาท ผู้
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เป็นเงินในอตัรา 10% ของรายไดส้่วนเกิน เพ่ือประโยชน์
ในการพิจารณารายไดร้วมของผูเ้ช่าตามขอ้นี ้“รายได้
รวมของผูเ้ช่า” หมายถึง รายไดร้วมก่อนหักค่าใช้จ่าย
ของผู้เช่าและผู้เช่าช่วงต่อไปที่เกิดจากการประกอบ
กิจการที่เกี่ยวขอ้งกบัที่ดินและสิ่งปลกูสรา้งที่เช่าทัง้หมด 
แต่ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ่ม ค่าบริการในส่วนที่ลูกจ้าง
ไดร้บั (Service Charge) รายไดร้ะหว่างกันและรายได้
ค่าเช่าช่วงเฉพาะของผูเ้ช่าที่เป็นบริษัทย่อย 

เช่าจะช าระค่าตอบแทนการเช่าเพ่ิมเติมเป็นเงินใน
อั ต ร า  10% ข อ ง ร า ย ได้ ร ว ม ในส่ ว นที่ เ กิ น 
300,000,000.- บาท แต่ ไ ม่ เกิน 500,000,000.- 
บาท ดังกล่าว ในกรณีไม่ครบ 12 เดือนตามปี
ปฏิทิน ใหค้ิดรายไดร้วมตามสดัส่วนจ านวนเดือน
ในปีนัน้ ๆ 

(2) กรณีที่ ผู ้ เช่ าช่ วง มี รายได้รวมต่ อปีมากกว่ า 
500,000,000.- บ า ท  ผู้ เ ช่ า ช่ ว ง จ ะ ช า ร ะ
ค่าตอบแทนการเช่าเพิ่มเติมตามข้อ (4.1) และ
ช าระค่าตอบแทนการเช่าเพิ่มเติมอีกเป็นเงินใน
อั ต ร า  12% ข อ ง ร า ย ได้ ร ว ม ในส่ ว นที่ เ กิ น 
500,000,000.- บาท ในกรณีไม่ครบ 12 เดือนตาม
ปีปฏิทิน ให้คิดรายได้รวมตามสัดส่วนจ านวน
เดือนในปีนัน้ ๆ 
เพื่อประโยชนใ์นการพิจารณารายไดร้วมของผูเ้ช่า
ช่วงตามขอ้นี ้“รายไดร้วมของผูเ้ช่าช่วง” หมายถึง 
รายได้รวมก่อนหักค่าใชจ้่ายของผูเ้ช่าช่วงและผู้
เช่าช่วงต่อไปที่ เกิดจากการประกอบกิจการที่
เกี่ยวข้องกับที่ดินและสิ่งปลูกสรา้งที่เช่าทั้งหมด 
แต่ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ่ม ค่าบริการในส่วนที่
ลกูจา้งไดร้บั (Service Charge) รายไดร้ะหว่างกนั
และรายไดค้่าเช่าช่วงเฉพาะของผู้เช่าช่วงที่เป็น
บริษัทย่อย 

เงนิประกันการเช่า 30,000,000 บาท 20,000,000 บาท 
ระยะเวลาการเช่า ก าหนดระยะเวลาเช่า 10 ปี ก าหนดระยะเวลาเช่า 10 ปี 
กลุ่มลูกค้าเป้าหมาย ลกูคา้ตา่งชาติ และลกูคา้บริเวณพื่นทีก่รุงเทพมหานคร 

และปริมณฑล 
ลกูคา้ตา่งชาติ กลุ่มลกูคา้องคก์ร ลกูคา้รายย่อย กลุ่ม
สมันาและอบรม 

หมายเหต:ุ 1/ เจา้ของกรรมสิทธิ์ในทรพัยส์ินตอ้งใหค้วามยินยอมในการท าสญัญาเช่าช่วงที่ดินและสิ่งปลกูสรา้ง ระหว่าง RXW และ MKH 

ทั้งนี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าเงื่อนไขของการปรับเพิ่มค่าเช่าของสัญญาเช่าและสัญญาเช่าช่วง
ดงักล่าวเป็นเงื่อนไขที่เทียบเคียงไดก้บัผูใ้หเ้ช่ารายอื่น และเป็นเงื่อนไขที่กระท ากนัโดยทั่วไปในปัจจุบนัของธุรกิจที่เจา้ของที่ดิน
และส่ิงปลกูสรา้งสามารถเรียกเก็บค่าเชา่ส่วนเพิ่มอา้งอิงกบัผลประกอบการท่ีผูเ้ช่าสามารถท าได ้นอกจากนี ้เงื่อนไขการปรบัคา่
เช่าดงักล่าวไม่ไดท้  าให ้RXW เสียผลประโยชนอ์ย่างมีนยัส าคญั โดยการก าหนดเงื่อนไขของค่าเช่าดงักล่าวไดพ้ิจารณาถึงการ
ท าธุรกิจโดยทั่วไปแลว้ โดยในช่วงแรกของธุรกิจที่อาจยงัมีผลขาดทุน ผูใ้หเ้ช่าก็มีการก าหนดอตัราค่าเช่าที่ใหส่้วนลดที่รอ้ยละ 
50% ใน 3 ปีแรก ใหก้ับ RXW และภายหลังจากนั้น หาก RXW มีรายไดท้ี่สงูจนเกินกว่าจุดคุม้ทุน ในขณะที่ตน้ทุนคงที่หลาย
ส่วนไม่ไดเ้พิ่มขึน้ RXW ก็อาจจะมีผลก าไรที่เพิ่มขึน้มากกว่าค่าเช่าที่ปรบัเพิ่มขึน้ ซึ่งค่าเช่าที่ปรบัเพิ่มขึน้นัน้ยงัคิดเฉพาะส่วนท่ี
เกินกว่าที่ก าหนดไวเ้ท่านัน้ เช่น กรณีหากมีรายได ้350 ลา้นบาท ก็จะคิดค่าเช่าส่วนเพิ่มที่รอ้ยละ 10 ของ 50 ลา้นบาท หรือคิด
เป็น 5 ลา้นบาท เท่านั้น ซึ่งไม่ไดเ้พิ่มขึน้อย่างมีนัยส าคัญเมื่อเทียบกับผลก าไรที่อาจปรับเพิ่มขึน้จากธุรกิจ นอกจากนี ้หาก
พิจารณาว่าการท าธุรกิจบนที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งดงักล่าวแลว้สามารถสรา้งรายไดท้ี่สงูได้ ก็แสดงใหเ้ห็นถึงศกัยภาพในการ
สรา้งรายไดบ้นท าเลดงักล่าว ก็มกัจะเป็นปกติธุรกิจที่จะมีค่าเช่าที่สงูกว่าท าเลอื่นๆ ซึ่งหาก RXW ไม่เช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง
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ดังกล่าว ก็อาจจะมีผูเ้ช่ารายอื่นมาเช่าในอัตราที่สูงกว่าปกติไดเ้ช่นกัน ในทางกลับกัน RXW ก็ยังสามารถพิจารณายกเลิก
สญัญาเช่าและสญัญาเช่าช่วงดงักล่าวไดใ้นอนาคตหากพิจารณาแลว้ไม่คุม้ค่าในการลงทุน ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
จึงมีความเห็นว่าเงื่อนไขดงักล่าวมีความเหมาะสม เป็นปกติธุรกิจ สามารถเทียบเคียงกนัไดก้บัเงื่อนไขโดยทั่วไปในตลาด และ
ไม่ไดท้ าใหบ้รษิัทเสียผลประโยชน ์

4.2 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

4.2.1 ขอ้ดขีองการท ารายการ 

(1) เป็นการด าเนินธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) ตามแผนระยะยาวของบริษัท และสามารถ
สร้างรายได้ Recurring income ได้อย่างต่อเน่ือง 

RXW มีแผนที่จะท าสัญญาเช่าที่ดิน และส่ิงปลูกสรา้งระยะเวลา 10 ปี เพื่อใหไ้ดม้าซึ่งทรพัยสิ์นที่จะใชใ้น
การประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ โดยทรพัยสิ์นที่เช่ามาในครัง้นีเ้ป็นทรพัยสิ์นที่พรอ้มใชง้าน และอยู่ในท าเลที่มี
ศกัยภาพสามารถรองรบัทัง้ผูใ้ชบ้ริการอยู่บริเวณกรุงเทพมหานคร และปริมณฑล อีกทัง้พืน้ที่ของโครงการ RXV ยงั
สามารถรองรบัลูกคา้ประเภทองคก์ร บริษัทเอกชนต่างๆ ที่เป็นฐานลูกคา้เดิม รวมถึงกลุ่มลูกคา้ที่ตอ้งการพักผ่อน 
และใกลช้ิดธรรมชาติ และส าหรบัแผนธุรกิจของ RXW ในปัจจบุนัจะมุง้เนน้ผูใ้ชบ้รกิารท่ีเป็นชาวตา่งชาติ ซึ่งเป็นลกูคา้
เป้าหมายหลักของ RXW โดยบริษัทเล็งเห็นว่า ภายหลังจากสถานการณ์โรคระบาด - COVID 19 คลายตัวลง การ
ขยายตัวของการท่องเที่ยวเชิงการแพทย์และสุขภาพในประเทศไทย (Medical and Wellness Tourism) ท าให้
นกัท่องเที่ยวทัง้ในและต่างประเทศเริ่มมีการเดินทางเพื่อท่องเที่ยว และท ากิจกรรมต่างๆ เพิ่มมากขึน้ จะเป็นโอกาสที่
ดีที่บริษัทจะเข้าลงทุนใน RXW เพื่อต่อยอดการประกอบธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) ซึ่งจะ
สามารถสรา้งรายไดใ้หก้บักลุ่มบรษิัทไดอ้ย่างต่อเนื่อง Recurring income  

ทัง้นีใ้นการเช่าที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งของทัง้ 2 โครงการดงักล่าว บรษิัทไดค้  านึงถึงการขยายพืน้ท่ีใหบ้ริการ
แกผู้ใ้ชบ้ริการในอนาคต ทัง้ในส่วนของโครงการ Rakxa และโครงการ RXV โดยหากในอนาคตผูใ้ชบ้ริการมีจ านวน
มากขึน้ หรือมีความจ าเป็นที่ตอ้งเพิ่มจ านวนหอ้งพกั หรืออาคารที่จะรองรบัการใหบ้ริการ บริษัทจะด าเนินการเจรจา
กับกลุ่ม MK ในฐานะเจา้ของพืน้ที่ เพื่อขยายการลงทุนในการรองรบัผูใ้ชบ้ริการที่เพิ่มมากขึน้ อย่างไรก็ตามในส่วน
ของ MK มีแผนที่จะก่อสรา้งหอ้งพกั และส่ิงปลกูสรา้งเพิ่มขึน้ หากในอนาคตมีสญัญาณการเติบโตในส่วนของธุรกจิ
บริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) ที่ชัดเจน โดยพืน้ที่ใหบ้ริการ หรือหอ้งพักที่ต่อขยายจะเป็นของโครงการ 
Rakxa จากปัจจบุนัมีจ านวน 42 หอ้ง เป็น 68 หอ้ง  และโครงการ RXV จากปัจบุนัมีจ านวน 83 หอ้งเป็น 100 หอ้ง 

(2) บริษัทไม่ต้องใช้เงนิลงทุนในจ านวนมากในการท าธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) 

การประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) ของ RXW ในครัง้นี ้ไม่ตอ้งใชเ้งินลงทุนใน
จ านวนมาก เนื่องจากบรษิัทจะเขา้ท าสญัญาเช่าที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งของทัง้ 2 โครงการ เป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 10 ปี 
และสามารถเจรจาขอต่อสญัญาไดใ้นอนาคต โดยรูปแบบการเขา้ลงทุนใน RXW ของบริษัทในครัง้นีจ้ะเป็นลกัษณะ
การซือ้หุน้ของ RXW และการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งในการประกอบธุรกิจแทนการลงทนุพฒันาโครงการดว้ยบรษิทั
เองทัง้หมด ซึ่งการท าสญัญาเช่าในครัง้นีจ้ะท าใหบ้ริษัทไม่ตอ้งสญูเสียกระแสเงินสดจ านวนมากในการลงทุน ทัง้ใน
ส่วนของการซือ้ที่ดิน การก่อสรา้งอาคาร พืน้ที่ใหบ้ริการส่วนกลาง และระบบสาธารณูปโภคโดยรวม และส าหรบัค่า
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เช่ารายเดือนที่  RXW ตอ้งช าระคาดว่าจะสามารถบริหารกระแสเงินสดจากการด าเนินธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ 
(Wellness business) ของ RXW เพื่อน ามาช าระค่าเช่าในส่วนนีไ้ด ้

ทั้งนี ้หากบริษัทตอ้งลงทุนในการซือ้ที่ดิน และก่อสรา้งอาคาร ห้องพัก รวมถึงระบสาธารณูปโภค และ 
Facility ต่างๆ เพื่อใชใ้นธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) โดยเป็นเจา้ของกรรมสิทธ์ิในทรพัยสิ์นนั้น 
อาจตอ้งใชเ้งินจ านวนมาก ซึ่งบริษัทอาจจะตอ้งพิจารณาขอสินเชื่อจากทางสถาบันการเงิน และ/หรือการระดมทุน
จากผูถื้อหุน้ หรือนกัลงทนุท่ีสนใจ เพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงินทนุในการลงทนุ และพฒันาโครงการดงักล่าว 

(3) อัตราค่าเช่ามีความเหมาะสม 

อตัราค่าเช่าจ านวน 100.00 -210.00 ลา้นบาทต่อปี อยู่ในช่วงราคาตลาดที่ประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์น
อิสระท่ีไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และในช่วง 3 ปีแรกทางบรษิัทไดม้ีการเจรจาเพื่อขอต่อรองค่าเชา่ใน
อตัราพิเศษเพื่อใหบ้ริษัทมีเวลาในการจดัเตรียมแผนงาน แผนการตลาด ปรบักลยุทธ์การขายและโปรโมชั่นใหม่ เพื่อ
เป็นการกระตุน้จ านวนผูใ้ชบ้ริการ รวมถึงเตรียมความพรอ้มในการปรบัเปล่ียนผูป้ระกอบการจากกลุ่ม MK มาเป็น
กลุ่มของบรษิัท ซึ่งจะด าเนินการโดย RXW เป็นหลกั โดยทางที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดม้ีการเปรียบเทียบอตัราค่า
เช่าของบรษิัท และอตัราค่าเช่าตลาด ดงันี ้

หน่วย: ล้านบาท 
อัตราค่าเช่า และค่าบริการต่อปี1/ 

ราคาตลาดซ่ึงประเมินโดยผู้ประเมิน
ทรัพยส์ินอิสระ/2 

สรุปความเหมาะสม 

โครงการ 
Raxka 

โครงการ 
RXV 

รวม โครงการ 
Raxka 

โครงการ 
RXV 

รวม  

ปีท่ี 1-33/ 60.00 40.00 100.00 126.00 91.00 217.00 ค่าเช่าท่ีตกลงกันสามารถเปรียบเทียบกันได้
กับผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระ โดยค่าเช่าท่ี
ประเมินท่ี 217.00 ลา้นบาท ซึ่งสามารถเทียบ
กันไดก้ับอัตราค่าเช่าและบริการท่ีตกลงกันท่ี 
100.00 - 210.00 ลา้นบาท 

ปีท่ี 4-10 120.00 90.00 210.00 126.00 91.00 217.00 

เงินประกันการเช่า 30.00 20.00 50.00 - - -  

ที่มา:  1/ อา้งอิงจากอตัราค่าเช่าตามบนัทึกความเขา้ใจ (MOU) ทัง้นี ้ณ วนัที่ในรายงานที่ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้สญัญาเช่ายงัอยู่ระหว่างด าเนินการ 
2/ อา้งอิงจากราคาประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัยส์ินอิสระที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 

 3/ อตัราค่าเช่าในราคาพิเศษช่วง 3 ปีแรก นบัจากวนัเริ่มตน้สญัญาเช่า 

(ผูถ้ือหุน้สามารถศกึษาขอ้มูลเพิ่มเติมของความเหมาะสมของอตัราค่าเช่า และการประเมินราคาประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัย์สนิอิสระ รายละเอียด
ปรากฏตามส่วนที ่5: ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกบัการศึกษาความสมเหตุสมผลของการท าสญัญาเช่าทีด่นิและสิ่งปลูกสรา้ง 
และความเหมาะสมของเงือ่นไขของรายการของรายงานทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระฉบบันี)้ 

(4) ลดระยะเวลาในการก่อสร้าง และพัฒนาโครงการ Rakxa และโครงการ RXV 

เนื่องจากทรพัยสิ์นที่เช่าในครัง้นีท้ัง้ในส่วนของโครงการ Rakxa และโครงการ RXV เป็นสินทรพัยท์ี่พรอ้มใช้
งาน ดงันัน้หากบริษัทเขา้ท าธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งเรียบรอ้ย ก็จะสามารถประกอบธุรกิจบริการดา้น
สุขภาพ (Wellness business) ได้ทันที อีกทั้งพืน้ที่ เช่าของโครงการ Rakxa ยังสามารถรองรับการให้บริการแก่
ผูใ้ชบ้ริการไดถ้ึง 42 หอ้ง ปัจจุบนั ณ ปี 2566 อตัราการใชห้อ้งพกัเฉล่ียทัง้ปีอยู่ที่ประมาณ 12.44% ทัง้นี ้ในอนาคต
หากจ านวนผูใ้ชบ้ริการเพิ่มมาขึน้ พืน้ที่เช่าบริเวณโครงการ Rakxa ยงัสามารถรองรบัผูใ้ชบ้ริการที่เพิ่มขึน้ได ้และใน
ส่วนของโครงการ RXV รองรบัการใหบ้รกิารแก่ผูใ้ชบ้รกิารไดถ้งึ 83 หอ้ง ปัจจบุนั ณ ปี 2566 อตัราการใชห้อ้งพกัเฉล่ีย
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ทัง้ปีอยู่ที่ประมาณ 9.41% โดยหากในอนาคตจ านวนผูใ้ชม้ีปริมาณมากขึน้ตามแผนการเติบโตของ RXW บริษัทคาด
ว่าโครงการ RXV สามารถรองรบัการใหบ้รกิารในพืน้ท่ีดงักล่าวไดเ้ช่นกนั 

(5) เป็นการลงทุนในระยะยาว และเพิ่มโอกาสในการสร้างรายได้  

บรษิัทไดป้ระเมินความเส่ียง และความคุม้ค่าของการเขา้ท าสญัญาเชา่ที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งส าหรบัการเขา้
ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) แลว้เห็นว่าทัง้ 2 โครงการเป็นโครงการที่มีศกัยภาพ ทั้งใน
ดา้นท าเลที่ตัง้ ระบบสาธารณูปโภคที่ครบครนั และเป็นธุรกิจที่ตอบรบักับกระแสการดูแลสขุภาพที่เริ่มมีมากขึน้ใน
ปัจจุบนั  ดงันัน้การลงทุนใน RXW และการเขา้ท าสญัญาเช่าในระยะยาวในครัง้นี ้จะเป็นการสรา้งโอกาสในจงัหวะ
และเวลาที่ เหมาะสมที่บริษัทจะเข้าลงทุนใน RXW เพื่อให้มีรายได้จากการให้บริการด้านสุขภาพ (Wellness 
business)  ตลอดระยะเวลาการเชา่ รวมทัง้มีโอกาสที่ไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทนุในระยะยาว  ซึ่งจะช่วยส่งเสรมิ
ในฐานะทางการเงิน และผลประกอบการของกลุ่มบรษิัทดีขึน้อย่างต่อเนื่อง 

(6) เงือ่นไขของสัญญาเช่าทีด่ิน และสิ่งปลูกสร้างมีความเหมาะสม 
บรษิัทและผูใ้หเ้ช่าไดม้ีการเจรจาเพื่อก าหนดเงื่อนไขต่างๆ ในการท าสญัญาเช่าที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งอย่าง

เหมาะสม ทัง้ในส่วนของการคิดค่าเช่าอตัราพิเศษในช่วง 3 ปีแรก การปรบัขึน้ของค่าเช่าตามรายไดท้ี่เพิ่มขึน้ การขอ
สิทธิในการซือ้ทรพัยสิ์นที่เช่า (Option to buy) และการบอกเลิกสัญญาเช่า เป็นตน้ ซึ่งเงื่อนไขต่างๆ ที่ก าหนดขึน้
เป็นไปเพื่อใหผู้เ้ช่า และผูใ้หเ้ช่าสามารถตกลงและไดร้บัประโยชนร์่วมกันทัง้ 2 ฝ่าย และในส่วนของบริษัท หากใน
อนาคตผลประกอบการของธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) มีแนวโนม้ที่ดีขึน้ ราคาซือ้ขายมีความ
สมเหตุสมผล และมีกระแสเงินสดที่ไดร้บัจากธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ และกระแสเงินสดภายในกิจการที่เพียงพอ 
บริษัทอาจจะพิจารณาขอซือ้ทรพัยสิ์นที่เช่า เพื่อใหบ้ริษัทมีทรพัยสิ์นในการประกอบธุรกิจหลักเป็นกรรมสิท ธ์ิของ
บริษัทเอง ทัง้นี ้ตามเงื่อนไขการขอสิทธิในการซือ้ทรพัยสิ์นที่เช่า โดยที่บริษัทสามารถขอซือ้ทรพัยสิ์นที่เช่าไดใ้นราคา
ตามมลูค่าทางบญัชีและบวกเพิ่มรอ้ยละ 10 ของมลูค่าทางบญัชี ณ วนัท่ีท าค าเสนอซือ้ทรพัยสิ์นท่ีเช่า และเพื่อใหเ้ป็น
ข้อมูลต่อผู้ถือหุ้น ที่ปรึกษาทางการเงินได้ประเมินมูลค่าในการซือ้ทรัพย์สินตามเงื่อนไขดังกล่าวข้างต้น โดย
รายละเอียดของมลูค่าการซือ้ทรพัยสิ์นที่เช่า อา้งอิงจากมลูค่าตามบญัชีของทรพัยสิ์นที่เช่าสิน้สดุวนัที่ 30 กันยายน 
2566 มีดงันี ้ 

ล าดับ ช่ือโครงการ 
มูลค่าตามบัญชีของ

อาคารและส่ิงปลูกสร้าง 
(ล้านบาท) 

มูลค่าตามบัญชี
ของทีด่ิน 
(ล้านบาท) 

รวม 
(ล้านบาท) 

1 
โครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa 
Integrative Wellness) 

1,238.75 895.91 2,134.66 

2 
โครงการอารเ์อกซ์วี เวลเนส วิลเลท (RXV 
Wellness Village) 

486.12 - 486.12 

 รวม 1,724.87 895.91 2,620.78 

 ราคาขอซือ้ทรัพยสิ์น (บวกเพิ่ม 10%)   2,882.86 

 ที่มา:  ขอ้มลูของบริษัท 
หมายเหต:ุ ส าหรบัการขอใชส้ิทธิในการซือ้ทรพัยส์ินที่เช่าของโครงการ RXV เนื่องจากเป็นการเช่าช่วงที่ดินและสิ่งปลกูสรา้ง จึงมีเง่ือนไขที่

จะตอ้งเปลี่ยนผูเ้ช่าที่ดินและสิ่งปลูกสรา้งจาก MKH เป็น RXW แทน ซึ่งจะตอ้งไดร้บัความยินยอมจากเจา้ของกรรมสิทธิ์ใน
ที่ดินและสิ่งปลกูสรา้งในฐานะผูใ้หเ้ช่าก่อน 
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อย่างไรก็ตาม หากบริษัทพิจารณาจะขอใช้สิทธิในการซือ้ทรัพย์สินดังกล่าว บริษัทจะด าเนินการตาม
หลกัเกณฑข์องประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์รวมถึงกฎระเบียบต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งในการเขา้ท า
รายการดงักล่าว และส าหรบัโครงการ RXV จะตอ้งไดร้บัความยินยอมจากเจา้ของกรรมสิทธ์ิในที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง
ก่อนดว้ย 

ดงันัน้ จะเห็นไดว้่าหากบรษิัทมีความประสงคท์ี่จะเขา้ลงทนุใน RXW โดยการซือ้ที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้ง เพื่อ
เป็นกรรมสิทธ์ิของบริษัท บริษัทมีความจ าเป็นตอ้งมีแหล่งเงินทนุท่ีค่อนขา้งสงู เพ่ือใชใ้นการซือ้ทรพัยสิ์น และพฒันา
โครงการในอนาคต 

อย่างไรก็ตามบริษัทอาจตอ้งพิจารณาถึงความคุม้ค่าในการลงทุน แหล่งเงินที่จะเขา้ลงทุน ความเส่ียงที่
อาจจะเกิดขึน้ รวมถึงการปฏิบตัิตามหลกัเกณฑต์่างๆ ที่เก่ียวขอ้งใหค้รบถว้น อาทิ การเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยง และ
รายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์เป็นตน้ 

4.2.2 ข้อดอ้ยของการท ารายการ 

(1) มีโอกาสมีการสูญเสียเงนิประกันการเช่า 

แมว้่าการสญัญาเช่าในครัง้นี ้RXW จะไดร้บัอตัราค่าเช่าพิเศษในช่วง 3 ปีแรก (ปีที่ 1-3 ปีละ 100.00 ลา้น
บาท และปีที่ 4-10 ปีละ 210.00 ลา้นบาท) เพื่อเป็นการเตรียมความพรอ้ม และการปรบัเปล่ียนแผนการตลาดให้
สามารถจงูใจผูใ้ชบ้รกิารไดม้ากขึน้ แต่หากพิจารณาทางดา้นผลประกอบการของ RXW ในช่วงปี 2562 - ไตรมาสที่ 3 
ปี 2566 ที่ผ่านมาพบว่า การเพิ่มขึน้ของรายไดย้งัมีการเติบโตค่อนขา้งนอ้ย เมื่อเทียบกบัการเพิ่มขึน้ของค่าใชจ้่าย ซึ่ง
เกิดจากการท าการตลาด และการส่งเสริมการขาย รวมถึงการขยายการลงทุนในโครงการ RXV ที่ทาง RXW ไดเ้ขา้
ลงทนุในโครงการ RXV ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2566 ส่งผลใหผ้ลประกอบการของ RXW ในปี 2565 และไตรมาส 3 
ปี 2566 ยงัคงมีผลขาดทนุจ านวน 17.87 ลา้นบาท และ 75.74 ลา้นบาทตามล าดบั 

งบก าไรขาดทุน 
(หน่วย: ล้านบาท) 

31 ธ.ค. 2562 31 ธ.ค. 25631/ 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 2565 30 ก.ย. 2566 

รายได ้ 0.89 11.42 22.15 29.78 44.05 
ค่าใชจ้่าย 29.61 32.30 11.57 47.65 119.79 
ก าไร(ขาดทุน) ส าหรับปี (28.72) (20.97) 10.58 (17.87) (75.74) 

ท่ีมา: งบการเงินปี 2562 - 2565 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาต และงบการเงินส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สุดวันท่ี 30 กันยายน 2566 
เป็นงบการเงินภายในของ RXW ซึ่งจดัท าโดยฝ่ายบริหารของ RXW 
หมายเหต:ุ 1/ RXW เริ่มเปิดตวัโครงการ Rakxa ในช่วงเดือนธันวาคม 2563 โดยรายไดใ้นช่วงปี 2563 เกิดจากรายไดจ้ากการใหบ้ริการลูกคา้ราย

ใหญ่เฉพาะกลุ่มเท่านัน้ 

โดยในการท าสญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งของโครงการ Rakxa และโครงการ RXV มีเงื่อนไขก าหนดไว้
ว่าทางผูเ้ช่า / RXW ตอ้งจ่ายช าระเงินประกนัการเช่าของโครงการ Rakxa และโครงการ RXVจ านวน 30.00 ลา้นบาท 
และ 20.00 ลา้นบาทตามล าดับ ดังนั้นหากในอนาคตผลประกอบการของ RXW ยังไม่สามารถเติบโตดีขึน้ตาม
ประมาณการท่ีวางไว ้และผูเ้ช่า / RXW มีความประสงคท์ี่จะยกเลิกสญัญาเช่าก่อนสิน้สดุสญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกู
สรา้ง จะท าให ้ผูเ้ช่า / RXW มีโอกาสมีการสญูเสียเงินประกนัการเช่าดงักล่าว 
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(2) สูญเสียโอกาสในการลงทุนในธุรกิจอื่น  
ตามที่บริษัทจะด าเนินการตามแผนปรบัโครงสรา้งกิจการโดยการเขา้ท าธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW 

มลูค่าการลงทนุรวมทัง้สิน้ประมาณ 359.42 ลา้นบาท และธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง มลูค่าการเช่าตลอด 
10 ปี รวมทัง้สิน้ 1,770.00 ลา้นบาท จะท าใหบ้ริษัทสญูเสียโอกาสในการน าเงินจ านวนดงักล่าวไปลงทุนในธุรกิจอื่น 
หรือใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนในการเขา้ลงทุนในธุรกิจแกนหลกัอื่นของบริษัทในอนาคต อย่างไรก็ตาม บริษัทไดพ้ิจารณา
แลว้ว่าการด าเนินการตามแผนปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้มีความจ าเป็น และจะก่อประโยชนใ์นภาพรวมของกลุ่ม
บริษัท ทั้งนี ้บริษัทไดม้ีการตัง้งบประมาณและจดัเตรียมแหล่งเงินทุนไวส้ าหรบัการด าเนินธุรกิจอื่นๆ ของบริษัทอยู่
แลว้ ซึ่งการด าเนินการตามแผนปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นีถื้อเป็นการลงทุนในธุรกิจที่บรษิัทเชื่อมั่นว่าก าลงัเติบโต 
และจะเป็นธุรกิจหลกัของบรษิัทในอนาคต 

นอกจากนี ้หากพิจารณาถึงแหล่งเงินทุนที่ใชใ้นการเขา้ท าธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW มลูค่าการลงทุน
รวมทัง้สิน้ประมาณ 359.42 ลา้นบาท และธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง มลูค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวมทัง้สิน้ 
1,770.00 ลา้นบาท โดยบริษัทไดพ้ิจารณาแหล่งเงินที่จะน ามาช าระอย่างระมดัระวงั และคาดว่าจะไม่เกิดผลกระทบ
ต่อการบริหารกิจการหลกัของบริษัท ทัง้นี ้จากงบการเงินรวมของบริษัท ณ 30 กันยายน 2566 บริษัทมีเงินสด และ
รายการเทียบเท่าเงินสดจ านวน 142.96 ลา้นบาท ทัง้นีก้่อนเขา้ท ารายการในปี 2567 บริษัทจะไดร้บัเงินปันผลจาก
เงินลงทุนในบริษัท นีโอ คอรป์อเรท จ ากัด (มหาชน) (“NEO”) รวมถึงบริษัทมีแผนที่จะเสนอขายเงินลงทุนใน NEO 
จ านวน 9.50 ลา้นหุน้ พรอ้มกับการเสนอขายหุน้ IPO ของ NEO ในช่วงไตรมาส 1/2567 ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่า บริษัทมีแหล่งเงินทุนเพียงพอส าหรบัการเขา้ลงทุนใน RXW ในครัง้นี ้และจะไม่ส่งผลกระทบต่อ
สภาพคล่องของบรษิัทโดยรวม 

ในส่วนของค่าเช่าที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งจ านวน 100.00 - 210.00 ลา้นบาทต่อปี ระยะเวลา 10 ปี หรือคิด
เป็นจ านวนเงินประมาณ 1,770.00 ล้านบาท เพื่อใช้ส าหรับการประกอบธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness 
business) บรษิัทจะใชก้ระแสเงินสดจากการด าเนินงานของ RXW ในการช าระค่าเช่าดงักล่าว 

(3) อัตราค่าเช่าจะเปลี่ยนแปลงตามรายได้ทีเ่พิ่มขึน้ 

เนื่องจากขอ้ตกลงในการท าสญัญาเช่าในครัง้นีไ้ดม้ีเงื่อนไขในการก าหนดค่าตอบแทนการเช่าเพิ่มเติมจาก
อตัราค่าเช่าเดิมในปีที่ 4-10 ดงันี ้

โครงการ Rakxa:  

• กรณีที่ผูเ้ช่ามีรายไดส่้วนที่เกิน 300,000,000 บาท ผูเ้ช่าจะช าระค่าตอบแทนการเช่าเพิ่มเติมเป็นเงินในอตัรา 
10% ของรายไดส่้วนเกิน และเพื่อประโยชนใ์นการพิจารณารายไดร้วมของผูเ้ช่าตามกล่าวในท่ีนี ้“รายไดร้วมของ
ผู้เช่า” หมายถึง รายไดร้วมก่อนหักค่าใช้จ่ายของผู้เช่าและผู้เช่าช่วงต่อไปที่เกิดจากการประกอบกิจการที่
เก่ียวข้องกับที่ดินและส่ิงปลูกสรา้งที่เช่าทั้งหมด แต่ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ่ม ค่าบริการในส่วนที่ลูกจ้างได้รับ 
(Service Charge) รายไดร้ะหว่างกนัและรายไดค้่าเช่าช่วงเฉพาะของผูเ้ช่าที่เป็นบรษิัทย่อย 

โครงการ RXV:  

• กรณีที่ผูเ้ช่าช่วงมีรายไดร้วมต่อปีมากกว่า 300,000,000 บาท ถึง 500,000,000 บาท ผูเ้ช่าจะช าระค่าตอบแทน
การเช่าเพิ่มเติมเป็นเงินในอตัรา 10%ของรายไดร้วมในส่วนที่เกิน 300,000,000 บาท แต่ไม่เกิน 500,000,000
บาท ดงักล่าวในกรณีไม่ครบ 12 เดือนตามปีปฏิทิน ใหค้ิดรายไดร้วมตามสดัส่วนจ านวนเดือนในปีนัน้ ๆ 
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• กรณีที่ผูเ้ช่าช่วงมีรายไดร้วมต่อปีมากกว่า 500,000,000 บาท ผูเ้ช่าช่วงจะช าระค่าตอบแทนการเช่าเพิ่มเติมอีก
เป็นเงินในอตัรา 12% ของรายไดร้วมในส่วนท่ีเกิน 500,000,000 บาท ในกรณีไม่ครบ 12 เดือนตามปีปฏิทิน ให้
คิดรายไดร้วมตามสดัส่วนจ านวนเดือนในปีนัน้ ๆ 

และเพื่อประโยชนใ์นการพิจารณารายไดร้วมของผูเ้ช่าช่วงตามขอ้นี ้“รายไดร้วมของผูเ้ช่าช่วง” หมายถึง รายได้
รวมก่อนหกัค่าใชจ้่ายของผูเ้ช่าช่วงและผูเ้ช่าช่วงต่อไปที่เกิดจากการประกอบกิจการที่เก่ียวขอ้งกับที่ดินและส่ิง
ปลูกสรา้งที่เช่าทั้งหมด แต่ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ่ม ค่าบริการในส่วนที่ลูกจา้งไดร้ับ (Service Charge) รายได้
ระหว่างกนัและรายไดค้่าเช่าช่วงเฉพาะของผูเ้ช่าช่วงที่เป็นบรษิัทย่อย 

จากเงื่อนไขดงักล่าว นอกเหนือจากค่าใชจ้่ายที่เป็นค่าเช่าตามปกติ หากผูเ้ช่า /RXV มีรายไดท้ี่เพิ่มขึน้ตาม
เงื่อนไขที่ระบุไวใ้นสญัญาเช่า ผูเ้ช่า/RXV ยงัตอ้งมีภาระในการจ่ายค่าตอบแทนใหก้ับผูใ้หเ้ช่าเพิ่มเติมอีกดว้ย ดงันัน้ 
แมว้่าในอนาคต ผูเ้ช่า/RXW จะสามารถท าการตลาดจนมีรายไดท้ี่เติบโตขึน้ ก็จะตอ้งพิจารณาถึงค่าเช่า ค่าตอบแทน
การเช่าเพิ่มเติม และค่าใชจ้่ายอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งอย่างระมดัระวงั เพื่อใหก้ารเขา้ลงใน RXW และการเขา้ท าสญัญาเช่า
ในครัง้นีม้ีความสมเหตสุมผล 

อย่างไรก็ตาม ท่ีปรกึษาทางการอิสระไดส้อบทานเงื่อนไขของสญัญาเช่าของโครงการ RXV ซึ่งเป็นสญัญา
เช่าระหว่าง MKH และผู้ให้เช่า(เจ้าของกรรมสิทธ์ิ) ปรากฎว่ามีเงื่อนไขการปรับค่าตอบแทนการเช่าเพิ่มเติม
เช่นเดียวกันกับเงื่อนไขที่บริษัทและ/หรือ RXV ไดร้บั จึงถือไดว้่าการคิดค่าตอบแทนการเช่าเพิ่มเติมดังกล่าว เป็น
เงื่อนไขตามการคา้ปกติผูเ้ช่าจะเรียกรอ้งเพิ่มเติมจากผูเ้ช่าได ้ทัง้นีอ้ตัราค่าตอบแทนเพิ่มเติมอาจปรบัเปล่ียนไดต้าม
ลกัษณะ และพืน้ท่ีของทรพัยสิ์นท่ีเช่า โดยขึน้อยู่กบัการเจรจาของคู่สญัญาทัง้ 2 ฝ่าย 

4.3 เปรียบเทยีบขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการเข้าท ารายการกับบคุคลทีเ่กี่ยวโยงกนั 

4.3.1 ข้อดีของการเข้าท ารายการกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกัน 

(1) อตัราค่าเช่าเป็นไปตามราคาตลาด 

ตามที่ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาอตัราค่าเช่าและบริการตามที่ระบุในบนัทึกความเขา้ใจ และ
เห็นว่าอตัราค่าเช่าในช่วงระยะเวลา 10 ปี จ านวน 100.00 -210.00 ลา้นบาท เป็นอตัราค่าเช่าที่ต  ่ากว่าอตัราค่าเช่า
ตลาดปีละ 217.00 ลา้นบาท ซึ่งเป็นอัตราค่าเช่าตลาดที่ประเมินโดยผู้ประเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระ และส าหรับ
เงื่อนไขอื่นๆ อาทิ การปรบัเพิ่มค่าตอบแทนการเช่า เงินประกันการเช่า และการขอสิทธิซือ้ทรพัยสิ์น ตามที่ระบุใน
บันทึกความเขา้ใจนั้นเป็นไปตามเงื่อนไขทางการคา้ปกติ มิ ไดม้ีเงื่อนไขอื่นใดที่อาจจะท าใหเ้กิดความเสียหายต่อ
บรษิัทอย่างมีนยัส าคญั 

อย่างไรก็ตาม เนื่องจาก ณ วนัที่ในรายงานของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระฉบับนี ้สญัญาเช่าที่ดิน และส่ิง
ปลกูสรา้ง รวมถึงสญัญาบรกิารของทัง้ 2 โครงการยงัอยู่ระหว่างการด าเนินการ ดงันัน้ก่อนการเขา้ท าสญัญาเช่า และ
สัญญาบริการทั้ง 2 โครงการในครัง้นี ้บริษัท และ/หรือ RXW ควรพิจารณาถึงความคุม้ค่า และเงื่อนไขต่าง ๆ และ
ปฏิบตัิตามหลกัเกณฑก์ารเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัตามที่ไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้อีกครัง้อย่างระมดัระวงั 
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(2) มีมาตรการในการป้องกนัการแข่งขนัการประกอบธุรกิจที่ชดัเจน 

ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นีเ้สรจ็สมบรูณบ์รษิัท และ RXW และ H&W ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของ
บริษัทจะเป็นผู้ประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) ทั้งหมด โดย MK รวมถึงบริษัทย่อย และ
บริษัทร่วมของ MK จะตอ้งยุติการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) ทัง้หมด คงเหลือเฉพาะ
การให้เช่าที่ดิน และส่ิงปลูกสรา้ง ส าหรับการให้บริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) เท่านั้น โดยการปรับ
โครงสรา้งบริษัทในครัง้นีจ้ะช่วยใหบ้ริษัทสามารถเขา้ลงทุนในธุรกิจดูแลสุขภาพที่อยู่ในช่วงการเติบโต และยังช่วย
ส่งเสรมิใหบ้รษิัทมีธุรกิจแกนหลกัในอนาคต 

อย่างไรก็ตามเนื่องจากโครงการ Rakxa กลุ่มของ MK ยงัคงเป็นผูม้ีกรรมสิทธ์ิในท่ีดิน และส่ิงปลกูสรา้ง และ
ในส่วนของโครงการ RXV ทางกลุ่มของ MK ก็เป็นผูเ้ช่าโดยตรงกับเจา้ของกรรมสิทธ์ิท่ีดิน และส่ิงปลกูสรา้งที่บริษัท
เช่าเพื่อประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) ดงันัน้แมว้่าทางกลุ่ม MK จะไม่ท าการประกอบธุรกจิ
ที่แข่งขันกับบริษัท แต่บริษัทยงัคงตอ้งพึ่งพาทางกลุ่มของ MK ในการเช่าทรพัยสิ์นเพื่อประกอบธุรกิจแกนหลกัของ
บรษิัทในอนาคตต่อไป 

(3) เป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบรษิัท 
วตัถุประสงคห์ลกัของการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้เพื่อใหก้ลุ่มบริษัท และกลุ่ม MK ในที่รวมถึงบรษิัท

ย่อย บริษัทร่วม และกิจการร่วมทุน ของทั้งบริษัท และ MK มีโครงสรา้งการประกอบธุรกิจที่ชัดเจน และก่อใหเ้กิด
ประโยชนร์่วมกันทั้ง 2 ฝ่ายและแมว้่าบริษัทจะด าเนินการตามแผนปรบัโครงสรา้งในครัง้นีเ้รียบรอ้ยแลว้ แต่บริษัท
ยงัคงถือหุน้ใน MK รอ้ยละ 49.50 ดงันัน้หากในอนาคตผลประกอบการของ MK ดีขึน้ บรษิัทก็ยงัคงไดร้บัผลประโยชน์
จาก MK ในฐานะบรษิัทแม่ต่อไป 

(4) เป็นการกระจายความเส่ียงในการประกอบธุรกิจของกลุ่มบรษิัท 
การเข้าท าสัญญาเช่าของ RXW ในครัง้นี ้จะเป็นการลดความเส่ียงในการลงทุนของบริษัท โดยบริษัท

สามารถประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) ไดโ้ดยไม่ตอ้งใชเ้งินลงทุนในจ านวนมาก และเป็น
การทยอยจ่ายช าระค่าเช่าจากกระแสเงินสดจากการประกอบธุรกิจของ RXW ซึ่งจะท าใหบ้ริษัทสามารถกระจาย
ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจของกลุ่มบรษิัทได ้โดยบรษิัทยงัมีโอกาสที่จะเจรจาปรบัเปล่ียนเงื่อนไขการท าสัญญา
เช่าใหเ้หมาะสมกบัผลการด าเนินงานของ RXW ในอนาคตได ้และเมื่อเปรียบเทียบกบัรูปแบบการลงทนุท่ีตอ้งซือ้ที่ดนิ 
และพฒันาโครงการขึน้มาใหม่ การลงทุนในรูปแบบการเช่าทรพัยจ์ะไดเ้ปรียบในเชิงความตอ้งการใชก้ระแสเงินสดที่
นอ้ยกว่า และจะไม่สรา้งภาระตน้ทนุทางการเงินใหก้บับรษิัทในจ านวนมากเช่นกนั 

4.3.2 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกัน 

(1) อาจเกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์
การเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นีซ้ึ่งเป็นการท าธุรกรรมกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันนั้นมีโอกาสเกิดความขดัแยง้ทาง

ผลประโยชนร์ะหว่าง MK และบริษัทได ้ซึ่งเป็นไปตามปกติของการท าธุรกรรมกับบุคคลที่เก่ียวโยงกนัซึ่งเป็นบุคคลที่
อาจมีความขัดแยง้ทางผลประโยชน ์เนื่องจากบริษัทเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของ MK และมีกรรมการ และผูบ้ริหาร
ร่วมกัน 2 ท่าน คือนายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์ซึ่งด ารงต าแหน่งกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการของบริษัท และด ารง
ต าแหน่งกรรมการและประธานเจา้หนา้ที่บริหารของ MK และนางสาวรชันี มหตัเดชกลุ ซึ่งด ารงต าแหน่งผูบ้รหิารของ
บรษิัท และกรรมการของ MK อย่างไรก็ตาม การท ารายการระหว่างบรษิัทกบั MK ซึ่ง เป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนั บรษิัท
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จะตอ้งปฎิบตัิตามหลักเกณฑท์ี่เก่ียวกับรายการที่เก่ียวโยงกัน และเขา้ท ารายการดังกล่าวเสมือนกับท ารายการกับ
บุคคลภายนอกโดยค านึงถึงประโยชนส์งูสดุของบริษัทเป็นส าคญั เพื่อไม่ใหผู้ถื้อหุน้รายย่อยไดร้บัผลกระทบจากการ
ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัดงักล่าว นอกจากนี ้การเขา้ท ารายการท่ีเก่ียวโยงกนัดงักล่าวยงัตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุ
ผูถื้อหุน้ของบริษัทดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ซึ่งมาประชุมและมีสิทธิ
ออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย ดงันัน้ การอนุมตัิการท ารายการกับบุคคลเก่ียวโยงกนั
จึงไม่ไดเ้ป็นการตดัสินใจจากผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

(2) สญูเสียโอกาสในการเจรจาซือ้ขายกบับคุคลภายนอก 

การเขา้ท ารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันอาจมีขอ้จ ากัดในเรื่องเงื่อนไขของการปรบัโครงสรา้งกิจที่ตอ้ง
วางแผน และจดัสรรการประกอบธุรกิจของแต่ละกลุ่มใหช้ดัเจน และไม่ก่อใหเ้กิดธุรกิจที่อาจทบัซอ้นกัน ซึ่งแตกต่าง
กับการท ารายการกับบุคคลภายนอกที่มีโอกาสในการเขา้ลงทุนในธุรกิจที่หลากหลาย และเปิดกวา้งมากกว่า รวมถึง
สญูเสียโอกาสที่จะเขา้ลงทุนในธุรกิจที่มีความแน่นอน และมีก าไรมากว่าการเขา้ลงทุนใน RXW และธุรกรรมการเช่า
ที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง นัน้เป็นธุรกรรมที่เก่ียวเนื่องมาจากการเขา้ลงทนุใน RXW ซึ่งเกิดจากการท่ีบรษิัทไม่มีกรรมสิทธ์ิ
ในสินทรพัยห์ลกัที่ใชใ้นการประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) 

4.4 เปรียบเทยีบขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการเข้าท ารายการกับบคุคลภายนอก 

4.4.1 ข้อดขีองการเข้าท ารายการกับบุคคลภายนอก 

(1) การก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนในการเขา้ท ารายการจะมีความเป็นอิสระ 

การเขา้ท ารายการกบับคุคลภายนอกนัน้ การก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนในการเขา้ท ารายการจะมีความ
เป็นอิสระมากกว่าการท ารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน เนื่องจากบุคคลภายนอกจะไม่มีส่วนไดเ้สียและไม่เป็นผูท้ี่
อาจมีความขดัแยง้ทางผลประโยชนก์ับบริษัท ดงันัน้การเขา้ท าธุรกรรมจะเป็นการท ารายการดว้ยการก าหนดราคา
และส่ิงตอบแทนที่มีความเป็นอิสระ และเป็นไปตามกลไกของตลาด และการต่อรองราคาของคู่สญัญา อย่างไรก็ตาม 
การท ารายการกบับคุคลภายนอกนัน้ ราคาและส่ิงตอบแทน รวมถึงเงื่อนไขต่างๆ ที่ก าหนดอาจจะไม่ไดเ้ป็นประโยชน์
สูงสุดกับบริษัทในทุกครัง้ โดยขึน้อยู่กับอ านาจต่อรองของผูซ้ือ้และผูข้าย รวมถึงคู่สัญญาที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท า
รายการซึ่งอาจแตกตา่งกนั รวมทัง้ปัจจยัอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งเป็นปัจจยัเฉพาะของแต่ละบคุคลที่รว่มท าธุรกรรมรว่มกนั 

อย่างไรก็ตาม แมว้่าการเขา้ท ารายการกับบคุคลภายนอกจะมีความเป็นอิสระ และความโปร่งใส แต่อาจมี
เงื่อนไข หรือขอ้จ ากดัในบางประเด็นที่อาจท าใหไ้ม่เป็นไปตามตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบรษิัทไดเ้ช่นกนั 

(2) ไม่มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์ซึ่งจะช่วยลดความเส่ียงในการถ่ายเทผลประโยชนท์ี่อาจจะเกิดขึน้ได ้

บุคคลภายนอกที่ไม่มีความเก่ียวขอ้งกับบรษิัทนัน้ถือเป็นบุคคลที่ไม่มีส่วนไดเ้สียและไม่เป็นผูท้ี่อาจมีความ
ขัดแยง้ทางผลประโยชนก์ับบริษัท ดังนั้น การท าธุรกรรมกับบุคคลดังกล่าวจึงจะช่วยลดความเส่ียงในการถ่ายเท
ผลประโยชนท์ี่อาจจะเกิดขึน้ได ้เนื่องจากบุคคลภายนอกจะไม่มีอ านาจในการเขา้มาแทรกแซงในการตดัสินใจของ
บริษัทจึงไม่สามารถท าใหเ้กิดการตัดสินใจในการท าธุรกรรมที่อาจถ่ายเทผลประโยชนจ์ากบริษัทไปใหก้ับบุคคล
ดงักล่าวได ้
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4.4.2 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลภายนอก 

(1) การด าเนินการอาจมีความล่าชา้ 

การท ารายการกบับคุคลภายนอกอาจตอ้งใชร้ะยะเวลาในการพิจารณาถึงความเหมาะสม และความคุม้ค่า
ในการท าสัญญาเช่า และอาจตอ้งใชร้ะยะเวลานานในการเจรจาซึ่งมีขั้นตอนในการตดัสินใจเก่ียวกับอัตราค่าเช่า 
รูปแบบการท าธุรกรรม รวมถึงการศึกษาขอ้มลู และขอ้จ ากัดในดา้นต่างๆ ของบริษัท ซึ่งอาจท าใหก้ารท ารายการใน
ครัง้นีเ้กิดความล่าชา้ และอาจส่งผลกระทบต่อแผนการด าเนินธุรกิจของบรษิัทในอนาคต 

(2) เงื่อนไขการท าสญัญาเช่าอาจไม่เป็นไปตามแผน 

ในการเจรจาการเขา้ท าสญัญาเช่ากบับคุลภายนอก อาจไม่สามารถเจรจาให้ไดค้่าเช่าในอตัราพิเศษในช่วง 
3 ปีแรก รวมถึงอตัราค่าเช่า และเงื่อนไขต่างๆ อาจจะมีความแตกต่างจากที่ท  ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั ซึ่งเป็น
ความเส่ียงโดยปกติที่อาจจะเกิดขึน้ไดก้บัการเขา้ท ารายการกบับคุคลภายนอก 

4.5 ความเสี่ยงทีอ่าจจะเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการ 

(1) เป็นการท าสัญญาเช่าระยะยาวในธุรกิจทียั่งมีผลการด าเนินงานทีข่าดทุน  

การเขา้ท าธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งในครัง้นีเ้ป็นผลสืบเนื่องจากการที่บริษัทเขา้ลงทุนใน RXW 
ซึ่งในส่วนของ RXW นั้นไม่ไดม้ีกรรมสิทธ์ิในทรพัยสิ์นหลักท่ีใชใ้นการท าธุรกิจธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness 
business) และเพื่อใหก้ารด าเนินการเป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการบรษิัทจึงมีความจ าเป็นตอ้งท าสญัญา
เช่าระยะยาวในโครงการรักษ เวลเนส บางกระเจ้า (RAKxa Integrative Wellness) กับ MKF ตั้งอยู่ที่จังหวัด
สมทุรปราการ และโครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท (RXV Wellness Village) กับ MKH ตัง้อยู่ที่จงัหวดันครปฐม 
ซึ่งสญัญาที่ทางบรษิัทท ากบั MKH นัน้จะเป็นสญัญาเช่าช่วง เนื่องจากกรรมสิทธใ์นท่ีดินและส่ิงปลกูสรา้งในโครงการ
อารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท (RXV Wellness Village) เป็นของบรษิัท โรงแรมโรสกาเดน้ (2511) จ ากดั  

อย่างไรก็ตามเมื่อพิจารณาจากผลประกอบการของ RXW ในช่วงปี 2562 - ไตรมาส 3 ปี 2566 พบว่ารายได้
ของการใหบ้รกิารเริ่มปรบัตวัดีขึน้จากสถานการณโ์รคระบาดที่คล่ีคลาย และสภาพเศรษฐกิจโดยรวมปรบัตวัดีขึน้ แต่ 
RXW ยังคงต้องลงทุนทางการการตลาด และการขยายการลงทุนในโครงการ RXV เพื่อให้การให้บริการมีการ
ครอบคลุมมากยิ่งขึน้ ท าให้ผลประกอบการในช่วงที่ผ่านมายังไม่สะท้อนประสิทธิภาพในการใช้ทรัพยสิ์นอย่าง
เหมาะสม 

งบก าไรขาดทุน 
(หน่วย: ล้านบาท) 

31 ธ.ค. 2562 31 ธ.ค. 25631/ 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 2565 
30 ก.ย. 2566 

(9 เดือน) 
รายได ้ 0.89 11.42 22.15 29.78 44.05 
ค่าใชจ้่าย 29.61 32.30 11.57 47.65 119.79 
ก าไร(ขาดทุน) ส าหรับปี (28.72) (20.97) 10.58 (17.87) (75.74) 
อัตราการเข้าพักเฉล่ีย      
โครงการ Rakxa (%) - - 3.34% 9.08% 11.70%2/ 
โครงการ RXV3/ - - - - 9.48%2/ 
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ที่มา: งบการเงินปี 2562 - 2565 ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชีรบัอนุญาต และงบการเงินส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สุดวันที่ 30 
กนัยายน 2566 เป็นงบการเงินภายในของ RXW ซึ่งจดัท าโดยฝ่ายบริหารของ RXW 
หมายเหต:ุ 1/ RXW เริ่มเปิดตวัโครงการ Rakxa ในช่วงเดือนธันวาคม 2563 โดยรายไดใ้นช่วงปี 2563 เกิดจากรายไดจ้ากการใหบ้ริการ

ลกูคา้รายใหญ่เฉพาะกลุ่มเท่านัน้ 
2/ อตัราการเขา้พกัเฉลี่ยของปี 2566 ของโครงการ Rakxa และโครงการ RXV อยู่ที่รอ้ยละ 12.44 และ 9.41 ตามล าดบั 

 3/ RXW เร่ิมลงทนุในโครงการ RXV ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2566 ที่ผ่านมา 

 หากพิจารณาในส่วนของอตัราการเขา้ใชบ้รกิารหอ้งพกัของทัง้ 2 โครงการ จะเห็นไดว้่ายงัอยู่ในเรทค่อนขา้ง
ต ่า ซึ่งอาจเป็นความเส่ียงหลักในการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) แมว้่า RXW ไม่ตอ้ง
ลงทุนในการพฒันาโครงการดว้ยเงินลงทุนเป็นจ านวนสงูแต่ในส่วนของรายไดท้ี่ค่อนขา้งต ่า ที่สะทอ้นจากอตัราการ
เขา้พกั และการใชบ้รกิารท่ียงัไม่สม ่าเสมอ และ RXW มีภาระที่ตอ้งจ่ายค่าเช่าตามที่ระบใุนสญัญาเช่าจะส่งผลใหผ้ล
ประกอบการของ RXW ยงัคงมีผลขาดทนุอย่างต่อเนื่อง 

 อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารของบริษัทมีความเชื่อมั่นว่าในอนาคตธุรกิจ บริการด้านสุขภาพ (Wellness 
business) จะเติบโตดีขึน้ ซึ่งจะเห็นไดจ้ากกระแสตอบรบัดา้นการดูแลสขุภาพ และการเขา้มาของนกัท่องเที่ยวที่เพิ่ม
มากขึน้ จะส่งผลใหผ้ลประกอบการของ RXW สามารถสรา้งผลก าไรในระยะยาวใหก้บับรษิัทได ้อีกทัง้ หากพิจารณา
ในเงื่อนไขของการท าสญัญาเช่า ในกรณีที่บริษัทมีความประสงคท์ี่จะยกเลิกสญัญาเช่าก็สามารถแจง้ความประสงค์
ยกเลิกการเช่าต่อผูใ้หเ้ช่าได ้

(2) ความเสี่ยงจากการใช้ประโยชนบ์นพืน้ทีเ่ช่าไม่คุ้มค่า 

 เนื่องจากการเขา้ท าธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้งในครัง้นี ้เป็นการขอเช่าทรพัยสิ์นทั้งหมดของ 
โครงการ Raxka บนที่ดินประมาณ 108 ไร่ 0 งาน 5.1 ตารางวา และอาคารบนที่ดิน 84 หลัง คิดเป็นจ านวนพืน้ที่
ประมาณ 24,781.6 ตารางเมตร และโครงการ RXV บนที่ดินประมาณ 10 ไร ่3 งาน 44 ตารางวา และอาคารบนท่ีดิน 
17 หลัง คิดเป็นจ านวนพืน้ที่ประมาณ 26,013.96 ตารางเมตร ทั้งนี ้เนื่องจากที่ผ่านมาโครงการ Rakxa ไดเ้ริ่มเปิด
โครงการ Grand Opening ในช่วงเดือนธันวาคม 2563 ซึ่งเป็นช่วงที่โรคระบาดโควิท 19 ก าลังระบาดอย่างหนกัใน
ประเทศไทย และทั่วโลกส่งผลใหผู้ใ้ชบ้ริการของโครงการ  Rakxa มีความคลาดเคล่ือนจากแผนงานของ RXW ไป
อย่างมาก ซึ่งเป็นปัจจยัเส่ียงที่ไม่อาจจะควบคมุได ้ณ ขณะนัน้ และยงัส่งผลต่อเนื่องใหผู้ใ้ชบ้รกิารเขา้มาใชบ้รกิารใน
อตัราค่อนขา้งต ่า โดยมีอตัราการเขา้พกัในช่วงปี 2564 - 2565 อยู่ที่รอ้ยละ 9.08 และ 12.44 ตามล าดบั ในส่วนของ
โครงการ RXV เป็นโครงการที่ RXW เพิ่งเริ่มเขา้ไปลงทุนในช่วงปี 2566 ที่ผ่านมา ส่งผลใหผู้ใ้ชบ้ริการยงัอยู่ในอตัราที่
ต  ่าเช่นเดียวกัน ดงันัน้ ภายหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้นีห้ากผูใ้ชบ้ริการบนพืน้ที่เช่ายงัไม่ตอบรบัการใหบ้รกิารของ 
RXW อาจมีความเส่ียงใหผ้ลประกอบการของ RXW ไม่เป็นตามแผนที่วางไว ้อีกทัง้ยงัมีความเส่ียงที่บรษิัทจะมีภาระ
ค่าใชจ้่ายคงที่ทางดา้นค่าเช่าที่ตอ้งจ่ายแมว้่าจะมีผูใ้ชบ้รกิารไม่เต็มพืน้ท่ีทัง้หมดก็ตาม 

แต่เนื่องจากธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) มีความจ าเป็นที่ตอ้งใชพ้ืน้โครงการทั้งมหด 
เพื่อให ้RXW สามารถใหบ้ริการแก่ลกูคา้ไดอ้ย่างครบถว้น อาทิ การใหบ้ริการทางดา้นการดูแลสขุภาพ อาหาร และ
การใหบ้ริการดา้นที่พกั ซึ่งโปรแกรมการใหบ้ริการของ RXW จะเป็นการใหบ้ริการแบบครบวงจรทัง้การดูแลสุขภาพ 
การตรวจร่างกาย การให้ค าปรึกษาจากผุ้เชี่ยวชาญ รวมถึงการเข้าสู่โปรแกรมการดูแลสุขภาพที่มีหลากหลาย
โปรแกรมซึ่งจะสามารถตอบโจทยใ์หแ้ก่ลกูคา้ที่มีความสนใจในบรกิารของ RXW ได ้
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(3) ความเสี่ยงจากการแข่งขันในธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) จากผู้ประกอบการรายอื่น 

เนื่องจากธุรกิจการบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) ของบริษัทยงัเพิ่งเริ่มเปิดด าเนินการ และยงั
อยู่ในช่วงการท าแผนการส่งเสรมิกาตลาด ส่งผลใหก้ารตอบรบัจากลกูคา้ และการแข่งขนัจากผูป้ระกอบการรายอื่นที่
ประกอบธุรกิจคลา้ยคลงึกนั และด าเนินธุรกิจมายาวนานกว่า อาจจะไดเ้ปรียบเชิงการแข่งขนัทางดา้นการตลาด และ
การเป็นท่ีรูจ้กัของลกูคา้โดยทั่วไปมากกว่าธุรกิจการบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) ของบรษิัท 

อย่างไรก็ตามผู้บริหารของ RXW มีความเชื่อมั่นว่าแผนการตลาดที่ เน้น  Focus Group ที่ เป็นลูกค้า
ชาวต่างชาติ ที่มีความสนใจมาท่องเที่ยวในประเทศไทย กลุ่มลกูคา้ที่เขา้มาดูแลรกัษาดา้นสขุภาพ รวมถึงลกูคา้ที่ ได้
ท าการตลาดเฉพาะกลุ่มจะเป็นกลุ่มลูกคา้หลักของ RXW ไดใ้นอนาคต ทั้งนีท้าง RXW วางแผนที่จะปรับเปล่ียน
โปรแกรมต่างๆ เพื่อตอบสนองกลุ่มลกูคา้ในประเทศ หรือกลุ่มลกูคา้บรเิวณพืน้ท่ีกรุงเทพฯ ที่ไม่เนน้การเขา้พกัในระยะ
ยาวเพิ่มเติมดว้ยเช่นกนั 

(4) ไม่มีทรัพยส์ินในการประกอบธุรกิจหลักเป็นกรรมสิทธิ์ของบริษัท 

เนื่องจากบริษัทตอ้งเช่าทรพัยสิ์นจากกลุ่มของ MK เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจของบริษัท ส่งผลใหบ้รษิัทมี
ความเส่ียงที่จะไม่มีทรพัยสิ์นในการประกอบธุรกิจหลกัเป็นกรรมสิทธ์ิของบรษิัทเอง หากในอนาคตบริษัทไม่สามารถ
เจรจาของต่อสญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง และ/หรือเจรจาของซือ้ทรพัยสิ์นจากกลุ่มของ MK ไดจ้ะท าใหบ้ริษัทมี
ความเส่ียงที่จะตอ้งหาพืน้ที่ประกอบธุรกิจแห่งใหม่ และ /หรือตอ้งลงทุนในการซือ้ที่ดิน และพัฒนาโครงการเองใน
อนาคต ซึ่งอาจจะส่งผลกระทบต่อสภาพคล่อง และกระแสงเงินสดของบรษิัทในอนาคตได ้

(5) มีความเสี่ยงจากการท าบันทกึความเข้าใจโดยยังไม่มีการจัดท าสัญญาทีช่ัดเจน 

ปัจจุบันบริษัท และ MK ยังอยู่ระหว่างการจัดเตรียมสัญญาเช่าระหว่างกัน ดังนั้นหากเงื่อนไขที่ระบุใน
สญัญาเช่าไม่เป็นไปตามบนัทึกความเขา้ใจ หรือมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั บริษัทจะด าเนินการขออนุมตัิ
จากที่ประชุมผูถื้อหุน้ และอาจส่งผลใหบ้ริษัท และ MK ตอ้งมีการเจรจา และตกลงท าสญัญากันอีกครัง้ ซึ่งหากไม่
สามารถเจรจาตกลงจนไดข้อ้ยตุิ อาจส่งผลกระทบแผนการด าเนินงานของบรษิัทโดยรวม 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า บริษัทตอ้งพิจารณาการเขา้ท าสญัญาเช่าที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้ง
ใหเ้ป็นไปตามเงื่อนไขที่ไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ และไม่ควรมีเงื่อนไขใดที่ท  าใหบ้ริษัท และหรือผูเ้ช่าซึ่งเป็น
บรษิัทในกลุ่มตอ้งเสียประโยชน ์ทัง้นีบ้รษิัท และ MK เป็นบรษิัทจดทะเบียนทัง้ 2 บรษิัท ดงันัน้จะตอ้งด าเนินการตาม
หลกัเกณฑก์ารเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัดว้ยเช่นกนั 
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ส่วนที ่5: ความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการศึกษาความสมเหตุสมผลของการท าสัญญาเช่า
ทีด่ินและสิ่งปลูกสร้าง และความเหมาะสมของเงือ่นไขของรายการ 

ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการท าสัญญาเช่าและบริการจากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และ
บริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส์ จ ากัด (“MKH”) เพื่อใช้ในการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) เป็น
ระยะเวลา 10 ปี คิดค่าเช่ารวมทั้งหมดปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มูลค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวมทั้งสิน้ 1,770.00 ลา้น
บาท (ซึ่งต่อไปจะเรียกว่า “ธุรกรรมการเช่าทีด่ินและสิ่งปลูกสร้าง”) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความเหมาะสมของราคาและความสมเหตสุมผลในการเขา้ท ารายการดว้ย
การเปรียบเทียบอตัราค่าเช่าของพืน้ที่ดงักล่าวกับขอ้มลูตลาดเปรียบเทียบอา้งอิงจากการส ารวจโดยผู้ประเมินราคาทรพัยสิ์น
อิสระ 

อนึ่ง ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเป็นความเห็นที่ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าขอ้มลูและเอกสารท่ีไดร้บัมีความ
ถกูตอ้งและเป็นจรงิ โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงใดๆ ในสาระส าคญั ตลอดจนเป็นการพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและขอ้มูลที่
เกิดขึน้ในขณะท าการศกึษาเท่านัน้ หากปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้มีการเปล่ียนแปลงจากปัจจบุนัอย่างมีนยัส าคญั มลูค่าที่ประเมิน
ไดอ้าจไดร้บัผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงดงักล่าว และอาจส่งผลต่อการท ารายการของบริษัท และความเห็นของที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระในครัง้นี ้

บริษัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) ไดร้บัการแต่งตัง้จากคณะกรรมการบริษัทใหเ้ป็นที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระ (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในการใหค้วามเห็นในรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้ โดยพิจารณา
จากขอ้มูลที่ไดร้บัจากบริษัท รวมไปถึงขอ้มูลที่เปิดเผยโดยทั่วไป ไดแ้ก่ มติคณะกรรมการบริษัทที่อนุมัติใหท้ ารายการและ
สารสนเทศที่เก่ียวขอ้ง รายงานของผูส้อบบัญชีและงบการเงินของบริษัท  และบริษัทอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการ 
รวมทั้งการสัมภาษณผ์ูบ้ริหารของบริษัทเก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการ  เพื่อประกอบในการจัดท าความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระในครัง้นี ้

รายงานในส่วนนีค้รอบคลุมถึง (1) การศึกษาความสมเหตุสมผลของการเขา้ท าสัญญาเช่าและบริการ (2) ความ
เหมาะสมของเงื่อนไขของรายการ 
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5.1 การเปรียบเทียบอัตราค่าเช่าของพืน้ที่ดังกล่าวกับข้อมูลตลาดเปรียบเทียบอ้างอิงจากการส ารวจโดยผู้
ประเมินราคาทรัพยส์ินอิสระ 

ส าหรบัการประเมินความเหมาะสมของการเขา้ท าสัญญาเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้งในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงิน
อิสระไดศ้ึกษาขอ้มลูจากรายงานประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นอิสระซึ่งประเมินเมื่อวนัที่ 11 และ 13 ธันวาคม 2566 และเป็นการ
ประเมินโดยมีวตัถปุระสงคส์าธารณะ โดยบรษิัท พาวเวอรแ์ลนด ์พลสั แอพไพรซลั จ ากดั (“ผู้ประเมินราคาทรัพยส์ินอิสระ”) 
ซึ่งผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระไดท้ าการส ารวจทรพัยสิ์นที่มีลักษณะคลา้ยคลึงกันกับทรพัยสิ์นที่ประเมิน โดยทรพัยสิ์นที่
ประเมิน แบ่งเป็น 2 ส่วน ดงันี ้

1) ทีด่ินพร้อมสิ่งปลูกสร้างโครงการ RAKxa Integrative Wellness 

โฉนดท่ีดินเลขที่ 2050, 2054 (บางส่วน), 2058 (บางส่วน), 2059 และ 2061 เนือ้ที่ดินรวม (ส าหรบัใหเ้ช่า) 108-0-5.1 
ไร่ หรือ 43,205.1 ตารางวา และอาคารและส่ิงปลกูสรา้งอื่นๆ ประกอบดว้ย อาคารส่ิงปลกูสรา้งจ านวน 41 รายการ 
และส่วนควบพฒันาในโครงการ 

2) ทีด่ินพร้อมสิ่งปลูกสร้างโครงการ RXV Wellness Village 

โฉนดที่ดินเลขที่ 18568 (บางส่วน), 18569 (บางส่วน), 44081, 63095 (บางส่วน), 63096, 112805 (บางส่วน) และ 
112951 (บางส่วน) เนือ้ที่ดินรวม (ส าหรบัใหเ้ช่า) 10-3-44.0 ไร่ หรือ 4,344.0 ตารางวา และอาคารและส่ิงปลกูสรา้ง
อื่นๆ ประกอบดว้ย อาคารส่ิงปลกูสรา้งจ านวน 19 รายการ และส่วนควบพฒันาในโครงการ และอาคารส่ิงปลกูสรา้ง
โครงการเดิมจ านวน 22 รายการ 

อนึ่ง ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดศ้กึษาขอ้มลูจากรายงานประเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระ สรุปไดด้งัต่อไปนี ้

5.1.1 ทีด่ินพร้อมสิ่งปลูกสร้างโครงการ RAKxa Integrative Wellness 

5.1.1.1 ทีด่ินโครงการ RAKxa Integrative Wellness 

การประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นส าหรับที่ดิน มีการค านวณหามูลค่าตลาดของที่ดิน ดว้ยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
(Market Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที่ดินของทรัพยสิ์น โดยเปรียบเทียบกับขอ้มูลตลาดราคาซือ้ขายหรือเสนอขาย 
(Market Data Comparison) ของขอ้มลูตลาดที่มีลกัษณะคลา้ยคลงึกบัทรพัยสิ์นท่ีประเมินมลูค่า และผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์น
อิสระไดท้ าการวิเคราะหเ์ปรียบเทียบข้อมูลราคาตลาดโดยวิธี Weighted Quality Score (WQS) และใหค้ะแนนตามปัจจัย
ต่างๆ เพื่อหามลูค่าตลาดของที่ดินทรพัยสิ์น 

โดยข้อมูลเปรียบเทียบที่เป็นที่ดินพรอ้มส่ิงปลูกสรา้งที่ใกลเ้คียงกับที่ดินพรอ้มส่ิงปลูกสรา้ง RAKxa Integrative 
Wellness จ านวน 3 รายการ จากการส ารวจทัง้หมด 8 รายการ โดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระ มีรายละเอียดดงันี ้

รายละเอียด ทรัพยส์ินท่ีท ารายการ ข้อมูลตลาดเปรียบเทียบส ารวจโดยผู้ประเมินราคาทรัพยส์ินอิสระ 
ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 3 ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 4 ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 6 

ประเภท ท่ีดิน ท่ีดินเปล่า ท่ีดินเปล่า ท่ีดินเปล่า 
เอกสารสิทธ์ิ โฉนดท่ีดิน โฉนดท่ีดิน โฉนดท่ีดิน  โฉนดท่ีดิน  
ท่ีต้ัง เลขท่ี 28/8 หม่ 8 ซอยวดับาง

น า้ผึง้  
ติดซอยเพชรหึงษ์ 20  

(ซอยบางยอ 3) 
ติดซอยเพชรหึงษ์ 20  

(ซอยบางยอ 3) 
ติดซอยบางผึง้พฒันา  
ต าบลบางกอบวั 
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รายละเอียด ทรัพยส์ินท่ีท ารายการ ข้อมูลตลาดเปรียบเทียบส ารวจโดยผู้ประเมินราคาทรัพยส์ินอิสระ 
ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 3 ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 4 ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 6 

ต าบลบางน า้ผึง้ อ าเภอพระ
ประแดง จงัหวดัสมทุรปราการ 

ค่าพิกัดทางภูมิศาสตร ์         Lat: 13.673220 Long: 
100.575521 

Lat : 13.664472  Long : 
100.540501 

Lat : 13.665474  Long : 
100.567707 

Lat : 13.683335  Long : 
100.586368 

เนือ้ท่ีดิน 108-0-5.1 ไร ่หรือ 43,205.1 
ตารางวา 

ประมาณ 2-0-00.0 ไร ่หรือ 
800.0 ตารางวา 

ประมาณ 60-0-00.0 ไร ่หรือ 
24,000.0 ตารางวา 

ประมาณ 2-2-00.0 ไร ่หรือ 
1,000.0 ตารางวา 

ลักษณะรูปแปลง คลา้ยรูปหลายเหลี่ยม คลา้ยรูปส่ีเหลี่ยม คลา้ยรูปหลายเหลี่ยม คลา้ยรูปส่ีเหลี่ยม 
หน้ากว้างท่ีดิน - ติดถนนซอย ประมาณ 6.00 

เมตร ลกึประมาณ 159.00 
เมตร 

หนา้กวา้งประมาณ 140.00 
เมตร ลกึประมาณ 134.00 

เมตร 

หนา้กวา้งประมาณ 36.00 
เมตร ลกึประมาณ 70.00 

เมตร 
ระดับท่ีดิน ระดบัเสมอถนน ระดบัเสมอถนน  ระดบัต ่ากว่าถนน ประมาณ 

0.50 เมตร 
ระดบัเสมอถนน 

สาธารณูปโภค มีระบบไฟฟ้า, ระบบ
น า้ประปา, ระบบส่ือสาร-

โทรศพัท ์

มีระบบไฟฟ้า, ระบบ
น า้ประปา, ระบบส่ือสาร-

โทรศพัท ์

มีระบบไฟฟ้า, ระบบ
น า้ประปา, ระบบส่ือสาร-

โทรศพัท ์

มีระบบไฟฟ้า, ระบบ
น า้ประปา, ระบบส่ือสาร-

โทรศพัท ์
สภาพถนนด้านหน้า ติดถนนซอยวดับางน า้ผึง ติดถนนซอยคสล. กวา้ง

ประมาณ 4.00 เมตร 
ติดถนนซอยคสล. กวา้ง
ประมาณ 4.00 เมตร 

ติดถนนซอยคสล. กวา้ง
ประมาณ 4.00 เมตร 

การใช้ประโยชนส์ูงสุด ดา้นศนูยส์ขุภาพและทางการ
แพทย ์ที่อยู่อาศยั และสนัทนา

การ 

ดา้นอยู่อาศยั  ดา้นอยู่อาศยั  ดา้นอยู่อาศยั  

ข้อบังคับผังเมือง เขตสีขาวมีกรอบและเสน้
ทแยงสีเขียว ที่ดินประเภท

อนรุกัษ์ชนบทและ
เกษตรกรรม 

เขตสีขาวมีกรอบและเสน้
ทแยงสีเขียว ที่ดินประเภท

อนรุกัษ์ชนบทและ
เกษตรกรรม 

เขตสีขาวมีกรอบและเสน้
ทแยงสีเขียว ที่ดินประเภท

อนรุกัษ์ชนบทและ
เกษตรกรรม 

เขตสีขาวมีกรอบและเสน้
ทแยงสีเขียว ที่ดินประเภท

อนรุกัษ์ชนบทและ
เกษตรกรรม 

ข้อกฎหมายอ่ืนๆ ไม่ม ี ไม่ม ี ไม่ม ี ไม่ม ี
ราคาเสนอขาย   49,000,000 บาท (เฉลี่ย

ตร.ว.ละ 61,250 บาท หรือ
ไร่ละ 24,500,000 บาท) 

ตารางวาละ 45,000 บาท 
หรือไร่ละ 18,000,000 บาท 

35,000,000 บาท (เฉลี่ย
ตร.ว.ละ 35,000 บาท หรือ
ไร่ละ 14,000,000 บาท) 

เหตุผล  - ท าเลท่ีตัง้ สภาพแวดลอ้ม 
ใกลเ้คียงทรพัยส์ิน 

- ลกัษณะรูปแปลงที่ดิน และ
ลกัษณะทางกายภาพดีกว่า
ทรพัยส์ิน  

- ขนาดดินเนือ้ท่ีเล็กกว่า
ทรพัยส์ิน ภาพรวมสภาพ
คล่องดีกว่าทรพัยส์ิน 

- ท าเลท่ีตัง้ สภาพแวดลอ้ม 
ใกลเ้คียงทรพัยส์ิน 

- ลกัษณะรูปแปลงที่ดิน และ
ลกัษณะทางกายภาพดีกว่า
ทรพัยส์ิน  

- ขนาดดินเนือ้ท่ีเล็กกว่า
ทรพัยส์ิน ภาพรวมสภาพ
คล่องดีกว่าทรพัยส์ิน 

- ท าเลท่ีตัง้ สภาพแวดลอ้ม 
ใกลเ้คียงทรพัยส์ิน 

- ลกัษณะรูปแปลงที่ดิน และ
ลกัษณะทางกายภาพ
ใกลเ้คียงทรพัยส์ิน  

- ขนาดดินเนือ้ท่ีเล็กกว่า
ทรพัยส์ิน ภาพรวมสภาพ
คล่องใกลเ้คียงทรพัยส์ิน 

ความเคลื่อนไหวของ
ราคา 

 - - - 

แหล่งข้อมูล  096-269-9145 คณุวริลัพชัร 094-367-5005 คณุเจี๊ยบ 081-734-0994 คณุภาณวุชัร  
วันท่ีทราบข้อมูล  ธันวาคม 2566 ธันวาคม 2566 ธันวาคม 2566 
หมายเหตุ  ติดแม่น า้เจา้พระยา 29.00 

เมตร 
ท่ีดินบางส่วนติดแม่น า้

เจา้พระยา (ท่ีดินบางส่วนไดม้ี
การแบ่งขายไปบา้งแลว้) 

- 
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ที่มา:  รายงานประเมินมลูค่าทรพัยส์ินอิสระ 

โดยการวิเคราะหเ์ปรียบเทียบขอ้มลูราคาตลาดโดยวิธี Weighted Quality Score (WQS) สรุปไดด้งันี ้

รายละเอียด ทรัพยส์ินท่ีท า
รายการ 

ข้อมูลท่ีใช้ในการวิเคราะหโ์ดยผู้ประเมินราคาทรัพยส์ินอิสระ 
ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 3 ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 4 ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 6 

ขนาดเนือ้ท่ี (ตารางวา) 24,805.1 800.0 24,000.0 1,000.0 
ราคาเสนอขายต่อตารางวา  61,250 45,000 35,000 
อัตราต่อรอง / ส่วนลดราคา  -20% -20% 0% 
ราคาสุทธิ  49,000 36,000 35,000 
ค่าคะแนนถ่วงน ้าหนัก 605 640 575 605 
สัดส่วนเปรียบเทียบ  0.94531 1.05217 1.00000 
ราคาฐาน 39,733 46,320 37,878 35,000 
น ้าหนักเปรียบเทียบ 100% 10% 85% 5% 
มูลค่าเปรียบเทียบ 38,578 4,632 32,196 1,750 
เกณฑมู์ลค่าตลาด 38,000 บาทต่อตารางวา 

15,200,000 บาทต่อไร่ 

ที่มา:  รายงานประเมินมลูค่าทรพัยส์ินอิสระ 
หมายเหต:ุ - ที่ดินส่วนที่เป็น Lake เนือ้ที่ประมาณ 46 ไร่ ก าหนดมลูค่า ไรล่ะ 2,000,000 บาท หรือ 5,000 บาทต่อตารางวา  

- โดยขอ้มลูที่ดินเปลา่ส าหรบัใหเ้ช่าในพืน้ที่บริเวณใกลเ้คียง พืน้ที่บางกระเจา้ เฉลี่ยไรล่ะ 20,000 บาทต่อเดือน 

5.1.1.2 อาคารสิ่งปลูกสร้างโครงการ RAKxa Integrative Wellness 

การค านวณหามูลค่าปัจจุบันของอาคารส่ิงปลูกสร้าง ด้วยวิ ธีหามูลค่าต้นทุนทดแทนสุทธิ (Depreciated 
Replacement Cost) เป็นการหาต้นทุนค่าก่อสร้างทดแทนอาคารส่ิงปลูกสร้างใหม่และค่าเส่ือมราคา พิจารณาใช้วิธี
เปรียบเทียบหาค่าก่อสรา้งปัจจุบนั ลักษณะ รูปแบบ อาคาร วัสดุอาคารส่ิงปลูกสรา้งของทรพัยสิ์นที่ประเมินมูลค่าเทียบกับ
ลักษณะหรือประเภทของอาคารที่ไดจ้ากการเก็บขอ้มลูภายในผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระเอง ทั้งนีท้  าการเปรียบเทียบทัง้
ขนาด รูปร่าง รายละเอียดประกอบแบบ วัสดุก่อสรา้ง ท าเลที่ตัง้ ความทันสมัยของเทคโนโลยีในการก่อสรา้ง ดัชนีของค่า
ก่อสรา้งและค่าแรง เป็นตน้ นอกจากนี ้ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระยงัไดใ้ชว้ิธีเปรียบเทียบกบัตน้ทุนค่าก่อสรา้งมาตรฐานซึ่ง
ก าหนดโดยสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่งประเทศไทยในปีปัจจุบัน เพื่อใชอ้า้งอิงเป็นเกณฑใ์นการประเมินค่าก่อสรา้ง 
ส าหรบัในการตรวจสอบอีกขัน้ตอนหนึ่ง ส่วนการประมาณการค่าเส่ือมราคา ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระพิจารณาถึงการ
เส่ือมค่าหรือความลา้สมยัทางกายภาพ ทางการใชป้ระโยชน ์และทางเศรษฐกิจของทรพัยสิ์นท่ีประเมินดว้ย 

โดยอาคารและส่ิงปลกูสรา้งอื่นๆ ที่ท  าการประมลูค่าประกอบดว้ย อาคารส่ิงปลกูสรา้งจ านวน 41 รายการ มีมลูค่า
ประเมิน 921,548,000 บาท และส่วนควบพฒันาในโครงการ (Infrastructure Works) มีมลูค่าประเมิน 340,000,000 บาท รวม
มลูค่าประเมิน 1,261,563,000 บาท 

5.1.1.3 สรุปมูลค่าทรัพยส์ินโครงการ RAKxa Integrative Wellness 

มลูค่าทรพัยสิ์นโดยวิธีตน้ทนุ (Cost Approach) โดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระสรุปไดด้งันี ้

รายการ ราคาต่อไร่ ราคาต่อตารางวา มูลค่า 
เนือ้ที่ดินส่วนท่ีพฒันาโครงการ 15,200,000 บาทต่อไร ่ 38,000 บาทต่อตร.ว. 942,593,800 บาท 
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รายการ ราคาต่อไร่ ราคาต่อตารางวา มูลค่า 
เนือ้ที่ดินส่วน Lake 46 ไร ่ 2,000,000 บาทต่อไร ่ 5,000 บาทต่อตร.ว. 92,000,000 บาท 
อาคารส่ิงปลกูสรา้ง 41 รายการ 1,261,563,000 บาท 
รวมมูลค่าทรัพยส์นิ 2,296,157,000 บาท 
ก าหนดค่าเช่า (อตัราผลตอบแทน 5.5% ต่อปี) 126,288,635 บาทต่อปี 
มูลค่าตลาดของทรัพยส์ิน (ค่าเช่าตอ่ปี) 126,000,000 บาทต่อปี 

ที่มา:  รายงานประเมินมลูค่าทรพัยส์ินอิสระ 

5.1.1.4 สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับค่าเช่าโครงการ RAKxa Integrative Wellness 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมลูค่าที่ดินพรอ้มส่ิงปลกูสรา้ง โดยการใชว้ิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาด (Market Approach) ในการประเมินมูลค่าที่ดิน และใช้วิธีตน้ทุนทดแทนในการประเมินมูลค่าส่ิงปลูกสรา้งเป็นวิธีที่
เหมาะสม เนื่องจาก ในการประเมินมลูค่าที่ดินนัน้ ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระใชข้อ้มลูเปรียบเทียบที่มีความคลา้ยคลึงกนั
กับที่ดินที่ท  าการประเมิน ตัง้อยู่ในท าเลเดียวกัน และเป็นขอ้มูลที่อยู่ในช่วงเวลาเดียวกันกับช่วงที่มีการประเมินราคา โดยผู้
ประเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระมีขอ้มูลตลาดที่ใชใ้นการเปรียบเทียบจ านวน 8 รายการ แต่เลือกมาใชใ้นการเปรียบเทียบเพื่อ
ประเมินมลูค่าจ านวน 3 รายการ ซึ่งมีความคลา้ยคลงึกบัที่ดินที่ประเมิน และผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระไดม้ีการเปรียบเทยีบ
ขอ้มลูตลาดกับที่ดินที่ท  าการประเมิน โดยการแยกปัจจยัที่มีผลต่อมลูค่ามาก าหนดเป็นตวัแปรที่ส  าคญัไดแ้ก่ ท าเลที่ตัง้ ขนาด
เนือ้ที่ดิน รูปร่างที่ดิน สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ระบบสาธารณูปโภค ศกัยภาพ การใชป้ระโยชนข์องที่ดิน และแนวโนม้ใน
การพฒันา เป็นตน้ แลว้น ามาค านวณและปรบัปรุงเปรียบเทียบกบัทรพัยสิ์นเพื่อค านวณหามลูค่าตลาด ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการ
เงินอิสระจึงมีความเห็นว่าสมมติฐานท่ีผูป้ระเมินน ามาใชม้ีความเหมาะสม และเพียงพอในการประเมินทรพัยสิ์นดงักล่าว 

ในส่วนของการประเมินมูลค่าอาคารส่ิงปลูกสรา้งดว้ยวิธีตน้ทุน (Cost Approach) โดยการค านวณตน้ทุนทดแทน
ใหม่ (Replacement Cost) เป็นการหาตน้ทุนค่าก่อสรา้งทดแทนอาคารส่ิงปลูกสรา้งใหม่และค่าเส่ือมราคา พิจารณาใชว้ิธี
เปรียบเทียบหาค่าก่อสรา้งปัจจุบัน ลักษณะ รูปแบบ อาคาร วัสดุอาคารส่ิงปลูกสรา้งของทรพัยสิ์นที่ประเมินมลูค่าเทียบกับ
ลกัษณะหรือประเภทของอาคารที่ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระน ามาเปรียบเทียบ โดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระไดใ้ชว้ิธี
เปรียบเทียบกับตน้ทุนค่าก่อสรา้งมาตรฐานซึ่งก าหนดโดยสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่งประเทศไทยในปีปัจจุบนั หกัดว้ย
ค่าเส่ือมราคาตามอายุการใชง้าน เพื่อใหไ้ดมู้ลค่าอาคารส่ิงปลูกสรา้งเป็นมลูค่า ณ ปัจจุบัน ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าเป็นวิธีที่เหมาะสม เนื่องจากอาคารและส่ิงปลกูสรา้งเป็นสินทรพัยท์ี่มีการก่อสรา้งที่เฉพาะเจาะจง ไม่สามารถหา
ข้อมูลเปรียบเทียบในลักษณะเหมือนกันหรือคลา้ยคลึงกันได ้การประเมินมูลค่าส่ิงปลูกสรา้งโดยใช้วิธีตน้ทุนจึงมีความ
เหมาะสมที่สดุในการสะทอ้นมลูค่าของทรพัยสิ์นดงักล่าว และเป็นไปตามหลกัการการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นที่เป็นที่ยอมรบั
โดยทั่วไป ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าสมมติฐานที่ผูป้ระเมินน ามาใชม้ีความเหมาะสม และเพียงพอใน
การประเมินทรพัยสิ์นดงักล่าว 

อนึ่ง การเขา้ท าสญัญาเชา่ที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งรวมถึงค่าบรกิารเก่ียวกบัโครงการ RAKxa Integrative Wellness กบั 
MKF ในมลูค่ารวมที่ 60.00 - 120.00 ลา้นบาทต่อปี เป็นอตัราที่ต  ่ากว่ามลูค่าค่าเช่าประเมินโดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระ
ที่ 126.00 ลา้นบาทต่อปี ดังน้ัน การเข้าท าสัญญาเช่าและบริการดังกล่าวกับ MKF จึงมีราคาทีเ่หมาะสม 

  



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่1: ส่วนที ่5 หนา้ 134 

5.1.2 ทีด่ินพร้อมสิ่งปลูกสร้างโครงการ RXV Wellness Village 

5.1.2.1 ทีด่ินโครงการ RXV Wellness Village 

การประเมินมูลค่าทรัพยสิ์นส าหรับที่ดิน มีการค านวณหามูลค่าตลาดของที่ดิน ดว้ยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
(Market Approach) เป็นการประเมินมูลค่าที่ดินของทรัพยสิ์น โดยเปรียบเทียบกับขอ้มูลตลาดราคาซือ้ขายหรือเสนอขาย 
(Market Data Comparison) ของขอ้มลูตลาดที่มีลกัษณะคลา้ยคลงึกบัทรพัยสิ์นท่ีประเมินมลูค่า และผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์น
อิสระไดท้ าการวิเคราะหเ์ปรียบเทียบข้อมูลราคาตลาดโดยวิธี Weighted Quality Score (WQS) และใหค้ะแนนตามปัจจัย
ต่างๆ เพื่อหามลูค่าตลาดของที่ดินทรพัยสิ์น 

โดยข้อมูลเปรียบเทียบที่เป็นที่ดินพรอ้มส่ิงปลูกสรา้งที่ใกลเ้คียงกับที่ดินพรอ้มส่ิงปลูกสรา้ง RAKxa Integrative 
Wellness จ านวน 3 รายการ จากการส ารวจทัง้หมด 6 รายการ โดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระ มีรายละเอียดดงันี ้

รายละเอียด ทรัพยส์ินท่ีท ารายการ ข้อมูลตลาดเปรียบเทียบส ารวจโดยผู้ประเมินราคาทรัพยส์ินอิสระ 
ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 1 ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 3 ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 5 

ประเภท ท่ีดิน ท่ีดินพรอ้มส่ิงปลกูสรา้ง ท่ีดินเปล่า ท่ีดินเปล่า 
เอกสารสิทธ์ิ โฉนดท่ีดิน โฉนดท่ีดิน  โฉนดท่ีดิน โฉนดท่ีดิน  
ท่ีต้ัง เลขท่ี 21 หมู ่2 ถนนเพชร

เกษม (ทล.4)  
ต าบลยายชา อ าเภอสาม
พราน จงัหวดันครปฐม 

ติดถนนเพชรเกษม (ทล.4) ติดถนนเพชรเกษม (ทล.4) ติดถนนเพชรเกษม (ทล.4) 

ค่าพิกัดทางภูมิศาสตร ์         Lat : 13.734748 Long : 
100.240667 

Lat : 13.746023  Long : 
100.223035 

Lat : 13.738683  Long : 
100.242797 

Lat : 13.731377  Long : 
100.246475 

เนือ้ท่ีดิน 10-3-44.0 ไร ่หรือ 4,344.0 
ตารางวา 

ประมาณ 0-3-50.0 ไร ่หรือ 
350.0 ตารางวา 

ประมาณ 6-0-00.0 ไร ่หรือ 
2,400.0 ตารางวา 

ประมาณ 6-1-66.1 ไร ่หรือ 
2,566.1 ตารางวา 

ลักษณะรูปแปลง คลา้ยรูปหลายเหลี่ยม คลา้ยรูปส่ีเหลี่ยม  คลา้ยรูปส่ีเหลี่ยม คลา้ยรูปส่ีเหลี่ยม 
หน้ากว้างท่ีดิน - ติดถนน ประมาณ 35.00 

เมตร ลกึประมาณ 35.00 
เมตร 

ติดถนน ประมาณ 100.00 
เมตร ลกึประมาณ 145.00 

เมตร 

ติดถนน ประมาณ 80.00 
เมตร ลกึประมาณ 164.00 

เมตร 
ระดับท่ีดิน ระดบัเสมอถนน   ระดบัเสมอถนน   ระดบัเสมอถนน  ระดบัเสมอถนน 
สาธารณูปโภค มีระบบไฟฟ้า, ระบบ

น า้ประปา, ระบบส่ือสาร-
โทรศพัท ์

มีระบบไฟฟ้า, ระบบ
น า้ประปา, ระบบส่ือสาร-

โทรศพัท ์

มีระบบไฟฟ้า, ระบบ
น า้ประปา, ระบบส่ือสาร-

โทรศพัท ์

มีระบบไฟฟ้า, ระบบ
น า้ประปา, ระบบส่ือสาร-

โทรศพัท ์
สภาพถนนด้านหน้า ทางดา้นทิศตะวนัออก (ผ่าน

ท่ีดินของโครงการสวนสาม
พราน) ติดถนนเพชรเกษม

(ทล.4) 

ติดถนนคสล. ขนาด 8 ช่อง
จราจร  

ติดถนนคสล. ขนาด 8 ช่อง
จราจร 

ติดถนนคสล. ขนาด 8 ช่อง
จราจร 

การใช้ประโยชนส์ูงสุด ดา้นโรงแรม ศนูยส์ขุภาพและ
ทางการแพทย ์ที่อยู่อาศยั 

และสนัทนาการ 

ดา้นอยู่อาศยั  
และพาณิชยกรรม 

ดา้นอยู่อาศยั  
และพาณิชยกรรม 

ดา้นอยู่อาศยั  
และพาณิชยกรรม 

ข้อบังคับผังเมือง เขตพืน้ท่ีสีเขียว ที่ดินประเภท
ชนบทและเกษตรกรรม 

เขตพืน้ท่ีสีชมพ ูที่ดินประเภท
ชมุชน 

เขตพืน้ท่ีสีชมพ ูท่ีดินประเภท
ชมุชน 

เขตพืน้ท่ีสีชมพ ูที่ดินประเภท
ชมุชน 

ข้อกฎหมายอ่ืนๆ ไม่ม ี ไม่ม ี ไม่ม ี ไม่ม ี
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รายละเอียด ทรัพยส์ินท่ีท ารายการ ข้อมูลตลาดเปรียบเทียบส ารวจโดยผู้ประเมินราคาทรัพยส์ินอิสระ 
ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 1 ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 3 ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 5 

ราคาเสนอขาย   55,000 บาท/ตร.ว. (หรือไรล่ะ 
22,000,000 บาท) 

60,000 บาท/ตร.ว. (หรือไรล่ะ 
24,000,000 บาท) 

50,000 บาท/ตร.ว. (หรือไรล่ะ 
20,000,000 บาท) 

เหตุผล  - ท าเลท่ีตัง้ สภาพแวดลอ้ม 
ใกลเ้คียงทรพัยส์ิน 

- ลกัษณะรูปแปลงที่ดิน และ
ลกัษณะทางกายภาพดีกว่า
ทรพัยส์ิน  

- ขนาดท่ีดินเนือ้ท่ีเล็กกว่า
ทรพัยส์ิน ภาพรวมสภาพ
คล่องดีกว่าทรพัยส์ิน 

- ท าเลท่ีตัง้ สภาพแวดลอ้ม 
ใกลเ้คียงทรพัยส์ิน 

- ลกัษณะรูปแปลงที่ดิน และ
ลกัษณะทางกายภาพดีกว่า
ทรพัยส์ิน  

- ขนาดดินเนือ้ท่ีเล็ดกว่า
ทรพัยส์ิน ภาพรวมสภาพ
คล่องดีกว่าทรพัยส์ิน 

- ท าเลท่ีตัง้ สภาพแวดลอ้ม 
ใกลเ้คียงทรพัยส์ิน 

- ลกัษณะรูปแปลงที่ดิน และ
ลกัษณะทางกายภาพ
ใกลเ้คียงทรพัยส์ิน  

- ขนาดดินเนือ้ท่ีเล็กกว่า
ทรพัยส์ิน ภาพรวมสภาพ
คล่องใกลเ้คียงทรพัยส์ิน 

ความเคลื่อนไหวของ
ราคา 

 - - - 

แหล่งข้อมูล  095-794-9826 086-881-2514 090-685-9555  
คณุจุ๊บแจง 

วันท่ีทราบข้อมูล  ธันวาคม 2566 ธันวาคม 2566 ธันวาคม 2566 
หมายเหตุ  ใหเ้ช่าอาคารเดือนละ 35,000 

บาท 
- - 

ที่มา:  รายงานประเมินมลูค่าทรพัยส์ินอิสระ 

โดยการวิเคราะหเ์ปรียบเทียบขอ้มลูราคาตลาดโดยวิธี Weighted Quality Score (WQS) สรุปไดด้งันี ้

รายละเอียด ทรัพยส์ินท่ีท า
รายการ 

ข้อมูลท่ีใช้ในการวิเคราะหโ์ดยผู้ประเมินราคาทรัพยส์ินอิสระ 
ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 1 ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 3 ข้อมูลเปรียบเทียบท่ี 5 

ขนาดเนือ้ท่ี (ตารางวา) 4,344.0 350.0 2,400.0 2,566.1 
ราคาเสนอขายต่อตารางวา  55,000 60,000 50,000 
อัตราต่อรอง / ส่วนลดราคา  -10% -10% -10% 
ราคาสุทธิ  49,500 54,000 45,000 
ค่าคะแนนถ่วงน ้าหนัก 645 670 680 670 
สัดส่วนเปรียบเทียบ  0.96269 0.94853 0.96269 
ราคาฐาน 47,398 47,653 51,221 43,321 
น ้าหนักเปรียบเทียบ 100% 10% 75% 15% 
มูลค่าเปรียบเทียบ 49,679 4,765 38,416 6,498 
เกณฑมู์ลค่าตลาด 50,000 บาทต่อตารางวา 

20,000,000 บาทต่อไร่ 

ที่มา:  รายงานประเมินมลูค่าทรพัยส์ินอิสระ 

5.1.2.2 อาคารสิ่งปลูกสร้างโครงการ RXV Wellness Village 

การค านวณหามูลค่าปัจจุบันของอาคารส่ิงปลูกสร้าง ด้วยวิ ธีหามูลค่าต้นทุนทดแทนสุทธิ (Depreciated 
Replacement Cost) เป็นการหาต้นทุนค่าก่อสร้างทดแทนอาคารส่ิงปลูกสร้างใหม่และค่าเส่ือมราคา พิจารณาใช้วิธี
เปรียบเทียบหาค่าก่อสรา้งปัจจุบนั ลักษณะ รูปแบบ อาคาร วัสดุอาคารส่ิงปลูกสรา้งของทรพัยสิ์นที่ประเมินมูลค่าเทียบกับ
ลักษณะหรือประเภทของอาคารที่ไดจ้ากการเก็บขอ้มลูภายในผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระเอง ทั้งนีท้  าการเปรียบเทียบทัง้
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ขนาด รูปร่าง รายละเอียดประกอบแบบ วัสดุก่อสรา้ง ท าเลที่ตัง้ ความทันสมัยของเทคโนโลยีในการก่อสรา้ง ดัชนีของค่า
ก่อสรา้งและค่าแรง เป็นตน้ นอกจากนี ้ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระยงัไดใ้ชว้ิธีเปรียบเทียบกบัตน้ทุนค่าก่อสรา้งมาตรฐานซึ่ง
ก าหนดโดยสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่งประเทศไทยในปีปัจจุบัน เพื่อใชอ้า้งอิงเป็นเกณฑใ์นการประเมินค่าก่อสรา้ง 
ส าหรบัในการตรวจสอบอีกขัน้ตอนหนึ่ง ส่วนการประมาณการค่าเส่ือมราคา ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระพิจารณาถึงการ
เส่ือมค่าหรือความลา้สมยัทางกายภาพ ทางการใชป้ระโยชน ์และทางเศรษฐกิจของทรัพยสิ์นท่ีประเมินดว้ย 

โดยอาคารและส่ิงปลกูสรา้งอื่นๆ ที่ท  าการประมลูค่าประกอบดว้ย อาคารส่ิงปลกูสรา้งจ านวน 19 รายการ มีมลูค่า
ประเมิน 847,460,000 บาท และอาคารส่ิงปลกูสรา้งโครงการเดิมจ านวน 22 รายการ มีมลูค่าประเมิน 585,000,000 บาท รวม
มลูค่าประเมิน 1,432,460,000 บาท 

5.1.2.3 สรุปมูลค่าทรัพยส์ินโครงการ RXV Wellness Village 

มลูค่าทรพัยสิ์นโดยวิธีตน้ทนุ (Cost Approach) โดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระสรุปไดด้งันี ้

รายการ ราคาต่อไร่ ราคาต่อตารางวา มูลค่า 
เนือ้ที่ดินที่ประเมิน (บางส่วน) 20,000,000 บาทต่อไร ่ 50,000 บาทต่อตร.ว. 217,200,000 บาท 
อาคารส่ิงปลกูสรา้ง 19 รายการ และอาคารส่ิงปลกูสรา้งโครงการเดิมจ านวน 22 รายการ 1,432,460,000 บาท 
รวมมูลค่าทรัพยส์นิ 1,649,660,000 บาท 
ก าหนดค่าเช่า (อตัราผลตอบแทน 5.5% ต่อปี) 90,731,300 บาทต่อปี 
มูลค่าตลาดของทรัพยส์ิน (ค่าเช่าตอ่ปี) 91,000,000 บาทต่อปี 

ที่มา:  รายงานประเมินมลูค่าทรพัยส์ินอิสระ 

5.1.2.4 สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกับค่าเช่าโครงการ RXV Wellness Village 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินมลูค่าที่ดินพรอ้มส่ิงปลกูสรา้ง โดยการใชว้ิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาด (Market Approach) ในการประเมินมูลค่าที่ดิน และใช้วิธีตน้ทุนทดแทนในการประเมินมูลค่าส่ิงปลูกสรา้งเป็นวิธีที่
เหมาะสม เนื่องจาก ในการประเมินมลูค่าที่ดินนัน้ ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระใชข้อ้มลูเปรียบเทียบที่มีความคลา้ยคลึงกนั
กับที่ดินที่ท  าการประเมิน ตัง้อยู่ในท าเลเดียวกัน และเป็นขอ้มูลที่อยู่ในช่วงเวลาเดียวกันกับช่วงที่มีการประเมินราคา โดยผู้
ประเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระมีขอ้มูลตลาดที่ใชใ้นการเปรียบเทียบจ านวน 6 รายการ แต่เลือกมาใชใ้นการเปรียบเทียบเพื่อ
ประเมินมลูค่าจ านวน 3 รายการ ซึ่งมีความคลา้ยคลงึกบัที่ดินที่ประเมิน และผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระไดม้ีการเปรียบเทยีบ
ขอ้มลูตลาดกับที่ดินที่ท  าการประเมิน โดยการแยกปัจจยัที่มีผลต่อมลูค่ามาก าหนดเป็นตวัแปรที่ส  าคญัไดแ้ก่ ท าเลที่ตัง้ ขนาด
เนือ้ที่ดิน รูปร่างที่ดิน สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ระบบสาธารณูปโภค ศกัยภาพ การใชป้ระโยชนข์องที่ดิน และแนวโนม้ใน
การพฒันา เป็นตน้ แลว้น ามาค านวณและปรบัปรุงเปรียบเทียบกบัทรพัยสิ์นเพื่อค านวณหามลูค่าตลาด ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการ
เงินอิสระจึงมีความเห็นว่าสมมติฐานท่ีผูป้ระเมินน ามาใชม้ีความเหมาะสม และเพียงพอในการประเมินทรพัยสิ์นดงักล่าว 

ในส่วนของการประเมินมูลค่าอาคารส่ิงปลูกสรา้งดว้ยวิธีตน้ทุน (Cost Approach) โดยการค านวณตน้ทุนทดแทน
ใหม่ (Replacement Cost) เป็นการหาตน้ทุนค่าก่อสรา้งทดแทนอาคารส่ิงปลูกสรา้งใหม่และค่าเส่ือมราคา พิจารณาใชว้ิธี
เปรียบเทียบหาค่าก่อสรา้งปัจจุบัน ลักษณะ รูปแบบ อาคาร วัสดุอาคารส่ิงปลูกสรา้งของทรพัยสิ์นที่ประเมินมลูค่าเทียบกับ
ลกัษณะหรือประเภทของอาคารที่ผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระน ามาเปรียบเทียบ โดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระไดใ้ชว้ิธี
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เปรียบเทียบกับตน้ทุนค่าก่อสรา้งมาตรฐานซึ่งก าหนดโดยสมาคมผูป้ระเมินค่าทรพัยสิ์นแห่งประเทศไทยในปีปัจจุบนั หกัดว้ย
ค่าเส่ือมราคาตามอายุการใชง้าน เพื่อใหไ้ดมู้ลค่าอาคารส่ิงปลูกสรา้งเป็นมลูค่า ณ ปัจจุบัน ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าเป็นวิธีที่เหมาะสม เนื่องจากอาคารและส่ิงปลกูสรา้งเป็นสินทรพัยท์ี่มีการก่อสรา้งที่เฉพาะเจาะจง ไม่สามารถหา
ข้อมูลเปรียบเทียบในลักษณะเหมือนกันหรือคลา้ยคลึงกันได ้การประเมินมูลค่าส่ิงปลูกสรา้งโดยใช้วิธีตน้ทุนจึงมีความ
เหมาะสมที่สดุในการสะทอ้นมลูค่าของทรพัยสิ์นดงักล่าว และเป็นไปตามหลกัการการประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นที่เป็นที่ยอมรบั
โดยทั่วไป ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าสมมติฐานที่ผูป้ระเมินน ามาใชม้ีความเหมาะสม และเพียงพอใน
การประเมินทรพัยสิ์นดงักล่าว 

อนึ่ง การเขา้ท าสญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งรวมถึงค่าบรกิารเก่ียวกบัโครงการ RXV Wellness Village กบั MKH 
ในมลูค่ารวมที่ 40.00 - 90.00 ลา้นบาทต่อปี เป็นอตัราที่ต  ่ากว่ามลูค่าค่าเชา่ประเมินโดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระที่ 91.00 
ลา้นบาทต่อปี ดังน้ัน การเข้าท าสัญญาเช่าและบริการดังกล่าวกับ MKH จึงมีราคาทีเ่หมาะสม 

5.2 สรุปความสมเหตุสมผลของการเข้าท าธุรกรรมการเช่าทีด่ินและสิ่งปลูกสร้าง 

ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการท าสัญญาเช่าและบริการจากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และ
บริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส์ จ ากัด (“MKH”) เพื่อใช้ในการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) เป็น
ระยะเวลา 10 ปี คิดค่าเช่ารวมทัง้หมดปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มลูค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวมทัง้สิน้ 1,770.00 ลา้นบาท 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความเหมาะสมของราคาและความสมเหตสุมผลในการเขา้ท ารายการดว้ย
การเปรียบเทียบอตัราค่าเช่าของพืน้ที่ดงักล่าวกับขอ้มลูตลาดเปรียบเทียบอา้งอิงจากการส ารวจโดยผู้ประเมินราคาทรพัยสิ์น
อิสระ คือ บรษิัท พาวเวอรแ์ลนด ์พลสั แอพไพรซลั จ ากดั ซึ่งประเมินเมื่อวนัท่ี 11 และ 13 ธันวาคม 2566 และเป็นการประเมิน
โดยมีวตัถปุระสงคส์าธารณะ โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้

ธุรกรรมการเช่าทีด่ินและ 
ส่ิงปลูกสร้าง 

วิธีการประเมินมูลค่าโดยผู้
ประเมินราคาทรัพยสิ์นอิสระ 

เปรียบเทยีบราคาซือ้ขายกับมูลค่ายุติธรรม 
อัตราค่าเช่าทีต่ก

ลงกัน 
(ล้านบาทต่อปี) 

อัตราค่าเช่าตาม
ราคาตลาด1/ 

(ล้านบาทต่อปี) 

อัตราค่าเช่า 
สูง/(ต ่า) กว่า 
ราคาตลาด 

1) ที่ดินพรอ้มสิ่งปลกูสรา้งโครงการ 

RAKxa Integrative Wellness 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
(Market Approach) และ 
วิธีตน้ทนุ (Cost Approach) 

60.00 - 120.00 126.00 (66.00) - (6.00) 

2) ที่ดินพรอ้มสิ่งปลกูสรา้งโครงการ 

RXV Wellness Village 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
(Market Approach) และ 
วิธีตน้ทนุ (Cost Approach) 

40.00 - 90.00 91.00 (51.00) - (1.00) 

รวม  100.00 - 210.00 217.00 (117.00) - (7.00) 

หมายเหต:ุ 1/ อตัราค่าเช่าตามราคาตลาดอา้งอิงจากการส ารวจโดยผูป้ระเมินทรพัยส์ินอิสระ 

โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเขา้ท าธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งในครัง้นี ้มีค่าเช่ารวม
ทัง้หมด 100.00 - 210.00 ลา้นบาทต่อปี เป็นราคาที่ต  ่ากว่าราคาตลาดที่ประเมินโดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระซึ่งมีค่าเช่า
ตามราคาตลาดอยู่ที่ 217.00 ลา้นบาทต่อปี ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาในการเข้าท าธุรกรรมการ
เช่าทีด่ินและสิ่งปลูกสร้างในคร้ังนี ้มีความเหมาะสม 
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5.3 ความเหมาะสมของเงือ่นไขของการท ารายการ  

ธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งส าหรบัส าหรบัธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW ในครัง้นี ้เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้า
ซึ่งสินทรพัย ์ซึ่งมีขนาดรายการเท่ากบัหรือสงูกว่ารอ้ยละ 50 ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ของประกาศรายการไดม้าหรือ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกัน ซึ่งมีขนาดรายการที่เก่ียวกับสินทรพัยห์รือบริการที่มีมูลค่าของรายการ
มากกว่า 20 ลา้นบาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 ของสินทรัพยท์ี่มีตัวตนสุทธิของบริษัท ซึ่งเข้าข่ายเป็นรายการที่เก่ียวโยงกัน
ประเภทท่ี 4 ตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ดงันัน้ บรษิัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งแต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ พรอ้มทัง้เปิดเผย
สารสนเทศการท ารายการของบรษิัทต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และขออนมุตัิต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่
ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มี
ส่วนไดเ้สีย ซึ่งบริษัทตอ้งจัดส่งหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุน้พรอ้มกับความเห็นที่ปรึกษาทางการเ งินอิสระให้แก่ผูถื้อหุ้น เป็น
ระยะเวลาล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชมุผูถื้อหุน้ 

ทัง้นี ้ธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งส าหรบัธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW ดงักล่าว มีเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ 
และเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญัดงันี ้

เง่ือนไขการเข้าท ารายการ และเง่ือนไขบังคับก่อน ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 
1) การไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถ้ือหุน้ของบริษัท ซึ่งตอ้งไดร้บั

อนมุตัิดว้ยคะแนนเสยีง 3 ใน 4 ของผูถ้ือหุน้ที่มาประชมุและมี
สิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมผูถ้ือหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย 

เนื่องจากธุรกรรมการเช่าที่ดินและสิ่งปลกูสรา้งในครัง้นี ้เป็นรายการท า
กับ MK ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน และมีขนาดรายการมากกว่า 20 
ลา้นบาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 รวมถึงรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยเ์ป็น
รายการขนาดใหญ่ มีขนาดรายการเท่ากบัหรือสงูกว่ารอ้ยละ 50 ซึ่งเขา้
ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไปซึ่งสินทรัพย์ ดังนั้นบริษัทจึงต้องด าเนินการตามหลักเกณฑ์ของ
ประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

2) การไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท และที่ประชมุ
ผูถ้ือหุน้ของ MK ซึ่งตอ้งไดร้บัอนมุตัิดว้ยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของ
ผูถ้ือหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นับรวมผูถ้ือหุน้ที่
มีส่วนไดเ้สีย 

เนื่องจากธุรกรรมการเช่าที่ดินและสิ่งปลกูสรา้งในครัง้นี ้เป็นรายการท า
กับ MK ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน และมีขนาดรายการมากกว่า 20 
ลา้นบาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 รวมถึงรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยเ์ป็น
รายการขนาดใหญ่ มีขนาดรายการเท่ากบัหรือสงูกว่ารอ้ยละ 50 ซึ่งเขา้
ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไปซึ่งสินทรัพย์ ดังนั้นบริษัทจึงต้องด าเนินการตามหลักเกณฑ์ของ
ประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

3) ปัจจัยที่ส  าคัญอ่ืนๆ ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อการตัดสินใจเข้าท า
รายการ เช่น ความผันผวนของสภาวะตลาด สถานการณ์แพร่
ระบาดของไวรสัโควิด-19 ระลอกใหม่ และนโยบายของภาครฐั 
เป็นตน้ 

เนื่องจากความส าเรจ็ของแผนการปรบัโครงสรา้งขึน้อยู่กบัหลายปัจจัย 
อาทิ สภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและในอนาคตที่จะมีผลกระทบต่อ
การด าเนินธุรกิจ อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการท ารายการในครัง้นีเ้ป็น
การท ารายการภายในกลุ่ม ดังนั้น ปัจจัยดังกล่าวอาจไม่มีผลกระทบ
อย่างมีนยัส าคญั  

จากการพิจารณาเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ และเงื่อนไขบังคับก่อนดังกล่าวขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่า เงื่อนไขการเขา้ท ารายการและเงื่อนไขบังคบัก่อนของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้มีความเหมาะสม เนื่องจาก
เป็นไปตามหลกัเกณฑข์องประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน และมิไดม้ี
เงื่อนไขใดที่จะท าใหบ้รษิัท และผูถื้อหุน้ของบรษิัทเสียประโยชน ์



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่1: ส่วนที ่6 หนา้ 139 

 

ตามที่ประชมุคณะกรรมการของบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) ครัง้ที่ 10/2566 เมื่อวนัท่ี 27 
ธันวาคม 2566 ไดม้ีมติเสนอต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิการปรบัโครงสรา้งกิจการของบริษัทในการเขา้ลงทุนใน
ธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) โดยบริษัทจะด าเนินการ ดังนี ้(1) ซือ้หุน้ของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด 
(“RXW”) จ านวน 13,799,998 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละ
ไม่เกิน 19.98 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท และ (2) ซือ้ทรพัยสิ์นที่เก่ียวกบัสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบ
ธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) รวมเป็นมูลค่าประมาณ 83.63 ล้านบาท จากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด 
(“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) ซึ่งทัง้ 2 บริษัทเป็นบริษัทย่อย (MK ถือหุน้รอ้ยละ 100) ของบริษัท 
มั่นคงเคหะการ จ ากัด (“MK”) โดย MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 
ของจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK ดงันัน้การเขา้ลงทนุในธุรกจิดา้นสขุภาพ (Wellness business) ของบรษิัทในครัง้
นีค้ิดเป็นมลูค่าการลงทนุรวมทัง้สิน้ประมาณ 359.42 ลา้นบาท ในท่ีนีร้วมเรียกว่า “ธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW”  และ (3) 
บริษัทจะด าเนินการให ้RXW (ภายหลังการซือ้หุน้ในครัง้นี ้RXW จะเป็นบริษัทย่อยของบริษัท (รอ้ยละ 100)) ด าเนินการเช่า
ที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งจาก MKF เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) เป็นระยะเวลา 10 ปี 
คิดค่าเช่าปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มูลค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวมทั้งสิน้ 1,770.00 ลา้นบาท (ซึ่งต่อไปจะเรียกว่า 
“ธุรกรรมการเช่าทีด่ินและสิ่งปลูกสร้าง”) และเพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการบรษิัทจะจ าหน่ายเงินลงทนุท่ี
เก่ียวกับธุรกิจคลงัสินคา้ และโรงงานใหเ้ช่าใหก้ับ MK ดงันี ้(ก) หน่วยทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่า
อสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล (“PROSPECT”) จ านวน 83,212,061 หน่วย มลูค่าที่ตราไวห้น่วยทรสัต์
ละ 9.4697 บาท คิดเป็นสัดส่วนการถือหน่วยทรัสตใ์นอัตรารอ้ยละ 22.19 ของหน่วยทรัสตท์ี่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ 
PROSPECT ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของบริษัท บีแอฟที
แซด วงันอ้ย จ ากัด (“BFTZ WN”) จ านวน 24,999 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็น
มลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่าที่จ  าหน่ายไปทัง้สิน้จ านวน 831.24 ลา้นบาท (รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึง
เงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN”) โดยธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW ธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง และ
ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงนิลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ถือเป็นแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบรษิัท (ในท่ีนีจ้ะรวม
เรียกธุรกรรมดงักล่าวขา้งตน้ว่า “การปรับโครงสร้างกิจการ”)  

ดังนั้นการเข้าท าธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW และธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้ง ดังกล่าวเขา้ข่ายเป็น
รายการไดม้าซึ่งสินทรพัยข์องบริษัท ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ . 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นการท า
รายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์น ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (และที่ไดม้ีการแกไ้ข
เพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิทัจด
ทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ .ศ. 2547 ลงวันที่  29 ตุลาคม 2547 (และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) 
(“ประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย”์)  

อย่างไรก็ดี บรษิัทเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ใน MK โดยถือหุน้เป็นจ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 49.50 ของจ านวน
หุ้นที่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ MK และมีกรรมการ และผู้บริหารร่วมกัน 2 ท่าน คือนายวรสิทธ์ิ โภคาชัยพัฒน ์ซึ่งด ารง
ต าแหน่งกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการของบรษิัท และด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการและประธานเจา้หนา้ที่บรหิารของ MK และ

ส่วนที ่6 สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระตอ่รายการได้มาซ่ึงหุ้นสามัญของบริษัท อารเ์อก็ซ ์เวล
เนส จ ากัด และการท าสัญญาเช่าทีด่ินและสิ่งปลูกสร้าง 
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นางสาวรชันี มหตัเดชกุล ซึ่งด ารงต าแหน่งผูบ้ริหารของบริษัท และกรรมการของ MK ทัง้นีบ้รษิัทมีนายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์
เป็นกรรมการตวัแทน และนางสาวรชันี มหตัเดชกลุ ไม่ไดเ้ป็นกรรมการตวัแทนของบรษิัท ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ม่
เขา้ข่ายรายการที่เก่ียวโยงกันตามประกาศตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการที่เก่ียวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ .ศ. 
2546 ลงวันที่ 19 พฤศจิกายน 2546 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน”) ทั้งนี ้เนื่องจาก
เพื่อใหเ้กิดความโปร่งใสและเป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้ทุกรายโดยเท่าเทียม บริษัทจึงมีความประสงคท์ี่จะใหม้ีการอนุมัติการท า
รายการที่เก่ียวโยงกนัต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ และเมื่อค านวณขนาดรายการตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดไวใ้นประกาศรายการท่ีเก่ียว
โยงกัน พบว่ารายการดังกล่าวมีขนาดรายการเท่ากับรอ้ยละ 149.95 ของสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) ของบริษัทเมื่อ
พิจารณาตามงบการเงินรวมของบริษัทประจ าไตรมาสที่ 3/2566 ที่ผ่านการสอบทานของผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตสิน้สดุ ณ วนัท่ี 
30 กนัยายน 2566 ซึ่งถือเป็นรายการขนาดใหญ่ ดงันัน้ บรษิัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งปฏิบตัิตามหลกัเกณฑข์องประกาศรายการท่ีเก่ียว
โยงกนัดงันี ้

(1) เปิดเผยสารสนเทศเก่ียวกบัรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกนัของบริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์
จ ากดั (มหาชน) เก่ียวกบัการปรบัโครงสรา้งกิจการ ตามประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และ
ประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

(2) แต่งตัง้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นต่อธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW และธุรกรรมการเช่าที่ดิน
และส่ิงปลกูสรา้ง รวมทัง้จดัส่งความเห็นดงักล่าวต่อส านกังาน ก.ล.ต. ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และผูถื้อหุน้ของบริษัท 
ในการนีบ้รษิัทไดแ้ต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินจากบรษิัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) เพื่อท าหนา้ที่
เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระส าหรบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้

(3) จดัใหม้ีการประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว โดยบริษัทจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิการขออนมุตัิ
จากที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมี
สิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

ทัง้นี ้สามารถสรุปความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดด้งันี ้

ความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการ 

1. ธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW 

วัตถุประสงค ์และความจ าเป็นในการเข้าท ารายการ 

บริษัทมีแผนที่จะปรบัโครงสรา้งกิจการภายในกลุ่ม เพื่อใหก้ารบริหารในภาพรวมมีความชดัเจน เนื่องจากปัจจุบนั 
FNS เป็นบรษิัทโฮลดิง้ที่ประกอบธุรกิจผ่านบรษิัทย่อยและบรษิัทรว่ม ซึ่งแบ่งออกเป็นธุรกิจหลกั 2 ประเภท ไดแ้ก่ (1) ธุรกิจการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ และ (2) ธุรกิจการลงทนุโดยตรง เนน้การลงทนุประเภทธุรกิจรว่มทนุ โดยมลูค่าการลงทนุ
หลกัของบริษัทจะเป็นการลงทุนใน MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 
ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK โดย MK เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า และธุรกิจเพื่อสขุภาพ อีกทัง้บรษิัทยงัไดม้ีการลงทนุรว่มกบั MK ใน PROSPECT และ BFTZ WN ดว้ย ซึ่งทัง้ 2 
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บริษัทเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงงานและคลังสินคา้ใหเ้ช่า ซึ่งหากพิจารณาจากมลูค่าเงินลงทุนทั้งหมดของบริษัท ณ 30 
กันยายน 2566 บริษัทมีเงินลงทุนในบริษัทย่อย และเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ที่บริษัทน าไปลงทุน ในธุรกิจการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุมีจ านวนประมาณ 2,262.42 ลา้นบาท และธุรกิจการลงทุนมีจ านวนประมาณ 1,687.66 
ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 60 และ 40 ตามล าดบั 

ซึ่งจากโครงสรา้งการลงทุนดงักล่าว จะเห็นไดว้่าบริษัทมีการลงทุนในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า ทัง้ในรูปแบบการลงทนุผ่านทาง MK ในฐานะบรษิัทย่อย และการเขา้ลงทนุโดยตรงผ่านทาง PROSPECT และ 
BFTZ WN และการลงทุนผ่านทาง MK ในฐานะบริษัทย่อย ทัง้นีจ้ากขอ้มลูการลงทุนที่ผ่านมา และแผนการเติบโตในอนาคต 
กลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์และธุรกิจโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่าหากตอ้งการที่จะขยายการลงทุน หรือพืน้ที่ใหบ้ริการ
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัย์ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนข้างสูงในการน ามาใชใ้นการพัฒนาโครงการ และก่อสรา้งโรงงาน และ
คลงัสินคา้ในอนาคต แต่เนื่องจากโครงสรา้งของ FNS และ MK มีการลงทุนที่หลากหลายธุรกิจ และมีบางธุรกิจที่อาจทบัซอ้น
กนั ดงันัน้ในการสรรหาแหล่งเงินทนุอาจมีความยุ่งยาก ทัง้ในส่วนของ การประเมินความตอ้งการการใชเ้งนิ ความเส่ียงจากการ
ประกอบธุรกิจ และการประเมินมลูค่ากิจการของนกัลงทนุ เป็นตน้ 

ดังนั้น เพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการบริษัทจะเขา้ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness 
business) โดยบริษัทจะด าเนินการ ดงันี ้(1) ซือ้หุน้ของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด (“RXW”) จ านวน 13,799,998 หุน้ คิด
เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละไม่เกิน 19.98 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมไม่
เกิน 275.79 ลา้นบาท และ (2) ซือ้ทรัพยสิ์นที่เก่ียวกับสังหาริมทรัพยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริหารดา้นสุขภาพ (Wellness 
business) รวมเป็นมูลค่า 83.63 ลา้นบาท จากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด 
(“MKH”) ซึ่งทัง้ 2 บริษัทเป็นบริษัทย่อย (MK ถือหุน้รอ้ยละ 100) ของบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (“MK”) โดย MK 
เป็นบรษิัทย่อยที่บรษิัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 ของจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ 
MK ดังนั้นการเข้าลงทุนในธุรกิจดา้นสุขภาพ (Wellness business) ของบริษัทในครัง้นีค้ิดเป็นมูลค่าการลงทุนรวมทั้งสิน้
ประมาณ 359.42 ลา้นบาท ในที่นีร้วมเรียกว่า “ธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW” โดยการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวมีประโยชน ์
และผลกระทบต่อบรษิัท ดงันี ้

เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

ขอ้ดีของการท ารายการ 

▪ การเขา้ลงทนุในธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) เป็นการลงทนุในธุรกิจที่มีศกัยภาพและมีโอกาส
เติบโตทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งจะส่งเสริมใหบ้ริษัทมีผลประกอบการที่ดีขึน้ และสามารถท าใหบ้ริษัท
เติบโตขึน้ในอนาคต 

▪ การเขา้ลงทนุในธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) ในครัง้นีท้  าใหบ้รษิัทสามารถกระจายความเส่ียง
ไปยงัธุรกิจอื่นๆ นอกเหนือจากธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบัการพฒันาอสงัหารมิทรพัยไ์ด ้

▪ ท าใหบ้รษิัทสามารถด าเนินการตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของกลุ่มบรษิัทได  ้
▪ การปรบัโครงสรา้งจะช่วยเพิ่มความชดัเจนในการด าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัท ซึ่งจะช่วยใหบ้ริษัทมีบริษัทแกน

หลกัซึ่งเป็นไปตามเกณฑค์ณุสมบตัิของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่เก่ียวขอ้งกับการด ารงสถานะบรษิัท
จดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจโฮลดิง้ 
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▪ เนื่องจากประเทศไทยเป็นเมืองท่องเที่ยว และมีความเชี่ยวชาญดา้นการแพทย ์โดยปัจจุบนัมีหน่วยงานภาครฐั
คอยสนับสนุนนโยบายการส่งเสริมการท่องเที่ยวเชิงสุขภาพ ดังนั้นการเขา้ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ 
(Wellness business) ส่งผลให้บริษัทได้รับผลกระทบเชิงบวกจากปัจจัยดังกล่าว และท าให้บริษัทมีผล
ประกอบการท่ีดีขึน้ 

▪ เกิดความชดัเจนในการระดมทนุภายหลงัการปรบัโครงสรา้งกิจการ 

ขอ้ดอ้ยของการท ารายการ 

▪ รูปแบบธุรกิจของ RXW เป็นธุรกิจการดแูลสขุภาพรูปแบบใหม่ ซึ่งแตกต่างไปจากธุรกิจการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ
แบบโรงพยาบาล และ/หรือคลินิกทั่วไป โดยกลุ่มลูกคา้บางรายอาจยังมีความเขา้ใจไม่มาก ดังนั้นจึงส่งผลให้
บรษิัทไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากผลการด าเนินงานของ RXW ไดต้ามแผนท่ีวางไว ้

▪ การเขา้ลงทนุใน RXW ในครัง้นี ้จะท าใหก้ลุ่มบรษิัทมีบรษิัทย่อยใหม่ที่ยงัมีผลประกอบการท่ีขาดทนุ 
▪ การเขา้ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) ในครัง้นี ้เป็นการลงทุนในธุรกิจที่มีการแข่งขนั

สงู ซึ่งอาจท าใหผ้ลประกอบการของบรษิัทไม่เป็นไปตามแผนท่ีวางไว  ้

เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกัน 

ขอ้ดีของการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

▪ ภาพรวมของทัง้กลุ่มบรษิัทมีแนวโนม้ที่ดีขึน้ / ไม่เกิดผลกระทบในภาพรวมอย่างมีนยัส าคญั 

▪ การเจรจาต่อรองเป็นไปอย่างราบรื่น 
▪ มีความมั่นใจในการเขา้ท ารายการไดส้ าเรจ็ตามแผนท่ีวางไว้ 

ขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

▪ สญูเสียโอกาสในการเจรจาซือ้ขายกบับคุคลภายนอก และ/หรือบรษิัทภายนอกที่ไม่เก่ียวโยงกนั 

▪ มีโอกาสเกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชนร์ะหว่าง MK และบริษัท จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และอาจมี
รายการท่ีเก่ียวโยงกนัเพิ่มเติมอีกในอนาคต 

เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลภายนอก 

ขอ้ดีของการเขา้ท ารายการกบับคุคลภายนอก 

▪ การก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนในการเขา้ท ารายการจะมีความเป็นอิสระ 

▪ ไม่มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์ซึ่งจะช่วยลดความเส่ียงในการถ่ายเทผลประโยชนท์ี่อาจจะเกิดขึน้ได้ 

ขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการกบับคุคลภายนอก 

▪ มีขอ้จ ากัดในการแสวงหาบุคคลภายนอกที่มีศกัยภาพและมีความพรอ้มในการเขา้ท ารายการไดต้ามแผนธุรกิจ
ของบรษิัท 

▪ การเจรจาต่อรองจะใชร้ะยะเวลานานกว่าการท ารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกนั ซึ่งอาจท าใหเ้กิดความล่าชา้ใน
การด าเนินการตามแผนธุรกิจของบรษิัท 
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ความเสี่ยงทีอ่าจจะเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการ 

▪ ความเส่ียงจากการโอนใบอนญุาตในการประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพเกิดความล่าชา้ซึ่งอาจท าใหบ้ริษัทไม่
สามารถประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพไดต้ามแผน 

▪ ความเส่ียงจากการที่บริษัทตอ้งใหเ้งินกูย้ืมจ านวน 250.00 ลา้นบาท แก่ RXW เพื่อการปรบัโครงสรา้งกิจการใน
ครัง้นี ้

▪ ความเส่ียงจากผลการด าเนินงานของ RXW ในอนาคต และผลตอบแทนที่บรษิัทจะไดร้บัจาก RXW ภายหลงัการ
ปรบัโครงสรา้งกิจการ 

▪ ความเส่ียงที่การเขา้ท ารายการอาจมีความล่าชา้หรือถูกยกเลิกซึ่งอาจกระทบต่อการด าเนินการตามแผนธุรกิจ
ของบรษิัท หรือมีค่าใชจ้่ายอื่นเพิ่มเติม 

▪ ความเส่ียงจากการช าระเงินมดัจ ารวมทัง้สิน้ 430.00 ลา้นบาท ซึ่งเป็นจ านวนเงินท่ีสงูและบรษิัทอาจสญูเสีย
โอกาสในการน าเงินไปลงทนุอื่นๆ ท่ีไดผ้ลตอบแทนที่คุม้ค่า 

ความสมเหตุสมผลของมูลค่ายุติธรรมของการเข้าลงทุนใน RXW 

ในการพิจารณาความสมเหตสุมผลของการเขา้ท าธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW โดยบรษิัทจะด าเนินการ ดงันี ้(1) ซือ้
หุน้ของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด (“RXW”) จ านวน 13,799,998 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่
จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละไม่เกิน 19.98 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท และ (2) ซือ้ทรพัยสิ์นที่
เก่ียวกับสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) รวมเป็นมลูค่าประมาณ 83.63 ลา้น
บาท จากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) ซึ่งทั้ง 2 บริษัทเป็นบริษัทย่อย 
(MK ถือหุน้รอ้ยละ 100) ของบรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (“MK”) โดย MK เป็นบรษิัทย่อยที่บรษิัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 
หุ้น คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 49.50 ของจ านวนหุ้นที่จ  าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ MK ดังนั้นการเข้าลงทุนในธุรกิจดา้นสุขภาพ 
(Wellness business) ของบรษิัทในครัง้นีค้ิดเป็นมลูค่าการลงทนุรวมทัง้สิน้ประมาณ 359.42 ลา้นบาท 

อนึ่ง เพื่อให้ผู้ถือหุน้ไดศ้ึกษาถึงรายละเอียดของการเขา้ลงทุนใน RXW และมูลค่ายุติธรรม ณ ปัจจุบัน ที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมลูค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของ RXW และราคาซือ้ขายทรพัยสิ์นที่เหมาะสม 
คือ วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) สรุปเป็นตารางไดด้งันี ้

รายการเข้าลงทุนใน RXW 
วิธีการประเมินมูลค่ายุติธรรมท่ี

เหมาะสม 

เปรียบเทียบราคาซือ้ขายกบัมูลค่ายุตธิรรม 

ราคาซือ้ขาย 

(ล้านบาท) 

มูลค่ายุติธรรม 

(ล้านบาท) 

สูง(ต ่า)กว่ามูลค่า

ยุติธรรม (ล้านบาท) 

1. มลูค่าส่วนของผูถ้ือหุน้ของ RXW  มลูค่าหุน้ตามบญัชีท่ีปรบัปรุงแลว้ 275.79 365.79 (90.00) 

2. ทรพัยส์ินท่ีเกี่ยวกบัสงัหารมิทรพัยเ์พื่อ

การประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ 

มลูค่าหุน้ตามบญัชีท่ีปรบัปรุงแลว้ 83.63 83.63 - 

รวม 359.42 449.42 (90.00) 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินราคายตุิธรรมดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted 
Book Value Approach) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่าการเขา้ลงทนุใน RXW ในครัง้นี ้อีกทัง้ยงัเป็นวิธีที่สามารถ
สะทอ้นมูลค่าของส่วนของผูถื้อหุน้ และมูลค่าตามบัญชีที่ใกลเ้คียงมลูค่าปัจจุบนั เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดน้ า
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มูลค่าตามบัญชีของ RXW ณ 31 ธันวาคม 2565 มาปรับปรุงดว้ยผลก าไรขาดทุนที่เกิดขึน้ในงวด 9 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 
กันยายน 2566 และปรบัปรุงรายการที่เกิดจากการปรบัโครงสรา้งเงินทุนภายในก่อนการซือ้ขายในครัง้นี ้เพื่อใหส่้วนของผูถื้อ
หุน้ของ RXW สะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิ เช่น รายการลดทนุจดทะเบียน และผลขาดทนุจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในบรษิัท มั่นคง 
ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) บริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) และ Rx Wellness Blocker US, Inc. (“RxB”) และในส่วน
ของทรพัยสิ์นที่เก่ียวขอ้งกับสังหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ จ านวน 83.63 ลา้นบาท ประกอบดว้ย
เครื่องมืออุปกรณท์างการแพทย ์ระบบเทคโนโลยี และอุปกรณส์ านกังานต่างๆ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า
รายการสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ ส่วนใหญ่นัน้เป็นอปุกรณท์ี่ใชเ้พื่อใหบ้รกิารทางการแพทย ์และ
เพื่อสขุภาพ อีกทัง้ RXW ก็ไม่ไดท้  าการประเมินราคาโดยผูป้ระเมินราคาทรพัยสิ์นอิสระส าหรบัอุปกรณ์ ในรอบ 12 เดือนที่ผ่าน
มา ดงันัน้มลูค่าอสงัหาริมทรพัยด์งักล่าวจึงมีมูลค่าตามบญัชีใกลเ้คียงกับมูลค่ายุติธรรมอยู่แลว้  ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าการเขา้ลงทุนใน RXW ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value 
Approach) เป็นวิธีที่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่ารายการนี ้

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นีเ้ป็นการเขา้ลงทุนในหุน้สามญัของ RXW 
และการซือ้ทรพัยสิ์นท่ีเก่ียวกบัสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) โดยราคาซือ้ขาย
หุน้สามญัของ RXW และทรพัยสิ์นท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจ รวมเป็นจ านวนทัง้สิน้ 359.42 ลา้นบาท เป็นราคาที่ต  ่ากว่า
ราคายุติธรรมของ RXW ที่มีมูลค่ายุติธรรมที่ประเมินด้วยวิธีมูลค่าหุ้นตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value 
Approach) อยู่ที่ 365.79 ลา้นบาท และเมื่อรวมกบัมลูค่าตามบญัชีของทรพัยสิ์นท่ีเก่ียวขอ้งกบัสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการประกอบ
ธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ จ านวน 83.63 จะไดม้ลูค่ายตุิธรรมเป็นเงินทัง้สิน้ 449.42 ลา้นบาท ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
มีความเห็นว่าราคาซือ้หุ้นสามัญของ RXW และทรัพยส์ินทีเ่กี่ยวกับสังหาริมทรัพยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการด้าน
สุขภาพ (Wellness business) น้ันมีความเหมาะสม 

ทั้งนี ้มูลค่าการซือ้ขายของ RXW ณ วันที่ท  าการซือ้ขายเสร็จสิน้อาจจะแตกต่างจากมูลค่ายุติธรรม ณ ปัจจุบันได ้
เนื่องจากมูลค่ายุติธรรมของ RXW สามารถที่จะเปล่ียนแปลงไปไดใ้นแต่ละช่วงเวลา โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระยงัคงมี
ความเห็นว่า การเข้าท ารายการในคร้ังนี ้มีราคาทีเ่หมาะสม 

ความเหมาะสมของเงือ่นไขในการเข้าท ารายการ 

ธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW ในครัง้นี ้เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์ซึ่งมีขนาดรายการเท่ากับหรือสงูกว่า
รอ้ยละ 50 ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 
ซึ่งมีขนาดรายการที่เก่ียวกับสินทรัพยห์รือบริการที่มีมูลค่าของรายการมากกว่า 20 ลา้นบาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 ของ
สินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบริษัท ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการที่เก่ียวโยงกนัประเภทที่  4 ตามประกาศรายการที่เก่ียวโยงกนั ดงันัน้ 
บริษัทจึงมีหน้าที่ตอ้งแต่งตั้งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ  พรอ้มทั้งเปิดเผยสารสนเทศการท ารายการของบริษัทต่อตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และขออนมุตัิต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่ต  ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผู้
ถือหุ้นที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน  โดยไม่นับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนไดเ้สีย  ซึ่งบริษัทตอ้งจัดส่งหนังสือนัด
ประชุมผูถื้อหุน้พรอ้มกับความเห็นที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใหแ้ก่ผูถื้อหุน้  เป็นระยะเวลาล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนัก่อนวนั
ประชมุผูถื้อหุน้ 

ทัง้นี ้การเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวมีเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ และเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญัดงันี ้ 
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เง่ือนไขการเข้าท ารายการ และเง่ือนไขบังคับก่อน ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 

1. การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท ซึ่งต้องได้รับ
อนุมัติดว้ยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของผูถ้ือหุน้ที่มาประชุมและมี
สิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมผูถ้ือหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย 

เนื่องจากธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW  ในครัง้นี ้เป็นรายการท ากบั 
MK ซึ่งเป็นบคุคลที่เกี่ยวโยงกนั และมีขนาดรายการมากกว่า 20 ลา้น
บาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 รวมถึงรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์เป็น
รายการขนาดใหญ่ มีขนาดรายการเท่ากับหรือสูงกว่ารอ้ยละ 50 ซึ่ง
เข้าข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ของประกาศรายการได้มาหรือ
จ าหน่ายไปซึ่ งสินทรัพย์ ดังนั้นบริษัทจึงต้องด า เนินการตาม
หลกัเกณฑข์องประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

2. การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท และที่
ประชุมผูถ้ือหุน้ของ MK ซึ่งตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียง 3 
ใน 4 ของผูถ้ือหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นับ
รวมผูถ้ือหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย 

เนื่องจากธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW  ในครัง้นี ้เป็นรายการท ากับ 
MK ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน และมีขนาดรายการมากกว่า 20 ลา้น
บาท หรือเกินกว่าร้อยละ 3 รวมถึงรายการได้มาซึ่งสินทรัพย์เป็น
รายการขนาดใหญ่ มีขนาดรายการเท่ากบัหรือสงูกว่ารอ้ยละ 50 ซึ่งเขา้
ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไปซึ่งสินทรัพย์ ดังนั้นบริษัทจึงต้องด าเนินการตามหลักเกณฑ์ของ
ประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

3. ไดร้บัอนุมัติ และ/หรือการผ่อนผันใหบ้ริษัท และ MK สามารถ
ด าเนินการโอน/รับโอน และ/หรือเปลี่ยนแปลงผู้ด  าเนินการ 
รวมถึงใบอนุญาตต่างๆ ในการประกอบธุรกิจบริการด้าน
สุขภาพ (Wellness Business) รวมถึงการเขา้ท าสัญญาต่างๆ 
ที่เกี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ดอ้ย่างครบถว้น 

เนื่องจากการปรบัโครงสรา้งในครัง้นีบ้ริษัทจะเป็นผูด้  าเนินการในธุรกิจ
บริการดา้นสุขภาพ ดงันัน้บริษัท และ MK จึงตอ้งด าเนินการใหมี้การ
โอนใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจ และอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้อง ได้ตาม
เง่ือนไขที่ไดต้กลงกนั  

4. ปัจจัยที่ส  าคญัอ่ืนๆ ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อการตัดสินใจเขา้ท า
รายการ เช่น ความผันผวนของสภาวะตลาด สถานการณแ์พร่
ระบาดของไวรสัโควิด-19 ระลอกใหม่ และนโยบายของภาครฐั 
เป็นตน้ 

เนื่องจากความส าเรจ็ของแผนการปรบัโครงสรา้งขึน้อยู่กบัหลายปัจจัย 
อาทิ สภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและในอนาคตที่จะมีผลกระทบต่อ
การด าเนินธุรกิจ อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการท ารายการในครัง้นีเ้ป็น
การท ารายการภายในกลุ่ม ดังนั้น ปัจจัยดังกล่าวอาจไม่มีผลกระทบ
อย่างมีนยัส าคญั  

จากการพิจารณาเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ และเงื่อนไขบงัคบัก่อนของบริษัท ดงักล่าวขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่า เงื่อนไขการเขา้ท ารายการและเงื่อนไขบังคับก่อนของการเขา้ท ารายการ ในครัง้นี ้มีความเหมาะสม 
เนื่องจากเป็นไปตามหลกัเกณฑข์องประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และ
เป็นเงื่อนไขโดยทั่วไปในการท ารายการตามปกติธุรกิจ รวมถึงการเขา้ด าเนินการต่างๆ เก่ียวกับการปรบัโครงสรา้งกิจการ โดย
มิไดม้ีเงื่อนไขใดที่จะท าใหบ้รษิัท และผูถื้อหุน้ของบรษิัทเสียประโยชน ์

2. ธุรกรรมการเช่าทีด่ินและสิ่งปลูกสร้าง 

อนึ่ง ภายหลงัการเขา้ธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW เพื่อประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) ทัง้
ที่โครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa Integrative Wellness) (“โครงการ Rakxa”) และโครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิล
เลท (RXV Wellness Village) (“โครงการ RXV”) ดงันัน้ บริษัทจึงมีความประสงคท์ี่จะให ้RXW ท าสญัญาเช่าและบริการ จาก
บริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้น
สขุภาพ (Wellness business) เป็นระยะเวลา 10 ปี คิดค่าเช่าปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มลูค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวม
ทัง้สิน้ 1,770.00 ลา้นบาท (ซึ่งต่อไปจะเรียกว่า “ธุรกรรมการเช่าที่ดินและสิ่งปลูกสร้าง”) โดยการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวมี
ประโยชน ์และผลกระทบต่อบรษิัท ดงันี ้
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เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

ขอ้ดีของการท ารายการ 

▪ เป็นการด าเนินธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) ตามแผนระยะยาวของบริษัท และสามารถสรา้ง
รายได ้Recurring income ไดอ้ย่างต่อเนื่อง 

▪ บรษิัทไม่ตอ้งใชเ้งินลงทนุในจ านวนมากในการท าธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) 
▪ อตัราค่าเช่ามีความเหมาะสม 
▪ ลดระยะเวลาในการก่อสรา้ง และพฒันาโครงการ Rakxa และโครงการ RXV 
▪ เป็นการลงทนุในระยะยาว และเพิ่มโอกาสในการสรา้งรายได ้
▪ เงื่อนไขของสญัญาเช่าที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งมีความเหมาะสม 

ขอ้ดอ้ยของการท ารายการ 

▪ มีโอกาสมีการสญูเสียเงินประกนัการเช่า 
▪ สญูเสียโอกาสในการลงทนุในธุรกิจอื่น 
▪ อตัราค่าเช่าจะเปล่ียนแปลงตามรายไดท้ี่เพิ่มขึน้ 

เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกัน 

ขอ้ดีของการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

▪ อตัราค่าเช่าเป็นไปตามราคาตลาด 
▪ มีมาตรการในการป้องกนัการแข่งขนัการประกอบธุรกิจที่ชดัเจน 
▪ เป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบรษิัท 
▪ เป็นการกระจายความเส่ียงในการประกอบธุรกิจของกลุ่มบรษิัท 

ขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

▪ อาจเกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์
▪ สญูเสียโอกาสในการเจรจาซือ้ขายกบับคุคลภายนอก 

เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลภายนอก 

ขอ้ดีของการเขา้ท ารายการกบับคุคลภายนอก 

▪ การก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนในการเขา้ท ารายการจะมีความเป็นอิสระ 
▪ ไม่มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์ซึ่งจะช่วยลดความเส่ียงในการถ่ายเทผลประโยชนท์ี่อาจจะเกิดขึน้ได้ 

ขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการกบับคุคลภายนอก 

▪ การด าเนินการอาจมีความล่าชา้ 
▪ เงื่อนไขการท าสญัญาเช่าอาจไม่เป็นไปตามแผน 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่1: ส่วนที ่6 หนา้ 147 

ความเสี่ยงทีอ่าจจะเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการ 

▪ เป็นการท าสญัญาเช่าระยะยาวในธุรกิจที่ยงัมีผลการด าเนินงานท่ีขาดทนุ 
▪ ความเส่ียงจากการใชป้ระโยชนบ์นพืน้ท่ีเช่าไม่คุม้ค่า 
▪ ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) จากผูป้ระกอบการรายอื่น 
▪ ไม่มีทรพัยสิ์นในการประกอบธุรกิจหลกัเป็นกรรมสิทธ์ิของบรษิัท 
▪ มีความเส่ียงจากการท าบนัทึกความเขา้ใจโดยยงัไม่มีการจดัท าสญัญาที่ชดัเจน 

ความสมเหตุสมผลของการเข้าท าธุรกรรมการเช่าทีด่ินและสิ่งปลูกสร้าง 

ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการท าสัญญาเช่าและบริการจากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และ
บริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส์ จ ากัด (“MKH”) เพื่อใช้ในการประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) เป็น
ระยะเวลา 10 ปี คิดค่าเช่ารวมทั้งหมดปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มูลค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวมทั้งสิน้ 1,770.00 ลา้น
บาท 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงความเหมาะสมของราคาและความสมเหตสุมผลในการเขา้ท ารายการดว้ย
การเปรียบเทียบอตัราค่าเช่าของพืน้ที่ดงักล่าวกับขอ้มลูตลาดเปรียบเทียบอา้งอิงจากการส ารวจโดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ  
โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้

ธุรกรรมการเช่าทีด่ินและ 
ส่ิงปลูกสร้าง 

วิธีการประเมินมูลค่าโดยผู้
ประเมินทรัพยสิ์นอิสระ 

เปรียบเทยีบราคาซือ้ขายกับมูลค่ายุติธรรม 

อัตราค่าเช่าทีต่ก
ลงกัน 

(ล้านบาทต่อปี) 

อัตราค่าเช่าตาม
ราคาตลาด 

(ล้านบาทต่อปี) 

อัตราค่าเช่า 

สูง/(ต ่า) กว่า 

ราคาตลาด 

1. ที่ดินพรอ้มสิ่งปลูกสรา้งโครงการ 
RAKxa Integrative Wellness 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
(Market Approach) และ 
วิธีตน้ทนุ (Cost Approach) 

60.00 - 120.00 126.00 (66.00) - (6.00) 

2. ที่ดินพรอ้มสิ่งปลูกสรา้งโครงการ 
RAKxa Wellness Village 

วิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
(Market Approach) และ 
วิธีตน้ทนุ (Cost Approach) 

40.00 - 90.00 91.00 (51.00) - (1.00) 

รวม  100.00 - 210.00 217.00 (117.00) - (7.00) 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเขา้ท าธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งในครัง้นี ้มีค่าเช่ารวม
ทัง้หมด 100.00 - 210.00 ลา้นบาทต่อปี เป็นราคาที่ต  ่ากว่าราคาตลาดที่ประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระซึ่งมีค่าเช่าตาม
ราคาตลาดอยู่ที่ 217.00 ลา้นบาทต่อปี ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาในการเข้าท าธุรกรรมการเช่า
ทีด่ินและสิ่งปลูกสร้างในคร้ังนี ้มีความเหมาะสม 

ความเหมาะสมของเงือ่นไขในการเข้าท ารายการ 

ธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งส าหรบัส าหรบัธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW ในครัง้นี ้เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้า
ซึ่งสินทรพัย ์ซึ่งมีขนาดรายการเท่ากบัหรือสงูกว่ารอ้ยละ 50 ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ของประกาศรายการไดม้าหรือ
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จ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกัน ซึ่งมีขนาดรายการที่เก่ียวกับสินทรพัยห์รือบริการที่มีมูลค่าของรายการ
มากกว่า 20 ลา้นบาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 ของสินทรัพยท์ี่มีตัวตนสุทธิของบริษัท ซึ่งเข้าข่ายเป็นรายการที่เก่ียวโยงกัน
ประเภทท่ี 4 ตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ดงันัน้ บรษิัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งแต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ พรอ้มทัง้เปิดเผย
สารสนเทศการท ารายการของบรษิัทต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และขออนมุตัิต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่
ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มี
ส่วนไดเ้สีย ซึ่งบริษัทตอ้งจัดส่งหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุน้พรอ้มกับความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้แก่ผูถื้อหุ้น เป็น
ระยะเวลาล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชมุผูถื้อหุน้ 

ทัง้นี ้ธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งส าหรบัธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW ดงักล่าว มีเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ 
และเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญัดงันี ้

เง่ือนไขการเข้าท ารายการ และเง่ือนไขบังคับก่อน ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 

1. การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท ซึ่งต้องได้รับ
อนุมัติดว้ยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของผูถ้ือหุน้ที่มาประชุมและมี
สิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมผูถ้ือหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย 

เนื่องจากธุรกรรมการเช่าที่ดินและสิ่งปลกูสรา้งในครัง้นี ้เป็นรายการท า
กับ MK ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน และมีขนาดรายการมากกว่า 20 
ลา้นบาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 รวมถึงรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยเ์ป็น
รายการขนาดใหญ่ มีขนาดรายการเท่ากบัหรือสงูกว่ารอ้ยละ 50 ซึ่งเขา้
ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไปซึ่งสินทรัพย์ ดังนั้นบริษัทจึงต้องด าเนินการตามหลักเกณฑ์ของ
ประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

2. การไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท และที่ประชมุ
ผูถ้ือหุน้ของ MK ซึ่งตอ้งไดร้บัอนมุตัิดว้ยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของ
ผูถ้ือหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นับรวมผูถ้ือหุน้ที่
มีส่วนไดเ้สีย 

เนื่องจากธุรกรรมการเช่าที่ดินและสิ่งปลกูสรา้งในครัง้นี ้เป็นรายการท า
กับ MK ซึ่งเป็นบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน และมีขนาดรายการมากกว่า 20 
ลา้นบาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 รวมถึงรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยเ์ป็น
รายการขนาดใหญ่ มีขนาดรายการเท่ากบัหรือสงูกว่ารอ้ยละ 50 ซึ่งเขา้
ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 1 ของประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่าย
ไปซึ่งสินทรัพย์ ดังนั้นบริษัทจึงต้องด าเนินการตามหลักเกณฑ์ของ
ประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

3. ปัจจัยที่ส  าคัญอ่ืนๆ ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อการตัดสินใจเข้าท า
รายการ เช่น ความผันผวนของสภาวะตลาด สถานการณ์แพร่
ระบาดของไวรสัโควิด-19 ระลอกใหม่ และนโยบายของภาครฐั 
เป็นตน้ 

เนื่องจากความส าเรจ็ของแผนการปรบัโครงสรา้งขึน้อยู่กบัหลายปัจจัย 
อาทิ สภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและในอนาคตที่จะมีผลกระทบต่อ
การด าเนินธุรกิจ อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการท ารายการในครัง้นีเ้ป็น
การท ารายการภายในกลุ่ม ดังนั้น ปัจจัยดังกล่าวอาจไม่มีผลกระทบ
อย่างมีนยัส าคญั  

จากการพิจารณาเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ และเงื่อนไขบังคับก่อนดังกล่าวขา้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่า เงื่อนไขการเขา้ท ารายการและเงื่อนไขบังคบัก่อนของการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้มีความเหมาะสม เนื่องจาก
เป็นไปตามหลกัเกณฑข์องประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน และมิไดม้ี
เงื่อนไขใดที่จะท าใหบ้รษิัท และผูถื้อหุน้ของบรษิัทเสียประโยชน ์
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 รายการที ่2: รายการจ าหน่ายไปซ่ึงหน่วยทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย ์พรอสเพคโลจิสติกสแ์ละอินดัสเทรียล และหุ้นสามัญของบริษัท บีเอฟทแีซด วังน้อย จ ากัด 

 

1.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการจ าหน่ายไปซ่ึงสนิทรัพย ์

1.1.1 วัตถุประสงค ์และทีม่าของรายการ 

ตามที่ประชมุคณะกรรมการของบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) ครัง้ที่ 10/2566 เมื่อวนัท่ี 27 
ธันวาคม 2566 ไดม้ีมติเสนอต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิการปรบัโครงสรา้งกิจการของบริษัทในการเขา้ลงทุนใน
ธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) โดยบริษัทจะด าเนินการ ดังนี ้(1) ซือ้หุน้ของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด 
(“RXW”) จ านวน 13,799,998 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละ
ไม่เกิน 19.98 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท และ (2) ซือ้ทรพัยสิ์นที่เก่ียวกบัสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบ
ธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) รวมเป็นมูลค่าประมาณ 83.63 ล้านบาท จากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด 
(“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) ซึ่งทัง้ 2 บริษัทเป็นบริษัทย่อย (MK ถือหุน้รอ้ยละ 100) ของบริษัท 
มั่นคงเคหะการ จ ากัด (“MK”) โดย MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 
ของจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK ดงันัน้การเขา้ลงทนุในธุรกจิดา้นสขุภาพ (Wellness business) ของบรษิัทในครัง้
นีค้ิดเป็นมลูค่าการลงทุนรวมทัง้สิน้ประมาณ 359.42 ลา้นบาท ในที่นีร้วมเรียกว่า “ธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW”  และ 
(3)กนันีบ้รษิัทจะด าเนินการให ้RXW (ภายหลงัการซือ้หุน้ในครัง้นี ้RXW จะเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัท (รอ้ยละ 100)) ด าเนินการ
เช่าที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งจาก MKF เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) เป็นระยะเวลา 10 
ปี คิดค่าเช่าปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มูลค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวมทั้งสิน้ 1,770.00 ลา้นบาท (ซึ่งต่อไปจะเรียกว่า 
“ธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้ง”) และเพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการบริษัทจะจ าหน่ายเงินลงทุนที่
เก่ียวกับธุรกิจคลงัสินคา้ และโรงงานใหเ้ช่าใหก้ับ MK ดงันี ้(ก) หน่วยทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่า
อสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล (“PROSPECT”) จ านวน 83,212,061 หน่วย มลูค่าที่ตราไวห้น่วยทรสัต์
ละ 9.4697 บาท คิดเป็นสัดส่วนการถือหน่วยทรัสตใ์นอัตรารอ้ยละ 22.19 ของหน่วยทรัสตท์ี่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ 
PROSPECT ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของบริษัท บีแอฟที
แซด วงันอ้ย จ ากัด (“BFTZ WN”) จ านวน 24,999 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็น
มลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่าที่จ  าหน่ายไปทัง้สิน้จ านวน 831.24 ลา้นบาท (รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึง
เงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN”) โดยธุรกรรมการเขา้ลงทุนใน RXW ธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง และ
ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงนิลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ถือเป็นแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบรษิัท (ในท่ีนีจ้ะรวม
เรียกธุรกรรมดงักล่าวขา้งตน้ว่า “การปรับโครงสร้างกิจการ”)  

ทัง้นี ้เนื่องจากเงื่อนไขในการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ในวนัท่ีซือ้ขายหุน้ใน RXW เสรจ็สมบรูณ ์บรษิัทจะตอ้งให้
เงินกูย้ืมแก่ RXW จ านวนไม่เกิน 250.00 ลา้นบาท เพื่อน าเงินไปช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบีย้ที่คา้งช าระทัง้หมดใหแ้ก่ MK และ
เช่นเดียวกันกับที่ MK ตอ้งถือปฏิบัติในวันที่ MK ซือ้ขายหุ้น BFTZ WN เสร็จสมบูรณ์ MK จะตอ้งให้เงินกู้ยืมแก่ BFTZ WN 
จ านวนไม่เกิน 350.00 ลา้นบาท เพื่อน าเงินมาช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบีย้คา้งช าระทัง้หมดใหแ้ก่บรษิัท 

ส่วนที ่1: รายละเอียดโดยทั่วไปของรายการ   
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อนึ่ง บริษัทไดด้  าเนินการตามขอ้ตกลงที่ระบุในบันทึกความเขา้ใจฉบับลงวันที่ 27 ธันวาคม 2566 ส าหรบัการเขา้
ลงทุนใน RXW และการท าธุรกรรมสญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง บริษัทไดจ้่ายเงินมดัจ าจ านวน 430.00 ลา้นบาท ส าหรบั
การท าธุรกรรมดงักล่าวใหก้บั MK แลว้เมื่อวนัท่ี 28 ธันวาคม 2566 ในกรณีที่ขอ้ตกลงระหว่างบรษิัท และ MK สิน้สดุลงโดยไม่มี
การซือ้ขายหุน้และการเขา้ท าสญัญาต่างๆ MK ตกลงจะคืนเงินมดัจ าทัง้หมดจ านวน 430.00 ลา้นบาทโดยไม่มีดอกเบีย้ 

ดังนั้นการเข้าท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ดังกล่าวเข้าข่ายเป็นรายการ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพยข์องบริษัท ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ . 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นการท า
รายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรพัยสิ์น ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (และที่ไดม้ีการแกไ้ข
เพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิทัจด
ทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ .ศ. 2547 ลงวันที่  29 ตุลาคม 2547 (และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) 
(“ประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย”์)  

อย่างไรก็ดี บรษิัทเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ใน MK โดยถือหุน้เป็นจ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 49.50 ของจ านวน
หุ้นที่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ MK และมีกรรมการ และผู้บริหารร่วมกัน 2 ท่าน คือนายวรสิทธ์ิ โภคาชัยพัฒน ์ซึ่งด ารง
ต าแหน่งกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการของบรษิัท และด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการและประธานเจา้หนา้ที่บรหิารของ MK และ
นางสาวรชันี มหตัเดชกุล ซึ่งด ารงต าแหน่งผูบ้ริหารของบริษัท และกรรมการของ MK ทัง้นีบ้รษิัทมีนายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์
เป็นกรรมการตวัแทน และนางสาวรชันี มหตัเดชกลุ ไม่ไดเ้ป็นกรรมการตวัแทนของบรษิัท ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ม่
เขา้ข่ายรายการที่เก่ียวโยงกันตามประกาศตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการที่เก่ียวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ .ศ. 
2546 ลงวันที่ 19 พฤศจิกายน 2546 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน”) ทั้งนี ้เนื่องจาก
เพื่อใหเ้กิดความโปร่งใสและเป็นธรรมต่อผู้ถือหุน้ทุกรายโดยเท่าเทียม บริษัทจึงมีความประสงคท์ี่จะใหม้ีการอนุมัติการท า
รายการที่เก่ียวโยงกนัต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้  และเมื่อค านวณขนาดรายการตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดไวใ้นประกาศรายการท่ีเก่ียว
โยงกนั พบว่ารายการดงักล่าวมีขนาดรายการเท่ากบัรอ้ยละ 27.80 ของสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (NTA) ของบรษิัทเมื่อพิจารณา
ตามงบการเงินรวมของบริษัทประจ าไตรมาสที่ 3/2566 ที่ผ่านการสอบทานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตสิน้สุด ณ วันที่  30 
กนัยายน 2566 ซึ่งถือเป็นรายการขนาดใหญ่ ดงันัน้ บรษิัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งปฏิบตัิตามหลกัเกณฑข์องประกาศรายการท่ีเก่ียวโยง
กนัดงันี ้

(1) จัดท าและเปิดเผยรายงานสารสนเทศเก่ียวกับรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกัน ต่อ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

(2) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นเก่ียวกับรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียว
โยงกัน ตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน และจัดส่ง
รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ดังกล่าวต่อผูถื้อหุน้ของบริษัทโดยในการนีบ้ริษัทไดแ้ต่งตัง้
บรษิัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) ใหป้ฏิบตัิหนา้ที่เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อวตัถปุระสงค์
ขา้งตน้ 

(3) จดัใหม้ีการประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว โดยบริษัทจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิการขออนมุตัิ
จากที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมี
สิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 
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ทัง้นี ้ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท ครัง้ที่ 10/2566 ซึ่งประชมุเมื่อวนัท่ี 27 ธันวาคม 2566 ไดม้ีมติอนมุตัิใหเ้สนอต่อที่
ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัท่ี 28 กมุภาพนัธ ์2566 เพื่อพิจารณาอนมุตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าว 

1.1.2 ลักษณะทั่วไปของรายการ 

บริษัทมีแผนที่จะปรบัโครงสรา้งกิจการภายในกลุ่ม เพื่อใหก้ารบริหารในภาพรวมมีความชดัเจน เนื่องจากปัจจุบนั  
FNS เป็นบรษิัทโฮลดิง้ที่ประกอบธุรกิจผ่านบรษิัทย่อยและบรษิัทรว่ม ซึ่งแบ่งออกเป็นธุรกิจหลกั 2 ประเภท ไดแ้ก่ (1) ธุรกิจการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ และ (2) ธุรกิจการลงทนุโดยตรง เนน้การลงทนุประเภทธุรกิจรว่มทนุ โดยมลูค่าการลงทนุ
หลกัของบริษัทจะเป็นการลงทุนใน MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 
ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK โดย MK เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า และธุรกิจเพื่อสขุภาพ อีกทัง้บรษิัทยงัไดม้ีการลงทนุรว่มกบั MK ใน PROSPECT และ BFTZ WN ดว้ย ซึ่งทัง้ 2 
บริษัทเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงงานและคลังสินค้าให้เช่า ซึ่งสัดส่วนการลงทุนของบริษัทใน ธุรกิจการพัฒนา
อสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ และธุรกิจการลงทนุโดยตรงคิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 60 และ 40 ตามล าดบั 

ซึ่งจากโครงสรา้งการลงทุนดงักล่าว จะเห็นไดว้่าบริษัทมีการลงทุนในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า ทัง้ในรูปแบบการเขา้ลงทุนโดยตรง และการลงทุนผ่านทาง MK ในฐานะบรษิัทย่อย ทัง้นีจ้ากขอ้มลูการลงทนุ
ที่ผ่านมา และแผนการเติบโตในอนาคต กลุ่มธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรพัย ์และธุรกิจโรงงานและคลังสินคา้ใหเ้ช่าตอ้งใชเ้งิน
ลงทุนค่อนขา้งสงูในการน ามาใชใ้นการพฒันาโครงการ และก่อสรา้งโรงงาน และคลงัสินคา้ในอนาคต แต่เนื่องจากโครงสร้าง
ของ FNS และ MK มีการลงทุนที่หลากหลายธุรกิจ และมีบางธุรกิจที่อาจทับซอ้นกัน ดังนั้นในการสรรหาแหล่งเงินทุนอาจมี
ความยุ่งยาก ทั้งในส่วนของ การประเมินความตอ้งการการใชเ้งิน ความเส่ียงจากการประกอบธุรกิจ และการประเมินมลูค่า
กิจการของนกัลงทนุ เป็นตน้ 

แผนภาพโครงสร้างการประกอบธุรกิจของกลุ่ม FNS 

 

FNS 

ธุรกิจการพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละการ
ลงทุน 

ธุรกิจการลงทุนโดยตรง 

MK 

• ธุรกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์

• ธุรกิจโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า 

• ธุรกิจเพื่อสขุภาพ 

PROSPECT*  

BFTZ WN* 

* PROSPECT และ BFTZ WN เป็นธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยแ์ละการลงทนุที่ บริษัทมีการลงทนุรว่มกบั MK 
(ผูถื้อหุน้สามารถศึกษาขอ้มูลการประกอบธุรกิจของ MK ไดต้ามเอกสารแนบ 2: ภาพรวมการประกอบธุรกิจและผลการด าเนนิงานรวมของ MK ของรายงานที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี)้ 

49.50% 

22.19% 

NEO 

KANOM 

FBF 

Hugs 

50.00% 

8.61% 

12.78% 

30.00% 

6.00% 

7.50% 

FFM 100% 

50.00% 
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ดังนั้น จากโครงสรา้งการประกอบธุรกิจ และโครงสรา้งการลงทุนดงักล่าวขา้งตน้ บริษัท และ MK ซึ่งเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ทั้ง 2 บริษัท อาจมีโครงสรา้งการประกอบธุรกิจที่ทับซ้อนกันในส่วนของธุรกิจการพัฒนา
อสงัหาริมทรพัย ์และการลงทนุ ซึ่งส่งผลกระทบต่อการบริหารจดัการ แผนการเติบโตของบริษัทในอนาคต บริษัทจึงมีแผนท่ีจะ
ปรบัโครงสรา้งกิจการภายในกลุ่ม เพื่อใหเ้กิดความชดัเจน ทัง้ในส่วนของการบรหิารจดัการ การระดมทนุ และการวางแผนทาง
การเงิน เป็นตน้ 

อนึ่ง ณ ปัจจุบัน บริษัทอยู่ระหว่างการคัดเลือกบริษัทที่จะเป็นธุรกิจแกนหลักของบริษัท เพื่อใหบ้ริษัทมีคุณสมบัติ
ครบถว้นตามหลกัเณฑก์ารเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์และจากภาพรวมแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของทัง้
กลุ่มในครัง้นี ้บริษัทเล็งเห็นว่าการเขา้ลงทนุใน RXW ซึ่งประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) ที่จะสามารถ
เติบโตไดใ้นอนาคต เนื่องจากในปัจจุบนักระแสการดูแลสขุภาพเริ่มมีมากขึน้ กอรปกับประเทศไทยก าลงัเขา้สู่สงัคมผูส้งูอายุ 
และประเทศไทยเป็นแหล่งที่มีศกัยภาพทางดา้นการแพทยใ์นภมูิภาคนี ้ซึ่งการเขา้ลงทนุใน RXW ที่มีการบรกิารดา้นสุขุภาพให้
ครอบคลุุมทุุกมิติ ตั้งแต่ในดา้นส่่งเสริม (Enhancement), ป้องกัน (Prevention), รกัษา (Cure) และฟ้ืนฟูู (Restoration) โดย
โครงการ รกัษ เวลเนส บางกระเจา้ ไดป้ระสบความส าเร็จในเร่่ืองของการส่่งเสรมิ (Enhancement) และป้องกัน (Prevention) 
“รักษ” คือศููนย์์บููรณาการสุุขภาพและการแพทย์์แบบองค์์รวม (Fully Integrative Wellness & Medical Retreat) ท่่ีเน้นการ
ให้บริการทางด้านสุุขภาพเชิงส่่งเสริมและป้องกันแบบเฉพาะเจาะจงซึ่งได้รับความสนใจและกระแสตอบรับท่ีดีทั้้งจาก
ผูใ้ชบ้รกิารชาวไทย และต่างประเทศ โดยมุ่ง พฒันาต่อยอดโครงการรกัษ ไปสู่่จดุหมายการท่่องเที่ยวเชิงการแพทยใ์นระดบัโลก 
(World-Class Medical and Wellness Destination) อีกทั้ง RXW ยังมีโครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลลิจ (RXV Wellness 
Village) ณ อ าเภอสวนสามพราน จงัหวดันครปฐม ท่่ีจะโฟกสัดา้นการส่่งเสรมิ (Enhancement) และการป้องกันั (Prevention) 
เป็นหลักภายใตแ้นวคิด Everyone’s Wellness สุุขภาพดีเป็นเร่่ืองธรรมชาติและท าไดส้ าหรบัทุกคน ดังนั้นการเขา้ลงทุนใน 
RXW จะเป็นการสรา้งโอกาสที่ดีที่บรษิัทจะสามารถเติบโตไดใ้นอนาคตอย่างยั่งยืน 

คณะกรรมการบริษัทจึงมีมติน าเสนอต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนมุตัิการปรบัโครงสรา้งกิจการของบริษัทใน
การเขา้ลงทุนในธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) โดยบริษัทจะด าเนินการ (1) ซือ้หุน้ของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวล
เนส จ ากดั (“RXW”) จ านวน 13,799,998 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด
ที่จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละไม่เกิน 19.98 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท และ (2) ซือ้ทรพัยสิ์นที่
เก่ียวกับสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) รวมเป็นมลูค่าประมาณ 83.63 ลา้น
บาท จากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด (“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) ซึ่งทั้ง 2 บริษัทเป็นบริษัทย่อย 
(MK ถือหุน้รอ้ยละ 100) ของบรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (“MK”) โดย MK เป็นบรษิัทย่อยที่บรษิัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 
หุ้น คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 49.50 ของจ านวนหุ้นที่จ  าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ MK ดังนั้นการเข้าลงทุนในธุรกิจดา้นสุขภาพ 
(Wellness business)ของบริษัทในครัง้นีค้ิดเป็นมูลค่าการลงทุนรวมทั้งสิน้ประมาณ 359.42 ลา้นบาท ในที่นีร้วมเรียกว่า 
“ธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW” และ (3)บรษิัทจะด าเนินการให ้RXW (ภายหลงัการซือ้หุน้ในครัง้นี ้RXW จะเป็นบรษิัทย่อย
ของบริษัท (รอ้ยละ 100)) ด าเนินการท าสัญญาเช่าและบริการจาก MKF และ MKH เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้น
สขุภาพ (Wellness business) เป็นระยะเวลา 10 ปี คิดค่าเช่าปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มลูค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวม
ทัง้สิน้ 1,770.00 ลา้นบาท (ซึ่งต่อไปจะเรียกว่า “ธุรกรรมการเช่าที่ดินและสิ่งปลูกสร้าง”) และเพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการ
ปรบัโครงสรา้งกิจการบรษิัทจะจ าหน่ายเงินลงทุนท่ีเก่ียวกับธุรกิจคลงัสินคา้ และโรงงานใหเ้ช่าใหก้บั MK ดงันี ้(ก) หน่วยทรสัต์
เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดัสเทรียล  (“PROSPECT”) 
จ านวน 83,212,061 หน่วย ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าสุทธิภายหลังหกัช าระหนีใ้หส้ถาบันการเงินจ านวน
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ประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของบริษัท บีแอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากัด (“BFTZ WN”) จ านวน 24,999 หุน้ ใน
ราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็นมูลค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมูลค่าที่จ  าหน่ายไปทั้งสิน้จ านวน 831.24 ลา้นบาท 
(รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงนิลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN”) โดยธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW และ
ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงนิลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ถือเป็นแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบรษิัท (ในท่ีนีจ้ะรวม
เรียกธุรกรรมดงักล่าวขา้งตน้ว่า “การปรับโครงสร้างกิจการ”) 

แผนภาพแสดงโครงสร้างการถือหุ้นของ FNS ก่อนและภายหลังการปรับโครงสร้างกิจการ 

 
 
หมายเหต:ุ  
 
 

รายการไดม้าไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เกี่ยวโยงกนั โดยการเขา้ลงทนุใน RXW 
 

 รายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เกี่ยวโยงกนั โดยการจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน 
PROSPECT และ BFTZ WN 

สนิทรพัย์ทีจ่ะไดม้า 
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สนิทรพัย์ทีจ่ะจ าหน่ายไป 
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หมายเหต:ุ 

1. ในเดือนธันวาคม 2566 RXW ไดมี้การปรบัโครงสรา้งทนุภายในกลุ่มกิจการ โดยการแปลงหนีเ้ป็นทนุ และลดทนุ เพ่ือปรบัโครงสรา้งการถือหุน้
ใน MKF, MKH และ RxB โดยเปลี่ยนจากการถือหุน้โดย RXW เป็น MK โดยการปรบัโครงสรา้งดงักล่าวไม่ส่งผลกระทบต่อการบริหารจัดการ
ภายในกลุ่มแต่อย่างใด (รายละเอียดการปรบัโครงสรา้งทุนภายใน RXW แสดงในหวัขอ้ 1.1.12 (1) การปรบัโครงสรา้งการถือหุน้ของ RXW 
ก่อนเขา้ท ารายการ) 

2. บริษัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากดั (“Rakxa”) เป็นบริษัทรว่มทนุระหว่าง RXW และ บริษัท ไวทลัไลฟ์ อลัไลอนัซ ์จ ากดั (“VTL”) โดย RXW ถือหุน้รอ้ย
ละ 50 และ VTL ถือหุน้รอ้ยละ 50 ซึ่ง VTL เป็นบริษัทย่อยรอ้ยละ 100 ของบริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) 

1.1.3 วัน เดือน ปี ทีเ่กดิรายการ 

บริษัทคาดว่าแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้จะสามารถด าเนินการแลว้เสรจ็ภายในปี 2567 (ขึน้อยู่กบัความ
สมบูรณค์รบถว้นของเงื่อนไขบงัคบัก่อนตามสัญญาเก่ียวกับธุรกรรมทัง้หมดที่ก าหนดไว้) และภายหลงัจากที่ประชุมผูถื้อหุน้
ของบรษิัทไดม้ีมติอนมุตัิแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการ ซึ่งรวมถึงธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW การจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN และการท าสัญญาเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้ง รวมทั้งอนุมัติเรื่องต่าง ๆ ที่จ  าเป็น และ /หรือ ที่
เก่ียวขอ้งกบัการปรบัโครงสรา้งกิจการดงักล่าว) 

1.1.4 คู่กรณีทีเ่กี่ยวข้อง และลกัษณะความสัมพนัธร์ะหว่างกนั 

ผูข้าย : บรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษทั” หรือ “FNS”) 
ผูซ้ือ้ : บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (“MK”) 
   
ความสมัพนัธก์บับรษิัท
จดทะเบยีน 

: บริษัทเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ใน MK โดยถือหุ้นเป็นจ านวน 540,145,362 หุน้ 
คิดเป็นรอ้ยละ 49.50 ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ MK และมี
กรรมการรว่มกนั 1 ท่าน ไดแ้ก่ (1) นาย วรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์ซึ่งด ารงต าแหน่ง 
กรรมการและกรรมการผูจ้ัดการของบริษัท และด ารงต าแหน่งกรรมการและ
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ประธานเจา้หนา้ที่บริหารของ MK และ (2) นางสาวรชันี มหตัเดชกุล ซึ่งด ารง
ต าแหน่งผูบ้ริหารของบริษัท และกรรมการของ MK ทั้งนีบ้ริษัทมีนายวรสิทธ์ิ  
โภคาชัยพฒัน ์เป็นกรรมการตวัแทน และนางสาวรชันี มหัตเดชกุล ไม่ไดเ้ป็น
กรรมการตัวแทนของบริษัท ดังนั้น การเข้าท ารายการในครั้งนี ้ไม่เข้าข่าย
รายการที่เก่ียวโยงกนัตามประกาศตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทนุ
ที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลักเกณฑใ์นการท ารายการที่เก่ียวโยงกัน ลงวันที่ 31 
สิงหาคม 2551 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบัติการ
ของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่ เ ก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 ลงวันที่  19 
พฤศจิกายน 2546 (รวมทัง้ที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) ทัง้นี ้เนื่องจากเพื่อใหเ้กิด
ความโปร่งใสและเป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้ทุกรายโดยเท่าเทียม บริษัทจึงมีความ
ประสงคท์ี่จะใหม้ีการอนมุตัิการท ารายการระหว่างกนัต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ 

(ผูถ้ือหุน้สามารถศกึษาขอ้มูลเพิ่มเตมิของ MK รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 2 ของรายงานทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระฉบบันี)้ 

1.1.5 รายละเอียดของสินทรัพยท์ีจ่ าหน่ายไป 

(1) หุน้สามญัของ PROSPECT จ านวน 83,212,061 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 22.19 
ของทนุจดทะเบียนของ PROSPECT ในราคาหุน้ละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าประมาณ 781.24ลา้นบาท 

(2) หุน้สามญัของ BFTZ WN จ านวน 24,999 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 50 ของทุนจด
ทะเบียนของ BFTZ WN ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็นมลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท 

1.1.5.1 ข้อมูลของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย ์พรอสเพค โลจิสติกส์
และอินดัสเทรียล (“PROSPECT”) 

(1) ข้อมูลทั่วไป 

ชื่อกองทรสัต ์ : ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสทิธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์พรอสเพค 
โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล 

ประเภทธุรกิจ : ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัย ์
ผูจ้ดัการกองทรสัต ์ : บริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากัด 
ทรสัต ี : บริษัท หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ ไทยพาณิชย ์จ ากดั 
ผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัย ์ : บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ ่ : 345 อาคาร 345 สรุวงศ ์ชัน้ 5 ถนน สรุวงศ ์แขวงสรุิยงวงศ ์เขตบางรกั 

กรุงเทพมหานคร 105000 
วนัจดทะเบียนจดัตัง้ : 14 สิงหาคม 2563 
ทนุจดทะเบียน : 3,551,137,500 บาท (ณ วนัที่ 4 ธันวาคม 2566) 
ทนุช าระแลว้ : 3,551,137,500 บาท (ณ วนัที่ 4 ธันวาคม 2566) 
จ านวนหุน้ช าระแลว้ : 375,000,000 หุน้ 
มลูค่าหุน้ที่ตราไว ้ : 9.4697 บาทต่อหน่วย 
มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิ (NAV) : 9.3885 บาทต่อหน่วย  
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(ณ 30 กนัยายน 2566) 
ราคาปิด ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566 : 8.45 บาทต่อหน่วย 

ที่มา: ขอ้มลูจาก 56-1 One report ของ PROSPECT REIT ปี 2565 และ เว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ 

(2) รายชื่อผู้ถือหน่วยทรัสต ์มีรายละเอียดดังนี ้

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 83,212,061 22.19 
2 บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 32,279,090 8.61 
3 บริษัท กรุงไทย-แอกซ่า ประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 20,293,200 5.41 
4 บริษัท อลิอนัซ ์อยธุยา ประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 14,755,000 3.93 
5 บริษัทหลกัทรพัย ์ทิสโก ้จ ากดั 14,735,717 3.93 
6 บริษัท ซมัซุง ประกนัชีวิต (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 13,492,000 3.60 
7 นาย บรูณะ ชวลิตธ ารง 9,100,000 2.43 
8 นาง สมุนี โภคาชยัพฒัน ์ 6,486,000 1.73 
9 บริษัท กรุงเทพประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 5,735,800 1.53 

10 นาย คเณศ ตัง้คารวคณุ 5,000,000 1.33 
11 นาย ชวิน ตัง้คารวคณุ 5,000,000 1.33 
12 ผูถ้ือหน่วยทรสัตอ่ื์นๆ 164,911,132 43.98 

รวม 375,000,000 100.00 

หมายเหต:ุ ขอ้มลูจากเว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2566 

(3) งบแสดงฐานะการเงนิ 

งบแสดงฐานะการเงิน 
(หน่วย: ล้านบาท) 

31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 2565 30 ก.ย. 2566  

สินทรพัย ์ 3,706.05  3,623.91  3,538.38  5,456.98 
หนีส้ิน 1,241.50  1,228.46  1,165.26  1,936.31 
สินทรพัยส์ทุธิ 2,464.55  2,395.45  2,373.11  3,520.67 
รายได ้ 152.55  443.20  445.21  408.68 
ค่าใชจ้่าย 53.08  148.82  160.38  173.35 
ก าไรจากการลงทุนสุทธิ 99.47  294.38  284.83  235.33 

ที่มา: งบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบ และสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

1.1.5.2 ข้อมูลของบริษัท บีเอฟทแีซด วังน้อย จ ากัด (“BFTZ WN”) 

(1) ข้อมูลทั่วไป 

ชื่อบริษัท : บริษัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ ่ : เลขที่ 345 อาคาร 345 ถนนสรุวงศ ์แขวงสรุิยวงศ ์เขตบางรกั กรุงเทพมหานคร 
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ : พฒันาคลงัสินคา้และโรงงานใหเ้ช่า 
จดัตัง้เม่ือ : 7 พฤษภาคม 2564 
ทนุจดทะเบียน และทนุที่ออก
และช าระแลว้ 

: ณ วนัที่ 24 เมษายน 2566 BFTZ WN มีทนุจดทะเบียน และทนุที่ออกและช าระแลว้ ดงันี ้
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ทนุจดทะเบียนจ านวน 5.00 ลา้นบาท มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท แบ่งออกเป็นหุน้
สามญัจ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

ที่มา: ส าเนาหนงัสือรบัรองจากกระทรวงพาณิชย ์และส าเนาบญัชีรายชื่อผูถ้ือหุน้  

(2) รายชื่อผู้ถือหุ้น มีรายละเอียดดังนี ้

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน)  24,999  50.00  
2 บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั 24,999   50.00  
3 นาง ศนิษฐา อศัวจินดา  1  0.00  
4 นางสาว รชันี มหตัเดชกลุ  1  0.00  

รวม 50,000 100.00 

หมายเหต:ุ รายชื่อผูถ้ือหุน้ของ BFTZ WN ณ วนัที่ 24 เมษายน 2566  

 

(3) รายชื่อกรรมการ 

ล าดับ รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1 นาย เจมส ์มารแ์ชล กรรมการ 
2 นาง สิริพรรณ ลีวานนัท ์ กรรมการ 
3 นางสาว รชันี มหตัเดชกลุ กรรมการ 
4 นาง ศนิษฐา อศัวจินดา กรรมการ 
5 นายวิทยา ไพรสวุรรณ กรรมการ 

การลงช่ือผกูพนับริษัท:  กรรมการกลุ่ม ก. ไดแ้ก่ นายเจมส ์มารแ์ชล และนางศนิษฐา อศัวจินดา กรรมการกลุ่ม ข. ไดแ้ก่ นางสาว
รชันี มหตัเดชกลุ และนางสิริพรรณ ลวีานนัท ์ใหก้รรมการกลุ่ม ก. หนึ่งคน ลงลายมือชื่อ รว่มกบักรรมการ
กลุ่ม ข. หนึ่งคน รวมเป็นสองคนและประทบัตราส าคญัของบริษัท 

ที่มา: ส าเนาหนงัสือรบัรองจากกระทรวงพาณิชย ์  

(4) งบแสดงฐานะการเงนิ 

งบแสดงฐานะการเงิน 
(หน่วย: ล้านบาท) 

31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 2565 

สินทรพัย ์ 657.96  1,725.80  
หนีส้ิน 653.78  1,717.02  
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 4.18  8.79  
รายได ้ 0.01  30.01  
ค่าใชจ้่าย 0.83 25.40 
ก าไร(ขาดทุน) ส าหรับปี (0.8)  4.61  

ที่มา: งบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

(ผูถ้ือหุน้สามารถศกึษาขอ้มูลเพิ่มเตมิของ PROSPECT และ BFTZ WN รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 4 และ 5 ของรายงานทีป่รึกษา
ทางการเงนิอิสระฉบบันี)้ 
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1.1.6 ประเภทและขนาดของรายการ 

ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN เขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยต์าม
ประกาศ รายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ซึ่งเมื่อพิจารณาขนาดของรายการดงักล่าวดว้ยวิธีการค านวณตามเกณฑ์
ต่างๆ ภายใตป้ระกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย์ โดยค านวณจากขอ้มูลทางการเงินของบริษัทและบริษัทที่
เก่ียวขอ้งกบัการท ารายการอา้งอิงจากงบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบ/สอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต มีดงันี ้

ข้อมูลทางการเงิน  
(หน่วย: ล้านบาท) 

PROSPECT BFTZ WN บริษัท 
งบการเงิน1/ งบการเงิน1/ งบการเงินรวม1/ 

สิน้สุด ณ วันที่ 30 ก.ย. 2566 31 ธ.ค. 2565 30 ก.ย. 2566 
สินทรพัยร์วม 5,456.98 1,725.80 23,449.08 
หกั หนีส้ินรวม 1,936.31 1,717.02 15,889.68 
หกั สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน -  290.54 
หกั ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ านาจควบคมุ -  3,019.98 
มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ (NTA) 3,520.67 8.79 4,248.88 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ2/ 308.08 4.61 868.03 

หมายเหต:ุ 1/ งบการเงินงวดล่าสดุที่ตรวจสอบ/สอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 
2/ ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ ในงวด 12 เดือนล่าสดุ 

รายละเอียดการค านวณขนาดรายการตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยม์ดีงันี ้
เกณฑก์ารค านวณ  การค านวณ 

1. เกณฑม์ูลค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตน
สทุธิ 

= (NTA1/ ของเงินลงทนุในบริษัท x สดัส่วนที่จ  าหน่ายไป) x 100 
NTA ของบริษัทจดทะเบียน2/  

2. เ กณฑ์ ก า ไ ร สุ ท ธิ จ า ก ก า ร
ด าเนินงาน 

= (ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของเงินลงทนุในบริษทั x สดัส่วนที่จ  าหนา่ยไป) x 100 
ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน2/  

3. เกณฑม์ลูค่ารวมสิ่งตอบแทน = มลูค่าตามบญัชขีองส่วนของผูถ้ือหุน้ของที่บริษัทที่จ  าหน่ายไป x สดัสว่นที่จ  าหน่ายไป) x 100 
สินทรพัยร์วมของบริษัทจดทะเบียน2/  

4. เกณฑ์มูลค่าหุ้นทุนที่ออกเพื่อ
ช าระค่าสินทรพัย ์

= จ านวนหุน้ทนุที่บรษิัทออกเพ่ือช าระค่าสินทรพัย ์x 100 
จ านวนหุน้ที่ช  าระแลว้ของบริษัท  

หมายเหต:ุ 1/ มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิ (NTA) = สินทรพัยร์วม - สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน - หนีส้ินรวม - ส่วนผูถ้ือหุน้ที่ไม่มีอ านาจควบคมุ 
2/ อา้งอิงจากงบการเงินรวมของบริษัท 

1.1.6.1 การค านวณขนาดรายการจ าหน่ายไปซ่ึงสนิทรัพยจ์ากธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงนิลงทุนใน PROSPECT 
และ BFTZ WN 

ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึง่เงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นีบ้รษิัทจะมีรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์
ดงันี ้

1. หุน้สามญัของ PROSPECT จ านวน 83,212,061 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 22.19 
ของทนุจดทะเบียนของ PROSPECT ในราคาหุน้ละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าประมาณ 781.24 ลา้นบาท 

2. หุน้สามญัของ BFTZ WN จ านวน 24,999 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 50 ของทุน
จดทะเบียนของ BFTZ WN ในราคาหุน้ละ 2000.08 บาท คิดเป็นมลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท 
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(1) การค านวณขนาดรายการจ าหน่ายไปซ่ึงหุ้นสามัญของ PROSPECT 

เกณฑก์ารค านวณ  การค านวณ ขนาดรายการ 
1. เกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ = (3,520.67 x 22.19%) x 100 

4,248.88  

รอ้ยละ 18.39 

2. เกณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงาน = (308.08 x 22.19%) x 100 
868.03  

รอ้ยละ 7.88 

3. เกณฑม์ลูค่ารวมสิ่งตอบแทน = (781.241/) x 100 
23,449.08  

รอ้ยละ 3.33 

4. เกณฑม์ูลค่าหุน้ทุนที่ออกเพื่อช าระ
ค่าสินทรพัย ์

= ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจากไม่มีการออกหุน้เพ่ือ
ช าระค่าสินทรพัย ์

- 

 หมายเหต:ุ 1/ มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทนตามสดัสว่น 

(2) การค านวณขนาดรายการจ าหน่ายไปซ่ึงหุ้นสามัญของ BFTZ WN 

เกณฑก์ารค านวณ  การค านวณ ขนาดรายการ 
1. เกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ = (8.79 x 50.00%) x 100 

4,248.88  

รอ้ยละ 0.10 

2. เกณฑก์ าไรสทุธิจากการด าเนินงาน = (4.61 x 50.00%) x 100 
4,248.88  

รอ้ยละ 0.27 

3. เกณฑม์ลูค่ารวมสิ่งตอบแทน = (400.001/) x 100 
23,449.08  

รอ้ยละ 1.71 

4. เกณฑม์ูลค่าหุน้ทุนที่ออกเพื่อช าระ
ค่าสินทรพัย ์

= ไม่สามารถค านวณไดเ้นื่องจากไม่มีการออกหุน้เพ่ือ
ช าระค่าสินทรพัย ์

- 

หมายเหต:ุ 1/ มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทนในการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้สามญัของ BFTZ WN จ านวน 50.00 ลา้นบาท และเนื่องจากเป็น
รายการจ าหน่ายเงินลงทนุท าใหส้ิน้สภาพการเป็นบริษัทย่อย จึงมีการรวมเงินกูแ้ละดอกเบีย้ทีค่า้งช าระทัง้หมดที่ BFTZ 
WN กูย้ืมจากบริษัท และประมาณการเงินกูย้ืมเพ่ิมเติม จ านวนรวมไม่เกิน 350.00 ลา้นบาท รวมมลูค่าทัง้สิน้จ านวนไม่
เกิน 400.00 ลา้นบาท 

ตารางสรุปการค านวณขนาดรายการจ าน่ายไปซึ่งสินทรพัยจ์ากธุรกรรมจ าหน่ายไปซึง่เงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ 
WN 

รายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์
(1) เกณฑมู์ลค่าสินทรัพย์
ท่ีมีตัวตนสุทธิ (NTA) 

(2) เกณฑก์ าไรสุทธิจาก
การด าเนินงาน 

(3) เกณฑมู์ลค่ารวม
ของสิ่งตอบแทน 

(4) เกณฑมู์ลค่าหุ้นทุนท่ี
ออกเพื่อช าระค่าสินทรัพย ์

1. หุน้สามญัของ PROSPECT รอ้ยละ 18.39 รอ้ยละ 7.88 รอ้ยละ 3.33 ไม่สามารถค านวณได้
เน่ืองจากไม่มกีารออกหุน้
เพื่อช าระค่าสินทรพัย ์

2. หุน้สามญัของ BFTZ WN รอ้ยละ 0.10 รอ้ยละ 0.27 รอ้ยละ 1.71 
 

รวมขนาดรายการ ร้อยละ 18.49 ร้อยละ 8.14 ร้อยละ 5.04 - 
รอบ 6 เดือนท่ีผ่านมา1/ - - - - 

รวมท้ังหมด ร้อยละ 18.49 ร้อยละ 8.14 ร้อยละ 5.04 - 

เกณฑก์ารค านวณสงูสดุคือ เกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (NTA) มีขนาดรายการสงูสดุเท่ากบัร้อยละ 18.49 

หมายเหต:ุ 1/ ในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมาบริษัทไม่มีการท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน)                      รายการที ่2: ส่วนที ่1 หนา้ 160 

จากการค านวณขา้งตน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีม้ีขนาดรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยส์งูสดุเท่ากบัรอ้ย
ละ 18.49 ตามเกณฑม์ลูค่าสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (NTA) อา้งอิงจากงบการเงินรวมของบรษิัท และ PROSPECT ณ 
วนัที่ 30 กันยายน 2566 และงบการเงินเฉพาะกิจการของ BFTZ WN ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 และเมื่อคิดขนาด
รายการตามมูลค่าสินทรัพยท์ี่มีตัวตนสุทธิ (NTA) บริษัทไม่มีรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพยต์ามเกณฑ์มูลค่า
สินทรัพยท์ี่มีตัวตนสุทธิ (NTA)ในระหว่าง 6 เดือนก่อนวันประชุมคณะกรรมการของบริษัทในครัง้นี ้ดังนั้น ขนาด
รายการของธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในการเขา้ลงทุนใน RXW ในครัง้นีเ้ขา้
ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 2 ที่มีขนาดรายการเท่ากบัหรือสงูกวา่รอ้ยละ 15 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 50 ของประกาศรายการ
ไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ดังนั้น บริษัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งเปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลักทรพัยฯ์ และจัดส่ง
หนงัสือแจง้ผูถื้อหุน้ภายใน 21 วนันบัแต่วนัที่เปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ อย่างไรก็ตาม บริษัทมีความ
ประสงคจ์ะน าเสนอต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ดังนั้น  บริษัทจึงเปิดเผยขอ้มูลที่
เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ดงัต่อไปนี ้ 

1. เปิดเผยสารสนเทศเก่ียวกับรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพยส์ าหรับธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์

2. แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นต่อธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ 
BFTZ WNรวมทัง้จดัส่งความเห็นดงักล่าวต่อส านกังาน ก.ล.ต. (“ส านกังานฯ”) ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และผูถื้อ
หุ้นของบริษั ท  ในการนี ้บริษั ท ได้แต่ งตั้ ง ที่ ป รึกษาทางการ เ งิ นจากบริษั ทหลักทรัพย์  ไอ  วี   
โกลบอล จ ากดั (มหาชน) เพื่อท าหนา้ที่เป็นที่ปรกึษาทางการเงินอิสระส าหรบัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้

3. ด าเนินการจดัใหม้ีการประชมุผูถื้อหุน้เพื่อขออนุมตัิการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์โดยตอ้ง
ไดร้บัอนุมัติจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้
ที่มาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

1.1.6.2 การค านวณขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

ตารางสรุปการค านวณขนาดรายการท่ีเก่ียวโยงกนัจากธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN 

รายการได้มาซ่ึงสินทรัพย ์ ประเภทของรายการ มูลค่าสิ่งตอบแทน มูลค่าตามบัญชี 
มูลค่าตามราคา

ตลาด 
ขนาดรายการ  

ค านวณจากค่าสูง 

1. หุน้สามญัของ PROSPECT รายการสินทรพัยห์รือบริการ 781.24 781.231/ 709.802/ 18.39 

2. หุน้สามญัของ BFTZ WN รายการสินทรพัยห์รือบริการ 400.003/ 4.394/ - 9.41 

รวมขนาดรายการ  27.80 
รอบ 6 เดือนท่ีผ่านมา1/   

รวมขนาดรายการท่ีเกี่ยวโยงกันจากการเข้าลงทุนใน RXW  27.80 

หมายเหต:ุ  1/ อา้งอิงจากงบการเงินรวมของ PROSPECT ณ 30 กนัยายน 2566 (งบการเงินฉบบัสอบทาน) 
 2/ ค านวณจากราคาตลาดเฉล่ียถ่วงน า้หนกัยอ้นหลงั 15 วนัท าการ (ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียสงูสดุในช่วง 7-15 วนัท าการ) ในราคาหุน้ละ 8.53 บาท 

3/ มลูค่ารวมของส่ิงตอบแทนในการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้สามญัของ BFTZ WN จ านวน 50.00 ลา้นบาท และเน่ืองจากเป็นรายการจ าหน่ายเงินลงทุนท า
ใหส้ิน้สภาพการเป็นบริษัทย่อย จึงมีการรวมเงินกูแ้ละดอกเบีย้ท่ีคา้งช าระทัง้หมดท่ี BFTZ WN กูย้ืมจากบริษัท และประมาณการเงินกูย้ืมเพิ่มเติม 
จ านวนรวมไม่เกิน 350.00 ลา้นบาท รวมมลูค่าทัง้สิน้จ านวน 400.00 ลา้นบาท 
4/ อา้งอิงจากงบการเงินเฉพาะของ BFTZ WN ณ 31 ธันวาคม 2565 (งบการเงินฉบบัตรวจสอบ) 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน)                      รายการที ่2: ส่วนที ่1 หนา้ 161 

ในการเขา้ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นี ้ขนาดรายการที่เก่ียวโยงกัน
ทั้งสิน้ คิดเป็นรอ้ยละ 27.80  (ทั้งนี ้บริษัทไม่มีการเขา้ท ารายการที่เก่ียวโยงกันอื่นๆ กับกลุ่มบุคคลที่เก่ียวโยงกัน
ขา้งตน้ภายในระยะเวลา 6 เดือนที่ผ่านมา) รายการดงักล่าวจึงถือเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนัประเภทที่ 4 ตามประกาศ
รายการที่เก่ียวโยงกัน ซึ่งเป็นรายการเก่ียวกับสินทรพัยห์รือบริการที่มีมลูค่าของรายการมากกว่า 20 ลา้นบาท หรือ
เกินกว่ารอ้ยละ 3 ของสินทรัพยท์ี่มีตัวตนสุทธิของบริษัท ดังนั้น บริษัทจึงมีหน้าที่ตอ้งปฏิบัติตามหลักเกณฑข์อง
ประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนัดงันี ้ 
1. จดัท าและเปิดเผยรายงานสารสนเทศของการปรบัโครงสรา้งกิจการในการเขา้ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงิน

ลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 
2. แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นเก่ียวกับการปรบัโครงสรา้งกิจการในการเขา้ท าธุรกรรม

จ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ตามประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน และจัดส่ง
รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ดังกล่าวต่อผู้ถือหุน้ของบริษัท โดยในการนี ้บริษัทได้
แต่งตัง้ บรษิัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) ใหป้ฏิบตัิหนา้ที่เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อ
วตัถปุระสงคข์า้งตน้ 

3. จัดใหม้ีการประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว โดยบริษัทจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิการขอ
อนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุ้นที่มา
ประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

1.1.7 มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทน และเกณฑท์ีใ่ช้ในการก าหนดมูลค่าสิ่งตอบแทน  

มลูค่ารวมของสิ่งตอบแทน 

มูลค่าของส่ิงตอบแทนจ านวน 831.24 ล้านบาท แบ่งเป็น มูลค่า ส่ิงตอบแทนของทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดัสเทรียล  (“PROSPECT”) จ านวน 
83,212,061 หน่วย ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าประมาณ 781.24 ลา้นบาท และมลูค่าส่ิงตอบแทน
ของหุน้สามญัของ BFTZ WN ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท จ านวน 24,999 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 
คิดเป็นมลูค่าประมาณ 50.00 ลา้นบาท โดย MK จะช าระค่าตอบแทนจ านวน 831.24 ลา้นบาท ดว้ยตั๋วแลกเงิน และ/
หรือเงินสดของ MK 

เกณฑท์ี่ใชใ้นการก าหนดมลูค่าส่ิงตอบแทน 

การก าหนดมลูค่าส่ิงตอบแทนเป็นไปตามขอ้ตกลงจากการเจรจาต่อรองกันระหว่างคู่สญัญาและสมมติฐานที่บรษิัท
และ MK เห็นชอบร่วมกัน คือ ราคาซือ้ขายเท่ากับมลูค่าสินทรพัยส์ทุธิต่อหน่วย (Net Asset Value per unit (NAV)) 
ของ PROSPECT ณ วนัท าการซือ้ขายหน่วยทรสัตเ์สรจ็สมบูรณ ์และมลูค่าทางบญัชีของ BFTZ WN ณ วนัท าการซือ้
ขายหุน้เสร็จสมบูรณ ์ทัง้นี ้ราคาที่ใชใ้นการก าหนดมลูค่าส่ิงตอบแทนในเบือ้งตน้ อา้งอิงจากมลูค่าสินทรพัยส์ทุธิต่อ
หน่วย (Net Asset Value per unit (NAV)) ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 ของ PROSPECT และประมาณการเงินปันผล
จ่าย และคาดการณผ์ลก าไรในอนาคต และอา้งอิงมลูค่าตามบญัชีของหุน้สามญั BFTZ WN ณ วันที่ 30 กันยายน 
2566 ซึ่งมีมลูค่าอยู่ที่ประมาณ 16.51 ลา้นบาท และประมาณการผลก าไรในอนาคต ทัง้นี ้บริษัทไดด้  าเนินการใหม้ี
การจดัเตรียมขอ้มลูเพิ่มเติมเพื่อประกอบการพิจารณาของผูถื้อหุน้ถึงความสมเหตสุมผลในการก าหนดมลูค่าส่ิงตอบ
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แทน กล่าวคือ ขอ้มลูเก่ียวกบัมลูค่ายุติธรรมของ PROSPECT และ BFTZ WN ซึ่งประเมินมลูค่าตามหลกัเกณฑแ์ละ
วิธีการต่างๆ ตามรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ โดยข้อมูลเพิ่มเติมในส่วนนี ้จะปรากฏตาม
สารสนเทศเก่ียวกบัรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั 
(มหาชน) เก่ียวกับการปรบัโครงสรา้งกิจการที่จะน าเสนอต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้  และรายงานความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระซึ่งบริษัทจะเปิดเผยผ่านช่องทางการส่ือสารของตลาดหลักทรัพยฯ์ และแนบเป็นส่วนหนึ่งของ
หนงัสือนดัประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ ครัง้ที่ 1/2567 ซึ่งจะจดัส่งใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษัททุกรายล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 
วนัก่อนวนัประชมุต่อไป 

1.1.8 มูลค่าของสินทรัพยท์ีจ่ าหน่ายไป 

มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิต่อหน่วย (NAV) และมลูค่าตามบญัชีของทรพัยสิ์นท่ีจ าหน่ายไปมี ดงันี ้

(1) ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย ์พรอสเพค โลจิสติกส์และอินดัส  
เทรียล (PROSPECT) จ านวน 83,212,061 หน่วย มลูค่าที่ตราไวห้น่วยละ 9.4697 บาท มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิต่อ
หน่วย (Net Asset Value per unit (NAV)) ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 ราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูคา่
รวมประมาณ 781.24 ลา้นบาท 

(2) หุน้สามญัของบริษัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากัด (BFTZ WN) จ านวน 24,999 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 
บาท มลูค่าตามบญัชี ณ 31 ธันวาคม 2565 มีจ านวน 8.79 ลา้นบาท หรือคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีหุน้ละ 175.71 
บาทต่อหุน้ โดยบรษิัทถือหุน้ใน BFTZ WN รอ้ยละ 50 คิดมลูค่าตามบญัชีตามสดัส่วนการถือหุน้จ านวนประมาณ 
4.39 ลา้นบาท 

1.1.9 แผนการใช้เงนิทีไ่ด้รับจากการเข้าท ารายการ 

บรษิัทมีแผนการใชเ้งินภายหลงัการจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ดงันี ้

(1) ช าระค่าตอบแทนจากการเขา้ลงทนุใน RXW และช าระค่าซือ้ทรพัยสิ์นท่ีเก่ียวกบัสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบ
ธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ (Wellness business) 

(2) ช าระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน 

(3) บรษิัทจะน าเงินท่ีไดร้บัมาใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนของบรษิัท 

(4) การลงทนุเพิ่มเติมในโครงการต่างๆ ตามแผนธุรกิจของบรษิัท 

อย่างไรก็ตาม แผนการใชเ้งินดงักล่าวยงัมีความไม่แน่นอน โดยคณะกรรมการบริษัทจะพิจารณาจดัสรรการใชเ้งินท่ี
ไดร้บัจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในครัง้นีอ้ีกครัง้ 

1.1.10 เงือ่นไขในการท ารายการ 

(1) การไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัท ซึ่งตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของผูถื้อหุน้ที่มา
ประชมุและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 
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(2) การไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท และที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ MK ซึ่งตอ้งไดร้บัอนมุตัิดว้ยคะแนน
เสียง 3 ใน 4 ของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

(3) การไดร้บัอนุมตัิจากเจา้หนีส้ถาบนัการเงิน เพื่อปลอดภาระหนี ้ภาระค า้ประกัน และ /หรือ ไดร้บัการผ่อนผันใน
เงื่อนไขใดๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัการท ารายการในครัง้นีจ้ากเจา้หนีส้ถาบนัการเงิน 

(4) ไดร้บัการอนุมตัิ และ/หรือการผ่อนผนัใหบ้ริษัท และ MK สามารถด าเนินการโอน/รบัโอน และ/หรือเปล่ียนแปลง
ผูด้  าเนินการรวมถึงใบอนญุาตต่างๆ ในการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness Business) รวมถึงเขา้
ท าสญัญาต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ดอ้ย่างครบถว้น 

(5) ปัจจัยที่ส  าคัญอื่นซึ่งอาจมีผลกระทบต่อการตัดสินใจเข้าท ารายการ เช่น ความผันผวนของสภาวะตลาด 
สถานการณแ์พรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 ระลอกใหม่ และนโยบายของภาครฐั เป็นตน้ 

1.1.11 ความเหน็ของกรรมการบริษัททีเ่กี่ยวกับการตกลงเข้าท ารายการ  

ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท ครัง้ที่ 10/2566 เมื่อวนัท่ี 27 ธันวาคม 2566 ไดพ้ิจารณารายละเอียดการเขา้ท ารายการ 
ผลประโยชนท์ี่คาดว่าจะไดร้บั ความเส่ียงที่อาจจะเกิดขึน้ และขอ้มลูต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งแลว้ ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิัทมีมติ
เป็นเอกฉนัทอ์นมุตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าว โดยคณะกรรมการบรษิัทมีความเห็นว่ารายการดงักล่าวเป็นการเขา้ท ารายการท่ี
ระหว่างบริษัท และบริษัทย่อย เพื่อใหโ้ครงสรา้งธุรกิจของกลุ่มบริษัทมีความชัดเจนมากขึน้ ซึ่งจะเป็นประโยชนโ์ดยรวมต่อ
บรษิัท และผูถื้อหุน้ของบรษิัท โดยที่การเขา้ท ารายการในครัง้นีม้ีเงื่อนไขที่สมเหตสุมผล เป็นปกติธุรกิจ และเป็นไปตามขัน้ตอน
การปฏิบตัิงาน นอกจากนี ้หากพิจารณาในภาพรวมของทัง้กลุ่ม มลูค่าที่ท  ารายการระหว่างบริษัท และ MK ในครัง้นี ้ก็มีความ
เหมาะสมไม่ไดเ้ขา้ท ารายการเพื่อเอือ้ประโยชนต์่อฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง เนื่องจากเป็นการท ารายการเพื่อการปรบัโครงสรา้งกิจการ
ภายในกลุ่มเท่านัน้ และขัน้ตอนในการเขา้ท ารายการเป็นไปตามการปรบัโครงสรา้งโดยทัว้ไป 

ดงันัน้ จากการพิจารณาความสมเหตสุมผลของราคาซือ้ขาย เงื่อนไขการเขา้ท ารายการ ประโยชนใ์นภาพรวมที่บรษิัท
จะไดร้บั และความเส่ียงที่อาจจะเกิดขึน้ไดจ้ากการจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN เช่น  คว าม เ ส่ี ย ง จ า ก
ภาระผกูพนัในการจ่ายช าระหนี ้และการปลดจ าน าก่อนการจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT ความเส่ียงที่การเขา้ท ารายการ
อาจมีความล่าชา้ หรือมีค่าใชจ้่ายอื่นเพิ่มเติม และ ความเส่ียงจากเงื่อนไขของสญัญาและหลกัเกณฑต์ามกฎหมายที่เก่ียวขอ้ง
กับการซือ้ขายกองทรสัตแ์ละหุน้ เป็นตน้ ซึ่งบริษัทมีแผนในการรองรบัถึงความเส่ียงดงักล่าว ดังนั้น การเขา้ท ารายการปรบั
โครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ มีความเหมาะสม เป็นไปเพื่อผลประโยชนท์ี่ดีที่สดุของบรษิัทและผูถื้อหุน้ อีกทัง้ยงัสอดคลอ้งกบัแผน
ธุรกิจและเป้าหมายทางธุรกิจของบรษิัท 

1.1.12 ความเหน็ของกรรมการตรวจสอบ และ/หรือกรรมการบริษัททีแ่ตกต่างจากความเหน็ของคณะกรรมการบริษัท 

คณะกรรมการตรวจสอบพิจารณารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นีอ้ย่างละเอียดรอบคอบแลว้ จึงเห็นควร
น าเสนอคณะกรรมการบริษัทพิจารณา ทัง้นี ้ความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบไม่แตกต่างจากคณะกรรมการบริษัทแต่
อย่างใด 
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1.2 ข้อมูลของทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย ์พรอสเพค โลจิสติกส์
และอินดัสเทรียล  

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 4 ของรายงานท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้

1.3 ข้อมูลของบริษัท บีแอฟทแีซด วังน้อย จ ากัด 

รายละเอียดปรากฏตามเอกสารแนบ 5 ของรายงานท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระฉบบันี ้
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/ 
 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนัในครัง้
นีม้ีความสมเหตุสมผล โดยพิจารณาจากปัจจัยที่ส  าคัญต่าง ๆ รวมทั้งขอ้ดี ขอ้ดอ้ย และความเส่ียงของการเขา้ท ารายการ 
ดงัต่อไปนี ้

2.1 วัตถุประสงคใ์นการเขา้ท ารายการ 

บริษัทมีแผนที่จะปรบัโครงสรา้งกิจการภายในกลุ่ม เพื่อใหก้ารบริหารในภาพรวมมีความชดัเจน เนื่องจากปัจจุบนั  
FNS เป็นบรษิัทโฮลดิง้ที่ประกอบธุรกิจผ่านบรษิัทย่อยและบรษิัทรว่ม ซึ่งแบ่งออกเป็นธุรกิจหลกั 2 ประเภท ไดแ้ก่ (1) ธุรกิจการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ และ (2) ธุรกิจการลงทนุโดยตรง เนน้การลงทนุประเภทธุรกิจรว่มทนุ โดยมลูค่าการลงทนุ
หลกัของบริษัทจะเป็นการลงทุนใน MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 
ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK โดย MK เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า และธุรกิจเพื่อสขุภาพ อีกทัง้บรษิัทยงัไดม้ีการลงทนุรว่มกบั MK ใน PROSPECT และ BFTZ WN ดว้ย ซึ่งทัง้ 2 
บริษัทเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงงานและคลังสินค้าให้เช่า ซึ่งสัดส่วนการลงทุนของบริษัทในธุรกิจการพัฒนา
อสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ และธุรกิจการลงทนุโดยตรงคิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 60 และ 40 ตามล าดบั 

ซึ่งจากโครงสรา้งการลงทุนดงักล่าว จะเห็นไดว้่าบริษัทมีการลงทุนในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า ทัง้ในรูปแบบการเขา้ลงทุนโดยตรง และการลงทุนผ่านทาง MK ในฐานะบรษิัทย่อย ทัง้นีจ้ากขอ้มลูการลงทนุ
ที่ผ่านมา และแผนการเติบโตในอนาคต กลุ่มธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรพัย ์และธุรกิจโรงงานและคลังสินคา้ใหเ้ช่าตอ้งใชเ้งิน
ลงทุนค่อนขา้งสงูในการน ามาใชใ้นการพฒันาโครงการ และก่อสรา้งโรงงาน และคลงัสินคา้ในอนาคต แต่เนื่องจากโครงสร้าง
ของ FNS และ MK มีการลงทุนที่หลากหลายธุรกิจ และมีบางธุรกิจที่อาจทับซอ้นกัน ดังนั้นในการสรรหาแหล่งเงินทุนอาจมี
ความยุ่งยาก ทั้งในส่วนของ การประเมินความตอ้งการการใชเ้งิน ความเส่ียงจากการประกอบธุรกิจ และการประเมินมลูค่า
กิจการของนกัลงทนุ เป็นตน้ 

ดังนั้น เพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการบริษัทจะจ าหน่ายเงินลงทุนที่เก่ียวกับธุรกิจคลงัสินคา้ และ
โรงงานใหเ้ช่าใหก้บั MK ดงันี ้(ก) หน่วยทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิ
สติกส์และอินดัสเทรียล (“PROSPECT”) จ านวน 83,212,061 หน่วย ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมูลค่าสุทธิ
ภายหลงัหกัช าระหนีใ้หส้ถาบนัการเงินจ านวนประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของบริษัท บีแอฟทีแซด วงันอ้ย 
จ ากัด (“BFTZ WN”) จ านวน 24,999 หุน้ ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็นมลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่าที่
จ  าหน่ายไปทัง้สิน้จ านวน 831.24 ลา้นบาท (รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ 

WN”)  

2.2 ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

2.2.1 ขอ้ดขีองการท ารายการ 

 

ส่วนที ่2: ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของรายการจ าหน่ายไปซ่ึง
สินทรัพย ์และรายการทีเ่กี่ยวโยงกัน 
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(1) การด าเนินการตามแผนการปรับโครงสร้างกิจการของกลุ่มบริษัท 
การจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นี ้เพื่อเป็นการปรบัโครงสรา้งกิจการภายใน

กลุ่มบรษิัท โดยบรษิัทมีแผนที่จะบรหิารโครงสรา้งการลงทนุใหม้ีความชดัเจน โดยจะมุ่งเนน้การลงทนุในธุรกิจที่ก าลงั
จะเติบโต และมีโอกาสที่จะสรา้งผลก าไรอย่างเติบโตในอนาคต ทัง้นีจ้ากโครงสรา้งการลงทนุในปัจจบุนัท่ีบรษิัทมีการ
ลงทุนในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ทัง้การลงทุนโดยตรงใน PROSPECT และ BFTZ WN และการลงทุนผ่านทาง 
MK ส่งผลใหก้ารบริหารจดัการดา้นเงินลงทุนอาจเกิดอุปสรรคไดใ้นอนาคต ทัง้นีภ้ายหลงัการจ าหน่ายเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN โครงสรา้งการด าเนินงานของบริษัทจะมีความชัดเจนมายิ่งขึน้ ซึ่งจะท าให้บริษัท
สามารถบริหารจดัการแผนการลงทุน การระดมทุน รวมถึงการบริหารตน้ทุนทางการเงินใหม้ีความเหมาะสม และ
สามารถใหผ้ลตอบแทนที่คุม้ค่ากบับรษิัทได ้ 

(2) ลดเงนิลงทุนในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์

เนื่องจากธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อเช่าและบริการของ PROSPECT และ BFTZ WN เป็นการลงทุน
ในธุรกิจอาคารคลงัสินคา้ และอาคารโรงงานใหเ้ช่า ซึ่งแต่เดิมบริษัทจะตอ้งใชเ้งินลงทุนเป็นจ านวนมากในช่วงแรก
ของการพฒันาโครงการ โดยหากในอนาคตบรษิัทตอ้งขยายโครงการอสงัหาริมทรพัยเ์พิ่มเติมอาจท าใหบ้รษิัทตอ้งใช้
แหล่งเงินทุนจ านวนมากในการลงทุนในธุรกิจดังกล่าว ดังนั้นหากบริษัทจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ 
BFTZ WN ออกไปแลว้นัน้ บรษิัทจะลดภาระในการสรรหาแหล่งเงินทนุเพื่อมาพฒันาโครงการต่างๆของ PROSPECT 
และ BFTZ WN ลงได ้

อีกทั้ง ในอนาคตตน้ทุนการพัฒนาโครงการทั้งในส่วนของตน้ทุนที่ดิน ตน้ทุนค่าก่อสรา้ง และค่าใชจ้่าย
ทางการตลาดมีแนวโนม้สงูขึน้ ท าใหก้ารลงทุนในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อเช่าและบริการของ PROSPECT 
และ BFTZ WN ยงัคงมีความตอ้งใชเ้งินลงทนุเป็นจ านวนมากอย่างต่อเนื่อง 

(3) ลดภาระหนีส้ินทางการเงนิ  

บริษัทสามารถน าเงินที่ไดร้บัจากการจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN มาช าระหนีเ้งินกู้
สถาบันการเงิน และ/หรือ เงินกู้ยืมอื่นๆ ของบริษัทได ้ซึ่งจะท าให้บริษัทสามารถลดตน้ทุนทางการเงินที่มีอยู่ ณ 
ปัจจุบนั และส่งผลต่อเนื่องใหบ้ริษัทมีฐานะทางการเงิน และผลประกอบการที่แข็งแกร่งขึน้ อีกทัง้บริษัทยงัสามารถ
น ากระแสเงินสดที่ไดร้บัจากการจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN มาใชเ้ป็นเงินลงทุนต่อยอดธุรกิจ
ของบรษิัทใหแ้ข็งแกรง่ขึน้ ซึ่งจะเป็นปัจจยัที่ช่วยสนบัสนนุใหฐ้านะทางการเงินของบรษิัทแข็งแกรง่และมั่นคงขึน้ 

(4) บริษัทได้รับช าระหนีเ้งนิกู้ยืมระยะยาวจาก BFTZ WN 

ตามเงื่อนไขของขอ้ตกลงในการซือ้ขายเงินลงทุนระหว่างบริษัท และ MK ในครัง้นี ้ ภายหลังการเขา้ท า
รายการในครัง้นี ้บรษิัทจะไดร้บัช าระหนีเ้งินกูย้ืมระยะยาวจาก BFTZ WN จ านวนประมาณ 350.00 ลา้นบาท ในวนัท่ี
ท าการซือ้ขายเสรจ็สิน้  

โดยที่ผ่านมาตัง้แต่ปี 2564 ที่บริษัทเริ่มลงทุนใน BFTZ WN ทั้งในรูปแบบการลงทุนในหุ้นสามัญจ านวน
ประมาณ 2.50 ลา้นบาท และการใหเ้งินกูย้ืมระยะยาวจ านวนประมาณ 350.00 ลา้นบาท เพื่อใชเ้ป็นเงินลงทนุในการ
พฒันาโครงการ โดย ณ ปัจจุบนับริษัทยงัไม่ไดร้บัการช าระหนีแ้ต่อย่างใด เนื่องจากโครงการของ BFTZ WN ยงัอยู่
ระหว่างการก่อสรา้ง และทยอยส่งมอบพืน้ที่ใหบ้ริการแก่ลูกคา้ ท าให ้BFTZ WN ยังตอ้งการเงินลงทุน เพื่อใหเ้ป็น
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เงินทุนหมุนเวียนภายในกิจการ ซึ่งภายหลังการท ารายการดังกล่าวจะท าให้บริษัทมีกระแสเงินสดเพิ่มขึน้ และ
สามารถน าเงินไปช าระหนีเ้งินกูย้ืม หรือใชเ้ป็นแหล่งเงินทนุหมนุเวียนของบรษิัทในอนาคต 

(5) ลดความเสี่ยงในธุรกิจคลังสินค้า และอาคารโรงงานให้เช่า 

แม้ว่าธุรกิจคลังสินค้า และอาคารโรงงานให้เช่าจะสามารถสรา้งรายได้ในรูปแบบรายได้ค่าเช่าและ
ค่าบริการในระยะยาวและต่อเนื่อง (Recurring income) แต่อย่างไรก็ตามธุรกิจดงักล่าวยงัคงมีความเส่ียงจากกลุ่ม
ลูกคา้บางประเภทที่มีการชะลอการลงทุน จากผลกระทบของ COVID-19 ท าใหผู้ป้ระกอบการตอ้งใชก้ลยุทธ์การ
แข่งขนัดา้นราคาและออกโปรโมชั่นสนบัสนุน เพื่อรกัษากลุ่มลกูคา้เดิม และจูงใจกลุ่มลกูคา้ใหม่ใหม้าใชบ้รหิาร ทัง้นี ้
หากลกูคา้ หรือผูใ้ชบ้รกิารไม่ท าสญัญาระยะยาว หรือบรษิัทไม่สามารถหาลกูคา้ในระยะสัน้ไดอ้ย่างต่อเนื่อง บรษิัทก็
ยงัคงมีความเส่ียงจากรายไดท้ี่อาจจะลดลงของธุรกิจคลงัสินคา้ และอาคารโรงงานใหเ้ช่า 

และเนื่องจากบริษัทมิใช่ผูป้ระกอบการหลกัทางดา้นธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อเช่าและบริการ โดย
การลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN เป็นการลงทุนเพื่อตอ้งการผลตอบแทนและก าไรจากการประกอบธุรกิจ
การของทัง้ 2 บริษัท ดงันัน้บริษัทอาจมีความเส่ียงทางดา้นศกัยภาพในการบริหารจดัการดา้นตน้ทุน การลดตน้ทุน
เพื่อใหเ้กิดการประหยดัของขนาด economy of scale รวมถึงการแข่งขนัทางดา้นการตลาดที่รุนแรง เป็นตน้  

ดงันัน้ ภายหลงัจากที่บริษัทจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN บริษัทจะสามารถลดความ
เส่ียงในธุรกิจคลงัสินคา้ และอาคารโรงงานใหเ้ช่า ที่อาจเกิดขึน้โดยตรงกบับรษิัทได ้

(6) ลดการแข่งขันในธุรกิจธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อเช่าและบริการภายในกลุ่มบริษัท 

แผนภาพโครงสรา้งการประกอบธุรกิจของกลุ่ม FNS ก่อนปรบัโครงสรา้งกจิการ 

 
เนื่องจากโครงสรา้งการประกอบธุรกิจของกลุ่ม FNS ที่มีการลงทุนในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัย ์ธุรกิจ

โรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า ทัง้ในรูปแบบการเขา้ลงทนุโดยตรงผ่านทาง PROSPECT และ BFTZ WN และการลงทนุ

FNS 

ธุรกิจการพฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละการ
ลงทุน 

ธุรกิจการลงทุนโดยตรง 

MK 

• ธุรกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์

• ธุรกิจโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า 

• ธุรกิจเพื่อสขุภาพ 

PROSPECT*  

BFTZ WN* 

* PROSPECT และ BFTZ WN เป็นธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยแ์ละการลงทนุที่ บริษัทมีการลงทนุรว่มกบั MK 
(ผูถื้อหุน้สามารถศึกษาขอ้มูลการประกอบธุรกิจของ MK ไดต้ามเอกสารแนบ 2: ภาพรวมการประกอบธุรกิจและผลการด าเนนิงานรวมของ MK ของรายงานที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบบันี)้ 

49.50% 

22.19% 

NEO 

KANOM 

FBF 

Hugs 

50.00% 

8.61% 

12.78% 

30.00% 

6.00% 

7.50% 

FFM 100% 

6.00% 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่2: ส่วนที ่2 หนา้ 168 

ผ่านทาง MK ในฐานะบรษิัทย่อย ซึ่งมีการประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อเช่าและบริการในส่วนของ ธุรกิจ
โรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่าเช่นเดียวกนั และจากขอ้มลูการลงทนุท่ีผ่านมา และแผนการเติบโตในอนาคต กลุ่มธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรพัย ์และธุรกิจโรงงานและคลังสินคา้ใหเ้ช่าตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูงในการน ามาใชใ้นการ
พฒันาโครงการ และก่อสรา้งโรงงาน และคลงัสินคา้ในอนาคต แต่เนื่องจากโครงสรา้งของ FNS และ MK มีการลงทนุ
ที่หลากหลายธุรกิจ และมีบางธุรกิจที่อาจทบัซอ้นกนั ดงันัน้ในการสรรหาแหล่งเงินทุนอาจมีความยุ่งยาก ทัง้ในส่วน
ของ การประเมินความตอ้งการการใชเ้งิน ความเส่ียงจากการประกอบธุรกิจ และการประเมินมลูค่ากิจการของนกั
ลงทุน อีกทัง้หากประเมินทางดา้นลกูคา้ และผูใ้ชบ้รกิาร รวมถึงพืน้ท่ีที่ใหบ้ริการธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อเช่า
และบรกิารจะมีการแข่งขนัค่อนขา้งสงูทัง้จากผูป้ระกอบการรายใหญ่ และผูป้ระกอบการรายย่อยที่ก าลงัเริ่มเขา้มาใน
ธุรกิจนีเ้ช่นกนั 

ดังนั้น หากบริษัทจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ให ้MK จะท าใหบ้ริษัท สามารถลด
การแข่งขนัในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อเช่าและบริการภายในกลุ่มบริษัทได ้และหากในอนาคตธุรกิจพฒันา
อสงัหาริมทรพัยเ์พื่อเช่าและบริการมีการเติบโตที่ดีขึน้ บริษัทยงัคงไดร้บัผลตอบแทนจากธุรกิจดงักล่าวผ่านทาง MK 
ซึ่งยงัคงเป็นบรษิัทย่อยทางตรงของบรษิัทต่อไป  

ทั้งนี ้การลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ของบริษัท เป็นการลงทุนโดยมีวตัถุประสงค์เพื่อตอ้งการ
ผลตอบแทนและก าไรจากการประกอบธุรกิจการของทัง้ 2 บริษัท ซึ่งธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อเช่าและบรกิาร
ไม่ใช่ธุรกิจหลักของบริษัท ดังนั้นการจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นีจ้ะท าให้บริษัท
สามารถน าเงินทุนหมนุเวียนที่ไดร้บัจากการจ าหน่ายเงินลงทุนในครัง้นีไ้ปพฒันาและขยายธุรกิจหลกัในปัจจบุนัของ
บรษิัทได ้ 

(7) เกิดความชัดเจนในการระดมทุนภายหลังการปรับโครงสร้างกิจการ 

ภายหลังการปรับโครงสรา้งกิจการทั้งในส่วนของการเข้าลงทุนใน RXW และการจ าหน่ายเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นี ้จะท าใหโ้ครงสรา้งการประกอบธุรกิจของบรษิทัมีความชดัเจนมากยิ่งขึน้ ส่งผล
ใหเ้กิดความชดัเจนในการระดมทุน หรือหาแหล่งเงินทุนตามแผนงานของบริษัทในอนาคต อีกทัง้ยงัช่วยใหเ้กิดความ
ชดัเจนในมมุมองของนกัลงทนุในการประกอบธุรกิจของบรษิัท ซึ่งภายหลงัการปรบัโครงสรา้งธุรกิจในครัง้นี ้นกัลงทุน 
และผูท้ี่สนใจลงทุนในบริษัท จะสามารถประเมินทิศทาง และการเติบโตของบริษัทไดอ้ย่างชดัเจน โดยภายหลงัการ
ปรับโครงสรา้งกิจการในครั้งนี ้ บริษัทจะมี RXW เป็นบริษัทแกนหลักของบริษัท ซึ่งประกอบธุรกิจเก่ียวกับการ
ใหบ้รกิารดา้นสขุภาพและสถานพยาบาล โดยปัจจบุนั RXW มีบรษิัทย่อย คือ H&W ซึ่งใหบ้รกิารดา้นการดแูลสขุภาพ 
และ Rakxa ซึ่งเป็นบริษัทร่วมทุน เพื่อประกอบธุรกิจศูนยส่์งเสริมสขุภาพ สถานพยาบาลและการแพทย ์และสถาน
ฟ้ืนฟสูขุภาพ 

 

 

 

 

 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่2: ส่วนที ่2 หนา้ 169 

แผนภาพโครงสรา้งการประกอบธุรกิจของกลุ่ม FNS หลังปรบัโครงสรา้งกิจการ 

 
2.2.2 ข้อดอ้ยของการท ารายการ 

(1) สูญเสียโอกาสในการรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN 

การจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ออกไปทั้งหมดตามแผนการปรับโครงสรา้งของ
กิจการในครัง้จะท าใหบ้รษิัทสญูเสียโอกาสในการรบัรูส่้วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ที่
เพิ่มมากขึน้ หากในอนาคตทัง้ 2 บริษัทมีผลการด าเนินงานที่มีก าไรและเติบโตขึน้ โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 2566 
บรษิัทรบัรูเ้งินลงทนุของทัง้ 2 บรษิัท ตามวิธีราคทนุ และมลูค่าตามวิธีส่วนไดเ้สีย ดงัมีรายละเอียดดงันี ้

เงินลงทุนใน
บริษัทร่วม 

งบการเงินรวม 
สัดส่วนความเป็นเจ้าของ ราคาทุน มูลค่าตามวิธีส่วนได้เสีย 

30 ก.ย. 2565 30 ก.ย. 2566 30 ก.ย. 2565 30 ก.ย. 2566 30 ก.ย. 2565 30 ก.ย. 2566 
PROSPECT 22.2 23.0 533.331/ 775.361/ 498.69 715.27 
BFTZ WN2/ - 50.0 2.50 - 3.93 - 

ที่มา: งบการเงินของบริษัท 
หมายเหต:ุ 1/ เม่ือวันที่ 10 มีนาคม 2566 คณะกรรมการของ PROSPECT มีมติให ้PROSPECT เพิ่มทุนจดทะเบียน ท าใหบ้ริษัทมี

สดัส่วนการถือหุน้ใหม่เป็นรอ้ยละ 22.2 ซึ่งบริษัทไดช้ าระเงินเพ่ิมทนุจ านวน 242.0 ลา้นบาท ในวนัที่ 14 มีนาคม 2566 

2/ เม่ือวนัที่ 9 สิงหาคม 2566 บริษัทซือ้ส่วนไดเ้สียในบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (“MK”) ท าใหบ้ริษัทมีสดัส่วน
การถือหุน้การถือหุน้ทางตรงและทางออ้มในบริษัทบีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดัในงบการเงินรวมเป็นรอ้ยละ 74.8 

เงินลงทุนใน
บริษัทร่วม 

งบการเงินเฉพาะ 
  รายได้เงินปันผล 

สัดส่วนความเป็นเจ้าของ ราคาทุน ส าหรับงวด 9 เดือนสิน้สุด 
30 ก.ย. 2565 30 ก.ย. 2566 30 ก.ย. 2565 30 ก.ย. 2566 30 ก.ย. 2565 30 ก.ย. 2566 

PROSPECT 22.2 23.0 533.33 775.36 29.21 41.68 
BFTZ WN - 50.0 2.50 - - - 

FNS 

MK 

49.50% 

RXW 

H&W 

100% 

100% 

Rakxa* 
Venture 

50% 

FFM 

ธุรกิจการพฒันา
อสังหาริมทรัพยแ์ละการ

ลงทุน 

ธุรกิจบริการด้านสุขภาพ 
 

(ธุรกิจแกนหลัก) 

ให้บริการด้านสุขภาพ 

* Rakxa เป็นบริษัทรว่มทนุระหว่าง RXW และ บริษัท ไวทลัไลฟ์ อลัไลอนัซ ์จ ากดั (“VTL”) โดย RXW ถือหุน้รอ้ยละ 50 และ 
VTL ถือหุน้รอ้ยละ 50 ซึ่ง VTL เป็นบริษัทย่อยรอ้ยละ 100 ของบริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) 

ธุรกิจการลงทุนโดยตรง 

NEO 

KANOM 

FBF 

Hugs 

100% 

12.78% 

30.00% 

6.00% 

7.50% 

BFTZ WN 

PROSPECT 

100% 

30.80% 
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ทั้งนี ้หากพิจารณามูลค่าเงินลงทุนของ PROSPECT ณ 30 ก.ย. 2566 จะเห็นไดว้่ามูลค่าเงินลงทุนของ 
PROSPECT มีมลูค่าราคาทนุจ านวน 775.36 ลา้นบาท และมีมลูค่าตามวิธีส่วนไดเ้สียจ านวน 715.27 ลา้นบาท หรือ
ลดลงจ านวน 60.09 ลา้นบาทเมื่อเทียบกบัราคาทนุ 

(2) สูญเสียโอกาสในการรับรู้รายได้ Recurring income  

ปัจจุบนั ณ วนัที่ 30 ก.ย. 2566 บริษัทมีสดัส่วนการถือหุน้ทางตรงใน PROSPECT และ BFTZ WN จ านวน
รอ้ยละ 23 และ 50 ตามล าดบั หากบรษิัทจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ทัง้หมดใหก้บั MK ตาม
แผนการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้จะใหบ้ริษัทสญูเสียโอกาสที่จะไดร้บัผลประโยชนส่์วนเพิ่มทางตรงจากธุรกิจ
ของ PROSPECT และ BFTZ WN ในอนาคต เนื่องจาก PROSPECT มีผลการด าเนินงานที่ดีมาอย่างต่อเนื่อง โดยมี
ก าไรจากการลงทุนสทุธิในปี 2564, 2565 และ 30 ก.ย. 2566 (9 เดือน) จ านวน 294.38 ลา้นบาท, 284.83 ลา้นบาท 
และ 235.33 ลา้นบาทตามล าดับ และ ณ 30 ก.ย. 2566 มีอัตราการเช่าทรพัยสิ์น (Occupancy rate) อยู่ที่รอ้ยละ 
97.5 และในส่วนของ BFTZ WN เนื่องจากยงัอยู่ในช่วงการพฒันาโครงการ และทยอยส่งมอบพืน้ท่ี ส่งผลให้ในช่วงปี 
2564 - 2565 มีผลประกอบการท่ีขาดทนุ และก าไรจ านวน (0.8) ลน้บาท และ 4.61 ลา้นบาทตามล าดบั  

ดังนั้น หากภายหลังจากที่บริษัทจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ทั้งหมดให้กับ MK 
บริษัทจะรบัรูผ้ลประโยชนจ์ากเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ผ่านทาง MK ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือ
หุน้รอ้ยละ 49.50 ของทนุจดทะเบียนช าระแลว้ของ MK แทน 

(3) ไมไ่ด้รับประโยชนต์อบแทนจากเงนิลงทุนใน PROSPECT  

ที่ผ่านมา PROSPECT มีการจ่ายประโยชนต์อบแทนใหก้ับผูถื้อหน่วยทรสัตม์าอย่างสม ่าเสมอ เนื่องจาก 
PROSPECT เป็นกิจการที่มีฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่งและมีผลประกอบการที่ดีมาตลอดจึงท าใหม้ีความสามารถ
ในการจ่ายเงินปันผลไดอ้ย่างตอ่เนื่อง โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 PROSPECT มีก าไรสะสมส่วนที่ยงัไม่ไดจ้ดัสรร
ในงบการเงินรวมจ านวน 116.61 ลา้นบาท ดว้ยเหตนุี ้PROSPECT จึงยงัมีแนวโนม้ที่จะจ่ายประโยชนต์อบแทนใหก้บั
ผูถื้อหน่วยทรสัตต์่อไปไดอ้ย่างสม ่าเสมอ โดยขอ้มลูการจ่ายประโยชนต์อบแทนแก่ผูถื้อหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT 
ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี โดยมีรายละเอียดดงันี ้ 

รอบผลประกอบการ วันจ่ายประโยชนต์อบแทน ประโยชนต์อบแทน  
(บาทต่อหน่วยทรัสต)์ 

01 ก.ค. 2566 - 30 ก.ย. 2566 21 ธ.ค. 2566 0.2200 
01 เม.ย. 2566 - 30 มิ.ย. 2566 11 ก.ย. 2566 0.2200 
01 ม.ค. 2566 - 31 มี.ค. 2566 09 มิ.ย. 2566 0.1320 
01 ต.ค. 2565 - 31 ธ.ค. 2565 31 มี.ค. 2566 0.2200 
01 ก.ค. 2565 - 30 ก.ย. 2565 07 ธ.ค. 2565 0.2265 
01 เม.ย. 2565 - 30 มิ.ย. 2565 09 ก.ย. 2565 0.2285 

- 10 มิ.ย. 2565 0.0300 
01 ต.ค. 2564 - 31 ธ.ค. 2564 15 มี.ค. 2565 0.2600 
01 ก.ค. 2564 - 30 ก.ย. 2564 09 ธ.ค. 2564 0.2880 
01 เม.ย. 2564 - 30 มิ.ย. 2564 08 ก.ย. 2564 0.2350 
01 ต.ค. 2563 - 31 ธ.ค. 2563 15 มี.ค. 2564 0.2805 
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ที่มา:  SET และงบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

ทั้งนี ้จากการพิจารณาการจ่ายประโยชนต์อบแทนแก่ผู้ถือหน่วยทรัสต์ของ PROSPECT ไดจ้่ายใหผู้ถื้อ
หน่วยในอดีตที่ผ่านมา พบว่า PROSPECT มีแนวโนม้ในการจ่ายประโยชนต์อบแทนไดอ้ย่างต่อเนื่อง ซึ่งหากบริษัท
จ าหน่ายหน่วยทรสัตใ์น PROSPECT จ านวน 83,212,061 หน่วย มลูค่าที่ตราไวห้น่วยทรสัตล์ะ 9.4697 บาท คิดเป็น
สดัส่วนการถือหน่วยทรสัตใ์นอตัรารอ้ยละ 22.19 ของหน่วยทรสัตท์ี่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ PROSPECT จะท า
ใหบ้รษิัทสญูเสียผลประโยชนใ์นการมีรายไดจ้ากประโยชนต์อบแทนจากการลงทนุในหน่วยทรสัตด์งักล่าว  

อย่างไรก็ตาม การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้เป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการภายในกลุ่ม อีกทัง้ MK 
เป็นบรษิัทย่อยของบรษิัท ดงันัน้ ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งในครัง้นีก้็จะไม่กระทบต่อภาพรวมของกลุ่มบรษิัทอย่างมี
นยัส าคญั 

2.3 เปรียบเทยีบขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการเข้าท ารายการกับบคุคลทีเ่กี่ยวโยงกนั 

2.3.1 ข้อดีของการเข้าท ารายการกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกัน 

(1) บริษัทจะยังคงมีเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ผ่านทาง MK ซ่ึงทั้ง 2 บริษัทเป็นกิจการที่มี
ศักยภาพในการเติบโต และมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่งและผลประกอบการที่ดี ซ่ึงจะช่วยสร้าง
มูลค่าเพิ่มให้แก่กลุ่มบริษัทในภาพรวม 

เมื่อพิจารณาจากผลประกอบการของ PROSPECT ในปี 2565 มีรายไดร้วม 445.21 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 2.01 
ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.45 จากผลการด าเนินงานของปี 2564 และมีก าไรจากการลงทุนสทุธิเท่ากับ 284.83 
ลา้นบาท ลดลง 9.54 ลา้นบาทหรือรอ้ยละ 3.24 จากผลการด าเนินงานของปี 2564 และภาพรวมผลการด าเนินงาน 
ส าหรบัไตรมาส 3 สิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2566 PROSPECT REIT มีรายไดร้วม 148.45 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 37.06 
ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 33.27จากผลการด าเนินงานไตรมาส 3 สิน้สดุวนัที่ 30 กันยายน 2565 และส าหรบัไตร
มาส 3 สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2566 มีก าไรจากการลงทนุสทุธิ 83.31 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 13.18 ลา้นบาทหรือรอ้ยละ 
18.79 จากผลการด าเนินงานของไตรมาส 3 สิน้สดุวนัที่ 30 กันยายน 2565 และในส่วนของ BFTZ WN เนื่องจากยงั
อยู่ในช่วงการพฒันาโครงการ และทยอยส่งมอบพืน้ท่ี ส่งผลใหใ้นช่วงปี 2564 - 2565 มีผลประกอบการท่ีขาดทนุ และ
ก าไรจ านวน (0.8) ลน้บาท และ 4.61 ลา้นบาทตามล าดบั  

อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นี ้เป็นการเขา้ท า
ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงนิลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ทัง้หมดใหก้บั MK ซึ่ง MK เป็นบรษิัทย่อยที่บรษิัทถือ
หุ้นจ านวน 540,145,362 หุ้น คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 49.50 ของจ านวนหุ้นที่จ  าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ MK ดังนั้น
ภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี ้บริษัทยงัคงไดร้บัผลประโยชนจ์ากเงินลงทุนของทัง้ 2 บริษัทผ่านทาง MK อีกทัง้
การเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นีเ้ป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งของบริษัท เพื่อใหบ้ริษัท และ MK มีโครงสรา้งในการ
ประกอบธุรกิจที่ชดัเจน ซึ่งจากภาพรวมแมว้่าบรษิัทจะจ าหน่ายเงินลงทนุในส่วนนีไ้ปแลว้ แต่บรษิัทยงัคงสามารถรบัรู ้
ผลการด าเนินงานของทัง้ 2 บรษิัทผ่านงบการเงินของ MK ได ้

อนึ่ง หากภายหลังการปรบัโครงสรา้งกิจการผลประกอบการโดยรวมของ MK มีแนวโนม้ที่ดีขึน้ บริษัทใน
ฐานะบริษัทแม่ของ MK ที่ถือหุน้รอ้ยละ 49.50 ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK ก็จะไดร้บัผลประโยชน์
เช่นเดียวกนั 
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(2) ภาพรวมของทัง้กลุ่มบริษัทมีแนวโน้มทีด่ีขึน้ / ไม่เกิดผลกระทบในภาพรวมอย่างมีนัยส าคัญ 

เนื่องจากแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้เป็นการซือ้ขายหุน้ และทรพัยสิ์นภายในกลุ่ม FNS และ 
MK ซึ่งในการจัดท างบการเงินรวมของ FNS ตั้งแต่ไตรมาสที่  3 ปี 2566 เป็นต้นมา งบการเงินรวมได้รวมผล
ประกอบการของ MK เขา้มาอยู่แลว้ อีกทัง้ภายหลงัการเขา้รายการในครัง้นี ้ จะท าให ้FNS และ MK มีโครงสรา้งการ
ประกอบธุรกิจที่ชัดเจน กล่าวคือ FNS จะมีบริษัทแกนหลักคือ RXW ซึ่งประกอบธุรกิจเก่ียวกับการใหบ้ริการดา้น
สขุภาพ และธุรกิจการลงทนุโดยตรงที่เนน้การลงทนุระยะสัน้ 3-5 ปี และในส่วนของ MK ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบริษัท
จะเป็นกลุ่มบริษัทที่ประกอบธุรกิจทางดา้นการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์ป็นหลัก ทั้งในส่วนของ (1) ธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อขาย และ(2) ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อเช่าและบริการ  ซึ่งหากพิจารณาในดา้นการ
ประกอบธุรกิจของกลุ่มจะเป็นเพียงการจดัโครงสรา้งภายในกลุ่ม เพื่อใหเ้กิดความชดัเจนเท่านัน้  

อย่างไรก็ดี บริษัทเล็งเห็นแลว้ว่าการจ าหน่ายเงินลงทุนตามแผนปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นีจ้ะเป็นผลดี
ต่อบริษัทในภาพรวม โดยบริษัทคาดว่าจะสามารถมีโครงสรา้งในการประกอบธุรกิจที่ชดัเจน และมีบริษัทแกนหลัก
ตามหลักเกณฑ์คุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียน และในส่วนของ MK ซึ่งเป็นบริษัทย่อยจะสามารถเริ่มมีผล
ประกอบการท่ีดีขึน้ และฐานะทางการเงินท่ีมั่นคงขึน้ในอนาคต ซึ่งจะส่งผลเชิงบวกต่อภาพรวมของทัง้กลุ่มบรษิัท 

(3) การเจรจาต่อรองเป็นไปอย่างราบร่ืน 

เนื่องจาก MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 49.50 ของ
จ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ MK ท าใหก้ารเจรจาตกลง และการหาขอ้สรุปในการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้
ระหว่างบริษัท และ MK เป็นไปอย่างรวดเร็ว เนื่องจากบริษัท และ MK เป็นบริษัทในกลุ่มเดียวกันอยู่แลว้ และทัง้ 2 
บรษิัททราบขอ้มลูของทรพัยสิ์นท่ีจะท าการซือ้ขายในครัง้นีเ้ป็นอย่างดี ท าใหล้ดระยะเวลาในการเจรจา และพิจารณา
ข้อมูลเชิงลึกของทรัพยสิ์นแต่ละรายการลงได ้อีกทั้งการปรับโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ไม่ได้มีการเปล่ียนแปลง
ผูบ้ริหาร และ/หรือ โครงสรา้งองคก์รอย่างมีนัยส าคญั ส่งผลใหก้ารประกอบธุรกิจ และการด าเนินกิจการของทั้ง 2 
บรษิัทสามารถด าเนินการต่อไปไดอ้ย่างต่อเนื่องจนกว่าจะมีการซือ้ขายระหว่างกนั 

2.3.2 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกัน 

(1) สูญเสียโอกาสในการเจรจาซือ้ขายกับบุคคลภายนอก 

การท ารายการซือ้ขายเงินลงทุนในครั้งนี ้กับ MK ท าให้บริษัทสูญเสียโอกาสในการเจรจาซือ้ขายกับ
บุคคลภายนอกที่มีความสนใจจะเขา้ลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN  และในกรณีการจ าหน่ายเงินลงทุนใน 
PROSPECT ซึ่งเป็นกองทรัสต์ที่มีตลาดรองในการซือ้ขายหน่วยทรัสต์ PROSPECT ดังนั้นหากบริษัทไม่เข้าท า
รายการกบั MK ในครัง้นี ้บรษิัทอาจจะพิจารณาซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดอ้ีกทางเลือกหนึ่ง 

(2) มีโอกาสเกิดความขัดแย้งทางผลประโยชนร์ะหว่าง MK และบริษัท จากการเข้าท ารายการในคร้ังนี้ และ
อาจมรีายการทีเ่กี่ยวโยงกันเพิ่มเติมอีกในอนาคต 

การเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นีซ้ึ่งเป็นการท าธุรกรรมกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน เนื่องจากบริษัทเป็นผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ของ MK และมีกรรมการ และผูบ้ริหารร่วมกัน 2 ท่าน คือนายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์ซึ่งด ารงต าแหน่งกรรมการ
บริษัทและกรรมการผูจ้ัดการของบริษัท และด ารงต าแหน่งกรรมการ และประธานเจา้หนา้ที่บริหารของ MK และ
นางสาวรชันี มหตัเดชกลุ ซึ่งด ารงต าแหน่งผูบ้ริหารของบริษัท และกรรมการของ MK ดงันัน้จึงอาจท าใหม้ีโอกาสเกิด
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ความขดัแยง้ทางผลประโยชนร์ะหว่าง MK และบรษิัทได ้เช่น การถ่ายเทผลประโยชนจ์ากการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี ้
ไปใหฝ่้ายใดฝ่ายหนึ่งซึ่งอาจท าใหฝ่้ายหนึ่งเสียประโยชน์ และการก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนในการเขา้ท ารายการ
อาจถกูแทรกแซงจากบคุคลที่เก่ียวโยงกนั เป็นตน้  

ทั้งนี ้การก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนในการเขา้ท ารายการที่สมเหตุสมผล บริษัทจะพิจารณาถึงความ
เหมาะสมของราคาและส่ิงตอบแทนที่บริษัทไดร้บั ผลก าไรขาดทุนและกระแสเงินสดที่เหมาะสมเมื่อเปรียบเทียบกบั
ราคาและส่ิงตอบแทน อีกทั้งบริษัทจะพิจารณาถึงความคุ้มค่าของการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ในครั้งนี ้ เมื่อ
เปรียบเทียบกับราคาและส่ิงตอบแทนที่บริษัทไดร้บั จากปัจจยัดงักล่าวที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการประเมิน
มลูค่ายตุิธรรมของสิ่งตอบแทนในการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าการก าหนด
มูลค่าส่ิงตอบแทนในครัง้นี ้ เป็นมูลค่าที่เหมาะสม โดยรายละเอียดปรากฏใน ส่วนที่ 3 “ความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการศกึษาความสมเหตสุมผลของรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และความเหมาะสมของ
เงื่อนไขของรายการ” ของรายงานที่ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี ้ อย่างไรก็ตาม เพื่อความเป็นธรรมและเพื่อ
ประโยชนต์่อผูถื้อหุน้ ต่อการเขา้ท ารายการระหว่างบรษิัทกบั MK ซึ่งเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนั บรษิัทก าหนดใหจ้ะตอ้ง
ไดร้บัอนุมตัิโดยที่ประชมุของคณะกรรมการตรวจสอบ และที่ประชมุของผูถื้อหุน้ของบริษัท  และบริษัทจะตอ้งปฎิบตัิ
ตามหลกัเกณฑท์ี่เก่ียวกับรายการที่เก่ียวโยงกนั และเขา้ท ารายการดงักล่าวเสมือนกบัท ารายการกบับุคคลภายนอก
โดยค านึงถึงประโยชนส์ูงสุดของบริษัทเป็นส าคัญ เพื่อไม่ใหผู้ถื้อหุน้รายย่อยไดร้บัผลกระทบจากการท ารายการที่
เก่ียวโยงกนัดงักล่าว นอกจากนี ้การเขา้ท ารายการที่เก่ียวโยงกนัดงักล่าวยงัตอ้งไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ
บริษัทดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ซึ่งมาประชุมและมีสิทธิออกเสียง
ลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย ดงันัน้ การอนุมตัิการท ารายการกับบุคคลเก่ียวโยงกันจึงไม่ได้
เป็นการตดัสินใจจากผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

นอกจากนี ้ภายหลงัการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี ้บรษิัทก็มีแนวโนม้ที่อาจจะมรีายการระหวา่งกนักบั MK หรือ
บรษิัทในกลุ่มของ MK เพิ่มเติมอีกในอนาคต เช่น การท าสญัญาเช่าทรพัยสิ์นกบับรษิัทในกลุ่มของ MK เนื่องจากการ
ประกอบธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพจ าเป็นตอ้งใชส้ถานประกอบการ และ /หรือสถานพยาบาลเพื่อใหบ้ริการแก่ลกูคา้ที่
เขา้มารบับรกิารดา้นสขุภาพ ซึ่งส่งผลใหภ้ายหลงัการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี ้บรษิัทยงัคงตอ้งพึ่งพาบรษิัทในกลุ่มของ 
MK อยู่ อีกทัง้อาจมีรายการที่เกิดจากการกูย้ืมเงินระหว่างกนั ในกรณีบริษัทไม่สามารถหาแหล่งเงินทุนเพื่อน ามาให ้
RXW กูย้ืมได ้อย่างไรก็ตาม ในการท ารายการระหว่างกนัที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต บริษัทก าหนดใหต้อ้งปฏิบตัิตาม
หลกัเกณฑท์ี่เก่ียวกับรายการที่เก่ียวโยงกนั และตอ้งไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบริษัทดว้ยคะแนนเสียงไม่
นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ซึ่งมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของ
ผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

ทั้งนี ้ ส าหรับงวด 9 เดือนสิน้สุดวันที่  30 กันยายน 2566 บริษัท และ MK มีการท ารายการระหว่างกัน 
ประกอบดว้ย เงินกูย้ืมเงินระหว่างกันจ านวน 90.00 ลา้นบาท เงินประกันการเช่าอาคารจ านวน 0.73 ลา้นบาท ค่า
ให้บริการบริหารงานด้านเทคโนโลยีจ านวน 3.26 ล้านบาท ดอกเบีย้จ่ายจ านวน 25.41 ล้านบาท ค่าเช่า และ
ค่าบริการอาคารจ านวน 3.39 ลา้นบาท เป็นตน้ ซึ่งเป็นการท ารายการที่มีสญัญาและขอ้ตกลงร่วมกนั โดยเป็นราคา
ตลาดเสมือนกบัท ารายการกบับคุคลภายนอก และมีเงื่อนไขเป็นไปตามเงื่อนไขปกติที่บรษิัทก าหนด 

(ผูถ้ือหุน้สามารถศึกษาขอ้มูลเพิ่มเติมใน “ส่วนที่ 4 ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของการท า
สญัญาเช่าทีด่นิและสิ่งปลูกสรา้ง” ของรายงานทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระฉบบันี)้ 
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2.4 เปรียบเทยีบขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการเข้าท ารายการกับบคุคลภายนอก 

2.4.1 ข้อดขีองการเข้าท ารายการกับบุคคลภายนอก 

(1) การก าหนดราคาและสิ่งตอบแทนในการเข้าท ารายการจะมีความเป็นอิสระ 

เนื่องจากธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN เป็นส่วนหนึ่งของแผนการ
โครงสรา้งของกลุ่มกิจการระหว่างบริษัท และ MK ดงันัน้กรรมการและผูบ้รหิารของทัง้ 2 บริษัทจะเป็นผูม้ีส่วนรว่มใน
การพิจารณาตดัสินใจในการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ซึ่งอาจมีขอ้สงัเกตที่ว่าการก าหนดราคาและมลูค่าส่ิงตอบแทน
อาจจะก่อใหเ้กิดผลประโยชนร์่วมกันหรือไม่และ/หรือเป็นขอ้จ ากัดในการตอ้งปฏิบัติเพื่อเป็นไปตามแผนการปรบั
โครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ดงันัน้การเขา้ท ารายการกับบุคคลภายนอก จะมีการก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนในการ
เขา้ท ารายการจะมีความเป็นอิสระมากกว่าการท ารายการกับบุคคลที่เก่ียวโยงกัน เนื่องจากบุคคลภายนอกจะไม่มี
ส่วนไดเ้สียและไม่เป็นผูท้ี่อาจมีความขดัแยง้ทางผลประโยชนก์ับบริษัท จึงการเขา้ท าธุรกรรมจะเป็นการท ารายการ
ดว้ยการก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนท่ีมีความเป็นอิสระ อย่างไรก็ตาม การท ารายการกับบคุคลภายนอกนัน้ ราคา
และส่ิงตอบแทนรวมถึงขั้นตอนในการด าเนินการที่ก าหนดขึน้นั้นอาจจะไม่ไดเ้ป็นประโยชนส์ูงสุดกับบริษัท หรือ
ผลประโยชนร์่วมกนักับทุกฝ่าย โดยในการเจรจาต่อรองนัน้ยงัตอ้งขึน้อยู่กบัอ านาจต่อรองของผูซ้ือ้และผูข้าย รวมถึง
คู่สญัญาที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการซึ่งอาจแตกต่างกัน รวมทัง้ปัจจยัอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งเป็นปัจจยัเฉพาะของ
แต่ละบคุคลที่รว่มท าธุรกรรมรว่มกนั 

(2) ไม่มีความขดัแย้งทางผลประโยชน ์ซ่ึงจะชว่ยลดความเสี่ยงในการถ่ายเทผลประโยชนท์ีอ่าจจะเกิดขึน้ได ้

การเขา้ท ารายการกับบุคคลภายนอกที่ไม่มีความเก่ียวขอ้งกับบริษัทนัน้ถือเป็นบุคคลที่ไม่มีส่วนไดเ้สียและ
ไม่เป็นผูท้ี่อาจมีความขดัแยง้ทางผลประโยชนก์ับบริษัท ดงันัน้ การท าธุรกรรมกับบุคคลดงักล่าวจึงจะช่วยลดความ
เส่ียงในการถ่ายเทผลประโยชน์ที่อาจจะเกิดขึน้ได้ หรืออาจพิจารณาในเบือ้งต้นได้ว่าการเข้าท ารายการกับ
บุคคลภายนอกจะเป็นการท ารายการดว้ยความโปร่งใส และบริษัทจะค านึ่งถึงผลประโยชนข์องบริษัท และผูถื้อหุน้
เป็นส าคญั เนื่องจากบคุคลภายนอกจะไม่มีอ านาจในการเขา้มาแทรกแซงในการตดัสินใจของบรษิัทจึงไม่สามารถท า
ใหเ้กิดการตดัสินใจในการท าธุรกรรมที่อาจถ่ายเทผลประโยชนจ์ากบรษิัทไปใหก้บับคุคลดงักล่าวได ้

2.4.2 ข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลภายนอก 

(1) บริษัทจะไม่ได้รับผลประโยชนใ์นอนาคตของ PROSPECT และ BFTZ WN 

การเขา้ท ารายการกับบุคคลภายนอกซึ่งไม่ใช่ MK บริษัทก็จะสูญเสียโอกาสในการไดร้บัผลประโยชนใ์น
อนาคตจากทาง PROSPECT และ BFTZ WN หรือไดร้บัผลประโยชน์จากทั้ง 2 บริษัทในสัดส่วนที่ลดลง กล่าวคือ 
ภายหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ หากบริษัทจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN บริษัทจะไดร้บัรู ้
ก าไรจากเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ผ่าน MK ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้สดัส่วนรอ้ยละ 49.50 
ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK โดยปัจจุบนั MK มีสดัส่วนการถือหุน้ใน PROSPECT และ BFTZ WN 
เพียงรอ้ยละ 8.61 และรอ้ยละ 50 ตามล าดบั อย่างไรก็ตามหากบรษิัทจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ 
WN ใหก้บั MK จะท าให ้MK มีสดัส่วนการถือหุน้ใน PROSPECT และ BFTZ WN เพิ่มขึน้เป็นรอ้ยละ 30.80 และรอ้ย
ละ 100 ตามล าดบั  
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การจ าหน่ายเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN 

สัดส่วนการถือหุ้นผ่านทาง MK ภายหลังการเข้าท ารายการ 
PROSPECT BFTZ WN 

(ก) กรณีจ าหน่ายใหบ้คุคลภายนอก 8.61 50 
(ข) กรณีจ าหน่ายให ้MK 30.80 100 

 ดงันัน้ หากบริษัทจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ใหก้ับบุคลภายนอก บริษัทก็จะไดร้บั
ผลประโยชนท์ี่อาจจะเกิดขึน้จาก PROSPECT และ BFTZ WN ในสดัส่วนที่ลดลง 

(2) การสรรหาบุคคลภายนอกทีส่นใจจะเข้าลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN อาจมีอย่างจ ากัด และต้อง
พิจารณาถึงศักยภาพและความพร้อมในการเข้าท ารายการได้ตามแผนปรับโครงสร้างของบริษัท 

การแสวงหาบุคคลภายนอกที่มีศกัยภาพและมีความพรอ้มในการเขา้ท ารายการได้ในทนัทีตามแผนธุรกิจ
ของบริษัทนัน้ค่อนขา้งมีขอ้จ ากัด เนื่องจาก MK เป็นบริษัทย่อยของบริษัท และมีความพรอ้มในการด าเนินการตาม
แผนปรบัโครงสรา้งของบริษัท และยงัเป็นกิจการที่มีศกัยภาพในการประกอบธุรกิจดา้นการพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์
เนื่องจาก MK มีการประกอบธุรกิจดา้นอสงัหาริมทรพัยท์ี่หลากหลาย อาทิ ธุรกิจพฒันาอสงัริมทรพัยเ์พื่อขาย ธุรกิจ
พฒันาอสงัรมิทรพัยเ์พื่อใหเ้ช่า และบรกิาร นอกจากนี ้MK ยงัเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัท ย่อมมีความคุน้เคยในการท า
ธุรกรรมร่วมกันมาก่อน ท าใหห้ากบริษัทด าเนินการตามแผนการปรบัโครงสรา้งในครัง้นีก้ับ MK จะสามารถท าได้
อย่างราบรื่น และมีความรวดเร็ว  เนื่องจากบริษัท และ MK นั้นมีความเขา้ใจในธุรกิจซึ่งกันและกันเป็นอย่างดี ซึ่ง
แตกต่างจากกิจการอื่นที่บริษัทยงัไม่เคยท าธุรกิจร่วมกันมาก่อน  หากจะตอ้งมีการซือ้ขายเงินลงทุนใน PROSPECT 
และ BFTZ WN จะตอ้งมีการพิจารณาถึงศกัยภาพ และความเป็นไปไดใ้นการปฏิบตัิตามแผนการปรบัโครงสรา้งใน
ครัง้นีด้ว้ยเช่นกนั 

(3) การเจรจาต่อรองจะใช้ระยะเวลานานกว่าการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน ซ่ึงอาจท าให้เกิดความ
ล่าช้าในการด าเนินการตามแผนธุรกิจของบริษัท 

การท ารายการกับบุคคลภายนอกอาจตอ้งใช้ระยะเวลาพอสมควรในการท าความเข้าใจในรูปแบบการ
ด าเนินงานของบริษัท และอาจตอ้งใชร้ะยะเวลานานในการเจรจาซึ่งมีขัน้ตอนในการตดัสินใจเก่ียวกับราคาซือ้ขาย 
มลูค่าส่ิงตอบแทน รูปแบบการท าธุรกรรม รวมถึงการศึกษาขอ้มลูดา้นต่างๆ ของบริษัท ซึ่งอาจท าใหก้ารท ารายการ
ในครัง้นีเ้กิดความล่าชา้และมีผลกระทบต่อแผนการด าเนินธุรกิจของบริษัทในอนาคต อีกทัง้ระยะเวลาในการปรบั
โครงสรา้งกิจการของบรษิัทอาจมีความล่าชา้ หรือขยายออกไปอย่างไม่มีก าหนด ส่งผลใหบ้รษิัทอาจมีความเส่ียงที่จะ
ไม่สามารถด ารงสถานะคณุสมบตัิการเป็นบรษิัทจดทะเบียนของส านกังานฯ และตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดอ้ย่างครบถว้น 

2.5 ความเสี่ยงทีอ่าจจะเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการ 

(1) ความเสี่ยงจากภาระผูกพันในการจ่ายช าระหนี้ และการปลดจ าน าก่อนการจ าหน่ายเงินลงทุนใน 
PROSPECT  

เนื่องจากบริษัทมีการจ าน าหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT ไวก้ับสถาบนัการเงินแห่งหนึ่ง โดยท าใหบ้ริษัทมี
ภาระผูกพนัท่ีตอ้งจ่ายช าระหนีภ้าระหนีค้งคา้งที่มีกบัสถาบนัการเงินแห่งหน่ึงก่อนวนัที่มีการซือ้ขายหน่วยทรสัต ์หรือ
คิดเป็นเงินกูย้ืมจ านวนไม่เกิน 308.36 ลา้นบาท จากการที่บริษัทกูย้ืมเงินเพื่อน ามาเป็นเงินทุนหมนุเวียน และเพื่อ
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ช าระค่าซือ้หน่วยทรสัต ์PROSPECT ก่อนที่บริษัทจะจ าหน่ายหน่วยทรสัต ์PROSPECT จ านวน 83,212,061 หน่วย 
มลูค่าที่ตราไวห้น่วยทรสัตล์ะ 9.4697 บาท คิดเป็นสดัส่วนการถือหน่วยทรสัตใ์นอตัรารอ้ยละ 22.19 ของหน่วยทรสัต์
ที่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ PROSPECT ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าประมาณ 781.24 ลา้นบาท 
ดงันัน้หากบริษัทไม่สามารถน าเงินมาจ่ายช าระหนีด้งักล่าวได ้อาจจะมีความเส่ียงต่อการเขา้ท ารายการในครัง้นีต้อ้ง
ขยายระยะเวลาออกไปจนกว่าบรษิัทจะสามารถด าเนินการตามเงื่อนไขการจา่ยช าระคืนหนี ้และการปลดหลกัประกนั
จากสถาบนัการเงินได ้โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าเงื่อนไขการช าระหนี ้และการปลดหลกัประกัน  
และภาระจ าน าดงักล่าวมีมลูค่าค่อนขา้งสงู และเป็นเงื่อนไขที่ส  าคญัของการท ารายการในครัง้นี ้ดงันัน้บรษิัทควรตอ้ง
ด าเนินการตามขัน้ตอนทางสถาบนัการเงิน รวมถึงหารือกับทุกฝ่ายที่เก่ียวขอ้งใหป้ฏิบตัิตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดไว้
อย่างครบถว้น เพื่อใหก้ารด าเนินการตามแผนการปรบัโครงสรา้งของบรษิัทเป็นไปตามที่ก าหนดวางไว ้

อย่างไรก็ตาม บริษัทไดม้ีการเจรจากบัสถาบนัการเงิน และ MK ซึ่งเป็นคู่สญัญาในการซือ้ขายเงินลงทนุใน
ครัง้นี ้เพื่อรบัทราบเงื่อนไข และขัน้ตอนในการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้อีกทัง้บริษัท และ MK ไดม้ีการจดัท าขอ้ตกลง
ความเขา้ใจฉบบัลงวนัท่ี 27 ธันวาคม 2565 เพื่อเป็นขอ้ตกลงในเบือ้งตน้ก่อนการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ดงันัน้บรษิัท
มีความเชื่อมั่นว่าจะสามารถด าเนินการตามแผนการปรับโครงสรา้งกิจการ ซึ่งรวมถึงการจ าหน่ายเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นีไ้ดส้  าเรจ็ตามแผนท่ีวางไว ้

(2) ความเสี่ยงที่การเข้าท ารายการอาจมีความล่าช้าหรือถูกยกเลิกซ่ึงอาจกระทบต่อการด าเนินการตามแผน
ธุรกิจของบริษัท หรือมีค่าใช้จ่ายอื่นเพิ่มเติม 

เนื่องจากการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้มีเงื่อนไขบงัคบัก่อนที่ส  าคญัไดแ้ก่ การไดร้บั
อนมุตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัท ซึ่งตอ้งไดร้บัอนมุตัิดว้ยคะแนนเสียงไม่ต  ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมด
ของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัรวมผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย  

ดว้ยเหตุนี ้การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้จึงมีความเส่ียงจากการที่อาจไม่ไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชมุผูถื้อหุน้ ใน
การจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นี ้ซึ่งจะส่งผลใหบ้ริษัทตอ้งยกเลิกการท ารายการใน
ครัง้นีไ้ป โดยอาจจะท าใหบ้ริษัทสูญเสียโอกาสในการน าเงินไปลงทุน หรือขยายการลงทุนในโครงการอื่นที่บริษัทมี
ความสนใจ หรือลงทุนในหน่วยลงทุนที่ใหผ้ลตอบแทนที่คุม้ค่าในการลงทุน เช่น เงินลงทุนในตราสารหนี ้และ /หรือ
ตราสารทุน ซึ่งเป็นโอกาสในการสรา้งรายได ้และผลตอบแทนที่เพิ่มขึน้ในระยะยาวใหแ้ก่บริษัท ทัง้นี ้ หากบริษัทไม่
สามารถเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ดต้ามแผน บรษิัทอาจจะตอ้งพิจารณาจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ 
WN ผ่านทางการซือ้ขายในตลาดหลักทรพัยฯ์ และ/หรือเสนอขายใหน้ักลงทุนที่มีความสนใจรายอื่น ซึ่งอาจจะไม่
สามารถจ าหน่ายหุน้ครบตามจ านวนที่ตอ้งการ หรือตามมลูค่าที่ประมาณการไว ้ 

แต่อย่างไรก็ตาม การเขา้ท ารายการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้เป็นแผนที่ท  าร่วมกับกลุ่มบริษัท MK ซึ่ง
เป็นแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของกลุ่มบริษัทให้ชัดเจนยิ่งขึน้ เพื่อประโยชนใ์นการระดมทุน และการบริหาร
จัดการ อีกทั้งบริษัทจะตอ้งด าเนินการใหเ้ป็นไปตามคุณสมบตัิของบริษัทจดทะเบียนที่ก าหนดใหม้ีบริษัทแกนหลกั 
ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี ้บริษัทจึงมีความจ าเป็นในการจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN 
ใหแ้ก่ MK เพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบรษิัท 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่2: ส่วนที ่2 หนา้ 177 

(3) ความเสี่ยงจากการปรับโครงสร้างกิจการโดยการซื้อขายเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN จาก
เงือ่นไขของสัญญาและหลักเกณฑต์ามกฎหมายทีเ่กี่ยวข้องกับการซือ้ขายกองทรัสตแ์ละหุ้น 

ตามเงื่อนไขของการจ าหน่าย PROSPECT และ BFTZ WN ใหก้ับ MK ในครัง้นี ้ทาง MK จะตอ้งให ้BFTZ 
WN กูย้ืมเงินไม่เกินจ านวน 350.00 ลา้นบาท เพื่อน าไปช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบีย้ที่คา้งช าระทั้งหมดใหแ้ก่บริษัท 
ดงันัน้หาก MK ไม่สามารถใหกู้ย้ืมจ านวนเงินดงักล่าวแก่ BFTZ WN ได ้ก็จะท าให ้BFTZ WN ไม่สามารถช าระคืนหนี ้
เงินกูย้ืมใหแ้ก่บรษิัทได ้และจะส่งผลกระทบต่อแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้

นอกจากนีก้ารด าเนินการตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการ โดยการจ าหน่ายเงินลงทุนใน PROSPECT 
และ BFTZ WN ในครัง้นี ้อาจมีเหตุการณท์ัง้ปัจจยัภายในและภายนอกที่ไม่สามารถคาดการณไ์ดซ้ึ่งอาจกระทบต่อ
การเขา้ท าธุรกรรมจนท าใหเ้กิดความล่าชา้หรืออาจถูกยกเลิกไปได ้ซึ่งท าใหบ้ริษัทไม่สามารถท าไดส้ าเร็จตามแผนท่ี
วางไว้และกระทบต่อการด าเนินการตามแผนธุรกิจของบริษัท โดยบริษัทอาจจะต้องมีการพิจ ารณาในการ
เปล่ียนแปลงรูปแบบการเขา้ท าธุรกรรมใหม่ ซึ่งจะตอ้งมีภาระค่าใชจ้่ายอื่นๆ เพิ่มเติม อีกทัง้ ยงัสญูเสียค่าใชจ้่ายใน
การเขา้ท าธุรกรรมเดิมที่ไดจ้่ายไปแลว้ นอกจากนี ้การที่บริษัทไม่ไดร้บัการช าระคืนหนีจ้ากการเขา้ท าธุรกรรมตาม
แผนที่วางไว้ ก็อาจจะส่งผลกระทบถึงการด าเนินธุรกิจหรือสภาพคล่องของบริษัทในระยะสั้นได ้อย่างไรก็ตาม 
เนื่องจากบริษัทไม่ไดม้ีความเส่ียงดา้นสภาพคล่องอย่างมีนยัส าคญั โดยบริษัทคาดว่าถึงแมธุ้รกรรมอาจจะมีความ
เส่ียงที่จะเกิดความล่าชา้หรือถกูยกเลิกไป บริษัทก็ยงัคงด าเนินธุรกิจไดต้ามปกติ โดยผูถื้อหุน้ก็ยงัมีโอกาสที่จะไดร้บั
ผลตอบแทนจากการด าเนินธุรกิจของบรษิัทเช่นเดิม 
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ส่วนที ่3: ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระเกี่ยวกับการศึกษาความสมเหตุสมผลของรายการจ าหน่ายไป
ซ่ึงสินทรัพย ์และความเหมาะสมของเงือ่นไขของรายการ 

ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการเข้าท าธุรกรรมการจ าหน่าย ไปซึ่ง (ก) หน่วยทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล (“PROSPECT”) จ านวน 83,212,061 
หน่วย มลูค่าที่ตราไวห้น่วยทรสัตล์ะ 9.4697 บาท คิดเป็นสดัส่วนการถือหน่วยทรสัตใ์นอตัรารอ้ยละ 22.19 ของหน่วยทรสัตท์ี่
จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ PROSPECT ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้
สามญัของบรษิัท บีแอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั (“BFTZ WN”) จ านวน 24,999 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ในราคาหุน้ละ 
2,000.08 บาท คิดเป็นมูลค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมูลค่าที่จ  าหน่ายไปทัง้สิน้จ านวน 831.24 ลา้นบาท (รวมเรียกว่า 
“ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงนิลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN”) 

อนึ่ง ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเป็นความเห็นที่ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าขอ้มลูและเอกสารท่ีไดร้บัมีความ
ถกูตอ้งและเป็นจรงิ โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงใดๆ ในสาระส าคญั ตลอดจนเป็นการพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและขอ้มูลที่
เกิดขึน้ในขณะท าการศกึษาเท่านัน้ หากปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้มีการเปล่ียนแปลงจากปัจจบุนัอย่างมีนยัส าคญั มลูค่าที่ประเมิน
ไดอ้าจไดร้บัผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงดงักล่าว และอาจส่งผลต่อการท ารายการของบริษัท และความเห็นของที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระในครัง้นี ้

บริษัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) ไดร้บัการแต่งตัง้จากคณะกรรมการบริษัทใหเ้ป็นที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระ (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในการใหค้วามเห็นในรายการไดม้าซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้ โดยพิจารณา
จากขอ้มูลที่ไดร้บัจากบริษัท รวมไปถึงขอ้มูลที่เปิดเผยโดยทั่วไป  ไดแ้ก่ มติคณะกรรมการบริษัทที่อนุมัติใหท้ ารายการและ
สารสนเทศที่เก่ียวขอ้ง รายงานของผูส้อบบัญชีและงบการเงินของบริษัท  และบริษัทอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการ 
รวมทั้งการสัมภาษณผ์ูบ้ริหารของบริษัทเก่ียวขอ้งกับการเขา้ท ารายการ  เพื่อประกอบในการจัดท าความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระในครัง้นี ้

รายงานในส่วนนีค้รอบคลมุถึง (1) การศึกษาความสมเหตุสมผลของการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุ
ในหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT (2) การศึกษาความสมเหตุสมผลของการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนในหุน้
สามญัของ BFTZ WN และ (3) ความเหมาะสมของเงื่อนไขของรายการ 
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3.1 การประเมินมูลค่าหน่วยทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์  
พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดัสเทรียล (“PROSPECT”) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดเครื่องมือในการประเมินมลูค่าหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT โดยใชว้ิธีการต่างๆ 
ดงันี ้

3.1.1 วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
3.1.2 วิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 
3.1.3 วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average Price Approach: VWAP) 
3.1.4 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

3.1.4.1 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
3.1.4.2 วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาต่อสินทรัพยส์ุทธิ (Price to Net Asset Value Ratio Approach: 

P/NAV Ratio) 
3.1.4.3 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ

ค่าตดัจ าหน่าย (Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 
3.1.5 วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

3.1.1 วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่ายุติธรรมของ PROSPECT ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีแสดงใหเ้ห็นถึงมลูค่าของ PROSPECT ในส่วน
ของผูถื้อหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT ซึ่งปรากฎตามบัญชี ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยในที่นีเ้ป็นการประเมินจากมูลค่าตาม
บัญชีของ PROSPECT ตามงบการเงินส าหรบังวดสิน้สุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2566 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบบัล่าสุดที่ผ่านการ
สอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 

การประเมินมูลค่าหน่วยทรัสต์ด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชีจะค านวณจากสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value) ของ 
PROSPECT หารด้วยจ านวนหน่วยทรัสต์ของ  PROSPECT ที่ออกและช าระแล้ว ณ วันที่  30 กันยายน 2566 จ านวน 
375,000,000 หน่วย ซึ่งสามารถแสดงวิธีค านวณมลูค่าตามบญัชีไดด้งันี ้

มูลค่าตามบัญชี หน่วย มูลค่า 
ทนุจดทะเบียน ลา้นบาท 3,490.08 
ทนุที่ไดร้บัจากผูถ้ือหน่วยทรสัต ์ ลา้นบาท 3,404.06 
ก าไรสะสม ลา้นบาท 116.61 
สินทรัพยสุ์ทธิ ณ วันที ่30 กันยายน 2566 ล้านบาท 3,520.67 
จ านวนหน่วยทรสัตท์ี่จ  าหน่ายแลว้ทัง้หมด ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 ลา้นหน่วย 375.00 
มูลค่าตามบัญชีต่อหน่วย หรือ สินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย บาทต่อหน่วย 9.39 

ที่มา:  งบการเงินของ PROSPECT ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต 

จากการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) จะไดม้ลูค่าของ PROSPECT เท่ากับ 9.39 
บาทต่อหน่วย 
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ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การประเมินราคายตุิธรรมดว้ยวธีิมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
นัน้สะทอ้นฐานะทางการเงินของ PROSPECT ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 เท่านัน้ ไม่ไดส้ะทอ้นมลูค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่เป็น
ปัจจุบนั รวมทัง้ยงัไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรของ PROSPECT ในอนาคต และความสามารถในการแข่งขนั
ของ PROSPECT ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมลูค่าดงักล่าวเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมส าหรบัการ
ประเมินมลูค่ารายการนี ้

3.1.2 วิธีมูลค่าตามบัญชีทีป่รับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่ายุติธรรมของ  PROSPECT ด้วยวิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแล้ว  (Adjusted Book Value 
Approach) เป็นการน าสินทรพัยร์วมของ PROSPECT หกัดว้ยหนีสิ้นทัง้หมด รวมทัง้ภาระผูกพนัและหนีสิ้นที่อาจจะเกิดขึน้ใน
อนาคต (Commitments and Contigent Liabilities) (ถา้มี) ซึ่งปรากฎตามงบการเงิน ณ วันที่ 30 กันยายน 2566 ซึ่งเป็นงบ
การเงินฉบบัล่าสุดที่ผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชีรบัอนุญาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก .ล.ต. และปรบัปรุง
ดว้ยรายการต่างๆ ที่เกิดขึน้ภายหลังจากวนัที่ในงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบท าใหม้ลูค่าตามบัญชีสะทอ้นมูลค่าที่
แทจ้รงิมากขึน้ เช่น ส่วนเพิ่มหรือส่วนลดจากการประเมินราคาทรพัยสิ์นท่ียงัไม่ไดบ้นัทึกในงบการเงิน รายการขาดทนุท่ีสามารถ
น ามาลดภาษีได้ในอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) (ถ้ามี) และการจ่ายเงินปันผล เป็นต้น เพื่อให้
สะทอ้นมูลค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่ใกลเ้คียงมูลค่าปัจจุบันหรือมูลค่าที่แทจ้ริงของ PROSPECT มากขึน้ หลังจากนั้น จึงน า
มูลค่าตามบัญชีหลังปรับปรุง หารดว้ยจ านวนหน่วยทรัสตท์ี่จ  าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ PROSPECT ทั้งนี ้การพิจารณาใน
รายการต่างๆ สรุปไดด้งันี ้

จากขอ้มลูในงบการเงินรวมของ PROSPECT ส าหรบังวดสิน้สดุ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 PROSPECT มีสินทรพัย์
รวม จ านวน 5,456.98 ลา้นบาท โดยสินทรพัยห์ลกั ไดแ้ก่ เงินลงทุนที่แสดงดว้ยมลูค่ายุติธรรมผ่านก าไรหรือขาดทุน และเงิน
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยต์ามมูลค่ายุติธรรม ซึ่งมีมูลค่าตามบัญชีรวม 5,353.88 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 98.11 ของ
สินทรัพย์รวม โดยทั้งสองรายการมีมูลค่าใกล้เคียงกับมูลค่ายุติธรรมแล้ว โดยการวัดมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนใน
อสังหาริมทรพัยป์ระเมินราคาโดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระซึ่งพิจารณาจากรายได ้ตามรายงานของผูป้ระเมินราคาอิสระที่
ประเมินเมื่อวนัท่ี 31 มกราคม 2566 และ 1 มีนาคม 2566 และเงินลงทนุท่ีแสดงดว้ยมลูค่ายตุิธรรมเป็นเงินลงทุนในหลกัทรพัย์
ซึ่งเป็นหน่วยลงทนุในกองทนุเปิดจ านวน 3 กองทนุ ซึ่งไดม้ีการปรบัปรุงตามราคาตลาดของหน่วยลงทนุซึ่งมีมลูค่าใกลเ้คียงกับ
มลูค่ายตุิธรรมแลว้ นอกจากนี ้PROSPECT มีหนีสิ้นรวม จ านวน 1,936.31 ลา้นบาท โดยหนีสิ้นหลกั ไดแ้ก่ เงินมดัจ ารบัจากผู้
เช่า และเงินกูย้ืม ซึ่งหนีสิ้นหลกัมีมลูค่าตามบญัชีรวม 1,851.64 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 95.63 ของหนีสิ้นรวม หรือรอ้ยละ 
33.93 ของสินทรพัยร์วม โดยหนีสิ้นมีมลูค่าตามบญัชีใกลเ้คียงกับมลูค่ายตุิธรรมอยู่แลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่มีการ
ปรบัปรุงรายการดงักล่าว 

ในการประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชม้ลูค่าตามบัญชีที่
ปรากฎตามงบการเงินฉบบัล่าสดุ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 ของ PROSPECT มาปรบัปรุง โดยพิจารณารายการดงันี ้
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1) การประเมินราคาทรัพยส์ิน 

เนื่องจาก PROSPECT ไดม้ีการแต่งตัง้ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ ซึ่งเป็นผูป้ระเมินราคาอิสระซึ่งอยู่ในรายชื่อบริษัท
ประเมินมูลค่าทรพัยสิ์นในตลาดทุนและผูป้ระเมินหลักที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านักงาน ก .ล.ต. ตามประกาศส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ ที่  สช . 24/2555 โดยผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระได้ท าการประเมินมูลค่าทรัพย์สินของ 
PROSPECT ส าหรบัอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทุน เมื่อวนัที่ 31 มกราคม 2566 และ 1 มีนาคม 2566 โดยมีวตัถุประสงคก์าร
ประเมิน คือ เพื่อวัตถุประสงคส์าธารณะ ทั้งนี ้มูลค่าอสังหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทุนของ PROSPECT ไดม้ีการปรบัปรุงตาม
มลูค่าประเมินโดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระเรียบรอ้ยแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่ไดม้ีการปรบัปรุงรายการดงักล่าวแต่
อย่างใด 

2) การจ่ายประโยชนต์อบแทน 

เมื่อวนัที่ 14 พฤศจิกายน 2566 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากัด ในฐานะผูจ้ดัการ
กองทรสัต ์มีมติเอกฉันทอ์นุมตัิจ่ายประโยชนต์อบแทนระหว่างกาลจากก าไรสุทธิ ส าหรบัรอบผลการด าเนินงานตัง้แต่วนัที่ 1 
กรกฎาคม 2566 ถึงวนัที่ 30 กันยายน 2566 ในอตัราหน่วยละ 0.2200 บาท คิดเป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 82.50 ลา้นบาท โดยมี
ก าหนดการจ่ายประโยชนต์อบแทนดงักล่าวใหผู้ถื้อหน่วยทรสัตใ์นวนัที่ 21 ธันวาคม 2566 ซึ่งเป็นระยะเวลาภายหลงัจากวนัท่ี 
30 กันยายน 2566 ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไดท้ าการปรบัปรุงรายการดงักล่าวกับส่วนของผูถื้อหน่วยทรสัตข์อง 
PROSPECT ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 

3) ภาระผูกพัน หนีส้ินทีอ่าจจะเกิดขึน้ และคดีฟ้องร้อง 

PROSPECT ไม่มีหนีสิ้นที่อาจจะเกิดขึน้ และไม่มีคดีฟ้องรอ้ง โดย PROSPECT มีภาระผูกพนักับบุคคลหรือกิจการท่ี
ไม่เก่ียวขอ้งกนั ซึ่งเป็นภาระผกูพนัภายใตส้ญัญาจา้งและบรกิาร โดยมีค่าบรกิารขัน้ต ่าที่ตอ้งช าระในอนาคตภายใตส้ญัญาจา้ง
และบริการรวมจ านวน 485.70 ลา้นบาท ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไม่ไดพ้ิจารณาที่จะน าภาระผูกพนัภายใตส้ญัญาจา้ง
และบริการมาปรบัปรุง เนื่องจากสัญญาจา้งและบริการดังกล่าวเป็นสัญญาในการจ่ายช าระเพื่อไดร้บับริการในอนาคตซึ่ง
สามารถพิจารณาไดว้่ามลูค่าบริการที่จะไดร้บัมาในอนาคตนั้นมีมลูค่าเท่ากันกับมลูค่าที่ไดจ้่ายช าระไปตามสญัญาดงักล่าว 
ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่ไดป้รบัปรุงรายการดงักล่าว 

4) สรุปการค านวณการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 

จากการพิจารณารายการที่กล่าวไวข้า้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการค านวณการปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 
ซึ่งสามารถแสดงวิธีค านวณไดด้งันี ้

มูลค่าตามบัญชีทีป่รับปรุงแล้ว หน่วย มูลค่า 
ทนุจดทะเบียน ลา้นบาท 3,490.08 
ทนุที่ไดร้บัจากผูถ้ือหน่วยทรสัต ์ ลา้นบาท 3,404.06 
ก าไรสะสม ลา้นบาท 116.61 
สินทรัพยสุ์ทธิ ณ วันที ่30 กันยายน 2566 ล้านบาท 3,520.67 
รายการปรบัปรุง:   
หกั:  การจ่ายประโยชนต์อบแทนระหว่างกาลในวนัที่ 21 ธันวาคม 2566 ลา้นบาท (82.50) 
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มูลค่าตามบัญชีทีป่รับปรุงแล้ว หน่วย มูลค่า 
รวมสินทรัพยสุ์ทธิทีป่รับปรุงแล้ว ล้านบาท 3,438.17 
จ านวนหน่วยทรสัตท์ี่จ  าหน่ายแลว้ทัง้หมด ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 ลา้นหน่วย 375.00 
มูลค่าตามบัญชีต่อหน่วย หรือ สินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย บาทต่อหน่วย 9.17 

ที่มา:  งบการเงินของ PROSPECT ซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 

จากการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีมูลค่าตามบัญชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) จะไดม้ลูค่าของ 
PROSPECT เท่ากบั 9.17 บาทต่อหน่วย 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินราคายตุิธรรมดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted 
Book Value Approach) เป็นวิธีที่สะท้อนมูลค่าส่วนของผู้ถือหน่วยทรัสต์ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง และไดป้รับปรุงมูลค่าของ
สินทรพัยห์ลกัของ PROSPECT ใหส้ะทอ้นมลูค่ายตุิธรรม แต่ยงัไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรของ PROSPECT 
ในอนาคต และความสามารถในการแข่งขนัของ PROSPECT จึงเป็นวิธีที่อาจส่งผลใหก้ารประเมินมลูค่ามีความคลาดเคล่ือน
ได ้ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมลูค่าดงักล่าวเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่า
รายการนี ้

3.1.3 วิธีเปรียบเทยีบราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Volume Weighted Average Price Approach: VWAP) 

การประเมินมูลค่าดว้ยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนักจะใช้ราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนักของ
หน่วยทรสัตข์อง PROSPECT ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยค านึงถึงมลูค่าและปรมิาณการซือ้ขายหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT ใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

กราฟแสดงราคาและปรมิาณการซือ้ขายของ PROSPECT ในช่วง 360 วนัท าการระหว่างวนัท่ี 4 กรกฎาคม 2565 ถึง
วนัท่ี 26 ธันวาคม 2566 เป็นดงันี ้

ราคาปิดและปริมาณซือ้ขายหน่วยทรัสตข์อง PROSPECT ยอ้นหลัง 360 วันท าการ 

 
ที่มา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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โดยในช่วง 360 วนัท าการ ตัง้แต่วนัท่ี 4 กรกฎาคม 2565 ถึงวนัท่ี 26 ธันวาคม 2566 หน่วยทรสัต ์PROSPECT มีการ
เคลื่อนไหวของราคาปิดต ่าสดุ 6.30 บาทต่อหน่วย และราคาปิดสงูสดุ 9.85 บาทต่อหน่วย (ทัง้นี ้ราคาปิดต ่าสดุที่ 6.30 บาทต่อ
หน่วย เป็นรายการซือ้ขายที่ผิดปกติในวนัที่ 29 มิถุนายน 2566 โดยในวนัท าการถัดมา ราคาหน่วยทรสัตไ์ดก้ลบัไปเป็นราคา
ในช่วงปกติ โดยมีราคาเปิดในวนัท่ี 30 มิถนุายน 2566 ที่ 8.20 บาทต่อหน่วย) โดยหากไม่นบัรวมวนัท่ีมีการซือ้ขายที่ผิดปกติใน
วันที่ 29 มิถุนายน 2566 ดังกล่าว หน่วยทรสัต ์PROSPECT จะมีการเคล่ือนไหวของราคาปิดต ่าสุด 8.15 บาทต่อหน่วย และ
ราคาปิดสูงสุด 9.85 บาทต่อหน่วย โดยปริมาณการซือ้ขายของ PROSPECT ต่อวันในช่วง 360 วันท าการที่ผ่านมา มีอัตรา
หมนุเวียนการซือ้ขายเฉล่ีย (Turnover Ratio) ประมาณรอ้ยละ 0.06 ของจ านวนหน่วยทรสัตท์ัง้หมดของ PROSPECT 

ในการประเมินมูลค่าของ PROSPECT ดว้ยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (Volume Weighted 
Average Price Approach) ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจะใชร้าคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนักจากการซือ้ขายหลักทรพัยข์อง 
PROSPECT ในตลาดหลักทรัพยฯ์ ในอดีต ในช่วงเวลาต่างๆ โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณามูลค่าตลาดของ
หลกัทรพัยข์อง PROSPECT โดยใชค้่าเฉล่ียยอ้นหลงั 7 วนัท าการ 15 วนัท าการ 30 วนัท าการ 60 วนัท าการ 90 วนัท าการ 120 
วนัท าการ 180 วนัท าการ และ 360 วนัท าการ ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวนัท่ี 4 กรกฎาคม 2565 ถึงวนัท่ี 26 ธันวาคม 
2566 ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงสามารถค านวณมลูค่าตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัไดด้งันี ้ 

ช่วงเวลาการซือ้
ขายย้อนหลัง 

ราคาปิดต ่าสุด 
(บาทต่อหน่วย) 

ราคาปิดสูงสุด 
(บาทต่อหน่วย) 

ปริมาณการซือ้ขาย
เฉล่ีย  

(หน่วยต่อวัน) 

อัตราการหมุนเวียน
การซือ้ขายเฉล่ีย1/ 

(ร้อยละ) 

ราคาตลาดถัวเฉล่ีย
ถ่วงน ้าหนัก2/ 

(บาทต่อหน่วย) 
7 วนัท าการ 8.45  8.60  214,415  0.06  8.48  
15 วนัท าการ 8.45  8.65  212,167  0.06  8.53  
30 วนัท าการ 8.45  8.65  273,941  0.07  8.55  
60 วนัท าการ 8.45  8.80  170,759  0.05  8.57  
90 วนัท าการ 8.45  9.00  170,754  0.05  8.66  
120 วนัท าการ 6.30  9.00  151,349  0.04  8.67  
180 วนัท าการ 6.30  9.25  169,226  0.05  8.84  
360 วนัท าการ 6.30  9.85  182,874  0.06  9.17  

ที่มา:  ขอ้มลูจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และค านวณโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ อัตราการหมุนเวียนการซือ้ขายเฉลี่ย (Average Turnover Ratio) ค านวณจากปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพย์ ณ วันนั้น หารดว้ย

ปริมาณหน่วยทรสัตท์ี่จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรพัย ์ณ วนันัน้ 
 2/ ราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั ค านวณจากมลูค่าการซือ้ขายรวมทัง้หมด หารดว้ยปริมาณการซือ้ขายรวมทัง้หมดในช่วงระยะเวลาที่

ก าหนดไว ้

จากการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (Volume Weighted Average Price 
Approach) จะไดม้ลูค่าของ PROSPECT เท่ากบั 8.48 - 9.17 บาทต่อหน่วย 

นอกจากนี ้อตัราการหมนุเวียนการซือ้ขายเฉล่ีย (Turnover Ratio) ของ PROSPECT ยอ้นหลงัในช่วงระยะเวลา 7 วนั
ท าการ ถึง 360 วันท าการ คือระหว่างวนัที่ 4 กรกฎาคม 2565 ถึงวันที่ 26 ธันวาคม 2566 อยู่ที่รอ้ยละ 0.04 - 0.07 ซึ่งอยู่ใน
เกณฑป์กติเมื่อเทียบกับอตัราหมนุเวียนการซือ้ขายเฉล่ีย (Turnover Ratio) ของกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยห์รือกองทรสัตเ์พื่อ
การลงทนุในอสงัหารมิทรพัยท์ี่มีการประกอบธุรกิจที่คลา้ยคลงึกนั ซึ่งมีอตัราการหมนุเวียนการซือ้ขาย (Turnover Ratio) เฉล่ีย
รวมอยู่ที่รอ้ยละ 0.02 - 0.03 เท่านัน้ โดยไม่ไดม้ีสภาพคล่องที่สงูมากเป็นปกติของอตุสาหกรรม 
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ทัง้นี ้การประเมินมลูค่าหน่วยทรสัตโ์ดยวิธีปรียบเทียบราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average 
Price Approach) ตามช่วงเวลาตัง้แต่วนัที่ 26 ธันวาคม 2566 (หนึ่งวนัท าการก่อนวนัประชุมคณะกรรมการบริษัท) ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าเวลาดังกล่าวน่าจะสะทอ้นใหเ้ห็นแนวโนม้และการเคล่ือนไหวของมูลค่าตามราคาตลาดได้
อย่างเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัความเป็นจรงิในการด าเนินธุรกิจของ PROSPECT ในปัจจบุนั โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
มีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าดว้ยวธีินีเ้หมาะสมและสมเหตสุมผล เนื่องจากการประเมินมลูคา่หน่วยทรสัตข์อง PROSPECT 
ดว้ยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนักเป็นวิธีการประเมินที่ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าราคาในตลาดนัน้เป็นราคาที่
สะทอ้นอปุสงคแ์ละอปุทานของนกัลงทนุท่ีมีต่อหลกัทรพัยห์ลกัทรพัยน์ัน้ จากผลตอบแทนหรือความสามารถในการท าก าไรของ 
PROSPECT ที่นักลงทุนคาดหวังในขณะนั้น รวมทั้งสะท้อนถึงปัจจัยพืน้ฐาน และความตอ้งการของนักลงทุนทั่วไปที่มีต่อ
ศักยภาพและการเติบโตของ PROSPECT ในอนาคตไดด้ี อีกทั้ง เป็นมูลค่าที่สะท้อนมูลค่าที่นักลงทุนสามารถซือ้หรือขาย
หน่วยทรสัตข์อง PROSPECT ไดจ้รงิในปัจจบุนัมากที่สดุ 

ทัง้นี ้PROSPECT เป็นหน่วยทรสัตท์ี่มีสภาพคล่องอยู่ในเกณฑท์ั่วไปของกองทรสัตท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
จึงสามารถสะทอ้นอปุสงคแ์ละอปุทานของนกัลงทนุ รวมถึงมมุมองของนกัลงทนุต่อปัจจยัต่างๆ ได ้โดยอตัราการหมนุเวียนการ
ซือ้ขาย (Turnover Ratio) ของ PROSPECT เฉล่ีย ยอ้นหลงัในช่วงระยะเวลา 7 วนัท าการ ถึง 360 วนัท าการ คือระหว่างวนัท่ี 4 
กรกฎาคม 2565 ถึงวนัที่ 26 ธันวาคม 2566 อยู่ที่รอ้ยละ 0.04 - 0.07 ของจ านวนหน่วยทรสัตท์ัง้หมดของ PROSPECT ซึ่งอยู่
ในเกณฑ์ทั่วไป โดยกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์หรือกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพยฯ์ ที่
คลา้ยคลึงกับ PROSPECT มีอัตราการหมุนเวียนการซือ้ขาย (Turnover Ratio) เฉล่ียรวมอยู่ที่รอ้ยละ 0.02 - 0.03 เท่านั้น 
นอกจากนี ้ราคาของหน่วยทรสัต ์PROSPECT ในอดีตที่ไม่ไดม้ีความผนัผวนอย่างมีนยัส าคญั หากไม่นบัรวมวนัท่ีมีการซือ้ขาย
ที่ผิดปกติในวนัที่ 29 มิถุนายน 2566 (โดยในระยะยาวการเปล่ียนแปลงของราคามาจากการเปล่ียนแปลงจากการจ่ายเงินปัน
ผลหรือการลดทุนเป็นหลัก) ท าใหร้าคาตลาดของหน่วยทรสัตม์ีความน่าเชื่อถือมากพอที่จะน ามาสะทอ้นถึงผลตอบแทนที่
คาดหวังของนักลงทุนในระยะยาว อีกทั้ง การท ารายการซือ้ขายหน่วยทรสัตใ์นครัง้นีเ้ป็นการซือ้ขายหน่วยทรสัตผ่์านตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ดว้ยเหตผุลดงักล่าว ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนีม้ีความเหมาะสม 

3.1.4 วิธีเปรียบเทยีบอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนมูลค่าตลาดเป็นการประเมินมูลค่าโดยเทียบเคียงอัตราส่วนราคาที่ซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัยบ์นสมมติฐานท่ีว่าบรษิัทท่ีอยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนั มีลกัษณะการประกอบธุรกิจ และด าเนินธุรกิจในสภาวะตลาด
ที่มีความคลา้ยคลึงกัน ควรจะมีอัตราส่วนมูลค่าตลาดที่ ใกลเ้คียงกัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาคดัเลือกบริษัท
เทียบเคียงจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ี่มีการประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกับ PROSPECT ซึ่งเป็นทรสัตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอาคารคลังสินค้าหรืออาคารโรงงานให้เช่า ดังนั้น การคัดเลือกคู่
เปรียบเทียบในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดเกณฑ์ในการคัดเลือกโดยพิจารณาคัดเลือกจากหลักทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง (PROPCON) ในหมวดธุรกิจกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ์(PF&REIT) โดยหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนดงักล่าวจะตอ้งมีการซือ้
ขายในตลาดหลักทรพัยเ์ป็นเวลาอย่างนอ้ย 3 ปี นอกจากนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระยงัก าหนดเกณฑใ์นการคัดเลือกโดย
พิจารณาคดัเลือกจากกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยห์รือทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย ์ที่มีรายไดค้่าเช่าและบริการจาก
อสังหาริมทรพัยป์ระเภทอาคารคลังสินคา้หรืออาคารโรงงานใหเ้ช่า โดยทิศทางของการเติบโตและความเส่ียงของกลุ่มธุรกิจ
ดงักล่าวมกัจะมีแนวโนม้เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
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ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาเลือกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และ /หรือทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสงัหาริมทรพัย ์ที่จะน ามาเปรียบเทียบทัง้หมด 12 แห่ง ซึ่งพิจารณาแลว้ว่าเป็นจ านวนที่เหมาะสมในการค านวณค่าสถิติ โดย
คดัเลือกจากกลุ่มอตุสาหกรรม (Industry) หมวดธุรกิจ (Sector) และลกัษณะการประกอบธุรกิจที่ใกลเ้คียงกนักบั PROSPECT 
มากที่สดุ 

โดยการประเมินมลูค่ายตุิธรรมดว้ยวิธีนี ้สามารถท าการประเมินโดยใชอ้ตัราส่วนในตลาดจ านวน 3 อตัราส่วน คือ 

1) อตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
2) อตัราส่วนราคาต่อสินทรพัยส์ทุธิ (Price to Net Asset Value Ratio Approach: P/NAV Ratio) 
3) อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Enterprise 

Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 

โดยมีรายละเอียดลักษณะธุรกิจของแต่ละกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และ /หรือทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย ์เป็นดงันี ้

ล าดับ ช่ือหลักทรัพย ์ ช่ือย่อ
หลักทรัพย ์

ลักษณะธุรกิจ 

1 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
สิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ เอไอเอ็ม 
อินดสัเทรียล โกรท 

AIMIRT ลงทุนในกรรมสิทธิ์ สิทธิการเช่า และสิทธิการเช่าช่วงในที่ดิน อาคาร
คลังสินค้า อาคารคลังห้องเย็น และถังเก็บสารเคมีเหลว รวมถึง
อสังหาริมทรพัยอ่ื์นใดที่เกี่ยวขอ้งกับอสังหาริมทรพัยท์ี่กองทรสัตเ์ขา้
ลงทนุ 

2 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
สิทธิการเช่าอมตะซมัมิทโกรท 

AMATAR ลงทุนในกรรมสิทธิ์และสิทธิการเช่าในอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทอาคาร
โรงงานจ านวน 88 อาคาร ที่ตัง้อยู่ในนิคมอตุสาหกรรมอมตะ ซิตี ้ชลบรุี 
และนิคมอตุสาหกรรมอมตะ ซิตี ้ระยอง 

3 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
สิ ท ธิ ก า ร เ ช่ า อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์ เ พื่ อ
อตุสาหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้

FTREIT ลงทุนในกรรมสิทธิ์  (Freehold) และสิทธิการเช่า (Leasehold) ใน
อสงัหาริมทรพัยป์ระเภทอาคารคลงัสินคา้ และอาคารโรงงาน 

4 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการ
เช่าเหมราชอินดสัเตรียล 

HPF ลงทุนในกรรมสิทธิ์ที่ดินและโรงงาน (freehold) จ านวน 47 โรง พืน้ที่
อาคารโรงงานรวม 95,941 ตารางเมตร (64% ของพืน้ที่อาคารโรงงาน) 
และสิทธิการเช่าที่ดินและโรงงาน (leasehold) จ านวน 57 โรง พืน้ที่
อาคารโรงงานรวม 54,176 ตารางเมตร (36% ของพืน้ที่อาคารโรงงาน) 

5 กองทุนรวมอสังหาริมทรพัย ์และสิทธิการ
เช่า เอ็มเอฟซี อินดสัเตรียล อินเวสเมนท ์

M-II ลงทุนในกรรมสิทธิ์ที่ดินและอาคารโรงงาน (freehold) ประกอบดว้ย 
โรงงานอตุสาหกรรมในนิคมอตุสาหกรรมทีเอฟดี จ านวน 16 โรง เนือ้ที่ 
34 ไร ่1 งาน 31.60 ตารางวา และโรงงานในเขตส่งเสริมอตุสาหกรรมน
วนคร จ านวน 1 โรง เนือ้ที่ 2 ไร่ 2 งาน 2.40 ตารางวา และลงทุนใน
สิทธิการเช่าและเช่าช่วง (leasehold) ในที่ดินเนือ้ที่รวม 29 ไร่ 1 งาน 
46.09 ตารางวาและกรรมสิทธิ์ในอาคารโรงงานอุตสาหกรรมในนิคม
อุตสาหกรรมแหลมฉบังจ านวน 18 โรง และที่ดินเนือ้ที่รวม 25 ไร่ 1 
งาน 96 ตารางวาและกรรมสิทธิ์ในอาคารพาณิชย-์ส านักงานจ านวน 
17 หลงั บนถนนกิ่งแกว้ 

6 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยเ์อ็ม
เอฟซีอินดสัเตรียล 

MIT ลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัท เอพียูเค จ ากัด (APUK) 100% ของ
จ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายไดท้ั้งหมด ซึ่ง APUK เป็นเจา้ของกรรมสิทธิ์ใน
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ล าดับ ช่ือหลักทรัพย ์ ช่ือย่อ
หลักทรัพย ์

ลักษณะธุรกิจ 

ที่ดิน และอาคารประเภทคลังสินค้าที่ใช้ประโยชน์เป็นศูนย์ข้อมูล 
(Data Centre) รวมถึงส่วนควบและงานระบบต่างๆ โดยมีพืน้ที่ใหเ้ช่า
รวม 1,342 ตร.ม. และทรัพย์สินตั้งอยู่ที่เขตชารล์ตัน กรุงลอนดอน 
ประเทศองักฤษ 

7 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เอ็มเอฟซี -
สแตรทิจิกสโตเรจฟันด ์

M-STOR ลงทุนโดยซือ้กรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรพัย ์ (freehold) ประกอบดว้ย
ที่ดินพรอ้มสิ่งปลูกสรา้ง และอุปกรณ ์ของบริษัท สยามนิปปอน เอ็นจิ
เนียริ่งพารท์ จ ากัด บริษัทเกษตรเหนือ จ ากัด บริษัท อะกรีเวิลด ์จ ากดั 
และบริษัท พี.พี.ฟดูส ์ซพัพลาย จ ากดั ซึ่งประกอบกิจการหอ้งเย็น และ
การรบัฝากสินคา้ 

8 กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยป่ิ์นทอง อินดสั
เตรียล ปารค์ 

PPF ลงทุนในกรรมสิทธิ์ที่ดิน อาคารโรงงานและคลังสินคา้ (freehold) ใน
โครงการนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง ซึ่ งประกอบไปด้วยนิคม
อุตสาหกรรมป่ินทอง (ป่ินทอง 1) นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง (แหลม
ฉบงั) (ป่ินทอง 2) และนิคมอตุสาหกรรมป่ินทอง (โครงการ 3) (ป่ินทอง 
3) รวมจ านวน 90 ยูนิต บนที่ดิน 151 ไร่ 1 งาน 87.1 ตร.ว โดยมีพืน้ที่
อาคารใหเ้ช่า 134,338.4 ตร.ม. 

9 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
สิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์พรอสเพค โลจิ
สติกสแ์ละอินดสัเทรียล 

PROSPECT PROSPECT ลงทนุในทรพัยส์ินประเภทโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า 4 
โครงการ มีพืน้ที่ใหเ้ช่ารวม 292,232 ตร.ม. ประกอบดว้ย 1) สิทธิการ
เช่าช่วงที่ดินและอาคารบางส่วนในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 1 
(BFTZ 1) 2) กรรมสิทธิ์ในที่ดินอาคารโรงงานและส านักงาน แบบ 
Built-to-suit โครงการ X44 Bangna Km.18 3) สิทธิการเช่าช่วงที่ดิน
และอาคารบางส่วนในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 2 (BFTZ 2) 4) 
กรรมสิทธิ์ในที่ดินและอาคารบางส่วนในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 
3 (BFTZ 3) 

10 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไทยอินดัส 
เตรียล 1 

TIF1 ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์แล้วเสร็จทุกรายการ (freehold) โดยได้
ด า เนินการลงทุนในที่ ดิน  และสิ่ งปลูกสร้าง  ซึ่ งตั้ งอยู่ ในนิคม
อุตสาหกรรม เขตส่งเสริมอุตสาหกรรมและสวนอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 
นิคมอุตสาหกรรมไฮเทค สวนอุตสาหกรรมบางกะดี เขตส่งเสริม
อุตสาหกรรมนวนคร นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน นิคมอุตสาหกรรม
อมตะซิตี ้นิคมอตุสาหกรรมทีเอฟดี 

11 ทรัสต์ เพื่ อกา รลงทุน ในสิท ธิ กา ร เช่ า
อสงัหาริมทรพัยด์บับลิวเอชเอ อินดสัเตรียล 

WHAIR ลงทุนในสิทธิการเช่าที่ดินและอาคารโรงงาน 128 ยูนิต และอาคาร
คลังสินค้า 32 ยูนิต เป็นระยะเวลา 30 ปี โดยมีพื ้นที่อาคารให้เช่า 
428,818 ตร.ม. ซึ่งตัง้อยู่ในนิคมอตุสาหกรรมของกลุ่ม WHAID 

12 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
สิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม โกรท 

WHART ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ 
พรีเม่ียม โกรท เป็นกองทรสัตต์ามพระราชบญัญัติทรสัตเ์พ่ือธุรกรรมใน
ตลาดทุน พ.ศ. 2550 ที่ก่อตั้งขึน้ตามสัญญาก่อตั้งทรัสต์ลงวันที่ 8 
ธันวาคม พ.ศ. 2557 ระหว่างบริษัท ดับบลิวเอชเอ เรียล เอสเตท 
แมเนจเมน้ท ์จ ากัด ในฐานะผูจ้ัดการกองทรสัต ์และบริษัทหลกัทรพัย์
จัดการกองทุน กสิกรไทย จ ากัด ในฐานะทรสัตีของกองทรสัต ์โดยมี
วัตถุประสงค์เพื่อระดมเงินทุนและน าเงินทุนส่วนใหญ่ไปลงทุนใน
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หลักทรัพย ์

ลักษณะธุรกิจ 

อสังหาริมทรัพย์หรือสิท ธิการ เช่ าอสังหาริมทรัพย์และจัดหา
ผลประโยชนจ์ากอสังหาริมทรพัยด์ังกล่าว ตลอดจนท าการปรบัปรุง
เปลี่ยนแปลง พฒันาศกัยภาพหรือจ าหน่ายทรพัยส์ินต่างๆ ที่กองทรสัต์
ไดล้งทนุหรือมีไว ้ไม่ว่าจะเป็นการใหเ้ช่า ใหเ้ช่าช่วง ขายหรือด าเนินการ
อ่ืนใดเพื่อประโยชน์ของทรัพย์สินเพื่อมุ่ งก่อให้เกิดรายได้และ
ผลตอบแทนแก่กองทรสัต ์และผูถ้ือหน่วยลงทุน รวมถึงการลงทุนใน
ทรัพย์สินอ่ืนหรือหลักทรัพย์อ่ืน หรือการหาดอกผลอ่ืนโดยวิธีอ่ืนใด 
ตามที่กฎหมายหลกัทรพัยห์รือกฎหมายอ่ืนใดที่เกี่ยวขอ้งก าหนด 

ที่มา:  ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดใ้ชค้่าเฉล่ียของบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบในการค านวณตามวิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน
มลูค่าตลาด โดยการประเมินมลูค่ายุติธรรม เพื่อท าการประเมินโดยใชอ้ตัราส่วนในตลาดจ านวน 3 อตัราส่วน คือ อตัราส่วน
ราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) อตัราส่วนราคาต่อสินทรพัยส์ทุธิ (Price to Book Value Ratio 
Approach: P/NAV Ratio) อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
(Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) ทัง้นี ้เพื่อลดผลกระทบจากขอ้มลูที่ใหค้่าผิดปกติ (Outliers) ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระจะไม่รวมบรษิัทมีอตัราส่วนมลูค่าตลาดสงู (ต ่า) เกินกว่าปกติในการค านวณค่าเฉล่ีย 

3.1.4.1 วิธีเปรียบเทยีบอัตราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมดว้ยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินท่ีค านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของ PROSPECT โดย
น าราคาตลาดมาเปรียบเทียบกับก าไรสุทธิของบริษัทที่มีธุรกิจใกล้เคียงกันเพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดที่น่าจะเป็นของ 
PROSPECT โดยการค านวณท าไดโ้ดยการน าก าไรสทุธิของ PROSPECT ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2566 
ซึ่งเป็นงบการเงินที่ตรวจสอบแลว้จากผูส้อบบัญชี มาคูณดว้ยค่าเฉล่ียของอัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ของบริษัทที่
น ามาใชใ้นการเปรียบเทียบ โดยมีบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบจ านวน 12 บริษัท โดยใชค้่าเฉล่ียยอ้นหลงั 7 วนัท าการ 15 วนัท า
การ 30 วนัท าการ 60 วนัท าการ 90 วนัท าการ 120 วนัท าการ 180 วนัท าการ และ 360 วนัท าการ ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลา
ระหว่างวันที่ 4 กรกฎาคม 2565 ถึงวันที่ 26 ธันวาคม 2566 (วันท าการก่อนวันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมตัิการเขา้ท า
รายการ) โดยอตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ของบรษิัทท่ีน ามาเทียบเคียงมีรายละเอียดดงันี ้

ช่ือย่อหลักทรัพย ์ อัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ย้อนหลัง (เท่า) 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
AIMIRT 11.57 11.53 11.80 11.68 11.07 10.79 10.73 11.07 
AMATAR 11.01 10.92 11.07 11.11 11.26 11.38 11.47 12.00 
FTREIT 10.67 10.59 10.81 10.66 11.33 11.80 12.17 12.62 
HPF 19.00 19.07 19.14 19.13 18.22 17.68 17.16 15.35 
M-II 10.55 10.60 10.63 10.56 10.58 10.60 10.70 10.65 
MIT1/ 2.081/ 2.081/ 2.081/ 2.081/ 2.081/ 2.081/ 2.081/ 2.091/ 
M-STOR 16.21 16.17 16.18 16.13 16.04 15.89 16.82 17.19 
PPF 13.80 13.77 13.75 13.79 14.15 14.53 14.91 14.90 
PROSPECT 9.16 9.18 9.20 9.24 9.48 9.66 9.64 10.36 
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ช่ือย่อหลักทรัพย ์ อัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ย้อนหลัง (เท่า) 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
TIF1 17.16 17.04 17.08 17.06 16.92 16.86 16.69 16.64 
WHAIR 10.33 10.42 10.78 11.02 11.51 11.84 12.45 11.40 
WHART 12.81 12.67 12.82 12.56 12.80 13.03 13.80 15.59 
ค่าเฉล่ีย2/ 12.03 12.00 12.11 12.09 12.12 12.18 12.39 12.49 
ค่าเฉล่ียกรณีไม่
รวมค่าผิดปกติ1/ 2/ 

12.93 12.90 13.02 13.00 13.03 13.10 13.32 13.43 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg และการค านวณโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ เพ่ือลดผลกระทบจากขอ้มลูที่ใหค้่าผิดปกติ (Outliers) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะไม่รวมบริษัทมีอตัราส่วนมลูค่าตลาดต ่ากว่าปกติ

ในการค านวณ 
 2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใชว้ิธีค่าเฉลี่ย (Mean) ในการค านวณค่าสถิติในครัง้นี ้เนื่องจากเป็นการคดัเลือกคู่เปรียบเทียบแบบ

เฉพาะเจาะจงโดยเป็นการคัดเลือกเฉพาะคู่เปรียบเทียบที่มีความคลา้ยคลึงกัน อย่างไรก็ตาม การค านวณค่าเฉลี่ย (Mean) จะ
พิจารณาโดยไม่รวมขอ้มูลที่ใหค้่าผิดปกติ (Outliers) นอกจากนี ้ส  าหรบัการค านวณโดยใชค้่ามัธยฐาน (Median) จะเลือกใชเ้ม่ือมี
จ านวนขอ้มลูที่มากเพียงพอ 

โดยจากขอ้มูลในขา้งตน้จะไดอ้ัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ของกลุ่มบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ ในช่วงเวลา
ยอ้นหลงั 7 - 360 วนัท าการ อยู่ระหว่าง 12.90 - 13.43 เท่า ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวนัท่ี 4 กรกฎาคม 2565 ถึงวนัท่ี 
26 ธันวาคม 2566 โดยไม่รวมขอ้มลูที่ใหค้่าผิดปกติ (Outliers) ในการค านวณ 

โดย PROSPECT มีผลก าไรสุทธิ 12 เดือนย้อนหลังจ านวน 308.08 ลา้นบาท หรือคิดเป็นก าไรสุทธิ 0.82 บาทต่อ
หน่วย อา้งอิงจากงบการเงนิของ PROSPECT ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2565 ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 และ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 
2566 ซึ่งผ่านการตรวจสอบและสอบทานโดยผูส้อบบัญชีรบัอนุญาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านักงาน ก .ล.ต. ดังนั้น การ
ประเมินมลูค่าดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) จะไดม้ลูค่าหน่วยทรสัต์
ของ PROSPECT เท่ากบั 10.60 - 11.04 บาทต่อหุน้ 

อย่างไรก็ตาม วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนราคาต่อก าไร เป็นวิธีที่ได้ค  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของ 
PROSPECT โดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียของอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบรษิัทท่ีใชอ้า้งอิง แต่ก็เป็นเพียงการประเมินจากก าไร
ในอดีตที่ผ่านมาเท่านัน้ โดยไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานในอนาคต  ดงันัน้ การประเมิน
มลูค่าดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT 

3.1.4.2 วิธีเปรียบเทยีบอัตราส่วนราคาต่อสินทรัพยสุ์ทธิ (Price to Book Value Ratio Approach: P/NAV Ratio) 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมดว้ยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินที่ค  านึงถึงสินทรพัยส์ทุธิของ PROSPECT โดยน าราคาตลาด
มาเปรียบเทียบกบัสินทรพัยส์ทุธิของกองทนุรวมอสงัหาริมทรพัย ์หรือทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัย์ที่มีธุรกิจใกลเ้คียง
กันเพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดที่น่าจะเป็นของ PROSPECT โดยการค านวณท าไดโ้ดยการน าสินทรพัยส์ทุธิของ PROSPECT 
ที่ปรับปรุงแล้ว มาคูณดว้ยค่าเฉล่ียของอัตราส่วนราคาต่อ สินทรัพยส์ุทธิ (P/NAV Ratio) ของกองทรัสต์ที่น ามาใช้ในการ
เปรียบเทียบ โดยมีกองทุนรวมอสังหาริมทรพัย ์หรือทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรพัย์ที่น ามาเปรียบเทียบจ านวน 12 
บรษิัท โดยใชค้่าเฉล่ียยอ้นหลงั 7 วนัท าการ 15 วนัท าการ 30 วนัท าการ 60 วนัท าการ 90 วนัท าการ 120 วนัท าการ 180 วนัท า
การ และ 360 วนัท าการ ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในชว่งเวลาระหว่างวนัท่ี 4 กรกฎาคม 2565 ถึงวนัท่ี 26 ธันวาคม 2566 (วนัท าการก่อน
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วนัที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนมุตัิการเขา้ท ารายการ) โดยอตัราส่วนราคาต่อสินทรพัยส์ทุธิ (P/NAV Ratio) ของกองทนุรวม
อสงัหารมิทรพัย ์หรือทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยท์ี่น ามาเทียบเคียงมีรายละเอียดดงันี ้

ช่ือย่อหลักทรัพย ์ อัตราส่วนราคาต่อสินทรัพยสุ์ทธิ (P/NAV Ratio) ย้อนหลัง (เท่า) 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
AIMIRT 0.83 0.83 0.85 0.84 0.85 0.86 0.95 0.97 
AMATAR 0.64 0.63 0.64 0.64 0.65 0.66 0.66 0.67 
FTREIT 0.90 0.89 0.91 0.90 0.92 0.94 0.96 0.97 
HPF 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 
M-II 0.77 0.78 0.78 0.77 0.78 0.78 0.78 0.78 
MIT 0.47 0.47 0.47 0.47 0.42 0.39 0.37 0.42 
M-STOR 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66 0.65 0.64 0.61 
PPF 0.92 0.92 0.92 0.92 0.94 0.97 0.99 1.01 
PROSPECT 0.91 0.91 0.92 0.92 0.93 0.93 0.95 0.97 
TIF1 0.81 0.80 0.80 0.80 0.80 0.81 0.81 0.82 
WHAIR 0.60 0.61 0.63 0.64 0.68 0.70 0.74 0.78 
WHART 0.90 0.89 0.90 0.88 0.90 0.92 0.94 0.96 
ค่าเฉล่ีย1/ 0.74 0.74 0.75 0.75 0.75 0.76 0.78 0.79 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg และการค านวณโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใชว้ิธีค่าเฉลี่ย (Mean) ในการค านวณค่าสถิติในครัง้นี  ้เนื่องจากเป็นการคดัเลือกคู่เปรียบเทียบแบบ

เฉพาะเจาะจงโดยเป็นการคัดเลือกเฉพาะคู่เปรียบเทียบที่มีความคลา้ยคลึงกัน นอกจากนี ้ส  าหรบัการค านวณโดยใชค้่า มัธยฐาน 
(Median) จะเลือกใชเ้ม่ือมีจ านวนขอ้มลูที่มากเพียงพอ 

โดยจากข้อมูลในข้างตน้จะไดอ้ัตราส่วนราคาต่อสินทรัพยส์ุทธิ (P/NAV Ratio) ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
หรือทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรพัย์ที่น ามาเปรียบเทียบ ในช่วงเวลายอ้นหลัง 7 - 360 วันท าการ อยู่ระหว่าง 0.74 - 
0.79 เท่า ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวนัท่ี 4 กรกฎาคม 2565 ถึงวนัท่ี 26 ธันวาคม 2566 

โดยสินทรพัยส์ทุธิของ PROSPECT ที่ปรบัปรุงแลว้เท่ากบั 3,438.17 ลา้นบาท อา้งอิงตามงบการเงนิของ PROSPECT 
ณ วนัที่ 30 กันยายน 2566 ซึ่งผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และ
ปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ ที่เกิดขึน้ภายหลงัจากวนัที่ในงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบท าให้สินทรพัยส์ทุธิสะทอ้นมูล
ค่าที่แทจ้รงิมากขึน้ ซึ่งคิดเป็นสินทรพัยส์ทุธิที่ปรบัปรุงแลว้ต่อหุน้เท่ากบั 9.17 บาทต่อหน่วย ส าหรบัหน่วยทรสัตจ์ านวน 375.00 
ลา้นหน่วย 

ดังนั้น การประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวิธีอัตราส่วนราคาต่อสินทรพัยส์ุทธิ (P/NAV Ratio) จะไดมู้ลค่าหน่วยทรสัต์ของ 
PROSPECT เท่ากบั 6.80 - 7.24 บาทต่อหน่วย 

อย่างไรก็ตาม วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อสินทรพัยส์ุทธิเป็นวิธีที่ค  านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่งโดย
เปรียบเทียบกับค่าเฉล่ียอัตราส่วนดงักล่าวของกองทุนรวมอสังหาริมทรพัย ์หรือทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรพัย์ที่ใช้
อ้างอิง เพื่อเปรียบเทียบราคาตลาด แต่วิธีนี ้เป็นเพียงการประเมินจาก สินทรัพย์สุทธิของ PROSPECT ซึ่งมิได้ค  านึงถึง
ความสามารถในการด าเนินงานของ PROSPECT ในอนาคต ท าใหม้ลูค่าที่ไดอ้าจไม่สะทอ้นมลูค่าที่แทจ้ริงของ  PROSPECT 
ดงันัน้ การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของ PROSPECT 
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3.1.4.3 วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย (Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 

เนื่องจาก PROSPECT เป็นกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรพัย์ ซึ่งโดยทั่วไปจะไม่มีการค านวณอัตราส่วน
มลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) อีกทัง้ กองทนุรวม
อสังหาริมทรัพย์หรือกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์แต่ละกองทุนหรือกองทรสัตจ์ะมีนโยบายการรายงานทาง
การเงินที่แตกต่างกนัในการรบัรูค้่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายท าให้ก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ไม่สามารถเทียบเคียงกนัได ้

นอกจากนี ้วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดั
จ าหน่าย เป็นวิธีการประเมินที่สะทอ้นความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งหกัดว้ยผลกระทบจาก
โครงสรา้งเงินทุนของกิจการที่แตกต่างกันออกไป แต่เป็นการประเมินจากกระแสเงินสดในอดีตที่ผ่านมาเท่านั้น โดยไม่ได้
สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ดงันัน้ การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีอ้าจ
ไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของกิจการ 

3.1.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมตามวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เป็นวิธีการ
ค านวณมลูค่าโดยค านึงถึงผลการด าเนินงานในอนาคตของ PROSPECT โดยการค านวณหามลูค่าปัจจุบนัของประมาณการ
กระแสเงินสดสทุธิดว้ยอตัราส่วนลดที่เหมาะสม โดยอา้งอิงประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคตที่ไดร้บัจากฝ่ายบริหาร 
และค านวณหาอตัราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพื่อใชเ้ป็นอตัรา
ส่วนลด และค านวณหากระแสเงินสดส่วนของผูถื้อหน่วยทรสัตจ์ากประมาณการทางการเงิน 

1) โครงสร้างและลักษณะการประกอบธุรกิจ 

ทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดัสเทรียล  
(“PROSPECT”) จัดตัง้ขึน้ตามพระราชบัญญัติทรสัต ์เพื่อประโยชนใ์นการด าเนินธุรกรรมในตลาดทุนตามที่คณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ประกาศก าหนด โดยมีการเสนอขายหน่วยทรสัตต์่อประชาชนครัง้แรก และน าหน่วยทรสัตด์งักล่าวเขา้จดทะเบียนเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยต์ัง้แต่ปี 2563 เป็นตน้มา 

โดย PROSPECT มีโครงสรา้งการลงทนุและการจดัหาผลประโยชนข์องกองทรสัตส์ามารถสรุปไดด้งันี ้
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ทรพัยสิ์นหลกัของ PROSPECT ประกอบดว้ย กรรมสิทธ์ิและสิทธิการเช่าช่วงท่ีดินและอาคารคลงัสินคา้และโรงงาน 

ใน 4 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 1 (“BFTZ 1”) โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 2 (“BFTZ 2”) โครงการ
บางกอกฟรีเทรดโซน 3 (“BFTZ 3”) และโครงการ X44 บางนา กม. 18 (“X44”) โดย PROSPECT มีนโยบายที่จะด าเนินการ
จดัหาผลประโยชนจ์ากทรพัยสิ์นหลกัดว้ยการน าพืน้ท่ีของทรพัยสิ์นออกใหเ้ช่าแก่ผูเ้ช่ารายย่อย 

PROSPECT มีการบริหารจัดการโดยผูจ้ัดการกองทรัสต์ คือ บริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากัด (“ผูจ้ัดการ
กองทรัสต์” หรือ “PRM”) และมีผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์ คือ  บริษัท พรอสเพค ดี เวลลอปเมนท์ จ ากัด (“ผู้บริหาร
อสังหาริมทรพัย”์ หรือ “PD”) ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่และเป็นผูม้ีอ  านาจควบคุมของผูจ้ดัการกองทรสัตโ์ดยถือหุน้คิดเป็นรอ้ยละ 
99.9 ของจ านวนหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของผูจ้ดัการกองทรสัต ์

2) สมมติฐานส าคัญทีใ่ช้ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิ 

ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงินของ PROSPECT บนขอ้มลูที่ไดร้บั รวมถึงจากการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิารบนหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยมีสมมติฐานท่ีส าคญัดงันี ้

2.1) ระยะเวลาในการประมาณการ  

ที่ปรึกษาทางการเงินประมาณการทางการเงินของ PROSPECT เป็นระยะเวลา 28 ปี ตั้งแต่ปี 2566 ถึงปี 2594 
เพื่อใหค้รอบคลุมสัญญาเช่าช่วงที่ดินของโครงการ BFTZ 1 และ BFTZ 2 ซึ่ง BFTZ 1 จะสิน้สุดในเดือนธันวาคม 2582 และ 
BFTZ 2 จะสิน้สุดในเดือนพฤษภาคม 2593 และที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการกระแสเงินสดในปี 2594 ที่คงเหลือ
เฉพาะโครงการ BFTZ 3 และ X44 เพื่อประมาณการกระแสเงินสดในระยะยาวและค านวณมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) 

  



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่2: ส่วนที ่3 หนา้ 193 

2.2) รายได้ 

PROSPECT มีทรพัยสิ์นหลกัประกอบดว้ย กรรมสิทธ์ิและสิทธิการเช่าช่วงท่ีดินและอาคารคลงัสินคา้และโรงงาน ใน 4 
โครงการ ไดแ้ก่ โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 1 (“BFTZ 1”) โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 2 (“BFTZ 2”) โครงการบางกอกฟรี
เทรดโซน 3 (“BFTZ 3”) และโครงการ X44 บางนา กม. 18 (“X44”) โดย PROSPECT มีนโยบายที่จะด าเนินการจัดหา
ผลประโยชนจ์ากทรพัยสิ์นหลักดว้ยการน าพืน้ที่ของทรพัยสิ์นออกใหเ้ช่าแก่ผูเ้ช่ารายย่อย  โดยรายไดข้อง PROSPECT ไดแ้ก่ 
รายไดค้่าเช่าและบรกิาร รายไดช้ดเชยตามสญัญาตกลงกระท าการ และรายไดอ้ื่น 

2.2.1) รายได้ค่าเช่าและบริการ และรายได้ชดเชยตามสัญญาตกลงกระท าการ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีการก าหนดสมมติฐานรายไดค้่าเช่าและบรกิาร สรุปไดด้งันี ้

พื้นที่ เช่ าและอัตราการ
ปล่อยเช่า 

PROSPECT มีทรพัยสิ์นซึ่งเป็นพืน้ท่ีเช่าใน 4 โครงการ แบ่งออกเป็น 
1) โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 1 (“BFTZ 1”) มีขนาดพืน้ท่ีรวม 219,116 ตร.ม. 

ประมาณการอตัราการปล่อยเช่าที่รอ้ยละ 97 ในปี 2567 - ปี 2568 และปรบัเป็นรอ้ย
ละ 95 ตัง้แต่ปี 2569 - ปี 2582 ซึ่งสิน้สดุอายขุองสิทธิการเช่าช่วงที่ดิน โดยสมมติฐาน
ในปี 2567 - ปี 2568 อา้งอิงจากอตัราการปล่อยเช่าในปี 2566 ซึ่งเป็นปีฐาน โดยลกูคา้
ส่วนใหญ่เป็นสญัญาเช่าระยะเวลา 3 ปี และภายหลงัจากนัน้ ประมาณการอตัราการ
ปล่อยเช่าโดยอา้งอิงจากขอ้มลูในอดีต แผนธุรกิจของ PROSPECT และการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิารของผูจ้ดัการกองทรสัต ์และผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย ์โดยมีการปรบัอตัราการ
ปล่อยเช่าลดลงเพื่อเป็นการประมาณการในระยะยาวบนหลกัความระมดัระวงั 

2) โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 2 (“BFTZ 2”) มีขนาดพืน้ท่ีรวม 20,996 ตร.ม. 
ประมาณการอตัราการปล่อยเช่าที่รอ้ยละ 100 ในปี 2567 - ปี 2568 และปรบัเป็นรอ้ย
ละ 95 ตัง้แต่ปี 2569 จนถึงเดือนพฤษภาคม ปี 2593 ซึ่งสิน้สุดอายุของสิทธิการเช่า
ช่วงที่ดิน โดยสมมติฐานในปี 2567 - ปี 2568 อ้างอิงจากอัตราการปล่อยเช่าในปี 
2566 ซึ่งเป็นปีฐาน โดยลูกคา้ส่วนใหญ่เป็นสัญญาเช่าระยะเวลา 3 ปี และภายหลงั
จากนัน้ ประมาณการอตัราการปล่อยเช่าโดยอา้งอิงจากขอ้มลูในอดีต แผนธุรกิจของ 
PROSPECT และการสัมภาษณ์ผู้บริหารของผู้จัดการกองทรัสต์ และผู้บริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์โดยมีการปรบัอตัราการปล่อยเช่าลดลงเพื่อเป็นการประมาณการใน
ระยะยาวบนหลกัความระมดัระวงั 

3) โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 3 (“BFTZ 3”) มีขนาดพืน้ท่ีรวม 49,133 ตร.ม. 
ประมาณการอตัราการปล่อยเช่าที่รอ้ยละ 100 ในปี 2567 - ปี 2568 และปรบัเป็นรอ้ย
ละ 95 ตัง้แต่ปี 2569 เป็นตน้ไป โดยสมมติฐานในปี 2567 - ปี 2568 อา้งอิงจากอตัรา
การปล่อยเช่าในปี 2566 ซึ่งเป็นปีฐาน โดยลกูคา้ส่วนใหญ่เป็นสญัญาเช่าระยะเวลา 3 
ปี และภายหลงัจากนัน้ ประมาณการอตัราการปล่อยเช่าโดยอา้งอิงจากขอ้มลูในอดีต 
แผนธุรกิจของ PROSPECT และการสัมภาษณผ์ูบ้ริหารของผูจ้ัดการกองทรัสตแ์ละ
ผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย ์โดยมีการปรบัอตัราการปล่อยเชา่ลดลงเพื่อเป็นการประมาณ
การในระยะยาวบนหลกัความระมดัระวงั 
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4) โครงการ X44 บางนา กม. 18 (“X44”) มีขนาดพืน้ท่ีรวม 3,087 ตร.ม. 
ประมาณการอตัราการปล่อยเช่าที่รอ้ยละ 100 ในปี 2567 จนถึงเดือนมีนาคมปี 2574 
และปรบัเป็นรอ้ยละ 95 ตัง้แต่เดือนเมษายนปี 2574 เป็นตน้ไป โดยสมมติฐานในปี 
2567 - ปี 2574 อา้งอิงจากอตัราการปล่อยเชา่ในปัจจบุนัซึง่เป็นลกูคา้ที่มีสญัญาระยะ
ยาวจนถึงเดือนมนีาคมปี 2574 และภายหลงัจากนัน้ ประมาณการอตัราการปล่อยเชา่
โดยอา้งอิงจากขอ้มลูในอดีต แผนธุรกิจของ PROSPECT และการสมัภาษณผ์ูบ้รหิาร
ของผูจ้ดัการกองทรสัตแ์ละผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย ์โดยมีการปรบัอตัราการปล่อยเช่า
ลดลงภายหลงัจากการสิน้สดุสญัญาเช่าระยะยาวเพื่อเป็นการประมาณการบนหลัก
ความระมดัระวงัส าหรบัการต่ออายหุรือหาผูเ้ช่ารายใหม่ในอนาคต 

อัตราค่าเช่า ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานอตัราค่าเช่าแบ่งตามโครงการดงันี ้
1) โครงการ BFTZ 1 BFTZ 2 และ BFTZ 3 

ประมาณการอตัราค่าเช่าอา้งอิงตามอตัราค่าเช่าโดยเฉล่ียกบัลกูคา้ในปี 2566 ซึ่งเป็น
ปีฐาน โดยก าหนดสมมติฐานอตัราค่าเช่าในปี 2567 ส าหรบัโครงการ BFTZ 1 เท่ากบั 
177.14 บาทต่อตร.ม. BFTZ 2 เท่ากับ 168.57 บาทต่อตร.ม. BFTZ 3 เท่ากับ 176.54 
บาทต่อตร.ม. และที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีอตัราเติบโตที่รอ้ยละ 1.5 ต่อ
ปี ซึ่งปรบัลดลงจากแผนธุรกิจจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารของผูจ้ดัการกองทรสัตแ์ละ
ผูบ้ริหารอสังหาริมทรพัย์ที่ก าหนดไว้ที่รอ้ยละ 2 ต่อปี เพื่อเป็นการประมาณการบน
หลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) ซึ่งเป็นอตัราที่ใกลเ้คียงกบัอตัราเงินเฟ้อ
เฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี ในช่วงก่อนและหลังสถานการณก์ารแพร่ระบาดของโควิด-19 
(ขอ้มูลรายปี 2553 - 2565) ซึ่งมีค่าเฉล่ียอยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 1.2 - 1.6 ต่อปี (ที่มา: 
ขอ้มลูจากธนาคารแห่งประเทศไทย) 

2) โครงการ X44 
เนื่องจากโครงการ X44 เป็นโครงการขนาดเล็ก และมีสญัญาเช่ากับลกูคา้จนถึงเดือน
มีนาคมปี 2574 โดยมีอตัราเติบโตของค่าเช่าที่รอ้ยละ 3 ต่อปี อา้งอิงตามสญัญาเช่า
ระยะยาว และภายหลงัจากนัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดใหม้ีอตัราเติบโตที่
รอ้ยละ 1.5 ต่อปี เช่นเดียวกบัโครงการอื่นๆ 

รายได้ชดเชยตามสัญญา
ตกลงกระท าการ 

โครงการ BFTZ 2 และ BFTZ 3 ในช่วงที่ยงัมีผูเ้ช่าไม่เต็มพืน้ที่ PD ซึ่งเป็นเจา้ของทรพัยสิ์น
จะรบัประกันรายไดค้่าเช่าใหแ้ก่ PROSPECT ส าหรบัพืน้ที่อาคารคลงัสินคา้ที่ยงัไม่มีผูเ้ช่า
เป็นระยะเวลา 2 ปี นับแต่วันที่ PROSPECT เขา้ลงทุนในโครงการ BFTZ 2 และ BFTZ 3 
โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการรายไดช้ดเชยตามสญัญาตกลงกระท าการในปี 
2566 ที่เท่ากบั 24.99 ลา้นบาท และไม่มีรายไดด้งักล่าวในปี 2567 - 2568 เนื่องจากมีผูเ้ชา่
เต็มพืน้ที่แล้ว และภายหลังจากนั้นจะครบก าหนดการรับประกันที่  2 ปี จึงไม่มีรายได้
ดงักล่าวอีกตลอดระยะเวลาประมาณการ 

จากสมมติฐานขา้งตน้ พืน้ท่ีปล่อยเช่า และอตัราการเช่า (Occupancy Rate) เฉล่ียในช่วงปี 2564 - ปี 2594 สรุปโดย
ครา่วไดด้งันี ้
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  2564A 2565A 2566 2567 2568 2569 2570 2571 
พืน้ที่ที่สามารถเช่าไดท้ัง้หมดเฉลี่ย 219,116 222,203 292,3321/ 292,332 292,332 292,332 292,332 292,332 
พืน้ที่ปล่อยเช่าเฉลี่ย 211,561 208,538 264,4861/ 285,759 285,759 277,870 277,870 277,870 
อตัราการเช่าเฉลี่ย 96.55% 93.85% 90.47%1/ 97.75% 97.75% 95.05% 95.05% 95.05% 

 

  2572 2573 … 2582 2583 … 2593 2594 
พืน้ที่ที่สามารถเช่าไดท้ัง้หมดเฉลี่ย 292,332 292,332 … 292,332 73,216 … 60,9682/ 52,220 
พืน้ที่ปล่อยเช่าเฉลี่ย 277,870 277,870 … 277,715 69,555 … 57,920 49,609 
อตัราการเช่าเฉลี่ย 95.05% 95.05% … 95.00% 95.00% … 95.00% 95.00% 

ที่มา: ขอ้มลูจาก PROSPECT และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ ในช่วงตน้ปี 2566 PROSPECT ไดมี้การลงทุนในโครงการใหม่ คือ โครงการ BFTZ 2 และ BFTZ 3 ซึ่งโครงการดงักล่าวยงัมีผูเ้ช่าไม่

ครบเต็มจ านวนพืน้ที่ เนื่องจากเป็นอาคารใหม่ที่ก่อสรา้งแลว้เสรจ็ไดไ้ม่นาน ทัง้นี ้ในปัจจบุนัมีผูเ้ช่าเต็มพืน้ที่แลว้ อย่างไรก็ตาม ในช่วง
ที่ยงัมีผูเ้ช่าไม่เต็มพืน้ที่ PD ซึ่งเป็นเจา้ของทรพัยส์ินก็ยงัรบัประกันรายไดค้่าเช่าใหแ้ก่ PROSPECT ส าหรบัพืน้ที่อาคารคลงัสินคา้ที่ยงั
ไม่มีผูเ้ช่าเป็นระยะเวลา 2 ปี นบัแต่วนัที่ PROSPECT เขา้ลงทนุในโครงการ BFTZ 2 และ BFTZ 3 

 2/ เป็นค่าเฉลี่ยของพืน้ที่ตามสดัส่วนของปี โดยโครงการ BFTZ 2 จะสิน้สดุอายขุองสิทธิการเช่าช่วงที่ดินในเดือนพฤษภาคม 2593 

2.2.2) รายได้อื่น 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีการก าหนดสมมติฐานรายไดอ้ื่น สรุปไดด้งันี ้

รายได้ดอกเบีย้รับ ในปี 2565 มีรายได้ดอกเบีย้รับเท่ากับ 0.07 ล้านบาท และในไตรมาสที่ 1 - 3 ปี 2566 
เท่ากับ 0.15 ล้านบาท ซึ่งไม่ได้ถือเป็นสัดส่วนที่มีนัยส าคัญ โดยก าหนดให้คงที่ตลอด
ระยะเวลาประมาณการ ซึ่งรายไดด้อกเบีย้รบัมาจากเงินฝากกับสถาบนัการเงินที่ส  ารองไว้
ส าหรบัค่าใชจ้่ายในอนาคต 

รายได้ค่าภาษีที่ดินและสิ่ง
ปลูกสร้าง 

รายไดค้่าภาษีที่ดินและส่ิงปลูกสรา้งที่เรียกเก็บจากลูกคา้เป็นสัดส่วนตามค่าใชจ้่ายภาษี
ที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง โดยค่าใชจ้่ายภาษีที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งประมาณการตามสดัส่วน
ของรายไดค้่าเช่าและบริการ ที่รอ้ยละ 2.74 ของรายไดค้่าเช่าและบริการ โดยอา้งอิงจาก
ค่าใชจ้่ายภาษีที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งที่เกิดขึน้จริงในไตรมาสที่ 1 - 3 ปี 2566 ซึ่งเป็นขอ้มลู
ล่าสดุที่สะทอ้นถึงสิ่งปลกูสรา้งของทัง้ 4 โครงการแลว้ 

รายได้อื่นๆ รายได้อื่นๆ เช่น ค่าสาธารณูปโภคอื่นๆ ค่าบริการประกันภัย ค่าปรับ  และอื่นๆ ที่ไม่
เก่ียวขอ้งกับค่าเช่าและบริการ เป็นตน้ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการรายได้
อื่นที่รอ้ยละ 0.57 ของรายไดค้่าเช่าและบรกิาร (รวมรายไดช้ดเชยตามสญัญาตกลงกระท า
การ) โดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ียยอ้นหลงัในปี 2564 ถึงไตรมาสที่ 3 ปี 2566 

2.2.3) รายได้รวม 

จากสมมติฐานขา้งตน้ รายไดร้วมของ PROSPECT ส าหรบัปี 2564 - ปี 2594 สรุปไดด้งันี ้

  2564A 2565A 2566 2567 2568 2569 2570 2571 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - BFTZ 1 438.74 426.83 430.46 451.80 458.57 455.86 462.69 469.63 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - BFTZ 2 - - 31.60 42.47 43.11 41.57 42.19 42.82 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - BFTZ 3 - - 50.76 104.09 105.65 101.87 103.40 104.95 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - X44 - 5.72 7.18 6.90 7.10 7.32 7.54 7.76 
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  2564A 2565A 2566 2567 2568 2569 2570 2571 
รายได้ค่าเช่าและบริการ 438.74 432.55 519.99 605.25 614.43 606.61 615.82 625.17 
รายไดช้ดเชยตามสญัญาตกลง
กระท าการ 

- - 24.99 - - - - - 

รายได้ค่าเช่าและบริการรวม 438.74 432.55 544.98 605.25 614.43 606.61 615.82 625.17 
รายไดอ่ื้น 4.46 12.66 14.99 18.09 18.37 18.14 18.41 18.68 
รายได้รวม 443.20 445.21 559.98 623.35 632.80 624.75 634.23 643.85 

 

  2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - BFTZ 1 476.68 483.83 491.09 498.45 505.93 513.52 521.22 529.04 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - BFTZ 2 43.47 44.12 44.78 45.45 46.13 46.83 47.53 48.24 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - BFTZ 3 106.52 108.12 109.74 111.39 113.06 114.76 116.48 118.23 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - X44 7.99 8.23 8.16 8.18 8.30 8.42 8.55 8.68 
รายได้ค่าเช่าและบริการ 634.66 644.30 653.77 663.47 673.43 683.53 693.78 704.19 
รายได้ค่าเช่าและบริการรวม 634.66 644.30 653.77 663.47 673.43 683.53 693.78 704.19 
รายไดอ่ื้น 18.96 19.25 19.53 19.82 20.11 20.41 20.71 21.02 
รายได้รวม 653.63 663.55 673.30 683.29 693.54 703.94 714.49 725.21 

 

  2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - BFTZ 1 536.98 545.03 553.21 - - - - - 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - BFTZ 2 48.96 49.70 50.44 51.20 51.97 52.75 53.54 54.34 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - BFTZ 3 120.00 121.80 123.63 125.48 127.36 129.27 131.21 133.18 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - X44 8.81 8.94 9.08 9.21 9.35 9.49 9.63 9.78 
รายได้ค่าเช่าและบริการ 714.75 725.47 736.35 185.89 188.68 191.51 194.39 197.30 
รายได้ค่าเช่าและบริการรวม 714.75 725.47 736.35 185.89 188.68 191.51 194.39 197.30 
รายไดอ่ื้น 21.33 21.65 21.97 5.69 5.77 5.86 5.94 6.03 
รายได้รวม 736.08 747.12 758.32 191.59 194.46 197.37 200.33 203.33 

 

  2588 2589 2590 2591 2592 2593 2594 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - BFTZ 1 - - - - - - - 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - BFTZ 2 55.16 55.99 56.83 57.68 58.54 24.76 - 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - BFTZ 3 135.18 137.21 139.26 141.35 143.47 145.63 147.81 
รายไดค้่าเช่าและบริการ - X44 9.92 10.07 10.22 10.38 10.53 10.69 10.85 
รายได้ค่าเช่าและบริการ 200.26 203.26 206.31 209.41 212.55 181.08 158.66 
รายได้ค่าเช่าและบริการรวม 200.26 203.26 206.31 209.41 212.55 181.08 158.66 
รายไดอ่ื้น 6.12 6.21 6.30 6.39 6.48 5.55 4.89 
รายได้รวม 206.38 209.47 212.61 215.80 219.03 186.63 163.55 

ที่มา: ขอ้มลูจาก PROSPECT และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

2.3) ค่าใช้จ่าย 

2.3.1) ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีการก าหนดสมมติฐานค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน สรุปไดด้งันี ้
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ค่าใช้จ่ายส่วนกลาง ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานโดยอ้างอิงจากผู้บริหารของผู้จัดการ
กองทรสัตแ์ละผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย ์หรือสญัญาที่เก่ียวขอ้ง สรุปไดด้งันี ้
1) โครงการ BFTZ 1 ค่าใช้จ่ายส่วนกลางและค่าเช่าที่ดินจ านวน 7 บาทต่อ ตร.ม. ต่อ

เดือน ในปี 2566 และปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 15 ในปี 2578 และค่าบริการถนนจ านวน 
1.32 บาทต่อตร.ม. ต่อเดือน และปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3 ต่อปี ซึ่งสามารถอา้งอิงไดต้าม
อตัราที่ก าหนดในสญัญา 

2) โครงการ BFTZ 2 ค่าใชจ้่ายส่วนกลางจ านวน 3 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดือน ในปี 2566 
และปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3 ต่อปี และค่าเช่าที่ดินจ านวน 10,500 บาทต่อไร่ต่อเดือน ใน
ปี 2566 และปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 10 ทุก 5 ปี ซึ่งสามารถอา้งอิงไดต้ามอตัราที่ก าหนด
ในสญัญา 

3) โครงการ BFTZ 3 ค่าใชจ้่ายส่วนกลางจ านวน 3 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดือน ในปี 2566 
และปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3 ต่อปี ซึ่งสามารถอา้งอิงไดต้ามอตัราที่ก าหนดในสญัญา 

4) โครงการ X44 ไม่มีค่าใชจ้่ายส่วนกลางเนื่องจากเป็นโครงการขนาดเล็กซึ่งไม่มีการ
เรียกเก็บค่าบรกิารพืน้ท่ีส่วนกลาง 

ค่าซ่อมแซมและบ ารุงรักษา ประมาณการอยู่ที่รอ้ยละ 1.50 ของรายไดค้่าเช่าและบรกิาร ส าหรบัโครงการ BFTZ 2 และ 
BFTZ 3 และประมาณการอยู่ที่รอ้ยละ 1.50 - 3.00 ของรายไดค้่าเช่าและบริการ ส าหรบั
โครงการ BFTZ 1 โดยในช่วงแรกโครงการ BFTZ 1 เป็นอาคารที่มีอายุมากกว่าโครงการ
อื่นๆ ทัง้นี ้ส าหรบัโครงการ X44 ก าหนดสมมติฐานไม่มีค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาแตย่งัคง
มีค่าใชจ้่ายในการส ารองคา่ใชจ้า่ยในการลงทนุ (Capital Expenditure Reserve) เนื่องจาก
โครงการ X44 มีพืน้ท่ีขนาดเล็ก และผูเ้ช่าเป็นผูร้บัผิดชอบค่าใชจ้่ายตา่งๆ โดยส่วนใหญ่แลว้ 

ค่าเบีย้ประกันภัย อา้งอิงจากสัญญาประกันภัยและขอ้มูลในอดีต โดยประมาณการอยู่ที่รอ้ยละ 0.47 ของ
รายไดค้่าเช่าและบรกิาร ส าหรบัโครงการ BFTZ 2 และ BFTZ 3 และประมาณการอยู่ที่รอ้ย
ละ 0.18 ของรายไดค้่าเช่าและบรกิาร ส าหรบัโครงการ BFTZ 1 และ X44 

ค่าใช้จ่ายภาษีที่ดินและสิ่ง
ปลูกสร้าง 

ค่าใชจ้่ายภาษีที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งประมาณการตามสดัส่วนของรายไดค้่าเช่าและบริการ 
ที่รอ้ยละ 2.74 ของรายไดค้่าเช่าและบรกิาร โดยอา้งอิงจากค่าใชจ้่ายภาษีที่ดินและส่ิงปลกู
สรา้งที่เกิดขึน้จริงในไตรมาสที่ 1 - 3 ปี 2566 ซึ่งเป็นขอ้มลูล่าสดุที่สะทอ้นถึงส่ิงปลกูสรา้ง
ของทัง้ 4 โครงการแลว้ 

จากสมมติฐานขา้งตน้ ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานของ PROSPECT ส าหรบัปี 2566 - ปี 2594 สรุปไดด้งันี ้

  2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ค่าใชจ้่ายส่วนกลาง 28.37 27.48 27.66 28.14 28.34 28.54 28.75 28.97 
ค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา 15.89 15.75 15.99 15.83 16.06 13.96 14.17 14.38 
ค่าเบีย้ประกนัภยั 1.53 1.51 1.54 1.51 1.53 1.55 1.58 1.60 
ค่าภาษีทีด่ินและสิ่งปลกูสรา้ง 16.71 16.56 16.82 16.60 16.85 17.11 17.37 17.63 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 62.51 61.31 62.01 62.08 62.79 61.16 61.87 62.58 
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  2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 
ค่าใชจ้่ายส่วนกลาง 29.51 29.74 29.97 30.21 33.22 33.83 34.09 34.36 
ค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา 14.60 12.32 12.51 12.69 12.88 10.43 10.59 10.75 
ค่าเบีย้ประกนัภยั 1.62 1.65 1.67 1.70 1.72 1.75 1.78 1.80 
ค่าภาษีทีด่ินและสิ่งปลกูสรา้ง 17.89 18.16 18.43 18.71 18.99 19.27 19.56 19.85 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 63.62 61.86 62.58 63.31 66.82 65.28 66.02 66.77 

 

  2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 
ค่าใชจ้่ายส่วนกลาง 34.64 8.03 8.54 8.67 8.80 8.94 9.08 9.65 
ค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา 10.91 2.65 2.69 2.73 2.77 2.81 2.86 2.90 
ค่าเบีย้ประกนัภยั 1.83 0.85 0.86 0.87 0.89 0.90 0.91 0.93 
ค่าภาษีทีด่ินและสิ่งปลกูสรา้ง 20.15 5.09 5.16 5.24 5.32 5.40 5.48 5.56 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 67.54 16.61 17.25 17.51 17.78 18.05 18.33 19.04 

 

  2590 2591 2592 2593 2594 
ค่าใชจ้่ายส่วนกลาง 9.80 9.95 10.11 8.89 4.05 
ค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษา 2.94 2.99 3.03 2.56 2.22 
ค่าเบีย้ประกนัภยั 0.94 0.95 0.97 0.82 0.71 
ค่าภาษีทีด่ินและสิ่งปลกูสรา้ง 5.65 5.73 5.82 4.96 4.34 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 19.33 19.62 19.93 17.22 11.32 

ที่มา: ขอ้มลูจาก PROSPECT และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

2.3.2) ค่าใช้จ่ายอื่นในการด าเนินงาน 

ค่าใชจ้่ายอื่นในการด าเนินงานของ PROSPECT เช่น ค่าธรรมเนียมอื่นๆ ค่าประชาสมัพนัธ ์ค่าสาธารณปูโภคอื่นๆ ค่า
ภาษีอื่นๆ เป็นตน้ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใชจ้่ายอื่นในการด าเนินงานอยู่ที่รอ้ยละ 0.57 ของรายไดค้่า
เช่าและบรกิาร โดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ียยอ้นหลงัในปี 2564 ถึงไตรมาสที่ 3 ปี 2566 

2.3.3) ค่าธรรมเนียมผู้บริหารอสังหาริมทรัพย ์

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าธรรมเนียมผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัยโ์ดยอา้งอิงตามสญัญาแต่งตัง้ผูบ้ริหาร
อสงัหารมิทรพัย ์ซึ่งผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัยจ์ะไดร้บัค่าตอบแทนในการท าหนา้ที่เป็นผูบ้ริหารอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นรายเดือน ซึ่ง
สรุปไดด้งันี ้

1) ค่าตอบแทนในการบรหิารอสงัหารมิทรพัย ์ในอตัรารอ้ยละ 4.0 ของรายไดค้่าเช่าและบรกิาร ส าหรบัส่วนท่ีไม่เกิน 
500 ลา้นบาท รอ้ยละ 3.0 ของรายไดค้่าเช่าและบรกิาร ส าหรบัส่วนท่ีมากกว่า 500 ลา้นบาท แต่ไม่เกิน 750 ลา้น
บาท รอ้ยละ 2.0 ของรายไดค้่าเช่าและบรกิาร ส าหรบัส่วนท่ีมากกว่า 750 ลา้นบาท 

2) ค่าตอบแทนเพื่อสร้างแรงจูงใจในการบริหารอสังหาริมทรัพย์ ในอัตราร้อยละ 6.0 ของผลการบริหาร
อสงัหารมิทรพัย ์ส าหรบัส่วนท่ีไม่เกิน 400 ลา้นบาท รอ้ยละ 5.0 ของผลการบรหิารอสงัหารมิทรพัย ์ส าหรบัส่วนท่ี
มากกว่า 400 ลา้นบาท แต่ไม่เกิน 600 ลา้นบาท รอ้ยละ 4.0 ของผลการบริหารอสงัหาริมทรพัย ์ส าหรบัส่วนที่
มากกว่า 600 ลา้นบาท 

3) ค่านายหนา้ในการจดัหาผูเ้ช่า 0.5 เดือนของอตัราค่าเช่าและบริการส าหรบัผูเ้ช่ารายเดิมที่ต่อสญัญา 1.0 เดือน
ของอตัราค่าเช่าและบรกิารส าหรบัผูเ้ช่ารายใหม่ 
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2.3.4) ค่าธรรมเนียมการจัดการกองทรัสต ์

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าธรรมเนียมการจดัการกองทรสัต์โดยอา้งอิงตามสญัญาที่ท ากับผูจ้ัดการ
กองทรสัต ์ซึ่งผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะไดร้บัค่าธรรมเนียมเป็นรายเดือน ในอตัรารอ้ยละ 0.30 ของราคาทุนของทรพัยสิ์นหลกัของ
กองทรสัต ์รวมกับมลูค่าตามบญัชีของเงินลงทนุในสินทรพัยอ์ื่นๆ โดยขัน้ต ่าไม่นอ้ยกว่า 10 ลา้นบาทต่อปี ซึ่งที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระประมาณการอยู่ที่  16.11 ล้านบาทต่อปี โดยราคาทุนของทรัพยสิ์นหลักก าหนดให้ไม่มีการเปล่ียนแปลงตลอด
ระยะเวลาประมาณการ 

2.3.5) ค่าธรรมเนียมทรัสตี 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าธรรมเนียมทรสัตี ในอตัรารอ้ยละ 0.22 ของมลูค่ายุติธรรมของสินทรพัย์
หลักที่ไดจ้ากการประเมินมูลค่ารวมกับมูลค่าทางบัญชีของสินทรพัยอ์ื่นของกองทรสัต ์ส าหรบัส่วนที่ไม่เกิน 3,000 ลา้นบาท 
รอ้ยละ 0.15 ของมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพยห์ลักที่ไดจ้ากการประเมินมูลค่ารวมกับมูลค่าทางบัญชีของสินทรพัยอ์ื่นของ
กองทรสัต ์ส าหรบัส่วนที่มากกว่า 3,000 ลา้นบาท แต่ไม่เกิน 5,000 ลา้นบาท รอ้ยละ 0.12 ของมูลค่ายุติธรรมของสินทรพัย์
หลกัที่ไดจ้ากการประเมินมลูค่ารวมกบัมลูค่าทางบญัชีของสินทรพัยอ์ื่นของกองทรสัต ์ส าหรบัส่วนที่มากกว่า 5,000 ลา้นบาท 
ทัง้นี ้ไม่ต  ่ากว่า 5 ลา้นบาทต่อปี ส าหรบัการเขา้ลงทุนครัง้แรก โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการมลูค่ายตุิธรรมของ
สินทรพัยห์ลักโดยปรบัลดลงตามระยะเวลาที่เหลืออยู่ของสิทธิการเช่าช่วงที่ดิน ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ
ค่าธรรมเนียมทรสัตีอยู่ที่ 3.27 - 9.80 ลา้นบาทต่อปี 

2.3.6) ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระประมาณการคา่ธรรมเนียมนายทะเบียน ในอตัรารอ้ยละ 0.043 ของทนุจดทะเบียน ส าหรบั
ส่วนที่ไม่เกิน 1,000 ลา้นบาท รอ้ยละ 0.038 ของทุนจดทะเบียน ส าหรบัส่วนท่ีมากกว่า 1,000 ลา้นบาท แต่ไม่เกิน 5,000 ลา้น
บาท รอ้ยละ 0.032 ของทนุจดทะเบียน ส าหรบัส่วนท่ีมากกว่า 5,000 ลา้นบาท แต่ไม่เกิน 10,000 ลา้นบาท และรอ้ยละ 0.023 
ของทนุจดทะเบียน ส าหรบัส่วนท่ีมากกว่า 10,000 ลา้นบาท โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการการลดทนุจดทะเบียน
เมื่อทรพัยสิ์นในโครงการหลกัในแต่ละโครงการสิน้อายุของสิทธิการเช่าช่วงที่ดิน ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการ
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียนอยู่ที่ 1.25 - 1.43 ลา้นบาทต่อปี  

2.3.7) ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ 

ค่าธรรมเนียมวิชาชีพของ PROSPECT เช่น ค่าสอบบัญชี ค่าที่ปรึกษากฎหมาย และค่าวิชาชีพผู้ประเมินราคา
ทรพัยสิ์นอิสระ เป็นตน้ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าธรรมเนียมวิชาชีพอยู่ที่ 3.11 ลา้นบาทในปี 2566 และ
ปรบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1.50 ต่อปี ซึ่งเป็นอตัราที่ใกลเ้คียงกับอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี ในช่วงก่อนและหลงัสถานการณ์
การแพรร่ะบาดของโควิด-19 

2.3.8) ค่าใช้จ่ายรวม 

จากสมมติฐานขา้งตน้ ค่าใชจ้่ายรวม (ไม่รวมดอกเบีย้) ของ PROSPECT ส าหรบัปี 2564 - ปี 2594 สรุปไดด้งันี ้

  2564A 2565A 2566 2567 2568 2569 2570 2571 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 35.72 48.44 62.51 61.31 62.01 62.08 62.79 61.16 
ค่าใชจ้่ายอ่ืนในการด าเนินงาน 1.62 1.79 4.53 3.46 3.51 3.46 3.52 3.57 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานรวม 37.34 50.24 67.04 64.77 65.51 65.54 66.31 64.73 
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  2564A 2565A 2566 2567 2568 2569 2570 2571 
ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์

44.83 44.33 56.93 67.70 68.60 67.80 68.70 69.74 

ค่าธรรมเนียมการจดัการกองทรสัต ์ 11.41 11.34 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 
ค่าธรรมเนียมทรสัตี 7.73 7.58 9.80 9.80 9.52 9.19 8.87 8.54 
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน 0.94 1.10 1.43 1.43 1.43 1.43 1.43 1.43 
ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ 2.76 2.77 3.11 3.16 3.21 3.25 3.30 3.35 
ค่าใช้จ่ายรวม (ไม่รวมดอกเบีย้) 105.01 117.36 154.43 162.96 164.38 163.33 164.71 163.90 
สดัสว่นต่อรายไดร้วม (%) 23.69% 26.36% 27.58% 26.14% 25.98% 26.14% 25.97% 25.46% 

 

  2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 61.87 62.58 63.62 61.86 62.58 63.31 66.82 65.28 
ค่าใชจ้่ายอ่ืนในการด าเนินงาน 3.62 3.68 3.73 3.79 3.84 3.90 3.96 4.02 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานรวม 65.49 66.26 67.35 65.65 66.42 67.21 70.78 69.30 
ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์

70.67 71.62 72.47 73.43 74.32 75.21 76.02 77.03 

ค่าธรรมเนียมการจดัการกองทรสัต ์ 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 
ค่าธรรมเนียมทรสัตี 8.21 7.89 7.56 7.23 6.90 6.57 6.09 5.61 
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน 1.43 1.43 1.43 1.43 1.43 1.43 1.43 1.43 
ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ 3.40 3.45 3.51 3.56 3.61 3.67 3.72 3.78 
ค่าใช้จ่ายรวม (ไม่รวมดอกเบีย้) 165.31 166.75 168.43 167.41 168.80 170.20 174.14 173.26 
สดัสว่นต่อรายไดร้วม (%) 25.29% 25.13% 25.01% 24.50% 24.34% 24.18% 24.37% 23.89% 

 

  2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 66.02 66.77 67.54 16.61 17.25 17.51 17.78 18.05 
ค่าใชจ้่ายอ่ืนในการด าเนินงาน 4.08 4.14 4.20 1.06 1.08 1.09 1.11 1.13 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานรวม 70.10 70.91 71.74 17.68 18.33 18.61 18.89 19.18 
ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์

77.97 78.93 79.89 21.74 22.05 22.38 22.71 23.05 

ค่าธรรมเนียมการจดัการกองทรสัต ์ 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 
ค่าธรรมเนียมทรสัตี 5.13 4.65 4.17 3.69 3.65 3.61 3.57 3.54 
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน 1.43 1.43 1.43 1.27 1.27 1.27 1.27 1.27 
ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ 3.83 3.89 3.95 4.01 4.07 4.13 4.19 4.25 
ค่าใช้จ่ายรวม (ไม่รวมดอกเบีย้) 174.57 175.91 177.29 64.50 65.48 66.11 66.75 67.40 
สดัสว่นต่อรายไดร้วม (%) 23.72% 23.55% 23.38% 33.66% 33.67% 33.49% 33.32% 33.15% 

 

  2588 2589 2590 2591 2592 2593 2594 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 18.33 19.04 19.33 19.62 19.93 17.22 11.32 
ค่าใชจ้่ายอ่ืนในการด าเนินงาน 1.14 1.16 1.18 1.20 1.21 1.03 0.91 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานรวม 19.47 20.20 20.50 20.82 21.14 18.25 12.23 
ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์

23.40 23.72 24.08 24.44 24.80 21.12 18.73 

ค่าธรรมเนียมการจดัการกองทรสัต ์ 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 16.11 
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  2588 2589 2590 2591 2592 2593 2594 
ค่าธรรมเนียมทรสัตี 3.50 3.46 3.42 3.39 3.35 3.31 3.27 
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน 1.27 1.27 1.27 1.27 1.27 1.26 1.25 
ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ 4.32 4.38 4.45 4.52 4.58 4.65 4.72 
ค่าใช้จ่ายรวม (ไม่รวมดอกเบีย้) 68.07 69.14 69.83 70.54 71.25 64.70 56.32 
สดัสว่นต่อรายไดร้วม (%) 32.98% 33.01% 32.85% 32.69% 32.53% 34.67% 34.43% 

ที่มา: ขอ้มลูจาก PROSPECT และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

2.4) ส ารองค่าใช้จ่ายในการลงทุน 

ที่ ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการส ารองค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure Reserve) 
นอกเหนือจากค่าซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาอยู่ที่รอ้ยละ 1.50 ของรายไดค้่าเช่าและบริการ ส าหรบัโครงการ BFTZ 2 BFTZ 3 
และ X44 และประมาณการอยู่ที่รอ้ยละ 1.50 - 3.00 ของรายไดค้่าเช่าและบริการ ส าหรบัโครงการ BFTZ 1 โดยในช่วงแรก
โครงการ BFTZ 1 เป็นอาคารท่ีมีอายมุากกว่าโครงการอื่นๆ  

โดยส ารองค่าใชจ้่ายในการลงทนุของ PROSPECT ในช่วงไตรมาสที่ 4 ปี 2566 - ปี 2594 สรุปโดยครา่วไดด้งันี ้

  ไตรมาสที ่
4 ปี 2566 

2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

ส ารองค่าใชจ้่ายในการลงทนุ 3.85 15.86 16.10 15.94 16.18 14.07 14.29 14.50 
 

  2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 
ส ารองค่าใชจ้่ายในการลงทนุ 14.72 12.44 12.63 12.82 13.01 10.56 10.72 10.88 

 

  2582 2583 2584 2585 2586 … 2593 2594 
ส ารองค่าใชจ้่ายในการลงทนุ 11.05 2.79 2.83 2.87 2.92 … 2.72 2.38 

ที่มา: ขอ้มลูจาก PROSPECT และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

2.5) เงนิทุนหมุนเวียน 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดสมมติฐานของเงินทนุหมนุเวียน (Working Capital) โดยมีสมมติฐานดงันี ้

1) ระยะเวลาการรบัช าระลกูหนีค้่าเช่าและบริการที่ 22.77 วนั โดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ียยอ้นหลงัในปี 2564 ถึงไตร
มาสที่ 3 ปี 2566  

2) ระยะเวลาการจ่ายค่าใชจ้่ายจ่ายล่วงหนา้ที่ 659.38 วนั เทียบกับค่านายหนา้ในการหาผูเ้ช่า (Commission Fee) 
โดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ียยอ้นหลงัในปี 2564 ถึงไตรมาสที่ 3 ปี 2566 ซึ่งสอดคลอ้งกับอายขุองสญัญาเช่าของผูเ้ช่า
รายใหม่ซึ่งส่วนใหญ่อยู่ที่ประมาณ 3 ปี และอายขุองสญัญาเช่าของผูเ้ช่ารายเดิมส่วนใหญ่ที่คงเหลือไม่เกิน 3 ปี 

3) ระยะเวลาการจ่ายค่าใชจ้่ายคา้งจ่าย และเจา้หนีอ้ื่นที่ 60.08 วนั โดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ียยอ้นหลงัในปี 2564 ถึง
ไตรมาสที่ 3 ปี 2566 

4) ระยะเวลาการรบัเงินมดัจ ารบัจากผูเ้ช่าที่ 140.00 วนั โดยอา้งอิงจากค่าเฉล่ียยอ้นหลงัในปี 2564 ถึงไตรมาสที่ 3 
ปี 2566 
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โดยเงินทนุหมนุเวียนสทุธิของ PROSPECT ในช่วงปี 2566 - ปี 2594 สรุปโดยครา่วไดด้งันี ้

  2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ลกูหนีค้่าเช่าและบริการ 34.94 38.89 39.48 38.98 39.57 40.17 40.78 41.40 
ค่าใชจ้่ายจ่ายลว่งหนา้ 16.07 25.52 25.90 25.55 25.94 26.34 26.74 27.14 
ค่าใชจ้่ายคา้งจ่าย และเจา้หนีอ่ื้น 25.42 26.82 27.06 26.88 27.11 26.98 27.21 27.45 
เงินมดัจ ารบัจากผูเ้ช่า 209.03 232.15 235.67 232.67 236.20 239.79 243.43 247.12 
เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (183.43) (194.56) (197.34) (195.02) (197.80) (200.25) (203.12) (206.03) 

 

  2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 
ลกูหนีค้่าเช่าและบริการ 42.01 42.63 43.27 43.92 44.58 45.25 45.93 46.61 
ค่าใชจ้่ายจ่ายลว่งหนา้ 27.54 27.95 28.37 28.79 29.23 29.66 30.11 30.56 
ค่าใชจ้่ายคา้งจ่าย และเจา้หนีอ่ื้น 27.72 27.55 27.78 28.01 28.66 28.52 28.73 28.95 
เงินมดัจ ารบัจากผูเ้ช่า 250.76 254.48 258.29 262.17 266.10 270.09 274.14 278.26 
เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (208.93) (211.45) (214.44) (217.47) (220.96) (223.70) (226.84) (230.03) 

 

  2582 2583 2584 2585 2586 ... 2593 2594 
ลกูหนีค้่าเช่าและบริการ 47.31 11.95 12.13 12.31 12.50 ... 11.64 10.20 
ค่าใชจ้่ายจ่ายลว่งหนา้ 31.02 8.53 8.65 8.78 8.92 ... 8.30 7.26 
ค่าใชจ้่ายคา้งจ่าย และเจา้หนีอ่ื้น 29.18 10.62 10.78 10.88 10.99 ... 10.65 9.27 
เงินมดัจ ารบัจากผูเ้ช่า 282.43 71.30 72.37 73.46 74.56 ... 69.45 60.86 
เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (233.28) (61.44) (62.36) (63.24) (64.13) ... (60.16) (52.66) 

ที่มา: ขอ้มลูจาก PROSPECT และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

2.6) เงนิกู้ยืม และดอกเบีย้จ่าย 

PROSPECT มีเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินจ านวน 1,645.80 ลา้นบาท ณ วันที่ 30 กันยายน 2566 โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระประมาณการดอกเบีย้จา่ยที่รอ้ยละ 6.85 อา้งอิงจากอตัราดอกเบีย้ MLR ลบรอ้ยละ 1.25 ตามสญัญาเงินกูย้มื
จากสถาบนัการเงิน และการสมัภาษณผ์ูบ้รหิารของผูจ้ดัการกองทรสัตแ์ละผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย์ถึงการด ารงไวซ้ึ่งอตัราส่วน
หนีสิ้นต่อทนุในอนาคต โดยมีสมมติฐานทยอยจ่ายช าระคืนเงินตน้คงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

3) วิธีการประเมินผลตอบแทนของกระแสเงนิสดสุทธิ 

3.1) อัตราคิดลด 

3.1.1) การค านวณอัตราต้นทุนทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้วมกระแสเงินสดจากการด าเนินงานจาก PROSPECT ปรบัดว้ยอตัราคิดลดซึ่งค านวณ
จากอตัราตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของ PROSPECT ที่รอ้ยละ 
8.26 
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การค านวณ  WACC เป็นดงันี ้

𝑊𝐴𝐶𝐶  = 𝐾𝑒 (
𝐸

𝑉
)   +   𝐾𝑑(1 − 𝑡) (

𝐷

𝑉
)   

𝐾𝑒  = อตัราผลตอบแทนของผูถ้ือหน่วยทรสัต ์(ตามการค านวณดา้นล่าง) = รอ้ยละ 8.91 

𝐾𝑑  = อตัราดอกเบีย้เงินกูย้ืม = รอ้ยละ 6.85 

𝑡 = ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล = รอ้ยละ 0.00 (ยกเวน้ภาษี) 

𝑉 = 𝐷 +  𝐸  โดยที่ 𝐷 คือส่วนของหนีส้ิน และ 𝐸 คือ ส่วนของผูถ้ือ
หน่วยทรสัต ์

= รอ้ยละ 100.00 

(
𝐸

𝑉
) = อตัราส่วนของผูถ้ือหน่วยทรสัตต์่อเงินทนุรวม = รอ้ยละ 68.14 

(
𝐷

𝑉
) = อตัราหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อเงินทนุรวม = รอ้ยละ 31.86 

โดยที่การค านวณ 𝐾𝑒  เป็นดงันี ้

Cost of Equity: 𝐾𝑒  = 𝑅𝑓 + 𝛽 (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

โดยที่:   
Risk Free Rate: 𝑅𝑓  = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงอยู่ที่รอ้ยละ 2.36 ต่อปี (ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566) 

ซึ่งค านวณจากค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงรายวันย้อนหลัง 3 ปี1/ ซึ่งอัตรา
ดงักล่าวเป็นอตัราผลตอบแทนที่อา้งอิงการลงทนุในพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปีของประเทศไทย2/ 

Levered Beta: 𝛽𝑙  
 = ค่าสมัประสิทธิ์เพ่ือสะทอ้นความเสี่ยงของการลงทนุซึ่งเท่ากบั 0.54 

Market Return: 𝑅𝑚 = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อยู่ที่รอ้ยละ 14.44 ต่อปี (ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566) 
ซึ่งค านวณจากค่าเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยฯ์ รายวนัยอ้นหลงั 3 ปี1/ 

Market Premium: 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓  = ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงอยู่ที่รอ้ยละ 12.08 
(ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566) ซึ่งค านวณจากค่าเฉลี่ยของส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงักับอตัรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงรายวนัยอ้นหลงั 3 ปี1/ 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566 
หมายเหต:ุ  1/  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีสมมติฐานโดยใช้ช่วงระยะเวลาย้อนหลัง 3 ปี (วันที่ 27 ธ.ค. 2563 ถึง 26 ธ.ค. 2566) เนื่องจาก

พิจารณาว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวเป็นช่วงระยะเวลาที่เหมาะสมที่สามารถสะทอ้นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับใน
ปัจจุบนั และมุมมองของนักลงทุนต่อลกัษณะเฉพาะของตลาดในปัจจุบนั และยงัสามารถสะทอ้นความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจใน
ปัจจุบันได้ดี  โดยระยะเวลาย้อนหลังที่นานเกินไปอาจไม่ได้สะท้อนถึงพื ้นฐานของตลาดหลักทรัพย์ฯ ในปัจจุบันซึ่งมีการ
เปลี่ยนแปลงไปจากในอดีตและอาจไม่สะทอ้นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะไดร้บัในปัจจุบนั โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าขอ้มูลยอ้นหลงั 3 ปี สามารถน ามาใชไ้ด ้เนื่องจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ ไดมี้การรบัรูก้ารฟ้ืนตวัภายหลงัจากสถานการณ์
โควิด-19 ไปเรียบรอ้ยแล้ว โดยในช่วงระยะเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญจากความกังวลจาก
สถานการณโ์ควิด-19 คือ ในช่วงเดือน ก.พ. ถึง พ.ย. ปี 2563 

 2/  ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งอิงอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุที่ปราศจากความเสี่ยง (𝑅𝑓) จากพนัธบตัรรฐับาลประเภทอาย ุ10 
ปี เนื่องจากพันธบัตรชนิดนีมี้สภาพคล่องซือ้ขายที่ดีจึงสะท้อนมุมมองในอุปสงค์และอุปทานผ่านอัตราผลตอบแทนไดด้ีกว่า
พนัธบตัรรฐับาลประเภทอ่ืน 
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3.1.2) การค านวณ Levered Beta 

การค านวน Levered Beta ของ PROSPECT ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระค านวณจากค่าเฉล่ียของ Unlevered Beta 
ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีรายไดจ้ากธุรกิจคลา้ยคลงึกับธุรกิจของ PROSPECT และปรบัดว้ยอตัราหนีสิ้น
ต่อผูถื้อหน่วยทรสัตเ์พื่อสะทอ้นความเส่ียงของ PROSPECT 

โดยการค านวณ Levered Beta เป็นดงันี ้

Levered Beta: 𝛽𝑙  
 = 𝛽𝑢(1 + (1 − 𝑡)(𝐷/𝐸) ) 

โดยที่:   
𝛽𝑢 = ค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาดทรพัยฯ์ เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีรายไดจ้ากธุรกิจคลา้ยคลงึกบัธุรกิจของ PROSPECT โดยค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.37 
𝑡 = ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล อยู่ที่รอ้ยละ 0.00 (ยกเวน้ภาษี) 
𝐷/𝐸 = อตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถ้ือหน่วยทรสัต ์อยู่ที่ 0.47 เทา่ 

จากการค านวณดงักล่าว ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้่า Levered Beta เท่ากบั 0.54 

3.1.3) การค านวณ Unlevered Beta 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดสมมติฐานท่ีว่าบรษิัทที่อยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนั มีลกัษณะการประกอบธุรกิจ 
และด าเนินธุรกิจในสภาวะตลาดที่มีความคลา้ยคลึงกนั ควรจะมีอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของผูถื้อหน่วยทรสัตท์ี่ใกลเ้คียง
กัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาคัดเลือกบริษัทเทียบเคียงจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีการ
ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกับ PROSPECT ซึ่งเป็นทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรพัย์ ในอสังหาริมทรพัยป์ระเภทอาคาร
คลงัสินคา้หรืออาคารโรงงานใหเ้ช่า ดงันัน้ การคดัเลือกคู่เปรียบเทียบในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดเกณฑใ์นการ
คดัเลือกโดยพิจารณาคดัเลือกจากหลกัทรพัยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
ก่อสรา้ง (PROPCON) ในหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์ (PF&REIT) 
โดยหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนดงักล่าวจะตอ้งมีการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นเวลาอยา่งนอ้ย 3 ปี นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระยังก าหนดเกณฑใ์นการคัดเลือกโดยพิจารณาคดัเลือกจากกองทุนรวมอสังหาริมทรพัยห์รือทรสัตเ์พื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย ์ที่มีรายไดค้่าเช่าและบรกิารจากอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทอาคารคลงัสินคา้หรืออาคารโรงงานใหเ้ช่า โดยทิศทาง
ของการเติบโตและความเส่ียงของกลุ่มธุรกิจดงักล่าวมกัจะมีแนวโนม้เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาเลือกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และ /หรือทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสงัหาริมทรพัย ์ที่จะน ามาเปรียบเทียบทัง้หมด 12 แห่ง ซึ่งพิจารณาแลว้ว่าเป็นจ านวนที่เหมาะสมในการค านวณค่าสถิติ โดย
คดัเลือกจากกลุ่มอตุสาหกรรม (Industry) หมวดธุรกิจ (Sector) และลกัษณะการประกอบธุรกิจที่ใกลเ้คียงกนักบั PROSPECT 
มากที่สดุ ซึ่งสามารถค านวณค่าเฉล่ียของ Unlevered Beta ไดด้งันี ้

ล าดับ ช่ือหลักทรัพย ์ ช่ือย่อหลักทรัพย ์ Unlevered Beta1/ 
1 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย ์

เอไอเอ็ม อินดสัเทรียล โกรท 
AIMIRT 0.31 

2 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอมตะซมัมิทโกรท AMATAR 0.37 
3 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์

เพ่ืออตุสาหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้
FTREIT 0.40 
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ล าดับ ช่ือหลักทรัพย ์ ช่ือย่อหลักทรัพย ์ Unlevered Beta1/ 
4 กองทนุรวมอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าเหมราชอินดสัเตรียล HPF 0.39 
5 กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย ์และสิทธิการเช่า เอ็มเอฟซี อินดสัเตรียล อิน

เวสเมนท ์
M-II 0.39 

6 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยเ์อ็มเอฟซีอินดสัเตรียล MIT 0.20 
7 กองทนุรวมอสงัหาริมทรพัยเ์อ็มเอฟซี-สแตรทิจิกสโตเรจฟันด ์ M-STOR 0.33 
8 กองทนุรวมอสงัหาริมทรพัยป่ิ์นทอง อินดสัเตรียล ปารค์ PPF 0.38 
9 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย ์

พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล 
PROSPECT 0.45 

10 กองทนุรวมอสงัหาริมทรพัยไ์ทยอินดสัเตรียล 1 TIF1 0.42 
11 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยด์บับลิวเอชเอ อินดสั

เตรียล 
WHAIR 0.37 

12 ทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ พรี
เม่ียม โกรท 

WHART 0.43 

ค่าเฉล่ีย2/ 0.37 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566 
หมายเหต:ุ 1/ Unlevered Beta ค านวณจากขอ้มูล Beta ของขอ้มูลรายวนัในช่วงระยะเวลายอ้นหลัง 3 ปี (วนัที่ 27 ธ.ค. 2563 ถึง 26 ธ.ค. 2566) 

(ที่มา: Bloomberg) โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีสมมติฐานโดยใชช้่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี เนื่องจากพิจารณาว่าช่วงระยะเวลา
ดงักล่าวเป็นช่วงระยะเวลาที่เหมาะสมที่สามารถสะทอ้นผลตอบแทนที่นักลงทนุคาดว่าจะไดร้บัในปัจจุบนั และมุมมองของนักลงทนุ
ต่อลกัษณะเฉพาะของตลาดในปัจจบุนั และยงัสามารถสะทอ้นความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจบุนัไดด้ี 

 2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใชว้ิธีค่าเฉลี่ย (Mean) ในการค านวณค่าสถิติในครัง้นี  ้เนื่องจากเป็นการคดัเลือกคู่เปรียบเทียบแบบ
เฉพาะเจาะจงโดยเป็นการคัดเลือกเฉพาะคู่เปรียบเทียบที่มีความคลา้ยคลึงกัน อย่างไรก็ตาม การค านวณค่าเฉลี่ย (Mean) จะ
พิจารณาโดยไม่รวมขอ้มูลที่ใหค้่าผิดปกติ (Outliers) ส่วนการค านวณโดยใชค้่ามธัยฐาน (Median) จะเลือกใชเ้ม่ือมีจ านวนขอ้มูลที่
มากเพียงพอ อย่างไรก็ตาม ค่ามธัยฐาน (Median) ของ Unlevered Beta ในครัง้นี ้มีค่าเท่ากบั 0.38 

3.2) มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งสมมติฐานมูลค่าสุดท้าย Terminal Value ของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของ 
PROSPECT โดยมีสมมติฐานว่า PROSPECT ยงัคงด าเนินธุรกิจอย่างต่อเนื่องหลงัจากปี 2594 โดยมีการเติบโตระยะยาวที่รอ้ย
ละ 1.50 ต่อปี เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี ในช่วงก่อนและหลงัสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโควิด-
19 และใชอ้ัตราคิดลด (Discount Rate) เท่ากับตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก (WACC) ในปี 2594 ซึ่งเท่ากับรอ้ยละ 
8.26 

3.3) ประมาณการก าไรจากการด าเนินงานและกระแสเงนิสด 

3.3.1) ประมาณการก าไรจากการด าเนินงานของ PROSPECT 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการก าไรจากการด าเนินงานของ PROSPECT ดงันี ้

  2564A 2565A 2566 2567 2568 2569 2570 2571 
รายไดค้่าเช่าและบริการ 438.74 432.55 519.99 605.25 614.43 606.61 615.82 625.17 
รายไดช้ดเชยตามสญัญาตกลง
กระท าการ 

- - 24.99 - - - - - 

รายไดอ่ื้น 4.46 12.66 14.99 18.09 18.37 18.14 18.41 18.68 
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  2564A 2565A 2566 2567 2568 2569 2570 2571 
รายได้รวม 443.20 445.21 559.98 623.35 632.80 624.75 634.23 643.85 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน (35.72) (48.44) (62.51) (61.31) (62.01) (62.08) (62.79) (61.16) 
ค่าใชจ้่ายอ่ืนในการด าเนินงาน (1.62) (1.79) (4.53) (3.46) (3.51) (3.46) (3.52) (3.57) 
ก าไรข้ันต้น 405.86 394.98 492.93 558.58 567.29 559.20 567.92 579.12 
ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์

(44.83) (44.33) (56.93) (67.70) (68.60) (67.80) (68.70) (69.74) 

ก าไรจากการด าเนินงาน
ระดับช้ันสินทรัพย ์

361.02 350.64 436.00 490.89 498.69 491.41 499.22 509.39 

ค่าธรรมเนียมการจดัการกองทรสัต ์ (11.41) (11.34) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) 
ค่าธรรมเนียมทรสัตี (7.73) (7.58) (9.80) (9.80) (9.52) (9.19) (8.87) (8.54) 
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน (0.94) (1.10) (1.43) (1.43) (1.43) (1.43) (1.43) (1.43) 
ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ (2.76) (2.77) (3.11) (3.16) (3.21) (3.25) (3.30) (3.35) 
ก าไรจากการด าเนินงาน
ระดับช้ันกองทรัสต ์

338.19 327.85 405.55 460.39 468.42 461.42 469.51 479.95 

 

  2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 
รายไดค้่าเช่าและบริการ 634.66 644.30 653.77 663.47 673.43 683.53 693.78 704.19 
รายไดอ่ื้น 18.96 19.25 19.53 19.82 20.11 20.41 20.71 21.02 
รายได้รวม 653.63 663.55 673.30 683.29 693.54 703.94 714.49 725.21 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน (61.87) (62.58) (63.62) (61.86) (62.58) (63.31) (66.82) (65.28) 
ค่าใชจ้่ายอ่ืนในการด าเนินงาน (3.62) (3.68) (3.73) (3.79) (3.84) (3.90) (3.96) (4.02) 
ก าไรข้ันต้น 588.14 597.29 605.95 617.64 627.11 636.72 643.71 655.90 
ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์

(70.67) (71.62) (72.47) (73.43) (74.32) (75.21) (76.02) (77.03) 

ก าไรจากการด าเนินงาน
ระดับช้ันสินทรัพย ์

517.47 525.68 533.48 544.21 552.79 561.51 567.70 578.87 

ค่าธรรมเนียมการจดัการกองทรสัต ์ (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) 
ค่าธรรมเนียมทรสัตี (8.21) (7.89) (7.56) (7.23) (6.90) (6.57) (6.09) (5.61) 
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน (1.43) (1.43) (1.43) (1.43) (1.43) (1.43) (1.43) (1.43) 
ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ (3.40) (3.45) (3.51) (3.56) (3.61) (3.67) (3.72) (3.78) 
ก าไรจากการด าเนินงาน
ระดับช้ันกองทรัสต ์

488.32 496.80 504.88 515.88 524.74 533.74 540.35 551.95 

 

  2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 
รายไดค้่าเช่าและบริการ 714.75 725.47 736.35 185.89 188.68 191.51 194.39 197.30 
รายไดอ่ื้น 21.33 21.65 21.97 5.69 5.77 5.86 5.94 6.03 
รายได้รวม 736.08 747.12 758.32 191.59 194.46 197.37 200.33 203.33 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน (66.02) (66.77) (67.54) (16.61) (17.25) (17.51) (17.78) (18.05) 
ค่าใชจ้่ายอ่ืนในการด าเนินงาน (4.08) (4.14) (4.20) (1.06) (1.08) (1.09) (1.11) (1.13) 
ก าไรข้ันต้น 665.98 676.21 686.58 173.91 176.13 178.76 181.44 184.15 
ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์

(77.97) (78.93) (79.89) (21.74) (22.05) (22.38) (22.71) (23.05) 
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  2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 
ก าไรจากการด าเนินงาน
ระดับช้ันสินทรัพย ์

588.01 597.28 606.69 152.17 154.08 156.39 158.73 161.10 

ค่าธรรมเนียมการจดัการกองทรสัต ์ (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) 
ค่าธรรมเนียมทรสัตี (5.13) (4.65) (4.17) (3.69) (3.65) (3.61) (3.57) (3.54) 
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน (1.43) (1.43) (1.43) (1.27) (1.27) (1.27) (1.27) (1.27) 
ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ (3.83) (3.89) (3.95) (4.01) (4.07) (4.13) (4.19) (4.25) 
ก าไรจากการด าเนินงาน
ระดับช้ันกองทรัสต ์

561.51 571.21 581.03 127.09 128.98 131.27 133.58 135.93 

 

  2588 2589 2590 2591 2592 2593 2594 
รายไดค้่าเช่าและบริการ 200.26 203.26 206.31 209.41 212.55 181.08 158.66 
รายไดอ่ื้น 6.12 6.21 6.30 6.39 6.48 5.55 4.89 
รายได้รวม 206.38 209.47 212.61 215.80 219.03 186.63 163.55 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน (18.33) (19.04) (19.33) (19.62) (19.93) (17.22) (11.32) 
ค่าใชจ้่ายอ่ืนในการด าเนินงาน (1.14) (1.16) (1.18) (1.20) (1.21) (1.03) (0.91) 
ก าไรข้ันต้น 186.91 189.27 192.11 194.98 197.89 168.37 151.32 
ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์

(23.40) (23.72) (24.08) (24.44) (24.80) (21.12) (18.73) 

ก าไรจากการด าเนินงาน
ระดับช้ันสินทรัพย ์

163.51 165.55 168.03 170.54 173.09 147.25 132.59 

ค่าธรรมเนียมการจดัการกองทรสัต ์ (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) (16.11) 
ค่าธรรมเนียมทรสัตี (3.50) (3.46) (3.42) (3.39) (3.35) (3.31) (3.27) 
ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน (1.27) (1.27) (1.27) (1.27) (1.27) (1.26) (1.25) 
ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ (4.32) (4.38) (4.45) (4.52) (4.58) (4.65) (4.72) 
ก าไรจากการด าเนินงาน
ระดับช้ันกองทรัสต ์

138.31 140.33 142.78 145.26 147.78 121.92 107.23 

ที่มา: ขอ้มลูจาก PROSPECT และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

3.3.2) ประมาณการกระแสเงนิสดของ PROSPECT 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ของ PROSPECT โดยใช้ข้อ
สมมติฐานในการค านวณกระแสเงินสดสทุธิของ PROSPECT ที่คาดว่าจะไดร้บัในอนาคต และอตัราคิดลด (Discount Rate) 
ค านวณจากตน้ทนุทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) โดยสามารถสรุปประมาณการกระแสเงินสดอิสระ ไดด้งันี ้

  ไตรมาสที ่
4 ปี 2566 

2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

รายไดร้วม 151.30 623.35 632.80 624.75 634.23 643.85 653.63 663.55 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานรวม (15.87) (64.77) (65.51) (65.54) (66.31) (64.73) (65.49) (66.26) 
ก าไรข้ันต้น 135.42 558.58 567.29 559.20 567.92 579.12 588.14 597.29 
ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัย ์ (17.87) (67.70) (68.60) (67.80) (68.70) (69.74) (70.67) (71.62) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 117.56 490.89 498.69 491.41 499.22 509.39 517.47 525.68 
ภาษี (ไม่รวมดอกเบีย้) - - - - - - - - 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี 117.56 490.89 498.69 491.41 499.22 509.39 517.47 525.68 
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  ไตรมาสที ่
4 ปี 2566 

2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

หกั:  ส ารองค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (3.85) (15.86) (16.10) (15.94) (16.18) (14.07) (14.29) (14.50) 
หกั:  การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุ

หมนุเวียน 
17.34 11.13 2.78 (2.32) 2.78 2.46 2.86 2.91 

กระแสเงินสดอิสระระดับช้ันสินทรัพย ์ 131.05 486.16 485.37 473.15 485.82 497.77 506.05 514.08 
ค่าใชจ้่ายในระดบัชัน้กองทรสัต ์ (8.53) (30.50) (30.27) (29.99) (29.71) (29.43) (29.15) (28.88) 
กระแสเงินสดอิสระระดับช้ันกองทรัสต ์ 122.52 455.66 455.11 443.16 456.12 468.34 476.89 485.21 
จ านวนปี1/ 0.05 1.01 2.01 3.01 4.01 5.01 6.01 7.01 
ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั1/ 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 
ปัจจยัส่วนลด (Discount Factor) 1.00 0.92 0.85 0.79 0.73 0.67 0.62 0.57 

 

  2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 
รายไดร้วม 673.30 683.29 693.54 703.94 714.49 725.21 736.08 747.12 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานรวม (67.35) (65.65) (66.42) (67.21) (70.78) (69.30) (70.10) (70.91) 
ก าไรข้ันต้น 605.95 617.64 627.11 636.72 643.71 655.90 665.98 676.21 
ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัย ์ (72.47) (73.43) (74.32) (75.21) (76.02) (77.03) (77.97) (78.93) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 533.48 544.21 552.79 561.51 567.70 578.87 588.01 597.28 
ภาษี (ไม่รวมดอกเบีย้) - - - - - - - - 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี 533.48 544.21 552.79 561.51 567.70 578.87 588.01 597.28 
หกั:  ส ารองค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (14.72) (12.44) (12.63) (12.82) (13.01) (10.56) (10.72) (10.88) 
หกั:  การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุ

หมนุเวียน 
2.90 2.52 2.99 3.03 3.49 2.74 3.14 3.19 

กระแสเงินสดอิสระระดับช้ันสินทรัพย ์ 521.66 534.28 543.15 551.72 558.18 571.05 580.43 589.59 
ค่าใชจ้่ายในระดบัชัน้กองทรสัต ์ (28.60) (28.33) (28.05) (27.77) (27.35) (26.92) (26.50) (26.08) 
กระแสเงินสดอิสระระดับช้ันกองทรัสต ์ 493.06 505.96 515.10 523.95 530.83 544.13 553.93 563.52 
จ านวนปี1/ 8.01 9.01 10.01 11.01 12.01 13.01 14.01 15.01 
ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั1/ 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 
ปัจจยัส่วนลด (Discount Factor) 0.53 0.49 0.45 0.42 0.39 0.36 0.33 0.30 

 

  2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 
รายไดร้วม 758.32 191.59 194.46 197.37 200.33 203.33 206.38 209.47 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานรวม (71.74) (17.68) (18.33) (18.61) (18.89) (19.18) (19.47) (20.20) 
ก าไรข้ันต้น 686.58 173.91 176.13 178.76 181.44 184.15 186.91 189.27 
ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัย ์ (79.89) (21.74) (22.05) (22.38) (22.71) (23.05) (23.40) (23.72) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 606.69 152.17 154.08 156.39 158.73 161.10 163.51 165.55 
ภาษี (ไม่รวมดอกเบีย้) - - - - - - - - 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี 606.69 152.17 154.08 156.39 158.73 161.10 163.51 165.55 
หกั:  ส ารองค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (11.05) (2.79) (2.83) (2.87) (2.92) (2.96) (3.00) (3.05) 
หกั:  การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุ

หมนุเวียน 
3.24 (171.84) 0.92 0.88 0.89 0.90 0.92 1.00 

กระแสเงินสดอิสระระดับช้ันสินทรัพย ์ 598.89 (22.46) 152.17 154.39 156.70 159.05 161.42 163.50 
ค่าใชจ้่ายในระดบัชัน้กองทรสัต ์ (25.66) (25.08) (25.10) (25.12) (25.15) (25.17) (25.20) (25.22) 
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กระแสเงินสดอิสระระดับช้ันกองทรัสต ์ 573.23 (47.54) 127.08 129.27 131.56 133.88 136.23 138.28 
จ านวนปี1/ 16.01 17.01 18.01 19.01 20.01 21.01 22.01 23.01 
ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั1/ 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 
ปัจจยัส่วนลด (Discount Factor) 0.28 0.26 0.24 0.22 0.20 0.19 0.17 0.16 

 

  2590 2591 2592 2593 2594 
รายไดร้วม 212.61 215.80 219.03 186.63 163.55 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานรวม (20.50) (20.82) (21.14) (18.25) (12.23) 
ก าไรข้ันต้น 192.11 194.98 197.89 168.37 151.32 
ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหารอสงัหาริมทรพัย ์ (24.08) (24.44) (24.80) (21.12) (18.73) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 168.03 170.54 173.09 147.25 132.59 
ภาษี (ไม่รวมดอกเบีย้) - - - - - 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี 168.03 170.54 173.09 147.25 132.59 
หกั:  ส ารองค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (3.09) (3.14) (3.19) (2.72) (2.38) 
หกั:  การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุ

หมนุเวียน 
0.95 0.96 0.98 (9.68) (7.50) 

กระแสเงินสดอิสระระดับช้ันสินทรัพย ์ 165.88 168.36 170.87 134.86 122.71 
ค่าใชจ้่ายในระดบัชัน้กองทรสัต ์ (25.25) (25.28) (25.31) (25.33) (25.36) 
กระแสเงินสดอิสระระดับช้ันกองทรัสต ์ 140.63 143.08 145.56 109.53 97.35 
จ านวนปี1/ 24.01 25.01 26.01 27.01 28.01 
ตน้ทนุทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั1/ 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 8.26% 
ปัจจยัส่วนลด (Discount Factor) 0.15 0.14 0.13 0.12 0.11 

ที่มา: ขอ้มลูจาก PROSPECT และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ ค านวณ ณ วนัที่ 26 ธันวาคม 2566 

3.4) สรุปมูลค่ายุติธรรมกรณีฐานของ PROSPECT 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ PROSPECT โดยพิจารณาจากกระแสเงินสดอิสระ
ของกิจการระดบัชัน้กองทรสัต ์(Discounted Cash Flow to Firm on REIT Level) สรุปไดด้งันี ้

การค านวณมูลค่ายุติธรรม หน่วย จ านวน สมมติฐาน 

มูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระส่วน
ของกิจการระดบัชัน้กองทรสัต ์

ลา้นบาท 4,600.45  

มลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) ลา้นบาท 158.54  
มูลค่าส่วนของกิจการ (Enterprise Value) ล้านบาท 4,758.99  

บวก:  เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ลา้นบาท 36.88 อา้งอิงตามงบการเงินสิน้สดุ ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 
บวก:  เงินลงทุนที่แสดงดว้ยมูลค่ายุติธรรม

ผ่านก าไรหรือขาดทนุ 
ลา้นบาท 188.32 อา้งอิงตามงบการเงินสิน้สดุ ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 

หกั:  หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ ลา้นบาท (1,645.80) อา้งอิงตามงบการเงินสิน้สดุ ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2566 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหน่วยทรัสต ์ ล้านบาท 3,338.39  

 
การค านวณมูลค่ายุติธรรมต่อหน่วย หน่วย จ านวน สมมติฐาน 

จ านวนหน่วยของ PROSPECT ลา้นหน่วย 375.00 ณ วนัที่ 26 ธันวาคม 2566 
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การค านวณมูลค่ายุติธรรม หน่วย จ านวน สมมติฐาน 

มูลค่าส่วนของผู้ถือหน่วยทรัสตต์่อหน่วย บาทต่อหน่วย  8.90   

4) การวิเคราะหค์วามไวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของการประเมิน
ความสมเหตสุมผลของราคายตุิธรรมของ PROSPECT บนกรณีฐาน เพื่อใหค้รอบคลมุถึงช่วงของผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึน้
จากการเปล่ียนแปลงของ 2 ปัจจยั คือ 

(1) รายไดข้อง PROSPECT เนื่องจากเป็นปัจจยัที่สะทอ้นกระแสเงินสดอย่างมีนยัส าคญั และสามารถเปล่ียนแปลง
ค่อนขา้งสงูตามความตอ้งการของลกูคา้ในปัจจุบนั ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดสมมติฐานใหม้ี
การเปล่ียนแปลงเพิ่มขึน้ และลดลงรอ้ยละ 0.50 จากกรณีฐาน จะไดร้ายไดข้อง PROSPECT ต ่าสดุและสงูสดุที่
รอ้ยละ +/- 0.50 

(2) อตัราคิดลดจากตน้ทนุทางการเงนิดว้ยตน้ทนุทางการเงนิถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ PROSPECT เพื่อให้
ไดมู้ลค่ายุติธรรมของ PROSPECT ที่สะทอ้นถึงความเป็นไปไดใ้นกรณีต่างๆ ไดอ้ย่างครบถว้น โดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ของ PROSPECT กรณีฐาน (Base Case) 
ที่รอ้ยละ 10.88 และก าหนดสมมติฐานใหม้ีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึน้ และลดลงรอ้ยละ 0.50 จะไดต้น้ทนุทางการ
เงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ต ่าสดุและสงูสดุที่รอ้ยละ +/- 0.50 

โดยตารางสรุปมลูค่ายตุิธรรมของ PROSPECT ต่อหน่วย เป็นดงันี ้

หน่วย: บาทต่อหน่วย   การเปล่ียนแปลงของต้นทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
  

 
-0.50% -0.25% 0.00% 0.25% 0.50% 

การเปล่ียนแปลงของรายได้  

-0.50% 9.37 9.09 8.82 8.57 8.32 

-0.25% 9.41 9.13 8.86 8.61 8.36 
0.00% 9.45 9.17 8.90 8.64 8.40 
0.25% 9.49 9.21 8.94 8.68 8.44 
0.50% 9.54 9.25 8.98 8.72 8.47 

5) สรุปผลการประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด 

การประเมินดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด มีความผนัผวนอย่างมีนยัส าคญัจากการเปล่ียนแปลงรายได ้
และการเปล่ียนแปลงของอตัราคิดลดจากตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (WACC) ส่งผลให้การประเมินมูลค่าของ 
PROSPECT มีมูลค่าอยู่ในช่วง 8.32 - 9.54 บาทต่อหน่วย 

การประเมินดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เป็นวิธีการประมูลค่าที่น าผลการด าเนินงานในอดีตมา
คาดการณ์ความสามารถและผลการด าเนินงานในอนาคตของ  PROSPECT โดยจัดท าประมาณการทางการเงินภายใต้
สมมติฐานและขอ้มลูที่ไดร้บัจาก PROSPECT ภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณปั์จจบุนั นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงนิ
อิสระยงัไดท้ าการวิเคราะหค์วามไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของการประเมินความสมเหตุสมผลของราคา
ยุติธรรมบนกรณีฐาน เพื่อใหค้รอบคลุมถึงช่วงของผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึน้จากการเปล่ียนแปลงของ 2 ปัจจัย คือ การ
เปล่ียนแปลงของรายได ้และตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนักของกิจการ (WACC) เพื่อสะท้อนมูลค่ายุติธรรมของ 
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PROSPECT ส่งผลใหว้ิธีนีเ้ป็นวิธีที่สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดของกิจการที่จะไดร้บัในอนาคต 
และผลของการท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ดังนั้น การประเมินมูลค่าหน่วยทรัสต์ด้วยวิธีนี ้เป็นวิธีที่
เหมาะสมในการประเมินมลูค่า PROSPECT 

3.1.6 สรุปผลการประเมินช่วงมูลค่ายุติธรรมของ PROSPECT 

ตารางสรุปมลูค่าของ PROSPECT ตามการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีต่างๆ และความเหมาะสมของวิธีการประเมินมลูคา่
เป็นดงันี ้

วิธีการประเมินมูลค่า มูลค่ายุติธรรม  
(บาทต่อหน่วย) 

ราคาซือ้ขาย 
(บาทต่อหน่วย) 

มูลค่ายุติธรรมสูง
กว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาซือ้ขาย 

(บาทต่อหน่วย) 

วิธีการประเมิน 

1)  วิธีมลูค่าหนว่ยทรสัตต์ามบญัช ี 9.39 9.3885 (0.00) ไม่เหมาะสม 
2)  วิธีมลูค่าหนว่ยทรสัตต์ามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ 9.17 9.3885 (0.22) ไม่เหมาะสม 
3) วิธีเปรียบเทยีบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วง

น ้าหนัก 
8.48 - 9.17 9.3885 (0.91) - (0.22) เหมาะสม 

4)  วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนในตลาด  
4.1)  วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อก าไร 

(P/E Ratio) 
10.60 - 11.04 9.3885 1.21 - 1.65 ไม่เหมาะสม 

4.2)  วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อ
สินทรพัยส์ทุธิ (P/NAV Ratio) 

6.80 - 7.24 9.3885 (2.59) - (2.15) ไม่เหมาะสม 

4.3)  วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อ
ก าไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
(EV/EBITDA Ratio) 

ไม่สามารถประเมิน
มลูค่าได ้

9.3885 - ไม่สามารถ
ประเมินมลูค่าได ้

5)  วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด 8.32 - 9.54 9.3885 (1.07) - 0.15 เหมาะสม 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

จากตารางสรุปขา้งตน้การประเมินมูลค่าหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT ที่ประเมินโดยวิธีการต่างๆ ซึ่งการประเมิน
มลูค่าหน่วยทรสัตใ์นแต่ละวิธีมีขอ้ดีและขอ้ดอ้ยแตกต่างกนั ซึ่งสะทอ้นถึงความเหมาะสมของราคาหน่วยทรสัตจ์ากการประเมนิ
มลูค่าหน่วยทรสัตใ์นแต่ละวิธีที่แตกต่างกนัไป ดงันี ้

1) วิธีมลูค่าหน่วยทรสัตต์ามบญัชี (Book Value Approach) 

เป็นวิธีที่ค  านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่งและมูลค่าทรัพยสิ์นตามที่ได้บันทึกบัญชีไว้  โดยไม่ได้ค  านึงถึง
ความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานในอนาคต ความสามารถในการแข่งขันของ  PROSPECT 
แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอุตสาหกรรม ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่า
หน่วยทรสัตโ์ดยวิธีนีไ้ม่เหมาะสมที่จะใชป้ระเมินราคายุติธรรมของหน่วยทรัสตข์อง PROSPECT และไม่สามารถ
สะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิของ PROSPECT ได ้
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2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

เป็นวิธีที่สามารถสะทอ้นมลูค่าทรพัยสิ์นสทุธิไดด้ีกว่าการประเมินมลูค่าหน่วยทรสัตด์ว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี เนื่องจาก
เป็นการน ามลูค่าตามบญัชีตามที่ประเมินในขอ้ 1) มาปรบัปรุงดว้ยรายการที่ส  าคญัต่างๆ จากนัน้จึงน ามาหารดว้ย
จ านวนหน่วยทรัสต์ อย่างไรก็ตาม วิธีนี ้ไม่ได้ค  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของ  
PROSPECT ในอนาคต ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นราคาที่
แทจ้รงิของส่วนของผูถื้อหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT ได ้

3) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volue Weighted Average Price Approach: VWAP) 

การประเมินมูลค่าหน่วยทรัสต์ของ PROSPECT ดว้ยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนักเป็นวิธีการ
ประเมินที่ตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าราคาในตลาดนั้นเป็นราคาที่สะท้อนอุปสงค์และอุปทานของนักลงทุนที่มีต่อ
หลกัทรพัยห์ลกัทรพัยน์ัน้ จากผลตอบแทนหรือความสามารถในการท าก าไรของ PROSPECT ที่นกัลงทุนคาดหวงัใน
ขณะนั้น รวมทั้งสะทอ้นถึงปัจจัยพืน้ฐาน และความตอ้งการของนักลงทุนทั่วไปที่มีต่อศักยภาพและการเติบโตของ 
PROSPECT ในอนาคตได้ดี อีกทั้ง เป็นมูลค่าที่สะท้อนมูลค่าที่นักลงทุนสามารถซือ้หรือขายหน่วยทรัสต์ของ 
PROSPECT ไดจ้ริงในปัจจุบันมากที่สุด ทั้งนี ้PROSPECT เป็นหน่วยทรสัตท์ี่มีสภาพคล่องอยู่ในเกณฑ์ทั่วไปของ
กองทรสัตท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จึงสามารถสะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทานของนกัลงทุน รวมถึงมมุมองของ
นกัลงทุนต่อปัจจยัต่างๆ ได ้โดยอตัราการหมนุเวียนการซือ้ขาย (Turnover Ratio) ของ PROSPECT เฉล่ีย ยอ้นหลงั
ในช่วงระยะเวลา 7 วนัท าการ ถึง 360 วนัท าการ คือระหว่างวนัท่ี 4 กรกฎาคม 2565 ถึงวนัท่ี 26 ธันวาคม 2566 อยู่ที่
ร ้อยละ 0.04 - 0.07 ของจ านวนหน่วยทรัสต์ทั้งหมดของ PROSPECT ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ทั่ วไป โดยกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยห์รือกองทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไม่ไดม้ีสภาพคล่องที่สงูมากเป็น
ปกติ นอกจากนี ้ราคาของหน่วยทรสัต ์PROSPECT ในอดีตที่ไม่ไดม้ีความผนัผวนอย่างมีนยัส าคญั (โดยในระยะยาว
การเปล่ียนแปลงของราคามาจากการเปล่ียนแปลงจากการจ่ายเงินปันผลหรือการลดทุนเป็นหลกั ) ท าใหร้าคาตลาด
ของหน่วยทรสัตม์ีความน่าเชื่อถือมากพอที่จะน ามาสะทอ้นถึงผลตอบแทนที่คาดหวงัของนกัลงทนุในระยะยาว อีกทัง้ 
การท ารายการซือ้ขายหน่วยทรสัตใ์นครัง้นีเ้ป็นการซือ้ขายหน่วยทรสัตผ่์านตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดว้ยเหตุผลดงักล่าว ที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนีม้ีความเหมาะสม 

4) วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่าตลาด (Market Comparable Approach) 

4.1) วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio)  

เป็นวิธีที่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของ PROSPECT โดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียของอตัราส่วน
ดังกล่าวของกลุ่มบริษัทที่ใชอ้้างอิง  แต่ก็เป็นเพียงการประเมินจากก าไรในอดีตที่ผ่านมาเท่านั้น  โดยไม่ได้
สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานในอนาคต ดงันัน้ การประเมินมลูค่าหน่วยทรสัต์
ดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT 

4.2) วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อสินทรพัยส์ทุธิ (Price to Book Value Ratio Approach: P/NAV Ratio) 

เป็นวิธีที่ค  านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหน่ึงโดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบริษัท
ที่ใชอ้า้งอิง เพื่อเปรียบเทียบราคาตลาด แต่วิธีนีเ้ป็นเพียงการประเมนิจากมลูคา่ทางบญัชขีอง PROSPECT ซึ่ง
มิไดค้  านึงถึงความสามารถในการด าเนินงานของ PROSPECT ในอนาคต ท าใหม้ลูค่าที่ไดอ้าจไม่สะทอ้นมลู
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ค่าที่แท้จริงของ PROSPECT ดังนั้น การประเมินมูลค่าหน่วยทรัสต์ด้วยวิธีนี ้อาจไม่สะท้อนถึงมูลค่าที่
เหมาะสมของ PROSPECT 

4.3) วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย (Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 

เป็นวิธีการประเมินท่ีสะทอ้นความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งหกัดว้ยผลกระทบ
จากโครงสรา้งเงินทุนของกิจการที่แตกต่างกันออกไป แต่เป็นการประเมินจากกระแสเงินสดในอดีตที่ผ่านมา
เท่านัน้ โดยไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ดงันัน้ 
การประเมินมลูค่าหน่วยทรสัตด์ว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของกิจการ 

นอกจากนี ้โดยทั่วไปของกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยห์รือกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์จะไม่มี
การค านวณอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
(EV/EBITDA Ratio) อีกทัง้ กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยห์รือกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์แต่ละ
กองทุนหรือกองทรสัตจ์ะมีนโยบายการรายงานทางการเงินที่แตกต่างกันในการรบัรูค้่าเส่ือมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายท าใหก้ าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ไม่สามารถ
เทียบเคียงกนัได ้

5) มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เป็นวิธีการประมูลค่าที่น าผลการด าเนินงานในอดีตมา
คาดการณค์วามสามารถและผลการด าเนินงานในอนาคตของ  PROSPECT โดยจัดท าประมาณการทางการเงิน
ภายใตส้มมติฐานและขอ้มลูที่ไดร้บัจาก PROSPECT ภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณปั์จจบุนั ทัง้นี ้หากมีการ
เปล่ียนแปลงใดๆ ที่เกิดขึน้ในอนาคต อนัมีผลกระทบต่อสมมติฐานดงักล่าวขา้งตน้อย่างมีนยัส าคญั อาจส่งผลใหผ้ล
ประกอบการในอนาคตของ PROSPECT ไม่เป็นไปตามที่คาดการณ ์หรือท าใหต้วัแปรต่างๆ ที่ใชใ้นการประเมินมลูคา่
เปล่ียนแปลงไป และส่งผลใหม้ลูค่าหน่วยทรสัตท์ี่ประเมินไดต้ามวิธีนีก้็จะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกัน ทัง้นีท้ี่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของการประเมินความ
สมเหตสุมผลของราคายตุิธรรม PROSPECT บนกรณีฐาน เพื่อใหค้รอบคลมุถึงช่วงของผลกระทบท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้
จากการเปล่ียนแปลงของ 2 ปัจจัย คือ การเปล่ียนแปลงของรายได ้และตน้ทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก 
(WACC) เพื่อสะทอ้นมลูค่ายุติธรรมของ PROSPECT ส่งผลใหว้ิธีนีเ้ป็นวิธีที่สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไร
และกระแสเงินสดของ  PROSPECT ที่จะได้รับในอนาคต และผลของการท าการวิเคราะห์ความไว (Sensitivity 
Analysis) ดงันัน้ การประเมินมลูค่าหน่วยทรสัตด์ว้ยวิธีนีเ้ป็นวิธีที่เหมาะสมที่สดุในการประเมินมลูค่า PROSPECT 
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โดยมลูค่าหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT ตามการประเมินมลูค่าหน่วยทรสัตด์ว้ยวิธีต่างๆ สรุปเป็นแผนภาพไดด้งันี ้
หน่วย: บาทต่อหน่วย 

 
จากแผนภาพขา้งตน้เพื่อค านวณหาช่วงมลูค่ายตุิธรรมของ PROSPECT โดยการประเมินแต่ละวิธีมีขอ้ดี และขอ้ดอ้ย

ที่แตกต่างกนัตามที่กล่าวไปขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมลูค่าหน่วยทรสัตท์ี่เหมาะสมของ 
PROSPECT คือ วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนัก  และวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด ซึ่งไดมู้ลค่า
ยตุิธรรมของ PROSPECT เท่ากบั 8.32 - 9.54 บาทต่อหน่วย 

3.2 สรุปความสมเหตุสมผลของการเข้าท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซ่ึงเงินลงทุนในหน่วยทรัสต์ของ 
PROSPECT 

ส าหรบัการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งหน่วยทรสัตข์อง PROSPECT จ านวน 83,212,061 หน่วย ในราคาหน่วย
ละ 9.3885 บาท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การท ารายการดังกล่าวโดยการจ าหน่ายไปซึ่งหน่วยทรสัตข์อง 
PROSPECT ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท นัน้มีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นราคาซือ้ขายที่อยู่ในช่วงของมลูค่ายตุิธรรมของ 
PROSPECT ที่ 8.32 - 9.54 บาทต่อหน่วย ดังน้ัน ราคาซื้อขายหน่วยทรัสตข์อง PROSPECT ในคร้ังนี้ จึงเป็นราคาที่
เหมาะสม 
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3.3 การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญของบริษัท บีแอฟทแีซด วังน้อย จ ากัด (มหาชน) (“BFTZ WN”) 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระไดก้ าหนดเครื่องมือในการประเมินมลูค่าหุน้สามญัของ BFTZ WN โดยใชว้ิธีการต่างๆ ดงันี ้

3.3.1 วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
3.3.2 วิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 
3.3.3 วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volume Weighted Average Price Approach: VWAP) 
3.3.4 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

3.3.4.1 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
3.3.4.2 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาตอ่มลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV 

Ratio) 
3.3.4.3 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและ

ค่าตดัจ าหน่าย (Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 
3.3.5 วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

3.3.1 วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ BFTZ WN ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีแสดงใหเ้ห็นถึงมลูค่าของ BFTZ WN ในส่วนของผู้
ถือหุน้ของ BFTZ WN ซึ่งปรากฎตามบญัชี ณ ขณะใดขณะหน่ึง โดยในท่ีนีเ้ป็นการประเมินจากมลูค่าตามบญัชีของ BFTZ WN 
ตามงบการเงินส าหรบังวดสิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 ซึ่งเป็นงบการเงินฉบบัล่าสดุที่ผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชี
รบัอนญุาต ทัง้นี ้ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตไม่ไดอ้ยู่ในรายชื่อผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 

การประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีมูลค่าตามบัญชีจะค านวณจากส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษัทใหญ่ตามงบการเงิน
ของ BFTZ WN หารด้วยจ านวนหุ้นของ BFTZ WN ที่ออกและช าระแล้ว ณ วันที่  31 ธันวาคม 2565 จ านวน 50,000 หุ้น  
มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท ซึ่งสามารถแสดงวิธีค านวณไดด้งันี ้

มูลค่าตามบัญชี หน่วย มูลค่า 
ทนุจดทะเบียน ลา้นบาท 5.00  
มลูค่าที่ตราไว ้ บาทต่อหุน้ 100.00  
ทนุที่ออกและช าระแลว้ ลา้นบาท 5.00  
ก าไรสะสม ลา้นบาท 3.79  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 ล้านบาท 8.79  
จ านวนหุน้สามญัที่ออกและช าระแลว้ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 ลา้นหุน้ 0.05  
มูลค่าตามบัญชี บาทต่อหุ้น 175.71  

ที่มา:  งบการเงินของ BFTZ WN 

จากการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) จะได้มูลค่าของ BFTZ WN เท่ากับ 
175.71 บาทต่อหุน้ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การประเมินราคายตุิธรรมดว้ยวธีิมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 
นัน้สะทอ้นฐานะทางการเงินของ BFTZ WN ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 เท่านัน้ ไม่ไดส้ะทอ้นมลูค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่เป็น
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ปัจจบุนั รวมทัง้ยงัไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรของ BFTZ WN ในอนาคต และความสามารถในการแข่งขนัของ 
BFTZ WN นอกจากนี ้ผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตของงบการเงินของ BFTZ WN ไม่ไดอ้ยู่ในรายชื่อผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตที่ไดร้บั
ความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมลูค่าดงักล่าวเป็นวิธีที่ไม่
เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่ารายการนี ้

3.3.2 วิธีมูลค่าตามบัญชีทีป่รับปรุงแล้ว (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ BFTZ WN ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 
เป็นการน าสินทรัพยร์วมของ BFTZ WN หักด้วยหนีสิ้นทั้งหมด รวมทั้งภาระผูกพันและหนี ้สินที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต 
(Commitments and Contigent Liabilities) (ถา้มี) ซึ่งปรากฎตามงบการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 ซึ่งเป็นงบการเงนิฉบบั
ล่าสดุที่ผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนุญาต ทัง้นี ้ผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตไม่ไดอ้ยู่ในรายชื่อผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตที่
ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ ที่เกิดขึน้ภายหลงัจากวนัท่ีในงบการเงิน หรือรายการ
ที่มีผลกระทบท าใหม้ลูค่าตามบญัชีสะทอ้นมลูค่าที่แทจ้รงิมากขึน้ เช่น ส่วนเพิ่มหรือส่วนลดจากการประเมินราคาทรพัยสิ์นท่ียงั
ไม่ไดบ้นัทึกในงบการเงิน รายการขาดทนุที่สามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) 
(ถา้มี) และการจ่ายเงินปันผล เป็นตน้ เพื่อใหส้ะทอ้นมลูค่าตลาดของสินทรพัยท์ี่ใกลเ้คียงมลูค่าปัจจุบนัหรือมลูค่าที่แทจ้ริงของ 
BFTZ WN มากขึน้ หลงัจากนัน้ จึงน ามลูค่าตามบญัชีหลงัปรบัปรุง หารดว้ยจ านวนหุน้ที่ออกและช าระแลว้ทัง้หมดของ BFTZ 
WN ทัง้นี ้การพิจารณาในรายการต่างๆ สรุปไดด้งันี ้

จากขอ้มลูในงบการเงินรวมของ BFTZ WN ส าหรบังวดสิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 BFTZ WN มีสินทรพัยร์วม 
จ านวน 1,725.80 ลา้นบาท โดยสินทรพัยห์ลกั ไดแ้ก่ อสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทุน และค่าเช่าที่ดินจ่ายล่วงหนา้  ซึ่งมีมลูค่า
ตามบัญชีรวม 1,646.39 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 95.40 ของสินทรพัยร์วม โดยสินทรพัย์อื่นๆ ที่เป็นสินทรพัยห์มนุเวียน
ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพยท์างการเงิน หรือสินทรัพยท์ี่มีสภาพคล่องสูง จึงมีมูลค่าตามบัญชีใกลเ้คียงกับมูลค่ายุติธรรม ส่วน
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนส่วนใหญ่เป็นอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน และค่าเช่าที่ดินจ่ายล่วงหน้า โดย BFTZ WN ไดม้ีการ
ประเมินราคาของอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ เมื่อวนัท่ี 1 ตลุาคม 2566 ที่ผ่านมา นอกจากนี ้BFTZ WN มีหนีสิ้นรวม จ านวน 
1,717.02 ลา้นบาท โดยหนีสิ้นหลกั ไดแ้ก่ เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น จ านวน 330.20 ลา้นบาท เงินกูย้ืมระยะสัน้ และเงินกู้
ยืมระยะยาว รวมจ านวน 1,289.43 ลา้นบาท ซึ่งหนีสิ้นหลักมีมูลค่าตามบัญชีรวม 1,619.63 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 
94.33 ของหนีสิ้นรวม หรือคิดเป็นรอ้ยละ 93.85 ของสินทรพัยร์วม เนื่องจากทัง้หนีสิ้นหมนุเวียนและหนีสิ้นไม่หมนุเวียน เป็น
หนีสิ้นท่ีมีมลูค่าตามบญัชีใกลเ้คียงกบัมลูค่ายตุิธรรมอยู่แลว้ ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่มีการปรบัปรุงรายการดงักล่าว 

ในการประเมินมลูค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใชม้ลูค่าตามบัญชีที่
ปรากฎตามงบการเงินฉบบัล่าสดุ ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 ของ BFTZ WN มาปรบัปรุง โดยพิจารณารายการดงันี ้

1) การประเมินราคาทรัพยส์ิน 

เนื่องจาก BFTZ WN ไดม้ีการแต่งตัง้บริษัท 15 ที่ปรกึษาธุรกจ จ ากัด (“ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ”) ซึ่งเป็นผูป้ระเมิน
ราคาอิสระซึ่งอยู่ในรายชื่อบริษัทประเมินมลูค่าทรพัยสิ์นในตลาดทุนและผูป้ระเมินหลักที่ไดร้บัความเห็นชอบจากส านกังาน 
ก.ล.ต. ตามประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย ์ที่ สช. 24/2555 โดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดท้ าการประเมิน
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มลูค่าทรพัยสิ์นของ BFTZ WN ส าหรบัอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ ในส่วนของมลูค่าสิทธิการเชา่ที่ดนิพรอ้มอาคารคลงัสินคา้ 
เมื่อวนัท่ี 1 ตลุาคม 2566 โดยมีวตัถปุระสงคก์ารประเมิน คือ เพื่อวตัถปุระสงคส์าธารณะ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่ารายการอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุเป็นรายการท่ีมีนยัส าคญัและมลูค่าตามบญัชี
อาจจะยงัไม่ไดส้ะทอ้นมลูค่ายุติธรรม ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไดพ้ิจารณาปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชีของอสงัหาริมทรพัย์
เพื่อการลงทุน ดว้ยส่วนเพิ่มหรือส่วนลดที่ไดจ้ากการเปรียบเทียบมลูค่าตามบญัชีกบัมลูค่าตามการประเมินราคาของสินทรพัย์
แต่ละประเภทตามการประเมินของผูป้ระเมินราคาอิสระ ซึ่งสามารถแสดงวิธีค านวณไดด้งันี ้

การปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี หน่วย มูลค่าตามบัญชี  
ณ วันที ่30 ก.ย. 25661/ 

มูลค่าประเมินโดย 
ผู้ประเมินทรัพยสิ์นอิสระ 

ส่วนเพิ่มหรือส่วนลด
จากมูลค่าประเมิน 

ที่ดิน อาคาร และส่วนปรบัปรุงอาคาร ลา้นบาท 2,384.57 2,481.70  97.13  
โครงสร้างพื ้นฐาน อุปกรณ์ส านักงาน 
และรายการอื่น2/ 

ลา้นบาท 61.32 - - 

สินทรพัยส์ิทธิการใช ้(Right-of-Use)2/ 3/ ลา้นบาท 511.31 - - 
รวมอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ล้านบาท 2,957.191/   97.13  

หมายเหต:ุ 1/ วนัที่มีการปิดงวดบญัชีล่าสดุก่อนการประเมินมลูค่าทรพัยส์ิน ซึ่งเป็นการปิดงวดบญัชีส าหรบังบการเงินรวมของกลุ่ม MK 
 2/ สินทรพัยด์งักล่าวไม่มีการประเมินมลูค่าสินทรพัยโ์ดยผูป้ระเมินทรพัยส์ินอิสระ 
 3/ รายการตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของงบการเงินรวมของกลุ่ม MK ที่รบัรูค้่าเช่าด าเนินงานเป็นสินทรพัยส์ิทธิการใชแ้ละ

หนีส้ินภายใตส้ญัญาเช่า 

2) ภาระผูกพัน หนีส้ินทีอ่าจจะเกิดขึน้ และคดีฟ้องร้อง 

BFTZ WN ไม่มีหนีสิ้นที่อาจจะเกิดขึน้ และไม่มีคดีฟ้องรอ้ง โดย BFTZ WN มีภาระผูกพันซึ่งเป็นภาระผูกพันตาม
สญัญาเช่าด าเนินงาน และภาระผูกพนัรายจ่ายฝ่ายทุน อา้งอิงตามงบการเงินของ BFTZ WN ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 ได้
ดงันี ้

2.1) ภาระผูกพันเกี่ยวกับรายจ่ายฝ่ายทุน 

BFTZ WN มีภาระผูกพันเก่ียวกับรายจ่ายฝ่ายทุนที่เก่ียวขอ้งกับการก่อสรา้งอาคารและส่ิงปลูกสรา้ง ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2565 รวมจ านวนประมาณ 1,091.17 ลา้นบาท ทั้งนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดพ้ิจารณาที่จะน าภาระผูกพนั
เก่ียวกับรายจ่ายฝ่ายทุนมาปรบัปรุง เนื่องจากหากมีการจ่ายช าระเงินไปในอนาคต ก็จะไดร้บัสินทรพัยก์ลบัคืนมาในมูลค่าที่
เท่ากนั ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่ไดป้รบัปรุงรายการดงักล่าว 

2.2) ภาระผูกพันเกี่ยวกับสัญญาเช่าด าเนินงาน 

BFTZ WN มีภาระผกูพนัตามสญัญาเช่าที่ดินและสญัญาเช่าช่วงที่ดินเป็นระยะเวลา 30 ปี ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระไม่ไดพ้ิจารณาที่จะน าภาระผกูพนัเก่ียวกบัสญัญาระยะยาวมาปรบัปรุง เนื่องจากสญัญาเช่าระยะยาวดงักล่าวเป็นสญัญา
ในการจ่ายช าระเพื่อการเช่าที่ดินในอนาคตซึ่งสามารถพิจารณาไดว้่ามูลค่าของที่ดินที่เช่าที่จะไดร้บัมาในอนาคตนัน้มีมูลค่า
เท่ากันกับมูลค่าที่ไดจ้่ายช าระไปตามสัญญาดงักล่าว อีกทั้ง สัญญาเช่าด าเนินงานดังกล่าวไม่ไดม้ีการประเมินมูลค่าโดยผู้
ประเมินทรพัยสิ์นอิสระ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่ไดป้รบัปรุงรายการดงักล่าว  
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3) สรุปการค านวณการปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 

จากการพิจารณารายการที่กล่าวไวข้า้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการค านวณการปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี 
ซึ่งสามารถแสดงวิธีค านวณไดด้งันี ้

มูลค่าตามบัญชีทีป่รับปรุงแล้ว หน่วย มูลค่า 
ทนุจดทะเบียน ลา้นบาท 5.00  
มลูค่าที่ตราไว ้ บาทต่อหุน้ 100.00  
ทนุที่ออกและช าระแลว้ ลา้นบาท 5.00  
ก าไรสะสม ลา้นบาท 3.79  
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 ล้านบาท 8.79  
รายการปรบัปรุง:   
บวก  ก าไรจากการปรบัมลูค่ายตุิธรรมของอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการลงทนุ ลา้นบาท 97.13  
หกั  หนีส้ินภาษีเงินไดร้อการตดับญัชี ลา้นบาท (19.43) 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นทีป่รับปรุงแล้ว ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 ล้านบาท 86.49 
จ านวนหุน้สามญัที่ออกและช าระแลว้ ลา้นหุน้ 0.05  
มูลค่าตามบัญชีทีป่รับปรุงแล้ว บาทต่อหุ้น 1,729.83 

ที่มา:  งบการเงินของ BFTZ WN 

จากการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) จะไดม้ลูค่าของ 
BFTZ WN เท่ากบั 1,729.83 บาทต่อหุน้ 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การประเมินราคายตุิธรรมดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ (Adjusted 
Book Value Approach) เป็นวิธีที่สะทอ้นมลูค่าส่วนของผูถื้อหุน้ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง และไดป้รบัปรุงมลูค่าของสินทรพัยห์ลกั
ของ BFTZ WN ใหส้ะทอ้นมูลค่ายุติธรรม แต่ยังไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรของ  BFTZ WN ในอนาคต และ
ความสามารถในการแข่งขนัของ BFTZ WN จึงเป็นวิธีที่อาจส่งผลใหก้ารประเมินมลูค่ามีความคลาดเคลื่อนได ้ดงันัน้ ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าวิธีประเมินมลูค่าดงักล่าวเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมลูค่ารายการนี ้

3.3.3 วิธีเปรียบเทยีบราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (Volume Weighted Average Price Approach: VWAP) 

การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัจะใชร้าคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของหุน้
สามญัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี ้เนื่องจาก BFTZ WN ไม่ไดม้ีหุน้สามญัจดทะเบียนท่ีสามารถซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จึงไม่
มีราคาตลาดที่ใชใ้นการอา้งอิง ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด
ถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกัได ้

นอกจากนี ้ราคาตลาดเป็นวิธีการประเมินที่ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าราคาในตลาดนั้นเป็นราคาที่สะทอ้นอุปสงคแ์ละ
อุปทานของนกัลงทุนที่มีต่อหลกัทรพัยห์ลกัทรพัยน์ัน้ จากผลตอบแทนหรือความสามารถในการท าก าไรของกิจการที่นกัลงทนุ
คาดหวงัในขณะนัน้ ซึ่งไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของกิจการจากแผนการลงทุนหรือโครงการใน
อนาคต และแผนธุรกิจที่ยงัไม่ไดร้บัการเปิดเผยสู่สาธารณะ ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่าการประเมินดว้ย
วิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นมลูค่ายตุิธรรมของกิจการได ้
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3.3.4 วิธีเปรียบเทยีบอัตราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach) 

วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนมูลค่าตลาดเป็นการประเมินมูลค่าโดยเทียบเคียงอัตราส่วนราคาที่ซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัยบ์นสมมติฐานท่ีว่าบรษิัทท่ีอยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนั มีลกัษณะการประกอบธุรกิจ และด าเนินธุรกิจในสภาวะตลาด
ที่มีความคลา้ยคลึงกัน ควรจะมีอัตราส่วนมูลค่าตลาดที่ใกลเ้คียงกัน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาคดัเลือกบริษัท
เทียบเคียงจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่มีการประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกับ BFTZ WN ทัง้นี ้ตามแผนธุรกิจของ 
BFTZ WN ในอนาคต BFTZ WN จะประกอบธุรกิจประเภทกิจการคลงัสินคา้ และอาคารโรงงานใหเ้ช่า จนกระทั่งสิทธิการเช่า
ที่ดินสิน้อายุ โดย BFTZ WN ยงัไม่มีแผนในการจดัหาที่ดิน หรือเช่าที่ดิน หรือก่อสรา้งอาคารคลงัสินคา้เพิ่มเติม ดงันัน้ BFTZ 
WN จึงมีธุรกิจคลา้ยคลงึกบัโครงการอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อใหเ้ช่า ซึ่งคลา้ยคลงึกบักองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยห์รือทรสัตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ในอสังหาริมทรัพย์ประเภทอาคารคลังสินค้าหรืออาคารโรงงานให้เช่า ดังนั้น การคัดเลือกคู่
เปรียบเทียบในครัง้นี ้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดเกณฑ์ในการคัดเลือกโดยพิจารณาคัดเลือกจากหลักทรัพยท์ี่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง (PROPCON) ในหมวดธุรกิจกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ์(PF&REIT) โดยหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนดงักล่าวจะตอ้งมีการซือ้
ขายในตลาดหลักทรพัยเ์ป็นเวลาอย่างนอ้ย 3 ปี นอกจากนี ้ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระยงัก าหนดเกณฑใ์นการคัดเลือกโดย
พิจารณาคดัเลือกจากกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยห์รือทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์ ที่มีรายไดค้่าเช่าและบริการจาก
อสังหาริมทรพัยป์ระเภทอาคารคลังสินคา้หรืออาคารโรงงานใหเ้ช่า โดยทิศทางของการเติบโตและความเส่ียงของกลุ่มธุรกิจ
ดงักล่าวมกัจะมีแนวโนม้เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาเลือกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และ /หรือทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสงัหาริมทรพัย ์ที่จะน ามาเปรียบเทียบทัง้หมด 12 แห่ง ซึ่งพิจารณาแลว้ว่าเป็นจ านวนที่เหมาะสมในการค านวณค่าสถิติ โดย
คดัเลือกจากกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) หมวดธุรกิจ (Sector) และลกัษณะการประกอบธุรกิจที่ใกลเ้คียงกันกับ BFTZ WN 
มากที่สดุ 

โดยการประเมินมลูค่ายตุิธรรมดว้ยวิธีนี ้สามารถท าการประเมินโดยใชอ้ตัราส่วนในตลาดจ านวน 3 อตัราส่วน คือ  

1) อตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 
2) อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
3) อตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (Enterprise 

Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 

โดยมีรายละเอียดลกัษณะธุรกิจของแต่ละบรษิัท เป็นดงันี ้

ล าดับ ช่ือหลักทรัพย ์ ช่ือย่อ
หลักทรัพย ์

ลักษณะธุรกิจ 

1 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
สิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ เอไอเอ็ม 
อินดสัเทรียล โกรท 

AIMIRT ลงทุนในกรรมสิทธิ์ สิทธิการเช่า และสิทธิการเช่าช่วงในที่ดิน อาคาร
คลังสินค้า อาคารคลังห้องเย็น และถังเก็บสารเคมีเหลว รวมถึง
อสังหาริมทรพัยอ่ื์นใดที่เกี่ยวขอ้งกับอสังหาริมทรพัยท์ี่กองทรสัตเ์ขา้
ลงทนุ 

2 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
สิทธิการเช่าอมตะซมัมิทโกรท 

AMATAR ลงทุนในกรรมสิทธิ์และสิทธิการเช่าในอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทอาคาร
โรงงานจ านวน 88 อาคาร ที่ตัง้อยู่ในนิคมอตุสาหกรรมอมตะ ซิตี ้ชลบรุี 
และนิคมอตุสาหกรรมอมตะ ซิตี ้ระยอง 
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หลักทรัพย ์
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3 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
สิ ท ธิ ก า ร เ ช่ า อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์ เ พื่ อ
อตุสาหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้

FTREIT ลงทุนในกรรมสิทธิ์  (Freehold) และสิทธิการเช่า (Leasehold) ใน
อสงัหาริมทรพัยป์ระเภทอาคารคลงัสินคา้ และอาคารโรงงาน 

4 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการ
เช่าเหมราชอินดสัเตรียล 

HPF ลงทุนในกรรมสิทธิ์ที่ดินและโรงงาน (freehold) จ านวน 47 โรง พืน้ที่
อาคารโรงงานรวม 95,941 ตารางเมตร (64% ของพืน้ที่อาคารโรงงาน) 
และสิทธิการเช่าที่ดินและโรงงาน (leasehold) จ านวน 57 โรง พืน้ที่
อาคารโรงงานรวม 54,176 ตารางเมตร (36% ของพืน้ที่อาคารโรงงาน) 

5 กองทุนรวมอสังหาริมทรพัย ์และสิทธิการ
เช่า เอ็มเอฟซี อินดสัเตรียล อินเวสเมนท ์

M-II ลงทุนในกรรมสิทธิ์ที่ดินและอาคารโรงงาน (freehold) ประกอบดว้ย 
โรงงานอตุสาหกรรมในนิคมอตุสาหกรรมทีเอฟดี จ านวน 16 โรง เนือ้ที่ 
34 ไร ่1 งาน 31.60 ตารางวา และโรงงานในเขตส่งเสริมอตุสาหกรรมน
วนคร จ านวน 1 โรง เนือ้ที่ 2 ไร่ 2 งาน 2.40 ตารางวา และลงทุนใน
สิทธิการเช่าและเช่าช่วง (leasehold) ในที่ดินเนือ้ที่รวม 29 ไร่ 1 งาน 
46.09 ตารางวาและกรรมสิทธิ์ในอาคารโรงงานอุตสาหกรรมในนิคม
อุตสาหกรรมแหลมฉบังจ านวน 18 โรง และที่ดินเนือ้ที่รวม 25 ไร่ 1 
งาน 96 ตารางวาและกรรมสิทธิ์ในอาคารพาณิชย-์ส านักงานจ านวน 
17 หลงั บนถนนกิ่งแกว้ 

6 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยเ์อ็ม
เอฟซีอินดสัเตรียล 

MIT ลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัท เอพียูเค จ ากัด (APUK) 100% ของ
จ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายไดท้ั้งหมด ซึ่ง APUK เป็นเจา้ของกรรมสิทธิ์ใน
ที่ดิน และอาคารประเภทคลังสินค้าที่ใช้ประโยชน์เป็นศูนย์ข้อมูล 
(Data Centre) รวมถึงส่วนควบและงานระบบต่างๆ โดยมีพืน้ที่ใหเ้ช่า
รวม 1,342 ตร.ม. และทรัพย์สินตั้งอยู่ที่เขตชารล์ตัน กรุงลอนดอน 
ประเทศองักฤษ 

7 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์เอ็มเอฟซี -
สแตรทิจิกสโตเรจฟันด ์

M-STOR ลงทุนโดยซือ้กรรมสิทธิ์ในอสังหาริมทรพัย ์ (freehold) ประกอบดว้ย
ที่ดินพรอ้มสิ่งปลูกสรา้ง และอุปกรณ ์ของบริษัท สยามนิปปอน เอ็นจิ
เนียริ่งพารท์ จ ากัด บริษัทเกษตรเหนือ จ ากัด บริษัท อะกรีเวิลด ์จ ากดั 
และบริษัท พี.พี.ฟดูส ์ซพัพลาย จ ากดั ซึ่งประกอบกิจการหอ้งเย็น และ
การรบัฝากสินคา้ 

8 กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยป่ิ์นทอง อินดสั
เตรียล ปารค์ 

PPF ลงทุนในกรรมสิทธิ์ที่ดิน อาคารโรงงานและคลังสินคา้ (freehold) ใน
โครงการนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง ซึ่ งประกอบไปด้วยนิคม
อุตสาหกรรมป่ินทอง (ป่ินทอง 1) นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง (แหลม
ฉบงั) (ป่ินทอง 2) และนิคมอตุสาหกรรมป่ินทอง (โครงการ 3) (ป่ินทอง 
3) รวมจ านวน 90 ยูนิต บนที่ดิน 151 ไร่ 1 งาน 87.1 ตร.ว โดยมีพืน้ที่
อาคารใหเ้ช่า 134,338.4 ตร.ม. 

9 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
สิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์พรอสเพค โลจิ
สติกสแ์ละอินดสัเทรียล 

PROSPECT PROSPECT ลงทนุในทรพัยส์ินประเภทโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า 4 
โครงการ มีพืน้ที่ใหเ้ช่ารวม 292,232 ตร.ม. ประกอบดว้ย 1) สิทธิการ
เช่าช่วงที่ดินและอาคารบางส่วนในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 1 
(BFTZ 1) 2) กรรมสิทธิ์ในที่ดินอาคารโรงงานและส านักงาน แบบ 
Built-to-suit โครงการ X44 Bangna Km.18 3) สิทธิการเช่าช่วงที่ดิน
และอาคารบางส่วนในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 2 (BFTZ 2) 4) 
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กรรมสิทธิ์ในที่ดินและอาคารบางส่วนในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 
3 (BFTZ 3) 

10 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ไทยอินดัส 
เตรียล 1 

TIF1 ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์แล้วเสร็จทุกรายการ (freehold) โดยได้
ด า เนินการลงทุนในที่ ดิน  และสิ่ งปลูกสร้าง  ซึ่ งตั้ งอยู่ ในนิคม
อุตสาหกรรม เขตส่งเสริมอุตสาหกรรมและสวนอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 
นิคมอุตสาหกรรมไฮเทค สวนอุตสาหกรรมบางกะดี เขตส่งเสริม
อุตสาหกรรมนวนคร นิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน นิคมอุตสาหกรรม
อมตะซิตี ้นิคมอตุสาหกรรมทีเอฟดี 

11 ทรัสต์ เพื่ อกา รลงทุน ในสิท ธิ กา ร เช่ า
อสงัหาริมทรพัยด์บับลิวเอชเอ อินดสัเตรียล 

WHAIR ลงทุนในสิทธิการเช่าที่ดินและอาคารโรงงาน 128 ยูนิต และอาคาร
คลังสินค้า 32 ยูนิต เป็นระยะเวลา 30 ปี โดยมีพื ้นที่อาคารให้เช่า 
428,818 ตร.ม. ซึ่งตัง้อยู่ในนิคมอตุสาหกรรมของกลุ่ม WHAID 

12 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
สิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม โกรท 

WHART ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ 
พรีเม่ียม โกรท เป็นกองทรสัตต์ามพระราชบญัญัติทรสัตเ์พ่ือธุรกรรมใน
ตลาดทุน พ.ศ. 2550 ที่ก่อตั้งขึน้ตามสัญญาก่อตั้งทรัสต์ลงวันที่ 8 
ธันวาคม พ.ศ. 2557 ระหว่างบริษัท ดับบลิวเอชเอ เรียล เอสเตท 
แมเนจเมน้ท ์จ ากัด ในฐานะผูจ้ัดการกองทรสัต ์และบริษัทหลกัทรพัย์
จัดการกองทุน กสิกรไทย จ ากัด ในฐานะทรสัตีของกองทรสัต ์โดยมี
วัตถุประสงค์เพื่อระดมเงินทุนและน าเงินทุนส่วนใหญ่ไปลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์หรือสิท ธิการ เช่ าอสังหาริ มทรัพย์และจัดหา
ผลประโยชนจ์ากอสังหาริมทรพัยด์ังกล่าว ตลอดจนท าการปรบัปรุง
เปลี่ยนแปลง พฒันาศกัยภาพหรือจ าหน่ายทรพัยส์ินต่างๆ ที่กองทรสัต์
ไดล้งทนุหรือมีไว ้ไม่ว่าจะเป็นการใหเ้ช่า ใหเ้ช่าช่วง ขายหรือด าเนินการ
อ่ืนใดเพื่อประโยชน์ของทรัพย์สินเพื่อมุ่ งก่อให้เกิดรายได้และ
ผลตอบแทนแก่กองทรสัต ์และผูถ้ือหน่วยลงทุน รวมถึงการลงทุนใน
ทรัพย์สินอ่ืนหรือหลักทรัพย์อ่ืน หรือการหาดอกผลอ่ืนโดยวิธีอ่ืนใด 
ตามที่กฎหมายหลกัทรพัยห์รือกฎหมายอ่ืนใดที่เกี่ยวขอ้งก าหนด 

ที่มา:  ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดใ้ชค้่าเฉล่ียของบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบในการค านวณตามวิธีเปรียบเทียบอตัราส่วน
มลูค่าตลาด โดยการประเมินมลูค่ายุติธรรม เพื่อท าการประเมินโดยใชอ้ตัราส่วนในตลาดจ านวน 3 อตัราส่วน คือ อตัราส่วน
ราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value 
Ratio Approach: P/BV Ratio) อัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย (Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) ทั้งนี ้เพื่อลดผลกระทบจากข้อมูลที่ให้ค่าผิดปกติ 
(Outliers) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะไม่รวมบรษิัทมีอตัราส่วนมลูค่าตลาดสงู (ต ่า) เกินกว่าปกติในการค านวณค่าเฉล่ีย 

3.3.4.1 วิธีเปรียบเทยีบอัตราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

การประเมินมลูค่ายุติธรรมดว้ยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินที่ค  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของ BFTZ WN โดย
น าราคาตลาดมาเปรียบเทียบกับก าไรสทุธิของบริษัทที่มีธุรกิจใกลเ้คียงกันเพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดที่น่าจะเป็นของ BFTZ 
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WN โดยการค านวณท าไดโ้ดยการน าก าไรสทุธิส่วนที่เป็นของบริษัทใหญ่ของ BFTZ WN ส าหรบังวด 12 เดือน สิน้สดุวนัที่ 31 
ธันวาคม 2565 ซึ่งเป็นงบการเงินท่ีตรวจสอบแลว้จากผูส้อบบญัชี มาคูณดว้ยค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) 
ของบรษิัทท่ีน ามาใชใ้นการเปรียบเทียบ โดยมีบรษิัทท่ีน ามาเปรียบเทียบจ านวน 12 บรษิัท โดยใชค้่าเฉล่ียยอ้นหลงั 7 วนัท าการ 
15 วนัท าการ 30 วนัท าการ 60 วนัท าการ 90 วนัท าการ 120 วนัท าการ 180 วนัท าการ และ 360 วนัท าการ ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียใน
ช่วงเวลาระหว่างวนัที่ 4 กรกฎาคม 2565 ถึงวนัที่ 26 ธันวาคม 2566 (วนัท าการก่อนวนัที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมตัิการ
เขา้ท ารายการ) โดยอตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ของบรษิัทท่ีน ามาเทียบเคียงมีรายละเอียดดงันี ้

ช่ือย่อหลักทรัพย ์ อัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ย้อนหลัง (เท่า) 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
AIMIRT 11.57 11.53 11.80 11.68 11.07 10.79 10.73 11.07 
AMATAR 11.01 10.92 11.07 11.11 11.26 11.38 11.47 12.00 
FTREIT 10.67 10.59 10.81 10.66 11.33 11.80 12.17 12.62 
HPF 19.00 19.07 19.14 19.13 18.22 17.68 17.16 15.35 
M-II 10.55 10.60 10.63 10.56 10.58 10.60 10.70 10.65 
MIT1/ 2.081/ 2.081/ 2.081/ 2.081/ 2.081/ 2.081/ 2.081/ 2.091/ 
M-STOR 16.21 16.17 16.18 16.13 16.04 15.89 16.82 17.19 
PPF 13.80 13.77 13.75 13.79 14.15 14.53 14.91 14.90 
PROSPECT 9.16 9.18 9.20 9.24 9.48 9.66 9.64 10.36 
TIF1 17.16 17.04 17.08 17.06 16.92 16.86 16.69 16.64 
WHAIR 10.33 10.42 10.78 11.02 11.51 11.84 12.45 11.40 
WHART 12.81 12.67 12.82 12.56 12.80 13.03 13.80 15.59 
ค่าเฉล่ีย2/ 12.03 12.00 12.11 12.09 12.12 12.18 12.39 12.49 
ค่าเฉล่ียกรณีไม่
รวมค่าผิดปกติ1/ 2/ 

12.93 12.90 13.02 13.00 13.03 13.10 13.32 13.43 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg และการค านวณโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ เพ่ือลดผลกระทบจากขอ้มลูที่ใหค้่าผิดปกติ (Outliers) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะไม่รวมบริษัทมีอตัราส่วนมลูค่าตลาดต ่ากว่าปกติ

ในการค านวณ  
 2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใชว้ิธีค่าเฉลี่ย (Mean) ในการค านวณค่าสถิติในครัง้นี  ้เนื่องจากเป็นการคดัเลือกคู่เปรียบเทียบแบบ

เฉพาะเจาะจงโดยเป็นการคัดเลือกเฉพาะคู่เปรียบเทียบที่มีความคลา้ยคลึงกัน อย่างไรก็ตาม การค านวณค่าเฉลี่ย (Mean) จะ
พิจารณาโดยไม่รวมขอ้มูลที่ใหค้่าผิดปกติ (Outliers) นอกจากนี ้ส  าหรบัการค านวณโดยใชค้่ามัธยฐาน (Median) จะเลือกใชเ้ม่ือมี
จ านวนขอ้มลูที่มากเพียงพอ 

โดยจากขอ้มูลในขา้งตน้จะไดอ้ัตราส่วนราคาต่อก าไร (P/E Ratio) ของกลุ่มบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ ในช่วงเวลา
ยอ้นหลงั 7 - 360 วนัท าการ อยู่ระหว่าง 12.90 - 13.43 เท่า ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวนัท่ี 4 กรกฎาคม 2565 ถึงวนัท่ี 
26 ธันวาคม 2566 โดยไม่รวมขอ้มลูที่ใหค้่าผิดปกติ (Outliers) ในการค านวณ 

โดย BFTZ WN มีผลก าไรสุทธิ 12 เดือนย้อนหลังจ านวน 4.61 ลา้นบาท หรือคิดเป็นก าไรสุทธิ 92.11 บาทต่อหุน้ 
อา้งอิงจากงบการเงนิของ BFTZ WN ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 ดงันัน้ การประเมินมลูค่าดว้ยวธีิอตัราส่วนราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ 
(Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) จะไดม้ลูค่าหุน้สามญัของ BFTZ WN เท่ากับ 1,188.59 - 1,237.33 บาทต่อ
หุน้ 
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อย่างไรก็ตาม วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อก าไรเป็นวิธีที่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของ BFTZ WN 
โดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียของอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบรษิัทท่ีใชอ้า้งอิง แต่ก็เป็นเพียงการประเมินจากก าไรในอดีตที่ผ่าน
มาเท่านัน้ โดยไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานในอนาคต ดงันัน้ การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนี ้
อาจไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของหุน้สามญัของ BFTZ WN 

3.3.4.2 วิธีเปรียบเทยีบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมดว้ยวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินท่ีค านึงถึงมลูค่าตามบญัชีของ BFTZ WN โดยน าราคาตลาด
มาเปรียบเทียบกับมูลค่าตามบัญชีของบริษัทที่มีธุรกิจใกลเ้คียงกันเพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดที่น่าจะเป็นของ BFTZ WN  
โดยการค านวณท าไดโ้ดยการน าส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ของ BFTZ WN ที่ปรับปรุงแลว้ มาคูณดว้ยค่าเฉล่ียของ
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Ratio) ของบริษัทที่น ามาใชใ้นการเปรียบเทียบ โดยมีบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ
จ านวน 14 บรษิัท โดยใชค้่าเฉล่ียยอ้นหลงั 7 วนัท าการ 15 วนัท าการ 30 วนัท าการ 60 วนัท าการ 90 วนัท าการ 120 วนัท าการ 
180 วนัท าการ และ 360 วนัท าการ ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวนัท่ี 4 กรกฎาคม 2565 ถึงวนัท่ี 26 ธันวาคม 2566 (วนั
ท าการก่อนวนัท่ีคณะกรรมการบรษิัทมีมติอนมุตัิการเขา้ท ารายการ) โดยอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) ของ
บรษิัทท่ีน ามาเทียบเคียงมีรายละเอียดดงันี ้

ช่ือย่อหลักทรัพย ์ อัตราส่วนราคาต่อสินทรัพยสุ์ทธิ (P/BV Ratio) ย้อนหลัง (เท่า) 

 7 วัน 15 วัน 30 วัน 60 วัน 90 วัน 120 วัน 180 วัน 360 วัน 
AIMIRT 0.83 0.83 0.85 0.84 0.85 0.86 0.95 0.97 
AMATAR 0.64 0.63 0.64 0.64 0.65 0.66 0.66 0.67 
FTREIT 0.90 0.89 0.91 0.90 0.92 0.94 0.96 0.97 
HPF 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 
M-II 0.77 0.78 0.78 0.77 0.78 0.78 0.78 0.78 
MIT 0.47 0.47 0.47 0.47 0.42 0.39 0.37 0.42 
M-STOR 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66 0.65 0.64 0.61 
PPF 0.92 0.92 0.92 0.92 0.94 0.97 0.99 1.01 
PROSPECT 0.91 0.91 0.92 0.92 0.93 0.93 0.95 0.97 
TIF1 0.81 0.80 0.80 0.80 0.80 0.81 0.81 0.82 
WHAIR 0.60 0.61 0.63 0.64 0.68 0.70 0.74 0.78 
WHART 0.90 0.89 0.90 0.88 0.90 0.92 0.94 0.96 
ค่าเฉล่ีย1/ 0.74 0.74 0.75 0.75 0.75 0.76 0.78 0.79 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg และการค านวณโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใชว้ิธีค่าเฉลี่ย (Mean) ในการค านวณค่าสถิติในครัง้นี  ้เนื่องจากเป็นการคดัเลือกคู่เปรียบเทียบแบบ

เฉพาะเจาะจงโดยเป็นการคัดเลือกเฉพาะคู่เปรียบเทียบที่มีความคลา้ยคลึงกัน นอกจากนี ้ส  าหรบัการค านวณโดยใชค้่า มัธยฐาน 
(Median) จะเลือกใชเ้ม่ือมีจ านวนขอ้มลูที่มากเพียงพอ 

โดยจากขอ้มูลในขา้งตน้จะไดอ้ัตราส่วนราคาต่อสินทรพัยส์ุทธิ (P/BV Ratio) ของกลุ่มบริษัทที่น ามาเปรียบเทียบ 
ในช่วงเวลายอ้นหลัง 7 - 360 วันท าการ อยู่ระหว่าง 0.74 - 0.79 เท่า ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวันที่ 4 กรกฎาคม 
2565 ถึงวนัท่ี 26 ธันวาคม 2566 
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โดยส่วนของผูถื้อหุน้ของ BFTZ WN ที่ปรบัปรุงแลว้เท่ากับ 86.49 ลา้นบาท อา้งอิงตามงบการเงินของ BFTZ WN ณ 
วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 และปรบัปรุงดว้ยรายการต่างๆ ที่เกิดขึน้ภายหลงัจากวนัที่ในงบการเงิน หรือรายการที่มีผลกระทบท า
ใหม้ลูค่าตามบญัชีสะทอ้นมลูค่าที่แทจ้ริงมากขึน้ ซึ่งคิดเป็นมลูค่าตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ต่อหุน้เท่ากบั 1,729.83 บาทต่อหุน้ 
ส าหรบัหุน้สามญัจ านวน 0.05 ลา้นหุน้ 

ดงันัน้ การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาตอ่มลูค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) จะไดม้ลูค่าหุน้สามญัของ BFTZ 
WN เท่ากบั 1,282.64 - 1,365.65 บาทต่อหุน้ 

อย่างไรก็ตาม วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชีเป็นวิธีที่ค  านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่งโดย
เปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบรษิัทท่ีใชอ้า้งอิง เพื่อเปรียบเทียบราคาตลาด แต่วิธีนีเ้ป็นเพียงการประเมิน
จากมลูค่าทางบญัชีของ BFTZ WN ซึ่งมิไดค้  านึงถึงความสามารถในการด าเนินงานของ BFTZ WN ในอนาคต ท าใหม้ลูค่าที่ได้
อาจไม่สะทอ้นมลูค่าที่แทจ้ริงของ BFTZ WN ดงันัน้ การประเมินมลูค่าดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของ  BFTZ 
WN 

3.3.4.3 วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย (Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 

การประเมินมลูค่ายุติธรรมตามวิธีนี ้เป็นวิธีการประเมินที่ค  านึงถึงความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานของ BFTZ WN ซึ่งหกัดว้ยผลกระทบจากโครงสรา้งเงินทนุของ BFTZ WN ที่แตกต่างกนัออก โดยน ามลูค่ากิจการมา
เปรียบเทียบกบัก าไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิัทท่ีมีธุรกิจใกลเ้คียง
กนัเพื่อเปรียบเทียบราคาตลาดที่น่าจะเป็นของ BFTZ WN โดยการค านวณประกอบดว้ย 2 ขัน้ตอน คือ 

(1)  ประเมินมูลค่าของกิจการ (Enterprise Value: EV) โดยการน าก าไรก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ยอ้นหลงั 12 เดือน และน ามาคูณดว้ยค่าเฉล่ียของอตัราส่วนมลูค่ากิจการ
ต่อก าไรก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) ของบริษัทที่
น ามาใชใ้นการเปรียบเทียบ โดยใชค้่าเฉล่ียยอ้นหลงั 7 วนัท าการ 15 วนัท าการ 30 วนัท าการ 60 วนัท าการ 90 
วันท าการ 120 วันท าการ 180 วันท าการ และ 360 วันท าการ ซึ่งเป็นค่าเฉล่ียในช่วงเวลาระหว่างวันที่  3 
มิถุนายน 2565 ถึงวันที่  19 ตุลาคม 2566 (วันท าการก่อนวันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติการเข้าท า
รายการ) 

(2)  น ามลูค่าของกิจการ (EV) ที่ประเมินได ้หกัดว้ยหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ หนีสิ้นตามสญัญาเช่า (เนื่องจาก EV ที่
น ามาเปรียบเทียบนั้นรวมหนีสิ้นตามสัญญาเช่า) ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคุม (ถา้มี) และบวกดว้ยเงินสด
และรายการเทียบเท่าเงินสด เพื่อหามลูค่ากิจการ (EV) ของ BFTZ WN 

อย่างไรก็ตาม เนื่องจากคู่เปรียบเทียบที่คัดเลือกมาจากหลักทรพัยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ฯ ที่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง (PROPCON) ในหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรพัยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสงัหาริมทรพัย ์(PF&REIT) โดยทั่วไปจะไม่มีการค านวณอตัราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน 
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) อีกทัง้ กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยห์รือกองทรสัตเ์พื่อการลงทนุใน
อสงัหารมิทรพัยแ์ต่ละกองทุนหรือกองทรสัตจ์ะมีนโยบายการรายงานทางการเงินท่ีแตกต่างกนัในการรบัรูค้่าเส่ือมราคาและค่า
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ตดัจ าหน่ายท าใหก้ าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ไม่สามารถเทียบเคียงกนั
ได ้

นอกจากนี ้วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อก าไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดั
จ าหน่าย เป็นวิธีการประเมินที่สะทอ้นความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งหกัดว้ยผลกระทบจาก
โครงสรา้งเงินทุนของกิจการที่แตกต่างกันออกไป แต่เป็นการประเมินจากกระแสเงินสดในอดีตที่ผ่านมาเท่านั้น โดยไม่ได้
สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ดงันัน้ การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีอ้าจ
ไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของกิจการ 

3.3.5 วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

การประเมินมลูค่ายตุิธรรมตามวิธีมลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เป็นวิธีการ
ค านวณมูลค่าโดยค านึงถึงผลการด าเนินงานในอนาคตของ BFTZ WN โดยการค านวณหามูลค่าปัจจุบันของประมาณการ
กระแสเงินสดสทุธิดว้ยอตัราส่วนลดที่เหมาะสม โดยอา้งอิงประมาณการผลการด าเนินงานในอนาคตที่ไดร้บัจากฝ่ายบริหาร 
และค านวณหาอตัราตน้ทุนเงินทุนส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: Ke) เพื่อใชเ้ป็นอตัราส่วนลด และค านวณหากระแสเงิน
สดส่วนของผูถื้อหุน้จากประมาณการทางการเงิน โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระค านวณมลูค่าจากกระแสเงินสดอิสระส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity: FCFE) ซึ่งเป็นวิธีการประมาณการที่เหมาะสมที่สุด เนื่องจาก BFTZ WN จะมีการ
เปล่ียนแปลงของโครงสรา้งเงินทุนอย่างมีนยัส าคญัในอนาคตซึ่งจะมีผลกระทบต่อกระแสเงินสดอิสระส่วนของผูถื้อหุน้อย่างมี
นยัส าคญั 

1) โครงสร้างและลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บรษิัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั (“BFTZ WN”) เป็นบรษิัทท่ีเกิดจากการรว่มทนุระหว่าง บรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์
จ ากดั (มหาชน) (“FNS”) และ บรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (“PD”) ในสดัส่วนการลงทนุ 50:50 ซึ่ง BFTZ WN ไดจ้ด
ทะเบียนจดัตัง้เมื่อวนัท่ี 7 พฤษภาคม 2564 โดย BFTZ WN ประกอบธุรกิจพฒันาโครงการเป็นอาคารคลงัสินคา้ขนาดใหญ่บน
พืน้ท่ีประกอบการอตุสาหกรรมทั่วไป (General Zone) เพื่อรองรบักลุ่มลกูคา้โลจิสติกสแ์ละศนูยก์ระจายสินคา้ขนาดใหญ่ 

โดยโครงสรา้งการถือหุน้ของ BFTZ WN ในปัจจบุนัเป็นดงันี ้
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โดยลกัษณะการประกอบธุรกิจของ BFTZ WN และ PD เป็นดงันี ้

ช่ือบริษัท ช่ือย่อ ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
บริษัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั BFTZ WN ประกอบธุรกิจประเภทกิจการคลงัสินคา้ และอาคารโรงงานใหเ้ช่า รวมถึงพัฒนา

ระบบสาธารณปูโภคและสิ่งอ านวยความสะดวก บนพืน้ที่ประกอบการอตุสาหกรรม
ทั่วไป (General Zone) 

บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั PD ด าเนินธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทอาคารคลงัสินคา้ และอาคารโรงงานให้
เช่า เช่น อาคารโรงงานขนาดเล็ก (Mini Factory) อาคารโรงงาน (Duplex Factory) 
และ อาคารโรงงาน (Stand-Alone Factory) และประกอบธุรกิจประเภทกิจการ
คลังสินค้า และอาคารโรงงานให้เช่า รวมถึงพัฒนาระบบสาธารณูปโภคและสิ่ง
อ านวยความสะดวก บนพืน้ที่ประกอบการอตุสาหกรรมทั่วไป (General Zone) และ
เขตปลอดอากร (Free Zone) 

2) สมมติฐานส าคัญทีใ่ช้ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิ 

ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงินของ  BFTZ WN บนขอ้มลูที่ไดร้บั รวมถึงจากการ
สมัภาษณผ์ูบ้รหิาร บนหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) โดยมีสมมติฐานท่ีส าคญัดงันี ้

2.1) ระยะเวลาในการประมาณการ 

ที่ปรกึษาทางการเงินประมาณการทางการเงินของ BFTZ WN เป็นระยะเวลา 30 ปี ตัง้แต่ปี 2566 ถึงปี 2596 เพื่อให้
ครอบคลมุสญัญาเช่าที่ดินและสญัญาเช่าช่วงที่ดินระยะเวลา 30 ปี ซึ่งจะสิน้สดุในเดือนกรกฎาคม 2594 และจากที่ BFTZ WN 
ไดม้ีการตกลงกับผูใ้หเ้ช่าที่ดินไวแ้ลว้นัน้ BFTZ WN สามารถที่จะต่ออายุการเช่าที่ดินออกไปไดอ้ีกในระยะสัน้ประมาณ 3 ปี 
ทัง้นี ้เพื่อใหค้รอบคลมุแผนธุรกิจของ BFTZ WN และการปล่อยเช่าระยะยาวกบัลกูคา้รายใหญ่ โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ใหส้มมติฐานในการต่ออายกุารเช่าออกไปอีกเป็นระยะเวลา 2 ปี 5 เดือน จนสิน้สดุการเช่าที่ดินในเดือนธันวาคมปี 2596 และ
ก าหนดใหเ้ป็นระยะเวลาการประมาณการทางการเงินส าหรบั BFTZ WN ในครัง้นี ้โดยถือเป็นการสิน้สดุระยะเวลาประมาณ
การ และไม่มีการก าหนดมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) 

  

บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน)  
("FNS") 

บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (“PD”) 

บริษัท บีเอฟทแีซด วังน้อย จ ากัด ("BFTZ WN") 

50.00% 50.00% 

บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน)  
(“MK”) 

100.00% 
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2.2) รายได้ 

2.2.1) รายได้ค่าเช่าและบริการ 

BFTZ WN ประกอบธุรกิจพฒันาโครงการเป็นอาคารคลังสินคา้ขนาดใหญ่บนพืน้ที่ประกอบการอุตสาหกรรมทั่วไป 
(General Zone) ตัง้อยู่บนถนนพหลโยธิน กม.ที่ 64 อ าเภอวงันอ้ย จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา บนเนือ้ที่ดินประมาณ 145 ไร ่รวม
พืน้ที่อาคาร 109,355 ตารางเมตร เพื่อรองรบักลุ่มลูกคา้โลจิสติกสแ์ละศูนยก์ระจายสินคา้ขนาดใหญ่ ประกอบดว้ยอาคาร
คลงัสินคา้ขนาดใหญ่จ านวน 2 อาคาร ดงันี ้

1) อาคารคลังสินคา้ตามสั่งสรา้งใหเ้ช่า (Built to Suit Warehouse: BTS) จ านวน 1 อาคาร มีขนาดพืน้ที่ 88,423 
ตารางเมตร เป็นอาคารคลงัสินคา้ที่สรา้งตามความตอ้งการของลกูคา้ ภายในอาคารมีทัง้พืน้ที่ที่มีอุณหภมูิปกติ 
(Ambient) และพืน้ที่ที่มีอุณหภูมิเย็น 0-25 °C (Cold Room) เพื่อสามารถจัดเก็บสินคา้ในประเภทต่างๆ  ใน
อณุหภมูิที่เหมาะสม 

2) อาคารคลังสินคา้ส าเร็จรูปให้เช่า (Ready Built Warehouse: RBW) จ านวน 1 อาคาร มีขนาดพืน้ที่ 20,932 
ตารางเมตร สามารถแบ่งยนูิตออกเป็น 2 ยนูิต 

โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีการก าหนดสมมติฐานรายไดค้่าเช่าและบรกิาร สรุปไดด้งันี ้

พื้นที่ เช่ าและอัตราการ
ปล่อยเช่า 

BFTZ WN มีพืน้ท่ีอาคารใหเ้ช่าทัง้หมด 109,355 ตร.ม. โดยแบ่งออกเป็น 
1) อาคารคลังสินค้าตามสั่ งสร้างให้เช่า (Built to Suit Warehouse: BTS) จ านวน 1 

อาคาร มีขนาดพืน้ท่ีรวม 88,423 ตร.ม. 
ประมาณการอัตราการปล่อยเช่าตามบันทึกความเข้าใจ หรือ Memorandum of 
Understanding (MOU) กับลกูคา้จ านวน 1 ราย ส าหรบัพืน้ที่เช่าทัง้หมด 88,423 ตร.
ม. โดยก าหนดสมมติฐานระยะเวลาการเช่า 28 ปี ตัง้แต่ปี 2567 ถึงปี 2595 

2) อาคารคลงัสินคา้ส าเร็จรูปใหเ้ช่า (Ready Built Warehouse: RBW) จ านวน 1 อาคาร 
(สามารถแบ่งยนูิตได)้ มีขนาดพืน้ท่ีรวม 20,932 ตร.ม. 
ประมาณการอัตราการปล่อยเช่าในช่วงแรกที่มีสัญญาเช่าที่ชัดเจนแล้วกับลูกคา้
จ านวน 1 ราย ส าหรบัพืน้ท่ีเช่าทัง้หมด 20,932 ตร.ม. เป็นระยะเวลาการเช่า 3 ปี ทัง้นี ้
ภายหลงัสิน้สดุสญัญา ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานอตัราการปล่อย
เช่าที่รอ้ยละ 90 หรือเท่ากับ 18,839 ตร.ม. ตลอดระยะเวลาประมาณการ อา้งอิงจาก
ประมาณการของผูบ้รหิารของ BFTZ WN และอตัราการปล่อยเช่าในโครงการอื่นๆ ที่มี
ความคล้ายคลึงกันกับโครงการของ BFTZ WN ซึ่งพัฒนาโดยบริษัท พรอสเพค  
ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด (“PD”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ MK และเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่
ของ BFTZ WN โดยมีการปรับอัตราการปล่อยเช่าลดลงภายหลังจากการสิน้สุด
สญัญาเช่าระยะสัน้เพื่อเป็นการประมาณการบนหลกัความระมดัระวงัส าหรบัการต่อ
อายหุรือหาผูเ้ช่ารายใหม่ในอนาคต 
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อัตราค่าเช่า ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระก าหนดสมมติฐานอัตราค่าเช่าแบ่งตามประเภทของอาคาร
คลงัสินคา้ดงันี ้
1) อาคารคลงัสินคา้ตามสั่งสรา้งใหเ้ช่า (Built to Suit Warehouse: BTS) 

ประมาณการอัตราค่าเช่าและอัตราการเติบโตอ้างอิงตามที่ตกลงกันกับลูกค้า
เนื่องจากเป็นลกูคา้ระยะยาว และอาคารคลงัสินคา้มีความเฉพาะเจาะจงไม่สามารถ
เทียบเคียงกนัไดก้บัอาคารคลงัสินคา้ทั่วไป โดยแบ่งอตัราค่าเช่าออกเป็น 2 ส่วน ส่วนท่ี 
1 ส าหรบัพืน้ท่ี 52,869 ตร.ม. ในอตัราค่าเช่าที่ 160 บาทต่อตร.ม. ในปี 2567 และส่วน
ที่ 2 ส าหรบัพืน้ที่ 35,554 ตร.ม. ในอัตราค่าเช่าที่ 300 บาทต่อตร.ม. ในปี 2567 และ
ก าหนดอตัราการเติบโตของค่าเช่าที่รอ้ยละ 5 ทุก 3 ปี อา้งอิงตามบนัทึกความเขา้ใจ
กบัลกูคา้ส าหรบัการท าสญัญาเช่าในระยะยาว โดยจะมีอตัราค่าเช่าเฉล่ียโดยรวมอยูท่ี่ 
216.29 - 335.54 บาทต่อตร.ม. ในช่วงระยะเวลาประมาณการ โดยอัตราค่าเช่าที่
แตกต่างกนัเนื่องจากประเภทของพืน้ท่ีที่ต่างกนัโดยแบ่งเป็นส่วนของพืน้ที่ที่มีอณุหภูมิ
ปกติ (Ambient) และพืน้ท่ีที่มีอณุหภมูิเย็น (Cold Room) 

2) อาคารคลงัสินคา้ส าเรจ็รูปใหเ้ช่า (Ready Built Warehouse: RBW) 
ประมาณการอตัราค่าเช่าและอตัราการเติบโตอา้งอิงตามสญัญาที่ตกลงกันกับลกูคา้
ระยะสัน้ โดยมีอตัราค่าเช่าในระยะสัน้ที่ 145 บาทต่อตร.ม. ในปี 2567 ทัง้นี ้ที่ปรกึษา
ทางการเงินอิสระไดก้ าหนดอตัราการเติบโตของค่าเช่าที่รอ้ยละ 3 ทุก 3 ปี ซึ่งสามารถ
คิดเป็นอตัราการเติบโตต่อปีแบบทบตน้ (Compound Annual Growth Rate: CAGR) 
ที่ประมาณรอ้ยละ 0.99 ซึ่งนอ้ยกว่าอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี ในช่วงก่อนและ
หลงัสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโควิด-19 (ขอ้มลูรายปี 2553 - 2565) ซึ่งมีค่าเฉล่ีย
อยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 1.2 - 1.6 ต่อปี (ที่มา: ขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย) ซึ่ง
เป็นการประมาณการโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระบนหลักความระมัดระวัง 
(Conservative Basis) เนื่องจากอาคารคลังสินคา้ประเภท RBW เป็นการปล่อยเช่า
เป็นระยะสัน้ประมาณ 3 ปี ซึ่งจะตอ้งมีการต่อรองกบัลกูคา้รายเดิมหรือรายใหม่ทุก 3 
ปี เพื่อท าสัญญาเช่าอย่างต่อเนื่อง ซึ่งแตกต่างจากอาคารคลังสินคา้ประเภท BTS ที่
เป็นสญัญาเช่าระยะยาว โดยอตัราค่าเช่าส าหรบัอาคารคลงัสินคา้ประเภท RBW จะมี
อตัราค่าเช่าเฉล่ียอยู่ที่ 145.00 - 189.19 บาทต่อตร.ม. ในช่วงระยะเวลาประมาณการ 

จากสมมติฐานขา้งตน้ พืน้ท่ีปล่อยเช่า และอตัราการเช่า (Occupancy Rate) เฉล่ียในช่วงปี 2566 - ปี 2596 สรุปโดย
ครา่วไดด้งันี ้

  2566 2567 2568 2569 2570 ... 2595 2596 
อาคารคลังสินค้าตามส่ังสร้างให้เช่า (Built to Suit Warehouse: BTS) ขนาดพืน้ทีร่วม 88,423 ตร.ม. 
พืน้ที่ปล่อยเช่าเฉลี่ย (ตร.ม.) - 29,4741/ 88,423 88,423 88,423 ... 58,9491/ - 
อตัราการเช่าเฉลี่ย (%) - 33.33%1/ 100.00% 100.00% 100.00% ... 66.67%1/ - 
อาคารคลังสินค้าส าเร็จรูปให้เช่า (Ready Built Warehouse: RBW) ขนาดพืน้ทีร่วม 20,932 ตร.ม.  
พืน้ที่ปล่อยเช่าเฉลี่ย (ตร.ม.) 20,932 20,932 20,932 20,583 18,839 ... 18,839 18,839 
อตัราการเช่าเฉลี่ย (%) 100.00% 100.00% 100.00% 98.33% 90.00% ... 90.00% 90.00% 
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ที่มา: ขอ้มลูจาก BFTZ WN และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ สมมติฐานมีผูเ้ช่า 1 ราย โดยเร่ิมเช่าในเดือนกนัยายน 2567 และสิน้สดุเดือนสิงหาคม 2595 

2.2.2) รายได้อื่น 

BFTZ WN มีรายไดจ้ากแพ็กเกจบรกิารก่อสรา้ง (Service Package) และรายไดอ้ื่นที่นอกเหนือจากรายไดค้่าเช่าและ
บรกิาร เช่น รายไดด้อกเบีย้รบั และรายไดค้่าสาธารณปูโภคอื่นๆ เป็นตน้ 

โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีการก าหนดสมมติฐานรายไดค้่าเช่าและบรกิาร สรุปไดด้งันี ้

รายได้จากแพ็กเกจบริการ
ก่อสร้าง (Service Package) 

รายได้จากแพ็กเกจบริการก่อสรา้ง (Service Package) มาจากการให้บริการปรับปรุง
อาคารเพิ่มเติมหรือสั่งซือ้อุปกรณ์ส าหรบัอาคารคลังสินคา้ประเภท BTS ตามค าสั่งของ
ลกูคา้ โดยคิดรายไดต้ามตน้ทุนการก่อสรา้งและค่าบรกิารก่อสรา้ง ทัง้นี ้รายไดด้งักล่าวถือ
เป็นรายการที่ไม่ไดเ้กิดขึน้เป็นประจ า โดยจะมีรายไดเ้ฉพาะในช่วงแรกเท่านัน้  ซึ่งสามารถ
อา้งอิงไดต้ามบนัทึกความเขา้ใจกบัลกูคา้ระยะยาวดงักล่าว ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ
ประมาณการรายได้จากแพ็กเกจบริการก่อสรา้งส าหรับไตรมาสที่ 4 ปี 2566 ที่เท่ากับ 
68.96 ลา้นบาท และส าหรบัปี 2567 ที่เท่ากับ 206.36 ลา้นบาท และประมาณการตน้ทุน
จากแพ็กเกจบริการก่อสรา้งส าหรบัไตรมาสที่ 4 ปี 2566 ที่เท่ากับ 56.86 ลา้นบาท และปี 
2567 ที่เท่ากับ 170.18 ลา้นบาท ซึ่งตน้ทุนคิดเป็นรอ้ยละ 82.46 ของรายไดจ้ากแพ็กเกจ
บริการก่อสรา้ง อ้างอิงตามสัดส่วนตน้ทุนที่เกิดขึน้จริงในไตรมาสที่ 1 - 3 ปี 2566 โดย
ภายหลงัจากปี 2567 BFTZ WN จะไม่มีรายไดจ้ากแพ็กเกจบรกิารก่อสรา้งตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

รายได้อื่น รายไดอ้ื่นของ BFTZ WN ไม่ไดถื้อเป็นสดัส่วนที่มีนยัส าคญั โดยรายไดอ้ื่นของ BFTZ WN 
ไดแ้ก่ รายไดด้อกเบีย้รบั และรายไดค้่าสาธารณปูโภคอื่นๆ เป็นตน้ ทัง้นี ้เนื่องจากรายไดอ้ืน่
ไม่ไดเ้ป็นสดัส่วนที่มีนยัส าคญั ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่ไดป้ระมาณการรายไดอ้ื่น
ตลอดระยะเวลาประมาณการ เพื่อเป็นการประมาณการบนหลักความระมัดระวัง 
(Conservative Basis) 

2.2.3) รายได้รวม 

จากสมมติฐานขา้งตน้ รายไดร้วมของ BFTZ WN ส าหรบัปี 2566 - ปี 2596 สรุปไดด้งันี ้

  2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
รายไดค้่าเช่าและบริการ 45.61 112.92 265.92 269.14 274.74 274.74 278.76 287.80 
อตัราการเติบโต (%)   147.57% 135.49% 1.21% 2.08% - 1.46% 3.24% 
รายไดจ้ากแพ็กเกจบริการก่อสรา้ง 237.32 206.36 - - - - - - 
รายไดอ่ื้น 0.18 - - - - - - - 
รายได้รวม 283.11 319.29 265.92 269.14 274.74 274.74 278.76 287.80 
อตัราการเติบโต (%)   12.78% -16.71% 1.21% 2.08% - 1.46% 3.24% 
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  2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 
รายไดค้่าเช่าและบริการ 287.80 292.02 301.50 301.50 305.93 315.86 315.86 320.51 
อตัราการเติบโต (%) - 1.47% 3.25% - 1.47% 3.25% - 1.47% 
รายไดจ้ากแพ็กเกจบริการก่อสรา้ง - - - - - - - - 
รายไดอ่ื้น - - - - - - - - 
รายได้รวม 287.80 292.02 301.50 301.50 305.93 315.86 315.86 320.51 
อตัราการเติบโต (%) - 1.47% 3.25% - 1.47% 3.25% - 1.47% 

 

  2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 
รายไดค้่าเช่าและบริการ 330.91 330.91 335.79 346.70 346.70 351.82 363.25 363.25 
อตัราการเติบโต (%) 3.25% - 1.48% 3.25% - 1.48% 3.25% - 
รายไดจ้ากแพ็กเกจบริการก่อสรา้ง - - - - - - - - 
รายไดอ่ื้น - - - - - - - - 
รายได้รวม 330.91 330.91 335.79 346.70 346.70 351.82 363.25 363.25 
อตัราการเติบโต (%) 3.25% - 1.48% 3.25% - 1.48% 3.25% - 

 

  2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 
รายไดค้่าเช่าและบริการ 368.63 380.60 380.60 386.26 398.80 280.13 42.77 
อตัราการเติบโต (%) 1.48% 3.25% - 1.48% 3.25% -29.76% -84.73% 
รายไดจ้ากแพ็กเกจบริการก่อสรา้ง - - - - - - - 
รายไดอ่ื้น - - - - - - - 
รายได้รวม 368.63 380.60 380.60 386.26 398.80 280.13 42.77 
อตัราการเติบโต (%) 1.48% 3.25% - 1.48% 3.25% -29.76% -84.73% 

ที่มา: ขอ้มลูจาก BFTZ WN และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

2.3) ต้นทุน 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีการก าหนดสมมติฐานตน้ทนุ สรุปไดด้งันี ้

ค่าเช่าทีด่ิน ค่าเช่าที่ดินอา้งอิงตามสญัญาเช่าท่ีดินและสญัญาเชา่ชว่งที่ดินระยะเวลา 30 ปี โดยการเชา่
และเช่าช่วงที่ดินดงักล่าวเป็นการท าสญัญากบับคุคลที่ไม่เก่ียวโยงกนัหลายรายส าหรบัการ
เช่าและเช่าช่วงที่ดินบนพืน้ที่บริเวณถนนพหลโยธิน กม.ที่  64 อ าเภอวังน้อย จังหวัด
พระนครศรีอยุธยา และประมาณการการต่ออายุการเช่าที่ดินออกไปอีกในระยะสั้นเป็น
ระยะเวลา 2 ปี 5 เดือน จนสิน้สดุการเช่าที่ดินในเดือนธันวาคมปี 2596 เพื่อใหค้รอบคลุม
แผนธุรกิจของ BFTZ WN และการปล่อยเช่าระยะยาวกบัลกูคา้รายใหญ่ โดยแผนในการตอ่
อายกุารเช่าที่ดินในระยะสัน้ BFTZ WN ไดม้ีการเจรจากบัผูใ้หเ้ช่าที่ดินไวเ้รียบรอ้ยแลว้ โดย
ค่าเช่าที่ดินประมาณการโดยอา้งอิงตามสญัญาเช่าที่ดินและสญัญาเช่าช่วงที่ดินโดยมีค่า
เช่าประมาณ 15.36 - 27.22 ลา้นบาทต่อปี โดยค่าเช่าจะมีการปรบัเพิ่มขึน้ที่ประมาณรอ้ย
ละ 10 ทุก 5 ปี ซึ่งสามารถคิดเป็นอตัราการเติบโตต่อปีแบบทบตน้ (Compound Annual 
Growth Rate: CAGR) ที่ประมาณรอ้ยละ 1.92 ต่อปี 
นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเช่าที่ดินเป็นตน้ทุนทัง้จ านวนในส่วน
ของก าไรขาดทุน (P/L) ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของกิจการที่ไม่มีส่วนไดเ้สีย
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สาธารณะ (NPAEs) โดยไม่มีการประมาณการสินทรพัยสิ์ทธิการใชแ้ละหนีสิ้นตามสญัญา
เช่า เนื่องจาก ไม่มีความแตกต่างกันของกระแสเงินสด (Cash Basis) จึงไม่ส่งผลกระทบ
ต่อการประเมินมลูค่ากิจการดว้ยวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดแต่อย่างใด ส่วน
การประมาณการก าไรขาดทนุจากการด าเนินงานไดอ้า้งอิงตามงบการเงินท่ีตรวจสอบแลว้
ของ BFTZ WN ซึ่งเป็นงบการเงินส าหรบักิจการท่ีไม่มีส่วนไดเ้สียสาธารณะ (NPAEs) 

ต้นทุนอื่น ตน้ทุนอื่น ไดแ้ก่ ตน้ทุนเก่ียวกับภาษีที่ดิน ตน้ทุนเก่ียวกับโครงสรา้งพืน้ฐาน เป็นตน้ โดย
ไม่ไดม้ีจ านวนที่มีนยัส าคญั ทัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการโดยอา้งอิงตาม
ตน้ทุนที่เกิดขึน้จริงในไตรมาสที่ 1 - 3 ปี 2566 และปรบัใหเ้ป็นเต็มปี 2566 และประมาณ
การโดยใหม้ีอตัราเติบโตที่รอ้ยละ 1.50 ต่อปี อา้งอิงตามอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี 
ในช่วงก่อนและหลงัสถานการณก์ารแพร่ระบาดของโควิด-19 (ขอ้มลูรายปี 2553 - 2565) 
ซึ่งมีค่าเฉล่ียอยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 1.2 - 1.6 ต่อปี (ที่มา: ขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศ
ไทย) 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย 

ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเป็นค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของอสงัหารมิทรพัย์
เพื่อการลงทุน (Investment Properties) โดยค านวณอายุการตดัค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายตามอายุของสิทธิการเช่าที่ดิน โดยค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะเริ่มมีการ
รบัรูเ้มื่อมีการก่อสรา้งแลว้เสรจ็ 

จากสมมติฐานขา้งตน้ ตน้ทนุรวมของ BFTZ WN ส าหรบัปี 2566 - ปี 2596 สรุปไดด้งันี ้

  2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ค่าเช่าที่ดิน 14.36 15.36 15.36 15.36 16.90 16.90 16.90 16.90 
ตน้ทนุอ่ืน 0.67 0.68 0.69 0.70 0.71 0.73 0.74 0.75 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 12.32 89.94 90.03 90.13 90.24 90.35 90.46 90.59 
รายการปรบัปรุงจากมาตรฐาน
การรายงานทางการเงิน1/ 

(5.36)1/ - - - - - - - 

ต้นทุนค่าเช่าและบริการ 22.00 105.98 106.09 106.20 107.85 107.97 108.10 108.23 
ตน้ทนุจากแพ็กเกจบริการก่อสรา้ง 195.70 170.18 - - - - - - 
สดัสว่นต่อรายไดจ้ากแพ็กเกจ
บริการก่อสรา้ง (%) 

82.46% 82.46% - - - - - - 

ต้นทุนรวม 217.70 276.16 106.09 106.20 107.85 107.97 108.10 108.23 
สดัสว่นต่อรายไดร้วม (%) 76.90% 86.49% 39.89% 39.46% 39.26% 39.30% 38.78% 37.61% 

 

  2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 
ค่าเช่าที่ดิน 16.90 18.59 18.59 18.59 18.59 18.59 20.45 20.45 
ตน้ทนุอ่ืน 0.76 0.77 0.78 0.79 0.81 0.82 0.83 0.84 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 90.72 90.85 91.00 91.16 91.33 91.52 91.71 91.92 
ต้นทุนรวม 108.38 110.22 110.38 110.55 110.73 110.92 112.99 113.22 
สดัสว่นต่อรายไดร้วม (%) 37.66% 37.74% 36.61% 36.67% 36.19% 35.12% 35.77% 35.32% 
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  2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 
ค่าเช่าที่ดิน 20.45 20.45 20.45 22.49 22.49 22.49 22.49 22.49 
ตน้ทนุอ่ืน 0.85 0.87 0.88 0.89 0.91 0.92 0.93 0.95 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 92.16 92.41 92.69 93.00 93.34 93.73 94.18 94.69 
ต้นทุนรวม 113.46 113.73 114.02 116.39 116.75 117.15 117.61 118.13 
สดัสว่นต่อรายไดร้วม (%) 34.29% 34.37% 33.96% 33.57% 33.67% 33.30% 32.38% 32.52% 

 

  2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 
ค่าเช่าที่ดิน 24.74 24.74 24.74 24.74 24.74 27.22 27.22 
ตน้ทนุอ่ืน 0.96 0.98 0.99 1.01 1.02 1.04 1.05 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 95.30 96.04 96.97 98.22 100.12 102.66 10.69 
ต้นทุนรวม 121.00 121.76 122.71 123.97 125.88 130.92 38.97 
สดัสว่นต่อรายไดร้วม (%) 32.82% 31.99% 32.24% 32.09% 31.56% 46.74% 91.10% 

ที่มา: ขอ้มลูจาก BFTZ WN และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ รายการปรบัปรุงขอ้มลูในอดีตเพ่ือการเปรียบเทียบจากมาตรฐานการรายงานทางการเงินเกี่ยวกบัค่าเช่าที่ดินส าหรบัขอ้มลูภายในของ 

BFTZ WN ส าหรบัไตรมาสที่ 1 - 3 ปี 2566 เนื่องจาก BFTZ WN ไม่มีการจัดท างบการเงินรายไตรมาส แต่มีการจัดท าขอ้มูลภายใน
รายไตรมาสส าหรบัใชใ้นการจัดท างบการเงินรวมของกลุ่มบริษัท MK และ FNS ซึ่งมีมาตรฐานการรายงานทางการเงินที่แตกต่างกนั
จึงท าใหมี้การปรบัปรุงรายการดงักล่าว ทัง้นี ้ส  าหรบัประมาณการในอนาคต ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าเช่าที่ดินตาม
กระแสเงินสด (Cash Basis) โดยไม่มีการปรบัปรุงรายการดงักล่าวในอนาคต นอกจากนี ้รายการดงักล่าวยงัไม่มีผลกระทบต่อการ
ประเมินมลูค่ากิจการดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดแต่อย่างใด เนื่องจากเป็นขอ้มลูในอดีตและไม่มีผลกระทบต่อกระแส
เงินสดของกิจการ 

2.4) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีการก าหนดสมมติฐานตน้ทนุ สรุปไดด้งันี ้

ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน เช่น ค่าสาธารณูปโภค ค่าพนักงานรักษาความปลอดภัย 
ประกนัภยั ค่าสอบบญัชี ค่าภาษีอื่นๆ เป็นตน้ 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานอยู่ที่รอ้ยละ 5.00 ของ
รายไดค้่าเช่าและบรกิาร อา้งอิงตามประมาณการของผูบ้รหิารของ BFTZ WN และสดัส่วน
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานโดยเฉล่ียของโครงการอื่นๆ ที่พัฒนาโดย PD ซึ่งมีความ
คลา้ยคลึงกันกับโครงการของ BFTZ WN ซึ่งมีสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานอยู่ที่
ประมาณรอ้ยละ 3 - 5 ของรายไดค้่าเช่าและบรกิาร ทัง้นี ้ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานในไตร
มาสที่ 1 - 3 ปี 2566 คิดเป็นสัดส่วนประมาณรอ้ยละ 3.68 ของรายไดค้่าเช่าและบริการ 
โดยประมาณการเพิ่มขึน้ในอนาคตเนื่องจาก BFTZ WN จะเริ่มมีกิจกรรมในการด าเนิน
ธุรกิจที่มากขึน้ และเป็นการประมาณการบนหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

ค่าตอบแทนในการบริหาร ค่าตอบแทนในการบริหาร (Management Fee) เป็นค่าตอบแทนที่จ่ายให้กับ PD ตาม
สญัญาบรหิารจดัการ เพื่อบรหิารจดัการธุรกิจและจดัหาผูเ้ช่าอาคารคลงัสินคา้ โดยมีอตัรา
ค่าตอบแทนที่รอ้ยละ 1.00 ของรายไดค้่าเช่าและบริการรวมรายไดจ้ากแพ็กเกจบริการ
ก่อสรา้ง โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการอยู่ที่รอ้ยละ 1.00 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่2: ส่วนที ่3 หนา้ 233 

ค่ าตอบแทน เพื่ อ ส ร้ า ง
แรงจูงใจในการบริหาร 

ค่าตอบแทนเพื่อสรา้งแรงจูงใจในการบริหาร (Incentive Fee) เป็นค่าตอบแทนเพิ่มเติมที่
จ่ายใหก้ับ PD ตามสัญญาบริหารจัดการ เพื่อบริหารจัดการธุรกิจและจดัหาผูเ้ช่าอาคาร
คลังสินคา้ โดยค่าตอบแทนเพิ่มเติมค านวณจากผลก าไรจากการด าเนินงานเพื่อสรา้ง
แรงจูงใจในการบรหิาร โดยมีอตัราค่าตอบแทนท่ีรอ้ยละ 3.00 ของก าไรขัน้ตน้หกัค่าใชจ้่าย
ที่เป็นตวัเงิน โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการอยู่ที่รอ้ยละ 3.00 ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

จากสมมติฐานขา้งตน้ ค่าใชจ้่ายในการบรหิารของ BFTZ WN ส าหรบัปี 2566 - ปี 2596 สรุปไดด้งันี ้

  2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 1.80 5.65 13.30 13.46 13.74 13.74 13.94 14.39 
ค่าตอบแทนในการบริหาร 3.13 3.19 2.66 2.69 2.75 2.75 2.79 2.88 
ค่าตอบแทนเพ่ือสรา้งแรงจงูใจใน
การบริหาร 

2.52 3.73 7.02 7.11 7.22 7.22 7.33 7.59 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารรวม 7.44 12.57 22.97 23.26 23.70 23.70 24.06 24.85 
 

  2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 14.39 14.60 15.07 15.07 15.30 15.79 15.79 16.03 
ค่าตอบแทนในการบริหาร 2.88 2.92 3.01 3.01 3.06 3.16 3.16 3.21 
ค่าตอบแทนเพ่ือสรา้งแรงจงูใจใน
การบริหาร 

7.59 7.65 7.92 7.92 8.05 8.32 8.27 8.40 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารรวม 24.85 25.18 26.01 26.01 26.40 27.28 27.22 27.63 
 

  2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 16.55 16.55 16.79 17.33 17.33 17.59 18.16 18.16 
ค่าตอบแทนในการบริหาร 3.31 3.31 3.36 3.47 3.47 3.52 3.63 3.63 
ค่าตอบแทนเพ่ือสรา้งแรงจงูใจใน
การบริหาร 

8.69 8.69 8.83 9.08 9.07 9.22 9.54 9.54 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารรวม 28.55 28.55 28.98 29.88 29.88 30.33 31.34 31.34 
 

  2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 18.43 19.03 19.03 19.31 19.94 14.01 2.14 
ค่าตอบแทนในการบริหาร 3.69 3.81 3.81 3.86 3.99 2.80 0.43 
ค่าตอบแทนเพ่ือสรา้งแรงจงูใจใน
การบริหาร 

9.62 9.96 9.96 10.12 10.47 7.05 0.36 

ค่าใช้จ่ายในการบริหารรวม 31.74 32.80 32.80 33.30 34.40 23.86 2.92 

ที่มา: ขอ้มลูจาก BFTZ WN และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

2.5) อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน และค่าใช้จ่ายในการลงทุน 

อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนของ BFTZ WN ประกอบดว้ย สิทธิการเช่าที่ดิน อาคาร ส่วนปรบัปรุงอาคาร โครงสรา้ง
พืน้ฐาน อปุกรณส์ านกังาน โปรแกรมซอฟแวร ์รวมถึงตน้ทนุการกูย้ืมที่รบัรูเ้ป็นตน้ทนุในการก่อสรา้ง เป็นตน้ 
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โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) ส าหรับปี 2566 ตาม
ประมาณการของผูบ้ริหารของ BFTZ WN ในการก่อสรา้งอาคารคลงัสินคา้จนแลว้เสร็จ ทัง้นี ้เนื่องจากสิทธิการเช่าที่ดินมีอายุ
จ ากัด และการลงทุนในช่วงแรกโดยส่วนใหญ่ไดพ้ิจารณาครอบคลมุถึงอายุการใหป้ระโยชนข์องอสงัหาริมทรพัยจ์นสิน้สดุอายุ
สิทธิการเช่าที่ดินแลว้ ดงันัน้ BFTZ WN จึงไม่จ าเป็นตอ้งมีค่าใชจ้่ายในการลงทุนเพิ่มเติมอย่างมีนยัส าคญั อย่างไรก็ตาม เพื่อ
เป็นการประมาณการบนหลกัความระมดัระวงั ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการค่าใชจ้่ายในการลงทุนเพิ่มเติมหรือ
การส ารองค่าใชจ้่ายในการลงทนุในแต่ละปีที่รอ้ยละ 1.00 ของรายไดค้่าเช่าและบรกิาร ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

โดยอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน ค่าใชจ้่ายในการลงทุน และค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่าย ของ BFTZ WN 
ในช่วงปี 2566 - ปี 2596 สรุปโดยครา่วไดด้งันี ้

  2566 2567 2568 2569 2570 ... 2595 2596 
ยอดตน้งวด 1,431.34 2,616.03 2,527.22 2,439.85 2,352.41 ... 110.13 10.27 
ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ1/ 1,197.01 1.13 2.66 2.69 2.75 ... 2.80 0.43 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย (12.32) (89.94) (90.03) (90.13) (90.24) ... (102.66) (10.69) 
อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน
และสิทธิการเช่ารวม 

2,616.03 2,527.22 2,439.85 2,352.41 2,264.92 ... 10.27 - 

ที่มา: ขอ้มลูจาก BFTZ WN และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ รวมตน้ทนุการกูย้ืมที่รบัรูเ้ป็นตน้ทนุในการก่อสรา้ง 

2.6) เงนิทุนหมุนเวียน 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดสมมติฐานของเงินทนุหมนุเวียน (Working Capital) โดยมีสมมติฐานระยะเวลา
ช าระค่าใชจ้่ายคา้งจ่ายที่ 30 วัน ตามประมาณการโดยผู้บริหารของ BFTZ WN และก าหนดไม่มีระยะเวลาการเก็บลูกหนี ้
การคา้เนื่องจากเป็นการเรียกเก็บค่าเช่าเป็นเงินสด (Cash Basis) ทัง้นี ้BFTZ WN มีเจา้หนีอ้ื่นซึ่งเป็นเจา้หนีค้่าก่อสรา้งซึ่งจะ
ทยอยจ่ายในช่วงแรกจนหมด 

โดยเงินทนุหมนุเวียนของ BFTZ WN ในช่วงปี 2566 - ปี 2596 สรุปโดยครา่วไดด้งันี ้

  2566 2567 2568 2569 2570 ... 2595 2596 
ลกูหนีก้ารคา้ - - - - - ... - - 
ค่าใชจ้่ายคา้งจ่าย 17.49 16.34 3.21 3.23 3.40 ... 4.28 2.56 
เจา้หนีอ่ื้น 261.60 196.20 130.80 65.40 - ... - - 
เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (279.09) (212.54) (134.01) (68.63) (3.40) ... (4.28) (2.56) 

ที่มา: ขอ้มลูจาก BFTZ WN และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

2.7) เงนิกู้ยืม และดอกเบีย้จ่าย 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการการจ่ายคืนเงินกู้ยืมตามแผนการช าระเงินกู้ยืมของ BFTZ WN รวมถึง
พิจารณาถึงความเพียงพอของกระแสเงินสดในอนาคต และประมาณการดอกเบีย้จ่ายตามอตัราดอกเบีย้ ณ ปัจจุบนั ซึ่งอยู่ที่
รอ้ยละ 6.03 - 6.50 ต่อปี ในปี 2566 และรอ้ยละ 6.28 - 6.50 ต่อปี ในปี 2567 เป็นตน้ไป ตามสัญญาเงินกูย้ืมจากสถาบัน
การเงินซึ่งอา้งอิงจากอตัราดอกเบีย้ MLR ลบรอ้ยละ 1.00 - 1.25 ซึ่งจ่ายช าระดอกเบีย้เป็นรายเดือน และจ่ายช าระเงินตน้เป็น
รายไตรมาส โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประมาณการการจ่ายช าระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบันการเงินรวมดอกเบีย้จนหมด
ภายในปี 2580 
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ทั้งนี ้เนื่องจาก BFTZ WN มีเงินกูย้ืมจากผูถื้อหุน้ (Shareholder Loan) คือ PD ในสัดส่วนรอ้ยละ 50 และ FNS ใน
สดัส่วนรอ้ยละ 50 ซึ่งเป็นการใหเ้งินกูย้ืมตามสดัส่วนการถือหุน้สามญั ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเงินใหกู้ย้ืมจากผูถื้อ
หุ้นตามสัดส่วนการถือหุ้นเปรียบเสมือนส่วนหนึ่งของเงินลงทุนในกิจการหรือเปรียบเสมือนส่วนของผู้ถือหุ้น อีกทั้ง หาก
พิจารณาเงินกูย้ืมจากผูถื้อหุน้เป็นส่วนของหนีสิ้น BFTZ WN จะมีอัตราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วันที่ 30 กันยายน 
2566 ที่ 48.24 เท่า ซึ่งสงูเกินไป แต่หากพิจารณาเงินกูย้มืจากผูถื้อหุน้เป็นส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้
ของ BFTZ WN ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 จะอยู่ที่ 2.50 เท่า ซึ่งมีความเหมาะสมมากกว่า ดงันัน้ การประมาณการกระแสเงิน
สดในอนาคตของ BFTZ WN ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจะประมาณการกระแสเงินสดอิสระส่วนของผูถื้อหุน้ (Free Cash Flow 
to Equity) ก่อนการจ่ายคืนเงินกูย้ืมจากผูถื้อหุน้เพื่อหามลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดอิสระส่วนของผูถื้อหุน้ และหกัเงินกูย้ืม
จากผูถื้อหุน้เพื่อค านวณหามลูค่าหุน้ของ BFTZ WN ส าหรบัส่วนของทนุท่ีออกและช าระแลว้ 

โดยเงินกูย้ืมของ BFTZ WN (ไม่รวมเงินกูย้ืมจากผูถื้อหุน้) ส าหรบัปี 2566 - ปี 2581 สรุปไดด้งันี ้

  2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
ยอดตน้งวด 788.43 1,797.64 1,823.47 1,740.67 1,688.23 1,628.82 1,506.39 1,372.48 
เงินสดรบัจากเงินกูย้ืม 965.02 110.00 - - - - - - 
ตน้ทนุทางการเงิน 75.15 116.35 114.51 109.31 106.02 102.29 94.60 86.19 
ช าระคืนเงินกูย้ืมและดอกเบีย้ (30.95) (200.52) (197.32) (161.75) (165.44) (224.72) (228.51) (237.32) 
เงินกู้ยืมรวม 1,797.64 1,823.47 1,740.67 1,688.23 1,628.82 1,506.39 1,372.48 1,221.35 

 

  2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 
ยอดตน้งวด 1,221.35 1,060.66 886.57 693.36 486.76 262.94 122.90 - 
เงินสดรบัจากเงินกูย้ืม - - - - - - - - 
ตน้ทนุทางการเงิน 76.70 66.61 55.68 43.54 30.57 16.51 7.72 - 
ช าระคืนเงินกูย้ืมและดอกเบีย้ (237.39) (240.69) (248.89) (250.15) (254.39) (156.54) (130.62) - 
เงินกู้ยืมรวม 1,060.66 886.57 693.36 486.76 262.94 122.90 - - 

ที่มา: ขอ้มลูจาก BFTZ WN และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

3) วิธีการประเมินผลตอบแทนของกระแสเงนิสดสุทธิ 

3.1) อัตราคิดลด 

3.1.1) การค านวณอัตราต้นทุนทางการเงนิส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity: Ke) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดร้วมกระแสเงินสดจากการด าเนินงานปรบัดว้ยอตัราคิดลดซึ่งค านวณจากอตัราตน้ทุน
ทางการเงินส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: Ke) ของ BFTZ WN ที่รอ้ยละ 6.82 - 18.13 (ซึ่งปรบัเปล่ียนไปตามอัตราส่วน
หนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเปล่ียนแปลงไปในอนาคต) 
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การค านวณ Ke เป็นดงันี ้

Cost of Equity: 𝐾𝑒  = 𝑅𝑓 + 𝛽 (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

โดยที่:   
Risk Free Rate: 𝑅𝑓  = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงอยู่ที่รอ้ยละ 2.36 ต่อปี (ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566) 

ซึ่งค านวณจากค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงรายวันย้อนหลัง 3 ปี1/ ซึ่งอัตรา
ดงักล่าวเป็นอตัราผลตอบแทนที่อา้งอิงการลงทนุในพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปีของประเทศไทย2/ 

Levered Beta: 𝛽𝑙  
 = ค่าสัมประสิทธิ์เพ่ือสะท้อนความเสี่ยงของการลงทุนซึ่งเท่ากับ 0.37 - 1.31 (ซึ่งปรับเปลี่ยนไปตาม

อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ที่เปลี่ยนแปลงไปในอนาคต) 

Market Return: 𝑅𝑚 = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อยู่ที่รอ้ยละ 14.44 ต่อปี (ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566) 
ซึ่งค านวณจากค่าเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยฯ์ รายวนัยอ้นหลงั 3 ปี1/ 

Market Premium: 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓  = ส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงอยู่ที่รอ้ยละ 12.08 
(ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566) ซึ่งค านวณจากค่าเฉลี่ยของส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงักับอตัรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงรายวนัยอ้นหลงั 3 ปี1/ 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566 
หมายเหต:ุ  1/  ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีสมมติฐานโดยใช้ช่วงระยะเวลาย้อนหลัง 3 ปี (วันที่ 27 ธ.ค. 2563 ถึง 26 ธ.ค. 2566) เนื่องจาก

พิจารณาว่าช่วงระยะเวลาดังกล่าวเป็นช่วงระยะเวลาที่เหมาะสมที่สามารถสะทอ้นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับใน
ปัจจุบนั และมุมมองของนักลงทุนต่อลกัษณะเฉพาะของตลาดในปัจจุบนั และยงัสามารถสะทอ้นความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจใน
ปัจจุบันได้ดี  โดยระยะเวลาย้อนหลังที่นานเกินไปอาจไม่ได้สะท้อนถึงพื ้นฐานของตลาดหลักทรัพย์ฯ ในปัจจุบันซึ่งมีการ
เปลี่ยนแปลงไปจากในอดีตและอาจไม่สะทอ้นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะไดร้บัในปัจจุบนั โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่าขอ้มูลยอ้นหลงั 3 ปี สามารถน ามาใชไ้ด ้เนื่องจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ ไดมี้การรบัรูก้ารฟ้ืนตวัภายหลงัจากสถานการณ์
โควิด-19 ไปเรียบรอ้ยแล้ว โดยในช่วงระยะเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญจากความกังวลจาก
สถานการณโ์ควิด-19 คือ ในช่วงเดือน ก.พ. ถึง พ.ย. ปี 2563 

 2/  ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระอา้งอิงอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุที่ปราศจากความเสี่ยง (𝑅𝑓) จากพนัธบตัรรฐับาลประเภทอาย ุ10 
ปี เนื่องจากพันธบัตรชนิดนีมี้สภาพคล่องซือ้ขายที่ดีจึงสะท้อนมุมมองในอุปสงค์และอุปทานผ่านอัตราผลตอบแทนไดด้ีกว่า
พนัธบตัรรฐับาลประเภทอ่ืน 

3.1.2) การค านวณ Levered Beta 

การค านวน Levered Beta ของ BFTZ WN ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระค านวณจากค่าเฉล่ียของ Unlevered Beta 
ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ท่ีมีรายไดจ้ากธุรกิจคลา้ยคลงึกบัธุรกิจของ BFTZ WN และปรบัดว้ยอตัราหนีสิ้นต่อ
ผูถื้อหุน้เพื่อสะทอ้นความเส่ียงของ BFTZ WN 

โดยการค านวณ Levered Beta เป็นดงันี ้

Levered Beta: 𝛽𝑙  
 = 𝛽𝑢(1 + (1 − 𝑡)(𝐷/𝐸) ) 

โดยที่:   
𝛽𝑢 = ค่าเฉลี่ยความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาดทรพัยฯ์ เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่มีรายไดจ้ากธุรกิจคลา้ยคลงึกบัธุรกิจของ BFTZ WN โดยค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.37 
𝑡 = ภาษีเงินไดน้ิติบคุคล อยู่ที่รอ้ยละ 20 
𝐷/𝐸 = อตัราหนีส้ินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ อยู่ที่ 0.00 - 3.16 เท่า1/ 
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หมายเหต:ุ 1/ พิจารณาเงินกูย้ืมจากผูถ้ือหุน้ (Shareholder Loan) เป็นส่วนของผูถ้ือหุน้ และเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินเป็นหนีส้ิน โดย BFTZ WN 
จะมีการเปลี่ยนแปลงของโครงสรา้งเงินทนุ (Capital Structure) ในอนาคตอย่างมีนยัส าคญั โดยจากการสมัภาษณผ์ูบ้ริหารของ BFTZ 
WN และประมาณการของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ BFTZ WN มีแผนที่จะจ่ายช าระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินจนครบทัง้หมด
ภายในช่วงปี 2579 - 2580 ซึ่งจะส่งผลให ้Levered Beta มีการเปลี่ยนแปลงไปตามอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ที่เปลี่ยนแปลง
ไปในอนาคต 

จากการค านวณดงักล่าว ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดค้่า Levered Beta เท่ากบั 0.37 - 1.31 (ซึ่งปรบัเปล่ียนไปตาม
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเปล่ียนแปลงไปในอนาคต) 

3.1.3) การค านวณ Unlevered Beta 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดก้ าหนดสมมติฐานท่ีว่าบรษิัทที่อยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนั มีลกัษณะการประกอบธุรกิจ 
และด าเนินธุรกิจในสภาวะตลาดที่มีความคลา้ยคลึงกัน ควรจะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของผูถื้อหุน้ที่ใกลเ้คียงกัน ที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาคัดเลือกบริษัทเทียบเคียงจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยท์ี่มีการประกอบ
ธุรกิจใกลเ้คียงกับ BFTZ WN ทั้งนี ้ตามแผนธุรกิจของ BFTZ WN ในอนาคต BFTZ WN จะประกอบธุรกิจประเภทกิจการ
คลงัสินคา้ และอาคารโรงงานใหเ้ช่า จนกระทั่งสิทธิการเช่าที่ดินสิน้อาย ุโดย BFTZ WN ยงัไม่มีแผนในการจดัหาที่ดิน หรือเช่า
ที่ดิน หรือก่อสรา้งอาคารคลงัสินคา้เพิ่มเติม ดงันัน้ BFTZ WN จึงมีธุรกิจคลา้ยคลึงกับโครงการอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อใหเ้ช่า ซึ่ง
คลา้ยคลึงกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยห์รือทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ในอสังหาริมทรัพยป์ระเภทอาคาร
คลงัสินคา้หรืออาคารโรงงานใหเ้ช่า ดงันัน้ การคดัเลือกคู่เปรียบเทียบในครัง้นี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระก าหนดเกณฑใ์นการ
คดัเลือกโดยพิจารณาคดัเลือกจากหลกัทรพัยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
ก่อสรา้ง (PROPCON) ในหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์ (PF&REIT) 
โดยหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนดงักล่าวจะตอ้งมีการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นเวลาอยา่งนอ้ย 3 ปี นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระยังก าหนดเกณฑใ์นการคัดเลือกโดยพิจารณาคดัเลือกจากกองทุนรวมอสังหาริมทรพัยห์รือทรสัตเ์พื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย ์ที่มีรายไดค้่าเช่าและบรกิารจากอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทอาคารคลงัสินคา้หรืออาคารโรงงานใหเ้ช่า โดยทิศทาง
ของการเติบโตและความเส่ียงของกลุ่มธุรกิจดงักล่าวมกัจะมีแนวโนม้เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาเลือกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ หรือทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสงัหาริมทรพัย ์ที่จะน ามาเปรียบเทียบทัง้หมด 12 แห่ง ซึ่งพิจารณาแลว้ว่าเป็นจ านวนที่เหมาะสมในการค านวณค่าสถิติ โดย
คดัเลือกจากกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) หมวดธุรกิจ (Sector) และลกัษณะการประกอบธุรกิจที่ใกลเ้คียงกันกับ BFTZ WN 
มากที่สดุ ซึ่งสามารถค านวณค่าเฉล่ียของ Unlevered Beta ไดด้งันี ้

ล าดับ ช่ือหลักทรัพย ์ ช่ือย่อหลักทรัพย ์ Unlevered Beta1/ 
1 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย ์

เอไอเอ็ม อินดสัเทรียล โกรท 
AIMIRT 0.31 

2 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอมตะซมัมิทโกรท AMATAR 0.37 
3 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย์

เพ่ืออตุสาหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้
FTREIT 0.40 

4 กองทนุรวมอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าเหมราชอินดสัเตรียล HPF 0.39 
5 กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย ์และสิทธิการเช่า เอ็มเอฟซี อินดสัเตรียล อิน

เวสเมนท ์
M-II 0.39 

6 ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยเ์อ็มเอฟซีอินดสัเตรียล MIT 0.20 
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ล าดับ ช่ือหลักทรัพย ์ ช่ือย่อหลักทรัพย ์ Unlevered Beta1/ 
7 กองทนุรวมอสงัหาริมทรพัยเ์อ็มเอฟซี-สแตรทิจิกสโตเรจฟันด ์ M-STOR 0.33 
8 กองทนุรวมอสงัหาริมทรพัยป่ิ์นทอง อินดสัเตรียล ปารค์ PPF 0.38 
9 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรัพย ์

พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล 
PROSPECT 0.45 

10 กองทนุรวมอสงัหาริมทรพัยไ์ทยอินดสัเตรียล 1 TIF1 0.42 
11 ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยด์บับลิวเอชเอ อินดสั

เตรียล 
WHAIR 0.37 

12 ทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ พรี
เม่ียม โกรท 

WHART 0.43 

ค่าเฉล่ีย2/ 0.37 

ที่มา:  ขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที่ 26 ธ.ค. 2566 
หมายเหต:ุ 1/ Unlevered Beta ค านวณจากขอ้มูล Beta ของขอ้มูลรายวนัในช่วงระยะเวลายอ้นหลัง 3 ปี (วนัที่ 27 ธ.ค. 2563 ถึง 26 ธ.ค. 2566) 

(ที่มา: Bloomberg) โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีสมมติฐานโดยใชช้่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี เนื่องจากพิจารณาว่าช่วงระยะเวลา
ดงักล่าวเป็นช่วงระยะเวลาที่เหมาะสมที่สามารถสะทอ้นผลตอบแทนที่นักลงทนุคาดว่าจะไดร้บัในปัจจุบนั และมุมมองของนักลงทนุ
ต่อลกัษณะเฉพาะของตลาดในปัจจบุนั และยงัสามารถสะทอ้นความเสี่ยงของสภาวะธุรกิจในปัจจบุนัไดด้ี 

 2/ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเลือกใชว้ิธีค่าเฉลี่ย (Mean) ในการค านวณค่าสถิติในครัง้นี  ้เนื่องจากเป็นการคดัเลือกคู่เปรียบเทียบแบบ
เฉพาะเจาะจงโดยเป็นการคัดเลือกเฉพาะคู่เปรียบเทียบที่มีความคลา้ยคลึงกัน อย่างไรก็ตาม การค านวณค่าเฉลี่ย (Mean) จะ
พิจารณาโดยไม่รวมขอ้มูลที่ใหค้่าผิดปกติ (Outliers) ส่วนการค านวณโดยใชค้่ามธัยฐาน (Median) จะเลือกใชเ้ม่ือมีจ านวนขอ้มูลที่
มากเพียงพอ อย่างไรก็ตาม ค่ามธัยฐาน (Median) ของ Unlevered Beta ในครัง้นี ้มีค่าเท่ากบั 0.38 

3.2) มูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระประมาณการทางการเงินโดยไม่มีมลูค่าสดุทา้ย (Terminal Value) ของกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานของ BFTZ WN โดยมีสมมติฐานว่า BFTZ WN จะสิน้สดุการด าเนินธุรกิจในปี 2596 เมื่อสิทธิการเช่าท่ีดินสิน้อาย ุ

3.3) ประมาณการก าไรจากการด าเนินงานและกระแสเงนิสด 

3.3.1) ประมาณการก าไรจากการด าเนินงานของ BFTZ WN 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดป้ระมาณการก าไรจากการด าเนินงานของ BFTZ WN ดงันี ้

  2566 2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 
รายได ้ 283.11 319.29 265.92 269.14 274.74 274.74 278.76 287.80 
ตน้ทนุ (217.70) (276.16) (106.09) (106.20) (107.85) (107.97) (108.10) (108.23) 
ก าไรข้ันต้น 65.41 43.13 159.84 162.94 166.89 166.77 170.66 179.57 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (7.44) (12.57) (22.97) (23.26) (23.70) (23.70) (24.06) (24.85) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 57.97 30.56 136.86 139.69 143.19 143.07 146.60 154.71 

 

  2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 
รายได ้ 287.80 292.02 301.50 301.50 305.93 315.86 315.86 320.51 
ตน้ทนุ (108.38) (110.22) (110.38) (110.55) (110.73) (110.92) (112.99) (113.22) 
ก าไรข้ันต้น 179.43 181.81 191.12 190.95 195.20 204.93 202.86 207.29 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (24.85) (25.18) (26.01) (26.01) (26.40) (27.28) (27.22) (27.63) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 154.57 156.63 165.11 164.94 168.80 177.66 175.64 179.66 
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  2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 
รายได ้ 330.91 330.91 335.79 346.70 346.70 351.82 363.25 363.25 
ตน้ทนุ (113.46) (113.73) (114.02) (116.39) (116.75) (117.15) (117.61) (118.13) 
ก าไรข้ันต้น 217.45 217.18 221.77 230.31 229.95 234.68 245.64 245.11 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (28.55) (28.55) (28.98) (29.88) (29.88) (30.33) (31.34) (31.34) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 188.90 188.64 192.80 200.43 200.07 204.35 214.30 213.78 

 

  2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 
รายได ้ 368.63 380.60 380.60 386.26 398.80 280.13 42.77 
ตน้ทนุ (121.00) (121.76) (122.71) (123.97) (125.88) (130.92) (38.97) 
ก าไรข้ันต้น 247.63 258.84 257.90 262.29 272.92 149.21 3.80 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (31.74) (32.80) (32.80) (33.30) (34.40) (23.86) (2.92) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 215.89 226.04 225.10 228.99 238.52 125.35 0.88 

ที่มา: ขอ้มลูจาก BFTZ WN และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

3.3.2) ประมาณการกระแสเงนิสดของ BFTZ WN 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้ประมาณการกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ของ BFTZ WN โดยใช้ข้อ
สมมติฐานในการค านวณกระแสเงินสดสุทธิของ  BFTZ WN ที่คาดว่าจะไดร้บัในอนาคต และอัตราคิดลด (Discount Rate) 
ค านวณจากตน้ทนุทางการเงินส่วนของผูถื้อหุน้ (Cost of Equity: Ke) โดยสามารถสรุปประมาณการกระแสเงินสด ไดด้งันี ้

  ไตรมาสที ่
4 ปี 2566 

2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

รายได ้ 77.80 319.29 265.92 269.14 274.74 274.74 278.76 287.80 
ตน้ทนุ1/ (60.87) (186.22) (16.06) (16.07) (17.62) (17.63) (17.64) (17.65) 
ก าไรข้ันต้น 16.92 133.06 249.87 253.07 257.13 257.12 261.12 270.15 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร1/ (1.69) (12.57) (22.97) (23.26) (23.70) (23.70) (24.06) (24.85) 
EBITDA 15.23 120.50 226.89 229.82 233.42 233.41 237.06 245.30 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย (4.19) (89.94) (90.03) (90.13) (90.24) (90.35) (90.46) (90.59) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 11.05 30.56 136.86 139.69 143.19 143.07 146.60 154.71 
ภาษี (ไม่รวมดอกเบีย้) (2.21) (6.11) (27.37) (27.94) (28.64) (28.61) (29.32) (30.94) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี 8.84 24.45 109.49 111.75 114.55 114.45 117.28 123.77 
บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 4.19 89.94 90.03 90.13 90.24 90.35 90.46 90.59 
หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (174.33) (1.13) (2.66) (2.69) (2.75) (2.75) (2.79) (2.88) 
หกั: การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุ

หมนุเวียน 
(34.48) (66.55) (78.53) (65.38) (65.24) 0.00 0.03 0.07 

กระแสเงินสดอิสระส่วนของกิจการ (195.79) 46.70 118.33 133.81 136.80 202.05 204.99 211.55 
บวก: เงินสดรบัจากเงินกูย้ืม 209.95 110.00 - - - - - - 
หกั: ช าระคืนเงินกูย้ืม (เงินตน้) (5.36) (84.17) (97.56) (105.22) (114.78) (122.43) (133.91) (151.13) 
หกั: ดอกเบีย้ (สทุธิจากภาษี) (20.48) (93.08) (91.61) (87.45) (84.82) (81.83) (75.68) (68.95) 
กระแสเงินสดอิสระส่วนของผู้ถือหุ้น (11.68) (20.55) (70.84) (58.85) (62.80) (2.21) (4.61) (8.53) 
จ านวนปี2/ 0.05 1.01 2.01 3.01 4.01 5.01 6.01 7.01 
ตน้ทนุเงินทนุส่วนของผูถ้ือหุน้ (Ke)2/ 15.90% 18.13% 18.07% 18.03% 17.81% 17.07% 16.07% 14.78% 
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  ไตรมาสที ่
4 ปี 2566 

2567 2568 2569 2570 2571 2572 2573 

ปัจจยัส่วนลด (Discount Factor) 0.99 0.84 0.72 0.61 0.52 0.45 0.41 0.38 
 

  2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 2581 
รายได ้ 287.80 292.02 301.50 301.50 305.93 315.86 315.86 320.51 
ตน้ทนุ1/ (17.66) (19.36) (19.37) (19.38) (19.40) (19.41) (21.28) (21.29) 
ก าไรข้ันต้น 270.14 272.66 282.13 282.11 286.53 296.45 294.58 299.21 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร1/ (24.85) (25.18) (26.01) (26.01) (26.40) (27.28) (27.22) (27.63) 
EBITDA 245.29 247.48 256.11 256.10 260.13 269.17 267.36 271.58 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย (90.72) (90.85) (91.00) (91.16) (91.33) (91.52) (91.71) (91.92) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 154.57 156.63 165.11 164.94 168.80 177.66 175.64 179.66 
ภาษี (ไม่รวมดอกเบีย้) (30.91) (31.33) (33.02) (32.99) (33.76) (35.53) (35.13) (35.93) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี 123.66 125.30 132.09 131.95 135.04 142.12 140.52 143.73 
บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 90.72 90.85 91.00 91.16 91.33 91.52 91.71 91.92 
หกั: ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (2.88) (2.92) (3.01) (3.01) (3.06) (3.16) (3.16) (3.21) 
หกั: การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุ

หมนุเวียน 
0.00 0.17 0.07 0.00 0.03 0.07 0.15 0.03 

กระแสเงินสดอิสระส่วนของกิจการ 211.50 213.40 220.15 220.10 223.34 230.56 229.22 232.48 
บวก: เงินสดรบัจากเงินกูย้ืม - - - - - - - - 
หกั: ช าระคืนเงินกูย้ืม (เงินตน้) (160.69) (174.08) (193.21) (206.60) (223.82) (140.03) (122.90) - 
หกั: ดอกเบีย้ (สทุธิจากภาษี) (61.36) (53.29) (44.54) (34.83) (24.45) (13.21) (6.17) - 
กระแสเงินสดอิสระส่วนของผู้ถือหุ้น (10.56) (13.97) (17.61) (21.34) (24.93) 77.31 100.14 232.48 
จ านวนปี2/ 8.01 9.01 10.01 11.01 12.01 13.01 14.01 15.01 
ตน้ทนุเงินทนุส่วนของผูถ้ือหุน้ (Ke)2/ 13.42% 12.02% 10.57% 9.23% 8.00% 7.34% 6.82% 6.82% 
ปัจจยัส่วนลด (Discount Factor) 0.36 0.36 0.37 0.38 0.40 0.40 0.40 0.37 

 

  2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 
รายได ้ 330.91 330.91 335.79 346.70 346.70 351.82 363.25 363.25 
ตน้ทนุ1/ (21.30) (21.32) (21.33) (23.39) (23.40) (23.42) (23.43) (23.44) 
ก าไรข้ันต้น 309.61 309.59 314.46 323.31 323.29 328.41 339.82 339.81 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร1/ (28.55) (28.55) (28.98) (29.88) (29.88) (30.33) (31.34) (31.34) 
EBITDA 281.06 281.05 285.49 293.43 293.42 298.08 308.48 308.47 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย (92.16) (92.41) (92.69) (93.00) (93.34) (93.73) (94.18) (94.69) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 188.90 188.64 192.80 200.43 200.07 204.35 214.30 213.78 
ภาษี (ไม่รวมดอกเบีย้) (37.78) (37.73) (38.56) (40.09) (40.01) (40.87) (42.86) (42.76) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี 151.12 150.91 154.24 160.34 160.06 163.48 171.44 171.02 
บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 92.16 92.41 92.69 93.00 93.34 93.73 94.18 94.69 
หกั:  ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (3.31) (3.31) (3.36) (3.47) (3.47) (3.52) (3.63) (3.63) 
หกั:  การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุ

หมนุเวียน 
0.08 0.00 0.04 0.24 0.00 0.04 0.08 0.00 

กระแสเงินสดอิสระส่วนของกิจการ 240.05 240.01 243.60 250.12 249.94 253.73 262.07 262.08 
บวก:  เงินสดรบัจากเงินกูย้ืม - - - - - - - - 
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  2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 2589 
หกั:  ช าระคืนเงินกูย้ืม (เงินตน้) - - - - - - - - 
หกั:  ดอกเบีย้ (สทุธิจากภาษี) - - - - - - - - 
กระแสเงินสดอิสระส่วนของผู้ถือหุ้น 240.05 240.01 243.60 250.12 249.94 253.73 262.07 262.08 
จ านวนปี2/ 16.01 17.01 18.01 19.01 20.01 21.01 22.01 23.01 
ตน้ทนุเงินทนุส่วนของผูถ้ือหุน้ (Ke)2/ 6.82% 6.82% 6.82% 6.82% 6.82% 6.82% 6.82% 6.82% 
ปัจจยัส่วนลด (Discount Factor) 0.35 0.33 0.30 0.29 0.27 0.25 0.23 0.22 

 

  2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 
รายได ้ 368.63 380.60 380.60 386.26 398.80 280.13 42.77 
ตน้ทนุ1/ (25.71) (25.72) (25.74) (25.75) (25.77) (28.26) (28.27) 
ก าไรข้ันต้น 342.92 354.88 354.87 360.51 373.04 251.87 14.50 
ค่าใชจ้่ายในการบริหาร1/ (31.74) (32.80) (32.80) (33.30) (34.40) (23.86) (2.92) 
EBITDA 311.18 322.09 322.07 327.21 338.64 228.01 11.57 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย (95.30) (96.04) (96.97) (98.22) (100.12) (102.66) (10.69) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 215.89 226.04 225.10 228.99 238.52 125.35 0.88 
ภาษี (ไม่รวมดอกเบีย้) (43.18) (45.21) (45.02) (45.80) (47.70) (25.07) (0.18) 
ก าไรจากการด าเนินงานหลังภาษี 172.71 180.83 180.08 183.19 190.82 100.28 0.70 
บวก: ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหนา่ย 95.30 96.04 96.97 98.22 100.12 102.66 10.69 
หกั:  ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ (3.69) (3.81) (3.81) (3.86) (3.99) (2.80) (0.43) 
หกั:  การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุ

หมนุเวียน 
0.22 0.09 0.00 0.04 0.09 (0.66) (1.72) 

กระแสเงินสดอิสระส่วนของกิจการ 264.54 273.16 273.25 277.59 287.04 199.48 9.25 
บวก:  เงินสดรบัจากเงินกูย้ืม - - - - - - - 
หกั:  ช าระคืนเงินกูย้ืม (เงินตน้) - - - - - - - 
หกั:  ดอกเบีย้ (สทุธิจากภาษี) - - - - - - - 
กระแสเงินสดอิสระส่วนของผู้ถือหุ้น 264.54 273.16 273.25 277.59 287.04 199.48 9.25 
จ านวนปี2/ 24.01 25.01 26.01 27.01 28.01 29.01 30.01 
ตน้ทนุเงินทนุส่วนของผูถ้ือหุน้ (Ke)2/ 6.82% 6.82% 6.82% 6.82% 6.82% 6.82% 6.82% 
ปัจจยัส่วนลด (Discount Factor) 0.20 0.19 0.18 0.17 0.16 0.15 0.14 

ที่มา: ขอ้มลูจาก BFTZ WN และประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 
หมายเหต:ุ 1/ ไม่รวมค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
 2/ ค านวณ ณ วนัที่ 26 ธันวาคม 2566 

3.4) สรุปมูลค่ายุติธรรมกรณีฐานของ BFTZ WN 

ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดท้ าการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของ BFTZ WN โดยพิจารณาจากกระแสเงินสดอิสระส่วน
ของผูถื้อหุน้ (Discounted Cash Flow to Equity) ของ BFTZ WN สรุปไดด้งันี ้
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การค านวณมูลค่ายุติธรรม หน่วย จ านวน สมมติฐาน 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดอิสระส่วนของ 
ผูถ้ือหุน้ (Free Cash Flow to Equity) 

ลา้นบาท 803.37 มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดอิสระส่วนของผูถ้ือหุน้ก่อนหกั
เงินกูย้ืมจากผูถ้ือหุน้ตามสดัส่วนการถือหุน้ ซึ่งเงินกูย้ืมจากผู้
ถือหุน้เสมือนส่วนหนึ่งของเงินลงทนุในกิจการของผูถ้ือหุน้ 

หกั: เงินกูย้ืมจากผูถ้ือหุน้ (Shareholder Loan) ลา้นบาท (700.00) ณ วนัที่ 26 ธันวาคม 2566 โดย BFTZ WN มีเงินกูย้ืมจากผูถ้ือ
หุ้น (Shareholder Loan) คือ PD ในสัดส่วนรอ้ยละ 50 และ 
FNS ในสดัส่วนรอ้ยละ 50 ซึ่งเป็นการใหเ้งินกูย้ืมตามสดัส่วน
การถือหุน้สามัญ ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่าเงินให้
กูย้ืมจากผูถ้ือหุน้ตามสดัส่วนการถือหุน้เปรียบเสมือนส่วนหนึ่ง
ของเงินลงทุนในกิจการหรือเปรียบเสมือนส่วนของผู้ถือหุน้ 
ทัง้นี ้จะตอ้งน าเงินกูย้ืมจากผูถ้ือหุน้ดงักล่าวหกัออกจากมูลค่า
ปัจจุบันของกระแสเงินสดอิสระเพื่อหามูลค่ายุติธรรมส าหรบั
เฉพาะส่วนของทนุที่ออกและช าระแลว้จ านวน 50,000 หุน้ 

มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity Value) ล้านบาท 103.37 มูลค่ายุติธรรมส าหรับส่วนของทุนทีอ่อกและช าระแล้ว 

 
การค านวณมูลค่ายุติธรรมต่อหุ้น หน่วย จ านวน สมมติฐาน 

จ านวนหุน้ของ BFTZ WN ลา้นหุน้ 0.05  ณ วนัที่ 26 ธันวาคม 2566 
มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหุ้น บาทต่อหุ้น 2,067.36  

4) การวิเคราะหค์วามไวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของการประเมิน
ความสมเหตุสมผลของราคายุติธรรมของ BFTZ WN บนกรณีฐาน เพื่อใหค้รอบคลมุถึงช่วงของผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึน้
จากการเปล่ียนแปลงของ 2 ปัจจยั คือ 

(1) รายไดข้อง BFTZ WN เนื่องจากเป็นปัจจยัที่สะทอ้นกระแสเงินสดอย่างมีนัยส าคญั และสามารถเปล่ียนแปลง
ค่อนขา้งสงูตามความตอ้งการของลกูคา้ในปัจจุบนั ดงันัน้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงก าหนดสมมติฐานใหม้ี
การเปล่ียนแปลงเพิ่มขึน้ และลดลงรอ้ยละ 0.50 จากกรณีฐาน จะไดร้ายไดข้อง BFTZ WN ต ่าสุดและสูงสดุที่
รอ้ยละ +/- 0.50 

(2) อตัราคิดลดจากตน้ทุนเงินทุนส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ของ BFTZ WN เพื่อใหไ้ดม้ลูค่ายุติธรรมของ BFTZ WN ที่

สะทอ้นถึงความเป็นไปไดใ้นกรณีต่างๆ ไดอ้ย่างครบถว้น โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระใช้ตน้ทนุเงินทนุส่วนของ

ผูถื้อหุน้ (Ke) ของ BFTZ WN กรณีฐาน (Base Case) ที่รอ้ยละ 6.82 - 18.13 และก าหนดสมมติฐานใหม้ีการ

เปล่ียนแปลงเพิ่มขึน้ และลดลงรอ้ยละ 0.50 จะไดต้น้ทุนเงินทุนส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ต ่าสดุและสงูสดุที่รอ้ยละ 

+/- 0.50 
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โดยตารางสรุปมลูค่ายตุิธรรมของ BFTZ WN ต่อหุน้ เป็นดงันี ้

หน่วย: บาทต่อหุน้   การเปล่ียนแปลงของต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) 
  

 
-0.50% -0.25% 0.00% 0.25% 0.50% 

การเปล่ียนแปลงของรายได้  

-0.50% 1,957.92 1,897.92 1,838.13 1,778.56 1,719.22 

-0.25% 2,073.10 2,012.81 1,952.74 1,892.90 1,833.28 
0.00% 2,188.27 2,127.70 2,067.36 2,007.23 1,947.34 
0.25% 2,303.44 2,242.59 2,181.97 2,121.57 2,061.40 
0.50% 2,418.61 2,357.48 2,296.58 2,235.91 2,175.45 

5) สรุปผลการประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด 

การประเมินดว้ยวิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด มีความผนัผวนอย่างมีนยัส าคญัจากการเปล่ียนแปลงรายได ้
และการเปล่ียนแปลงของอตัราคิดลดจากตน้ทนุเงินทนุส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) ส่งผลให้การประเมินมูลค่าของ BFTZ WN มี
มูลค่าอยู่ในช่วง 1,719.22 - 2,418.61 บาทต่อหุ้น 

การประเมินดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เป็นวิธีการประมูลค่าที่น าผลการด าเนินงานในอดีตมา
คาดการณ์ความสามารถและผลการด าเนินงานในอนาคตของ  BFTZ WN โดยจัดท าประมาณการทางการเงินภายใต้
สมมติฐานและขอ้มลูที่ไดร้บัจาก BFTZ WN ภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณปั์จจุบนั นอกจากนี ้ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระยงัไดท้ าการวิเคราะหค์วามไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของการประเมินความสมเหตุสมผลของราคา
ยุติธรรมบนกรณีฐาน เพื่อใหค้รอบคลุมถึงช่วงของผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึน้จากการเปล่ียนแปลงของ 2 ปัจจัย คือ การ
เปล่ียนแปลงของรายได ้และตน้ทนุเงินทนุส่วนของผูถื้อหุน้ (Ke) เพื่อสะทอ้นมลูค่ายตุิธรรมของ BFTZ WN ส่งผลใหว้ิธีนีเ้ป็นวิธี
ที่สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสดของกิจการที่จะไดร้บัในอนาคต และผลของการท าการวิเคราะห์
ความไว (Sensitivity Analysis) ดงันัน้ การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีเ้ป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมลูค่า BFTZ WN 

3.3.6 สรุปผลการประเมินช่วงมูลค่ายุติธรรมของ BFTZ WN 

ตารางสรุปมลูค่าของ BFTZ WN ตามการประเมินมลูค่าดว้ยวิธีต่างๆ และความเหมาะสมของวิธีการประเมินมลูค่า
เป็นดงันี ้

วิธีการประเมินมูลค่า มูลค่ายุติธรรม  
(บาทต่อหุ้น) 

ราคาซือ้ขาย 
(บาทต่อหุ้น) 

มูลค่ายุติธรรมสูง
กว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาซือ้ขาย 
(บาทต่อหุ้น) 

วิธีการประเมิน 

1)  วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัช ี 175.71 2,000.08 (1824.37) ไม่เหมาะสม 
2)  วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชีที่ปรบัปรุงแลว้ 1,729.83 2,000.08 (270.25) ไม่เหมาะสม 
3)  วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั ไม่สามารถ 

ประเมินมลูค่าได ้
2,000.08 - ไม่สามารถ

ประเมินมลูค่าได ้
4)  วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนในตลาด  

4.1)  วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อก าไร 
(P/E Ratio) 

1,188.59 - 1,237.33 2,000.08 (811.49) - (762.75) ไม่สามารถ
ประเมินมลูค่าได ้
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วิธีการประเมินมูลค่า มูลค่ายุติธรรม  
(บาทต่อหุ้น) 

ราคาซือ้ขาย 
(บาทต่อหุ้น) 

มูลค่ายุติธรรมสูง
กว่า (ต ่ากว่า)  
ราคาซือ้ขาย 
(บาทต่อหุ้น) 

วิธีการประเมิน 

4.2)  วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อมลูคา่
ตามบญัชี (P/BV Ratio) 

1,282.64 - 1,365.65 2,000.08 (717.44) - (634.43) ไม่เหมาะสม 

4.3)  วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่ากิจการต่อ
ก าไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
(EV/EBITDA Ratio) 

ไม่สามารถ 
ประเมินมลูค่าได ้

2,000.08 - ไม่สามารถ
ประเมินมลูค่าได ้

5)  วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด 1,719.22 - 2,418.61 2,000.08 (280.86) - 418.53 เหมาะสม 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

จากตารางสรุปขา้งตน้การประเมินมลูค่าหุน้ของ BFTZ WN ที่ประเมินโดยวิธีการต่างๆ ซึ่งการประเมินมลูค่าหุน้ในแต่
ละวิธีมีขอ้ดีและขอ้ดอ้ยแตกต่างกนั ซึ่งสะทอ้นถึงความเหมาะสมของราคาหุน้จากการประเมินมลูค่าหุน้ในแต่ละวิธีที่แตกต่าง
กนัไป ดงันี ้

1) วิธีมลูค่าหุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) 

เป็นวิธีที่ค  านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหนึ่งและมูลค่าทรัพยสิ์นตามที่ได้บันทึกบัญชีไว้  โดยไม่ได้ค  านึงถึง
ความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานในอนาคต ความสามารถในการแข่งขนัของ  BFTZ WN แนวโนม้
ภาวะเศรษฐกิจและภาพรวมอตุสาหกรรม ดงันัน้ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมลูค่าหุน้โดยวิธีนีไ้ม่
เหมาะสมที่จะใชป้ระเมินราคายุติธรรมของหุน้สามัญของ  BFTZ WN และไม่สามารถสะท้อนมูลค่าที่แทจ้ริงของ 
BFTZ WN ได ้

2) วิธีปรบัปรุงมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

เป็นวิธีที่สามารถสะทอ้นมลูค่าทรพัยสิ์นสทุธิไดด้ีกว่าการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีมลูค่าตามบญัชี  เนื่องจากเป็นการ
น ามลูค่าตามบญัชีตามที่ประเมินในขอ้ 1) มาปรบัปรุงดว้ยรายการท่ีส าคญัต่างๆ จากนัน้จึงน ามาหารดว้ยจ านวนหุน้ 
อย่างไรก็ตาม วิธีนีไ้ม่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของ BFTZ WN ในอนาคต ดงันัน้
ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจึงมคีวามเห็นว่าการประเมินดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นราคาที่แทจ้รงิของส่วนของผูถื้อหุน้ของ 
BFTZ WN ได ้

3) วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน า้หนกั (Volue Weighted Average Price Approach: VWAP) 

ราคาตลาดเป็นวิธีการประเมินที่ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าราคาในตลาดนัน้เป็นราคาที่สะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทานของ
นักลงทุนที่มีต่อหลักทรพัยห์ลักทรพัยน์ั้น จากผลตอบแทนหรือความสามารถในการท าก าไรของกิจการที่นักลงทุน
คาดหวังในขณะนั้น ซึ่งไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของกิจการจากแผนการลงทุนหรือ
โครงการในอนาคต และแผนธุรกิจที่ยังไม่ได้รับการเปิดเผยสู่สาธารณะ ดังนั้นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมี
ความเห็นว่าการประเมินดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นมลูค่ายตุิธรรมของกิจการได ้
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ทัง้นี ้เนื่องจาก BFTZ WN ไม่ไดม้ีหุน้สามญัจดทะเบียนที่สามารถซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จึงไม่มีราคาตลาดที่ใช้
ในการอา้งอิง ดงันัน้ ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถวัเฉล่ีย
ถ่วงน า้หนกัได ้

4) วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนมลูค่าตลาด (Market Comparable Approach) 

4.1) วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio)  

เป็นวิธีที่ไดค้  านึงถึงความสามารถในการท าก าไรของ BFTZ WN โดยเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ียของอตัราส่วน
ดังกล่าวของกลุ่มบริษัทที่ใชอ้้างอิง  แต่ก็เป็นเพียงการประเมินจากก าไรในอดีตที่ผ่านมาเท่านั้น  โดยไม่ได้
สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานในอนาคต ดงันัน้ การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวธีินี ้
อาจไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของหุน้สามญัของ BFTZ WN 

4.2) วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

เป็นวิธีที่ค  านึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหน่ึงโดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียอตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบริษัท
ที่ใชอ้า้งอิง เพื่อเปรียบเทียบราคาตลาด แต่วิธีนีเ้ป็นเพียงการประเมินจากมลูค่าทางบญัชีของ BFTZ WN ซึ่ง
มิไดค้  านึงถึงความสามารถในการด าเนินงานของ BFTZ WN ในอนาคต ท าใหมู้ลค่าที่ไดอ้าจไม่สะทอ้นมลู
ค่าที่แท้จริงของ BFTZ WN ดังนั้น การประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะท้อนถึงมูลค่าที่เหมาะสมของ  
BFTZ WN 

4.3) วิธีเปรียบเทียบอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อก าไรก่อนหักตน้ทุนทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัด
จ าหน่าย (Enterprise Value to EBITDA Approach: EV/EBITDA Ratio) 

เป็นวิธีการประเมินท่ีสะทอ้นความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ซึ่งหกัดว้ยผลกระทบ
จากโครงสรา้งเงินทุนของกิจการที่แตกต่างกันออกไป แต่เป็นการประเมินจากกระแสเงินสดในอดีตที่ผ่านมา
เท่านัน้ โดยไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของกิจการในอนาคต ดงันัน้ 
การประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีอ้าจไม่สะทอ้นถึงมลูค่าที่เหมาะสมของกิจการ 

นอกจากนี ้เนื่องจากคู่เปรียบเทียบที่คดัเลือกมาจากหลกัทรพัยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ที่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสรา้ง (PROPCON) ในหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ
กองทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์ (PF&REIT) โดยทั่วไปจะไม่มีการค านวณอตัราส่วนมลูค่ากิจการ
ต่อก าไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio) อีกทัง้ กองทนุ
รวมอสงัหาริมทรพัยห์รือกองทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ต่ละกองทนุหรือกองทรสัตจ์ะมีนโยบาย
การรายงานทางการเงนิที่แตกต่างกนัในการรบัรูค้่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายท าใหก้ าไรก่อนหกัตน้ทนุทาง
การเงิน ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ไม่สามารถเทียบเคียงกนัได ้

5) มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินดว้ยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด เป็นวิธีการประมูลค่าที่น าผลการด าเนินงานในอดีตมา
คาดการณค์วามสามารถและผลการด าเนินงานในอนาคตของ BFTZ WN โดยจดัท าประมาณการทางการเงินภายใต้
สมมติฐานและข้อมูลที่ได้รับจาก  BFTZ WN ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบัน ทั้งนี ้ หากมีการ
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เปล่ียนแปลงใดๆ ที่เกิดขึน้ในอนาคต อนัมีผลกระทบต่อสมมติฐานดงักล่าวขา้งตน้อย่างมีนยัส าคญั อาจส่งผลใหผ้ล
ประกอบการในอนาคตของ BFTZ WN ไม่เป็นไปตามที่คาดการณ ์หรือท าใหต้วัแปรต่างๆ ที่ใชใ้นการประเมินมลูค่า
เปล่ียนแปลงไป และส่งผลใหมู้ลค่าหุน้สามัญที่ประเมินไดต้ามวิธีนีก้็จะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกัน ทั้งนีท้ี่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดท้ าการวิเคราะหค์วามไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity Analysis) ของการประเมินความ
สมเหตุสมผลของราคายุติธรรม BFTZ WN บนกรณีฐาน เพื่อใหค้รอบคลมุถึงช่วงของผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึน้
จากการเปล่ียนแปลงของ 2 ปัจจัย คือ การเปล่ียนแปลงของรายได ้และตน้ทุนเงินทุนส่วนของผูถื้อหุ้น (Ke) เพื่อ
สะทอ้นมลูค่ายตุิธรรมของ BFTZ WN ส่งผลใหว้ิธีนีเ้ป็นวิธีที่สะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงินสด
ของ BFTZ WN ที่จะไดร้ับในอนาคต และผลของการท าการวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) ดังนั้น การ
ประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีนีเ้ป็นวิธีที่เหมาะสมที่สดุในการประเมินมลูค่า BFTZ WN 

โดยมลูค่าหุน้ของ BFTZ WN ตามการประเมินมลูค่าหุน้ดว้ยวิธีต่างๆ สรุปเป็นแผนภาพไดด้งันี ้
หน่วย: บาทต่อหุน้ 

 
จากแผนภาพขา้งตน้เพื่อค านวณหาช่วงมลูค่ายตุิธรรมของ BFTZ WN โดยการประเมินแต่ละวิธีมีขอ้ดี และขอ้ดอ้ยที่

แตกต่างกนัตามที่กล่าวไปขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมลูค่าหุน้ที่เหมาะสมของ BFTZ WN 
คือ วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด ซึ่งไดม้ลูค่ายตุิธรรมของ BFTZ WN เท่ากบั 1,719.22 - 2,418.61 บาทต่อหุน้ 

เนื่องจาก BFTZ WN เป็นธุรกิจที่มีผลประกอบการที่เป็นกระแสเงินสดอย่างสม ่าเสมอ และมีแผนธุรกิจในอนาคตที่
ชัดเจน ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นว่า วิธีการประเมินมูลค่าด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Approach) เป็นวิธีที่เหมาะสมในการประเมินมลูค่าในครัง้นี ้

3.4 สรุปความสมเหตุสมผลของการเข้าท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซ่ึงเงนิลงทุนในหุ้นสามัญของ BFTZ WN 

ส าหรบัการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่งหุ้นสามัญของ BFTZ WN 24,999 หุน้ ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท  
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การท ารายการดงักล่าวโดยการจ าหน่ายไปซึ่งหุน้สามญัของ BFTZ WN ในราคาหุน้
ละ 2,000.08 บาท นัน้มีความเหมาะสม เนื่องจากเป็นราคาซือ้ขายที่อยู่ในช่วงของมลูค่ายตุิธรรมของ BFTZ WN ที่ 1,719.22 - 
2,418.61 บาทต่อหุน้ ดังน้ัน ราคาซือ้ขายหุ้นสามัญของ BFTZ WN ในคร้ังนี ้จึงเป็นราคาทีเ่หมาะสม 
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3.5 สรุปความสมเหตุสมผลของการเข้าท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงนิลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN 

ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการเข้าท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่ง (ก) หน่วยทรัสต์ของ PROSPECT 
จ านวน 83,212,061 หน่วย ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของ 
BFTZ WN จ านวน 24,999 หุน้ ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็นมลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่าที่จ  าหน่ายไป
ทัง้สิน้จ านวน 831.24 ลา้นบาท (รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงนิลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN”)  

อนึ่ง เพื่อใหผู้ถื้อหุน้ไดศ้กึษาถึงรายละเอียดของธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN และ
มลูค่ายตุิธรรม ณ ปัจจบุนั ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหน่วยทรสัต ์PROSPECT 
คือ วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) และวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วง
น า้หนกั (Volue Weighted Average Price Approach) และวิธีการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหุน้สามญัของ BFTZ WN คือ วิธี
มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้

ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN 

วิธีการประเมินมูลค่ายุติธรรม 
ทีเ่หมาะสม 

เปรียบเทยีบราคาซือ้ขายกับมูลค่ายุติธรรม 
ราคาซือ้ขาย 
(ล้านบาท) 

มูลค่ายุติธรรม 
(ล้านบาท) 

ราคาซือ้ขาย 
สูง/(ต ่า) กว่ามูลค่า

ยุติธรรม 
1) หน่วยทรสัตข์อง PROSPECT  วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแส

เงินสด และวธีิเปรียบเทียบราคา
ตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั 

781.24 692.44 - 793.56 (12.32) - 88.80 

2) หุน้สามญัของ BFTZ WN วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแส
เงินสด 

50.00 42.98 - 60.46 (10.46) - 7.02 

รวม  831.24 735.42 - 854.02 (22.78) - 95.82 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเขา้ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ 
WN ในครัง้นี ้รวมมลูค่าที่จ  าหน่ายไปทัง้หมดเท่ากับ 831.24 ลา้นบาท เป็นราคาที่อยู่ในช่วงราคายุติธรรมที่มีมลูค่ายุติธรรมที่
ประเมินดว้ยวิธีที่เหมาะสมอยู่ที่ 735.42 - 854.02 ลา้นบาท ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาในการเข้า
ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงนิลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในคร้ังนี ้มีความเหมาะสม 

ทั้งนี ้มูลค่าการซือ้ขายของ PROSPECT และ BFTZ WN ณ วันที่ท  าการซือ้ขายเสร็จสิน้อาจจะแตกต่างจากมลูค่า
ยุติธรรม ณ ปัจจุบันได ้เนื่องจากมูลค่ายุติธรรมของ PROSPECT และ BFTZ WN สามารถที่จะเปล่ียนแปลงไปไดใ้นแต่ละ
ช่วงเวลา 

3.6 ความเหมาะสมของเงือ่นไขของรายการ 

ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นี ้เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์ซึ่งมี
ขนาดรายการเท่ากบัหรือสงูกว่ารอ้ยละ 15 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 50 ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 2 ของประกาศรายการไดม้า
หรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกัน ซึ่งมีขนาดรายการที่เก่ียวกับสินทรพัยห์รือบริการที่มีมลูค่าของรายการ
มากกว่า 20 ลา้นบาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 ของสินทรัพยท์ี่มีตัวตนสุทธิของบริษัท ซึ่งเข้าข่ายเป็นรายการที่เก่ียวโยงกัน
ประเภทท่ี 4 ตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ดงันัน้ บรษิัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งแต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ พรอ้มทัง้เปิดเผย
สารสนเทศการท ารายการของบรษิัทต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และขออนมุตัิต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่
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ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มี
ส่วนไดเ้สีย ซึ่งบริษัทตอ้งจัดส่งหนังสือนัดประชุมผูถื้อหุ้นพรอ้มกับความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้แก่ผูถื้อหุ้น เป็น
ระยะเวลาล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชมุผูถื้อหุน้ 

ทัง้นี ้การเขา้ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ดงักล่าวมีเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ 
และเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญัดงันี ้

เง่ือนไขการเข้าท ารายการ และเง่ือนไขบังคับก่อน ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 
1. การไดร้บัอนมุตัิจากที่ประชมุผูถ้ือหุน้ของบริษัท ซึ่งตอ้งไดร้บั

อนมุตัิดว้ยคะแนนเสยีง 3 ใน 4 ของผูถ้ือหุน้ที่มาประชมุและมี
สิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมผูถ้ือหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย 

เนื่องจากธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ 
WN ในครัง้นี ้เป็นรายการท ากบั MK ซึ่งเป็นบคุคลที่เกี่ยวโยงกนั และมี
ขนาดรายการมากกว่า 20 ล้านบาท หรือเกินกว่าร้อยละ 3 ดังนั้น
บริษัทจึงตอ้งด าเนินการตามหลักเกณฑข์องประกาศเรื่องรายการที่
เกี่ยวโยงกนั 

2. การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท และที่
ประชุมผูถ้ือหุน้ของ MK ซึ่งตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียง 3 
ใน 4 ของผูถ้ือหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นับ
รวมผูถ้ือหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย 

เนื่องจากธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ 
WN ในครัง้นี ้เป็นรายการท ากบั MK ซึ่งเป็นบคุคลที่เกี่ยวโยงกนั และมี
ขนาดรายการมากกว่า 20 ล้านบาท หรือเกินกว่าร้อยละ 3 ดังนั้น
บริษัทจึงตอ้งด าเนินการตามหลักเกณฑข์องประกาศเรื่องรายการที่
เกี่ยวโยงกนั 

3. การไดร้บัอนุมตัิจากเจา้หนีส้ถาบนัการเงิน เพื่อปลอดภาระหนี ้
ภาระค า้ประกัน และ/หรือ ไดร้บัการผ่อนผันในเงื่อนไขใดๆ ที่
เกี่ยวขอ้งกบัการท ารายการในครัง้นีจ้ากเจา้หนีส้ถาบนัการเงิน 

เป็นไปตามเงื่อนไขที่ไดต้กลงกัน ซึ่งเป็นเงื่อนไขตามปกติของการกูย้ืม
เงินหรือการค า้ประกันที่เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ ในทรพัยส์ินที่เป็น
หลกัประกนัจะตอ้งมีการไดร้บัการผ่อนผนัหรือยินยอมจากเจา้หนีก้่อน 
ซึ่ งเป็นไปตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ยืมหรือการค ้าประกันที่
เกี่ยวข้อง โดยถือเป็นการปฏิบัติตามสัญญาที่เกี่ยวข้อง และเป็น
แนวทางปฏิบตัิโดยทั่วไป มิไดท้ าใหบ้ริษัท และผูถ้ือหุน้ของบริษัทเสีย
ประโยชน ์

4. ไดร้บัอนุมัติ และ/หรือการผ่อนผันใหบ้ริษัท และ MK สามารถ
ด าเนินการโอน/รับโอน และ/หรือเปลี่ยนแปลงผู้ด  าเนินการ 
รวมถึงใบอนุญาตต่างๆ ในการประกอบธุรกิจบริการด้าน
สุขภาพ (Wellness Business) รวมถึงการเขา้ท าสัญญาต่างๆ 
ที่เกี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ดอ้ย่างครบถว้น 

เนื่องจากการปรบัโครงสรา้งในครัง้นีบ้ริษัทจะเป็นผูด้  าเนินการในธุรกิจ
บริการดา้นสุขภาพ ดงันัน้บริษัท และ MK จึงตอ้งด าเนินการใหมี้การ
โอนใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจ และอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้อง ได้ตาม
เง่ือนไขที่ไดต้กลงกนั  

5. ปัจจัยที่ส  าคญัอ่ืนๆ ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อการตัดสินใจเขา้ท า
รายการ เช่น ความผันผวนของสภาวะตลาด สถานการณแ์พร่
ระบาดของไวรสัโควิด-19 ระลอกใหม่ และนโยบายของภาครฐั 
เป็นตน้ 

เนื่องจากความส าเรจ็ของแผนการปรบัโครงสรา้งขึน้อยู่กบัหลายปัจจัย 
อาทิ สภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและในอนาคตที่จะมีผลกระทบต่อ
การด าเนินธุรกิจ อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการท ารายการในครัง้นีเ้ป็น
การท ารายการภายในกลุ่ม ดังนั้น ปัจจัยดังกล่าวอาจไม่มีผลกระทบ
อย่างมีนยัส าคญั  

จากการพิจารณาเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ และเงื่อนไขบงัคบัก่อนของบริษัท ดงักล่าวขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่า เงื่อนไขการเขา้ท ารายการและเงื่อนไขบังคับก่อนของการเขา้ท ารายการ ในครัง้นี ้มีความเหมาะสม 
เนื่องจากเป็นไปตามหลกัเกณฑข์องประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และ
เป็นไปตามเงื่อนไขของสญัญาเงินกูย้ืมหรือการค า้ประกันที่เก่ียวขอ้ง อีกทัง้ เงื่อนไขอื่นๆ ที่ไดต้กลงกนั เป็นเงื่อนไขโดยทั่วไปใน
การท ารายการตามปกติธุรกิจ มิไดม้ีเงื่อนไขใดที่จะท าใหบ้รษิัท และผูถื้อหุน้ของบรษิัทเสียประโยชน์ 
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ตามที่ประชมุคณะกรรมการของบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) ครัง้ที่ 10/2566 เมื่อวนัท่ี 27 
ธันวาคม 2566 ไดม้ีมติเสนอต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาอนุมตัิการปรบัโครงสรา้งกิจการของบริษัทในการเขา้ลงทุนใน
ธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Wellness business) โดยบริษัทจะด าเนินการ ดังนี ้(1) ซือ้หุน้ของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด 
(“RXW”) จ านวน 13,799,998 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่จ าหน่ายแลว้ของ RXW ในราคาหุน้ละ
ไม่เกิน 19.98 บาท คิดเป็นมลูค่ารวมไม่เกิน 275.79 ลา้นบาท และ (2) ซือ้ทรพัยสิ์นที่เก่ียวกบัสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการประกอบ
ธุรกิจบริการด้านสุขภาพ (Wellness business) รวมเป็นมูลค่าประมาณ 83.63 ล้านบาท จากบริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด 
(“MKF”) และบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (“MKH”) ซึ่งทัง้ 2 บริษัทเป็นบริษัทย่อย (MK ถือหุน้รอ้ยละ 100) ของบริษัท 
มั่นคงเคหะการ จ ากัด (“MK”) โดย MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 
ของจ านวนหุน้ท่ีจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ MK ดงันัน้การเขา้ลงทนุในธุรกิจดา้นสขุภาพ (Wellness business) ของบรษิัทในครัง้
นีค้ิดเป็นมลูค่าการลงทนุรวมทัง้สิน้ประมาณ 359.42 ลา้นบาท ในท่ีนีร้วมเรียกว่า “ธุรกรรมการเข้าลงทุนใน RXW” และ (3) 
บริษัทจะด าเนินการให ้RXW (ภายหลังการซือ้หุน้ในครัง้นี ้RXW จะเป็นบริษัทย่อยของบริษัท (รอ้ยละ 100)) ด าเนินการเช่า
ที่ดิน และส่ิงปลกูสรา้งจาก MKF เพื่อใชใ้นการประกอบธุรกิจบริการดา้นสขุภาพ (Wellness business) เป็นระยะเวลา 10 ปี 
คิดค่าเช่าปีละ 100.00 - 210.00 ลา้นบาท มูลค่าการเช่าตลอด 10 ปี รวมทั้งสิน้ 1,770.00 ลา้นบาท (ซึ่งต่อไปจะเรียกว่า 
“ธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้ง”) และเพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการบริษัทจะจ าหน่ายเงินลงทุนที่
เก่ียวกับธุรกิจคลงัสินคา้ และโรงงานใหเ้ช่าใหก้ับ MK ดงันี ้(ก) หน่วยทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่า
อสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล (“PROSPECT”) จ านวน 83,212,061 หน่วย มลูค่าที่ตราไวห้น่วยทรสัต์
ละ 9.4697 บาท คิดเป็นสัดส่วนการถือหน่วยทรัสตใ์นอัตรารอ้ยละ 22.19 ของหน่วยทรัสตท์ี่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ 
PROSPECT ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของบริษัท บีแอฟที
แซด วงันอ้ย จ ากัด (“BFTZ WN”) จ านวน 24,999 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็น
มลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่าที่จ  าหน่ายไปทัง้สิน้จ านวน 831.24 ลา้นบาท (รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึง
เงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN”) โดยธุรกรรมการเขา้ลงทนุใน RXW ธุรกรรมการเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง และ
ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงนิลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN ถือเป็นแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบรษิัท (ในท่ีนีจ้ะรวม
เรียกธุรกรรมดงักล่าวขา้งตน้ว่า “การปรับโครงสร้างกิจการ”)  

ทัง้นี ้เนื่องจากเงื่อนไขในการปรบัโครงสรา้งกิจการในครัง้นี ้ในวนัท่ีซือ้ขายหุน้ใน RXW เสรจ็สมบรูณ ์บรษิัทจะตอ้งให้
เงินกูย้ืมแก่ RXW จ านวนไม่เกิน 250.00 ลา้นบาท เพื่อน าเงินไปช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบีย้ที่คา้งช าระทัง้หมดใหแ้ก่ MK และ
เช่นเดียวกันกับที่ MK ตอ้งถือปฏิบัติในวันที่ MK ซือ้ขายหุ้น BFTZ WN เสร็จสมบูรณ์ MK จะตอ้งใหเ้งินกู้ยืมแก่ BFTZ WN 
จ านวนไม่เกิน 350.00 ลา้นบาท เพื่อน าเงินมาช าระคืนเงินกูแ้ละดอกเบีย้คา้งช าระทัง้หมดใหแ้ก่บรษิัท 

และเพื่อเป็นหลกัประกนัส าหรบัการเขา้ลงทุนใน RXW และการท าธุรกรรมสญัญาเช่าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง บรษิัทได้
จ่ายเงินมดัจ าจ านวน 430.00 ลา้นบาท ส าหรบัการท าธุรกรรมดงักล่าวใหก้ับ MK แลว้เมื่อวนัที่ 28 ธันวาคม 2566 ในกรณีที่
ขอ้ตกลงระหว่างบรษิัท และ MK สิน้สดุลงโดยไม่มีการซือ้ขายหุน้และการเขา้ท าสญัญาต่างๆ MK ตกลงจะคืนเงินมดัจ าทัง้หมด
จ านวน 430.00 ลา้นบาทโดยไม่มีดอกเบีย้ 

ส่วนที ่4 สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระตอ่รายการจ าหน่ายไปซ่ึงหน่วยทรัสตเ์พือ่การลงทนุใน
อสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธกิารเช่าอสังหาริมทรัพย ์พรอสเพคโลจิสตกิสแ์ละอนิดัสเทรียล และหุ้น
สามัญของบริษทั บีเอฟทแีซด วังน้อย จ ากัด 
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ดังนั้นการเข้าท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ดังกล่าวเข้าข่ายเป็นรายการ
จ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพยข์องบริษัท ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ . 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการท า
รายการที่มีนัยส าคัญที่เข้าข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งทรัพยสิ์น ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (และที่ไดม้ีการแกไ้ข
เพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏิบตัิการของบรษิทัจด
ทะเบียนในการได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ พ .ศ. 2547 ลงวันที่  29 ตุลาคม 2547 (และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) 
(“ประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย”์)  

อย่างไรก็ดี บรษิัทเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ใน MK โดยถือหุน้เป็นจ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 49.50 ของจ านวน
หุ้นที่จ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ MK และมีกรรมการ และผู้บริหารร่วมกัน 2 ท่าน คือนายวรสิทธ์ิ โภคาชัยพัฒน์ ซึ่งด ารง
ต าแหน่งกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการของบรษิัท และด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการและประธานเจา้หนา้ที่บรหิารของ MK และ
นางสาวรชันี มหตัเดชกุล ซึ่งด ารงต าแหน่งผูบ้ริหารของบริษัท และกรรมการของ MK ทัง้นีบ้รษิัทมีนายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์
เป็นกรรมการตวัแทน และนางสาวรชันี มหตัเดชกุล ไม่ไดเ้ป็นกรรมการตวัแทนของบริษัท ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ม่
เขา้ข่ายรายการที่เก่ียวโยงกนัตามประกาศตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการ
ท ารายการที่เก่ียวโยงกัน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศคณะกรรมการตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องการเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เก่ียวโยงกัน พ .ศ. 
2546 ลงวันที่ 19 พฤศจิกายน 2546 (รวมทั้งที่ไดม้ีการแกไ้ขเพิ่มเติม) (“ประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกัน”) ทั้งนี ้เนื่องจาก
เพื่อใหเ้กิดความโปร่งใสและเป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้ทุกรายโดยเท่าเทียม บริษัทจึงมีความประสงคท์ี่จะใหม้ีการอนุมัติการท า
รายการที่เก่ียวโยงกนัต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ และเมื่อค านวณขนาดรายการตามหลกัเกณฑท์ี่ก าหนดไวใ้นประกาศรายการท่ีเก่ียว
โยงกนั พบว่ารายการดงักล่าวมีขนาดรายการเท่ากบัรอ้ยละ 27.80 ของสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (NTA) ของบรษิัทเมื่อพิจารณา
ตามงบการเงินรวมของบริษัทประจ าไตรมาสที่ 3/2566 ที่ผ่านการสอบทานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาตสิน้สุด ณ วันที่  30 
กนัยายน 2566 ซึ่งถือเป็นรายการขนาดใหญ่ ดงันัน้ บรษิัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งปฏิบตัิตามหลกัเกณฑข์องประกาศรายการท่ีเก่ียวโยง
กนัดงันี ้

(1) จัดท าและเปิดเผยรายงานสารสนเทศเก่ียวกับรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกัน ต่อ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั 

(2) แต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อใหค้วามเห็นเก่ียวกับรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียว
โยงกัน ตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศรายการที่เก่ียวโยงกัน และจัดส่ง
รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ดังกล่าวต่อผูถื้อหุน้ของบริษัทโดยในการนีบ้ริษัทไดแ้ต่งตัง้
บรษิัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) ใหป้ฏิบตัิหนา้ที่เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเพื่อวตัถปุระสงค์
ขา้งตน้ 

(3) จดัใหม้ีการประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจารณาการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าว โดยบริษัทจะตอ้งไดร้บัอนุมตัิการขออนมุตัิ
จากที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชมุและมี
สิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

ทัง้นี ้สามารถสรุปความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดด้งันี ้
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ความสมเหตุสมผลของการเข้าท ารายการ 

วัตถุประสงค ์และความจ าเป็นในการเข้าท ารายการ 

บริษัทมีแผนที่จะปรบัโครงสรา้งกิจการภายในกลุ่ม เพื่อใหก้ารบริหารในภาพรวมมีความชดัเจน เนื่องจากปัจจุบนั  
FNS เป็นบรษิัทโฮลดิง้ที่ประกอบธุรกิจผ่านบรษิัทย่อยและบรษิัทรว่ม ซึ่งแบ่งออกเป็นธุรกิจหลกั 2 ประเภท ไดแ้ก่ (1) ธุรกิจการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ และ (2) ธุรกิจการลงทนุโดยตรง เนน้การลงทนุประเภทธุรกิจรว่มทนุ โดยมลูค่าการลงทนุ
หลกัของบริษัทจะเป็นการลงทุนใน MK เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทถือหุน้จ านวน 540,145,362 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 49.50 
ของจ านวนหุน้ที่จ  าหน่ายแลว้ทั้งหมดของ MK โดย MK เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า และธุรกิจเพื่อสขุภาพ อีกทัง้บรษิัทยงัไดม้ีการลงทนุรว่มกบั MK ใน PROSPECT และ BFTZ WN ดว้ย ซึ่งทัง้ 2 
บริษัทเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงงานและคลังสินค้าให้เช่า ซึ่งสัดส่วนการลงทุนของบริษัทใน ธุรกิจการพัฒนา
อสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ และธุรกิจการลงทนุโดยตรงคิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 60 และ 40 ตามล าดบั 

ซึ่งจากโครงสรา้งการลงทุนดงักล่าว จะเห็นไดว้่าบริษัทมีการลงทนุในธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ธุรกิจโรงงานและ
คลงัสินคา้ใหเ้ช่า ทัง้ในรูปแบบการเขา้ลงทนุโดยตรง และการลงทนุผ่านทาง MK ในฐานะบรษิัทย่อย ทัง้นีจ้ากขอ้มลูการลงทนุที่
ผ่านมา และแผนการเติบโตในอนาคต กลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์และธุรกิจโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ชา่ตอ้งใชเ้งนิลงทนุ
ค่อนขา้งสูงในการน ามาใชใ้นการพัฒนาโครงการ และก่อสรา้งโรงงาน และคลังสินคา้ในอนาคต แต่เนื่องจากโครงสร้างของ 
FNS และ MK มีการลงทุนที่หลากหลายธุรกิจ และมีบางธุรกิจที่อาจทบัซอ้นกัน ดงันั้นในการสรรหาแหล่งเงินทุนอาจมีความ
ยุ่งยาก ทัง้ในส่วนของ การประเมินความตอ้งการการใชเ้งิน ความเส่ียงจากการประกอบธุรกิจ และการประเมินมลูค่ากิจการ
ของนกัลงทนุ เป็นตน้ 

ดังนั้น เพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการบริษัทจะจ าหน่ายเงินลงทุนที่เก่ียวกับธุรกิจคลังสินคา้ และ
โรงงานใหเ้ช่าใหก้บั MK ดงันี ้(ก) หน่วยทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิ
สติกส์และอินดัสเทรียล (“PROSPECT”) จ านวน 83,212,061 หน่วย ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมูลค่าสุทธิ
ภายหลงัหกัช าระหนีใ้หส้ถาบนัการเงินจ านวนประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของบริษัท บีแอฟทีแซด วงันอ้ย 
จ ากัด (“BFTZ WN”) จ านวน 24,999 หุน้ ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็นมูลค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่าที่
จ  าหน่ายไปทัง้สิน้จ านวน 831.24 ลา้นบาท (รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ 

WN”) โดยการเขา้ท าธุรกรรมดงักล่าวมีประโยชน ์และผลกระทบต่อบรษิัท ดงันี ้

เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

ขอ้ดีของการท ารายการ 

▪ การด าเนินการตามแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของกลุ่มบรษิัท 
▪ ลดเงินลงทนุในธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์
▪ ลดภาระหนีสิ้นทางการเงิน 
▪ บรษิัทไดร้บัช าระหนีเ้งินกูย้ืมระยะยาวจาก BFTZ WN 
▪ ลดความเส่ียงในธุรกิจคลงัสินคา้ และอาคารโรงงานใหเ้ช่า 
▪ ลดการแข่งขนัในธุรกิจธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อเช่าและบรกิารภายในกลุ่มบรษิัท 
▪ เกิดความชดัเจนในการระดมทนุภายหลงัการปรบัโครงสรา้งกิจการ 



รายงานความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ  บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทหลกัทรพัย์ ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) รายการที ่2: ส่วนที ่4 หนา้ 252 

ขอ้ดอ้ยของการท ารายการ 

▪ สญูเสียโอกาสในการรบัรูส่้วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN 
▪ สญูเสียโอกาสในการรบัรูร้ายได ้Recurring income 
▪ ไม่ไดร้บัประโยชนต์อบแทนจากเงินลงทนุใน PROSPECT 

เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกัน 

ขอ้ดีของการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

▪ บริษัทจะยงัคงมีเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ผ่านทาง MK ซึ่งทัง้ 2 บริษัทเป็นกิจการที่มีศกัยภาพ
ในการเติบโต และมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่งและผลประกอบการที่ดี ซึ่งจะช่วยสรา้งมลูค่าเพิ่มใหแ้ก่กลุ่ม
บรษิัทในภาพรวม 

▪ ภาพรวมของทัง้กลุ่มบรษิัทมีแนวโนม้ที่ดีขึน้ / ไม่เกิดผลกระทบในภาพรวมอย่างมีนยัส าคญั 
▪ การเจรจาต่อรองเป็นไปอย่างราบรื่น 

ขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 

▪ สญูเสียโอกาสในการเจรจาซือ้ขายกบับคุคลภายนอก 

▪ มีโอกาสเกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชนร์ะหว่าง MK และบริษัท จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้และอาจมี
รายการท่ีเก่ียวโยงกนัเพิ่มเติมอีกในอนาคต 

เปรียบเทยีบข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท ารายการกับบุคคลภายนอก 

ขอ้ดีของการเขา้ท ารายการกบับคุคลภายนอก 

▪ การก าหนดราคาและส่ิงตอบแทนในการเขา้ท ารายการจะมีความเป็นอิสระ 
▪ ไม่มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์ซึ่งจะช่วยลดความเส่ียงในการถ่ายเทผลประโยชนท์ี่อาจจะเกิดขึน้ได้ 

ขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการกบับคุคลภายนอก 

▪ บรษิัทจะไม่ไดร้บัผลประโยชนใ์นอนาคตของ PROSPECT และ BFTZ WN 
▪ การสรรหาบุคคลภายนอกที่สนใจจะเข้าลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN อาจมีอย่างจ ากัด และตอ้ง

พิจารณาถึงศกัยภาพและความพรอ้มในการเขา้ท ารายการไดต้ามแผนปรบัโครงสรา้งของบรษิัท 

▪ การเจรจาต่อรองจะใชร้ะยะเวลานานกว่าการท ารายการกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั ซึ่งอาจท าใหเ้กิดความล่าชา้ใน
การด าเนินการตามแผนธุรกิจของบรษิัท 

ความเสี่ยงทีอ่าจจะเกิดขึน้จากการเข้าท ารายการ 

▪ ความเส่ียงจากภาระผกูพนัในการจ่ายช าระหนี ้และการปลดจ าน าก่อนการจ าหน่ายเงินลงทนุใน PROSPECT 
▪ ความเส่ียงที่การเขา้ท ารายการอาจมีความล่าชา้หรือถูกยกเลิกซึ่งอาจกระทบต่อการด าเนินการตามแผนธุรกิจ

ของบรษิัท หรือมีค่าใชจ้่ายอื่นเพิ่มเติม 
▪ ความเส่ียงจากการปรบัโครงสรา้งกิจการโดยการซือ้ขายเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN จากเงื่อนไข

ของสญัญาและหลกัเกณฑต์ามกฎหมายที่เก่ียวขอ้งกบัการซือ้ขายกองทรสัตแ์ละหุน้ 
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ความสมเหตุสมผลของการเข้าท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงนิลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN 

ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการเข้าท าธุรกรรมการจ าหน่ายไปซึ่ง (ก) หน่วยทรัสตข์อง PROSPECT 
จ านวน 83,212,061 หน่วย ในราคาหน่วยละ 9.3885 บาท คิดเป็นมลูค่าประมาณ 781.24 ลา้นบาท และ (ข) หุน้สามญัของ 
BFTZ WN จ านวน 24,999 หุน้ ในราคาหุน้ละ 2,000.08 บาท คิดเป็นมลูค่ารวม 50.00 ลา้นบาท รวมเป็นมลูค่าที่จ  าหน่ายไป
ทัง้สิน้จ านวน 831.24 ลา้นบาท (รวมเรียกว่า “ธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงนิลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN”)  

อนึ่ง เพื่อใหผู้ถื้อหุน้ไดศ้กึษาถึงรายละเอียดของธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทนุใน PROSPECT และ BFTZ WN และ
มลูค่ายตุิธรรม ณ ปัจจบุนั ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีการประเมินมลูค่ายตุิธรรมของหน่วยทรสัต ์PROSPECT 
คือ วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) และวิธีเปรียบเทียบราคาตลาดถัวเฉล่ียถ่วง
น า้หนกั (Value Weighted Average Price Approach) และวิธีการประเมินมลูค่ายตุธิรรมของหุน้สามญัของ BFTZ WN คือ วิธี
มลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) โดยสามารถสรุปไดด้งันี ้

ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน 
PROSPECT และ BFTZ WN 

วิธีการประเมินมูลค่ายุติธรรม 
ทีเ่หมาะสม 

เปรียบเทยีบราคาซือ้ขายกับมูลค่ายุติธรรม 
ราคาซือ้ขาย 
(ล้านบาท) 

มูลค่ายุติธรรม 
(ล้านบาท) 

ราคาซือ้ขาย 
สูง/(ต ่า) กว่ามูลค่า

ยุติธรรม 
1) หน่วยทรสัตข์อง PROSPECT  วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแส

เงินสด และวธีิเปรียบเทียบราคา
ตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั 

781.24 692.44 - 793.56 (12.32) - 88.80 

2) หุน้สามญัของ BFTZ WN วิธีมลูค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแส
เงินสด 

50.00 42.98 - 60.46 (10.46) - 7.02 

รวม  831.24 735.42 - 854.02 (22.78) - 95.82 

ที่มา: ประมาณการโดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

โดยที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า การเขา้ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ 
WN ในครัง้นี ้รวมมลูค่าที่จ  าหน่ายไปทัง้หมดเท่ากบั 831.24 ลา้นบาท เป็นราคาที่อยู่ในช่วงราคายุติธรรมที่มีมลูค่ายตุิธรรมที่
ประเมินดว้ยวิธีที่เหมาะสมอยู่ที่ 735.42 - 854.02 ลา้นบาท ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ราคาในการเข้า
ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซ่ึงเงนิลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในคร้ังนี ้มีความเหมาะสม 

ทั้งนี ้มูลค่าการซือ้ขายของ PROSPECT และ BFTZ WN ณ วันที่ท  าการซือ้ขายเสร็จสิน้อาจจะแตกต่างจากมลูค่า
ยุติธรรม ณ ปัจจุบันได ้เนื่องจากมูลค่ายุติธรรมของ PROSPECT และ BFTZ WN สามารถที่จะเปล่ียนแปลงไปไดใ้นแต่ละ
ช่วงเวลา 

ความเหมาะสมของเงือ่นไขของรายการ 

ธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ในครัง้นี ้เขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์ซึ่งมี
ขนาดรายการเท่ากบัหรือสงูกว่ารอ้ยละ 15 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 50 ซึ่งเขา้ข่ายเป็นรายการประเภทที่ 2 ของประกาศรายการไดม้า
หรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการที่เก่ียวโยงกนั ซึ่งมีขนาดรายการที่เก่ียวกับสินทรพัยห์รือบริการที่มีมลูค่าของรายการ
มากกว่า 20 ลา้นบาท หรือเกินกว่ารอ้ยละ 3 ของสินทรัพยท์ี่มีตัวตนสุทธิของบริษัท ซึ่งเข้าข่ายเป็นรายการที่เก่ียวโยงกัน
ประเภทท่ี 4 ตามประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั ดงันัน้ บรษิัทจึงมีหนา้ที่ตอ้งแต่งตัง้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ พรอ้มทัง้เปิดเผย
สารสนเทศการท ารายการของบรษิัทต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และขออนมุตัิต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่
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ต ่ากว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มี
ส่วนไดเ้สีย ซึ่งบริษัทตอ้งจัดส่งหนังสือนัดประชุมผู้ถือหุน้พรอ้มกับความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระให้แก่ผูถื้อหุ้น เป็น
ระยะเวลาล่วงหนา้ไม่นอ้ยกว่า 14 วนัก่อนวนัประชมุผูถื้อหุน้ 

ทัง้นี ้การเขา้ท าธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ WN ดงักล่าวมีเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ 
และเงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญัดงันี ้

เง่ือนไขการเข้าท ารายการ และเง่ือนไขบังคับก่อน ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 
1. การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท ซึ่งต้องได้รับ

อนุมัติดว้ยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของผูถ้ือหุน้ที่มาประชุมและมี
สิทธิออกเสียง โดยไม่นบัรวมผูถ้ือหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย 

เนื่องจากธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ 
WN ในครัง้นี ้เป็นรายการท ากบั MK ซึ่งเป็นบคุคลที่เกี่ยวโยงกนั และมี
ขนาดรายการมากกว่า 20 ล้านบาท หรือเกินกว่าร้อยละ 3 ดังนั้น
บริษัทจึงตอ้งด าเนินการตามหลักเกณฑข์องประกาศเรื่องรายการที่
เกี่ยวโยงกนั 

2. การได้รับอนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท และที่
ประชุมผูถ้ือหุน้ของ MK ซึ่งตอ้งไดร้บัอนุมตัิดว้ยคะแนนเสียง 3 
ใน 4 ของผูถ้ือหุน้ที่มาประชุมและมีสิทธิออกเสียง โดยไม่นับ
รวมผูถ้ือหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย 

เนื่องจากธุรกรรมจ าหน่ายไปซึ่งเงินลงทุนใน PROSPECT และ BFTZ 
WN ในครัง้นี ้เป็นรายการท ากบั MK ซึ่งเป็นบคุคลที่เกี่ยวโยงกนั และมี
ขนาดรายการมากกว่า 20 ล้านบาท หรือเกินกว่าร้อยละ 3 ดังนั้น
บริษัทจึงตอ้งด าเนินการตามหลักเกณฑข์องประกาศเรื่องรายการที่
เกี่ยวโยงกนั 

3. การไดร้บัอนุมตัิจากเจา้หนีส้ถาบนัการเงิน เพื่อปลอดภาระหนี ้
ภาระค า้ประกัน และ/หรือ ไดร้บัการผ่อนผันในเงื่อนไขใดๆ ที่
เกี่ยวขอ้งกบัการท ารายการในครัง้นีจ้ากเจา้หนีส้ถาบนัการเงิน 

เป็นไปตามเงื่อนไขที่ไดต้กลงกัน ซึ่งเป็นเงื่อนไขตามปกติของการกูย้ืม
เงินหรือการค า้ประกันที่เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ ในทรพัยส์ินที่เป็น
หลกัประกนัจะตอ้งมีการไดร้บัการผ่อนผนัหรือยินยอมจากเจา้หนีก้่อน 
ซึ่ งเป็นไปตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ยืมหรือการค ้าประกันที่
เกี่ยวข้อง โดยถือเป็นการปฏิบัติตามสัญญาที่เกี่ยวข้อง และเป็น
แนวทางปฏิบตัิโดยทั่วไป มิไดท้ าใหบ้ริษัท และผูถ้ือหุน้ของบริษัทเสีย
ประโยชน ์

4. ไดร้บัอนุมัติ และ/หรือการผ่อนผันใหบ้ริษัท และ MK สามารถ
ด าเนินการโอน/รับโอน และ/หรือเปลี่ยนแปลงผู้ด  าเนินการ 
รวมถึงใบอนุญาตต่างๆ ในการประกอบธุรกิจบริการด้าน
สุขภาพ (Wellness Business) รวมถึงการเขา้ท าสัญญาต่างๆ 
ที่เกี่ยวขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในครัง้นีไ้ดอ้ย่างครบถว้น 

เนื่องจากการปรบัโครงสรา้งในครัง้นีบ้ริษัทจะเป็นผูด้  าเนินการในธุรกิจ
บริการดา้นสุขภาพ ดงันัน้บริษัท และ MK จึงตอ้งด าเนินการใหมี้การ
โอนใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจ และอ่ืนๆ ที่เกี่ยวข้อง ได้ตาม
เง่ือนไขที่ไดต้กลงกนั  

5. ปัจจัยที่ส  าคญัอ่ืนๆ ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อการตัดสินใจเขา้ท า
รายการ เช่น ความผันผวนของสภาวะตลาด สถานการณแ์พร่
ระบาดของไวรสัโควิด-19 ระลอกใหม่ และนโยบายของภาครฐั 
เป็นตน้ 

เนื่องจากความส าเรจ็ของแผนการปรบัโครงสรา้งขึน้อยู่กบัหลายปัจจัย 
อาทิ สภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและในอนาคตที่จะมีผลกระทบต่อ
การด าเนินธุรกิจ อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการท ารายการในครัง้นีเ้ป็น
การท ารายการภายในกลุ่ม ดังนั้น ปัจจัยดังกล่าวอาจไม่มีผลกระทบ
อย่างมีนยัส าคญั  

จากการพิจารณาเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ และเงื่อนไขบงัคบัก่อนของบริษัท ดงักล่าวขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระมีความเห็นว่า เงื่อนไขการเขา้ท ารายการและเงื่อนไขบังคับก่อนของการเขา้ท ารายการ ในครัง้นี ้มีความเหมาะสม 
เนื่องจากเป็นไปตามหลกัเกณฑข์องประกาศเรื่องการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และประกาศรายการท่ีเก่ียวโยงกนั และ
เป็นไปตามเงื่อนไขของสญัญาเงินกูย้ืมหรือการค า้ประกนัที่เก่ียวขอ้ง อีกทัง้ เงื่อนไขอื่นๆ ที่ไดต้กลงกนั เป็นเงื่อนไขโดยทั่วไปใน
การท ารายการตามปกติธุรกิจ มิไดม้ีเงื่อนไขใดที่จะท าใหบ้รษิัท และผูถื้อหุน้ของบรษิัทเสียประโยชน์ 
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สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระต่อแผนการปรับโครงสร้างกิจการโดยการท ารายการได้มาและ

จ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์และรายการทีเ่กี่ยวโยงกันกับบริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) 

ในการพิจารณาแผนการปรบัโครงสรา้งกิจการของบริษัทโดยการท ารายการไดม้าและจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และ
รายการท่ีเก่ียวโยงกนักบับรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระไดพ้ิจารณาถึงประโยชน ์ผลกระทบ
เชิงบวก และเชิงลบของการเขา้ท ารายการไดม้าและจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และการเขา้ท ารายการท่ีโยงกนั รวมถึงการประเมนิ
ถึงความเส่ียงที่อาจจะเกิดขึน้จากการเขา้ท ารายการในครัง้นีต้ามขอ้มลูที่ไดก้ล่าวมาในขา้งตน้ ที่ ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็น ดงันี ้

แผนการปรับโครงสร้างกิจการ ความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงินอิสระ 
รายการที่ 1: การท ารายการไดม้าซึ่งหุน้สามญัของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด และการท า
สญัญาเช่าที่ดินและสิ่งปลกูสรา้ง 

มีความเหมาะสม และสมเหตสุมผล 

รายการที่ 2: รายการจ าหน่ายไปซึ่งหน่วยทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการ
เช่าอสังหาริมทรพัย ์พรอสเพคโลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล และหุน้สามัญของบริษัท บีเอฟที
แซด วงันอ้ย จ ากดั 

มีความเหมาะสม และสมเหตสุมผล 

จากการพิจารณาขอ้มลูและเหตุผลที่กล่าวในรายงานฉบับนี ้ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า ผูถื้อหุน้ควร
อนุมัติ แผนการปรบัโครงสรา้งกิจการโดยการท ารายการไดม้าและจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์และรายการท่ีเก่ียวโยงกนักบับรษิัท 
มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) ในครัง้นี ้

โปรดดูสรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใน “บทสรุปผู้บริหาร (Executive Summary)” หนา้ที่ 5 ของ
รายงานฉบบันี ้

อนึ่ง ในการพิจารณาอนมุตัิหรือไม่อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้ผูถื้อหุน้สามารถพิจารณาขอ้มลู เหตผุลประกอบ 
และความเห็นในประเด็นต่าง ๆ ตามที่ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไดน้ าเสนอไวใ้นรายงานฉบับนี ้อย่างไรก็ตามการตดัสินใจ
อนมุตัิหรือไม่อนมุตัิการเขา้ท ารายการในครัง้นีข้ึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นส าคญั 

บริษัทหลักทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัท ขอรบัรองว่าไดท้ า
หนา้ที่ศึกษา และวิเคราะหข์อ้มลูต่าง ๆ ดงัที่ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ตามมาตรฐานวิชาชีพ และไดใ้หเ้หตุผลบนพืน้ฐานของขอ้มูล
และการวิเคราะหอ์ย่างเที่ยงธรรม โดยค านึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหุน้รายย่อยของบรษิัท เป็นส าคญั 
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ทัง้นี ้การใหค้วามเห็นในการเขา้ท ารายการดงักล่าวขา้งตน้ อา้งอิงจากขอ้มลูที่ไดร้บัจากเอกสาร และ/หรือจากการ
สมัภาษณผ์ูบ้ริหารของบริษัท ตลอดจน ขอ้มลูที่เปิดเผยต่อสาธารณชน และขอ้มลูอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง โดยที่ปรกึษาทางการเงิน
อิสระตัง้ขอ้สมมติฐานว่าขอ้มลูดงักล่าวขา้งตน้มีความถูกตอ้งและเป็นจริง  ดังนั้น หากขอ้มูลดังกล่าวขา้งตน้ไม่ถูกตอ้ง และ/
หรือไม่เป็นจรงิ และ/หรือมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัในอนาคต อาจส่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิ
อิสระในการใหค้วามเห็นในครัง้นี  ้ดว้ยเหตุนีท้ี่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยืนยนัถึงผลกระทบจากปัจจยัดงักล่าวที่อาจ
เกิดขึน้ต่อบริษัท และผู้ถือหุ้นในอนาคตได้ อีกทั้งความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในครัง้นี ้ มีวัตถุประสงคเ์พื่อให้
ความเห็นต่อผูถื้อหุน้ของบรษิัท ต่อการเขา้ท ารายการดงัรายละเอียดขา้งตน้เท่านัน้ และการใหค้วามเห็นของที่ปรกึษาทางการ
เงินอิสระนีม้ิไดเ้ป็นการรบัรองผลส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการต่างๆ รวมถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึน้กบับรษิัท 

บริษัทหลักทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของบริษัท ขอรบัรองว่าไดท้ า
หนา้ที่ศกึษา และวิเคราะหข์อ้มลูต่างๆ ดงัที่ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ตามมาตรฐานวิชาชีพ และไดใ้หเ้หตผุลบนพืน้ฐานของขอ้มลูและ
การวิเคราะหเ์ที่ยงธรรม โดยค านึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหุน้รายย่อยของบรษิัท เป็นส าคญั 

 

 ขอแสดงความนบัถือ 
ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระ 

บรษิัทหลกัทรพัย ์ไอ วี โกลบอล จ ากดั (มหาชน) 

 
 

(นางสาวกฤษพร ขนุจนัทร)์ 
ผูอ้  านวยการ 

ผูค้วบคมุการปฏิบตัิงาน 
ในสายงานท่ีปรกึษาทางการเงิน 

(นางศรีพร สทุธิพงศ)์ 
ประธานเจา้หนา้ที่บรหิารและกรรมการผูอ้  านวยการ 
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เอกสารแนบ 1 

ภาพรวมการประกอบธุรกจิและผลการด าเนินการงาน 
ของ 

บรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิัท : บรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัท” หรือ “FNS”) 
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ : เป็นบริษัทโฮลดิง้ที่ประกอบธุรกิจโดยมีรายไดจ้ากการถือหุน้ในบริษัทอื่นเป็นหลกั โดยเนน้

การลงทนุในธุรกิจที่สามารถแบ่งเป็น 3 ประเภทธุรกิจหลกั ดงันี ้ 
1. ธุรกิจการพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ  
2. ธุรกิจการลงทนุโดยตรง  
3. ธุรกิจดา้นการเงิน 

เลขทะเบียนนิติบคุคล : 0107545000080 
เว็บไซต ์ : www.fnsplc.com 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ่ : เลขที่ 345 อาคาร 345 สรุวงศ ์ชััน้ท่ี 6 ถนนสรุวงศ ์แขวงสรุยิวงศ ์เขตบางรกั กรุงเทพมหานคร 

10500 
โทรศพัท ์ : 0-2697-3700 
โทรสาร : 0-2697-3779 
ทนุจดทะเบียน 
(ณ วนัท่ี 27 ก.ค. 2566) 

: 3,458,554,400 บาท 
แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 691,710,880 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 5.00 บาท 

ทนุท่ีช าระแลว้ 
(ณ วนัท่ี 27 ก.ค. 2566) 

: 2,503,255,325 บาท 
แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 500,651,065 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 5.00 บาท 
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2. ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

2.1 ประวัติความเป็นมาและพัฒนาการทีส่ าคัญ 

บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน)(FNS) เดิมชื่อ บริษัท ฟินนัซ่า จ ากัด (มหาชน) ก่อตัง้ขึน้ในปี พ.ศ. 2532 
ภายใตช้ื่อบริษัท เรด บลัฟฟ์ แอดไวเซอรส์ จ ากัดและไดเ้ปล่ียนชื่อเป็นบริษัท ฟินันซ่า ไทย จ ากัด ในปี พ.ศ. 2534 และเป็น
บรษิัท ฟินนัซ่า จ ากดั ในปี พ.ศ. 2539  ต่อมาบรษิัทไดแ้ปรสภาพเป็นบรษิัทมหาชนเมื่อวนัที่ 19 มิถนุายน 2545 และไดเ้พิ่มทุน
จดทะเบียนจาก 320 ลา้นบาทเป็น 500 ลา้นบาท โดยออกหุน้สามญัใหม่เพิ่มทนุจ านวน 36 ลา้นหุน้ มลูค่าหุน้ท่ีตราไวหุ้น้ละ 5 
บาท เพื่อเสนอขายต่อประชาชนทั่วไป และไดเ้ข้าเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเมื่อวันที่ 25 
กันยายน 2545 ต่อมาในปี 2546 และ 2547 FNS ไดเ้พิ่มทนุจดทะเบียนเป็น 1,100 ลา้นบาท และ 1,500 ลา้นบาท ตามล าดบั 
ในปี 2552 FNSไดด้  าเนินการลดทนุจดทะเบียนเป็น 1,492.5 ลา้นบาท จากการตดัหุน้สามญัซือ้คืน และในปี 2555 ไดม้ีการลด
ทนุจดทะเบียนส่วนท่ียงัไม่เรียกช าระและเพิ่มทนุจดทะเบียนเป็น 1,235.2 ลา้นบาท ช าระแลว้ทัง้จ านวน และในท่ีสดุในปี 2561 
FNSไดเ้พิ่มทุนจดทะเบียนจากเดิมจ านวน 1,235.2 ลา้นบาทเป็นทุนจดทะเบียนใหม่จ านวน 1,729.3 ลา้นบาท โดย FNS ได้
ด  าเนินการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทนุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมและสามารถเสนอขายหุน้ไดท้ัง้หมด รวมเป็นหุน้สามญัที่ออกและช าระ
แลว้จ านวน 345,855,440 หุน้ คิดเป็นทนุจดทะเบียน 1,729.3 ลา้นบาท ในเดือนพฤษภาคม ปี 2565 FNS ไดเ้ปล่ียนชื่อบรษิัท
เป็น บรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน)  

ดว้ยพืน้ฐานความรูแ้ละประสบการณท์างดา้นวาณิชธนกิจและการบริหารกองทุนของผูร้่วมก่อตัง้บริษัททัง้สอง คือ 
นายยูจีน เอส. เดวิส และ นายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์ประกอบกับทีมบุคลากรท่ีมากประสบการณแ์ละมีความเขา้ใจในระบบ
ตลาดเงินตลาดทนุเป็นอย่างดี FNS จึงไดเ้ป็นท่ีรูจ้กัและไดร้บัการยอมรบัในฐานะบรษิัทวาณิชธนกิจชัน้น าแห่งหนึ่งที่เชี่ยวชาญ
ในดา้นบริการใหค้  าปรกึษาทางการเงินแก่องคก์รและบรหิารการลงทุนทัง้ในประเทศไทยและประเทศในแถบอินโดจีน FNS ยงั
ไดข้ยายขอบเขตการใหบ้ริการทางการเงินอื่นๆและบริการที่ปรกึษาดา้นการลงทุน ไดแ้ก่ ธุรกิจวาณิชธนกิจ การระดมทุน การ
ปรบัโครงสรา้งทางการเงินและโครงสรา้งบรษิัท ธุรกิจหลกัทรพัย ์ธุรกิจเงินทุน รวมถึงธุรกิจการลงทุนประเภทกิจการรว่มทนุอีก
ดว้ย 

ตัง้แต่ปี 2557 เป็นตน้มา FNS ไดด้  าเนินธุรกิจดา้นการลงทุนในอสังหาริมทรพัยแ์ละการลงทุนประเภทกิจการร่วม
ลงทุนเป็นหลกั และไดค้่อยๆลดบทบาทธุรกิจทางดา้นการเงินลง จนกระทั่งเมื่อเดือนพฤษภาคม ในปี 2565 FNS ไดจ้ าหน่าย
จ านวนหุน้สามญัที่ถืออยู่ในบรษิัทหลกัทรพัย ์ฟินนัซ่า จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิัทย่อย ทัง้หมดออกไป จึงเป็นการยตุิบทบาทธุรกิจดา้น
การเงินของ FNS โดยสมบรูณ ์

ในปัจจุบัน FNS เป็นบริษัทโฮลดิง้ที่ประกอบธุรกิจผ่านบริษัทย่อยและบริษัทร่วม ซึ่งแบ่งออกเป็นธุรกิจหลัก  2 
ประเภท ไดแ้ก่ ธุรกิจการลงทนุโดยตรง เนน้การลงทนุประเภทธุรกิจรว่มทนุ และธุรกิจการพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ 

การเปลี่ยนแปลงและพัฒนาการส าคัญในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา 

ปี เหตุการณ ์

2563 1. ในเดือนสิงหาคม FNS จ าหน่ายสิทธิการเช่าคลังสินคา้และโรงงานในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซนแก่
กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละ
อินดสัเทรียล 
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2. ในเดือนสิงหาคม FNS เข้าลงทุนในกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า
อสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียลจ านวน 563.20 ลา้นบาท หรือคิดเป็นสดัส่วนการถือ
หุน้รอ้ยละ 22.99 

3. ในเดือนธันวาคม FNS ไดท้ าค าเสนอซือ้หุน้สามญับรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นบรษิัทรว่ม 
โดยมีผูถื้อหุน้ MK เสนอขายหุน้แก่ FNS จ านวนหนึ่ง ท าให ้ณ สิน้ปี 2563 FNS มีสดัส่วนการถือหุน้ใน MK 
เป็นรอ้ยละ 26.54 

4. ในเดือนธันวาคม FNS จ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัท ฟินันซ่า แคปปิตอล จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่มิได้
ประกอบธุรกิจมาระยะหน่ึงแลว้ 

2564 1. ในเดือนพฤษภาคม FNS ไดร้ว่มลงทนุกบั Prospect เพื่อจดัตัง้บรษิัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั โดยแต่ละ
ฝ่ายถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 50 คิดเป็นจ านวนเงินลงทนุ 2.5 ลา้นบาท 

2. ในเดือนมิถุนายน FNS ไดใ้ชสิ้ทธิแปลงสภาพเงินใหกู้ย้ืมเป็นเงินลงทุนใน Kanom โดย FNS ถือหุน้รอ้ยละ 
30 คิดเป็นจ านวนเงินลงทนุ 60 ลา้นบาท 

3. ในเดือนธันวาคม 2564 FNS ไดจ้ าหน่ายหุน้สามญัจ านวนรอ้ยละ 29.29 ที่ถืออยู่ใน FSS ออกทัง้หมด  

2565 1. ในเดือนพฤษภาคม 2565 FNS ไดจ้ าหน่ายหุน้สามญัจ านวนรอ้ยละ 100 ที่ถืออยู่ในบรษิัทหลกัทรพัย ์ฟินนั
ซ่า จ ากดั ออกทัง้หมด 

2. ในเดือนพฤษภาคม 2565 FNS ไดเ้ปล่ียนชื่อบรษิัทใหมเ่ป็น บรษิทั เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

 

2566 

1. วันที่  25 เมษายน 2566 การประชุมสามัญประจ าปีผู้ถือหุ้นมีมติอนุมัติการจ่ายเงินปันผลจากผลการ
ด าเนินงานปี 2565 ในอัตราหุน้ละ 0.20 บาท เป็นจ านวนเงิน 69.2 ลา้นบาท เงินปันผลดังกล่าวจะจ่าย
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในวนัท่ี 24 พฤษภาคม 2566 

2. วนัที่ 25 เมษายน 2566 การประชุมคณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมตัิใหบ้ริษัทกูย้ืมเงินจากจากกิจการที่ไม่
เก่ียวขอ้งกันแห่งหนึ่ง เป็นจ านวนเงิน 500 ลา้นบาท เพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนในการลงทุน โดยบริษัทไดน้ า
หุน้ของบรษิัทรว่มแห่งหน่ึงจ านวน 288.8 ลา้นหุน้ไปค า้ประกนัเงินกูย้ืมดงักล่าว 

3. วนัที่ 14 กรกฎาคม 2566 ถึงวนัที่ 20 กรกฎาคม 2566 บริษัทไดร้บัการจองและช าระค่าหุน้สามญัจ านวน 
154.8 ลา้นหุน้ มลูค่า 5 บาทต่อหุน้ เป็นจ านวนเงิน 774.0 ลา้นบาท บรษิัทไดร้บัช าระค่าหุน้เต็มจ านวนแลว้
เมื่อวนัท่ี 20 กรกฎาคม 2566 

4. วนัท่ี 9 สิงหาคม 2566 บรษิัทไดด้  าเนินการซือ้หุน้สามญัของบรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (“MK”) 
เป็นหุน้สามญัจ านวน 196,311,160 หุน้ ในราคา 883.4 ลา้นบาท ส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุน้เพิ่มขึน้จาก
รอ้ยละ 31.5 เป็นรอ้ยละ 49.5 ของทนุท่ีออกและช าระแลว้ของ MK ผูบ้รหิารพิจารณาแลว้เห็นว่ากลุ่มบรษิทั
มีอ านาจควบคมุเหนือ MK จากการมีอ านาจในการออกเสียงของผูถื้อหุน้รายอื่น เนื่องจากสิทธิในการออก
เสียงส่วนที่เหลือเป็นของผูถื้อหุน้รายย่อยจ านวนมาก และไม่มีขอ้บ่งชีว้่าผูถื้อหุน้รายใดจะใชสิ้ทธิในการ
ออกเสียงร่วมกนั ดงันัน้กลุ่มบรษิัทจึงไดม้าซึ่งอ านาจควบคมุใน MK และเปล่ียนสถานะจากบริษัทรว่มเป็น
บรษิัทย่อย ณ วนัท่ีซือ้ 

5. ในการประชุมคณะกรรมการของบริษัทย่อยเมื่อวนัที่ 2 ตุลาคม 2566 คณะกรรมการมีมติอนุมตัิใหบ้ริษัท
ย่อยเสนอต่อการประชุมวิสามัญผูถื้อหุน้ เพื่อพิจารณาอนุมัติการเขา้ลงทุนในหุน้สามัญโดยการใช้สิทธิ
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แปลงสภาพใบส าคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้สามญั ภายในช่วงระยะเวลาการใชสิ้ทธิตามขอ้ก าหนดสิทธิของ
ใบส าคญัแสดงสิทธิดงักล่าว 

6. ในการประชุมคณะกรรมการของบริษัทย่อยเมื่อวนัที่ 9 ตุลาคม 2566 คณะกรรมการมีมติอนุมตัิใหบ้ริษัท
ย่อยท าสญัญากูเ้งินจากบริษัทแห่งหน่ึงเป็นจ านวนเงิน 350 ลา้นบาท โดยมีอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 12.5 ต่อ
ปี ครบก าหนดช าระวันที่  17 กุมภาพันธ์ 2567 โดยบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อย
ทางออ้มไดน้ าใบหุน้ของบริษัทย่อยทางออ้มของกลุ่มบริษัทมาจ าน าเพื่อเป็นหลักประกันการช าระหนีสิ้น
และความรบัผิดทกุชนิดที่บรษิัทย่อยมีความรบัผิดตามสญัญากูเ้งินดงักล่าว 

2.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

2.2.1 โครงสร้างรายได้ 

โครงสรา้งรายไดจ้ าแนกตามกลุ่มธุรกิจส าหรบัปีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2563 ถึง 2565 และส าหรบังวดเกา้เดือน
สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2566 มีดงัต่อไปนี ้

รายได้ (หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 2565  30 ก.ย. 2566  

รายไดธุ้รกิจการลงทนุ ที่ปรกึษาและการจดัการ 78,009 43,271 82,646           143,937  

รายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัย ์                 465,371  

รายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบริการ                 149,525  

รายไดจ้ากการบริหารอสงัหาริมทรพัย ์                   30,155  

รายไดจ้ากการใหบ้ริการดา้นสขุภาพ                   24,673  

ก าไรสทุธิจากเงินลงทนุที่วดัดว้ยมลูค่ายตุิธรรมผ่านก าไรหรือ
ขาดทนุ 

- 445 5,917  -  

รายไดธุ้รกิจหลกัทรพัย ์ 349,417 - -  -  

รายไดธุ้รกิจใหเ้ช่าคลงัสนิคา้และโรงงาน 124,624 - -  -  

ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุ/เลิกบริษัทย่อย 3,181 - -           207,005  

ก าไรจากการวดัมลูคา่ยตุิธรรมเงินลงทนุในบริษัทรว่มก่อนการซือ้
ธุรกิจ 

                245,585  

ก าไรจากการต่อรองราคาซือ้                 673,969  

ก าไรจากการจ าหน่ายอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการลงทนุ                     2,312  

รายไดค้่าชดเชยจากการยกเลิกสญัญาเช่าช่วง 198,136 - -  -  

รายไดอ่ื้น 10,267 8,388 1,205             27,380  

รวมรายได้ 763,634 52,104 89,768      1,969,912  

ที่มา:  งบการเงินของ FNS 

 

 



  

 เอกสารแนบ 1 หนา้ 5 

2.2.2 ลักษณะผลิตภัณฑแ์ละบริการ 

บริษัทเป็นบรษิัทโฮลดิง้ที่ประกอบธุรกิจโดยมีรายไดจ้ากการถือหุน้ในบริษัทอื่นเป็นหลกั โดยเนน้การลงทนุในธุรกิจที่
สามารถแบ่งเป็น 2 ประเภทธุรกิจหลกั ดงันี ้ 

(1) ธุรกิจการพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุ 

(2) ธุรกิจการลงทนุโดยตรง 

นอกจากนี ้บรษิัทยงัใหบ้รกิารงานสนบัสนุนแก่บรษิัทย่อยและบรษิัทในเครือในดา้นต่างๆ เช่น การจดัการองคก์ร การ
วางแผนธุรกิจและการตลาด การพฒันาระบบสารสนเทศ การบริหารทรพัยากรบุคคล การบญัชี และการธุรการ อีก
ดว้ย 

ข้อมูลโดยสรุปของธุรกิจหลัก มีดังต่อไปนี ้

(1) ธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพยแ์ละการลงทนุ 

บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (MK) เป็นบริษัทร่วมของบริษัท และเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย MK เป็นบรษิัทพฒันาที่อยู่อาศยัแนวราบส าหรบัชนชัน้กลางในเขตกรุงเทพมหานคร
ที่ก่อตัง้มายาวนาน ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ภายใตก้ารก ากบัดแูลของบรษิัท MK ไดข้ยายธุรกิจที่เป็นฐานรายได้
เพิ่มเติมโดยมีจดุประสงคเ์พื่อสรา้งการเติบโตทางสินทรพัย ์และพฒันาคณุภาพของรายไดใ้หม้ีประสิทธิภาพและ
สามารถคาดการณไ์ด ้

เมื่อกลางปี 2564 บรษิัทไดเ้ขา้รว่มทนุกบับรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (Prospect) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อย
ของ MK เพื่อก่อตัง้บรษิัทชื่อ บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั (BFTZ WN) โดยทัง้สองฝ่ายต่างถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 
50 หลงัจากก่อตัง้ไดไ้ม่นาน BFTZ WN ไดล้งนามในบนัทึกความเขา้ใจกบับรษิทั สยาม แมคโคร จ ากดั (มหาชน) 
เพื่อใหเ้ช่าที่ดินและอาคารศูนยก์ระจายสินคา้กลาง บนพืน้ที่ 88,401 ตรม. ซึ่งตัง้อยู่บนถนนพหลโยธิน กม.67 
โดยจะมีสญัญาเช่าเป็นระยะเวลา 28 ปี นอกจากนี ้ในโครงการ BFTZ WN ยงัมีอาคารคลงัสินคา้ส าเรจ็รูปใหเ้ชา่
ต่างหากอีกคิดเป็นจ านวนพืน้ท่ี 20,994 ตรม. โดยโครงการทัง้หมดอยู่ระหว่างการก่อสรา้ง และระยะเวลาการส่ง
มอบงานจะแบ่งออกเป็น 3 เฟส ตัง้แต่ช่วงไตรมาสที่ 2 ของปี 2566 ถึง ไตรมาสสองของปี 2567 

(2) ธุรกิจการลงทุนโดยตรง 

บริษัทไดเ้ริ่มธุรกิจการลงทุนในรูปแบบกิจการเงินร่วมลงทุนในประเทศไทย ดว้ยเงินทุนของตนเองมาตัง้แต่ปี 
2559 การเขา้ลงทุนครัง้ส าคญัครัง้แรก คือการเขา้ลงทุนเป็นผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยในบริษัท นีโอ คอรป์อเรท จ ากัด 
(NEO) ซึ่งเป็นบริษัทผูผ้ลิตสินคา้ในครวัเรือนและสินคา้เพื่อสขุอนามยัส่วนบุคคลชัน้น าของไทย โดยมีแบรนด์
สินคา้เป็นที่รูจ้กั ในนาม ไฟนไ์ลน ์และดีนี่ เป็นตน้ หลงัจากนัน้ บริษัทไดเ้ขา้ลงทนุเป็นผูถื้อหุน้ในบริษัท ขนม คา
เฟ่ จ ากัด (Kanom) ซึ่งเป็นผูป้ระกอบการรา้นเบเกอรี่และอาหารในชื่อ Kanom Café นอกจากนี ้บริษัทยงัเป็นผู้
ลงทุนหลกัเพียงรายเดียวในทรสัตเ์พื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสั
เทรียล (PROSPECT REIT) ซึ่งบริหารจดัการโดยบริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากัด ที่เป็นบริษัทย่อยของ 
MK ส าหรบัธุรกิจการลงทนุโดยตรงจะมีเป้าหมายของระยะเวลาลงทนุอยู่ในขอบข่ายสามถึงหา้ปี 
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ภาพรวมด้านกลยุทธ ์

ดงัที่ไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ บรษิัทเป็นบรษิัทโฮลดิง้ที่ประกอบธุรกิจโดยมีรายไดจ้ากการถือหุน้ในในบรษิทัอื่นเป็นหลกั โดย
เนน้การลงทุนเชิงกลยุทธใ์นสองธุรกิจหลัก ไดแ้ก่ ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัยแ์ละการลงทุน และธุรกิจการลงทุน
โดยตรง  

วตัถปุระสงคเ์ชิงกลยทุธข์องบรษิัทในช่วงสามปีขา้งหนา้ สามารถสรุปไดด้งันี:้ 

1) ใหก้ารสนับสนุนผูบ้ริหารของบริษัทที่ลงทุนเชิงกลยุทธ์แต่ละแห่งของบริษัทในการวางแผนและด าเนินงานให้
บรรลเุป้าหมายเชิงกลยทุธจ์นส าเรจ็ โดยจะขอไฮไลทท์ี่ธุรกิจดงัต่อไปนี ้

• บริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (MK) ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา MK ประสบความส าเร็จอย่างมากดว้ย
กลยุทธ์แผนการบริหารสรา้งแหล่งรายไดท้ี่สม ่าเสมอที่สามารถสรา้งสินทรพัยป์ระเภทอสังหาริมทรพัยใ์ห้
เติบโต และสนบัสนนุธุรกิจดา้นพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์รวมถึงช่วยพฒันาคณุภาพของก าไรโดยรวมอีกดว้ย 
MK ได้รับความส าเร็จอย่างยิ่งจากบริษัทย่อย  Prospect ที่  MK ถือหุ้นอยู่ในสัดส่วนร้อยละ 100 ซึ่ง 
Prospect เป็นบริษัทผูพ้ฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย ์เนือ้ที่ 1,000 ไร่ในเขตนิคมอุตสาหกรรม Bangkok 
Free Trade Zone บนถนนบางนา-ตราด และอีกหนึ่งธุรกิจที่ริเริ่มขึน้ในปี 2563 คือ การพฒันาและเปิดตวั
ธุรกิจบริการทางการแพทยแ์ละส่งเสริมสขุภาพองคร์วม “รกัษ” (RAKxa) ซึ่งเป็นโครงการที่ตัง้อยู่ริมแม่น า้
เจา้พระยา แมใ้นปี 2564 และปี 2565 โครงการนีไ้ดร้บัผลกระทบอย่างมาก เนื่องจากการแพร่ระบาดของ
โรคโควิด-19 ส่งผลใหจ้ านวนนกัท่องเที่ยวต่างประเทศขาดหายไป อย่างไรก็ตาม ฝ่ายบริหารยงัคงมีความ
เชื่อมั่นอย่างสูงต่อโอกาสและศักยภาพของธุรกิจ  Health and Wellness ในเมืองไทย และเล็งเห็นว่า
โครงการนีจ้ะเป็นตวัขบัเคล่ือนสรา้งการเติบโตใหแ้ก่บรษิัทไดใ้นระยะเวลา 3 ปีขา้งหนา้ 

2) การสรา้งรายไดจ้ากการลงทุนในรูปแบบกิจการเงินร่วมลงทุนในบริษัทเป้าหมาย โดยมีจุดหมายใหก้ารลงทนุมี
สภาพคล่องมากที่สดุดว้ยเครื่องมือทางการเงินต่างๆ เช่น การเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซึ่งจะช่วยใหบ้ริษัทสามารถท าก าไรจากการลงทุนได ้และสามารถด าเนินการแสวงหาโอกาสการลงทุนใน
เป้าหมายอื่นสืบต่อไป 

3) มองหาโอกาสและสรรหาการลงทุนในรูปแบบกิจการเงินร่วมลงทุน  (Private Equity) / การลงทุนโดยตรง 
(Direcet Investment) เพิ่มเติม เพื่อใหบ้รรลเุป้าหมายนี ้ตลอดระยะเวลาที่ผ่านมา ทีมเจา้หนา้ที่ฝ่ายการลงทนุ
โดยตรงของบริษัท ไดป้ฏิบตัิงานและรวบรวมขอ้มลูเพื่อสรรหาและคดัเลือกธุรกิจและสินทรพัยอ์ื่นใดที่สามารถ
เขา้ลงทุนและน ามาพฒันาต่อ และสามารถสรา้งกระแสรายไดอ้ย่างสม ่าเสมอ จากความมุ่งมั่นนี ้บริษัทประสบ
ความส าเร็จในการเขา้ลงทุนในพืน้ท่ีอาคารคลงัสินคา้และโรงงานใหเ้ช่า ซึ่งในที่สดุในปี 2563 ไดข้ายสินทรพัยน์ี ้
ใหแ้ก่ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล (PROSPECT 
REIT) และไดก้ลายเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ที่สดุเพียงรายเดียวใน PROSPECT REIT 

ลักษณะผลิตภัณฑข์องบริษัท 

โดยทั่วไป การลงทุนส่วนใหญ่ของบริษัทจะเขา้ถือหุน้ในลักษณะเป็นผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย อย่างไรก็ดี ในกรณีของการ
ลงทนุเชิงกลยทุธท์ี่เขา้ข่ายเป็นบรษิัทรว่มที่ส  าคญั เช่น MK และ PROSPECT REIT นัน้บรษิัทจะเป็นผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย
ที่มีนัยส าคัญและเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สุดเพียงรายเดียว ยกเว้น FFM ซึ่งเป็นบริษัทที่ด  าเนินธุรกิจการลงทุนใน
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ต่างประเทศเท่านัน้ ที่บริษัทถือหุน้ในสัดส่วนรอ้ยละ 100 และการลงทุนใน BFTZ WN ซึ่งเป็นการถือหุน้ในสัดส่วน
รอ้ยละ 50 

ในการบริหารจดัการบริษัทย่อย FFM ซึ่งเป็นบรษิัทโฮลดิง้ จะอยู่ภายใตค้วามรบัผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ซึ่ง
ไดร้บัการแต่งตัง้จากบรษิัท 

ในกรณีของบริษัทร่วมหลกัๆ เช่น MK และ PROSPECT REIT ซึ่งเป็นบริษัทที่มีฝ่ายบริหารที่เป็นอิสระ บริษัทจะช่วย
สนบัสนุนธุรกิจและฝ่ายบริหารในเชิงกลยทุธ ์รวมถึงการส่งตวัแทนเขา้ร่วมเป็นคณะกรรมการดว้ย เช่น กรณีของ MK 
นายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์ซึ่งเป็นกรรมการผูจ้ดัการของบริษัท ไดเ้ขา้ด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการผูจ้ดัการของ MK 
เช่นกัน ในกรณีของ PROSPECT REIT นัน้ มีผูจ้ดัการบริหารกองทรสัตเ์ป็นบริษัทย่อยของ MK และกรณี BFTZ WN 
จะมี Prospect เป็นผูบ้รหิารจดัการประจ าวนั โดยที่มีตวัแทนจากบรษิัทสองท่านรว่มอยู่ในคณะกรรมการบรษิัท 

ในส่วนของ “ลักษณะของธุรกิจ/ผลิตภัณฑ์” จะเห็นไดว้่า แต่ละธุรกรรมการลงทุนของกลุ่มบริษัทนั้นจะมีลักษณะ
รูปแบบกลยุทธแ์ละแผนการตลาดที่เฉพาะแตกต่างกนัออกไป จึงจะขอกล่าวถึงลกัษณะของแต่ละธุรกิจซึ่งบรษิัทเขา้
ไปลงทนุ โดยแบ่งแยกตามประเภทธุกิจ ดงัต่อไปนี ้

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยแ์ละการลงทุน 

บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (MK) 

MK เป็นบรษิัทก่อสรา้งและพฒันาอสงัหารมิทรพัยช์ัน้น าแห่งหนึ่ง ซึ่งก่อตัง้ขึน้ในปี 2499 โดยแรกเริ่มไดมุ้่งเนน้พฒันา
โครงการที่อยู่อาศยัแนวราบเพื่อขาย ภายใตแ้บรนด ์“ชวนชื่น” และ “สิรีนเฮา้ส”์ ในระยะเวลา 5 ปีที่ผ่านมา ภายใต้
การบริหารของเจ้าของกลุ่มใหม่ ได้ยกระดับธุรกิจไปสู่การบริหารสินทรัพยเ์พื่อการลงทุนในสินทรัพย์ประเภท
อสงัหารมิทรพัย ์เพื่อมุ่งพฒันาสรา้งรายไดท้ี่สม ่าเสมอและก าไรท่ีมีคณุภาพ ในปัจจบุนัผลงานท่ีโดดเด่นโครงการหนึ่ง 
ไดแ้ก่โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยใ์นเขตนิคมอุตสาหกรรม Bangkok Free Trade Zone บนถนนบางนา-ตราด 
ด าเนินงานโดย Prospect ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่ MK ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ100 โดยปัจจุบนั Prospect มี6 โครงการ
อยู่ภายใตก้ารบริหาร มีพืน้ที่อาคารคลงัสินคา้ใหเ้ช่ารวมทัง้สิน้กว่า 400,000 ตร.ม. นอกจากนี ้ในเดือนสิงหาคม ปี 
พ.ศ. 2563 MK ไดจ้ดัตัง้ PROSPECT REIT ซึ่งเป็นกองทรสัตท์ี่ลงทุนในอสงัหารมิทรพัยท์ี่พฒันาโดย Prospect และ
มีบริษัทย่อยของ MK เป็นผูบ้ริหารจดัการกองทรสัต ์อีกทั้งไดม้ีการพัฒนาและเปิดตัวโครงการ “รกัษ” ซี่งเป็นธุรกิจ
บรกิารทางการแพทยแ์ละส่งเสรมิสขุภาพแบบองคร์วมตัง้อยู่บนรมิฝ่ังแม่น า้เจา้พระยาอีกดว้ย ในปี 2564 ถือว่าเป็นปี
ที่ทา้ทายอย่างมากส าหรบัธุรกิจในอตุสาหกรรมประเภทนี ้เนื่องจากไดร้บัผลกระทบจากการแพรร่ะบาดของโรคโควดิ-
19 ส่งผลใหจ้ านวนนกัท่องเที่ยวต่างประเทศขาดหายไป อย่างไรก็ตาม ฝ่ายบริหารยงัคงมีความเชื่อมั่นอย่างสูงต่อ
โอกาสและศกัยภาพของธุรกิจ Health and Wellness ในเมืองไทย และเล็งเห็นว่าโครงการนีจ้ะเป็นตวัขบัเคล่ือนสรา้ง
การเติบโตใหแ้ก่บรษิัทไดใ้นอนาคต  

บรษิัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั (BFTZ WN) 

BFTZ WN เป็นบริษัทที่จดัตัง้ขึน้ในปี 2564 จากการร่วมทุนระหว่างบริษัท กับ Prospect ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ MK 
โดยแต่ละฝ่ายถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 50 ภายหลงัการก่อตัง้บรษิัท BFTZ WN ไดล้งนามบนัทึกความเขา้ใจกบับรษิทั 
สยามแม็คโคร จ ากัด (มหาชน) เพื่อให้เช่าที่ดินและอาคารศูนยก์ระจายสินคา้กลาง ซึ่งตั้งอยู่บนถนนพหลโยธิน 
กม.67 โดยมีขนาดพืน้ที่ใหเ้ช่า 88,401 ตรม.และสญัญาเช่าเป็นเวลา 28 ปี การด าเนินโครงการนีจ้ะแบ่งออกเป็น 3 
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ระยะ โดยในเฟสแรกนี ้จะมีก าหนดการส่งมอบงานในช่วงไตรมาสสองของปี 2566 ส าหรับการจัดหาเงินกู้เพื่อ
โครงการไดร้บัการจดัเตรียมแลว้ โดยที่บรษิัทจะใหก้ารสนบัสนนุในเบือ้งตน้ในรูปแบบเงินกูย้ืมจากผูถื้อหุน้เป็นจ านวน
เงิน 350 ลา้นบาท 

ธุรกิจการลงทุนโดยตรง      

บรษิัท ฟินนัซ่า ฟันด ์แมนเนจเมน้ท ์จ ากดั (FFM) 

FFM เป็นบริษัทย่อยที่จดทะเบียนในหมู่เกาะเคยแ์มน ซึ่งบริษัทถือหุน้รอ้ยละ 100 ที่ผ่านมา FFM ท าหนา้ที่เป็นผู้
ให้บริการบริหารจัดการและสนับสนุนเงินทุนให้แก่กองทุนประเภท Private Equity ที่เข้ามาลงทุนในประเทศไทย 
เวียดนามและกัมพูชา โดยท าหนา้ที่เป็นตวัแทนนกัลงทุนสถาบนัต่างประเทศ อย่างไรก็ดี ตัง้แต่ปี 2559 เป็นตน้มา 
เป้าหมายของ FFM ไดมุ้่งเนน้ไปท่ีการลงทนุในประเทศไทยเท่านัน้ในรูปแบบ Private Equity โดยใชเ้งินทนุของตนเอง 

ทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดัสเทรียล 
(PROSPECT REIT) 

PROSPECT REIT คือทรสัตท์ี่ลงทุนในสิทธิการเช่าช่วงที่ดินและอาคารบางส่วนในโครงการ BFTZ บนถนนบางนา-
ตราด กม.23 ซึ่งครอบคลมุพืน้ที่กว่า 1,000 ไร่ และเป็นโครงการเขตปลอดภาษีที่อยู่ใกลก้รุงเทพมหานครมากที่สดุที่
บริการใหเ้ช่าอาคารคลงัสินคา้เหมาะสมแก่ธุรกิจบริการโลจิสติกสแ์ละอุตสาหกรรมขนาดเบา PROSPECT REIT มี
สินทรพัยค์ิดเป็นมลูค่ารวม 3,500 ลา้นบาท (ณ วนัที่ซือ้สินทรพัย)์ อนัประกอบดว้ยพืน้ที่อาคารคลงัสินคา้ประมาณ 
82,600 ตร.ม.และพืน้ที่โรงงานส าเร็จรูปภายใน BFTZ ประมาณ 51,700 ตร.ม. บริษัทไดเ้ขา้ลงทุนใน PROSPECT 
REIT เ ป็นจ านวนเงิน 563 ล้านบาท คิดเ ป็นจ านวนหุ้นที่ ถือร้อยละ 22.99 สามารถดูข้อมูลเพิ่มเติมได้ที่  
www.prospectreit.com/th/home 

ธุรกิจการลงทุนโดยตรง : การลงทุนประเภทธุรกิจเงนิร่วมลงทุน (Private Equity) 

บรษิัท นีโอ คอรป์อเรท จ ากดั (NEO)  

ในช่วงทา้ยของปี 2559 FFM ไดเ้ขา้ร่วมลงทนุใน NEO ในลกัษณะเงินใหกู้ย้ืมที่สามารถแปลงสภาพเป็นหุน้สามญัได ้
เป็นจ านวนเงินรวมทั้งสิน้ 242.8 ล้านบาท ซึ่งต่อมาภายหลังได้แปลงสภาพเป็นหุ้นเรียบร้อยแล้ว NEO เป็น
บรษิัทผูผ้ลิตและผูจ้ดัจ าหน่ายผลิตภณัฑใ์นครวัเรือนและผลิตภณัฑด์แูลสขุอนามยัส่วนบคุคลชัน้น าแห่งหนึ่งของไทย 
ภายใตแ้บรนด ์ไฟนไ์ลน ์บี ไนซแ์ละดีนี่ เป็นตน้ ซึ่งติดอันดับหนึ่งในสามอันดับแรกของสินคา้ในกลุ่มเดียวกัน การ
ลงทุนของ FFM คือการสนบัสนุนเงินทุนเพื่อการก่อสรา้งโรงงานผลิตแห่งใหม่ที่ล  าลกูกา ซึ่งไดเ้ปิดท าการในปี 2561 
โรงงานแห่งใหม่นี ้ส่งผลอย่างเป็นรูปธรรมต่อการด า เนินงานของ NEO ช่วยเพิ่มทั้งประสิทธิภาพและปรับปรุง
ประสิทธิผลดา้นการผลิตโดยรวม ส าหรบั NEO ปี 2563 นบัเป็นปีที่ดีมาก เนื่องจากความตอ้งการในสินคา้ประเภท
ดแูลสขุอนามยัเพิ่มสงูขึน้มาก อนัเป็นผลจากการแพรร่ะบาดของโรคโควิด  

ส่วนปี 2564 และปี 2565 NEO มีรายไดร้บัลดลงบา้งเนื่องจากขอ้จ ากดัในเรื่องห่วงโซ่อปุทาน อีกทัง้ค่าวตัถดุิบและคา่
ขนส่งที่สงูขึน้ อย่างไรก็ตาม โดยพืน้ฐานธุรกิจของ NEO ยงันบัว่าแข็งแกร่งเนื่องจากมีแบรนดผ์ลิตภณัฑเ์ป็นที่จดจ า
ในตลาดแลว้ ซึ่งสนบัสนนุใหเ้ห็นการเติบโตของยอดขายเริ่มกลบัฟ้ืนขึน้ไดใ้นไตรมาสสองของปี 2565 ตามการฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกิจไทยโดยรวม นอกจากนี ้NEO คาดว่าจะน าบรษิัทเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยได้
ในปี 2566 
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บรษิัท เอฟบี ฟู้ด เซอรว์ิส (2017) จ ากดั (FBF)  

ในปี 2560 บริษัทไดเ้ขา้ลงทุนในหุน้สามญัของ FBF ซึ่งเป็นบริษัทที่ด  าเนินธุรกิจใหบ้ริการดา้นอาหารชัน้น าแห่งหน่ึง
ในกรุงเทพฯ เป็นเงินจ านวน 21 ลา้นบาท โดยเขา้ร่วมลงทุนพรอ้มกันกับบริษัทการคา้ขนาดใหญ่ของญ่ีปุ่ น Sojitz 
Corporation ซึ่งมีสัดส่วนการถือหุน้ใหญ่เป็นอันดับสอง เงินที่ไดจ้ากการระดมทุนไดน้ าไปใชล้งทุนในอาคารครัว
กลางเพื่อเพิ่มมูลค่าให้กับบริการทางด้านอาหาร ทั้งนี ้ อาคารครัวกลางได้เสร็จสมบูรณ์ในปี 2561 หากแต่ผล
ประกอบการหลงัจากนัน้ยงัเป็นท่ีน่าผิดหวงัทัง้ในดา้นยอดขายและการท าก าไร โดยในปี 2561 FBF มีผลประกอบการ
ขาดทุนอย่างมีนยัส าคญั แต่มีผลประกอบการขาดทนุลดลงในปี 2562 อีกทัง้ลกูคา้รายหลกัๆซึ่งเป็นธุรกิจรา้นอาหาร
แบบมีสาขา ก็ไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในปี 2563 และ2564 ส าหรบัปี 2564 FBF มีผล
ประกอบการก าไรหลงัหกัภาษีเล็กนอ้ยและปรบัตวัดีขึน้พอประมาณในปี 2565 และคาดหวงัว่าจะสามารถท าก าไร
ต่อเนื่องไดใ้นปี 2566 เป้าหมายของ FBF ในปี 2566 คือการสานต่อธุรกิจ “HORECA” (ธุรกิจโรงแรม รา้นอาหารและ
การจดัเลีย้ง) ใหเ้ติบโตและสรา้งโมเมนตมัใหเ้กิดกบัธุรกิจประเภทอาหารพรอ้มทานและอาหารพรอ้มปรุง “สาหร่าย
วากาเมะ” ที่ไดเ้ปิดตวัไปในปี 2564 

บรษิัท ขนม คาเฟ่ จ ากดั (Kanom)  

ในปี 2561 บริษัทไดเ้ขา้ลงทุนใน Kanom ซึ่งเป็นบริษัทผูป้ระกอบการธุรกิจคาเฟ่ เบเกอรี่และรา้นอาหาร ในวงเงิน
จ านวน 120 ลา้นบาท การลงทุนครัง้นีเ้ป็นการลงทุนในรูปแบบเงินกูแ้ปลงสภาพในตอนแรก ซึ่งต่อมาภายหลังได้
แปลงสภาพเป็นหุน้สามญัเพิ่มทุนของ Kanom และหุน้กูท้ั่วไป โดยเงินที่ไดจ้ากบริษัทจะถูกน าไปใชใ้นการปรบัปรุง
สาขาเดิม ขยายสาขาใหม่ และสรา้งอาคารครวักลางแห่งใหม่ ยอดขายของ Kanom ไดร้บัผลกระทบอย่างมากในไตร
มาสที่ 2 ของปี 2563 อันเป็นผลมาจากการสั่งปิดรา้นอาหารตามประกาศสถานการณ์ lockdown ของรัฐบาล 
เนื่องจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 รวมถึงการ lockdown ครั้งที่สองในช่วงกลางปี 2564 อย่างไรก็ตาม 
Kanom มียอดขายพลิกฟ้ืนอยู่ในระดบัคงที่ต่อเนื่องตลอดปี 2564 และสามารถท ายอดขายต่อเดือนไดส้งูสดุในเดือน
ธันวาคม 2565 ในปี 2565 Kanom มีผลประกอบการขาดทนุ แต่ประมาณการว่าจะสามารถท าก าไรไดใ้นปี 2566 

บรษิัท ฮกัส ์อินชวัรนัส ์โบรกเกอร ์จ ากดั (HUGS) 

ในปี 2563 บริษัทเขา้ลงทุนใน HUGS ซึ่งเป็นธุรกิจสตารท์อัพตัวแทนประกันภัยนอ้งใหม่ โดยถือหุน้สามัญคิดเป็น
จ านวนรอ้ยละ 7.5 ของหุ้นทั้งหมด ในระยะแรก HUGS จะมุ่งเน้นไปที่ธุรกิจการประกันสุขภาพและการประกัน
อุบตัิเหตุส่วนบุคคล โดยที่ HUGS ไดร้บัใบอนุญาตประกอบธุรกิจประกนัวินาศภยั ใบอนุญาตประกอบธุรกิจประกนั
ชีวิตและการรบัประกันภยัต่อ เรียบรอ้ยแลว้ HUGS มีเป้าหมายที่จะขยายธุรกิจขายประกนัโดยผ่านทัง้ทางออนไลน์
และทางโทรศพัทเ์ป็นหลกั โดยด าเนินธุรกิจบรกิารประกนัภยัใหแ้ก่บรษิทัในเครือข่ายของกลุ่มผูถื้อหุน้หลกั ไดแ้ก่ กลุ่ม
ธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยร์ายใหญ่ และบรษิัทตวัแทนจ าหน่ายรถยนต ์อีกดว้ย 
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3. โครงสร้างการถือหุ้น 

โครงสรา้งการถือหุน้ของ FNS ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 เป็นดงันี ้

 
 

4. คณะกรรมการบริษัท 

คณะกรรมการบรษิัทมีจ านวน 5 ท่าน มีรายชื่อและการด ารงต าแหน่งดงันี ้

ล าดับ รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1 นาย อคัรรตัน ์ณ ระนอง ประธานกรรมการ, กรรมการอิสระ, กรรมการตรวจสอบ 
2 นาย วรสิทธิ์ โภคาชยัพฒัน ์ กรรมการผูจ้ดัการ, กรรมการ 
3 นาย เจมส ์มารแ์ชล กรรมการ 
4 นาย ชาญมน ูสมุาวงศ ์ กรรมการอิสระ, ประธานกรรมการตรวจสอบ 
5 นาย ณฐัวฒิุ เภาโบรมย ์ กรรมการอิสระ, กรรมการตรวจสอบ 

ที่มา: ขอ้มลูจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

 

 

บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากัด 
(มหาชน)

บริษัท ฟินันซ่า ฟันด ์แมนเนจเม้นท ์จ ากัด
ร้อยละ 100

บริษัท ม่ันคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน)
ร้อยละ 49.50

บริษัท ขนม คาเฟ่ จ ากัด
ร้อยละ 30

ทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์
และสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย ์

พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล
ร้อยละ 22.20

บริษัท บีเอฟทีแซด วังน้อย จ ากัด
ร้อยละ 50
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5. ผู้ถือหุ้น 

ขอ้มลูรายชื่อผูถื้อหุน้ของ FNS ณ วนัท่ี 17 มกราคม 2567 เป็นดงันี ้

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น สัดส่วนการถือหุ้น 
  หุน้ รอ้ยละ 
1 นาย วรสิทธิ์ โภคาชยัพฒัน ์ 247,587,922 49.45% 
2 หม่อมหลวง สทุธิมาน โภคาชยัพฒัน ์ 42,000,000 8.39% 
3 นาย วชิระ ทยานาราพร 16,111,100 3.22% 
4 นาย วิเชียร ศรีมนุินทรน์ิมิต 13,603,100 2.72% 
5 บริษัท วิริยะประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 10,000,000 2.00% 
6 น.ส. ญาสินี อภิธโนทยั 8,527,200 1.70% 
7 นาย วธุการ จิรอลงกรณ ์ 6,605,700 1.32% 
8 นาง ประกายค า ใบแกว้ 6,302,000 1.26% 
9 นาย สชุาติ หวงัสว่างกลุ 4,106,800 0.82% 

10 นาย ระเฑียร ศรีมงคล 3,500,000 0.70% 
 รวมผู้ถือหุ้น 10 รายแรก 358,343,822 71.58% 

 ผูถ้ือหุน้รายอ่ืน 142,307,243 28.42% 
 รวม 500,651,065 100.00% 

ที่มา: ขอ้มลูจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

6. นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบรษิัท 

FNS มีนโยบายจ่ายเงินปันผลในอตัราประมาณรอ้ยละ 30 ของก าไรสทุธิหลงัหกัภาษี หรือ ตามความเหมาะสม หาก
ไม่มีเหตจุ าเป็นอื่นใดและการจ่ายเงินปันผลนัน้ไม่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานปกติของบรษิัทอย่างมีนยัส าคญั 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบรษิัทย่อย 

บรษิัทย่อยมีนโยบายจ่ายเงินปันผลในอตัราประมาณรอ้ยละ 30 ของก าไรสทุธิหลงัหกัภาษี หรือ ตามความเหมาะสม 
หากไม่มีเหตจุ าเป็นอื่นใดและการจ่ายเงินปันผลนัน้ไม่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานปกติของบรษิัทอย่างมีนยัส าคญั 

7. ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 

7.1 งบแสดงฐานะการเงนิ 

งบแสดงฐานะการเงินส าหรับปีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2563 ถึง 2565 และส าหรับงวดเก้าเดือน สิน้สุดวันที่ 30 
กนัยายน 2566 สรุปไดด้งันี ้

งบแสดงฐานะการเงิน งบการเงินรวม 

(หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค.2564 31 ธ.ค.2565 30 ก.ย. 2566 

สินทรพัย ์         
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งบแสดงฐานะการเงิน งบการเงินรวม 

(หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค.2564 31 ธ.ค.2565 30 ก.ย. 2566 

สินทรพัยห์มนุเวียน         

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 72,635 197,259 13,072       142,959  

รายไดค้่าบริการคา้งรบัจากกิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั 47,551 8,018 220                   -    

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น 37,500 32,184 28,261       794,511  

ลกูหนีต้ามสญัญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี - - -               238  

เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้และเงินทดรองจ่ายแก่กิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั  - 395,028 467,485       737,000  

เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจการอ่ืน 199,054 100,000 73,800       130,000  

อสงัหาริมทรพัยพ์ฒันาเพ่ือขาย - - -    2,004,960  

สินคา้คงเหลือ - - -            9,737  

สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่น 647,732 363,226 361,006       493,578  

ดิจิทลัโทเคน - 475,000 -   

สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 38,963 33,676 16,023       382,842  

รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 1,043,435 1,604,391 959,867   4,695,825  

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน         

เงินฝากสถาบนัการเงินที่มีขอ้จ ากดัในการใช ้ - - -          98,350  

สินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนอื่น 286,061 316,328 373,167       749,133  

เงินลงทนุในบริษัทย่อย - - -                   -    

เงินลงทนุในบริษัทรว่มและการรว่มคา้ 2,478,859 1,943,642 1,896,250    1,578,416  

ลกูหนีต้ามสญัญาเช่า - - -          53,252  

ที่ดินรอการพฒันา - - -       461,199  

อสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการลงทนุ - - -    9,235,107  

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ 87,502 86,715 9,200    6,123,949  

สินทรพัยส์ิทธิการใช ้ 4,388 8,804 5,658               193  

ค่าความนิยม 156,920 156,920 45,356          45,356  

สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอ่ืนนอกจากค่าความนิยม 2,523 2,134 1,148          47,843  

สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัช ี 7,297 7,886 -       197,152  

เงินมดัจ า - - -          30,000  

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 1,313 1,658 759       133,308  

รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 3,024,863 2,524,087 2,331,538   18,753,258  

รวมสินทรัพย ์ 4,068,298 4,128,478 3,291,405   23,449,083  

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น         

หนีสิ้นหมุนเวียน         

เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน - - -          74,803  
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งบแสดงฐานะการเงิน งบการเงินรวม 

(หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค.2564 31 ธ.ค.2565 30 ก.ย. 2566 

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอื่น - - -    1,022,536  

ส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินที่ถึงก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

- - -       414,596  

ส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาวจากบคุคลอ่ืนที่ถึงก าหนดช าระภายใน
หนึ่งปี 

- - -          80,000  

ส่วนของหุน้กูร้ะยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 400,000 340,000 300,000    2,697,489  

ส่วนของหนีส้ินตามสญัญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 1,557 4,310 2,941          14,831  

หุน้กูร้ะยะสัน้ - 300,000 -       226,596  

เงินกูย้ืมระยะสัน้และเงินทดรองจ่ายจากกิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั - - -                   -    

ภาษีเงินไดค้า้งจ่าย - 7 -          35,387  

เงินมดัจ าและเงินรบัล่วงหนา้จากลกูคา้ - - -          47,753  

เจา้หนีส้ญัญาโอนสิทธิในการรบัรายรบั - - -       968,293  

ประมาณการหนีส้ินจากการรบัประกนัการเช่าที่ถึงก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

- - -            8,826  

หนีส้ินหมนุเวียนอื่น 153,887 126,580 21,607       445,688  

รวมหนี้สินหมุนเวียน 555,444 770,897 324,548   6,036,798  

หนีสิ้นไม่หมุนเวียน         

เจา้หนีไ้ม่หมนุเวียนอื่น - - -          61,084  
เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน - - -    3,796,198  

หุน้กูร้ะยะยาว 640,000 666,800 366,800    4,091,373  

หนีส้ินตามสญัญาเช่า 2,985 4,759 2,872    1,393,025  

ประมาณการหนีส้ินไม่หมนุเวียนส าหรบัผลประโยชนพ์นกังาน 63,479 68,755 26,835          96,546  

ประมาณการหนีส้ินจากการรบัประกนัการเช่า - - -            3,836  

หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น - - -       410,819  

รวมหนี้สินไม่หมุนเวียน 706,464 740,314 396,507   9,852,881  

รวมหนี้สิน 1,261,908 1,511,211 721,055 15,889,679 

ส่วนของผู้ถือหุ้น         

ทนุเรือนหุน้         

ทนุจดทะเบียน         

(หุน้สามญัจ านวน 691,710,880 หุน้ มลูค่า 5 บาทต่อหุน้) - - -    3,458,554  

(หุน้สามญัจ านวน 345,855,440 หุน้ มลูค่า 5 บาทต่อหุน้) 1,729,277 1,729,277 1,729,277   

ทนุที่ออกและช าระแลว้         

(หุน้สามญัจ านวน 345,855,440 หุน้ มลูค่า 5 บาทต่อหุน้) 1,729,277 1,729,277 1,729,277   

หุน้สามญัจ านวน 500,651,065 หุน้ มูลค่า 5 บาทต่อหุน้          2,503,255  
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งบแสดงฐานะการเงิน งบการเงินรวม 

(หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค.2564 31 ธ.ค.2565 30 ก.ย. 2566 

ส่วนเกินมลูคา่หุน้สามญั 208,455 208,455 208,455       207,161  

ก าไรสะสม         

จดัสรรแลว้         

ทนุส ารองตามกฎหมาย 61,000 65,000 82,000          82,000  

ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 1,164,954 936,011 838,486    1,583,126  

องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถ้ือหุน้ -357,296 -321,476 -287,868       163,884  

รวมส่วนของบริษัทใหญ่ 2,806,390 2,617,267 2,570,350   4,539,426  

ส่วนไดเ้สยีที่ไม่มีอ านาจควบคมุ - - -    3,019,978  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 2,806,390 2,617,267 2,570,350   7,559,404  

รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 4,068,298 4,128,478 3,291,405 23,449,083 

ที่มา:  งบการเงินของ FNS ซึ่งผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

7.2 สรุปงบก าไรขาดทุน 

งบก าไรขาดทุนส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2563 ถึง 2565 และส าหรบังวดเกา้เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 กันยายน 
2565 และ 2566 สรุปไดด้งันี ้

งบก าไรขาดทุน งบการเงินรวม 

(หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 2565  30 ก.ย. 2566  

รายได ้         

รายไดธุ้รกิจการลงทนุ ที่ปรกึษาและการจดัการ 78,009 43,271 82,646           143,937  

รายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัย ์                 465,371  

รายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบริการ                 149,525  

รายไดจ้ากการบริหารอสงัหาริมทรพัย ์                   30,155  

รายไดจ้ากการใหบ้ริการดา้นสขุภาพ                   24,673  

ก าไรสทุธิจากเงินลงทนุที่วดัดว้ยมลูค่ายตุิธรรมผ่านก าไรหรือ
ขาดทนุ 

- 445 5,917  -  

รายไดธุ้รกิจหลกัทรพัย ์ 349,417 - -  -  

รายไดธุ้รกิจใหเ้ช่าคลงัสนิคา้และโรงงาน 124,624 - -  -  

ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุ/เลิกบริษัทย่อย 3,181 - -           207,005  

ก าไรจากการวดัมลูคา่ยตุิธรรมเงินลงทนุในบริษัทรว่มก่อนการซือ้
ธุรกิจ 

                245,585  

ก าไรจากการต่อรองราคาซือ้                 673,969  

ก าไรจากการจ าหน่ายอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการลงทนุ                     2,312  

รายไดค้่าชดเชยจากการยกเลิกสญัญาเช่าช่วง 198,136 - -  -  
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งบก าไรขาดทุน งบการเงินรวม 

(หน่วย: พันบาท) 31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 2565  30 ก.ย. 2566  

รายไดอ่ื้น 10,267 8,388 1,205             27,380  

รวมรายได้ 763,634 52,104 89,768      1,969,912  

ค่าใชจ้่าย         

ค่าใชจ้่ายธุรกิจการลงทนุ ที่ปรกึษาและการจดัการ 45,481 63,454 73,859             43,246  

ตน้ทนุขายอสงัหาริมทรพัย ์ -                506,809  

ตน้ทนุการใหเ้ช่าและบริการ -                  44,346  

ตน้ทนุการบริหารอสงัหาริมทรพัย ์ -                    6,327  

ตน้ทนุการใหบ้ริการดา้นสขุภาพ -                  71,506  

ตน้ทนุในการจดัจ าหนา่ย -                  36,999  

ค่าใชจ้่ายธุรกิจหลกัทรพัย ์ 168,567 - -  -  

ค่าใชจ้่ายธุรกิจใหเ้ช่าคลงัสินคา้และโรงงาน 69,684 - -  -  

ค่าใชจ้่ายในการบริการและบริหาร 54,697 43,653 30,692           215,883  

ขาดทนุจากการขายเงินลงทนุในบริษัทรว่ม - 56,056 -   

ขาดทนุสทุธิจากเงินลงทนุที่วดัมลูค่าดว้ยมลูค่ายตุิธรรมผา่นก าไร
หรือขาดทนุ 

- - -           184,666  

ขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยน - 14,432 10,762   

ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหาร 75,178 - - - 

รวมค่าใช้จ่าย 413,607 177,595 115,313      1,109,782  

ก าไร (ขาดทุน) จากการด าเนินงาน 350,027 -125,491 -25,545         860,130  

ตน้ทนุทางการเงิน -72,732 -58,535 -48,991         (199,316) 

กลบัรายการผลขาดทนุจากการดอ้ยคา่เงินลงทนุ - - -  -  

กลบัรายการผลขาดทนุดา้นเครดติที่คาดว่าจะเกิดขึน้ -61,755 32,896 -  -  

ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทนุ) ของบริษัทรว่มและการรว่มคา้ที่ใชว้ิธีส่วน
ไดเ้สีย 

30,780 50,864 6,237                   724  

ก าไรจากการจ าหน่ายอาคารและอปุกรณ ์ - 11 298,806  -  

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได้ 246,320 -100,255 230,507         661,538  

รายได ้(ค่าใชจ้่าย) ภาษีเงินได ้ -23,057 - -               9,963  

ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับงวดจากการด าเนินงานต่อเน่ือง 223,263 -100,255 230,507         671,501  

ขาดทนุส าหรบังวดจากการด าเนินงานที่ยกเลิก – สทุธิจากภาษี - 58,066 -125,590  -  

ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับงวด 223,263 -42,189 104,917         671,501  

ที่มา:  งบการเงินของ FNS ซึ่งผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 
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7.3 งบกระแสเงนิสด 

งบก าไรขาดทุนส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2563 ถึง 2565 และส าหรบังวดเกา้เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 กันยายน 
2565 และ 2566 สรุปไดด้งันี ้

งบกระแสเงินสด 
(หน่วย : พันบาท) 

งบการเงินรวม 

31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 2565 30 ก.ย. 2566 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมด าเนินงาน (189,924) 352,129 (287,539) 719,998 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทนุ 488,132 (348,065) 904,374 -256,444 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน (283,045) 89,015 (814,941) -360,180 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึน้ (ลดลง)  สทุธิ 15,163 93,079 (198,106) 103,374 

ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงิน (8,584) 31,545 13,919 26,513 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัตน้งวด 66,056 72,635 197,259 13,072 

เงินสดและรายการเทยีบเท่าเงินสด ณ วันสิน้งวด 72,635 197,259 13,072 142,959 

ที่มา:  งบการเงินของ FNS ซึ่งผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

7.4 ค าอธิบายและการวิเคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงาน 

ผลการด าเนินงาน 

ส าหรบัปี 2565 สิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2565 FNS และบริษัทย่อยมีผลการด าเนินงานก าไรสุทธิจ านวน 104.92 
ลา้นบาท หรือคิดเป็นก าไรต่อหุน้ 0.30 บาท เมื่อเทียบกับผลการด าเนินงานขาดทุนสทุธิ 42.19 ลา้นบาทหรือขาดทุนต่อหุน้ท่ี 
0.12 บาท ในปี 2564 คิดเป็นผลก าไรเพิ่มขึน้จ านวน 147.11 ลา้นบาท  

FNS และบริษัทย่อยมีรายไดจ้ากการด าเนินธุรกิจจ านวน 89.77 ลา้นบาท เทียบกับรายไดจ้ากการด าเนินธุรกิจ
จ านวน 52.10 ลา้นบาทในปี 2564 คิดเป็นรายไดเ้พิ่มขึน้ 37.67 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 72.3 โดยเป็นรายไดจ้ากธุรกิจ
การลงทนุ ที่ปรกึษาและการจดัการจ านวน 88.57 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 44.85 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 102.6 เกิดจากบรษิัท
และบริษัทย่อยมีรายไดด้อกเบีย้เพิ่มขึน้ นอกจากรายไดจ้ากธุรกิจดงักล่าวแลว้ บริษัทยงัมีก าไรจากการจ าหน่ายอาคารและ
อปุกรณจ์ านวน 298.81 ลา้นบาท   

ส าหรบัตน้ทนุและค่าใชจ้่ายรวมมีจ านวน 164.30 ลา้นบาท เทียบกบัตน้ทนุและค่าใชจ้่ายรวม 203.23 ลา้นบาทในปี 
2564 ลดลง 38.93 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 19.2 โดยตน้ทนุและค่าใชจ้่ายส าคญัที่มีการเปล่ียนแปลงคือ  

1. ตน้ทนุทางการเงิน จ านวน 48.99 ลา้นบาท ลดลง 9.5 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 16.3 จากยอดหุน้กูร้ะยะยาว
ที่ทยอยครบก าหนดไป   

2. ค่าใชจ้่ายในการบรกิารและบรหิาร จ านวน 30.69 ลา้นบาท ลดลง 12.96 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 29.7 จาก
รายการธุรกรรมที่ลดลงในระหว่างปี  
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3. ในปี 2564 มีผลขาดทุนจากการขายเงินลงทุนในบริษัทร่วมจ านวน 56.06 ลา้นบาทซึ่งในปี 2565ไม่มีรายการ
ดงักล่าว  และ 

4. ในปี 2564 มีการกลบัรายการผลขาดทุนดา้นเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึน้จ านวน 32.90 ลา้นบาท เนื่องจากลกูหนี ้
มีการจ่ายช าระคืนเงินตามสญัญาซึ่งในปี2565 ไม่มีรายการดงักล่าว   

นอกจากนี ้FNS และบริษัทย่อยรบัรูส่้วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้จ านวน 6.24 ลา้นบาท 
เทียบกับส่วนแบ่งก าไรจ านวน 50.86 ลา้นบาทในปี 2564 คิดเป็นการรบัรูก้  าไรลดลง 44.62 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 87.7 
ซึ่งเกิดขึน้ตามผลการด าเนินงานของบรษิัทรว่มและการรว่มคา้  

ในเดือนสิงหาคม 2566 บริษัทไดซ้ือ้ส่วนไดเ้สียเพิ่มเติมในบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน)(MK) ซึ่งด าเนินธุรกิจ
หลกัเก่ียวกับการพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการคา้ส่งผลให ้MK เปล่ียนสถานะจากบรษิัทร่วมเป็นบริษัทย่อยและท าใหบ้รษิัทมี
สดัส่วนการถือหุน้ทางตรงและทางออ้มในธุรกิจพฒันาคลงัสินคา้และโรงงานเพื่อใหเ้ช่า (บรษิัท บีเอฟทีแซต วงันอ้ย จ ากดั) ในงบ
การเงินรวม 

รายไดร้วมส าหรบังวดเกา้เดือนแรกของปีนีม้ีจ านวน 1,969.9 ลา้นบาท เทียบกับรายไดร้วม 78.3 ลา้นบาทในงวด
เดียวกันของปีก่อน  รายไดเ้พิ่มขึน้ 1,891.6 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2,415.8 โดยรายไดจ้ากธุรกิจการลงทุน ที่ปรกึษาและ
การจดัการเพิ่มขึน้ 72.4 ลา้นบาท รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พิ่มขึน้ 465.4 ลา้นบาท  ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุใน
บริษัทย่อย 207.0 ลา้นบาท ก าไรจากการวดัมลูค่ายตุิธรรมเงินลงทุนในบรษิัทร่วมก่อนการซือ้ธุรกิจ 245.6 ลา้นบาท และมีก าไร
จากการต่อรองราคาซือ้ 673.9 ลา้นบาท 

ในส่วนของค่าใชจ้่ายมีจ านวนรวม 1,109.8 ลา้นบาท เทียบกบัค่าใชจ้่ายรวม 132.9 ลา้นบาทในงวดเดียวกนัของปีก่อน 
คิดเป็นค่าใช้จ่ายเพิ่มขึน้ 976.9 ล้านบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 735.1 เป็นไปตามการเพิ่มขึน้ของรายได้  โดยต้นทุนขาย
อสังหาริมทรพัยเ์พิ่มขึน้ 506.8 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายในการบริการและบริหารเพิ่มขึน้ 141.8 ลา้นบาท และขาดทุนสุทธิจากเงิน
ลงทนุที่วดัมลูค่ายตุิธรรมผ่านก าไรหรือขาดทนุเพิ่มขึน้ 184.7 ลา้นบาท  

บริษัทและบริษัทย่อยมีตน้ทุนทางการเงินจ านวน 199.3 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 160.3 ลา้นบาทจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 
ตามการเพิ่มขึน้ของเงินกูย้ืมและการปรบัอตัราดอกเบีย้ที่สงูขึน้ 

ความสามารถในการท าก าไร 

ในปี 2565 กลุ่ม FNS มีผลด าเนินงานก าไรสทุธิ 104.92 ลา้นบาท ค านวณเป็นผลก าไรต่อหุน้ขัน้พืน้ฐานจ านวน 0.30 
บาท เทียบกับขาดทุนสทุธิ 42.19 ลา้นบาท หรือขาดทุนต่อหุน้ขัน้พืน้ฐาน 0.12 บาท ในปี 2564  อตัราส่วนในการท าก าไรสทุธิ
ต่อรายไดร้วมเท่ากบัรอ้ยละ 116.88 เปล่ียนแปลงจากรอ้ยละ (15.86) ในปี 2564  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยเ์ฉล่ียเท่ากบั
รอ้ยละ 2.83 และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียเท่ากบัรอ้ยละ 4.04 เทียบกบัปี 2564 ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ (1.03) และ
รอ้ยละ (1.56) ตามล าดบั 

ส าหรบังวดเกา้เดือนสิน้สดุวันท่ี 30 กันยายน 2566 มีผลการด าเนินงานก าไรสทุธิของบริษัทใหญ่ตามงบการเงินรวม
จ านวน 813.8 ลา้นบาท หรือคิดเป็นก าไรต่อหุน้ 2.12 บาท เมื่อเทียบกบัผลการด าเนินงานก าไรสทุธิ 50.7 ลา้นบาทหรือก าไรต่อ
หุน้ 0.15 บาทในงวดเดียวกันของปีก่อน คิดเป็นผลก าไรเพิ่มขึน้จ านวน 763.1 ลา้นบาท มาจากก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุ
ในบรษิัทย่อย ก าไรจากการวดัมลูค่ายตุิธรรมเงินลงทนุในบรษิัทรว่มก่อนการซือ้ธุรกิจ และก าไรจากการต่อรองราคาซือ้  
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ฐานะการเงนิ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2565 FNS และบริษัทย่อยมีสินทรัพยร์วมทั้งสิน้ 3,291.41 ลา้นบาท ลดลงจากสิน้ปี 2564 
จ านวน 837.07 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 20.3 องคป์ระกอบของสินทรพัยแ์บ่งเป็นสินทรพัยห์มนุเวียนจ านวน 959.87 ลา้น
บาท และสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนจ านวน 2,331.54 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 29.2 และรอ้ยละ 70.8 ของสินทรัพยร์วม
ตามล าดบั รายการสินทรพัยท์ี่ส  าคญัและ/หรือมีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัมีดงันี ้

- เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด จ านวน 13.07 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 0.4 ของสินทรพัยร์วม ลดลงจากสิน้
ปี 2564 จ านวน 184.18 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 93.4 

- สินทรพัยท์างการเงินอื่น สินทรพัยท์างการเงินหมุนเวียนอื่นมีจ านวน 361 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 11 ของ
สินทรพัยร์วม ลดลง 2.22 หรือลดลงรอ้ยละ 0.6 เกือบทัง้หมดเป็นเงินลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุตลาดเงนิ
ในประเทศซึ่งมีสภาพคล่องสงูและมีความเส่ียงจากการลงทุนต ่า ส่วนสินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนอื่นมี
จ านวน 373.17 ล้านบาท คิดเป็นรอ้ยละ 11.3 ของสินทรัพย์รวม ประกอบด้วยเงินลงทุนในตราสารหนี ้   
พนัธบตัรรฐับาล และเงินลงทนุในตราสารทนุ เพิ่มขึน้ 56.85 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 18 

- เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจการอื่น จ านวน 73.80 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 2.2 ของสินทรพัยร์วม ลดลง 26.20 ลา้นบาท 
หรือลดลงรอ้ยละ 26.2 จากการรบัช าระหนีค้ืน 

- เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้และเงินทดรองจ่ายแก่กิจการที่เก่ียวขอ้งกนั จ านวน 467.49 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 14.2 
ของสินทรพัยร์วม เพิ่มขึน้ 72.46 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 18.3 จากสิน้ปี 2564 จากการใหกู้ย้ืมแก่บริษัท
รว่มและการรว่มคา้ 

- ดิจิทลัโทเคนลดลง จ านวน 475 ลา้นบาท จากการขายทัง้จ านวนในปี 2565 

- เงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมคา้ มีจ านวน 1,896.25 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 57.6 ของสินทรพัยร์วม 
ลดลง 47.39 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 2.4 การเปล่ียนแปลงของเงินลงทุนในบริษัทร่วมเกิดจากการรบัรูผ้ล
ก าไรขาดทนุและเงินปันผลจากบรษิัทรว่มและการรว่มคา้ 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 บรษิัทฯและบรษิัทย่อยมีสินทรพัยร์วมทัง้สิน้ 23,449.08 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากสิน้ปี 2565 
จ านวน 20,157.68 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 612.43 โดยเพิ่มขึน้จาก เมื่อวนัที่ 9 สิงหาคม 2566 กลุ่มบริษัทซือ้ส่วนไดเ้สีย
ในบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน) (“MK”) ซึ่งด าเนินธุรกิจหลกัเก่ียวกบัการพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการคา้เพิ่มเติม
รอ้ยละ 18.0 ท าใหก้ลุ่มบรษิัทมีส่วนไดเ้สียใน MK เพิ่มขึน้จากเดิมรอ้ยละ 31.5 เป็นรอ้ยละ 49.5 ผูบ้ริหารพิจารณาแลว้เห็นว่า
กลุ่มบริษัทมีอ านาจควบคุมเหนือ MK จากการมีอ านาจในการออกเสียงเหนือผูถื้อหุน้รายอื่น เนื่องจากสิทธิในการออกเสียง
ส่วนท่ีเหลือเป็นของผูถื้อหุน้รายย่อยจ านวนมาก และไม่มีขอ้บ่งชีว้่าผูถื้อหุน้รายใดจะใชสิ้ทธิในการออกเสียงรว่มกนั ดงันัน้กลุ่ม
บริษัทจึงไดม้าซึ่งอ านาจควบคุมใน MK และเปล่ียนสถานะจากบริษัทร่วมเป็นบริษัทย่อยของกลุ่มบริษัท ส่ิงตอบแทนที่จ่าย
ประกอบดว้ย 

เงินสดจ านวน 883.4 ลา้นบาท ทั้งนีก้ลุ่มบริษัทมีตน้ทุนที่เก่ียวข้องกับการซือ้จ านวน 0.2 ลา้นบาทซึ่งรวมอยู่ใน
ค่าใชจ้่ายในการบรกิารและบรหิาร นอกจากนี ้กลุ่มบรษิัทยงัไดม้าซึ่งส่วนไดเ้สียรอ้ยละ 50 ในบรษิัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั 
(“BFTZ”) ซึ่งเป็นการร่วมคา้ที่ MK เป็นผูร้่วมลงทุน กลุ่มบริษัทจึงไดม้าซึ่งอ านาจควบคมุใน BFTZ และเปล่ียนสถานะจากการ
รว่มคา้เป็นบรษิัทย่อยของกลุ่มบรษิัท 
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สภาพคล่อง 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของ FNS และบริษัทย่อย ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 มีจ านวน 13.07 ลา้นบาท 
ลดลงจากสิน้ปี 2564 จ านวน 184.19 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 93.4 โดยมีกระแสเงินสดสทุธิไดม้าจากหรือใชไ้ปในกิจกรรม
ต่างๆ ดงันี ้ 

- กระแสเงินสดสทุธิใชไ้ปจากกิจกรรมด าเนินงาน 287.54 ลา้นบาท โดยมีขาดทนุจากการด าเนินงานหลงัรายการ
ปรับปรุงจ านวน 62.90 ล้านบาท และมีการเปล่ียนแปลงในสินทรัพย์และหนี ้สินด าเนินงานที่ส  าคัญคือ 
สินทรพัยท์างการเงินเพิ่มขึน้ 106.28 ลา้นบาท เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้และเงินทดรองจ่ายแก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั
เพิ่มขึน้ 72.46 ลา้นบาท หนีสิ้นหมนุเวียนอื่นลดลง 77.05 ลา้นบาท มีดอกเบีย้รบั 16.66 ลา้นบาท มีการจ่าย
ช าระดอกเบีย้ 54.77 ลา้นบาท   

- กระแสเงินสดสทุธิไดม้าในกิจกรรมลงทุน 904.37 ลา้นบาท โดยมีรายการเงินสดรบัและจ่ายที่ส  าคญัดงันี ้เงิน
สดรบัจากการจ าหน่ายการด าเนินงานท่ียกเลิก 455.27ลา้นบาท  เงินสดจ่ายเพื่อลงทนุในสินทรพัยท์างการเงิน
ไม่หมนุเวียนอื่น 107.87 ลา้นบาท เงินสดรบัจากการจ าหน่ายดิจิทลัโทเคน 482.32 ลา้นบาท และเงินสดรบัเงิน
ปันผล 73.84 ลา้นบาท  

- กระแสเงินสดสทุธิใชไ้ปจากกิจกรรมจดัหาเงิน 814.94 ลา้นบาท โดยมีรายการเงินสดรบัและจ่ายที่ส  าคัญคือ 
เงินสดจ่ายช าระกูร้ะยะสัน้และหุน้กูร้ะยะยาว 640 ลา้นบาท และเงินปันผลจ่าย 172.93 ลา้นบาท 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2566 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของบริษัทฯและบริษัทย่อย มีจ านวน  142.96 ลา้น
บาท เพิ่มขึน้จากสิน้ปี 2565 จ านวน 129.89 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 993.63 โดยมีเงินสดสทุธิไดม้าหรือใชไ้ปในกิจกรรม
ต่างๆ ไดแ้ก่ เงินสดสทุธิใชไ้ปในกิจกรรมด าเนินงาน 719.99 ลา้นบาท เงินสดสทุธิใชไ้ปในกิจกรรมลงทนุ 256.44 ลา้นบาท และ
เงินสดสทุธิไดม้าจากกิจกรรมจดัหาเงิน 360.18 ลา้นบาท  

กลุ่มบริษัทมีการบริหารสภาพคล่องแบบรวมศนูยข์องทัง้กลุ่มบรษิัท มีการจดัใหม้ีการกูย้ืมระหว่างบริษัทฯและบรษิัท
ย่อย และมีการบริหารความเส่ียงโดยคณะกรรมการบริหารความเส่ียงของกลุ่มบริษัท มีการค านวณ Liquidity Gap เพื่อวดั
ความเพียงพอของเงินทุนและสภาพคล่องของบริษัทฯ รวมถึงมีวงเงินสินเชื่อที่ส  ารองไวใ้ชห้ากสภาวะตลาดไม่เอือ้อ านวยให้
ออกตราสารหนีร้ะยะสัน้ได ้และจดัใหม้ีการด ารงสินทรพัยส์ภาพคล่องอย่างเพียงพอ  นอกจากนี ้ยงัมีการออกตราสารหนีร้ะยะ
ยาวในสภาวะที่ตลาดเอือ้อ านวยเพื่อช่วยใหส้ภาพคล่องของบริษัทฯปรบัตวัดีขึน้ อีกทัง้คณะกรรมการบริษัทฯไดม้อบหมายให้
กรรมการผูจ้ดัการเป็นผูอ้อกนโยบายภายในใหม้ีระบบควบคมุใหม้ีการออกตราสารหนีอ้ย่างรดักมุและติดตามการบรหิารสภาพ
คล่องอย่างต่อเนื่อง โดยตอ้งรายงานต่อคณะกรรมการของบรษิัทฯทกุไตรมาสเพื่อใหส้ามารถตรวจสอบได  ้

แหล่งทีม่าของเงนิทุน 

หนีส้ิน 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 FNS และบรษิัทย่อยมีหนีสิ้นรวมทัง้สิน้ 721.06 ลา้นบาท เปล่ียนแปลงลดลงจากสิน้ปี 2564 
จ านวน 790.16 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 52.3  โดยหนีสิ้นรอ้ยละ 45 เป็นหนีสิ้นหมนุเวียน รายการหนีสิ้นท่ีส าคญัและ/หรือมี
การเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญัจาก ณ สิน้ปี 2564 มีดงันี ้

- หุน้กูร้ะยะสัน้จ านวน 300 ลา้นบาท ณ ตน้ปี 2565 มีการช าระครบทัง้จ านวนแลว้ในระหว่างปี 
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- หุน้กูร้ะยะยาวมีจ านวน 666.80 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 92.5 ของหนีสิ้นรวม โดยส่วนของหุน้กูร้ะยะยาวที่ถึง
ก าหนดช าระใน 1 ปี มีจ านวน 300 ลา้นบาท ลดลง 40 ลา้นบาท จากสิน้ปี 2564 ซึ่งหุน้กูรุ้่นดังกล่าวถึงก าหนด
ช าระในช่วงตน้ปี 2566 และ FNS ไดช้ าระคืนทัง้จ านวนแลว้ 

หนีสิ้นหมนุเวียนอื่นจ านวน 21.61 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 3 ของหนีสิ้นรวม ลดลง 104.97 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ย

ละ 82.9  สาเหตหุลกัมาจากการลดลงของโบนสัคา้งจ่ายและเงินมดัจ ารบั  

ส าหรับหุ้นกู้ระยะยาวมีก าหนดจ่ายดอกเบีย้ทุกๆ 3 เดือน โดยบริษัทสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขดังกล่าวไดอ้ย่าง

ครบถว้นถกูตอ้งมาโดยตลอด   

ณ วนัที่ 30 กันยายน 2566 บริษัทฯและบริษัทย่อยมีหนีสิ้นรวมทัง้สิน้ 15,889.68 ลา้นบาท เปล่ียนแปลงเพิ่มขึน้จาก

สิน้ปี 2565 จ านวน 15,168.62 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2,103.67 โดยหนีสิ้นรอ้ยละ 37.99 เป็นหนีสิ้นหมนุเวียน และ รอ้ย

ละ 62.01 เป็นหนีสิ้นไม่หมนุเวียน  

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2565 ส่วนของผูถื้อหุน้ตามงบการเงินรวมเท่ากับ 2,570.35 ลา้นบาท ลดลงจากสิน้ปี 2564 
จ านวน 46.92 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 1.8 การเปล่ียนแปลงของส่วนของผูถื้อหุน้มีสาเหตุหลกัมาจากการจ่ายเงินปันผล
เป็นเงินจ านวน 172.93 ลา้นบาท ผลก าไรสุทธิส าหรบัปีจ านวน 104.92 ลา้นบาท และองคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้
ลดลง 33.61 ลา้นบาท มลูค่าหุน้ตามบญัชีเท่ากบั 7.43 บาทต่อหุน้ เทียบกบั 7.57 บาทต่อหุน้ ณ สิน้ปี 2564 

ทุนจดทะเบียนและทุนช าระแลว้ของ FNS ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 มีจ านวน 1,729.28 ลา้นบาท และมีทุนส ารอง
ตามกฎหมายจ านวน 82 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 4.7 ของทนุจดทะเบียนของบรษิัท 

ณ วนัที่ 30 กันยายน 2566 ส่วนของผูถื้อหุน้ตามงบการเงินรวมเท่ากับ 7,559.40  ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากสิน้ปี 2565 
จ านวน 4,989.05 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 194.10 การเปล่ียนแปลงของส่วนของผูถื้อหุน้ โดยมีสาเหตหุลกัมาจากในเดือน
สิงหาคม 2566 บริษัทไดซ้ือ้ส่วนไดเ้สียเพิ่มเติมในบริษัท มั่นคงเคหะการ จ ากัด (มหาชน)(MK) ซึ่งด าเนินธุรกิจหลกัเก่ียวกบัการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการคา้ส่งผลให ้MK เปล่ียนสถานะจากบรษิัทรว่มเป็นบรษิัทย่อยและท าใหบ้รษิัทมีสดัส่วนการถือหุน้
ทางตรงและทางออ้มในธุรกิจพฒันาคลงัสินคา้และโรงงานเพื่อใหเ้ช่า (บรษิัท บีเอฟทีแซต วงันอ้ย จ ากดั) ในงบการเงินรวม  

ภาระผูกพันและหนีส้ินทีอ่าจจะเกิดขึน้ 

จากงบการเงินส าหรบัปี สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2565 งวด 9 เดือนสิน้สดุ 30 กันยายน 2566 บริษัทและบริษัทย่อย
ไม่มีภาระผกูพนัและหนีสิ้นท่ีอาจจะเกิดขึน้ 
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เอกสารแนบ 2 

ภาพรวมการประกอบธุรกจิและผลการด าเนินงาน 
ของ 

บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 
 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

 
ชื่อบรษิัท : บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) 
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ : พฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย เพื่อการใหเ้ช่าและบรกิาร 
เลขทะเบียนนิติบคุคล : 0107536001567 
เว็บไซต ์ : www.mk.co.th 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ่ : เลขที่ 345 อาคาร 345 สรุวงศ ์ชัน้ 6-8 ถนนสรุวงศ ์แขวงสรุยิวงศ ์เขตบางรกั กรุงเทพมหานคร 

10500 
โทรศพัท ์ : 0-2234-8888 
โทรสาร : 0-2234-8880 
ทนุจดทะเบียน 
(ณ วนัท่ี 30 ก.ย. 2566) 

: 1,117,211,195 บาท 
แบ่งเป็นหุน้สามญั 1,117,211,195 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

ทนุท่ีช าระแลว้ 
(ณ วนัท่ี 30 ก.ย. 2566) 

: 1,091,205,066 บาท 
แบ่งเป็นหุน้สามญั 1,091,205,066 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 
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2. ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

2.1 ประวัติความเป็นมาและพัฒนาการทีส่ าคัญ 

บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) ปัจจบุนัประกอบธุรกิจอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทที่อยู่อาศยัเพื่อขาย
และเพื่อเช่า ซึ่งด าเนินกิจการต่อเนื่องมากว่า 60 ปี  

โดยบริษัทก่อตัง้ขึน้ดว้ยเงินทุนจดทะเบียนเริ่มตน้ 8 ลา้นบาท เมื่อปี 2499 ภายใตช้ื่อ “หา้งหุน้ส่วนสามญันิติบุคคล 
มั่นคงสถาปัตย”์ โดยมีวตัถปุระสงคเ์ริ่มแรกเพื่อประกอบธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งอาคารประเภทต่างๆ ภายหลงัจากนัน้อีก 5 ปี จึง
ไดเ้ริ่มประกอบธุรกิจอาคารและที่ดินควบคู่กบังานรบัเหมาก่อสรา้ง ต่อมาในปี 2511 จึงไดจ้ดัตัง้หา้งหุน้ส่วนจ ากัด ช.มั่นคงเท
รดดิง้ ขึน้มาอีกหน่วยงานหนึ่ง เพื่อด าเนินธุรกิจเป็นตัวแทนจ าหน่ายคา้ปลีกและคา้ส่งวัสดุก่อสรา้ง จนกระทั่งเมื่อปี 2520 
บริษัทไดเ้ริ่มพฒันาโครงการหมู่บา้นจดัสรรแห่งแรกภายใตช้ื่อ “ชุมชนชวนชื่น” ที่ถนนประชาชื่น และไดเ้ติบโตขึน้ตามล าดบั
ดว้ยผลงานท่ีเป็นท่ียอมรบัของผูบ้รโิภค โดยบรษิัทเริ่มประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยอ์ยา่งเต็มรูปแบบเมื่อปี 2524 ต่อมา
บริษัทไดร้บัการพิจารณาเป็นบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรพัยบ์ริษัทแรกที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 
2533 จากนัน้จึงจดทะเบียนแปรสภาพเป็นบรษิัทมหาชนในปี 2536 และเมื่อปี 2537 บริษัทไดเ้ริ่มพฒันาธุรกิจอสงัหารมิทรพัย์
เพื่อใหเ้ช่าและการบริการ โดยการพฒันาสนามกอลฟ์คลบั กระทั่งในปี 2548 ไดเ้ปิดตวับา้นเดี่ยวใหม่ ภายใตแ้บรนด ์ชวนชื่น 
และ สิรนิเฮา้ส ์จวบจนปัจจบุนั ทัง้นี ้บรษิัทไดพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการขายมาแลว้กวา่ 70 โครงการ ครอบคลมุทั่วกรุงเทพ
และปรมิณฑล   
การเปลี่ยนแปลงและพัฒนาการส าคัญในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา 
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2564 1. เมื่อวนัที่ 1 กุมภาพนัธ ์2564 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากัด (บริษัท
ย่อย) มีมติใหบ้ริษัทย่อยเรียกช าระค่าหุน้สามัญเพิ่มเติมรอ้ยละ 33.50 ของมูลค่าหุน้สามัญาใหม่ โดย
บรษิัทช าระค่าหุน้เป็นจ านวนเงิน 50.25 ลา้นบาท  

2. เมื่อวนัท่ี 1 เมษายน 2564 บรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (บรษิัทย่อย) ไดด้  าเนินการจดทะเบยีน
จดัตัง้ บริษัท บีเอฟทีแซด บางปะกง จ ากัด (บริษัทร่วมทุน) เพื่อประกอบธุรกิจพฒันาพืน้ที่และประกอบ
ธุรกิจประเภทกิจการคลงัสินคา้และอาคารโรงงานใหเ้ช่ารวมถึงพฒันาระบบสาธารณปูโภคและส่ิงอ านวย
ความสะดวกและธุรกิจอื่นที่เก่ียวขอ้งโดยมีทุนจดทะเบียนจ านวน 500 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญั
จ านวน 5,000,000 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท บริษัทย่อยไดช้ าระค่าหุน้เต็มจ านวนแลว้จ านวน
เงิน 250 ลา้นบาท บริษัทย่อยมีสดัส่วนการลงทุนในบริษัทดงักล่าวในรอ้ยละ 50 ของทุนที่ออกและช าระ
แลว้ 

3. เมื่อวนัท่ี 5 เมษายน 2564 บรษิัท บีเอฟทีแซด บางปะกง จ ากดั (บรษิัทรว่มทนุ) ไดด้  าเนินการจดทะเบียน
จดัตัง้บริษัท บางปะกง อินดสัเทียล แลนด ์จ ากัด เพื่อประกอบธุรกิจพฒันาที่ดินเพื่อขาย และบริษัท บาง
ปะกง เทอรม์ินอล แอนด ์เซอรว์ิสเซส จ ากดั เพื่อประกอบธุรกิจพฒันาระบบสาธารณปูโภคและส่ิงอ านวย
ความสะดวก (บริษัทย่อยของบริษัทร่วมทุน) บริษัทย่อยของบริษัทร่วมทุนทั้งสองแห่ง มีทุนจดทะเบียน
จ านวน 5 ลา้นบาท แบ่งออกเป็ฯหุน้สามญัจ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท บริษัท บี
เอฟทีแซด บางปะกง จ ากัด ไดช้ าระค่าหุน้ของทัง้สองบริษัทดงักล่าวเต็มจ านวนแลว้ เป็นจ านวนเงินรวม 
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10 ลา้นบาท บรษิัท บีเอฟทีแซด บางปะกง จ ากดั มีสดัส่วนการลงทนุในทัง้สองบรษิัทดงักล่าวรอ้ยละ 100 
ของทนุท่ีออกและช าระแลว้  

4. ในเดือนเมษายน 2564 บริษัท เฟรเซอรส์ พร็อพเพอรต์ี ้บีเอฟทีแซด จ ากัด ซึ่งเป็นการร่วมคา้ของบริษัท 
พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด (บริษัทย่อย) มีการเรียกช าระค่าหุ้นเพิ่มเติมตามสัดส่วนการถือหุน้
จ านวน 8.40 ลา้นบาท 

5. เมื่อวันที่ 7 พฤษภาคม 2564 บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด (บริษัทย่อย) ไดด้  าเนินการจด
ทะเบียนจัดตั้งบริษัท บีเอฟทีแซด วังน้อย จ ากัด (บริษัทร่วมทุน) เพื่อประกอบธุรกิจพัฒนาอาคาร
คลังสินคา้และโรงงานเพื่อเช่าโดยมีทุนจดทะเบียนจ านวน 5 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามัญจ านวน 
50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท บริษัทย่อยไดช้ าระค่าหุน้เต็มจ านวนแลว้ เป็นจ านวนเงิน 2.5 
ลา้นบาท บรษิัทย่อยมีสดัส่วนการลงทนุในบรษิัทดงักล่าวในรอ้ยละ 50 ของทนุท่ีออกและช าระแลว้  

6. เมื่อวนัท่ี 10 มิถนุายน 2564 และวนัท่ี 9 กนัยายน 2564 บรษิัทรบัคืนหน่วยลงทนุจากทรสัตเ์พื่อการลงทุน
ในสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัยพ์รอสเพคโลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล ในอตัราหน่วยละ 0.2808 บาท และ 
0.0520 บาท ตามล าดบั และคิดเป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 6.13 ลา้นบาท และ 1.14 ลา้นบาท ตามล าดบั  

7. เมื่อวนัท่ี 15 สิงหาคม 2564 บรษิัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากดั (บรษิัทย่อย) ไดท้ าสญัญาเช่าที่ดินและส่ิง
ปลูกสรา้งกับบริษัทแห่งหนึ่งซึ่งไม่ใช่กิจการที่เก่ียวขอ้ง (“ผูใ้หเ้ช่า”) เพื่อประกอบธุรกิจโรงแรมและศูนย์
สขุภาพ ต่อมาเมื่อวนัที่ 28 ตุลาคม 2564 บริษัทน่อนดงักล่าวไดท้ าสญัญาแกไ้ขเพิ่มเติมสญัญาเช่าที่ดิน
และส่ิงปลกูสรา้งกับผูใ้หเ้ช่าสญัญาดงักล่าวมีด าหนดเวลาการเช่า 21 ปี ตัง้แต่วนัที่ 1 พฤศจิกายน 2564 
ถึงวนัที่ 31 ตุลาคม 2585 โดยบริษัทย่อยตกลงช าระค่าตอบแทนตามที่ระบุในสญัญาและวางเงินประกนั
การเช่าจ านวน 30 ลา้นบาท ณ วันที่จดทะเบียนการเช่าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้ง ทั้งนี ้เมื่อสัญญาเช่า
ดงักล่าวครบก าหนดระยะเวลาการเช่า ผูใ้หเ้ช่าตกลงใหค้  ่ามั่นแก่ผูเ้ช่าในการใหต้่อระยะเวลาการเช่าไดอ้กี 
21 ปี ตัง้แต่วนัท่ี 1 พฤศจิกายน 2585 ถึงวนัท่ี 31 ตลุาคม 2606  

8. เมื่อวันที่ 15 ตุลาคม 2564 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทไดม้ีมติอนุมัติใหบ้ริษัท พรอสเพค ดีเวลลอป
เมนท ์จ ากดั (บรษิัทย่อย) ซือ้หุน้สามญัของบรษิัท ฟรีโซน แอสเซท จ ากดั จ านวน 1,825,000 หุน้ มลูค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท เป็นมลูค่ารวม 182.50 ลา้นบาท ในราคา 100 ลา้นบาท จากบริษัท เอคิวเอสเตท 
จ ากดั (มหาชน) จ านวน 1,824,998 หุน้ และผูถื้อหุน้รายอื่นอีก 2 หุน้ โดยผูข้ายไม่ไดเ้ป็นบคุคลที่เก่ียวขอ้ง
กบับรษิัท ทัง้นี ้บรษิัท ฟรีโซนแอสเซท จ ากดั ประกอบธุรกิจใหเ้ช่าอสงัหารมิทรพัยแ์ละใหบ้รกิาร โดยมีทนุ
จดทะเบียน 182.50 ลา้นบาท แบ่งออกเป็น 1,825,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยบรษิัทย่อย
ท าสยัญาซือ้ขายหุน้และไดร้บัการโอนหุน้เรียบรอ้ยแลว้เมื่อวนัท่ี 29 ตลุาคม 2564  

9. เมื่อวันที่ 16 พฤศจิกายน 2564 บริษัทไดซ้ือ้เงินลงทุนในบริษัท มั่นคง ลิฟวิ่ง จ ากัด จ านวนรอ้ยละ 100 
ของหุน้ท่ีออกและช าระแลว้ จากบรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิทั เป็น
จ านวนเงิน 1,060 ลา้นบาท ท าให้บริษัท มั่นคง ลิฟวิ่ง จ ากัด กลายเป็นบริษัทย่อยทางตรงของบริษัท 
รายการดงักล่าวไม่มีผลกระทบต่องบการเงินรวม 

10. เมื่อวนัที่ 14 ธันวาคม 2564 บริษัทไดด้  าเนินการจดทะเบียนจดัตัง้บริษัทย่อยแห่งใหม่ชื่อ “บริษัท เอส 71 
พรอ็พเพอรต์ี ้จ ากดั” เพื่อเป็นผูป้ระกอบธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย โดยมีทนุจดทะเบียนจ านวน 
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650 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามัญจ านวน 6,500,000 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท บริษัทได้
ช าระค่าหุน้รอ้ยละ 100 ของทนุจดทะเบียน  

11. เมื่อวันที่ 23 ธันวาคม 2564 บริษัทไดข้ายหุน้ทั้งหมดที่บริษัทถืออยู่ในบริษัท มั่นคงลิฟวิ่ง จ ากัด (บริษัท
ย่อย) จ านวน 10,020,048 หุน้ แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 10,019,998 หุน้ และหุน้บุริมสิทธิจ านวน 
50 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท รวมเป็น 1,002,004,800 บาท ใหแ้ก่กิจการที่ไม่เก่ียวขอ้งกันแหง้
หน่ึงในราคารวม 1,112 ลา้นบาท  

2565 1. เมื่อวนัท่ี 14 มีนาคม 2565 ที่ประชมุคณะกรรมการของบรษิัทไดม้ีมติอนมุตัิใหบ้รษิัทและ/หรือบรษิัทย่อย
รบัความชว่ยเหลือทางการเงินจากบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์ จ ากดั (มหาชน) (เดิมชื่อ บรษิัท ฟินนัซ่า 
จ ากดั (มหาชน)) ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัท ในวงเงินกูไ้ม่เกิน 500 ลา้นบาท เพื่อใชเ้ป็นเงินทนุ
หมนุเวยีนในการช าระคืนเงินกูแ้ละเป็นเงินทนุในการขยายธุรกิจ 

2. เมื่อวนัท่ี 16 มีนาคม 2565 ที่ประชมุคณะกรรมการของบรษิัท ไดม้ีมติอนมุตัใิหบ้รษิัท อารเ์อก็ซ ์ เวลเนส 
จ ากดั (บรษิัทย่อย) จดัตัง้บรษิัท Rx Wellness Blocker US,  Inc. โดยบรษิัทย่อยลงทนุในสดัส่วนรอ้ยละ 
100 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด เพื่อประกอบธุรกิจการลงทนุในธุรกิจเก่ียวกบัการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ และ/
หรือประกอบกิจการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ                 

3. เมื่อวันที่ 18 มีนาคม 2565 Rx Wellness Blocker US, Inc. (บริษัทย่อยทางอ้อมของบริษัทในประเทศ
สหรฐัอเมริกา) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด (บริษัทย่อยของบริษัท) โดยบริษัท
ย่อยถือหุ้นในสัดส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดได้ลงทุนใน RAKxa Wellness US, LLC ใน
สดัส่วนรอ้ยละ 80 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด และ ER Wellness, LLC ซึ่งไม่ใช่บุคคลที่เก่ียวขอ้งกบับริษัทได้
ร่วมลงทุนในสดัส่วนรอ้ยละ 20 ของจ านวนหุน้ทัง้หมด โดย RAKxa Wellness US, LLC เป็นผูถื้อหุน้ของ 
RC Ownership, LLC ในสัดส่วนรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทั้งหมด ทั้งนี ้ RC Ownership, LLC ไดซ้ือ้
และรบัโอนทรพัยสิ์นในรฐัโคโลราโด ประเทศสหรฐัอเมริกา เพื่อประกอบธุรกิจรีสอรท์และใหบ้ริการดา้น
สขุภาพ เรียบรอ้ยแลว้ 

4. เมื่อวนัท่ี 25 มีนาคม 2565 ที่ประชมุสามญัผูถื้อหุน้ของบรษิัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากดั (พรอสเพค 
รีท) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยทางออ้มแห่งหนึ่ง ไดม้ีมติอนมุตัิให ้ พรอสเพค รีท เพิ่มทนุจดทะเบียนจากเดิม 
10,000,000 บาท ใหเ้ป็นทนุจดทะเบียน 16,000,000 บาท โดยการออกหุน้สามญัใหม่จ านวน 60,000 หุน้ 
มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยไดด้  าเนินการจดทะเบียนเพิ่มทนุกบักรมพฒันาธุรกิจการคา้ กระทรวง
พาณิชยเ์รียบรอ้ยแลว้ เมื่อวนัท่ี 25 เมษายน 2565 ทัง้นี ้พรอสเพค รีท ไดร้บัช าระคา่หุน้เพิม่ทนุเตม็จ านวน
แลว้ เป็นเงินจ านวน 6,000,000 บาท 

5. เมื่อวนัท่ี 4 เมษายน 2565 บรษิัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั (บรษิัทย่อย) ไดจ้ดัตัง้บรษิัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากดั 
ซึ่งเป็นบรษิัทรว่มทนุ (เดิมชื่อ บรษิัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนส เวนเจอร ์จ ากดั) เพื่อประกอบธุรกจิศนูยส่์งเสรมิ
สขุภาพ สถานพยาบาลและการแพทย ์ และสถานฟ้ืนฟสูขุภาพ โดยมีทนุจดทะเบียนจ านวน 1,000,000 
บาท   แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 10,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยบรษิัทย่อยไดช้ าระคา่
หุน้เต็มจ านวนแลว้ เป็นจ านวนเงนิ 500,000 บาท ทัง้นี ้บรษิัทย่อยมีสดัส่วนการลงทนุในบรษิัทดงักล่าวรอ้ย
ละ 50 ของทนุท่ีออกและช าระแลว้ 
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6. เมื่อวนัท่ี 26 เมษายน 2565 ที่ประชมุสามญัผูถื้อหุน้ของบรษิัทประจ าปี 2565 ไดม้ีมตอินมุตักิารขยาย
วงเงินการออกและเสนอขายหุน้กูเ้ป็นวงเงินรวมและมลูค่าคงคา้งไม่เกิน 8,000 ลา้นบาท จากวงเงนิเดิมไม่
เกิน 6,000 ลา้นบาท โดยมีรายละเอยีดเบือ้งตน้ของหุน้กูท้ี่ประสงคจ์ะออกและเสนอขายตามที่
คณะกรรมการบรษิัทเสนอ 

7. เมื่อวนัท่ี 15 สิงหาคม 2565 ที่ประชมุคณะกรรมการบรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (บรษิัทย่อย) 
ไดม้ีมติอนมุตัิการออกและเสนอขายหุน้กูเ้ป็นวงเงินรวมและมลูคา่คงคา้งไม่เกิน 2,000 ลา้นบาท โดยมี
รายละเอียดเบือ้งตน้ของหุน้กูท้ี่ประสงคจ์ะออกและเสนอขายตามที่คณะกรรมการบรษิัทเสนอ 

8. เมื่อวนัท่ี 15 สิงหาคม 2565 ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของบรษิัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากดั (บรษิัทย่อย) ไดม้ีมติ
อนมุตัิใหเ้พิ่มทนุจดทะเบียนของบรษิัทย่อย จากทนุจดทะเบียนเดมิ 2,600 ลา้นบาท ใหเ้ป็นทนุจดทะเบียน 
2,970 ลา้นบาท โดยการออกหุน้สามญัใหม่จ านวน 3,700,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ทัง้นี ้
บรษิัทย่อยไดด้  าเนินการจดทะเบยีนเพิ่มทนุกบักรมพฒันาธุรกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์ เรยีบรอ้ยแลว้ 
และบรษิัทไดช้ าระค่าหุน้ไปแลว้จ านวน 370 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 100 ของมลูค่าหุน้สามญัใหม่ที่ออก
เพิ่ม 

9. เมื่อวนัท่ี 26 กรกฎาคม 2565 ที่ประชมุคณะกรรมการของบรษิัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากดั (บรษิัทย่อย) 
ไดม้ีมติอนมุตัิใหเ้รียกช าระค่าหุน้สามญัเพิ่มเตมิรอ้ยละ 65 ของมลูค่าหุน้สามญั โดยบรษิัทไดช้ าระค่าหุน้
ดงักล่าวเป็นจ านวน 65 ลา้นบาท ต่อมาเมื่อวนัท่ี 15 สิงหาคม 2565 ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของบรษิัท
ย่อย ไดม้ีมติอนมุตัใิหเ้พิม่ทนุจดทะเบียนของบรษิัทย่อยจากทนุจดทะเบียนเดิม 100 ลา้นบาท ใหเ้ป็นทนุ
จดทะเบยีน 150 ลา้นบาท โดยการออกหุน้สามญัใหมจ่ านวน 500,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 
โดยบรษิัทย่อยไดด้  าเนินการจดทะเบียนเพิม่ทนุกบักรมพฒันาธุรกจิการคา้ กระทรวงพาณิชย ์ เรยีบรอ้ย
แลว้ และบรษิัทไดช้ าระคา่หุน้ไปแลว้จ านวน 50 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 100 ของมลูค่าหุน้สามญัใหม่ที่
ออกเพิ่ม 

10. เมื่อวันที่ 26 กรกฎาคม 2565 ที่ประชุมคณะกรรมการของบริษัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากัด 
(บรษิัทย่อย) ไดม้ีมติอนมุตัิใหเ้รียกช าระค่าหุน้สามญัเพิ่มเติมรอ้ยละ 41.5 ของมลูค่าหุน้สามญั โดยบรษิัท
ไดช้ าระค่าหุน้ดงักล่าวเป็นจ านวน 62.25 ลา้นบาท ต่อมา เมื่อวนัท่ี 15 สิงหาคม 2565 ที่ประชุมวิสามญัผู้
ถือหุน้ของบริษัทย่อยไดม้ีมติอนุมตัิใหเ้พิ่มทนุจดทะเบียนของบริษัทย่อยจากทุนจดทะเบียนเดิม 200 ลา้น
บาท ใหเ้ป็นทุนจดทะเบียน 330 ลา้นบาท โดยการออกหุน้สามญัใหม่จ านวน 1,300,000 หุน้ มลูค่าที่ตรา
ไวหุ้น้ละ 100 บาท ทัง้นี ้บริษัทย่อยไดด้  าเนินการจดทะเบียนเพิ่มทุนกับกรมพฒันาธุรกิจการคา้กระทรวง
พาณิชย ์เรียบรอ้ยแลว้ เมื่อวนัท่ี 23 สิงหาคม 2565 และบรษิัทไดช้ าระค่าหุน้ไปแลว้จ านวน 130 ลา้นบาท 
คิดเป็นรอ้ยละ 100 ของมลูค่าหุน้สามญัใหม่ที่ออกเพิ่ม 

11. เมื่อวนัที่ 17 พฤศจิกายน 2565 ที่ประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ของบริษัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากัด (บริษัท
ย่อย) ไดม้ีมติอนมุตัิใหล้ดทนุจดทะเบียนของบรษิัทย่อยจากทนุจดทะเบียนเดิม 150 ลา้นบาท ใหเ้หลือทนุ
จดทะเบียน 138.5 ลา้นบาท โดยวิธีการลดหุน้สามญัจ านวน 115,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 
โดยบริษัทย่อยไดด้  าเนินการจดทะเบียนลดทุนกับกรมพัฒนาธุรกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์เรียบรอ้ย
แลว้ เมื่อวนัท่ี 20 ธันวาคม 2565 
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12. เมื่อวนัท่ี 17 พฤศจกิายน 2565 ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของบรษิัท เฮลท ์แอนด ์ เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากดั 
(บรษิัทย่อย) ไดม้ีมตอินมุตัใิหล้ดทนุจดทะเบียนของบรษิัทย่อยจากทนุจดทะเบียนเดิม 330 ลา้นบาท ให้
เหลือทนุจดทะเบยีน 283 ลา้นบาท โดยวิธีการลดหุน้สามญัจ านวน 468,000 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 100 
บาท โดยบรษิัทย่อยไดด้  าเนนิการจดทะเบียนลดทนุกบักรมพฒันาธุรกจิการคา้ กระทรวงพาณิชย ์
เรียบรอ้ยแลว้ เมื่อวนัท่ี 20 ธันวาคม 2565  

13. เมื่อวนัท่ี 1 ธันวาคม 2565 ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของบรษิัท ยวัรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้ แมเนจเมน้ท ์ จ ากดั 
(บรษิัทย่อย) ไดม้ีมติอนมุตัใิหล้ดทนุจดทะเบยีนจากเดิม 5,000,000 บาท ใหเ้หลือทนุจดทะเบียน 
3,000,000 บาท โดยวิธีการลดหุน้สามญัจ านวน 20,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยบรษิัทย่อย
ไดจ้ดทะเบยีนลดทนุกบักรมพฒันาธุรกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์เรียบรอ้ยแลว้ เมื่อวนัท่ี 6 มกราคม 2566 

14. เมื่อวนัท่ี 15 ธันวาคม 2565 บรษิทัไดข้ายสนามกอลฟ์ ฟลอรา่วิลล ์กอลฟ์ แอนด ์คนัทรี่คลบั ใหแ้กก่จิการท่ี
ไม่เก่ียวขอ้งกนัแห่งหน่ึง ในราคารวม 1,400 ลา้นบาท 

15. เมื่อวนัท่ี 22 ธันวาคม 2565 ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของบรษิัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั (บรษิัทย่อย) ไดม้ี
มติอนมุตัใิหเ้พิม่ทนุจดทะเบียนของบรษิัทย่อย จากทนุจดทะเบยีนเดิม 100 ลา้นบาท ใหเ้ป็นทนุจด
ทะเบียน 4,600 ลา้นบาท โดยการออกหุน้สามญัใหม่ซึ่งตอ้งใหใ้ชเ้ป็นเงินจนเตม็คา่จ านวน 11,083,006 
หุน้ และซึ่งออกใหเ้หมือนหนึ่งว่าไดใ้ชเ้ต็มมลูค่าแลว้จ านวน 33,916,994  หุน้ รวมเป็นจ านวน 45,000,000 
หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยบรษิัทย่อยไดจ้ดทะเบียนเพิม่ทนุกบักรมพฒันาธุรกจิการคา้ 
กระทรวงพาณิชย ์เรียบรอ้ยแลว้ เมื่อวนัท่ี 23 ธันวาคม 2565  
ทัง้นี ้บรษิัทย่อยไดร้บัช าระเงินคา่หุน้จ านวน 11,083,006 หุน้ เป็นเงินจ านวน 1,108.30 ลา้นบาท และไดร้บั
ช าระคา่หุน้จ านวน 33,916,994 หุน้ เป็นการรบัโอนหุน้สามญัที่บรษิัทถืออยูใ่นบรษิัทย่อยจ านวน 3 บรษิัท
ประกอบดว้ย (1) บรษิัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากดั จ านวน 1,384,998 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท 
(2) บรษิัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากดั จ านวน 2,831,998 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท และ 
(3) บรษิัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากดั จ านวน 29,699,998 หุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ภายหลงัการท า
รายการดงักล่าวจึงท าใหบ้รษิัทยอ่ยทัง้ 3 บรษิัท กลายเป็นบรษิัทย่อยทางออ้มของบรษิัท 

16. เมื่อวนัท่ี 23 ธันวาคม 2565 ที่ประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของบรษิทั มั่นคง ไลฟ์ จ ากดั (บรษิัทย่อยทางออ้ม 
โดยเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั) ไดม้ีมตใิหเ้พิ่มทนุจดทะเบียนจาก 2,970 ลา้นบาท 
เป็นทนุจดทะเบียน 4,020 ลา้นบาท โดยการออกหุน้สามญัใหม่จ านวน 10,500,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้
ละ 100 บาท โดยบรษิัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากดั ไดจ้ดทะเบียนเพิ่มทนุกบักระทรวงพาณิชยเ์มื่อวนัท่ี 26 ธันวาคม 
2565 และบรษิัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากดั ไดร้บัช าระค่าหุน้เต็มจ านวนแลว้เป็นจ านวนเงินรวม 1,050 ลา้นบาท 
ณ วันที่  31 ธันวาคม 2565 บริษัทมีทุนจดทะเบียน 1,117,211,195.00 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญ 
1,117,211,195 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ทุนจดทะเบียนที่เรียกช าระแลว้ 1,091,205,066.00 
บาท โดยบรษิัทประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ซึ่งประกอบดว้ย  
(1) กลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อขาย ซึ่งเป็นธุรกิจหลักของบริษัท โดยมุ่งเนน้โครงการพัฒนา 
อสงัหารมิทรพัยป์ระเภทท่ีอยู่อาศยัเพื่อขาย และ  
(2)  กลุ่มธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อใหเ้ช่า และบรกิาร 
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2566 1. เมื่อวนัท่ี 27 มกราคม 2566 บรษิัทไดอ้อกหุน้กูร้ะยะสัน้ชนิดไม่มีหลกัประกนั ครัง้ที่ 1/2566 เป็นจ านวนเงนิ 
226.70 ลา้นบาท และเมื่อวันที่ 11 พฤษภาคม 2566 บริษัทไดอ้อกหุน้กูร้ะยะยาวชนิดไม่มีหลักประกัน 
ครัง้ที่ 1/2566 เป็นจ านวนเงิน 543.60 ลา้นบาท 

2. เมื่อวนัท่ี 23 กมุภาพนัธ ์2566 บรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (บรษิัทย่อย) ไดอ้อกหุน้กูร้ะยะยาว
ชนิดไม่มีหลักประกัน ครัง้ที่ 1/2566 เป็นจ านวนเงิน 222.90 ลา้นบาท และเมื่อวันที่ 26 มิถุนายน 2566 
บรษิัทย่อยไดอ้อกหุน้กูร้ะยะยาวชนิดไม่มีหลกัประกนั ครัง้ที่ 2/2566 เป็นจ านวนเงิน 502.80 ลา้นบาท 

3. เมื่อวนัที่ 11 เมษายน 2566 บริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยเพิ่มเงินลงทุนในบริษัท Rx 
Wellness Blocker US,  Inc. จ านวน 0.6 ลา้นดอลลารส์หรฐัอเมริกา หรือคิดเป็นจ านวนเงิน 20.69 ลา้น
บาท ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 80 ของจ านวนหุ้นที่บริษัท Rx Wellness Blocker US,  Inc. ออกเพิ่มใน
ระหว่างงวด โดยการเพิ่มเงินลงทุนดังกล่าวไม่ท าให้สัดส่วนการถือหุน้ของบริษัทย่อยเปล่ียนแปลงไป 
ต่อมาในการประชมุคณะกรรมการของบริษัทเมื่อวนัที่ 15 พฤษภาคม 2566 คณะกรรมการมีมติอนมุตัิให้
บริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด เพิ่มเงินลงทุนในบริษัท Rx Wellness Blocker US,  Inc. อีกจ านวน 1.04 
ลา้นดอลลารส์หรฐัอเมรกิา อย่างไรก็ตามยงัไม่มีการเพิ่มเงินลงทนุจ านวนดงักล่าวในระหว่างงวด 

4. ในการประชุมสามัญประจ าปีของผูถื้อหุน้ของบริษัทเมื่อวนัที่ 26 เมษายน 2566 ผูถื้อหุน้มีมติอนุมตัิการ
จ่ายเงินปันผลประจ าปี 2565 ในอตัราหุน้ละ 0.11 บาท เป็นจ านวนเงินรวม 120.03 ลา้นบาท เงินปันผล
ดงักล่าวจ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบรษิัทในวนัท่ี 24 พฤษภาคม 2566 

5. เมื่อวนัที่ 31 พฤษภาคม 2566 บริษัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางออ้มของ
บริษัท ไดท้ าสญัญาเขา้ลงทุนในโครงการสถานพยาบาล สถานพกัฟ้ืนและเวชศาสตรช์ะลอวยัภายใตแ้บ
รนด ์VitalLife Wellness Center ซึ่งเดิมเป็นส่วนงานหนึ่งของบริษัทที่ไม่เก่ียวขอ้งกันแห่งหนึ่ง โดยเป็น
สญัญาที่ไม่สามารถยกเลิกไดแ้ละมีส่ิงตอบแทนที่ตอ้งจ่ายจ านวน 91.51 ลา้นบาท ซึ่งแสดงไวใ้นเจา้หนี ้
การคา้และเจา้หนีห้มุนเวียนอื่นจ านวน 30.42 ลา้นบาทและแสดงไวใ้นเจ้าหนีไ้ม่หมุนเวียนอื่นจ านวน 
61.08 ลา้นบาท โดยมีอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 6 ต่อปี 

6. เมื่อวนัที่ 31 พฤษภาคม 2566 บริษัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากัด และบริษัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากัด 
ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางออ้มของบริษัทไดท้ าสญัญาใหเ้ช่าและบริการเก่ียวกับสถานพยาบาลและสถานพกั
ฟ้ืนกับบริษัทแห่งหนึ่ง โดยมีระยะเวลาทั้งหมด 3 ปี เริ่มตั้งแต่วันที่  1 มิถุนายน 2566 จนถึงวันที่  31 
พฤษภาคม 2569 โดยสามารถต่ออายสุญัญาไดอ้ีก 3 ปี และมีอตัราค่าเช่าและบรกิารตามที่ระบใุนสญัญา 

7. เมื่อวันที่ 1 มิถุนายน 2566 บริษัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากัด  ซึ่งเป็นบริษัทย่อยทางออ้มของ
บรษิัทไดท้ าสญัญาบริหารกับบรษิัทแห่งหน่ึง เพื่อรบัการบรหิารจดัการศูนยส่์งเสรมิสขุภาพและเวชศาสตร์
ชะลอวัย โดยมีระยะเวลาทั้งหมด 3 ปี และสามารถต่ออายุสัญญาได้อีก 3 ปี และตกลงช าระอัตรา
ค่าบรกิารเป็นรายเดือนตามที่ระบใุนสญัญา 

8. ในการประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ของบรษิัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากดั (“การรว่มคา้”) เมื่อวนัท่ี 1 มิถนุายน 2566 ผู้
ถือหุน้มีมติใหก้ารร่วมคา้เพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 1 ลา้นบาท เป็นทุนจดทะเบียน 4 ลา้นบาท โดยออกหุน้
สามญัใหม่จ านวน 30,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยการร่วมคา้ไดจ้ดทะเบียนการเพิ่มทุน
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กับกระทรวงพาณิชยเ์มื่อวนัที่ 1 มิถุนายน 2566 ทัง้นีบ้ริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยได้
ช าระค่าหุน้ไปแลว้รวมจ านวน 1.5 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 50 ของมลูค่าหุน้สามญัที่ออกเพิ่ม 

9. ในการประชุมคณะกรรมการของบริษัทเมื่อวันที่ 19 มิถุนายน 2566 คณะกรรมการมีมติอนุมัติให้กลุ่ม
บริษัท (ผูจ้ะขาย) ท าบนัทึกขอ้ตกลงจะซือ้จะขายที่ดิน (บนัทึกขอ้ตกลง) กับกิจการที่ไม่เก่ียวขอ้งกันแห่ง
หนึ่ง (ผูจ้ะซือ้) ประกอบดว้ยท่ีดินกรรมสิทธ์ิของบริษัทใหญ่ในราคา 303.59 ลา้นบาทและท่ีดินกรรมสิทธ์ิ
ของบริษัทย่อยแห่งหนึ่งในราคา 831.42 ล้านบาท ส าหรับท่ีดินกรรมสิทธ์ิของบริษัทย่อย ผู้จะซือ้มี
ทางเลือกในการพิจารณาว่าจะซือ้ที่ดินที่จะซือ้ขายหรือเขา้ท าสัญญาซือ้หุน้ทั้งหมดที่บริษัทถือในบริษัท
ย่อยดงักล่าว ทัง้นี ้บรษิัทไดร้บัช าระเงินมดัจ าเป็นจ านวน 400 ลา้นบาทในวนัท าบนัทึกขอ้ตกลง   
ต่อมา ผู้จะซือ้ได้พิจารณาว่าจะเข้าท าสัญญาซือ้ขายหุ้นของบริษัทย่อยจากบริษัท โดยเมื่อวันที่  31 
กรกฎาคม 2566 บรษิัทไดท้ าสญัญาซือ้ขายหุน้ของบรษิัทย่อยในราคา 831.42 ลา้นบาท ณ วนัท าสญัญา
บรษิัทไดร้บัช าระเงินเพิ่มอีกจ านวน 400 ลา้นบาท และจะไดร้บัช าระเงินส่วนท่ีเหลือในวนัโอนหุน้ท่ีซือ้ขาย 

10. ในการประชมุคณะกรรมการบรษิทัเมื่อวนัท่ี 19 มิถนุายน 2566 คณะกรรมการมีมติอนมุตักิารค า้ประกนั
สินเชื่อของบรษิัทย่อยแหง่หน่ึงในวงเงิน 1,042 ลา้นบาทใหส้ถาบนัการเงินภายในประเทศแหง่หน่ึง ต่อมา 
ณ วนัท่ี 6 กรกฎาคม 2566 บรษิัทย่อยไดเ้บิกใชว้งเงินสินเชื่อดงักล่าวจ านวน 300 ลา้นบาท โดยมีอตัรา
ดอกเบีย้รอ้ยละ MLR-1 ถงึ MLR-1.25 ต่อปี 

11. เมื่อวันที่ 27 มิถุนายน 2566 บริษัทไดข้ายที่ดินให้แก่กิจการที่ไม่เก่ียวข้องกันแห่งหนึ่งเป็นจ านวนเงิน 
465.65 ลา้นบาท โดยบรษิัทไดร้บัช าระเป็นตั๋วสญัญาใชเ้งิน และมีสถาบนัการเงินภายในประเทศแห่งหนึ่ง
เป็นผูอ้าวลัตั๋วสญัญาใชเ้งิน ซึ่งจะครบก าหนดช าระวนัท่ี 26 มิถนุายน 2569 ต่อมาบรษิัทไดท้ าสญัญาขาย
ลดตั๋วสญัญาใชเ้งินดงักล่าวกับสถาบนัการเงินภายในประเทศแห่งหนึ่ง โดยมีส่วนลดในอตัรารอ้ยละ 3.8 
ต่อปีและไดร้บัช าระเงินจ านวน 412.57 ลา้นบาท 

12. เมื่อวนัที่ 28 มิถุนายน 2566 บริษัทท าสญัญาซือ้ขายเพื่อซือ้ใบส าคญัแสดงสิทธิซือ้หุน้สามญักบักิจการท่ี
ไม่เก่ียวขอ้งกันแห่งหนึ่งจ านวน 700,000,000 หน่วย รวมเป็นจ านวนเงิน 525 ลา้นบาท ใบส าคัญแสดง
สิทธิซือ้หุน้สามญัดงักล่าว มีอายุ 5 ปี นบัจากวนัที่ออกใบส าคญัแสดงสิทธิและจะครบก าหนดในวนัที่ 20 
ตุลาคม 2568 โดยใบส าคัญแสดงสิทธิหนึ่งหน่วยมีสิทธิซือ้หุน้สามัญไดใ้นอัตรา 1:1 และมีราคาใชสิ้ทธิ 
1.10 บาท บริษัทบันทึกก าไรจากการปรับปรุงมูลค่ายุติธรรมของใบส าคัญแสดงสิทธิดังกล่าวจ านวน 
17.01 ลา้นบาท 

13. ในระหว่างงวดหกเดือนสิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 2566 บริษัทได้ลงทุนเพิ่มในทรัสตเ์พื่อการลงทุนใน
อสังหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดัสเทรียล (“กองทรสัต”์) 
จ านวน 10,431,990 หน่วย รวมเป็นจ านวนเงิน 93.89 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 8.02 ของจ านวน
หน่วยทรสัตท์ี่ออกและเสนอขายเพิ่มระหว่างงวด 

14. ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2566 บริษัทไดน้ าหน่วยลงทุนทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการ
เช่าอสังหาริมทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดัสเทรียลจ านวน 21,847,100 หน่วย คิดเป็นราคาทุน
ตามงบการเงินเฉพาะกิจการจ านวน 206.53 ลา้นบาท ไปค า้ประกนัวงเงินสินเชื่อสถาบนัการเงินแห่งหน่ึง 



 เอกสารแนบ 2  หนา้ 9 

ปี เหตุการณ ์

15. ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2566 บริษัทมีการท าสัญญากูเ้งินจากสถาบันการเงินในประเทศหลายแห่งโดยมี
วงเงินรวม  

16. 2,355.90 ลา้นบาท อตัราดอกเบีย้เท่ากับอตัรา MLR ลบดว้ยรอ้ยละ 1.50 ถึง MLR ลบดว้ยรอ้ยละ 2.50 
ต่อปี บรษิัทไดน้ าเงินลงทนุในบรษิัทรว่มและที่ดินพรอ้มสิ่งปลกูสรา้งบางส่วนมาเป็นหลกัประกนัการกูย้ืม 

17. ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2566 บรษิัทย่อยมีการท าสญัญากูเ้งินจากสถาบนัการเงินในประเทศหลายแห่งโดยมี
วงเงินรวม 3,253 ลา้นบาท อตัราดอกเบีย้เท่ากบัอตัรา MLR ลบดว้ยรอ้ยละ 1.00 ถึง MLR ลบดว้ยรอ้ยละ 
1.50 ต่อปี และอตัรา MLR บวกดว้ยรอ้ยละ 0.20 ต่อปี บรษิัทย่อยไดน้ าที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง สิทธิการเช่า
ที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งบนสญัญาเช่าช่วงที่ดินบางส่วนมาเป็นหลกัประกนัการกูย้ืม 

18. ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2566 บริษัทย่อยทางอ้อมแห่งหนึ่งในประเทศสหรัฐอเมริกาท าสัญญากู้เงินจาก
สถาบนัการเงินในต่างประเทศแห่งหนึ่งเป็นจ านวนเงิน 7.7 ลา้นเหรียญสหรฐัอเมรกิา อตัราดอกเบีย้เท่ากบั
อัตรา 4.75 ต่อปี โดยบริษัทย่อยทางออ้มไดน้ าที่ดินและส่ิงปลูกสรา้ง และเงินฝากธนาคารประเภทออม
ทรพัยม์าเป็นหลกัประกนัการกูย้ืม เงินกูย้ืมดงักล่าวจะครบก าหนดวนัท่ี 22 มีนาคม 2568 

19. ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2566 บริษัทมีการท าสัญญากู้เงินจากบุคคลอื่นที่ไม่เก่ียวข้องกันหลายคนโดยมี
วงเงินรวม 80 ลา้นบาท อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.60 ต่อปี ครบก าหนดวนัท่ี 23 กมุภาพนัธ ์2567 

20. ในระหว่างงวดหกเดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 มิถนุายน 2566 บรษิัทมีการท าสญัญากูเ้งินจากบรษิัทแห่งหน่ึงเป็น
จ านวนเงิน 750 ลา้นบาท โดยมีอัตราดอกเบีย้รอ้ยละ 12.5 ต่อปี ครบก าหนดช าระวันที่ 31 กรกฎาคม 
2566 โดยบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบรษิัทไดน้ าใบหุน้ของบริษัทย่อยทางออ้ม
ของบริษัทมาจ าน าเพื่อเป็นหลกัประกันการช าระหนีสิ้นและความรบัผิดทุกชนิดที่บริษัทมีความรบัผิดตาม
สญัญากูเ้งินดงักล่าว ทัง้นีใ้นระหว่างงวดบรษิัทไดช้ าระคืนเงินกูย้ืมบางส่วนเป็นจ านวนเงิน 100 ลา้นบาท 

21. ในระหว่างงวดหกเดือนสิน้สุดวันที่ 30 มิถุนายน 2566 กลุ่มบริษัทไดล้งทุนในอาคารและส่ิงปลูกสรา้ง
เพื่อใหเ้ช่าเป็นจ านวนเงิน 1,367.91 ลา้นบาท โดยมีรายละเอียดของรายการท่ีมีสาระส าคญัดงันี ้

- เมื่อวนัที่ 22 พฤศจิกายน 2564 และวนัที่ 7 ธันวาคม 2564 บริษัทย่อยแห่งหนึ่งไดท้ าสญัญาเช่าที่ดิน
หลายฉบบักับบุคคลอื่น โดยสญัญาเช่ามีก าหนดระยะเวลาการเช่า 30 ปี เริ่มตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 
2566 และสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2595 ซึ่งบรษิัทย่อยดงักล่าวตกลงเช่าที่ดินไม่มีส่ิงปลกูสรา้งเพื่อใช้
ที่ดินที่เช่าก่อสรา้งอาคารคลงัสินคา้ อาคารโรงงานและอาคารส านกังานส าหรบัใหเ้ช่า ในระหว่างปี 
2565 บริษัทย่อยไดจ้่ายค่าตอบแทนการเช่ารวมเป็นจ านวน 114.23 ลา้นบาท นอกจากนี ้บริษัทย่อย
ตกลงจะจ่ายค่าเช่าเป็นรายปีตามที่ระบุในสญัญารวมทัง้สิน้ 224.14 ลา้นบาท ในระหว่างงวดกลุ่ม
บรษิัทไดบ้นัทึกสินทรพัยสิ์ทธิการใชจ้ านวน 214.88 ลา้นบาท  

- ในการประชมุคณะกรรมการบรษิัทย่อยแห่งหนึ่งเมื่อวนัท่ี 9 มีนาคม 2566 คณะกรรมการมีมติอนมุตัิ
ใหบ้ริษัทย่อยท าสัญญาเช่าที่ดินกับบุคคลอื่น โดยสัญญาเช่ามีก าหนดระยะเวลาการเช่า 30 ปี เริ่ม
ตัง้แต่วนัที่ 28 เมษายน 2566 และสิน้สดุวนัที่ 27 เมษายน 2596 ซึ่งบริษัทย่อยตกลงเช่าที่ดินไม่มีส่ิง
ปลกูสรา้งเพื่อใชท้ี่ดินที่เช่าก่อสรา้งอาคารคลงัสินคา้ อาคารโรงงานและอาคารส านกังานส าหรับให้
เช่า หรือโอนสิทธิการเช่าใหแ้ก่กองทรสัต ์บริษัทย่อยตกลงจะจ่ายค่าเช่าเป็นรายเดือนตามที่ระบุใน
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ปี เหตุการณ ์

สัญญารวมค่าเช่าตลอดระยะเวลาการเช่าทั้งสิน้ 667.30 ลา้นบาท ในระหว่างงวดกลุ่มบริษัทได้
บนัทึกสินทรพัยสิ์ทธิการใชจ้ านวน 302.68 ลา้นบาท 

- นอกจากนีบ้รษิัทย่อยไดท้ าสญัญาซือ้อาคารโรงเรือนกับบรษิัทอื่นเพื่อใชใ้นการประกอบกิจการใหเ้ช่า
อาคารคลังสินคา้ อาคารโรงงานและอาคารส านักงาน บริษัทย่อยไดจ้่ายค่าตอบแทนสินทรัพย์
ดงักล่าวรวมเป็นจ านวน 65 ลา้นบาทแลว้ทัง้จ านวนในเดือนเมษายน 2566 

22. ในการประชมุคณะกรรมการของบรษิัทเมื่อวนัท่ี 2 ตลุาคม 2566 คณะกรรมการมีมติอนมุตัิใหบ้รษิัทเสนอ
ต่อการประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ เพื่อพิจารณาอนุมตัิการเขา้ลงทุนในหุน้สามญัโดยการใชสิ้ทธิแปลงสภาพ
ใบส าคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้สามญั ภายในช่วงระยะเวลาการใชสิ้ทธิตามขอ้ก าหนดสิทธิของใบส าคญั
แสดงสิทธิดงักล่าว 

23. ในการประชุมคณะกรรมการของบริษัทเมื่อวนัที่ 9 ตุลาคม 2566 คณะกรรมการมีมติอนุมัติใหบ้ริษัทท า
สญัญากูเ้งินจากบรษิัทแห่งหนึ่งเป็นจ านวนเงิน 350 ลา้นบาท โดยมีอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 12.5 ต่อปี ครบ
ก าหนดช าระวนัท่ี 17 กมุภาพนัธ ์2567 โดยบรษิัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทได้
น าใบหุน้ของบริษัทย่อยทางออ้มของบริษัทมาจ าน าเพื่อเป็นหลกัประกันการช าระหนีสิ้นและความรบัผิด
ทกุชนิดที่บรษิัทมีความรบัผิดตามสญัญากูเ้งินดงักล่าว 

2.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

2.2.1 โครงสร้างรายได ้

โครงสรา้งรายไดร้วมของทัง้กลุ่มบรษิัทในระยะ 3 ปีที่ผ่านมา มดีงันี ้

(หน่วย : ลา้นบาท) 

โครงสร้างรายได ้

ด าเนิน 
การโดย 

สัดส่วน
การถือ
หุ้น  

(ร้อยละ) 

2563 2564 2565 ไตรมาสท่ี 3 ปี 2566 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 

รายไดจ้ากการขาย
อสงัหาริมทรพัย ์

MK, MC, 
MKL 

100 2,530.40 73.42 2,481.14  74.70 1,790.54 69.88 1,452.00 56.70 

รายไดจ้ากการใหเ้ช่า
และบริการ 

MKL, PD 100 374.27 10.86 341.33 10.28 340.10 13.27 305.89 11.95 

รายไดจ้ากการบริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์

PD, 
Yours 

100 48.37 1.40 91.04 2.74 118.26 4.62 126.91 4.96 

รายไดจ้ากกิจการสนาม
กอลฟ์ 

MK 100 100.84 2.93 - - - - - - 

รายไดจ้ากธรุกิจสขุภาพ
และความงาม 

MKF, 
H&W, Rx 

100 3.04 0.09 25.82 0.78 57.32 2.24 86.90 3.39 

รายไดอ้ื่นๆ    389.55 11.30 382.00 11.50 256.18 10.00 588.96 23.00 
รวมรายได ้   3,446.47 100.00 3,321.33 100.00 2,562.40 100.00 2,560.67 100.00 

ที่มา : รายงานประจ าปี 2565 และงบการเงินของบริษัท 
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2.2.2 ลักษณะผลิตภัณฑแ์ละบริการ 

บรษิัทมีการด าเนินธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยด์งัต่อไปนี ้

1. ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัยเ์พื่อขาย ซึ่งรายไดห้ลักมาจากธุรกิจนี ้โดยเนน้อสังหาริมทรพัยเ์พื่ออยู่อาศยั
เพื่อขาย 

2. ธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อใหเ้ช่า และบรกิาร 
 

(1) ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อขาย 

1.1 ลกัษณะผลิตภณัฑห์รือบรกิาร และการพฒันานวตักรรมธุรกิจ 

รูปแบบผลิตภัณฑ์หลักของบริษัทจะเป็นประเภทบ้านสรา้งก่อนขาย เพื่อตอบสนองความต้องการของลูกค้า                  
ที่ตอ้งการเขา้อยู่ทันที โดยตัง้แต่ปี 2559 เป็นตน้มา บริษัทมีการพัฒนาสินคา้อย่างต่อเนื่องทั้งในดา้นฟังกช์ั่นและ
ดีไซน ์เสรมิดว้ยแนวคิดการดแูลเพื่อสขุภาวะความเป็นอยู่ที่ดี (Well-Being) แบบครบวงจร อาทิ รูปแบบการก่อสรา้ง
แบบปกติ (Traditional) เพื่อความยืดหยุ่นในการปรบัเปล่ียนดีไซดก์ารออกแบบบา้นรุ่นใหม่ในแต่ละเฟสการขาย 
ตอบโจทยก์ารใชง้านสอดคลอ้งพฤติกรรมของผูบ้ริโภคในยุค New Normal เชื่อมระหว่างการอยู่อาศยัเขา้กับการ
ท างานในแบบ Work from Home ไดอ้ย่างลงตัวส าหรบักลุ่มคนทุกวยัผสานเขา้กับเทคโนโลยีอันทันสมัย Ozone 
Garden เพิ่มพรรณไมช้่วยลดปริมาณฝุ่ นและฟอกอากาศช่วยใหอ้ากาศสดชื่น และ Pet Zone พืน้ที่ผ่อนคลาย กับ
สัตวเ์ลีย้งตัวโปรด สนามเด็กเล่นเพื่อส่งเสริมใหเ้กิดการเรียนรูใ้นแบบ Education Playground โดยค านึงถึงสุข
ภาวะการอยู่อาศยัที่ดี เลือกใชว้สัดุที่เป็นมิตรกับส่ิงแวดลอ้ม ประหยดัพลงังาน ไดแ้ก่ กระจกเขียวตดัแสง หลอดไฟ 
LED นวัตกรรมบา้นเย็นดว้ยระบบ Air Flow อุ่นใจดว้ยระบบรกัษาความปลอดภยัในโครงการ ค านึงถึงชุมชนที่อยู่
อาศยัรว่มกนั ช่วยใหม้ีคณุภาพชีวิตที่ดี รูส้กึผ่อนคลายและสามารถอยู่อาศยัไดใ้นระยะยาว ช่วยเพิ่มความสามารถใน
แข่งขนัไดด้ียิ่งขึน้ ยึดนโยบาย “ความคุม้ราคา” (Value for Money) 

โครงการเพื่อขายในปัจจบุนั 

โครงการประเภทที่อยู่อาศัยที่เปิดด าเนินการ ณ วันที่ 30 กันยายน 2566 มีจ านวน 8 โครงการ ซึ่งประกอบดว้ย
โครงการประเภทบา้นเดี่ยว, บา้นแฝด และทาวนเ์ฮา้สภ์ายใตช้ื่อ “ ชวนชื่น “ 

ช่ือโครงการ ทีต่ั้งโครงการ 
พืน้ที่

โครงการ 

จ านวนหน่วย/ 
พืน้ทีใ่ช้สอยต่อ              

ยูนิต 

มูลค่า
โครงการ 

(ล้านบาท) 

ความคืบหน้า 
ของการขาย 

(ณ 30 มิ.ย.66) 

บ้านเดี่ยว      

ชวนชื่น ไพรม์ วิลเลจ บางนา           
(เฟส1) 

 

ต าบลบางบ่อ 
อ าเภอบางบ่อ 
จังหวัด
สมุทรปราการ  

63-0-16.5 ไร ่
(เ ริ่ ม ข า ย ปี  
2562) 

293 ยนูิต 
พืน้ที่ใชส้อย 115 - 
179 ตร.ม./ยนูิต 

1,428.29  รอ้ยละ 60.07  

บ้านแฝด 
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ช่ือโครงการ ทีต่ั้งโครงการ 
พืน้ที่

โครงการ 

จ านวนหน่วย/ 
พืน้ทีใ่ช้สอยต่อ              

ยูนิต 

มูลค่า
โครงการ 

(ล้านบาท) 

ความคืบหน้า 
ของการขาย 

(ณ 30 มิ.ย.66) 

ชวนชื่น พารค์ ป่ินเกลา้-กาญจนา 
 

ต าบลศาลากลาง  
อ าเภอบางกรวย  
จังหวัดนนทบุรี  

37-3-17.94 ไร ่
(เ ริ่ ม ข า ย ปี  
2563) 

201 ยนูิต 
พื ้นที่ใช้สอย 143-
150 ตร.ม /ยูนิต  

950.22 
 

รอ้ยละ 54.73  

ทาวน์โฮม 
     

ชวนชื่น ทาวน ์ราชพฤกษ์ 345 

 

ต าบลล าโพ  
อ าเภอบางบัว
ทอง  
จังหวัดนนทบุรี  

27-1-95.6 ไร ่
(เ ริ่ ม ข า ย ปี  
2561) 

289 ยนูิต 

พื ้นที่ใช้สอย 113-
140 ตร.ม./ยนูิต 

794.88 
 

รอ้ยละ 62.98  

ชวนชื่น ทาวน ์รงัสิต - คลอง1 

 

ถนนเลียบคลอง
รังสิต -นครนายก  
ต าบล
ประชาธิปัตย์  
อ าเภอธัญบุรี  
จังหวัดปทุมธานี  

40-2-50 ไร ่
(เ ริ่ ม ข า ย ปี  
2561) 

324 ยนูิต 
พื ้นที่ ใช้สอย 140 
ตร.ม./ยนูิต 

1,053.13 
 

รอ้ยละ 100 

ชวนชื่น  ทาวน์ ชัยพฤกษ์  -  
  แจ้งวัฒนะ

  

ต าบลพิมลราช 
อ าเภอบางบัว
ทอง จังหวัด
นนทบุรี  

41-3-17.8 ไร ่
(เ ริ่ ม ข า ย ปี  
2562) 

397 ยนูิต 
พื ้นที่ใช้สอย 113, 
140 ตร.ม./ยนูิต 

1,342.70  รอ้ยละ 42.32  

ชวนชื่น ทาวน ์บางใหญ่ 

  

ซอยพระนอน 
ต าบลบางแม่นาง 
อ าเภอบางใหญ่  
(บางบัวทอง)  
จังหวัดนนทบุรี  

37-2-46.9 ไร ่
(เ ริ่ ม ข า ย ปี  
2562) 

335 ยนูิต 
พื ้นที่ ใช้สอย 140 
ตร.ม./ยนูิต 

949.57  รอ้ยละ 62.09  

ชวนชื่น ทาวน ์วิลเลจ บางนา 

  

ต าบลบางบ่อ 
อ าเภอบางบ่อ 
จังหวัด
สมุทรปราการ  

41-3-47.2 ไร ่
(เ ริ่ ม ข า ย ปี  
2562) 

299 ยนูิต 
พื ้นที่ ใช้สอย 140
ตร.ม./ยนูิต 

942.95  รอ้ยละ 45.82  

ชวนชื่น ทาวน ์รงัสิต-คลอง 3 
 
 

ต าบลคลองสาม 
อ าเภอคลอง
หลวง จังหวัด
ปทุมธานี  

28-2-75.8 ไร ่
(เ ริ่ ม ข า ย ปี  
2563) 

321ยนูิต 
พื ้นที่ ใช้สอย 92-
120ตร.ม./ยนูิต 

764.47 
 

รอ้ยละ 30.22  

เนื่องจากผลกระทบจากการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัโควิด -19 ส่งผลให้สภาพเศรษฐกิจไม่เอือ้อ านวย อีกทั้งการ
แข่งขนัที่รุนแรงในกลุ่มที่อยู่อาศยัแนวราบ บริษัทจึงชะลอการเปิดตวัโครงการใหม่ในปีนี ้แต่จะเนน้การขายสินคา้ใน
โครงการเดิมที่มีอยู่ออกไปใหม้ากที่สดุ 
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ในช่วงที่ผ่านมา บรษิัทและบรษิัทย่อยยงัไม่มีนโยบายการวิจยัและพฒันาเก่ียวกบันวตักรรมในกระบวนการสินคา้และ
บริการอย่างชัดเจน อย่างไรก็ตาม เพื่อเป็นการเพิ่มความสามารถในการแข่งขันทีมงานของบริษัทไดค้อยติดตาม
กระแสการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผูบ้ริโภคในการเลือกซือ้ที่อยู่อาศยั โดยบริษัทและบริษัทย่อยไดป้รบัเปล่ียนดีไซน์
และรูปแบบของโครงการมาอย่างต่อเนื่องเพื่อตอบโจทยล์กูคา้ เช่น การสอดแทรกความใกลช้ิดธรรมชาติเขา้ไปในทุก
มิติผ่านการออกแบบสไตล ์Botanical การออกแบบที่ช่วยใหไ้ดร้บัลมธรรมชาติ การเนน้ส่วนกลางที่ร่มรื่นจากตน้ไม ้ 
และมีการออกแบบบา้นใหม่ในสไตล ์Modern Minimal เพื่อตอบโจทยก์ลุ่มลกูคา้รุ่นใหม่ ที่เริ่มตน้สนใจซือ้บา้นหลงั
แรก ทัง้นี ้บรษิัทและบรษิัทย่อยยงัคงมีนโยบายในการแสวงหานวตักรรมใหม่ๆ เพื่อประยกุตใ์ชก้บัการด าเนินธุรกิจใน
ระยะยาว 

(2) ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อเช่าและบริการ 

ธุรกิจอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อเช่าและบริการของบริษัทเป็นธุรกิจที่ก่อใหเ้กิดรายไดค้่าเช่าและค่าบริการในระยะยาวและ
ต่อเนื่อง (Recurring Income) ซึ่งปัจจบุนัมาจากหลากหลายธุรกิจ ไดแ้ก่ ธุรกิจอาคารคลงัสินคา้และอาคารโรงงานให้
เช่า ธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ อาคารส านกังานใหเ้ช่า และธุรกิจบรหิารอสงัหารมิทรพัย ์ดงันี ้

2.1 ธุรกิจอาคารคลังสนิค้าและอาคารโรงงานใหเ้ช่า 

ลกัษณะผลิตภณัฑห์รือบรกิาร และการพฒันานวตักรรมธุรกิจ 

ธุรกิจอาคารคลังสินคา้และอาคารโรงงานใหเ้ช่า  ด าเนินการโดยบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด  (“พรอส
เพค”) ภายใตช้ื่อ โครงการ บางกอก ฟรีเทรดโซน  ( “Bangkok Free Trade Zone” ) ตัง้อยู่ถนนเมืองใหม่บางพลี  
ต าบลบางเสาธง อ าเภอบางเสาธง จังหวัดสมุทรปราการ บนพืน้ที่รวมประมาณ 224.15 ไร่ แบ่งเป็น (1) พืน้ที่
สาธารณูปโภคประมาณ 59.91 ไร่ และ (2) พืน้ที่ส  าหรับพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อการพาณิชยใ์นรูปแบบอาคาร
โรงงาน และคลงัสินคา้ใหเ้ช่า ประมาณ 164.24 ไร ่โดยแบ่งเป็น 

• พืน้ท่ีในเขตประกอบอตุสาหกรรมทั่วไป (General Zone)  ประมาณ 49.65 ไร ่
• พืน้ท่ีในเขตปลอดภาษีอากร (Free Zone)  ประมาณ 174.50 ไร ่

โดยมีขอ้มลูของธุรกิจคลงัสินคา้และอาคารโรงงานใหเ้ช่า  ดงันี ้

พืน้ท่ีใหบ้รกิาร 

ตัง้อยู่ที่ โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน  (Bangkok Free Trade Zone)ถนนเมืองใหม่บางพลี ต าบลบางเสาธง อ าเภอ
บางเสาธง จงัหวดัสมทุรปราการ โดยพรอสเพคไดสิ้ทธิการเช่าช่วงที่ดินจากบรษิัท ชยันนัท-์บางพลี พารค์แลนด ์จ ากดั 
แบ่งเป็นสญัญาเช่าช่วงที่ดิน และสญัญาเช่าช่วงที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง (อาคารเก็บสินคา้) ซึ่งจะครบก าหนดระยะเวลา
การเช่าช่วงตามสญัญาในปี 2583 และ 2584 ตามล าดบั 

ทั้งนี ้พืน้ที่ใหเ้ช่าดังกล่าว พรอสเพค ไดร้บัสิทธิการเช่าช่วงที่ดินจากบริษัท ชัยนันท์-บางพลี พารค์แลนด ์จ ากัด โดย
กรรมสิทธ์ิในท่ีดินดงักล่าวเป็นของมลูนิธิโรงพยาบาลสงฆ ์วดัปากน า้ และวดัมงคลนิมิตร 

ลกัษณะของพืน้ท่ีใหเ้ช่า 

1. โรงงานส าเรจ็รูป คลงัสินคา้ส าเรจ็รูป เพื่อใหเ้ช่าในเขตปลอดอากร 
2. โรงงานส าเรจ็รูป คลงัสินคา้ส าเรจ็รูป เพื่อใหเ้ช่าในเขตอตุสาหกรรมทั่วไป 



 เอกสารแนบ 2  หนา้ 14 

3. คลงัสินคา้ และโรงงานท่ีสรา้งตามความตอ้งการของลกูคา้ (Built to suit) 

ขนาดของโครงการ 

ภายในโครงการประกอบดว้ย อาคารคลงัสินคา้พรอ้มส านกังาน และอาคารโรงงาน  พรอ้มดว้ยระบบสาธารณปูโภค มี
พืน้ท่ีใหเ้ช่าก่อสรา้งแลว้เสรจ็ 163,306 ตารางเมตรซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้

1. พืน้ท่ีใหเ้ช่าในเขตปลอดอากร (Free  Zone) 
• อาคารคลงัสินคา้ 59,415  ตารางเมตร 
• อาคารโรงงาน      60,196 ตารางเมตร 

2. พืน้ท่ีใหเ้ช่าในเขตทั่วไป (General Zone) 
• อาคารคลงัสินคา้ 19,068 ตารางเมตร 
• อาคารโรงงาน      24,627 ตารางเมตร 

     รวม                            163,306  ตารางเมตร 

นอกจากนี ้บรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั ไดม้ีแผนงานการพฒันาโครงการ ดงันี ้

1. โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 1.1 ภายใตก้ารพฒันาของ บริษัท ฟรีโซน แอสเซท จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ
บรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั ตัง้อยู่ภายในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 1 ตัง้อยู่บนถนนเมืองใหมบ่าง
พลี  ต าบลบางเสาธง อ าเภอบางเสาธง จงัหวดัสมทุรปราการบนเนือ้ที่ดินประมาณ 13 ไร่ มีพืน้ที่อาคารก่อสรา้ง
แลว้เสรจ็ 21,726 ตารางเมตร 

2. โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 2 ภายใตก้ารพัฒนาของ บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด ตั้งอยู่ถนน
เทพารกัษ์  ต าบลบางเสาธง อ าเภอบางเสาธง จงัหวดัสมทุรปราการ บนเนือ้ที่ดินประมาณ 42 ไร่ มีพืน้ที่อาคาร
ก่อสรา้งแลว้เสรจ็ 20,996 ตารางเมตร และมีพืน้ท่ีอยู่ระหว่างการก่อสรา้งประมาณ 12,500 ตารางเมตร 

3. โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 3 ภายใต้การพัฒนาของ บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด ตั้งอยู่                   
บนถนนเลียบคลองส่งน า้สวุรรณภูมิ  ต าบลบางปลา อ าเภอบางพลี จงัหวดัสมทุรปราการ บนเนือ้ที่ดินประมาณ 
130 ไร่ มีพืน้ที่อาคารก่อสรา้งแลว้เสร็จ 49,133 ตารางเมตร และมีพืน้ที่อยู่ระหว่างการก่อสรา้งประมาณ 63,000 
ตารางเมตร 

4. โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 4 ภายใตก้ารพฒันาของ บรษิัท บีเอฟทีแซด บางปะกง จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิัทรว่มทุน
ระหว่าง บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด และ บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) ตัง้อยู่ถนนสขุมุวิทสายเก่า  
ต าบลท่าขา้ม อ าเภอบางปะกง จงัหวดัฉะเชิงเทรา บนเนือ้ที่ดินประมาณ 350 ไร่ พืน้ที่อาคารประมาณ 200,000 
ตารางเมตร ซึ่งอยู่ระหว่างการพฒันาโครงการ 

5. โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 5 ภายใตก้ารพฒันาของ บรษิัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิัท           รว่ม
ทนุระหว่าง บรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั และบรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) ตัง้อยู่ถนน
พหลโยธิน ต าบลล าไทร อ าเภอวังนอ้ย จังหวัดพระนครศรีอยุธยา บนเนือ้ที่ดินประมาณ 145 ไร่ มีพืน้ที่อาคาร
ก่อสรา้งแลว้เสรจ็ 21,010 ตารางเมตร และมีพืน้ท่ีอยู่ระหว่างการก่อสรา้งประมาณ 88,401 ตารางเมตร 

2.2 ธุรกิจบริการด้านสุขภาพ 

ลกัษณะผลิตภณัฑห์รือบรกิาร และการพฒันานวตักรรมธุรกิจ 

ธุรกิจบริการดา้นการดูแลสุขภาพแบบองคร์วม เป็นอีกหนึ่งธุรกิจของกลุ่มกิจการเนื่องจากกิจการเห็นโอกาสในการ
ขยายตัวของการท่องเที่ยวเชิงการแพทยแ์ละสุขภาพในประเทศไทย (Medical and Wellness Tourism) โดยจาก
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ข้อมูลการศึกษาของ Medical Wellness Institute ไดจ้ัดอันดับใหป้ระเทศไทยติดอันดับ 13 ของโลก ในดา้นการ
ท่องเที่ยวเชิงสขุภาพประกอบกับรฐับาลมีนโยบายพฒันาประเทศไทยใหเ้ป็นศูนยก์ลางทางการแพทยน์านาชาติหรือ 
Medical Hub กลุ่มกิจการจึงไดร้ว่มมือกบัพนัธมิตรดา้นการแพทยท์ี่มีชื่อเสียง และไดร้บัการยอมรบัในระดบันานาชาติ 
ไดแ้ก่โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์เพื่อพฒันาศนูยบ์รูณาการสขุภาพและการแพทยแ์บบองคร์วมครบวงจรเป็นแห่งแรกใน
เอเชียภายใตช้ื่อโครงการ “รกัษ” 

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลักของโครงการเป็นกลุ่มชาวต่างชาติและชาวไทยที่ตอ้งการไดร้บัประสบการณเ์หนือระดบัที่
ออกแบบมาเฉพาะบคุคลในการดแูลสขุภาพและความงาม โดยการขายแพ็กเกจดแูลสขุภาพแบบองคร์วมซึ่งมีใหเ้ลือก
หลากหลาย ตอบโจทย์เป้าหมายดา้นสุขภาพที่แตกต่างกัน มีระยะเวลาในการให้บริการตั้งแต่ 1 วันถึง 14 วัน 
ครอบคลมุการบรกิารดา้นต่างๆ ดงันี ้

• วิเคราะหส์ุขภาพดว้ยเทคโนโลยีแพทยแ์ผนปัจจุบันเพื่อใหค้  าแนะน าแผนการดูแลสุขภาพที่เหมาะสมกับภาวะ
ความเส่ียงของโรคทางพนัธุกรรม ระดบัฮอรโ์มนและวิถีชีวิตของบคุคลนัน้ๆ 

• ใหบ้รกิารบ าบดัดว้ยศาสตรก์ารแพทยแ์ผนปัจจบุนัพรอ้มเทคโนโลยีทางการแพทยม์าตรฐานระดบัโลก รว่มกบัการ
บ าบดัดว้ยศาสตรก์ารแพทยด์ัง้เดิมแบบผสมผสาน ไดแ้ก่ แพทยแ์ผนจีน แพทยแ์ผนไทยการแพทยอ์ายรุเวท และ
พลงังานบ าบดั เป็นตน้ 

• ใหบ้รกิารศนูยอ์อกก าลงักายเชิงการแพทยโ์ดยมีนกักายภาพบ าบดัและนกัวิทยาศาสตรก์ารกีฬาใหค้  าแนะน าเพื่อ
แกไ้ขปัญหาเฉพาะบคุคล รวมทัง้การใหบ้รกิาร ธาราบ าบดั และสระว่ายน า้ออกก าลงักายกลางแจง้ 

• ใหบ้รกิารดา้นอาหารสขุภาพโดยมีเชฟและนกัโภชนาการรว่มกนัคิดคน้รายการอาหาร และกรรมวิธีการปรุงอาหาร
ใหเ้หมาะกับผูเ้ขา้ใชบ้ริการ ซึ่งวัตถุดิบต่างๆ ท่ีไดร้บัการคัดสรรมาจะตอ้งเป็นวตัถุดิบที่ปลอดสารพิษและดีต่อ
สขุภาพ 

• ใหบ้ริการที่พักระหว่างเขา้รบับริการดูแลสุขภาพ ซึ่งออกแบบใหผู้ใ้ชบ้ริการรูส้ึกผ่อนคลายมีความเป็นส่วนตัว 
ท่ามกลางบรรยากาศที่โอบลอ้มไปดว้ยธรรมชาติ โดยต าแหน่งและระยะของการจดัวางเฟอรน์ิเจอรต์่างๆ ไดร้บั
การออกแบบโดยทีมแพทยแ์ละนกักายภาพบ าบดั เพื่อใหไ้ม่เป็นอปุสรรคต่อผูส้งูอาย ุและผูท้ี่จ  าเป็นตอ้งใชร้ถเข็น 

2.3 ธุรกิจอาคารส านักงานให้เช่า 

บริษัทใหบ้ริการเช่าพืน้ที่ในส่วนที่ไม่ใช่ส านกังานของบริษัท รวมทัง้ใหบ้ริการท่ีจอดรถที่อาคาร 345 สรุวงศเ์ป็นอาคาร
ส านกังานสงู 7 ชัน้ บนถนนสรุวงศต์ดักบัถนนเจรญิกรุง โดยไดย้า้ยเขา้อาคาร  เมื่อวนัท่ี 20 กนัยายน 2562 

2.4 ธุรกิจบริหารอสังหาริมทรัพย ์

บริษัทมีรายไดจ้ากการบริหารอสงัหาริมทรพัยจ์ากการด าเนินธุรกิจของบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด และ
บรษิัท ยวัรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้แมเนจเมน้ท ์จ ากดั เพื่อประกอบธุรกิจใหบ้รกิารบรหิารจดัการอาคาร 

3. โครงสร้างการถือหุ้น 

บริษัทประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่อขาย ประเภทที่อยู่อาศยั โดยมุ่งเนน้โครงการประเภทที่อยู่อาศยั ใน
แนวราบและธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อเช่าและบริการ โดยบริษัทมีโครงสรา้งการถือหุ้นในบริษัทต่างๆ ณ วันที่ 30 
กนัยายน 2566 ดงัต่อไปนี ้
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โครงสร้างภายหลังปรับโครงสร้างทุน 

 

ที่มา:  รายงานประจ าปีของบรษิัท และขอ้มลูจากบรษิัท 

บรษิัทย่อย ประกอบดว้ย 

1. บริษัท แมนคอน จ ากัด (“MANCON”) ประกอบธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้ง และพฒันาอสงัหาริมทรพัยใ์นโครงการขนาด
เล็ก 

2. บริษัท ยวัรส์ พร็อพเพอรต์ี ้แมเนจเมน้ท ์จ ากัด (“YOURS PROP”) ประกอบธุรกิจใหบ้ริการบริหารจดัการอาคารและ
อสงัหารมิทรพัย ์

3. บริษัท อาร ์เอ็กซ์ เวลเนส จ ากัด (เดิมชื่อบริษัท เอส 71โฮลดิง้ จ ากัด) (“Rx Wellness”) ประกอบธุรกิจพัฒนา
อสงัหารมิทรพัย ์และการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ 

4. บรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (“PD”) ประกอบธุรกิจพฒันาอาคารโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า 

5. บรษิัท มั่นคง ไลฟ์ จ ากดั (“Munkong Life”) ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อใหเ้ช่าและบรกิารสถานพกัฟ้ืน  
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6. บรษิัท เอ็มเคเอช แอสเซทส ์จ ากดั (“MKH Assets”) ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์การใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ
และใหบ้รกิารดา้นโรงแรมที่พกั  

7. Rx Wellness Blocker US, Inc. (“Rx Wellness Blocker”) ประกอบธุรกิจเก่ียวกับการลงทุนในธุรกิจการให้บริการดา้น
สขุภาพ และ/หรือประกอบกิจการใหบ้รกิารดา้นสขุภาพ  

บรษิัทย่อยทางออ้ม ประกอบดว้ย 

1. บริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท์ จ ากัด (“PRM”) ประกอบธุรกิจผู้จัดการกองทรัสต์เพื่ อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย(์เป็นบรษิัทย่อยของบรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั) 

2. บริษัท ฟรีโซน แอสเซท จ ากัด (“Free Zone Asset”) ประกอบธุรกิจใหเ้ช่าอสงัหาริมทรพัยแ์ละใหบ้ริการ (เป็นบรษิัท
ย่อยของบรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั) 

3. บริษัท เฮลท์ แอนด์ เวลเนสส์ วิลเลจ จ ากัด (“Health and Wellness Village”) ประกอบธุรกิจให้บริการด้าน
สถานพยาบาลและสขุภาพ (เป็นบรษิัทย่อยของบรษิัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั) 

บรษิัทย่อยทางออ้มในประเทศสหรฐัอเมรกิา ประกอบดว้ย 

1. RAKxa Wellness US, LLC (“RAKxa Wellness US”) ประกอบธุรกิจเก่ียวกับการลงทุนในธุรกิจรีสอรท์และการ
ใหบ้ริการดา้นสขุภาพ (เป็นบริษัทย่อยของ Rx Wellness Blocker US, Inc. ถือหุน้รอ้ยละ 80 และ ER Wellness, LLC 
ถือหุน้รอ้ยละ 20)  

2. RC Ownership, LLC (“RC Ownership”) ประกอบธุรกิจรีสอรท์และใหบ้ริการดา้นสุขภาพ (เป็นบริษัทย่อยของ 
RAKxa Wellness US, LLC) 

บรษิัทรว่ม ประกอบดว้ย 

1. ทรัสต์เพื่ อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่ าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์และ                                    
อินดัสเทรียล (เดิมชื่อทรัสตเ์พื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ พรอสเพค โลจิสติกส์และอินดัสเทรี
ยล)(กองทรัสต )์ (“PROSPECT”) โดยกองทรัสตจ์ัดเป็นบริษัทร่วมของบริษัทเนื่องจากบริษัทมีอิทธิพลอย่างเป็น
สาระส าคญั เนื่องจากบรษิัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากดั (บรษิัทย่อยทางออ้ม) ไดร้บัการแต่งตัง้ใหเ้ป็นผูจ้ดัการ
กองทรสัต ์(ถือหุน้โดยบริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (เดิมชื่อ บริษัท ฟินนัซ่า จ ากัด (มหาชน)) รอ้ยละ 
22.99, บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) รอ้ยละ 8.92 และผูถื้อหุน้อื่นๆ รอ้ยละ 68.09) 

บรษิัทรว่มคา้ ประกอบดว้ย 

1. บริษัท เฟรเซอรส์ พร็อพเพอรต์ี ้บีเอฟทีแซด จ ากัด (“Frasers Prop BFTZ”) ประกอบธุรกิจคลงัสินคา้ใหเ้ช่า ซึ่งลงทนุ
โดยบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด (ถือหุน้โดยบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด รอ้ยละ 40 และ 
บรษิัท เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้อินดสัเทรียล (ประเทศไทย) จ ากดั รอ้ยละ 60) 

2. บริษัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากัด (“BFTZ WN”) ประกอบธุรกิจพฒันาอาคารคลงัสินคา้และโรงงานใหเ้ช่า ซึ่งลงทนุ
โดยบรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั(ถือหุน้โดยบรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั รอ้ยละ 50 และบรษิัท 
เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) (เดิมชื่อ บรษิัท ฟินนัซ่า จ ากดั (มหาชน)) รอ้ยละ 50) 

3. บริษัท บีเอฟทีแซด บางปะกง จ ากัด (“BFTZ BPK”) ประกอบธุรกิจพฒันาพืน้ที่และประกอบธุรกิจประเภทกิจการ
คลังสินคา้และอาคารโรงงานใหเ้ช่ารวมถึงพัฒนาระบบสาธารณูปโภคและส่ิงอ านวยความสะดวกและธุรกิจอื่นที่
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เก่ียวขอ้ง ซึ่งลงทุนโดยบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด(ถือหุน้โดยบริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากัด 
รอ้ยละ 50 และบรษิัท แสนสิร ิจ ากดั (มหาชน) รอ้ยละ 50) 

4. บริษัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากัด (เดิมชื่อบริษัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนส เวนเจอร ์จ ากัด) (“Rakxa Venture”) ประกอบธุรกิจ
ศูนยส่์งเสริมสุขภาพ สถานพยาบาลและการแพทย ์และสถานฟ้ืนฟูสุขภาพ ซึ่งลงทุนโดยบริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส 
จ ากดั (ถือหุน้โดยบรษิัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั รอ้ยละ 50 และบรษิัท ไวทลัไลฟ์ อลัไลอนัซ ์จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิัทย่อย
ของบรษิัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) รอ้ยละ 50) 

บรษิัทย่อยของบรษิัทรว่มคา้ 

1. บรษิัท บางปะกง อินดสัเทรียล แลนด ์จ ากดั (“BPK Industrial Land”) ประกอบธุรกิจพฒันาที่ดินเพื่อขาย (เป็นบรษิัท
ย่อยของบรษิัท บีเอฟทีแซด บางปะกง จ ากดั) 

2. บรษิัท บางปะกง เทอรม์ินอล แอนด ์เซอรว์ิสเซส จ ากดั (“BPK Terminal and Services’) ประกอบธุรกิจพฒันาระบบ
สาธารณปูโภคและส่ิงอ านวยความสะดวก (เป็นบรษิัทย่อยของบรษิัท บีเอฟทีแซด บางปะกง จ ากดั) 

4. คณะกรรมการบริษัท 

ณ วนัท่ี 12 กนัยายน 2566 คณะกรรมการบรษิัท ประกอบดว้ย กรรมการจ านวน 7 ท่าน ดงันี ้

ล าดับ รายช่ือ ต าแหน่ง 
1. นาย สเุทพ วงศว์รเศรษฐ ประธานกรรมการ 
2. นาย วรสิทธิ์ โภคาชยัพฒัน์ ประธานเจา้หนา้ทีบ่ริหาร / กรรมการ 
3. น.ส. รชันี มหตัเดชกลุ กรรมการ 
4. นาง สิริพรรณ ลีวานนัท ์ กรรมการ 

5. นาย อฏัฐ์ ทองใหญ่ อศัวานนัท ์ กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการตรวจสอบ 

6. นาย ชยัยพล ทิมสธีุพนัธ ์ กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
7. นาย ธีรพนัธุ ์จิตตาลาน กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 

ที่มา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และหนงัสือรบัรองของบริษัท 

กรรมการผูม้ีอ  านาจลงลายมือชื่อแทนบรษิัท ตามหนงัสือรบัรอง ฉบบัลงวนัท่ี 6 มิถนุายน 2566 คือ นายสเุทพ วงศว์ร
เศรษฐ นายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์นางสาวรชันี มหตัเดชกุล และนางสิริพรรณ ลีวานนัท ์กรรมการสองในส่ีคนนีล้งลายมือชื่อ
รว่มกนัและประทบัตราส าคญัของบรษิัท เวน้แต่ในกรณีการขออนญุาตติดตัง้มอเตอรน์ า้ประปา ไฟฟ้า โทรศพัท ์การขอโอนและ
รบัโอนสิทธิการใชไ้ฟฟ้า น า้ประปา โทรศพัท ์การขอโอน รบัโอน และรบัคืนเงินประกนัการใชไ้ฟฟ้า น า้ประปา โทรศพัท ์หรือการ
ขออนญุาตปลกูสรา้งอาคาร หรือการขอเลขหมายประจ าบา้น และการขอเชื่อมทาง การเชื่อมท่อระบายน า้ใหน้ายสเุทพ วงศว์ร
เศรษฐ หรือนายวรสิทธ์ิ โภคาชยัพฒัน ์หรือนางสาวรชันี มหตัเดชกุล หรือนางสิริพรรณ ลีวานนัท ์คนหนึ่งคนใดลงลายมือชื่อ
และประทบัตราส าคญัของบรษิัท 
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5. ผู้ถือหุ้น 

รายชื่อผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) ณ วนัท่ี 17 ตลุาคม 2566 โดยมีรายชื่อดงันี ้

รายชื่อผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
สัดส่วนของทุนจด
ทะเบียนช าระแล้ว 

1. บรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 540,145,362 49.50% 
2. บรษิัท ซีพีดี โฮลดิง้ จ ากดั 60,492,171 5.54% 
3. WISDOM LEADER VENTURES LIMITED 52,171,368 4.78% 
4. น.ส. รวิพรรณ จารุทวี 44,950,960 4.12% 
5. นายแพทย ์เอือ้ชาติ กาญจนพทิกัษ ์ 30,764,140 2.82% 
6. บรษิัท บีซีเอช โฮลดิง้ จ ากดั 26,829,270 2.46% 
7. น.ส. ปิยะศรี ตนัติวตันะ 24,381,820 2.23% 
8. น.ส. ชตุิมา ตัง้มติธรรม 17,331,015 1.59% 
9. นางอญัชนั ตัง้มติธรรม 15,960,446 1.46% 
10. MR. YUE KWOK-LEUNG 14,249,510 1.31% 
รวมผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 10 อนัดบัแรก 827,276,062 75.81% 
11. ผูถื้อหุน้รายอื่นๆ 263,929,004 24.19% 
รวม 1,091,205,066 100.00% 

ที่มา:  ตลาดหลกัทรพัยฯ์  

6. นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 

บรษิัทมีนโยบายจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในอตัรารอ้ยละ 30 ขึน้ไปของก าไรสทุธิในแต่ละปี ในส่วนของบรษิัทย่อย
จะเป็นไปตามมตขิองคณะกรรมการของบรษิัทย่อยนัน้  

7. ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 

งบแสดงฐานะทางการเงินของทัง้กลุ่มบรษิัท ณ สิน้ปี 2563 2564 2565 และ สิน้สดุวนัท่ี 30 ก.ย. 2566 มีดงันี ้

งบแสดงฐานะการเงิน (ล้านบาท) 
2563 2564 2565 30 ก.ย. 2566 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 
สินทรพัย ์         
สินทรพัยห์มนุเวียน         

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 164.02 0.91 172.19 0.90 415.67 2.09  104.45   0.55  

สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่น 191.06 1.06 318.01 1.67 - -  406.00   2.16  
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น 78.39 0.44 88.88 0.47 1,018.56 5.13  698.27   3.71  
ลกูหนีต้ามสญัญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

- - - - - -  0.24   0.00  
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งบแสดงฐานะการเงิน (ล้านบาท) 
2563 2564 2565 30 ก.ย. 2566 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 
เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กิจการที่
เกี่ยวขอ้งกนั 

- - 570.00 2.99 808.50 4.07  939.50   4.99  

เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กิจการอ่ืน 105.00 0.58 110.00 0.58 81.20 0.41  60.00   0.32  
อสงัหาริมทรพัยพ์ฒันาเพ่ือขาย 5,665.62 31.50 4,132.80 21.71 3,224.11 16.23  2,004.96   10.64  
สินคา้คงเหลือ 3.50 0.02 4.69 0.02 5.88 0.03  9.74   0.05  
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 113.57 0.63 148.86 0.78 250.03 1.26  305.24   1.62  
รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 6,321.17 35.15 5,545.43 29.12 5,803.95 29.22  4,528.40   24.04  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน         -    
เงินฝากสถาบนัการเงินที่มีขอ้จ ากดัใน
การใช ้

4.65 0.03 21.50 0.11 63.81 0.32  98.35   0.52  

ลกูหนีต้ามสญัญาเช่า - - - - -  -  53.25   0.28  
เงินลงทนุในบริษัทรว่ม 218.46 1.21 204.15 1.07 193.10 0.97  250.96   1.33  
เงินลงทนุในบริษัทย่อย - - - - -  -  -     -    
เงินลงทนุในการรว่มคา้ 326.48 1.82 605.54 3.18 590.91 2.97  577.60   3.07  
สินทรพัยท์างการเงินไม่หมนุเวียนอื่น 10.13 0.06 10.13 0.05 8.49 0.04  8.49   0.05  
ที่ดินรอการพฒันา 477.05 2.65 467.84 2.46 467.84 2.36  461.20   2.45  
อสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการลงทนุ 5,403.93 30.05 5,193.96 27.28 6,441.47 32.43  6,295.80   33.42  
ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ 4,994.17 27.77 5,785.38 30.38 5,746.69 28.93  6,098.34   32.37  
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 18.12 0.10 21.07 0.11 33.29 0.17  45.92   0.24  
สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัช ี 75.63 0.42 160.97 0.85 189.76 0.96  197.15   1.05  
เงินมดัจ า - - 120.00 0.63 30.00 0.15  30.00   0.16  
ลกูหนีไ้ม่หมนุเวียนอื่น - - 781.50 4.10 30.00 0.15  -     -    
ค่าความนิยม - - - - - -  59.92   0.32  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 135.45 0.75 123.05 0.65 265.29 1.34  133.03   0.71  
รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 11,664.08 64.85 13,495.10 70.88 14,060.66 70.78  14,310.02   75.96  
รวมสินทรพัย ์ 17,985.25 100.00 19,040.52 100.00 19,864.60 100.00  18,838.42   100.00  
หนีส้ินและสว่นของผูถ้ือหุน้         
หนีส้ินหมนุเวียน         
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 873.20 4.86 1,142.14 6.00 694.69 3.50  74.80   0.40  
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอื่น 427.06 2.37 449.73 2.36 296.28 1.49  614.88   3.26  
ส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนั
การเงินที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

290.34 1.61 284.36 1.49 396.21 1.99  347.77   1.85  

เงินกูย้ืมระยะยาวจากบคุคลอ่ืนที่ถึง
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

-  - -  - -  -  80.00   0.42  

เจา้หนีค้่าซือ้ที่ดินที่ถึงก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

-  - 647.00 3.40 -  -  -     -    

หุน้กูร้ะยะสัน้ 647.63 3.60 1,701.99 8.94 1,206.00 6.07  226.60   1.20  
ส่วนของหุน้กูร้ะยะยาวที่ถึงก าหนด
ช าระภายในหนึ่งปี 

1,720.31 9.57 1,435.82 7.54 2,812.12 14.16  2,697.49   14.32  
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งบแสดงฐานะการเงิน (ล้านบาท) 
2563 2564 2565 30 ก.ย. 2566 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการที่เกี่ยวขอ้ง
กนั 

-  - -  - 116.99 0.59  90.00   0.48  

เงินกูย้ืมระยะสัน้จากบคุคลและกิจการ
อ่ืน 

667.78 3.71 227.47 1.19 -  -  -     -    

ส่วนของหนีส้ินตามสญัญาเช่าที่ถึง
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

3.00 0.02 23.02 0.12 17.13 0.09  14.72   0.08  

ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลคา้งจ่าย 18.65 0.10 - - 0.72 0.00  32.90   0.17  
เงินมดัจ าจากลกูคา้ 19.24 0.11 29.11 0.15 42.23 0.21  47.75   0.25  
เจา้หนีส้ญัญาโอนสิทธิในการรบัรายรบั -  - -  - -  -  968.29   5.14  
ประมาณการหนีส้ินจากการรบัประกนั
การเช่าที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

-  - -  - -  -  8.83   0.05  

หนีส้ินหมนุเวียนอื่น   363.05 2.02 351.85 1.85 376.88 1.90  383.94   2.04  
รวมหนีส้ินหมนุเวียน 5,030.25 27.97 6,292.48 33.05 5,959.25 30.00  5,587.97   29.66  
หนีส้ินไม่หมนุเวียน         
เจา้หนีค้่าซือ้ที่ดิน 647.00 3.60 -  - -  -  -     -    
เจา้หนีไ้ม่หมนุเวียนอื่น -  - -  - -  -  61.08   0.32  
เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 1,680.98 9.35 1,916.69 10.07 2,725.19 13.72  1,961.61   10.41  
เงินกูย้ืมระยะยาวจากบคุคลอ่ืน -  - -  - 80.00 0.40  -     -    
หุน้กูร้ะยะยาว 3,435.23 19.10 3,437.42 18.05 3,593.50 18.09  3,724.57   19.77  
หนีส้ินตามสญัญาเช่า 301.53 1.68 677.33 3.56 686.61 3.46  1,084.11   5.75  
หนีส้ินภาษีเงินไดร้อตดับญัช ี -  - -  - 5.38 0.03  -     -    
ประมาณการหนีส้ินไม่หมนุเวียน
ส าหรบัผลประโยชนพ์นกังาน 

92.50 0.51 67.49 0.35 62.31 0.31  68.28   0.36  

ประมาณการหนีส้ินจากการรบัประกนั
การเช่า 

- - - - -  -  3.84   0.02  

หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น 156.78 0.87 180.67 0.95 289.53 1.46  306.41   1.63  
รวมหนีส้ินไม่หมนุเวียน 6,314.02 35.11 6,279.60 32.98 7,442.53 37.47  7,209.90   38.27  
รวมหนีส้ิน 11,344.27 63.08 12,572.09 66.03 13,401.78 67.47  12,797.86   67.93  
ส่วนของผูถ้ือหุน้         -    
ทนุเรือนหุน้         -    
   ทนุจดทะเบียน 1,117.21 6.21 1,117.21 5.87 1,117.21 5.62  1,117.21   5.93  
   ทนุที่ออกและช าระแลว้ 1,091.21 6.07 1,091.21 5.73 1,091.21 5.49  1,091.21   5.79  
ส่วนเกินมลูคา่หุน้สามญั 1,484.16 8.25 1,484.16 7.79 1,484.16 7.47  1,484.16   7.88  
ใบส าคญัแสดงสิทธิที่จะซือ้หุน้สามญั 3.28 0.02 4.29 0.02 4.79 0.02  4.94   0.03  
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม               -    
จดัสรรส ารองตามกฎหมาย 111.72 0.62 111.72 0.59 111.72 0.56  111.72   0.59  
ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 3,976.22 22.11 3,802.67 19.97 3,736.78 18.81  3,301.03   17.52  
องคป์ระกอบอ่ืนในส่วนของผูถ้ือหุน้ (25.61) -0.14 (25.61) -0.13 2.71 0.01  10.16   0.05  
รวมส่วนของบริษัทใหญ ่ 6,640.98 36.92 6,468.44 33.97 6,431.37 32.38  6,003.23   31.87  
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งบแสดงฐานะการเงิน (ล้านบาท) 
2563 2564 2565 30 ก.ย. 2566 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 
ส่วนไดเ้สยีที่ไม่มีอ านาจควบคมุ - - - - 31.45 0.16  37.34   0.20  
รวมส่วนของผูถ้ือหุน้ 6,640.98 36.92 6,468.44 33.97 6,462.82 32.53  6,040.56   32.07  
รวมหนีส้ินและส่วนของผูถ้ือหุน้ 17,985.25 100.00 19,040.52 100.00 19,864.60 100.00  18,838.43   100.00  

ที่มา: งบการเงินรวมของบริษัทซึ่งผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

งบก าไรขาดทนุของกลุ่มบรษิัท ปี 2563 - 2565 สิน้สดุวนัท่ี 30 ก.ย. 2565 และ สิน้สดุวนัท่ี 30 ก.ย. 2566 มดีงันี ้

สรุปผลการด าเนินงาน (ล้านบาท) 
2563 2564 2565 30 ก.ย. 2565 30 ก.ย. 2566 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 
รายได ้

    
  

  
  

รายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัย ์
2,530.40 73.42 2,481.14 74.70 1,790.54 69.88 1,534.31   73.01  

1,452.0
0  

 56.70  

รายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบรกิาร 374.27 10.86 341.33 10.28 340.11 13.27  247.80   11.79   305.89   11.95  

รายไดจ้ากกิจการสนามกอลฟ์และ
สปอรต์คลบั 

100.84 2.93 - - - -  -     -     -     -    

รายไดจ้ากการบริหารอสงัหารมิทรพัย ์ 48.37 1.40 91.04 2.74 118.26 4.62  83.47   3.97   126.91   4.96  

รายไดจ้ากการใหบ้ริการดา้นสขุภาพ 3.04 0.09 25.82 0.78 57.32 2.24  40.28   1.92   86.90   3.39  

ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุและ
รายไดจ้ากการลงทนุ 

10.73 0.31 297.33 8.95 70.84 2.76  51.30   2.44   251.51   9.82  

ก าไรจากการจ าหน่ายอสงัหาริมทรพัย์
เพื่อการลงทนุ 

263.29 7.64 - - - -  -     -     251.63   9.83  

รายไดอ้ื่น 115.52 3.35 84.68 2.55 185.34 7.23  144.23   6.86   85.82   3.35  

รวมรายได ้ 3,446.47 100.00 3,321.34 100.00 2,562.41 100.00  2,101.38  
 

100.00  
2,560.6

7  
 100.00  

ต้นทุน           

ตน้ทนุขายอสงัหาริมทรพัย ์ 1,904.88 55.27 2,035.49 61.29 1,122.28 43.80  928.99   44.21   993.96   38.82  

ตน้ทนุการใหเ้ช่าและบริการ 181.49 5.27 167.57 5.05 145.73 5.69  107.63   5.12   158.84   6.20  

ตน้ทนุกิจการสนามกอลฟ์และสปอรต์
คลบั 

63.54 1.84 - - - -  -     -     -     -    

ตน้ทนุการบริหารอสงัหาริมทรพัย ์ 21.81 0.63 35.03 1.05 26.95 1.05  20.25   0.96   31.28   1.22  

ตน้ทนุการใหบ้ริการดา้นสขุภาพ 8.96 0.26 132.99 4.00 152.47 5.95  109.77   5.22   218.67   8.54  

ตน้ทนุในการจดัจ าหน่าย 242.39 7.03 232.52 7.00 163.41 6.38  123.16   5.86   128.69   5.03  

รวมต้นทุนขายและบริการ 
2,423.08 70.31 2,603.60 78.39 1,610.84 62.86  1,289.79   61.38  

1,531.4
4  

 59.81  

ก าไรขั้นต้น 1,023.40 29.69 717.74 21.61 951.57 37.14  811.59   38.62  
1,029.2

3  
 40.19  

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร 660.99 19.18 577.08 17.37 849.34 33.15  557.89   26.55   600.93   23.47  

ค่าใชจ้่ายอื่น        -     -     1.06   0.04  

ผลขาดทนุอื่น        -     -     119.00   4.65  

รวมค่าใช้จ่าย 660.99 19.18 577.08 17.37 849.34 33.15  557.89   26.55   720.98   28.16  

ตน้ทนุทางการเงิน 378.56 10.98 477.46 14.38 598.85 23.37  429.92   20.46   581.09   22.69  

ส่วนแบ่งก าไรของการร่วมคา้และบริษัท
รว่มท่ีใชว้ิธีส่วนไดเ้สีย 

6.31 0.18 61.00 1.84 4.80 0.19  3.08   0.15   8.67   0.34  

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงินได้ (9.84) -0.29 (275.80) -8.30 (491.82) -19.19  (173.13)  (8.24) (264.17)  (10.32) 
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สรุปผลการด าเนินงาน (ล้านบาท) 
2563 2564 2565 30 ก.ย. 2565 30 ก.ย. 2566 

จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % จ านวน % 

รายได ้(ค่าใชจ้่าย) ภาษีเงินได ้ 6.42 0.19 87.79 2.64 (20.72) -0.81  18.39   0.88   (57.72)  (2.25) 

ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับงวดจากการ
ด าเนินงานต่อเน่ือง 

(3.42) -0.10 (188.01) -5.66 (512.54) -20.00  (154.75)  (7.36) (321.89)  (12.57) 

การด าเนินงานท่ียกเลิก           

ก าไรส าหรับงวดจากการด าเนินงานท่ี
ยกเลิกสทุธิจากภาษี 

- - 2.70 0.08 469.91 18.34  23.02   1.10   -     -    

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิส าหรับปี (3.42) -0.10 (185.31) -5.58 (42.63) -1.66  (131.73)  (6.27) (321.89)  (12.57) 

ที่มา: งบการเงินรวมของบริษัทซึ่งผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

งบกระแสเงินสดของกลุ่มบรษิัท ปี 2563 - 2565 และ สิน้สดุวนัท่ี 30 ก.ย. 2566 มีดงันี ้
รายการ (ล้านบาท) ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 30 ก.ย. 2566 

เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมด าเนินงาน 491.70 1,419.11 572.14 1,373.44 
เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมการลงทนุ (195.80) (2,118.30) (1,215.84) 560.21 
เงินสดสทุธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน (239.30) 707.35 878.56 (2,244.49) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิม่ขึน้สุทธิก่อนผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยน 56.60 8.17 234.86 310.84 
ผลกระทบของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด - - 8.62 (0.38) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สุทธิ 56.60 8.17 243.49 (311.22) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัตน้งวด 107.42 164.02 172.19 415.67 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัสิน้งวด 164.02 172.19 415.67 104.45 

ที่มา:  งบการเงินรวมของบริษัทซึ่งผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิส าหรับปีสิน้สุดวนัที ่31 ธันวาคม 2565  

ผลด าเนินงาน สรุปได้ดังนี ้

 ส าหรบัผลการด าเนินงานประจ าปีสิน้สุดวนัที่ 31 ธันวาคม 2565 บริษัทและบริษัทย่อยมีผลการด าเนินงานขาดทุน
สทุธิจ านวน 35.83 ลา้นบาท โดยมีรายละเอียด ดงันี ้ 

รายได้จากการขายและบริการ 

 รายไดจ้ากการขายและบริการส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2565 มีจ านวน 2,306.23 ลา้นบาท ลดลง 633.11 
ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 21.54 โดยมีรายไดจ้ากธุรกิจหลกัที่ด  าเนินการโดยบรษิัทและบรษิัทย่อย ดงันี ้ 

1. ธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

ในปี 2565 บรษิัทมีรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยจ์ านวน 1,790.54 ลา้นบาท ลดลง 690.60 ลา้นบาท หรือลดลง

รอ้ยละ 27.83 เมื่อเปรียบเทียบกับปีก่อน เมื่อสถานการณก์ารระบาดของโรคติดเชือ้ไวรสั Covid-19 ในประเทศเริ่มคล่ีคลาย 

กลายเป็นโรคประจ าถิ่น ภาวะเศรษฐกิจค่อยๆ เริ่มฟ้ืนตัวจากปีก่อน แต่ดว้ยสินคา้ของบริษัทส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มทาวนเ์ฮา้ส์

ระดับราคา 2-3 ลา้นบาท ซึ่งเป็นกลุ่มเปราะบางและยงัมีหนีค้รวัเรือนสูง จึงอาจตอ้งใชเ้วลาเพื่อลดภาระหนีเ้ดิมก่อนการซือ้

อสงัหาริมทรพัยเ์พื่อที่อยู่อาศยัซึ่งเป็นหนีร้ะยะยาว บริษัทจึงชะลอการลงทุนพฒันาโครงการใหม่ออกไปก่อน และบริษัทยงัคง

เนน้ใหค้วามส าคญัในการบรหิารสินคา้คงเหลืออย่างระมดัระวงั เพื่อการบรหิารสภาพคล่องใหม้ีประสิทธิภาพสงูสดุ แมจ้ะไม่มี

การเปิดโครงใหม่ในปีนี ้แต่บริษัทยังคงมีการพัฒนารูปแบบบา้นในโครงการเดิมใหม้ีความทันสมัยตอบโจทยก์ลุ่มลกูคา้และ
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สามารถแข่งขนัไดใ้นความคุม้ค่าคุม้ราคา อย่างไรก็ดีในปี 2566 รฐับาลยังคงมีมาตรการช่วยเหลือภาคอสังหาริมทรพัย ์ลด

ค่าธรรมเนียมการโอนกรรมสิทธ์ิจากรอ้ยละ 2 เหลือรอ้ยละ 1 และค่าธรรมเนียมจดจ านองจากรอ้ยละ 1 เหลือรอ้ยละ 0.01 

ส าหรับการซือ้ที่อยู่อาศัยราคาไม่เกิน 3 ลา้นบาท ประกอบกับคาดการณร์ายไดภ้าคบริการจากนักท่องเที่ยวต่างชาติที่จะ

เพิ่มขึน้อย่างชดัเจนในปี 2566 ที่จะช่วยกระตุน้เศรษฐกิจอย่างตอ่เนื่อง และคาดการณอ์ตัราดอกเบีย้นโยบายปรบัขึน้ไม่มากนกั 

จะช่วยใหล้กูคา้กลุ่มเปราะบางกลบัมามีรายไดแ้ละความเชื่อมั่นในการตดัสินใจซือ้ที่อยู่อาศยัเพิ่มขึน้  

ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยท์ี่อยู่อาศยัส าหรบัปีนี ้มีก าไรขัน้ตน้ 668.26 ลา้นบาท (อตัราก าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 37.32) 

เพิ่มขึน้ 222.60 ลา้นบาท จากก าไรขัน้ตน้ 445.66 ลา้นบาท (อตัราก าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 17.96) 

2. ธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่ออตุสาหกรรม 

กลุ่มบริษัทมีรายไดจ้ากธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่ออุตสาหกรรมในปีนีจ้  านวน 458.37 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 25.99 

ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 6.01 โดยแบ่งเป็นรายไดจ้ากธุรกิจใหเ้ช่าและบริการมีจ านวน 340.11 ลา้นบาท ลดลงเล็กนอ้ย

จาก 341.33 ลา้นบาทในปีก่อน เนื่องจากในช่วงตน้ปี ผูเ้ช่ามีการชะลอการเช่าจากผลกระทบของ Covid-19 แต่ในช่วงปลายปี

ผูเ้ช่าไดเ้ริ่มทยอยเขา้มาจองและท าสญัญาเช่า ณ สิน้ปี 2565 บริษัทมีพืน้ท่ีใหเ้ช่ารวมเท่ากบั 253,855 ตารางเมตร นอกจากนี ้

กลุ่มบริษัทยงัมีรายไดจ้ากการบริหารอสงัหริมทรพัยอ์ีกส่วนหนึ่ง โดยในปีนีม้ีรายไดส้งูถึง 118.26 ลา้นบาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 30 

จากรายได ้91.04 ลา้นบาทของปีก่อน โดยรวมธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่ออุตสาหกรรมมีก าไรขั้นตน้ 285.69 ลา้นบาท 

(อตัราก าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 62.33) เพิ่มขึน้ 55.92 ลา้นบาท จากก าไรขัน้ตน้ 229.77 ลา้นบาท (อตัราก าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 53.14) 

ในปีที่ผ่านมา 

3. ธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพ 

ธุรกิจสขุภาพองคร์วมของกลุ่มบรษิัทมีรายไดปี้นีจ้  านวน 57.32 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 31.50 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้ถึงรอ้ย

ละ 121.98 จากปีก่อน จะเห็นไดว้่าแนวโนม้การเขา้ใชบ้รกิารในธุรกิจสขุภาพองคร์วมของบรษิัทมีการเติบโตขึน้เรื่อยๆ สามารถ

ชดเชยตน้ทุนคงที่ไดอ้ย่างมีนยัส าคญั อย่างไรก็ดี โดยสภาพเศรษฐกิจที่อยู่ในภาวะเริ่มฟ้ืนตวั แต่ยงัคงมีความเส่ียงจากปัจจยั

ลบต่างๆ ทั้งในและต่างประเทศส่งผลต่อค่าครองชีพและมีการชะลอตัวของการใช้จ่าย ท าให้ยอดขายยังไม่เป็นไปตาม

เป้าหมาย ในขณะที่บริษัทตอ้งรับรูต้น้ทุนและค่าใช้จ่ายคงที่จากค่าเส่ือมราคาของสถานที่และเครื่องมืออุปกรณ์ รวมถึง

ค่าใชจ้่ายบคุลากรท่ีตอ้งจดัเตรียมเพิ่อพรอ้มใหบ้รกิาร ท าใหย้งัคงมีผลขาดทนุขัน้ตน้จ านวน 95.15 ลา้นบาท (รอ้ยละ 166) แต่

ทัง้นีผ้ลขาดทุนมีจ านวนลดลง 12.02 ลา้นบาท เมื่อเทียบกับปีก่อน อีกทัง้ บริษัทอยู่ในระหว่างการเตรียมความพรอ้มเพื่อเปิด

ใหบ้ริการธุรกิจสุขภาพองคร์วมที่อ  าเภอสามพราน จังหวัดนครปฐม ซึ่งคาดว่าจะเปิดใหบ้ริการไดใ้นช่วงไตรมาสที่ 1 ของปี 

2566 

นอกจากนี ้กลุ่มบรษิัทยงัมีก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุและรายไดจ้ากการลงทนุอีกจ านวน 70.84 ลา้นบาท ลดลง

จากปีก่อน 226.49 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 76.17 เนื่องจากในปีก่อนบริษัทไดร้บัรูก้  าไรจากการขายหุน้ของบริษัท มั่นคง 

ลิฟวิ่ง จ ากดั จ านวน 272.1 ลา้นบาท และมีการขายที่ดินที่ยงัไม่มีแผนการพฒันาในระยะสัน้พรอ้มทัง้ทรพัยสิ์นบางส่วนออกไป 

ในส่วนของรายไดอ้ื่นมีจ านวน 185.34 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากปีก่อน 100.66 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 118.88 ส่วนใหญ่เกิด

จากรายไดค้่ารบัจา้งเหมาก่อสรา้งและซ่อมแซมอาคารของผูเ้ช่า 
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ต้นทุนขายและบริการ และก าไรขั้นต้น 

ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2565 บริษัทมีตน้ทุนขายและบริการ 1,610.84 ลา้นบาท ลดลง 992.76 ลา้นบาท 
หรือคิดเป็นรอ้ยละ 38.13 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน ขณะที่ อตัราก าไรขัน้ตน้เพิ่มขึน้ คิดเป็นรอ้ยละ 37.14 เมื่อเทียบ
กบังวดเดียวกนัของปีก่อน คิดเป็นรอ้ยละ 21.61 เนื่องจาก  

1) ตน้ทนุขายและบรกิารลดลง 992.76 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 38.13 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน ซึ่ง
เกิดจาก 

- ตน้ทนุขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลง 913.20 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 44.86 เมื่อเทียบกบังวดเดยีวกนั
ของปีก่อน 

- ตน้ทนุการใหเ้ช่าและบรกิารลดลง 21.85 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 13.04 เมื่อเทียบกบังวดเดยีวกนั
ของปีก่อน 

- ตน้ทนุกิจการสนามกอลฟ์และสปอรต์คลบั เนื่องจากเดือนธันวาคม ปี 2565 บรษิัทไดข้ายกิจการส่วนนี ้
ไปใหแ้ก่กิจการอื่นที่ไม่เก่ียวขอ้งกนัแห่งหน่ึง ดงันัน้จะไม่มีตน้ทนุส่วนนีใ้นงวดสิน้ปี 2565   

- ตน้ทุนการบริหารอสังหาริมทรพัยล์ดลง 8.08 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 23.06 เมื่อเทียบกับงวด
เดียวกนัของปีก่อน 

- ตน้ทุนการใหบ้ริการดา้นสขุภาพเพิ่มขึน้ 19.48 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 14.65 เมื่อเทียบกับงวด
เดียวกนัของปีก่อน 

- ตน้ทุนในการจดัจ าหน่ายลดลง 69.11 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 29.72 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกัน
ของปีก่อน 

2) ก าไรขัน้ตน้เพิ่มขึน้ 233.83 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 32.58 ส่งผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้เพิ่มขึน้เท่ากบัเป็นรอ้ย
ละ 37.14  

ทัง้นี ้บรษิัทยงัสามารถบรหิารตน้ทนุและเพิ่มก าไรขัน้ตน้ไดส้งูขึน้ ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของปี 2565 กลุ่มบรษิัทมี
ผลขาดทุนลดลงจากปีก่อน และถึงแมว้่าสภาวะเศรษฐกิจจะยงัไม่ฟ้ืนตวัอย่างชดัเจน และรายไดข้องกลุ่มบริษัทจากธุรกิจบาง
ประเภทอาจจะยงัไม่เป็นไปตามเป้าหมาย แต่จะเห็นว่าแผนการปรบัโครงสรา้งรายไดข้องกลุ่มบริษัทที่ไดด้  าเนินการมาระยะ
หน่ึงก่อนหนา้นี ้ช่วยลดผลกระทบจากปัจจยัลบต่างๆ ท่ีเกิดขึน้อย่างมีนยัส าคญัมาโดยตลอด  

รายได้อื่น  

ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2565 บริษัทมีรายไดอ้ื่นที่เก่ียวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจหลกั จ านวน 256.18 ลา้น
บาท ลดลง 125.82 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 32.94 เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน เกิดจาก  

- ก าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทนุและรายไดจ้ากการลงทนุลดลง 226.49 ลา้นบาท 
- รายไดอ้ื่นเพิ่มขึน้ 100.66 ลา้นบาท 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  

ส าหรบัปีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2565 บริษัทมีค่าใชจ้่ายในการบริหาร 849.34 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 272.26 หรือคิด

เป็นรอ้ยละ 47.18 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน เกิดจากการที่บริษัทใชเ้งินลงทุนเพื่อสรา้งธุรกิจใหม่ตามแผนการปรบั

โครงสรา้งรายไดใ้นช่วงที่ผ่านมา 
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ต้นทุนทางการเงนิ  

ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2565 บริษัทมีตน้ทุนทางการเงิน 598.85 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 121.38 ลา้นบาท หรือ

คิดเป็นรอ้ยละ 25.42 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อน จากการที่บริษัทใชเ้งินลงทุนเพื่อสรา้งธุรกิจใหม่ตามแผนการปรบั

โครงสรา้งรายไดใ้นช่วงที่ผ่านมา 

ฐานะทางการเงนิ 

 งบแสดงฐานะทางการเงินของบริษัท ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 บริษัทมีสินทรพัยร์วม 19,864.60 ลา้นบาท หนีสิ้น
รวม 13,401.78 ลา้นบาท และส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่ 6,431.37 ลา้นบาท หรือมลูค่าหุน้ตามบญัชี 5.89 บาทต่อ
หุน้ ในขณะท่ีสิน้ปี 2564 มีสินทรพัยร์วม 19,040.52 ลา้นบาท หนีสิ้นรวม 12,572.09 ลา้นบาท และส่วนของผูถื้อหุน้ 6,468.44 
ลา้นบาท หรือมลูค่าหุน้ตามบญัชี 5.93 บาทต่อหุน้ โดยการเปล่ียนแปลงฐานะทางการเงินของบรษิัท มีสาระส าคญัดงันี ้

1) ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2565 บริษัทมีสินทรพัยร์วม 19,864.60 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 824.08 ลา้นบาท หรือคิดเป็น
รอ้ยละ 4.33 เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2564 โดยสินทรพัยท์ี่ส  าคญัและมีการเปล่ียนแปลงอย่างมากมีดงันี ้
- ลูกหนีก้ารคา้และลูกหนีห้มุนเวียนอื่น 1,018.56 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 929.68 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 

1,045.99 เมื่อเทียบกับสิน้ปี 2564 จากการเปล่ียนแปลงการจัดประเภทจากลูกหนีไ้ม่หมุนเวียนอื่นเป็น
ลกูหนีห้มนุเวียนอื่นตามระยะเวลาการครบก าหนดช าระ  

-  เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กิจการที่เก่ียวขอ้งกัน 808.50 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 238.50 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ย
ละ 41.84 เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2564 จากการใหกู้ย้ืมแก่บรษิัทรว่มคา้ที่ประกอบธุรกิจใหเ้ช่าคลงัสินคา้ 

- อสงัหารมิทรพัยพ์ฒันาเพื่อขาย 3,224.11 ลา้นบาท ลดลง 908.68 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 21.99 เมื่อ
เทียบกับสิน้ปี 2564 จากการจ าหน่ายบา้นที่อยู่อาศยัในโครงการต่างๆ และยงัมีการชะลอการเปิดโครงการ
ใหม่ๆ 

- อสังหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทุน 6,441.47 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 1,247.51 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 24.02 
เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2564 จากการท่ีบรษิัทย่อยก่อสรา้งอาคารคลงัสินคา้/โรงงานเพื่อใหเ้ช่าเพิ่มขึน้ 

2) ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2565 บริษัทมีหนีสิ้นรวม 13,401.78 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 829.69 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ย
ละ 6.60 เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2564 โดยหนีสิ้นท่ีส าคญัและมีการเปล่ียนแปลงอย่างมากมีดงันี ้
- เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 694.69 ลา้นบาท ลดลง 447.45 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 39.18 

เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2564 จากการช าระคืนเงินกูต้ามก าหนด 
- เจา้หนีค้่าซือ้ที่ดินที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปีจ านวน 647.00 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2564 ลดลงทัง้จ านวน

จากการช าระคืนตามก าหนด 
- เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 3,121.40 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 920.35 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 

41.81 เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2564 เพิ่มขึน้ตามการเบิกเงินกูเ้พื่อการพฒันางานก่อสรา้งทัง้ในส่วนของบา้นท่ีอยู่
อาศยัและอาคารคลงัสินคา้/โรงงาน 

- หุ้นกู้ระยะสั้น 1,206.00 ลา้นบาท ลดลง 495.98 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 29.14 เมื่อเทียบกับสิน้ปี 
2564 จากการช าระคืนหุน้กูท้ี่ครบก าหนด 

- หุน้กูร้ะยะยาว 6,405.62 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 1,532.39 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 31.45 เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 
2564 จากการออกหุน้กูห้ลายรุน่ในระหว่างปีเพื่อใชใ้นการลงทนุของบรษิัทและบรษิัทย่อย 
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3) ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 บรษิัทมีส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่ 6,431.37 ลา้นบาท ลดลง 37.07 ลา้น
บาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.57 เมื่อเทียบกับสิน้ปี 2564 เนื่องจากบริษัทมีผลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิ 31.17 
ลา้นบาท องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้ 28.32 ลา้นบาท และมีส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  านาจควบคุม
ก าไร 31.45 ลา้นบาท โดยปัจจุบนับริษัทมีทุนช าระแลว้ 1,091.21 ลา้นบาท แบ่งเป็น หุน้สามญั 1,091.21 ลา้น
หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท  

งบกระแสเงนิสดของบริษัท 

ส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 บรษิัทมีกระแสเงินสดเพิ่มขึน้สทุธิ 243.49 ลา้นบาท โดยมีเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดตน้งวด 172.19 ลา้นบาท เป็นผลใหเ้งินสดและรายการเทียบเท่าเงนิสดปลายงวดเท่ากบั 415.67 ลา้นบาท เกิด
จาก  

- กระแสเงินสดสทุธิไดม้าจากกิจกรรมด าเนินงาน ลดลง 846.97 ลา้นบาท และกระแสเงินสดใชไ้ปในกิจกรรม
ลงทุนสุทธิ เพิ่มขึน้ 902.46 ลา้นบาท ในขณะที่กระแสเงินสดสุทธิไดม้าจากกิจกรรมจัดหาเงิน เพิ่มขึน้ 
171.20 ลา้นบาท 

การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิสิน้สุดวันที ่30 กันยายน 2566  

ผลด าเนินงาน สรุปได้ดังนี ้

 ส าหรบัผลการด าเนินงานประจ างวด 9 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2566 มีผลการด าเนินงานก าไรสุทธิจ านวน 
จ านวน 315.72 ลา้นบาท หรือคิดเป็นขาดทนุต่อหุน้ 0.29 บาท เมื่อเทียบกบัผลการด าเนินงานขาดทนุสทุธิจ านวน 126.38 ลา้น
บาท หรือคิดเป็นขาดทนุต่อหุน้ 0.12 บาท ในงวดเดียวกนัของปีก่อน โดยมีรายละเอียด ดงันี ้ 

รายได้จากการขายและบริการ 

 รายไดจ้ากการขายและบริการส าหรบังวดไตรมาสที่ 3 และส าหรบังวด 9 เดือน ปี 2566 มีจ านวน 908.26 ลา้นบาท 
ลดลง 106.11 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 10.46  และ 2,178.71 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 272.86 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 14.32 
จากงวดเดียวกนัของปีก่อน ตามล าดบั  โดยมีรายไดจ้ากธุรกิจหลกัที่ด  าเนินการโดยบรษิัทและบรษิัทย่อย ประกอบดว้ย 

1. ธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ี่อยู่อาศยั 
ในไตรมาส 3 ของปีนี ้บริษัทมีรายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัยท์ี่อยู่อาศยัจ านวน  166.10  ลา้นบาท และรายได้

จากการขายที่ดินที่ยงัไม่มีแผนพฒันาในระยะสัน้จ านวน 557.83 ลา้นบาท รวมเป็นรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยจ์ านวน 
723.93 ลา้นบาท ลดลง 155.65 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 17.70%  เมื่อเปรียบเทียบกับช่วงเดียวกันกับปีก่อนซึ่งมีจ านวน 
879.57 ลา้นบาท  โดยมีก าไรขั้นตน้ 181.27 ลา้นบาท (อัตราก าไรขั้นตน้รอ้ยละ 25.04) ลดลง 240.23 ลา้นบาท จากก าไร
ขัน้ตน้ 421.50 ลา้นบาท (อตัราก าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 47.92) ของช่วงเดียวกนัของปีก่อน อตัราก าไรขัน้ตน้ท่ีต ่าลงมาจากการขาย
ที่ดินที่มีอตัราก าไรท่ีต ่าลง ทัง้นี ้หากไม่รวมการขายที่ดิน อตัราก าไรขัน้ตน้จะอยู่ที่รอ้ยละ 23.26 

ทัง้นี ้อสงัหารมิทรพัยท์ี่อยู่อาศยัที่บรษิัทเปิดขายอยู่ส่วนใหญ่เป็นสินคา้ทาวนเ์ฮา้สร์ะดบัราคา 2-3.5 ลา้นบาท ซึ่งเป็น
กลุ่มลกูคา้ที่ยงัคงมีหนีค้รวัเรือนค่อนขา้งสงู ดว้ยภาวะเศรษฐกิจที่ยงัไม่ฟ้ืนตวัประกอบกับอตัราดอกเบีย้เงินกูท้ี่เพิ่มขึน้  ท าให้
ลกูคา้มีความสามารถกูไ้ดล้ดลง และตอ้งใชร้ะยะเวลาลดภาระหนีต้่างๆ ก่อนจึงจะสามารถกูไ้ด ้เป็นผลใหล้กูคา้ที่มีความสนใจ
ซือ้ที่อยู่อาศยัชะลอการตดัสินใจ ในสถานการณเ์ช่นนีบ้รษิัทจึงใชก้ลยทุธก์ระตุน้การขายที่ตอบโจทยก์ลุ่มลกูคา้ที่มีความพรอ้ม
สามารถยื่นกูซ้ือ้บา้นได ้แต่ไม่มีเงินออมเพียงพอส าหรบัค่าใชจ้่ายอื่นๆ ดว้ยแคมเปญฟรีทุกค่าใชจ้่ายวนัโอนและรายการของ
แถมที่จ าเป็นในการอยู่อาศัย เช่น เครื่องปรบัอากาศ, ผา้ม่านทั้งหลัง เนน้ความคุม้ค่าคุม้ราคา ซึ่งช่วยลดภาระค่าใชจ้่ายให้



 เอกสารแนบ 2  หนา้ 28 

ลกูคา้ไดเ้ป็นอย่างมาก นอกจากนี ้บริษัทอาจใชก้ลยุทธก์ารส่งเสริมการขายเพิ่มขึน้ เช่น การลดราคาเพื่อใหล้กูคา้สามารถกูไ้ด้
ง่ายขึน้  อย่างไรก็ตาม บริษัทยงัคงเนน้ใหค้วามส าคญัในการบริหารสินคา้คงเหลืออย่างระมดัระวงัในสถานการณเ์ศรษฐกิจ
และตลาดไม่เอือ้อ านวย และเนน้ใหค้วามส าคญัในการรกัษาสภาพคล่องของธุรกิจ  

ส าหรบังวด 9 เดือนแรกของปีนี ้มีรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยจ์ านวน 1,659.01 ลา้นบาท (แบ่งเป็นรายไดจ้าก
การขายอสงัหาริมทรพัยท์ี่อยู่อาศยั 563.61 ลา้นบาท และรายไดจ้ากการขายที่ดิน 1,095.40 ลา้นบาท) มีก าไรขัน้ตน้ 665.05 
ลา้นบาท (อตัราก าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 40.09 หากไม่รวมการขายที่ดิน อตัราก าไรขัน้ตน้จะอยู่ที่รอ้ยละ 22.66) เพิ่มขึน้ 59.73 ลา้น
บาท จากก าไรขัน้ตน้ 605.32 ลา้นบาท (อตัราก าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 39.45) ที่รบัรูใ้นช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 

2. ธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่ออตุสาหกรรม 
กลุ่มบรษิัทมีรายไดจ้ากธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่ออตุสาหกรรมในงวดไตรมาสที่ 3 ของปีนีจ้  านวน 146.53 ลา้น

บาทเพิ่มขึน้ 26.43 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 22 โดยแบ่งเป็นรายไดจ้ากธุรกิจใหเ้ช่าและบรกิารมีจ านวน 102.32 ลา้นบาท 
เพิ่มขึน้จาก 84.87 ลา้นบาทในงวดเดียวกนัของปีก่อน ถึงแมว้่าพืน้ท่ีใหเ้ช่าจะลดลงจากการขายพืน้ที่ส่วนหนึ่งใหแ้ก่กองทรสัต์
เพื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล และในช่วงตน้ปี 2565 
ผูเ้ช่ามีการชะลอการเช่าจากผลกระทบของ Covid-19 แต่ในช่วงปลายปี 2565 ผูเ้ช่าไดเ้ริ่มทยอยเขา้มาจองและท าสญัญาเช่า  
ณ สิน้เดือนกนัยายน 2566 บรษิัทมีพืน้ท่ีใหเ้ช่ารวม 222,011 ตารางเมตร พืน้ท่ีลดลงจาก ณ สิน้ปี 2565 จากการขายทรพัยสิ์น
เขา้กองทรสัต ์นอกจากนีก้ลุ่มบริษัทยงัมีรายไดจ้ากการบริหารอสงัหาริมทรพัยอ์ีกจ านวน 44.21 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากรายได ้
35.24 ลา้นบาทของงวดไตรมาสเดียวกนัของปีก่อน  โดยรวมธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่ออตุสาหกรรมมีก าไรขัน้ตน้ 67.91 
ลา้นบาท (อัตราก าไรขั้นตน้รอ้ยละ 46.34) ลดลง 8.58 ลา้นบาท จากก าไรขั้นตน้ 76.48 ลา้นบาท (อัตราก าไรขั้นตน้รอ้ยละ 
63.68) ในงวดไตรมาสเดียวกนัของปีที่ผ่านมา  

ส าหรบังวด 9 เดือนแรกของปีนี ้มีรายไดจ้ากธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื่ออตุสาหกรรมจ านวน 432.81 ลา้นบาท
เพิ่มขึน้ 101.54 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 30.65 (แบ่งเป็นรายไดจ้ากธุรกิจใหเ้ช่าและบรกิารจ านวน 305.89 ลา้นบาท และ
รายไดจ้ากการบริหารอสงัหาริมทรพัยจ์ านวน 126.91 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จาก 247.80 ลา้นบาท และ 83.47 ลา้นบาทที่รบัรูใ้น
งวดเดียวกันของปีก่อนตามล าดบั) มีก าไรขัน้ตน้ 242.68 ลา้นบาท (อตัราก าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 56.07) เพิ่มขึน้ 39.29 ลา้นบาท 
จากก าไรขั้นตน้ 203.39 ลา้นบาท (อัตราก าไรขั้นตน้รอ้ยละ 61.40) ที่รบัรูใ้นช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 ส่วนก าไรจากการ
จ าหน่ายสินทรพัยเ์ขา้กองทรสัตท์ี่รบัรูใ้นงวด 9 เดือนนีม้ีจ  านวน 251.63 ลา้นบาท 

3. ธุรกิจบรกิารดา้นสขุภาพองคร์วม  
ในงวดไตรมาสที่ 3 ของปีนี ้ธุรกิจสขุภาพองคร์วมของบรษิัทมีรายไดจ้ านวน 37.80 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 23.11 ลา้นบาท 

หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 157.24 จากงวดเดียวกนัของปีก่อน โดยในช่วงปลายไตรมาสที่ 1 ของปี 2566 บริษัทไดเ้ปิดใหบ้ริการธุรกิจ
สขุภาพองคร์วมที่อ  าเภอสามพราน จงัหวดันครปฐม ท าใหบ้รษิัทมีสถานท่ีใหบ้รกิารธุรกิจสขุภาพองคร์วมสองแห่ง จะเห็นไดว้่า
แนวโนม้การเขา้ใชบ้ริการในธุรกิจสขุภาพองคร์วมของบริษัทมีการเติบโตขึน้เรื่อยๆ อย่างไรก็ดี โดยสภาวะเศรษฐกิจที่ยงัคงมี
ความเส่ียงจากปัจจยัลบต่างๆ ทัง้ในและต่างประเทศส่งผลต่อค่าครองชีพและมีการชะลอตวัของการใชจ้่าย ท าใหย้อดขายยงั
ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย ในขณะที่บริษัทตอ้งรบัรูต้น้ทุนและค่าใชจ้่ายคงที่จากค่าเส่ือมราคาของสถานที่และเครื่องมืออปุกรณ ์
รวมถึงค่าใชจ้่ายบุคลากรที่ตอ้งจดัเตรียมเพื่อพรอ้มใหบ้ริการ ท าใหย้ังคงมีผลขาดทุนขัน้ตน้จ านวน 55.75 ลา้นบาท (อัตรา
ขาดทนุขัน้ตน้รอ้ยละ 147.49)  ผลขาดทนุมีจ านวนเพิ่มขึน้ 33.23 ลา้นบาท เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน  
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ส าหรบังวด 9 เดือนแรกของปีนี ้มีรายไดจ้ากธุรกิจสุขภาพองคร์วม 86.90 ลา้นบาทเพิ่มขึน้ 46.63 ลา้นบาท หรือ
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 115.77 ลา้นบาทจากงวดเดียวกันของปีก่อน มีขาดทุนขั้นตน้ 131.76 ลา้นบาท (อัตราขาดทุนขั้นตน้รอ้ยละ 
151.62) เทียบกบัขาดทนุขัน้ตน้ 69.49 ลา้นบาท (อตัราขาดทนุขัน้ตน้รอ้ยละ 172.54) ที่รบัรูใ้นช่วงเดียวกนัของปี 2565 

โดยสรุป บริษัทสามารถบริหารตน้ทุนของ 3 ธุรกิจขา้งตน้ จึงท าใหผ้ลการด าเนินงานในงวด 9 เดือนแรกของปี 2566 
มีก าไรขัน้ตน้ท่ีสงูขึน้เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน 

ส าหรบั ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารในงวด 9 เดือนแรกของปีนี ้มีจ านวน 849.67 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 168.63 ลา้น
บาท นอกจากนี ้ยงัมีผลขาดทุนที่ยงัไม่เกิดขึน้จริงจากการปรบัมลูค่ายุติธรรมของสินทรพัยท์างการเงินจ านวน 119 ลา้นบาท 
และตน้ทนุทางการเงินจ านวน 581.09 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 151.17 ลา้นบาท จากการใชเ้งินลงทนุเพื่อสรา้งธุรกจิใหม่ตามแผนการ
ปรบัโครงสรา้งรายไดท้ี่ยงัคงด าเนินอยู่ ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของกลุ่มบรษิัทมีผลขาดทนุดงักล่าว 

ฐานะทางการเงนิ 

 งบแสดงฐานะทางการเงินของบริษัท ณ วนัที่ 30 กันยายน 2566 บริษัทมีสินทรพัยร์วม 18,838.42 ลา้นบาท หนีสิ้น
รวม 12,797.87 ลา้นบาท และส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่ 6,003.22 ลา้นบาท หรือมลูค่าหุน้ตามบญัชี 5.50 บาทต่อ
หุน้ ในขณะท่ีสิน้ปี 2565 มีสินทรพัยร์วม 19,864.60 ลา้นบาท หนีสิ้นรวม 13,401.78 ลา้นบาท บาท และส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีเป็น
ของบริษัทใหญ่ 6,431.37 ลา้นบาท หรือมูลค่าหุน้ตามบัญชี 5.89 บาทต่อหุน้  โดยการเปล่ียนแปลงฐานะทางการเงินของ
บรษิัท มีสาระส าคญัดงันี ้

1) ณ วันที่ 30 กันยายน 2566 บริษัทมีสินทรพัยร์วม 18,838.42 ลา้นบาท ลดลง 1,026.18 ลา้นบาท หรือคิดเป็น
รอ้ยละ 5.17 เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2565 โดยสินทรพัยท์ี่ส  าคญัและมีการเปล่ียนแปลงอย่างมากมีดงันี ้
- เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 104.45 ลา้นบาท ลดลง 311.22 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 74.87

เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2565 สาเหตหุลกัมาจากการจ่ายช าระคืนเงินกูย้ืมและหุน้กูต้ามที่ครบก าหนด 
- ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น 698.27 ลา้นบาท ลดลง 320.28 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 31.44 

เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2565 จากการช าระคืนของลกูหนี ้
- อสังหาริมทรพัยพ์ัฒนาเพื่อขาย 2,004.96 ลา้นบาท ลดลง 1,219.15 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 37.81 

เมื่อเทียบกับสิน้ปี 2565 จากการจ าหน่ายบา้นที่อยู่อาศัยในโครงการต่างๆ และยังมีการชะลอการเปิด
โครงการใหม่ๆ 

- อสังหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทุน 6,295.80 ลา้นบาท ลดลง 145.67 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 2.26 เมื่อ
เทียบกับสิน้ปี 2565 สาเหตุหลักของการลดลงมาจากการที่บริษัทย่อยมีการจ าหน่ายทรัพย์สินให้แก่
กองทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสั
เทรียล อย่างไรก็ตาม บริษัทย่อยดังกล่าวก็ไดด้  าเนินการก่อสรา้งและพัฒนาพืน้ที่ส  าหรบัใหเ้ช่าอาคาร
คลงัสินคา้เพิ่มขึน้ 

2) ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 บรษิัทมีหนีสิ้นรวม 12,797.87 ลา้นบาท ลดลง 603.92 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 
4.51 เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2565 โดยหนีสิ้นท่ีส าคญัและมีการเปล่ียนแปลงอย่างมากมีดงันี ้
- เงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบันการเงิน 74.80 ลา้นบาท ลดลง 619.89 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 89.23 

เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2565 จากการช าระคืนเงินกูต้ามก าหนด 
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- เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอื่น 614.88 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 318.60 หรือคิดเป็นรอ้ยละ 107.53 เมื่อ
เทียบกบัสิน้ปี 2565 

- เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน (รวมส่วนที่ถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปี) 2,309.38 ลา้นบาท ลดลง 
812.02 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 35.16 เมื่อเทียบกับสิน้ปี 2565 โดยลดลงจากการช าระหนีค้ืนตาม
ก าหนดในจ านวนที่มากกว่าการกูย้ืมเพิ่มเติม 

- หุน้กูร้ะยะสัน้ 226.60 ลา้นบาท ลดลง 979.41 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 81.21 เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2565 
จากการช าระคืนหุน้กูท้ี่ครบก าหนด 

- หุน้กูร้ะยะยาว (รวมส่วนที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี) 6,422.06 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 16.44 ลา้นบาท หรือ
คิดเป็นรอ้ยละ 0.26 เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2565 โดยยอดหุน้กูท้ี่ครบก าหนดช าระมีจ านวนใกลเ้คียงกบัยอดหุน้
กูท้ี่ไดอ้อกจ าหน่ายในระหว่างงวด 

- เงินกู้ยืมระยะสั้นจากกิจการที่เก่ียวข้องกัน 90.00 ลา้นบาท ลดลง 26.99 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 
23.07 เมื่อเทียบกบัสิน้ปี 2565 จากการช าระคืนเงินกูย้ืมตามก าหนด 

- หนีสิ้นตามสญัญาเช่า (รวมส่วนที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี) 1,098.83 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 395.10 ลา้น
บาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 56.14 เมื่อเทียบกับสิน้ปี 2565 โดยเพิ่มขึน้จากบริษัทย่อยที่ท  าธุรกิจใหเ้ช่าอาคาร
คลงัสินคา้/โรงงาน 

3) ณ วันที่ 30 กันยายน 2566 บริษัทมีส่วนของผูถื้อหุน้ที่เป็นของบริษัทใหญ่ 6,003.22 ลา้นบาท ลดลง 428.15
ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 6.66 เมื่อเทียบกับสิน้ปี 2565 องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้ 7.46 
ลา้นบาท และมีการจ่ายเงินปันผลประจ าปี 2565 ในอัตราหุน้ละ 0.11 บาท เป็นจ านวนเงินรวม 120.03 ลา้น
บาท โดยปัจจบุนับรษิัทมีทนุช าระแลว้ 1,091.21 ลา้นบาท แบ่งเป็น หุน้สามญั 1,091.21 ลา้นหุน้ มลูค่าที่ตราไว้
หุน้ละ 1.00 บาท  

งบกระแสเงนิสดของบริษัท 

ส าหรับงวดสิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2566 บริษัทมีกระแสเงินสดลดลงสุทธิ 311.22 ลา้นบาท โดยมีเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดตน้งวด 415.67 ลา้นบาท เป็นผลใหเ้งินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดปลายงวดเท่ากบั 104.45 ลา้น
บาท เกิดจาก  

กระแสเงินสดสทุธิไดม้าจากกิจกรรมด าเนินงาน เพิ่มขึน้ 1,373.44 ลา้นบาท และกระแสเงินสดใชไ้ปในกิจกรรมลงทุน
สทุธิ เพิ่มขึน้ 560.21 ลา้นบาท ในขณะท่ีกระแสเงินสดสทุธิไดม้าจากกิจกรรมจดัหาเงิน ลดลง 2,244.49 ลา้นบาท 
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เอกสารแนบ 3 

ภาพรวมการประกอบธุรกจิและผลการด าเนินการงาน 
ของ 

บรษิัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั  

เฉพาะในส่วนของเอกสารแนบ 3 ของรายงานท่ีปรกึษาทางการเงนิอิสระฉบบันี ้ขอระบคุ าจ ากดัความ ดงันี ้
“บรษิัท” หมายถงึ บรษิัท อารเ์อก็ซ ์เวลเนส จ ากดั หรือ (“RXW”)  
“บรษิัทย่อย” หมายถึง บรษิัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากดั หรือ (“H&W”) และ บรษิัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากดั (“Rakxa”) 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิัท : บรษิัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากดั (“RXW”) 
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ : ใหบ้รกิารดา้นสถานพยาบาลและสขุภาพ 
เลขทะเบียนนิติบคุคล : 0105558162227 
วนัท่ีจดทะเบียนบรษิัท  7 ตลุาคม 2558 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ่ : เลขที่ 345 อาคาร 345 ถนนสรุวงศ ์แขวงสรุยิวงศ ์เขตบางรกั กรุงเทพมหานคร 
สาขาที่ 1 : เลขที่ 28/5 ต าบลบางน า้ผึง้ อ าเภอพระประแดง จงัหวดัสมทุรปราการ 
สาขาที่ 2 : เลขที่ 88 ต าบลยายชา อ าเภอสามพราน จงัหวดันครปฐม 
ทุนจดทะเบียน และทุนที่
ออกและช าระแลว้ก่อนปรบั
โครงสรา้งทนุ 
(ณ วนัท่ี 20 เม.ย. 2566) 

: ทุนจดทะเบียนจ านวน 4,600.00 ลา้นบาท มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท แบ่งออกเป็น
หุน้สามญัจ านวน 46.00 ลา้นหุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

ทุนจดทะเบียน และทุนที่
ออกและช าระแลว้หลงัปรบั
โครงสรา้งทนุ 
(ณ เดือนธันวาคม 2566) 

: ทุนจดทะเบียนจ านวน 1,380.00 ลา้นบาท มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท แบ่งออกเป็น
หุน้สามญัจ านวน 13.80 ลา้นหุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 
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2. ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

2.1 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท อารเ์อ็กซ ์เวลเนส จ ากัด (“บริษัท” หรือ “RXW”) ประกอบธุรกิจใหบ้ริการดา้นการดูแลสุขภาพแบบองคร์วม 
เนื่องจากบริษัทเห็นโอกาสในการขยายตัวของการท่องเที่ยวเชิงการแพทยแ์ละสุขภาพในประเทศไทย ประกอบกับรฐับาลมี
นโยบายพฒันาประเทศไทยใหเ้ป็นศนูยก์ลางทางการแพทยน์านาชาติ หรือ Medical Hub โดยปัจจบุนัมีสองโครงการไดแ้ก่ 1) 
โครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa Integrative Wellness) ซึ่งตัง้อยู่ที่อ  าเภอพระประแดง จงัหวดัสมทุรปราการ และ 2) 
โครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท (RXV Wellness Village) ซึ่งตั้งอยู่อ  าเภอสามพราน จังหวัดนครปฐม โดยกลุ่มลูกค้า
เป้าหมายหลักเป็นกลุ่มชาวต่างชาติและชาวไทยที่ตอ้งการไดร้บัประสบการณเ์หนือระดบัที่ออกแบบมาเฉพาะบุคคลในการ
ดูแลสขุภาพและความงาม โดยการขายแพ็กเกจดูแลสขุภาพแบบองคร์วมซึ่งมีใหเ้ลือกหลากหลาย ตอบโจทยเ์ป้าหมายดา้น
สขุภาพท่ีแตกต่างกนั มีระยะเวลาในการใหบ้รกิารตัง้แต่ 1-14 วนั ครอบคลมุการบรกิารดา้นต่างๆ ดงันี ้ 

1) การวิเคราะหส์ขุภาพดว้ยเทคโนโลยีแพทยแ์ผนปัจจบุนัเพื่อใหค้  าแนะน าแผนการดแูลสขุภาพท่ีเหมาะสมกบั
ภาวะความเส่ียงของโรคทางพนัธุกรรม ระดบัฮอรโ์มนและวิถีชีวิตของบคุคลนัน้ๆ  

2) ใหบ้รกิารบ าบดัดว้ยศาตรก์ารแพทยแ์ผนปัจจบุนัพรอ้มเทคโนโลยีทางการแพทยม์าตรฐานระดบัโลกร่วมกับ
การบ าบัดดว้ยศาตรก์ารแพทยด์ั้งเดิมแบบผสมผสาน ไดแ้ก่ แพทยแ์ผนจีน แพทยแ์ผนไทย การแพทย์
อายรุเวท และพลงังานบ าบดั เป็นตน้ 

3) ใหบ้รกิารดา้นอาหารสขุภาพโดยมีเชฟและนกัโภชนาการรว่มกนัคิดคน้รายการอาหาร และกรรมวิธีการปรุง
อาหารใหเ้หมาะกบัผูเ้ขา้ใชบ้รกิาร ซึ่งวตัถดุิบต่างๆ ที่ไดร้บัการคดัสรรมาจะตอ้งเป็นวตุถดุิบที่ปลอดสารพิษ
และดีต่อสขุภาพ 

4) ให้บริการที่พักระหว่างเข้ารับบริการดูแลสุขภาพ ซึ่งออกแบบให้ผู้ใช้บริการรูส้ึกผ่อนคลายมีความเป็น
ส่วนตวั ท่ามกลางบรรยากาศที่โอบลอ้มดว้ยธรรมชาติ โดยต าแหน่งและระยะของการจดัวางเฟอรน์ิเจอร์
ต่างๆ ไดร้บัการออกแบบโดยทีมแพทยแ์ละนกักายภาพบ าบดั เพื่อใหไ้ม่เป็นอุปสรรคต่อผูส้งูอายุ และผูท้ี่
จ  าเป็นตอ้งใชร้ถเข็น 

2.2 โครงสร้างรายได้ 

โครงสรา้งรายไดข้องบรษิัท ส าหรบัปี 2563 2564 และ 2565 สามารถสรุปไดด้งันี ้

โครงสร้างรายได้ 

(หน่วย : ล้านบาท) 

2563 2564 2565 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

รายได้       

รายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการดา้นสขุภาพ 0.59 5.24% 1.47 6.63% 1.16 3.88% 

รายไดจ้ากการใหค้ าปรกึษาดา้นสขุภาพ 6.00 52.98% 16.00 72.24% 24.00 80.59% 

รายไดค้่าสิทธิในเครื่องหมายการคา้ 4.00 35.32% 4.00 18.06% 4.00 13.43% 

รายไดจ้ากการลงทนุ 0.72 6.36% 0.65 2.92% 0.62 2.07% 

รายไดอ่ื้น 0.01 100.00% 0.03 100.00% 0.01 100.00% 

รวมรายได้ 11.32 100.00% 22.15 100.00% 29.78 100.00% 
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ที่มา:  งบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต  

3. ใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจ 

เนื่องจากการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้บริษัทจ าเป็นตอ้งมีใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกับบริการดา้น
สขุภาพ ดงันัน้ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระจึงสรุปรายละเอียดของประเภทใบอนญุาตต่างๆ ไดด้งันี ้ 

3.1 ประเภทใบอนญุาตประกอบธุรกิจของโครงการรกัษ เวลเนส บางกระเจา้ (RAKxa Integrative Wellness) 

ล าดับ ช่ือใบอนุญาต ช่ือผู้ถือใบอนุญาต 
ช่ือผู้รับโอน
ใบอนุญาต 

หน่วยงานผู้ออก
ใบอนุญาต 

1. ใบอนญุาตใหป้ระกอบกิจการสถานพยาบาล  H&W RXW สาธารณสขุจงัหวดั
สมทุรปราการ 

2. ใบประกอบกิจการที่เป็นอนัตรายต่อสขุภาพ H&W and MKF RXW อบต.บางน า้ผึง้ 
3. ใบอนญุาตใชเ้รือ MKF RXW เจา้ท่าสมทุรปราการ 
4. ใบส าคญัรบัรองการตรวจเรือ MKF RXW เจา้ท่าสมทุรปราการ 
5. ใบรบัแจง้การประกอบกิจการควบคุม ประเภท

ที่ 2 
H&W RXW พลงังานจงัหวดั

สมทุรปราการ 
6. ใบอนุญาตประกอบกิจการ สถานที่เก็บรกัษา

ก๊าซปิโตรเลียมเหลว ประเภทสถานที่ ใช้  
ลกัษณะที่ 3 

MKF RXW ผูว้่าราชการจงัหวดัต่ออายุ
พลงังานจงัหวดั 

7. ใบอนญุาตจดัตัง้สถานที่สะสมอาหาร H&W RXW อบต.บางน า้ผึง้ 

8. ใบอนญุาตใหผ้ลิตพลงังานควบคมุ MKF RXW กรมพฒันาพลงังานทดแทน
และอนรุกัษ์พลงังาน 

ที่มา: ขอ้มลูของบริษัท 

3.2 ประเภทใบอนญุาตประกอบธุรกิจของโครงการอารเ์อกซว์ี เวลเนส วิลเลท (RXV Wellness Village) 

ล าดับ ช่ือใบอนุญาต ช่ือผู้ถือใบอนุญาต 
ช่ือผู้รับโอน
ใบอนุญาต 

หน่วยงานผู้ออก
ใบอนุญาต 

1. ใบอนญุาตใหป้ระกอบกิจการสถานพยาบาล RXW - - 
2. ใบอนญุาตประกอบธุรกิจโรงแรม MKH RXW ผูว้่าฯ จ.นครปฐม 
3. ใบอนุญาตประกอบกิจการที่เป็นอันตรายต่อ

สขุภาพ 
MKH RXW อบต.ยายชา 

4. ใบอนญุาตจดัตัง้สถานที่จ  าหน่ายอาหาร MKH RXW อบต.ยายชา 
5. ใบอนญุาตขายสรุาประเภทที่ 2 MKH RXW สรรพสามิต 

ที่มา: ขอ้มลูของบริษัท 
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4. โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษัท 

ปัจจบุนับรษิัทมีบรษิัทย่อยจ านวน 2 บรษิัท คือ บรษิัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากดั และ บรษิัท รกัษ เวนเจอร ์
จ ากดั 

โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษัทในปัจจุบันภายหลังการปรับโครงสร้างทุนภายในกลุ่มกิจการ 

 
รายละเอียดบริษัทย่อย 

1) ข้อมูลของบริษัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากัด (“H&W”) 

ช่ือบริษัท บริษัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วลิเลจ จ ากดั (“H&W”) 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ ใหบ้ริการดา้นสขุภาพ (ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งในครัง้นี ้จะการด าเนินงาน

ภายใต ้RXW ทัง้หมด) 
ทีต่ั้งส านักงานใหญ่ เลขที่ 345 อาคาร 345 ถนนสรุวงศ ์แขวงสรุิยวงศ ์เขตบางรกั กรุงเทพมหานคร 
จัดตั้งเม่ือ 28 มกราคม 2562 
ทุนจดทะเบียน และทุนทีอ่อกและช าระแล้ว H&W มีทนุจดทะเบียนจ านวน 345.60 ลา้นบาท มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 

บาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 3,456,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 
100.00 บาท 

สัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิออกเสียงของบริษัท รอ้ยละ 100.00 

ที่มา: ขอ้มลูของบริษัท 

2) ข้อมูลของบริษัท รักษ เวนเจอร ์จ ากัด (“Rakxa”) 

ช่ือบริษัท บริษัท รกัษ เวนเจอร ์จ ากดั (“Rakxa”) 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ ใหบ้ริการดา้นสขุภาพ 
ทีต่ั้งส านักงานใหญ่ เลขที่ 345 อาคาร 345 ถนนสรุวงศ ์แขวงสรุิยวงศ ์เขตบางรกั กรุงเทพมหานคร 
จัดตั้งเม่ือ 4 เมษายน 2565 
ทุนจดทะเบียน และทุนทีอ่อกและช าระแล้ว Rakxa มีทนุจดทะเบียนจ านวน 4.00 ลา้นบาท มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100.00 

บาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 40,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 
บาท 

สัดส่วนการถือหุ้นและสิทธิออกเสียงของบริษัท รอ้ยละ 50.00 

ที่มา: ขอ้มลูของบริษัท 

 

 

บริษัท อารเ์อก็ซ ์เวลเนส จ ากดั ("RXW") 

บริษัท รักษ เวนเจอร ์จ ากดั (‘Rakxa”) บริษัท เฮลท ์แอนด ์เวลเนสส ์วิลเลจ จ ากัด (“H&W”) 

100.00 50.00% 
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5. คณะกรรมการบริษัท 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566 คณะกรรมการบรษิัท ประกอบดว้ยกรรมการ จ านวน 3 ท่าน ดงันี ้

ล าดับ รายช่ือ ต าแหน่ง 
1 นายวรสิทธิ์ โภคาชยัพฒัน ์ กรรมการ 
2 นางสาวรชันี มหตัเดชกลุ กรรมการ 
3 นายธีรชัย ์ประทมุสวุรรณ กรรมการ 

ที่มา: ส าเนาหนงัสือรบัรองจากกระทรวงพาณิชย ์  

การลงชื่อผกูพนับรษิัท:  กรรมการสองคนลงลายมือชื่อรว่มกนัและประทบัตราส าคญัของบรษิัท 

6. ผู้ถือหุ้น 

โครงสรา้งผูถื้อหุน้ของบรษิัทก่อน และหลงัการเขา้ท ารายการในครัง้นี ้สรุปไดด้งันี ้ 

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น 
โครงสร้างก่อนการเข้าท ารายการ1/ โครงสร้างภายหลังการเข้าท ารายการ 

จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วน (ร้อยละ) จ านวนหุ้น (หุ้น) สัดส่วน (ร้อยละ) 
1. บริษัท มั่ นคงเคหะการ จ ากัด 

(มหาชน) 
13,799,998 99.999986 - - 

2. นายวรสิทธิ์ โภคาชยัพฒัน ์ 1 0.000007 1 0.000007 
3. นางสาวรชันี มหตัเดชกลุ 1 0.000007 1 0.000007 
4. บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิ ้งส์ 

จ ากดั (มหาชน) 
- - 13,799,998 99.999986 

รวม 13,800,000 100.00 13,800,000 100.00 

หมายเหต:ุ 1/ รายชื่อผูถ้ือหุน้ของ RXW ณ วนัที่ 25 ธันวาคม 2566 ก่อนที่บริษัทจะท ารายการไดม้าซึ่งสินทรพัย ์

7. ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 

7.1 งบแสดงฐานะการเงนิและงบก าไรขาดทุน 

งบแสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทนุส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2563 ถึง 2565 และส าหรบังวดเกา้เดือน 
สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2566 สรุปไดด้งันี ้

งบแสดงฐานะการเงิน 
(หน่วย: ล้านบาท) 

31 ธ.ค. 2563 31 ธ.ค. 2564 31 ธ.ค. 2565 
30 ก.ย. 2566 (ก่อน
ปรับโครงสร้างทุน)1/ 

30 ก.ย. 2566 (หลัง
ปรับโครงสร้างทุน)1/,2/ 

สินทรพัย ์ 34.15 40.78 4,712.73 5,249.35 410.31 
หนีส้ิน 9.26 5.31 195.13 801.36 44.52 
ส่วนของผูถ้ือหุน้ 24.89 35.47 4,517.60 4,447.99 365.79 
รายได ้ 11.42 22.15 29.78   44.05 n/a 
ค่าใชจ้่าย 32.30 11.57 47.65 119.79 n/a 
ก าไร(ขาดทุน) ส าหรับปี (20.97) 10.58 (17.87) (75.74) n/a 

ที่มา:  งบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต และงบการเงินภายในของ RXW ซึ่งจดัท าโดยฝ่ายบริหารของ RXW 
หมายเหต:ุ 1/ งบการเงินภายในของ RXW ซึ่งจดัท าโดยฝ่ายบริหารของ RXW และยงัไม่ผ่านการสอบทานของผูส้อบบญัชี 
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2/ ในเดือนธันวาคม 2566 RXW ไดมี้การปรบัโครงสรา้งทุนภายในกลุ่มกิจการ โดยการแปลงหนีเ้ป็นทุน และลดทุน เพื่อปรบัโครงสรา้ง
การถือหุน้ใน MKF, MKH และ RxB โดยเปลี่ยนจากการถือหุน้โดย RXW เป็น MK โดยการปรบัโครงสรา้งดงักล่าวไม่ส่งผลกระทบต่อการ
บริหารจดัการภายในกลุ่มแต่อย่างใด 

7.2 ค าอธิบายและการวิเคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงาน 

7.2.1 การวิเคราะหส์ าหรับปีสิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2565  

7.2.1.1 ผลการด าเนินงาน 

ผลการด าเนินงานประจ าปี 2565 RXW มีขาดทุนสุทธิจ านวน 17.87 ลา้นบาท และมีอัตราขาดทุนสทุธิของปี 2565 
จ านวนรอ้ยละ 60.00  

(1) รายได้ 

รายไดร้วมของ RXW ในปี 2565 เท่ากับ 29.78 เพิ่มขึน้ 7.63 ลา้นบาท จาก 22.15 ลา้นบาท  ในปี 2564 โดยเป็นผล
มาจากการเพิ่มขึน้ของรายไดจ้ากการใหค้  าปรกึษาดา้นสุขภาพ จ านวน 24.00 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 8.00 ลา้นบาท จาก 16.00 
ลา้นบาท ในปี 2564   

(2) ค่าใช้จ่าย 

ในปี 2565 RXW มีค่าใชจ้่ายรวมจ านวน 47.65 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 36.07 ลา้นบาท จาก 11.57 ลา้นบาท ในปี 2564 
โดยค่าใชจ้่ายรวมประกอบไปดว้ยดงันี ้ 

1) ตน้ทุนขายและใหบ้ริการดา้นสุขภาพ จ านวน 0.77 ลา้นบาท ลดลง 0.89 ลา้นบาท จาก 1.67 ลา้นบาท ในปี 
2564 เนื่องจากสินคา้ที่ท  ามาขายมีตน้ทนุท่ีถกูลงกว่าปีก่อน 

2) ค่าใช้จ่ายในการขาย จ านวน 1.10 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 0.67 ลา้นบาท จาก 0.44 ลา้นบาท ในปี 2564 จากค่า
โฆษณาและประชาสมัพนัธท์ี่เพิ่มขึน้ 

3) ค่าใชจ้่ายในการบริหาร จ านวน 39.22 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 29.75 ลา้นบาท จาก 9.47 ลา้นบาท ในปี 2564 จาก
ค่าใชจ้่ายดา้นบคุลากรท่ีเพิ่มขึน้ตามจ านวนพนกังานท่ีเพิ่มขึน้ 

4) ต้นทุนทางการเงิน จ านวน 6.55 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 6.55 ล้านบาท บริษัทไม่มีตน้ทุนทางการเงินในปี 2564 
เนื่องจากในปี 2565 มีการกุเ้งินจากบรษิัทแม่เพื่อใชใ้นการด าเนินงานท าใหม้ีค่าใชจ้่ายดอกเบีย้เงินกูเ้กิดขึน้ 

(3) ก าไรสุทธิ 

ส าหรบัปี 2565  ขาดทนุสทุธิของบรษิัท เท่ากบั 17.87 ลา้นบาท ลดลง 28.44 ลา้นบาท จากก าไร 10.58 ลา้นบาท ใน
ปี 2564 โดยถึงแมว้่ารรายไดจ้ากการใหค้  าปรกึษาดา้นสขุภาพมีการเติบโตขึน้ แนวโนม้การเขา้ใชบ้ริการในธุรกิจสขุภาพองค์
รวมของบรษิัทมีการเติบโตขึน้เรื่อยๆ แต่อย่างไรก็ดี โดยสภาพเศรษฐกิจที่อยู่ในภาวะเริ่มฟ้ืนตวั แต่ยงัคงมีความเส่ียงจากปัจจยั
ลบต่างๆ ทัง้ในและต่างประเทศส่งผลต่อค่าครองชีพและการชะลอตวัของการใชจ้่าย ท าใหย้อดขายยงัไม่เป็นไปตามเป้าหมาย 
ในขณะที่บริษัทตอ้งรบัรูต้น้ทุนและค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้งกับการใหบ้ริการ และมีค่าใชจ้่ายการตลาดและค่าใชจ้่ายดา้นบุคลลา
กรที่เพิ่มขึน้ ท าใหบ้รษิัทมีผลขาดทนุจ านวน 17.87 ลา้นบาท  
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7.2.1.2 ฐานะการเงนิ 

(1) สินทรัพยร์วม 

ในปี 2565 RXW มีสินทรัพยร์วมเท่ากับ 4,712.73 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 4,671.95 ลา้นบาท จาก 40.78 ลา้นบาท ในปี 
2564 เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของเงินลงทุนในบริษัทย่อย และเงินลงทุนในการร่วมคา้ จ านวน 4,591.98 ลา้นบาท และ 0.50 ลา้น
บาท ตามล าดบั คิดเป็นอตัราส่วนต่อสินทรพัยร์วมเท่ากับรอ้ยละ 97.44 และรอ้ยละ 0.01 ตามล าดบั โดยเงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้
แก่กิจการที่เก่ียวข้องกันจ านวนเท่ากับ 80.50 ลา้นบาท คิดเป็นอัตราส่วนต่อสินทรัพยร์วมเท่ากับรอ้ยละ 1.71 อีกทั้งยังมี
อปุกรณ ์และสินทรพัยไ์ม่มีตวัตนจ านวนเท่ากบั 23.17 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราส่วนต่อสินทรพัยร์วมเท่ากบัรอ้ยละ 0.49   

(2) หนีส้ินรวม 

ในส่วนของหนีสิ้นรวม RXW มีหนีสิ้นรวม ณ สิน้ปี 2565 จ านวน 195.13 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 189.83 ลา้นบาท จาก 5.31 
ลา้นบาท ในปี 2564 เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของรายการดงันี ้

1) เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการที่เก่ียวขอ้งกัน จ านวน 173.78 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 173.78 จากปี 2564 โดยเงินกูย้ืม
ระยะสัน้จากกิจการที่เก่ียวขอ้งกนัคิดเป็นอตัราส่วนต่อสินทรพัยร์วมเท่ากบัรอ้ยละ 3.69  

2) เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่น จ านวน 11.48 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 10.99 ลา้นบาท จาก 0.49 ลา้นบาท ในปี 2564 โดย
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ้ื่นคิดเป็นอตัราส่วนต่อสินทรพัยร์วมเท่ากบัรอ้ยละ 0.24 

3) หนีสิ้นหมุนเวียนอื่น จ านวน 9.24 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 8.53 ลา้นบาท จาก 0.71 ลา้นบาท ในปี 2564 โดยหนีสิ้น
หมนุเวียนอื่นคิดเป็นอตัราส่วนต่อสินทรพัยร์วมเท่ากบัรอ้ยละ 0.19 

4) ประมาณการหนีสิ้นส าหรบัการเกษียณของพนักงาน จ านวน 0.63 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 0.53 ลา้นบาท จาก 0.10 
ลา้นบาท ในปี 2564 โดยประมาณการหนีสิ้นส าหรบัการเกษียณของพนกังานคิดเป็นอตัราส่วนต่อสินทรพัยร์วม
เท่ากบัรอ้ยละ 0.01 

(3) ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

ในปี 2565 RXW มีส่วนของผู้ถือหุ้นจ านวน 4,517.60 ล้านบาท ประกอบด้วยทุนจดทะเบียนช าระแล้วจ านวน 
4,600.00 ลา้นบาท และขาดทนุสะสมที่ยงัไม่ไดจ้ดัสรรเท่ากบั 82.40 ลา้นบาท  

7.2.2 การวิเคราะหส์ าหรับงวด 9 เดือน สิน้สุดวันที ่30 กันยายน 2566 (ก่อนปรับโครงสร้างทุน) 

7.2.2.1 ผลการด าเนินงาน 

ผลการด าเนินงานส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2566 RXW มีผลขาดทนุสทุธิจ านวน 75.74 ลา้นบาท 
คิดเป็นอตัราขาดทนุสทุธิ จ านวนรอ้ยละ 17.20 เมื่อเทียบกบัรายไดร้วม  

(1) รายได้ 

รายไดร้วมของ RXW ส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สดุวนัที่ 30 กันยายน 2566 เท่ากับ 44.05 ลา้นบาท ซึ่งหลกัๆ มาจาก
รายไดจ้ากธุรกิจสขุภาพ 

(2) ค่าใช้จ่าย 

ส าหรับงวด 9 เดือน สิ ้นสุดวันที่  30 กันยายน 2566 RXW มีค่าใช้จ่ายรวมจ านวน 119.79 ล้านบาท หลักๆ 
ประกอบดว้ย ตน้ทนุธุรกิจสขุภาพ ค่าใชจ้่ายในการขาย ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร และตน้ทนุทางการเงิน 
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(3) ก าไรสุทธิ 

ส าหรบังวด 9 เดือน สิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2566 บริษัทมีผลขาดทุนสุทธิจ านวน 75.74 ลา้นบาท ทั้งนีถ้ึงแมว้่า
แนวโนม้การเขา้ใชบ้รกิารธุรกิจดา้นสขุภาพของบรษิัทจะมีการเติบโตมากขึน้กวา่ปีก่อนหนา้ ซึ่งเป็นช่วงเวลาของการระบาดของ
โควิด อย่างไรก็ดียอดขายของบรษิัทยงัคงต ่ากว่าตามเป้าหมายที่วางไว ้ในขณะท่ีบรษิัทตอ้งรบัรูต้น้ทนุและค่าใชจ้่ายที่เก่ียวขอ้ง
กบัการใหบ้รกิาร และมีค่าใชจ้่ายดา้นการตลาด และค่าใชจ้่ายดา้นบคุลากรท่ีเพิ่มขึน้ ท าใหบ้รษิัทยงัมีผลขาดทนุจ านวน 75.74 
ลา้นบาท  

7.2.2.2 ฐานะการเงนิ 

(1) สินทรัพยร์วม 

ณ ไตรมาส 3 สิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2566 RXW มีสินทรพัยร์วมเท่ากับ 5,249.35 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 536.62 ลา้น
บาท จาก 4,712.73 ลา้นบาท ในปี 2565 หลกัๆ เพิ่มขึน้จากเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กิจการที่
เก่ียวขอ้งกนั สินคา้คงเหลือ สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น เงินลงทนุในบรษิัทย่อย อปุกรณ ์และสินทรพัยืไม่มีตวัตน  

(2) หนีส้ินรวม 

ในส่วนของหนีสิ้นรวม RXW มีหนีสิ้นรวม ณ ไตรมาส 3 สิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2566 จ านวน 801.36 ลา้นบาท 
เพิ่มขึน้ 606.23 ลา้นบาท จาก 195.13 ลา้นบาท ในปี 2565 เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของรายการหลกัๆ ดงันี ้

5) เงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั จ านวน 751.88 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 578.10 ลา้นบาท จาก 173.78 ลา้น
บาท ในปี 2565 โดยเงินกูย้ืมระยะสัน้จากกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกันคิดเป็นอตัราส่วนต่อสินทรพัยร์วมเท่ากับรอ้ยละ 
14.32  

6) หนีสิ้นหมนุเวียนอื่น จ านวน 46.17 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 36.93 ลา้นบาท จาก 9.24 ลา้นบาท ในปี 2565 โดยหนีสิ้น
หมนุเวียนอื่นคิดเป็นอตัราส่วนต่อสินทรพัยร์วมเท่ากบัรอ้ยละ 0.88 

(3) ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

ณ ไตรมาส 3 สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2566 RXW มีส่วนของผูถื้อหุน้จ านวน 4,447.99 ลา้นบาท ประกอบดว้ยทนุจด
ทะเบียนช าระแลว้จ านวน 4,600.00 ลา้นบาท และขาดทนุสะสมที่ยงัไม่ไดจ้ดัสรรเท่ากบั 152.01 ลา้นบาท  
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เอกสารแนบ 4 

ภาพรวมการประกอบธุรกจิและผลการด าเนินการงาน 
ของ 

ทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหารมิทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิัท : ทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย ์พรอสเพค โลจิ
สติกสแ์ละอินดสัเทรียล (“กองทรสัต”์ หรือ “PROSPECT”) 

ลกัษณะการประกอบธุรกิจ : PROSPECT ลงทุนในทรพัยสิ์นประเภทโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า 4 โครงการ มีพืน้ที่ให้
เช่ารวม 292,232 ตร.ม.ประกอบด้วย 1) สิทธิการเช่าช่วงที่ดินและอาคารบางส่วนใน
โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 1 (BFTZ 1) 2) กรรมสิทธ์ิในท่ีดินอาคารโรงงานและส านกังาน 
แบบ Built-to-suit โครงการ X44 Bangna Km.18 3) สิทธิการเช่าช่วงที่ดินและอาคาร
บางส่วนในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 2 (BFTZ 2) 4) กรรมสิทธ์ิในท่ีดินและอาคาร
บางส่วนในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 3 (BFTZ 3) 

ผูจ้ดัการกองทรสัต ์ : บรษิัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากดั 
ทรสัตี : บรษิัท หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ ไทยพาณิชย ์จ ากดั 
ผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย ์ : บรษิัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั 
วนัท่ีจดทะเบียนจดัตัง้ : 14 สิงหาคม 2563 
เว็บไซต ์ : www.prospectreit.com/ 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ่ : เลขที่ 345 อาคาร 345 สรุวงศ ์ชัน้ 5 ถนนสรุวงศ ์แขวงสรุยิวงศ ์เขตบางรกั กรุงเทพมหานคร 

10500 
โทรศพัทส์ านกังานใหญ่ : 0-2697-3788 
โทรสาร : 0-2697-3794 
ทนุจดทะเบียน : 3,551,137,500 บาท (ณ วนัท่ี 4 ธ.ค. 2566) 
ทนุท่ีช าระแลว้ : 3,551,137,500 บาท (ณ วนัท่ี 4 ธ.ค. 2566) 
จ านวนหุน้ช าระแลว้ : 375,000,000 หุน้ 
มลูค่าหุน้ท่ีตราไว ้(หุน้ละ) : 9.4697 บาท 
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2.  ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

2.1 ประวัติความเป็นมาและพัฒนาการทีส่าํคัญ 

ทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าอสังหาริมทรพัย ์พรอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดัสเทรียล  
(Prospect Logistics and Industrial Freehold and Leasehold Real Estate Investment Trust หรื อ  “PROSPECT” หรื อ 
“กองทรสัต”์) จัดตัง้ขึน้เพื่อประโยชนใ์นการด าเนินธุรกรรมในตลาดทุนตามที่ส านกังานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละ
ตลาดหลกัทรพัย ์(“ส านกังาน ก.ล.ต.”) ประกาศก าหนด กองทรสัตจ์ดัตัง้เมื่อวนัที่ 14 สิงหาคม 2563 โดยมีบริษัท หลกัทรพัย์
จดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จ ากัด เป็นทรสัตี และมีผูจ้ดัการกองทรสัตค์ือ บริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากัด (“ผูจ้ดัการ
กองทรสัต”์ หรือ “บรษิัทฯ”) โดยมีวตัถปุระสงคใ์นการออกและเสนอขายหลกัทรพัยป์ระเภทหน่วยทรสัตข์องทรสัตเ์พื่อการลงทนุ
ในอสงัหารมิทรพัย ์(Real Estate Investment Trust หรือ REIT) เพื่อเสนอขายต่อประชาชนตามประกาศ ทจ. 49/2555 และได้
น าหน่วยทรสัตเ์ขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย”์) แลว้เมื่อวนัท่ี 20 สิงหาคม 2563 

กองทรัสตไ์ดน้ าเงินจากการเสนอขายหน่วยทรัสต ์รวมถึงเงินที่ไดร้บัจากการกู้ยืม ไปลงทุนในทรัพยสิ์นหลักของ
กองทรสัตแ์ละน าทรพัยสิ์นดงักล่าวไปจดัหาผลประโยชน ์โดยการใหเ้ช่าช่วง การใหใ้ชพ้ืน้ท่ี และ/หรือ การใหบ้รกิารท่ีเก่ียวเนื่อง
กับการเช่าช่วงหรือทรพัยสิ์นที่ใหเ้ช่าช่วง ทัง้นี ้ในการจดัหาผลประโยชนด์งักล่าว บริษัทไดแ้ต่งตัง้ บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอป
เมนท ์จ ากัด (“พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท์”) ใหเ้ป็นผูบ้ริหารอสังหาริมทรัพย ์เพื่อด าเนินการจัดหาผลประโยชน์และบริหาร
ทรพัยสิ์นหลกัที่กองทรสัตเ์ขา้ลงทุนภายใตก้ารก ากับดูแลและการก าหนดนโยบายของผูจ้ดัการกองทรสัต ์โดยการมอบหมาย
หรือแต่งตัง้ดงักล่าวเป็นไปตามขอ้ก าหนดในสญัญาก่อตัง้ทรสัต ์กฎหมาย และประกาศของส านกังาน ก.ล.ต. ที่เก่ียวขอ้ง การ
จัดหาผลประโยชน์และบริหารทรัพย์สินหลักของกองทรัสต์อยู่ภายใต้การควบคุมและก ากับดูแลของทรัสตี เพื่อให้การ
ด าเนินงานของบรษิัทฯ และผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นไปตามขอ้ตกลงและเงื่อนไขแห่งสญัญาแต่งตัง้ผูจ้ดัการกองทรสัต ์และ
สัญญาแต่งตั้งผู้บริหารอสังหาริมทรัพย ์ตลอดจนหลักเกณฑ์ที่พระราชบัญญัติทรัสตเ์พื่อธุรกรรมในตลาดทุน พ .ศ. 2550 
(“พ.ร.บ. ทรสัต”์) รวมทัง้ประกาศอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้งของส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยก์ าหนด อีกทัง้กองทรสัตจ์ะไม่น า
อสงัหารมิทรพัยข์องกองทรสัตอ์อกใหเ้ช่าช่วงแก่บคุคลที่มีเหตอุนัควรสงสยัว่าจะน าอสงัหารมิทรพัยน์ัน้ไปใชป้ระกอบธุรกิจที่ขดั
ต่อศีลธรรมหรือไม่ชอบดว้ยกฎหมาย 

การเปลี่ยนแปลงและพัฒนาการสาํคัญในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา 

ปี เหตกุารณ ์

2563 กองทรสัตไ์ดจ้ดัตัง้ขึน้ตาม พ.ร.บ. ทรสัต ์โดยมีบรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ ไทยพาณิชย ์จ ากดั เป็นทรสัตี 
และแต่งตัง้บรษิัทฯ เป็นผูจ้ดัการกองทรสัต ์เมื่อวนัท่ี 14 สิงหาคม 2563  

เมื่อวนัท่ี 18 สิงหาคม 2563 กองทรสัต ์ไดล้งทนุในอสงัหารมิทรพัยโ์ดยท าสญัญาเชา่ชว่งที่ดินและอาคาร
บางส่วนของโฉนดที่ดินเลขที่ 36059 และ 4469 รวมถึงสญัญาเชา่ของที่ดินส่วนกลางเสน้รองในโครงการ
บางกอกฟรีเทรดโซน และน าหน่วยทรสัตเ์ขา้จดทะเบียนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย วนัท่ี 20 สิงหาคม 2563 

2564 ไม่มีการเปล่ียนแปลงผูจ้ดัการกองทรสัต ์ผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย ์ทรสัตีหรือการลงทนุท่ีมีนยัส าคญั 
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ปี เหตกุารณ ์

2565 เมื่อวันที่ 21 มีนาคม 2565 กองทรัสตไ์ดเ้ข้าลงทุนในกรรมสิทธ์ิในอสังหาริมทรัพยท่ี์ดินและอาคารโรงงาน 
ส านักงาน ในโครงการ X44 ประกอบด้วยอาคาร Built-to-Suit ให้เช่ารวมทั้งสิน้ 1 หลัง (“ทรัพย์สินหลักที่
กองทรัสตล์งทุนเพิ่มเติมครัง้ที่ 1”) โดยกองทรสัตล์งทุนในอสังหาริมทรัพยเ์พิ่มเติมครัง้ที่ 1 ดว้ยการรับโอน
กรรมสิทธ์ิในท่ีดินและอาคารโรงงานส านกังาน ตัง้อยู่ท่ี ต  าบลบางโฉลง อ าเภอบางพลี จงัหวดัสมทุรปราการ  
และกองทรัสตไ์ดแ้ต่งตั้งพรอสเพค ดีเวล ลอปเมนท ์เป็นผู้บริหารอสังหาริมทรัพยส์ าหรับทรัพย์สินหลักที่
กองทรสัตล์งทนุเพิ่มเติมครัง้ที่ 1 

2566 1. เมื่อวนัที่ 13 กุมภาพนัธ์ 2566 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากัด ในฐานะ
ผู้จัดการกองทรัสต์ มีมติเอกฉันทอ์นุมัติจ่ายประโยชน์ตอบแทนส าหรบัผลการด าเนินงานตัง้แต่วันที่  1 
ตุลาคม 2565 ถึงวันที่  31 ธันวาคม 2565 ในอัตราหน่วยละ 0.2200 บาท คิดเป็นจ านวนเงินทั้งสิน้ 
53,900,000 บาท โดยมีก าหนดการจ่ายประโยชนต์อบแทนดงักล่าวในวนัท่ี 31 มีนาคม 2566 

2. เมื่อวนัที่ 11 พฤษภาคม 2566 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากัด ในฐานะ
ผูจ้ดัการกองทรสัต ์มีมติเอกฉันทอ์นุมตัิจ่ายประโยชนต์อบแทนระหว่างกาลจากก าไรสะสมและก าไรสทุธิ  
ส าหรบัรอบผลการด าเนินงานตัง้แต่วันที่  1 มกราคม 2566 ถึงวันที่ 31 มีนาคม 2566 ในอัตราหน่วยละ 
0.1320 บาท คิดเป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 49,500,000 บาท โดยมีก าหนดการจ่ายประโยชนต์อบแทนดงักล่าว
ใหผู้ถื้อหน่วยทรสัตใ์นวนัท่ี 9 มิถนุายน 2566 

3. เมื่อวันที่ 11 สิงหาคม 2566 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากัด ในฐานะ
ผูจ้ดัการกองทรสัต ์มีมติเอกฉันทอ์นุมตัิจ่ายประโยชนต์อบแทนระหว่างกาลจากก าไรสะสมและก าไรสทุธิ  
ส าหรบัรอบผลการด าเนินงานตัง้แต่วันที่  1 เมษายน 2566 ถึงวนัที่ 30 มิถุนายน 2566 ในอตัราหน่วยละ 
0.2200 บาท คิดเป็นจ านวนเงินทัง้สิน้ 82,500,000 บาท โดยมีก าหนดการจ่ายประโยชนต์อบแทนดงักล่าว
ใหผู้ถื้อหน่วยทรสัตใ์นวนัท่ี 11 กนัยายน 2566 

4. เมื่อวนัท่ี 14 พฤศจิกายน 2566 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากัด ในฐานะ
ผูจ้ดัการกองทรสัต ์มีมติเอกฉันทอ์นุมตัิจ่ายประโยชนต์อบแทนระหว่างกาลจากก าไรสทุธิ ส าหรบัรอบผล
การด าเนินงานตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2566 ถึงวนัที่ 30 กันยายน 2566 ในอตัราหน่วยละ 0.2200 บาท 
คิดเป็นจ านวนเงินทั้งสิน้ 82,500,000 บาท โดยมีก าหนดการจ่ายประโยชน์ตอบแทนดังกล่าวให้ผู้ถือ
หน่วยทรสัตใ์นวนัท่ี 21 ธันวาคม 2566 
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2.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

2.2.1 โครงสร้างรายได้ 

โครงสรา้งรายไดข้อง PROSPECT ส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชตีัง้แต่วนัท่ี 14 ส.ค. 2563 (วนัจดัตัง้ทรสัต)์ ถึงวนัท่ี 31 
ธ.ค. 2563 และงวด 12 เดือน 2564 2565 และส าหรบังวด 9 เดอืนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2566 สามารถสรุปไดด้งันี ้

โครงสร้างรายได้ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

สาํหรับรอบ
ระยะเวลาบัญชี

ตั้งแต่วันที ่14 ส.ค. 
2563 (วันจัดตั้ง 
ทรัสต)์ ถึงวันที่  
31 ธ.ค. 2563 

สาํหรับปีสิน้สุด ณ 
วันที ่31 ธ.ค. 2564 

สาํหรับปีสิน้สุด ณ 
วันที ่31 ธ.ค. 2565 

สาํหรับงวด 9 
เดือนสิน้สุด ณ 

วันที ่30 ก.ย. 2566 

รายได้      
รายไดค้่าเช่าและบริการ 152.4  438.7  432.6  373.09 
รายไดด้อกเบีย้     0.1      0.0  0.1  0.15 
รายไดช้ดเชยตามสญัญาตกลงกระท าการ - - - 24.99 
รายไดอ่ื้น     0.0      4.4  12.59  10.46 
รวมรายได้ 152.5 443.2 445.2 408.68 

ที่มา : ขอ้มลูของ PROSPECT 

3. โครงสร้างการบริหารจัดการกองทรัสต ์

โครงสรา้งการลงทนุและการจดัหาผลประโยชนข์องกองทรสัตใ์นทรพัยส์ินหลกัที่กองทรสัตล์งทนุในปัจจบุนั สามารถสรุปไดด้งันี ้
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โครงสรา้งการลงทุนและการจัดหาผลประโยชน์ของกองทรสัตภ์ายหลังการลงทุนในทรัพยสิ์นหลักที่กองทรัสตจ์ะ
ลงทนุเพิ่มเติมครัง้ที่ 2 สามารถสรุปไดด้งันี ้

 
 

ผูจ้ัดการกองทรสัตไ์ดแ้ต่งตัง้ พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์เป็นผูบ้ริหารอสังหาริมทรพัยใ์นทรพัยสิ์นหลักที่กองทรสัต์
ลงทุนปัจจุบัน และจะแต่งตัง้ พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์เป็นผูบ้ริหารอสังหาริมทรพัยใ์นทรพัยสิ์นหลักที่กองทรสัตจ์ะลงทุน
เพิ่มเติมครัง้ที่ 2 โดยพรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์และ พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์ในฐานะผูจ้ดัการกองทรสัต ์มีความสมัพนัธ์
จากการท่ี พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่และเป็นผูม้ีอ  านาจควบคมุของ พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์โดยถือหุน้คิด
เป็นรอ้ยละ 99.9 ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของผู้จัดการกองทรัสต์ อย่างไรก็ตาม PROSPECT มีกลไกและ
มาตรการในการคดัเลือกผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัยโ์ดยค านึงถึงการรกัษาประโยชนส์งูสดุของผูถื้อหน่วยทรสัตเ์ป็นส าคญั 

ทั้งนี ้การบริหารจัดการกองทรสัตจ์ะอยู่ภายใตข้อ้ก าหนดในสัญญาก่อตัง้ทรสัตโ์ดยมีสาระส าคญัตามเอกสารแนบ
และผูล้งทุนสามารถขอดูส าเนาสัญญาก่อตัง้ทรสัตฉ์บับเต็มไดท้ี่ส  านกังานของ พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์ในฐานะผูจ้ดัการ
กองทรสัต ์ตามช่องทางการติดต่อที่ไดแ้จง้ไว ้

4. ผู้ถือหน่วยทรัสต ์

โครงสรา้งผูถื้อหุน้ของบรษิัท ณ วนัท่ี 31 สิงหาคม 2566 สามารถสรุปไดด้งันี ้
ลาํดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จาํนวนหุ้น ร้อยละ 

1 บรษิัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 83,212,061 22.19 
2 บรษิัท มั่นคงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 32,279,090 8.61 
3 บรษิัท กรุงไทย-แอกซ่า ประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 20,293,200 5.41 
4 บรษิัท อลิอนัซ ์อยธุยา ประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 14,755,000 3.93 
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ลาํดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น จาํนวนหุ้น ร้อยละ 
5 บรษิัทหลกัทรพัย ์ทิสโก ้จ ากดั 14,735,717 3.93 
6 บรษิัท ซมัซุง ประกนัชีวิต (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 13,492,000 3.60 
7 นาย บรูณะ ชวลิตธ ารง 9,100,000 2.43 
8 นาง สมุนี โภคาชยัพฒัน ์ 6,486,000 1.73 
9 บรษิัท กรุงเทพประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 5,735,800 1.53 
10 นาย คเณศ ตัง้คารวคณุ 5,000,000 1.33 
11 นาย ชวิน ตัง้คารวคณุ 5,000,000 1.33 
12 ผูถื้อหน่วยทรสัตอ์ื่นๆ 164,911,132 43.98 

รวม 375,000,000 100.00 

หมายเหต:ุ ขอ้มลูจากเว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2566 

5. นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 

นโยบายการจ่ายผลประโยชนแ์ละข้อจาํกดั 

การจ่ายประโยชนต์อบแทนของกองทรสัตจ์ะถูกพิจารณาจากผลการด าเนินงานของกองทรสัตซ์ึ่งขึน้อยู่กับปัจจัย
หลายประการ ดงันัน้ จึงมีความเส่ียงที่ผูล้งทนุจะไม่ไดร้บัประโยชนต์อบแทนตามที่ไดป้ระมาณการเอาไว ้หรือกองทรสัต ์อาจไม่
สามารถรกัษาระดบัการจ่ายประโยชนต์อบแทน หรือเพิ่มการจ่ายประโยชนต์อบแทนได ้โดยนโยบายการจ่ายผลประโยชนแ์ละ
ขอ้จ ากดักองทรสัต ์มีดงันี ้

 กองทรสัตจ์ะจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตไ์ม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 90.0 ของก าไรสทุธิที่ปรบัปรุงแลว้
ของรอบปีบัญชี  โดยประโยชนต์อบแทนที่จะจ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตน์ั้นแบ่งเป็น ประโยชนต์อบแทนส าหรบัรอบปีบัญชี 
(Year-End Distribution) และประโยชนต์อบแทนระหว่างกาล (Interim Distribution) (หากมี) ทัง้นี ้ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะจ่าย
ประโยชน์ตอบแทนให้แก่ผู้ถือหน่วยทรัสต์ ไม่น้อยกว่า 2 ครั้งต่อรอบปีบัญชี (โดยจะเริ่มจ่ายประโยชน์ตอบแทนในรอบ
ระยะเวลาบญัชีแรกของกองทรสัต ์หากกองทรสัตม์ีก าไรเพียงพอท่ีจ่ายประโยชนต์อบแทนในรอบระยะเวลาบญัชีดงักล่าว) 

อนึ่ง ก าไรสทุธิที่ปรบัปรุงแลว้ตามวรรคหนึ่ง ใหห้มายถึงก าไรสทุธิที่หกัดว้ยรายการเงินส ารองเฉพาะเพื่อการดงันี  ้

(ก) การซ่อมแซม บ ารุงรกัษา หรือการปรบัปรุงอสงัหาริมทพัยข์องกองทรสัตต์ามแผนที่ก าหนดไว ้อย่างชดัเจนใน
แบบแสดงรายการขอ้มลูและหนงัสือชีช้วน แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี รายงานประจ าปี หรือที่ผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ดแ้จง้
ใหผู้ถื้อหน่วยทรสัตท์ราบล่วงหนา้ 

(ข) การช าระหนีเ้งินกูย้ืมหรือภาระผกูพนัจากการกูย้ืมเงินของกองทรสัตต์ามวงเงินท่ีไดร้ะบุไวใ้นแบบแสดงรายการ
ขอ้มลูและหนงัสือชีช้วน แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี รายงานประจ าปี หรือที่ผูจ้ดัการกองทรสัตไ์ดแ้จง้ใหผู้ถื้อหน่วยทราบ
ล่วงหนา้ 

(ค) การจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตช์นิดที่ใหสิ้ทธิในการไดร้บัประโยชนต์อบแทนหรือการคืน
เงินทนุในล าดบัแรก (ถา้มี) 
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และ/หรือตามแนวทางที่ส  านักงาน ก.ล.ต. และ/หรือหน่วยงานอื่นที่มีอ  านาจตามกฏหมาย แก้ไข เปล่ียนแปลง 
เพิ่มเติม ประกาศ ไดก้ าหนด สั่งการ เห็นชอบ และหรือผ่อนผนัเป็นอย่างอื่น ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะด าเนินการใหเ้ป็นไปตามนัน้ 

ในกรณีที่กองทรสัตไ์ม่สามารถจ่ายประโยชนต์อบแทนแก่ผูถื้อหน่วยทรสัตต์ามขอ้ (1) ผูจ้ดัการกองทรสัตแ์ละทรสัตีจะ
ชีแ้จงเหตผุลความจ าเป็นต่อส านกังาน ก.ล.ต. ตามแนวทางที่ส  านกังาน ก.ล.ต. ก าหนด และเปิดเผยใหผู้ถื้อหน่วยทรสัตท์ราบ
ในท่ีประชมุสามญัประจ าปี  

 ในกรณีที่กองทรสัตม์ีก าไรสะสมที่อา้งอิงจากก าไรสทุธิที่ปรบัปรุงแลว้ในแต่ละปีของกองทรสัตต์ามขอ้ (1)  ในรอบ
ระยะเวลาบญัชีใด ผูจ้ดัการกองทรสัตอ์าจจ่ายประโยชนต์อบแทนใหผู้ถื้อหน่วยทรสัตจ์ากก าไรสะสมดงักล่าวดว้ยก็ได ้

(ก) ในการพิจารณาจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัต ์ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะตอ้งพิจารณาถึงความจ าเป็น
ในการด ารงเงินสดของกองทรสัตใ์หเ้หมาะสม ทัง้นี ้ตามแนวทางที่ส  านกังาน ก.ล.ต. ก าหนด 

(ข) ผูจ้ดัการกองทรสัตต์อ้งไม่กูย้ืมเงินเพื่อจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัต ์ 

 ในกรณีที่กองทรัสตย์ังมียอดขาดทุนสะสมอยู่ ห้ามมิให้ผู้จัดการกองทรัสตจ์่ายประโยชน์ตอบแทนแก่ผู้ถือ
หน่วยทรสัต ์ 

 ในกรณีที่มีการจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้กผู่ถื้อหน่วยทรสัตใ์นแตล่ะรอบระยะเวลาบญัชี ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะ
ประกาศจ่ายประโยชนต์อบแทนแก่ผูถื้อหน่วยทรสัตแ์ละปิดสมดุทะเบียนผูถื้อหน่วยทรสัตเ์พื่อระบชุื่อผูถื้อหน่วยทรสัตท์ี่มีสิทธิ
ไดร้ับประโยชน์ตอบแทน และจะด าเนินการจ่ายประโยชน์ตอบแทนดังกล่าวให้แก่ผู้ถือหน่วยทรัสตภ์ายในก าหนดเวลา
ดงัต่อไปนี ้

ประโยชนต์อบแทนส าหรบัรอบปีบญัชี (Year-End Distribution) 

ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะจ่ายประโยชนต์อบแทนส าหรบัรอบปีบญัชี (Year-End Distribution) ภายใน 90 วนั นบัแต่วนั
สิน้รอบปีบญัชี  

เงื่อนไขเพิ่มเติม : เวน้แต่การจ่ายประโยชนต์อบแทนส าหรบังวดปีบญัชีแรก ในการพิจารณาจ่ายประโยชนต์อบแทน
รายปี การก าหนดอตัราการจ่ายประโยชนต์อบแทนจะขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผูจ้ดัการกองทรสัต ์ซึ่งหากประโยชนต์อบแทนที่จะ
ประกาศจ่ายต่อหน่วยทรสัตร์ะหว่างรอบปีใด มีมลูค่าต ่ากว่าหรือเท่ากบั 0.10 บาท ผูจ้ดัการกองทรสัตข์อสงวนสิทธิที่จะไม่จ่าย
ประโยชนต์อบแทนในครัง้นัน้ และใหส้ะสมประโยชนต์อบแทนดงักล่าวเพื่อน าไปจ่ายรวมกับประโยชนต์อบแทนที่จะใหม้ีการ
จ่ายในงวดถดัไป  ทัง้นีเ้งื่อนไขขา้งตน้ตอ้งไม่ขดักบัขอ้ (1) 

ประโยชนต์อบแทนระหว่างกาล (Interim Distribution) 

ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะจ่ายประโยชนต์อบแทนระหว่างกาล (Interim Distribution) (หากมี) ภายใน 90 วนั นบัแต่วัน
สิน้รอบระยะเวลาพิจารณาการจ่ายประโยชนต์อบแทนระหว่างกาล  

เงื่อนไขเพิ่มเติม : ในการพิจารณาจ่ายประโยชนต์อบแทนระหว่างกาล การก าหนดอตัราการจ่ายประโยชนต์อบแทน
จะขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผูจ้ดัการกองทรสัต ์ซึ่งหากประโยชนต์อบแทนที่จะประกาศจา่ยต่อหน่วยทรสัตร์ะหว่างรอบไตรมาสใด
มีมลูค่าต ่ากว่าหรือเท่ากับ 0.10 บาท ผูจ้ดัการกองทรสัตข์อสงวนสิทธิที่จะไม่จ่ายประโยชนต์อบแทนในครัง้นั้น และใหส้ะสม
ประโยชนต์อบแทนดงักล่าวเพื่อน าไปจ่ายรวมกบัประโยชนต์อบแทนที่จะใหม้ีการจ่ายในงวดถดัไป 
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ส าหรบันโยบายการจ่ายประโยชนต์อบแทนดงักล่าว ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะด าเนินการใหเ้ป็นไปตามที่ระบุไวใ้นสัญญา
ก่อตัง้ทรสัต ์เวน้แต่กรณีที่ ส านักงาน ก.ล.ต. และ/หรือ หน่วยงานอื่นใดที่มีอ  านาจตามกฏหมาย ไดแ้กไ้ขเปล่ียนแปลง เพิ่มเติม 
ประกาศ ก าหนด สั่งการ เห็นชอบ และ/หรือผ่อนผนัเป็นอย่างอื่น ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะด าเนินการใหเ้ป็นไปตามนัน้ 

 ในการจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตใ์หเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑด์งัต่อไปนี ้

1) ผู้ถือหน่วยทรัสตท์ี่มีสิทธิไดร้ับประโยชน์ตอบแทนตอ้งเป็นผู้ถือหน่วยทรัสตท์ี่มีชื่อปรากฏอยู่ในสมุด
ทะเบียนผูถื้อหน่วยทรสัตข์องกองทรสัต ์ณ วนัปิดสมดุทะเบียนผูถื้อหน่วยทรสัตเ์พื่อการจ่ายประโยชนต์อบแทน ตามสดัส่วน
การถือหน่วยทรสัตข์องผูถื้อหน่วยทรสัตแ์ต่ละราย หากปรากฎว่ามีบุคคลใดหรือกลุ่มบุคคลเดียวกันใดถือหน่วยทรสัตข์อง
กองทรัสต์เกินกว่าอัตราที่ประกาศคณะกรรมการ ก .ล.ต. ก าหนด บุคคลหรือกลุ่มบุคคลเดียวกับนั้นจะไม่มีสิทธิไดร้ับ
ประโยชนต์อบแทนเฉพาะในส่วนท่ีถือหน่วยทรสัตเ์กินกว่าอตัราที่ประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด  

2) ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะประกาศการจ่ายประโยชนต์อบแทน ก่อนวนัปิดสมดุทะเบียนผูถื้อหน่วยทรสัตห์รือ
วนัก าหนดรายชื่อผูถื้อหน่วยทรสัต ์ตามหลกัเกณฑแ์ละกฎหมายที่เก่ียวขอ้ง (แลว้แต่กรณี) ตามระยะเวลาที่กฎหมายก าหนด 
เพื่อก าหนดสิทธิในการรบัประโยชนต์อบแทนและอัตราประโยชนต์อบแทน ผ่านระบบเผยแพร่ขอ้มลูของตลาดหลักทรพัย ์
และอาจประกาศโดยวิธีใดวิธีหน่ึงดงัต่อไปนีด้ว้ย 

(1.1) ส่งหนงัสือแจง้ผูถื้อหน่วยทรสัตท์ี่มีชื่อปรากฏอยู่ในสมดุทะเบียนผูถื้อหน่วยทรสัตข์องกองทรสัต ์
ณ วนัปิดสมดุทะเบียนผูถื้อหน่วยทรสัต์หรือวนัก าหนดรายชื่อผูถื้อหน่วยทรสัต ์ตามหลกัเกณฑ์
และกฎหมายที่เก่ียวขอ้ง (แลว้แต่กรณี)  หรือ 

(1.2) ปิดประกาศไวใ้นท่ีเปิดเผย ณ ที่ท  าการทกุแห่งของผูจ้ดัการกองทรสัต ์หรือ 
(1.3) ประกาศผ่านเว็บไซตข์องผูจ้ดัการกองทรสัต ์และ/หรือ เว็บไซตข์องกองทรสัต ์หรือ 
(1.4) ประกาศในหนงัสือพิมพอ์ย่างนอ้ย 1 ฉบบั 
ในกรณีที่กองทรสัตไ์ม่สามารถจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตใ์นอตัราไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 

90 ของก าไรสทุธิที่ปรบัปรุงแลว้แต่ละรอบปีบญัชี และ/หรือ ไม่สามารถจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตภ์ายใน 
90 วนันบัแต่วนัสิน้รอบปีบญัชี หรือวนัสิน้รอบระยะเวลาบญัชีที่มีการจ่ายประโยชนต์อบแทนนัน้ ผูจ้ดัการกองทรสัตแ์ละทรสั
ตีต้องชี ้แจงเหตุผลความจ าเป็นต่อส านักงาน ก .ล.ต. ตามแนวทางที่ส  านักงาน ก .ล.ต. ก าหนด และเปิดเผยให้ผู้ถือ
หน่วยทรสัตท์ราบในการประชมุสามญัประจ าปี  

3) ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะด าเนินการใหม้ีการหกัภาษี ณ ที่จ่ายตามที่กฎหมายก าหนดของผลประโยชนต์อบ
แทนที่จ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัตแ์ต่ละประเภท 

4) ผูจ้ดัการกองทรสัตจ์ะด าเนินการใหม้ีการจ่ายประโยชนต์อบแทนเป็นเช็คขีดครอ่มเฉพาะสั่งจ่ายในนามผู้
ถือหน่วยทรสัต ์และส่งทางไปรษณียต์ามที่อยู่ที่ผูถื้อหน่วยทรสัตร์ะบุไวใ้นใบจองซือ้หน่วยทรสัต ์หรือน าเงินฝากเขา้บญัชีเงิน
ฝากของผูถื้อหน่วยทรสัตต์ามที่แจง้ไว ้โดยผูถื้อหน่วยทรสัตจ์ะเป็นผูร้บัภาระค่าธรรมเนียมค่าใชจ้่ายในการโอนเงินที่เกิดขึน้ 
และภาระความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน (ถา้มี) โดยผูจ้ัดการกองทรสัตจ์ะหักค่าธรรมเนียมและค่าใชจ้่ายดังกล่าวจาก
จ านวนเงินท่ีจะส่งให ้

5) ในกรณีที่ผูถื้อหน่วยทรสัตไ์ม่ใชสิ้ทธิขอรบัประโยชนต์อบแทนจ านวนใดภายในอายคุวามใชสิ้ทธิเรียกรอ้ง
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ให้เงินดังกล่าวตกเป็นกรรมสิทธ์ิของกองทรัสต ์โดยผู้จัดการกองทรัสตจ์ะไม่น า
ประโยชนต์อบแทนจ านวนดงักล่าวไปใชเ้พื่อการอื่นใดนอกจากเพื่อประโยชนข์องกองทรสัต ์
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6) ในการพิจารณาจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัต ์ผูจ้ัดการกองทรสัตจ์ะตอ้งพิจารณาถึง
ความจ าเป็นในการด ารงเงินสดของกองทรสัตใ์หเ้หมาะสม ทัง้นี ้ตามแนวทางที่ส  านกังาน ก.ล.ต. ก าหนด 

7) ผูจ้ดัการกองทรสัตต์อ้งไม่กูย้ืมเงินเพื่อจ่ายประโยชนต์อบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยทรสัต  ์

6. ฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงาน 

6.1 งบแสดงฐานะการเงนิ 

งบแสดงฐานะการเงิน ณ สิน้ปี 2563 2564 2565 และ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2566  สรุปไดด้งันี ้
 

งบแสดงฐานะการเงิน 
(ล้านบาท) 

ณ วันที ่31 ธันวาคม ณ วันที ่30 กันยายน 

2563 2564 2565 2566 
หน่วย ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ  ลา้นบาท รอ้ยละ  

สินทรัพย์                 
เงินลงทนุที่แสดงดว้ยมลูค่ายตุิธรรม
ผ่านก าไรหรือขาดทนุ 

242.41 6.54% 232.39 6.41% 130.07 3.68% 188.32 3.45% 

เงินลงทนุในอสงัหาริมทรพัยต์าม
มลูค่ายตุิธรรม 

3,429.41 92.54% 3,343.60 92.26% 3,348.72 94.64% 5,165.57 94.66% 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 24.53 0.66% 22.96 0.63% 21.65 0.61% 36.88 0.68% 
ดอกเบีย้คา้งรบั 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.03 0.00% 
ลกูหนีค้่าเช่าและบริการ 8.29 0.22% 18.02 0.50% 27.65 0.78% 46.00 0.84% 
ค่าใชจ้่ายจ่ายลว่งหนา้ 0.76 0.02% 5.31 0.15% 8.53 0.24% 14.12 0.26% 
สินทรพัยอ่ื์น 0.64 0.02% 1.64 0.05% 1.74 0.05% 6.07 0.11% 
รวมสินทรัพย ์ 3,706.05 100.00% 3,623.91 100.00% 3,538.38 100.00% 5,456.98 100.00% 
หนีสิ้น                 
เจา้หนีอ่ื้น 2.25 0.06% 2.10 0.06% 1.69 0.05% 2.09 0.04% 
ค่าใชจ้่ายคา้งจ่าย 14.15 0.38% 21.11 0.58% 14.32 0.40% 18.28 0.34% 
ค่าเช่ารบัลว่งหนา้ 2.45 0.07% 0.89 0.02% 1.10 0.03% 2.85 0.05% 
เงินมดัจ ารบัจากผูเ้ช่า 175.85 4.74% 165.63 4.57% 166.68 4.71% 205.84 3.77% 
ภาษีเงินไดห้กั ณ ที่จ่ายคา้งจ่าย 0.28 0.01% 4.29 0.12% 3.73 0.11% 5.71 0.10% 
เงินกูย้ืม 1,039.61 28.05% 1,027.81 28.36% 972.69 27.49% 1,645.80 30.16% 
หนีส้ินตามสญัญาเช่า - 0.00% - 0.00% - 0.00% 53.49 0.98% 
หนีส้ินอ่ืน 6.91 0.19% 6.62 0.18% 5.05 0.14% 2.24 0.04% 
รวมหนี้สิน 1,241.50 33.50% 1,228.46 33.90% 1,165.26 32.93% 1,936.31 35.48% 
สินทรัพยสุ์ทธิ 2,464.55 66.50% 2,395.45 66.10% 2,373.11 67.07% 3,520.67 64.52% 
สินทรัพย์สุทธิ :                 
   ทนุจดทะเบียน 2,450.00 66.11% 2,368.46 65.36% 2,320.08 65.57% 3,490.08 63.96% 
   ทนุที่ไดร้บัจากผูถ้ือหน่วยทรสัต ์ 2,394.73 64.62% 2,313.20 63.83% 2,264.81 64.01% 3,404.06 62.38% 
   ก าไรสะสม 69.82 1.88% 82.26 2.27% 108.31 3.06% 116.61 2.14% 
สินทรัพยสุ์ทธิ 2,464.55 66.50% 2,395.45 66.10% 2,373.11 67.07% 3,520.67 64.52% 

ที่มา :  งบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีที่ไดร้บัอนญุาตจากส านกังาน ก.ล.ต. 
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6.2 สรุปงบกาํไรขาดทุน 

 งบก าไรขาดทนุส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชตีัง้แต่วนัท่ี 14 ส.ค. 2563 (วนัจดัตัง้ทรสัต)์ ถึงวนัท่ี 31 ธ.ค. 2563 และงวด 
12 เดอืน 2564 2565 และส าหรบังวด 9 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2565 และ 2566  สรุปไดด้งันี ้

  ณ วันที ่31 ธันวาคม ณ วันที ่30 กันยายน 
2563 2564 2565 2565 2566 

หน่วย ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้                     

รายไดค้่าเช่าและ
บริการ 

152.38 99.89 438.74 98.99 432.55 97.16 324.08 97.60 373.09 91.29 

รายไดด้อกเบีย้ 0.14 0.09 0.04 0.01 0.07 0.02 0.03 0.01 0.15 0.04 

รายไดช้ดเชยตาม
สญัญาตกลงกระท า
การ 

- 0.00 - 0.00 - 0.00 - 0.00 24.99 6.11 

รายไดอ่ื้น 0.02 0.01 4.42 1.00 12.59 2.83 7.95 2.39 10.46 2.56 

รวมรายได้ 152.55 100.00 443.20 100.00 445.21 100.00 332.05 100.00 408.68 100.00 

ค่าใช้จ่าย                    

ค่าธรรมเนียมผูบ้ริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์

14.76 9.68 44.83 10.12 44.33 9.96 32.88 9.90 39.06 9.56 

ค่าธรรมเนียมการ
จดัการกองทรสัต ์

4.38 2.87 11.41 2.58 11.34 2.55 8.50 2.56 11.65 2.85 

ค่าธรรมเนียมทรสัตี 3.02 1.98 7.73 1.74 7.58 1.70 5.68 1.71 7.13 1.75 

ค่าธรรมเนียมนาย
ทะเบียน 

0.31 0.20 0.94 0.21 1.10 0.25 0.70 0.21 0.81 0.20 

ค่าใชจ้่ายในการ
บริหาร
อสงัหาริมทรพัย ์

10.70 7.02 35.72 8.06 48.44 10.88 36.45 10.98 47.47 11.62 

ค่าใชจ้่ายอ่ืนในการ
บริหารกองทรสัต ์

2.31 1.52 1.62 0.37 1.79 0.40 1.68 0.50 3.70 0.90 

ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ 1.24 0.81 2.76 0.62 2.77 0.62 2.32 0.70 2.33 0.57 

ตน้ทนุทางการเงิน 16.35 10.72 43.81 9.88 43.01 9.66 31.76 9.57 61.19 14.97 

รวมค่าใช้จ่าย 53.08 34.79 148.82 33.58 160.38 36.02 119.96 36.13 173.35 42.42 

กาํไรจากการลงทุน
สุทธิ 

99.47 65.21 294.38 66.42 284.83 63.98 212.09 63.87 235.33 57.58 

รายการกาํไร 
(ขาดทุน) สุทธิจาก
เงินลงทุน 

                  

รายการก าไรสทุธิจาก
เงินลงทนุ 

0.00 0.00 0.46 0.10 1.00 0.23 0.72 0.22 0.86 0.21 
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  ณ วันที ่31 ธันวาคม ณ วันที ่30 กันยายน 
2563 2564 2565 2565 2566 

หน่วย ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
 รายการก าไร 
(ขาดทนุ) จากการ
เปลี่ยนแปลงในมลูคา่
ยตุิธรรมของเงินลงทนุ
ที่แสดงดว้ยมลูค่า
ยตุิธรรมผ่านก าไรหรือ
ขาดทนุ 

0.41 0.27 0.26 0.06 (0.60) -0.14 (0.00) -0.16 0.79 0.19 

รายการขาดทนุจาก
การเปลี่ยนแปลงใน
มลูค่ายตุิธรรมของเงิน
ลงทนุใน
อสงัหาริมทรพัย ์

- 0.00 (85.81) -19.36 (76.66) -17.22 (0.08) -23.09 (0.04) -10.47 

รวมรายการขาดทุน
สุทธิจากเงินลงทุน 

0.41 0.27 (85.09) -19.20 (76.26) -17.13 (0.08) -23.03 (0.04) -10.06 

การเพิ่มขึน้ใน
สินทรัพยสุ์ทธิจาก
การดาํเนินงาน 

99.88 65.48 209.29 47.22 208.57 46.85 135.62 40.84 194.21 47.52 

 
ที่มา:  งบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

6.3 คาํอธิบายและการวิเคราะหฐ์านะการเงนิและผลการดาํเนินงาน 

6.3.1 การวิเคราะหส์าํหรับปีสิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2565  

บรษิัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากดั ในฐานะผูจ้ดัการกองทรสัตข์องทรสัตเ์พื่อการลงทุนใน อสงัหารมิทรพัยแ์ละ
สิทธิการเช่าอสังหาริมทรพัยพ์รอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดัสเทรียล (“PROSPECT”) ขอชีแ้จงผลการด าเนินงานตามงบก าไร
ขาดทุนส าหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31ธันวาคม 2565 ซึ่งผ่านการตรวจสอบจาก ผูส้อบบญัชีรบัอนุญาตแลว้ โดยเมื่อเปรียบเทียบกบั
ผลการด าเนินงานของปีก่อนหนา้ มีการเปล่ียนแปลง ดงันี ้ 

ภาพรวมผลการด าเนินงาน ส าหรับปีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2565 PROSPECT มีรายไดร้วม 445.21 ลา้นบาท 
เพิ่มขึน้ 2.01 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.45 เทียบจากผลการด าเนินงานส าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม 2564 รายไดส่้วน
ใหญ่เป็นรายไดจ้ากค่าเช่าและบรกิาร โดย PROSPECT ยงัคงรกัษาอตัราการเช่า ทรพัยสิ์น (Occupancy Rate) ในระดบัที่สงู
กว่ารอ้ยละ 90 ณ วนัท่ี 31ธันวาคม 2565 อตัราการเช่าทรพัยสิ์น (Occupancy Rate) อยู่ที่รอ้ยละ 93.1 

 ในส่วนของภาพรวมธุรกิจคลงัสินคา้และโรงงานใหเ้ช่าปี 2565 มีทิศทางเติบโตดีอย่างต่อเนื่อง เห็นไดจ้าก ยอดของ
ส่งเสริมการลงทุนจากต่างประเทศ (FDI) เพิ่มสูงขึน้มากกว่ารอ้ยละ 36.0 จากปี 2564 โดยส่วนใหญ่จะเป็น นักลงทุนจาก
ประเทศ จีน ญ่ีปุ่  น และสหรฐัอเมริกา ตามล าดบั ซึ่งปัจจยัส าคญัที่สนบัสนนุการลงทนุจากต่างประเทศ ไดแ้ก่ สงครามการคา้
ระหว่างชาติมหาอ านาจ และ ความขดัแยง้ทางภูมิรฐัศาสตรใ์นปัจจบุนั ส่งผลใหน้กัลงทุนให้ ความสนใจกับประเทศที่มีความ
เป็นกลางทางความขัดแย้งมากขึน้ ซึ่งประเทศไทยเป็นหนึ่งในจุดหมายที่ส าคัญ เนื่องจากมีความพรอ้มในดา้นโครงสรา้ง
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พืน้ฐานและมาตรการการส่งเสริมจากภาครฐั นอกจากนีธุ้รกิจยานยนตไ์ฟฟ้า  (EV car) ที่เริ่มขยายฐานการผลิตรถยนตแ์ละ
ชิน้ส่วนเขา้มาในประเทศไทย สอดรบักับนโยบายส่งเสริมการลงทุนของ  รฐับาลมีการเพิ่มประเภทกิจการที่เปิดใหก้ารส่งเสรมิ
การลงทุนใหม่ หนึ่งในนัน้คือ กิจการผลิตยานยนตไ์ฟฟ้าเซลล์ เชือ้เพลิง (Fuel Cell Electric Vehicles: FCEV)1 ซึ่งถือเป็นอีก
หน่ึงปัจจยัส าคญัที่จะเขา้มาขบัเคล่ือนการเติบโตของ PROSPECT และธุรกิจคลงัสินคา้และโรงงานใหเ้ช่า ในอนาคต 

PROSPECT  มีค่าใชจ้่ายรวมส าหรบัปี 2565 เป็นจ านวน 160.38 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 11.55 ลา้นบาท หรือรอ้ยละ 7.76 
เทียบจากค่าใช่จ่ายรวมส าหรบัปี 2564 ค่าใชจ้่ายที่เพิ่มขึน้ส่วนใหญ่เกิดจากค่าใชจ้่ายในการบริหาร  อสังหาริมทรพัย ์โดย
ค่าใชจ้่ายที่เพิ่มขึน้นัน้สืบเนื่องจากปี 2565 มีค่าใชจ้่ายปรบัปรุงอาคารตามแผนงานเพิ่มขึน้ เพื่อ รกัษาคณุภาพของทรพัยสิ์นให้
ดีอย่างต่อเนื่อง และค่าใชจ้่ายภาษีที่ดินและส่ิงปลกูสรา้งที่ถกูเรียกเก็บเต็มจ านวนจาก เดิมที่ไดร้บัการช่วยเหลือจากภาครฐั แต่
ทัง้นี ้PROSPECT ยงัคงมีก าไรจากการลงทุนสทุธิ (ก าไรจากการด าเนินงาน) เท่ากับ 284.83 ลา้นบาท ลดลง 9.54 ลา้นบาท 
หรือรอ้ยละ 3.24 เทียบจากผลการด าเนินงานส าหรบัปี 2564 

ส าหรบัปี 2565 มีรายการขาดทุนสุทธิจากเงินลงทุนรวม 76.26 ลา้นบาท ดังนั้นในปี 2565 ผลการ ด าเนินงานของ 
PROSPECT มีการเพิ่มขึน้ในสินทรพัยส์ทุธิจากการด าเนินงานเท่ากบั 208.57 ลา้นบาท 

6.3.2 การวิเคราะหส์าํหรับไตรมาส 3 สิน้สุดวันที ่30 กันยายน 2566  

บรษิัท พรอสเพค รีท แมเนจเมนท ์จ ากดั ในฐานะผูจ้ดัการกองทรสัตข์องทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย  ์และ
สิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยพ์รอสเพค โลจิสติกสแ์ละอินดสัเทรียล (“PROSPECT” “กองทรสัต”์) ขอชีแ้จงผลการด าเนินงาน
ตามงบก าไรขาดทุน ส าหรบัไตรมาส 3 สิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2566 ซึ่งผ่านการสอบทานจากผูส้อบบัญชี รบัอนุญาตแลว้ 
โดยมีการเปล่ียนแปลงของผลการด าเนินงาน เมื่อเปรียบเทียบกบัผลการด าเนินงานในช่วงเดียวกนัของปี ก่อนหนา้ ดงันี ้

ภาพรวมผลการด าเนินงาน ส าหรบัไตรมาส 3 สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2566 PROSPECT มีรายไดร้วม 148.45 ลา้น
บาท เพิ่มขึน้ 37.06 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 33.27จากผลการด าเนินงานไตรมาส 3 สิน้สดุวนัที่ 30 กันยายน 2565 ส่วน
ใหญ่เป็นรายไดค้่าเช่าและบรกิารจากทรพัยสิ์นของกองทรสัตม์ีการรบัรูร้ายไดจ้ากทรพัยสิ์นใหม่ที่  กองทรสัตล์งทุนเพิ่มเติมครัง้
ที่ 2 โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 2 และ โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 3 ซึ่ง PROSPECT ยงัคงรกัษาอตัราการเช่าทรพัยสิ์น 
(Occupancy Rate) ในระดบัที่สงูกว่ารอ้ยละ 90 ณ วนัที่ 30 กันยายน 2566 อตัรา การเช่าทรพัยสิ์น (Occupancy Rate)อยู่ที่
รอ้ยละ 97.5 

ในส่วนของแนวโนม้เศรษฐกิจไทยปี 2566 - 2567 SCB EIC ประมาณการการขยายตวัของ GDP ปี 2566 ไวท้ี่ รอ้ย
ละ 3.1 และปี 2567 รอ้ยละ 3.5 โดยคาดว่าจะสามารถฟ้ืนตวัต่อจากการบรโิภคอปุโภคภายในประเทศและการ ท่องเที่ยว และ
การส่งออกที่เริ่มมีสญัญาณฟ้ืนตวั คาดว่าจะกลบัมาขยายตวัชดัเจนขึน้ในไตรมาส 4 รวมถึงการลงทนุ ภาคเอกชนจะขยายตวัดี
ขึน้ตามแนวโนม้การอนุมัติการลงทุนของ BOI โดย BOI เปิดเผยยอดขอรบัส่งเสริมการลงทุน 9 เดือน มกราคม - กันยายน 
2566 มีจ านวนทั้งสิน้ 1,555 โครงการ เพิ่มขึน้จากช่วงเดียวกันของปีก่อนหนา้รอ้ยละ 31และ มูลค่าเงินลงทุน 516,802 ลา้น
บาท เพิ่มขึน้รอ้ยละ 22 หลงัจากรฐับาลมีนโยบายเปิดรบัการลงทนุครัง้ใหญ่ รวมทัง้การ ประกาศใชม้าตรการส่งเสรมิการลงทนุ
ดา้นต่าง ๆ ภายใตย้ทุธศาสตรก์ารส่งเสรมิการลงทนุ 5 ปี ที่มีเป้าหมายปรบั โครงสรา้งเศรษฐกิจไปสู่เศรษฐกิจใหม่เพื่อดงึดดูให้
เกิดการลงทุนมากขึน้ ซึ่งอุตสาหกรรมเป้าหมายที่ลงทุนสงูสดุ 3อนัดบั แรก ไดแ้ก่ เครื่องใชไ้ฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส ์208,288 
ลา้นบาท รองลงมาคือ เกษตรและแปรรูปอาหาร 55,778 ลา้นบาท ยานยนตแ์ละชิน้ส่วน 42,200 ลา้นบาท ขณะที่การลงทุน
จากต่างประเทศ (FDI) จีนยงัครองอนัดบัหนึ่ง ตามดว้ยสิงคโปร ์และญ่ีปุ่ น สะทอ้นถึงความเชื่อมั่นของนกัลงทุนต่างชาติที่มีต่อ
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ประเทศไทย ทัง้ในดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานและซพัพลายเชน ที่แข็งแกรง่ รวมทัง้ศกัยภาพการเติบโตระยะยาวของไทย ซึ่งถือเป็น
ปัจจยัสนบัสนนุท่ีท าใหธุ้รกิจคลงัสินคา้และโรงงานให ้เช่าในไทยกลบัมาเติบโตแข็งแกรง่มากขึน้ 

PROSPECT มีค่าใชจ้่ายรวม 65.14 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 23.88 ลา้นบาท หรือรอ้ยละ 57.88 จากผลการ ด าเนินงานไตร
มาส 3 สิน้สุดวันที่ 30 กันยายน 2565 ค่าใช้จ่ายส่วนใหญ่เกิดจาก การรับรูค้่าใชจ้่ายของทรัพยสิ์นใหม่ที่  กองทรัสตล์งทุน
เพิ่มเติมครัง้ที่ 2 โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 2 และ โครงการบางกอกฟรีเทรดโซน 3 อาทิเช่น ค่าใช้จ่าย ในการบริหาร
อสงัหารมิทรพัยต์น้ทนุทางการเงิน ค่าธรรมเนียมที่เก่ียวขอ้งกบักองทรสัต ์อาทิ ค่าธรรมเนียมผูบ้รหิาร อสงัหารมิทรพัย ์ผูจ้ดัการ
กองทรสัตท์รสัตี นายทะเบียน แต่ยังท าให ้PROSPECT มีก าไรจากการลงทุนสุทธิ (ก าไรจากการด าเนินงาน) เท่ากับ 83.31 
ลา้นบาท เพิ่มขึน้ 13.18 ลา้นบาท หรือรอ้ยละ 18.79จากผลการด าเนินงานไตรมาส 3 สิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2565 

ส าหรบัไตรมาส 3 สิน้สดุวนัที่ 30 กันยายน 2566 PROSPECT มีรายการก าไรสทุธิจากเงินลงทุนรวม 0.72 ลา้นบาท 
ดงันัน้ จึงมีการเพิ่มขึน้ในสินทรพัยส์ทุธิจากการด าเนินงานเท่ากบั 84.03 ลา้นบาท   
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เอกสารแนบ 5 

ภาพรวมการประกอบธุรกจิและผลการด าเนินการงาน 
ของ 

บรษิัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั 

1. ข้อมูลเบือ้งต้น 

ชื่อบรษิัท : บรษิัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั (“บรษิัท” หรือ “BFTZ WN”) 
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ : ใหบ้ริการพืน้ที่และใหเ้ช่าอาคารคลังสินคา้ขนาดใหญ่บนพืน้ที่ประกอบการอุตสาหกรรม

ทั่วไป (General zone) 
เลขทะเบียนนิติบคุคล : 0105564076914 
เว็บไซต ์ : www.bangkokfreetradezone.com/ 
ที่ตัง้ส านกังานใหญ่ : 345 อาคาร 345 สรุวงศ ์ชัน้ 5 ถนนสรุวงศ ์แขวงสรุยิวงศ ์เขตบางรกั จงัหวดักรุงเทพมหานคร 

10500 
ทนุจดทะเบียน 
 

: 5,000,000 บาท 
แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 

ทนุท่ีช าระแลว้ 
 

: 5,000,000 บาท 
แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 50,000 หุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100.00 บาท 
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2. ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

2.1 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บรษิัท บีเอฟทีแซด วงันอ้ย จ ากดั (“BFTZ WN”) ประกอบธุรกิจใหบ้รกิารพืน้ท่ีและใหเ้ช่าอาคารคลงัสินคา้ขนาดใหญ่
บนพืน้ที่ประกอบการอุตสาหกรรมทั่วไป (General zone) เพื่อรองรบักลุ่มลกูคา้โลจิสติกสแ์ละศูนยก์ระจายสินคา้ขนาดใหญ่ 
โดยปัจจุบนั BFTZ WN มีโครงการใหเ้ช่าประกอบดว้ยอาคารคลงัสินคา้ขนาดใหญ่จ านวน 2 อาคาร ไดแ้ก่ อาคารคลงัสินคา้
ตามสั่งสรา้งให้เช่า (Built to suit warehouse) จ านวน 1 อาคาร มีขนาดพืน้ที่ 88,423 ตารางเมตร และ อาคารคลังสินคา้
ส าเรจ็รูปใหเ้ช่า (Ready built warehouse) จ านวน 1 อาคาร มีขนาดพืน้ท่ี 20,932 ตารางเมตร 

โดย BFTZ WN จะเนน้ในการใหบ้รกิารพืน้ท่ีและใหเ้ช่าอาคารคลงัสินคา้ขนาดใหญ่บนพืน้ท่ีประกอบการอตุสาหกรรม
ทั่วไป (General zone) เพื่อรองรบักลุ่มลูกคา้โลจิสติกสแ์ละศูนยก์ระจายสินคา้ขนาดใหญ่ โดยไม่ไดม้ีการใหบ้ริการในพืน้ที่ 
Free zone (เขตปลอดอากร) 

2.2 โครงสร้างรายได้ 

โครงสรา้งรายไดข้อง BFTZ WN ส าหรบังวดวนัที่ 7 พฤษภาคม 2564 (วนัจดทะเบียนจดัตัง้บริษัท) ถึง 31 ธันวาคม 
2564 และส าหรบังวด 12 เดือน ปี 2565 สามารถสรุปไดด้งันี ้

โครงสร้างรายได้ 

(หน่วย : ล้านบาท) 

2564 2565 

จ านวน จ านวน จ านวน ร้อยละ 

รายได้     

รายไดค้่าเช่าและค่าบริการ - - 30,000,000.00 99.96 

รายไดอ่ื้น   7,259.23 100.00 13,266.28 0.04 

รวมรายได้ 7,259.23 100.00               30,013,266.28 100.00 

  ที่มา :  งบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชี 

3. คณะกรรมการบริษัท 

ณ วนัท่ี 16 มกราคม 2567 คณะกรรมการบรษิัท ประกอบดว้ยกรรมการ จ านวน 5 ท่าน ดงันี ้

ล าดับ รายช่ือ ต าแหน่ง 
1 นาย เจมส ์มารแ์ชล กรรมการ 
2 นาง สิริพรรณ ลีวานนัท ์ กรรมการ 
3 นางสาว รชันี มหตัเดชกลุ กรรมการ 
4 นาง ศนิษฐา อศัวจินดา กรรมการ 
5 นาย วิทยา ไพรสวุรรณ กรรมการ 

กรรมการผูม้ีอ  านาจลงนามผูกพนับริษัท คือ กรรมการกลุ่ม ก. ไดแ้ก่ นายเจมส ์มารแ์ชล และนางศนิษฐา อศัวจินดา 
กรรมการกลุ่ม ข. ไดแ้ก่ นางสาวรัชนี มหัตเดชกุล และนางสิริพรรณ ลีวานันท ์ให้กรรมการกลุ่ม ก . หนึ่งคน ลงลายมือชื่อ 
รว่มกบักรรมการกลุ่ม ข. หน่ึงคน รวมเป็นสองคนและประทบัตราส าคญัของบรษิัท 
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4. ผู้ถือหุ้น 

โครงสรา้งผูถื้อหุน้ของ BFTZ WN ณ วนัท่ี 16 มกราคม 2567 สามารถสรุปไดด้งันี ้

ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น (หุ้น) ร้อยละ 
1. บริษัท เอฟเอ็นเอส โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 24,999       49.99 
2. บริษัท พรอสเพค ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั 24,999       49.99 
3. นาง ศนิษฐา อศัวจินดา      1        0.0020 
นางสาว รชันี มหตัเดชกลุ 1        0.0020 

รวมทัง้สิน้ 50,000 100.00 

ที่มา:  ขอ้มลูของ BFTZ WN 

5. ฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 

5.1 งบแสดงฐานะการเงนิ 

งบแสดงฐานะการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2564 และวนัท่ี 31 ธันวาคม 2565 สรุปไดด้งันี ้

งบแสดงฐานะการเงนิ 31 ธ.ค. 25641/ 31 ธ.ค. 25651/ 
สินทรัพย ์     
สินทรัพยห์มุนเวียน     
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 3.53 6.47 
ลกูหนีก้ารคา้ และรายไดค้า้งรบั - 32.10 
ค่าใชจ้่ายจ่ายล่วงหนา้ 8.37 3.22 
ค่าธรรมเนียมทางการเงินท่ีตดัจ่ายภายในหนึ่งปี - 0.62 
ลกูหนีก้รมสรรพากร และสินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 4.32 29.08 
รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 16.22 71.48 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน     
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ 410.27 1,431.34 
ค่าเช่าที่ดินจ่ายล่วงหนา้ 222.57 215.05 
ค่าธรรมเนียมทางการเงนิท่ีรอตดับญัชสีทุธิจากส่วนท่ีตดัจ่ายภายในหนึง่ปี 8.91 7.68 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น - 0.25 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 641.75 1,654.32 
รวมสินทรัพย ์ 657.96 1,725.80 
หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น     
หนีส้ินหมุนเวียน     
เจา้หนีก้ารคา้ 196.93 330.20 
ส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี - 5.07 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากบรษิัทใหญ่ 256.00 501.00 
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลคา้งจ่าย - 0.97 
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งบแสดงฐานะการเงนิ 31 ธ.ค. 25641/ 31 ธ.ค. 25651/ 
ดอกเบีย้คา้งจ่าย 2.91 29.69 
หนีสิ้นหมนุเวียนอื่น 2.26 3.22 
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 458.10 870.14 
หนีส้ินไม่หมุนเวียน     
เงินมดัจ ารบัจากลกูคา้ 

  

เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 177.84 783.36 
เงินประกนัผลงานก่อสรา้ง 17.85 63.52 
หนีสิ้นตามสญัญาเช่าการเงิน - - 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 195.69 846.88 
รวมหนีส้ิน 653.78 1,717.02 
ส่วนของผู้ถือหุ้น     
ทนุจดทะเบียน 5.00 5.00 
ทนุท่ีออกและช าระแลว้ 5.00 5.00 
ก าไร (ขาดทนุ) สะสม (0.82) 3.79 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 4.18 8.79 
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 657.96 1,725.80 

ที่มา: 1/ งบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชี 

5.2 สรุปงบก าไรขาดทุน 

 งบก าไรขาดทุนส าหรบังวดวนัที่ 7 พฤษภาคม 2564 (วนัจดทะเบียนจดัตัง้บริษัท) ถึง 31 ธันวาคม 2564 และส าหรบั
งวด 12 เดือน ปี 2565 สรุปไดด้งันี ้

งบก าไรขาดทนุ งวดวันที ่7 พ.ค. ถึง 31 ธ.ค. 25641/ งวด 12 เดือน  
ปี 25651/ 

รายได้ 
  

รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิาร - - 
รายไดอ้ื่น 0.01 30.01 
รวมรายได้ 0.01 30.01 
ค่าใช้จ่าย 

  

ตน้ทนุการใหเ้ช่าและบรกิาร - (24.00) 
ค่าใชจ้่ายในการขาย - - 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร (0.83) (0.44) 
รวมค่าใช้จ่าย (0.83) (24.44) 
ก าไรก่อนต้นทนุทางการเงนิและภาษีเงนิได้ (0.82) 5.57 
ตน้ทนุทางการเงิน - - 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนภาษีเงนิได้ (0.82) 5.57 
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งบก าไรขาดทนุ งวดวันที ่7 พ.ค. ถึง 31 ธ.ค. 25641/ งวด 12 เดือน  
ปี 25651/ 

ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ - (0.97) 
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับปี (0.82) 4.61 

ที่มา: 1/ งบการเงินซึ่งผ่านการตรวจสอบหรือสอบทานโดยผูส้อบบญัชี 

5.3 ค าอธิบายและการวิเคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงาน    

5.3.1 การวิเคราะหส์ าหรับปีสิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2565  

ผลการด าเนินงาน 

ผลการด าเนินงานประจ าปี 2565 BFTZ WN มีก าไรสุทธิจ านวน 4.61 ลา้นบาท และมีอัตราก าไรสุทธิของปี 2565 
จ านวนรอ้ยละ 15.36 

รายได้  

ในปี 2565 BFTZ WN ไม่มีรายไดค้่าเช่าและค่าบริการ ทั้งนี ้BFTZ WN มีรายไดอ้ื่นเท่ากับ 30.01 ลา้นบาท คิดเป็น
อตัราส่วนต่อยอดขายเท่ากบัรอ้ยละ 100.00  

ต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

ในปี 2565 BFTZ WN มีตน้ทนุการใหเ้ช่าและบรกิารเท่ากบั 24.00 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราส่วนตน้ทนุต่อยอดขายเท่ากบั
รอ้ยละ 79.97 และมีค่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั 0.44 ลา้นบาท คิดเป็นอตัราส่วนต่อยอดขายเท่ากบัรอ้ยละ 1.47   

ฐานะทางการเงนิ 

ในปี 2565 BFTZ WN มีสินทรพัยร์วมเท่ากบั 1,725.80 ลา้นบาท ประกอบดว้ย อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุเป็นหลกั 
คิดเป็นอตัราส่วนต่อสินทรพัยร์วมเท่ากบัรอ้ยละ 82.94 โดยลกูหนีก้ารคา้และรายไดค้า้งรบัมีจ านวนเท่ากบั 32.10 ลา้นบาท คิด
เป็นอตัราส่วนต่อสินทรพัยร์วมเท่ากบัรอ้ยละ 1.86  

ในส่วนของหนี ้สินรวม BFTZ WN มีหนี ้สินรวม ณ สิน้ปี 2565 จ านวน 1,717.02 ล้านบาท คิดเป็นอัตราส่วนต่อ
สินทรพัยร์วมเท่ากับรอ้ยละ 99.49 ซึ่งประกอบดว้ยเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน และเจา้หนีก้ารคา้เป็นหลัก คิดเป็น
อตัราส่วนต่อสินทรพัยร์วมเท่ากบัรอ้ยละ 45.39 และรอ้ยละ 19.13 ตามล าดบั  

ในปี 2565 BFTZ WN มีส่วนของผูถื้อหุน้จ านวน 8.79 ลา้นบาท ประกอบดว้ยทุนจดทะเบียนช าระแลว้จ านวน 5.00 
ลา้นบาท และก าไรสะสมที่ยงัไม่ไดจ้ดัสรรเท่ากบั 3.79 ลา้นบาท  
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