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คาํย่อ คาํนิยาม 
กลต. , สาํนกังาน ก.ล.ต., SEC สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
กิจการ, บริษทั, บริษทัฯ, WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
ตลาดหลกัทรัพยฯ์, SET ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
IFA, ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ บริษทั เจวเีอส ท่ีปรึกษาการเงิน จาํกดั 
ท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทัฯ ธนาคารไทยพาณิชย ์(มหาชน) จาํกดั 
ABV วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
DCF วธีิส่วนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash flow Model Approach) 
P/B  อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio) 
P/E  อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ (Price to Earnings  Ratio) 
RO การเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทั (Right Offering) 
ROA  ผลตอบแทนต่อสินทรัพยเ์ฉล่ีย 
ROE  ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย 
บริษทั เหมราชฯ, HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) 
CBRE บริษทั ซีบี ริชาร์ด เอลลิส (ประเทศไทย) จาํกดั  
JLL บริษทั โจนส์ แลง ลาซาลล ์(ประเทศไทย) จาํกดั  
วธีิรวมส่วนของกิจการ (Sum of the Part) วิธีประเมินมูลค่าหุ้นแบบรวมส่วน เป็นวิธีท่ีเหมาะสมสําหรับการหา

มูลค่ากิจการท่ีมีการลงทุนต่างๆ สูง เช่นบริษทั เหมราชฯ ท่ีมีธุรกิจ
หลกัๆ หลายๆธุรกิจท่ีมีความสาํคญัต่อมูลค่าของกิจการโดยรวม 

Raw water นํ้าดิบ 
Clarified Water นํ้าบริสุทธ์ิท่ีผา่นกระบวนการกรอง ใส่คลอรีน 
Potable water นํ้าบริสุทธ์ิท่ีผา่นกระบวนการกรอง ไม่มีการใส่คลอรีน 
Waste water นํ้าเสีย 
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ที ่จ.002/2558 
 
                  วนัท่ี  16 มกราคม 2558 
 

เร่ือง ความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อการไดม้าซ่ึงสินทรัพยข์อง บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

เรียน คณะกรรมการและผูถื้อหุน้ 
 บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
อ้างถึง: 
1. หนังสือแจ้งมติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จาํกดั (มหาชน) คร้ังท่ี 7/2557 เม่ือวนัท่ี 18 

ธนัวาคม 2557 และท่ีแกไ้ขภายหลงั 
2. สารสนเทศรายการ รายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยข์องบริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน)หรือสารสนเทศรายการ

ไดม้าซ่ึงสินทรัพยข์องบริษทัและ/หรือบริษทัยอ่ยท่ีบริษทัถือหุน้ร้อยละ 100  เก่ียวกบัการเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ  
3. แบบรายงานการเพ่ิมทุน (F53-4) บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) เม่ือวนัท่ี 25 ธนัวาคม 2557 
4. งบการเงินของบริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน)และบริษทัยอ่ย ปี 2554 – 2556 และรายงานการสอบทาน

งบการเงิน สาํหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 2557  
5. งบการเงินของบริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน)และบริษทัยอ่ย ปี 2554 – 2556  และรายงานการสอบทานงบ

การเงิน สาํหรับงวด 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 2557  
6. รายงานประเมินสินทรัพยข์องบริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) โดยบริษทั โจนส์ แลง ลาซาลล ์(ประเทศไทย) 

จาํกดั เดือน ธนัวาคม 2557 
7. รายงานประเมินสินทรัพยข์องบริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) โดย บริษทั ซีบี ริชาร์ด เอลลิส (ประเทศไทย) 

จาํกดั เดือน ธนัวาคม 2557 
8. หนงัสือแจง้ อตัราส่วนการจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัตามสัดส่วนจาํนวนหุน้

ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยู ่(Right Offering) วนัท่ี 7 มกราคม 2558 
9. หนงัสือรับรอง หนงัสือบริคณห์สนธิ และขอ้มูลเอกสารอ่ืน ๆ ตลอดจนการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารของ บริษทั ดบับลิวเอชเอ 

คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน)  
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คาํเตอืน:  

1) ผลการศึกษาของบริษทั เจวเีอส ท่ีปรึกษาการเงิน จาํกดั (“ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “JVS FA”) ในรายงานฉบบัน้ี อยู่
บนพ้ืนฐานของขอ้มูลและสมมติฐานท่ีไดรั้บจากผูบ้ริหารของบริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) และขอ้มูล
ท่ีบริษัทเปิดเผยแก่สาธารณะ  ในเว็บไซต์ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์
(www.sec.or.th) และเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 

2) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระทาํการศึกษาโดยใชค้วามรู้ ความสามารถ และความระมดัระวงั โดยตั้งมัน่อยูบ่นพ้ืนฐานเยี่ยงผู ้
ประกอบวชิาชีพ 

3) ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิ้จารณาและให้ความเห็นภายใตส้ถานการณ์และขอ้มูลท่ีสามารถรับรู้ไดใ้นปัจจุบนัหาก
สถานการณ์และขอ้มูลมีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัสาํคญั อาจส่งผลกระทบต่อผลการศึกษาของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

4) ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเป็นความเห็นท่ีตั้งอยูบ่นสมมติฐานของขอ้มูลและเอกสารท่ีไดรั้บมีความถกูตอ้ง

และเป็นจริง โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงใดๆ ในสาระสาํคญั ตลอดจนเป็นการพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและขอ้มลูท่ี

เกิดข้ึนในขณะทาํการศึกษาเท่านั้น หากปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้มีการเปล่ียนแปลงจากปัจจุบนัอยา่งมีนยัสาํคญั บริษทัอาจไดรั้บ

ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงดงักล่าว และอาจส่งผลต่อการทาํรายการของบริษทัในคร้ังน้ี ดงันั้นการใหค้วามเห็นของท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยนืยนัผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญัต่อบริษทัในภายหนา้ได ้ 

5) เน่ืองจากรายการไดม้าซ่ึงหุ้นบริษทั เหมราชฯ เป็นการตกลงระหว่างบริษทัฯ และผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของบริษทั เหมราชฯ 

บริษทั เหมราชฯจึงไม่มีหนา้ท่ีตอ้งเปิดเผยขอ้มูลสําหรับรายการในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดมี้โอกาสสัมภาษณ์

ผูบ้ริหาร และ/หรือเจา้หนา้ท่ีการเงิน ของบริษทั เหมราชฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงติดเง่ือนไขเร่ืองการรักษาความลบั

ของขอ้มูลและ ในขอ้จาํกดัในการเปิดเผยต่อสาธารณะในบางเร่ือง  นอกจากน้ี ปรึกษาทางการเงินอิสระยงัไดรั้บขอ้มูลจากท่ี

ปรึกษาของบริษทัฯ ไดแ้ก่ ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงเป็นท่ีปรึกษาการเงินของบริษทัฯ บริษทั ซีบี ริชาร์ด 

เอลลิส (ประเทศไทย) จาํกดั และ บริษทั โจนส์ แลง ลาซาลล ์(ประเทศไทย) จาํกดั ซ่ึงเป็นบริษทั ผูป้ระเมินอิสระ อีกทั้งท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระไดข้อ้มูลเพ่ิมเติมท่ีไดมี้การเปิดเผยต่อสาธารณะทัว่ไป และขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทั 

เหมราชฯ และบริษทัอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพบวา่ขอ้มูลจากทั้งสองแหล่งมีความน่าเช่ือถือ และไม่มีความ

แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั อน่ึง ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีขอ้จาํกดัจากการใชข้อ้มูลจากท่ีปรึกษาต่างๆ ของบริษทัฯ เป็น

สาํคญั  
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ความเป็นมาของรายการ และลกัษณะของรายการ  

เม่ือวนัท่ี 18 ธนัวาคม 2557 บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (“บริษทัฯ” หรือ “บริษทั”) มีมติท่ีประชุม
คณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 7/2557 เก่ียวกบัการพิจารณาอนุมติัการเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) 
(“บริษทั เหมราชฯ”) ซ่ึงต่อมา เม่ือวนัท่ี 24 ธนัวาคม 2557 บริษทัฯไดเ้ขา้ลงนามในสัญญาซ้ือขายหุน้ของบริษทั เหมราชฯ กบัผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ของบริษทั เหมราชฯ เป็นท่ีเรียบร้อยแลว้ โดยมติคณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 7/2557 โดยมีวาระท่ีสาํคญัๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ดงัน้ี 
1. อนุมติัส่งหนังสือประกาศเจตนาในการจะเขา้ถือหลกัทรัพยข์องบริษทั เหมราชฯ เพ่ือครอบงาํกิจการโดยสมคัรใจแบบมี

เง่ือนไขตามประกาศตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการในการ
เขา้ถือหลกัทรัพยเ์พ่ือครอบงาํกิจการ โดยบริษทัจะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้ งหมดของ บมจ. เหมราชฯ โดยสมคัรใจ 
(Voluntary Tender Offer) ในราคาหุน้ละ 4.50 บาท ภายใตเ้ง่ือนไขวา่บริษทัจะทาํการยกเลิกคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยห์ากเม่ือ
ส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือแลว้มีผูเ้สนอขายหุน้จาํนวนนอ้ยกวา่ร้อยละ 50 ของหุน้ท่ีออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั 
เหมราชฯ  
การทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจแบบมีเง่ือนไขจะเกิดข้ึนกต่็อเม่ือเง่ือนไขต่าง ๆ ต่อไปน้ีไดเ้กิดข้ึนครบถว้นแลว้ 
(1) เง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีกาํหนดไวใ้นสัญญาซ้ือขายหุน้เพ่ือใหมี้การเสนอขายหุน้บริษทั เหมราชฯ ในราคาหุน้ละ 4.50 

บาท โดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ในการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจโดยบริษทัตามท่ีกาํหนดไวใ้นสัญญาซ้ือขาย
หุน้ไดเ้กิดข้ึนครบถว้นแลว้ 

(2) ท่ีประชุมผูถื้อหุน้มีมติอนุมติัใหบ้ริษทัฯ และ/หรือบริษทัยอ่ยเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ตามท่ีกาํหนดในสัญญา
ซ้ือขายหุน้รวมถึงใหบ้ริษทัดาํเนินกระบวนการการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจโดยบริษทัฯและ/หรือ
บริษทัยอ่ย 

(3) ท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัมีมติอนุมติัการออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทัฯ(Right 
Offering) และบริษทัฯไดด้าํเนินการออกและเสนอขายหุ้นดงักล่าวเป็นผลสาํเร็จและไดด้าํเนินการจดทะเบียนเพ่ิม
ทุนชาํระแลว้ ทั้งน้ี บริษทัคาดวา่บริษทัจะออกหุน้เพ่ิมทุนจาํนวนประมาณ  8,937,905,499 บาท 

(4) บริษทัฯไดรั้บการสนบัสนุนสินเช่ือจากสถาบนัการเงินในจาํนวนเม่ือรวมกบัจาํนวนเงินท่ีไดรั้บจากการออกและ
เสนอขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทั (Right Offering) เพียงพอสาํหรับการซ้ือหุน้ทั้งหมดของบริษทั 
เหมราชฯ ในกระบวนการ การทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจโดยบริษทั โดย ณ ปัจจุบนั บริษทัฯอยูใ่น
ระหวา่งการเจรจากบัสถาบนัการเงินบางราย 

หมายเหตุ  เง่ือนไขการท่ีบริษทัจะไดม้าซ่ึงหุน้บริษทั เหมราชฯ ในสัดส่วนไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 50 ของหุน้ท่ีออกและจาํหน่าย
ไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ และเง่ือนไขทุกเง่ือนไขทั้ง 4 ขา้งตน้ท่ีตอ้งดาํเนินการไดส้าํเร็จ หากมี
เง่ือนไขใดเง่ือนไขหน่ึงไม่สามารถดาํเนินการไดส้าํเร็จ รายการการซ้ือหุน้บริษทั เหมราชฯ ไม่วา่จากผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ หรือจากการทาํคาํเสนอซ้ือ กจ็ะถกูยกเลิก  

 ส่วนในกรณีการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัฯ(Right Offering)  หากดาํเนินการ
แลว้  และในท่ีสุดเง่ือนไขการไดม้าซ่ึงหุน้บริษทั เหมราชฯ ไม่สามารถดาํเนินการไดส้าํเร็จตามเง่ือนไข การเพ่ิม
ทุนของบริษทัฯ ท่ีจะไดด้าํเนินการเสร็จส้ินก่อนแลว้นั้น บริษทัฯจะดาํเนินการนาํเงินไปใชล้งทุนในกรรีอ่ืนๆ
ต่อไป บริษทัฯจะไม่ไดคื้นเงินเพ่ิมทุนกลบัคืนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษทัฯท่ีไดม้ใชสิ้ทธิในการเพ่ิมทุนคร้ังน้ี 

2. อนุมติัการจดัตั้งบริษทัยอ่ยเพื่อเป็นผูเ้ขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ โดยบริษทัฯจะจดัตั้งบริษทัยอ่ยข้ึนใหม่ ภายหลงัจาก
ไดรั้บการอนุมติัใหเ้ขา้ทาํรายการจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ คร้ังท่ี 1/2558 โดยบริษทัยอ่ยท่ีจะจดัตั้งใหม่ มีวตัถุประสงคใ์นการ



 
ความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์                                        
 

- 6 - 
 

ประกอบธุรกิจหลกัคือการลงทุนถือหุน้ในบริษทัอ่ืน โดยมีทุนจดทะเบียน ณ วนัจดัตั้งบริษทั จาํนวน 10,000,000 บาท แบ่ง
ออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 1,000,000 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 10 บาท  โดยมีบริษทัฯเป็นผูถื้อหุน้ร้อยละ 100 ของหุน้ท่ี
จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทัยอ่ยท่ีจะจดัตั้งใหม่ 

3. อนุมติัการเขา้ลงนามในสัญญาซ้ือขายหุ้น และอนุมติัให้นาํเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัเพ่ือพิจารณาอนุมติัการเขา้
ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ โดยการเขา้ทาํรายการดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์นตามประกาศคณะกรรมการ
กาํกบัตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการทาํรายการท่ีมีนัยสําคญัท่ีเขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึง
ทรัพยสิ์นและประกาศของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการของบริษทัจด
ทะเบียนในการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547  
ภายใตส้ัญญาซ้ือขายหุน้ มีเง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีสาํคญั ดงัน้ี  
1. คู่สัญญาปฏิบติัหนา้ท่ีของคู่สัญญาแต่ละฝ่ายตามท่ีสัญญากาํหนดในสาระสาํคญั ซ่ึงรวมถึงหนา้ท่ีดงัต่อไปน้ี 

ก. บริษทัออกและส่งคาํเสนอซ้ือหุน้อยา่งมีเง่ือนไขใหแ้ก่บริษทั เหมราชฯ โดยระบุวา่บริษทัมีความประสงคท่ี์
จะทาํคาํเสนอซ้ือ (Tender Offer) ต่อผูถื้อหุน้ทุกรายของบริษทั เหมราชฯ 

ข. บริษทัยืน่แบบ 247-3 และแบบ 247-4 ต่อสาํนกังาน กลต. 
2. บริษทัไดรั้บมติอนุมติัจากผูถื้อหุน้ของบริษทั 
3. บริษทัไดเ้ขา้ทาํสัญญากูย้มืเงินกบัธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) สาํหรับใชใ้นการซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ 
การเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ขา้งตน้เขา้ข่ายเป็นการเขา้ซ้ือ หรือการไดม้าซ่ึงกิจการของบริษทัอ่ืน ตามมาตรา 107 แห่ง
พระราชบญัญติับริษทัมหาชนจาํกดั พ.ศ.2535 (รวมทั้งท่ีมีการแกไ้ขเพ่ิมเติม) และเขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย์
ประเภทท่ี 1 ตามประกาศเก่ียวกบัรายการไดม้าหรือจาํหน่ายไป โดยบริษทัมีหนา้ท่ีดงัต่อไปน้ี 
(1) เปิดเผยสารสนเทศการเขา้ทาํรายการดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
(2) จดัใหมี้การประชุมผูถื้อหุน้เพ่ือขออนุมติัการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์กล่าวคือ การเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหม

ราชฯ  โดยตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผู ้
ถือหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย และ 

(3) ดาํเนินการแต่งตั้งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ (IFA) เพ่ือแสดงความเห็นเก่ียวกบัรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ รวมทั้ง
จดัส่งความเห็นดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรัพยฯ์ และผูถื้อหุน้ 

4. อนุมติัใหบ้ริษทัและ/หรือบริษทัยอ่ยของบริษทักูย้มืเงินจากสถาบนัการเงินภายในวงเงินกูย้มืประมาณ 35,500 ลา้นบาท เพ่ือ
เป็นค่าตอบแทนในการชาํระค่าซ้ือหุน้ของบริษทัเหมราช ค่าใชจ่้าย ค่าตอบแทนการคาํเสนอซ้ือ และค่าธรรมเนียมเงินกู ้รวม
ตลอดค่าธรรมเนียมอ่ืนใดท่ีเก่ียวขอ้ง หลงัจากท่ีนาํเงินจากการเพ่ิมทุนของบริษทัตามขอ้ 7(1) ไปใชใ้นการชาํระค่าซ้ือหุน้
ของบริษทัเหมราช ในการน้ี มอบหมายใหค้ณะกรรมการบริหาร ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร และ/หรือ บุคคลอ่ืนใดซ่ึงไดรั้บ
การแต่งตั้งจากคณะกรรมการบริหาร และ/หรือประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร เป็นผูก้าํหนดจาํนวนเงินแน่นอนท่ีจะกูย้มื 

5. อนุมติัใหน้าํเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัเพ่ือพิจารณาอนุมติัลดทุนจดทะเบียนของบริษทั จาํนวน 350 บาท มูลค่า
หุน้ท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท จากทุนจดทะเบียน 963,892,119 บาท เป็น 963,891,769 บาท โดยการตดัหุน้ท่ียงัไม่ได้
ออกจาํหน่ายของบริษทั  

6. อนุมัติให้นําเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษัทเพ่ือพิจารณาอนุมัติเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษัท จํานวนไม่เกิน 
467,341,464 หุ้น  มูลค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท จากเดิมทุนจดทะเบียน  963,891,769 บาท เป็นจํานวนไม่เกิน 
1,431,233,233 บาท เพ่ือรองรับการจดัสรรหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ตามสัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยู ่(Right 
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Offering) และเพ่ือรองรับการใชสิ้ทธิตามใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่
ผูถื้อหุน้เดิมท่ีมีการจองซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั  

7. อนุมัติให้นําเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษัทเพ่ือพิจารณาอนุมัติการจัดสรรหุ้นสามัญเพ่ิมทุน จํานวนไม่เกิน  
467,341,464 หุน้ มูลค่าหุน้ท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ดงัน้ี 
(1) จดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั จาํนวนไม่เกิน 350,506,098 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 1 บาท ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม

ของบริษทัตามสัดส่วนจาํนวนหุ้นท่ีผูถื้อหุ้นแต่ละรายถืออยู ่(Right Offering) ในอตัราส่วน 2.75 หุ้นเดิมต่อ 1 หุ้น
ใหม่ โดยหากมีเศษของหุ้นท่ีเกิดจากการคาํนวณตามสัดส่วนจาํนวนหุ้นท่ีผูถื้อหุ้นแต่ละรายถืออยู่ให้ปัดท้ิง โดย
คณะกรรมการมอบหมายให้คณะกรรมการบริหาร ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร และ/หรือ บุคคลอ่ืนใดซ่ึงไดรั้บการ
แต่งตั้งจากคณะกรรมการบริหารและ/หรือประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารเป็นผูก้าํหนดจาํนวนหุ้นและอตัราการจดัสรร
และจะประกาศใหผู้ถื้อหุน้ทราบก่อนวนัข้ึนเคร่ืองหมาย XM ต่อไป โดยราคาเสนอขายจะอยูใ่นช่วงราคา 25.50  บาท
ต่อหุ้น และบริษทัจะประกาศให้ผูถื้อหุ้นทราบก่อนวนัประชุมผูถื้อหุ้นต่อไป หากมีหุ้นเหลือจากการจดัสรรให้แก่ผู ้
ถือหุ้นตามสัดส่วนในรอบแรกแลว้ บริษทัจะจดัสรรหุ้นส่วนท่ีเหลือให้แก่ผูถื้อหุ้นซ่ึงแสดงความจาํนงจองซ้ือเกิน
สัดส่วนตามสัดส่วนการถือหุ้นจนกวา่จะหมดหรือจนกวา่จะไม่มีผูถื้อหุ้นรายใดประสงคท่ี์จะจองซ้ือหุ้นดงักล่าวอีก
ต่อไป 

(2) จดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั จาํนวนไม่เกิน 116,835,366 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท เพ่ือรองรับการใช้
สิทธิตามใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมท่ีมีการจอง
ซ้ือและชาํระราคาค่าจองซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัตามขอ้ (1) ขา้งตน้ โดยมีราคาใชสิ้ทธิตามใบสาํคญัแสดง
สิทธิหุน้ละ 35 บาท 

8. อนุมติัใหน้าํเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ เพ่ือพิจารณาอนุมติัการออกใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุน
ของบริษทัเพ่ือจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม ท่ีมีการจองซ้ือและชาํระราคาค่าจองซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัตามท่ีปรากฏใน
ขอ้ 7 (1) โดยเป็นการเสนอขายใบสาํคญัแสดงสิทธิโดยไม่คิดมูลค่า และมีราคาใชสิ้ทธิท่ีราคา 35 บาท (WHA-W1)  

9. อนุมติัแต่งตั้งบริษทั เจวเีอส ท่ีปรึกษาทางการเงิน จาํกดัเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ เพ่ือแสดงความเห็นเก่ียวกบัรายการ
เขา้ซ้ือเงินลงทุน ซ่ึงเขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยป์ระเภทท่ี 1 ตามประกาศเก่ียวกบัรายการไดม้าหรือจาํหน่ายไป 

10. อนุมติักาํหนดวาระการประชุม วนั เวลา และสถานท่ีสาํหรับการประชุมวสิามญัผูถื้อหุน้ คร้ังท่ี 1/2558 ในวนัท่ี 5 กุมภาพนัธ์ 
2558  
บริษทั เจวีเอส ท่ีปรึกษาการเงิน จาํกดั ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิ้จารณาการให้ความเห็นในรายการดงักล่าว

จากขอ้มูลท่ีไดรั้บจากบริษทัและขอ้มูลท่ีเปิดเผยโดยทัว่ไป ไดแ้ก่ มติคณะกรรมการบริษทัท่ีอนุมติัให้ทาํรายการและสารสนเทศท่ี
เก่ียวขอ้ง รายงานของผูส้อบบญัชีและงบการเงินของบริษทัฯ บริษทัยอ่ย และบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัรายการ รวมทั้งการสัมภาษณ์
ผูบ้ริหารของบริษทัฯ เพ่ือประกอบในการจดัทาํความเห็นในคร้ังน้ี  

อน่ึง ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเป็นความเห็นท่ีตั้งอยู่บนสมมติฐานของขอ้มูลและเอกสารท่ีไดรั้บมีความ
ถูกตอ้งและเป็นจริง โดยไม่มีการเปล่ียนแปลงใด ๆ ในสาระสําคญั ตลอดจนเป็นการพิจารณาจากสภาวะเศรษฐกิจและขอ้มูลท่ี
เกิดข้ึนในขณะทาํการศึกษาเท่านั้น หากปัจจัยดงักล่าวขา้งตน้มีการเปล่ียนแปลงจากปัจจุบนัอย่างมีนัยสําคญั บริษทัอาจไดรั้บ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงดงักล่าว และอาจส่งผลต่อการทาํรายการของบริษทัในคร้ังน้ี ดงันั้นการให้ความเห็นของท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระจึงไม่อาจยนืยนัผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญัต่อบริษทัในภายหนา้ได ้ 
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สรุปความเห็นของทีป่รึกษาทางการเงินอสิระ 
เม่ือวนัท่ี 18 ธนัวาคม 2557 บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (“บริษทัฯ” หรือ “บริษทั”) มีมติท่ีประชุม

คณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 7/2557 เก่ียวกบัการพิจารณาอนุมติัการเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) 
(“บริษทั เหมราชฯ”) ซ่ึงต่อมา เม่ือวนัท่ี 24 ธนัวาคม 2557 บริษทัฯไดเ้ขา้ลงนามในสัญญาซ้ือขายหุน้ของบริษทั เหมราชฯ กบัผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ของบริษทั เหมราชฯ เป็นท่ีเรียบร้อยแลว้ โดยมติคณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 7/2557 โดยมีวาระท่ีสาํคญัๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ดงัน้ี 
1. อนุมติัส่งหนงัสือประกาศเจตนาในการจะเขา้ถือหลกัทรัพยข์องบริษทั เหมราชฯ เพ่ือครอบงาํกิจการโดยสมคัรใจแบบมี

เง่ือนไขตามประกาศตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ ์ เง่ือนไข และวิธีการในการ
เขา้ถือหลกัทรัพยเ์พ่ือครอบงาํกิจการ โดยบริษทัจะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ บมจ. เหมราชฯ โดยสมคัรใจ 
(Voluntary Tender Offer) ในราคาหุน้ละ 4.50 บาท ภายใตเ้ง่ือนไขวา่บริษทัจะทาํการยกเลิกคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยห์ากเม่ือ
ส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือแลว้มีผูเ้สนอขายหุน้จาํนวนนอ้ยกวา่ร้อยละ 50 ของหุน้ท่ีออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั 
เหมราชฯ  

2. อนุมติัการจดัตั้งบริษทัย่อยเพ่ือเป็นผูเ้ขา้ซ้ือหุ้นของบริษทั เหมราชฯ โดยบริษทัฯจะจดัตั้งบริษทัยอ่ยข้ึนใหม่ ภายหลงัจาก
ไดรั้บการอนุมติัให้เขา้ทาํรายการจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น คร้ังท่ี 1/2558 โดยบริษทัยอ่ยท่ีจะจดัตั้งใหม่ มีวตัถุประสงคใ์นการ
ประกอบธุรกิจหลกัคือการลงทุนถือหุน้ในบริษทัอ่ืน โดยมีทุนจดทะเบียน ณ วนัจดัตั้งบริษทั จาํนวน 10,000,000 บาท แบ่ง
ออกเป็นหุ้นสามญัจาํนวน 1,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 10 บาท  โดยมีบริษทัฯเป็นผูถื้อหุ้นร้อยละ 100 ของหุ้นท่ี
จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทัยอ่ยท่ีจะจดัตั้งใหม่ 

3. อนุมติัการเขา้ลงนามในสัญญาซ้ือขายหุ้น และอนุมติัให้นาํเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัเพ่ือพิจารณาอนุมติัการเขา้

ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ โดยการเขา้ทาํรายการดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์นตามประกาศคณะกรรมการ

กาํกบัตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการทาํรายการท่ีมีนัยสําคญัท่ีเขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึง

ทรัพยสิ์นและประกาศของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการของบริษทัจด

ทะเบียนในการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547  

สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ   

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิ้จารณาสารสนเทศ และท่ีแกไ้ขเพ่ิมเติม ราคาทาํรายการ ขอ้มูลในทาํรายการ ขอ้มูล
ประกอบอ่ืนๆของบริษทัฯ บริษทัยอ่ยของบริษทัฯ บริษทัท่ีเก่ียวขอ้งของบริษทัฯ และบริษทั เหมราชฯ โดยมีความเห็นวา่ผูถื้อหุ้น
ควร อนุมตั ิการทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ของบริษทัฯ โดยมีเหตุผลสนบัสนุนการอนุมติัการทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ดงัน้ี 

ความเหมาะสมของราคาของการเข้าทาํรายการ 
ตามรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยข์องบริษทัฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้าํการประเมินมูลค่าหุน้ บริษทั เหมราชฯ โดยใช้

วธีิการต่าง ๆ ซ่ึงวธีิท่ีเหมาะสมไดแ้ก่ วธีิมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) และวธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงิน
สด   (Discounted Cash Flow Approach) จากวธีิรวมส่วนของกิจการ (Sum of the Part)  โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็น
วา่ราคาท่ีเหมาะสมของบริษทั เหมราชฯ  อยู ่ระหวา่ง 3.93 – 4.83 บาทต่อหุ้น ดงันั้น ราคาตามรายการท่ี 4.50 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ี 
เหมาะสม เน่ืองจากเป็นราคาท่ีอยูใ่นช่วงราคาท่ีเหมาะสมประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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สรุปประโยชน์ ข้อเสีย และความเส่ียงของรายการต่อบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นบริษัทฯ สรุปได้ดงันี ้

ประโยชน์ของการเข้าทาํรายการ 
1. การเขา้ซ้ือกิจการบริษทั เหมราชฯ ซ่ึงมีสินทรัพยป์ระเภท นิคมอุตสาหกรรม ท่ีอยูใ่นท่ีตั้งท่ีมีความเหมาะสมกบั ยทุธศาสตร์

ทางธุรกิจของบริษทัฯ ท่ีสามารถเก้ือหนุนในการขยายธุรกิจปัจจุบนัของบริษทัฯจากการประกอบธุรกิจพฒันาโรงงานและ
คลงัสินคา้เพ่ิมเติมในอนาคต ทาํใหบ้ริษทัฯสามารถขยายฐานลกูคา้ของบริษทัฯ ไปยงัฐานลกูคา้ประเภท  ธุรกิจ ปิโตรเลียม 
ธุรกิจรถยนต ์ธุรกิจเหลก็ และ ธุรกิจอิเลคทรอนิคส์ เป็นตน้ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีศกัยภาพและเป็นส่วนท่ีสาํคญั
ต่อเศรษฐกิจของประเทศไทย 

2. ภายหลงัการทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ บริษทัฯ จะสามารถมีรายไดจ้ากธุรกิจของบริษทั เหมราชฯ ท่ีมีลกัษณะสมํ่าเสมอ
และมัน่คง เช่น ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า ธุรกิจสาธารณูปโภคและ ธุรกิจไฟฟ้า เป็นตน้ 

3. การเขา้ซ้ือกิจการบริษทั เหมราชฯ ทาํใหบ้ริษทัฯสามารถเป็นผูน้าํทางดา้นการใหบ้ริการ อยา่งเตม็รูปแบบ Total Solution 
Provider โดยทั้งบริษทัฯ และบริษทัเหมราช จะเก้ือหนุนในการใหบ้ริการท่ีครบวงจร การขายท่ีดิน การ พฒันาโรงงานและ
คลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า โรงงานสาํเร็จรูป การใหบ้ริการดา้นพลงังานและสาธารณูปโภค ใหแ้ก่ลกูคา้ของทั้ง 2 บริษทั 
นอกจากน้ี บริษทัเหมราชฯ ยงัเป็นบริษทัผูน้าํทางดา้น ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า 
ธุรกิจบริการสาธารณูปโภค และธุรกิจไฟฟ้า ท่ีมีการจดัการท่ีดี มีผูบ้ริหาร และทีมงานมืออาชีพ ท่ีมีประสบการณ์และ 
ความสามารถ  

4. หลงัเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ บริษทั เหมราชฯ อาจไดป้ระโยชน์จากการไดรั้บตน้ทุนทางการเงินท่ีอตัราดอกเบ้ีย
ลดลงจากปัจจุบนัท่ีมีอตัราตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงกวา่ตน้ทุนทางการเงินของบริษทัฯ จากการท่ีมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง
ผูถื้อหุน้ของบริษทั เหมราชฯ โดยบริษทัฯจะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ และการออกกองทุนรวมประเภท REIT และ/หรือ กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานอาจมีประสิทธิภาพมากข้ึน  

5. หลงัเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์บริษทัฯและบริษทั เหมราชฯ จะเป็นกลุ่มบริษทัธุรกิจบริหารจดัการ อสังหาริมทรัพย ์ 
พฒันาอสังหาริมทรัพยเ์พ่ือจาํหน่าย การให้เช่าและการให้บริการ สินทรัพย ์ประเภท นิคมอุตสาหกรรม โรงงานสําเร็จรูป 
และคลงัสินคา้ รวมทั้งให้บริการสาธารณูปโภคท่ีครบวงจร ซ่ึงมูลค่าตลาด (Market Capitalization) ของบริษทัฯจะมีมูลค่า
ตลาดขนาดใหญ่เพ่ิมข้ึนและมีสภาพคล่องของหุ้นบริษทัฯค่อนขา้งสูงเหมาะกบัการลงทุน บริษทัฯจะเพ่ิมความสามารถใน
การแข่งขนั เพ่ิมความมัน่คงในการจดัหาท่ีดิน  และการขยายธุรกิจของบริษทัฯในอนาคต และจะเสริมสร้างความแขง็แกร่ง
ใหแ้ก่ ธุรกิจพฒันาโรงงานคลงัสินคา้ของบริษทัจากการไดรั้บ Synergy ในส่วนต่างๆ จากธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมของ 
บริษทั เหมราชฯ อาทิ ฐานลกูคา้ หรือ การใชพ้ื้นท่ี รวมถึงสาธารณูปโภคร่วมกนั 

ข้อเสียของการเข้าทาํรายการ 

1. บริษทัฯ ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูง ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยซ่ึ์งเป็นหุน้บริษทั เหมราชฯ ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมี

ความจาํเป็นตอ้งเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ตามแผนการเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ในการออกหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม (Right 

Offering) ทาํใหผู้ถื้อหุน้ของบริษทัฯ ตอ้งชาํระเงินเพ่ิมทุนเป็นจาํนวนเงิน 8,938 ลา้นบาท  

2. บริษทัฯ ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูง ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยซ่ึ์งเป็นหุน้บริษทั เหมราชฯ ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมี

ความจาํเป็นตอ้งมีการกูย้มืเงินจาก ธนาคาร หรือ สถาบนัการเงิน ท่ีทาํใหบ้ริษทัฯ มีภาระในการชาํระคืนเงินตน้ และตน้ทุน

ทางการเงินในอนาคต บริษทัฯ อาจตอ้งใชเ้งินในการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจ หุน้บริษทั เหมราชฯ ในราคา 

4.50 บาทต่อหุน้ 
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3. เน่ืองจากบริษทัฯมีภาระในการชาํระคืนเงินกูย้มืจากการทาํรายการไดม้าซ่ึงกิจการบริษทั เหมราชฯ ทาํใหบ้ริษทัเหมราชฯ 

อาจมีความจาํเป็นตอ้งจาํหน่ายสินทรัพยท่ี์ไม่ไดเ้ป็นสินทรัพยธุ์รกิจหลกัไดแ้ก่ ท่ีดินเกาะลา้น อาคารสาํนกังาน UM Tower 

หอ้งชุดในโครงการ The Park Chidlom และอาคารชุดในนิคมอุตสาหกรรม เป็นตน้ รวมถึงการจาํหน่ายสินทรัพยใ์หแ้ก่

กองทุนรวมฯตามความหมาะสม ซ่ึงนโยบายการจาํหน่ายสินทรัพยด์งักล่าวเป็นความจาํเป็นในการจ่ายเงินปันผลจาํนวนมาก

จากบริษทั เหมราขฯ กลบัมายงับริษทัฯ เพ่ือเป็นการชาํระคืนหน้ีเงินกูย้มื อาจทาํใหบ้ริษทั เหมราชฯ ไดรั้บผลกระทบจากการ

ภาระการจ่ายเงินสดในรูปเงินปันผล ซ่ึงอาจมีผลต่อการลงทุน หรือการเติบโตทางธุรกิจของบริษทั เหมราชในอนาคต และ

ส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน และมูลค่าหุน้บริษทั เหมราชฯไดใ้นท่ีสุด (ดูรายละเอียดใน สินทรัพยก์ลุ่ม 7 อ่ืนๆของ

สรุปรายการสินทรัพยป์ระเมินโดย JLL ในหวัขอ้ 2. วธีิปรับปรุงมูลค่าบริษทัตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach)  

รวมถึงการจาํหน่ายสินทรัพยใ์หแ้ก่กองทุนรวมฯตามความหมาะสม ซ่ึงนโยบายการจาํหน่ายสินทรัพยด์งักล่าวเป็นความ

จาํเป็นในการจ่ายเงินปันผลจาํนวนมากจากบริษทั เหมราขฯ กลบัมายงับริษทัฯ เพ่ือเป็นการชาํระคืนหน้ีเงินกูย้มื อาจทาํให้

บริษทั เหมราชฯ ไดรั้บผลกระทบจากการภาระการจ่ายเงินสดในรูปเงินปันผล ซ่ึงอาจมีผลต่อการลงทุน หรือการเติบโตทาง

ธุรกิจของบริษทั เหมราชในอนาคต และส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน และมูลค่าหุน้บริษทั เหมราชฯไดใ้นท่ีสุด  

4. เน่ืองจากบริษทั เหมราชฯ ประกอบธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมและระบบสาธารณูปโภค การลงทุนในบริษทั เหมราชฯ 

ทาํใหบ้ริษทัฯ มีความเส่ียงของธุรกิจบริษทั เหมราชฯ จากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย และ เศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะมีผล

ต่อ ผลการดาํเนินงานของบริษทั เหมราชฯ ในอนาคต และราคาหุน้บริษทั  เหมราชฯ  

5. เน่ืองจากบริษทัฯ และ บริษทั เหมราชฯ มีธุรกิจหลายธุรกิจท่ีมีความเหมือนกนั และสามารถเก้ือหนุนซ่ึงกนัและกนัได ้  ก่อ

ประโยชน์ในดา้นธุรกิจแก่ทั้ง 2 บริษทัในระยะยาว อยา่งไรกต็าม การทาํรายการต่างๆของบริษทัฯ และ บริษทั เหมราชฯ จะ

เกิดรายการเก่ียวโยงกนั และ ความเส่ียงต่อความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ต่อผูถื้อหุน้ของทั้งสองบริษทั ซ่ึงจะเป็นขอ้จาํกดัใน

การดาํเนินธุรกิจของบริษทัฯ ความคล่องตวั และอาจตอ้งใชร้ะยะเวลา จากขั้นตอนการอนุมติัการเขา้ทาํรายการไดใ้นอนาคต 

ความเส่ียงทีเ่กดิจากการเข้าทํารายการ 

1. หลงัทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยแ์ลว้ บริษทัฯ ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูง ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยซ่ึ์งเป็น
หุน้บริษทั เหมราชฯ ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมีความจาํเป็นตอ้งเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ตามแผนการเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ในการออกหุน้
เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม (Right Offering) ทาํใหผู้ถื้อหุน้ของบริษทัฯ ตอ้งชาํระเงินเพ่ิมทุนเป็นจาํนวนเงิน 8,938 ลา้นบาท 
บริษทัฯจึงมีความเส่ียงต่อความสาํเร็จจากการเพิ่มทุนใหไ้ดค้รบตามจาํนวนท่ีตอ้งการ และมีผลกระทบต่อรายการไดม้าซ่ึง
สินทรัพยใ์นคร้ังน้ี 

2. บริษทัฯ ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูง ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยซ่ึ์งเป็นหุน้บริษทั เหมราชฯ ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมี
ความจาํเป็นตอ้งมีการกูย้มืเงินจาก ธนาคาร หรือ สถาบนัการเงิน ท่ีทาํใหบ้ริษทัฯ มีภาระในการชาํระคืนเงินตน้ และตน้ทุน
ทางการเงินในอนาคต บริษทัฯจึงมีความเส่ียงต่อความสาํเร็จจากการกูย้มืเงินใหไ้ดค้รบตามจาํนวนและตน้ทุนทางการเงินท่ี
ตอ้งการ และมีผลกระทบต่อรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี 

3. บริษทัฯมีความเส่ียงจากการไดม้าซ่ึงหุน้บริษทั เหมราชฯ ในสดัส่วนไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 50 ซ่ึงเป็นเง่ือนไขตามวตัถุประสงค์
ท่ีสาํคญัในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี บริษทัฯ มีความเส่ียงในจาํนวนเงินท่ีตอ้งใชใ้นการทาํคาํเสนอซ้ือ
หลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจ หุน้บริษทั เหมราชฯ ในราคา 4.50 บาทต่อหุน้ ซ่ึงข้ึนอยูก่บัการตดัสินใจจากผูถื้อหุน้ของบริษทั เหม
ราชฯ และจะมีผลต่อสัดส่วนการถือหุน้ของบริษทัฯในบริษทั เหมราชฯ 



 
ความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์                                        
 

- 11 - 
 

4. เน่ืองจากบริษทั เหมราชฯ ประกอบธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมและระบบสาธารณูปโภค การลงทุนในบริษทั เหมราชฯ 

ทาํใหบ้ริษทัฯ มีความเส่ียงของธุรกิจบริษทั เหมราชฯ จากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย และ เศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะมีผล

ต่อ ผลการดาํเนินงานของบริษทั เหมราชฯ ในอนาคต และราคาหุน้บริษทั  เหมราชฯ  

5. บริษทั เหมราชฯ มีความเส่ียงจากการพ่ึงพาลูกคา้กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีเละยานยนต ์ ซ่ึงเป็นสัดส่วนใหญ่ของจาํนวน

ลกูคา้ทั้งหมดของบริษทัฯ หากการลงทุนจากอุตสาหกรรมดงักล่าวลดลงหรือชะลอตวัลง กอ็าจส่งผลกระทบต่อยอดขาย

ท่ีดิน และรายไดส่้วนอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง ของบริษทั เหมราชฯได ้นอกจากน้ี บริษทั เหมราชฯ ไดเ้ขา้ร่วมลงทุนในโครงการผูผ้ลิต

ไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ (IPP) ในบริษทั เกค็โค่-วนั จาํกดั กบั บริษทัในกลุ่มโกลว ์พลงังาน ความเส่ียงของโครงการขนาดใหญ่

น้ี ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัเหล่าน้ีอาจมีผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัและอาจจะทาํความเสียหายใหก้บัโครงการดงักล่าวและ

บริษทั เหมราชฯ ได ้

6. บริษทัฯอาจมีความเส่ียงในการท่ีอาขตอ้งควบรวมกิจการกบับริษทั เหมราชฯ ในกรณีท่ีบริษทัฯสามารถเขา้ซ้ือหุ้นบริษทั 

เหมราชฯ ไดท้ั้งหมด หรือเกือบทั้งหมด นอกจากน้ีเน่ืองจากบริษทัฯ และบริษทั เหมราชฯ มีธุรกิจใกลเ้คียงกนั โดยเฉพาะ

ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า และ/หรือธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯ และ บริษทั เหมราชฯ อาจมีความ

เส่ียงในดา้นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในอนาคต รวมทั้งรายการระหวา่งกนัท่ีอาจเกิดข้ึนได ้

ผลกระทบด้านอืน่ๆ 

แหล่งเงินทุนท่ีใชใ้นการเขา้ทาํคาํเสนอซ้ือคร้ังน้ี มาจาก (1) เงินเพ่ิมทุนจากการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนแก่ผูถื้อหุน้เดิม

ตามสัดส่วน หรือ Rights Offering จาํนวนประมาณ  8,937,905,499 ลา้นบาท และ (2) เงินส่วนท่ีเหลือ จะใชเ้งินกูย้มืจากธนาคาร

ไทยพาณิชย ์ จาํกดั (มหาชน) โดยมีระยะเวลาไม่เกิน 7 ปี อตัราดอกเบ้ียอา้งอิง MLR (Minimum Lending Rate) บวกดว้ยอตัรา

ผลตอบแทนส่วนต่าง (Margin) เพ่ือชดเชยค่าความเส่ียง (Credit Spread)นั้น 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ถึงแมก้ารเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ดว้ยวธีิการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อ

หุน้เดิมของบริษทัฯตามสัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยู ่ (Right Offering) และการออกใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้

สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม จะไม่เกิด Control Dilution และผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุน้ของ

ผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ (หากผูถื้อหุน้ทุกรายใชสิ้ทธิทั้งหมด) แต่กมีํผลกระทบต่อการใชเ้งินเพ่ิมเติมของผูถื้อหุน้ ท่ีตอ้งชาํระเงินค่าเพ่ิม

ทุนของบริษทั ในจาํนวนเงินประมาณ 8,938 ลา้นบาท ในการชาํระสาํหรับรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี   

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดมี้ความเห็นในเร่ือง Price Dilution จากการการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้

เดิมของบริษทัฯตามสัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยู ่ (Right Offering) และการออกใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้

สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม ในราคาและ/หรือราคาใชสิ้ทธิ ตํ่ากวา่ราคาตลาดในปัจจุบนัของ

บริษทัฯ เน่ืองจาก Price Dilution เป็นไปตามสัดส่วนท่ีเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุน้ของบริษทัฯโดยรวม  

การกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงินสาํหรับเป็นแหล่งเงินทุนสาํหรับการทาํรายการในคร้ังน้ี บริษทัฯจะหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ท่ี

เพ่ิมข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญั ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อสถานะทางการเงินของบริษทัฯ นอกจากน้ีบริษทัฯยงัมีภาระในการตอ้งชาํระคืนเงิน

ตน้และดอกเบ้ีย ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมีภาระในการตอ้งชาํระคืนเงินตน้และดอกเบ้ีย ใหแ้ก่สถาบนัการเงิน ถึงแมบ้ริษทัฯจะมีแผนในการ
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ชาํระคืนเงินทุน จากการขายสินทรัพยท่ี์ไม่ใช่ธุรกิจหลกัของบริษทั เหมราช รวมทั้งการจาํหน่ายสินทรัพยอ์สังหาริมทรัพย ์โรงงาน/

คลงัสินคา้ใหเ้ช่า ใหแ้ก่กองทุนรวม ประเภท REIT และ/หรือกองทุนรวมฯประเภทอ่ืนๆท่ีเหมาะสม ซ่ึงการดาํเนินการดงักล่าวมี

ความเส่ียงในการดาํเนินการใหเ้กิดความสาํเร็จทั้งในดา้นราคาและระยะเวลา ทั้งน้ีจะข้ึนอยูก่บัสภาวะเศรษฐกิจ ราคาท่ีดิน อตัรา

ดอกเบ้ีย สภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นตน้ รวมทั้งนโยบายการจ่ายเงินปันผล การอนุมติัการจ่ายเงินปันผล สภาพคล่อง

ทางการเงิน การตอ้งใชเ้งินลงทุนเพ่ิมเติมของบริษทั เหมราชฯ ในอนาคต 

 สรุปควาเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

โดยสรุป จากประโยชน์ ความเส่ียงและปัจจยัผลกระทบดา้นอ่ืนๆ ซ่ึงมีทั้งปัจจยับวกและลบ ยงัไม่มีนํ้าหนกัพอท่ีเปล่ียน
ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไปในทางอ่ืนจากเหตุผลดา้นปัจจยัของราคายติุธรรมของรายการ เม่ือพิจารณาจากมูลค่า
ยติุธรรมของราคาตามรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระจึงมีความเห็นว่าราคาตามรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ มี
ความเหมาะสม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเป็นวา่ ผู้ถือหุ้นควรมมีตอินุมัตกิารทาํรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ในคร้ังน้ี 

อยา่งไรกต็าม การตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมติัในการเขา้ทาํรายการในคร้ังน้ี อยูใ่นดุลพินิจของผูถื้อหุน้ของ บริษทัฯโดยผู ้
ถือหุ้นควรศึกษาขอ้มูลในเอกสารต่างๆ ท่ีแนบมากบัหนงัสือเชิญประชุมวิสามญัผูถื้อหุ้นในคร้ังน้ีดว้ย เพ่ือใชใ้นการประกอบการ
พิจารณาตดัสินใจลงมติไดอ้ยา่งเหมาะสม ผูถื้อหุ้นควรศึกษารายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระและประเดน็สาํคญัใน
การใหค้วามเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระอยา่งละเอียด  
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รายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ของบริษัท ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน)  

1. วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ 

บริษทั จะเร่ิมดาํเนินการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยภ์ายหลงั บริษทัไดป้ฏิบติัตามเง่ือนไขบงัคบัเสร็จส้ินลง (โปรดพิจารณา

รายละเอียดของเง่ือนไขในการเขา้ทาํรายการในหวัขอ้ 10. เง่ือนไขในการเขา้ทาํรายการ) 

2. คู่กรณีทีเ่กีย่วข้อง 

ผูซ้ื้อ   

บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนตามกฎหมายไทย และเป็นบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ภายใตช่ื้อหลกัทรัพย ์WHA และ/หรือบริษทัยอ่ย   

 ผูข้าย  

1) ผูถื้อหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ตามสัญญาซ้ือขายหุน้ (ณ เดือน ธนัวาคม 2557 ซ่ึงไม่มีหุน้ของ นายนายสวสัด์ิ หอ

รุ่งเรือง ในสัญญาซ้ือขายหุน้) 

ช่ือ จํานวนหุ้น  ร้อยละ 

นางสาวเพญ็พรรณี หอรุ่งเรือง  1,068,725,770 11.01 

นายสุเมธ หอรุ่งเรือง  215,447,570 2.22 

นายวีกิจ หอรุ่งเรือง 108,195,900 1.11 

นางสาวชวนัธร ศรีสมบูรณานนท ์ 457,282,100 4.71 

นางสาวกชกร ศรีสมบูรณานนท ์ 206,908,800 2.13 

นางสาวชลิตา ศรีสมบูรณานนท ์ 133,000,000 1.37 

รวม 2,189,560,140   22.55 

2) ผูถื้อหุน้ทั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ  

โดยผูถื้อหุ้นของบริษทั เหมราชฯ ทั้ งขอ้ 1) และ 2) จะขายหุ้นบริษทั เหมราชฯ ผ่านการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์เพ่ือ

ครอบงาํกิจการโดยสมคัรใจแบบมีเง่ือนไขตามประกาศตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง 

หลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวธีิการในการเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พ่ือครอบงาํกิจการ 

ความสัมพนัธ์ระหว่างคู่สัญญา 

บริษทั และ/หรือบริษทัยอ่ย และผูข้าย ไม่มีความเก่ียวขอ้งกนั  

3. ลกัษณะโดยทัว่ไป ประเภท และขนาดของรายการ 

เขา้ซ้ือหุ้นของบริษทั เหมราชฯ โดยการจะเขา้ถือหลกัทรัพยข์องบริษทั เหมราชฯ เพ่ือครอบงาํกิจการโดยสมคัรใจแบบมี

เง่ือนไขตามประกาศตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการในการ

เขา้ถือหลกัทรัพยเ์พ่ือครอบงาํกิจการ โดยบริษทัจะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ บริษทั เหมราชฯ โดยสมคัรใจ 

(Voluntary Tender Offer) ในราคาหุน้ละ 4.50 บาท (ส่ีบาทหา้สิบสตางค)์ ภายใตเ้ง่ือนไขวา่บริษทัจะทาํการยกเลิกคาํเสนอ

ซ้ือหลกัทรัพยห์ากเม่ือส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือแลว้มีผูเ้สนอขายหุ้น จาํนวนนอ้ยกว่าร้อยละ 50 (ห้าสิบ) ของหุ้นท่ีออกและ
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จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ โดยการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจแบบมีเง่ือนไขจะเกิดข้ึนกต่็อเม่ือ

เง่ือนไขต่าง ๆ ตามท่ีกล่าวขา้งตน้ไดเ้กิดข้ึนครบถว้นแลว้ 

ในกรณีท่ีผูถื้อหลกัทรัพยท์ั้ งหมดของบริษทั เหมราชฯ ตอบรับคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทั จาํนวนหุ้นท่ีจะไดม้า

ทั้งหมด จะเท่ากบั 9,705,186,191 หุ้น ซ่ึงคิดเป็นมูลค่ารวมขนาดของรายการ เท่ากบัประมาณ 43,673 ลา้นบาท หรือคิดเป็น

ราคาต่อหุน้ บริษทั เหมราชฯ ท่ี 4.50 บาท และเม่ือคาํนวณขนาดของรายการตามประกาศรายการไดม้าหรือจาํหน่ายไป โดย

อา้งอิงขอ้มูลจากงบการเงินรวมของบริษทั และ บริษทั เหมราชฯ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2557 รายละเอียดการคาํนวณเป็น

ดงัต่อไปน้ี 

3.1. เปรียบเทียบมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ (Net Tangible Assets) 

ขนาดของรายการ =  ร้อยละของมูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของ บริษทั เหมราชฯ ตามสัดส่วนท่ีจะไดม้า 

    มูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิของบริษทั 

 =  14,778 ลา้นบาท 

  3,584 ลา้นบาท 

 = ร้อยละ 412.28 

3.2. เปรียบเทียบกาํไรสุทธิ 

 ขนาดของรายการ =  ร้อยละของกาํไรสุทธิของ บริษทั เหมราชฯ ตามสัดส่วนท่ีจะไดม้า 

    กาํไรสุทธิของบริษทั 

 =  3,887 ลา้นบาท 

  1,354 ลา้นบาท 

 = ร้อยละ 287.08 

3.3. เปรียบเทียบมูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

 ขนาดของรายการ =  จาํนวนเงินท่ีจ่าย 

   สินทรัพยร์วมของบริษทั 

  =  43,673 ลา้นบาท 

   16,628 ลา้นบาท 

  = ร้อยละ 262.65 

ทั้งน้ี ในการคาํนวณขนาดรายการตามเกณฑ์เปรียบเทียบมูลค่ารวมของส่ิงตอบแทนของบริษทัจาํเป็นตอ้งนับรวมขนาด

รายการของการเขา้ทาํรายการในช่วง 6 เดือนท่ีผา่นมา โดยในช่วง 6 เดือนท่ีผา่นมาบริษทัไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์นมูลค่ารวมทั้งส้ิน 

1,340,814,091.87 บาท ร้อยละ 13.65 ตามเกณฑ์มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน ทรัพย์สินท่ีได้มาช่วง 6 เดือนดังกล่าว 

ประกอบดว้ย (1) การซ้ือท่ีดินเพ่ิมเติมและถมท่ีในโครงการดบับลิวเอชเอ เมกกะ โลจิสติกส์ เซ็นเตอร์ ชลหารพิจิตร กม. 3 

(2) มูลค่างานและอาคารท่ีเพ่ิมข้ึนของโครงการดบับลิวเอชเอ เมกกะ โลจิสติกส์ เซ็นเตอร์ ชลหารพิจิตร ก.ม. 3 (เดิมคือ ก.ม. 

4) โครงการ 72 ไร่ จากท่ีเคยไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้คร้ังท่ี 1/2556 และ (3) ท่ีดินบริเวณถนนพระราม 2 โดยในการ
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คาํนวณสามารถคาํนวณไดเ้พียงเกณฑเ์ดียว คือ เกณฑม์ูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน เน่ืองจากเป็นการเขา้ซ้ือสินทรัพย ์ทาํใหใ้น

การคาํนวณขนาดรายการไดม้าของการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ีของบริษทั ตามหลกัเกณฑ์อ่ืน อาทิ เกณฑ์มูลค่า

สินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ (Net Tangible Assets) เกณฑก์าํไรสุทธิ และ เกณฑม์ูลค่าหุน้ท่ีบริษทัจดทะเบียนออกเพ่ือชาํระค่า

สินทรัพย ์ไม่จาํเป็นตอ้งคาํนวณรวมขนาดรายการทรัพยสิ์นท่ีไดม้าในช่วง 6 เดือนดงักล่าว 

ดงันั้น เม่ือคาํนวณรวมรายการทรัพยสิ์นท่ีไดม้าช่วง 6 เดือน (ร้อยละ 13.65) กบัขนาดรายการของการทาํคาํเสนอซ้ือ

หลกัทรัพย ์(ร้อยละ 262.65) ตามเกณฑม์ูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน จะมีขนาดรายการรวมเท่ากบัร้อยละ 276.30 

3.4 มูลค่าหุน้ท่ีบริษทัจดทะเบียนออกเพ่ือชาํระค่าสินทรัพย ์

ไม่สามารถคาํนวณไดเ้น่ืองจาก บริษทัไม่ไดมี้การออกหลกัทรัพยเ์ป็นส่ิงตอบแทนในการเขา้ทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์นคร้ัง

น้ี 

เน่ืองจาก ขนาดรายการท่ีคาํนวณตามหลกัเกณฑม์ูลค่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตนสุทธิ (Net Tangible Assets) ไดผ้ลลพัธ์เป็นมูลค่า

สูงสุดท่ี ร้อยละ 412.28 บริษทัจึงใชผ้ลการคาํนวณขนาดของรายการตามเกณฑด์งักล่าว เป็นเกณฑใ์นการวดัขนาดของ

รายการ อยา่งไรกดี็ถึงแมว้า่ขนาดรายการดงักล่าวจะมีค่ามากกวา่ 100.0 แต่ยงัจดัเป็นรายการประเภทท่ี 1 ตามประกาศ

รายการไดม้าหรือจาํหน่ายไป  

เน่ืองจากธุรกิจของ บริษทั เหมราชฯ ท่ีไดม้าในจากการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ี มีลกัษณะของธุรกิจท่ีคลา้ยคลึง

หรือเสริมกนัและกนักบัธุรกิจของบริษทั บริษทัไม่มีนโยบายจะเปล่ียนแปลงท่ีสาํคญัในธุรกิจหลกัของบริษทั รวมถึงยงัคงมี

คุณสมบติัเหมาะสมท่ีจะจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยบริษทัจะไม่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัใน

คณะกรรมการของบริษทัและในอาํนาจการควบคุมบริษทัหรือผูถื้อหุน้ท่ีมีอาํนาจควบคุมของบริษทั 

4. รายละเอยีดของสินทรัพย์ทีจ่ะซ้ือ 

สินทรัพยท่ี์จะไดม้า หุ้นสามัญของบริษัท เหมราชฯ ผ่านการเข้าซ้ือหุ้นโดยการทําคาํเสนอซ้ือ
หลกัทรัพยภ์ายใตเ้ง่ือนไขว่าบริษทัจะทาํการยกเลิกคาํขอเสนอซ้ือหลกัทรัพย์
ดงักล่าว หากเม่ือส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือแลว้มีผูเ้สนอขายหุน้จาํนวนนอ้ยกวา่ร้อย
ละ 50.0 ของหุน้ท่ีออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ 

จาํนวนสินทรัพยท่ี์จะไดม้า 
และสัดส่วนของหุ้นท่ีถือ
หลงัการซ้ือ 

หากผูถื้อหุน้ทุกรายของ บริษทั เหมราชฯ ตอบรับคาํเสนอซ้ือ บริษทัจะไดรั้บหุ้น
สามญัทั้งหมดของ บริษทั เหมราชฯ จาํนวน 9,705,186,191 หุน้  
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รายละเอยีดของ บริษัท เหมราชฯ 

4.1. ขอ้มูลทัว่ไป 

 ขอ้มูลทัว่ไปของ บริษทั เหมราชฯ 

ช่ือบริษทั บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) 
ประเภทธุรกิจ 1. ธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรม 

2. ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า 
3. ธุรกิจใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคมอุตสาหกรรม 
4. ธุรกิจไฟฟ้า 
5. อ่ืนๆ 

ท่ีตั้งบริษทั อาคารยเูอม็ทาวเวอร์ ชั้น 18, 9 ถนนรามคาํแหง แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง  
กทม. 10250 

เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล เลขท่ี 0107536000676 
โทรศพัท ์ โทรศพัท ์02-719-9555, 02-719-9559 
โทรสาร โทรสาร 02-719-9546-7 
ทุนจดทะเบียน 6,000,000,000 บาท จาํนวน 15,000,000,000 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 0.4 บาท  
ทุนท่ีออกและเรียกชําระ
แลว้ 

3,882,074,476.40 บาท จาํนวน 9,705,186,191 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 0.4 บาท 

Website  www.hemaraj.com 

 

ขอ้มูลทัว่ไปของบริษทัยอ่ย (ทั้งทางตรงและทางออ้ม) และบริษทัร่วม  

ช่ือบริษัท สัดส่วน
การถือ
หุ้น/1 

(ร้อยละ)

ประเภท
บริษัท

ทุนจด
ทะเบียน
และชําระ

แล้ว 

(ล้านบาท)

ประเภทธุรกจิ 

1. ธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรม 

1.1 บริษทั  อีสเทิร์นซีบอร์ดอินดสั
เตรียลเอสเตท (ระยอง) จาํกดั 

            99.99 บริษทัยอ่ย                 358 พฒันานิคมอุตสาหกรรมอีสเทิร์น ซี
บอร์ด อินดสัเตรียล เอสเตท 

1.2 บริษทั  เหมราช อีสเทิร์นซี
บอร์ด อินดสัเตรียลเอสเตท จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 1,000 พฒันานิคมอุตสาหกรรมเหมราช อีส
เทิร์น ซีบอร์ด อินดสัเตรียล เอสเตท 

1.3. บริษทั อีสเทิร์นอินดสัเตรียล
เอสเตท จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 400 พฒันานิคมอุตสาหกรรมเหมราช
ตะวนัออก (มาบตาพุด) 

1.4. บริษทัเหมราช สระบุรี ท่ีดิน
อุตสาหกรรม จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 500 พฒันาเขตประกอบการอุตสาหกรรม
เหมราช สระบุรี  
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1.5. บริษทัเหมราช ระยอง ท่ีดิน
อุตสาหกรรม จาํกดั/2 

99.99 บริษทัยอ่ย 
(ทางออ้ม)

1,000 พฒันาเขตประกอบการอุตสาหกรรม
เหมราช ระยอง 

1.6. บริษทั ระยอง 2012 จาํกดั/3 99.99 บริษทัยอ่ย 
(ทางออ้ม)

1,165 พฒันานิคมอุตสาหกรรม 

2. ธุรกจิพฒันาโรงงานและคลงัสินค้าเพือ่ให้เช่า 

2.1.บริษทั เอช คอนสตรัคชัน่ แมน
เนจเมนท ์แอนด ์เอน็จิเนียร่ิง จาํกดั  

99.99 บริษทัยอ่ย 17.15 ควบคุมงานก่อสร้าง รับจา้งก่อสร้าง

2.2. บริษทั เอสเอม็อี แฟคทอร่ี 
จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 194 จาํหน่ายอสังหาริมทรัพย ์ใหเ้ช่า
โรงงาน 

3. ธุรกจิให้บริการด้านสาธารณูปโภคสําหรับนิคมอุตสาหกรรม 

3.1. บริษทัเหมราช คลีน วอเตอร์ 
จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 645 ใหบ้ริการนํ้าเพ่ือใชใ้นการ
อุตสาหกรรม 

3.2. บริษทัอีสเทิร์น ไพพไ์ลน์ 
เซอร์วสิเซส จาํกดั/4 

99.99 บริษทัยอ่ย
(ทางออ้ม)

100 บริการใชเ้ช่าฐานวางท่อขนถ่ายวตัถุ

3.3. บริษทั เหมราช วอเตอร์ จาํกดั/5 99.99 บริษทัยอ่ย
(ทางออ้ม)

100 ใหบ้ริการนํ้าเพ่ือใชใ้นการ
อุตสาหกรรม 

4. ธุรกจิไฟฟ้า 

4.1. บริษทั เหมราช เอนเนอร์ยี ่
จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 100 ลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้าและ
พลงังาน 

4.2. บริษทัเกค็โค-่วนั จาํกดั 35.00 บริษทัร่วม 11,624 ดาํเนินงานสาํรวจ ผลิต พฒันา  จดัหา 
วางแผมน สร้าง ตรวจสอบ ในธุรกิจท่ี
เก่ียวกบักระแสไฟฟ้า พลงังานไฟฟ้า

4.3. บริษทั หว้ยเหาะไทย จาํกดั 51.00 บริษทัร่วม 527.69 ลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้าและ
พลงังาน 

4.4. บริษทั โกลว ์เหมราช วนิด ์
จาํกดั 

51.00 บริษทัร่วม 2.5 ผลิตไฟฟ้าและพลงังาน

4.5.  บริษทั กลัฟ์ เจพี เอน็แอลแอล 
จาํกดั 

25.01 บริษทัร่วม 1,384 ผลิตไฟฟ้าและพลงังาน

5. ธุรกจิอืน่ 

5.1.บริษทัเอช-ฟีนิกซ์ จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 480 บริหารอาคารสาํนกังาน ยเูอม็ทาว
เวอร์ 

5.2. บริษทัเดอะพาร์ค เรสซิเดนซ์ 
จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 0.25 จาํหน่ายและบริหารโครงการคอนโด
มีเนียม เดอะ พาร์ค ชิดลม

5.3.บริษทัมิลเล่ียน ไอส์แลนด ์
พทัยา จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 1,750 พฒันาอสังหาริมทรัพยโ์ครงการเกาะ
ลา้นพทัยา 

5.4.บริษทัอีสเทิร์น ซีบอร์ด พร้อพ
เพอร์ต้ี แอนด ์มารีน่า เซอร์วสิเซส 
จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 25 พฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละใหบ้ริการ
ท่าเรือ 

 หมายเหตุ 

 /1 รวมทั้งทางตรงและทางออ้ม 

 /2 ถือหุน้ทางออ้มร้อยละ 99.99 โดยผา่นบริษทัเหมราช สระบุรี ท่ีดินอุตสาหกรรม จาํกดั 

 /3 ถือหุน้ทางออ้มร้อยละ 99.99 โดยผา่นบริษทัเหมราช ระยอง ท่ีดินอุตสาหกรรม จาํกดั 

 /4 ถือหุน้ทางตรงร้อยละ 74.99 และถือหุน้ทางออ้ม ร้อยละ 25.00 โดยผา่นบริษทั อีสเทิร์นอินดสัเตรียลเอสเตท จาํกดั 

 /5 ถือหุน้ทางออ้ม ร้อยละ 99.99 โดยผา่นทางบริษทั เหมราช คลีน วอเตอร์ จาํกดั 
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4.2 ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษทั เหมราชฯ ประกอบธุรกิจทั้งหมด 5 ธุรกิจไดแ้ก่ 1. ธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรม 2. ธุรกิจพฒันาโรงงานและ

คลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า 3. ธุรกิจใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคมอุตสาหกรรม 4. ธุรกิจไฟฟ้า และ 5. ธุรกิจอ่ืนๆ 

ธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรม 

ธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมเป็นธุรกิจท่ีสร้างรายได้หลักให้แก่ บริษทั เหมราชฯ โดยการพฒันาท่ีดินพร้อมระบบ

สาธารณูปโภคต่างๆ อาทิเช่น ระบบไฟฟ้า ระบบประปา ระบบโทรศพัท ์ระบบบาํบดันํ้าเสีย ระบบกาํจดัขยะ และส่ิงอาํนวย

ความสะดวกอ่ืนๆ เพ่ือจาํหน่ายท่ีดินท่ีพฒันาแลว้ใหแ้ก่ผูป้ระกอบการ  

โดยในปัจจุบนั บริษทั เหมราชฯ ไดพ้ฒันาและบริหารจดัการนิคมอุตสาหกรรมทั้งหมด 5 แห่ง ไดแ้ก่ (1) นิคมอุตสาหกรรม

เหมราช ชลบุรี  (2) นิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวนัออก (มาบตาพุด) (3) นิคมอุตสาหกรรมอีสเทิร์นซีบอร์ด (ระยอง) (4) 

นิคมอุตสาหกรรมเหมราช อีสเทิร์นซีบอร์ด (5) นิคมอุตสาหกรรรมชลบุรี 2 และเขตประกอบอตสาหกรรมทั้งหมด 2 แห่ง 

(1) เขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราช สระบุรี และ (2) เขตประกอบอุตสาหกรรมเหมราช ระยอง โดยกลุ่มเป้าหมายหลกั

จะเป็นลูกคา้ท่ีมีความตอ้งการระบบสาธารณูปโภคต่างๆ สูง และจะตั้งโรงงานเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อการผลิตอย่าง

ต่อเน่ืองและการคมนาคมท่ีสะดวก เช่น อุตสาหกรรมรถยต ์อุตสาหกรรมปิโตรเคมี อุตสาหกรรมเหล็ก และอุตสาหกรรม

พลงังาน 

ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า 

นอกจากน้ี บริษทั เหมราชฯ ยงัดาํเนินธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือให้เช่า โดยจัดให้มีโรงงานสําเร็จรูปและ

คลงัสินคา้ โลจิสติกส์ พาร์คเพ่ือใหเ้ช่าสาํหรับผูป้ระกอบธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม อีกดว้ย 

ธุรกิจใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคมอุตสาหกรรม 

เพ่ือเป็นการให้บริการอย่างครบวงจร บริษัท เหมราชฯ ยงัให้บริการสาธารณูปโภคต่างๆหลังการขายพ้ืนท่ีในนิคม

อุตสาหกรรมให้แก่ผูป้ระกอบการ โดยจดัใหมี้บริการระบบสาธารณูปโภคอ่ืนๆเพ่ิมเติม อาทิ ระบบประปา ระบบโทรศพัท ์

ระบบบาํบดันํ้าเสีย ระบบกาํจดัขยะ และส่ิงอาํนวยความสะดวกอ่ืนๆ 

ธุรกิจไฟฟ้า 

บริษัท เหมราชฯ ได้ลงทุนในบริษัทย่อยและบริษัทร่วมอีกหลายบริษัทท่ีเก่ียวเน่ืองกับการให้บริการลูกค้าในนิคม

อุตสาหกรรม อาทิ บริษทัไดล้งทุนร้อยละ 5.0 ใน บริษทั โกลว ์ไอพีพี จาํกดัในธุรกิจการผลิตไฟฟ้า และลงทุนโดยการถือ

หุ้นร้อยละ 35.0 ในบริษทั เก็คโค่-วนั จาํกดั ร่วมกบับริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) เพ่ือพฒันาโรงไฟฟ้าขนาด 660 

MW รวมถึงโครงการลงทุนในโรงไฟฟ้าอ่ืนๆเพ่ิมเติมในลกัษณะบริษทัร่วมเพ่ิมเติม 

ธุรกิจอ่ืนๆ 

นอกจากน้ี บริษทั เหมราชฯ ไดล้งทุนในโครงการคอนโดมีเนียมภายใตช่ื้อโครงการ “เดอะ พาร์ค ชิดลม” โดยมีจาํนวน

ทั้งหมด 218 ยนิูต และโครงการพฒันาอสังหาริมทรัพยท่ี์เกาะลา้น พทัยา อีกดว้ย 
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4.3 สรุปขอ้มูลดา้นการเงินบริษทั เหมราชฯ  ปี 2554 – 2556 และ 9 เดือนแรกของปี 2556 และ 2557 

 งบแสดงฐานะการเงินรวม 

(ลา้นบาท) 9M2557 9M2556 2556 2555 2554

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 2,191 1,314 4,780 1,694 3,718

ตน้ทุนพฒันาอสังหาริมทรัพย ์– สุทธิ 12,899 10,678 11,138 9,414 7,879

อ่ืนๆ 1,796 1,787 1,830 1,741 217

รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน 16,886 13,779 17,748 12,849 11,814

เงินลงทุนในบริษทัร่วม 7,792 5,991 6,812 5,353 4,228

ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ –สุทธิ 1,709 1,454 1,494 1,285 945

อสังหาริมทรัพยเ์พ่ือการลงทุน – สุทธิ 6,909 7,676 6,741 6,216 2,100

อ่ืนๆ 633 664 639 604 976

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 17,043 15,785 15,686 13,507 8,249

รวมสินทรัพย์ 33,929 29,564 33,434 26,357 20,063

เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น - 400 610 - -

เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอ่ืน 2,136 3,223 3,190 3,748 1,910

ส่วนของหน้ีสินระยะยาวท่ีถึงกาํหนดชาํระ
ภายในหน่ึงปี 

1,973 914 900 1,542 308

อ่ืนๆ 349 278 355 204 171

รวมหนีสิ้นหมุนเวยีน 4,458 4,815 5,055 5,494 2,389

หุน้กู ้– สุทธิ 11,438 10,438 10,438 8,338 7,500

เงินกูย้มืระยะยาว – สุทธิ 1,601 1,206 1,981 861 634

อ่ืนๆ 1,038 683 1,303 583 362

รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวยีน 14,077 12,327 13,722 9,782 8,496

รวมหนีสิ้น 18,535 17,143 18,777 15,277 10,885

ทุนท่ีออกและชาํระเตม็มูลค่าแลว้ 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882

ส่วนเกิน (ตํ่ากวา่) มูลค่าหุน้ 439 439 439 439 439

กาํไร (ขาดทุน) สะสม 10,709 7,642 9,242 6,167 4,561

องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถื้อหุน้ (31) (101) (31) (33) (32)

ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอาํนาจควบคุม 395 560 1,125 625 329

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 15,394 12,422 14,657 11,079 9,179
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งบกาํไรขาดทุนรวมของบริษทั เหมราชฯ ปี 2554 – 2556 และ 9 เดือนแรกของปี 2556 และ 2557 

ธนัวาคม 
2555   

ธนัวาคม 
2556 

กนัยายน 
2556 

กนัยายน 
2557 

รายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 
รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย ์ 4,229.37 6,190.46 4,408.45 3,151.41 
รายไดค้่าบริการ 2,169.99 2,579.14 1,911.70 1,998.24 
รวมรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 6,399.35 8,769.60 6,320.14 5,149.64 
ตน้ทุนขายและใหบ้ริการ 
ตน้ทุนขายอสังหาริมทรัพย ์ 2,308.11 3,210.59 2,228.21 1,543.98 
ตน้ทุนบริการ 1,148.09 1,371.50 1,051.99 1,107.90 
รวมตน้ทุนขายและใหบ้ริการ 3,456.20 4,582.09 3,280.20 2,651.88 

กาํไรขั้นต้น 2,943.15 4,187.51 3,039.95 2,497.76 
รายไดอ่ื้น 
กาํไรจากการขายทรัพยสิ์นและสัญญาเช่าระยะยาว - 2,527.17 - - 
กาํไรจากการขายเงินลงทุนในบริษทัร่วม - 13.98 - - 
ดอกเบ้ียรับ 86.04 127.79 75.47 97.41 
รายไดค้่าบริหารงานและค่านายหนา้ 1.50 1.86 1.86 5.95 
รายไดเ้งินปันผล 27.85 54.88 2.76 3.16 
กาํไรจากอตัราแลกเปล่ียน - - - 0.00 
อ่ืน ๆ 83.58 48.55 43.35 27.54 
ค่าใชจ่้ายในการขาย (295.43) (432.58) (295.58) (218.13) 
ค่าใชจ่้ายในการบริหาร (513.21) (551.20) (377.23) (450.07) 
ค่าใชจ่้ายในการรับประกนัรายไดค้่าเช่าขั้นตํ่า - (294.50) - (3.81) 
ค่าใชจ่้ายอ่ืน 
ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน (0.07) (0.01) (0.00) - 
ตน้ทุนทางการเงิน (474.51) (652.04) (475.44) (558.72) 
ส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วม 690.95 558.97 351.34 1,435.90 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 2,549.87 5,590.40 2,366.48 2,836.98 
รายได(้ค่าใชจ่้าย)ภาษีเงินได ้ (179.32) (504.31) (97.88) (72.13) 

กาํไรสําหรับงวด 2,370.54 5,086.09 2,268.60 2,764.86 

การแบ่งปันกาํไร(ขาดทุน) 
ส่วนท่ีเป็นของบริษทัใหญ่ 2,285.17 4,338.48 2,085.90 2,537.27 
ส่วนท่ีเป็นของส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอาํนาจควบคุม 85.37 747.62 182.70 227.58 

กาํไรสําหรับงวด 2,370.54 5,086.09 2,268.60 2,764.86 
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4.4 รายช่ือผูถื้อหุน้  

รายช่ือผูถื้อหุน้ใหญ่ ณ วนัปิดสมุดทะเบียนผูถื้อหุน้คร้ังสุดทา้ย (วนัท่ี 20 ตุลาคม 2557) 

ลาํดบั ช่ือ จํานวนหุ้น 
ร้อยละของจํานวน

หุ้นทั้งหมด 
1 ครอบครัวหอรุ่งเรือง/1 1,457,355,355 15.01 
 น.ส.เพญ็พรรณี หอรุ่งเรือง 1,068,725,770 11.01 
 นายสุเมธ หอรุ่งเรือง 215,630,185 2.22 
 นายวกิิจ หอรุ่งเรือง 108,195,900 1.11 
 นายสวสัด์ิ หอรุ่งเรือง 64,803,500 0.67 
2 ครอบครัวศรีสมบูรณานนท์/2 803,477,600 8.28 
 น.ส.ชวนัธร ศรีสมบูรณานนท ์ 463,568,800 4.78 
 น.ส.กชกร ศรีสมบูรณานนท ์ 206,908,800 2.13 
 น.ส.ชลิตา ศรีสมบูรณานนท ์ 133,000,000 1.37 
3 Credit Agricole (Suisse) SA, Singapore Branch 844,906,389 8,71 
4 บริษทัไทยเอน็วดีีอาร์จาํกดั 795,169,724 8.19 
5 Chase Nominees Limited 28 722,153,095 7.44 

6 
Nomura Singapore Limited – Customer Segregated 
Account 

651,534,500 6.71 

7 EFG Bank AG 425,162,000 4.38 
8 Quam Securities company Limited A/C Client 346,482,200 3.57 
9 นางกนกกานต ์ศิริรัตนพนัธ์ 316,911,100 3.27 
10 State Street Bank Europe Limited 311,160,300 3.21 
11 นายสมบติั เทพสถิตย ์ 205,989,500 2.12 
12 Chase Nominee Limited 202,196,900 2.08 

หมายเหตุ 
1/ ครอบครัวหอรุ่งเรือง ประกอบดว้ย นางสาวเพญ็พรรณี หอรุ่งเรือง นายสุเมธ หอรุ่งเรือง นายวีกิจ หอรุ่งเรือง และนาย
สวสัด์ิ หอรุ่งเรือง 
2/ ครอบครัวศรีสมบูรณานนท ์ประกอบดว้ย นางสาวชวนัธร ศรีสมบูรณานนท ์นางสาวกชกร ศรีสมบูรณานนท ์และ
นางสาวชลิตา ศรีสมบูรณานนท ์
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4.5 รายช่ือคณะกรรมการ 

รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 11 ธนัวาคม 2557 

ลาํดบั ช่ือ ตาํแหน่ง 
1 นายชวลิต เศรษฐเมธีกลุ ประธานกรรมการ  
2 นายธงชยั ศรีสมบูรณานนท ์ ประธานกรรมการบริหาร และกรรมการ 
3 นายเดวิด ริชาร์ด นาร์โดน กรรมการ 
4 นายวิวฒัน์ จิรัฐติกาลสกลุ กรรมการ 
5 นางสาวปัทมา หอรุ่งเรือง กรรมการ 
6 นายวิกิจ หอรุ่งเรือง กรรมการ 
7 นายถาวร อนนัตค์ูศรี กรรมการ 
8 นายสวสัด์ิ หอรุ่งเรือง กรรมการ 
9 นายสุทธิพนัธ์ุ จารุมณี กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 
10 นางพรรณี วรุฒิจงสถิต กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 
11 นายปีเตอร์ จอห์น เอด็มนัสัน กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 
12 นายสมพงษ ์วนาภา กรรมการอิสระ 

 

5. มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

5.1 มูลค่าส่ิงตอบแทน 

มูลค่าส่ิงตอบแทนสาํหรับผูถื้อหุน้ของ บริษทั เหมราชฯ ในการตอบรับคาํเสนอซ้ือจะเป็นมูลค่าจาํนวนหุน้ละ 4.50 บาท 

จาํนวน 9,705,186,191 หุน้ รวมเป็นมูลค่าส่ิงตอบแทนประมาณ 43,674 ลา้นบาท 

5.2 วธีิการชาํระเงิน 

บริษทั จะทาํการชาํระมูลค่าส่ิงตอบแทนเป็นเงินสดใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ บริษทั เหมราชฯ ท่ีทาํการขายหุน้ในการทาํคาํเสนอ

ซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทั ภายใตเ้ง่ือนไขวา่บริษทัจะทาํการยกเลิกคาํขอเสนอซ้ือหลกัทรัพยด์งักล่าว หากเม่ือส้ินสุด

ระยะเวลารับซ้ือแลว้มีผูเ้สนอขายหุน้จาํนวนนอ้ยกวา่ร้อยละ 50.0 ของหุน้ท่ีออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ บริษทั เหม

ราชฯ 

6. มูลค่าของสินทรัพย์ทีจ่ะมกีารได้มา 

มูลค่ารวมของสินทรัพยท่ี์จะมีการไดม้าจากการเขา้ซ้ือหุน้ บริษทั เหมราชฯ โดยการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ หุน้

สามญัของ บริษทั เหมราชฯ จาํนวนทั้งส้ิน 9,705,186,191 หุน้ คิดเป็นมูลค่าจาํนวนหุน้ละ 4.50 บาท คิดเป็นจาํนวนรวมของ

มูลค่าสินทรัพยท่ี์จะมีการไดม้าทั้งส้ินประมาณ 43,674  ลา้นบาท  

จากงบการเงินไตรมาส 3/2557 (9 เดือนแรก) ของบริษทั เหมราชฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้จาํนวน 15,393 ลา้นบาท คิดเป็นมูลค่า

จาํนวนหุน้ละ 1.59 บาท โดย ณ วนัท่ี 24 ธนัวาคม 2557 ราคาหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ปิดการซ้ือขายท่ี 4.32 บาทต่อหุน้ 

มูลค่าการซ้ือขาย 89.92 ลา้นบาท จาํนวน 20.77 ลา้นหุน้ มูลค่าตลาดรวม 41,926.40 ลา้นบาท 
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7. เกณฑ์ทีใ่ช้ในการกาํหนดมูลค่าส่ิงตอบแทน 

เกณฑท่ี์ใชใ้นการกาํหนดมูลค่าส่ิงตอบแทนกรณีของการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์ จะพิจารณานาํราคาเสนอซ้ือในคาํเสนอ

ซ้ือหลกัทรัพย ์บริษทั เหมราชฯ มาใชพิ้จารณา โดยราคาดงักล่าวจะตอ้งเป็นไปตามท่ีกาํหนดในประกาศคณะกรรมการกาํกบั

ตลาดทุนท่ี ทจ. 12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวธีิการในการเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พ่ือครอบงาํกิจการ  

ทั้งน้ีราคาเสนอซ้ือในคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์ บริษทั เหมราชฯ เป็นราคาท่ีบริษทัไดต้กลงกบัผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษทั    

เหมราชฯ ท่ีราคาหุน้ละ 4.50 บาทหรือคิดเป็นมูลค่ารวมหลกัทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ ท่ี 43,673.34 ลา้นบาท 

มูลค่าดงักล่าวไดป้ระเมินจากวธีิรวมส่วนของกิจการ (Sum of the Parts) โดยการประเมินแต่ละธุรกิจของบริษทั เหมราชฯ 

จะเลือกใชว้ธีิการคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) หรือ วธีิปรับปรุงมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ (Revalued Net Asset 

Value)โดยคาํนึงถึงความเหมาะสมของแต่ละธุรกิจของบริษทั เหมราชฯ  

8. ผลประโยชน์ที่คาดว่าจะเกดิกบับริษัท 

 บริษทัคาดวา่ การไดม้าซ่ึงสินทรัพยด์งักล่าว จะสร้างความแขง็แกร่งใหบ้ริษทัดงัน้ี 

1. ขยายธุรกิจสู่ธุรกิจอ่ืน อาทิ ธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรม ธุรกิจบริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคมอุตสาหกรรม 

และธุรกิจไฟฟ้า เพ่ือเสริมสร้างความแขง็แกร่งของบริษทั และลดความเส่ียงของบริษทัจากการประกอบธุรกิจพฒันา

โรงงานและคลงัสินคา้เพียงอยา่งเดียว 

2. เสริมสร้างความแขง็แกร่งใหแ้ก่ ธุรกิจพฒันาโรงงานคลงัสินคา้ของบริษทัจากการไดรั้บ Synergy ในส่วนต่างๆ จาก

ธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมของ บริษทั เหมราชฯ อาทิ ฐานลูกคา้ หรือ การใชพ้ื้นท่ี รวมถึงสาธารณูปโภคร่วมกนั 

3. สามารถสร้างผลตอบแทนมากข้ึน จากการนาํประสบการณ์และความชาํนาญของบริษทัมาพฒันาธุรกิจโรงงานและ

คลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่าของ บริษทั เหมราชฯ ใหมี้ประสิทธิภาพเพ่ิมมากข้ึน 

4. มีกระแสเงินสดท่ีมัน่คงเพ่ิมมากข้ึน จากธุรกิจไฟฟ้าท่ี บริษทั เหมราชฯ เขา้ลงทุน ซ่ึงใหผ้ลตอบแทนในรูปของเงิน

ปันผลท่ีสมํ่าเสมอ 

แนวทางการดาํเนินงานของบริษทัฯสาํหรับธุรกิจท่ีอาจเกิดความขดัแยง้ 

ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า เป็นเพียงธุรกิจเดียวท่ีบริษทัฯ และ บริษทั เหมราชฯ ดาํเนินธุรกิจในลกัษณะ
ท่ีใกลเ้คียงกนั โดยบริษทัฯมุ่งเนน้ดาํเนินธุรกิจในลกัษณะคลงัสินคา้ให้เช่า และ บริษทั เหมราชฯ มุ่งเนน้ดาํเนินธุรกิจใน
ลกัษณะ โรงงานให้เช่า โดยระหวา่งปี 2554 – 2556 บริษทัฯมีสัดส่วนรายไดจ้ากธุรกิจดงักล่าวเท่ากบัร้อยละ 100.0 และ
บริษทัเหมราชฯมีสัดส่วนรายไดใ้นธุรกิจดงักล่าวไม่เกินร้อยละ 10.0 ซ่ึงดว้ยสัดส่วนท่ีไม่มากในธุรกิจดงักล่าวของบริษทั
เหมราชฯ อาจพิจารณาไดว้า่ไม่ใช่ธุรกิจหลกัท่ีสาํคญัของบริษทั เหมราชฯ และ การเขา้ทาํรายการคร้ังน้ีของบริษทัฯ จะไม่
เกิดความขดัแยง้ต่อการดาํเนินธุรกิจของทั้งสองบริษทั อยา่งไรก็ดี บริษทัฯจะพิจารณา หารือกบัท่ีประชุมคณะกรรมการ
บริษทัฯในคร้ังต่อไปเพ่ือพิจารณากาํหนดแนวทางการดาํเนินงานท่ีชดัเจนของบริษทัทั้งสองต่อไป 
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9. แหล่งเงนิทุน 

แหล่งเงินทุนท่ีใชใ้นการเขา้ทาํคาํเสนอซ้ือคร้ังน้ี ไดแ้ก่ (1) เงินเพ่ิมทุนจากการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนแก่ผูถื้อหุน้เดิม

ตามสัดส่วน หรือ Rights Offering จาํนวนประมาณ  8,937,905,499 ลา้นบาท และ (2) เงินส่วนท่ีเหลือ จะใชเ้งินกูย้มืจาก

ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) โดยมีระยะเวลาไม่เกิน 7 ปี อตัราดอกเบ้ียอา้งอิง MLR (Minimum Lending Rate) บวก

ดว้ยอตัราผลตอบแทนส่วนต่าง (Margin) เพ่ือชดเชยค่าความเส่ียง (Credit Spread) โดยจะนาํหุน้บริษทั เหมราชฯมาคํ้า

ประกนัเงินกูย้มื 

รายละเอียดเก่ียวกบัอตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียหกัเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อส่วนของผูถื้อหุน้(“Net 

Debt/Equity”) ของบริษทั 

• อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียหกัเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัอา้งอิงจาก

งบการเงินไตรมาส 3/2557 (9 เดือนแรก) อยูท่ี่ 3.1 เท่า (หรือประมาณ 11,237 ล.บ./3,584 ล.บ.) 

• ในกรณีท่ีการเพ่ิมทุนจาํนวนประมาณ 8,938 ลา้นบาทเป็นผลสาํเร็จ บริษทัจะใชเ้งินจากการเพ่ิมทุนเตม็จาํนวนไป

ชาํระค่าหุน้ และ ส่วนท่ีเหลือจะใชเ้งินกูจ้ากสถาบนัการเงินภายในวงเงิน ประมาณ 35,500 ลา้นบาท  ในกรณีเช่นวา่น้ี 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียหกัเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัจะสามารถ

พิจารณาเป็นกรณีๆ ตามจาํนวนหุน้ท่ีไดจ้ากการทาํคาํเสนอซ้ือ ไดด้งัน้ี 

จํานวนหุ้นทีไ่ด้จากการทาํคาํเสนอซ้ือ 
(ร้อยละ) 

50 60 70 80 90 100 

จํานวนสินเช่ือ (ล้านบาท) 13,350 17,780 22,210 26,640 31,070 35,500 

หนีสิ้นทีม่ภีาระดอกเบีย้หักเงนิสดและ
รายการเทยีบเท่าเงนิสด 

30,547 36,196 41,846 47,495 53,145 58,794 

อตัราส่วนหนีสิ้นทีม่ภีาระดอกเบีย้หัก
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท (เท่า)* 

2.4  2.9  3.3  3.8  4.2  4.7  

1/ หากบริษทัฯสามารถเพิ่มทุนไดน้อ้ยกวา่ 8,938 ลา้นบาท บริษทัฯจะดาํเนินการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยต่์อไปโดยใชเ้งินทุนจากการเงินกูจ้าก
สถาบนัการเงินแทน 

*อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียหกัเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัดงักล่าวคาํนวณโดยรวมจากทั้งส่วนของ

บริษทัและบริษทัเหมราชเขา้ดว้ยกนั เน่ืองจากเม่ือบริษทัซ้ือหุน้ของบริษทัเหมราชเกินกวา่ร้อยละ 50 แลว้ บริษทัเหมราช จะมีฐานะเป็นบริษทั

ยอ่ยของบริษทั และ จะตอ้งนาํงบการเงินของบริษทัเหมราชมารวมกบังบการเงินของบริษทั 

** จาํนวนส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียหกัเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ณ 30/09/57 เท่ากบั

ประมาณ 12,822 ลา้นบาท มาคาํนวณตามสดัส่วนสมมุติฐานท่ีไดม้า 

*** ส่วนผูถื้อหุน้หลงัเพิ่มทุนใชจ้าํนวน 21,837 ลา้นบาท 
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(อน่ึงท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทัฯ ไดแ้จง้วา่ วงเงินกูย้มืจากสถาบนัการเงินนั้น ไดรั้บอนุมติัจาก ธนาคาร ไทยพาณิชย ์

จาํกดั (มหาชน) เรียบร้อยแลว้) 

ทั้งน้ี หากผูถื้อหุน้ทุกรายของบริษทั เหมราชฯ ตอบรับคาํเสนอซ้ือของบริษทัฯ บริษทัฯจะมีอตัราส่วน Net Debt/Equity เป็น 
4.7 เท่า แต่การกูย้มืเงินดงักล่าวจะไม่ทาํใหบ้ริษทัละเมิดขอ้ตกลงในสัญญาเงินกูก้บัสถาบนัการเงินของ บริษทัฯ และในขอ้กาํหนด
ของหุน้กูท่ี้บริษทัฯเคยออกก่อนหนา้ เน่ืองจากสัญญาดงักล่าวกาํหนดใหบ้ริษทัฯจาํเป็นตอ้งรักษาอตัราส่วน Debt/Equity ท่ีต ํ่า ณ ส้ิน
ปี  

ซ่ึงบริษทัฯมีแผนการในการลดหน้ีสินดงักล่าวโดย เพ่ือใหส้ามารถปฎิบติัขอ้กาํหนดของสัญญาเงินกูแ้ละหุน้กูด้งัน้ี 

1. การจาํหน่ายสินทรัพยท่ี์ไม่ไดใ้นการดาํเนินธุรกิจหลกัของบริษทั เหมราชฯ 

2. การจาํหน่ายสินทรัพยป์ระเภท อาคาร โรงงาน รวมถึงคลงัสินคา้ ของบริษทัฯและบริษทัเหมราชฯ เขา้กองทรัสต์
เพ่ือนาํเงินมาชาํระหน้ี 

สาํหรับเงินจากการเพิ่มทุนจากการออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนแก่ผูถื้อหุ้นเดิมตามสัดส่วน หากเง่ือนไขในการทาํการซ้ือ
ขายไม่เป็นไปตามท่ีกาํหนดไว ้หรือ ไม่มีการทาํคาํเสนอซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ เงินจาํนวนดงักล่าวจาํนวนประมาณ 8,938 ลา้น
บาทจะนาํไปใชใ้นการขยายกิจการของบริษทัฯ 

10. เงือ่นไขในการเข้าทาํรายการ 

การทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจแบบมีเง่ือนไขจะเกิดข้ึนกต่็อเม่ือเง่ือนไขต่าง ๆ ต่อไปน้ีไดเ้กิดข้ึนครบถว้นแลว้ 

1. เง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีกาํหนดไวใ้นสัญญาซ้ือขายหุน้เพ่ือใหมี้การเสนอขายหุน้บริษทั เหมราชฯ ในราคาหุน้ละ 4.50 

บาท (ส่ีบาทหา้สิบสตางค)์ โดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ในการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจโดยบริษทัตามท่ี

กาํหนดไวใ้นสัญญาซ้ือขายหุน้ไดเ้กิดข้ึนครบถว้นแลว้ 

2. ท่ีประชุมผูถื้อหุน้มีมติอนุมติัใหบ้ริษทัเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ตามท่ีกาํหนดในสัญญาเพ่ือใหมี้การเสนอขาย

หุน้บริษทั เหมราชฯ รวมถึงใหบ้ริษทัดาํเนินกระบวนการการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจโดยบริษทัฯ 

3. ท่ีประชุมผูถื้อหุน้มีมติอนุมติัการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทั (Right Offering) และ

บริษทัไดด้าํเนินการออกและเสนอขายหุน้ดงักล่าวเป็นผลสาํเร็จ ทั้งน้ี บริษทัคาดวา่บริษทัจะออกหุน้เพ่ิมทุนจาํนวน

ประมาณ  8,937,905,499 บาท 

4. บริษทัไดรั้บการสนบัสนุนสินเช่ือจากสถาบนัการเงินในจาํนวนเม่ือรวมกบัจาํนวนเงินท่ีไดรั้บจากการออกและเสนอ

ขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทั (Right Offering) เพียงพอสาํหรับการซ้ือหุน้ทั้งหมดของบริษทั เหมราช

ฯ ในกระบวนการ การทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจโดยบริษทั (โดย ณ ปัจจุบนั บริษทัอยูใ่นระหวา่งการ

เจรจากบัสถาบนัการเงินบางราย) 

 นอกจากน้ี บริษทัจะทาํการยกเลิกคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยห์ากเม่ือส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือแลว้มีผูเ้สนอขายหุน้จาํนวน

นอ้ยกวา่ร้อยละ 50 (หา้สิบ) ของหุน้ท่ีออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ  
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 อยา่งไรกต็าม เม่ือส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือและผูถึ้อหุน้รายใหญ่ของบริษทั เหมราชฯ ไม่ปฏิบติัตามสัญญาซ้ือขายหุน้ แต่มีผู ้

ถือหุน้ของบริษทัเหมราชฯรายอ่ืนแจง้ความจาํนงในการขายหุน้ของบริษทัเหมราชฯเกินกวา่ร้อยละ 50.0 ซ่ึงทาํใหเ้ง่ือนไขในการทาํ

คาํเสนอซ้ือของบริษทัฯสาํเร็จลง บริษทัฯขอยนืยนัวา่จะยงัคงดาํเนินการรับซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ต่อไปตามปกติ 

 

เง่ือนไขตามกฎเกณฑแ์ละกฎหมาย 

เง่ือนไขตามกฎเกณฑแ์ละกฎหมาย กาํหนดใหบ้ริษทัจาํเป็นตอ้งปฏิบติัตามหลกัเกณฑไ์ดม้าซ่ึงสินทรัพยจ์ากการเขา้ทาํคาํ

เสนอซ้ือหลกัทรัพย ์โดยการเขา้ทาํรายการดงักล่าวจดัเป็นการไดม้าซ่ึงสินทรัพยป์ระเภทท่ี 1 ตามท่ีกาํหนดในประกาศ

รายการไดม้าหรือจาํหน่ายไป บริษทั จึงมีหนา้ท่ีดงัต่อไปน้ี 

1. เปิดเผยสารสนเทศการเขา้ทาํรายการดงักล่าวของบริษทัต่อตลาดหลกัทรัพย ์

2. จดัส่งหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้พร้อมกบัความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใหแ้ก่ ผูถื้อหุน้เป็นระยะเวลา

ล่วงหนา้ไม่นอ้ยกวา่ 14 วนั ก่อนวนัประชุมผูถื้อหุน้ 

3. ตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมา

ประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย ซ่ึงทางบริษทัจะจดัใหมี้การ

ประชุมผูถื้อหุน้ในวนัท่ี 5 กมุภาพนัธ์ 2558 

11. การเข้าทาํรายการโดยมบุีคคลทีเ่กีย่วโยงของบริษัท ถือหุ้นตั้งแต่ร้อยละ 10 ของจํานวนหุ้นที่มสิีทธิออกเสียงทั้งหมดของ

บริษัท 

 ไม่มี 

12. อืน่ๆ 

 บริษทัฯมีนโยบายท่ีจะเขา้มาดูแลบริหารกิจการบริษทั เหมราชฯ โดยทั้งน้ีการเปล่ียนคณะกรรมการของบริษทั เหมราชฯ จะ

ข้ึนอยูก่บัผลลพัธ์ของสัดส่วนการถือหุน้ในบริษทั เหมราชฯ ของบริษทัฯ ในการทาํคาํเสนอซ้ือท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตเป็นสาํคญั 

นอกจากน้ีเม่ือบริษทัฯตอ้งดาํเนินการทาํคาํเสนอซ้ือกิจการ บริษทั เหมราชฯ บริษทัฯมีหนา้ท่ีท่ีจะตอ้งเปิดเผยแผนธุรกิจ นโยบาย

สาํคญัๆในเร่ืองต่างๆ เช่น การเปล่ียนแปลงคณะกรรมการ และ/หรือผูบ้ริหาร  นโยบายการจ่ายเงินปันผล เป็นตน้ ในแบบคาํเสนอ

ซ้ือกิจการ 247-4 

 นอกจากน้ี หากมีรายการท่ีเก่ียวโยงกนัเกิดข้ึนในอนาคตกจ็ะตอ้งมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเป็นประโยชน์ต่อบริษทัฯ และ บริษทั 

เหมราชฯ โดยกาํหนดเง่ือนไขการเขา้ทาํรายการใหเ้ป็นไปดว้ยความโปร่งใส ไม่ทาํใหกิ้จการเสียประโยชน์ มีการกาํหนดราคาหรือ

มูลค่าส่ิงตอบแทนท่ียติุธรรมจากการประเมินโดยท่ีปรึกษาการเงินหรือผูป้ระเมินอิสระหรือตามราคาตลาดตามแต่กรณี เพ่ือนาํเสนอ

ขออนุมติัต่อคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบริษทั และ/หรือ ท่ีประชุมผูถื้อหุน้ ทั้งน้ีจะดาํเนินการทุกประการเพ่ือให้

เป็นไปตามกฎหมาย หลกัเกณฑ ์และ/หรือขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและสาํนกังาน ก.ล.ต.เร่ืองการทาํรายการท่ี

เก่ียวโยงกนัในอนาคต 
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2.  ความสมเหตุสมผลและประโยชน์ของรายการ 

2.1 ความเป็นมาและวตัถุประสงค์ของการเข้าทาํรายการ 

2.1.1 บริษัท ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) 

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
บริษทัฯและบริษทัยอ่ย (“กลุ่มบริษทัฯ”) ดาํเนินธุรกิจพฒันาและให้เช่าโครงการฯ ท่ีพฒันาข้ึนตามความตอ้งการของลูกคา้

หรือเรียกวา่ Built-to-Suit และ การใหบ้ริการพฒันาโครงการฯ สร้างแบบสาํเร็จรูป หรือ General Warehouse ในมาตรฐานสูงภายใต้
โครงการ Warehouse Farm เพ่ือให้บริการทั้งในรูปแบบ Built-to-Suit เพ่ือรองรับความตอ้งการของลูกคา้หลกับางกลุ่ม ท่ีมี
ลกัษณะเฉพาะเช่น การสาํรองพ้ืนท่ีต่อขยายเพ่ือใชง้านในอนาคต  และแบบ General Warehouse เพ่ือรองรับฐานลูกคา้กลุ่มใหม่และ
เพ่ือการดาํเนินธุรกิจท่ีตอบสนองความตอ้งการของตลาดไดท้นัท่วงที  

นอกจากน้ี ในปี 2556 กลุ่มบริษทัฯไดริ้เร่ิมโครงการผลิตกระแสไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงัคาเพ่ือจาํหน่าย 
(Solar PV Rooftop) ซ่ึงนอกจากจะเป็นการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กบัธุรกิจโดยต่อยอดจากธุรกิจหลกัของกลุ่มบริษทัฯ แลว้ ยงัเป็นการ
สนองตอบเจตนารมณ์ในการเป็นองคก์รท่ีมีความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม และเห็นความสําคญัของการใชพ้ลงังานทดแทนเพ่ือ
ช่วยลดการทาํลายทรัพยากรธรรมชาติ นอกจากน้ี กลุ่มบริษทัฯ ยงัเลง็เห็นถึงศกัยภาพในการเติบโตของธุรกิจดงักล่าววา่ยงัมีอีกมาก 
จากนโยบายการสนบัสนุนการใชพ้ลงังานทดแทนของทางภาครัฐ โดยเม่ือพิจารณาจากแผนส่งเสริมการพฒันาพลงังานทดแทนและ
พลงังานทางเลือก 25% ใน 10 ปี (พ.ศ.2555 – 2564) ซ่ึงกระทรวงพลงังานไดก้าํหนดเป้าหมายการใชพ้ลงังานแสงอาทิตยจ์าํนวน
ทั้งส้ิน 3,000 เมกะวตัตภ์ายในปี 2564 ซ่ึงในจาํนวนดงักล่าวจะเป็นส่วนของพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงัคา (Solar PV 
Rooftop) จาํนวน 800 เมกะวตัต ์ 

โดยสรุป การประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษทัฯ สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ส่วนธุรกิจใหญ่ ดงัต่อไปน้ี 
1) ธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการลงทุน พฒันา และบริหารอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 ธุรกิจยอ่ยดงัน้ี 

1.1. ธุรกิจการพฒันาอสังหาริมทรัพยเ์พ่ือรายไดค้่าเช่าและบริการ 
1.2. ธุรกิจการพฒันาอสังหาริมทรัพยเ์พ่ือจาํหน่าย 
1.3. ธุรกิจการลงทุนและบริหารจดัการอสังหาริมทรัพย ์

2) ธุรกิจลงทุนและพฒันาโครงการพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงัคา (Solar PV Rooftop) 
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1) ธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองกบัการลงทุน พฒันา และบริหารอสังหาริมทรัพย์ 
 ลกัษณะผลติภัณฑ์หรือบริการ 
1.1  ธุรกจิการพฒันาอสังหาริมทรัพย์เพือ่รายได้ค่าเช่าและบริการ 

1.1.1 โครงการทีพ่ฒันาขึน้ตามความต้องการของลูกค้า (Built-to-Suit) 
กลุ่มบริษทัฯ ดาํเนินธุรกิจพฒันาและใหเ้ช่าโครงการฯ ขนาดใหญ่ตามความตอ้งการของลกูคา้ (Built-to-Suit) โดยโครงการท่ี
พฒันาใหแ้ก่ลูกคา้แต่ละรายนั้นจะมีความซบัซอ้นเพ่ือตอบสนองความตอ้งการท่ีแตกต่างกนัตามลกัษณะการประกอบธุรกิจ
และกระบวนการปฏิบติังานของผูเ้ช่าแต่ละราย โดยเน้นท่ีทาํเลท่ีตั้งท่ีเป็นจุดยุทธศาสตร์ทางโลจิสติกส์ อาทิเช่น บางนา-
ตราด ลาดกระบงั วงันอ้ย บางปะอิน สระบุรี หรือนิคมอุตสาหกรรมต่างๆ โดยสัญญาเช่าของโครงการท่ีพฒันาข้ึนตามความ
ตอ้งการของผูเ้ช่าส่วนใหญ่จะเป็นสัญญาเช่าระยะยาวท่ีมีอายโุดยเฉล่ียอยูร่ะหวา่งตั้งแต่ 10 ถึง 15 ปีข้ึนไป  
ก.  อาคารคลงัสินค้าและศูนย์กระจายสินค้า 
โครงการฯ ทั้งหมดของกลุ่มบริษทัฯ จะไดรั้บการออกแบบใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานสากลโดยคาํนึงถึงประโยชน์การใชง้าน
สูงสุดของผูเ้ช่า อาทิเช่น การออกแบบพ้ืนท่ีภายในอาคารเพ่ือให้การหมุนเวียนของสินคา้มีประสิทธิภาพสูงสุด การกาํหนด
ความสูงของพื้นและเส้นทางการเขา้ออกของรถขนส่งขนาดใหญ่เพ่ือการขนถ่ายสินคา้เป็นไปอย่างรวดเร็ว รวมทั้งการ
ออกแบบใหช้ั้นวางสินคา้มีความยดืหยุน่และสามารถปรับใหเ้หมาะสมกบักระบวนการปฏิบติังานของผูเ้ช่า ซ่ึงช่วยใหก้ารจดั
วาง/บรรจุสินคา้เกิดความคล่องตวัและลดความผิดพลาด เป็นตน้ ตลอดจนโครงการฯ ของกลุ่มบริษทัฯ จะตั้งอยูใ่นทาํเลท่ี
เป็นจุดยุทธศาสตร์ดา้นโลจิสติกส์ท่ีเหมาะแก่การเป็นศูนยก์ารกระจายสินคา้ท่ีดี ซ่ึงมีพ้ืนท่ีขนาดโครงการฯท่ีใหญ่และ
หลากหลาย ตั้งแต่ 10,000 ถึง 70,000 ตารางเมตร  
ข.  อาคารโรงงานขนาดใหญ่ 
ทีมงานวิศวกรผูเ้ช่ียวชาญของกลุ่มบริษัทฯ จะทาํงานร่วมกันอย่างใกล้ชิดกับทีมงานของผูเ้ช่าในทุกขั้นตอนของการ
ออกแบบและการก่อสร้างอาคารโรงงานเพ่ือให้มัน่ใจไดว้า่อาคารโรงงานท่ีส่งมอบใหก้บัลูกคา้จะสามารถตอบสนองความ
ตอ้งการท่ีเฉพาะเจาะจงของผูเ้ช่าในทุกๆ ดา้นได ้โดยโรงงานส่วนใหญ่ทั้งหมดท่ีบริษทัฯ เป็นผูพ้ฒันาตั้งอยู่ในเขตนิคม
อุตสาหกรรมต่าง ๆ อาทิเช่น นิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี จ.ระยอง นิคมอุตสาหกรรมเหมราช จ.สระบุรี เป็นตน้ 
1.1.2  โครงการ Warehouse Farm 
เน่ืองจากกลุ่มบริษทัฯ ไดเ้ลง็เห็นถึงปริมาณความตอ้งการเช่าอาคารคลงัสินคา้ ศูนยก์ระจายสินคา้ และโรงงานท่ีเพ่ิมมากข้ึน 
ตั้งแต่ปี  2554 เป็นตน้มา กลุ่มบริษทัฯ จึงไดเ้ร่ิมพฒันาโครงการ Warehouse Farm ภายใตช่ื้อโครงการ Mega Logistics 
Center โดยโครงการ Warehouse Farm ของกลุ่มบริษทัฯ จะประกอบไปดว้ยโครงการทั้งท่ีเป็นแบบ Built-to-Suit และแบบ 
General Warehouse มาตรฐานสูง โดยโครงการประเภท Built-to-Suit ใน Warehouse Farm จะมีขนาดโครงการตั้งแต่ 
10,000.0 ถึง 16,000.0 ตารางเมตร ในขณะท่ีพ้ืนท่ีเช่าของโครงการสร้างแบบสาํเร็จรูป (General Warehouse) จะมีขนาดเลก็
กวา่โดยมีพ้ืนท่ีเช่าเฉล่ียต่ออาคารตั้งแต่ 3,000 ถึง 5,000 ตารางเมตร โดยเลง็เห็นวา่ โครงการ Warehouse Farm จะช่วยรองรับ
ความตอ้งการขยายพ้ืนท่ีของลูกคา้ปัจจุบนั และเพ่ิมฐานลูกคา้ไปยงักลุ่มผูเ้ช่ารายใหม่ท่ีแมว้า่จะมีความสนใจเช่าระยะสั้นใน
ขณะน้ี แต่ยงัมีศกัยภาพในการเพ่ิมพ้ืนท่ีเช่าและอาจตอ้งการโครงการแบบ Built-to-Suit ในอนาคต 
กลุ่มบริษทัฯ จะเลือกทาํเลท่ีตั้งเพ่ือพฒันาโครงการ Warehouse Farm โดยพิจารณาจากความตอ้งการของลูกคา้ในปัจจุบนั
และท่ีคาดการณ์ไวใ้นอนาคต โดยสัญญาเช่าส่วนใหญ่สาํหรับโครงการแบบ Built-to-Suit จะเป็นสัญญาการเช่าระยะยาว 5 -
10 ปีข้ึนไป ในขณะท่ีสัญญาเช่าส่วนใหญ่ของโครงการแบบ General Warehouse จะเป็นสัญญาเช่าระยะสั้นท่ีมีอายสุัญญา
โดยเฉล่ีย 3 ปี แต่จะเปิดโอกาสใหล้กูคา้มีทางเลือกในการต่อสัญญาเช่าไดเ้ช่นเดียวกบัโครงการแบบ Built-to-Suit  
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1.1.3  โครงการที่กลุ่มบริษัทฯ ลงทุนเพือ่นํามาพฒันาปรับปรุงและให้เช่า แบ่งเป็น 
ก.  โครงการท่ีพฒันาแลว้เสร็จทั้งหมด 
ข.  โครงการท่ีพฒันาแลว้เสร็จบางส่วน 

1.2  ธุรกจิการพฒันาอสังหาริมทรัพย์เพือ่จําหน่าย 
กลุ่มบริษทัฯ มีนโยบายท่ีชดัเจนในการขายสินทรัพยเ์ขา้กองทุนรวมฯ เพ่ือเป็นแหล่งเงินทุนในการพฒันาโครงการในอนาคต
ของกลุ่มบริษทัฯ อยา่งต่อเน่ือง ทั้งน้ีการขายทรัพยสิ์นของกลุ่มบริษทัฯ ยงัข้ึนอยูก่บัปัจจยัท่ีอาจไม่สามารถควบคุมได ้อาทิ
เช่น สภาวะตลาดท่ีส่งผลต่อความสามารถในการระดมทุนของกองทุนรวมฯ เป็นตน้ รวมถึงกลุ่มบริษทัฯ อาจพิจารณาขาย
ทรัพยสิ์นใหเ้หมาะสมกบัความตอ้งการใชเ้งินทุนและนโยบายการลงทุนของกลุ่มบริษทัฯในภาพรวม 
นอกจากน้ีกลุ่มบริษทัฯ ยงัมีนโยบายท่ีจะขายโครงการท่ีพฒันาแลว้ให้แก่บุคคลภายนอกโดยเฉพาะผูเ้ช่าปัจจุบันของ
โครงการนั้นๆ ซ่ึงเป็นการเพิ่มรายไดใ้ห้แก่กลุ่มบริษทัฯ อีกช่องทางหน่ึงดว้ย  และ มีนโยบายท่ีจะจดัตั้งกองทรัสตเ์พ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์เพ่ือสร้างความต่อเน่ืองของรายไดจ้ากการขาย และเพียงพอต่อความตอ้งการใชเ้งินสําหรับการ
ลงทุนในโครงการใหม่  

1.3  ธุรกจิการลงทุนและบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์ 
บริษทัฯ มีนโยบายท่ีจะลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยผ์า่นกองทุนรวมฯและกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์ใน

สัดส่วนไม่เกินร้อยละ 15 ถึง 20 ของหน่วยลงทุนทั้งหมด เพ่ือผลตอบแทนในรูปเงินปันผลสมํ่าเสมอเป็นประจาํทุกปี นอกจากนั้น
บริษทัฯ ยงัไดรั้บแต่งตั้งให้เป็นผูบ้ริหารอสังหาริมทรัพยส์ําหรับทรัพยสิ์นของกองทุนรวมฯ และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงทาํให้บริษทัฯ มีรายไดป้ระจาํจากค่าบริหารจดัการอสังหาริมทรัพยใ์ห้แก่กองทุนรวมฯ และกองทรัสตเ์พ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยใ์นอนาคตอนัใกล ้

2.  ธุรกจิลงทุนและพฒันาโครงการพลงังานแสงอาทติย์ที่ตดิตั้งบนหลงัคา 
 ลกัษณะผลติภัณฑ์หรือบริการ 

ธุรกิจลงทุนและพฒันาโครงการพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงัคา (Solar PV Rooftop) เป็นธุรกิจใหม่ท่ีกลุ่มบริษทัฯ ได้
ริเร่ิมข้ึนในปี 2556 เน่ืองจากกลุ่มบริษทัฯ เล็งเห็นวา่ธุรกิจดงักล่าวมีศกัยภาพในการเติบโตสูง มีแหล่งรายไดท่ี้แน่นอนและ
มัน่คงในระยะยาวโดยท่ีมีความเส่ียงตํ่า สามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมโดยต่อยอดจากธุรกิจหลกั และยงัสอดคลอ้งกบัปณิธานของ
กลุ่มบริษทัฯ ในการอนุรักษ์ส่ิงแวดลอ้มภายใตแ้นวคิดพลงังานสีเขียว (Green Energy) โดยท่ีกลุ่มบริษทัฯ จะทยอย
ดาํเนินการติดตั้งแผงโซลาร์บนหลงัคาอาคารคลงัสินคา้ ศูนยก์ระจายสินคา้ และโรงงานท่ีมีอยูเ่ดิม นอกจากน้ี แผงโซลาร์ยงั
ช่วยสร้างคุณประโยชน์เพ่ิมเติมใหก้บัผูเ้ช่า เน่ืองจากแผงโซลาร์จะทาํหนา้ท่ีเป็นฉนวนกนัความร้อนอีกชั้นหน่ึงใหก้บัหลงัคา
ของอาคารคลงัสินคา้  
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งบแสดงฐานะการเงนิปี 2554 – 2556 และ ณ วันที ่30 กนัยายน ปี 2556 และ 2557 

 
9M2557 9M2556 2556 2555 2554

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 98 0.59 183 1.52 320 2.90 979 11.80 29 0.56

เงินลงทุนชัว่คราว 597 3.59 1,461 12.17 663 6.00 117 1.41 0.1 0.00

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนท่ีถือไวเ้พือ่ขาย 2,944 17.71 1,737 14.47 2,225 20.14 1,862 22.44 1,522 29.34

อ่ืนๆ 303 1.82 228 1.90 124 1.12 473 5.70 1,114 21.47

รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน 3,942 23.41 3,609 30.06 3,332 30.16 3,431 41.35 2,665 51.37

อสงัหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน – สุทธิ 10,786 64.87 7,054 58.75 6,167 55.82 3,937 47.45 3,127 60.27

อ่ืนๆ 1,900 11.43 1,342 11.18 1,550 14.03 930 11.21 439 8.46

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 12,686 76.29 8,396 69.93 7,717 69.84 4,867 58.65 3,566 68.74

รวมสินทรัพย์ 16,628 100.00 12,006 100.00 11,049 100.00 8,298 100.00 5,188 100.00

เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น 1,546 9.30 798 6.65 199 1.80 4 0.05 7 0.13

เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอ่ืน 630 3.79 1,424 11.86 1,123 10.16 645 7.77 749 14.44

ส่วนของหน้ีสินระยะยาวท่ีถึงกาํหนดชาํระใน 1 ปี 703 4.23 79 0.66 91 0.82 986 11.88 596 11.49

หน้ีสินท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัสินทรัพยไ์ม่
หมุนเวยีนท่ีถือไวเ้พื่อขาย 

856 5.15 1,538 12.81 832 7.53 688 8.29 1,142 22.01

อ่ืนๆ 37 0.22 134 1.12 285 2.58 63 0.76 77 1.48

รวมหนีสิ้นหมุนเวยีน 3,772 22.68 3,973 33.09 2,530 22.90 2,386 28.75 2,571 49.56

หุน้กูร้ะยะยาว – สุทธิ 6,701 40.30 2,695 22.45 2,695 24.39 - - - -

เงินกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงิน – สุทธิ 2,383 14.33 2,095 17.45 1,502 13.59 2,604 31.38 1,336 25.75

อ่ืนๆ 188 1.13 321 2.67 168 1.52 421 5.07 373 7.19

รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวยีน 9,272 55.76 5,111 42.57 4,365 39.51 3,025 36.45 1,709 32.94

รวมหนีสิ้น 13,044 78.45 9,084 75.66 6,895 62.40 5,410 65.20 4,280 82.50

ทุนท่ีออกและชาํระเตม็มูลค่าแลว้ 964 5.80 918 7.65 918 8.31 510 6.15 381 7.34

ส่วนเกิน (ตํ่ากวา่) มูลค่าหุน้ 1,549 9.32 1,549 12.90 1,549 14.02 1,549 18.67 - -

กาํไร (ขาดทุน) สะสม 888 5.34 231 1.92 1,520 13.76 561 6.76 349 6.73

อ่ืนๆ 183 1.10 224 1.87 167 1.51 267 3.22 178 3.43

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 3,584 21.55 2,922 24.34 4,154 37.60 2,887 34.79 908 17.50

รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 16,628 100.00 12,006 100.00 11,049 100.00 8,298 100.00 5,188 100.00
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งบกาํไรขาดทุนรวมสาํหรับปี 2554-2556 และ ช่วง 9 เดือนแรก ปี 2556 และ 2557 

 
9M2557 9M2556 2556 2555 2554

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ

รายไดค้่าเช่าและบริการ 382 100.00 343 14.36 500 7.06 360 16.60 153 69.23

รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย์
เพ่ือการลงทุน 

- - 2,046 86.63 6,585 92.94 1,809 83.40 68 30.77

รายได้รวม 382 100.00 2,389 100.00 7,085 100.00 2,169 100.00 221 100.00

ตน้ทุนการขาย 133 34.82 2,015 84.34 5,141 72.56 1,743 80.36 43 19.46

กาํไรขั้นตน้ 249 65.18 348 14.57 1,945 27.45 426 19.64 177 80.09

กาํไรจากการซ้ือขายกิจการ - - - - - - - - 350 158.37

รายไดอ่ื้น 99 25.92 58 2.43 84 1.19 45 2.07 19 8.60

ส่วนแบ่งขาดทุนจากกิจการร่วมคา้ (6) 1.57 - - (1) 0.01 - - - -

ค่าใชจ่้ายในการบริหารและจดัการ 96 25.13 85 3.56 132 1.88 68 3.14 31 14.03

กาํไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงินและ
ภาษี 

246 64.40 322 13.48 1,895 26.75 302 13.92 85 38.46

ตน้ทุนทางการเงิน 177 46.34 120 5.02 183 2.58 149 6.87 85 38.46

ภาษีจ่าย 4 1.05 28 1.17 249 3/51 41 1.89 3 1.36

กาํไรสุทธิ 65 17.02 174 7.28 1,463 20.65 212 9.77 428 193.67

 
(ดูรายละเอียด ผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงินในขอ้มูลบริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) และคาํอธิบาย

เพ่ิมเติมในสารสนเทศ รายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย)์ 
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2.1.2 เหตุผลที่มาและวตัถุประสงค์ของการทาํรายการ 

เม่ือวนัท่ี 18 ธนัวาคม 2557 บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (“บริษทัฯ”) มีมติท่ีประชุมคณะกรรมการ
บริษทั คร้ังท่ี 7/2557 เก่ียวกบัการพิจารณาอนุมติัการเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) (“บริษทั เหมราชฯ”) 
ซ่ึงต่อมา เม่ือวนัท่ี 24 ธนัวาคม 2557 บริษทัไดเ้ขา้ลงนามในสัญญาซ้ือขายหุน้ (“สัญญาซ้ือขายหุน้”) ของบริษทั เหมราชฯ กบัผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ของบริษทั เหมราชฯ เป็นท่ีเรียบร้อยแลว้ โดยมติคณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 7/2557 โดยมีวาระท่ีสาํคญัๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ดงัน้ี 
1. อนุมติัส่งหนงัสือประกาศเจตนาในการจะเขา้ถือหลกัทรัพยข์องบริษทั เหมราชฯ เพ่ือครอบงาํกิจการโดยสมคัรใจแบบมี

เง่ือนไขตามประกาศตามประกาศคณะกรรมการกาํกบัตลาดทุน ท่ี ทจ.12/2554 เร่ือง หลกัเกณฑ ์ เง่ือนไข และวิธีการในการ
เขา้ถือหลกัทรัพยเ์พ่ือครอบงาํกิจการ โดยบริษทัจะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ บมจ. เหมราชฯ โดยสมคัรใจ 
(Voluntary Tender Offer) ในราคาหุน้ละ 4.50 บาท (ส่ีบาทหา้สิบสตางค)์ ภายใตเ้ง่ือนไขวา่บริษทัจะทาํการยกเลิกคาํเสนอ
ซ้ือหลกัทรัพยห์ากเม่ือส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือแลว้มีผูเ้สนอขายหุน้จาํนวนนอ้ยกวา่ร้อยละ 50 (หา้สิบ) ของหุน้ท่ีออกและ
จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ  
การทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจแบบมีเง่ือนไขจะเกิดข้ึนกต่็อเม่ือเง่ือนไขต่าง ๆ ต่อไปน้ีไดเ้กิดข้ึนครบถว้นแลว้ 
(1) เง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีกาํหนดไวใ้นสัญญาซ้ือขายหุ้นเพ่ือให้มีการเสนอขายหุ้นบริษทั เหมราชฯ ในราคาหุ้นละ 4.50 

บาท (ส่ีบาทห้าสิบสตางค์) โดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ในการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจโดยบริษทัตามท่ี
กาํหนดไวใ้นสัญญาซ้ือขายหุน้ไดเ้กิดข้ึนครบถว้นแลว้ 

(2) ท่ีประชุมผูถื้อหุน้มีมติอนุมติัใหบ้ริษทัและ/หรือบริษทัยอ่ยเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ตามท่ีกาํหนดในสัญญาซ้ือ
ขายหุ้น รวมถึงให้บริษทัดาํเนินกระบวนการการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจโดยบริษทัและ/หรือบริษทั
ยอ่ย 

(3) ท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษัทมีมติอนุมัติการออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิมของบริษทั (Right 
Offering) และบริษทัไดด้าํเนินการออกและเสนอขายหุน้ดงักล่าวเป็นผลสาํเร็จและไดด้าํเนินการจดทะเบียนเพ่ิมทุน
ชาํระแลว้ ทั้งน้ี บริษทัคาดวา่บริษทัจะออกหุน้เพ่ิมทุนจาํนวนประมาณ  8,937,905,499 บาท 

(4) บริษทัไดรั้บการสนบัสนุนสินเช่ือจากสถาบนัการเงินในจาํนวนเม่ือรวมกบัจาํนวนเงินท่ีไดรั้บจากการออกและเสนอ
ขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทั (Right Offering) เพียงพอสาํหรับการซ้ือหุน้ทั้งหมดของบริษทั เหมราช
ฯ ในกระบวนการ การทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจโดยบริษทั โดย ณ ปัจจุบนั บริษทัอยูใ่นระหว่างการ
เจรจากบัสถาบนัการเงินบางราย 

2. อนุมติัการจดัตั้งบริษทัย่อยเพื่อเป็นผูเ้ขา้ซ้ือหุ้นของบริษทั เหมราชฯ โดยบริษทัยอ่ยท่ีจะจดัตั้งใหม่ มีวตัถุประสงคใ์นการ
ประกอบธุรกิจหลกัคือการลงทุนถือหุน้ในบริษทัอ่ืน โดยมีทุนจดทะเบียน ณ วนัจดัตั้งบริษทั จาํนวน 10,000,000 บาท แบ่ง
ออกเป็นหุ้นสามญัจาํนวน 1,000,000 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 10 บาท  โดยมีบริษทัเป็นผูถื้อหุ้นร้อยละ 100 ของหุ้นท่ี
จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทัยอ่ยท่ีจะจดัตั้งใหม่ 

3. อนุมติัการเขา้ลงนามในสัญญาซ้ือขายหุ้น และอนุมติัให้นาํเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัเพ่ือพิจารณาอนุมติัการเขา้
ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ โดยการเขา้ทาํรายการดงักล่าวเขา้ข่ายเป็นรายการไดม้าซ่ึงทรัพยสิ์นตามประกาศคณะกรรมการ
กาํกบัตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในการทาํรายการท่ีมีนัยสําคญัท่ีเขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึง
ทรัพยสิ์นและประกาศของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบติัการของบริษทัจด
ทะเบียนในการไดม้าหรือจาํหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547  
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ภายใตส้ัญญาซ้ือขายหุน้ มีเง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีสาํคญั ดงัน้ี  
1. คู่สัญญาปฏิบติัหนา้ท่ีของคู่สัญญาแต่ละฝ่ายตามท่ีสัญญากาํหนดในสาระสาํคญั ซ่ึงรวมถึงหนา้ท่ีดงัต่อไปน้ี 

ก. บริษทัออกและส่งคาํเสนอซ้ือหุน้อยา่งมีเง่ือนไขใหแ้ก่บริษทั เหมราชฯ โดยระบุวา่บริษทัมีความประสงคท่ี์
จะทาํคาํเสนอซ้ือ (Tender Offer) ต่อผูถื้อหุน้ทุกรายของบริษทั เหมราชฯ 

ข. บริษทัยืน่แบบ 247-3 และแบบ 247-4 ต่อสาํนกังาน กลต. 
2. บริษทัไดรั้บมติอนุมติัจากผูถื้อหุน้ของบริษทั 
3. บริษทัไดเ้ขา้ทาํสัญญากูย้มืเงินกบัธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) สาํหรับใชใ้นการซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ 

4. อนุมติัใหบ้ริษทัและ/หรือบริษทัยอ่ยของบริษทักูย้มืเงินจากสถาบนัการเงินภายในวงเงินกูย้มืประมาณ 35,500 ลา้นบาท เพ่ือ
เป็นค่าตอบแทนในการชาํระค่าซ้ือหุน้ของบริษทัเหมราช ค่าใชจ่้าย ค่าตอบแทนการคาํเสนอซ้ือ และค่าธรรมเนียมเงินกู ้รวม
ตลอดค่าธรรมเนียมอ่ืนใดท่ีเก่ียวขอ้ง หลงัจากท่ีนาํเงินจากการเพ่ิมทุนของบริษทัตามขอ้ 7(1) ไปใชใ้นการชาํระค่าซ้ือหุน้
ของบริษทัเหมราช  

5. อนุมติัใหน้าํเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัเพ่ือพิจารณาอนุมติัลดทุนจดทะเบียนของบริษทั จาํนวน 350 บาท มูลค่า
หุน้ท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท จากทุนจดทะเบียน 963,892,119 บาท เป็น 963,891,769 บาท โดยการตดัหุน้ท่ียงัไม่ได้
ออกจาํหน่ายของบริษทั  

6. อนุมัติให้นําเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษัทเพ่ือพิจารณาอนุมัติเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษัท จํานวนไม่เกิน 
467,341,464 หุ้น  มูลค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท จากเดิมทุนจดทะเบียน  963,891,769 บาท เป็นจํานวนไม่เกิน 
1,431,233,233 บาท เพ่ือรองรับการจดัสรรหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ตามสัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยู ่(Right 
Offering) และเพ่ือรองรับการใชสิ้ทธิตามใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่
ผูถื้อหุน้เดิมท่ีมีการจองซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั  

7. อนุมติัใหน้าํเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัเพ่ือพิจารณาอนุมติัการจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนจาํนวนไม่เกิน  
467,341,464  หุน้ มูลค่าหุน้ท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ดงัน้ี 
(1) จดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั จาํนวนไม่เกิน 350,506,098 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม

ของบริษทัตามสัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยู ่ (Right Offering) ในอตัราส่วน 2.75 หุน้เดิมต่อ 1 หุน้
ใหม่ โดยหากมีเศษของหุน้ท่ีเกิดจากการคาํนวณตามสัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยูใ่หปั้ดท้ิง โดยราคา
เสนอขายจะอยูใ่นช่วงราคา 25.50  บาทต่อหุน้ และบริษทัจะประกาศใหผู้ถื้อหุน้ทราบก่อนวนัประชุมผูถื้อหุน้ต่อไป 
หากมีหุน้เหลือจากการจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ตามสัดส่วนในรอบแรกแลว้ บริษทัจะจดัสรรหุน้ส่วนท่ีเหลือใหแ้ก่ผูถื้อ
หุน้ซ่ึงแสดงความจาํนงจองซ้ือเกินสัดส่วนตามสัดส่วนการถือหุน้จนกวา่จะหมดหรือจนกวา่จะไม่มีผูถื้อหุน้รายใด
ประสงคท่ี์จะจองซ้ือหุน้ดงักล่าวอีกต่อไป 

(2) จดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั จาํนวนไม่เกิน 116,835,366 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท เพ่ือรองรับการใช้
สิทธิตามใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมท่ีมีการจอง
ซ้ือและชาํระราคาค่าจองซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัตามขอ้ (1) ขา้งตน้ โดยมีราคาใชสิ้ทธิตามใบสาํคญัแสดง
สิทธิหุน้ละ 35 บาท 

8. อนุมติัใหน้าํเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัเพ่ือพิจารณาอนุมติัการออกใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุน
ของบริษทัเพ่ือจดัสรรใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมท่ีมีการจองซ้ือและชาํระราคาค่าจองซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัฯ โดยเป็นการ
เสนอขายใบสาํคญัแสดงสิทธิโดยไม่คิดมูลค่า และมีราคาใชสิ้ทธิท่ีราคา 35 บาท ตามรายละเอียดของใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ี
จะซ้ือหุน้สามญัของบริษทั (WHA-W1) ในสารสนเทศของบริษทัฯ 
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2.1.3 วตัถุประสงค์ของรายการ 

 บริษทัฯ มีวตัถุประสงค์ท่ีจะเขา้ลงทุนและถือหุ้นบริษทั เหมราชฯ ในสัดส่วนไม่น้อยกว่าร้อยละ 50 ของหุ้นท่ีออกและ

จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ โดยบริษทัฯ ไดแ้สดงความประสงคท่ี์จะเขา้ซ้ือหุ้นบริษทั เหมราชฯ จากกลุ่มผูถื้อหุ้น

รายใหญ่ ในจาํนวนสัดส่วนประมาณร้อยละ 22.53 ของหุ้นท่ีออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ ในราคาหุ้นละ 

4.50 บาท นอกจากน้ี บริษทัฯ จะทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยท์ั้งหมดของ บมจ. เหมราชฯ โดยสมคัรใจ (Voluntary Tender Offer) ใน

ราคาหุน้ละ 4.50 บาท ภายใตเ้ง่ือนไขวา่ บริษทัฯ จะทาํการยกเลิกคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยห์ากเม่ือส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือแลว้มีผูเ้สนอ

ขายหุน้จาํนวนนอ้ยกวา่ร้อยละ 50 ของหุน้ท่ีออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ 

บริษทัฯ คาดวา่ การไดม้าซ่ึงสินทรัพยเ์ป็น หุน้บริษทั เหมราชฯ ดงักล่าว จะสร้างความแขง็แกร่งใหบ้ริษทัฯ ดงัน้ี 

1. ขยายธุรกิจสู่ธุรกิจอ่ืน อาทิ ธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรม ธุรกิจบริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคมอุตสาหกรรม และ

ธุรกิจไฟฟ้า เพ่ือเสริมสร้างความแขง็แกร่งของบริษทั และลดความเส่ียงของบริษทัจากการประกอบธุรกิจพฒันาโรงงานและ

คลงัสินคา้เพียงอยา่งเดียว 

2. เสริมสร้างความแขง็แกร่งใหแ้ก่ ธุรกิจพฒันาโรงงานคลงัสินคา้ของบริษทัจากการไดรั้บ Synergy ในส่วนต่างๆ จากธุรกิจ

พฒันานิคมอุตสาหกรรมของ บริษทั เหมราชฯ อาทิ ฐานลูกคา้ หรือ การใชพ้ื้นท่ี รวมถึงสาธารณูปโภคร่วมกนั 

3. สามารถสร้างผลตอบแทนมากข้ึน จากการนาํประสบการณ์และความชาํนาญของบริษทัมาพฒันาธุรกิจโรงงานและ

คลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่าของ บริษทั เหมราชฯ ใหมี้ประสิทธิภาพเพ่ิมมากข้ึน 

4. มีกระแสเงินสดท่ีมัน่คงเพ่ิมมากข้ึน จากธุรกิจไฟฟ้าท่ี บริษทั เหมราชฯ เขา้ลงทุน ซ่ึงใหผ้ลตอบแทนในรูปของเงินปันผลท่ี

สมํ่าเสมอ 
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2.1.4 บริษัท เหมราชพฒันาทีด่นิ จํากดั (มหาชน) 

ความเป็นมาของบริษัท เหมราชพฒันาทีด่นิ  

บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) (“บริษทัเหมราชฯ”) เป็นผูน้าํในดา้นการพฒันานิคมอุตสาหกรรมและระบบ

สาธารณูปโภคในประเทศไทยนบัตั้งแต่ปี 2531 เป็นตน้มา โดยนิคมฯอีสเทิร์นซีบอร์ด (ระยอง) และนิคมฯเหมราชอีสเทิร์นซีบอร์ด

ท่ีพฒันา โดยเหมราชฯ เป็นศูนยร์วมของกลุ่มอุตสาหกรรมรถยนตร์ะดบัชั้นนาํของโลก ไดแ้ก่ ฟอร์ด มาสดา้ ซูซูกิ บริษทั เจนเนอรัล 

มอเตอร์ส (ประเทศไทย) จาํกดั บริษทั ออโตอ้ลัลายแอนซ์ (ประเทศไทย) จาํกดั ซ่ึงเป็นบริษทัร่วมทุนระหวา่งฟอร์ดและมาสดา้ เอม็

จี รวมถึงบริษทัผูผ้ลิตช้ินส่วนรถยนตก์วา่ 215 บริษทัทัว่โลกท่ีไดเ้ลือกนิคมของบริษทัเหมราชฯ เป็นฐานท่ีตั้งการผลิตในประเทศ

ไทย ดว้ยทาํเลท่ีตั้งใกลก้บัโครงการปิโตรเคมีแห่งชาติ ท่าเรือนํ้าลึกมาบตาพดุในจงัหวดัระยองและท่าเรือนํ้าลึกแหลมฉบงัในจงัหวดั

ชลบุรี นิคมอุตสาหกรรมของบริษทัเหมราชฯ จึงเป็นศนูยร์วมของอุตสาหกรรมในกลุ่มปิโตรเคมี และอุตสาหกรรมอ่ืนๆ มาเป็นเวลา

กวา่ 20 ปี 

นอกเหนือจากการขายท่ีดินในนิคมอุตสาหกรรม การให้บริการระบบสาธารณูปโภค โรงงานสําเร็จรูปสําหรับเช่า 

คลงัสินคา้โลจิสติกส์ พาร์ค การให้บริการในนิคมอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ีรวมไปถึงระบบโลจิสติกส์และระบบการบริหารจดัการ 

Supply Chain ในนิคมอุตสาหกรรมและเขตประกอบการอุตสาหกรรมของบริษทัฯ ทั้ง 7 แห่งซ่ึงส่วนใหญ่ตั้งอยูใ่นเขตอีสเทิร์นซี

บอร์ดประเทศไทยแลว้ บริษทัฯ มีความมุ่งมัน่ในการบริหารจดัการส่ิงแวดลอ้มมีการวางนโยบายและแผนงานในนิคมอุตสาหกรรม

ของบริษทัฯ จากความสําเร็จในการดาํเนินการจดัตั้ง “ศูนยป้์องกนัและเฝ้าระวงัทางดา้นส่ิงแวดลอ้มแบบครบวงจร” หรือ “ศูนย ์

E:MC^2” การไดรั้บการรับรองระบบคุณภาพ ISO 14001;2004, ISO 9001:2008 และรางวลัจาก EIA Monitoring Awards ดา้นการ

จดัการส่ิงแวดลอ้มจากกระทรวงทรัพยากรและส่ิงแวดลอ้ม ในปี 2553 บริษทัฯ ไดรั้บการคดัเลือกให้เป็นนิคมฯตน้แบบในการ

บริหารจดัการนิคมอุตสาหกรรมเชิงเศรษฐนิเวศน์ (Eco Industrial Estate) ร่วมกบัการนิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย บริษทั

ตระหนักดีถึงความสําคญัของหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี โดยบริษทัไดย้ึดถือและพฒันาอย่างต่อเน่ืองเสมอมาซ่ึงทาํให้บริษทั

ไดรั้บผลการประเมินการกาํกบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยในระดบั “5 ดาว” หรือ “ดีเลิศ” 5 ปีติดต่อกนั ตั้งแต่ปี 

2552-2556 

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
ปัจจุบนับริษทั เหมราชฯ ประกอบธุรกิจหลกั 5 ธุรกิจหลกัดงัน้ี 

1. ธุรกิจการพฒันาและบริหารนิคมอุตสาหกรรม 

2. ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า  

3. ธุรกิจใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคมอุตสาหกรรม  

4. ธุรกิจพลงังานไฟฟ้า  

5. ธุรกิจอสังหาริมทรัพยอ่ื์นๆ 

(ดูรายละเอียดขอ้มูลบริษทั เหมราชในเอกสารแนบและหวัขอ้ท่ี 3.1  ความเหมาะสมดา้นราคาสาํหรับรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย)์
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2.2  ประโยชน์ของการเข้าทาํรายการ 

1. การเขา้ซ้ือกิจการบริษทั เหมราชฯ ซ่ึงมีสินทรัพยป์ระเภท นิคมอุตสาหกรรม ท่ีอยูใ่นท่ีตั้งท่ีมีความเหมาะสมกบั ยทุธศาสตร์
ทางธุรกิจของบริษทัฯ ท่ีสามารถเก้ือหนุนในการขยายธุรกิจปัจจุบนัของบริษทัฯจากการประกอบธุรกิจพฒันาโรงงานและ
คลงัสินคา้เพ่ิมเติมในอนาคต  

2. การเขา้ซ้ือกิจการบริษทั เหมราชฯ ทาํใหบ้ริษทัฯสามารถขยายฐานลูกคา้ของบริษทัฯ ไปยงัฐานลกูคา้ประเภท  ธุรกิจ 
ปิโตรเลียม ธุรกิจรถยนต ์ ธุรกิจเหลก็ และ ธุรกิจอิเลคทรอนิคส์ เป็นตน้ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีศกัยภาพและเป็น
ส่วนท่ีสาํคญัต่อเศรษฐกิจของประเทศไทย 

3. ภายหลงัการทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ บริษทัฯ จะสามารถมีรายไดจ้ากธุรกิจของบริษทั เหมราชฯ ท่ีมีลกัษณะสมํ่าเสมอ
และมัน่คง เช่น ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า ธุรกิจสาธารณูปโภคและ ธุรกิจไฟฟ้า เป็นตน้ 

4. การเขา้ซ้ือกิจการบริษทั เหมราชฯ ทาํใหบ้ริษทัฯสามารถเป็นผูน้าํทางดา้นการใหบ้ริการ อยา่งเตม็รูปแบบ Total Solution 
Provider โดยทั้งบริษทัฯ และบริษทัเหมราช จะเก้ือหนุนในการใหบ้ริการท่ีครบวงจร การขายท่ีดิน การ พฒันาโรงงานและ
คลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า โรงงานสาํเร็จรูป การใหบ้ริการดา้นพลงังานและสาธารณูปโภค ใหแ้ก่ลกูคา้ของทั้ง 2 บริษทั 

5. นอกจากน้ี บริษทัเหมราชฯ ยงัเป็นบริษทัผูน้าํทางดา้น ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า 
ธุรกิจบริการสาธารณูปโภค และธุรกิจไฟฟ้า ท่ีมีการจดัการท่ีดี มีผูบ้ริหาร และทีมงานมืออาชีพ ท่ีมีประสบการณ์และ 
ความสามารถ การเขา้ซ้ือกิจการบริษทั เหมราชฯ จะทาํใหบ้ริษทัฯไดรั้บผลตอบแทนการลงทุนท่ีดี ภายใตค้วามเส่ียงท่ี
ยอมรับได ้

6. หลงัเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ บริษทั เหมราชฯ อาจไดป้ระโยชน์จากการไดรั้บตน้ทุนทางการเงินท่ีอตัราดอกเบ้ีย
ลดลงจากปัจจุบนัท่ีมีอตัราตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงกวา่ตน้ทุนทางการเงินของบริษทัฯ จากการท่ีมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง
ผูถื้อหุน้ของบริษทั เหมราชฯ (มาเป็นบริษทัฯเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่) และการออกกองทุนรวมประเภท REIT และ/หรือ 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน อาจมีประสิทธิภาพมากข้ึน จากการปรับเปล่ียนกลยทุธ์ในการออกกองทุนรวมประเภท REIT 
และ/หรือ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ของทั้ง 2 บริษทัในอนาคต 

7. หลงัเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์บริษทัฯและบริษทั เหมราชฯ จะเป็นกลุ่มบริษทัธุรกิจบริหารจดัการ อสังหาริมทรัพย ์ 
พฒันาอสังหาริมทรัพยเ์พ่ือจาํหน่าย การให้เช่าและการให้บริการ สินทรัพย ์ประเภท นิคมอุตสาหกรรม โรงงานสําเร็จรูป 
และคลงัสินคา้ รวมทั้งให้บริการสาธารณูปโภคท่ีครบวงจร ซ่ึงมูลค่าตลาด (Market Capitalization) ของบริษทัฯจะมีมูลค่า
ตลาดขนาดใหญ่เพ่ิมข้ึนและมีสภาพคล่องของหุน้บริษทัฯค่อนขา้งสูงเหมาะกบัการลงทุน  

8. หลงัเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์บริษทัฯจะเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนั เพ่ิมความมัน่คงในการจดัหาท่ีดิน  และการ
ขยายธุรกิจของบริษทัฯในอนาคต 

9. การเขา้ซ้ือกิจการบริษทั เหมราชฯ  โดยรวมจะเสริมสร้างความแขง็แกร่งใหแ้ก่ ธุรกิจพฒันาโรงงานคลงัสินคา้ของบริษทัจาก

การไดรั้บ Synergy ในส่วนต่างๆ จากธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมของ บริษทั เหมราชฯ อาทิ ฐานลกูคา้ หรือ การใชพ้ื้นท่ี 

รวมถึงสาธารณูปโภคร่วมกนั 

2.3 ข้อเสียของการเข้าทาํรายการ 

1. บริษทัฯ ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูง ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยซ่ึ์งเป็นหุน้บริษทั เหมราชฯ ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมี

ความจาํเป็นตอ้งเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ตามแผนการเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ในการออกหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม (Right 
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Offering) ทาํใหผู้ถื้อหุน้ของบริษทัฯ ตอ้งชาํระเงินเพ่ิมทุนเป็นจาํนวนเงิน 8,938 ลา้นบาท (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน

ผลกระทบจากการเพ่ิมทุนของบริษทัฯในขอ้ 2.5.1) 

2. บริษทัฯ ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูง ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยซ่ึ์งเป็นหุน้บริษทั เหมราชฯ ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมี

ความจาํเป็นตอ้งมีการกูย้มืเงินจาก ธนาคาร หรือ สถาบนัการเงิน ท่ีทาํใหบ้ริษทัฯ มีภาระในการชาํระคืนเงินตน้ และตน้ทุน

ทางการเงินในอนาคต บริษทัฯ อาจตอ้งใชเ้งินในการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจ หุน้บริษทั เหมราชฯ ในราคา 

4.50 บาทต่อหุน้(ดูรายละเอียดเพ่ิมเติมในผลกระทบจากการกูย้มืเงินของบริษทัฯในขอ้ 2.5.2) 

3. เน่ืองจากบริษทัฯมีภาระในการชาํระคืนเงินกูย้มืจกาการทาํรายการไดม้าซ่ึงกิจการบริษทั เหมราชฯ ทาํใหบ้ริษทัเหมราชฯ

อาจมีความจาํเป็นตอ้งจาํหน่ายสินทรัพยท่ี์ไม่ไดเ้ป็นสินทรัพยธุ์รกิจหลกั หรือสินทรัพยป์ระเภท Non-Core Assets ไดแ้ก่ 

ท่ีดินเกาะลา้น และ อาคารสาํนกังาน UM Tower เป็นตน้ และอาคารชุดในนิคมอุตสาหกรรม  (ดูรายละเอียดใน สินทรัพย์

กลุ่ม 7 อ่ืนๆของสรุปรายการสินทรัพยป์ระเมินโดย JLL ในหวัขอ้ 2. วธีิปรับปรุงมูลค่าบริษทัตามบญัชี (Adjusted Book 

Value Approach) รวมทั้งการจาํหน่ายสินทรัพยอ์สังหาริมทรัพย ์โรงงาน/คลงัสินคา้ใหเ้ช่า ใหแ้ก่กองทุนรวม ประเภท REIT 

และ/หรือกองทุนรวมฯประเภทอ่ืนๆท่ีเหมาะสม ซ่ึงนโยบายการจาํหน่ายสินทรัพยด์งักล่าวเป็นความจาํเป็นในการจ่ายเงิน

ปันผลจาํนวนมากจากบริษทั เหมราขฯ กลบัมายงับริษทัฯ เพ่ือเป็นการชาํระคืนหน้ีเงินกูย้มื อาจทาํใหบ้ริษทั เหมราชฯ ไดรั้บ

ผลกระทบจากการภาระการจ่ายเงินสดในรูปเงินปันผล ซ่ึงอาจมีผลต่อการลงทุน หรือการเติบโตทางธุรกิจของบริษทั เหม

ราชในอนาคต และส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน และมูลค่าหุน้บริษทั เหมราชฯไดใ้นท่ีสุด  

4. เน่ืองจากบริษทั เหมราชฯ ประกอบธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมและระบบสาธารณูปโภค การลงทุนในบริษทั เหมราชฯ 

ทาํใหบ้ริษทัฯ มีความเส่ียงของธุรกิจบริษทั เหมราชฯ จากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย และ เศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะมีผล

ต่อ ผลการดาํเนินงานของบริษทั เหมราชฯ ในอนาคต และราคาหุน้บริษทั  เหมราชฯ โดยเฉพาะธุรกิจการขายท่ีดินนิคม

อุตสาหกรรมท่ีมีความผนัแปรไดโ้ดยตรงจากสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ปัญหาการเมืองในประเทศ นโยบายภาครัฐในการ

ส่งเสริมการลงทุน ความสามารถในการแข่งขนัของภาคอุตสาหกรรมในประเทศไทย และดา้นกฎหมาย เช่น กฎหมายผงั

เมือง กฎหมายส่ิงแวดลอ้ม พรบ.ส่งเสริมการลงทุนและเศรษฐกิจของประเทศไทย ประเทศเพื่อนบา้นและประเทศอ่ืน ๆ การ

ลงทุนจากต่างประเทศ เป็นตน้ ซ่ึงลว้นเป็นปัจจยัท่ีจะมีผลกระทบต่อการดาํเนินงานธุรกิจของบริษทั เหมราชฯทั้งส้ิน  

5. เน่ืองจากบริษทัฯ และ บริษทั เหมราชฯ มีธุรกิจหลายธุรกิจท่ีมีความเหมือนกนั และสามารถเก้ือหนุนซ่ึงกนัและกนัได ้ ก่อ

ประโยชน์ในดา้นธุรกิจแก่ทั้ง 2 บริษทัในระยะยาว อยา่งไรกต็าม การทาํรายการต่างๆของบริษทัฯ และ บริษทั เหมราชฯ จะ

เกิดรายการเก่ียวโยงกนั และ ความเส่ียงต่อความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ต่อผูถื้อหุน้ของทั้งสองบริษทั ซ่ึงจะเป็นขอ้จาํกดัใน

การดาํเนินธุรกิจของบริษทัฯ ความคล่องตวั และอาจตอ้งใชร้ะยะเวลา จากขั้นตอนการอนุมติัการเขา้ทาํรายการไดใ้นอนาคต 

2.4 ความเส่ียงทีเ่กดิจากการเข้าทาํรายการ 

1. หลงัทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยแ์ลว้ บริษทัฯ ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูง ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยซ่ึ์งเป็น
หุน้บริษทั เหมราชฯ ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมีความจาํเป็นตอ้งเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ตามแผนการเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ในการออกหุน้
เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม (Right Offering) ทาํใหผู้ถื้อหุน้ของบริษทัฯ ตอ้งชาํระเงินเพ่ิมทุนเป็นจาํนวนเงิน 8,938 ลา้นบาท 
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บริษทัฯจึงมีความเส่ียงต่อความสําเร็จจากการเพ่ิมทุนให้ไดค้รบตามจาํนวนท่ีตอ้งการ และมีผลกระทบต่อรายการไดม้าซ่ึง
สินทรัพยใ์นคร้ังน้ี 

2. บริษทัฯ ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูง ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยซ่ึ์งเป็นหุน้บริษทั เหมราชฯ ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมี
ความจาํเป็นตอ้งมีการกูย้มืเงินจาก ธนาคาร หรือ สถาบนัการเงิน ท่ีทาํใหบ้ริษทัฯ มีภาระในการชาํระคืนเงินตน้ และตน้ทุน
ทางการเงินในอนาคต บริษทัฯจึงมีความเส่ียงต่อความสาํเร็จจากการกูย้มืเงินใหไ้ดค้รบตามจาํนวนและตน้ทุนทางการเงินท่ี
ตอ้งการ และมีผลกระทบต่อรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี 

3. ความเส่ียงจากการไดม้าซ่ึงหุน้บริษทั เหมราชฯ ในสัดส่วนไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 50 ซ่ึงเป็นเง่ือนไขตามวตัถุประสงคท่ี์สาํคญั
ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี บริษทัฯ มีความเส่ียงในจาํนวนเงินท่ีตอ้งใชใ้นการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพย์
โดยสมคัรใจ หุน้บริษทั เหมราชฯ ในราคา 4.50 บาทต่อหุน้ ซ่ึงข้ึนอยูก่บัการตดัสินใจจากผูถื้อหุน้ของบริษทั เหมราชฯ และ
จะมีผลต่อสัดส่วนการถือหุน้ของบริษทัฯในบริษทั เหมราชฯ 

4. เน่ืองจากบริษทั เหมราชฯ ประกอบธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมและระบบสาธารณูปโภค การลงทุนในบริษทั เหมราชฯ 

ทาํใหบ้ริษทัฯ มีความเส่ียงของธุรกิจบริษทั เหมราชฯ จากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย และ เศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะมีผล

ต่อ ผลการดาํเนินงานของบริษทั เหมราชฯ ในอนาคต และราคาหุน้บริษทั  เหมราชฯ โดยเฉพาะธุรกิจการขายท่ีดินนิคม

อุตสาหกรรมท่ีมีความผนัแปรไดโ้ดยตรงจากสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ปัญหาการเมืองในประเทศ นโยบายภาครัฐในการ

ส่งเสริมการลงทุน ความสามารถในการแข่งขนัของภาคอุตสาหกรรมในประเทศไทย และดา้นกฎหมาย เช่น กฎหมายผงั

เมือง กฎหมายส่ิงแวดลอ้ม พรบ.ส่งเสริมการลงทุน การลงทุนจากต่างประเทศ ภาวะเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียและราคาท่ีดิน 

วสัดุก่อสร้าง การก่อสร้างท่ีล่าชา้ และการขาดแคลนแรงงานท่ีมีฝีมือลว้นเป็นปัจจยัท่ีจะมีผลกระทบต่อการดาํเนินงานธุรกิจ

ของบริษทั เหมราชฯทั้งส้ิน  

5. บริษทั เหมราชฯ มีความเส่ียงจากการพ่ึงพาลูกคา้กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีเละยานยนต ์ซ่ึงเป็นสัดส่วนใหญ่ของจาํนวน

ลูกคา้ทั้งหมดของบริษทัฯ หากการลงทุนจากอุตสาหกรรมดงักล่าวลดลงหรือชะลอตวัลง ก็อาจส่งผลกระทบต่อยอดขาย

ท่ีดิน และรายไดส่้วนอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง ของบริษทั เหมราชฯได ้นอกจากน้ี บริษทั เหมราชฯ ไดเ้ขา้ร่วมลงทุนในโครงการผูผ้ลิต

ไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ (IPP) ในบริษทั เก็คโค่-วนั จาํกดั กบั บริษทัในกลุ่มโกลว ์พลงังาน ทั้งน้ีเป็นไปตามแผนกลยทุธ์การ

ดาํเนินกิจการของบริษทั เหมราชฯ ท่ีตอ้งการขยายฐานรายไดไ้ปยงัธุรกิจท่ีจะให้ผลตอบแทนในระดบัท่ีน่าพอใจท่ีมีความ

ต่อเน่ืองสมํ่าเสมอในระยะยาว ความเส่ียงของโครงการขนาดใหญ่น้ี เช่น ความเส่ียงจากการใชเ้งินลงทุน ความเส่ียงทาง

กฎหมาย ขอ้บงัคบั และนโยบายของรัฐบาล ความล่าชา้จากการก่อสร้าง ความเส่ียงจากการหาแหล่งเงินทุน ความเส่ียงจาก

ปัญหาส่ิงแวดลอ้ม ความเส่ียงจากวตัถุดิบ ความเส่ียงจากการดาํเนินการผลิตอยา่งสมํ่าเสมอและต่อเน่ือง ความเส่ียงจากการท่ี

มีลูกคา้เป็นการไฟฟ้าฝ่ายผลิตเพียงรายเดียว ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ีย เป็นตน้ ความเส่ียงท่ีเกิดจาก

ปัจจยัเหล่าน้ีอาจมีผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัและอาจจะทาํความเสียหายใหก้บัโครงการดงักล่าวและบริษทั เหมราชฯ ได ้

6. บริษทัฯอาจมีความเส่ียงในการท่ีอาขตอ้งควบรวมกิจการกบับริษทั เหมราชฯ ในกรณีท่ีบริษทัฯสามารถเขา้ซ้ือหุ้นบริษทั 

เหมราชฯ ไดท้ั้งหมด หรือเกือบทั้งหมด นอกจากน้ีเน่ืองจากบริษทัฯ และบริษทั เหมราชฯ มีธุรกิจใกลเ้คียงกนั โดยเฉพาะ

ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า และ/หรือธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯ และ บริษทั เหมราชฯ อาจมีความ

เส่ียงในดา้นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในอนาคต รวมทั้งรายการระหวา่งกนัท่ีอาจเกิดข้ึนได ้
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2.5 ผลกระทบด้านอืน่ๆ 

แหล่งเงินทุนท่ีใชใ้นการเขา้ทาํคาํเสนอซ้ือคร้ังน้ี มาจาก (1) เงินเพ่ิมทุนจากการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนแก่ผูถื้อหุน้เดิม

ตามสัดส่วน หรือ Rights Offering จาํนวนประมาณ  8,937,905,499 ลา้นบาท และ (2) เงินส่วนท่ีเหลือ จะใชเ้งินกูย้มืจากธนาคาร

ไทยพาณิชย ์ จาํกดั (มหาชน) โดยมีระยะเวลาไม่เกิน 7 ปี อตัราดอกเบ้ียอา้งอิง MLR (Minimum Lending Rate) บวกดว้ยอตัรา

ผลตอบแทนส่วนต่าง (Margin) เพ่ือชดเชยค่าความเส่ียง (Credit Spread) 

2.5.1 ผลกระทบจากการเพิม่ทุนของบริษัทฯ 
 มติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัฯอนุมติัใหน้าํเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัเพ่ือพิจารณาอนุมติัลดทุนจดทะเบียน
ของบริษทั จาํนวน 350 บาท มูลค่าหุน้ท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท จากทุนจดทะเบียน 963,892,119 บาท เป็น 963,891,769 บาท โดยการ
ตดัหุน้ท่ียงัไม่ไดอ้อกจาํหน่ายของบริษทั และ พิจารณาอนุมติัเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษทั จํานวนไม่เกนิ 467,341,464 หุ้น มูลค่า
หุน้ท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท จากเดมิทุนจดทะเบียน 963,891,769 บาท เป็นจํานวนไม่เกนิ 1,431,233,233 บาท เพ่ือรองรับการจดัสรร
หุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ตามสัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยู ่(Right Offering) และเพ่ือรองรับการใชสิ้ทธิตามใบสาํคญั
แสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมท่ีมีการจองซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั  
 การจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุน จาํนวนไม่เกิน  467,341,464 หุน้ มูลค่าหุน้ท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ดงัน้ี 
(1) จดัสรรหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั จาํนวนไม่เกิน 350,506,098 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 1 บาท ให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิมของ

บริษทัตามสัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยู ่(Right Offering) ในอตัราส่วน 2.75 หุน้เดิมต่อ 1 หุน้ใหม่ โดยหากมี
เศษของหุน้ท่ีเกิดจากการคาํนวณตามสัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยูใ่หปั้ดท้ิง โดยคณะกรรมการมอบหมายให้
คณะกรรมการบริหาร ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร และ/หรือ บุคคลอ่ืนใดซ่ึงไดรั้บการแต่งตั้งจากคณะกรรมการบริหาร และ/
หรือประธานเจา้หน้าท่ีบริหารเป็นผูก้าํหนดจาํนวนหุ้นและอตัราการจดัสรรและจะประกาศให้ผูถื้อหุ้นทราบก่อนวนัข้ึน
เคร่ืองหมาย XM ต่อไป โดยราคาเสนอขายเท่ากบั 25.50 บาทต่อหุ้น และบริษทัจะประกาศใหผู้ถื้อหุน้ทราบก่อนวนัประชุมผู ้
ถือหุ้นต่อไป หากมีหุ้นเหลือจากการจดัสรรให้แก่ผูถื้อหุ้นตามสัดส่วนในรอบแรกแลว้ บริษทัจะจดัสรรหุ้นส่วนท่ีเหลือ
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ซ่ึงแสดงความจาํนงจองซ้ือเกินสัดส่วนตามสัดส่วนการถือหุน้จนกวา่จะหมดหรือจนกวา่จะไม่มีผูถื้อหุน้รายใด
ประสงคท่ี์จะจองซ้ือหุน้ดงักล่าวอีกต่อไป 

(2) จดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั จาํนวนไม่เกิน 116,835,366  หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท เพ่ือรองรับการใชสิ้ทธิตาม
ใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมท่ีมีการจองซ้ือและชาํระราคา
ค่าจองซ้ือหุน้สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัตามขอ้ (1) ขา้งตน้ โดยมีราคาใชสิ้ทธิตามใบสาํคญัแสดงสิทธิหุน้ละ 35 บาท 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ถึงแมก้ารเพ่ิมทุนของบริษทัน ดว้ยวิธีการออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อ

หุน้เดิมของบริษทัฯตามสัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยู ่(Right Offering) และการออกใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้

สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม จะไม่เกิด Control Dilution และผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุน้ของ

ผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ (หากผูถื้อหุน้ทุกรายใชสิ้ทธิทั้งหมด) แต่กมีํผลกระทบต่อการใชเ้งินเพ่ิมเติมของผูถื้อหุน้ ท่ีตอ้งชาํระเงินค่าเพ่ิม

ทุนของบริษทั ในจาํนวนเงินประมาณ 8,938 ลา้นบาท ในการชาํระสาํหรับรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงิน

อิสระไม่ไดมี้ความเห็นในเร่ือง Price Dilution จากการการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัฯตามสัดส่วน

จาํนวนหุ้นท่ีผูถื้อหุ้นแต่ละรายถืออยู ่(Right Offering) และการออกใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีออก

และเสนอขายให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิม ในราคาและ/หรือราคาใชสิ้ทธิ ตํ่ากวา่ราคาตลาดในปัจจุบนัของบริษทัฯ เน่ืองจาก Price Dilution 

เป็นไปตามสัดส่วนท่ีเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุน้ของบริษทัฯโดยรวม  
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2.5.2 ผลกระทบจากการกู้ยมืเงนิของบริษัทฯ 

มติท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัฯ อนุมติัใหน้าํเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้ของบริษทัเพ่ือพิจารณาอนุมติัใหบ้ริษทัและ/หรือ

บริษทัยอ่ยของบริษทักูย้มืเงินจากสถาบนัการเงินภายในวงเงินกูย้มืประมาณ 35,500 ลา้นบาท เพ่ือเป็นค่าตอบแทนในการชาํระค่าซ้ือ

หุน้ของบริษทัเหมราช ค่าใชจ่้าย ค่าตอบแทนการคาํเสนอซ้ือ และค่าธรรมเนียมเงินกู ้รวมตลอดค่าธรรมเนียมอ่ืนใดท่ีเก่ียวขอ้ง  
แหล่งเงินทุนท่ีใชใ้นการเขา้ทาํคาํเสนอซ้ือคร้ังน้ี มาจาก (1) เงินเพ่ิมทุนจากการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนแก่ผูถื้อหุน้เดิม

ตามสัดส่วน หรือ Rights Offering จาํนวนประมาณ  8,937,905,499 ลา้นบาท และ (2) เงินส่วนท่ีเหลือ จะใชเ้งินกูย้มืจากสถาบนั

การเงิน  

รายละเอียดเก่ียวกบัอตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียหกัเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อส่วนของผูถื้อหุน้(“Net 

Debt/Equity”) ของบริษทั 

• อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียหกัเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัอา้งอิงจาก

งบการเงินไตรมาส 3/2557 (9 เดือนแรก) อยูท่ี่ 3.1 เท่า (หรือประมาณ 11,237 ล.บ./3,584 ล.บ.) 

• ในกรณีท่ีการเพ่ิมทุนจาํนวนประมาณ 8,938 ลา้นบาทเป็นผลสาํเร็จ บริษทัจะใชเ้งินจากการเพ่ิมทุนเตม็จาํนวนไป

ชาํระค่าหุน้ และ ส่วนท่ีเหลือจะใชเ้งินกูจ้ากสถาบนัการเงินภายในวงเงิน ประมาณ 35,500 ลา้นบาท  ในกรณีเช่นวา่น้ี 

อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียหกัเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัจะสามารถ

พิจารณาเป็นกรณีๆ ตามจาํนวนหุน้ท่ีไดจ้ากการทาํคาํเสนอซ้ือ ไดด้งัน้ี 

จํานวนหุ้นทีไ่ด้จากการทาํคาํเสนอซ้ือ 
(ร้อยละ) 

50 60 70 80 90 100 

จํานวนสินเช่ือ (ล้านบาท) 13,350 17,780 22,210 26,640 31,070 35,500 

หนีสิ้นทีม่ภีาระดอกเบีย้หักเงนิสดและ
รายการเทยีบเท่าเงนิสด 

30,547 36,196 41,846 47,495 53,145 58,794 

อตัราส่วนหนีสิ้นทีม่ภีาระดอกเบีย้หัก
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท (เท่า)* 

2.4  2.9  3.3  3.8  4.2  4.7  

*อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียหกัเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัดงักล่าวคาํนวณ

โดยรวมจากทั้งส่วนของบริษทัและบริษทัเหมราชเขา้ดว้ยกนั เน่ืองจากเม่ือบริษทัซ้ือหุน้ของบริษทัเหมราชเกินกวา่ร้อยละ 50 

แลว้ บริษทัเหมราช จะมีฐานะเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทั และ จะตอ้งนาํงบการเงินของบริษทัเหมราชมารวมกบังบการเงิน

ของบริษทั 

** จาํนวนส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียหกัเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ณ 

30/09/57 เท่ากบัประมาณ 12,822 ลา้นบาท มาคาํนวณตามสัดส่วนสมมุติฐานท่ีไดม้า 

*** ส่วนผูถื้อหุน้หลงัเพ่ิมทุนใชจ้าํนวน 21,837 ลา้นบาท 
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  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ นอกจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ของบริษทัฯจะเพิ่มข้ึนแลว้ ซ่ึงจะส่งผล
กระทบต่อสถานะทางการเงินของบริษทัฯ บริษทัฯยงัมีภาระในการตอ้งชาํระคืนเงินตน้และดอกเบ้ีย ใหแ้ก่สถาบนัการเงิน ถึงแม้
บริษทัฯจะมีแผนในการชาํระคืนเงินทุน จากการขายสินทรัพยท่ี์ไม่ใช่ธุรกิจหลกัของบริษทั เหมราช เช่น ท่ีดินเกาะลา้น อาคาร
สาํนกังาน UM Tower หอ้งชุดในโครงการ The Park Chidlom และอาคารชุดในนิคมอุตสาหกรรมรวมทั้งการจาํหน่ายสินทรัพย์
อสังหาริมทรัพย ์ โรงงาน/คลงัสินคา้ใหเ้ช่า ใหแ้ก่กองทุนรวม ประเภท REIT และ/หรือกองทุนรวมฯประเภทอ่ืนๆท่ีเหมาะสม ซ่ึง
การดาํเนินการดงักล่าวมีความเส่ียงในการดาํเนินการใหเ้กิดความสาํเร็จทั้งในดา้นราคาและระยะเวลา ทั้งน้ีจะข้ึนอยูก่บัสภาวะ
เศรษฐกิจ ราคาท่ีดิน อตัราดอกเบ้ีย สภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นตน้ รวมทั้งนโยบายการจ่ายเงินปันผล การอนุมติัการ
จ่ายเงินปันผล สภาพคล่องทางการเงิน การตอ้งใชเ้งินลงทุนเพ่ิมเติมของบริษทั เหมราชฯ ในอนาคต 

 
2.6 แหล่งที่มาของเงินทุน 

แหล่งเงินทุนท่ีใชใ้นการเขา้ทาํคาํเสนอซ้ือคร้ังน้ี มาจาก (1) เงินเพ่ิมทุนจากการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนแก่ผูถื้อหุน้เดิม

ตามสัดส่วน หรือ Rights Offering จาํนวนประมาณ 8,938 ลา้นบาท และ (2) เงินส่วนท่ีเหลือ จะใชเ้งินกูย้มืจากธนาคารไทยพาณิชย ์

จาํกดั (มหาชน) โดยมีระยะเวลาไม่เกิน 7 ปี อตัราดอกเบ้ียอา้งอิง MLR (Minimum Lending Rate) บวกดว้ยอตัราผลตอบแทนส่วน

ต่าง (Margin) เพ่ือชดเชยค่าความเส่ียง (Credit Spread) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิ้จารณาแหล่งท่ีมาของเงินทุน มีความเห็นวา่ การท่ีประชุมผูถื้อหุน้อนุมติัรายการออกหุน้
สามญัเพ่ิมทุนใหผู้ถื้อหุน้เดิม (Right offering) จาํนวนประมาณ 8,938 ลา้นบาท รวมทั้งการอนุมติัใหบ้ริษทัและ/หรือบริษทัยอ่ยของ
บริษทักูย้มืเงินจากสถาบนัการเงินภายในวงเงินกูย้มืประมาณ 35,500 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นรายการท่ีสาํคญั เพ่ือเป็นค่าตอบแทนในการ
ชาํระค่าซ้ือหุน้ของบริษทัเหมราช ค่าใชจ่้าย ค่าตอบแทนการคาํเสนอซ้ือ และค่าธรรมเนียมเงินกู ้ รวมตลอดค่าธรรมเนียมอ่ืนใดท่ี
เก่ียวขอ้ง ซ่ึงตอ้งดาํเนินการใหเ้สร็จส้ินเรียบร้อยก่อนการทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ ดงันั้นจาํนวนเงินท่ีออกและเสนอขายหุน้เพ่ิม
ทุนและวงเงินท่ีไดรั้บจากสถาบนัการเงินรวมกนั จะเป็นจาํนวนมากกวา่เงินค่าชาํระค่าหุน้ชองบริษทั เหมราชฯ  โดยบริษทัไม่ตอ้ง
จดัหาแหล่งเงินทุนอ่ืนเพ่ิมเติมสาํหรับการทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี  อน่ึง แหล่งเงินทุนจากเงินเพ่ิมทุนและเงินกูย้มืจาก
สถาบนัการเงิน เป็นเง่ือนไขสาํคญัท่ีตอ้งดาํเนินการใหส้าํเร็จก่อนทาํรายการในการเขา้ซ้ือหุน้บริษทั เหมราชฯในคร้ังน้ี 
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3. ความแป็นธรรมด้านราคาและเงื่อนไขของรายการ 

3.1   ความเหมาะสมด้านราคาสําหรับรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ 

3.1.1 บริษัท เหมราชพฒันาทีด่นิ จํากดั (มหาชน) 

ช่ือบริษทั บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) 
ท่ีตั้งบริษทั อาคารยเูอม็ทาวเวอร์ ชั้น 18, 9 ถนนรามคาํแหง แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง  

กทม. 10250 
เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล เลขท่ี 0107536000676 
โทรศพัท ์ โทรศพัท ์02-719-9555, 02-719-9559 
โทรสาร โทรสาร 02-719-9546-7 
ทุนจดทะเบียน 6,000,000,000 บาท จาํนวน 15,000,000,000 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 0.4 บาท  
ทุนท่ีออกและเรียกชําระ
แลว้ 

3,882,074,476.40 บาท จาํนวน 9,705,186,191 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 0.4 บาท 

Website บริษทั www.hemaraj.com 

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
ปัจจุบนับริษทั เหมราชฯ ประกอบธุรกิจหลกั 5 ธุรกิจหลกัดงัน้ี 

1. การพฒันาและบริหารนิคมอุตสาหกรรมจาํนวน 6 แห่ง และเขตประกอบอุตสาหกรรมจาํนวน 2 แห่ง รวมพ้ืนท่ีทั้งหมด 

41,829 ไร่ ในจงัหวดัระยอง, ชลบุรี และสระบุรี 

2. ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า โดยการพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นลกัษณะการพฒันาโรงงานสาํเร็จรูปเพ่ือเช่า 

(Ready-Built Factories) ตั้งอยูใ่นเขตนิคมอุตสาหกรรมทัว่ไปและเขตปลอดภาษีในหลายนิคม มีพ้ืนท่ีรวมกว่า 650,000 

ตารางเมตร และมีคลงัสินคา้ให้เช่า (Warehouse) ในโครงการเหมราชโลจิสติกส์ พาร์ค 4 แห่ง คิดเป็นพ้ืนท่ีรวมอีกกว่า 

180,000 ตารางเมตร 

3. ธุรกิจใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคมอุตสาหกรรม เช่น บริการจดัหานํ้าดิบ นํ้าประปา และการบาํบดันํ้าเสีย 

รวมทั้งบริการอ่ืนๆ เช่น การใหเ้ช่าฐานวางท่อสาํหรับการขนส่งสารเคมี ไอนํ้า และก๊าซใหก้บัลกูคา้ในนิคมอุตสาหกรรม 

4. ธุรกิจพลงังานไฟฟ้า โดยปัจจุบนับริษทัไดร่้วมลงทุนกบัผูป้ระกอบธุรกิจไฟฟ้าชั้นนาํ เช่น กลุ่มบริษทัโกลว,์ บริษทั กลัฟ์ เจพี 

จาํกดั ซ่ึงมีกาํลงัการผลิตตามสัดส่วนอยูท่ี่ 317 เมกกะวตัต ์รวมทั้งยงัมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าเพ่ือลงทุนโรงงานผลิตไฟฟ้าขนาด

เลก็ (SPP) อีกกวา่ 254 เมกกะวตัต ์

5. ธุรกิจอสังหาริมทรัพยอ่ื์นๆ 
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ขอ้มูลทัว่ไปของบริษทัยอ่ย (ทั้งทางตรงและทางออ้ม) และบริษทัร่วม  
ช่ือบริษัท สัดส่วน

การถือ
หุ้น/1 

(ร้อย
ละ) 

ประเภท
บริษัท 

ทุนจด
ทะเบียน
และชําระ
แล้ว 

(ล้านบาท) 

ประเภทธุรกจิ 

1. ธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรม 
1.1 บริษทั  อีสเทิร์นซีบอร์ดอินดสัเตรียลเอสเตท (ระยอง) จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 358 พฒันานิคมอุตสาหกรรมอีสเทิร์น ซีบอร์ด อินดสัเตรี

ยล เอสเตท 
1.2 บริษทั  เหมราช อีสเทิร์นซีบอร์ด อินดสัเตรียลเอสเตท จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 1,000 พฒันานิคมอุตสาหกรรมเหมราช อีสเทิร์น ซีบอร์ด 

อินดสัเตรียล เอสเตท 
1.3. บริษทั อีสเทิร์นอินดสัเตรียลเอสเตท จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 400 พฒันานิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวนัออก (มาบตา

พดุ)
1.4. บริษทัเหมราช สระบุรี ท่ีดินอุตสาหกรรม จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 500 พฒันาเขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราช สระบุรี 
1.5. บริษทัเหมราช ระยอง ท่ีดินอุตสาหกรรม จาํกดั/2 99.99 บริษทัยอ่ย 

(ทางออ้ม)
1,000 พฒันาเขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราช ระยอง

1.6. บริษทั ระยอง 2012 จาํกดั/3 99.99 บริษทัยอ่ย 
(ทางออ้ม)

1,165 พฒันานิคมอุตสาหกรรม 

2. ธุรกจิพฒันาโรงงานและคลงัสินค้าเพือ่ให้เช่า 
2.1.บริษทั เอช คอนสตรัคชัน่ แมนเนจเมนท ์แอนด ์เอน็จิเนียร่ิง 
จาํกดั  

99.99 บริษทัยอ่ย 17.15 ควบคุมงานก่อสร้าง รับจา้งก่อสร้าง

2.2. บริษทั เอสเอม็อี แฟคทอร่ี จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 194 จาํหน่ายอสงัหาริมทรัพย ์ใหเ้ช่าโรงงาน
3. ธุรกจิให้บริการด้านสาธารณูปโภคสําหรับนิคมอุตสาหกรรม 
3.1. บริษทัเหมราช คลีน วอเตอร์ จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 645 ใหบ้ริการนํ้าเพื่อใชใ้นการอุตสาหกรรม
3.2. บริษทัอีสเทิร์น ไพพไ์ลน์ เซอร์วสิเซส จาํกดั/4 99.99 บริษทัยอ่ย

(ทางออ้ม)
100 บริการใชเ้ช่าฐานวางท่อขนถ่ายวตัถุ

3.3. บริษทั เหมราช วอเตอร์ จาํกดั/5 99.99 บริษทัยอ่ย
(ทางออ้ม)

100 ใหบ้ริการนํ้าเพื่อใชใ้นการอุตสาหกรรม

4. ธุรกจิพลงังานไฟฟ้า 
4.1. บริษทั เหมราช เอนเนอร์ยี ่จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 100 ลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้าและพลงังาน
4.2. บริษทัเกค็โค่-วนั จาํกดั 35.00 บริษทัร่วม 11,624 ดาํเนินงานสาํรวจ ผลิต พฒันา  จดัหา วางแผมน สร้าง 

ตรวจสอบ ในธุรกิจท่ีเก่ียวกบักระแสไฟฟ้า พลงังานไฟฟ้า
4.3. บริษทั หว้ยเหาะไทย จาํกดั 51.00 บริษทัร่วม 527.69 ลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้าและพลงังาน
4.4. บริษทั โกลว ์เหมราช วนิด ์จาํกดั 51.00 บริษทัร่วม 2.5 ผลิตไฟฟ้าและพลงังาน 
4.5.  บริษทั กลัฟ์ เจพี เอน็แอลแอล จาํกดั 25.01 บริษทัร่วม 1,384 ผลิตไฟฟ้าและพลงังาน 
5. ธุรกจิอสังหาริมทรัพย์อืน่ๆ 
5.1.บริษทัเอช-ฟีนิกซ์ จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 480 บริหารอาคารสาํนกังาน ยเูอม็ทาวเวอร์
5.2. บริษทัเดอะพาร์ค เรสซิเดนซ์ จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 0.25 จาํหน่ายและบริหารโครงการคอนโดมีเนียม เดอะ 

พาร์ค ชิดลม 
5.3.บริษทัมิลเล่ียน ไอส์แลนด ์พทัยา จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 1,750 พฒันาอสงัหาริมทรัพยโ์ครงการเกาะลา้นพทัยา
5.4.บริษทัอีสเทิร์น ซีบอร์ด พร้อพเพอร์ต้ี แอนด ์มารีน่า เซอร์วสิ
เซส จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 25 พฒันาอสงัหาริมทรัพยแ์ละใหบ้ริการท่าเรือ

หมายเหตุ /1 รวมทั้งทางตรงและทางออ้ม /2 ถือหุน้ทางออ้มร้อยละ 99.99 โดยผา่นบริษทัเหมราช สระบุรี ท่ีดินอุตสาหกรรม จาํกดั 

 /3 ถือหุน้ทางออ้มร้อยละ 99.99 โดยผา่นบริษทัเหมราช ระยอง ท่ีดินอุตสาหกรรม จาํกดั 

 /4 ถือหุน้ทางตรงร้อยละ 74.99 และถือหุน้ทางออ้ม ร้อยละ 25.00 โดยผา่นบริษทั อีสเทิร์นอินดสัเตรียลเอสเตท จาํกดั 

 /5 ถือหุน้ทางออ้ม ร้อยละ 99.99 โดยผา่นทางบริษทั เหมราช คลีน วอเตอร์ จาํกดั 
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งบแสดงสถานะการเงินบริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2556 และ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2557 

1 มกราคม 
2555 

31 ธนัวาคม 
2555 

31 ธนัวาคม 
2556 

30 กนัยายน 
2557 

สินทรัพย ์
สินทรัพยห์มุนเวียน 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 3,718.19 1,694.15 4,780.44 2,191.12 
ลกูหน้ีการคา้  สุทธิ 114.33 141.17 152.10 160.28 
ลกูหน้ีอ่ืน 18.39 27.08 17.30 34.08 
เงินใหกู้ย้มืระยะสั้นแก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั  สุทธิ 0.80 1,463.62 1,559.50 1,474.67 
สินคา้คงเหลือ 11.04 9.84 9.36 7.92 
ตน้ทุนโครงการพฒันาอสังหาริมทรัพย ์สุทธิ 7,878.58 9,413.69 11,138.19 12,899.03 
สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน 72.82 99.54 91.14 118.68 
          รวมสินทรัพยห์มุนเวยีน 11,814.16 12,849.09 17,748.02 16,885.77 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน 

เงินฝากสถาบนัการเงินท่ีมีภาระผกูพนัและเงินลงทุนเผือ่ขาย 276.69 0.73 0.58 0.63 
เงินลงทุนในบริษทัร่วม 4,277.76 5,353.49 6,811.65 7,791.95 
เงินลงทุนระยะยาวอ่ืน  สุทธิ 144.28 144.28 144.28 144.28 
อสังหาริมทรัพยเ์พ่ือการลงทุน สุทธิ 2,099.99 6,216.01 6,741.04 6,909.43 
สินทรัพยใ์หเ้ช่า สุทธิ 149.61 144.39 131.83 130.70 
ท่ีดิน  อาคารและอุปกรณ์ สุทธิ 944.61 1,285.30 1,493.59 1,709.86 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 195.44 191.15 221.91 220.91 
สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชี 102.91 118.30 92.40 87.76 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนอ่ืน 58.08 54.29 49.11 47.87 
          รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน 8,249.38 13,507.95 15,686.39 17,043.40 
รวมสินทรัพย ์ 20,063.54 26,357.03 33,434.41 33,929.18 
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หน้ีสิน 
1 มกราคม 

2555
31 ธนัวาคม 

2555
31 ธนัวาคม 

2556 
30 กนัยายน 

2557
หน้ีสินหมุนเวยีน 
เงินกูย้มืระยะสั้นจากสถาบนัการเงิน - - 609.68 -
เจา้หน้ีการคา้ 450.40 1,396.80 408.00 423.09
ตน้ทุนโครงการพฒันาอสังหาริมทรัพยค์า้งจ่าย 459.21 721.23 1,165.42 1,010.87
เงินรับล่วงหนา้และรายไดรั้บล่วงหนา้ 875.55 1,478.74 1,334.93 513.19
ดอกเบ้ียคา้งจ่าย 83.32 91.97 104.46 133.07
ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย 35.84 58.36 176.61 56.58
อ่ืน ๆ 6.05 0.44 0.12 -
ส่วนของหน้ีสินระยะยาวท่ีถึงกาํหนดชาํระภายในหน่ึงปี
หุน้กู ้ - 1,162.00 400.00 1,500.00
เงินกูย้มืระยะยาว 249.10 379.74 499.79 473.40
เงินกูย้มืระยะยาวตามประมาณการโอนภายในหน่ึงปี 58.91 - - 157.50
เงินกูย้มืระยะสั้นจากกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั 20.00 - - 40.00
หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 150.28 205.56 356.38 150.74
          รวมหน้ีสินหมุนเวยีน 2,388.66 5,494.84 5,055.40 4,458.42
หน้ีสินไม่หมุนเวยีน 
หุน้กู ้สุทธิ 7,500.00 8,338.00 10,438.00 11,438.00
เงินกูย้มืระยะยาว สุทธิ 634.00 861.50 1,980.95 1,601.28
หน้ีสินภาษีเงินไดร้อตดับญัชี 4.40 8.76 176.22 167.70
ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 57.97 65.06 70.70 81.18
ประมาณการหน้ีสินจากการคํ้าประกนัรายได ้ - - 294.50 220.87
หน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืน 299.93 509.06 761.77 567.78
          รวมหน้ีสินไม่หมุนเวยีน 8,496.29 9,782.39 13,722.14 14,076.81
                    รวมหน้ีสิน 10,884.96 15,277.23 18,777.53 18,535.23

ส่วนของผูถื้อหุน้ 

หุน้สามญั 15,000,000,000 หุน้ หุน้ละ 0.40 บาท 6,000.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00

ทุนท่ีออกและชาํระแลว้ หุน้สามญั 9,705,186,191 หุน้ 3,882.07 3,882.07 3,882.07 3,882.07

ส่วนเกินมูลค่าหุน้สามญั สุทธิ 438.70 438.70 438.70 438.71

กาํไรสะสม 

จดัสรรแลว้เป็นทุนสาํรองตามกฎหมาย 631.11 808.13 889.20 892.23

ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 3,929.70 5,358.56 8,353.25 9,816.81

องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถื้อหุน้ (32.47) (32.56) (31.30) (31.25)

          รวมส่วนของผูถื้อหุน้บริษทัใหญ่ 8,849.11 10,454.91 13,531.92 14,998.57

ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอาํนาจควบคุม 329.48 624.90 1,124.96 395.38

          รวมส่วนของผูถื้อหุน้ 9,178.59 11,079.81 14,656.88 15,393.95

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ 20,063.54 26,357.03 33,434.41 33,929.18
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งบกาํไรขาดทุนรวมของบริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน สาํหรับงวดเกา้เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 30 ก.ย. 2557 

ธนัวาคม 
2555   

ธนัวาคม 
2556 

กนัยายน 
2556 

กนัยายน 
2557 

รายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 
รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย ์ 4,229.37 6,190.46 4,408.45 3,151.41 
รายไดค้่าบริการ 2,169.99 2,579.14 1,911.70 1,998.24 
รวมรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 6,399.35 8,769.60 6,320.14 5,149.64 
ตน้ทุนขายและใหบ้ริการ 
ตน้ทุนขายอสังหาริมทรัพย ์ 2,308.11 3,210.59 2,228.21 1,543.98 
ตน้ทุนบริการ 1,148.09 1,371.50 1,051.99 1,107.90 
รวมตน้ทุนขายและใหบ้ริการ 3,456.20 4,582.09 3,280.20 2,651.88 

กาํไรขั้นต้น 2,943.15 4,187.51 3,039.95 2,497.76 
รายไดอ่ื้น 
กาํไรจากการขายทรัพยสิ์นและสัญญาเช่าระยะยาว - 2,527.17 - - 
กาํไรจากการขายเงินลงทุนในบริษทัร่วม - 13.98 - - 
ดอกเบ้ียรับ 86.04 127.79 75.47 97.41 
รายไดค้่าบริหารงานและค่านายหนา้ 1.50 1.86 1.86 5.95 
รายไดเ้งินปันผล 27.85 54.88 2.76 3.16 
กาํไรจากอตัราแลกเปล่ียน - - - 0.00 
อ่ืน ๆ 83.58 48.55 43.35 27.54 
ค่าใชจ่้ายในการขาย (295.43) (432.58) (295.58) (218.13) 
ค่าใชจ่้ายในการบริหาร (513.21) (551.20) (377.23) (450.07) 
ค่าใชจ่้ายในการรับประกนัรายไดค้่าเช่าขั้นตํ่า - (294.50) - (3.81) 
ค่าใชจ่้ายอ่ืน 
ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน (0.07) (0.01) (0.00) - 
ตน้ทุนทางการเงิน (474.51) (652.04) (475.44) (558.72) 
ส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วม 690.95 558.97 351.34 1,435.90 

กาํไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 2,549.87 5,590.40 2,366.48 2,836.98 
รายได(้ค่าใชจ่้าย)ภาษีเงินได ้ (179.32) (504.31) (97.88) (72.13) 

กาํไรสําหรับงวด 2,370.54 5,086.09 2,268.60 2,764.86 

การแบ่งปันกาํไร(ขาดทุน) 
ส่วนท่ีเป็นของบริษทัใหญ่ 2,285.17 4,338.48 2,085.90 2,537.27 
ส่วนท่ีเป็นของส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอาํนาจควบคุม 85.37 747.62 182.70 227.58 

กาํไรสําหรับงวด 2,370.54 5,086.09 2,268.60 2,764.86 
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คาํอธิบายและวเิคราะห์ฐานะทางการเงิน และผลการดาํเนินงานบริษัท เหมราชฯ 

ผลการดาํเนินงานสําหรับงวด 9 เดอืน ปี 2557 และปี 2556 

ผลการดาํเนินงานในงวด 9 เดือน ปี 2557 บริษทัฯ มีผลกาํไรสุทธิ 2,537 ลา้นบาท เม่ือเปรียบเทียบกบัช่วงเวลาเดียวกนัของปี 

2556 จาํนวน 2,086 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 451 ลา้นบาท หรือร้อยละ 22 การเพ่ิมข้ึนของกาํไรสุทธิของงวด 9 เดือน ปี 2557 หลกัๆมาจาก

การรับรู้กาํไรจากบริษทัร่วมทุนเพ่ิมข้ึน 1,086 ลา้นบาท ส่วนสาํคญัมาจากโครงการโรงไฟฟ้าเกค็โค่-วนั ซ่ึงบริษทัฯถือหุน้อยูร้่อยละ 

35 ไดด้าํเนินการผลิตไฟฟ้าเชิงพาณิชยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพมากในช่วง 9 เดือน ปี 2557 ในขณะท่ีรายไดจ้ากการขายท่ีดินลดลงตาม

สาเหตุท่ีได้ช้ีแจงไวข้า้งตน้และรายไดจ้ากการให้บริการเพ่ิมข้ึน 87 ลา้นบาท เป็นผลมาจากรายไดจ้ากสาธารณูปโภคในนิคม

อุตสาหกรรมท่ีเพ่ิมข้ึน โดยมีรายไดค้่าเช่าอาคารโรงงานลดลงส่วนสาํคญัมาจากการท่ีบริษทัฯไดมี้การจาํหน่ายอาคารโรงงานใหเ้ช่า

ส่วนหน่ึงใหแ้ก่กองทุนรวมในปลายปี 2556 

 ผลการดาํเนินงานในปี 2556 บริษทั เหมราชฯ มีผลกาํไรสุทธิ 4,338 ลา้นบาท เม่ือเปรียบเทียบกบั กาํไรสุทธิของ ปี 2555 
จาํนวน 2,285 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 2,053 ลา้นบาท หรือร้อยละ 90 จากปี 2555 การเพ่ิมข้ึนของกาํไรสุทธิของปี 2556 มาจากการเติบโต
ของทุกธุรกิจหลกั ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมมีการเพ่ิมข้ึนมากของยอดขายท่ีดินนิคมอุตสาหกรรม และยงัมีการเพ่ิมข้ึนของรายไดจ้าก
สาธารณูปโภค อสังหาริมทรัพยใ์หเ้ช่า และธุรกิจพลงังาน นอกจากน้ีบริษทัฯ ยงัไดรั้บรู้กาํไรจากการขายอาคารโรงงานใหเ้ช่าและ
สัญญาเช่าระยะยาวใหแ้ก่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใ์นไตรมาสท่ี 4 ปี 2556 เป็นจาํนวนเงิน 2,527 ลา้นบาท  

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าเหมราชอินดสัเตรียลไดจ้ดทะเบียนเป็นกองทุนรวม โดยไดรั้บการรับรองจาก
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เม่ือวนัท่ี 24 ธนัวาคม 2556 ดว้ยมูลค่าโครงการ 4,700 ลา้นบาท โดยไดล้งทุน
เป็นกรรมสิทธ์ิสมบูรณ์ มูลค่า 3,220 ลา้นบาท และสิทธิการเช่า มูลค่า 1,480 ลา้นบาท รวมพ้ืนท่ีทั้งหมด 150,117 ตารางเมตร และ
บริษทั เหมราชฯ ไดเ้ขา้ลงทุนในกองทุนรวมน้ีเป็นจาํนวนเงิน 1,086.8 ลา้นบาท หรือประมาณ ร้อยละ 23 

โครงสร้างรายได้ 

โครงสร้างรายไดบ้ริษทั เหมราชฯ ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการขายท่ีดินในนิคมอุตสาหกรรม รายไดจ้ากการใหบ้ริการ

ระบบสาธารณูปโภคภายในนิคมฯ การใหเ้ช่าโรงงานและคลงัสินคา้ รายไดจ้ากการใหบ้ริการอ่ืนๆ แก่ลกูคา้อุตสาหกรรม และรายได้

จากการขายคอนโดมิเนียม อาคารโรงงานและอ่ืนๆ  

สาํหรับงวด 9 เดือน ปี 2557 บริษทั เหมราชฯ มีรายไดจ้ากการขายและบริการ 5,150 ลา้นบาท ลดลงจาก 6,320 ลา้นบาท 

ในช่วงเวลาเดียวกนัของปี 2556 คิดเป็นร้อยละ 19 ส่วนสาํคญัเน่ืองจากรายไดจ้ากการขายท่ีดินลดลงเม่ือเทียบกบัช่วงเวลาเดียวกนั

ของปี 2556  สาํหรับในปี 2556 บริษทัเหมราชฯ มีรายไดจ้ากการขายและบริการ 8,770 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจาก 6,399 ลา้นบาท ในปี 

2555 ร้อยละ 37 โดยมีปัจจยัมาจากการเพ่ิมข้ึนของการขายท่ีดินและรายไดค้่าบริการเป็นหลกั 
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ตารางแสดงรายได้แบ่งตามประเภทงวด 9 เดอืนปี 2557 

ประเภทรายได ้ 
 

9 เดือนส้ินสุด 30 กนัยายน 2557 9 เดือนส้ินสุด 30 กนัยายน 2556 เพิ่มข้ึน/ลดลง 
ลา้นบาท % ลา้นบาท % ลา้นบาท % 

รายไดจ้ากการขายท่ีดิน  2,917  56.65 4,031  63.77  
(1,113)  (27.62) 

รายไดจ้ากการขายอาคารชุด อาคาร
โรงงาน และอ่ืนๆ  

234  4.55  378  5.98  (144)  (38.01) 

รายไดค้่าบริการ  1,998  38.80  1,912  30.25  87  4.53  

รวมรายได้จากการขายและบริการ  5,150  100.00  6,320  100.00  (1,170)  (18.52) 
ตารางแสดงรายได้แบ่งตามประเภทปี 2556 

ประเภทรายได ้ 
 

งบปี ส้ินสุด 31 ธนัวาคม 
2556  

งบปี ส้ินสุด 31 ธนัวาคม 
2555  

เพ่ิมข้ึน/ลดลง 

ลา้นบาท % ลา้นบาท % ลา้นบาท % 
รายไดจ้ากการขายท่ีดิน  5,771  65.81  3,972  62.08  1,798  45.27  
รายไดจ้ากการขายอาคารชุด อาคาร
โรงงาน และอ่ืนๆ  

420  4.78  257  4.01  163  63.32  

รายไดค้่าบริการ  2,579  29.41  2,170  33.91  409  18.86  

รวมรายได้จากการขายและบริการ  8,770  100.00  6,399  100.00  2,370  37.04  

รายได้จากการขายทีด่นิ 

รายไดจ้ากการขายท่ีดินสาํหรับงวด 9 เดือนแรก บริษทั เหมราชฯ มีรายไดจ้ากการขายท่ีดินเท่ากบั 2,917 ลา้นบาท ลดลงจาก

จาํนวน 4,031 ลา้นบาท หรือร้อยละ 28 เม่ือเทียบกบัช่วงเวลาเดียวกนัของปี 2556 สาํหรับงวดระยะเวลา 9 เดือนแรกปี 2557 บริษทั 

เหมราชฯ มียอดขายท่ีดินอุตสาหกรรม จาํนวน 522 ไร่ (208 เอเคอร์ หรือ 84 เฮคเตอร์) จาก 31 สัญญา โดยในจาํนวนน้ีเป็นลกูคา้

ใหม่จาํนวน 21 ราย และจากการขยายกิจการของลกูคา้รายเดิมจาํนวน 10 ราย จากผลกระทบจากปัญหาทางการเมือง บรรยากาศการ

ลงทุนท่ีซบเซา และความล่าชา้ในการอนุมติัโครงการสนบัสนุนการลงทุนของคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) 

ในปี 2556 บริษทั เหมราชฯ มีรายไดจ้ากการขายท่ีดินเท่ากบั 5,771 ลา้นบาท ซ่ึงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 45 เม่ือเทียบกบั ปี 2555 

จาํนวน 3,972 ลา้นบาท บริษทัฯ มียอดขายท่ีดินอุตสาหกรรม จาํนวนประมาณ 2,200 ไร่ จาก 101 สัญญา โดยในจาํนวนน้ีเป็นลกูคา้

ใหม่จาํนวน 60 ราย และจากการขยายกิจการของลกูคา้รายเดิมจาํนวน 41 ราย รวมจาํนวนลูกคา้จนถึงปัจจุบนัทั้งส้ิน 615 รายจาก

สัญญาซ้ือขายทั้งส้ิน 933 สัญญา 
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รายได้ค่าบริการ 

สาํหรับงวดระยะเวลา 9 เดือนแรกปี 2557 บริษทัฯ มีรายไดค้่าบริการ 1,998 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 5 เม่ือเทียบกบั

ช่วงเวลาเดียวกนัของปี 2556 ซ่ึงส่วนใหญ่มาจากรายไดจ้ากระบบสาธารณูปโภค โดยรายไดจ้ากระบบสาธารณูปโภคในนิคม

อุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึน 114 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 10 ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงปริมาณสาธารณูปโภคและอตัราค่าบริการใชน้ํ้าท่ี

เพ่ิมข้ึนของลกูคา้ในนิคมอุตสาหกรรม 

สาํหรับงวดระยะเวลา 9 เดือนแรกปี 2557 รายไดจ้ากค่าเช่าและการใหบ้ริการ ลดลง 81 ลา้นบาท หรือ ร้อยละ 11 สาเหตุหลกั

มาจากรายไดจ้ากการใหเ้ช่าโรงงานสาํเร็จรูปท่ีลดลง 123 ลา้นบาท สาํหรับ 9 เดือน ปี 2557 ปริมาณการรับจา้งผลิต (OEM) ของกลุ่ม

ยานยนตท์ั้งหมดลดลงร้อยละ 27 การรับจา้งผลิต (OEM) ในส่วนของการส่งออกยานยนตเ์ติบโตข้ึนเพียงเล็กนอ้ย อยา่งไรก็ตาม

ภาพรวมของมูลค่าช้ินส่วนยานยนตเ์พ่ิมข้ึนร้อยละ 6.3 ส่งผลกระทบต่อโรงงานสาํเร็จรูปและคลงัสินคา้ให้เช่าจากพ้ืนท่ีท่ีปล่อยเช่า

ทั้งหมดในปีน้ี 

ในปี 2556 บริษัทฯ มีรายได้ค่าบริการ 2,579 ล้านบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 19 ซ่ึงส่วนใหญ่มาจากรายได้จากระบบ

สาธารณูปโภคและรายไดจ้ากการเช่าเพ่ิมข้ึน โดยรายไดจ้ากระบบสาธารณูปโภคมาจากยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึนและอตัราค่าบริการท่ีปรับ

เพ่ิมข้ึน รายไดจ้ากการเช่าท่ีแสดงให้เห็นถึงการเพ่ิมข้ึนของค่าเช่าและอตัราการเช่าโดยรายไดจ้ากระบบสาธารณูปโภคในนิคม

อุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนเป็น 1,569 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 13 สะทอ้นใหเ้ห็นถึงปริมาณสาธารณูปโภคและอตัราการค่าบริการใช้

นา้ท่ีเพ่ิมข้ึนของลกูคา้ในนิคมอุตสาหกรรม 

รายไดจ้ากค่าเช่าและการใหบ้ริการ ซ่ึงประกอบดว้ยการใหเ้ช่าโรงงานสาํเร็จรูป อาคารคลงัสินคา้ การใหเ้ช่าฐานวางท่อ และ

การใหเ้ช่าสานกังาน เพ่ิมข้ึนเป็น 1,012 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 40 สาํหรับปี 2556 พ้ืนท่ีเช่าของโรงงานสาํเร็จรูปเพ่ิมข้ึนสุทธิ 

61,559 ตารางเมตร หรือร้อยละ 26 จากส้ินปี 2555 รวมพ้ืนท่ีเช่าทั้งหมด 297,368 ในขณะท่ีพ้ืนท่ีเช่าอาคารคลงัสินคา้ ในปี 2556 

เติบโต 55,325 ตารางเมตร รวมพ้ืนท่ีเช่าทั้งหมด 72,145 ตารางเมตร 

รายได้จากการขายอาคารชุดและรายได้อืน่ 

สําหรับงวดระยะเวลา 9 เดือนแรกปี 2557 บริษทัฯ ไดข้ายและโอนกรรมสิทธ์ิห้องในอาคารชุดเพ่ิมเติม 6 ห้อง และรับรู้

รายไดท้ั้งส้ิน 195 ลา้นบาท ทั้งน้ี ถึง ณ วนัท่ี 30 กนัยายน ปี 2557 บริษทัฯ ไดข้ายอาคารชุดแลว้เป็นจาํนวนทั้งส้ิน 217 หอ้ง 

ในปี 2556 บริษทัไดข้ายห้องในอาคารชุดเพ่ิมเติม โดยมีการโอนกรรมสิทธ์ิครบทั้งหมดแลว้ และรับรู้รายไดใ้นปี 2556 

ทั้งส้ิน 352 ลา้นบาท ถึง ณ 31 ธนัวาคม ปี 2556 บริษทัฯ ไดข้ายอาคารชุดเป็นจาํนวนทั้งส้ิน 211 ห้อง โดยมีโอนกรรมสิทธ์ิครบทั้ง

หมดแลว้ และสามารถรับรู้รายไดจ้ากโครงการ แลว้ทั้งส้ิน 6,301 ลา้นบาท 

สาํหรับปี 2556 บริษทัฯ มีรายไดอ่ื้นจาํนวน 2,774 ลา้นบาท โดยสาเหตุหลกัมาจากการรับรู้กาํไรจากการขายอาคารโรงงาน

ใหเ้ช่าและสัญญาเช่าระยะยาวใหแ้ก่กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใ์นช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี 2556 จาํนวน 2,527 ลา้นบาท 

กาํไรขั้นต้น 

สาํหรับงวดระยะเวลา 9 เดือนแรกปี 2557 บริษทั เหมราชฯ มีกาํไรขั้นตน้จาํนวน 2,498 ลา้นบาท โดยมีอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ี

ร้อยละ 49 และ ในปี 2556 บริษทัฯ มีกาํไรขั้นตน้จาํนวน 4,187 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 42 จากช่วงเวลาเดียวกนัของปีท่ีผา่นมา โดย

มีอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีร้อยละ 48 
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ค่าใช้จ่าย 

สาํหรับงวดระยะเวลา 9 เดือนแรกปี 2557 บริษทั เหมราชฯ มีค่าใชจ่้ายในการขายลดลง 77 ลา้นบาทเม่ือเปรียบเทียบกบัปีท่ี

ผา่นมา และค่าใชจ่้ายในการบริหารเพ่ิมข้ึน 67 ลา้นบาทจากช่วงเวลาเดียวกนัของปีท่ีผา่นมา  นอกจากน้ี บริษทั เหมราชฯ มีค่าใชจ่้าย

ตน้ทุนทางการเงินเพ่ิมข้ึนจากช่วงระยะเวลาเดียวกนัของปี 2556  เพ่ิมข้ึน 83 ลา้นบาท เน่ืองจากมีเงินกูท่ี้เพ่ิมข้ึนจากการลงทุนซ้ือ

ท่ีดินและการลงทุนอ่ืนๆมากข้ึน 

ในปี 2556 บริษทั เหมราชฯ มีค่าใชจ่้ายในการขายเพ่ิมข้ึน 137 ลา้นบาท และค่าใชจ่้ายในการบริหารเพ่ิมข้ึน 32 ลา้นบาท 

ส่วนสาํคญัมาจากค่าใชจ่้ายซ่ึงเป็นผลจากรายไดท่ี้เพ่ิมข้ึนอยา่งมากเม่ือเปรียบเทียบกบัปีท่ีแลว้ นอกจากน้ีในปี 2556 บริษทัไดบ้นัทึก

ค่าใชจ่้ายในการประกนัรายไดค้่าเช่าขั้นต่าเป็นระยะเวลา 3 ปี จากการขายและใหเ้ช่าระยะยาวอาคารโรงงาน ใหแ้ก่กองทุนรวม

ภายในปลายปี 2556 เป็นจาํนวนเงิน 294.5 ลา้นบาท นอกจากน้ี ในปี 2556 บริษทั เหมราชฯ มีค่าใชจ่้ายตน้ทุนทางการเงินเพ่ิมข้ึน

จากปี 2555 178 ลา้นบาท เน่ืองจากมีเงินกูเ้พ่ิมข้ึนจาก การลงทุนซ้ือท่ีดินและการลงทุนอ่ืนๆ มากข้ึน  

ใน ปี 2556 บริษทั เหมราชฯ มีค่าใชจ่้ายภาษีเงินได ้ 504 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 325 ลา้นบาท ส่วนสาํคญัเน่ืองจากกาํไรท่ีเพ่ิมข้ึน

จากการดาํเนินงานและจากการขายอาคารโรงงานใหเ้ช่าและการใหเ้ช่าระยะยาวอาคารโรงงาน ในพ้ืนท่ีทั้งหมดจาํนวน 150,117 

ตารางเมตรใหแ้ก่กองทุนรวม 

2.  ฐานะทางการเงิน 

ฐานะทางการเงินรวมของบริษทัฯ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน ปี 2557 และปี 2556 สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

สินทรัพย์ 

บริษทัฯ มีสินทรัพยร์วมทั้งส้ิน 33,929 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนเลก็นอ้ยจาํนวน 495 ลา้นบาท จากยอดจาํนวน 33,434 ในปี 2556 

หรือเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 สินทรัพยห์มุนเวยีนรวม ณ ส้ินไตรมาสท่ี 3 ปี 2557 มีจาํนวน 16,886 ลา้นบาท เปรียบเทียบ ณ ส้ินปี 2556 ซ่ึงมี

จาํนวน 17,748 ลา้นบาท ซ่ึงรวมเงินสดและเงินฝากธนาคารจาํนวน 2,191 ลา้นบาท ลูกหน้ีการคา้สุทธิจาํนวน 194 ลา้นบาท และ

ท่ีดินท่ีรอการพฒันาจาํนวน 12,899 ลา้นบาท 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนอ่ืนๆ ณ ส้ินไตรมาสท่ี 3 ปี 2557 มีจาํนวน 17,043 ลา้นบาท ในจาํนวนน้ีรวมถึง อสังหาริมทรัพยเ์พ่ือ

การลงทุนจาํนวน 6,909 ลา้นบาท สินทรัพยถ์าวร ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ จาํนวน 1,710 ลา้นบาท และเงินลงทุนระยะยาวในบริษทั

ร่วมและบริษทัอ่ืนจาํนวน 7,792 ลา้นบาท  ซ่ึงส่วนใหญ่คือการลงทุน 35% ในบริษทั เกค็โค่-วนั  โครงการผูผ้ลิตไฟฟ้าจาํนวน 660 

เมกะวตัต ์ ร่วมกบับริษทัในกลุ่มโกลวพ์ลงังาน (จีดีเอฟ ซุเอซ) และการลงทุน 23% ในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า

เหมราชอินดสัเตรียล 

ในปี 2556 บริษทัฯ มีสินทรัพยร์วมทั้งส้ิน 33,434 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจากจาํนวน 26,357 ลา้นบาท ในปี 2555 ร้อยละ 27 ใน
ส่วนของสินทรัพยห์มุนเวยีนนั้น ในปี 2556 มีจาํนวน 17,748 ลา้นบาท เปรียบเทียบกบัปี 2555 ซ่ึงมีจาํนวน 12,849 ลา้นบาท ซ่ึงรวม
เงินสดและเงินฝากธนาคารจาํนวน 4,780 ลา้นบาท ลกูหน้ีการคา้จาํนวน 152 ลา้นบาท และท่ีดินท่ีรอการพฒันาจาํนวน 11,138 ลา้น
บาท 
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สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนอ่ืนๆ ในปี 2556 เป็นจาํนวน 15,686 ลา้นบาท ในจาํนวนน้ีรวมถึง อสังหาริมทรัพยเ์พ่ือการลงทุน
จาํนวน 6,741 ลา้นบาท สินทรัพยถ์าวร ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ จาํนวน 1,494 ลา้นบาทและเงินลงทุนในบริษทัอ่ืนๆ จาํนวน 6,812 
ลา้นบาท ซ่ึงรวมถึง การลงทุน 5% ในบริษทั โกลวไ์อพีพี ผูผ้ลิตไฟฟ้าจาํนวน 713 เมกะวตัต ์การลงทุน 51% ในบริษทัหว้ยเหาะไทย
ซ่ึงถือหุน้ 25% ในหว้ยเหาะ พาวเวอร์ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงันา้ขนาด 152 เมกะวตัต ์ ในสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาว และการลงทุน 35% ในบริษทั เกค็โค่-วนั โครงการผูผ้ลิตไฟฟ้าจาํนวน 660 เมกะวตัต ์อน่ึงโครงการ
พลงังานทั้งสามโครงการเป็นการร่วมลงทุนกบับริษทัในกลุ่มโกลวพ์ลงังาน (จีดีเอฟ ซุเอซ) นอกจากน้ี ยงัรวมถึงการลงทุน 25.01% 
กบับริษทั กลัฟ์ เจพี จากดั เพ่ือร่วมลงทุนในการพฒันาธุรกิจโรงไฟฟ้าขนาดเลก็กาลงัการผลิด 126 เมกกะวตัต ์ในเขตประกอบการ
อุตสาหกรรมเหมราชระยอง และการลงทุน 23% ในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าเหมราชอินดสัเตรียล 
หนีสิ้น 

ณ ส้ิน 30 กนัยายน 2557 บริษทัฯ มีหน้ีสินรวม 18,535 ลา้นบาท หรือเท่ากบัร้อยละ 55 ของส่วนรวมหน้ีสินและส่วนของผู ้

ถือหุน้ โดยหน้ีสินหลกัของบริษทัฯ ไดแ้ก่ หุน้กู ้และเงินกูย้มืจากสถาบนัการเงิน เป็นจาํนวนเงินรวม 15,012 ลา้นบาท 

หน้ีสินรวม ณ ส้ิน 30 กนัยายน 2557 ลดลง 242 ลา้นบาท หรือร้อยละ 1 จาก ณ ส้ินปี 2556 จาํนวน 18,778 ลา้นบาท ในขณะ

ท่ีมีหน้ีสินหุน้กูแ้ละเงินกูย้มืเพ่ิมข้ึน 

ณ 31 ธนัวาคม 2556 บริษทัฯ มีหน้ีสินรวม 18,778 ลา้นบาท หรือเท่ากบัร้อยละ 56 ของส่วนรวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อ
หุน้ โดยหน้ีสินหลกัของบริษทัฯ ไดแ้ก่ หุน้กู ้และเงินกูย้มืจากสถาบนัการเงิน เป็นจาํนวนเงินรวม 13,928 ลา้นบาท  

หน้ีสินรวมในปี 2556 เพ่ิมข้ึน 3,500 ลา้นบาท หรือร้อยละ 23 จากปี 2555 จาํนวน 15,277 ลา้นบาท โดยส่วนสาํคญัเพ่ิมข้ึน

เน่ืองจากบริษทัฯไดอ้อกจาหน่ายหุน้กูแ้ละกูย้มืเงินเพ่ิมข้ึนประมาณ 3,190 ลา้นบาท เพ่ือสนบัสนุนการลงทุนต่างๆของบริษทั การ

ลงทุนในท่ีดิน การพฒันานิคมอุตสาหกรรม การพฒันาโรงงานสาํเร็จรูปและอาคารคลงัสินคา้ เป็นตน้ 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2557 ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั มีจาํนวน 15,394 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 737 ลา้นบาท เม่ือเปรียบเทียบ

กบั ณ ส้ินปี ของปี 2556 จาํนวน 14,657 ลา้นบาท ส่วนสาํคญั เน่ืองจากกาํไรสุทธิท่ีเปล่ียนแปลง บริษทัฯ มียอดกาํไรสุทธิสาํหรับ 9 

เดือน แรก ปี 2557 เป็นจาํนวนเงิน 2,537 ลา้นบาท และมีการจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาลจาํนวน 0.07 บาทต่อหุน้ เป็นจาํนวนเงิน

ทั้งส้ิน 679 ลา้นบาท ในเดือนตุลาคม 2557  

ณ วนั ท่ี 31 ธนัวาคม 2556 ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั มีจาํนวนเงิน 14,657 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 3,577 ลา้นบาท เม่ือ
เปรียบเทียบกบั ณ ส้ินปี ของปี 2555 จาํนวน 11,080 ลา้นบาท ส่วนสาํคญั เน่ืองจาก กาํไรสุทธิท่ีเพ่ิมข้ึน บริษทัฯ มียอดกาํไรสุทธิ
สาํหรับปี 2556 เป็นจาํนวนเงิน 4,338 ลา้นบาท และ หกัการจ่ายเงินปันผลระหวา่งปี ในระหวา่งปี 2556 บริษทัฯ มีการจ่ายเงินปันผล 
2 คร้ัง โดยจ่ายในเดือนพฤษภาคม 2556 และในเดือนตุลาคม 2556 เป็นการจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล รวมเป็นจาํนวนเงิน 1,263 
ลา้นบาท รวมถึงการจ่ายเงินปันผลในส่วนกาํไรในบริษทัยอ่ยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย จาํนวนเงิน 240 ลา้นบาท 
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3.  สภาพคล่องและความเพยีงพอของเงนิทุน  
กระแสเงินสด  

งบกระแสเงนิสดรวมของบริษัทและบริษัทย่อย  
(ล้านบาท) 

9 เดอืนส้ินสุด 
30 กนัยายน 2557 

9 เดอืนส้ินสุด 
30 กนัยายน 2556 

เพิม่ขึน้/(ลดลง) 
ล้านบาท               % 

เงินสดสุทธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมดาํเนินงาน  (1,924) (381) (1,543) 406 
เงินสดสุทธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทุน  77 (1,409) 1,486 (105) 
เงินสดสุทธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน  (742) 1,409 (2,151) (153) 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สุทธิ (2,589) (381) (2,209) 580 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดตน้งวด  4,780 1,694 3,086 182 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดปลายงวด  2,191 1,314 877 67 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน ปี 2557 และ 2556 บริษทัมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เป็นจาํนวนเงิน 2,191 ลา้นบาท และ 

1,314 ลา้นบาท ตามลาํดบั 

 

งบกระแสเงนิสดรวมของบริษัทและบริษัทย่อย  
(ล้านบาท) 

งบปี ส้ินสุด 
31 ธันวาคม 2556 

งบปี ส้ินสุด 
31 ธันวาคม 2555 

เพิม่ขึน้/(ลดลง) 
ล้านบาท               % 

เงินสดสุทธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมดาํเนินงาน  (319) 933 (1,252) (134) 
เงินสดสุทธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทุน  1,728 (4,768) 6,496 (136) 
เงินสดสุทธิไดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหาเงิน  1,677 1,811 (134) (7) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สุทธิ  3,086 (2,024) 5,110 (252) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดตน้งวด  1,694 3,718 (2,024) (54) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดปลายงวด  4,780 1,694 3,086 182 
ในปี 2556 และ 2555 บริษทัมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วนัส้ินปี เป็นจาํนวนเงิน 4,780 ลา้นบาท และ 1,694 ลา้น

บาท ตามลาดบั 

ปี 2556 กระแสเงินสดสุทธิท่ีใชไ้ปในกิจกรรมดาํเนินงาน 319 ลา้นบาท ลดลงจากปีก่อนหนา้ เน่ืองจากบริษทั เหมราชฯ  และ
บริษทัยอ่ยมีกระแสเงินสดใชไ้ปในการซ้ือท่ีดินและลงทุนในการพฒันาอสังหาริมทรัพยเ์พ่ือนามาขาย บริษทั เหมราชฯ มีกระแสเงิน
สดสุทธิท่ีไดม้าจากกิจกรรมลงทุนจาํนวน 1,728 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนมากสาเหตุหลกัจากการขายอาคารโรงงานใหเ้ช่าและสัญญาเช่า
ระยะยาวใหก้บักองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าเหมราชอินดสัเตรียลมูลค่า 4,700 ลา้นบาท ในขณะท่ี ยงัมีการลงทุนใน
บริษทัอ่ืน รวมถึงอสังหาริมทรัพยเ์พ่ือการลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึน  

บริษทั เหมราชฯ มีกระแสเงินสดสุทธิท่ีไดม้าจากกิจกรรมจดัหาเงินจาํนวน 1,677 ลา้นบาท ซ่ึงไดรั้บจากการออกหุน้กูแ้ละ
เงินกูย้มืท่ีเพ่ิมข้ึน บริษทั เหมราชฯไดจ่้ายเงินปันผลจาํนวน 1,263 ลา้นบาท 
รายจ่ายลงทุน 

ใน งวด 9 เดือนปี 2557 บริษทัฯ มีการลงทุนในท่ีดินและตน้ทุนพฒันาอสังหาริมทรัพย ์อาคาร อุปกรณ์ และสินทรัพยใ์หเ้ช่า

อยา่งต่อเน่ือง เพ่ือเป็นการขยายตามฐานลกูคา้ท่ีเพ่ิมข้ึนและการใหบ้ริการท่ีครบวงจรในนิคมอุตสาหกรรม 
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ในช่วงปี 2555 ถึง 2556 ท่ีผา่นมา บริษทัฯมีการลงทุนในท่ีดินและตน้ทุนพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ อาคาร อุปกรณ์ และ

สินทรัพยใ์หเ้ช่าอยา่งต่อเน่ือง เพ่ือเป็นการขยายตามฐานลกูคา้ท่ีเพ่ิมข้ึนและการใหบ้ริการท่ีครบวงจรในนิคมอุตสาหกรรม 

แหล่งท่ีมาของเงินทุน 

บริษทัฯ มีอตัราส่วนหน้ีสินรวมสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ณ ส้ินไตรมาสท่ี 3 ปี 2557 และ ส้ินปี 2556 เท่ากบั 1.06 เท่าและ 

0.95 เท่า ตามลาํดบั อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีต่าแสดงถึงโครงสร้างเงินทุนท่ีแขง็แกร่ง รวมถึงความสามารถใน

การเขา้ถึงแหล่งเงินทุนท่ีหลากหลายมากข้ึน เพ่ือสนบัสนุนการขยายธุรกิจในอนาคต 

ในปี 2556 บริษทัฯ ดาํเนินแผนการจดัการทางการเงินโดยบริหารและจดัการใหเ้หมาะสม โดยคาํนึงถึงการรักษาสภาพคล่อง
ของบริษทัใหพ้อเพียง ในปี 2556 บริษทัฯไดอ้อกหุน้กูร้ะยะยาวเพ่ิมข้ึนเป็นจาํนวนเงิน 2,500 ลา้นบาท โดยหุน้กูมี้อาย ุ10 ปี เพ่ือเป็น
การจดัหาแหล่งเงินทุนระยะยาวในรูปแบบท่ีเหมาะสม รวมทั้งเขา้สู่ตลาดเงินทุนท่ีหลากหลายและกวา้งข้ึน  

บริษทัฯ มีอตัราส่วนหน้ีสินรวมสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ณ ส้ิน ปี 2555 และ ปี 2556 เท่ากบั 1.23 เท่าและ 0.95 เท่า ตามลา

ดบั ซ่ึงเป็นอตัราท่ีต่าเม่ือเทียบกบับริษทัอ่ืนในธุรกิจเดียวกนั อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีต่าแสดงถึงโครงสร้าง

เงินทุนท่ีแขง็แกร่ง รวมถึงความสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนท่ีหลากหลายมากข้ึน เพ่ือสนบัสนุนการขยายธุรกิจในอนาคต 

 

 

4.  อตัราส่วนทางการเงนิทีสํ่าคญั 

 9 เดอืนส้ินสุด  
30 กนัยายน 2557 

9 เดอืนส้ินสุด  
30 กนัยายน 2556 

2556 2555 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  10.0% 9.9% 15% 10% 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  23.7% 24.9% 36% 24% 
อตัรากาํไรขั้นตน้  48.5% 48.1% 47.8% 46.0% 
อตัรากาํไรสุทธิ  53.7% 35.9% 58.0% 37.0% 
กาํไรสุทธิต่อหุน้ พ้ืนฐาน (บาท)  0.26 0.21 0.45 0.24 
มูลค่าหุน้ตามบญัชี (บาท)  1.59 1.51 1.51 1.14 
จาํนวนหุน้ท่ีออกและชาํระแลว้ (ลา้นหุน้)  9,705 9,705 9,705 9,705 
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3.1.2 การประเมนิมูลค่าบริษัท เหมราชฯ 
ในการประเมินมูลค่าหุ้นสามญับริษทั เหมราชฯ  ในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพิจารณาโดยใชข้อ้มูลจากการ

สัมภาษณ์ผูบ้ริหาร งบสอบทานและ งบประมาณการของบริษทั เหมราชฯ  รายงานการประเมินราคาสินทรัพยโ์ดยบริษทัประเมิน
ราคาทรัพยสิ์นอิสระ ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตลอดจนขอ้มูลท่ี
เผยแพร่ต่อสาธารณะทัว่ไป 

อยา่งไรก็ตาม ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยูบ่นสมมุติฐานวา่ขอ้มูล และเอกสารสาํคญัดงักล่าวเป็นขอ้มูล
ท่ีสมบูรณ์ ครบถว้นและถูกตอ้ง รวมทั้ง พิจารณาจากสถานการณ์ และขอ้มูลท่ีสามารถรับรู้ไดใ้นปัจจุบนั ซ่ึงหากมีการเปล่ียนแปลง
ใดๆ อาจส่งผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัต่อการดาํเนินธุรกิจ การประเมินมูลค่าของบริษทั เหมราชฯ  รวมถึงการตดัสินใจของผูถื้อหุน้
ได ้

ในการพิจารณาราคายุติธรรมของมูลค่ารายการ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้าํการประเมินมูลค่าหุ้น บริษทั เหมราชฯ  
ดว้ยวธีิการต่างๆ จาํนวน 5 วธีิ ไดแ้ก่ 

1.  วธีิมูลค่าหุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) 
2.  วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3.  วธีิมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด (Historical Market Price Approach) 
4.  วธีิเปรียบเทียบตลาด (Market Comparable Approach)  

4.1 วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach or P/BV Ratio) 
4.2   วธีิอตัราส่วนราคาตลาดเฉล่ียต่อกาํไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

5.  วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงิน (Discounted Cash Flow Approach) 
 

  

 เน่ืองจากรายการไดม้าซ่ึงหุ้นบริษทั เหมราชฯ เป็นการตกลงระหว่างบริษทัฯ และผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของบริษทั เหมราชฯ 

บริษทั เหมราชฯจึงไม่มีหนา้ท่ีตอ้งเปิดเผยขอ้มูลสาํหรับรายการในคร้ังน้ี อยา่งไรกดี็ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระได ้

สัมภาษณ์ผูบ้ริหาร และ/หรือ เจา้หนา้ท่ีการเงิน ของบริษทั เหมราชฯ ดว้ยเหตุน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงติดเง่ือนไขเร่ืองการ

รักษาความลบัของขอ้มูลและในขอ้จาํกดัในการเปิดเผยต่อสาธารณะในบางเร่ือง  นอกจากขอ้มูลดงักล่าว ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ

ไดรั้บขอ้มูลจากท่ีปรึกษาของบริษทัฯ ไดแ้ก่ ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงเป็นท่ีปรึกษาการเงินของบริษทัฯ บริษทั ซีบี ริ

ชาร์ด เอลลิส (ประเทศไทย) จาํกดั และ บริษทั โจนส์ แลง ลาซาลล์ (ประเทศไทย) จาํกดั ซ่ึงเป็นบริษทั ผูป้ระเมินอิสระ อีกทั้งท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระไดข้อ้มูลเพ่ิมเติมท่ีไดมี้การเปิดเผยต่อสาธารณะทัว่ไป และขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทั เหมราชฯ 

และบริษทัอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพบวา่ขอ้มูลจากทั้งสองแหล่งมีความน่าเช่ือถือ และไม่มีความแตกต่างกนัอยา่งมี

นยัสาํคญั  
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1.  วธีิมูลค่าบริษัทตามบัญชี (Book Value Approach) 
การประเมินมูลค่าบริษทัโดยวธีิมูลค่าบริษทัตามบญัชี เป็นการประเมินมูลค่าบริษทัเบ้ืองตน้ของบริษทั เหมราชฯ  ตามท่ี

ปรากฏในงบการเงินท่ีตรวจสอบ หรือสอบทานแลว้ ณ ขณะใดขณะหน่ึง โดยในการประเมินมูลค่าตามบญัชีของบริษทั เหมราชฯ  
ในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระคาํนวณตามขอ้มูลท่ีปรากฏในงบการเงินรวมท่ีผา่นการตรวจสอบล่าสุด ส้ินสุดวนัท่ี 30 กนัยายน 
2557 สรุปไดด้งัน้ี 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2557  มูลค่าทางบญัชี  (หน่วย: ลา้นบาท)  

ทุนท่ีชาํระแลว้              3,882.07  
ส่วนเกินมูลค่าหุน้สามญั สุทธิ                438.71  
กาํไร (ขาดทุน) สะสมยงัไม่ไดจ้ดัสรร            11,073.17  
ส่วนของผู้ถือหุ้น            15,393.95  
จาํนวนหุน้ท่ีชาํระแลว้ทั้งหมด (หุน้)  9,705,186,191 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท/หุ้น)                  1.59  
หมายเหตุ: มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 0.40 บาท 

การประเมินโดยวธีิประเมินสินทรัพยด์ว้ยวธีิมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach) มูลค่าตามบญัชีของ บริษทั เหมราชฯ 

จากงบการเงินล่าสุด ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2557 เท่ากบั 15,393.95 ลา้นบาท หรือเท่ากบั 1.59 บาทต่อหุ้น 

   

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ การประเมินราคาหุน้ตามวิธีมูลค่าหุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) จะคาํนึงถึง

ฐานะการเงินขณะใดขณะหน่ึง และ มูลค่าทรัพย์สินตามท่ีได้บันทึกบัญชีไว  ้โดยท่ีไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่าตลาดท่ีแท้จริงของ

สินทรัพยแ์ละความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วธีิมูลค่าทางบญัชีไม่สามารถสะทอ้น

มูลค่าท่ีแท้จริงของ บริษทั เหมราชฯ ท่ีไม่สะท้อนความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตของกิจการ จึงเป็นวิธีประเมินท่ีไม่

เหมาะสมกบัการประเมินมูลค่าหุน้หรือกิจการของ บริษทั เหมราชฯ ในคร้ังน้ี 
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2. วธีิปรับปรุงมูลค่าบริษัทตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมินมูลค่าบริษทัดว้ยวธีิน้ี เป็นการนาํทรัพยสิ์นรวมของบริษทั เหมราชฯ หกัดว้ยหน้ีสินทั้งหมด ซ่ึงปรากฏตามงบ
การเงินล่าสุด และปรับปรุงดว้ยรายการท่ีมีผลกระทบทาํใหมู้ลค่าตามบญัชีสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงมากข้ึน เช่น ส่วนเพ่ิมหรือส่วนลด
จากการประเมินราคาทรัพยสิ์น หลงัจากนั้น จึงนาํผลลพัธ์ท่ีคาํนวณไดห้ารดว้ยจาํนวนหุน้ท่ีชาํระแลว้ทั้งหมดของบริษทั 

ในการประเมินมูลค่าบริษทั เหมราชฯ โดยวิธีน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดใ้ชมู้ลค่าตามบญัชี ซ่ึงปรากฏตามงบการเงิน
ล่าสุดของบริษทั ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2557 ท่ีผา่นการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรับอนุญาต และปรับปรุงดว้ยรายการต่างๆ ดงัน้ี  

1.   ปรับปรุงมูลค่าจากการประเมนิราคาทรัพย์สิน 

สินทรัพยข์องบริษทั เหมราชฯ ไดมี้การประเมินมูลค่าทรัพยสิ์น  
30 กนัยายน 2557 หมายเหตุ 

สินทรัพย ์  
สินทรัพยห์มุนเวยีน  
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 2,191.12  
ลูกหน้ีการคา้  สุทธิ 160.28  
ลูกหน้ีอ่ืน 34.08  
เงินใหกู้ย้มืระยะสั้นแก่กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั  สุทธิ 1,474.67  
สินคา้คงเหลือ 7.92  

ตน้ทุนโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์สุทธิ 12,899.03 
รายการสินทรัพยใ์นส่วนท่ีถูกประเมินโดย 
บริษทั ผูป้ระเมินอิสระ CBRE 

สินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืน 118.68  
          รวมสินทรัพยห์มุนเวยีน 16,885.77  

 
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน  
เงินฝากสถาบนัการเงินท่ีมีภาระผกูพนัและเงินลงทุนเผือ่ขาย 0.63  
เงินลงทุนในบริษทัร่วม 7,791.95  
เงินลงทุนระยะยาวอ่ืน  สุทธิ 144.28  

อสงัหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุน สุทธิ 6,909.43 
รายการสินทรัพยใ์นส่วนท่ีถูกประเมินโดย 
บริษทั ผูป้ระเมินอิสระ JLL 

สินทรัพยใ์หเ้ช่า สุทธิ 130.70  
ท่ีดิน  อาคารและอุปกรณ์ สุทธิ 1,709.86  
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 220.91  
สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อตดับญัชี 87.76  
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนอ่ืน 47.87  
          รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน 17,043.40  
รวมสินทรัพย ์ 33,929.18  

คาํยอ่ของบริษทัผูป้ระเมินอิสระ 

CBRE บริษทั ซีบี ริชาร์ด เอลลิส (ประเทศไทย) จาํกดั  
JLL บริษทั โจนส์ แลง ลาซาลล ์(ประเทศไทย) จาํกดั  
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สรุปรายการสินทรัพย์และราคาประเมนิโดย CBRE 

ลาํดบัที ่ รายการสินทรัพย์ ช่ือย่อ เนือ้ที ่ ราคาประเมนิ CBRE 

ไร่ งาน ตารางวา 

1 นิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวนัออก(มาบตาพดุ) HEIE 293 1 4.00 2,050,000,000.00 
2 นิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรี แห่งท่ี 2 HCIE 2 432 - 76.30 1,410,000,000.00 
3 นิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรี  (ท่ีดินจดัสรรเพื่อ

อุตสาหกรรม ) HCIE 189 - 4.84 568,000,000.00 

  
นิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรี (อาคารพาณิชย3์.5ชั้น 
จาํนวน 35 คูหา 

HCIE 1 1 82.00 49,600,000.00 

  นิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรี(ท่ีดินจดัสรรยงัไม่พฒันา) HCIE 3 0 54.00 16,000,000.00 
4 เขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราชระยอง HRIL 750 1 36.20 1,730,000,000.00 
5 นิคมอุตสาหกรรมเหมราชอีสเทิรน์ซีบอร์ด HESIE 524 2 41.50 1,733,000,000.00 
6 เขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราช สระบุรี HSIL 99 - 6.14 327,000,000.00 
7 นิคมอุตสาหกรรมอีสเทิร์นซีบอร์ด ESIE 441 1 62.40 1,501,000,000.00 

  รวมกลุ่ม  Existing IE 9,384,600,000.00 

กลุ่ม 2 ทีด่นิพร้อมพฒันาเป็นนิคมอุตสาหกรรม (New IE) 
8 นิคมอุตสาหกรรมใหม่ 1 1,281 1 42.40 950,000,000.00 
9 นิคมอุตสาหกรรมใหม่ 2 HESIE 2 3,764 3 31.00 3,630,000,000.00 

10 นิคมอุตสาหกรรมใหม่ 4 HESIE 3 2,197 3 38.00 2,160,000,000.00 
11 ส่วนขยายในนิคมอุตสาหกรรมปัจจุบนั 1 206 0 0 201,000,000.00 

  รวม กลุ่ม New IE 6,941,000,000.00 

 กลุ่ม 3 ทดีนิ  (Raw Land For New IE) 
12 ท่ีดินพฒันาแลว้บางส่วน 1 1,929 3 66.30 1,004,000,000.00 
13 ท่ีดินพฒันาแลว้บางส่วน 2 1,926 0 58.00 770,000,000.00 

  รวมกลุ่ม Raw Land for New IE 1,774,000,000.00 

กลุ่ม 4 ทีด่นิ  (Raw Land) 
14 ท่ีดินรอการพฒันา 1  422 3 65.00 254,000,000.00 
15 ท่ีดินรอการพฒันา 2 445 3 80.20 406,000,000.00 
16 ท่ีดินรอการพฒันา 3 608 3 50.10 317,000,000.00 
17 ท่ีดินรอการพฒันา 4 418 3 13.00 197,000,000.00 

  รวมกลุ่ม Raw Land 1,174,000,000.00 

  รวมทีด่นิทั้งหมด 19,273,600,000.00 
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สรุปรายการสินทรัพย์และราคาประเมนิโดย JLL 

ลาํดบัที ่ รายการสินทรัพย์ 
เนือ้ที ่

ตารางเมตร ราคาประเมนิ JLL 
ไร่ งาน ตารางวา 

กลุ่ม 5 ทีด่นิพร้อมโรงงานสําเร็จรูปให้เช่า (warehouse &RBF) 

18 
ท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสาํเร็จรูปสาํหรับเช่า จาํนวน
ทั้งหมด 181 โรงงาน ไดแ้ก่ 

  อีสเทิร์น ซีบอร์ด ระยอง  จาํนวน 61 หลงั 75,764.00 
  เหมราชอีสเทิร์น ซีบอร์ด ชลบุรี  จาํนวน 48 หลงั 180,864.00 
  เหมราชชลบุรี จาํนวน 27 หลงั 24,180.00 
  เหมราชระยอง จาํนวน 1 หลงั 3,008.00 
  เหมราชสระบุรี จาํนวน 34 หลงั 75,906.00 
  ไฮเทค กบินทร์บุรี  ปราจีนบุรี จาํนวน 10 หลงั 12,368.00 

  รวมกลุ่มwarehouse & RBF 8,228,000,000.00 

กลุ่ม  6 คลงัสินค้าโลจิสติกส์พารค์ สําหรับการเช่า 

19 
 คลงัสินคา้โลจิสติกส์พารค ์สาํหรับการเช่า จาํนวนทั้วหมด 
39 หลงั 

  โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์1 ชลบุรี จาํนวน 10 หลงั 58,114.00 
  โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์2 ชลบุรี จาํนวน 11 หลงั 50,996.00 
  โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์3 ชลบุรี จาํนวน 4หลงั 18,656.00 
  โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์4 ระยอง  จาํนวน 14หลงั 52,034.00 

  รวมกลุ่มคลงัสินค้า โลจิสติกส์ พารค์ 2,884,000,000.00 

   รวมกลุ่ม 5 และกลุ่ม 6 11,112,000,000.00 

กลุ่ม 7 อืน่ๆ 
20 หอ้งชุด สาํนกังาน อาคาร UM Tower จาํนวน 133 ยนิูต 

ตั้งอยูช่ั้นใตดิ้น ชั้น 1 , ชั้นลอย ชั้น 11-15, ชั้น 17-30 29,151.16 982,000,000.00 

21 

ท่ีดินเปล่า ติดถนนกาํแพงเพรช 7 ถนน รามคาํแหง ตรงขา้ม 
สถานีรถไฟฟ้าแอร์พอร์ตลิงค ์สถานีรามคาํแหง จาํนวน  4  
โฉนด  2 3 15.20 134,000,000.00 

22 
อาคารพาณิชย ์3 ชั้น 5 คูหา เลขท่ี 
2613,2615,2617,2619,2621 20,000,000.00 

23 อาคารพาณิชย ์3 ชั้ น 2 คูหา เลขท่ี 2611 และ 2623 8,400,000.00 
24 ท่ีดินเสมือนวา่งเปล่า บนเกาะลา้น พทัยา 253 1 11.00 1,624,000,000.00 

รวมกลุ่ม 7 2,778,400,000.00 

  รวม ware house RBF and other 13,880,400,000.00 
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ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระต่อรายงานประเมนิของบริษัทผู้ประเมินอสิระ - CBRE 

 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

ความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระ 

1 นิคมอุตสาหกรรมเหม
ราชตะวนัออก(มาบตา
พดุ) 

HEIE 2,050,000,000 293.26 6,990,383.96 ท่ีดินทรัพยสิ์น เป็นท่ีดินตั้งอยูใ่น นิคมอุตสาหกรรม เหม
ราชตะวนัออก (มาบตาพดุ) HEIE จงัหวดัระยอง ซ่ึงตั้งอยู่
ในย่านอุตสาหกรรมภาค  ปิโตรเคมี และกลุ่ม
อุตสาหกรรมหนกั บริเวณท่ีเรือนํ้ าลึก    มาบตาพุด การ
คมนาคมสะดวกอยู่ไม่ไกลจากทางเรือนํ้ าลึก เน่ืองจาก
ท่ีดินภายในพื้นท่ีบริเวณดงักล่าวท่ีสามารถพฒันาท่ีดินใน
ภาคอุตสาหกรรมมีจาํนวนจาํกดั จึงทาํให้ราคาท่ีดินใน
บริเวณน้ีมีราคาค่อนขา้งสูง เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ี
มีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม 
ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน และศักยภาพในการพฒันาใช้
ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ดงันั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ี
เหมาะสมสําหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 
7,000,000.- ถึง7,500,000.- บาท  

2 นิคมอุตสาหกรรมเหม
ราช ชลบุรี แห่งท่ี 2 

HCIE 2 1,410,000,000 432.19 3,262,448.35 ท่ีดินทรัพยสิ์น เป็นท่ีดินตั้งอยูใ่น นิคมอุตสาหกรรม เหม
ราชชลบุรี 2 HCIE 2 จงัหวดัชลบุรี ซ่ึงตั้งอยู่ในย่าน
อุตสาหกรรมเหล็กขนาดใหญ่ อิเล็กทรอนิกส์ พลงังาน 
ช้ินส่วนยานยนต์ และอุตสาหกรรมเพ่ือการส่งออก ซ่ึง
ตั้งอยู่ไม่ไกลจากท่าเรือนํ้ าลึกทั้ง แหลมฉบงั และมาบตา
พุด เน่ืองจากท่ีดินภายในพื้นท่ีบริเวณดงักล่าวท่ีสามารถ
พฒันาท่ีดินในภาคอุตสาหกรรมมีจาํนวนให้พฒันาไดอี้ก
พอสมควร  จึงทาํให้ราคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีปรับตวัของ
ราคาปานกลาง เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อ
ราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ ง สภาพแวดล้อม การคมนาคม ขนาด
รูป ร่างแปลง ท่ี ดิน  และศักยภาพในการพัฒนาใช้
ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน  จึงมีความเห็นว่าราคาท่ี
เหมาะสมสําหรับทรัพย์สินน้ีควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 
3,000,000.- ถงึ 3,500,000.- บาท  

3 นิคมอุตสาหกรรมเหม
ราช ชลบุรี  (ท่ีดิน
จดัสรรเพื่อ
อุตสาหกรรม ) 

HCIE 568,000,000 189.01 3,005,098.62 ท่ีดินทรัพยสิ์นเป็นท่ีดินตั้งอยูใ่น นิคมอุตสาหกรรม เหม
ราชชลบุรี HCIE จังหวดัชลบุรี ซ่ึงตั้ งอยู่ในย่าน
อุตสาหกรรมเหล็กขนาดใหญ่ อิเล็กทรอนิกส์ พลงังาน 
ช้ินส่วนยานยนต์ และอุตสาหกรรมเพ่ือการส่งออก ซ่ึง
ตั้งอยู่ไม่ไกลจากท่าเรือนํ้ าลึกทั้ง แหลมฉบงั และมาบตา
พุด เน่ืองจากท่ีดินภายในพื้นท่ีบริเวณดงักล่าวท่ีสามารถ
พฒันาท่ีดินในภาคอุตสาหกรรมมีจาํนวนให้พฒันาไดอี้ก
พอสมควร  จึงทาํให้ราคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีปรับตวัของ
ราคาปานกลาง เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อ
ราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ ง สภาพแวดล้อม การคมนาคม ขนาด
รูป ร่างแปลง ท่ี ดิน  และศักยภาพในการพัฒนาใช้
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 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

ความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระ 

ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ดงันั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ี
เหมาะสมสําหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 
3,000,000.- ถงึ 3,500,000.- บาท  

 นิคมอุตสาหกรรมเหม
ราช ชลบุรี (อาคาร
พาณิชย3์.5ชั้น จาํนวน 
35 คูหา 

HCIE 49,600,000 1.46 34,089,347.08 อาคารพาณิชย์ 3.5 ชั้น จาํนวน 35 คูหา ซ่ึงไม่สามารถ
ตรวจสอบสภาพอาคารของทรัพยสิ์นดงักล่าวได ้แต่จาก
ขอ้มูลราคาเปรียบเทียบใกลเ้คียง นิคมอุตสาหกรรม เหม
ราชชลบุรี HCIE จงัหวดัชลบุรี นั้น จึงมีความเห็นวา่ราคา
ท่ีเหมาะสมสําหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ คูหา
ละ 1,500,000.- ถงึ 2,000,000.- บาท   

 นิคมอุตสาหกรรมเหม
ราช ชลบุรี(ท่ีดิน
จดัสรรยงัไม่พฒันา) 

HCIE 16,000,000 3.14 5,103,668.26 ไม่สามารถตรวจสอบท่ีตั้งของทรัพยสิ์น สภาพภายใน
แปลงท่ีดิน และรูปแปลงท่ีดินของทรัพยสิ์นดงักล่าวได ้
ดงันั้น จึงไม่ให้ความเห็นราคาทีเ่หมาะสมสําหรับ
ทรัพย์สินน้ี 

4 เขตประกอบการ
อุตสาหกรรมเหมราช
ระยอง 

HRIL 1,730,000,000 750.34 2,305,619.92 ราคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีปรับตวัของราคาปานกลาง เม่ือ
พิจารณาจากปัจจัยต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้ งทําเลท่ีตั้ ง 
สภาพแวดล้อม การคมนาคม ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน 
และศกัยภาพในการพฒันาใช้ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน 
ดงันั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์น
น้ีควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 2,000,000.- ถึง 2,500,000.- 
บาท 

5 นิคมอุตสาหกรรมเหม
ราชอีสเทิรน์ซีบอร์ด 

HESIE 1,733,000,000 524.60 3,303,445.70 ราคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีปรับตวัของราคาปานกลาง เม่ือ
พิจารณาจากปัจจัยต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้ งทําเลท่ีตั้ ง 
สภาพแวดล้อม การคมนาคม ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน 
และศกัยภาพในการพฒันาใช้ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน 
ดงันั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์น
น้ีควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 3,000,000.- ถึง 3,500,000.- 
บาท 

6 เขตประกอบการ
อุตสาหกรรมเหมราช 
สระบุรี 

HSIL 327,000,000 99.02 3,302,518.25 ราคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีปรับตวัของราคาปานกลาง เม่ือ
พิจารณาจากปัจจัยต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้ งทําเลท่ีตั้ ง 
สภาพแวดล้อม การคมนาคม ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน 
และศกัยภาพในการพฒันาใช้ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน 
ดงันั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์น
น้ีควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 3,000,000.- ถึง 3,500,000.- 
บาท 

7 นิคมอุตสาหกรรม อีส
เทิร์นซีบอร์ด 

ESIE 1,501,000,000 441.41 3,400,497.50 ราคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีปรับตวัของราคาปานกลาง เม่ือ
พิจารณาจากปัจจัยต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้ งทําเลท่ีตั้ ง 
สภาพแวดล้อม การคมนาคม ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน 
และศกัยภาพในการพฒันาใช้ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน 
ดงันั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์น
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น้ีควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 3,000,000.- ถึง 3,500,000.-
บาท 

กลุ่ม 2 ทีด่นิพร้อมพฒันาเป็นนิคมอุตสาหกรรม (New IE) 
8 นิคมอุตสาหกรรมใหม่ 1 950,000,000 1,281.36 741,402.08 ท่ีดินทรัพย์สินเป็นท่ีดินตั้ งอยู่บริเวณ ถนน ทล.3375 

บริเวณตาํบลพนานิคม จงัหวดัระยอง เม่ือพิจารณาจาก
ปัจจยัต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาด
แปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดิน
ทรัพยสิ์นน้ีจึงค่อนขา้งตํ่า ดงันั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ี
เหมาะสมสําหรับทรัพยสิ์นน้ี ตามวิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาด (MARKET APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่
ละ 500,000.- ถงึ 800,000.- บาท 

9 นิคมอุตสาหกรรมใหม่ 2 HESIE 2 3,630,000,000 3,764.83 964,187.60 ท่ี ดินท รัพย์สิน  เ ป็น ท่ี ดินตั้ ง อยู่ บ ริ เ วณ  ถนนสาย
ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ (ทล.331) และ ถนนสายบา้นบึง-บา้น
ค่าย (ทล.3138) ตําบลเขาคันทรง จังหวดัชลบุรี เ ม่ือ
พิจารณาจากปัจจัยต่างๆ จากข้อมูลเบ้ืองต้นของท่ีดิน
แปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขาย
เปล่ียนมือ ของท่ีดินทรัพยสิ์นน้ีจึงค่อนขา้งตํ่า ดงันั้นจึงมี
ความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับทรัพยสิ์นน้ี ตามวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET APPROACH) ควรมี
ราคาประมาณ ไร่ละ 500,000.- ถงึ 1,000,000.- บาท 

10 นิคมอุตสาหกรรมใหม่ 3 HESIE 3 2,160,000,000 2,197.85 982,780.86 ท่ีดินทรัพยสิ์น เป็นท่ีดินตั้งอยูบ่ริเวณ ถนนสายหนองปลา
ไหล-ลาดกระทิง (ทล.3245) ตาํบลหนองเสือชา้ง จงัหวดั
ชลบุรี เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากข้อมูลเบ้ืองต้น
ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ 
– ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดินทรัพยสิ์นน้ีจึงค่อนข้างตํ่า 
ดงันั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์น
น้ี  ต า ม วิ ธี เ ป รี ย บ เ ที ย บ ร า ค า ต ล า ด  ( MARKET 
APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 500,000.- ถึง 
800,000.- บาท 

11 ส่วนขยายในนิคม
อุตสาหกรรมปัจจุบนั 1 

 201,000,000 206.00 975,728.16 ท่ีดินทรัพยสิ์นเป็นท่ีดินตั้งอยู่บริเวณนิคมอุตสาหกรรม 
อีสเทิร์นซีบอร์ด ESIE ซ่ึงเป็นส่วนขยายของนิคมดงักล่าว 
ปัจจุบนัยงัไม่มีการพฒันา เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ 
จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ 
สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดินทรัพยสิ์นน้ี
จึงค่อนขา้งตํ่า ประกอบกบัยงัไม่มีการพฒันาท่ีดิน ดงันั้น
จึงมีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ี ตาม
วิธีวิเคราะห์มูลค่าคงเหลือสุทธิ (RESIDUAL METHOD) 
จากการราคาท่ีดินภายในนิคมราคาประมาณ  ไร่ละ 
3,000,000.- ถึง 3,500,000.- บาท และหกัค่าใชจ่้ายในการ
ดาํเนินการพฒันาต่างๆ โดยประมาณ 70% ดงันั้นท่ีดิน
ทรัพย์สิน  ควรมีราคาประมาณ  ไร่ละ  900,000.- ถึง 
1,050,000.- บาท
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กลุ่ม 3 ทีดนิ(Raw Land For New IE) 

12 ท่ีดินพฒันาแลว้
บางส่วน 1 

1,004,000,000 1,929.92 520,229.96 ท่ีดินทรัพยสิ์น เป็นท่ีดินตั้งอยู่บริเวณถนนสายมาบข่า-
ปลวกแดง (ทล.3191) ตาํบลแม่นํ้ าคู ้จงัหวดัระยอง เม่ือ
พิจารณาจากปัจจัยต่างๆ จากข้อมูลเบ้ืองต้นของท่ีดิน
แปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขาย
เปล่ียนมือ ของท่ีดินทรัพยสิ์นน้ีจึงค่อนขา้งตํ่า ดงันั้นจึงมี
ความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับทรัพยสิ์นน้ี ตามวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET APPROACH) ควรมี
ราคาประมาณ ไร่ละ 350,000.- ถงึ 600,000.- บาท 
 

13 ท่ีดินพฒันาแลว้
บางส่วน 2 

770,000,000 1,926.15 399,762.22 ท่ีดินทรัพย์สิน เป็นท่ีดินตั้ งอยู่บริเวณถนนสุวรรณศร 
(ทล.326) ตาํบลหนองปลาหมอ และบวัลอย เม่ือพิจารณา
จากปัจจยัต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมี
ขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ 
ของท่ีดินทรัพยสิ์นน้ีจึงค่อนขา้งตํ่า ดงันั้นจึงมีความเห็น
ว่ า ร าค า ท่ี เ หม าะสมสํ าห รับท รัพย์ สิ น น้ี  ตามวิ ธี
เปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET APPROACH) ควรมี
ราคาประมาณ 1. หากที่ดินติดถนนสุวรรณศร ไร่ละ 
800,000.- ถงึ 1,500,000.- บาท  
2.  หากที่ดินติดซอยแยกจากถนนสุวรรณศร  ไร่ละ 
300,000.- ถงึ 600,000.- บาท 

กลุ่ม 4 ทีด่นิ  (Raw Land)     

14 ท่ีดินรอการพฒันา1  254,000,000 422.91 600,597.05 ท่ีดินทรัพยสิ์น เป็นท่ีดินตั้งอยูบ่ริเวณ ถนนสายหนองปลา
ไหล-ลาดกระทิง (ทล.3245) ตาํบลหนองเสือชา้ง จงัหวดั
ชลบุรี เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากข้อมูลเบ้ืองต้น
ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ 
– ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดินทรัพยสิ์นน้ีจึงค่อนข้างตํ่า 
ดงันั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์น
น้ี  ต า ม วิ ธี เ ป รี ย บ เ ที ย บ ร า ค า ต ล า ด  ( MARKET 
APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 500,000.- ถึง 
800,000.- บาท 

15 ท่ีดินรอการพฒันา2  406,000,000 445.95 910,414.95 ท่ีดินทรัพยสิ์น เป็นท่ีดินตั้งอยูบ่ริเวณ ถนนสายมาบเอียง-
แหลมฉบงั (ทล.331) ตาํบลเจา้พระยาสุรศกัด์ิ จงัหวดั
ชลบุรี เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากข้อมูลเบ้ืองต้น
ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ 
– ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดินทรัพยสิ์นน้ีจึงค่อนข้างตํ่า 
ดงันั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์น
น้ี  ต า ม วิ ธี เ ป รี ย บ เ ที ย บ ร า ค า ต ล า ด  ( MARKET 
APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 800,000.- ถึง 
1,200,000.- บาท 
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16 ท่ีดินรอการพฒันา3 317,000,000 608.88 520,632.10 ท่ีดินทรัพย์สิน  เป็นท่ีดินตั้ งอยู่บริเวณ  ตําบลตาสิทธ์ิ 
อาํเภอปลวกแดง จงัหวดัระยอง เม่ือพิจารณาจากปัจจยั
ต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลง
ใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดิน
ทรัพยสิ์นน้ีจึงค่อนขา้งตํ่า ดงันั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ี
เหมาะสมสําหรับทรัพยสิ์นน้ี ตามวิธีเปรียบเทียบราคา
ตลาด (MARKET APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่
ละ 500,000.- ถึง 800,000.- บาท  

17 ท่ีดินรอการพฒันา4 197,000,000 418.78 470,411.25 ท่ีดินทรัพยสิ์นเป็นท่ีดินตั้งอยู่บริเวณนิคมอุตสาหกรรม 
อีสเทิร์นซีบอร์ด ESIE ซ่ึงเป็นส่วนขยายของนิคมดงักล่าว 
ปัจจุบนัยงัไม่มีการพฒันา เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ 
จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ 
สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดินทรัพยสิ์นน้ี
จึงค่อนขา้งตํ่า ประกอบกบัยงัไม่มีการพฒันาท่ีดิน ดงันั้น
จึงมีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ี ตาม
วิธีวิเคราะห์มูลค่าคงเหลือสุทธิ (RESIDUAL METHOD) 
จากการราคาท่ีดินภายในนิคมราคาประมาณ  ไร่ละ 
3,000,000.- ถึง 3,500,000.- บาท และหกัค่าใชจ่้ายในการ
ดาํเนินการพฒันาต่างๆ โดยประมาณ 70% ดังนั้นท่ีดิน
ทรัพย์สิน ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 900,000.- ถึง 
1,050,000.- บาท  

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระต่อรายงานประเมนิของบริษัทผู้ประเมินอสิระ – JLL 

กลุ่ม 5 ทีด่นิพร้อมโรงงานสําเร็จรูปให้เช่า (warehouse &RBF) 

กลุ่ม 5 ทีด่นิพร้อมโรงงานสําเร็จรูป
ให้เช่า (warehouse &RBF) 

เนือ้ที ่
ตารางเมตร 

ความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระ 

18 ท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสาํเร็จรูปสาํหรับเช่า จาํนวนทั้งหมด 181 โรงงาน ไดแ้ก่

  

อีสเทิร์น ซีบอร์ด ระยอง  
จาํนวน 61 หลงั  
(อตัราการเช่าประมาณ 38% 
และ ค่าเช่าเฉล่ีย 199 บาท/
ตรม./ด.) 

75,764 ท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสําเร็จรูปให้เช่า ตั้ งอยู่ใน นิคมอุตสาหกรรม อีสเทิร์นซีบอร์ด HSIE 
จงัหวดัระยอง ซ่ึงตั้งอยูใ่นยา่นอุตสาหกรรม  กลุ่มยานยนต,์ โลหะภณัฑ,์ พลาสติกและพอลิเมอร์, 
อิเลก็ทรอนิกส์, บรรจุภณัฑแ์ละสินคา้อุปโภค, อุปกรณ์ก่อสร้าง, โลจิสติกส์และอ่ืนๆ ซ่ึงตั้งอยูไ่ม่
ไกลจากท่าเรือนํ้ าลึกทั้ง แหลมฉบงั และมาบตาพุด มากนัก เน่ืองจากท่ีดินพร้อมอาคารโรงงาน
สาํเร็จรูปใหเ้ช่า ในพื้นท่ีนิคมอุตสาหกรรม อีสเทิร์นซีบอร์ด HSIE จงัหวดัระยอง มีความตอ้งการใน
เกณฑป์านกลาง โดยมีอตัราการเช่าประมาณ 40-50% อาจเพราะ เน่ืองจากท่ีตั้งของนิคมอยูไ่กลจาก
เส้นทางคมนาคมและการขนส่ง และขนาดพ้ืนท่ีของอาคารโรงงานท่ีมีเหลืออยู่อาจยงัไม่ตรงกบั
ความตอ้งการของผูเ้ช่า เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การ
คมนาคม ขนาดโรงงานให้เช่า และศกัยภาพในการพฒันาใชป้ระโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ทาง IFA มี
ความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ตารางเมตรละ 180.- ถึง 200.- 
บาท

  เหมราชอีสเทิร์น ซีบอร์ด 180,864 ท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสําเร็จรูป ตั้งอยู่ใน นิคมอุตสาหกรรม เหมราชอีสเทิร์นซีบอร์ด HESIE 
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กลุ่ม 5 ทีด่นิพร้อมโรงงานสําเร็จรูป
ให้เช่า (warehouse &RBF) 

เนือ้ที ่
ตารางเมตร 

ความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระ 

ชลบุรี  จาํนวน 48 หลงั 
(อตัราการเช่าประมาณ 73% 
และ ค่าเช่าเฉล่ีย 199 บาท/
ตรม./ด.) 

จงัหวดัชลบุรี ซ่ึงตั้งอยูใ่นยา่นอุตสาหกรรม  กลุ่มยานยนต,์ โลหะภณัฑ,์ พลาสติกและพอลิเมอร์, 
อิเลก็ทรอนิกส์, บรรจุภณัฑแ์ละสินคา้อุปโภค, อุปกรณ์ก่อสร้าง, โลจิสติกส์และอ่ืนๆ ซ่ึงตั้งอยูไ่ม่
ไกลจากท่าเรือนํ้าลึกทั้ง แหลมฉบงั เน่ืองจากท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสาํเร็จรูปใหเ้ช่า ในพื้นท่ีนิคม
อุตสาหกรรม มีความตอ้งการในเกณฑ์ปานกลาง โดยมีอตัราการเช่าประมาณ 70-80% อาจเพราะ
เน่ืองจากท่ีตั้ งของนิคมอยู่ไกลจากเส้นทางคมนาคมและการขนส่ง และขนาดพื้นท่ีของอาคาร
โรงงานท่ีมีเหลืออยูอ่าจยงัไม่ตรงกบัความตอ้งการของผูเ้ช่า เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อ
ราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ขนาดโรงงานให้เช่า และศกัยภาพในการพฒันาใช้
ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ทางIFA มีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคา
ประมาณ ตารางเมตรละ 180.- ถงึ 200.- บาทต่อเดอืน 

  

เหมราชชลบุรี จาํนวน 27 
หลงั 
(อตัราการเช่าประมาณ 30% 
และ ค่าเช่าเฉล่ีย 189 บาท/
ตรม./ด.) 

24,180 ท่ีดินทรัพยสิ์นท่ีทาํการตรวจสอบราคาคร้ังน้ี เป็นท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสาํเร็จรูปใหเ้ช่า ตั้งอยูใ่น 
นิคมอุตสาหกรรม เหมราชชลบุรี HCIE จงัหวดัชลบุรี ซ่ึงตั้งอยูใ่นยา่นอุตสาหกรรมเหลก็ขนาดใหญ่ 
อิเล็กทรอนิกส์ พลงังาน ช้ินส่วนยานยนต์ และอุตสาหกรรมเพื่อการส่งออก ซ่ึงตั้งอยู่ไม่ไกลจาก
ท่าเรือนํ้ าลึกทั้ง แหลมฉบงั และมาบตาพุด มากนกั เน่ืองจากท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสาํเร็จรูปให้
เช่า ในพื้นท่ีนิคมอุตสาหกรรม เหมราชชลบุรี HCIE จงัหวดัชลบุรี มีความตอ้งการในเกณฑป์าน
กลาง โดยมีอตัราการเช่าประมาณ 30-40% อาจเพราะเน่ืองจากท่ีตั้งของนิคมอยู่ไกลจากเส้นทาง
คมนาคมและการขนส่ง และขนาดพื้นท่ีของอาคารโรงงานท่ีมีเหลืออยู่อาจยงัไม่ตรงกับความ
ตอ้งการของผูเ้ช่า เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การ
คมนาคม ขนาดโรงงานให้เช่า และศกัยภาพในการพฒันาใชป้ระโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ทาง IFA มี
ความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ตารางเมตรละ 180.- ถึง 200.- 
บาทต่อเดอืน 

  

เหมราชระยอง จาํนวน 1 
หลงั 
(อตัราการเช่าประมาณ 0% 
และ ค่าเช่าเฉล่ีย - บาท/
ตรม./ด.) 

3,008 ท่ีดินทรัพยสิ์นท่ีทาํการตรวจสอบราคาคร้ังน้ี เป็นท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสาํเร็จรูปใหเ้ช่า ตั้งอยูใ่น 

เขตประกอบการอุตสาหกรรม เหมราชระยอง จงัหวดัระยอง ซ่ึงตั้งอยู่ในย่านอุตสาหกรรมกลุ่ม

อะไหล่รถยนต์, พลาสติกและพอลิเมอร์, อิเล็กทรอนิกส์, ผลิตภณัฑ์เกษตรกรรมและอุปโภค, 

อุปกรณ์ก่อสร้าง, ยางและอ่ืนๆ ซ่ึงตั้งอยูไ่ม่ไกลจากท่าเรือนํ้ าลึกทั้ง แหลมฉบงั และมาบตาพุด มาก

นกั เน่ืองจากท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสาํเร็จรูปให้เช่า ในพื้นท่ีเขตประกอบการอุตสาหกรรม เหม

ราชระยอง HRIL จงัหวดัระยอง มีจาํนวนเพียง 1 แห่งภายในเขตประกอบการอุตสาหกรรมน้ี โดย

ปัจจุบนัมีอตัราการเช่า 0% อาจเพราะเน่ืองจากท่ีตั้งของนิคมอยู่ไกลจากเส้นทางคมนาคมและการ

ขนส่ง และขนาดพื้นท่ีของอาคารโรงงานท่ีมีเหลืออยู่อาจยงัไม่ตรงกบัความตอ้งการของผูเ้ช่า เม่ือ

พิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ขนาดโรงงานให้

เช่า และศกัยภาพในการพฒันาใช้ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ทางบริษทัฯ มีความเห็นว่าราคาท่ี

เหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ตารางเมตรละ 150.- ถงึ 170.- บาทต่อเดอืน

  

เหมราชสระบุรี จาํนวน 34 
หลงั 
(อตัราการเช่าประมาณ 39% 
และ ค่าเช่าเฉล่ีย 207 บาท/
ตรม./ด.) 

75,906 ท่ีดินทรัพยสิ์นท่ีทาํการตรวจสอบราคาคร้ังน้ี เป็นท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสําเร็จรูปให้เช่า เขต
ประกอบการอุตสาหกรรม เหมราชสระบุรี HSIL จงัหวดัสระบุรี ซ่ึงตั้งอยูใ่นยา่นอุตสาหกรรมกลุ่ม
อิเลก็ทรอนิกส์, อะไหล่รถยนต,์ เคร่ืองอุปโภค, อุปกรณ์ก่อสร้าง, ไฟฟ้าผลิตร่วมและอ่ืนๆ ซ่ึงตั้งอยู่
ไม่ไกลจากท่าเรือนํ้ าลึกทั้ง แหลมฉบงั และท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ มากนกั เน่ืองจากท่ีดินพร้อม
อาคารโรงงานสาํเร็จรูปใหเ้ช่า ในพื้นท่ีเขตประกอบการอุตสาหกรรม เหมราชสระบุรี HSIL จงัหวดั
สระบุรี มีความตอ้งการในเกณฑป์านกลาง โดยมีอตัราการเช่าประมาณ 30-40% อาจเพราะเน่ืองจาก
ท่ีตั้งของนิคมอยู่ไกลจากเส้นทางคมนาคมและการขนส่ง และขนาดพ้ืนท่ีของอาคารโรงงานท่ีมี
เหลืออยูอ่าจยงัไม่ตรงกบัความตอ้งการของผูเ้ช่า เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเล
ท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ขนาดโรงงานให้เช่า และศกัยภาพในการพฒันาใช้ประโยชน์
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กลุ่ม 5 ทีด่นิพร้อมโรงงานสําเร็จรูป
ให้เช่า (warehouse &RBF) 

เนือ้ที ่
ตารางเมตร 

ความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระ 

สูงสุดของท่ีดิน ทางIFA มีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ 
ตารางเมตรละ 180.- ถงึ 200.- บาทต่อเดอืน

  

ไฮเทค กบินทร์บุรี  
ปราจีนบุรี จาํนวน 10 หลงั 
(อตัราการเช่าประมาณ 7% 
และ ค่าเช่าเฉล่ีย 150 บาท/
ตรม./ด.) 

12,368 ท่ีดินทรัพยสิ์นท่ีทาํการตรวจสอบราคาคร้ังน้ี เป็นท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสาํเร็จรูปใหเ้ช่า ในนิคม

อุตสาหกรรมไฮเทค กบินทร์บุรี เน่ืองจากท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสาํเร็จรูปใหเ้ช่า มีความตอ้งการ

ในเกณฑป์านกลาง โดยมีอตัราการเช่าประมาณ 10% อาจเพราะเน่ืองจากท่ีตั้งของนิคมอยูไ่กลจาก

เส้นทางคมนาคมและการขนส่ง และขนาดพ้ืนท่ีของอาคารโรงงานท่ีมีเหลืออยู่อาจยงัไม่ตรงกบั

ความตอ้งการของผูเ้ช่า เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การ

คมนาคม ขนาดโรงงานให้เช่า และศกัยภาพในการพฒันาใชป้ระโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ทาง IFA มี

ความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ตารางเมตรละ 120.- ถึง 160.- 
บาทต่อเดอืน

  

รวมกลุ่มwarehouse & 
RBF 

372,090 วธีิประเมินท่ีใชคื้อวธีิคิดจากมูลค่าปัจจุบนัของรายไดก้ระแสเงินสด และวธีิตน้ทุน โดยราคาประเมิน
รวมเท่ากบั 8,228,000,000 บาท หรือเท่ากบั  22,113 บาทต่อตารางเมตรมีอตัราการเช่าร้อยละ 53 
ของพื้นท่ีทั้งหมด โดยสญัญาเช่าส่วนใหญ่เป็นสญัญา 3 ปี ค่าเช่าเฉล่ียตารางเมตรละ 199 บาทต่อ
เดือน

 
 
กลุ่ม 6  คลงัสินค้าโลจิสตกิส์พารค์ สําหรับการเช่า 

กลุ่ม  6 คลงัสินค้าโลจิสติกส์พารค์ สําหรับการเช่า เนือ้ที ่
ตารางเมตร 

ความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระ 

19  คลงัสินคา้โลจิสติกส์พารค ์สาํหรับการเช่า จาํนวนทั้งหมด 39 หลงั 

  

โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์1 
ชลบุรี จาํนวน 10 หลงั 
(อตัราการเช่าประมาณ 30% และ ค่า
เช่าเฉล่ีย 134 บาท/ตรม./ด.) 

58,114 ท่ีดินทรัพยสิ์นท่ีทาํการตรวจสอบราคาคร้ังน้ี เป็นท่ีดินพร้อมอาคารคลงัสินคา้โลจิ
สติกส์พาร์คให้เช่า โดยมีอตัราการเช่าประมาณ 30-40% อาจเพราะ เน่ืองจากความ
ตอ้งการของตลาดในการเช่าประกอบกิจการประเภทโลจิสติกส์ บริเวณน้ี ยงัไม่เป็นท่ี
ตอ้งการของตลาด และขนาดพ้ืนท่ีของอาคารคลงัสินคา้โลจิสติกส์พาร์คให้เช่าท่ีมี
เหลืออยูอ่าจยงัไม่ตรงกบัความตอ้งการของผูเ้ช่า เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อ
ราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ขนาดโรงงานให้เช่า และศกัยภาพใน
การพฒันาใช้ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ทาง IFA มีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสม
สาํหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ตารางเมตรละ 100.- ถงึ 150.- บาทต่อเดอืน 

  

โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์2 

ชลบุรี จาํนวน 11 หลงั 

(อตัราการเช่าประมาณ 70% และ ค่า

เช่าเฉล่ีย 159 บาท/ตรม./ด.) 

50,996 ท่ีดินทรัพยสิ์นท่ีทาํการตรวจสอบราคาคร้ังน้ี เป็นท่ีดินพร้อมอาคารคลงัสินคา้โลจิ
สติกส์พาร์คให้เช่า โดยมีอตัราการเช่าประมาณ 60-70% อาจเพราะ เน่ืองจากความ
ตอ้งการของตลาดในการเช่าประกอบกิจการประเภทโลจิสติกส์บริเวณน้ี ยงัไม่เป็นท่ี
ตอ้งการของตลาด และขนาดพ้ืนท่ีของอาคารคลงัสินคา้โลจิสติกส์พาร์คให้เช่าท่ีมี
เหลืออยูอ่าจยงัไม่ตรงกบัความตอ้งการของผูเ้ช่า เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อ
ราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ขนาดโรงงานให้เช่า และศกัยภาพใน
การพฒันาใช้ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ทาง IFA มีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสม
สาํหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ตารางเมตรละ 140.- ถงึ 180.- บาทต่อเดอืน 
 

  โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์3 18,656 ท่ีดินทรัพยสิ์นท่ีทาํการตรวจสอบราคาคร้ังน้ี เป็นท่ีดินพร้อมอาคารคลงัสินคา้โลจิ
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กลุ่ม  6 คลงัสินค้าโลจิสติกส์พารค์ สําหรับการเช่า เนือ้ที ่
ตารางเมตร 

ความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระ 

ชลบุรี จาํนวน 4หลงั 
(อตัราการเช่าประมาณ 0% และ ค่าเช่า
เฉล่ีย - บาท/ตรม./ด.) 

สติกส์พาร์คใหเ้ช่า โดยมีอตัราการเช่าประมาณ 0% อาจเพราะ เน่ืองจากความตอ้งการ
ของตลาดในการเช่าประกอบกิจการประเภทโลจิสติกส์บริเวณน้ี ยงัไม่เป็นท่ีตอ้งการ
ของตลาด และขนาดพ้ืนท่ีของอาคารคลงัสินคา้  โลจิสติกส์พาร์คให้เช่าท่ีมีเหลืออยู่
อาจยงัไม่ตรงกบัความตอ้งการของผูเ้ช่า เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้ง
ทาํเลท่ีตั้ ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ขนาดโรงงานให้เช่า และศกัยภาพในการ
พฒันาใชป้ระโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ทาง IFA มีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับ
ทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ตารางเมตรละ 140.- ถงึ 180.- บาทต่อเดอืน

  

โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์4 
ระยอง  จาํนวน 14หลงั 
(อตัราการเช่าประมาณ 58% และ ค่า
เช่าเฉล่ีย 161 บาท/ตรม./ด.) 

52,034 ท่ีดินทรัพยสิ์นท่ีทาํการตรวจสอบราคาคร้ังน้ี เป็นท่ีดินพร้อมอาคารคลงัสินคา้โลจิ
สติกส์พาร์คให้เช่า โดยมีอตัราการเช่าประมาณ 50-60% อาจเพราะ เน่ืองจากความ
ตอ้งการของตลาดในการเช่าประกอบกิจการประเภทโลจิสติกส์บริเวณน้ี ยงัไม่เป็นท่ี
ตอ้งการของตลาด และขนาดพ้ืนท่ีของอาคารคลงัสินคา้โลจิสติกส์พาร์คให้เช่าท่ีมี
เหลืออยูอ่าจยงัไม่ตรงกบัความตอ้งการของผูเ้ช่า เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อ
ราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ขนาดโรงงานให้เช่า และศกัยภาพใน
การพฒันาใช้ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ทาง IFAมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสม
สาํหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ตารางเมตรละ 140.- ถึง 180.- บาทต่อเดือน มี
ความเหมาะสมแลว้ตามสภาพปัจจุบนั

  

รวมกลุ่มคลงัสินค้า โลจิสติกส์ พารค์ 179,800 วธีิประเมินท่ีใชคื้อวธีิคิดจากมูลค่าปัจจุบนัของรายไดก้ระแสเงินสด และวธีิตน้ทุน 
โดยราคาประเมินรวมเท่ากบั 2,884,000,000 บาท หรือเท่ากบั 16,040 บาทต่อตาราง
เมตร หรือค่าเช่าเฉล่ียประมาณ 154 บาทต่อเดือนในอตัราการเช่าร้อยละ 46 

 
กลุ่ม 7 อืน่ๆ 

ลาํดบั รายการสินทรัพย์ พืน้ที ่
ตารางเมตร 

ราคาประเมนิ 
JLL 

ราคาต่อ 
หน่วย 

ความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระ 

20 หอ้งชุด สาํนกังาน อาคาร 
UM Tower จาํนวน 133 ยนิูต 
ตั้งอยูช่ั้นใตดิ้น ชั้น 1 , ชั้น
ลอย ชั้น 11-15, ชั้น 17-30 

29,151.16 
ตารางเมตร 

982,000,000 33,400
บาทต่อ 
ต.ร.ม. 

ห้องชุดสํานกังานทรัพยสิ์นท่ีทาํการตรวจสอบราคาคร้ังน้ี เป็น
ห้องชุดสํานักงาน เ ม่ือพิจารณาจากปัจจัยต่างๆ  จากข้อมูล
เบ้ืองตน้ของห้องชุดทรัพยสิ์นน้ี ทางIFA มีความเห็นว่าราคาท่ี
เหมาะสมสําหรับทรัพยสิ์นน้ี ตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด 
MARKET APPROACH) ควรมีราคาเฉล่ียประมาณ ตารางเมตร
ละ 38,000.- ถงึ 45,000.- บาท 

21 ท่ีดินเปล่า ติดถนนกาํแพง
เพรช 7 ถนน รามคาํแหง ตรง
ขา้ม สถานีรถไฟฟ้าแอร์
พอร์ตลิงค ์สถานีรามคาํแหง 
จาํนวน  4  โฉนด  

1,115.2 
ตารางวา 

 

134,000,000.00 120,000 
บาทต่อ 
ต.ร.ว. 

ท่ีดินทรัพยสิ์นท่ีทาํการตรวจสอบราคาคร้ังน้ี ท่ีดินเปล่า เม่ือ
พิจารณาจากปัจจัยต่างๆ  จากข้อมูลเ บ้ืองต้นของห้องชุด
ทรัพย์สินน้ี ทางIFA มีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับ
ท รัพย์สิน น้ี  ตามวิ ธี เป รี ยบ เ ที ยบราคาตลาด  MARKET 
APPROACH) ควรมีราคาเฉล่ียประมาณ ตารางวาละ 120,000.- 
ถงึ 130,000.- บาท 

22 อาคารพาณิชย ์3 ชั้น 5 คูหา 
เลขท่ี 
2613,2615,2617,2619,2621 

5 คูหา 20,000,000 4 ลา้น
บาทต่อ
คูหา 

 

อาคารพาณิชย  ์3 ชั้น จากการตรวจสอบพบว่าทรัพยสิ์นตั้งอยู ่
ซอยไม่มีช่ือ ถนนเพชรบุรี พื้นท่ีใช้สอยรวมประมาณ 1,115.2 
ตารางวา อายอุาคารประมาณ 38 ปี สภาพเก่า ขาดการดูแลรักษา 
ใกลส้ถานรถไฟฟ้าแอร์พอร์ตลิงค ์รามคาํแหง  
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ลาํดบั รายการสินทรัพย์ พืน้ที ่
ตารางเมตร 

ราคาประเมนิ 
JLL 

ราคาต่อ 
หน่วย 

ความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระ 

 
 

ขอ้มูลตลาด จากการตรวจสอบขอ้มูลตลาดของอาคารพาณิชย ์3-
5 ชั้น บริเวณใกลเ้คียง พบว่า อาคารพาณิชยเ์น้ือท่ีประมาณ 17-
24 ตารางงวา มีการเสนอขายราคา คูหาละ 5,000,000.- ถึง 
11,000,000.-บาท  ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บั ทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การ
คมนาคม ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน และศกัยภาพในการพฒันาใช้
ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน 
IFA มีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับทรัพยสิ์นน้ี ตามวิธี
เปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET APPROACH) ควรมีราคา
เฉล่ียประมาณ คูหาละ 4,000,000.- ถึง 4,500,000.- บาท มีความ
เหมาะสมแลว้ตามสภาพปัจจุบนั       

23 อาคารพาณิชย ์3 ชั้ น 2 คูหา 
เลขท่ี 2611 และ 2623 

2 คูหา 8,400,000 4.2 ลา้น
บาทต่อ
คูหา 

24 ท่ีดินเสมือนวา่งเปล่า บน
เกาะลา้น พทัยา 

253.28 1,624,000,000 6,411,876 
บาทต่อ
ไร่ 

จากการตรวจสอบพบวา่ทรัพยสิ์นเน้ือท่ีประมาณ 243-0-60 ไร่ 
ตั้งอยู ่บริเวณหาดนวล ทิศใตข้องเกาะลา้น กวา้งติดทะเล 
ประมาณ 372 เมตร ลึกประมาณ 1,313 เมตร และทรัพยสิ์นเน้ือ
ท่ีประมาณ 10-0-51 ไร่ ตั้งอยู ่ถนนรอบเกาะ เกาะลา้น กวา้งติด
ถนนรอบเกาะ ประมาณ 148 เมตร ลึกประมาณ 100 เมตร  
โดยทั้ง 2 แปลง สภาพท่ีดินไม่มีการใชป้ระโยชน์ และท่ีมีความ
สูงตํ่าตามสภาพภูมิประเทศ จากการตรวจสอบขอ้มูลตลาดของ
ท่ีดินเปล่า บริเวณใกลเ้คียง พบวา่ท่ีดิน เน้ือท่ีประมาณ 11-230 
ไร่ มีการเสนอขายราคา ไร่ละ 2,400,000.- ถึง 8,000,000.-บาท  
ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บั ทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ขนาด
รูปร่างแปลงท่ีดิน และศกัยภาพในการพฒันาใชป้ระโยชน์สูงสุด
ของท่ีดิน 

 

โดยสรุป ท่ีปรึกษาทาการเงินอิสระไดมี้การตรวจสอบและใหค้วามเห็นในส่วนของการประเมินสินทรัพย ์โดยบริษทัผูป้ระเมินอิสระ

ทั้ง 2 ราย คือ CBRE และ JLL ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ราคาประเมินของบริษทัผูป้ระเมินอิสระทั้ง 2 ราย มีความ

เหมาะสมโดยรวม ตามวิชาชีพของบริษทัผูป้ระเมินอิสระ และไม่มีความเห็นในการปรับปรุงมูลค่าประเมินใหม่แต่อยา่งไร 

(ดูรายละเอียดความเห็นของท่ีปรึกษทางการเงินอิสระ ในเอกสารส่วนท่ี 4) 
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สรุปมูลค่าปรับปรุงจากการประเมนิมูลค่าสินทรัพย์ 

รายการปรับปรุง (หน่วย: บาท) มูลค่าทางบัญชี  
ราคาประเมนิโดย

บริษัทผู้ประเมนิอสิระ 

ตน้ทุนโครงการพฒันาอสังหาริมทรัพย ์สุทธิ 12,899,033,947.75 19,273,600,000.00 

อสังหาริมทรัพยเ์พ่ือการลงทุน สุทธิ 6,909,429,332.31 13,880,400,000.00 

รวมทั้งหมด 19,808,463,280.06 33,154,000,000.00 

มูลค่าปรับปรุงจากการประเมินมูลค่าสินทรัพย ์(บาท) 13,345,536,719.94  

มูลค่าปรับปรุงจากการประเมินมูลค่าสินทรัพยต่์อหุน้ (บาทต่อหุน้) 1.38  

 

ทั้งนี ้สรุปมูลค่าตามบัญชีทีป่รับปรุงรายการต่างๆข้างต้นได้ดังนี ้
ณ วนัที ่30 กนัยายน 2557  

มูลค่าทางบัญชี  
(หน่วย: ล้านบาท)  

ส่วนของผูถื้อหุน้ ก่อนปรับปรุงรายการ  15,393.95  
รายการปรับปรุงจากการประเมินมูลค่าสินทรัพยด์ว้ยราคาตลาด  +13,345.54 

ส่วนของผู้ถือหุ้น  หลงัปรับปรุงรายการ  28,739.48 

จาํนวนหุน้ท่ีชาํระแลว้ทั้งหมด (หุน้)  9,705,186,191 
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาท/หุ้น)  2.97  
 

การประเมนิโดยวธีิประเมินสินทรัพย์ด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) จะได้ราคา
หลกัทรัพย์ของบริษัท เหมราชฯเท่ากบัประมาณ 2.97 บาทต่อหุ้น 

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) น้ีไดมี้การปรับปรุง

มูลค่าสินทรัพยอ์สังหาริมทรัพยต์ามราคาประเมินโดยบริษทัผูป้ระเมินอิสระ ซ่ึงสินทรัพยส่์วนใหญ่ของบริษทั เหมราชฯ เป็น
สินทรัพยอ์สังหาริมทรัพย ์ อยา่งไรกต็ามการประเมินมูลค่าบริษทั เหมราชฯ โดยใชมู้ลค่าทางบญัชีท่ีปรับปรุงมูลค่าสินทรัพยข์อง
บริษทั เหมราชฯ ดว้ยราคาตลาด ยงัเป็นวธีิท่ีไม่เหมาะสมสาํหรับการประเมินมูลค่าในคร้ังน้ี เน่ืองจากไม่ไดน้าํมูลค่าของกิจการ
ธุรกิจพลงังานไฟฟ้า และธุรกิจสาธารณูปโภคซ่ึงเป็นสัดส่วนของธุรกิจทีมีกระแสเงินสดท่ีสาํคญัมาประเมินไดด้ว้ยวธีิน้ี ท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระไดจ้ดัทาํประเมินมูลค่าธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า ธุรกิจพลงังานไฟฟ้าและ ธุรกิจสาธารณูปโภค 
เพ่ิมเติมดว้ยวธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ในวธีิประเมินวธีิท่ี 5 แลว้นาํมาหรับหรุง
ดว้ยวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach)  เพ่ือใหไ้ดมู้ลค่าบริษทั เหมราชฯ ท่ีเหมาะสมในภายหลงั  
(ดูรายละเอียดเพ่ิมเตืมใน หวัขอ้ 5 วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach)) 
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3. วธีิมูลค่าบริษัทตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

การประเมินมูลค่ายติุธรรมดว้ยวิธีน้ี เป็นวธีิการประเมินมูลค่าโดยคาํนึงถึงราคาและปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ของหุน้สามญัของบริษทัฯโดยราคาตลาดสามารถสะทอ้นถึงอุปสงคแ์ละอุปทานของหุน้สามญัของบริษทัฯ ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
โดยนกัลงทุน จากการพิจารณารับรู้ขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ทั้งท่ีเก่ียวขอ้ง ภาวะอุตสาหกรรม และสภาพเศรษฐกิจโดยรวมตามสภาวะ
ตลาดทัว่ไป โดยคาํนวณราคาถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั (Volume Weighted Average Price) ยอ้นหลงั 15 – 180 วนัทาํการ จากวนัท่ี 14 
พฤศจิกายน 2557 ซ่ึงวนัท่ีเปิดเผยรายการเขา้ซ้ือหุน้บริษทั เหมราชฯ โดยบริษทัฯ และราคาท่ีจะเสนอซ้ือในราคา 4.50 บาทต่อหุน้ 

สรุปไดด้งัน้ี 

ระยะเวลาเฉลีย่ย้อนหลงั 

(วนัทาํการ)  

ราคาตลาด (บาทต่อหุ้น) ปริมาณซ้ือขาย

เฉลีย่ต่อวนั (หุ้น) 

ราคาถัวเฉลีย่ถ่วง

นํา้หนัก (บาทต่อหุ้น) สูงสุด ตํา่สุด ราคาปิดเฉลีย่ 

15 วนัทาํการ  5.00 4.40 4.67 43,631,414.40 4.71 

30 วนัทาํการ  5.00 4.22 4.59 39,790,409.13 4.61 

60 วนัทาํการ  5.00 4.10 4.49 37,834,746.35 4.52 

90 วนัทาํการ  5.00 3.62 4.29 35,537,080.17 4.34 

180 วนัทาํการ  5.00 2.90 3.87 35,719,406.32 3.93 

ช่วงราคาหุ้นสามญั  HEMRAJ (บาทต่อหุ้น)  3.93 – 4.71 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระคาํนวณราคาถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั (Volume Weighted Average Price) ยอ้นหลงั 15 – 180 วนัทาํ

การ จากวนัท่ี 14 พฤศจิกายน 2557 การประเมินโดยวธีิประเมินสินทรัพยด์ว้ยวธีิมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด (Historical Market Price 

Approach)จะไดร้าคาหลกัทรัพยข์องบริษทั เหมราชฯเท่ากบัประมาณ 3.93 – 4.71 บาทต่อหุ้น 

ตารางสรุปราคาหุ้นของ HEMRAJ ในปี 2556 และ ปี 2557 

ปี ช่วงเวลา ราคาตํา่สุด ราคาสูงสุด ช่วงราคา 
2556 ม.ค. – มี.ค. 4.94 3.04 

2.72 – 4.94 
 เม.ย. – มิ.ย. 4.42 2.98 
 ก.ค. – ก.ย. 3.70 2.72 
 ต.ค. – ธ.ค. 4.04 2.80 

2557 ม.ค. – มี.ค. 3.50 2.52 

2.52 – 5.00 
 เม.ย. – มิ.ย. 3.92 3.10 
 ก.ค. – ก.ย. 4.78 3.62 
 ต.ค. – ธ.ค. 5.00 4.06 
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จากตารางแสดงราคาหุน้ของ HEMRAJ จะเห็นไดว้า่ ราคาหุน้ของ HEMRAJ แบ่งเป็น 2 ช่วงปีดงัน้ี 

• ช่วงปี 2556 ราคาหุน้ของ HEMRAJ อยูใ่นช่วงราคาระหวา่ง 2.72 – 4.94 บาท โดยข้ึนไปสูงสุด 4.94 บาทในช่วงตน้ปี 2556  

และลงมาตํ่าสุดท่ี 2.72 บาทในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2556 และซ้ือขายในระดบัราคาลดลงจนตํ่ากวา่ 3.00 บาทในปลายปี 2556  

• ช่วงปี 2557 ราคาหุน้ของ HEMRAJ กลบัมามีราคาผนัผวน ระหวา่ง 2.52 – 5.00 บาท โดยราคาไดล้ดลงมาตํ่าสุดท่ี 2.52 บาท

ในตน้ปี 2557 ในไตรมาสท่ี 1 และ ข้ึนไปสูงสุด 5.00 บาทในไตรมาสท่ี 4 ของปี 2557 และซ้ือขายอยูใ่นระดบัราคา 4.00 – 5.00 

บาทจนถึงปัจจุบนั ณ วนัท่ีออกรายงานฉบบัน้ี   

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ราคาตลาดท่ีเหมาะสมสาํหรับการเปรียบเทียบราคายติุธรรมสาํหรับราคาเสนอซ้ือ
ในคร้ังน้ีเท่ากบั 3.93 – 4.71 บาทต่อหุ้น เน่ืองจากเป็นราคาปิดถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัยอ้นหลงั 15 – 180 วนัทาํการจากวนัท่ี 14 
พฤศจิกายน 2557 ซ่ึงเป็นวนัท่ีเปิดเผยราคาท่ีจะเสนอซ้ือในราคา 4.50 บาทต่อหุน้ ไดส้ะทอ้นกบัราคาซ้ือขายของหุน้ HEMRAJ 
จนถึงวนัท่ีเปิดเผยรายการของบริษทัฯในคร้ังน้ี 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ วธีิมูลค่าหุน้ตามวธีิราคาตลาด (Historical Market Price Approach) เป็นวธีิการหา

ราคาของหลกัทรัพยโ์ดยอา้งอิงจากราคาซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาในอดีตท่ีผา่นมา 

หากสภาวะการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ยูใ่นสภาวะปกตินกัลงทุนสามารถซ้ือและ/หรือขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคา และปริมาณไดต้ามท่ี

ตอ้งการของผูท่ี้ตอ้งการจะซ้ือ และผูท่ี้ตอ้งการจะขาย การประเมินดว้ยวธีิน้ีกจ็ะสะทอ้นมูลค่าของหลกัทรัพยน์ั้นๆ ได ้ จึงเป็นวธีิท่ี

เหมาะสมสาํหรับการประเมินในคร้ังน้ี 
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4.   วธีิเปรียบเทยีบอตัราส่วนตลาด (Market Comparable Approach) 

4. 1  วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 
การประเมินราคาหุน้ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีเป็นการนาํมูลค่าหุ้นตามบญัชี ของบริษทั เหมราชฯ  ณ วนัท่ี 

30 กนัยายน 2557 จะไดร้าคาหุน้ของบริษทั เหมราชฯ  ตามมูลค่าทางบญัชีหลงัปรับปรุงการบนัทึกบญัชีตามวิธีท่ี 1 เท่ากบั 1.59 ล้าน
บาทต่อหุ้น มาคูณกบัค่าเฉล่ียอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(“ตลาดหลกัทรัพย”์) ในหมวดธุรกิจ 4 กลุ่ม โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
กลุ่มท่ี 1 ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม 

รายช่ือบริษัท ตวัย่อ ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 
กลุ่มท่ี 1 ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม 
บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จาํกดั 
(มหาชน)  

AMATA พฒันานิคมอุตสาหกรรมทั้งในประเทศไทยและเวยีดนาม โดยมีบริษทั
ในกลุ่มดาํเนินธุรกิจดา้นสาธารณูปโภค ส่ิงอาํนวยความสะดวกและ
บริการหลงัการขาย ทั้งนํ้าประปา กระแสไฟฟ้า และจดัจาํหน่ายก๊าซ
ธรรมชาติ เป็นตน้ 

บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั 
(มหาชน)  

HEMRAJ พฒันานิคมอุตสาหกรรม พร้อมระบบสาธารณูปโภคและส่ิงอาํนวย
ความสะดวก แถบชลบุรี ระยอง และสระบุรี และพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์ประเภทโรงงานสาํเร็จรูปเพ่ือเช่าและขายสาํหรับ
ผูป้ระกอบการธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม รวมทั้งดาํเนินธุรกิจ
ดา้นบริการสาธารณูปโภค และเงินลงทุนในกิจการไฟฟ้า 

บริษทั นวนคร จาํกดั (มหาชน)  NNCL พฒันาโครงการอสังหาริมทรัพยแ์ละนิคมอุตสาหกรรมเพื่อขายและให้
เช่า และการใหบ้ริการสาธารณูปโภคและส่ิงอาํนวยความสะดวกต่าง ๆ 
ในนิคมอุตสาหกรรม  

บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ 
จาํกดั  

ROJNA พฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นรูปนิคมอุตสาหกรรมและธุรกิจต่อเน่ือง เช่น 
ธุรกิจผลิตกระแสไฟฟ้า ธุรกิจกิจผลิตนํ้าเพ่ืออุตสาหกรรม 

กลุ่มท่ี 2 ธุรกิจพฒันาท่ีดินประเภทโรงงานอุตสาหกรรม และก่อสร้างโรงงานสาํเร็จรูปมาตรฐาน เพ่ือขาย และใหเ้ช่า
บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอน
เน็คชัน่ จาํกดั (มหาชน)  

TICON ก่อสร้างโรงงานอุตสาหกรรมมาตรฐานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า/ขายใน
นิคมอุตสาหกรรม สวนอุตสาหกรรม และทาํเลอ่ืนท่ีมีศกัยภาพใน
ประเทศไทย บริษทัไดจ้ดัสร้างโรงงานและอาคารคลงัสินคา้มาตรฐาน 
พร้อมการใหบ้ริการใหค้วามช่วยเหลือในเร่ืองต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
เร่ิมตน้ประกอบการผลิตในประเทศไทย 

บริษทั ไทยพฒันาโรงงาน
อุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน)  

TFD พฒันาท่ีดินประเภทนิคมอุตสาหกรรม และก่อสร้างโรงงานสาํเร็จรูป
มาตรฐาน เพ่ือขาย และใหเ้ช่าในเขตโครงการนิคมอุตสาหกรรม และ
เขตส่งเสริมอุตสาหกรรม ทั้งกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และ
ลงทุนในธุรกิจอาคารเช่าสาํนกังาน และก่อสร้างคอนโดมิเนียม เพ่ือพกั
อาศยั ในบริเวณยา่นธุรกิจใจกลางกรุงเทพ 
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บริษทั สวนอุตสาหกรรม วนิโคสท ์
จาํกดั (มหาชน)  

WIN ใหเ้ช่าอสังหาริมทรัพย ์ประเภทพ้ืนท่ี อาคารโรงงาน บริเวณติดถนน
บางนา-ตราด ก.ม 52 โดยแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ พ้ืนท่ีใหเ้ช่าในเขตปลอด
อากร (Free Zone) และพื้นท่ีใหเ้ช่าสาํนกังานนอกเขตปลอดอากร 

บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ 
จาํกดั (มหาชน) 

WHA พฒันาและใหเ้ช่าโครงการคลงัสินคา้ ศนูยก์ระจายสินคา้ และโรงงาน 
ท่ีมีลกัษณะเฉพาะตามความตอ้งการของลูกคา้ (Built-to-Suit) และ
แบบสาํเร็จรูป (General Warehouse) นอกจากน้ีบริษทัมีนโยบายใน
การขายสินทรัพยเ์ขา้กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า
ดบับลิวเอชเอ แฟคทอร่ีแอนดแ์วร์เฮา้ส์ ฟันด ์(WHAPF) อยา่งต่อเน่ือง 
และบริษทัไดรั้บแต่งตั้งใหเ้ป็นผูบ้ริหารอสังหาริมทรัพยข์อง WHAPF 

กลุ่มที ่3 ธุรกจิ กจิการผลติไฟฟ้า 

บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน)  EGCO ประกอบธุรกิจดา้นการลงทุนโดยการถือหุน้ในบริษทัต่าง ๆ (Holding 
company) ท่ีประกอบธุรกิจ 1) ผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าทั้งในฐานะราย
ใหญ่ (IPP-Independent Power Producer) และรายเลก็ (SPP-Small 
Power Producer) 2) ธุรกิจการใหบ้ริการดา้นเทคนิคการจดัการแก่
โรงไฟฟ้าและโรงงานอุตสาหกรรมต่าง ๆ ทั้งในและต่างประเทศ และ 
3) ธุรกิจนํ้า ท่ีผลิตและจาํหน่ายนํ้าประปาใหก้ารประปาส่วนภมิูภาค 

บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกดั 
(มหาชน)  

BCP ประกอบธุรกิจโรงกลัน่นํ้ ามนัขนาด 120,000 บาร์เรลต่อวนั และธุรกิจ
จาํหน่ายนํ้ามนัสาํเร็จรูปทั้งคา้ปลีก, คา้ส่ง และธุรกิจการผลิตไฟฟ้าจาก
เซลลแ์สงอาทิตยก์าํลงัการผลิตจาํหน่าย 38 เมกะวตัต ์

บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จาํกดั 
(มหาชน)  

RATCH ดาํเนินงานในรูปแบบ Holding company ซ่ึงลงทุนในบริษทัต่างๆ ท่ี
ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้าและธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง และการเขา้ร่วมลงทุน
กบัพนัธมิตรทางธุรกิจในโครงการต่างๆ ทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ โดยมีบริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรี จาํกดั เป็นบริษทัยอ่ยหลกั
ท่ีมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ. 

บริษทั เอสพีซีจี จาํกดั (มหาชน) SPCG ถือหุน้ในบริษทัยอ่ยซ่ึงพฒันาธุรกิจ 3 ประเภทต่อไปน้ี:1. ธุรกิจพฒันา
โซลาร์ฟาร์ม บริการรับเหมาก่อสร้างโซลาร์ฟาร์มแบบครบวงจร และ
บริหารดา้นการปฏิบติัการและการบาํรุงรักษาโซลาร์ฟาร์ม 2. ธุรกิจ
หลงัคาเหลก็และโครงสร้าง3. ธุรกิจการติดตั้งระบบผลิตไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตยบ์นหลงัคา แบบครบวงจร 

บริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั 
(มหาชน)  

Glow กลุ่มบริษทัผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าในฐานะรายใหญ่ (IPP - 
Independent Power Producer) ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วมและ
ไอนํ้า และในฐานะผูผ้ลิตรายเลก็ (SPP - Small Power Producer) 
รวมถึงการผลิตและจาํหน่ายไอนํ้า และนํ้าเพ่ือการอุตสาหกรรม 
(Processed Water) ใหแ้ก่ลูกคา้อุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมมาบ
ตาพุดและใกลเ้คียง
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กลุ่มที ่4 ธุรกจิพฒันาและบริหารจัดการระบบท่อส่งนํา้ ผลติและจําหน่ายนํา้ประปา 

บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรนํ้า
ภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) 

EASTW พฒันาและบริหารจดัการระบบท่อส่งนํ้าสายหลกั ในพ้ืนท่ีชายฝ่ัง
ทะเลภาคตะวนัออก โดยจาํหน่ายนํ้าดิบใหแ้ก่นิคมอุตสาหกรรม 
โรงงานทัว่ไป และกิจการประปา 

บริษทั ทีทีดบับลิว จาํกดั (มหาชน)  TTW ผลิตและจาํหน่ายนํ้าประปาใหก้บัการประปาส่วนภมิูภาค โดยบริษทั
ดาํเนินการครอบคลุมพ้ืนท่ี อ.นครชยัศรี อ.สามพราน อ.พทุธมณฑล 
จงัหวดันครปฐม และ อ.เมืองสมุทรสาคร อ.กระทุ่มแบน จงัหวดั
สมุทรสาคร สาํหรับบริษทัยอ่ยดาํเนินการในเขต จ. ปทุมธานี 

ท่ีมา : แบบ 56-1 และเวป็ไซดข์องบริษทัขา้งตน้ 
สรุป P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั 15 – 180 วนัทาํการ นบัตั้งแต่วนัท่ี 26 ธนัวาคม 2557   

ตวัย่อหลกัทรัพย์ P/BV เฉลีย่ย้อนหลงั ( จํานวนวันทาํการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 180 วนั 
AMATA 1.97 1.97 1.97 2.01 2.02 
HEMRAJ 2.77 2.81 2.94 2.93 2.71 

NNCL 1.15 1.16 1.16 1.16 1.16 
ROJNA 1.83 1.89 1.78 1.76 1.69 

เฉล่ียกลุ่มท่ี 1 1.93 1.95 1.96 1.97 1.90 
TICON 2.11 2.06 1.97 1.95 1.98 

TFD 5.70 5.59 5.77 5.84 5.75 
WIN 3.52 3.71 3.59 3.47 3.03 
WHA 9.10 9.59 10.05 10.17 8.77 

เฉล่ียกลุ่มท่ี 2 5.11 5.24 5.35 5.36 4.88 
EGCO 1.18 1.21 1.23 1.22 1.12 
BCP 1.24 1.31 1.30 1.29 1.22 

RATCH 1.41 1.43 1.42 1.41 1.36 
SPCG 4.76 4.92 5.88 6.33 6.82 
Glow 3.05 3.16 3.22 3.19 3.03 

เฉล่ียกลุ่มท่ี 3 2.62 2.70 2.96 3.06 3.11 
EASTW 2.16 2.17 2.18 2.20 2.24 

TTW 4.31 4.39 4.38 4.38 4.24 
เฉล่ียกลุ่มท่ี 4 3.24 3.28 3.28 3.29 3.24 

เฉลีย่ทั้งหมด 3.23 3.29 3.39 3.42 3.28 
 หมายเหตุ : ขอ้มูลจาก www.setsmart.com 
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ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ธุรกิจของบริษทั เหมราชฯ  เป็นธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยป์ระเภท นิคม

อุตสาหกรรมเพ่ือขาย โดยมีโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า ธุรกิจบริการสาธารณูปโภค และลงทุนในกิจการผลิตไฟฟ้า ท่ีมีความ

ใกลเ้คียงกบับริษทัจดทะเบียนฯ 4 กลุ่มดงัตารางขา้งตน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงคดัเลือก บริษทัจดทะเบียน ท่ีมีธุรกิจดา้น

อสังหาริมทรัพยนิ์มอุตสาหรรม โรงงานคลงัสินคา้ใหเ้ช่า และบริการสาธารณูปโภค กิจการพลงังานไฟฟ้า ท่ีมีความใกลเ้คียงกบั

ธุรกิจของบริษทั เหมราชฯ เพ่ือการเปรียบเทียบหาค่าเฉล่ีย P/BV ท่ีนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหอ้ตัรา P/BV 

ของบริษทัจดทะเบียนท่ีดาํเนินธุรกิจในหมวดธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งมาใชเ้พ่ือการเปรียบเทียบค่าเฉล่ีย P/BV ของบริษทัจดทะเบียน

ดงักล่าวขา้งตน้ ยอ้นหลงั 15 – 180 วนัทาํการ นบัตั้งแต่วนัท่ี 26 ธนัวาคม 2557  ยอ้นหลงัเป็นตน้ไป โดยใหน้ํ้าหนกัของธุรกิจทั้ง 4 

กลุ่มเท่าๆกนัในอตัราร้อยละ 25 ของแต่ละกลุ่ม เน่ืองจากท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ธุรกิจของบริษทั เหมราชฯ ทั้ง 4 

กลุ่มมีนํ้าหนกัในมูลค่าของบริษทั เหมราชฯ ไม่แตกต่างกนัมากนกัในอนาคตอยา่งมีนยัสาํคญั ถึงแมใ้นสินทรัพยร์วมในปัจจุบนัของ

บริษทั เหมราชฯ จะมีสินทรัพยป์ระเภทนิคมอุตสาหกรรมมากท่ีสุด แต่กมี็ภาระหน้ีสินท่ีตอ้งแบ่งปันใหม้ากท่ีสุด และมีความผนั

ผวนต่อรายไดแ้ละการทาํกาํไรค่อนขา้งสูง  

การประเมินโดยวธีิน้ีมีสูตรคาํนวณดงัน้ี 

มูลค่าหุ้นของกจิการ = P/BV Ratio ของกลุ่มบริษัทอ้างองิ X มูลค่าตามบัญชีปรับปรุงของกจิการ  

สรุปการประเมินราคาหุน้ของ บริษทั  ตามวธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุน้ตามบญัชี 

ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั ค่า P/BV อ้างองิ 
(เท่า) 

มูลค่าตามบัญชีของกจิการ 
ณ 30 กนัยายน 2557 

ราคา 
(ล้านบาท) 

  (ล้านบาท)  
ค่า P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั 15 วนั 3.23 1.59 5.14 
ค่า P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั 30 วนั 3.29 1.59 5.23 
ค่า P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั 60 วนั 3.39 1.59 5.39 
ค่า P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั 90 วนั 3.42 1.59 5.44 
ค่า P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั 180 วนั 3.28 1.59 5.22 

เฉล่ีย 3.32 1.59 5.28 

หมายเหตุ  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระใชมู้ลค่าหุน้ตามบญัชีปรับปรุงการบนัทึกบญัชีในวธีิท่ี 1  ของบริษทั เหมราชฯ  ณ วนัท่ี 30 
กนัยายน 2557 เท่ากบั 1.59 ลา้นบาท 

สรุปการประเมินราคาของบริษทั เหมราชฯ   ตามวธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุน้ตามบญัชี จากผลคูณของอตัราส่วนราคาปิด
ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (Price to Book Value Ratio) จะไดร้าคาหุน้ของ บริษทั เหมราชฯ  อยูร่ะหวา่ง  5.14 – 5.44 บาทต่อหุน้โดย
มีค่าเฉล่ียเท่ากบัประมาณ 5.28 บาทต่อหุ้น 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) เป็น
วธีิท่ีนาํราคาตลาดมาเปรียบเทียบกบัมูลค่าทางบญัชีในกลุ่มธุรกิจเดียวกนั  แต่กเ็ป็นการเปรียบเทียบใหเ้ห็นวา่ราคาตลาดเป็นก่ีเท่า
ของราคาทางบญัชี สะทอ้นราคาเพิ่มท่ีนกัลงทุนใหเ้พ่ิมจากมูลค่าทางบญัชี (Price premium) สาํหรับรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ัง
น้ี วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) เป็นวธีิท่ีเหมาะสมและใชส้าํหรับการเปรียบเทียบ 



 
ความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์                                        
 

- 76 - 
 

4.2 วธีิอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Per Share Ratio Approach: P/E Ratio) 

การประเมินราคาหุ้นดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น เป็นการนาํประมาณการกาํไรสุทธิต่อหุ้นของ บริษทั 
HEMRAJ  ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2557 ยอ้นหลงั 4 ไครมาสล่าสุด ท่ีมีกาํไรสุทธิเท่ากบั 0.49 บาทต่อหุน้ คูณกบัค่าเฉล่ียของอตัราส่วน
ราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) เฉล่ียของบริษทัจดทะเบียนท่ีใชอ้า้งอิงตามขอ้ 4.1  ซ่ึงค่าเฉล่ีย P/E ของบริษทัจดทะเบียนดงักล่าว
ขา้งตน้ (ขอ้ 4.1 ) ยอ้นหลงั 15 – 180 วนั นบัตั้งแต่วนัท่ี 26 ธนัวาคม 2557  ยอ้นหลงัเป็นตน้ไปสรุปไดด้งัน้ี (จาํนวน 180 วนั เป็น
ระยะเวลาท่ีเพียงพอสาํหรับรองรับความผนัผวน) 

ช่ือ หลกัทรัพย์ 
ช่ือย่อหลกัทรัพย์ 

P/E เฉลีย่ย้อนหลงั ( จํานวนวนัทาํการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 180 วนั 

AMATA 26.80 26.70 20.75 19.10 14.74 
HEMRAJ 8.67 8.76 8.89 8.79 8.39 

NNCL N/A N/A N/A N/A N/A 
ROJNA 13.73 15.00 19.35 21.15 38.36 

เฉล่ียกลุ่มท่ี 1 16.40 16.82 16.33 16.35 20.50 
TICON 20.25 17.42 18.21 17.54 15.35 
TFD** 63.32 65.02 69.33 71.08 68.90 
WIN N/A N/A N/A N/A N/A 
WHA 24.09 25.31 26.16 26.36 24.08 

เฉล่ียกลุ่มท่ี 2 35.88 35.91 37.90 38.33 36.11 
EGCO 11.11 11.43 11.45 11.34 10.75 
BCP 11.42 12.08 10.85 10.14 9.63 

RATCH 13.28 13.48 13.28 13.10 12.69 
SPCG 19.70 20.35 22.16 23.14 28.01 
Glow 14.75 15.28 15.80 15.73 16.35 

เฉล่ียกลุ่มท่ี 3 14.05 14.52 14.71 14.69 15.48 
EASTW 14.02 14.06 14.01 14.09 14.10 

TTW 17.79 18.15 18.18 18.23 17.84 
เฉล่ียกลุ่มท่ี 4 15.90 16.11 16.10 16.16 15.97 

เฉลีย่ทั้งหมด 20.56 20.84 21.26 21.38 22.01

เฉลีย่ทั้งหมด ยกเว้น TFD** 17.13 17.20 17.33 17.29 17.92 

หมายเหตุ : ขอ้มูลจาก www.setsmart.com 
** ยกเวน้ TFD เน่ืองจากมีค่า P/E Ratio สูงกวา่ปรกติ สืบเน่ืองจาก TFD มีผลประกอบการไตรมาสท่ี 3 ปี 2557 ติดลบ 
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ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ธุรกิจของบริษทั เหมราชฯ  เป็นธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยป์ระเภท นิคม

อุตสาหกรรมเพ่ือขาย โดยมีโรงงานและคลงัสินคา้ใหเ้ช่า ธุรกิจบริการสาธารณูปโภค และลงทุนในกิจการผลิตไฟฟ้า ท่ีมีความ

ใกลเ้คียงกบับริษทัจดทะเบียนฯ 4 กลุ่มดงัตารางขา้งตน้เช่นเดียวกบัขอ้ 4.1  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงคดัเลือก บริษทัจดทะเบียน 

ท่ีมีธุรกิจดา้นอสังหาริมทรัพยนิ์มอุตสาหรรม โรงงานคลงัสินคา้ใหเ้ช่า และบริการสาธารณูปโภค กิจการพลงังานไฟฟ้า ท่ีมีความ

ใกลเ้คียงกบัธุรกิจของบริษทั เหมราชฯ เพ่ือการเปรียบเทียบหาค่าเฉล่ีย P/E ท่ีนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหอ้ตัรา 

P/E ของบริษทัจดทะเบียนท่ีดาํเนินธุรกิจในหมวดธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งมาใชเ้พ่ือการเปรียบเทียบค่าเฉล่ีย P/E ของบริษทัจดทะเบียน

ดงักล่าวขา้งตน้ ยอ้นหลงั 15 – 180 วนั นบัตั้งแต่วนัท่ี 26 ธนัวาคม 2557  ยอ้นหลงัเป็นตน้ไป โดยใหน้ํ้าหนกัของธุรกิจทั้ง 4 กลุ่ม

เท่าๆกนัในอตัราร้อยละ 25 ของแต่ละกลุ่ม เน่ืองจากท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ธุรกิจของบริษทั เหมราชฯ ทั้ง 4 กลุ่ม

มีนํ้าหนกัในมูลค่าของบริษทั เหมราชฯ ไม่แตกต่างกนัมากนกัในอนาคตอยา่งมีนยัสาํคญั ถึงแมใ้นสินทรัพยร์วมในปัจจุบนัของ

บริษทั เหมราชฯ จะมีสินทรัพยป์ระเภทนิคมอุตสาหกรรมมากท่ีสุด แต่กมี็ภาระหน้ีสินท่ีตอ้งแบ่งปันใหม้ากท่ีสุด และมีความผนั

ผวนต่อรายไดแ้ละการทาํกาํไรค่อนขา้งสูง 

สรุปการประเมินราคาหุน้ของ บริษทั HEMRAJ ตามวธีิอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ 

ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั ค่า P/E อ้างองิ กาํไรสุทธิ 4 ไตรมาสล่าสุด มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้น 
 (เท่า) (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) 

ค่า P/E เฉล่ียยอ้นหลงั 15 วนั 17.13 0.49 8.46 
ค่า P/E เฉล่ียยอ้นหลงั 30 วนั 17.20 0.49 8.49 
ค่า P/E เฉล่ียยอ้นหลงั 60 วนั 17.33 0.49 8.56 
ค่า P/E เฉล่ียยอ้นหลงั 90 วนั 17.29 0.49 8.54 
ค่า P/E เฉล่ียยอ้นหลงั 180 วนั 17.92 0.49 8.85 

เฉลีย่ 17.37 0.49 8.58 

ผลคูณจากอตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรสุทธิต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio) โดยท่ีกาํไรต่อหุน้ ใน 4 ไตรมาสล่าสุด จะได้
มูลค่ารวมส่วนผูถื้อหุน้ของ HEMRAJ  อยูร่ะหวา่ง  8.46 – 8.85 บาทต่อหุน้โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบัประมาณ 8.58 บาทต่อหุ้น 

ขอ้สังเกตุ เน่ืองจากในไตรมาสท่ี 4 ปี 2556 บริษทั เหมราชมีกาํไรจากการขายทรัพยสิ์นและสัญญาเช่าระยะยาวจาํนวน 
2,527 ลา้นบาท และมีค่าใชจ่้ายในการรับประกนัรายไดค้่าเช่าขั้นตํ่าประมาณ 295 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นรายการพิเศษ ท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระจึงไดใ้ชก้าร Pro-rate กาํไร 9 เดือนของปี 2557 โดยการคูณ 12/9 ซ่ึงจะเท่ากบัประมาณ 0.35 บาทค่หุ้น ( 9 เดือนของปี 
2557 กาํไรต่อหุ้นเท่ากบั 0.26 บาทต่อหุ้น)  หรือประมาณการกาํไรของบริษทั เหมราชฯ ในไตรมาสท่ี 4 อยูป่ระมาณ 500 – 1,000 
ลา้นบาทตามตารางขา้งล่าง 

ไตรมาสท่ี 1 ไตรมาสท่ี 2 ไตรมาสท่ี 3 
กรณีกาํไร 
500 ล.บ. 

กรณีกาํไร 
1,000 ล.บ. 

กาํไรส่วนท่ีเป็นของบริษทัใหญ่ (ล.บ.) 1,017.30 1,042.11 477.86 3,037.27 3,537.27 
กาํไรต่อหุน้ (บาทต่อหุน้) 0.10 0.11 0.05 0.31 0.36 
จาํนวนหุน้ (ลา้นหุน้) 9,705.19 9,705.19 9,705.19 9,705.19 9,705.19 
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สรุปการประเมินราคาหุน้ของ บริษทั HEMRAJ ตามวธีิอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ หลงัปรับกาํไรต่อหุน้ใหม่ และใช้
อตัรา P/E Ratio เฉล่ียท่ี 17.37 เท่ามาใชเ้พือคาํนวณมุลค่าหุ้นบริษทั เหมราชฯ ใหม่ไดด้งัน้ี  

ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั ค่า P/E อ้างองิ ประมาณการกาํไรสุทธิ  มูลค่าส่วนผู้ถือหุ้น 
 (เท่า) (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) 

ค่า P/E เฉลีย่และ Pro Rate ของกาํไรสุทธิ 
9 เดอืนเป็น 12 เดอืน 

17.37 0.35 5.93 

กรณีกาํไรไตรมาสที ่4 เท่ากบั 500 ล.บ. 17.37 0.31 5.44 

กรณีกาํไรไตรมาสที ่4 เท่ากบั 1,000 ล.บ. 17.37 0.36 6.33 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ จากการคาดหวงักาํไรต่อหุ้นท่ีคาดวา่จะตํ่ากวา่ 0.49 บาทต่อหุ้นในปี 2557 ทาํให ้
อตัรา P/E Ratio ท่ีนกัลงทุนทาํการซ้ือขายหุ้นบริษทั เหมราชฯ จึงอยูใ่นอตัรา 8 – 9 เท่า เม่ือใชก้าํไรต่อหุ้นท่ี 0.49 บาทต่อหุน้ 
ดงันั้นดว้ย กาํไรต่อหุ้นใหม่ท่ี 0.35 บาทต่อหุ้น ราคาหุ้นบริษท เหมราชฯ จะเท่ากับ 5.44 – 6.33 บาทต่อหุ้นดงัตารางขา้งตน้ 

 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ วิธีอตัราส่วนราคาตลาดเฉล่ียต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio Approach) 

เป็นเป็นวิธีที่คาํนึงถึงศกัยภาพในการทาํกาํไรของกิจการในระยะสั้นเท่านั้นไม่ไดค้าํนึงถึงการทาํกาํไรของกิจการในอนาคตจึง
สะทอ้นมูลค่าในระยะสั้นแต่ไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ แต่ก็สามารถนาํมาให้ในเชิงเปรียบเทียบราคาตลาดกบัการทาํ
กาํไรของบริษทัในระยะสั้นไดว้า่นกัลงทุนให้ราคาเป็นกี่เท่าชองกาํไรในช่วงนั้นๆ จึงเป็นวิธีท่ีเหมาะสมและใช้สําหรับการ
เปรียบเทียบ 
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5. วธีิมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมินมูลค่าบริษทัตามวิธีน้ี เป็นวิธีท่ีคาํนึงถึงผลการดาํเนินงานของบริษทั เหมราชฯ โดยการคาํนวณหามูลค่า
ปัจจุบนัของประมาณการกระแสเงินสดสุทธิดว้ยอตัราส่วนลดท่ีเหมาะสม โดยจะคาํนวณหาอตัราตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วง
นํ้าหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพ่ือใชเ้ป็นอตัราส่วนลดและคาํนวณหากระแสเงินสดสุทธิในอนาคตจาก
ประมาณการทางการเงินของบริษทั เหมราชฯ ในอนาคต ตามอายท่ีุเหมาะสมของแต่ละโครงการ โดยตั้งอยูบ่นพ้ืนฐานวา่ธุรกิจของ
บริษทั เหมราชฯ  จะยงัคงดาํเนินต่อไปอยา่งต่อเน่ือง (Going Concern Basis) (ดูสรุปวิธีประเมินวิธีน้ีและความเห็นของท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระ) และไม่มีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัเกิดข้ึน รวมทั้งเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบนั  

ทั้งน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัทาํประมาณการทางการเงินของบริษทั เหมราชฯ  โดยอา้งอิงขอ้มูล และสมมติฐาน
ท่ีไดรั้บจากบริษทัฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทัฯ และจากการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารและเจา้หนา้ท่ีท่ีเก่ียวขอ้ง เพ่ือวตัถุประสงคใ์น
การพิจารณาหาราคายติุธรรมของหุน้บริษทัเท่านั้น หากภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัภายนอกอ่ืนๆ ท่ีมีผลกระทบต่อการดาํเนินงานของ
ธุรกิจ หรือสถานการณ์ภายในของบริษทั เหมราชฯ มีการเปล่ียนแปลงไปอยา่งมีนยัสาํคญัจากสมมติฐานท่ีกาํหนด มูลค่าบริษทั เหม
ราชฯ ท่ีประเมินไดต้ามวธีิน้ีจะเปล่ียนแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

สมมุตฐิานหลกัสําหรับการจัดทาํประมาณการกระแสเงนิสดสําหรับการประเมินมูลค่าหุ้นบริษัท เหมราชฯ 

เน่ืองจากรายการไดม้าซ่ึงหุ้นบริษทั เหมราชฯ เป็นการตกลงระหว่างบริษทัฯ และผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของบริษทั เหมราชฯ 

บริษทั เหมราชฯจึงไม่มีหนา้ท่ีตอ้งเปิดเผยขอ้มูลสําหรับรายการในคร้ังน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดมี้โอกาสสัมภาษณ์

ผูบ้ริหาร และ/หรือเจา้หนา้ท่ีการเงิน ของบริษทั เหมราชฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงติดเง่ือนไขเร่ืองการรักษาความลบั

ของขอ้มูลและ ในขอ้จาํกดัในการเปิดเผยต่อสาธารณะในบางเร่ือง  นอกจากน้ี ปรึกษาทางการเงินอิสระยงัไดรั้บขอ้มูลจากท่ี

ปรึกษาของบริษทัฯ ไดแ้ก่ ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) ซ่ึงเป็นท่ีปรึกษาการเงินของบริษทัฯ บริษทั ซีบี ริชาร์ด 

เอลลิส (ประเทศไทย) จาํกดั และ บริษทั โจนส์ แลง ลาซาลล ์(ประเทศไทย) จาํกดั ซ่ึงเป็นบริษทั ผูป้ระเมินอิสระ อีกทั้งท่ี

ปรึกษาทางการเงินอิสระไดข้อ้มูลเพ่ิมเติมท่ีไดมี้การเปิดเผยต่อสาธารณะทัว่ไป และขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทั 

เหมราชฯ และบริษทัอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระพบวา่ขอ้มูลจากทั้งสองแหล่งมีความน่าเช่ือถือ และไม่มีความ

แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั อน่ึง ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีขอ้จาํกดัจากการใชข้อ้มูลจากท่ีปรึกษาต่างๆ ของบริษทัฯ เป็น

สาํคญั  

ลกัษณะการประกอบธุรกจิของบริษัท เหมราชฯ 

ปัจจุบนับริษทั เหมราชฯ ประกอบธุรกิจหลกั 5 ธุรกิจหลกัดงัน้ี 

1. ธุรกิจการพฒันาและบริหารนิคมอุตสาหกรรม  

2. ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า  

3. ธุรกิจใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคมอุตสาหกรรม  

4. ธุรกิจพลงังานไฟฟ้า  

5. ธุรกิจอสังหาริมทรัพยอ่ื์นๆ 
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ธุรกจิที่ 1 : ธุรกจิการพฒันาและบริหารนิคมอุตสาหกรรม 

บริษทั เหมราชฯ ไดพ้ฒันาและบริหารนิคมอุตสาหกรรมจาํนวน 5 แห่งและเขตประกอบการอุตสาหกรรมจาํนวน 2 แห่งมี

พ้ืนท่ีรวมกวา่ 40,624 ไร่ (16,250 เอเคอร์) และมีพ้ืนท่ีของโรงงานสาํเร็จรูปสาํหรับเช่า รวมทั้งคลงัสินคา้ใหเ้ช่า ท่ีอยูใ่นระหวา่ง

ก่อสร้างและพฒันารวม 750,000 ตารางเมตร บริษทั เหมราชฯ มีลกูคา้กวา่ 615 รายจากจาํนวนสัญญาท่ีรวมสัญญาเช่าจาํนวน 933 

สัญญา ในจาํนวนน้ีเป็นกลุ่มลกูคา้ยานยนตจ์าํนวน 215 ราย จากจาํนวน 329 สัญญา ดว้ยเงินลงทุนรวมกนักวา่ประมาณ 26,000 ลา้น

เหรียญสหรัฐ โดยมีจาํนวนแรงงานกวา่ 100,000 คน 

1.  นิคมอุตสาหกรรมเหมราชอีสเทิร์นซีบอร์ด (Hemaraj-ESIE) 

2.  นิคมอุตสาหกรรมอีสเทิร์นซีบอร์ด (ระยอง) (ESIE) 

3.  นิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวนัออก (Hemaraj EIE) 

4.  นิคมอุตสาหกรรมเหมราชชลบุรี (Hemaraj CIE) 

5.  นิคมอุตสาหกรรมเหมราชชลบุรี 2 (Hemaraj CIE 2) 

6.  เขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราชระยอง (Hemaraj RIL) 

7.  เขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราชสระบุรี (Hemaraj SIL) 

 เน่ืองจากขอ้จาํกดัในรายละเอียดของขอ้มูลบริษทั เหมราขฯ และ นโยบายแผนธุรกิจในอนาคตจากผูบ้ริหารบริษทั เหมราชฯ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) ซ่ึงไดมี้การปรับปรุงมูลค่า

สินทรัพยอ์สังหาริมทรัพยต์ามราคาประเมินโดยบริษทัผูป้ระเมินอิสระ ซ่ึงสินทรัพยธุ์รกิจการพฒันาและบริหารนิคมอุตสาหกรรม 

ของบริษทั เหมราชฯ เป็นสินทรัพยอ์สังหาริมทรัพย ์ ทาํใหก้ารประเมินมูลค่าธุรกิจการพฒันาและบริหารนิคมอุตสาหกรรม ของ

บริษทั เหมราชฯ โดยใชมู้ลค่าทางบญัชีท่ีปรับปรุงมูลค่าสินทรัพยข์องบริษทั เหมราชฯ ดว้ยราคาตลาด เป็นวิธีท่ีเหมาะสมสาํหรับ

การประเมินมูลค่าในคร้ังน้ี  

 มูลค่าธุรกจิการพฒันาและบริหารนิคมอุตสาหกรรม 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

มูลค่าสินทรัพย์ธุรกจิการพฒันาและบริหารนิคมอุตสาหกรรมประเมินโดย CBRE 19,273.60 
หกัมุลค่าสินทรัพยท์างบญัชี ณ 30 กนัยายน 2557 - 12,899.03 

มูลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ (ล้านบาท) 6,374.57 
จาํนวนหุน้ 9,705,186,191 

มูลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ (บาทต่อหุ้น) 0.66 

จากตารางขา้งตน้ การประเมินมูลค่าของธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่าดว้ยวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี 

(Adjusted Book Value Approach)  มมูีลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ เท่ากบั 0.72 บาทต่อหุ้น  

  



 
ความเห็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์                                        
 

- 81 - 
 

ธุรกจิที่ 2 : ธุรกจิพฒันาโรงงานและคลงัสินค้าเพือ่ให้เช่า 

บริษทั เหมราชฯ ไดอ้อกแบบและพฒันาโรงงานสาํเร็จรูปท่ีมีจุดเด่นคือ ภายในอาคารมีลกัษณะโล่งไม่มีเสาและขยายพ้ืนท่ีใช้

สอย เพ่ือตอบสนองต่อความตอ้งการในอนาคตของลกูคา้ โดยมีขนาดของโรงงานตั้งแต่ 450 ตารางเมตรถึง 10,000 ตารางเมตร

สาํหรับเช่า ตั้งอยูใ่นเขตอุตสาหกรรมทัว่ไปและเขตปลอดภาษีในหลายนิคมอุตสาหกรรมหรือเขตประกอบการอุตสาหกรรมของ

บริษทั เหมราชฯ ทั้งน้ีโรงงานสาํหรับเช่าจะช่วยเพ่ิมความยดืหยุน่ใหก้บัลกูคา้ของบริษทั เหมราชฯ ทั้งในดา้นเงินลงทุน การเงิน รวม

ไปถึงการเปล่ียนไปเช่าโรงงานท่ีมีใหญ่ข้ึน ซ้ือท่ีดินเพ่ือรองรับการขยายตวัทางธุรกิจ หรือพ้ืนท่ีท่ีพฒันาเม่ือมีการเติบโตของธุรกิจ 

โดยมี บริษทั เอช-คอนสตรัคชัน่ แมนเนจเมน้ทแ์อนด ์ เอน็จิเนียร่ิง จาํกดั ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยของบริษทั เหมราชฯ เป็นผูดู้แลจดัการ

ดา้นระบบสาธารณูปโภคและขนาดของโรงงานเพ่ือตอบสนองต่อความตอ้งการของลกูคา้ ปัจจุบนับริษทั เหมราชฯ ไดส้ร้างโรงงาน

สาํเร็จรูปจาํนวนทั้งส้ิน 324โรงงานมีพ้ืนท่ีรวมทั้งส้ิน 657,663 ตารางเมตรในหลายนิคมอุตสาหกรรมหรือเขตประกอบการ

อุตสาหกรรมของบริษทั เหมราชฯ 

คลงัสินคา้โลจิสติกส์ พาร์ค สาํหรับการเช่า : เหมราช โลจิสติกส์ พาร์ค เป็นศูนยก์ลางโลจิสติกส์ และคลงัสินคา้คุณภาพสูง

โดยปัจจุบนัทางบริษทัไดมี้โครงการ เหมราชโลจิสติกส์ พาร์ค ทั้งหมด 4 แห่งดว้ยกนั โดยมีพ้ืนท่ีทั้งหมด 395,000 ตารางเมตร ดว้ย

ความตอ้งการดา้นการใหบ้ริการโลจิสติกส์และคลงัสินคา้ท่ีมีความเฉพาะเจาะจงและซบัซอ้นมากข้ึน บริษทั เหมราชฯไดเ้ห็นโอกาส

ท่ีดีในการพฒันาเหมราช โลจิสติกส์ พาร์ค ท่ีจะใหบ้ริการครบทุกดา้นตามความตอ้งการของลูกคา้ นอกจากทาํเลท่ีตั้งท่ีเหมาะสม 

เหมราชโลจิสติกพาร์ค ยงัไดพ้ฒันาคลงัสินคา้โลจิสติกสาํเร็จรูปท่ีมีคุณภาพเยีย่มระดบัมาตรฐานสากล มีขนาดหลากหลายจาก 1,545 

ถึง 50,000 ตารางเมตร 

ในปัจจุบนัมีสถานท่ีใหเ้ลือก 4 ทาํเลดว้ยกนั โดยมีพ้ืนท่ีกวา่ 180,000 ตารางเมตรไดรั้บการพฒันาแลว้ นอกจากน้ีลกูคา้ยงั

ไดรั้บบริการดา้นสาธารณูปโภค ส่ิงอาํนวยความสะดวก และการบริการหลงัการเช่าระดบัมาตรฐานสากาลจากเหมราชเช่นกนั 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) ซ่ึงไดมี้การปรับปรุง

มูลค่าสินทรัพยอ์สังหาริมทรัพยต์ามราคาประเมินโดยบริษทัผูป้ระเมินอิสระ ซ่ึงสินทรัพยธุ์รกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือให้

เช่า ของบริษทั เหมราชฯ เป็นสินทรัพยอ์สังหาริมทรัพย ์ทาํใหก้ารประเมินมูลค่าธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า ของ

บริษทั เหมราชฯ โดยใชมู้ลค่าทางบญัชีท่ีปรับปรุงมูลค่าสินทรัพยข์องบริษทั เหมราชฯ ดว้ยราคาตลาด เป็นวิธีท่ีเหมาะสมสาํหรับ

การประเมินมูลค่าในคร้ังน้ี  

 มูลค่าธุรกจิพฒันาโรงงานและคลงัสินค้าเพือ่ให้เช่า 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

มูลค่าสินทรัพย์ธุรกจิพฒันาโรงงานและคลงัสินค้าเพือ่ให้เช่าประเมนิโดย JLL 11,112.00 
หกัมุลค่าสินทรัพยท์างบญัชี ณ 30 กนัยายน 2557 - 4,100.00 

มูลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ (ล้านบาท) 7,012.00 
จาํนวนหุน้ 9,705,186,191 

มูลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ (บาทต่อหุ้น) 0.72 
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จากตารางขา้งตน้ การประเมินมูลค่าของธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่าดว้ยวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี 

(Adjusted Book Value Approach)  มมูีลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ เท่ากบั 0.72 บาทต่อหุ้น  

 นอกจาก วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) ดว้ยราคาตลาดประเมินโดยบริษทัผูป้ระเมินอิสระ

แลว้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัทาํประมาณการกระแสเงินสดสหรับธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่าดงัน้ี 

สมมุตฐิานรายได้จากค่าเช่าและบริการ 

กลุ่มคลงัสินค้า โลจิสตกิส์ พารค์ 
ปี 2557 (โดยประมาณ) พื้นท่ี(ตรม.) อตัราการเช่า ค่าเช่า/ตรม./ด. รายไดต่้อปี 

โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์1 ชลบุรี จาํนวน 10 หลงั 58,114 30% 140 29,289,456.00 

โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์2 ชลบุรี จาํนวน 11 หลงั 50,996 70% 160 68,538,624.00 

โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์3 ชลบุรี จาํนวน 4หลงั 18,656 0% 140 - 
โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์4 ระยอง  จาํนวน 14หลงั 52,034 58% 160 57,945,062.40 

รวมทั้งหมด/เฉล่ีย 179,800 46% 156 155,773,142.40 

กลุ่มwarehouse & RBF 
ปี 2557 (โดยประมาณ) พื้นท่ี(ตรม.) อตัราการเช่า ค่าเช่า/ตรม./ด.  รายไดต่้อปี  
อีสเทิร์น ซีบอร์ด ระยอง  จาํนวน 61 หลงั  75,764 38% 200 69,096,768.00 

เหมราชอีสเทิร์น ซีบอร์ด ชลบุรี  จาํนวน 48 หลงั 180,864 73% 200 316,873,728.00 

เหมราชชลบุรี จาํนวน 27 หลงั 24,180 30% 190 16,539,120.00 

เหมราชระยอง จาํนวน 1 หลงั 3,008 0% 185 - 
เหมราชสระบุรี จาํนวน 34 หลงั 75,906 39% 210 74,600,416.80 

ไฮเทค กบินทร์บุรี  ปราจีนบุรี จาํนวน 10 หลงั 12,368 7% 155 1,610,313.60 

รวมทั้งหมด/เฉล่ีย 372,090 53% 201 478,720,346 

สมมุตฐิานและประมาณการรายได้จากค่าเช่าและบริการในปี 2558 – 2563 

กลุ่มคลงัสินค้า โลจิสตกิส์ พารค์ 

พืน้ที ่: ตารางเมตร 2557 2558 2559 2560 2561 2562 

พื้นท่ีโครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์1 ชลบุรี จาํนวน 10 หลงั 58,114 58,114 58,114 58,114 58,114 58,114 

อตัราการเช่า(ร้อยละ) 30% 50% 70% 75% 75% 80% 

ค่าเช่า (บาท/ตารางเมตร/เดือน) 140.00 142.80 145.66 148.57 151.54 154.57 

อตัราเพิ่มค่าเช่า (ร้อยละต่อปี) 2% 2% 2% 2% 2% 

พื้นท่ีโครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์2 ชลบุรี จาํนวน 11 หลงั 50,996 50,996 50,996 50,996 50,996 50,996 

อตัราการเช่า(ร้อยละ) 70% 75% 80% 80% 80% 80% 

ค่าเช่า (บาท/ตารางเมตร/เดือน) 160.00 163.20 166.46 169.79 173.19 176.65 

อตัราเพิ่มค่าเช่า (ร้อยละต่อปี) 2% 2% 2% 2% 2% 

พื้นท่ีโครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์3 ชลบุรี จาํนวน 4หลงั 18,656 18,656 18,656 18,656 18,656 18,656 

อตัราการเช่า(ร้อยละ) 0% 50% 70% 75% 75% 80% 

ค่าเช่า (บาท/ตารางเมตร/เดือน) 140.00 142.80 145.66 148.57 151.54 154.57 

อตัราเพิ่มค่าเช่า (ร้อยละต่อปี) 2% 2% 2% 2% 2% 
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พื้นท่ีโครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์4 ระยอง  จาํนวน 14หลงั 52,034 52,034 52,034 52,034 52,034 52,034 

อตัราการเช่า(ร้อยละ) 58% 70% 80% 80% 80% 80% 

ค่าเช่า (บาท/ตารางเมตร/เดือน) 160.00 163.20 166.46 169.79 173.19 176.65 

อตัราเพิ่มค่าเช่า (ร้อยละต่อปี) 2% 2% 2% 2% 2% 

รายไดจ้ากค่าเช่าและบริการรวม 155.77 212.01 258.58 270.59 276.00 288.64 

กลุ่มwarehouse & RBF 

พืน้ที ่: ตารางเมตร 2557 2558 2559 2560 2561 2562 

พื้นท่ีอีสเทิร์น ซีบอร์ด ระยอง  จาํนวน 61 หลงั  75,764 75,764 75,764 75,764 75,764 75,764 

อตัราการเช่า(ร้อยละ) 38% 50% 70% 75% 75% 80% 

ค่าเช่า (บาท/ตารางเมตร/เดือน) 200.00 204.00 208.08 212.24 216.49 220.82 

อตัราเพิ่มค่าเช่า (ร้อยละต่อปี) 2% 2% 2% 2% 2% 

พื้นท่ีเหมราชอีสเทิร์น ซีบอร์ด ชลบุรี  จาํนวน 48 หลงั 180,864 180,864 180,864 180,864 180,864 180,864 

อตัราการเช่า(ร้อยละ) 73% 75% 80% 80% 80% 80% 

ค่าเช่า (บาท/ตารางเมตร/เดือน) 200.00 204.00 208.08 212.24 216.49 220.82 

อตัราเพิ่มค่าเช่า (ร้อยละต่อปี) 2% 2% 2% 2% 2% 

พื้นท่ีเหมราชชลบุรี จาํนวน 27 หลงั 24,180 24,180 24,180 24,180 24,180 24,180 

อตัราการเช่า(ร้อยละ) 30% 50% 70% 75% 75% 80% 

ค่าเช่า (บาท/ตารางเมตร/เดือน) 190.00 193.80 197.68 201.63 205.66 209.78 

อตัราเพิ่มค่าเช่า (ร้อยละต่อปี) 2% 2% 2% 2% 2% 

พื้นท่ีเหมราชระยอง จาํนวน 1 หลงั 3,008 3,008 3,008 3,008 3,008 3,008 

อตัราการเช่า(ร้อยละ) 0% 75% 80% 80% 80% 80% 

ค่าเช่า (บาท/ตารางเมตร/เดือน) 190.00 193.80 197.68 201.63 205.66 209.78 

อตัราเพิ่มค่าเช่า (ร้อยละต่อปี) 2% 2% 2% 2% 2% 

พื้นท่ีเหมราชสระบุรี จาํนวน 34 หลงั 75,906 75,906 75,906 75,906 75,906 75,906 

อตัราการเช่า(ร้อยละ) 39% 50% 70% 75% 75% 80% 

ค่าเช่า (บาท/ตารางเมตร/เดือน) 210 214.20 218.48 222.85 227.31 231.86 

อตัราเพิ่มค่าเช่า (ร้อยละต่อปี) 2% 2% 2% 2% 2% 

พื้นท่ีไฮเทค กบินทร์บุรี  ปราจีนบุรี จาํนวน 10 หลงั 12,368 12,368 12,368 12,368 12,368 12,368 

อตัราการเช่า(ร้อยละ) 7% 50% 70% 75% 75% 80% 

ค่าเช่า (บาท/ตารางเมตร/เดือน) 155.00 158.10 161.26 164.49 167.78 171.13 

อตัราเพิ่มค่าเช่า (ร้อยละต่อปี) 2% 2% 2% 2% 2% 

รายไดจ้ากค่าเช่าและบริการรวม 478.72 567.45 695.63 733.49 748.16 788.03 
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สมมตฐิานทีสํ่าคญัของประมาณการทางการเงินอืน่ๆ  

 ตวัเลขประมาณการช่วง ปี 2558 - 2562 

รายได้ และ ต้นทุน  
อตัราค่าเช่าและบริการ 
อตัราการเช่า ในแต่ละ
พ้ืนท่ี 

ตามตารางขา้งตน้ บนสมมุติฐานจากบริษทั เหมราชในปี 2557 และ รายงานประเมิน JLL  เป็นฐานใน
การคาํนวณ โดยใหเ้พ่ิมข้ึนจนถึงปีท่ี 5 ท่ีอตัราการเช่าร้อยละ 80 

อตัราเพ่ิมข้ึนของค่าบริการ เพ่ิมข้ึนร้อยละ 2.00 สมมุติฐานจากปรับประมาณร้อยละ 5-6 ทุกๆ 3 ปี 

ค่าใช้จ่าย  
ค่าใชจ่้ายผนัแปร อตัราร้อยละ 5.0 ของรายไดจ้ากค่าเช่าและบริการ โดยส่วนใหญ่เป็นค่าบาํรุงรักษา ปรับปรุงสาํนกังาน

โรงงาน ทาํใหพ้ื้นท่ีเช่ามีความใหม่และทนัสมยั (จากการสอบถามเจา้หนา้ท่ีบริษทั เหมราชฯ ได้
ประมาณท่ีร้อยละ 4.0) 

ค่าใชจ่้ายคงท่ี  อตัราร้อยละ 3.0 ของรายไดจ้ากค่าเช่าและบริการ จากปี 2557 เป็นเงินประมาณ 20 ลา้นบาทหลงัจากนั้น
ใหเ้พ่ิมข้ึนในอตัราร้อยละ 4.0 (จากการสอบถามเจา้หนา้ท่ีบริษทั เหมราชฯ ไดป้ระมาณท่ี 10 ลา้นบาท) 

เงินลงทุน และ ค่าเส่ือม
ราคา 

สาํหรับสินทรัพย ์ลงทุนเพ่ือบาํรุงรักษาซ่อมแซมท่ีเป็นโครงสร้างเช่น ระบบไฟฟ้า ซ่อมแซมหลงัคา 
ลงทุนระบบสาํนกังาน ปีละ 15 ลา้นบาท 
ค่าเส่ือมราคาของสินทรัพยล์งทุนเดิมใชร้ะยะเวลาประมาณ 20 ปี และลงทุนใหม่เพ่ือบาํรุงรักษา
ซ่อมแซมท่ีเป็นโครงสร้างใชร้ะยะเวลา 10 ปี 

ลูกหนีก้ารค้า ใช้ระยะเวลาเกบ็เงนิ 30 วนั 
อตัราภาษี ร้อยละ 20  

ระยะเวลาโครงการ ประมาณการ 5 ปี 

มูลค่าทางบญัชีสินทรัพย์
ของธุรกิจพฒันาโรงงาน
และคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า 

ประมาณ 4,100 ลา้นบาท  
ตามงบการเงินของบริษทั เหมราชฯ ณ วนัท่ี 30 ก.ย. 57 มีสินทรัพยอ์สังหาริมทรัพยเ์พ่ือการลงทุน สุทธิ
เท่ากบั 6,909.43 ลา้นบาท หลงัหกั ท่ีดืนเกาะลา้น ประมาณ 2,055 ลา้นบาท  หอ้งชุด UM Tower 
ประมาณ 714 ลา้นบาท และอ่ืนๆประมาณ 40 ลา้นบาท  

Terminal Value มูลค่า Terminal Value เท่ากบั กระแสเงินสดสุทธิปีท่ี 5 หารดว้ย อตัราส่วนลด WACC ลบดว้ย อตัรา
เพ่ิมข้ึนของกระแสเงินสด (FCFF5 / (WACC – g)) 
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ประมาณการผลการดาํเนินงานระหว่างปี 2558 – 2562 

หน่วย : ลา้นบาท 2557E 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 

รายไดจ้ากค่าบริการรวม 634.49 779.46 954.21 1,004.08 1,024.16 1,076.68 

ค่าใชจ่้ายผนัแปร 31.72 38.97 47.71 50.20 51.21 53.83 

ค่าเส่ือมราคา 243.59 245.09 248.09 252.59 258.59 266.09 

กาํไรเบ้ืองตน้ 359.18 495.40 658.41 701.29 714.37 756.76 

ค่าใชจ่้ายคงท่ี 19.03 19.80 20.59 21.41 22.27 23.16 

กาํไรก่อนภาษี 340.15 475.61 637.83 679.88 692.10 733.60 

ภาษี 68.03 95.12 127.57 135.98 138.42 146.72 

กาํไรสุทธิ 272.12 380.49 510.26 543.90 553.68 586.88 

 

ประมาณการกระแสเงนิสดระหว่างปี 2558 - 2562 

 (หน่วย : ลา้นบาท) 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 

กาํไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี 475.61 637.83 679.88 692.10 733.60 

บวกกลบั ค่าเส่ือมราคา 245.09 248.09 252.59 258.59 266.09 

หกั เงินลงทุน (15.00) (15.00) (15.00) (15.00) (15.00) 

เปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวยีน (11.48) (13.83) (3.95) (1.59) (4.16) 

หกั ภาษี (95.12) (127.57) (135.98) (138.42) (146.72) 

กระแสเงนิสดสุทธิ 599.10 729.51 777.54 795.68 833.81 

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 2,719.31 ใชอ้ตัราส่วนลดฐานเท่ากบั 11.0% 

 มูลค่าปัจจุบนัของ Terminal Value 6,185.30 ใชอ้ตัราเพ่ิมข้ึน (g) เท่ากบั 3.0% (ปี 2562 มีอตัราเพ่ิมข้ึน 4.79%) 

 มูลค่ารวม (ลา้นบาท) 8,904.61 
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วเิคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่าของกจิการจากปัจจัยอืน่ๆ (Sensitivity Analysis) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดจ้ดัทาํการวเิคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่า ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่าจาก

ปัจจยัของ 1) อตัราส่วนลดเพ่ิมข้ึน/ลดลง 0.50% และ 2) อตัราการเช่าปี 2558 - 2562 ท่ีอตัราสูงสุดร้อยละ 75 และร้อยละ 85 

มูลค่าธุรกจิพฒันาโรงงานและคลงัสินค้าเพือ่ให้เช่า 

 (หน่วย : ลา้นบาท) 
สมมุติฐานอตัราการเช่าปี 2558 – 2562 สูงสุด  ค่าเฉล่ีย 

ร้อยละ 75 ร้อยละ 80 ร้อยละ 85 
WACC = 11.00% 8,461 8,905 9,272 8,879 
WACC = 11.50% (+0.50%) 7,962 8,376 8,715 8,351 
WACC = 10.50% (-0.50%) 9,026 9,504 9,903 9,478 

ค่าเฉลีย่ 8,483 8,928 9,296 8,903 
หกัมุลค่าสินทรัพย ์ (4,100) (4,100) (4,100) (4,100) 

มูลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ (ล้านบาท) 4,383.348 4,828.117 5,196.451 4,802.639 
จาํนวนหุน้ 9,705,186,191 9,705,186,191 9,705,186,191 9,705,186,191 

มูลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ (บาทต่อหุ้น) 0.45 0.50 0.54 0.49 

จากตารางขา้งตน้ การประเมินมูลค่าของธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่าดว้ยวธีิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงิน

สด (DCF) มมูีลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ อยู่ระหว่าง 0.45 – 0.54 บาทต่อหุ้น โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.49 บาทต่อหุน้ 

 

ดงันั้นท่ีปรึกษาทางการเงินิอสระมีความเห็นวา่ จากการประเมินมูลค่าของธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่าดว้ย

วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach)  มมูีลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ เท่ากบั 0.72 บาทต่อหุ้น  และวธีิมูลค่า

ปัจจุบนัของกระแสเงินสด (DCF) มมูีลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ อยู่ระหว่าง 0.45 – 0.54 บาทต่อหุ้น จึงสรุปใหม้มูีลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ 

อยู่ระหว่าง 0.45 – 0.72 บาทต่อหุ้น 
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อตัราส่วนลด WACC สําหรับธุรกจิพฒันาโรงงานและคลงัสินค้าเพือ่ให้เช่า 
อตัราส่วนลดท่ีใชใ้นการคาํนวณมูลค่าปัจจุบนักระแสเงินสดในอนาคต คาํนวณจากตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั 
(Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของกิจการ ซ่ึงจะข้ึนอยูก่บั 

• อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt-to-Equity Ratio) 
• อตัราดอกเบ้ียในการกูย้มืเงินหลงัหกัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Cost of Debt after tax: Kd*(1-t)) 
• อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (Cost of Equity : Ke) 

โดยมีสูตรในการคาํนวณดงัน้ี 
WACC =  Kd * (1-T) * (D/V)  +   Ke * (E/V) 

Ke  อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้เท่ากบัร้อยละ 9.64% – 11.29% 
Kd  ตน้ทุนทางการเงินของกิจการ โดยอา้งอิงจากอตัราดอกเบ้ียหน้ีสินโดยเฉล่ีย เท่ากบัร้อยละ 7.0 
 (ประมาณอตัราดอกเบ้ียMLR ของธนาคารพาณิชยจ์าํนวน 7 แห่ง ปัดฌศษข้ึน) 
T  อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Effective Tax Rate) ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ 20  
D/E  หน้ีสินของบริษทัหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ ในท่ีน้ีใช ้1.20 เท่า  

(ใชเ้ป้าหมายอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 30 ก.ย. 57 ของบริษทั เหมราชฯ)  
V มูลค่ารวมของบริษทัหรือเท่ากบัส่วนของหน้ีสินบวกดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ 
WACC  ตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัเท่ากบัร้อยละ 7.43% - 8.18% 

โดยท่ี Ke สามารถคาํนวณตามสูตรดงัน้ี 

Ke = Rf + β(Rm – Rf) 

Rf อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล 
 

2.22% อา้งอิงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ5 ปี ณ วนัท่ี 15 
มกราคม 2558 จาก www.thaibma.or.th ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ี
สะทอ้นระยะเวลาตามสมมุติฐานของกระแสเงินสด
ประมาณ 10 ปี

Rm อตัราผลตอบแทนการลงทุนเฉล่ียใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

13.90% คาํนวณจากการเปล่ียนแปลงของ SET Index เฉล่ียยอ้นหลงั 
20-21 ปี ตั้งแต่ปี 2537 – 2557 (ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย) ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีสะทอ้นภาวะการลงทุน
ในช่วงเวลาต่างๆ ไดดี้กวา่การใชข้อ้มูลระยะสั้น 

β1 ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของการ
เปล่ียนแปลง SET Index และราคาหุน้ 

1.20 ค่าเฉล่ีย β ของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมท่ี
ใกลเ้คียงเป็นหลกั ไดแ้ก่ AMATA, HEMRAJ, NNCL, ROJNA 

เฉล่ีย ธนัวาคม 2557 จาก Bloomberg) 
β2 ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของการ

เปล่ียนแปลง SET Index และราคาหุน้ 
1.50 ค่าเฉล่ีย β ของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจโรงงานคลงัสินคา้ให้

เช่าท่ีใกลเ้คียงเป็นหลกั ไดแ้ก่ TICON, TFD, WIN, WHA เฉล่ีย 
ธนัวาคม 2557 จาก Bloomberg) 

ใช ้ β1 และ β2  มาคาํนวณ (ใหน้ํ้าหนกัธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม และ ธุรกิจโรงงานคลงัสินคา้ใหเ้ช่า เท่าๆกนั) 
สรุปอตัราส่วนลด WACC ท่ีนาํมาใชเ้ป็นอตัราส่วนลดในประมาณการกระแสเงินสดเท่ากบัร้อยละ 10.4% - 12.0% (ใช ้11.00% 
เป็นฐานโดยปัดเศษ)   
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ธุรกจิที่ 3 : ธุรกจิให้บริการด้านสาธารณูปโภคสําหรับนิคมอุตสาหกรรม  

บริษทั เหมราชฯ เป็นบริษทัเอกชนผูใ้หบ้ริการจดัหานํ้าดิบ นํ้าประปาเพ่ือใชใ้นอุตสาหกรรมรายใหญ่ท่ีสุดดว้ยปริมาณนํ้าท่ี
สามารถจ่ายในขณะน้ีไดถึ้ง 268,000 ลกูบาศกเ์มตรต่อวนั และความสามารถในการบาํบดันํ้าเสียไดถึ้ง 132,000 ลกูบาศกเ์มตรต่อวนั 
บริษทั เหมราชฯ ใหบ้ริการดา้นระบบสาธารณูปโภคในนิคมอุตสาหกรรมท่ีมีความน่าเช่ือถือใหก้บัลกูคา้ในนิคมอุตสาหกรรม มีการ
บริหารจดัการนิคมอุตสาหกรรมและระบบสาธารณูปโภคเพื่อตอบสนองต่อความตอ้งการของลกูคา้ในอุตสาหกรรมการผลิต 
นอกจากน้ีนิคมอุตสาหกรรมทุกแห่งของบริษทั เหมราช ฯไดรั้บการรับรองระบบคุณภาพ ISO 14001;2004, ISO 9001:2008 อีกทั้ง
นิคมฯ อีสเทิร์นซีบอร์ด (ระยอง) และนิคมฯเหมราชชลบุรี ไดรั้บรางวลัสถานประกอบการท่ีปฏิบติัตามมาตรการในรายงาน
วเิคราะห์ผลกระทบส่ิงแวดลอ้ม และมีการจดัการสภาพแวดลอ้มดีเด่นจากกระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้ม 
นํ้า : 

•  บริษทั เหมราช วอเตอร์ จาํกดั เป็นบริษทัยอ่ยท่ี เหมราช ถือหุน้ทางออ้มร้อยละ 100 เพ่ือพฒันาและบริหารแหล่งนํ้าและจดั

จาํหน่ายนํ้าใหแ้ก่ลกูคา้กลุ่มโรงงานอุตสาหกรรม 

•  บริษทั เหมราช คลีน วอเตอร์ จาํกดั เป็นบริษทัยอ่ยท่ีเหมราช ถือหุน้ร้อยละ 100 เพ่ือผลิตและจดัจาํหน่ายนํ้าท่ีใชใ้น

อุตสาหกรรมการผลิตใหแ้ก่ลกูคา้กลุ่มโรงงานอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรม 

การใหบ้ริการและระบบสาธารณูปโภคอ่ืนๆ :  

บริษทั เหมราชฯ ใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคและบริการดา้นอุตสาหกรรมอ่ืนๆ แก่ลกูคา้เพ่ือประโยชน์ของลกูคา้ในการใช้

ทรัพยากรร่วมกนั ซ่ึงเป็นการขยายขีดความสามารถของบริษทั เหมราชฯ และบริษทัคู่คา้ในระดบัสากลท่ีนอกเหนือไปจากการ

บริหารจดัการในธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมของบริษทั เหมราช ฯ 

•  บริษทั อีสเทิร์นไพพไ์ลน์เซอร์วิสเซส เป็นบริษทัยอ่ยท่ีบริษทั เหมราชฯ ถือหุน้ร้อยละ 100 เพ่ือดาํเนินธุรกิจบริการใหเ้ช่า

ฐานวางท่อสาํหรับการขนส่งสารเคมี ไอนํ้า และแก๊สท่ีใชใ้นอุตสาหกรรมสาํหรับลกูคา้กลุ่มอุตสาหกรรมหนกัดว้ยเงินลงทุน

กวา่ 300 ลา้นบาท 

•  บริษทั เอช-คอนสตรัคชัน่ แมนเนจเมนท ์แอนด ์เอน็จิเนียร่ิง เป็นบริษทัยอ่ยท่ีบริษทั เหมราชฯ ถือหุน้ร้อยละ 100 เพ่ือดาํเนิน

ธุรกิจการใหบ้ริการดา้นการออกแบบ การควบคุมก่อสร้าง และบริการการจดัการในงานก่อสร้าง 

คาํนิยาม 

Raw water นํ้าดิบ 

Clarified Water นํ้าบริสุทธ์ิท่ีผา่นกระบวนการกรอง ใส่คลอรีน 

Potable water นํ้าบริสุทธ์ิท่ีผา่นกระบวนการกรอง ไม่มีการใส่คลอรีน 

Waste water นํ้าเสีย 
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สมมุตฐิานประมาณการจัดจําหน่ายนํา้ประเภท Raw Water (ลูกบาศก์เมตรต่อวนั) ในปี 2014 – 2024 

เฉลีย่ ปริมาณ ล.บ.ม.ต่อวนั 2557E 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ลูกคา้รายเดิม 2,250 2,273 2,295 2,318 2,341 2,365 2,388 2,412 2,436 2,461 2,485

Heavy Users 56,500 57,065 57,636 58,212 58,794 59,382 59,976 60,576 61,181 61,793 62,411

ลูกคา้รายใหม่/ขยายเพิ่มเติม 2,300 2,500 3,233 8,400 9,200 9,500 9,595 9,691 9,788 9,886 9,985

รวม 61,050 61,838 63,164 68,930 70,335 71,247 71,959 72,679 73,406 74,140 74,881

หมายเหตุ  ประมาณการลูกคา้รายเดิมถึงปี 2558 หลงัจากนั้นเพ่ิมในอตัราร้อยละ 1.0 และลกูคา้รายใหม่ถึงปี 2562 หลงัจากนั้นเพ่ิม

ในอตัราร้อยละ 1.0 

สมมุตฐิานประมาณการจัดจําหน่ายนํา้ประเภท Clarified Water  (ลูกบาศก์เมตรต่อวนั) ในปี 2014 – 2024 

เฉลีย่ ปริมาณ ล.บ.ม.ต่อวนั 2557E 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ลูกคา้รายเดิม 4,246 4,504 4,549 4,595 4,640 4,687 4,734 4,781 4,829 4,877 4,926

Heavy Users 45,939 50,453 50,958 51,467 51,982 52,502 53,027 53,557 54,092 54,633 55,180

ลูกคา้รายใหม่/ขยายเพิ่มเติม 2,141 9,566 22,625 33,085 33,325 33,500 33,863 34,316 35,105 35,105 35,105

รวม 52,326 64,523 78,132 89,147 89,947 90,688 91,623 92,654 94,026 94,616 95,211

หมายเหตุ  ประมาณการลูกคา้รายเดิมถึงปี 2558 หลงัจากนั้นเพ่ิมในอตัราร้อยละ 1.0 และลกูคา้รายใหม่ถึงปี 2562 หลงัจากนั้นเพ่ิม

ในอตัราร้อยละ 1.0 

 

สมมุตฐิานประมาณการจัดจําหน่ายนํา้ประเภท Potable Water (ลูกบาศก์เมตรต่อวนั) ในปี 2014 – 2024 

เฉลีย่ ปริมาณ ล.บ.ม.ต่อวนั 2557E 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F

ลูกคา้รายเดิม 42,834 44,494 44,939 45,388 45,842 46,301 46,764 47,231 47,704 48,181 48,662

Heavy Users 20,347 24,094 24,335 24,578 24,824 25,072 25,323 25,576 25,832 26,090 26,351

ลูกคา้รายใหม่/ขยายเพิ่มเติม 196 1,144 4,260 9,000 15,500 24,000 24,240 24,482 24,727 24,974 25,224

รวม 63,377 69,732 73,534 78,967 86,166 95,373 96,327 97,290 98,263 99,245 100,238

หมายเหตุ  ประมาณการลูกคา้รายเดิมถึงปี 2558 หลงัจากนั้นเพ่ิมในอตัราร้อยละ 1.0 และลกูคา้รายใหม่ถึงปี 2562 หลงัจากนั้นเพ่ิม

ในอตัราร้อยละ 1.0 

สมมุตฐิานประมาณการบริการบําบัดนํา้ (ลูกบาศก์เมตรต่อวนั) ในปี 2014 - 2024 

เฉลีย่ ปริมาณ  
ล.บ.ม.ต่อวนั 

สมมุติฐาน 
(ร้อยละ) 2557E 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

ลูกคา้รายเดิม 75% 35,638 36,749 37,116 37,487 37,862 38,241 38,623 39,009 39,399 39,793 40,191 

Heavy Users 75% 49,995 55,910 56,469 57,034 57,604 58,180 58,762 59,350 59,943 60,543 61,148 
ลูกคา้รายใหม่/
ขยายเพิ่มเติม 

35% 
807 3,749 9,410 14,730 17,089 20,125 20,336 20,579 20,941 21,028 21,115 

รวม  86,440 96,407 102,995 109,251 112,555 116,546 117,721 118,939 120,284 121,364 122,455 

หมายเหตุ ปี 2558 ใชอ้ตัราร้อยละ 75 ของลกูคา้รายเดิม และ ร้อยละ 35 ของลกูคา้รายใหม่ 
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สมมุตฐิานประมาณการจัดจําหน่ายนํา้ในแต่ละประเภท และประมาณการบําบัดนํา้ (ลูกบาศก์เมตรต่อวนั) ในปี 2557 - 2567 

Demand 2557E 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

Raw water 61,050 61,838 63,164 68,930 70,335 71,247 71,959 72,679 73,406 74,140 74,881 

Clarified Water 52,326 64,523 78,132 89,147 89,947 90,688 91,623 92,654 94,026 94,616 95,211 

Potable water 63,377 69,732 73,534 78,967 86,166 95,373 96,327 97,290 98,263 99,245 100,238 

Waste water 86,440 96,407 102,995 109,251 112,555 116,546 117,721 118,939 120,284 121,364 122,455 

รวม  263,193 292,500 317,824 346,294 359,004 373,854 377,631 381,561 385,979 389,365 392,784 

 

สมมตฐิานทีสํ่าคญัของประมาณการทางการเงินอืน่ๆ  

 ตวัเลขประมาณการช่วง ปี 2558 - 2567 

รายได้ และ ต้นทุน  
อตัราค่าบริการนํ้า ในแต่
ละประเภท 

Raw water  14.70 บาทต่อลูกบาศกเ์มตร 
Portable  water  22.50 บาทต่อลูกบาศกเ์มตร 
Clarified water  23.70 บาทต่อลูกบาศกเ์มตร 
Waste water   5.60 บาทต่อลกูบาศกเ์มตร 
เฉล่ียปี 2558 เท่ากบั  16.03 บาทต่อลกูบาศกเ์มตร 

อตัราเพ่ิมข้ึนของค่าบริการ เพ่ิมข้ึนร้อยละ 3.00 
อตัรากาํไรเบ้ืองตน้ในแต่
ละประเภท 

Raw water 20% 
Portable  water 45% 
Clarified water 42% 
Waste water  45% 
เฉล่ียปี 2558 เท่ากบั  38.92% 

รายไดอ่ื้นๆ ร้อยละ 2.0 ของรายได ้
จาํนวนวนัท่ีใช ้ 365 วนัต่อปี 

ค่าใช้จ่าย  
ค่าใชจ่้ายบริหาร  อตัราร้อยละ 13.0 ของรายไดจ้ากค่าบริการ 
เงินลงทุน และ ค่าเส่ือม
ราคา 

สาํหรับสินทรัพยล์งทุน อุปกรณ์เดิม  ลงทุนเพ่ือบาํรุงรักษาซ่อมแซม ปีละ 100 ลา้นบาท 
สาํหรับสินทรัพยล์งทุน อุปกรณ์ใหม่ ใน 5 ปีแรกปีละ 200 ลา้นบาท 
จากสมมุติฐานเงินลงทุน เท่ากบั 7,000 – 8,000 บาทต่อ ล.บ.ม. จะไดก้าํลงัการผลิต (บริการ) เพ่ิมข้ึน
เท่ากบั 125,000 – 145,000 ล.บ.ม. ต่อวนั จากปัจจุบนัท่ีมีกาํลงัการผลิตสาํหรับนํ้าท่ี 217,200 ล.บ.ม. ต่อ
วนั และ 122,800 ล.บ.ม. ต่อวนั (340,000 ล.บ.ม. ต่อวนั) รวมทั้งหมดประมาณ 465,000 – 485,000 ล.บ.
ม. ต่อวนัหลงัจากปีท่ี 5 ใหล้งทุนเพ่ือบาํรุงรักษาซ่อมแซม ปีละ 50 ลา้นบาท 
ค่าเส่ือมราคาของสินทรัพยล์งทุนใชร้ะยะเวลา 10 ปี 
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 ตวัเลขประมาณการช่วง ปี 2558 - 2567 

ลูกหนีก้ารค้า ใช้ระยะเวลาเกบ็เงนิ 60 วนั 

เจ้าหนีก้ารค้า ใช้ระยะเวลาชําระเงนิ 60 วนั 

ระยะเวลาโครงการ ประมาณการ 10 ปี

อตัราภาษี ร้อยละ 20  

Terminal Value มูลค่า Terminal Value เท่ากบั กระแสเงินสดสุทธิปีท่ี 10 หารดว้ย อตัราส่วนลด WACC ลบดว้ย อตัรา
เพ่ิมข้ึนของกระแสเงินสด (FCFF10 / (WACC – g)) 

มูลค่าทางบญัชีสินทรัพย์
ของธุรกิจใหบ้ริการดา้น
สาธารณูปโภคสาํหรับ
นิคมอุตสาหกรรม 

ประมาณ 1,400 ลา้นบาท  
ตามงบการเงินของบริษทั เหมราชฯ ณ วนัท่ี 30 ก.ย. 57 มีสินทรัพยท่ี์ดิน อาคารและอุปกรณ์ สุทธิ 
เท่ากบั 1,709.86 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นสินทรัพยข์องบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจนํ้าโดยตรงเท่ากบัประมาณ 
800 - 850 ลา้นบาท และอยูใ่นบริษทัธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมอ่ืนๆประมาณ 500 - 600 ลา้นบาท 

 
ประมาณการผลการดาํเนินงานระหว่างปี 2557 - 2567 

หน่วย : ลา้นบาท 2557E 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

สมมุติฐานหลกั  
Raw water 61,050 61,838 63,164 68,930 70,335 71,247 71,959 72,679 73,406 74,140 74,881 
Portable & clarified water 115,703 134,255 151,665 168,113 176,114 186,061 187,950 189,944 192,289 193,861 195,449 
Waste water  86,440 96,407 102,995 109,251 112,555 116,546 117,721 118,939 120,284 121,364 122,455 

รวม  263,193 292,500 317,824 346,294 359,004 373,854 377,631 381,561 385,979 389,365 392,784 

อัตราเพ่ิมขึน้  8.8% 11.1% 8.7% 9.0% 3.7% 4.1% 1.0% 1.0% 1.2% 0.9% 0.9% 
ประมาณพื้นท่ี นิคม
อุตสาหรกรรม (ไร่)  

45,000 49,000 52,000 54,000 56,500 56,500 56,500 56,500 56,500 56,500 56,500 

เฉล่ียการใชต่้อวนัต่อไร่  5.8 6.0 6.1 6.4 6.4 6.6 6.7 6.8 6.8 6.9 7.0 
เฉลีย่ราคาขายต่อ ล.บ.ม. 15.80 16.03 16.71 17.36 17.96 18.61 19.17 19.74 20.34 20.95 21.57 

ประมาณการต้นทุน 956 1,046 1,176 1,330 1,426 1,536 1,598 1,663 1,733 1,801 1,871 

กาํไรขั้นตน้ (ร้อยละ) 38% 38.92% 39% 39% 39% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 
Valuation  
รายได้จากค่าบริการ 1,518 1,712 1,938 2,195 2,354 2,539 2,642 2,750 2,865 2,977 3,092 
ค่าเส่ีอมราคา 161 177 194 211 228 246 248 251 255 258 241 
ตน้ทุน 795 868 982 1,119 1,198 1,290 1,350 1,412 1,478 1,543 1,630 
ค่าใช้จ่ายบริหาร 197 223 252 285 306 330 343 357 372 387 402 

กาํไรก่อนค่าเสีอมดอกเบีย้ภาษ ี 525 621 704 790 850 919 949 980 1,014 1,047 1,061 

กาํไรก่อนดอกเบีย้ภาษ ี 364 444 510 579 622 673 700 729 760 789 820 
ภาษี (อตัราร้อยละ 20) (73) (89) (102) (116) (124) (135) (140) (146) (152) (158) (164) 

กาํไรสุทธิ 291 355 408 463 498 538 560 583 608 631 656 
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ประมาณการกระแสเงนิสดระหว่างปี 2558 - 2567 

 (หน่วย : ลา้นบาท) 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 

กาํไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี 444  510  579  622  673  700  729  760  789  820  

บวกกลบั ค่าเส่ือมราคา 177 194 211 228 246 248 251 255 258 241 

หกั เงินลงทุน -300 -300 -300 -300 -300 -150 -150 -150 -150 -150 

เปล่ียนแปลงเงินทุนหมุนเวยีน -20 -19 -20 -14 -15 -7 -8 -8 -8 -5 

หกั ภาษี -89 -102 -116 -124 -135 -140 -146 -152 -158 -164 

กระแสเงนิสดสุทธิ 212  283  354  412  469  651  677  704  731  742  

มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด 3,238  ใชอ้ตัราส่วนลดฐานเท่ากบั 8.0% 

 มูลค่าปัจจุบนัของ Terminal Value 4,911  ใชอ้ตัราเพ่ิมข้ึน (g) เท่ากบั 1.0% (ปี 2567 มีอตัราเพ่ิมข้ึน 1.48%) 

 มูลค่ารวม (ลา้นบาท) 8,149 

 วเิคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่าของกจิการจากปัจจัยอืน่ๆ (Sensitivity Analysis) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดจ้ดัทาํการวเิคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่า ธุรกิจใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคม

อุตสาหกรรม จากปัจจยัของ 1) อตัราส่วนลดเพิ่มข้ึน/ลดลง 0.50% และ 2) อตัราเพ่ิมของกระแสเงินสดสุทธิปีท่ี 10 ในการคาํนวณ 

Terminal Value (g) เท่ากบั 1.0% - 2.0% ซ่ึงสรุปไดด้งัน้ี 

มูลค่าธุรกจิให้บริการด้านสาธารณูปโภคสําหรับนิคมอุตสาหกรรม  

 (หน่วย : ลา้นบาท) 

สมมุติฐานอตัราเพ่ิมข้ึนของกระแสเงินสด ปีท่ี 10 
สาํหรับการคาํนวณ Termina; Value 

ค่าเฉล่ีย 

ร้อยละ 1.0 ร้อยละ 2.0 
WACC = 8.00% 8,149  8,967  8,558  
WACC = 8.50% (+0.50%) 7,527  8,200  7,863  
WACC = 7.50% (-0.50%) 8,869  9,876  9,373  

ค่าเฉลีย่ 8,182  9,014  8,598  
หกัมุลค่าสินทรัพย ์  (1,400) (1,400) (1,400) 

มูลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ (ล้านบาท) 6,782  7,615  7,200  
จาํนวนหุน้ 9,705,186,191 9,705,186,191 9,705,186,191 

มูลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ (บาทต่อหุ้น) 0.70  0.78  0.74  

จากตารางขา้งตน้ การประเมินมูลค่าของธุรกิจใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคมอุตสาหกรรม ดว้ยวธีิมูลค่าปัจจุบนั

ของกระแสเงินสด (DCF) มมูีลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ อยู่ระหว่าง 0.70 – 0.78 บาทต่อหุ้น โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.74 บาทต่อหุน้ 
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อตัราส่วนลด WACC สําหรับธุรกจิให้บริการด้านสาธารณูปโภคสําหรับนิคมอุตสาหกรรม 
อตัราส่วนลดท่ีใชใ้นการคาํนวณมูลค่าปัจจุบนักระแสเงินสดในอนาคต คาํนวณจากตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั 
(Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของกิจการ ซ่ึงจะข้ึนอยูก่บั 

• อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt-to-Equity Ratio) 
• อตัราดอกเบ้ียในการกูย้มืเงินหลงัหกัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Cost of Debt after tax: Kd*(1-t)) 
• อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (Cost of Equity : Ke) 

โดยมีสูตรในการคาํนวณดงัน้ี 
WACC =  Kd * (1-T) * (D/V)  +   Ke * (E/V) 

Ke  อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้เท่ากบัร้อยละ 9.64% – 11.29% 
Kd  ตน้ทุนทางการเงินของกิจการ โดยอา้งอิงจากอตัราดอกเบ้ียหน้ีสินโดยเฉล่ีย เท่ากบัร้อยละ 7.0 
 (ประมาณอตัราดอกเบ้ียMLR ของธนาคารพาณิชยจ์าํนวน 7 แห่ง ปัดฌศษข้ึน) 
T  อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Effective Tax Rate) ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ 20  
D/E  หน้ีสินของบริษทัหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ ในท่ีน้ีใช ้1.20 เท่า  

(ใชเ้ป้าหมายอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 30 ก.ย. 57 ของบริษทั เหมราชฯ)  
V มูลค่ารวมของบริษทัหรือเท่ากบัส่วนของหน้ีสินบวกดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ 
WACC  ตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัเท่ากบัร้อยละ 7.43% - 8.18% 

โดยท่ี Ke สามารถคาํนวณตามสูตรดงัน้ี 

Ke = Rf + β(Rm – Rf) 

Rf อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล 
 

2.83% อา้งอิงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ณ วนัท่ี 30 
ธนัวาคม 2557 จาก www.thaibma.or.th ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ี
สะทอ้นระยะเวลาตามสมมุติฐานของกระแสเงินสด
ประมาณ 10 ปี 

Rm อตัราผลตอบแทนการลงทุนเฉล่ียใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

13.90% คาํนวณจากการเปล่ียนแปลงของ SET Index เฉล่ียยอ้นหลงั 
20-21 ปี ตั้งแต่ปี 2537 – 2557 (ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย) ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีสะทอ้นภาวะการลงทุน
ในช่วงเวลาต่างๆ ไดดี้กวา่การใชข้อ้มูลระยะสั้น 

β1 ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของการ
เปล่ียนแปลง SET Index และราคาหุน้ 

0.62 ค่าเฉล่ีย β ของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจสาธาณูปโภคดา้น
นํ้ าประปาท่ีใกลเ้คียงเป็นหลกั ไดแ้ก่ EASTW,TTW เฉล่ีย 
ธนัวาคม 2557 จาก Bloomberg) 

β2 ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของการ
เปล่ียนแปลง SET Index และราคาหุน้ 

0.91 ค่าเฉล่ีย β ของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจพลงังานไฟฟ้าท่ี
ใกลเ้คียงเป็นหลกั ไดแ้ก่ GLOW, EGCO, BCP, RATCH, SPCG 

เฉล่ีย ธนัวาคม 2557 จาก Bloomberg) 
ใช ้ β1 และใชค้่าเฉล่ีย (β1+ β2 )/2 เท่ากบั 0.7645 มาคาํนวณ (ใหน้ํ้าหนกัธุรกิจสาธาณูปโภคดา้นนํ้าประปามากกวา่) 
สรุปอตัราส่วนลด WACC ท่ีนาํมาใชเ้ป็นอตัราส่วนลดในประมาณการกระแสเงินสดเท่ากบัร้อยละ 7.43% - 8.18% (ใช ้8.00% เป็น
ฐานโดยปัดเศษ)  
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ธุรกจิที่ 4 : ธุรกจิพลงังานไฟฟ้า 

•  บริษทั เกค็โค่-วนั เป็นบริษทัร่วมทุนระหวา่งบริษทั เหมราชฯ กบับริษทัโกลวพ์ลงังาน ในโครงการโรงไฟฟ้าอิสระกาํลงัการ

ผลิต 660 เมกกะวตัต ์โดยกลุ่มบริษทัโกลวเ์ป็นผูถื้อหุน้ร้อยละ 65 และบริษทั เหมราชฯ ถือหุน้ร้อยละ 35 ในการเป็นผูผ้ลิต

และจาํหน่ายไฟฟ้าใหก้บัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) โดยโครงการเกค็โค่-วนัไดเ้ปิดดาํเนินการผลิตไฟฟ้าเชิง

พาณิชยเ์ม่ือวนัท่ี 19 สิงหาคม 2555 

•  บริษทั เหมราชฯ ถือหุน้ร้อยละ 5 ในบริษทั โกลว ์ไอพีพี ซ่ึงเป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ดว้ยกาํลงัการผลิต 713 เมกะวตัต ์

ตั้งอยูใ่นนิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรี 

•  บริษทั เหมราชฯ ถือหุน้ทางออ้มร้อยละ 12.75 ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงันํ้าหว้ยเหาะพาวเวอร์ในประเทศสาธารณรัฐ

ประชาธิปไตยประชาชนลาว โดยถือผา่นบริษทัหว้ยเหาะไทยจาํกดั ซ่ึงเป็นการร่วมทุนระหวา่ง บริษทัฯ และบริษทัในกลุ่ม

โกลว ์ หว้ยเหาะพาวเวอร์เป็นบริษทัท่ีดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงันํ้าขนาด 152 เมกะวตัต ์ ในประเทศสาธารณรัฐ

ประชาธิปไตยประชาชนลาวท่ีไดรั้บสัมปทานจากรัฐบาลลาวเป็นระยะเวลา 30 ปี 

•  บริษทั เหมราชฯ ไดเ้ขา้ร่วมลงทุนกบับริษทั กลัฟ์ เจพี จาํกดั ในนาม บริษทั กลัฟ์ เจพี เอน็แอลแอล จาํกดั (GNLL) ซ่ึงจะ

ดาํเนินธุรกิจโรงงานผลิตไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) กาํลงัการผลิต 126 เมกกะวตัต ์ เพ่ือจาํหน่ายพลงังานไฟฟ้าใหแ้ก่การไฟฟ้า

ฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ) และลกูคา้อุตสาหกรรม ดว้ยมูลค่าเงินลงทุน 5,500 ลา้นบาท โดย เหมราชฯเขา้ถือหุน้ คิด

เป็นอตัราร้อยละ 25.01 และไดเ้ร่ิมเปิดดาํเนินการผลิตไฟฟ้าเชิงพาณิชยเ์ม่ือวนัท่ี 1 พฤษภาคม 2556 

การประเมินมูลค่าเงินลงทุนในบริษทั เกค็โค่-วนั 

บริษทั เกค็โค่-วนั เป็นบริษทัร่วมทุนระหวา่งบริษทั เหมราชฯ กบับริษทัโกลวพ์ลงังาน ในโครงการโรงไฟฟ้าอิสระกาํลงั

การผลิต 660 เมกกะวตัต ์โดยกลุ่มบริษทัโกลวเ์ป็นผูถื้อหุน้ร้อยละ 65 และบริษทั เหมราชฯ ถือหุน้ร้อยละ 35  

โรงไฟฟ้าเกค็โค่-วนั ตั้งอยูใ่นพ้ืนท่ีนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด เป็นโรงไฟฟ้าท่ีใชพ้ลงังานถ่านหินเป็นเช้ือเพลิง ซ่ึงไดเ้ร่ิม

ดาํงานเชิงพาณิชยไ์ปแลว้เม่ือเดือนสิงหาคม 2555 โรงไฟฟ้าผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าใหก้บัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย เป็น

ผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ ภายใต ้ โครงการผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ของไทย โรงไฟฟ้ามีกาํลงัการผลิตรวมทั้งส้ิน 660 เมกะ

วตัต ์(BOI วนัท่ีพน้กาหนดระยะเวลาไดรั้บยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล เดือนก.ค. 2563 และ วนัท่ีพน้กาหนด ระยะเวลาไดล้ดหยอ่น 

ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลเดือน ก.ค. 2568) 

 มูลค่าทางบญัชีของเงินลงทุนใน บริษทั เกค็โค่-วนั ณ วนัท่ี 30 ก.ย. 57 

บริษทั (หน่วย : ลา้นบาท) 
ทุนชาํระแลว้  

(ลา้นบาท) 
สัดส่วนเงินลงทุน 

(ร้อยละ) 
งบการเงินรวม 

(ตามวธีิส่วนไดเ้สีย) 
งบการเงินเฉพาะบริษทั 

(ราคาทุน) 
บริษทั เกค็โค่-วนั จาํกดั  11,624.00 35 6,505.62 4,068.40 
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การประเมนิมูลค่าของเงนิลงทุนใน บริษัท เกค็โค่-วนั 

1) วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี  (Price to Book Value Approach) 

P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั 15 – 180 วนัทาํการ นบัตั้งแต่วนัท่ี 26 ธนัวาคม 2557   

ตวัย่อหลกัทรัพย์ P/BV เฉลีย่ย้อนหลงั ( จํานวนวันทาํการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 180 วนั 
ธุรกิจพลงังานไฟฟ้า 

EGCO 1.18 1.21 1.23 1.22 1.12 
BCP 1.24 1.31 1.30 1.29 1.22 

RATCH 1.41 1.43 1.42 1.41 1.36 
SPCG 4.76 4.92 5.88 6.33 6.82 
Glow 3.05 3.16 3.22 3.19 3.03 

เฉล่ียกลุ่มธุรกิจพลงังานไฟฟ้า 2.62 2.70 2.96 3.06 3.06 
 หมายเหตุ : ขอ้มูลจาก www.setsmart.com 

สรุปการประเมินมูลค่าเงินลงทุนในบริษทั เกค็โค่-วนั จาํกดั   ตามวธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุน้ตามบญัชี 

ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั ค่า P/BV อ้างองิ 

(เท่า) 

มูลค่าตามบญัชีของกจิการ 
ณ 30 กนัยายน 2557 

ราคา 

(ล้านบาท) 

ส่วนลดจากการทีไ่ม่ได้เป็นบริษทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

  ตามสัดส่วน (ล้านบาท)  ร้อยละ 20 ร้อยละ 15 
ค่า P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั 15 วนั 2.62 6,505.62       17,045  13,636 14,488 
ค่า P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั 30 วนั 2.70 6,505.62       17,565  14,052 14,930 
ค่า P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั 60 วนั 2.96 6,505.62       19,257  15,405 16,368 
ค่า P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั 90 วนั 3.06 6,505.62       19,907  15,926 16,921 
ค่า P/BV เฉล่ียยอ้นหลงั 180 วนั 3.06 6,505.62       19,907  15,926 16,921 

เฉล่ีย 2.88 6,505.62        18,736 14,989 15,926 

 

จากตารางขา้งตน้ การประเมินมูลค่าเงินลงทุนในบริษทั เกค็โค่-วนั จาํกดั   ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี  (Price 

to Book Value Approach) มมูีลค่า อยู่ระหว่าง 14,989 -15,926 ล้านบาท โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 15,457 ลา้นบาท 
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2)  วธีิอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ (Price to Earnings Per Share Ratio Approach) 

P/E เฉล่ียยอ้นหลงั 15 – 180 วนัทาํการ นบัตั้งแต่วนัท่ี 26 ธนัวาคม 2557   

ช่ือ หลกัทรัพย์ 
ช่ือย่อหลกัทรัพย์ 

P/E เฉลีย่ย้อนหลงั ( จํานวนวนัทาํการ) 

15 วนั 30 วนั 60  วนั 90 วนั 180 วนั 

ธุรกิจพลงังานไฟฟ้า      
EGCO 11.11 11.43 11.45 11.34 10.75 
BCP 11.42 12.08 10.85 10.14 9.63 

RATCH 13.28 13.48 13.28 13.10 12.69 
SPCG 19.70 20.35 22.16 23.14 28.01 
Glow 14.75 15.28 15.80 15.73 16.35 

เฉล่ียกลุ่มธุรกิจพลงังานไฟฟ้า 14.05 14.52 14.71 14.69 15.48 

 

สรุปการประเมินมุลค่าเงินลงทุนในบริษทั เกค็โค่-วนั จาํกดั   ตามวธีิอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ 

ค่าเฉลีย่ย้อนหลงั ค่า P/E อ้างองิ 
(เท่า) 

ประมาณการกาํไรของ
กจิการ ปี 2557 

ราคา 
(ล้านบาท) 

ส่วนลดจากการทีไ่ม่ได้เป็นบริษทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

  ตามสัดส่วน (ล้านบาท)  ร้อยละ 20 ร้อยละ 15 

ค่า P/E เฉล่ียยอ้นหลงั 15 วนั 14.05 1,400 19,670 15,736 16,720 

ค่า P/E เฉล่ียยอ้นหลงั 30 วนั 14.52 1,400 20,328 16,262 17,279 

ค่า P/E เฉล่ียยอ้นหลงั 60 วนั 14.71 1,400 20,594 16,475 17,505 

ค่า P/E เฉล่ียยอ้นหลงั 90 วนั 14.69 1,400 20,566 16,453 17,481 

ค่า P/E เฉล่ียยอ้นหลงั 180 
วนั 15.48 1,400 21,672 17,338 18,421 

เฉล่ีย 14.69 1,400 20,566 16,453 17,481 

หมายเหตุ ประมาณการกาํไรของบริษทั เกค็โค่-วนั จาํกดั มาจากท่ีปรึกษทางการเงินอิสระ และ ท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษทัฯ 
รวมทั้งการเกบ็ขอ้มูลจากเงินปันผลท่ีบริษทั เหมราชฯ ไดรั้บในปี 2557 และจากการจดัทาํประมาณการกระแสเงินสดของท่ีปรึกษ
ทางการเงินอิสระ 

จากตารางขา้งตน้ การประเมินมูลค่าเงินลงทุนในบริษทั เกค็โค่-วนั จาํกดั   ดว้ยวิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ (Price to 

Earnings Per Share Ratio Approach) มีมูลค่า อยู่ระหว่าง 16,453 - 17,481 ล้านบาท โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 16,967 ลา้นบาท 
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3)  วธีิมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงนิสด   (Discounted Cash Flow Approach) 

สมมตฐิานทีสํ่าคญัของประมาณการทางการเงินของ Gheco One (Base Case)  

ปัจจัยหลกั รายละเอยีดของสมมุตฐิาน 
1. รายได ้  โครงการ Gheco One มีกาํลงัการผลิตอยูท่ี่ 660 MW โดยมี Availability Factor เฉล่ีย

อยูท่ี่ร้อยละ 90% ตลอดอายโุครงการ  
 มี Dispatch factor อยูท่ี่ประมาณร้อยละ 92.75 ของ Contracted Available Hours ตาม

สัญญาซ้ือขายไฟฟ้ากบั EGAT.  
 ค่าความร้อน (Heat Rate) อยูท่ี่ 8,743 kJ ต่อ kWh  
 โครงการ Gheco One ไดเ้ร่ิมดาํเนินการเชิงพาณิชย ์(COD) แลว้ 

2. ตน้ทุน  โครงการคาดวา่จะใชถ่้านหินจาก 2 รายหลกัรายแก่ KPC (ABARE Indexed) และ จาก 
Adaro (ACR  Indexed) 

 ราคาถ่านหินอยูท่ี่ประมาณ USD 50 ต่อตนั ราคาถ่านหินกล่าวสามารถส่งผา่น (passed 
through) ตน้ทุนค่าเช้ือเพลิงตามสัญญา PPA ไดท้ั้งหมด 

 ค่าความร้อนของถ่านหินท่ีใชอ้ยูท่ี่ระหวา่งประมาณ 4,800-5,350 kCals ต่อตนั  
3. ค่าใชจ่้ายบาํรุงรักษา (Repair & 

Maintenance expenses) 
 อยูป่ระมาณ 1,000 ลา้นบาทต่อปี และเพ่ิมข้ึนร้อยละ 3 ตาม Inflation rate ของประเทศ

ไทย 
4. ส่วนท่ีมีการตั้งหกัออกอ่ืนๆ  มีค่า Heat Rate Degradation อยูท่ี่ประมาณร้อยละ 0.15 จากปีท่ีเร่ิมดาํเนินการเชิง

พาณิชย ์(COD) เป็นร้อยละ 2.35 ในปีท่ี 17 และสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 2.85 ในปีท่ี 31 ทั้งน้ี 
ขอ้มูลเชิงเทคนิคน้ีจะระบุอยูใ่นสาํเนาสัญญารับเหม่าก่อสร้าง (EPC) ซ่ึง IFA มิไดรั้บ
จากบริษทัฯ และ ผูข้ายจึงใชป้ระมาณการค่าดงักล่าว 

 โรงไฟฟ้ามีการหยดุบาํรุงรักษา (Planned Outages) ประมาณ 37 วนัทุก 2 ปีนบั
หลงัจากปีท่ี COD ยกเวน้แต่เป็นการทาํการหยดุบาํรุงรักษาคร้ังใหญ่ตามแผนงาน 
(Scheduled Major outages) เป็นระยะเวลา 47 วนั ซ่ึงประมาณการวา่จะมีทุก 6 ปีนบั
จากปีท่ีสองหลงัปีท่ี COD 

5. ค่าก่อสร้าง  จาํนวนเงิน USD 1175 ลา้นเหรียญ หรือประมาณ 38,000 ลา้นบาท 
 ไม่มี Cost Overrun เกิดข้ึน โดย Gheco One ไม่ตอ้งจ่ายค่าสร้างก่อคา้งจ่ายท่ีเหลือกบั 

Doosan ซ่ึงเป็นผูรั้บเหมาหลกัของโครงการ เน่ืองจาก Doosan มีการส่งมอบโรงไฟฟ้า
ชา้กวา่ท่ีกาํหนดเป็นระยะเวลานานอยา่งมีนยัสาํคญั ทาํให ้Gheco One ไดด้าํเนินการเค
รมค่าความเสียหายจากความล่าชา้และค่าผลงานท่ีส่งมอบตาม Liquidate damages 
และ  performance bond ท่ีร้อยละ 10 ของมูลค่าตามสัญญา EPC ทั้งจาํนวนอยู ่

6. ส่วนทุนของผูถื้อหุน้  11,710 ลา้นบาท (หรือเทียบเท่ากบั USD 355 ลา้นเหรียญ)  โดย Gheco-One เป็น
บริษทัร่วมทุนระหวา่งบมจ. โกลว ์พลงังาน (GLOW Energy) ในสัดส่วน 65% และ 
บมจ. เหมราชพฒันาท่ีดิน (Hemaraj) ในสัดส่วน 35% 
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7. เงินกู ้  สัดส่วนหน้ีต่อทุน (D/E ratio) ท่ีไม่เกิน 70:30 
 จาํนวนเงิน USD 624 ลา้นเหรียญ และ 6,550 ลา้นบาท (หรือเทียบเท่ากบั USD 196 

ลา้นเหรียญ) 
 ระยะเวลาชาํระประมาณ 17 ปี 

8. ภาษี  โครงการไม่มีภาระภาษีระหวา่งก่อสร้างทั้งสาํหรับ ภาษีนาํเขา้ และ ภาษีนิติบุคคล 
 โครงการไดรั้บสิทธิประโยชน์ BOI 

9. อ่ืนๆ  จาํนวนวนัลกูหน้ีการคา้อยูท่ี่ 30 วนั 
 จาํนวนวนัเจา้หน้ีการคา้อยูท่ี่ 30 วนั 
 ใชอ้ตัราแลกเปล่ียน 33.42 บาท ต่อ 1 USD 

  
ประมาณการกระแสเงนิสดระหว่างปี 2558 - 2569 

 ปีปฎิทิน 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 
 ปี COD  ปี 3 ปี 4 ปี 5 ปี 6 ปี 7 ปี 8 ปี 9 ปี 10 ปี 11 ปี 12 ปี 13 ปี 14 
รายไดจ้ากจาํหน่ายไฟฟ้า 12,034 11,152* 11,220 10,428* 11,320 9,133** 9,817 9,271* 10,228 9,553* 9,918 9,255** 
ตน้ทุน (4,518) (4,049) (4,608) (4,177) (4,731) (4,179) (4,972) (4,552) (5,243) (4,820) (5,523) (4,896) 
ค่าใชจ่้ายผนัแปร (280) (202) (249) (219) (354) (227) (294) (327) (321) (284) (426) (294) 
ค่าใชจ่้ายคงท่ี (807) (812) (828) (887) (887) (1,062) (961) (1,119) (1,143) (1,116) (1,132) (1,506) 
การเปล่ียนแปลงเงินทุน
หมุนเวยีน 

(107) 75* (4) 76* (63) 217** (69) 60* (52) 43* 17 74** 

กาํไรจากการดาํเนินงาน 6,322 6,164 5,531 5,220 5,285 3,882 3,520 3,334 3,468 3,375 2,854 2,632 
ภาษี  -  -  -  -  - (69) (275) (252) (296) (266) (299) (348) 
กระแสเงินสด 6,322 6,164 5,531 5,220 5,285 3,812 3,245 3,082 3,172 3,109 2,556 2,284 

ประมาณการกระแสเงนิสด ระหว่างปี 2570 - 2580 

 ปีปฎิทิน 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 2579 2580 
 ปี COD  ปี 15 ปี 16 ปี 17 ปี 18 ปี 19 ปี 20 ปี 21 ปี 22 ปี 23 ปี 24 ปี 25 
รายไดจ้ากจาํหน่ายไฟฟ้า 10,285 9,606* 10,781 9,837* 10,910 10,347** 11,780 10,931* 12,217 11,566* 12,650 
ตน้ทุน (5,831) (5,363) (6,203) (5,691) (6,509) (5,802) (6,952) (6,398) (7,406) (6,842) (7,879) 
ค่าใชจ่้ายผนัแปร (381) (462) (416) (368) (551) (381) (493) (550) (539) (477) (776) 
ค่าใชจ่้ายคงท่ี (1,242) (1,333) (1,340) (1,428) (1,451) (1,855) (1,724) (1,697) (1,728) (1,854) (1,909) 
การเปล่ียนแปลงเงินทุน
หมุนเวยีน 

(78) 55* (61) 73* (39) 74** (74) 45* (57) 48* 23  

กาํไรจากการดาํเนินงาน 2,753 2,503 2,760 2,422 2,360 2,384 2,538 2,332 2,488 2,442 2,108 
ภาษี (452) (375) (534) (430) (445) (452) (539) (399) (477) (432) (345) 
กระแสเงินสด 2,300 2,127 2,227 1,992 1,914 1,932 1,999 1,934 2,011 2,010 1,763 

* (ทุก 2 ปี) และ ** (ทุก 6 ปี) ตามสญัญา PPA โดยสมมุติฐานท่ีกาํหนดให ้โรงไฟฟ้ามีการหยดุบาํรุงรักษา (Planned Outages) ประมาณ 37 วนัทุก 2 ปีนบั

หลงัจากปีท่ี COD ยกเวน้แต่เป็นการทาํการหยดุบาํรุงรักษาคร้ังใหญ่ตามแผนงาน (Scheduled Major outages) เป็นระยะเวลา 47 วนั ซ่ึงประมาณการวา่จะมี

ทุก 6 ปีนบัจากปีท่ีสองหลงัปีท่ี COD ซ่ึงมผัลค่อรายไดแ้ละลูกหน้ีการคา้ลดลง และในปี 2563/64 มีการปรับ APR1 (THB/kW) จากระดบั 8,500 ลงเหลือ 
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5,300 ทาํใหอ้ตัราตน้ทุนเช้ือเพลิงต่อรายไดเ้พิ่มข้ึนจากระดบัร้อย 46 เป็นร้อยละ 50 มีผลกระทบต่อ เจา้หน้ีการคา้ และ วตัถุดิบ/สินคา้คงเหลือ ในปี 

2569/70 มีการปรับเช่นกนัทาํใหอ้ตัราตน้ทุนเช้ือเพลิงต่อรายไดเ้พิ่มข้ึนจากระดบัร้อย 53 เป็นร้อยละ 57 แต่มีผลกระทบต่อ เจา้หน้ีการคา้ และ วตัถุดิบ/

สินคา้คงเหลือ นอ้ยกวา่ (APR1 เป็นส่วนของรายไดท่ี้จ่ายให ้Gheco-Oneท่ีครอบคลุมตน้ทุน Capacity Costs รวมทั้ง ภาษี ค่าธรรมเนียม ตน้ทุนการเงินและ

ผลตอบแทนการลงทุน การปรับ APR1 ลงนอกจากทาํใหร้ายไดส่้วนน้ีลดลงและทาํใหอ้ตัราตน้ทุนเช้ือเพลิงต่อรายไดเ้พิ่มข้ึน) 

วเิคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่าของกจิการจากปัจจัยอืน่ๆ (Sensitivity Analysis) 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ ไดจ้ดัทาํการวเิคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่า ธุรกิจพลงังานไฟฟ้า จากปัจจยัของอตัราส่วนลด

เพ่ิมข้ึน/ลดลง 0.50% ซ่ึงสรุปไดด้งัน้ี 

มูลค่าธุรกจิพลงังานไฟฟ้า 

อตัราส่วนลด WACC 
(ร้อยละ) 

มูลค่าบริษัท เกค็โค่-วนั จํากดั   
(ล้านบาท) 

สัดส่วนการถือหุ้น 
(ร้อยละ) 

มูลค่าธุรกจิพลงังานไฟฟ้า   
(ล้านบาท) 

8.50% 38,608 0.35 13,513 
9.00% 37,522 0.35 13,133 
8.00% 39,755 0.35 13,914 

หมายเหตุ เน่ืองจากขอ้จาํกดัในรายละเอียดของขอ้มูลบริษทั เหมราขฯ และ นโยบายแผนธุรกิจในอนาคตจากผูบ้ริหารบริษทั เหม
ราชฯ  การประเมินมูลค่าบริษทั มูลค่าบริษทั เกค็โค่-วนั จาํกดั   จึงไม่ไดร้วมสิทธิใน SPP อีก 7 สัญญา เน่ืองจากไม่มี
ขอ้มูล รายละเอียดขอ้ตกลงและเง่ือนไขท่ีเพียงพอกบัการจดัทาํประมาณการไดอ้ยา่งเหมาะสม  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดจ้ดัทาํประเมินมูลค่าบริษทั เกค็โค่-วนั จาํกดั   ทั้ง 3 วธีิ โดยเพ่ิมเติม วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่า

ตามบญัชี  (Price to Book Value Approach) และวธีิอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ (Price to Earnings Per Share Ratio Approach) 

นอกหนือจากการประเมินดว้ยวธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เน่ืองจากขอ้จาํกดัดา้น

ขอ้มูลดงักล่าว อยา่งไรกต็าม เม่ือเปรียบเทียบโดยรวมวธีิประเมินทั้ง 3 วธีิ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ มูลค่าธุรกิจ

พลงังานไฟฟ้าของบริษทั เหมราชฯ ท่ีประเมินไดต้ามตารางขา้งล่างน้ีโดยรวมเป็นการประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสม 

สรุป มูลค่าธุรกจิพลงังานไฟฟ้าและมูลค่าปรับปรุงเพิม่จากมูลค่าทางบัญชีของบริษัท เหมราชฯ 

วธีิประเมิน 
(หน่วย:ล้านบาท) 

ค่าตํา่สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ หักเงนิลงทุน
ทางบัญชี 

มูลค่าปรับปรุงที่
เพิม่ขึน้ 

วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี  
(Price to Book Value Approach) 

14,989 15,926 15,457 6,506 8,952 

วธีิอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ (Price 
to Earnings Per Share Ratio Approach) 

16,453 17,481 16,967 6,506 10,461 

วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด   
(Discounted Cash Flow Approach) 

13,133 13,914 13,523 6,506 7,018 

จากตารางขา้งตน้ การประเมินมูลค่าเงินลงทุนในบริษทั เกค็โค่-วนั จาํกดั   มีมูลค่าปรับปรุงเพิม่ อยู่ระหว่าง 7,018  - 10,461

ล้านบาท  
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อตัราส่วนลด WACC สําหรับธุรกจิพลงังานไฟฟ้า 

อตัราส่วนลดท่ีใชใ้นการคาํนวณมูลค่าปัจจุบนักระแสเงินสดในอนาคต คาํนวณจากตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั 
(Weighted Average Cost of Capital: WACC) ของกิจการ ซ่ึงจะข้ึนอยูก่บั 

• อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt-to-Equity Ratio) 
• อตัราดอกเบ้ียในการกูย้มืเงินหลงัหกัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Cost of Debt after tax: Kd*(1-t)) 
• อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (Cost of Equity : Ke) 

โดยมีสูตรในการคาํนวณดงัน้ี 
WACC =  Kd * (1-T) * (D/V)  +   Ke * (E/V) 

Ke  อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้เท่ากบัร้อยละ 9.64% – 11.29% 
Kd  ตน้ทุนทางการเงินของกิจการ โดยอา้งอิงจากอตัราดอกเบ้ียหน้ีสินโดยเฉล่ีย เท่ากบัร้อยละ 7.0 
 (ประมาณอตัราดอกเบ้ียMLR ของธนาคารพาณิชยจ์าํนวน 7 แห่ง ปัดฌศษข้ึน) 
T  อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (Effective Tax Rate) ซ่ึงเท่ากบัร้อยละ 20  
D/E  หน้ีสินของบริษทัหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ ในท่ีน้ีใช ้1.20 เท่า  

(ใชเ้ป้าหมายอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 30 ก.ย. 57 ของบริษทั เหมราชฯ)  
V มูลค่ารวมของบริษทัหรือเท่ากบัส่วนของหน้ีสินบวกดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ 
WACC  ตน้ทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัเท่ากบัร้อยละ 8.18% - 8.93% 

โดยท่ี Ke สามารถคาํนวณตามสูตรดงัน้ี 

Ke = Rf + β(Rm – Rf) 

Rf อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล 
 

2.83% อา้งอิงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ณ วนัท่ี 30 
ธนัวาคม 2557 จาก www.thaibma.or.th ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ี
สะทอ้นระยะเวลาตามสมมุติฐานของกระแสเงินสด
ประมาณ 10 ปี 

Rm อตัราผลตอบแทนการลงทุนเฉล่ียใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

13.90% คาํนวณจากการเปล่ียนแปลงของ SET Index เฉล่ียยอ้นหลงั 
20-21 ปี ตั้งแต่ปี 2537 – 2557 (ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย) ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีสะทอ้นภาวะการลงทุน
ในช่วงเวลาต่างๆ ไดดี้กวา่การใชข้อ้มูลระยะสั้น 

β1 ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของการ
เปล่ียนแปลง SET Index และราคาหุน้ 

0.62 ค่าเฉล่ีย β ของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจสาธารณูปโภคดา้น
นํ้ าประปาท่ีใกลเ้คียงเป็นหลกั ไดแ้ก่ EASTW,TTW เฉล่ีย 
ธนัวาคม 2557 จาก Bloomberg) 

β2 ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนของการ
เปล่ียนแปลง SET Index และราคาหุน้ 

0.91 ค่าเฉล่ีย β ของบริษทัท่ีประกอบธุรกิจพลงังานไฟฟ้าท่ี
ใกลเ้คียงเป็นหลกั ไดแ้ก่ GLOWm EGCO, BCP, RATCH, SPCG 

เฉล่ีย ธนัวาคม 2557 จาก Bloomberg) 
ใช ้β2 และใชค้่าเฉล่ีย (β1+ β2 )/2 เท่ากบั 0.7645 มาคาํนวณ (ใหน้ํ้าหนกัธุรกิจพลงังานไฟฟ้ามากกวา่) 
สรุปอตัราส่วนลด WACC ท่ีนาํมาใชเ้ป็นอตัราส่วนลดในประมาณการกระแสเงินสดเท่ากบัร้อยละ 8.18% - 8.93% (ใช ้8.50% เป็น
ฐานโดยปัดเศษ)  
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ธุรกจิที่ 5 : ธุรกจิอสังหาริมทรัพย์อืน่ๆ 

บริษทั เอช-ฟีนิกซ์ พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั เป็นบริษทัยอ่ยท่ีบริษทัฯ ถือหุน้ร้อยละ 100 เพ่ือดูแลจดัการดา้นการใหเ้ช่าและการ

ขายอสังหาริมทรัพยใ์นประเภทท่ีอยูอ่าศยัหรือสาํนกังาน มีทุนจดทะเบียนและชาํระแลว้ 480 ลา้นบาท โดยบริษทัฯ เอช-ฟีนิกซ์ 

พร็อพเพอร์ต้ี ไดซ้ื้อกรรมสิทธ์ิในพ้ืนท่ีสาํนกังานส่วนใหญ่ของอาคารยเูอม็ทาวเวอร์ และท่ีดินท่ีติดกนัรวม 2ไร่ 3 งาน 55.2 ตารางวา 

(หรือ 1,155.2 ตารางวา หรือ 4,620.8 ตารางเมตร) อาคารยเูอม็ทาวเวอร์ เป็นอาคารสูง 31 ชั้นตั้งอยูบ่นท่ีดินขนาด 2 ไร่ มีพ้ืนท่ีในการ

เช่าและขายกวา่ 35,500 ตารางเมตร อาคารน้ีตั้งอยูท่ี่เลขท่ี 9 ถนนรามคาํแหง ซ่ึงอยูใ่กลก้บัทางด่วน สนามบิน ส่วนต่อกบัอีสเทิร์นซี

บอร์ด และติดกบัสถานี Airport Express ท่ีไดเ้ร่ิมเปิดดาํเนินการในปี 2553 น้ี สาํหรับท่ีดินท่ีติดกนัจะเป็นส่วนท่ีสร้างโอกาสใหก้บั

บริษทัฯ ในการพฒันาอสังหาริมทรัพยใ์นอนาคตต่อไป 

  “เดอะพาร์ค ชิดลม” โครงการอสังหาริมทรัพยป์ระเภท คอนโดมิเนียมท่ีพกัอาศยัระดบัหรูใจกลางกรุงเทพฯ ในทาํเลท่ี

สะดวกท่ีสุดของกรุงเทพฯ ตั้งอยูใ่นท่ีดินขนาด 5.5 ไร่ ประกอบดว้ยอาคารชุดพกัอาศยัจาํนวน 2 อาคาร คืออาคารสมคิด ซ่ึงมีความ

สูง 35 ชั้น และอาคารชิดลม ซ่ึงมีความสูง 28 ชั้น รวมหอ้งพกั 218 ยนิูต ดว้ยขนาดพ้ืนท่ีรวม 87,000 ตารางเมตร หรือคิดเป็นพ้ืนท่ี

ขายสุทธิ 53,000 ตารางเมตร ปัจจุบนัเหลืออยูจ่าํนวน 1 ยนิูต มูลค่าประมาณ 18 ลา้นบาท จากราคาขายเฉล่ียประมาณ 122,000 บาท

ต่อตารางเมตร (ไม่มีการประเมินมูลค่าโดยบริษทัผูป้ระเมินอิสระ) 

  บริษทัฯไดจ้ดัตั้งบริษทั มิลเลียน ไอส์แลนด ์พทัยา จาํกดั เพ่ือซ้ือท่ีดินกวา่ 200ไร่ (กวา่ 300,000 ตารางเมตร) ในการดาํเนิน

โครงการอสังหาริมทรัพย ์ ท่ีเกาะลา้น พทัยา ซ่ึงปัจจุบนัอยูใ่นขั้นตอนการวางแผนงาน โดยจะพฒันาเป็นโครงการท่ีประกอบดว้ยรี

สอร์ท ศนูยเ์อน็เตอร์เทนเมนต ์และสถานท่ีพกัผอ่น เพ่ือรองรับความตอ้งการดา้นการท่องเท่ียวและธุรกิจของเมืองพทัยา ซ่ึงปัจจุบนั

มีนกัท่องเท่ียวถึง 10 ลา้นคนต่อปี 

 เน่ืองจากขอ้จาํกดัในรายละเอียดของขอ้มูลบริษทั เหมราชฯ และ นโยบายแผนธุรกิจในอนาคตจากผูบ้ริหารบริษทั เหมราชฯ 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) ซ่ึงไดมี้การปรับปรุงมูลค่า

สินทรัพยอ์สังหาริมทรัพยต์ามราคาประเมินโดยบริษทัผูป้ระเมินอิสระ ซ่ึงสินทรัพยธุ์รกิจอสังหาริมทรัพยอ่ื์นๆของบริษทั เหมราชฯ 

เป็นสินทรัพยอ์สังหาริมทรัพย ์ ทาํใหก้ารประเมินมูลค่าธุรกิจอสังหาริมทรัพยอ่ื์นๆของบริษทั เหมราชฯ โดยใชมู้ลค่าทางบญัชีท่ี

ปรับปรุงมูลค่าสินทรัพยข์องบริษทั เหมราชฯ ดว้ยราคาตลาด เป็นวธีิท่ีเหมาะสมสาํหรับการประเมินมูลค่าในคร้ังน้ี  

 มูลค่าธุรกจิอสังหาริมทรัพย์อืน่ๆ 

(หน่วย : ลา้นบาท) 

มูลค่าสินทรัพย์ธุรกจิอสังหาริมทรัพย์อืน่ๆประเมนิโดย JLL 2,778.40 
หกัมุลค่าสินทรัพยท์างบญัชี ณ 30 กนัยายน 2557 2,768.47 

มูลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ (ล้านบาท) 9.93 
จาํนวนหุน้ 9,705,186,191 

มูลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ (บาทต่อหุ้น) 0.001 
จากตารางขา้งตน้ การประเมินมูลค่าของธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่าดว้ยวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี 

(Adjusted Book Value Approach)  มมูีลค่าปรับปรุงเพิม่ขึน้ เท่ากบั 0.001 บาทต่อหุ้น (ไม่มีผลต่อราคาประเมินอยา่งเป็นนยัสาํคญั) 
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สรุปมูลค่าหุน้บริษทั เหมราชฯ ดว้ยวธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด   (Discounted Cash Flow Approach) 

วธีิรวมส่วนของกิจการ (Sum of the Part) มูลค่าหุน้บริษทั 
HEMRAJ ปรับปรุง  
(หน่วย: ลา้นบาท)  

มูลค่าหุน้บริษทั HEMRAJ 
ปรับปรุงต่อหุน้  

(หน่วย: บาทต่อหุน้) 

วธีิประเมิน 

ส่วนของผูถื้อหุน้ ก่อนปรับปรุงรายการ ณ 

วนัท่ี 30 กนัยายน 2557 

15,394 1.59 วธีิมูลค่าบริษทัตามบญัชี  
  (Book Value Approach) 

รายการปรับปรุงจากการประเมินมูลค่า

สินทรัพยด์ว้ยราคาตลาด  

ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม  

+6,375 0.66 วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี 
(Adjusted Book Value 
Approach) 

ส่วนของผู้ถือหุ้น  หลงัปรับปรุงรายการ  21,769 2.25  

ปรับปรุงธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้

เพ่ือใหเ้ช่า และธุรกิจอสังหาริมทรัพยอ่ื์นๆ 

+4,383 -  +7,012 0.45 – 0.72 วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของ
กระแสเงินสด   (Discounted 
Cash Flow Approach)และ 
วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี 
(Adjusted Book Value 
Approach) 

ส่วนของผู้ถือหุ้น  หลงัปรับปรุงรายการ 26,152 -  28,781 2.69 – 2.97   

ปรับปรุงธุรกิจใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภค

สาํหรับนิคมอุตสาหกรรม 

+6,782 - +7,615 0.70 - 0.78 วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของ
กระแสเงินสด   (Discounted 
Cash Flow Approach) 

ส่วนของผู้ถือหุ้น  หลงัปรับปรุงรายการ 32,934  - 36,396  3.39 - 3.75   

ปรับปรุงธุรกิจพลงังานไฟฟ้า +7,018  - +10,461 0.72 -  1.08 วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของ
กระแสเงินสด   (Discounted 
Cash Flow Approach) และ  
วธีิเปรียบเทียบตลาด  
 (Market Comparable 
Approach)       

ส่วนของผู้ถือหุ้น  หลงัปรับปรุงรายการ 39,952 - 46,857 4.12 - 4.83  

หมายเหตุ  วธีิรวมส่วนของกิจการ (Sum of the Part) หรือ วิธีประเมินมูลค่าหุน้แบบรวมส่วน เป็นวธีิท่ีเหมาะสมสาํหรับการหา
มูลค่ากิจการท่ีมีการลงทุนต่างๆ สูง เช่นบริษทั เหมราชฯ ท่ีมีธุรกิจหลกัๆ หลายๆธุรกิจท่ีมีความสาํคญัต่อมูลค่าของ
กิจการโดยรวมโดยการนาํวธีิประเมินวธีิต่างๆท่ีเหมาะสมมาคาํนวณมูลค่ากิจการในแต่ละธุรกิจ เช่น วธีิมูลค่าปัจจุบนั
สุทธิของกระแสเงินสด   (Discounted Cash Flow Approach) และ/หรือ วธีิเปรียบเทียบตลาด  (Market Comparable 
Approach)   และนาํมาปรับปรุงดว้ยวธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
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สรุปการประเมินมูลค่าบริษทัสรุปการประเมินมูลค่าบริษทั 

การประเมินมูลค่าบริษทั สามารถสรุปมูลค่าท่ีคาํนวณจากแต่ละวิธี ไดด้งัต่อไปน้ี  

วธีิการประเมนิมูลค่าบริษัท 
มูลค่าบริษัท 
(บาทต่อหุน้) 

ราคาท่ีทาํ
รายการ 

(บาทต่อหุน้) 

ราคาประเมินสูง(ตํ่า) 
กวา่ราคาท่ีทาํรายการ 

(บาทต่อหุน้) 

หมายเหตุ 

1.  วธีิมูลค่าบริษทัตามบญัชี  
     (Book Value Approach) 

1.59 4.50 (2.91) ไม่เหมาะสมในการ
ประเมินในคร้ังน้ี 

2.  วธีิปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี 
(Adjusted Book Value Approach) 

2.97 4.50 (1.53)  ไม่เหมาะสมในการ
ประเมินในคร้ังน้ี

3.  วธีิมูลค่าตามราคาตลาด  
     (Market Value Approach) 

3.93 – 4.71  4.50 (0.57) - +0.21 เป็นวธีิประเมินท่ี
เหมาะสม

4. วธีิเปรียบเทียบตลาด  
   (Market Comparable Approach)       

5.14 - 6.33 4.50 +0.64 - +1.83  

4.1  วธีิอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม
บญัชี  (Price to Book Value 
Approach) 

5.14 - 5.44  4.50 +0.64 - +0.94 เป็นวธีิประเมินท่ี
เหมาะสมและใชส้าํหรับ

การเปรียบเทียบ
4.2  วธีิอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ 

(Price to Earnings Per Share Ratio 
Approach) 

5.44 - 6.33  
(ปรับปรุงใหม่) 

4.50 +0.94 - +1.83 เป็นวธีิประเมินท่ี
เหมาะสมและใชส้าํหรับ

การเปรียบเทียบ 
5.  วธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแส

เงินสด   (Discounted Cash Flow 
Approach) 

4.12 - 4.83 4.50  (0.38) - +0.33 เป็นวธีิประเมินท่ี
เหมาะสม 

 

ทั้งน้ีการประเมินราคาหุ้นในแต่ละวิธีมีขอ้ดี และขอ้ดอ้ยแตกต่างกนั ซ่ึงสะทอ้นถึงความเหมาะสมของราคาหุ้นจากการ
ประเมินราคาหุน้ในแต่ละวธีิท่ีแตกต่างกนัไป ดงัน้ี 
1) การประเมินราคาหุน้ตามวิธีมูลค่าหุน้ตามบญัชี (Book Value Approach) และวิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to 

Book Approach Value Approach) จะคาํนึงถึงฐานะการเงินขณะใดขณะหน่ึง และ มูลค่าทรัพยสิ์นตามท่ีไดบ้นัทึกบญัชีไว ้
โดยท่ีไม่ไดส้ะทอ้นถึงมูลค่าตลาดท่ีแทจ้ริงของสินทรัพยแ์ละความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต ซ่ึงในกรณีน้ีท่ีปรึกษา
ทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ วธีิมูลค่าทางบญัชีไม่เหมาะสมกบัการประเมินในคร้ังน้ี  

2) วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) ถึงแมจ้ะสามารถสะทอ้นมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิไดม้ากกวา่วิธี
มูลค่าหุ้นตามบญัชีก็ตาม วิธีการประเมินดงักล่าวยงัคงไม่สะทอ้นความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตของกิจการใน
อนาคต  ซ่ึงในกรณีน้ีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้าํการปรับปรุงมูลค่าสินทรัพยอ์สังหาริมทรัพยต์ามราคาประเมินโดย
บริษทัผูป้ระเมินอิสระ 2 รายใหม่ ซ่ึงสินทรัพยส่์วนใหญ่ของบริษทั เหมราชฯ เป็นสินทรัพยอ์สังหาริมทรัพยท่ี์สามารถ
ประเมินมูลค่าดว้ยราคาตลาดใหม่ได ้ อยา่งไรกต็าม วิธีมูลค่าทางบญัชีท่ีปรับปรุงมูลค่าสินทรัพยข์องบริษทั เหมราชฯ ดว้ย
ราคาตลาดไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่าของ ธุรกิจหลกั 2 ธุรกิจของบริษทั เหมราชฯ ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจให้บริการดา้นสาธารณูปโภค
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สาํหรับนิคมอุตสาหกรรม และ 2) ธุรกิจพลงังานไฟฟ้า  ดงันั้นการประเมินมูลค่าบริษทั เหมราชฯ โดยใชมู้ลค่าทางบญัชีท่ี
ปรับปรุงมูลค่าสินทรัพยข์องบริษทั เหมราชฯ ดว้ยราคาตลาด จึงเป็นวธีิท่ีไม่เหมาะสมกบัการประเมินมูลค่าในคร้ังน้ี 

3) วธีิมูลค่าหุน้ตามวธีิราคาตลาด (Historical Market Price Approach) เป็นวธีิการหาราคาของหลกัทรัพยโ์ดยอา้งอิงจากราคาซ้ือ
ขายของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาในอดีตท่ีผา่นมา หากสภาวะการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ยูใ่น
สภาวะปกตินักลงทุนสามารถซ้ือและ/หรือขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคา และปริมาณไดต้ามท่ีตอ้งการของผูท่ี้ตอ้งการจะซ้ือ 
และผูท่ี้ตอ้งการจะขาย การประเมินดว้ยวิธีน้ีกจ็ะสะทอ้นมูลค่าของหลกัทรัพยน์ั้นๆได ้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นวา่
วธีิมูลค่าหุน้ตามวธีิราคาตลาด (Historical Market Price Approach) เป็นวธีิท่ีเหมาะสมกบัการประเมินมูลค่าในคร้ังน้ี 

4) วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to Book Value Approach) เป็นวิธีท่ีนาํราคาตลาดมาเปรียบเทียบกบัมูลค่าทาง
บญัชีในกลุ่มธุรกิจเดียวกนั  แต่กเ็ป็นการเปรียบเทียบใหเ้ห็นวา่ราคาตลาดเป็นก่ีเท่าของราคาทางบญัชี สะทอ้นราคาเพ่ิมท่ีนกั
ลงทุนใหเ้พ่ิมจากมูลค่าทางบญัชี (Price premium) สาํหรับรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี วิธีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม
บญัชี (P/BV) เป็นวธีิท่ีเหมาะสมสาํหรับการเปรียบเทียบเท่านั้น 
วิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach) เป็นวิธีท่ีคาํนึงถึงศกัยภาพในการทาํกาํไรของกิจการ
ในระยะสั้ นเท่านั้นไม่ไดค้าํนึงถึงการทาํกาํไรของกิจการในอนาคต จึงสะทอ้นมูลค่าในระยะสั้ นแต่ไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่าท่ี
แทจ้ริงของกิจการ แต่ก็สามารถนาํมาให้ในเชิงเปรียบเทียบราคาตลาดกบัการทาํกาํไรของบริษทัในระยะสั้นไดว้า่นกัลงทุน
ใหร้าคาเป็นก่ีเท่าชองกาํไรในช่วงนั้นๆ  สาํหรับรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี วิธีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุน้ เป็นวิธี
ท่ีเหมาะสมสาํหรับการเปรียบเทียบเท่านั้น 

5) วธีิมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ (Present Value of Free Cash flow Approach) เป็นวิธีท่ีคาํนึงถึงการดาํเนินธุรกิจและ
การทาํกาํไรของกิจการในอนาคต ซ่ึงเป็นการประเมินโดยพิจารณาจากมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิโดยรวมของ
กิจการท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคตโดยอา้งอิงจากการดาํเนินงานท่ีผ่านมารวมทั้งคาํนึงถึงแนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจและการ
ดาํเนินงานในอนาคตของกิจการ จึงทาํใหส้ามารถสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการไดดี้กวา่วธีิอ่ืนๆ  
ถึงแมท่ี้ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถไดรั้บขอ้มูลของบริษทั เหมราชฯ ไดใ้นทางตรง รวมทั้งไม่ไดมี้โอกาสในการ
สัมภาษณ์ผุบ้ริหารบริษทั เหมราชฯ เพ่ือการตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มูลไดท้ั้งหมด อยา่งไรกต็าม ท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระไดป้ระเมินหุน้บริษทั เหมราชฯ จากวิธีรวมส่วนของกิจการ (Sum of the Part) โดยการประเมินแบบรวมมูลค่ากิจการ
ตามการแยกส่วนของธุรกิจ และนาํมารวมเพ่ิมเติมกบัมูลค่าบริษทั เหมาราชฯ ดว้ย วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบญัชี (Adjusted 
Book Value Approach) ดว้ยราคาตลาดท่ีประเมินโดยบริษทัผูป้ระเมินอิสระ 2 ราย  วิธีมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิ 
(Present Value of Free Cash flow Approach) และ วิธีเปรียบเทียบตลาด (Market Comparable Approach)  ทาํใหก้ารประเมิน
โดยรวมมีความเหมาะสมเพ่ิมข้ึน  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเห็นวา่การประเมินมูลค่าดว้ยวิธีรวมส่วนของกิจการ 
(Sum of the Part) น้ีจึงมีเหมาะสมกบัการประเมินมูลค่าในคร้ังน้ี 

 ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่วธีิท่ีเหมาะสมในการนาํมาใชป้ระเมินมูลค่าของบริษทั เหมราชฯ คือ วิธีมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Value Approach) และวธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสด   (Discounted Cash Flow Approach) จากวธีิรวม
ส่วนของกิจการ (Sum of the Part)  ซ่ึงไดร้าคาอยู่ระหว่าง 3.93 – 4.83 บาทต่อหุ้น โดยมีมูลค่าเปรียบเทียบดว้ยวธีิเปรียบเทียบตลาด 
(Market Comparable Approach) เท่ากบั 5.14 – 6.33 บาทต่อหุน้  

ดงันั้นราคาทาํรายการท่ี 4.50 บาทต่อหุน้จึงเป็นราคาท่ีเหมาะสม เน่ืองจากเป็นราคาท่ีอยูใ่นช่วงราคาท่ีเหมาะสมท่ีประเมิน
โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
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3.2.1 เงือ่นไขของรายการสําหรับรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ 

เงือ่นไขในการเข้าทาํรายการ 

การทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจแบบมีเง่ือนไขจะเกิดข้ึนกต่็อเม่ือเง่ือนไขต่าง ๆ ต่อไปน้ีไดเ้กิดข้ึนครบถว้นแลว้ 

1. เง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีกาํหนดไวใ้นสัญญาซ้ือขายหุน้เพ่ือใหมี้การเสนอขายหุน้บริษทั เหมราชฯ ในราคาหุน้ละ 4.50 บาท โดย
ผูถื้อหุน้รายใหญ่ในการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจโดยบริษทัฯ ตามท่ีกาํหนดไวใ้นสัญญาซ้ือขายหุน้ไดเ้กิดข้ึน
ครบถว้นแลว้ 

2. ท่ีประชุมผูถื้อหุน้มีมติอนุมติัใหบ้ริษทัเขา้ซ้ือหุน้ของบริษทั เหมราชฯ ตามท่ีกาํหนดในสัญญาเพื่อใหมี้การเสนอขายหุน้
บริษทั เหมราชฯ รวมถึงใหบ้ริษทัดาํเนินกระบวนการการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจโดยบริษทัฯ 

3. ท่ีประชุมผูถื้อหุน้มีมติอนุมติัการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทั (Right Offering) และบริษทัได้
ดาํเนินการออกและเสนอขายหุน้ดงักล่าวเป็นผลสาํเร็จ ทั้งน้ี บริษทัคาดวา่บริษทัจะออกหุน้เพ่ิมทุนจาํนวนประมาณ  
8,937,905,499 บาท 

4. บริษทัไดรั้บการสนบัสนุนสินเช่ือจากสถาบนัการเงินในจาํนวนเม่ือรวมกบัจาํนวนเงินท่ีไดรั้บจากการออกและเสนอขายหุน้
เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทั (Right Offering) เพียงพอสาํหรับการซ้ือหุน้ทั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ ใน
กระบวนการ การทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจโดยบริษทั  

 นอกจากน้ี บริษทัจะทาํการยกเลิกคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยห์ากเม่ือส้ินสุดระยะเวลารับซ้ือแลว้มีผูเ้สนอขายหุน้จาํนวนนอ้ยกวา่
ร้อยละ 50 (หา้สิบ) ของหุน้ท่ีออกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ  

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่เง่ือนไขของรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ เป็นเจตนาตามวตัถุประสงคข์องบริษทัฯใน
การไดม้าซ่ึงหุน้บริษทั เหมราขฯ ในสัดส่วนไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 50 เป็นความเหมาะสมกบัการเขา้เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ (ถือหุน้ใน
สัดส่วนเท่ากบัหรือมากกวา่ร้อยละ 50) ในบริษทั เหมราชฯ ทั้งน้ี เป็นเง่ือนไขสาํคญั จากการท่ีบริษทัฯ จะตอ้งสามารถมีอาํนาจ
ควบคุมการบริหารและการดาํเนินงาน กาํหนดนโยบายสาํคญัๆ ของบริษทั เหมราชฯในอนาคต เพ่ือลดความเส่ียงในการชาํระคืน
ภาระเงินกูย้มืสถาบนัการเงิน และความเหมาะสมของการลงทุนของบริษทัฯ ในคร้ังน้ี  ทั้งน้ี  ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็น
เพ่ิมเติมวา่ หากสัดส่วนการถือหุน้ในบริษทั เหมราชฯ มีมากกวา่ร้อยละ 75 จะทาํใหบ้ริษทัฯมีอาํเนาจควบคุมบริษทั เหมาราชฯ ใน
การมี อาํนาจในการออกเสียงในการกาํหนดมติท่ีสาํคญัๆท่ีตอ้งใชก้ารออกเสียงมากกวา่ 3 ใน 4 ได ้ 

ส่วนเง่ือนไขการออกและเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิมของบริษัท (Right Offering) จํานวนประมาณ  
8,937,905,499 บาท และเง่ือนไขการไดรั้บการสนบัสนุนสินเช่ือจากสถาบนัการเงินในจาํนวนเม่ือรวมกบัจาํนวนเงินท่ีไดรั้บจากการ
ออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทั (Right Offering) เพียงพอสาํหรับการซ้ือหุน้ทั้งหมดของบริษทั เหมราชฯ 
ในกระบวนการ การทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจ ยงัมีความเส่ียงของการดาํเนินการใหแ้ลว้สาํเร็จ จึงเป็นเง่ือนไขท่ีสาํคญั ท่ี
กาํหนดใหเ้กิดความชดัเจน ท่ีมีความเหมาะสมเช่นเดียวกนั 
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5. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอสิระ   

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดพิ้จารณาสารสนเทศ และท่ีแกไ้ขเพ่ิมเติม ราคาทาํรายการ ขอ้มูลในทาํรายการ ขอ้มูล
ประกอบอ่ืนๆของบริษทัฯ บริษทัยอ่ยของบริษทัฯ บริษทัท่ีเก่ียวขอ้งของบริษทัฯ และบริษทั เหมราชฯ โดยมีความเห็นวา่ผูถื้อหุน้
ควร อนุมตั ิการทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ของบริษทัฯ โดยมีเหตุผลสนบัสนุนการอนุมติัการทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ดงัน้ี 
ความเหมาะสมของราคาของการเข้าทาํรายการ 

ตามรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยข์องบริษทัฯ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไดท้าํการประเมินมูลค่าหุน้ บริษทั เหมราชฯ โดยใช้
วธีิการต่าง ๆ ซ่ึงวธีิท่ีเหมาะสมไดแ้ก่ วธีิมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value Approach) และวธีิมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงิน
สด   (Discounted Cash Flow Approach) จากวธีิรวมส่วนของกิจการ (Sum of the Part)  โดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็น
วา่ราคาท่ีเหมาะสมของบริษทั เหมราชฯ  อยู ่ระหวา่ง 3.93 – 4.83 บาทต่อหุ้น ดงันั้น ราคาตามรายการท่ี 4.50 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ี 
เหมาะสม เน่ืองจากเป็นราคาท่ีอยูใ่นช่วงราคาท่ีเหมาะสมประเมินโดยท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
สรุปประโยชน์ ข้อเสีย และความเส่ียงของรายการต่อบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นบริษัทฯ สรุปได้ดงันี ้

ประโยชน์ของการเข้าทาํรายการ 

1. การเขา้ซ้ือกิจการบริษทั เหมราชฯ ซ่ึงมีสินทรัพยป์ระเภท นิคมอุตสาหกรรม ท่ีอยูใ่นท่ีตั้งท่ีมีความเหมาะสมกบั ยทุธศาสตร์
ทางธุรกิจของบริษทัฯ ท่ีสามารถเก้ือหนุนในการขยายธุรกิจปัจจุบนัของบริษทัฯจากการประกอบธุรกิจพฒันาโรงงานและ
คลงัสินคา้เพ่ิมเติมในอนาคต ทาํใหบ้ริษทัฯสามารถขยายฐานลกูคา้ของบริษทัฯ ไปยงัฐานลกูคา้ประเภท  ธุรกิจ ปิโตรเลียม 
ธุรกิจรถยนต ์ธุรกิจเหลก็ และ ธุรกิจอิเลคทรอนิคส์ เป็นตน้ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีศกัยภาพและเป็นส่วนท่ีสาํคญั
ต่อเศรษฐกิจของประเทศไทย 

2. ภายหลงัการทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์บริษทัฯ จะสามารถมีรายไดจ้ากธุรกิจของบริษทั เหมราชฯ ท่ีสมํ่าเสมอและมัน่คง 
เช่น ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า ธุรกิจสาธารณูปโภคและ ธุรกิจไฟฟ้า เป็นตน้ 

3. การเขา้ซ้ือกิจการบริษทั เหมราชฯ ทาํใหบ้ริษทัฯสามารถเป็นผูน้าํทางดา้นการใหบ้ริการ อยา่งเตม็รูปแบบ Total Solution 
Provider โดยทั้งบริษทัฯ และบริษทัเหมราช จะเก้ือหนุนในการใหบ้ริการท่ีครบวงจร การขายท่ีดิน การ พฒันาโรงงานและ
คลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า โรงงานสาํเร็จรูป การใหบ้ริการดา้นพลงังานและสาธารณูปโภค ใหแ้ก่ลกูคา้ของทั้ง 2 บริษทั 
นอกจากน้ี บริษทัเหมราชฯ ยงัเป็นบริษทัผูน้าํทางดา้น ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า 
ธุรกิจบริการสาธารณูปโภค และธุรกิจไฟฟ้า ท่ีมีการจดัการท่ีดี มีผูบ้ริหาร และทีมงานมืออาชีพ ท่ีมีประสบการณ์และ 
ความสามารถ  

4. หลงัเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ บริษทั เหมราชฯ อาจไดป้ระโยชน์จากการไดรั้บตน้ทุนทางการเงินท่ีอตัราดอกเบ้ีย
ลดลงจากปัจจุบนัท่ีมีอตัราตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงกวา่ตน้ทุนทางการเงินของบริษทัฯ จากการท่ีมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง
ผูถื้อหุน้ของบริษทั เหมราชฯ โดยบริษทัฯจะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ และการออกกองทุนรวมประเภท REIT และ/หรือ กองทุน
รวมโครงสร้างพ้ืนฐานอาจมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

5. หลงัเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ บริษทัฯและบริษทั เหมราชฯ จะเป็นกลุ่มบริษทัธุรกิจบริหารจดัการ และพฒันา
อสังหาริมทรัพยเ์พ่ือจาํหน่าย การใหเ้ช่าและการใหบ้ริการ สินทรัพยป์ระเภท นิคมอุตสาหกรรม โรงงานสาํเร็จรูป และ
คลงัสินคา้ รวมทั้งใหบ้ริการสาธารณูปโภคท่ีครบวงจร ซ่ึงมูลค่าตลาด (Market Capitalization) ของบริษทัฯจะมีมูลค่าตลาด
ขนาดใหญ่เพ่ิมข้ึนและมีสภาพคล่องของหุน้บริษทัฯค่อนขา้งสูงเหมาะกบัการลงทุน นอกจากน้ียงัจะทาํใหเ้พ่ิมความสามารถ
ในการแข่งขนั ความมัน่คงในการจดัหาท่ีดิน  และการขยายธุรกิจของบริษทัฯในอนาคต และจะเสริมสร้างความแขง็แกร่ง
ใหแ้ก่ ธุรกิจพฒันาโรงงานคลงัสินคา้ของบริษทัจากการไดรั้บ Synergy ในส่วนต่างๆ จากธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมของ 
บริษทั เหมราชฯ อาทิ ฐานลกูคา้ หรือ การใชพ้ื้นท่ี รวมถึงสาธารณูปโภคร่วมกนั 
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ข้อเสียของการเข้าทาํรายการ 

1. บริษทัฯ ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูง ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยซ่ึ์งเป็นหุน้บริษทั เหมราชฯ ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมี

ความจาํเป็นตอ้งเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ตามแผนการเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ในการออกหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม (Right 

Offering) ทาํใหผู้ถื้อหุน้ของบริษทัฯ ตอ้งชาํระเงินเพ่ิมทุนเป็นจาํนวนเงิน 8,938 ลา้นบาท  

2. บริษทัฯ ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูง ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยซ่ึ์งเป็นหุน้บริษทั เหมราชฯ ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมี

ความจาํเป็นตอ้งมีการกูย้มืเงินจาก ธนาคาร หรือ สถาบนัการเงิน ท่ีทาํใหบ้ริษทัฯ มีภาระในการชาํระคืนเงินตน้ และตน้ทุน

ทางการเงินในอนาคต บริษทัฯ อาจตอ้งใชเ้งินในการทาํคาํเสนอซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจ หุน้บริษทั เหมราชฯ ในราคา 

4.50 บาทต่อหุน้ 

3. เน่ืองจากบริษทัฯมีภาระในการชาํระคืนเงินกูย้มืจกาการทาํรายการไดม้าซ่ึงกิจการบริษทั เหมราชฯ ทาํใหบ้ริษทัเหมราชฯ

อาจมีความจาํเป็นตอ้งจาํหน่ายสินทรัพยท่ี์ไม่ไดเ้ป็นสินทรัพยธุ์รกิจหลกั ไดแ้ก่  ท่ีดินเกาะลา้น อาคารสาํนกังาน UM Tower 

หอ้งชุดในโครงการ The Park Chidlom และอาคารชุดในนิคมอุตสาหกรรมเป็นตน้ (ดูรายละเอียดใน สินทรัพยก์ลุ่ม 7 อ่ืนๆ

ของสรุปรายการสินทรัพยป์ระเมินโดย JLL ในหวัขอ้ 2. วิธีปรับปรุงมูลค่าบริษทัตามบญัชี (Adjusted Book Value 

Approach) รวมถึงการจาํหน่ายสินทรัพยใ์หแ้ก่กองทุนรวมฯตามความหมาะสม ซ่ึงนโยบายการจาํหน่ายสินทรัพยด์งักล่าว

เป็นความจาํเป็นในการจ่ายเงินปันผลจาํนวนมากจากบริษทั เหมราขฯ กลบัมายงับริษทัฯ เพ่ือเป็นการชาํระคืนหน้ีเงินกูย้มื 

อาจทาํใหบ้ริษทั เหมราชฯ ไดรั้บผลกระทบจากการภาระการจ่ายเงินสดในรูปเงินปันผล ซ่ึงอาจมีผลต่อการลงทุน หรือการ

เติบโตทางธุรกิจของบริษทั เหมราชในอนาคต และส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน และมูลค่าหุน้บริษทั เหมราชฯไดใ้น

ท่ีสุด  

4. เน่ืองจากบริษทั เหมราชฯ ประกอบธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมและระบบสาธารณูปโภค การลงทุนในบริษทั เหมราชฯ 

ทาํใหบ้ริษทัฯ มีความเส่ียงของธุรกิจบริษทั เหมราชฯ จากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย และ เศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะมีผล

ต่อ ผลการดาํเนินงานของบริษทั เหมราชฯ ในอนาคต และราคาหุน้บริษทั  เหมราชฯ  

5. เน่ืองจากบริษทัฯ และ บริษทั เหมราชฯ มีธุรกิจหลายธุรกิจท่ีมีความเหมือนกนั และสามารถเก้ือหนุนซ่ึงกนัและกนัได ้  ก่อ

ประโยชน์ในดา้นธุรกิจแก่ทั้ง 2 บริษทัในระยะยาว อยา่งไรกต็าม การทาํรายการต่างๆของบริษทัฯ และ บริษทั เหมราชฯ จะ

เกิดรายการเก่ียวโยงกนั และ ความเส่ียงต่อความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ ต่อผูถื้อหุน้ของทั้งสองบริษทั ซ่ึงจะเป็นขอ้จาํกดัใน

การดาํเนินธุรกิจของบริษทัฯ ความคล่องตวั และอาจตอ้งใชร้ะยะเวลา จากขั้นตอนการอนุมติัการเขา้ทาํรายการไดใ้นอนาคต 
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ความเส่ียงทีเ่กดิจากการเข้าทํารายการ 

1. หลงัทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยแ์ลว้ บริษทัฯ ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูง ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยซ่ึ์งเป็น
หุน้บริษทั เหมราชฯ ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมีความจาํเป็นตอ้งเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ตามแผนการเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ในการออกหุน้
เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม (Right Offering) ทาํใหผู้ถื้อหุน้ของบริษทัฯ ตอ้งชาํระเงินเพ่ิมทุนเป็นจาํนวนเงิน 8,938 ลา้นบาท 
บริษทัฯจึงมีความเส่ียงต่อความสาํเร็จจากการเพิ่มทุนใหไ้ดค้รบตามจาํนวนท่ีตอ้งการ และมีผลกระทบต่อรายการไดม้าซ่ึง
สินทรัพยใ์นคร้ังน้ี 

2. บริษทัฯ ตอ้งใชเ้งินลงทุนค่อนขา้งสูง ในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยซ่ึ์งเป็นหุน้บริษทั เหมราชฯ ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมี
ความจาํเป็นตอ้งมีการกูย้มืเงินจาก ธนาคาร หรือ สถาบนัการเงิน ท่ีทาํใหบ้ริษทัฯ มีภาระในการชาํระคืนเงินตน้ และตน้ทุน
ทางการเงินในอนาคต บริษทัฯจึงมีความเส่ียงต่อความสาํเร็จจากการกูย้มืเงินใหไ้ดค้รบตามจาํนวนและตน้ทุนทางการเงินท่ี
ตอ้งการ และมีผลกระทบต่อรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี 

3. บริษทัฯมีความเส่ียงจากการไดม้าซ่ึงหุน้บริษทั เหมราชฯ ในสัดส่วนไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 50 ซ่ึงเป็นเง่ือนไขตามวตัถุประสงค์
ท่ีสาํคญัในการเขา้ทาํรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี บริษทัฯ มีความเส่ียงในจาํนวนเงินท่ีตอ้งใชใ้นการทาํคาํเสนอซ้ือ
หลกัทรัพยโ์ดยสมคัรใจ หุน้บริษทั เหมราชฯ ในราคา 4.50 บาทต่อหุน้ ซ่ึงข้ึนอยูก่บัการตดัสินใจจากผูถื้อหุน้ของบริษทั เหม
ราชฯ และจะมีผลต่อสัดส่วนการถือหุน้ของบริษทัฯในบริษทั เหมราชฯ 

4. เน่ืองจากบริษทั เหมราชฯ ประกอบธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมและระบบสาธารณูปโภค การลงทุนในบริษทั เหมราชฯ 

ทาํใหบ้ริษทัฯ มีความเส่ียงของธุรกิจบริษทั เหมราชฯ จากสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย และ เศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะมีผล

ต่อ ผลการดาํเนินงานของบริษทั เหมราชฯ ในอนาคต และราคาหุน้บริษทั  เหมราชฯ  

5. บริษทั เหมราชฯ มีความเส่ียงจากการพ่ึงพาลูกคา้กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีเละยานยนต ์ ซ่ึงเป็นสัดส่วนใหญ่ของจาํนวน

ลกูคา้ทั้งหมดของบริษทัฯ หากการลงทุนจากอุตสาหกรรมดงักล่าวลดลงหรือชะลอตวัลง กอ็าจส่งผลกระทบต่อยอดขาย

ท่ีดิน และรายไดส่้วนอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง ของบริษทั เหมราชฯได ้นอกจากน้ี บริษทั เหมราชฯ ไดเ้ขา้ร่วมลงทุนในโครงการผูผ้ลิต

ไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ (IPP) ในบริษทั เกค็โค่-วนั จาํกดั กบั บริษทัในกลุ่มโกลว ์พลงังาน ความเส่ียงของโครงการขนาดใหญ่

น้ี ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัเหล่าน้ีอาจมีผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัและอาจจะทาํความเสียหายใหก้บัโครงการดงักล่าวและ

บริษทั เหมราชฯ ได ้

6. บริษทัฯอาจมีความเส่ียงในการท่ีอาขตอ้งควบรวมกิจการกบับริษทั เหมราชฯ ในกรณีท่ีบริษทัฯสามารถเขา้ซ้ือหุ้นบริษทั 

เหมราชฯ ไดท้ั้งหมด หรือเกือบทั้งหมด นอกจากน้ีเน่ืองจากบริษทัฯ และบริษทั เหมราชฯ มีธุรกิจใกลเ้คียงกนั โดยเฉพาะ

ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า และ/หรือธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯ และ บริษทั เหมราชฯ อาจมีความ

เส่ียงในดา้นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในอนาคต รวมทั้งรายการระหวา่งกนัท่ีอาจเกิดข้ึนได ้
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ผลกระทบด้านอืน่ๆ 

แหล่งเงินทุนท่ีใชใ้นการเขา้ทาํคาํเสนอซ้ือคร้ังน้ี มาจาก (1) เงินเพ่ิมทุนจากการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนแก่ผูถื้อหุน้เดิม

ตามสัดส่วน หรือ Rights Offering จาํนวนประมาณ  8,937,905,499 ลา้นบาท และ (2) เงินส่วนท่ีเหลือ จะใชเ้งินกูย้มืจากธนาคาร

ไทยพาณิชย ์ จาํกดั (มหาชน) โดยมีระยะเวลาไม่เกิน 7 ปี อตัราดอกเบ้ียอา้งอิง MLR (Minimum Lending Rate) บวกดว้ยอตัรา

ผลตอบแทนส่วนต่าง (Margin) เพ่ือชดเชยค่าความเส่ียง (Credit Spread)นั้น 

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นวา่ ถึงแมก้ารเพ่ิมทุนของบริษทัฯ ดว้ยวธีิการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อ

หุน้เดิมของบริษทัฯตามสัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยู ่ (Right Offering) และการออกใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้

สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม จะไม่เกิด Control Dilution และผลกระทบต่อสัดส่วนการถือหุน้ของ

ผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ (หากผูถื้อหุน้ทุกรายใชสิ้ทธิทั้งหมด) แต่กมีํผลกระทบต่อการใชเ้งินเพ่ิมเติมของผูถื้อหุน้ ท่ีตอ้งชาํระเงินค่าเพ่ิม

ทุนของบริษทั ในจาํนวนเงินประมาณ 8,938 ลา้นบาท ในการชาํระสาํหรับรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังน้ี   

ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดมี้ความเห็นในเร่ือง Price Dilution จากการการออกและเสนอขายหุน้เพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้

เดิมของบริษทัฯตามสัดส่วนจาํนวนหุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละรายถืออยู ่ (Right Offering) และการออกใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้

สามญัเพ่ิมทุนของบริษทัท่ีออกและเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิม ในราคาและ/หรือราคาใชสิ้ทธิ ตํ่ากวา่ราคาตลาดในปัจจุบนัของ

บริษทัฯ เน่ืองจาก Price Dilution เป็นไปตามสัดส่วนท่ีเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุน้ของบริษทัฯโดยรวม  

การกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงินสาํหรับเป็นแหล่งเงินทุนสาํหรับการทาํรายการในคร้ังน้ี บริษทัฯจะหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ท่ี

เพ่ิมข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญั ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อสถานะทางการเงินของบริษทัฯ นอกจากน้ีบริษทัฯยงัมีภาระในการตอ้งชาํระคืนเงิน

ตน้และดอกเบ้ีย ซ่ึงทาํใหบ้ริษทัฯมีภาระในการตอ้งชาํระคืนเงินตน้และดอกเบ้ีย ใหแ้ก่สถาบนัการเงิน ถึงแมบ้ริษทัฯจะมีแผนในการ

ชาํระคืนเงินทุน จากการขายสินทรัพยท่ี์ไม่ใช่ธุรกิจหลกัของบริษทั เหมราช รวมทั้งการจาํหน่ายสินทรัพยอ์สังหาริมทรัพย ์โรงงาน/

คลงัสินคา้ใหเ้ช่า ใหแ้ก่กองทุนรวม ประเภท REIT และ/หรือกองทุนรวมฯประเภทอ่ืนๆท่ีเหมาะสม ซ่ึงการดาํเนินการดงักล่าวมี

ความเส่ียงในการดาํเนินการใหเ้กิดความสาํเร็จทั้งในดา้นราคาและระยะเวลา ทั้งน้ีจะข้ึนอยูก่บัสภาวะเศรษฐกิจ ราคาท่ีดิน อตัรา

ดอกเบ้ีย สภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นตน้ รวมทั้งนโยบายการจ่ายเงินปันผล การอนุมติัการจ่ายเงินปันผล สภาพคล่อง

ทางการเงิน การตอ้งใชเ้งินลงทุนเพ่ิมเติมของบริษทั เหมราชฯ ในอนาคต 

 สรุปควาเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

โดยสรุป จากประโยชน์ ความเส่ียงและปัจจยัผลกระทบดา้นอ่ืนๆ ซ่ึงมีทั้งปัจจยับวกและลบ ยงัไม่มีนํ้าหนกัพอท่ีเปล่ียน
ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไปในทางอ่ืนจากเหตุผลดา้นปัจจยัของราคายติุธรรมของรายการ เม่ือพิจารณาจากมูลค่า
ยติุธรรมของราคาตามรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ ทีป่รึกษาทางการเงนิอสิระจึงมีความเห็นว่าราคาตามรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ มี
ความเหมาะสม ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเป็นวา่ ผู้ถือหุ้นควรมมีตอินุมัตกิารทาํรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์ในคร้ังน้ี 
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ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระขอรับรองวา่ไดพิ้จารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ยความรอบคอบตามมาตรฐานวิชาชีพ โดย

คาํนึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ของบริษทัฯเป็นสาํคญั 

อยา่งไรกต็าม การพิจารณาอนุมติัใหบ้ริษทัเขา้ทาํรายการดงักล่าวหรือไม่ ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูถื้อหุน้เป็นสาํคญั ซ่ึงผู ้

ถือหุน้สามารถพิจารณาไดจ้ากเหตุผลและความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระดงักล่าวขา้งตน้ 
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ส่วนที2่ 
ข้อมูล 

บริษทั ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน)   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.ข้อมูลบริษัท ดับบลวิเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) 
1.1ข้อมูลเบือ้งต้น 
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1.2 ประวตัิความเป็นมาและพฒันาการทีสํ่าคัญ 
 

ปี 2546  กลุ่มผูถื้อหุ้นใหญ่ร่วมกบัคุณจิตร อนนัตประยรูจดัตั้ง บจ. ดบับลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ เม่ือวนัท่ี 28 
กุมภาพนัธ์ 2546 ดว้ยทุนจดทะเบียน 180 ลา้นบาท (ทุนชาํระแลว้ 1 ลา้นบาทและชาํระแลว้เต็ม
จาํนวนในปี 2547) โดยกลุ่มผูถื้อหุ้นใหญ่และกลุ่มคุณจิตร อนนัตประยรูถือหุ้นในสัดส่วนเท่ากนั
ร้อยละ 50.0 

 บจ. ดบับลิวเอชเอ อะไลแอนซ์เร่ิมแนวความคิดการพฒันาโครงการประเภท Built-to-Suit เพ่ือ
พฒันาโครงการคลงัสินคา้และศูนยก์ระจายสินคา้สมยัใหม่ท่ีสามารถตอบสนองความตอ้งการท่ี
เฉพาะเจาะจงของผูเ้ช่าแต่ละราย 

ปี 2549  กลุ่มผูถื้อหุ้นใหญ่และกลุ่มคุณจิตร อนันตประยรูไดจ้ดทะเบียนจดัตั้ง บจ. แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไล
แอนซ์ เม่ือวนัท่ี 14 มิถุนายน 2549 ดว้ยเงินทุนเร่ิมตน้จาํนวน 310 ลา้นบาท (ทุนชาํระแลว้ 310 ลา้น
บาท) โดยกลุ่มผูถื้อหุน้ใหญ่ถือหุน้ใน บจ. แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 50.0 

 บจ. ดบับลิวเอชเอ อะไลแอนซ์เร่ิมดาํเนินการก่อสร้างโครงการศูนยก์ระจายสินคา้ขนาด  52,913.3 
ตารางเมตร บนถนนบางนา-ตราด กิโลเมตรท่ี 20 ซ่ึงเป็นโครงการแรกตามแนวความคิดการทาํธุรกิจ
ท่ีมุ่งเนน้ความเขา้ใจและการตอบสนองความตอ้งการท่ีเฉพาะเจาะจงของลกูคา้ 

 บจ. แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์เร่ิมดาํเนินการก่อสร้างโครงการศูนยก์ระจายสินคา้ปรับอากาศ
ขนาด 52,706.8 ตารางเมตร ภายใตห้ลงัคาเดียว เพ่ือใชใ้นการเกบ็รักษาสินคา้เวชภณัฑ ์บนถนนบาง

ช่ือบริษทั บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์ WHA 

ประเภทธุรกิจ พฒันาและให้เช่าโครงการคลงัสินคา้ ศูนยก์ระจายสินคา้ และโรงงาน ท่ีมีลกัษณะเฉพาะตาม
ความตอ้งการของลูกคา้ (Built-to-Suit) และแบบสาํเร็จรูป (General Warehouse) นอกจากน้ี
บริษทัมีนโยบายในการขายสินทรัพยเ์ขา้กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าดบับลิว
เอชเอ แฟคทอร่ีแอนดแ์วร์เฮา้ส์ ฟันด ์(WHAPF) อยา่งต่อเน่ือง และบริษทัไดรั้บแต่งตั้งให้เป็น
ผูบ้ริหารอสังหาริมทรัพยข์อง WHAPFและ WHART 

ท่ีตั้งสาํนกังานใหญ่ 1121 หมู่3 ถนนเทพารักษ ์ตาํบลเทพารักษ ์อาํเภอเมือง สมุทรปราการ 

โทรศพัท ์ 0-2753-3750 

โทรสาร 0-2753-3750 

website www.wha.co.th 

ทุนจดทะเบียน 963,892,119 บาท 

จาํนวนหุน้สามญั 963,892,119 หุน้ 

ทุนชาํระแลว้ 963,891,769.00 บาท 
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นา-ตราดกิโลเมตรท่ี 19 ซ่ึงถือไดว้า่เป็นศูนยก์ระจายสินคา้ปรับอากาศท่ีใหญ่และทนัสมยัท่ีสุดแห่ง
หน่ึงในประเทศไทย 

ปี 2550  เดือนกมุภาพนัธ์ บจ. ดบับลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จดทะเบียนเพ่ิมทุนเป็น 260 ลา้นบาท  
(ทุนชาํระแลว้ 180 ลา้นบาท) 

 บริษทั ซีดบับลิวที จาํกดั (เดิมช่ือ บริษทั ซีดบับลิวที ดิสตริบิวชัน่ จาํกดั) ซ่ึงเป็นผูใ้หบ้ริการดา้นโลจิ
สติกส์ชั้นนาํจากประเทศสิงคโปร์ เขา้ร่วมทุนใน บจ. ดบับลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ ในสัดส่วนร้อยละ 
25.0 จาํนวน 6,500,000 หุน้ ท่ีราคา 10 บาทต่อหุน้เท่ากบัมูลค่าท่ีตราไวซ่ึ้งคิดเป็นจาํนวนเงินทั้งส้ิน 
65 ลา้นบาท โดยกลุ่มผูถื้อหุน้ใหญ่และกลุ่มคุณจิตร อนนัตประยรูไดเ้พ่ิมทุนอีกกลุ่มล่ะ 7.5 ลา้นบาท 
จาํนวน 750,000 หุน้ ทาํใหส้ัดส่วนการถือหุน้ของกลุ่มผูถื้อหุน้ใหญ่และกลุ่มคุณจิตร อนนัตประยรู
ใน บจ. ดบับลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ลดลงเหลือร้อยละ 37.5 เท่ากนั 

 บจ. ดบับลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ เปล่ียนช่ือเป็น บจ. ดบับลิวเอชเอ ซีดบับลิวที อะไลแอนซ์ 
 เดือนมีนาคม บริษทัยอ่ยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮด ซ่ึงเป็นกลุ่มผูพ้ฒันาอสังหาริมทรัพยเ์พ่ือท่ีอยู่

อาศยัและเพ่ือการพาณิชยท่ี์มีช่ือเสียงจากประเทศมาเลเซีย ไดเ้ขา้มาถือหุ้นร้อยละ 49.0 จาํนวน 
15,190,000 หุน้ ใน บจ. แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์โดยการซ้ือหุน้จากกลุ่มผูถื้อหุน้ใหญ่และกลุ่ม
คุณจิตร อนนัตประยรูท่ีราคา 10 บาทต่อหุน้ซ่ึงคิดเป็นจาํนวนเงินทั้งส้ิน 152 ลา้นบาท ทาํใหส้ัดส่วน
การถือหุน้ของกลุ่มผูถื้อหุน้ใหญ่ใน บจ. แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ลดลงเหลือร้อยละ 26.0 

 บจ. แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ เปล่ียนช่ือเป็น บจ. ดบับลิวเอชเอ โกลแมค อะไลแอนซ์  
 เดือนกนัยายนจดทะเบียนจดัตั้งบริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั ดว้ยทุนจดทะเบียน 170 

ลา้นบาท (ทุนชาํระแลว้ 170 ลา้นบาท) 

ปี 2553 
 

 เดือนพฤษภาคม กลุ่มผูถื้อหุ้นใหญ่และกลุ่มคุณจิตร อนนัตประยรูไดต้ดัสินใจซ้ือหุ้นสามญัทั้งหมด
ในบริษทั ดบับลิวเอชเอ ซีดบับลิวที อะไลแอนซ์ จาํกดั คืนจาก บริษทั ซีดบับลิวที ดิสตริบิวชั่น 
จาํกดั มูลค่ารวม 80 ลา้นบาทหรือ 12.3 บาทต่อหุน้ จาํนวน 6,500,000 หุน้ จึงทาํใหส้ัดส่วนการถือ
หุน้ของกลุ่มผูถื้อหุน้ใหญ่และกลุ่มคุณจิตร อนนัตประยรูเป็นร้อยละ 50.0 

 บริษทัไดเ้พ่ิมผลิตภณัฑแ์ละบริการใหม่ Sale and Leaseback โดยการลงทุนซ้ือและใหเ้ช่ากลบั 
อาคารคลังสินค้าพ้ืนท่ีกว่า 36,000 ตารางเมตรในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน จังหวดั
พระนครศรีอยธุยา 

 เดือนธนัวาคม กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม แฟคทอร่ีแอนดแ์วร์เฮา้ส์ ฟันด์
ไดรั้บการจดัตั้งข้ึน โดยบริษทัฯ ไดจ้าํหน่าย 2 อาคารคลงัสินคา้และ 1 โรงงาน มีพ้ืนท่ีให้เช่ารวม 
39,808.8 ตารางเมตร คิดเป็นมูลค่า 1,283 ลา้นบาท ให้แก่กองทุนรวมฯ โดยบริษทัฯ ไดรั้บแต่งตั้ง
เป็นผูบ้ริหารจดัการอสังหาริมทรัพยใ์หแ้ก่กองทุนรวมฯ 
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ปี 2554  เดือนมีนาคม บริษทัฯ ซ้ือหุ้นสามญั บริษทั ดบับลิวเอชเอ ซีดบับลิวที อะไลแอนซ์ จาํกดั ร้อยละ 
50.0 จาํนวน 13,000,000 หุน้ จากกลุ่มคุณจิตร อนนัตประยรูในราคาหุน้ละ 5.9 บาท (มูลค่าทางบญัชี
เม่ือวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2553 เท่ากบั 8.6 บาทต่อหุน้) ทาํใหบ้ริษทัฯ และกลุ่มผูถื้อหุน้ใหญ่ถือหุน้ใน 
บริษทั ดบับลิวเอชเอ ซีดบับลิวที อะไลแอนซ์ จาํกดั ในสัดส่วนร้อยละ 50.0 เท่ากนัและบริษทัฯ ได้
มีอาํนาจควบคุมกิจการนบัตั้งแต่นั้นเป็นตน้มา 

 บริษทั ดบับลิวเอชเอ ซีดบับลิวที อะไลแอนซ์เปล่ียนช่ือกลบัไปเป็น บริษทั ดบับลิวเอชเอ อะไล
แอนซ์ จาํกดั 

 เดือนกนัยายน บริษทัฯ ไดต้ดัสินใจซ้ือหุ้นร้อยละ 49.0 จาํนวน 15,190,000 หุ้นใน บริษทั ดบับลิว
เอชเอ โกลแมค อะไลแอนซ์ จาํกดั จากกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดในราคาหุน้ละ 18.8 บาท และร้อยละ 
25.0 จาํนวน 7,750,000 หุน้ จากกลุ่มคุณจิตร อนนัตประยรูในราคาหุน้ละ 15.9 บาท (มูลค่าทางบญัชี
เม่ือวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2553 เท่ากบั 10.6 บาทต่อหุน้) รวมกนัคิดเป็นร้อยละ 74.0 ของทุนจดทะเบียน
ชาํระแลว้ ทาํให้บริษทัฯ เป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่ใน บริษทั ดบับลิวเอชเอ โกลแมค อะไลแอนซ์ จาํกดั 
ร่วมกบักลุ่มผูถื้อหุ้นใหญ่ท่ียงัคงถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 26.0 และบริษทัฯ ไดมี้อาํนาจควบคุม
กิจการนบัตั้งแต่นั้นเป็นตน้มา 

 บริษทั ดบับลิวเอชเอ โกลแมค อะไลแอนซ์ จาํกดั เปล่ียนช่ือเป็น บริษทั แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ 
จาํกดั 

 บริษทัฯ ไดริ้เร่ิมโครงการ Warehouse Farm ซ่ึงเป็นโครงการท่ีมีส่วนประกอบของโครงการประเภท 
Built-to-Suit และ Genral Warehouse โดยเร่ิมพฒันาโครงการ Warehouse Farm แห่งแรกบนพ้ืนท่ี
กวา่ 72,500 ตารางเมตรภายใตช่ื้อโครงการ Mega-logistic บนถนนบางนา-ตราด กม. 18  

 เดือนธนัวาคม บริษทัฯ เพ่ิมทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ จาก 170,000,000 บาท เป็น 380,599,960  บาท 
โดยการออกและเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทุน จาํนวน 21,059,996 หุ้น มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 10 บาท 
ในราคาเสนอขายหุ้นละ 10 บาท รวมเป็นจาํนวน 210,599,960  บาท พร้อมทั้งปรับโครงสร้างกลุ่ม
บริษทัฯ และชาํระค่าหุน้ออกใหม่ดว้ยหุน้ของบริษทัฯ ดงัน้ี 
1) เพ่ือแลกหุน้ของ บริษทั แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จาํกดั จาํนวน 8,059,998 หุน้ ในราคาหุน้

ละ 10 บาท รวมเป็นมูลค่า 80,599,980 บาท โดยมีอตัราส่วนหุน้ บจ. แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไล
แอนซ์ ท่ีนาํมาชาํระเป็นค่าหุน้เพ่ิมทุน ในอตัราส่วนการแลกหุน้  
1 ต่อ 1 

2) เพ่ือแลกหุน้ของ บริษทั ดบับลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จาํกดั จาํนวน 12,999,998 หุน้ ในราคาหุน้ละ 
10 บาท รวมเป็นมูลค่า 129,999,980 บาท โดยมีอตัราส่วนหุน้ บจ.ดบับลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ท่ี
นาํมาชาํระเป็นค่าหุน้เพ่ิมทุน ในอตัราส่วนการแลกหุน้  
1 ต่อ 1 

ทาํให้ในปัจจุบนับริษทัฯ ถือหุ้นในบริษทัทั้งสองร้อยละ 99.9 ของทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ การเขา้
ซ้ือหุน้สามญัในบริษทัทั้งสอง มีวตัถุประสงคเ์พ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารจดัการและเตรียม
ความพร้อมในการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนและนาํหุ้นสามญัของบริษทัฯ เขา้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ปี 2555  เดือนกุมภาพนัธ์ กองทุนรวมฯ ไดเ้พ่ิมทุนคร้ังท่ี 1 จาํนวนประมาณ 1,827 ลา้นบาทเพ่ือซ้ือทรัพยสิ์น
และรับโอนสิทธิการเช่าโครงการอาคารคลงัสินคา้ 3 โครงการ และโครงการอาคารโรงงาน 1 
โครงการ พ้ืนท่ีให้เช่ารวม 107,277.4 ตารางเมตร โดยบริษทัฯ ไดรั้บแต่งตั้งเป็นผูบ้ริหารจดัการ
อสังหาริมทรัพยใ์หแ้ก่กองทุนรวมฯ 

 ท่ีประชุมสามญัผูถื้อหุน้ของบริษทัฯ คร้ังท่ี 1/2555 เม่ือวนัท่ี 20 เมษายน 2555 มีมติอนุมติัใหบ้ริษทัฯ 
ดาํเนินการดงัต่อไปน้ี 
- บริษัทฯ  ทําการแปรสภาพเ ป็นบริษัทมหาชนจํากัดภายใต้ช่ือ  บริษัท  ดับบลิว เอชเอ 
คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน)  

- บริษทัฯ จดทะเบียนเปล่ียนแปลงมูลค่าท่ีตราไว ้จากหุน้ละ 10 บาท เป็นหุน้ละ 1 บาท  
- เพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษทัฯ อีกจาํนวน 129,400,040 บาท จากทุนจดทะเบียนเดิมจาํนวน 

380,599,960  บาท เป็นทุนจดทะเบียนใหม่จาํนวน 510,000,000 บาท โดยการออกหุน้สามญัเพ่ิม
ทุนจาํนวน 129,400,040 หุน้ มูลค่าหุน้ท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท เพ่ือเสนอขายใหแ้ก่ประชาชนเป็น
คร้ังแรก (Initial Public Offering) 

ปี 2556  เดือนมกราคม กองทุนรวมฯ ไดเ้พ่ิมทุนคร้ังท่ี 2 จาํนวน ประมาณ 2,142 ลา้นบาทเพ่ือซ้ือทรัพยสิ์น
และรับโอนสิทธิการเช่าโครงการอาคารคลงัสินคา้ 3 โครงการ พน้ท่ีใหเ้ช่ารวม 69,529.28 ตาราง
เมตร จากบริษทัฯ และบริษทั แวร์เฮาส์ เอเชีย อะไลแอนซ์ จาํกดั  โดยบริษทัฯ ไดรั้บแต่งตั้งเป็น
ผูบ้ริหารจดัการอสังหาริมทรัพยใ์หแ้ก่กองทุนรวมฯ 

 เดือนเมษายน บริษทัฯได้เพ่ิมทุนจดทะเบียนบริษทัฯเป็นจาํนวน 102,000,000 บาท จากเดิม 
510,000,000 เป็นจาํนวน 612,000,000 บาท เพ่ือรองรับการจ่ายหุน้ปันผลแก่ผูถื้อหุน้ในอตัรา 5 หุน้
เดิมต่อ 1 หุน้ใหม่  

 เดือนสิงหาคม บริษทัฯ และบริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) ไดด้าํเนินการจดัตั้งบริษทัร่วม
ทุนจาํนวน 11 บริษทั เพ่ือลงทุนในธุรกิจพฒันาโครงการพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงัคา 
(Solar PV Rooftop) โดยบริษทัร่วมทุนดงักล่าวทั้งหมด 11 บริษทัถือหุน้โดย บริษทั ดบับลิวเอชเอ 
คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ร้อยละ 74.99 และบริษทั กนักุลเอ็นจิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) ร้อยละ 
25.01 ทั้งน้ี บริษทัร่วมทุนดงักล่าวไดด้าํเนินการยื่นขอคาํร้องขอขายไฟฟ้าต่อการไฟฟ้านครหลวง 
(กฟน.) และการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) และไดรั้บคดัเลือกให้เป็นผูด้าํเนินการผลิตไฟฟ้าจาก
พลงังานแสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงัคาและดาํเนินการขายไฟฟ้าแลว้ จาํนวน 4 บริษทั รวมกาํลงัการ
ผลิตติดตั้ง 3.30 MW เดือนสิงหาคม บริษทัฯ ไดล้ดทุนจดทะเบียนท่ียงัไม่ไดเ้รียกชาํระจาํนวน 1,017 
บาท โดยตดัหุ้นจดทะเบียนท่ียงัไม่ไดเ้รียกชาํระออก 1,017 หุ้น ซ่ึงเป็นหุ้นท่ีเหลือจากการออกหุ้น
ปันผลตามมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ประจาํปี 2556 โดยหลงัการลดทุนดงักล่าว บริษทัฯ มีทุนจดทะเบียน
และทุนชาํระแลว้จาํนวนทั้งส้ิน 611,998,983 บาท 

 เดือนกนัยายน บริษทัฯไดเ้พ่ิมทุนจดทะเบียนบริษทัฯเป็นจาํนวน 305,999,491 บาท จากเดิม 
611,998,983 บาทเป็นจาํนวน 917,998,474 บาท เพ่ือรองรับการจ่ายหุ้นปันผลแก่ผูถื้อหุน้ในอตัรา 2 
หุน้เดิมต่อ 1 หุน้ใหม่ 

 เดือนกนัยายน บริษทัฯ ไดเ้สนอขายหุ้นกูต่้อนักลงทุนสถาบนั และนักลงทุนประเภท High Net 
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Worth เป็นจาํนวนเงิน 2,700 ลา้นบาท โดยแบ่งหุน้กูเ้ป็น 3 ชุด ตามรายละเอียดดา้นล่างน้ี 

 เดือนตุลาคม บริษทัฯ และกลุ่มเคพีเอ็นไดด้าํเนินการจัดตั้งบริษทั ดบับลิวเอชเอ เคพีเอ็น อะไล
แอนซ์ จาํกดั ดว้ยทุนจดทะเบียน 1 ลา้นบาทและมีแผนเพ่ิมทุนจดทะเบียนและชาํระแลว้ เป็นจาํนวน 
768 ลา้นบาท เพ่ือดาํเนินการพฒันาโครงการอาคารคลงัสินคา้และศูนยก์ระจายสินคา้ระดบัพรีเม่ียม 
ซ่ึงป็นโครงการแบบ Buit-to-Suit และ warehouse farm บริเวณถนนบางนา-ตราด กม. 23 อาํเภอบาง
พลี สมุทรปราการ โดยบริษทัร่วมทุนดงักล่าวถือหุ้นโดยบริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั 
(มหาชน) ร้อยละ 64.97 และกลุ่มเคพีเอน็ โดยคุณกฤษณ์ ณรงคเ์ดชร้อยละ 35.03 

 เดือนพฤศจิกายน กองทุนรวมฯ ไดเ้พ่ิมทุนคร้ังท่ี 3 จาํนวน ประมาณ 4,056 ลา้นบาทเพ่ือซ้ือ
ทรัพยสิ์นและรับโอนสิทธิการเช่าโครงการอาคารคลงัสินคา้ 5 โครงการ และ 1 ทรัพยสิ์น รวมมูลค่า
ทรัพยสิ์นประมาณ 4,536 ลา้นบาท รวมเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินจาํนวน 600 ลา้นบาท พ้ืนท่ีให้
เช่ารวม 173,366.79 ตารางเมตร จากบริษทัฯ, บริษทั แวร์เฮาส์ เอเชีย อะไลแอนซ์ จาํกดั และบริษทั 
ดบับลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จาํกดั โดยบริษทัฯ ไดรั้บแต่งตั้งเป็นผูบ้ริหารจดัการอสังหาริมทรัพย์
ใหแ้ก่กองทุนรวมฯ 

 เ ดือนธันวาคม  กองทุนรวมฯ  ได้จัดประชุมผู ้ถือหน่วยลงทุนเ พ่ือพิจารณาเข้าลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยเ์พ่ิมเติมคร้ังท่ี 4 ประกอบดว้ยอาคารคลงัสินคา้ 4 โครงการและส่วนปรับปรุงต่อเติม
อสังหาริมทรัพย ์1 โครงการ ในจาํนวนเงินไม่เกิน 4,590.0 ลา้นบาท ซ่ึงมติดงักล่าวไดรั้บการอนุมติั
จากท่ีประชุมผูถื้อหน่วย และมีอาย ุ1 ปีนบัจากวนัท่ีผูถื้อหน่วยลงทุนมีมติอนุมติั  

ชุดที ่ จํานวนหน่วย มูลค่ารวม 
     (ล้านบาท) 

อตัราดอกเบีย้คงที ่ 
(ร้อยละต่อปี) 

อายุ 
(ปี) 

1 1,630,000 1,630 4.24 3 
2 500,000 500 4.55 4 
3 570,000 570 4.84 5 

 

*  ในระหว่างปี 2554 ผูถื้อหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ ไดมี้มติลงคะแนนเพ่ือเปล่ียนผูจ้ดัการกองทุนของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์ดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม แฟคทอร่ีแอนด์แวร์เฮา้ส์ ฟันด์ จากบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอ็มเอฟซี 
จาํกดั (มหาชน) เป็นบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม กสิกรไทย จาํกดั และไดเ้ปล่ียนช่ือกองทุนเป็น กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า ดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม แฟคทอร่ีแอนดแ์วร์เฮา้ส์ ฟันด ์

ท่ีมา : wha แบบ56-1 
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1.2. ธุรกิจการพฒันาอสังหาริมทรัพยเ์พ่ือจาํหน่าย 

 บริษทัมีนโยบายชดัเจนในการจาํหน่ายสินทรัพยเ์ขา้กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า ดบับลิวเอชเอ    พรีเม่ียม 
แฟคทอร่ีแอนดแ์วร์เฮาส์ ฟันด ์(“กองทุนรวม”) เพ่ือเป็นแหล่งเงินทุนในการพฒันาโครงการในอนาคตของบริษทัอยา่งต่อเน่ือง ทั้งน้ี
การขายสินทรัพยต์อ้งไดรั้บการอนุมติัจากผูถื้อหน่วยลงทุนของกองทุนรวม และยงัข้ึนอยู่กบัปัจจยัท่ีอยู่นอกความควบคุม อาทิ 
สภาวะตลาด ณ ขณะนั้น 

1.3. ธุรกิจการลงทุนและบริหารจดัการอสังหาริมทรัพย ์
 
 บริษทัฯมีนโยบายท่ีจะลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยผ์่านกองทุนรวม (WHAPF) และกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย(์WHART) ในสัดส่วนไม่เกินร้อยละ 15 ถึง 20 ของหน่วยลงทุนทั้งหมด เพ่ือผลตอบแทนในรูปเงินปันผลท่ี
สมํ่าเสมอ อยา่งไรก็ตาม การลงทุนในกองทุนรวม(WHAPF) และกองทรัสต ์(WHART) เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยน์ั้นจะ
ข้ึนอยูก่บัความตอ้งการใชเ้งินลงทุน และจาํนวนเงินท่ีระดมทุนไดจ้ากการจาํหน่ายสินทรัพยใ์ห้แก่กองทุนรวม นอกจากนั้นบริษทัฯ
ยงัไดรั้บแต่งตั้งใหเ้ป็นผูบ้ริหารอสังหาริมทรัพยส์าํหรับทรัพยสิ์นของกองทุนรวม และกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
ซ่ึงทําให้บริษัทฯมีรายได้ประจําจากค่าบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมและกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยใ์นอนาคตอนัใกล ้

2)   ธุรกิจลงทุนและพฒันาโครงการพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงัคา (Solar PV Rooftop) 

 ธุรกิจลงทุนและพฒันาโครงการพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงัคา (Solar PV Rooftop) เป็นธุรกิจใหม่ท่ีบริษทัฯ 
ไดริ้เร่ิมข้ึนในปี 2556 เน่ืองจากบริษทัฯ เลง็เห็นวา่ธุรกิจดงักล่าวมีศกัยภาพในการเติบโตสูง มีแหล่งรายไดท่ี้แน่นอนและมัน่คง
ในระยะยาวโดยท่ีมีความเส่ียงตํ่า สามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมโดยต่อยอดจากธุรกิจหลกั และยงัสอดคลอ้งกบัแนวทางการดาํเนิน
ธุรกิจของบริษทัฯ ในการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้มภายใตแ้นวคิดพลงังานสีเขียว (Green Energy) โดยท่ีบริษทัฯ จะทยอยดาํเนินการ
ติดตั้งแผงโซลาร์บนหลงัคาอาคารคลงัสินคา้ ศูนยก์ระจายสินคา้ และโรงงานท่ีมีอยูเ่ดิมและคาดวา่จะสามารถรับรู้รายไดต้ั้งแต่ปี 
2557 เป็นตน้ไป นอกจากน้ี แผงโซลาร์ยงัช่วยสร้างคุณประโยชน์เพ่ิมเติมใหก้บัผูเ้ช่า เน่ืองจากแผงโซลาร์จะทาํหนา้ท่ีเป็นฉนวน
กนัความร้อนอีกชั้นหน่ึงใหก้บัหลงัคาของอาคารคลงัสินคา้  

 เพ่ือดาํเนินการยืน่ขอคาํร้องขอขายไฟฟ้าต่อการไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) และการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) บริษทัฯ 
ไดด้าํเนินการจดัตั้งบริษทัยอ่ยจาํนวน 11 บริษทัเพ่ือดาํเนินธุรกิจดงักล่าว ซ่ึงทั้งหมดถือหุน้โดยบริษทัฯ ร้อยละ 74.99 และบริษทั 
กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) ร้อยละ 25.01 โดย ณ 30 กนัยายน 2557 บริษทัยอ่ยของบริษทัฯไดรั้บการคดัเลือกให้เป็น
ผูด้าํเนินการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ติดตั้งบนหลงัคา จาํนวน 4 บริษทั รวมกาํลงัการผลิตติดตั้ง 3.30MWp 
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1.4  รายช่ือคณะกรรมการบริษัทฯ และ ผู้บริหาร 
รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 18 ธนัวาคม 2557 

 
ลาํดบั ช่ือ ตาํแหน่ง 

1 นายสมยศ อนนัตประยรู ประธานกรรมการ  
2 นางจรีพร อนนัตประยรู กรรมการ 
3 นายสุรเธียร จกัรธรานนท ์ กรรมการ 
4 นายจกัรกฤษณ์ ไชยสนิท กรรมการ 
5 นายณรงค ์กริชชาญชยั กรรมการ 
6 นายสมศกัด์ิ บุญช่วยเรืองชยั กรรมการ 
7 นายอรรถวทิย ์เฉลิมทรัพยากร กรรมการ 
8 นายพิชิต อคัราทิพย ์ กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 
9 นายสมศกัด์ิ ประถมศรีเมฆ กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 

10 นางกฤษณา สุขบุญญสถิตย ์ กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 
11 นายอภิชยั บุญธีรวร กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 

 
1.5  รายช่ือผู้ถือหุ้น 
รายช่ือผูถื้อหุน้ใหญ่  10 อนัดบั แรก  ณ วนัปิดสมุดทะเบียนผูถื้อหุน้คร้ังสุดทา้ย (วนัท่ี 9 พฤษภาคม 2557) 
 

ลาํดบั ช่ือ จํานวนหุ้น ร้อยละของ
จํานวนหุ้น
ทั้งหมด 

1 กลุ่มอนนัตประยรู 576,167,874 62.76 
1.1 บริษทั ดบับลิวเอชเอ โฮลด้ิง จาํกดั 230,418,000 25.10 
1.2 นางจรีพร อนนัตประยรู 141,786,910 15.45 
1.3 นายสมยศ อนนัตประยรู 133,962,964 14.59 
1.4 UBS AG Hong Kong Branch 70,000,000 7.63 
2 กลุ่มชลคดีดาํรงกลุ 69,610,000 7.58 

2.1 นายสมพงษ ์ชลคดีดาํรงกลุ 36,400,000 3.97 
2.2 นายสมพงษ ์ชลคดีดาํรงกลุ โดย บลจ. แอสเสทพลสั จาํกดั 28,380,000 3.09 
2.3 นางวารุณี ชลคดีดาํรงกุล 4,830,000 0.53 
3 นายวฒิุ จารุกรสกลุ 18,454,000 2.01 
4 นางสาวนลินรัตน์ แซ่อ้ึง 10,088,600 1.10 
5 นางเฉลียว ศรีชยัวฒัน์ 9,976,000 1.09 
6 บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จาํกดั 9,625,400 1.05 
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ลาํดบั ช่ือ จํานวนหุ้น ร้อยละของ
จํานวนหุ้น
ทั้งหมด 

7 HSBC (Singapore) Nominee Pte Ltd 9,394,320 1.02 
8 นายจกัรกฤษณ์ ไชยสนิท 9,010,000 0.98 
9 State Street Bank Europe Limited 8,496,750 0.93 

10 นายสมชาย คล่องประมง 8,420,000 0.89 
11 ผูถื้อหุน้รายยอ่ยอ่ืน 188,755,530 20.56 

 รวม 917,992,474 100.00 
 

หมายเหตุ:  

รายช่ือและจาํนวนหุน้ท่ีแสดงในตารางขา้งตน้นั้นเป็นขอ้มูลจากการปิดสมุดทะเบียนผูถื้อหุน้คร้ังล่าสุด ณ วนัท่ี 9 พฤษภาคม 
2557 อยา่งไรกดี็ ณ วนัท่ี 30 พฤษภาคม 2557 บริษทัฯ ไดมี้การจดัสรรหุน้ปันผล (Stock Dividend) ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้อีก 45,899,275 หุน้ 
ทาํใหปั้จจุบนับริษทัฯมีจาํนวนหุน้สามญัจดทะเบียนเท่ากบั 963,891,769 หุน้ อยา่งไรกดี็ การจดัสรรหุน้ปันผลจะไม่ส่งผลกระทบ
ต่อสัดส่วนการถือหุน้ 

 
1.6  สรุปรายการสําคญัในงบการเงนิ และการวเิคราะห์ฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษัทฯ 
 
          ดูรายละเอียดใน สารสนเทศเก่ียวกบัการเขา้ทาํรายการไดม้า ซ่ึงสินทรัพย ์ 
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ส่วนที ่3 
ข้อมูล 

บริษทั เหมราชพฒันาทีด่นิ จํากดั (มหาชน) 
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1.ข้อมูลบริษัท เหมราชพฒันาที่ดนิ จํากดั (มหาชน) 
1.1ข้อมูลเบือ้งต้น 
ช่ือบริษทั บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) 
ประเภทธุรกิจ 1. ธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรม 

2. ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า 
3. ธุรกิจใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคมอุตสาหกรรม 
4. ธุรกิจไฟฟ้า 
5. อ่ืนๆ 

ท่ีตั้งบริษทั อาคารยเูอม็ทาวเวอร์ ชั้น 18, 9 ถนนรามคาํแหง แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง  
กทม. 10250 

เลขท่ีทะเบียนนิติบุคคล เลขท่ี 0107536000676 
โทรศพัท ์ โทรศพัท ์02-719-9555, 02-719-9559 
โทรสาร โทรสาร 02-719-9546-7 
ทุนจดทะเบียน 6,000,000,000 บาท จาํนวน 15,000,000,000 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 0.4 บาท  
ทุนท่ีออกและเรียกชาํระแลว้ 3,882,074,476.40 บาท จาํนวน 9,705,186,191 หุน้ มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 0.4 บาท 
Website บริษทั www.hemaraj.com 

 

1.2  ภาพรวมการประกอบธุรกจิ 

บริษทั เหมราชฯ ประกอบธุรกิจทั้งหมด 5 ธุรกิจไดแ้ก่ 1. ธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรม 2. ธุรกิจพฒันาโรงงานและ
คลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า 3. ธุรกิจใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคมอุตสาหกรรม 4. ธุรกิจไฟฟ้า และ 5. ธุรกิจอ่ืนๆ 

ธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรม 

ธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมเป็นธุรกิจท่ีสร้างรายไดห้ลกัให้แก่ บริษทั เหมราชฯ โดยการพฒันาท่ีดินพร้อมระบบ
สาธารณูปโภคต่างๆ อาทิเช่น ระบบไฟฟ้า ระบบประปา ระบบโทรศพัท ์ระบบบาํบดันํ้าเสีย ระบบกาํจดัขยะ และส่ิงอาํนวยความ
สะดวกอ่ืนๆ เพ่ือจาํหน่ายท่ีดินท่ีพฒันาแลว้ใหแ้ก่ผูป้ระกอบการ  

โดยในปัจจุบนั บริษทั เหมราชฯ ไดพ้ฒันาและบริหารจดัการนิคมอุตสาหกรรมทั้งหมด 5 แห่ง ไดแ้ก่ (1) นิคมอุตสาหกรรมเหม
ราช ชลบุรี  (2) นิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวนัออก (มาบตาพุด) (3) นิคมอุตสาหกรรมอีสเทิร์นซีบอร์ด (ระยอง)(4) นิคม
อุตสาหกรรมเหมราช อีสเทิร์นซีบอร์ด (5) นิคมอุตสาหกรรรมชลบุรี 2 และเขตประกอบอตสาหกรรมทั้งหมด 2 แห่ง (1) เขต
ประกอบการอุตสาหกรรมเหมราช สระบุรี และ (2) เขตประกอบอุตสาหกรรมเหมราช ระยอง โดยกลุ่มเป้าหมายหลกัจะเป็นลูกคา้
ท่ีมีความตอ้งการระบบสาธารณูปโภคต่างๆ สูง และจะตั้งโรงงานเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเพ่ือการผลิตอย่างต่อเน่ืองและการ
คมนาคมท่ีสะดวก เช่น อุตสาหกรรมรถยต ์อุตสาหกรรมปิโตรเคมี อุตสาหกรรมเหลก็ และอุตสาหกรรมพลงังาน 
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ธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า 

นอกจากน้ี บริษทั เหมราชฯ ยงัดาํเนินธุรกิจพฒันาโรงงานและคลงัสินคา้เพ่ือใหเ้ช่า โดยจดัใหมี้โรงงานสาํเร็จรูปและคลงัสินคา้ 
โลจิสติกส์ พาร์คเพ่ือใหเ้ช่าสาํหรับผูป้ระกอบธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม อีกดว้ย 

ธุรกิจใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคสาํหรับนิคมอุตสาหกรรม 

เพ่ือเป็นการให้บริการอยา่งครบวงจร บริษทั เหมราชฯ ยงัให้บริการสาธารณูปโภคต่างๆหลงัการขายพ้ืนท่ีในนิคมอุตสาหกรรม
ให้แก่ผูป้ระกอบการ โดยจดัให้มีบริการระบบสาธารณูปโภคอ่ืนๆเพ่ิมเติม อาทิ ระบบประปา ระบบโทรศพัท ์ระบบบาํบดันํ้ าเสีย 
ระบบกาํจดัขยะ และส่ิงอาํนวยความสะดวกอ่ืนๆ 

 ธุรกิจไฟฟ้า 

บริษทั เหมราชฯ ไดล้งทุนในบริษทัยอ่ยและบริษทัร่วมอีกหลายบริษทัท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการใหบ้ริการลูกคา้ในนิคมอุตสาหกรรม อาทิ 
บริษทัไดล้งทุนร้อยละ 5.0 ใน บริษทั โกลว ์ไอพีพี จาํกดัในธุรกิจการผลิตไฟฟ้า และลงทุนโดยการถือหุน้ร้อยละ 35.0 ในบริษทั เกค็
โค่-วนั จาํกดั ร่วมกบับริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) เพ่ือพฒันาโรงไฟฟ้าขนาด 660 MW รวมถึงโครงการลงทุนในโรงไฟฟ้า
อ่ืนๆเพ่ิมเติมในลกัษณะบริษทัร่วมเพ่ิมเติม 

ธุรกิจอ่ืนๆ 

นอกจากน้ี บริษทั เหมราชฯ ไดล้งทุนในโครงการคอนโดมีเนียมภายใตช่ื้อโครงการ “เดอะ พาร์ค ชิดลม” โดยมีจาํนวนทั้งหมด 218 
ยนิูต และโครงการพฒันาอสังหาริมทรัพยท่ี์เกาะลา้น พทัยา อีกดว้ย 
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1.3  ข้อมูลทัว่ไปของบริษัทย่อย (ทั้งทางตรงและทางอ้อม) และบริษัทร่วม 
 

ช่ือบริษัท สัดส่วนการ
ถือหุ้น/1 

(ร้อยละ) 

ประเภทบริษัท ทุนจด
ทะเบียนและ
ชําระแล้ว 
(ล้านบาท)

ประเภทธุรกจิ 

1. ธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรม 
1.1 บริษทั  อีสเทิร์นซีบอร์ดอินดสัเต
รียลเอสเตท (ระยอง) จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 358 พฒันานิคมอุตสาหกรรมอีส
เทิร์น ซีบอร์ด อินดสัเตรียล 
เอสเตท 

1.2 บริษทั  เหมราช อีสเทิร์นซีบอร์ด 
อินดสัเตรียลเอสเตท จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 1,000 พฒันานิคมอุตสาหกรรมเหม
ราช อีสเทิร์น ซีบอร์ด อินดสัเต
รียล เอสเตท 

1.3. บริษทั อีสเทิร์นอินดสัเตรียล
เอสเตท จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 400 พฒันานิคมอุตสาหกรรมเหม
ราชตะวนัออก (มาบตาพดุ)

1.4. บริษทัเหมราช สระบุรี ท่ีดิน
อุตสาหกรรม จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 500 พฒันาเขตประกอบการ
อุตสาหกรรมเหมราช สระบุรี 

1.5. บริษทัเหมราช ระยอง ท่ีดิน
อุตสาหกรรม จาํกดั/2 

99.99 บริษทัยอ่ย 
(ทางออ้ม)

1,000 พฒันาเขตประกอบการ
อุตสาหกรรมเหมราช ระยอง

1.6. บริษทั ระยอง 2012 จาํกดั/3 99.99 บริษทัยอ่ย 
(ทางออ้ม)

1,165 พฒันานิคมอุตสาหกรรม 

2. ธุรกจิพฒันาโรงงานและคลงัสินค้าเพือ่ให้เช่า 

2.1.บริษทั เอช คอนสตรัคชัน่ แมน
เนจเมนท ์แอนด ์เอน็จิเนียร่ิง จาํกดั  

99.99 บริษทัยอ่ย 17.15 ควบคุมงานก่อสร้าง รับจา้ง
ก่อสร้าง 

2.2. บริษทั เอสเอม็อี แฟคทอร่ี จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 194 จาํหน่ายอสังหาริมทรัพย ์ให้
เช่าโรงงาน 

3. ธุรกจิให้บริการด้านสาธารณูปโภคสําหรับนิคมอุตสาหกรรม 

3.1. บริษทัเหมราช คลีน วอเตอร์ 
จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 645 ใหบ้ริการนํ้าเพ่ือใชใ้นการ
อุตสาหกรรม 

3.2. บริษทัอีสเทิร์น ไพพไ์ลน์ 
เซอร์วสิเซส จาํกดั/4 

99.99 บริษทัยอ่ย
(ทางออ้ม) 

100 บริการใชเ้ช่าฐานวางท่อขน
ถ่ายวตัถุ 

3.3. บริษทั เหมราช วอเตอร์ จาํกดั/5 99.99 บริษทัยอ่ย
(ทางออ้ม) 

100 ใหบ้ริการนํ้าเพ่ือใชใ้นการ
อุตสาหกรรม 
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4. ธุรกจิไฟฟ้า 

4.1. บริษทั เหมราช เอนเนอร์ยี ่จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 100 ลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้า
และพลงังาน 

4.2. บริษทัเกค็โค่-วนั จาํกดั 35.00 บริษทัร่วม 11,624 ดาํเนินงานสาํรวจ ผลิต พฒันา  
จดัหา วางแผมน สร้าง 
ตรวจสอบ ในธุรกิจท่ีเก่ียวกบั
กระแสไฟฟ้า พลงังานไฟฟ้า 

4.3. บริษทั หว้ยเหาะไทย จาํกดั 51.00 บริษทัร่วม 527.69 ลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้า
และพลงังาน 

4.4. บริษทั โกลว ์เหมราช วนิด ์จาํกดั 51.00 บริษทัร่วม 2.5 ผลิตไฟฟ้าและพลงังาน 
4.5.  บริษทั กลัฟ์ เจพี เอน็แอลแอล 
จาํกดั 

25.01 บริษทัร่วม 1,384 ผลิตไฟฟ้าและพลงังาน 

5. ธุรกจิอืน่ 

5.1.บริษทัเอช-ฟีนิกซ์ จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 480 บริหารอาคารสาํนกังาน ยเูอม็
ทาวเวอร์ 

5.2. บริษทัเดอะพาร์ค เรสซิเดนซ์ จาํกดั 99.99 บริษทัยอ่ย 0.25 จาํหน่ายและบริหารโครงการ
คอนโดมีเนียม เดอะ พาร์ค ชิด
ลม 

5.3.บริษทัมิลเล่ียน ไอส์แลนด ์พทัยา 
จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 1,750 พฒันาอสังหาริมทรัพย์
โครงการเกาะลา้นพทัยา 

5.4.บริษทัอีสเทิร์น ซีบอร์ด พร้อพเพอร์
ต้ี แอนด ์มารีน่า เซอร์วสิเซส จาํกดั 

99.99 บริษทัยอ่ย 25 พฒันาอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ใหบ้ริการท่าเรือ 

 
หมายเหตุ 
 /1 รวมทั้งทางตรงและทางออ้ม 
   /2 ถือหุน้ทางออ้มร้อยละ 99.99 โดยผา่นบริษทัเหมราช สระบุรี ท่ีดินอุตสาหกรรม จาํกดั 
   /3 ถือหุน้ทางออ้มร้อยละ 99.99 โดยผา่นบริษทัเหมราช ระยอง ท่ีดินอุตสาหกรรม จาํกดั 
  /4 ถือหุน้ทางตรงร้อยละ 74.99 และถือหุน้ทางออ้ม ร้อยละ 25.00 โดยผา่นบริษทั อีสเทิร์นอินดสัเตรียลเอสเตท จาํกดั 
  /5 ถือหุน้ทางออ้ม ร้อยละ 99.99 โดยผา่นทางบริษทั เหมราช คลีน วอเตอร์ จาํกดั 
 
ท่ีมา : บริษทั เหมราช พฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) แบบ 56-1 ปี 2556 
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1.4  รายช่ือคณะกรรมการบริษัทฯ และ ผู้บริหาร บริษัท เหมราชพฒันาทีด่นิ จํากดั (มหาชน) 

รายช่ือคณะกรรมการบริษทั ณ วนัท่ี 11 ธนัวาคม 2557 

ลาํดบั ช่ือ ตาํแหน่ง 
1 นายชวลิต เศรษฐเมธีกลุ ประธานกรรมการ  
2 นายธงชยั ศรีสมบูรณานนท ์ ประธานกรรมการบริหาร และกรรมการ 
3 นายเดวิด ริชาร์ด นาร์โดน กรรมการ 
4 นายวิวฒัน์ จิรัฐติกาลสกลุ กรรมการ 
5 นางสาวปัทมา หอรุ่งเรือง กรรมการ 
6 นายวิกิจ หอรุ่งเรือง กรรมการ 
7 นายถาวร อนนัตค์ูศรี กรรมการ 
8 นายสวสัด์ิ หอรุ่งเรือง กรรมการ 
9 นายสุทธิพนัธ์ุ จารุมณี กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 

10 นางพรรณี วรุฒิจงสถิต กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 
11 นายปีเตอร์ จอห์น เอด็มนัสัน กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ 
12 นายสมพงษ ์วนาภา กรรมการอิสระ 

 
1.5 รายช่ือผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผูถื้อหุน้ใหญ่ ณ วนัปิดสมุดทะเบียนผูถื้อหุน้คร้ังสุดทา้ย (วนัท่ี 20 ตุลาคม 2557) 

ลาํดบั ช่ือ จํานวนหุ้น 

         (หุ้น) 

ร้อยละของจํานวน
หุ้นทั้งหมด 

1 น.ส. เพญ็พรรณี หอรุ่งเรือง 1,068,725,770 11.01 

2 Credit Agricole (Suisse) SA, Singapore Branch 844,906,389 8.71
3 บริษทัไทยเอน็วดีีอาร์จาํกดั 795,169,724 8.19
4 Chase Nominees Limited 28 722,153,095 7.44
5 Nomura Singapore Limited – Customer Segregated Account 651,534,500 6.71
6 น.ส. ชวนัธร ศรีสมบูรณานนท ์ 463,568,800 4.78 

7 EFG Bank AG 425,162,000 4.38
8 Quam Securities company Limited A/C Client 346,482,200 3.57
9 นางกนกกานต ์ศิริรัตนพนัธ์ 316,911,100 3.27
10 State Street Bank Europe Limited 311,160,300 3.21

ท่ีมา : www.set.or.th 
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1.6 สรุปข้อมูลด้านการเงนิ ปี 2554 – 2556 และ 9 เดอืนแรกของปี 2556 และ 2557 ของบริษัท เหมราช พฒันาทีด่นิ จํากดั(มหาชน) 
งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จรวม 

(ลา้นบาท) 9M 2557 9M 2556 2556 2555 2554 

รายได้รวมจากการขายและการบริการ 5,150 6,320 8,770 6,399 4,150

ตน้ทุนการขายและใหบ้ริการ 2,652 3,280 4,582 3,456 2,361

กาํไรขั้นตน้ 2,498 3,040 4,188 2,943 1,790

รายไดอื้น 134 123 2,726 172 155

ค่าใชจ่้ายในการบริหารและจดัการ 668 673 984 809 614

กาํไรก่อนหกัตน้ทุนทางการเงินและภาษี 3,396 2,842 6,242 3,044 1,176

ตน้ทุนทางการเงิน 559 475 652 474 397

ภาษีจ่าย 72 98 504 190 161

กาํไรสุทธิ 2,765 2,269 5,086 2,379 597

งบแสดงฐานะการเงนิรวม 

(ลา้นบาท) 9M2557 9M2556 2556 2555 2554

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 2,191 1,314 4,780 1,694 3,718

ตน้ทุนพฒันาอสังหาริมทรัพย ์– สุทธิ 12,899 10,678 11,138 9,414 7,879

อ่ืนๆ 1,796 1,787 1,830 1,741 217

รวมสินทรัพย์หมุนเวยีน 16,886 13,779 17,748 12,849 11,814

เงินลงทุนในบริษทัร่วม 7,792 5,991 6,812 5,353 4,228

ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ –สุทธิ 1,709 1,454 1,494 1,285 945

อสังหาริมทรัพยเ์พ่ือการลงทุน – สุทธิ 6,909 7,676 6,741 6,216 2,100

อ่ืนๆ 633 664 639 604 976

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 17,043 15,785 15,686 13,507 8,249

รวมสินทรัพย์ 33,929 29,564 33,434 26,357 20,063

เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้มืระยะสั้น - 400 610 - -

เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอ่ืน 2,136 3,223 3,190 3,748 1,910

ส่วนของหน้ีสินระยะยาวท่ีถึงกาํหนดชาํระภายใน
หน่ึงปี 

1,973 914 900 1,542 308

อ่ืนๆ 349 278 355 204 171

รวมหนีสิ้นหมุนเวยีน 4,458 4,815 5,055 5,494 2,389
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(ลา้นบาท) 9M2557 9M2556 2556 2555 2554

หุน้กู ้– สุทธิ 11,438 10,438 10,438 8,338 7,500

เงินกูย้มืระยะยาว – สุทธิ 1,601 1,206 1,981 861 634

อ่ืนๆ 1,038 683 1,303 583 362

รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวยีน 14,077 12,327 13,722 9,782 8,496

รวมหนีสิ้น 18,535 17,143 18,777 15,277 10,885

ทุนท่ีออกและชาํระเตม็มูลค่าแลว้ 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882

ส่วนเกิน (ตํ่ากวา่) มูลค่าหุน้ 439 439 439 439 439

กาํไร (ขาดทุน) สะสม 10,709 7,642 9,242 6,167 4,561

องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถื้อหุน้ (31) (101) (31) (33) (32)

ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอาํนาจควบคุม 395 560 1,125 625 329

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 15,394 12,422 14,657 11,079 9,179
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ส่วนที ่4 

สรุปรายงานประเมนิมูลค่าทรัพย์สิน 
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1. สรุปรายงานประเมนิมูลค่าทรัพย์ โดย บริษัท ซีบี ริชาร์ด เอลลสิ (ประเทศไทย) จํากดั (CBRE) 

 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

หมายเหตุ 

1 นิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวนัออก(มาบตาพุด) 

 
ท่ีตั้ง ;นิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวนัออก 
(มาบตาพดุ)ตาํบลหว้ยโป้ง อาํเภอเมิอง 
 จงัหวดัระยอง 

HEIE 2,050,000,000 293.26 6,990,384  ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบ  ราคา
ตลาด(Market 
Approach) 
 

 นิคมอุตสาหกรรมเอเชีย  400,000,000 40 10,000,000 ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1
 ในสวนอุตสาหกรรมเอเชีย 1,807,050,000 180ไร่ 10,000,000  ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 
 นิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวนัออก (มาบตาพดุ) 600,000,000 75ไร่ 8,000,000 ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระนิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวนัออก(มาบตาพุด) 
ท่ีดินทรัพยสิ์น เป็นท่ีดินตั้งอยูใ่น นิคมอุตสาหกรรม เหมราชตะวนัออก (มาบตาพุด) HEIE จงัหวดัระยอง ซ่ึงตั้งอยูใ่นยา่นอุตสาหกรรม
ภาค  ปิโตรเคมี และกลุ่มอุตสาหกรรมหนกั บริเวณท่ีเรือนํ้าลึก    มาบตาพุด การคมนาคมสะดวกอยูไ่ม่ไกลจากทางเรือนํ้าลึก เน่ืองจาก
ท่ีดินภายในพ้ืนท่ีบริเวณดงักล่าวท่ีสามารถพฒันาท่ีดินในภาคอุตสาหกรรมมีจาํนวนจาํกดั จึงทาํใหร้าคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีราคาค่อนขา้ง
สูง เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน และศกัยภาพในการ
พฒันาใชป้ระโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ดงันั้นจึงมีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 7,000,000.- ถึง 
7,500,000.- บาท 
2 นิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรี แห่งที ่2 

 
ท่ีตั้ง ;นิคมอุตสาหกรรมชลบุรี (แห่งท่ี 2) 
ทางหลวงแผน่หมายเลข 331   
(มาบเอียง-แหลมฉบงั)เทศบาล ตาํบลเจา้พระยา    
สุรศกัด์ิ อาํเภอ  ศรีราชา จงัหวดัชลบุรี 
 

HCIE 2 1,410,000,000 
 

432.19 3,262,448.
35  

ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด 
(Market Approach) 
 

 นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 3 
 (มาบเอียง-แหลมฉบงั) 

 80,900,750 23 3,500,000 ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

 นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 5  (ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ)  89,566,250 25 3,500,000 ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 
 นิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี

 (ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ) 
 

  10 3,200,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 
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 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

หมายเหตุ 

สรุปความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระนิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรี แห่งที ่2 
ท่ีดินทรัพยสิ์น เป็นท่ีดินตั้งอยูใ่น นิคมอุตสาหกรรม เหมราชชลบุรี 2 HCIE 2 จงัหวดัชลบุรี ซ่ึงตั้งอยูใ่นยา่นอุตสาหกรรมเหลก็ขนาด
ใหญ่ อิเลก็ทรอนิกส์ พลงังาน ช้ินส่วนยานยนต ์และอุตสาหกรรมเพ่ือการส่งออก ซ่ึงตั้งอยูไ่ม่ไกลจากท่าเรือนํ้ าลึกทั้ง แหลมฉบงั และ
มาบตาพุด เน่ืองจากท่ีดินภายในพื้นท่ีบริเวณดงักล่าวท่ีสามารถพฒันาท่ีดินในภาคอุตสาหกรรมมีจาํนวนให้พฒันาไดอี้กพอสมควร  จึง
ทาํให้ราคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีปรับตวัของราคาปานกลาง เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การ
คมนาคม ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน และศกัยภาพในการพฒันาใชป้ระโยชน์สูงสุดของท่ีดิน จึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับ

ทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ  ไร่ละ 3,000,000.- ถงึ 3,500,000.- บาท 
3 นิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรี  

(ทีด่นิจัดสรรเพือ่อุตสาหกรรม ) 

 
ท่ีตั้ง ,นิคมอุตสาหกรรมเหมราชชลบุรี 
ทางหลวงแผ่นดินหมายเลข 331 (ฉะชิงเทรา-
สัตาหีบ)เทศบาล  ตําบลเจ้าพระยาสุรศักด์ิ 
อาํเภอศรีราชา จงัหวดัชลบุรี 

HCIE 568,000,000 
 

189.01 3,005,098.
6 

 

ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด(Market 
Approach) 
 

 นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 3  
(มาบเอียง-แหลมฉบงั) 

 80,900,750 
 

3 3,500,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

 นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 5 
 (ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ) 

 89,566,250 
 

25 3,500,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 

 นิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี  
 (ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ) 

 33,570,560 
 

10 3,200,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทีปรึกษาทางการเงินอสิระนิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรี (ทีด่นิจัดสรรเพือ่อุตสาหกรรม ) 
ท่ีดินทรัพยสิ์นเป็นท่ีดินตั้งอยูใ่น นิคมอุตสาหกรรม เหมราชชลบุรี HCIE จงัหวดัชลบุรี ซ่ึงตั้งอยูใ่นยา่นอุตสาหกรรมเหลก็ขนาดใหญ่ 
อิเลก็ทรอนิกส์ พลงังาน ช้ินส่วนยานยนต ์และอุตสาหกรรมเพ่ือการส่งออก ซ่ึงตั้งอยูไ่ม่ไกลจากท่าเรือนํ้าลึกทั้ง แหลมฉบงั และมาบตา
พุด เน่ืองจากท่ีดินภายในพื้นท่ีบริเวณดงักล่าวท่ีสามารถพฒันาท่ีดินในภาคอุตสาหกรรมมีจาํนวนให้พฒันาไดอี้กพอสมควร  จึงทาํให้
ราคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีปรับตวัของราคาปานกลาง เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม 
ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน และศกัยภาพในการพฒันาใช้ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ดังนั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับ
ทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ    ไร่ละ 3,000,000.- ถงึ 3,500,000.- บาท 
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 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

หมายเหตุ 

3.1 นิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรี 
 (อาคารพาณิชย์3.5ช้ัน จํานวน 35 คูหา 

 
ท่ีตั้ง ,นิคมอุตสาหกรรมเหมราชชลบุรี 

ทางหลวงแผน่ดินหมายเลข 331 (ฉะชิงเทรา-สัตา
หีบ)เทศบาล ตาํบลเจา้พระยาสุรศกัด์ิ อาํเภอ       
ศรีราชา จงัหวดัชลบุรี 

HCIE 49,600,000 
 

1.46 1,417,142 /
คูหา 
 

ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด(Market 
Approach) 
 

 อาคารพาณิชย ์3 ชั้น 1 คูหา โครงการอาคาร
พาณิชย ์ทะเลทองพลาซ่า 

  17  
ตารางวา 

 

3,500,000 / 
คูหา 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

 อาคารพาณิชย ์3 ชั้น 1 คูหา นิคมอุตสาหกรรม
เหมราชชลบุรี 

  16 
 ตารางวา 

 

2,100,000 / 
คูหา 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 

 อาคารพาณิชย ์3 ชั้น 1 คูหา นิคมอุตสาหกรรม
เหมราชชลบุรี 
 

  19 
 ตารางวา 

 

2,200,000 / 
คูหา 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระนิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรี (อาคารพาณิชย์3.5ช้ัน จํานวน 35 คูหา 
อาคารพาณิชย ์3.5 ชั้น จาํนวน 35 คูหา ซ่ึงท่ีปรึกษาการเงินอิสระไม่สามารถตรวจสอบสภาพอาคารของทรัพยสิ์นดงักล่าวได ้แต่จาก
ขอ้มูลราคาเปรียบเทียบใกลเ้คียง นิคมอุตสาหกรรม เหมราชชลบุรี HCIE จงัหวดัชลบุรี นั้น จึงมีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับ
ทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ คหูาละ 1,500,000.- ถงึ 3,500,000.- บาท   
3.2 นิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรี 

ทีด่นิจัดสรรยงัไม่พฒันา) 

 
ท่ีตั้ง ,นิคมอุตสาหกรรมเหมราชชลบุรี 
ทางหลวงแผ่นดินหมายเลข 331 (ฉะชิงเทรา-  
สัตาหีบ)เทศบาล ตาํบลเจา้พระยาสุรศกัด์ิ อาํเภอ   
ศรีราชา จงัหวดัชลบุรี 
 

HCIE 16,000,000 
 

3.14 ไร่ 5,103,668 
ต่อไร่ 

ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด(Market 
Approach) 
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 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

หมายเหตุ 

 ท่ีดิน อยูต่รงขา้มโรงพยาบาลปิยะเวชช ์บ่อวนิ 
 

 8,200,000 
 

2 3,051,163 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

 ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ (กม.46.7) 
 

 63,000,000 
 

10 10,500,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 

 ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ (กม. 52.4)   134,912,500  
 

26 5,000,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทีปรึกษาทางการเงินอสิระนิคมอุตสาหกรรมเหมราช ชลบุรีที่ดนิจัดสรรยงัไม่พฒันา) 

ไม่สามารถตรวจสอบท่ีตั้งของทรัพยสิ์น สภาพภายในแปลงท่ีดิน และรูปแปลงท่ีดินของทรัพยสิ์นดงักล่าวได ้ดงันั้น จึงไม่ให้ความเห็น
ราคาทีเ่หมาะสมสําหรับทรัพย์สินน้ี 
4 เขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราชระยอง 

 
ท่ีตั้ง เขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราชระยอง 
ทางหลวงแผ่นดินหมายเลข  3143 (บ้านค่าย-
หนองละลอก)ตาํบลหนองละลอก อาํเภอบา้นค่าย 
จงัหวดัระยอง 

HRIL 1,730,000,000 
 

750.34 2,305,619  ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด(Market 
Approach) 

 นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 3  
 (มาบเอียง-แหลมฉบงั)  

 80,900,750 
 

80 3,500,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

 สวนอุตสาหกรรมระยอง  (มาบขํ่า-ปลวกแดง)  72,480,000 30 3,500,000 ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 
 นิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ีทาง 

 (ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ) 

 33,570,560 
 

10 3,200,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระเขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราชระยอง 
ราคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีปรับตวัของราคาปานกลาง เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม 
ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน และศกัยภาพในการพฒันาใช้ประโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ดังนั้นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับ
ทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 2,000,000.- ถงึ 2,500,000.- บาท 
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 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

หมายเหตุ 

5 นิคมอุตสาหกรรมเหมราชอสีเทริน์ซีบอร์ด 

 
ท่ีตั้ง ;นิคมอุตสาหกรรมเหมราชอีสเทิร์นซีบอร์ด 
ทางหลวงแผ่นดินหมายเลข 3138(บา้นบึง-บา้น
ค่าย)ตําบลตาสิทธ์ิ  อําเภอ  ปลวกแดง  จังหวัด 
ระยองและ 
ตาํบลเขาคนัทรง อาํเภอศรีราชา จงัหวดัชลบุรี  

HESIE 
1,733,000,000 

524.60 3,303,445.70 ประเ มินโดยใช้วิ ธี
เปรียบเทียบ   ราคา
ตลาด 
(Market Approach) 
 

 นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 3 (มาบเอียง-แหลมฉบงั) 80,900,750 23 3,500,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

 นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 5 (ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ)  89,566,250 25 3,500,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 

 นิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี  
 (ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ)  

33,570,560 
 

10 3,200,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทีปรึกษาทางการเงินอสิระนิคมอุตสาหกรรมเหมราชอสีเทิรน์ซีบอร์ด 
ราคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีปรับตวัของราคาปานกลาง เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม 
ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน และศกัยภาพในการพฒันาใชป้ระโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ดงันั้นจึงมีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ี
ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 3,000,000.- ถึง 3,500,000.- บาท 
6 เขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราช สระบุรี 

 
ท่ีตั้ ง  ;เขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราช
สระบุรี ทางหลงแผ่นดินหมายเลข 3226 (ถนน
หนองปลากระด่ี ตาํบลหนองปลาหมอและตาํบล
ตาํบวัลอย อาํเภอหนองแค จงัหวดัสระบุรี 

HSIL 
327,000,000 

 

99.02 3,302,518 ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด 
(Market Approach) 
 

 นิคมอุตสาหกรรมหนองแค   81,937,000 6 3,091,962 ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

 นิคมอุตสาหกรรมไฮเทค 
 

 36,600,000 9 4,055,402 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 

 สวนอุตสาหกรรมโรจนะ 84,994,625 29 2,831,959 ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3
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 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

หมายเหตุ 

สรุปความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระเขตประกอบการอุตสาหกรรมเหมราช สระบุรี 
ราคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีปรับตวัของราคาปานกลาง เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม 
ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน และศกัยภาพในการพฒันาใชป้ระโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ดงันั้นจึงมีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ี
ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 3,000,000.- ถงึ 3,500,000.- บาท 
7 นิคมอุตสาหกรรม อสีเทิร์นซีบอร์ด 

 
ท่ีตั้ ง  ,นิคมอุตสาหกรรมเหมราชอีสเทิร์น   
ซีบอร์ดทางหลวงแผน่ดินหมายเลข 331 ตาํบล
ตาสิทธ์ิ และตาํบลปลวกแดง อาํเภอปลวกแดง 
จงัหวดัระยอง 

HCIE 568,000,000 
 

189.01 3,005,098  ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด 
(Market Approach) 
 

 นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 3 
(มาบเอียง-แหลมฉบงั) 

 80,900,750 
 

23 3,500,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

 นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 5 
 (ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ) 

 89,566,250 
 

25 3,500,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 

 นิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี  
 (ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ) 

 33,570,560 
 

10 3,200,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทีปรึกษาทางการเงินอสิระนิคมอุตสาหกรรม อสีเทร์ินซีบอร์ด
ราคาท่ีดินในบริเวณน้ีมีปรับตวัของราคาปานกลาง เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม 
ขนาดรูปร่างแปลงท่ีดิน และศกัยภาพในการพฒันาใชป้ระโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ดงันั้นจึงมีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ี
ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 3,000,000.- ถึง 3,500,000.- บาท
กลุ่มที ่2 ทีด่นิพร้อมพฒันาเป็นนิคมอุตสาหกรรม 
8 นิคมอุตสาหกรรมใหม่ 1

 
ท่ีตั้ง จงัหวดัระยอง 

 950,000,000
 
 

1,281.36 741,402.08 
 

ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด 
(Market Approach) 
 

  N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

  N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2

  
 
 

 N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 
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 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

หมายเหตุ 

สรุปความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระ นิคมอุตสาหกรรมใหม่ 1เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมี
ขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดินทรัพยสิ์นน้ีจึงค่อนขา้งตํ่า ดงันั้นจึงมีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับ
ทรัพยสิ์นน้ี ตามวธีิเปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 500,000.- ถึง 900,000.- บาท
9 นิคมอุตสาหกรรมใหม่ 2 

 
ท่ีตั้ง, จงัหวดัชลบุรี 

 3,630,000,000 
 

3,764.83 5,103,668  ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด 
(Market Approach) 
 
 
 
 

   N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1
   N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 
   N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทีปรึกษาทางการเงินอสิระนิคมอุตสาหกรรมใหม่ 2 
 ท่ีดินทรัพยสิ์น เป็นท่ีดินตั้งอยูบ่ริเวณ จงัหวดัชลบุรี เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ 
สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดินทรัพยสิ์นน้ีจึงค่อนขา้งตํ่า ดงันั้นจึงมีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ี ตามวธีิ
เปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 500,000.- ถงึ 1,000,000.- บาท 
10 นิคมอุตสาหกรรมใหม่ 3 

 
จงัหวดัชลบุรี 

 2,160,000,000 
 

2,197.85 982,780.86 ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด(Market 
Approach) 

  N/A N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1
  N/A N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 
  N/A N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทีปรึกษาทางการเงินอสิระนิคมอุตสาหกรรมใหม่ 3 
เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดิน
ทรัพย์สินน้ีจึงค่อนข้างตํ่า ดังนั้ นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับทรัพย์สินน้ี ตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET 
APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 500,000.- ถึง 900,000.- บาท 
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 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

หมายเหตุ 

11
. 

ส่วนขยายในนิคมอุตสาหกรรมปัจจุบัน 1 

 
จงัหวดัชลบุรี 

 201,000,000 

 
206.00  ประเมินโดยใชว้ิธี

เปรียบเทียบราคา
ตลาด(Market 
Approach) 

  N/A N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

  N/A N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2

  N/A N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3

สรุปความเห็นของทีปรึกษาทางการเงินอสิระนิคมอุตสาหกรรมใหม่ 3 
ท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดินทรัพยสิ์นน้ีจึงค่อนขา้งตํ่า ดงันั้นจึงมีความเห็นวา่ราคาท่ี
เหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ี ตามวธีิเปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 350,000.- ถึง 600,000.- 
บาท 
12 ท่ีดินพฒันาแลว้บางส่วน1  

 
จงัหวดั ระยอง 

 1,004,000,000 1,929.92 520,229.96 ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด(Market 
Approach) 

 (บํ้านบึง-บํ้านคํ่า) อาํเภอปลวกแดง 
 จงัหวดัระยอง 

 80,000,000 
 

300 600,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1 

 (ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ) อาํเภอบางละมุง 
จงัหวดัชลบุรี  

 1,773,000,000 1,182 1,500,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 

 อาํเภอปลวกแดง จงัหวดัระยอง  62,750,000 
 

271  
 

600,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทีปรึกษาทางการเงินอสิระทีด่ินรอการพฒันา 1 
เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดิน
ทรัพยสิ์นน้ีจึงค่อนขา้งตํ่า ดงันั้นจึงมีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ี ตามวธีิเปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET 
APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 350,000.- ถึง 600,000.- บาท 
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 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

หมายเหตุ 

13 ท่ีดินพฒันาแลว้บางส่วน2  

 
จงัหวดัสระบุรี 

 770,000,000 1,926.15 399,762.22 ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบ  ราคา
ตลาด(Market 
Approach) 
 

 บา้นนา-แก่งคอย อาํเภอแก่งคอย จงัหวดัสระบุรี 
 

150,300,000 
 

34  449,778 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

 อาํเภอแก่งคอย จงัหวดัสระบุรี 106,000,000 
 

 353 
 

299,676 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 

 บา้นนา-แก่งคอย อาํเภอแก่งคอย จงัหวดัสระบุรี 
 

174,580,000 
 

301.67  
 

578,717 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระทีด่นิรอการพฒันา1 
เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดิน
ทรัพย์สินน้ีจึงค่อนข้างตํ่า ดังนั้ นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับทรัพย์สินน้ี ตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET 
APPROACH) ควรมีราคาประมาณ 1. หากท่ีดินติดถนนสุวรรณศร ไร่ละ 800,000.- ถึง 1,500,000.- บาท  
2. หากท่ีดินติดซอยแยกจากถนนสุวรรณศร ไร่ละ 300,000.- ถึง 600,000.- บาท 
14 ทีด่นิรอการพฒันา 1 

 
จงัหวดัชลบุรี 

 254,000,000 422.91 600,597.05 ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด 
(Market Approach) 
 

 ท่ีดินตั้งอยูบ่ริเวณ 
อาํเภอปลวกแดง จงัหวดัระยอง และ  
อาํเภอศรีราชาจงัหวดัชลบุรี 

 1,100,000 
 

1,200  
 

320,000,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

 ท่ีดินตั้งอยู ่อาํเภอศรีราชา 
จงัหวดัชลบุรี 

 800,000,000 500 
 

1,600,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 

 ทีดิน(บา้นบึง-บา้นคาย)  
อาํเภอศรีราชา จงัหวดัชลบุรี  

 422,920,000 
 

264 1,600,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระทีด่นิรอการพฒันา2
เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดิน
ทรัพย์สินน้ีจึงค่อนข้างตํ่า ดังนั้ นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับทรัพย์สินน้ี ตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET 
APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 500,000.- ถึง 800,000.- บาท
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 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

หมายเหตุ 

15 ทีด่นิรอการพฒันา2 

 
จงัหวดัชลบุรี 

 406,000,000 445.95 910,414.95 ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด(Market 
Approach) 
 

 ท่ีดินตั้งอยูบ่ริเวณ 
อาํเภอปลวกแดง จงัหวดัระยอง และ  
อาํเภอศรีราชาจงัหวดัชลบุรี 

 1,100,000 
 

1,200  
 

320,000,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

 ท่ีดินตั้งอยูอ่าํเภอศรีราชา 
จงัหวดัชลบุรี 

 800,000,000 500 
 

1,600,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 

 ทีดิน(บา้นบึง-บา้นคาย)  
อาํเภอศรีราชา จงัหวดัชลบุรี  

 422,920,000 
 

264 1,600,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระทีด่นิรอการพฒันา2
เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดิน
ทรัพย์สินน้ีจึงค่อนข้างตํ่า ดังนั้ นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับทรัพย์สินน้ี ตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET 
APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 500,000.- ถึง 800,000.- บาท
16 ทีด่นิรอการพฒันา 3 

 
จงัหวดัระยอง 

 317,000,000 608.88 520,632.10 ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด(Market 
Approach) 
 

 (บํ้านบึง-บํ้านคํ่า) อาํเภอปลวกแดง 
 จงัหวดัระยอง 

 80,000,000 
 

300 600,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1

 (ฉะเชิงเทรา-สัตหีบ) อาํเภอบางละมุง 
จงัหวดัชลบุรี  

 1,773,000,000 1,182 1,500,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 

 อาํเภอปลวกแดง จงัหวดัระยอง  62,750,000 
 

271  
 

600,000 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทปีรึกษาทางการเงนิอสิระทีด่นิรอการพฒันา4
เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของท่ีดินแปลงน้ี ท่ีมีขนาดแปลงใหญ่ สภาพคล่องการซ้ือ – ขายเปล่ียนมือ ของท่ีดิน
ทรัพย์สินน้ีจึงค่อนข้างตํ่า ดังนั้ นจึงมีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับทรัพย์สินน้ี ตามวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด (MARKET 
APPROACH) ควรมีราคาประมาณ ไร่ละ 500,000.- ถึง 800,000.- บาท  
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 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม ช่ือย่อ ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

มูลค่าต่อไร่ 
(บาทต่อไร่) 

หมายเหตุ 

17 ทีด่นิรอการพฒันา 4 

 
จงัหวดัระยอง 

 197,000,000 418.78 470,411.25 ประเมินโดยใชว้ิธี
เปรียบเทียบราคา
ตลาด(Market 
Approach) 
 
 
 
 

  N/A N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 1
  N/A N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 2 
  N/A N/A N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 3 

สรุปความเห็นของทีปรึกษาทางการเงินอสิระทีด่ินรอการพฒันา 4 

 ไม่สามารถตรวจสอบท่ีตั้งของทรัพยสิ์น สภาพภายในแปลงท่ีดิน และรูปแปลงท่ีดินของทรัพยสิ์นดงักล่าวได ้ดงันั้น จึงไม่ให้ความเห็น
ราคาทีเ่หมาะสมสําหรับทรัพย์สินน้ี 
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2. สรุปรายงานประเมนิมูลค่าทรัพย์ โดย บริษัท โจนส์ แลง ลาซาลล์ (ประเทศไทย) 

 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม 
ช่ือย่อ 

ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

หมายเหตุ 

18 ท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสาํเร็จรูปสาํหรับเช่า จาํนวนทั้งหมด 181 
โรงงาน ไดแ้ก่ 
อีสเทิร์น ซีบอร์ด ระยอง  จาํนวน 61 หลงั  
(อตัราการเช่าประมาณ 38% และ ค่าเช่าเฉล่ีย 199 บาท/ตรม./ด.) 
เหมราชอีสเทิร์น ซีบอร์ด ชลบุรี  จาํนวน 48 หลงั 
 (อตัราการเช่าประมาณ 73% และ ค่าเช่าเฉล่ีย 199 บาท/ตรม./ด.) 
เหมราชชลบุรี จาํนวน 27 หลงั 
 (อตัราการเช่าประมาณ 30% และ ค่าเช่าเฉล่ีย 189 บาท/ตรม./ด.) 
เหมราชระยอง จาํนวน 1 หลงั 
 (อตัราการเช่าประมาณ 0% และ ค่าเช่าเฉล่ีย - บาท/ตรม./ด.) 
เหมราชสระบุรี จาํนวน 34 หลงั  
(อตัราการเช่าประมาณ 39% และ ค่าเช่าเฉล่ีย 207 บาท/ตรม./ด.) 
ไฮเทค กบินทร์บุรี  ปราจีนบุรี จาํนวน 10 หลงั  
(อตัราการเช่าประมาณ 7% และ ค่าเช่าเฉล่ีย 150 บาท/ตรม./ด.) 

 

8,228,000,000.00 75,764  

  N/A N/A ขอ้มูลเปรียบเทียบ 
 
สรุปความเห็นที่ปรึกษาการเงนิอสิระ ทีด่นิพร้อมอาคารโรงงานสําเร็จรูปสําหรับเช่า จํานวนทั้งหมด 181 
ท่ีดินพร้อมอาคารโรงงานสาํเร็จรูปใหเ้ช่า ตั้งอยูใ่น นิคมอุตสาหกรรม อีสเทิร์นซีบอร์ด HSIE จงัหวดัระยอง ซ่ึงตั้งอยูใ่นยา่น
อุตสาหกรรม  กลุ่มยานยนต,์ โลหะภณัฑ,์ พลาสติกและพอลิเมอร์, อิเลก็ทรอนิกส์, บรรจุภณัฑแ์ละสินคา้อุปโภค, อุปกรณ์
ก่อสร้าง, โลจิสติกส์และอ่ืนๆ ซ่ึงตั้งอยูไ่ม่ไกลจากท่าเรือนํ้าลึกทั้ง แหลมฉบงั และมาบตาพดุ มากนกั เน่ืองจากท่ีดินพร้อม
อาคารโรงงานสาํเร็จรูปใหเ้ช่า ในพ้ืนท่ีนิคมอุตสาหกรรม อีสเทิร์นซีบอร์ด HSIE จงัหวดัระยอง มีความตอ้งการในเกณฑป์าน
กลาง โดยมีอตัราการเช่าประมาณ 40-50% อาจเพราะ เน่ืองจากท่ีตั้งของนิคมอยูไ่กลจากเส้นทางคมนาคมและการขนส่ง และ
ขนาดพ้ืนท่ีของอาคารโรงงานท่ีมีเหลืออยูอ่าจยงัไม่ตรงกบัความตอ้งการของผูเ้ช่า เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคา
ทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ขนาดโรงงานใหเ้ช่า และศกัยภาพในการพฒันาใชป้ระโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ทาง 
IFA มีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคาประมาณ ตารางเมตรละ 180.- ถงึ 200.- บาท 
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 ช่ือนิคมอุตสาหกรรม 
ช่ือย่อ 

ราคาประเมนิ  เนือ้ที ่ 
(ไร่) 

หมายเหตุ 

19 คลงัสินคา้โลจิสติกส์พารค ์สาํหรับการเช่า จาํนวนทั้งหมด 39 หลงั
ไดแ้ก่ 

• โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์1 ชลบุรี จาํนวน 10 
หลงั 

(อตัราการเช่าประมาณ 30% และ ค่าเช่าเฉล่ีย 134 บาท/ตรม./ด.) 

• โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์2 ชลบุรี จาํนวน 11 
หลงั 

(อตัราการเช่าประมาณ 70% และ ค่าเช่าเฉล่ีย 159 บาท/ตรม./ด.) 

• โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์3 ชลบุรี จาํนวน 4หลงั 
(อตัราการเช่าประมาณ 0% และ ค่าเช่าเฉล่ีย - บาท/ตรม./ด.) 

• โครงการเหมราชโลจิสติกส์ พารค ์4 ระยอง  จาํนวน 14
หลงั 

• (อตัราการเช่าประมาณ 58% และ ค่าเช่าเฉล่ีย 161 บาท/
ตรม./ด.) 

2,884,000,000 179,800
ตร.ม. 

 

วธีิประเมินท่ีใชคื้อ
วธีิคิดจากมูลค่า
ปัจจุบนัของรายได้
กระแสเงินสด และ
วธีิตน้ทุน โดยราคา
ประเมินรวมเท่ากบั 
2,884,000,000 บาท 
หรือเท่ากบั 16,040 
บาทต่อตารางเมตร 
หรือค่าเช่าเฉล่ีย
ประมาณ 154 บาท
ต่อเดือนในอตัราการ
เช่าร้อยละ 46 

  N/A N/A ขอ้มูล
เปรียบเทียบ 

สรุปความเห็นที่ปรึกษาการเงนิอสิระคลงัสินค้าโลจิสตกิส์พารค์ สําหรับการเช่า จํานวนทั้งหมด 39 หลงั 
ท่ีดินทรัพยสิ์นท่ีทาํการตรวจสอบราคาคร้ังน้ี เป็นท่ีดินพร้อมอาคารคลงัสินคา้โลจิสติกส์พาร์คใหเ้ช่า โดยมีอตัราการเช่า
ประมาณ 50-60% อาจเพราะ เน่ืองจากความตอ้งการของตลาดในการเช่าประกอบกิจการประเภทโลจิสติกส์บริเวณน้ี ยงัไม่
เป็นท่ีตอ้งการของตลาด และขนาดพื้นท่ีของอาคารคลงัสินคา้โลจิสติกส์พาร์คใหเ้ช่าท่ีมีเหลืออยูอ่าจยงัไม่ตรงกบัความตอ้งการ
ของผูเ้ช่า เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อราคาทั้งทาํเลท่ีตั้ง สภาพแวดลอ้ม การคมนาคม ขนาดโรงงานใหเ้ช่า และ
ศกัยภาพในการพฒันาใชป้ระโยชน์สูงสุดของท่ีดิน ทาง IFAมีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ีควรมีราคา
ประมาณ ตารางเมตรละ 140.- ถึง 180.- บาทต่อเดือน มีความเหมาะสมแลว้ตามสภาพปัจจุบนั 
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ลาํดบั รายการสินทรัพย์ พืน้ที ่
ตารางเมตร 

ราคาประเมนิ 
JLL 

ราคาต่อ หน่วย หมายเหตุ 

20 หอ้งชุด สาํนกังาน อาคาร 
UM Tower จาํนวน 133 ยู
นิต ตั้งอยูช่ั้นใตดิ้น ชั้น 1 , 
ชั้นลอย ชั้น 11-15, ชั้น 17-
30 

29,151.16 
ตรม. 

982,000,000 33,400 บาทต่อ ต.ร.ม. ประเมินโดยใชว้ิธีเปรียบเทียบ
ราคาตลาด(Market Approach) 
 

 โครงการ ชาํนาญเพญ็ชาติ 
ถนนพระราม9 
 

173ตร.ม. 
 

8,499,836 
 

49,132 บาท/ตร.ม. 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ1 

 โครงการ พี เอส ทาวเวอร์ 
ถนนอโศก 
 

383.6159
ตร.ม. 

 

15,344,600 
 

40,000บาท/ตร.ม 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ2 

 โอเช่ียนทาวเวอร์  
ถนนรัชดาภิเษก 
 

557.12ตร.
ม. 
 

23,399,040 
 

42,000บาท/ตร.ม. 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ3 

สรุปความเห็นทีป่รึกษาการเงนิ ห้องชุดอาคาร UM Tower 
ห้องชุดสํานกังานทรัพยสิ์นท่ีทาํการตรวจสอบราคาคร้ังน้ี เป็นห้องชุดสาํนกังาน เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของ
ห้องชุดทรัพย์สินน้ี  ทางIFA มีความเห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมสําหรับทรัพย์สินน้ี  ตามวิธี เปรียบเทียบราคาตลาด  MARKET 
APPROACH) ควรมีราคาเฉล่ียประมาณ ตารางเมตรละ 38,000.- ถงึ 45,000.- บาท 

21 ท่ีดินเปล่า ติดถนนกาํแพง
เพรช 7 ถนน รามคาํแหง 
ตรงขา้ม สถานีรถไฟฟ้า
แอร์พอร์ตลิงค ์สถานี
รามคาํแหง จาํนวน  4  
โฉนด  

1,115.2 
ตารางวา 

 

134,000,000.00 120,000 บาทต่อ ต.ร.ว. ประเมินโดยใชว้ิธีเปรียบเทียบ
ราคาตลาด(Market Approach) 
 

 "ท่ีดินเปล่า ถนน
กาํแพงเพชร7 ห่างจาก
รถไฟฟ้าแอร์พอร์ตล้ิงค ์
สถานีมกักระสัน ประมาณ
1.3ก.ม." 

7.5ไร่
(3,000ตร.ว) 

 

420,000,000 
 

140,000บาท/ตร.ว. 
 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ1 

 ท่ีดินเปล่า ถนน
กาํแพงเพชร7 ห่างจาก
รถไฟฟ้าแอร์พอร์ตล้ิงค ์ 
สถานีมกักระสัน ประมาณ
1.2ก.ม. 

5.625ไร่
(2,250ตร.ว) 

270,000,000 120,000บาท/ตร.ว 

ขอ้มูลเปรียบเทียบ2 
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ลาํดบั รายการสินทรัพย์ พืน้ที ่
ตารางเมตร 

ราคาประเมนิ 
JLL 

ราคาต่อ หน่วย หมายเหตุ 

ท่ีดินเปล่า ถนน
กาํแพงเพชร7 ห่างจาก
รถไฟฟ้าแอร์พอร์ต ล้ิงค์
สถานีมกักระสัน ประมาณ
1.6ก.ม. 

สรุปความเห็นที่ปรึกษาการเงิน ที่ดินเปล่า ติดถนนกําแพงเพรช 7 ถนน รามคําแหง ตรงข้าม สถานีรถไฟฟ้าแอร์พอร์ตลิงค์ สถานี
รามคาํแหง จํานวน  4  โฉนด 
เม่ือพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ จากขอ้มูลเบ้ืองตน้ของหอ้งชุดทรัพยสิ์นน้ี ทางIFA มีความเห็นวา่ราคาท่ีเหมาะสมสาํหรับทรัพยสิ์นน้ี ตาม
วธีิเปรียบเทียบราคาตลาด MARKET APPROACH) ควรมีราคาเฉล่ียประมาณ ตารางวาละ 120,000.- ถงึ 130,000.- บาท 

 


