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ท่ี ธส. 032/2552      วันท่ี 30 มีนาคม 2552   
 
เรื่อง การแสดงความเห็นเกี่ยวกับรายการที่เกี่ยวโยงกัน 
 
เรียน ทานผูถือหุน 
 บริษัท ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
 
ส่ิงท่ีสงมาดวย :  รายงานประเมินสัญญาเชาและบริหารอาคารโครงการเคหะชุมชนดินแดง 5 ซึ่งจัดทําโดย

บริษัท ไทยประเมินราคา ลินน ฟลลิปส จํากัด เลขท่ี ทพ. 09/3/029 เมื่อวันท่ี 22 มกราคม 
2552 

 
ตามท่ี บริษัท ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) (”TFD” หรือ ”ผูขาย”) ไดแตงตั้งให

บริษัท ดีเอส พรูเดนเชียล แมเนจเมนท จํากัด (”ดีเอส” หรือ ”ท่ีปรึกษาทางการเงิน”) เปนท่ีปรึกษาทางการเงิน
อิสระในการใหความเห็นเกี่ยวกับราคายุติธรรมและความสมเหตุสมผลของรายการขายหุนสามัญของบริษัท 
ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท จํากัด (“PPS”) ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท จํานวน 69,999,993 หุน หรือคิดเปนรอย
ละ 100 ของจดทะเบียนทุนชําระแลว ใหแกบริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) (“VIBHA” หรือ “ผู
ซื้อ”)  ซึ่งเปนบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกัน ในราคาเบื้องตนเทากับ 273.83 ลานบาท  การตกลงเขาทํารายการดังกลาว
จึงถือเปนรายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาด
หลักทรัพย”) เรื่อง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 
2546  เนื่องจาก TFD และ VIBHA มีกรรมการและผูถือหุนรวมกัน  อีกท้ังมูลคารวมของรายการมีขนาดเกิน
กวารอยละ 3 ของสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย ตามงบการเงินรวมส้ินสุด ณ วันท่ี 31 
ธันวาคม 2551 ซึ่งตองไดรับการอนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุนดวยคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงท้ังหมด
ของผูถือหุนหรือผูรับมอบฉันทะของผูถือหุน (ถามี) ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับสวน
ของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย นอกจากนี้ TFD ตองจัดใหมีท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเพ่ือแสดงความเห็น
เกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของรายการเพื่อเสนอตอกรรมการอิสระและผูถือหุนตอไป 

 
อนึ่ง เมื่อคํานวณขนาดของรายการตามประกาศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่องการเปดเผย

ขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพย พ.ศ. 2547 แลว 
รายการดังกลาวจัดเปนรายการประเภทที่ 2 ท่ีมีขนาดรายการตั้งแตรอยละ 15 แตตํ่ากวารอยละ 50 ซึ่ง TFD 
มีหนาท่ีจัดทําและเปดเผยสารสนเทศรายการดังกลาวตอตลาดหลักทรัพย และจัดสงสารสนเทศดังกลาวใหแก
ผูถือหุนภายใน 21 วันนับแตวันท่ีเปดเผยรายการตอตลาดหลักทรัพย  
 
 ท้ังนี้ ดีเอส ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินท่ีไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (”สํานักงานก.ล.ต.”) และเปนอิสระจากบริษัท ไดพิจารณาและศึกษาขอมูล
การเขาทํารายการในครั้งนี้ จากมติคณะกรรมการบริษัทครั้งท่ี 3/2552 เมื่อวันท่ี 17 มีนาคม 2552 สารสนเทศ

สิ่งท่ีสงมาดวย 6 



- 2 - 

ของรายการ บันทึกขอตกลงการจําหนายหุน PPS (“บันทึกขอตกลงฯ”) ฉบับลงวันท่ี 29 ธันวาคม 2551 และ
ฉบับแกไขเพ่ิมเติมลงวันท่ี 11 มีนาคม 2552  หนังสือสัญญาเชาและบริหารอาคารโครงการปริ๊นสต้ัน พารค 
สวีท (เดิมชื่อเคหะชุมชนดินแดง 5) กับการเคหะแหงชาติ  รายงานประเมินสัญญาเชาและบริหารอาคาร
โครงการปริ๊นสต้ัน พารค สวีท ซึ่งจัดทําโดยบริษัท ไทยประเมินราคา ลินน ฟลลิปส จํากัด (”ผูประเมินราคา”) 
รายงานทางการเงินของผูสอบบัญชี หนังสือรับรองกระทรวงพาณิชย ขอบังคับบริษัท บัญชีรายชื่อผูถือหุน 
แบบแสดงรายการขอมูล (แบบ 56-1) ประมาณการทางการเงิน สมมติฐานในการจัดทําประมาณการทาง
การเงิน และขอมูลเอกสารอื่นๆ ตลอดจนการสัมภาษณผูบริหารและเจาหนาท่ีท่ีเกี่ยวของแลว เห็นวารายการ
ท่ีเกี่ยวโยงกันดังกลาวเปนประโยชนตอ TFD ตามสรุปรายละเอียดและเหตุผลดังตอไปนี้ 

 
1. เปนการขายกิจการท่ีไมใชธุรกิจหลัก ซึ่ง TFD ขาดความเชี่ยวชาญ  และท่ีผานมามีผลประกอบการ

ขาดทุนเปนสวนใหญ  ดังนั้น การขายหุน PPS ออกไปจะชวยให TFD ลดความเส่ียงจากการรับรูผล
ขาดทุนของ PPS ท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต 

2. TFD รับรูกําไรทางบัญชีท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นจากการจําหนายหุนในครั้งนี้ จํานวน 4.63 ลานบาท 
3. TFD สามารถนําเงินท่ีไดรับจากการขายหุน PPS ไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียน หรือลงทุนในโครงการ

อ่ืนท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนที่สูงกวา  ซึ่งจะชวยเพ่ิมสภาพคลองทางการเงิน และลดภาระการกูยืม 
4. ลดภาระผูกพันคาเชาท่ี TFD จะตองจายใหแกการเคหะแหงชาติ ตลอดอายุสัญญาเชาและบริหาร

อาคาร ปริ๊นสต้ัน พารค สวีทท่ีเหลืออีก 23 ป 3 เดือน มูลคารวม 599.81 ลานบาท 
5. ราคาเบื้องตนของหุน PPS ท่ี TFD ขายใหแก VIBHA เทากับ 273.83 ลานบาท เปนราคายุติธรรม

และสมเหตุสมผล เนื่องจากมีมูลคาสูงกวามูลคาของกิจการที่ท่ีปรึกษาทางการเงินไดประมาณการ
ตามวิธีกระแสเงินสดคิดลดท่ีเทากับ 263.38 ลานบาท 

 
 ดีเอส จึงมีความเห็นวา การเขาทํารายการที่เกี่ยวโยงกันดังกลาวมีความสมเหตุสมผล ราคาท่ี
ยุติธรรม และเง่ือนไขท่ีเปนปกติของธุรกิจการคาท่ัวไป  และเห็นควรใหผูถือหุนอนุมัติการเขาทํารายการท่ี
เกี่ยวโยงกันดังกลาว (รายละเอียดตามความเห็นเกี่ยวกับการเขาทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันท่ีแนบมาพรอมกัน
นี้) อยางไรก็ตาม การพิจารณาอนุมัติใหบริษัทฯ เขาทํารายการดังกลาว ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนเปน
สําคัญ 
 

ท้ังนี้ ความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระตั้งอยูบนสมมติฐาน และความนาเชื่อถือของขอมูล 
และเอกสารตางๆ ท่ีไดรับจาก TFD และ PPS  และขอมูลท่ีเผยแพรตอสาธารณชนโดยทั่วไป   ภายใต
สถานการณในปจจุบัน  ตลอดจนประมาณการทางการเงินท่ีดีเอสจัดทําขึ้นเพ่ือใชประกอบการแสดงความเห็น
ในครั้งนี้เปนไปตามประมาณการทางการเงิน สมมติฐานในการจัดทําประมาณการทางการเงินท่ีไดรับจาก 
PPS  และขอมูลท่ีไดรับจากการสัมภาษณผูบริหารของ TFD และ PPS ดังนั้นหากขอมูล สมมติฐานทาง
การเงิน เอกสาร รวมทั้งสถานการณตางๆ มีการเปล่ียนแปลงไปหรือมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญแลว อาจ
สงผลกระทบตอความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได   
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 ขาพเจาขอรับรองวา ไดพิจารณาใหความเห็นการเขาทํารายการดังกลาว ดวยความรอบคอบตาม
มาตรฐานวิชาชีพโดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนสําคัญ 
 
 
 จึงเรียนมาเพื่อโปรดทราบ 
 
 
 ขอแสดงความนับถือ 
 บริษัท ดีเอส พรูเดนเชียล แมเนจเมนท จํากัด 
 
 
 
 (นางเบญจมาศ บุญประคอง) 
 กรรมการผูจัดการ 



- 4 - 

สารสนเทศ 
ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินเก่ียวกับรายการที่เก่ียวโยงกัน 

 

1. ลักษณะและรายละเอียดของรายการที่เก่ียวโยงกัน 
 
1.1 วันที่เกิดรายการและคูสัญญาทีเ่ก่ียวของ 
 

• วันท่ีเกิดรายการ 
ภายหลังจากท่ีไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนของบริษัท ซึ่งจะจัดประชุมในวันท่ี 29 เมษายน 
2552 
 

• คูสัญญาท่ีเกี่ยวของและลักษณะความสัมพันธระหวางกัน 
ผูขาย : บริษัท ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) (”TFD”) 
ผูซื้อ  : บริษัท โรงพยาบาลวิภาวด ีจํากัด (มหาชน) (”VIBHA”) 
ลักษณะความสัมพันธ : มีผูถือหุนใหญและกรรมการรวมกัน 
ระหวางกัน 
 

1.2 ประเภทและขนาดของรายการ 
 

TFD มีวัตถุประสงคจะจําหนายหุนสามัญของบริษัท ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท จํากัด (“PPS”) จํานวน 
69,999,993 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 5 บาท ใหแก VIBHA ในราคาตกลงซื้อขายเบ้ืองตนเทากับ 
273,832,302 บาท  แบงเปนเงินท่ี TFD จะไดรับชําระเปนเงินสดจํานวน 138,900,000 บาท และสวนท่ี
เหลืออีก 134,932,302 บาท VIBHA จะเขามารับสภาพหนี้ท่ี TFD มีภาระหน้ีคางชําระอยูกับ PPS 
(รายละเอียดตามท่ีปรากฎในหัวขอ 1.4 มูลคารวมส่ิงตอบแทนและวิธีการชําระเงิน) 
 
ท้ังนี้ เมื่อคํานวณขนาดของรายการตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง 
การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในรายการที่เกี่ยวโยงกัน พ.ศ. 2546 มีมูลคา
ของรายการเทากับรอยละ 31.14 ของมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอยท่ีเทากับ 
879,270,727 บาท ตามงบการเงินรวมส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2551 ซึ่งมากกวารอยละ 3 ของ
สินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิของบริษัทและบริษัทยอย  ดังนั้น TFD จะตองเปดเผยขอมูลการทํารายการตอ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมท้ังจัดประชุมผูถือหุนเพ่ือขออนุมัติการทํารายการดังกลาว โดย
จะตองไดรับความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถือหุนดวยคะแนนเสียงไมตํ่ากวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียง
ท้ังหมดของผูถือหุนหรือผูรับมอบฉันทะของผูถือหุน (ถามี) ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน 
โดยไมนับรวมสวนของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสีย 

 

นอกจากนี้ เมื่อคํานวณเปรียบเทียบมูลคาสินทรัพยท่ีมีตัวตนสุทธิของ PPS ท่ีเทากับ 240,227,602 บาท 
ตามงบการเงินของ PPS ส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2551 ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เรื่อง การเปดเผยขอมูลและการปฏิบัติการของบริษัทจดทะเบียนในการไดมาหรือ
จําหนายไปซึ่งสินทรัพย พ.ศ. 2547 จะมีขนาดรายการเทากับรอยละ 27.32 ของมูลคาสินทรัพยสุทธิท่ีมี
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ตัวตนของบริษัทและบริษัทยอย ตามงบการเงินรวมส้ินสุด ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2551 ซึ่งเขาขายเปน
การเขาทํารายการการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพยประเภทท่ี 2 ซึ่ง TFD มีหนาท่ีจัดทําและเปดเผย
สารสนเทศรายการดังกลาวตอตลาดหลักทรัพย และจัดสงสารสนเทศดังกลาวใหแกผูถือหุนภายใน 21 
วันนับแตวันท่ีเปดเผยรายการตอตลาดหลักทรัพย 
 

1.3 รายละเอียดของสินทรัพยที่จําหนายไป 
 
1.3.1 รายละเอียดของบริษัท ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท จํากัด (บริษัทยอย)   

 

ประเภทของสินทรัพยท่ีจําหนาย : หุนสามัญของบริษัท ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท จํากัด (บริษัทยอย) 
ชื่อกิจการ : บริษัท ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท จํากัด (“PPS”) 
ท่ีต้ัง : เลขท่ี 3 ถนนมิตรไมตรี แขวงดินแดง เขตดินแดง 

กรุงเทพมหานคร 
วันท่ีจดทะเบียน : 8 สิงหาคม 2545 
ประเภทธุรกิจ : ใหเชาหองพักอาศัยและประกอบกิจการภัตตาคาร 
ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว : 350,000,000 บาท 
จํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลว : 70,000,000 หุน 
มูลคาท่ีตราไว : 5 บาทตอหุน 
สัดสวนการถือหุนของบริษัท : รอยละ 100 
 

1.3.2 ลักษณะการประกอบธุรกิจ   
 

บริษัท ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท จํากัด (“PPS”) กอต้ังเมื่อวันท่ี 8 สิงหาคม 2545 ดวยทุนจดทะเบียน
เริ่มแรก 5 ลานบาท ภายใตชื่อบริษัท ทีเอฟดี แอสเซทส จํากัด โดย TFD ถือหุนรอยละ 100 ของทุน
จดทะเบียนชําระแลว มีวัตถุประสงคเพ่ือประกอบธุรกิจใหเชาหองพักอาศัยและประกอบกิจการ
ภัตตาคาร ตอมาเมื่อวันท่ี 25 กุมภาพันธ 2546 ไดเปล่ียนชื่อเปนบริษัท ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท จํากัด  
ปจจุบัน PPS ดําเนินธุรกิจเซอรวิสอพารทเมนท ภายใตชื่อโครงการ “ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท” ซึ่งเปน
อาคารสูง 14 ชั้น ต้ังอยูเลขท่ี 3 ถนนมิตรไมตรี เขตดินแดง กรุงเทพมหานคร บนท่ีดินเนื้อท่ีประมาณ 
2-2-61 ไร  โดย PPS ไดทําสัญญาเชาชวงสิทธิในการบริหารอาคารดังกลาวตอจาก TFD และไดลงทุน
ปรับปรุงตกแตงอาคาร ติดต้ังงานระบบสาธารณูปโภค ส่ิงอํานวยความสะดวก  โดยเริ่มเปดใหบริการ
ต้ังแตป 2546 เปนตนมา   ซึ่งสามารถสรุปรายละเอียดพ้ืนท่ีใชสอย และส่ิงอํานวยความสะดวกท่ี
ใหบริการภายในโครงการ ไดดังนี้ 
 

- ชั้น 1  แบงเปน LOBBY หองอาหาร โถงทางเดิน สํานักงาน  และสวนบริการฝาย
ตางๆ 

- ชั้น 2-3  แบงเปน พ้ืนท่ีจอดรถ หองพักคนขับรถ หองเครื่อง  
- ชั้น 4  แบงเปน หองจัดเล้ียง หองสัมมนา หองออกกําลังกาย สปา จากุซซี่ และสระ

วายน้ํา 
- ชั้น 5  แบงเปน สํานักงานฝายตางๆ หองอบรม และหองประชุม 
- ชั้น 6-14  แบงเปน หองพัก รวม 270 หอง ประกอบดวยหองพักแบบตางๆ ดังนี้ 
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ประเภทหอง ขนาดพื้นท่ีโดยประมาณ 
(ตารางเมตร) 

จํานวน 
(หอง) 

Superior 40 126 
Deluxe 55 65 
Studio 48 12 
Premier 55 31 
Executive 65 18 
Princeton 88 18 

รวม 270 
 
รายละเอียดหองจัดเล้ียงและประชุมสัมมนาของ PPS ท่ีเปดใหบริการในปจจุบัน 

 
รายละเอียด หองวิภาวดี  

แกรนด บอลรูม 
หองดินแดง  

แกรนดบอลรูม 
หองมิตรไมตรี หองประชุม 

ปริ๊นสต้ัน 
ปริ๊นสต้ัน คาเฟ 

เนื้อท่ี (ตารางเมตร) 520 110 74.7 80.75 n.a. 
ขนาดบรรจุ (จํานวนคน)      

- หองจัดเลี้ยง 200 100 30 30 200 
- คอกเทล 350 140 50 50 - 
- ประชุมสัมมนา 200 80 36 40 - 
- หองวี.ไอ.พี. - - - - 30 

 
การตลาดและกลุมลูกคาเปาหมาย 
PPS มีการใหบริการเชาหองพักอาศัยท้ังในแบบระยะส้ัน (รายวัน) และระยะยาว (รายเดือน/ป) โดย
สามารถแบงกลุมลูกคาเปาหมายแยกตามประเภทการพักอาศัย ไดดังนี้ 
 

แบบรายวัน - นักทองเท่ียวท้ังไทยและตางชาติ  และกลุมขาราชการท่ีมาประชุมสัมมนาใน
กรุงเทพมหานคร  

แบบรายเดือนป - ผูบริหารชาวตางชาติท่ีเขามาทํางานในประเทศไทย และลูกคาท่ัวไป 
 

กลุมลูกคาหลักของ PPS จะเปนนักทองเท่ียวชาวตางชาติท่ีเขามาทองเท่ียวในประเทศไทย   โดยในป 
2551 PPS มีสัดสวนรายไดจากใหบริการท่ีพักอาศัยแกนักทองเท่ียวตางชาติอยูท่ีประมาณรอยละ 63 
ของรายไดหองพักรวม 
 
ท้ังนี้ อาคาร ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท (เดิมชื่ออาคารโครงการเคหะชุมชนดินแดง 5) เปนกรรมสิทธิ์ของ
การเคหะแหงชาติ TFD ไดทําสัญญาเชาและบริหารอาคารดังกลาวกับการเคหะแหงชาติ เมื่อวันท่ี 9 
เมษายน 2545 มอีายุสัญญาเชา 15 ป และไดทําบันทึกเพ่ิมเติมตอทายสัญญาเชาและบริหารอาคาร
ดังกลาว เพ่ือขยายอายุสัญญาเชาออกไปเปน 30 ป ซึ่งจะครบกําหนดในวันท่ี 31 มีนาคม 2575 (ตาม
รายละเอียดท่ีระบุไวในหัวขอ 1.3.3 สรุปท่ีมาและสาระสําคัญของสัญญาเชาและบริหารอาคาร)   ตอมา
เมื่อวันท่ี 1 ตุลาคม 2545 PPS ไดทําสัญญาเชาชวงอาคารดังกลาวตอจาก TFD มีระยะเวลาเชา 3 ป 
เมื่อครบกําหนดอายุสัญญาเชา PPS ไดขอตออายุสัญญาเชาชวงอาคารดังกลาวกับ TFD ตอไปอีก 2 
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ป 6 เดือน และลาสุดเมื่อวันท่ี 1 เมษายน 2551 PPS ไดตออายุสัญญาเชาชวงอาคารดังกลาวตอไปอีก 
3 ป โดยจะครบกําหนดอายุสัญญาเชาในวันท่ี 31 มีนาคม 2554 
 
ในเดือนสิงหาคม 2550 PPS ไดลงทุนในโครงการหัวหิน เฮอริเทจ โดยจัดซื้อท่ีดินบริเวณเขาเตา 
ตําบลปากน้ําปราณ อําเภอปราณบุรี จังหวัดประจวบคีรีขันธ เนื้อท่ีประมาณ 9-0-42.3 ไร ในราคา 
118.4 ลานบาท เพ่ือพัฒนาโครงการอาคารชุดพักอาศัยเพ่ือขาย  

 
ฝายบริหาร TFD มีนโยบายจะขายโครงการปริ๊นสต้ัน พารค สวีท ใหแกบริษัทท่ีมีความสนใจจะลงทุน
ในกิจการเซอรวิสอพารทเมนท เนื่องจากโครงการ ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท มีผลประกอบการขาดทุนเปน
สวนใหญ และจะนําเงินท่ีไดรับจากการขายหุนดังกลาวไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียนหรือนําไปใชพัฒนา
โครงการนิคมอุตสาหกรรม และโครงการอาคารชุดพักอาศัยเพ่ือขาย ซึ่งเปนธุรกิจหลักท่ี TFD มี
ประสบการณและความชํานาญมากกวา ซึ่งจะทําใหมีโอกาสสรางผลตอบแทนใหแก TFD ไดสูงและ
รวดเร็วกวา   
 
เมื่อวันท่ี 29 ธันวาคม 2551 TFD ไดทําบันทึกขอตกลงจะซื้อจะขายหุน PPS จํานวน 69,999,993 หุน 
ใหแก VIBHA เฉพาะในสวนธุรกิจใหบริการหองพักอาศัยของโครงการ ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท ท้ังนี้ เมื่อ
วันท่ี 26 ธันวาคม 2551 PPS TFD ไดรับโอนทรัพยสิน หนี้สิน และภาระผูกพันตางๆ ของโครงการหัว
หินเฮอริเทจจาก PPS ในราคา 200 ลานบาท (ราคาทุนตามบัญชีของโครงการดังกลาวท่ีปรากฏในงบ
การเงินของ PPS มีมูลคาเทากับ 203.8 ลานบาท) และ TFD ไดบันทึกบัญชีโดยตั้ง PPS เปนเจาหนี้
จํานวน 200 ลานบาท 
 

1.3.3 สรุปท่ีมาและสาระสําคัญของสัญญาเชาและบริหารอาคาร   
 
อาคารปริ๊นสต้ัน พารค สวีท ต้ังอยูริมถนนมิตรไมตรี ในทําเลที่มีเสนทางการคมนาคมสะดวกสบาย 
สามารถเดินทางไปสูสนามบินสุวรรณภูมิไดภายในเวลาเพียง 30 นาที  หรือเดินทางสูยานสุขุมวิทท่ี
เปนศูนยกลางการคาและธุรกิจ  และแหลงบันเทิงยามค่ําคืนยานถนนรัชดาภิเษก ประตูน้ํา หรือ
หางสรรพสินคาสยามพารากอนไดภายในเวลาเพียง 15 นาที  อีกท้ังยังตั้งอยูใกลกับหนวยงานราชการ
ท่ีสําคัญ  เชน ศาลาวาการกรุงเทพมหานคร 2 สํานักงานเขตดินแดง กระทรวงแรงงาน สถานีตํารวจ
นครบาลดินแดง โรงเรียนและสถานศึกษา เชน มหาวิทยาลัยหอการคาไทย โรงเรียนสุรศักด์ิมนตรี 
วิทยาลัยจักรพงษภูวนารถ โรงเรียนพณิชยการจํานงค เปนตน  ฝายบริหารของ TFD จึงเห็นวาอาคาร
ดังกลาวสามารถพัฒนาเปนท่ีพักอาศัยประเภทเซอรวิสอพารทเมนทหรือโรงแรมได เพ่ือใหบริการท่ีพัก
อาศัยแกผูบริหารตางประเทศของลูกคาท่ีมาเชาโรงงานของ TFD รวมถึงกลุมนักทองเที่ยว และ
ขาราชการท่ีมาติดตองานราชการ หรืออบรมสัมมนาในกรุงเทพมหานคร 
 
TFD จึงไดทําสัญญาเชาและบริหารอาคารกับการเคหะแหงชาติ เปนเวลา 30 ป  และไดทําสัญญาให
เชาชวงบริหารอาคารดังกลาวกับ PPS ซึ่งเปนบริษัทยอยท่ี TFD ถือหุนอยูรอยละ 100 เพ่ือใหเปน
ผูรับผิดชอบดําเนินโครงการดังกลาวแทน  อนึ่ง TFD ไมไดคิดคาตอบแทนเพ่ิมเติมจากการใหเชาชวง
แก PPS แตอยางใด 
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สรุปรายละเอียดสัญญาเชาและบริหารอาคารโครงการปริ๊นสต้ัน พารค สวีท 
 
วันท่ีเริ่มตนสัญญา : เมื่อวันท่ี 9 เมษายน พ.ศ.2545 
ผูใหเชา : การเคหะแหงชาติ 
ผูเชา : บริษัท ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
อายุสัญญาเชา : 30 ป (ครบกําหนดสัญญาในวันท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2575)  
อัตราคาเชา : คาเชาปท่ี 1-3 เดือนละ 1,240,000 บาท 

 คาเชาปท่ี 4-6 เดือนละ 1,300,000 บาท 
 คาเชาปท่ี 7-9 เดือนละ 1,430,000 บาท 
 คาเชาปท่ี 10-12 เดือนละ 1,573,000 บาท 
 คาเชาปท่ี 13-15 เดือนละ 1,731,000 บาท 
 คาเชาปท่ี 16-18 เดือนละ 1,905,000 บาท 
 คาเชาปท่ี 19-21 เดือนละ 2,150,000 บาท 
 คาเชาปท่ี 22-24 เดือนละ 2,420,000 บาท 
 คาเชาปท่ี 25-27 เดือนละ 2,730,000 บาท 
 คาเชาปท่ี 28-30 เดือนละ 3,080,000 บาท 

ท่ีต้ังอาคาร : เลขท่ี 3, 3/1 - 3/270 ถนนมิตรไมตรี แขวงดินแดง เขตดินแดง 
กรุงเทพมหานคร 

ขนาดเนื้อท่ี : 2-2-61 ไร  
ลักษณะอาคาร : อาคารพักอาศัยและพาณิชยกรรมสูง 14 ชั้น 
พ้ืนท่ีใชสอยรวม : ชั้นท่ี 1  พ้ืนท่ีพาณิชยกรรม เนื้อท่ีประมาณ 1,524 ตารางเมตร 
  ชั้นท่ี 2-5 พ้ืนท่ีลานจอดรถยนต เนื้อท่ีประมาณ  10,421 ตารางเมตร 
  ชั้นท่ี 6-14 พ้ืนท่ีสวนพักอาศัย เนื้อท่ีประมาณ 13,608 ตารางเมตร 

ประกอบดวยหองพักอาศัย จํานวน  270 หอง  
การเชาชวง : ผูใหเชาอนุญาตใหผูเชานําอาคารตามสัญญานี้ไปใหเชาชวงแกผูเชาราย

ยอยได ซึ่งการใหเชาชวงดังกลาวไมเปนเหตุใหผูเชาหลุดพนจากสัญญา
นี ้
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1.3.4 โครงสรางรายได  
 
โครงสรางรายไดของ PPS ในระยะ 3 ปยอนหลัง จําแนกตามประเภทรายไดออกเปนดังนี้ 

 
 ประเภทของธุรกิจ 2549 2550 2551 

  ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % 

1. รายไดจากการขายโครงการอาคารชุด * 0.00 0% 0.00 0% 200.00 68% 
2. รายไดจากกิจการใหเชาหองพักอาศัย 49.43 59% 56.64 57% 51.97 18% 
3. รายไดคาอาหารและเคร่ืองด่ืม 30.09 36% 38.79 39% 35.82 12% 
4.  รายไดคาเชารานคาและคาบริการที่เกี่ยวของ 2.03 2% 2.07 2% 2.20 1% 
5. รายไดคาบริการอื่น 1.56 2% 1.93 2% 1.97 1% 
6. รายไดอ่ืน 0.14 0% 0.13 0% 0.09 0% 
 รวม 83.24 100% 99.56 100% 292.05 100% 

หมายเหต ุ: *  ป 2550 PPS ไดซื้อท่ีดินบริเวณเขาเตา ตําบลปากนํ้าปราณ อําเภอปราณบุรี จังหวัด
ประจวบคีรีขันธ เพ่ือนํามาพัฒนาโครงการอาคารชุดพักอาศัยภายใตชื่อโครงการ หัวหิน 
เฮอริเทจ ในราคา 118.4 ลานบาท และไดลงทุนพัฒนาโครงการบนท่ีดินขางตนไปแลว
บางสวน ตอมาเมื่อวันท่ี 26 ธันวาคม 2551 ไดขายโครงการดังกลาวใหแก TFD ใน
ราคา 200 ลานบาท 

 
1.3.5 โครงสรางผูถือหุน   

 
ณ วันท่ี 25 มกราคม 2552 รายชื่อผูถือหุนของ PPS มีดังนี้ 

ชื่อผูถือหุน จํานวนหุน รอยละ 

1. บริษัท ไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 69,999,993 100.00 
2. นายอภิชัย  เตชะอุบล 2 0.00 
3. นายธวัชชัย  เจียรวุฑฒิ 1 0.00 
4. นายกัมพล  ติยะรัตน 1 0.00 
5. นายสุชาติ  พรพัชรพงศ 1 0.00 
6. นางวิไล  แซโงว 1 0.00 
7. นางสิริพร  ปนประยงค 1 0.00 
    รวม 70,000,000 100.00 
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1.3.6 คณะกรรมการบริษัท   
 
ณ วันท่ี 25 กุมภาพันธ 2552 คณะกรรมการ PPS มีจํานวนท้ังส้ิน 3 ทาน ประกอบดวย 

 ชื่อ-นามสกุล  ตําแหนง 
1. นายธวัชชัย  เจียรวุฑฒิ  กรรมการ 
2. นายอนุกูล  อุบลนุช กรรมการ 
3. นายกัมพล  ติยะรัตน  กรรมการผูจัดการ 

กรรมการผูมีอํานาจลงนาม คือ กรรมการสองในสามคนลงลายมือชื่อรวมกัน และประทับตราสําคัญ
ของบริษัท 

 
1.3.7 สรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

  หนวย : ลานบาท 
รายการ  2549 2550 2551 

ผลการดําเนินงาน    
 รายไดจากการขายโครงการอาคารชุด  - - 200.00 
 รายไดจากกิจการใหเชาหองพักอาศยั  49.43 56.64 51.97 
 รายไดคาอาหารและเคร่ืองด่ืม   30.09 38.79 35.82 
 รายไดคาเชารานคาและคาบริการที่เกี่ยวของ  2.03 2.07 2.20 
 รายไดคาบริการอื่น    1.56 1.93 1.97 
 รายไดอื่น     0.14 0.13 0.09 
                       รวมรายได   83.24 99.56 292.05 
 ตนทุนขายโครงการอาคารชุด   - - 203.80 
 ตนทุนขายและบริการ    38.84 46.68 48.03 
 คาเชาอาคาร    15.60 15.60 16.77 
 คาเส่ือมราคา    14.15 14.83 14.86 
 คาใชจายในการขายและบริหาร   15.17 19.43 30.02 
                     รวมคาใชจาย   83.75 96.54 313.48 
กําไร (ขาดทุน) กอนดอกเบ้ียจาย   (0.51) 3.01 (21.43) 
ดอกเบ้ียจาย     (0.01) (0.02) (0.02) 
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ (0.52) 3.00 (21.45) 

ฐานะการเงิน     
สินทรัพยหมุนเวียน       
         เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด  3.89 3.72 3.68 
         ลูกหน้ีการคากิจการอื่น - สุทธิ   4.71 4.14 2.86 
         ลูกหน้ีการคากิจการที่เกี่ยวของกัน  0.01 0.01 200.05 
         เงินทดรองแกบริษัทใหญ   4.00 - - 
         เงินใหกูยืมแกกิจการที่เกี่ยวของกันและดอกเบ้ียคางรับ - 12.00 - 
         สินคาคงเหลือ - กิจการใหเชาหองพักอาศยั  0.90 1.35 1.27 
         สินทรัพยหมุนเวียนอื่น   0.70 0.73 2.34 

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 14.20 21.95 210.20 
       
       
       
       



- 11 - 

รายการ  2549 2550 2551 

สินทรัพยไมหมุนเวียน        
         เงินฝากธนาคารที่มีภาระผูกพัน   0.15 0.91 1.24 
         สวนปรับปรุงอาคารเชาและอปุกรณ - สุทธิ  123.97 115.67 105.30 
         สินทรัพยรอการพัฒนาหรือขาย  - 128.12 - 
         สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น      
             เงินมัดจําตามสัญญาเชาอาคารกิจการที่เกี่ยวของกัน 6.16 6.16 6.16 
             เงินมัดจําอ่ืน    0.10 0.26 0.10 
             ภาษีเงนิไดหัก ณ ที่จาย   0.15 0.18 2.11 
          รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน   130.53 251.29 114.91 

รวมสินทรัพย 144.73 273.24 325.12 

หนี้สินและสวนของผูถือหุน    
หน้ีสินหมุนเวียน       
          เจาหน้ีการคา    1.50 3.90 10.08 
          สวนของเจาหน้ีตามสัญญาเชาการเงินที่ถึงกําหนด    
               ชําระภายในหน่ึงป   0.13 0.39 0.24 
         เงินกูยืมจากกิจการที่เกี่ยวของกันและดอกเบ้ียคางจาย - - 60.76 
         คาใชจายคางจาย    6.24 3.96 8.67 
         เงินมัดจํารับและเงินรับลวงหนาจากลูกคา  1.57 1.37 1.94 
         หน้ีสินหมุนเวียนอื่น    1.43 1.67 3.19 
          รวมหน้ีสินหมุนเวียน   10.87 11.30 84.88 
หน้ีสินไมหมุนเวียน       
         เจาหน้ีตามสัญญาเชาการเงิน - สุทธิ  0.17 0.26 0.01 
          รวมหน้ีสินไมหมุนเวียน   0.17 0.26 0.01 
รวมหน้ีสิน     11.04 11.56 84.89 
สวนของผูถือหุน       
         ทุนเรือนหุน       
              ทุนจดทะเบียน       
 หุนสามัญ 70,000,000 หุน มูลคาหุนละ 5 บาท 225.00 350.00 350.00 
              ทุนที่ออกและเรียกชําระแลว     
 หุนสามัญ 70,000,000 หุน มูลคาหุนละ 5 บาท 225.00 350.00 350.00 
         ขาดทุนสะสม       
              ยังไมไดจัดสรร    (91.32) (88.32) (109.77) 
          รวมสวนของผูถือหุน    133.68 261.68 240.23 
รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน   144.73 273.24 325.12 

อัตราสวนทางการเงิน       
อัตรากําไรข้ันตน (%) 53.27 53.05 47.77 
อัตรากําไรสุทธิ (%)  (0.62) 3.01 (7.35) 
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (เทา)  0.08 0.04 0.35 
อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวม (เทา)  0.08 0.04 0.26 
กําไรตอหุนขั้นพ้ืนฐาน        
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ (บาท)  (0.01) 0.06 (0.31) 
จํานวนถัวเฉลี่ยถวงนํ้าหนักของหุนสามัญ (หุน)  45,000,000 51,027,397 70,000,000 
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การวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 
 
- ผลการดําเนินงาน 

จากตารางขางตน ในชวงระยะเวลา 3 ปท่ีผานมา PPS มีผลการดําเนินงานคอนขางผันผวน  โดยในป 
2550 มีรายไดรวม 99.56 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2549 รอยละ 19.61 เนื่องจากมีนักทองเท่ียวตางชาติ
เดินทางมาทองเท่ียวในประเทศไทยและเขามาใชบริการหองพักเพ่ิมขึ้น  ทําใหมีอัตราการเขาพักรอยละ 
74.0 เพ่ิมขึ้นจากป 2549 ท่ีเทากับรอยละ 67.5     ในขณะท่ีป 2551 ตลาดทองเท่ียวไดรับผลกระทบ
อยางรุนแรงจากภาวะความขัดแยงทางการเมืองภายในประเทศ โดยเฉพาะอยางย่ิงเหตุการณปด
สนามบินนานาชาติท่ีเกิดขึ้นในไตรมาส 4 ของป 2551 ซึ่งเปนชวงฤดูทองเท่ียว (High Season)  สงผล
กระทบใหนักทองเท่ียวตางชาติเกิดความไมเชื่อมั่นในความปลอดภัยและยกเลิกการเดินทางมาทองเท่ียว
ในประเทศไทย ทําให PPS มีลูกคาท่ีเขามาใชบริการลดลงเหลือเพียงรอยละ 40  คิดเปนลดลงรอยละ 50 
จากปกติท่ีมีอัตราการเขาพักในชวงเวลาดังกลาวเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 70 – 80  สงผลใหอัตราเขาการพัก
เฉล่ียท้ังปลดลงเหลือรอยละ 66.7  และมีรายไดรวม (ไมรวมรายไดจากการขายโครงการอาคารชุด) ลดลง
เหลือ 92.05 ลานบาท      
ตนทุนขายและคาใชจายในการขายและบริหารของ PPS ในป 2549 – 2551 เพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง โดย
ในป 2551 มีตนทุนขาย (ไมรวมตนทุนขายจากการขายโครงการอาคารชุดหัวหิน เฮอริเทจ) 48.03 ลาน
บาท หรือคิดเปนรอยละ 52 ของรายไดจากการขาย เพ่ิมขึ้นจากป 2549 – 2550 ท่ีจะมีตนทุนเฉล่ียอยูท่ี
รอยละ 49 ของรายไดจากการขาย  สาเหตุหลักมาจากปจจัยราคาน้ํามันท่ีปรับสูงขึ้นอยางมากในป 2551 
สงผลใหราคาวัตถุดิบ คาเชื้อเพลิงและพลังงานของ PPS เพ่ิมสูงขึ้น   คาใชจายในการขายและบริหารใน
ป 2551 มีจํานวนเทากับ 30.02 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2550 จํานวน 10.59 ลานบาท ซึ่งสวนใหญเปน
คาใชจายท่ีเกิดขึ้นจากโครงการอาคารชุดหัวหิน เฮอริเทจ  สวนคาใชจายในการขายและบริหารเฉพาะ
ของโครงการปริ๊นสต้ัน พารค สวีท ในป 2551 มีจํานวนเทากับ 19.85 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 22 
ของรายไดรวม  เพ่ิมขึ้นจากป 2549 – 2550 ท่ีเฉล่ียจะอยูท่ีรอยละ 18 ของรายไดรวม  เปนผลจากการ
ปรับขึ้นเงินเดือนและคาตอบแทน (Incentive) ท่ีจายใหแกพนักงาน 
จากเหตุผลท่ีกลาวมาขางตน สงผลใหในป 2551 PPS มีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 21.45 ลานบาท 
แบงเปนผลขาดทุนจากโครงการอาคารชุด จํานวน 13.93 ลานบาท และผลขาดทุนจากธุรกิจใหเชา
หองพักอาศัยจํานวน 7.52 ลานบาท  ในขณะท่ีป 2550 มีกําไรสุทธิ 3.00 ลานบาท  
 

- ฐานะการเงิน 
สินทรัพยรวมของ PPS เพ่ิมขึ้นจาก 144.73 ลานบาท ในป 2549 เปน 273.24 ลานบาท ในป 2550 และ 
325.12 ลานบาท ในป 2551  โดยมีการเปล่ียนแปลงทรัพยสินท่ีสําคัญในป 2550 กลาวคือ PPS ได
ลงทุนจัดซื้อท่ีดินเพ่ือนํามาพัฒนาเปนโครงการอาคารชุดพักอาศัยเพ่ือขายท่ีเขาเตา ต.ปากน้ําปราณ อ.
ปราณบุรี จ.ประจวบคีรีขันธ ภายใตชื่อโครงการ “หัวหิน เฮอริเทจ” ในราคา 118.4 ลานบาท และใน
ระหวางปไดลงทุนพัฒนากอสรางอาคารสํานักงานและสโมสร (Club House) ของโครงการเสร็จเรียบรอย
แลว  ตอมาในเดือนธันวาคม 2551 PPS ไดโอนขายโครงการดังกลาวใหแก TFD ในราคา 200 ลานบาท 
(ราคาทุนตามบัญชี ณ วันท่ีขายเทากับ 203.8 ลานบาท) และไดบันทึกบัญชี TFD เปนลูกหนี้ไวในงบ
การเงินของ PPS จํานวน 200 ลานบาท   



- 13 - 

การเปล่ียนแปลงรายการหนี้สินท่ีสําคัญในชวงระหวางป 2549 – 2551 ไดแก ในป 2551 PPS ไดกูยืม
เงินจาก TFD จํานวน 60.00 ลานบาท มาเพ่ือใชในการพัฒนาโครงการหัวหิน เฮอริเทจ ทําให ณ ส้ินป 
2551 PPS มีหนี้สินรวมเทากับ 84.89 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2550 ท่ีมีจํานวน 11.56 ลานบาท 
สวนของผูถือหุนในป 2550 มีจํานวนเทากับ 261.68 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2549 จํานวน 128.00 ลาน
บาท   เปนผลจากเมื่อวันท่ี 5 ตุลาคม 2550  PPS ไดเพ่ิมทุนจาก 225.00 ลานบาท เปน 350.00 ลาน
บาท เพ่ือนํามาใชในการจัดซื้อท่ีดินและพัฒนาโครงการหัวหิน เฮอริเทจ และกําไรสุทธิในป 2550 อีก 
3.00 ลานบาท ในขณะท่ีป 2551 PPS มีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 21.45 ลานบาท ทําใหสวนของผู
ถือหุนลดลงเหลือ 240.23 ลานบาท 
 

แนวโนมภาวะอุตสาหกรรมใหบริการหองพักอาศัย 
ปจจัยสําคัญท่ีมีผลตอการดําเนินงานของ PPS ไดแก ปริมาณนักทองเท่ียวตางชาติท่ีเขามาทองเท่ียวใน
ประเทศไทย  จากรายงานการวิเคราะหแนวโนมธุรกิจทองเท่ียวโดย ฝายเศรษฐกิจในประเทศ ธนาคารแหง
ประเทศไทย ระบุไววา “แนวโนมการทองเท่ียวไทยในป 2552 จะมีนักทองเท่ียวตางชาติเดินทางมาทองเท่ียว
ไทยประมาณ 12.8 ลานคน ลดลงรอยละ 8.8 เมื่อเทียบกับป 2551 ท่ีมีจํานวนนักทองเท่ียวเดินทางเขามา
ทองเท่ียวในประเทศไทย 14.0 ลานคน ซึ่งเปนการลดลงทุกตลาด แตตลาดท่ีลดลงมากสุดคือ ตลาดเอเชีย
ตะวันออก สวนรายไดจากการทองเท่ียวคาดวาจะมีมูลคาประมาณ 484,000 ลานบาท ลดลง 14.1%  สาเหตุท่ี
การทองเท่ียวชะลอตัวลงจากป 2551 เปนผลมาจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และปจจัยความไมสงบ
ภายในประเทศ โดยเฉพาะการปดสนามบิน สงผลตอภาพลักษณของการทองเท่ียวไทย และความเชื่อมั่นดาน
ความปลอดภัยทําใหนักทองเท่ียวลดการเดินทางมาไทย ซึ่งเหตุการณดังกลาวทําใหไทยสูญเสียรายไดจาก
การทองเท่ียว 140,000 ลานบาท รวมท้ังกระทบธุรกิจทองเท่ียวและธุรกิจตอเนื่องเสียหายประมาณ 290,000 
ลานบาท”  
อยางไรก็ตาม จากสถานการณการเมืองท่ีดีขึ้นและไดรัฐบาลชุดใหมเขามาบริหารงาน ทําใหภาพลักษณใน
สายตานักทองเท่ียวตางชาติมีความรูสึกวาการทองเท่ียวในประเทศไทยมีความปลอดภัยมากขึ้น  และจาก
มาตรการชวยเหลือและกระตุนการทองเที่ยว อาทิเชน การโฆษณาประชาสัมพันธภาพลักษณเพ่ือสรางความ
เชื่อมั่นในการทองเท่ียวไทย การยกเวนคาธรรมเนียมวีซาสําหรับนักทองเท่ียวตางชาติ และการลดหยอน
คาธรรมเนียมการขึ้นลงของอากาศยานรอยละ 20-50  คาดวาตลาดนักทองเท่ียวจะเริ่มฟนตัวดีขึ้นในชวงคร่ึง
ปหลัง  และทําใหโดยรวมตลอดทั้งป 2552 จะมีนักทองเท่ียวตางชาติเดินทางเขามาทองเท่ียวในประเทศไทย
ลดลงจากป 2551 ไมมากนัก 
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1.4 มูลคารวมสิง่ตอบแทนและวิธีการชําระเงิน 
 

1.4.1 มูลคารวมของสิ่งตอบแทน 
 
ราคาเบ้ืองตนท่ี TFD จะไดรับจากการจําหนายหุน PPS ในครั้งนี้ มีมูลคาเทากับ 273,832,302 บาท 
โดยสามารถสรุปรายละเอียดการคํานวณท่ีมาของการกําหนดราคาซื้อขายเบ้ืองตนตามบันทึกขอตกลงฯ 
ไดดังนี้ 

หนวย : บาท 
มูลคาทรัพยสินที่ตกลงซ้ือขายโดยชําระเปนเงินสด 138,900,000 
บวก  ลูกหน้ีที่ VIBHA จะเขามารับสภาพหน้ีแทน TFD * 134,932,302 
ราคาซ้ือขายหุนเบี้องตนท่ีตกลงกนั 273,832,302 ** 

หมายเหต ุ:  *  ตามงบการเงินของ PPS ท่ีผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตแลว ณ วันท่ี 
31 ธันวาคม 2551 PPS มีลูกหนี้การคาท่ี TFD ยังคางชําระใหแก PPS อยูจํานวน 
200,051,221 บาท เมื่อหักเงินกูยืมและดอกเบ้ียจายท่ี PPS ยังคางชําระใหแก TFD 
และหนี้สินอื่นๆ รวมเปนเงิน 65,118,919 บาท จะเหลือจํานวนหนี้สินท่ี VIBHA จะเขา
มารับสภาพหนี้แทน TFD จํานวน 134,932,302 บาท 

  **  คูสัญญาท้ังสองฝายตกลงปรับมูลคาดังกลาว ใหเปนไปตามมูลคาทางบัญชี ณ วันท่ี 30 
มิถุนายน 2552 ใหแลวเสร็จภายในวันท่ี 31 กรกฎาคม 2552 โดยใหยึดถือตามงบ
การเงินท่ีผานการตรวจสอบและ/หรือผานความเห็นชอบจากผูบริหารท้ังสองฝายเปน
หลัก 

   
1.4.2 วิธีการชําระเงิน 

 
VIBHA จะชําระราคาซื้อขายหุน PPS ใหแก TFD รวมท้ังส้ิน 273,832,302 บาท โดยแบงการชําระเงิน
ออกเปนดังนี้ 

1. สวนท่ีจะชําระเปนเงินสดจํานวน 138,900,000 บาท แบงการชําระออกเปน  
1.1 ชําระในวันท่ีทําบันทึกขอตกลงฯ (วันท่ี 29 ธันวาคม 2551) เปนเงิน 26,000,000 บาท  
1.2 ชําระเปนเงิน 57,000,000 บาท ภายใน 3 วัน หลังจากท่ีท่ีประชุมผูถือหุนของ TFD และ 

VIBHA ไดอนุมัติใหทําการซื้อขายหุน PPS  
1.3 ชําระเปนตั๋วสัญญาใชเงินออกโดย VIBHA ใหแก TFD จํานวนเงิน 55,900,000 บาท ถึงกําหนด

ชําระเงินวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 โดยมี TFD เปนผูรับเงิน VIBHA จะสงมอบตั๋วสัญญาใชเงินนี้
ใหแก TFD ในวันเดียวกับวันท่ีชําระเงินตามขอ 1.2 

2. จํานวน 134,932,302 บาท (จะมีการปรับมูลคาดังกลาว ใหเปนไปตามมูลคาทางบัญชี ณ วันท่ี 30 
มิถุนายน 2552 ตามรายละเอียดท่ีปรากฎไวในหมายเหตุ ของหัวขอ 1.4.1 มูลคารวมของส่ิงตอบ
แทน) VIBHA จะเขามารับสภาพหนี้ท่ี TFD มีภาระหนี้คางชําระอยูกับ PPS ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 
2552 โดย PPS จะออกเอกสารการปลดหนี้และเวนคืนเอกสารแหงหนี้คืนใหแก TFD ในวันท่ี 30 
มิถุนายน 2552  

  

3. เมื่อ VIBHA ไดดําเนินการตามขอ 1. และ 2. เรียบรอยแลว TFD จะโอนหุน PPS ใหแก VIBHA ทันที 
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1.5 บุคคลทีเ่ก่ียวโยงกันและผูที่เก่ียวของกับบุคคลทีเ่ก่ียวโยงกัน 
 
1.5.1 โครงสรางการถือหุน 

 
 
 
   
 
 

 
 

 

ตารางสรุปรายละเอียดการถือหุนใน TFD และ VIBHA ของกลุมนายชัยสิทธิ์  วิริยะเมตตากุล 
ประกอบดวย 

 

TFD * 
(ณ. 13 มี.ค. 52) 

VIBHA ** 
(ณ. 27 ก.พ. 52) ชื่อ - สกุล 

จํานวนหุน % จํานวนหุน % 

1. นายชัยสิทธิ์ วิริยะเมตตากุล 36,200,000 5.68 89,800,010 13.94 
2. นายพิสุทธิ์ วิริยะเมตตากุล 57,000,000 8.94 24,000,040 3.73 
3. นายพิจิตต วิริยะเมตตากุล 20,000,000 3.14 21,300,040 3.31 
4. นายพิพัทธ วิริยะเมตตากุล 6,600,000 1.04 5,830,000 0.91 
5. นายพิชิต วิริยะเมตตากุล 5,600,000 0.88 12,480,500 1.94 
6. น.ส.นิรมล วิริยะเมตตากุล 3,050,000 0.48 15,900,060 2.47 
7. นางสุกัญญา วิริยะเมตตากุล 100,000 0.02 150,000 0.02 
    รวม 128,550,000 20.16 169,460,650 26.31 

หมายเหตุ :   *  TFD  มีจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลว  637,598,035 หุน 
  **  VIBHA  มีจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลว  644,148,500 หุน 

 
1.5.2 โครงสรางการบริหาร 
 

รายชื่อกรรมการ TFD VIBHA 

นายชัยสิทธิ์  วิริยะเมตตากุล กรรมการ กรรมการผูจัดการ 
 
 
 
 
 

กลุมนายชัยสทิธิ์  วิริยะเมตตากุล 

TFD 

20.16%  26.31%  

VIBHA 
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1.5.3 รายชื่อบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันท่ีไมมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน (ณ วันท่ี 13 มีนาคม 2552) 
 

ความสัมพันธกับ TFD (ณ. 13 มี.ค. 52) 
รายชื่อผูถือหุน 

นายชัยสิทธ์ิ จํานวนหุน % 

1. นายชัยสิทธิ์ วิริยะเมตตากุล  36,200,000 5.68 
2. นายพิสุทธิ์ วิริยะเมตตากุล บุตร 57,000,000 8.94 
3. นายพิจิตต วิริยะเมตตากุล บุตร 20,000,000 3.14 
4. นายพิพัทธ วิริยะเมตตากุล บุตร 6,600,000 1.04 
5. นายพิชิต วิริยะเมตตากุล บุตร 5,600,000 0.88 
6. น.ส.นิรมล วิริยะเมตตากุล พ่ีนอง 3,050,000 0.48 
7. นางสุกัญญา วิริยะเมตตากุล พ่ีนอง 100,000 0.02 
    รวม   128,550,000 20.16 

 
การพิจารณาอนุมัติการเขาทํารายการท่ีเกี่ยวโยงกันดังกลาวในท่ีประชุมผูถือหุน  บริษัทจะตองไดรับ
อนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุนดวยคะแนนเสียงไมตํ่ากวา 3 ใน 4 ของจํานวนเสียงท้ังหมดของผูถือหุน
หรือผูรับมอบฉันทะของผูถือหุน (ถามี) ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไมนับรวมสวน
ของผูถือหุนท่ีมีสวนไดเสียท่ีกลาวมาขางตน 
 
อนึ่ง รายชื่อและจํานวนหุนของบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกันขางตน  อาจแตกตางจากขอมูลท่ีปรากฏในบัญชี
รายชื่อผูถือหุน ณ วันปดสมุดทะเบียน (วันท่ี 2 เมษายน 2552) เพ่ือกําหนดรายชื่อผูถือหุนท่ีมีสิทธิเขา
รวมประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2552  
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1.6 สรุปสาระสําคัญของบันทกึขอตกลงจะซื้อจะขายหุน  
 

ผูจะขาย :  บริษัทไทยพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) (“TFD”) 

ผูจะซื้อ   :  บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) (“VIBHA”) 

หุนท่ีจะซื้อจะขาย : หุนสามัญของบริษัท ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท จํากัด (“PPS”) 

วันท่ีในบันทึกขอตกลงฯ : 29 ธันวาคม 2551  และ 11 มีนาคม 2552     
และฉบับแกไขเพ่ิม  

จํานวนหุนท่ีตกลงจะซื้อ : TFD ตกลงจะขายหุนของ PPS ซึ่งถืออยูในนามของ TFD จํานวน  
จะขาย  69,999,993 หุน ใหแก VIBHA  

มูลคาหุนท่ีจะซื้อจะขาย  :  คูสัญญาตกลงจะซ้ือจะขายกันในราคาเบ้ืองตนเทากับจํานวนเงินท่ี 
VIBHA จะชําระจํานวน 138,900,000 บาท บวกดวยมูลคาสวนของผูถือ
หุนซึ่งไดหักมูลคาสวนปรับปรุงอาคารเชาและอุปกรณ-สุทธิของ PPS ใน
สวนของโครงการ ปริ๊นสต้ัน พารค สวีทตามงบการเงินของ PPS ณ 
วันท่ี 31 ธันวาคม 2551 ท่ีผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีรับอนุญาต
แลว ซึ่งคํานวนไดราคาเทากับ 273,832,302 บาท  

  ท้ังนี้ คู สัญญาทั้งสองฝายตกลงกันวาราคจะซื้อจะขายท่ีแทจริงจะ
คํานวณจาก จํานวนเงินท่ี VIBHA จะชําระจํานวน 138,900,000 บาท 
บวก มูลคาสวนของผูถือหุน ซึ่งไดหักมูลคาสวนปรับปรุงอาคารเชาและ
อุปกรณ-สุทธิตามงบการเงินของ PPS ในสวนของโครงการ ปริ๊นสต้ัน 
พารค สวีท ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2552   

เง่ือนไขการชําระเงิน  :  VIBHA จะชําระราคาซื้อขายหุน PPS ใหแก TFD ดังนี้ 
  1. ชําระในวันท่ีทําบันทึกขอตกลงฯฉบับนี้ (วันท่ี 29 ธันวาคม 2551) 

เปนเงิน 26,000,000 บาท  
  2. ชําระเปนเงิน 57,000,000 บาท ภายใน 3 วัน หลังจากที่ท่ีประชุมผู

ถือหุนของ TFD และ VIBHA ไดอนุมัติใหทําการซื้อขายหุน PPS 
ตามบันทึกขอตกลงฯนี้ไดแลว 

  3. ชําระเปนตั๋วสัญญาใชเงินออกโดย VIBHA ใหแก TFD จํานวนเงิน 
55,900,000 บาท ถึงกําหนดใชเงินวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 โดยมี 
TFD เปนผูรับเงิน  VIBHA จะสงมอบตั๋วสัญญาใชเงินนี้ใหแก  TFD 
ในวันเดียวกับวันท่ีชําระเงินตามขอ 2. 

  4. ชําระสวนท่ีเหลือ (สวนตางระหวางราคาซื้อขายท่ีแทจริงซึ่งคํานวณ
ตามเกณฑท่ีระบุไวในหัวขอมูลคาหุนท่ีจะซื้อจะขาย กับ จํานวนเงิน
ท่ีไดชําระแลวตามขอ 1., 2. และ 3.) โดยการท่ี VIBHA เขามารับ
สภาพหน้ีท่ี TFD มีภาระหนี้คางชําระอยูกับ PPS ณ วันท่ี 30 
มิถุนายน 2552  โดย PPS จะออกเอกสารการปลดหนี้และเวนคืน
เอกสารแหงหนี้คืนใหแก TFD ในวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 



- 18 - 

  5. คูสัญญาท้ังสองฝายตกลงปรับราคาซ้ือขายตามท่ีระบุไวในหัวขอ
มูลคาหุนท่ีจะซื้อจะขาย ใหเปนไปตามมูลคาทางบัญชีของ PPS ณ 
วันท่ี 30 มิถุนายน 2552 โดยใหยึดถือตามงบการเงินท่ีผานการ
ตรวจสอบและ/หรือผานความเห็นชอบจากผูบริหารท้ังสองฝายแลว 
ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2552 ท้ังนี้ จะตองดําเนินการใหแลวเสร็จ
ภายในวันท่ี 31 กรกฎาคม 2552 

วัตถุประสงคของบันทึก  :  ผูจะซื้อและผูจะขายตกลงกันวา ในการจะซื้อจะขายหุนครั้งนี้  
ขอตกลงฯ  VIBHA ประสงคจะซื้อทรัพยสินของ PPS เฉพาะสวนของโครงการปริ๊นส

ต้ัน พารค  สวีท ซึ่งตั้ งอยู ท่ี เลขท่ี 3 ถนนมิตรไมตรี เขตดินแดง 
กรุงเทพมหานคร รวมท้ังสิทธิการเชาอาคารซึ่ง TFD ไดเชามาจากการ
เคหะแหงชาติ 

การสงมอบ  :  1.  เมื่อ VIBHA ไดชําระราคาและไดดําเนินการใหแก TFD ตามเง่ือนไข
การชําระเงินขอ 1. ถึง 4. แลว  TFD จะดําเนินการโอนหุนของ PPS
ใหแก VIBHA เพ่ือเขามาดําเนินการตอไปทันที   

   ท้ังนี้ บรรดาสินทรัพยและหนี้สินท่ีปรากฏตามงบการเงินของ PPS 
กอนวันท่ี VIBHA จะเขามาดําเนินการ TFD จะเปนผูรับผิดชอบ และ
จะถูกนํามาใชในการคํานวณมูลคาสินทรัพยสุทธิของ PPS เพ่ือใชใน
การคํานวณราคาซื้อขายท่ีแทจริงตามมูลคาหุนท่ีจะซื้อจะขาย สวน
บรรดาสินทรัพยและหนี้สินท่ีเกิดขึ้นตั้งแตวันท่ีท่ี VIBHA เขามา
ดําเนินการ จะอยูในความรับผิดชอบของ VIBHA ท้ังส้ิน 

   นอกจากนี้ TFD รับวา TFD จะดูแลรักษาทรัพยสินของ PPS ใหอยู
ในสภาพท่ีดีดวยมาตรฐานของการดูแลรักษาเชนเดียวกับท่ีได
ดําเนินการอยูในปจจุบัน จนกวา VIBHA จะเขามาดําเนินการ 

  2.  ในการสงมอบ PPS ใหแก VIBHA  TFD จะสงมอบใบอนุญาต
ประกอบกิจการโรงแรมใหแก VIBHA ดวย  และจะดําเนินการให 
PPS ไดเปนคูสัญญาเชากับการเคหะแหงชาติแทนท่ี TFD ใหแลว
เสร็จภายในวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 

เง่ือนไขบังคับกอน  :  1. TFD ไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการและผูถือหุน ใหขายหุนของ 
PPS โดยจะตองดําเนินการใหแลวเสร็จภายในวันท่ี 30 เมษายน 
2552 

2. VIBHA ไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการและผูถือหุน ใหซื้อหุนของ 
PPS โดยจะตองดําเนินการใหแลวเสร็จภายในวันท่ี 30 เมษายน 
2552 

3. TFD ไ ด ดํ า เ นิ น ก า ร โ อ นท รั พ ย สิ น ข อ ง  PPS ใ น ส ว น ข อ ง
คอนโดมิเนียมเพ่ือขายท่ีเขาเตา ต.ปากน้ําปราณ อ.ปราณบุรี        
จ.ประจวบคีรีขันธ ออกจาก PPS แลว (ปจจุบัน TFD ไดรับโอน
ทรัพยสินดังกลาวจาก PPS เรียบรอยแลว) 
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4. VIBHA และ TFD ตางฝายจะไปดําเนินการแตงตั้งท่ีปรึกษาทางการ
เงินอิสระของตนเอง เพ่ือใหความเห็นแกผูถือหุนฝายของตนในการ
ดําเนินการขออนุมัติการซื้อขายหุนของ PPS จากท่ีประชุมผูถือหุน
ของแตละฝาย 

เง่ือนไขอื่น  :  1. หากคูสัญญาฝายใดฝายหน่ึงไมสามารถปฏิบัติตามเง่ือนไขบังคับ
กอนได ให TFD คืนเงินท่ีไดรับมาใหแก VIBHA ท้ังหมดพรอมท้ัง
ดอกเบ้ีย ในอัตราตามตนทุนทางการเงินของ VIBHA ภายใน 3 วัน 
นับแตวันท่ีทราบวาจะไมสามารถปฏิบัติตามเง่ือนไขบังคับกอนได 
และคูสัญญาท้ังสองฝายไมติดใจเรียกรองใดๆ ตอกันท้ังส้ิน 

  2. บรรดาคาอากรแสตมป คาธรรมเนียมและคาใชจายในการโอนขาย
หุนและการจดทะเบียนตามบันทึกขอตกลงฯนี้  TFD เปนผูออกแต
เพียงฝายเดียว 

  3. TFD รับรองวารายการทรัพยสินและหนี้สินของ PPS เปนไปตามงบ
การเงินท่ีไดรับการตรวจสอบโดยสํานักงานบัญชีท่ีเชื่อถือไดและ
ถูกตอง 

  4. คูสัญญาท้ังสองฝายตกลงกันวา หากมีสิทธิเรียกรองหรือภาระผูกพัน
ใดๆ อันเกี่ยวกับภาษีท่ีเกิดขึ้นกอนวันท่ีโอนหุนท่ีจะซื้อจะขาย ใน
กรณีท่ี PPS ถูกเรียกรองใหชําระเงินคาภาษีเพ่ิมเติม TFD จะตอง
รับภาระในการจายคาภาษีแทน PPS ท้ังส้ิน หรือในทางกลับกัน ใน
กรณีท่ี PPS มีสิทธิเรียกคืนภาษี VIBHA จะชําระเงินเทากับจํานวน
ท่ี PPS ไดรับคืนภาษีใหแก TFD เชนกัน 
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2. ความสมเหตุสมผลของรายการ 
 
2.1 วัตถุประสงคและความจําเปนในการเขาทํารายการ 

 
เดิมจุดประสงคเริ่มแรกในการกอต้ัง PPS นั้น เนื่องจาก TFD เห็นโอกาสในการขยายการลงทุนไปยัง
ธุรกิจเซอรวิสอพารทเมนท  เพ่ือใหบริการท่ีพักอาศัยแกผูบริหารชาวตางชาติท่ีเขามาทํางานอยูตาม
โรงงานในนิคมอุตสาหกรรมตางๆ ของบริษัท  ซึ่งจะเปนสวนชวยสรางรายไดใหมและเสริมการบริการใน
ธุรกิจหลักของ TFD ใหครบวงจรย่ิงขึ้น    แตเนื่องดวยบริษัทขาดผูบริหารท่ีมีประสบการณและความ
ชํานาญในการดําเนินธุรกิจดังกลาว  ทําใหในชวงตนของการดําเนินการมีลูกคามาใชบริการไมมากนัก  
TFD จึงไดแตงตั้งใหบริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด เขามาเปนตัวแทนในการหาลูกคา
และบริหารงานดานการตลาด ซึ่งไมประสบผลสําเร็จเทาท่ีควร  ในป 2547 TFD จึงตัดสินใจยกเลิก
สัญญากับบริษัทดังกลาว  และสงผูบริหารเขาควบคุมดูแลกิจการเอง  ท้ังยังไดปรับเปล่ียนรูปแบบการ
ใหบริการโดยหันมาเนนกลุมลูกคาท่ีตองการที่พักอาศัยระยะส้ันแบบรายวันจากเดิมท่ีจะเนนใหเชาแบบ
ระยะยาวเปนรายเดือนหรือรายป เชน ตลาดนักทองเท่ียวตางประเทศมาเปนกรุปทัวรหรือลูกคา Walk-in  
รวมถึงประชาชนทั่วไปและกลุมขาราชการท่ีทองเท่ียวหรือประชุมสัมมนาในกรุงเทพมหานคร  อีกท้ังหัน
มาใชชองทางการตลาดผานบริษัททัวรตางประเทศ บริษัทเอเยนซี่ดานการทองเท่ียว รวมถึงรับจอง
หองพักผานเวบไซตหรือตัวแทนเวบไซต (Website Portal) ดานการทองเท่ียว ซึ่งประสบผลสําเร็จทาง
การตลาดเปนอยางดี ทําให PPS มีจํานวนลูกคาเขาพักมากย่ิงขึ้น โดยเฉพาะลูกคาประเภทกรุปทัวร
ตางประเทศ กลาวคือ มีอัตราการเขาพัก (Occupancy Rate) ปรับเพ่ิมสูงขึ้นอยางตอเนื่อง จากป 2548 
ท่ีเทากับรอยละ 60.59 เพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 73.97 ในป 2550 นอกจากนี้ การปรับรูปแบบการใหบริการ
เปนกึ่งธุรกิจโรงแรม ยังสงผลให PPS สามารถเพ่ิมอัตราคาบริการหองพักไดสูงขึ้น  สงผลให PPS มีผล
การดําเนินงานดีขึ้น และเริ่มมีผลกําไรจากการดําเนินงานเปนปแรกในป 2550   
 
อยางไรก็ตาม จากภาวะการเมืองในประเทศที่มีความรุนแรง รวมท้ังการบุกยึดสถานท่ีราชการและปด
สนามบินในป 2551 ทําใหนักทองเท่ียวขาดความมั่นใจในการเขามาทองเท่ียวในประเทศไทย  สงผล
กระทบอยางรุนแรงตอธุรกิจทองเท่ียว ทําใหอัตราการเขาพักของ PPS ในป 2551 ลดลงเหลือ 66.67% 
และมีผลการดําเนินงานกลับมาขาดทุนอีกครั้ง     

 
ตารางแสดงอัตราการเขาพัก (Occupancy Rate) และผลการดําเนินงานของ PPS ในป 2548 – 2551 

                หนวย : ลานบาท 
 ป 2548 ป 2549 ป 2550 ป 2551 

Occupancy Rate (%) 60.59 67.50 73.97 66.67 
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ (16.86) (0.52) 3.00 (21.45) * 
ขาดทุนสะสม (90.80) (91.32) (88.32) (109.77) 

หมายเหต ุ:  *  เปนผลขาดทุนจากโครงการอาคารชุด จํานวน 13.93 ลานบาท และผลขาดทุนจากธุรกิจ
ใหเชาหองพักอาศัยจํานวน 7.52 ลานบาท 
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จากการท่ีผลประกอบการของ PPS ไมเปนไปตามเปาหมายที่วางไว กลาวคือ มีผลขาดทุนจากการ
ดําเนินงานเปนสวนใหญ  และมีขาดทุนสะสมอยูเปนจํานวนมาก  ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจโลกใน
ปจจุบันท่ีไดรับผลกระทบจากวิกฤติการเงินของสหรัฐอเมริกา และผลกระทบจากสถานการณทาง
การเมืองในประเทศที่ขาดเสถียรภาพ ทําใหคาดวาจะมีจํานวนนักทองเท่ียวเขามาทองเท่ียวในประเทศ
ไทยลดลง ซึ่งเปนปจจัยสําคัญท่ีจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของ PPS  ทําใหโอกาสท่ีผลการ
ดําเนินงานของ PPS จะกลับมีกําไรและสามารถจายผลตอบแทนในรูปเงินปนผลใหแก TFD ในอนาคต
อันใกลมีความเปนไปไดนอย  TFD จึงมีนโยบายที่จะขายธุรกิจของ PPS ในสวนของธุรกิจบริการ
หองพักอาศัยใหเชาซึ่งไมใชธุรกิจหลักของ TFD และเปนธุรกิจท่ี TFD ขาดความชํานาญออกไป 
 
ดังนั้น การจําหนายหุนสามัญของ PPS ใหแก VIBHA ในคร้ังนี้ จึงมีความสมเหตุสมผล เพราะนอกจาก
จะทําให TFD ลดความเส่ียงจากการรับรูผลขาดทุนของ PPS ในงบการเงินรวมของบริษัทแลว ยังทําให 
TFD มีสภาพคลองทางการเงินดีขึ้น รวมทั้งลดภาระการใหความชวยเหลือทางการเงินหรือจัดหาเงิน
กูยืมเพ่ือสนับสนุนการดําเนินงานของ PPS ท่ีอาจจะเกิดขึ้นไดในอนาคต  นอกจากนี้ TFD สามารถนํา
เงินท่ีไดรับจากการจําหนายหุนดังกลาว ไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียนหรือลงทุนในโครงการอื่นท่ีมี
ประสบการณและความชํานาญท่ีจะสรางผลผลตอบแทนที่ดีและรวดเร็วกวาใหแก TFD ได 

 

2.2 เปรียบเทียบขอดี ขอดอยระหวางการเขาทําและไมเขาทํารายการ 
 

ขอดี ขอดอยของการเขาทํารายการ 
 

ขอดีของการเขาทํารายการ 
1. ลดความเส่ียงจากการรับรูผลขาดทุนของ PPS ท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต 

ในชวงระยะเวลาที่ผานมา PPS ประสบผลขาดทุนจากการดําเนินงานเปนสวนใหญ  ถึงแม PPS จะ
พยายามปรับเปล่ียนรูปแบบการใหบริการและขยายฐานตลาดลูกคาใหหลากหลายมากย่ิงขึ้น (ตาม
รายละเอียดท่ีไดกลาวไวในขอ 2.1)  จนสงผลให PPS มีอัตราการเขาพักอาศัยและรายไดเพ่ิมสูงขึ้น
อยางตอเนื่องก็ตาม  แตยังไมมากเพียงพอกับตนทุนขาย และคาใชจายในการดําเนินงานที่เกิดขึ้น 
โดยสามารถสรุปผลการดําเนินงานของ PPS ในอดีตท่ีผานมา ไดดังนี้ 
 

รายละเอียด 2547 2548 2549 2550 2551 * 

  ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % 

อัตราเขาพักอาศัย (%) 64.05% 60.59% 67.50% 73.97% 66.67% 
รายไดรวม 65.13 100% 65.24 100% 83.24 100% 99.56 100% 92.05 100% 
คาใชจายรวม 82.99 127% 82.10 126% 83.76 101% 96.56 97% 99.57 108% 
กําไร (ขาดทุน) สุทธ ิ -17.86 -27% -16.86 -26% -0.52 -1% 3.00 3% -7.52 -8% 

ขาดทุนสะสม ** -73.94   -90.80   -91.32   -88.32   -109.77   
หมายเหตุ : *  ไมรวมรายได และคาใชจายของโครงการอาคารชุด 
 ** ขาดทุนสะสมในป 2551 รวมผลขาดทนุจากโครงการอาคารชุด จํานวน 13.93 ลานบาท 

 
นอกจากนี้  PPS ยังมีคาใชจายในการดําเนินงานต่ํากวาท่ีควรจะเปน  เนื่องจากคาใชจายเกี่ยวกับ
ผูบริหารและพนักงานบางสวนท่ี TFD สงเขาไปควบคุมดูแลการบริหารงานของ PPS ประกอบดวย 
ฝายจัดการ 1 คน หัวหนาและเจาหนาฝายบัญชีการเงินอีก 3 คนนั้น บันทึกเปนคาใชจายของ TFD 
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ต้ังแตป 2547 ดังนั้น หากบันทึกคาใชจายดังกลาวรวมเขาไวในงบการเงินของ PPS จะทําให PPS 
แสดงผลขาดทุนจากการดําเนินงานและขาดทุนสะสมมากกวาท่ีปรากฎในงบการเงิน 
จากเหตุผลดังกลาวขางตน ย่ิงทําใหโอกาสท่ี PPS จะมีผลกําไรจากการดําเนินงานจนสามารถลาง
ขาดทุนสะสม และจายปนผลใหแก TFD ในระยะเวลาอันใกลมีความเปนไปไดนอย   ดังนั้น การ 
ขายหุนของ PPS ออกไปจะชวยลดความเสี่ยงจากการรับรูผลขาดทุนของ PPS ท่ีอาจเกิดขึ้นใน
อนาคต  ซึ่งจะสงผลให TFD มีผลการดําเนินงานที่ดีย่ิงขึ้น 
 

2. รับรูผลกําไรจากการขาย PPS 
การจําหนายหุนสามัญท้ังหมดของ PPS ในคร้ังนี้ TFD คาดวาจะมีผลกําไรทางบัญชีจํานวน 4.63 
ลานบาท  ซึ่งจะรับรูเปนรายไดและกําไรจากการจําหนายเงินลงทุนในป 2552  โดยมีรายละเอียด
ท่ีมาของกําไรจากการจําหนายหุน PPS ดังนี้ 
 
มูลคาหุนของ PPS ท่ี TFD ไดจําหนายในแก VIBHA  273.83  ลานบาท  
หัก   -  มูลคาเงินลงทุนของ PPS ตามงบการเงินของ TFD  
  ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2551 * 261.68  ลานบาท 
 - ผลตางระหวางสวนของผูถือหุนกับมูลคาสวนปรับปรุงอาคารเชา 
  และอุปกรณของ PPS ท่ี TFD ประมาณการวาจะเกิดขึ้น   
  ในระหวางวันท่ี 1 ม.ค. 2552 - 30 มิ.ย. 2552 **    1.67  ลานบาท   
 - คาใชจายในการขาย ***    5.85  ลานบาท   
กําไรจากการจําหนายหุน PPS สุทธิ    4.63 ลานบาท 
 
หมายเหตุ : * มูลคาตามบัญชีของ PPS ท่ีปรากฎในงบการเงินของ PPS ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 

2551 มีมูลคาเทากับ 240.23 ลานบาท  แต TFD ไดบันทึกมูลคาเงินลงทุนของ 
PPS ในงบการเงินของ TFD ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2551 ไวเทากับ 261.68 ลาน
บาท โดยไมรับรูผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นในระหวางป 2551 ของ PPS จํานวน 21.45 
ลานบาท  เนื่องจาก ตามบันทึกขอตกลงฯ ฉบับลงวันท่ี 29 ธันวาคม 2551 และ
ฉบับแกไขเพ่ิมเติมครั้งท่ี 1 เมื่อวันท่ี 11 มีนาคม 2552 ไดกําหนดราคาซื้อขาย
เบ้ืองตนไวเทากับ 273.83 ลานบาท ซึ่งสูงกวามูลคาตนทุนทางบัญชีของ PPS ท่ี
ปรากฎในงบการเงินของ TFD ทําใหมีขอบงชี้วามูลคาท่ีคาดวาจะไดรับคืนจากการ
จําหนายหุน PPS มีมูลคาสูงกวาตนทุนทางบัญชี   TFD จึงไมบันทึกการดอยคา
ของเงินลงทุนดังกลาว ซึ่งเปนไปตามมาตรฐานบัญชีฉบับท่ี 36 เรื่อง การดอยคา
ของทรัพยสิน 

 ** คํานวณจากประมาณการผลขาดทุนจากการดําเนินงานของ PPS จํานวน 9.00 
ลานบาท และประมาณการคาเส่ือมราคาของสวนปรับรุงอาคารเชาและอุปกรณของ 
PPS จํานวน 7.33 ลานบาท ท่ี TFD คาดวาจะเกิดขึ้น ในงวด 6 เดือนแรกของป 
2552 

 *** TFD ไดประมาณการคาใชจายในการขายหุนของ PPS ในคร้ังนี้ เทากับ 5.85 ลาน
บาท ประกอบดวย คาธรรมเนียมในการโอนสิทธิการเชา โอนหุน และขอใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจโรงแรมจํานวน 4.55 ลานบาท และคาใชจายอ่ืน 1.30 ลานบาท    
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3. ลดภาระผูกพันการจายคาเชาในอนาคต  
ตามท่ี TFD ไดทําสัญญาเชาและบริหารอาคารกับการเคหะแหงชาติ และไดทําสัญญาใหเชาชวง
อาคารดังกลาวกับ PPS เพ่ือใชในการประกอบกิจการใหเชาหองพักอาศัย โครงการปริ๊นสต้ัน พารค 
สวีท โดยระยะเวลาการเชาจะส้ินสุดในวันท่ี 31 มีนาคม 2575 ซึ่งตามเงื่อนไขของสัญญาดังกลาว ณ 
วันท่ี 31 ธันวาคม 2551 TFD มีภาระผูกพันในอนาคตที่จะตองจายคาเชาตลอดอายุสัญญาท่ีเหลือ
ใหแกการเคหะแหงชาติจํานวน 599.81 ลานบาท (รายละเอียดตามที่ปรากฎในหัวขอ 1.3.3 สรุป
ท่ีมาและสาระสําคัญของสัญญาเชาและบริหารอาคาร) และ TFD ยังมีภาระการค้ําประกันการปฎิบัติ
ตามสัญญาเชาดังกลาวอีก 6.16 ลานบาท  
ท้ังนี้ ตามบันทึกขอตกลงฯ TFD จะตองดําเนินการให PPS ไดเปนคูสัญญาเชากับการเคหะแหงชาติ
แทนท่ี TFD   ดังนั้น ภายหลังจากท่ี TFD ไดขายหุน PPS ใหแก VIBHA เรียบรอยแลว   ภาระและ
ขอผูกพันตามสัญญาเชาและบริหารอาคารขางตนจะถูกโอนไปยัง PPS ซึ่งไมมีความเกี่ยวของกับ 
TFD อีกตอไป 

 
4. เพ่ิมสภาพคลองทางการเงินและลดภาระการกูยืมเงินเพ่ือใชในการดําเนินงาน 

จากการท่ี TFD ไดขายที่ดินและโรงงานใหเชาออกไปในชวงป 2548 – 2550 เปนเหตุให TFD ตอง
เรงลงทุนจัดหาทรัพยสินใหมมาทดแทนเพ่ือเปนฐานในการสรางรายไดตอไป  TFD จึงมีความ
จําเปนตองกูยืมเงินจากสถาบันการเงินเพ่ิมขึ้น เพ่ือนําไปลงทุนในโครงการตางๆ ท้ังในดานโรงงาน
อุตสาหกรรม และอาคารท่ีพักอาศัย  ทําให ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2551 TFD มีหนี้สินรวมเพิ่มขึ้น
เปน 1,811.43 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 194  และมีสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น
จาก 0.71 เทา ในป 2550 เปน 1.82 เทา ในป 2551 
การจําหนายหุนของ PPS ใหแก VIBHA ในครั้งนี้   TFD จะไดรับคาตอบแทนเปนเงินสดจํานวน 
138.90 ลานบาท (สวนท่ีเหลือประมาณ 134.93 ลานบาท VIBHA จะเขามารับสภาพหนี้ท่ี TFD มี
ภาระหนี้คางชําระระหวางกันกับ PPS แทน TFD ตามรายละเอียดท่ีระบุไวในหัวขอ 1.4 มูลคารวม
ส่ิงตอบแทนและวิธีการชําระเงิน)   ซึ่ง TFD สามารถนําไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียนเพ่ือเสริมสภาพ
คลองทางการเงิน  อีกท้ังยังชวยลดภาระดอกเบ้ียจายและการจัดหาแหลงเงินทุนจากเงินกูยืมสถาบัน
การเงินลงได  หรือนําไปลงทุนในโครงการตางๆ ของบริษัท เชน โครงการนิคมอุตสาหกรรม  หรือ
โครงการพัฒนาอาคารชุดท่ีพักอาศัยเพ่ือขายท่ีเปนธุรกิจหลักท่ี TFD มีประสบการณและความ
ชํานาญมากกวา  ซึ่งคาดวา TFD นาจะไดรับผลตอบแทนที่สูงและรวดเร็วกวาการลงทุนในธุรกิจ
บริการหองพักอาศัยเพ่ือใหเชาของ PPS  และจะสงผลใหบริษัทมีผลประกอบการท่ีดีย่ิงขึ้น อันจะ
เปนประโยชนตอผูถือหุนของบริษัทในอนาคต 

 
5. ลดภาระการใหความชวยเหลือทางการเงินแก PPS ท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต 

ท่ีผานมา PPS มีผลประกอบการขาดทุนเปนสวนใหญ  ณ 31 ธันวาคม 2551 มีผลขาดทุนสะสม 
109.77 ลานบาท   หากในอนาคต PPS ยังคงมีผลการดําเนินงานขาดทุนตอเนื่องตอไปอีก   TFD
อาจจะตองใหความชวยเหลือทางการเงินหรือเพ่ิมทุนใหแก PPS เพ่ือนําไปใชในการดําเนินงาน  
ประกอบกับลักษณะธุรกิจของ PPS ท่ีเปนธุรกิจการใหบริการหองพักอาศัยใหเชา  ซึ่งโดยทั่วไปทุก 
5 – 10 ป ตองมีคาใชจายในการปรับปรุงตกแตงสภาพ (Major Renovation) หรือจัดซื้อเฟอรนิเจอร
และวัสดุอุปกรณใหมทดแทนสวนท่ีเกาหรือชํารุดเสียหาย  จากการสัมภาษณผูบริหาร ไดทราบวา 
ธุรกิจเซอรวิสอพารทเมนทหรือธุรกิจโรงแรม จะสํารองคาใชจายเพ่ือการปรับปรุงและตกแตงไว
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ประมาณรอยละ 3 ของรายไดรวม แตท่ีผานมา PPS ไมมีการสํารองคาใชจายดังกลาวไว  ดังนั้น 
การจําหนายหุน PPS ออกไป จะทําให TFD ไมมีภาระท่ีจะตองจัดหาเงินทุนเพ่ือการดําเนินธุรกิจ
ของ PPS อีกตอไป 
 

ขอดอยของการเขาทํารายการ 
    

1. ภาระท่ีเกดิขึ้นจากการทําบันทึกขอตกลงฯ 
TFD มีภาระผูกพันตามบันทึกขอตกลงฯ ซึ่งกําหนดเงื่อนไขให TFD เปนผูรับผิดชอบจายคาใชจาย
ตางๆ และคาธรรมเนียมในการซื้อขายหุน PPS ประมาณ 5.85 ลานบาท  

 
2. การขายหุนของ PPS อาจอยูในชวงเวลาที่ไมเหมาะสม 

การขายหุน PPS ในสถานการณปจจุบันท่ีอยูในชวงเศรษฐกิจขาลง อาจทําใหไดราคาไมสูงเทากับ
ชวงท่ีเศรษฐกิจอยูในภาวะปกติ  หาก TFD รอขายหุนในภาวะเศรษฐกิจพลิกฟนกลับมาเปนปกติ 
และ PPS มีผลประกอบการที่ดีกวาในปจจุบัน  อาจจะทําใหมีโอกาสขายหุนของ PPS ไดในราคาท่ี
ดีกวา 

 
ขอดอยของการไมเขาทํารายการ 
 
1. TFD อาจประสบปญหาดานสภาพคลอง 

ในป 2551 TFD ไดขยายการลงทุนในโครงการใหมหลายโครงการ เพ่ือทดแทนโครงการท่ีขายไปใน
ระหวางป 2548 – 2550 โดยเงินลงทุนสวนใหญมาจากการกูยืมสถาบันการเงิน สงผลให ณ  31 
ธันวาคม 2551 TFD มีสัดสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมขึ้นเปน 1.82 เทา ซึ่งสูงเมื่อเทียบกับ
บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน  อีกท้ังในป 2552 TFD ยังมีความจําเปนท่ีจะตองใช
เงินลงทุนอีกเปนจํานวนมาก เพ่ือใชในการพัฒนาโครงการตางๆ ดังกลาว หาก TFD ไมขายหุนของ 
PPS ออกไป  TFD อาจจําเปนตองใชเงินทุนจากการกูยืมสถาบันการเงินมากยิ่งขึ้น  ซึ่งจะทําใหมี
ภาระดอกเบ้ียจายเพ่ิมสูงขึ้น  นอกจากนี้ สัญญาเงินกูท่ี TFD ไดทําไวกับสถาบันการเงินบางแหงได
กําหนดเงื่อนไขการดํารงอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และการกอภาระหน้ีสินเพ่ิมเติม หาก 
TFD ไมสามารถปฏิบัติตามเง่ือนไขดังกลาว สถาบันการเงินอาจชะลอการปลอยสินเชื่อ  ซึ่งจะสงผล
ให TFD ประสบกับปญหาสภาพคลองทางการเงินได 

 
2. รับรูการดอยคาของเงินลงทุนใน PPS 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2551 มูลคาตามบัญชีของ PPS ตามท่ีปรากฎในงบการเงินของ PPS ณ วันท่ี 
31 ธันวาคม 2551 เทากับ 240.23 ลานบาท ลดลงจาก ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 ท่ีเทากับ 
261.68 ลานบาท  เนื่องจากในป 2551 PPS มีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน จํานวน 21.45 ลาน
บาท  อยางไรก็ตาม TFD ยังไมไดรับรูการดอยคาของเงินลงทุนดังกลาว เนื่องจากมีขอบงชี้วา มูล
คาท่ี TFD จะไดรับจากการจําหนายหุน PPS ใหแก VIBHA สูงกวาตนทุนทางบัญชีของ PPS ท่ี
ปรากฎในงบการเงินของ TFD ซึ่งเปนตามขอกําหนดของมาตรฐานบัญชีฉบับท่ี 36 เรื่อง การดอยคา
ของทรัพยสิน (ตามรายละเอียดท่ีระบุไวในขอดี ขอดอยของการเขาทํารายการ หัวขอ 2. รับรูผล
กําไรจากการขาย PPS)   ดังนั้น หากท่ีประชุมผูถือหุนไมอนุมัติให TFD จําหนายหุน PPS ใหแก 
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VIBHA ในคร้ังนี้   TFD จะตองรับรูผลขาดทุนจากการดอยคาของเงินลงทุนใน PPS ผานงบกําไร
ขาดทุนของ TFD ในป 2552 จํานวน 21.45 ลานบาท   

 

2.3 เปรียบเทียบการเขาทํารายการระหวางบุคคลท่ีเก่ียวโยงกันกับบุคคลภายนอก 
 
TFD มีนโยบายที่จะปรับโครงสรางธุรกิจของกลุมบริษัท โดยการขายหุนกิจการท่ีไมใชธุรกิจหลักของ
บริษัทหรือธุรกิจท่ีมีผลการดําเนินงานขาดทุน   เพ่ือนําเงินมาลงทุนในโครงการนิคมอุตสาหกรรม หรือ
โครงการพัฒนาอาคารชุดพักอาศัยเพ่ือขายซึ่งเปนธุรกิจท่ี TFD มีความชํานาญและคาดวาจะไดรับ
ผลตอบแทนที่สูงและเร็วกวาธุรกิจบริการที่พักอาศัยเพ่ือใหเชา  บริษัทจึงมีความประสงคท่ีจะขายหุน 
PPS  ขณะเดียวกัน VIBHA มีนโยบายที่จะขยายธุรกิจตอเนื่องไปยังธุรกิจโรงแรมเพ่ือเปนบริการเสริม
ใหแกผูปวยท่ีตองใชเวลาในการพักฟนหรือญาติผูปวยท่ีติดตามมาไวพักอาศัย จึงไดย่ืนขอเสนอเพ่ือจะ
ซื้อหุน PPS จาก TFD  ซึ่ง TFD เห็นวา เง่ือนไขและราคาท่ีไดรับสูงกวามูลคาทางบัญชีในปจจุบันของ 
PPS  อีกท้ัง VIBHA เปนบริษัทท่ีมีชื่อเสียง และมีฐานะทางการเงินดี  ทําใหโอกาสที่ TFD จะประสบ
ปญหาการรับชําระเงินคาหุนจาก VIBHA จนครบถวนมีความเปนไปไดนอย  ประกอบกับการหาบุคคล
อ่ืนท่ีสนใจจะซื้อธุรกิจใหบริการหองพักอาศัยเพ่ือเชาในภาวการณปจจุบัน เปนเรื่องคอนขางยากและตอง
ใชเวลา  อีกท้ังราคาและเงื่อนไขท่ีไดรับอาจจะไมดีไปกวาขอเสนอของ VIBHA   ดังนั้น เมื่อพิจารณา
แลวเห็นวา ราคาและเง่ือนไขท่ี VIBHA เสนอมาจะกอใหเกิดประโยชนตอบริษัทและผูถือหุน  TFD จึง
ตัดสินใจขายหุน PPS ใหแก VIBHA ซึ่งเปนบุคคลท่ีเกี่ยวโยงกัน 
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3. ความเปนธรรมของราคาและเงื่อนไขของรายการ 
 

3.1 ความเหมาะสมของราคา 
 

ในการพิจารณาความเหมาะสมของราคาจําหนายหุน PPS ท่ีปรึกษาทางการเงินไดประเมินเปรียบเทียบ
ราคาจําหนายหุน PPS ตามวิธีตางๆ ดังนี้ 
  

3.1.1 วิธีมูลคาตามบัญชี (Book Value Approach) 
การประเมินมูลคาหุนโดยใชวิธีนี้ เปนการประเมินจากมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตามงบการเงิน
ของ PPS ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2551 ท่ีผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตแลว หารดวย
จํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมด ซึ่งราคาหุนท่ีไดจากการคํานวณตามวิธีนี้อาจไมสะทอนมูลคา
ตลาดของสินทรัพยในปจจุบัน รวมท้ังมิไดสะทอนถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการในอนาคต 
โดยสามารถแสดงรายละเอียดของการคํานวณไดดังนี้ 
สวนของผูถือหุน (ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2551)  240.23  ลานบาท  
หาร จํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมด        70 ลานหุน  
 
มูลคาตามบัญชี  3.43  บาทตอหุน  
 
 

3.1.2 วิธีมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุง (Adjusted Book Value Approach) 
การประเมินมูลคาหุนโดยใชวิธีนี้ เปนการประเมินจากมูลคาตามบัญชีของสินทรัพยสุทธิตามงบการเงิน
ของ PPS ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2551 ท่ีผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตแลว ปรับดวย
สวนเพ่ิมหรือสวนลดของมูลคาสินทรัพยบางรายการที่มีการประเมินโดยผูประเมินราคาอิสระ แลวหาร
ดวยจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมด ซึ่งราคาหุนท่ีไดจากการคํานวณตามวิธีนี้จะสะทอนมูลคา
ทรัพยสินสุทธิของกิจการท่ีเปนปจจุบันไดมากกวาวิธีมูลคาตามบัญชีตอหุน อยางไรก็ตาม วิธีนี้ไมได
คํานึงถึงผลประกอบการและศักยภาพในการแขงขันของกิจการในอนาคต และไมไดคํานึงถึงแนวโนม
ของภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมโดยรวม    
TFD ไดวาจาง บริษัท ไทยประเมินราคา ลินน ฟลลิปส จํากัด (ประเมินราคาเฉพาะสวนทรัพยสินถาวร
ของ PPS ท่ีใชในการประกอบธุรกิจเซอรวิสอพารทเมนทตามสัญญาเชาและบริหารอาคารโครงการ 
ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท เมื่อวันท่ี 22 มกราคม 2552  ซึ่งมูลคาตลาดของทรัพยสินของโครงการ ปริ๊นส
ต้ัน พารค สวีท ท่ีไดจากผูประเมินราคาตามวิธีรายไดเทากับ 138.00 ลานบาท ในขณะที่มูลคาตาม
บัญชีเทากับ 105.30 ลานบาท โดยสามารถแสดงรายละเอียดของการคํานวณไดดังนี้ 
สวนของผูถือหุน (ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2551)  240.23  ลานบาท  
บวก สวนเพิ่มจากการประเมินราคาทรัพยสิน   32.70 ลานบาท 
มูลคาตามบัญชีปรับดวยราคาตลาดสุทธิ  272.93 ลานบาท 
หาร จํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมด        70  ลานหุน 
 
มูลคาตามบัญชีปรับดวยราคาตลาดสุทธิ 3.90  บาทตอหุน  
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3.1.3 วิธีมูลคากิจการจากการเปรียบเทียบ (Market Comparable Approach) 
การประเมินมูลคาหุนโดยใชวิธีนี้ เปนการประเมินมูลคาของกิจการเปรียบเทียบกับอัตราสวนอางอิง
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีประกอบธุรกิจใกลเคียงกับธุรกิจของ PPS ท้ังนี้ อัตราสวน
อางอิงท่ีใชกันท่ัวไปในการเปรียบเทียบประกอบดวย  

- อัตราสวนราคาปดตอกาํไรสุทธิตอหุน (Price to Earning Ratio : PER)  
- อัตราสวนราคาปดตอมูลคาตามบัญชีตอหุน (Price to Book Value Ratio : P/BV)  

สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีประกอบธุรกิจใกลเคียงกับธุรกิจของ PPS และหุนมี
สภาพคลองในการซื้อขาย ท่ีถูกนํามาใชเปนขอมูลในการเปรียบเทียบ มีดังนี้ 
 

บริษัท PER P/BV 

1.  บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) (“CENTEL”) 12.51 0.66 
2.  บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จํากัด (มหาชน) (“ERAWAN”) 36.97 0.79 
3.  บริษัท ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) (“LRH”) 3.56 0.21 
คาเฉลี่ย 3 บริษัท 17.68 0.55 

หมายเหต ุ: อางอิงขอมูลในการคํานวณจาก www.efinancethai.com ณ วันท่ี 16 มีนาคม 2552 
 
โดยสามารถแสดงรายละเอียดของการคํานวณตามวิธีประเมินราคาขางตน ไดดังนี้ 
1)  วิธีราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earning Ratio Approach: PER) 

การประเมินมูลคาหุนโดยใชวิธีนี้ เปนการประเมินราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุนของ PPS 
เปรียบเทียบกับ PER ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีประกอบธุรกิจใกลเคียงกับธุรกิจ
ของ PPS แตเนื่องจาก ในป 2551 PPS มีผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธิ จํานวน 21.45 ลานบาท 
ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงไมสามารถคํานวณราคาหุน PPS ตามวิธีราคาปดตอกําไรสุทธิตอหุนได 
 

2)  วิธีราคาปดตอมูลคาตามบัญชีตอหุน (Price to Book Value Ratio Approach: P/BV) 
การประเมินมูลคาหุนโดยใชวิธีนี้ เปนการประเมินจากมูลคาตามบัญชีตอหุนของ PPS ตามงบ
การเงินของ PPS ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2551 ท่ีผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีรับอนุญาตแลว 
ซึ่งเทากับ 3.43 บาทตอหุน คูณกับคา P/BV เฉล่ียของบริษัทจดทะเบียนท่ีใชอางอิง ณ วันท่ี 16 
มนีาคม 2552 ซึ่งเปนวันกอนวันท่ีท่ีประชุมคณะกรรมการ TFD มีมติอนุมัติการเขาทํารายการ โดย
สามารถแสดงรายละเอียดของการคํานวณไดดังนี้ 
มูลคาตามบัญชี 3.43  บาทตอหุน  
คูณ คา P/BV เฉล่ียของบริษัทจดทะเบียนท่ีใชอางอิง   0.55 เทา 

 
มูลคาตามวิธีเปรียบเทียบกับ P/BV 1.89  บาทตอหุน  

 
 
3.1.4 วิธีกระแสเงินสดคิดลด (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

การประเมินมูลคาหุนโดยใชวิธีนี้ เปนการประเมินมูลคาหุนภายใตสมมติฐานวาธุรกิจของ PPS ยังคง
ดําเนินไปอยางตอเนื่อง (Going Concern Basis) ตามปจจัยพ้ืนฐานและสมมติฐานท่ีกําหนดขึ้นตาม
ภาวการณในปจจุบัน โดยนําประมาณการกระแสเงินสดท่ีไดรับจากการใชประโยชนของทรัพยสิน
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โครงการ ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท มาคํานวณดวยอัตราสวนคิดลด (Discounted Cash Flow Approach: 
DCF) เพ่ือหามูลคาปจจุบัน (Present Value: PV) ตลอดอายุสัญญาเชาและบริหารอาคารท่ีเหลืออยู 
23 ป 3 เดือน  
 
ท่ีปรึกษาทางการเงินใชอัตราตนทุนของเงินทุนถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักของบริษัท (Weighted Average 
Cost of Capital: WACC) เปนอัตราสวนคิดลด  โดยสมมติฐานท่ีกําหนดขึ้นอางอิงจากขอมูลผลการ
ดําเนินงานในอดีตของ PPS ประมาณการทางการเงินท่ี PPS จัดทําขึ้น รวมถึงราคาคาเชา อัตราการ
เขาพัก ขอมูลการตลาด และรายละเอียดท่ีเกี่ยวของอื่นๆ ซึ่งไดรับจาก TFD และ PPS มาประกอบการ
จัดทําประมาณการกระแสเงินสดของกิจการ 
 
อนึ่ง การจัดทําประมาณการกระแสเงินสดของกิจการ มีวัตถุประสงคเพ่ือประเมินหามูลคาหุนของ PPS 
เพ่ือใชประกอบการพิจารณาอนุมัติการเขาทํารายการของที่ประชุมผูถือหุนของ TFD   อยางไรก็ตาม 
หากสภาพแวดลอม ภาวะเศรษฐกิจ ปจจัยภายนอก และปจจัยภายในของ PPS เปล่ียนแปลงไปอยางมี
นัยสําคัญ อาจมีผลตอสมมติฐานและประมาณการกระแสเงินสด  นอกจากน้ี ประมาณการกระแสเงินสด
ท่ีจัดทําขึ้นไมสามารถใชอางอิงนอกเหนือจากวัตถุประสงคขางตนได   โดยสามารถสรุปสมมติฐานท่ีใช
ในการจัดทําประมาณการทางการเงินของ PPS ไดดังนี้  

 
ก) โครงสรางรายได 

สมมติฐานท่ีใชจัดทําประมาณการรายไดจากการประกอบธุรกิจของ PPS เฉพาะสวนท่ีไดรับจาก
การใหบริการในโครงการปริ๊นสต้ัน พารค สวีท ประกอบดวย 
 

 รายไดจากกิจการใหเชาหองพัก  
รายไดสวนนี้ ประกอบดวย รายไดลูกคาหองพักระยะส้ัน (แบบรายวัน)  รายไดลูกคาหองพัก
ระยะยาว และรายได Service Charge ในสวนของหองพัก ท่ีปรึกษาทางการเงินไดประมาณ
การรายไดจากกิจการใหเชาหองพักโดยอางอิงจากขอมูลท่ีเกิดในอดีตและขอมูลท่ีไดรับจาก 
TFD และ PPS โดยมีท่ีมาของสมมติฐานของราคาคาเชา และอัตราท่ีพักอาศัย ดังนี้ 
 
1) ราคาคาเชา 

กําหนดใหคาเชาในปเริ่มตนการประมาณการ (ป 2552) เทากับ 823 บาทตอหองตอวัน  
และกําหนดใหอัตราการเติบโตของราคาคาเชาเพ่ิมขึ้นรอยละ 4 ทุกๆ ป โดยอางอิงจาก
การเปล่ียนแปลงของราคาคาเชาของ PPS ในอดีต  และการเปล่ียนแปลงของคาเชาท่ี 
PPS ตองจายตามสัญญาเชาและบริหารอาคารใหแกการเคหะแหงชาติ 

 

2) อัตราการเขาพัก (Occupancy Rate) 
กําหนดใหอัตราการเขาพักในป 2552 คิดเปนรอยละ 60 ลดลงจากป 2551 ท่ีเทากับ
รอยละ 66.67  เนื่องจากคาดการณวา ภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวจะสงผลใหจํานวน
นักทองเท่ียวเขามาประเทศไทยในป 2552 ลดลงรอยละ 8.8 เมื่อเทียบกับป 2551 
(อางอิงขอมูล : จากรายงานการวิเคราะหแนวโนมธุรกิจทองเท่ียว โดยฝายเศรษฐกิจใน
ประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทย)  ซึ่งสอดคลองกับอัตราการเขาพักของ PPS ใน 2 
เดือนแรกของป 2552 ท่ีเหลือรอยละ 50 – 55 ลดลงจากชวงเดียวกันของป 2551 เฉล่ีย
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อยูท่ีประมาณรอยละ 85   แตจากมาตรการกระตุนการทองเท่ียว และสถานการณ
การเมืองในประเทศท่ีเริ่มคล่ีคลาย คาดวาตลาดนักทองเท่ียวจะเริ่มฟนตัวดีขึ้นในชวง
ครึ่งปหลัง ทําใหเฉล่ียท้ังป 2552 PPS นาจะมีอัตราการเขาพักไมตํ่ากวารอยละ 60  
 
อยางไรก็ตาม  กอนท่ีธุรกิจของ PPS จะไดรับผลกระทบจากวิกฤติทางการเมืองในป 
2551 อัตราการเขาพักอาศัยของ PPS มีอัตราการเติบโตอยางตอเนื่องจากรอยละ 
60.59 ในป 2548 เพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 73.97 ในป 2550 หรือเพ่ิมขึ้นเฉล่ียรอยละ 6.70 
ตอป  ดวยหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) ในระหวางป 2553 – 2556 ท่ี
ปรึกษาทางการเงินจึงไดประมาณการใหปรับอัตราการเขาพักอาศัยเพ่ิมขึ้นรอยละ 5 
ทุกป และคงที่ท่ีรอยละ 80 ตอป ตลอดอายุสัญญาเชาท่ีเหลือ  
 

 รายไดคาอาหารและเคร่ืองด่ืม  
รายไดคาอาหารและเคร่ืองด่ืม ประกอบดวย รายไดจากลูกคาภายนอกท่ีเขามารับประทาน
อาหารหรือจัดงานเล้ียง  รายไดคาอาหารเชาท่ีรวมในราคาคาหองของลูกคาหองพักรายวัน  
และรายได Service Charge ท่ีไดรับจากบริการของสวนรานอาหาร  ท่ีปรึกษาทางการเงินได
กําหนดใหรายไดคาอาหารและเคร่ืองด่ืมมีสัดสวนรอยละ 70 ของรายไดจากกิจการใหเชา
หองพักอาศัย โดยอางอิงจากขอมูลท่ีเกิดขึ้นในป 2549 – 2551  ซึ่ง PPS มีสัดสวนรายได
คาอาหารและเครื่องด่ืมประมาณรอยละ 61 รอยละ 68 และรอยละ 69 ของรายไดจากกิจการ
ใหเชาหองพักอาศัยตามลําดับ 

 
 รายไดอ่ืน  
รายไดอ่ืน ประกอบดวย คาบริการโทรศัพท  คาบริการอินเตอรเน็ท คาบริการซักรีด คาเชา
พ้ืนท่ี เปนตน  ซึ่งท่ีปรึกษาทางการเงินกําหนดใหรายไดอ่ืนมีสัดสวนรอยละ 8.5 ของรายได
จากกิจการใหเชาหองพักอาศัย โดยอางอิงจากขอมูลท่ีเกิดขึ้นในอดีต 

   
ข) โครงสรางตนทุนขาย 

สมมติฐานท่ีใชประมาณการตนทุนขายจากการประกอบธุรกิจของ PPS เฉพาะสวนท่ีใชไปใน
โครงการปริ๊นสต้ัน พารค สวีท ประกอบดวย 

 
 กิจการใหเชาหองพัก  
ตนทุนคาเชาหองพัก ประกอบดวย 1) ตนทุนคาหองพัก 2) คาแรงพนักงาน 3) ตนทุนคา 
Service Charge และคาใชจายอ่ืนๆ  ในการกําหนดตนทุนคาเชาหองพัก ท่ีปรึกษาทางการ
เงินไดอางอิงจากขอมูลท่ีเกิดขึ้นในอดีต โดยมีรายละเอียดท่ีมาจากสมมติฐาน ดังนี้  
- ตนทุนคาหองพัก  ใหมีสัดสวนเทากับรอยละ 17.00 ของรายไดจากกิจการใหเชาหองพัก 
- Service Charge และคาใชจายอ่ืนๆ ใหมีสัดสวนเทากับรอยละ 5.50 ของรายไดจาก

กิจการใหเชาหองพัก   
- คาแรงพนักงาน ประมาณการใหในป 2552 มีคาใชจายพนักงานเทากับป 2551 และให

ปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 4 ทุกป  
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 คาอาหารและเคร่ืองด่ืม  
ตนทุนคาอาหารและเคร่ืองด่ืม ประกอบดวย 1) ตนทุนวัตถุดิบ น้ํามันและคาเชื้อเพลิง 2) 
คาแรงพนักงาน 3) ตนทุนคา Service Charge และคาใชจายอื่นๆ  ในการกําหนดตนทุน
คาอาหารและเครื่องด่ืม ท่ีปรึกษาทางการเงินไดอางอิงจากขอมูลท่ีเกิดขึ้นในอดีต โดยมี
รายละเอียดท่ีมาจากสมมติฐาน ดังนี้  
- ตนทุนวัตถุดิบ ใหมีสัดสวนเทากับรอยละ 30.50 ของรายไดคาอาหารและเคร่ืองด่ืม  
- ตนทุนคา Service Charge และคาใชจายอ่ืนๆ ใหมีสัดสวนเทากับรอยละ 18.50 ของ

รายไดคาอาหารและเคร่ืองด่ืม   
- คาแรงพนักงาน ประมาณการใหในป 2552 มีคาใชจายพนักงานเทากับป 2551 และให

ปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 4 ทุกป    
 

 รายไดอ่ืน  
ตนทุนของรายไดอ่ืน คิดเปนรอยละ 32 ของรายไดอ่ืน โดยอางอิงจากขอมูลท่ีเกิดขึ้นในอดีต  
 

ค) คาใชจายในการขายและบริหาร 
คาใชจายในการขายและบริหาร ไดประมาณการโดยอางอิงจากขอมูลท่ีเกิดขึ้นในอดีต ซึ่ง
ประกอบไปดวย  
- คาใชจายเงินเดือนพนักงาน ประมาณการใหในป 2552 เทากับป 2551 และปรับเพ่ิมขึ้นรอย

ละ 4 ทุกป 
- คาใชจายเงินเดือนพนักงานและผูบริหารสวนเพิ่มเติม ซึ่งเปนคาใชจายในสวนของฝาย

จัดการและพนักงานท่ี TFD ไดสงเขาไปควบคุมการบริหารงานและดูแลงานดานบัญชี
การเงิน จํานวน 4 คน (ตามรายละเอียดท่ีระบุไวในขอดี ขอดอยของการเขาทํารายการ 
หัวขอ 1. ลดความเส่ียงจากการรับรูผลขาดทุนของ PPS ท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต) คิดเปนป
ละ 2.5 ลานบาท และใหปรับเพ่ิมขึ้นรอยละ 4 ทุกป 

- คา Service Charge และคาใชจายอ่ืนๆ เทากับรอยละ 7.5 ของรายไดรวม  
- คาใชจายในการขายและประชาสัมพันธเทากับรอยละ 3.5 ของรายไดรวม 
- คาซอมแซมและบํารุงรักษาเทากับรอยละ 0.75 ของรายไดรวม 

 
ง) คาภาษีโรงเรือน 

เทากับรอยละ 12.5 ของรายไดคาเชาหองพัก  โดยกําหนดใหรายไดคาเชาหองพักท่ีตองเสียภาษี
โรงเรือนเทากับรอยละ 50 ของรายไดจากกิจการใหเชาหองพัก ซึ่งอางอิงจากขอมูลท่ีเกิดขึ้นจริง
ในอดีต 

 
จ) คาประกันภัย  

กําหนดใหเทากับ 0.275 ลานบาท ตลอดอายุสัญญาเชาท่ีเหลือ 
 

ฉ) คาเชาตามสัญญาเชาและบริหารอาคาร    
คาเชาอาคาร ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท ท่ีตองจายใหแกการเคหะแหงชาติ เปนไปตามสัญญาเชาท่ี
ระบุไวในหัวขอ 1.3.3 สรุปท่ีมาและสาระสําคัญของสัญญาเชาและบริหารอาคาร 
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ช) คาเส่ือมราคา    
คาเส่ือมราคาของสินทรัพยถาวร คํานวณตามวิธีเสนตรง (Straight-line Method) ซึ่งรับรูเปน
คาใชจายโดยตัดคาเส่ือมราคาดวยจํานวนท่ีเทากันตลอดอายุการใชงานของสินทรัพยในประเภท
นั้นๆ คือ  
- สวนปรับปรุงอาคารเชา – โครงสรางตัดจาย  25 ป  
- สวนปรับปรุงอาคารเชา – สวนตกแตงตัดจาย  8 ป  
- เครื่องตกแตงและอุปกรณตัดจาย  5 ป 

 
ซ) ดอกเบ้ียจาย    

กําหนดใหอัตราดอกเบี้ยจายคงท่ีเทากับรอยละ 6.875 ตอป 
 

ฌ) ภาษีเงินได    
กําหนดใหอัตราภาษีเงินไดเทากับรอยละ 30 
 

ญ) คาใชจายลงทุน    
กําหนดใหสํารองคาใชเงินลงทุนสําหรับการปรับปรุงตกแตงสภาพ (Major Renovation) รอยละ 
3 ของรายไดรวม โดยอางอิงจากประมาณการของผูบริหารของ PPS 
 

ฎ) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยและหนี้สินหมุนเวียน    
- ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย เทากับ   20 วัน 
- ระยะเวลาขายสินคา เฉล่ีย เทากับ  10 วัน 
- ระยะเวลาชําระหนี้เฉล่ีย เทากับ  30 วัน 
 

ฏ) อัตราสวนคิดลด (Discount Rate)    
อัตราสวนคิดลดท่ีใชในการคํานวณมูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นใน
อนาคต คํานวณจากตนทุนทางการเงินถัวเฉล่ียถวงน้ําหนัก (Weighted Average Cost of 
Capital : WACC) ตามสัดสวนเงินลงทุนของ TFD  โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี้ 

 
WACC = D/V (Kd) + E/V (Ke) 
 = 7.17% 

  
โดยที่ D/V       =  สัดสวนของหนี้ สิน (รวมกูเพ่ิม) ตอหนี้ สินและทุนท้ังหมด 

เทากับรอยละ 42 
 E/V       =    สัดสวนของผูถือหุนตอหนี้สินและทุนท้ังหมด เทากับรอยละ 58  
 Ke        =     อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน เทากับรอยละ 8.95 * 
 Kd        =     อัตราดอกเบี้ยของ TFD x (1-อัตราภาษี) เทากับรอยละ 4.726   

(คิดจากดอกเบ้ียถ่ัวเฉล่ียถวงน้ําหนักของเงินกูยืมระยะยาว
ตามขอมูล ท่ีปรากฎในงบการเ งินของ  TFD ณ  วันท่ี 31 
ธันวาคม 2551)  
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*  การคํานวณคา Ke  
การคํานวณตนทุนเงินทุนใชวิธีตามทฤษฎี Capital Asset Pricing Model (CAPM) เพ่ือ
คํานวณหาอัตราสวนคิดลด โดยมีวิธีการคํานวณของทฤษฎี CAPM ดังนี้ 
 
Ke = Rf + β (Rm - Rf) 
 = 8.95% 
 
โดยที่         Rf  : อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเสี่ยง (Risk Free Rate) 

อางอิงจากอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
ระยะยาวอายุ 23 ป ณ วันท่ี 17 กุมภาพันธ 2552 ซึ่งมีคาเทากับรอย
ละ 5.32 ตอป (อางอิงจาก : www.thaibma.or.th) 

 Rm  :  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย คํานวณจากการ
เปล่ียนแปลงของ SET Index ยอนหลัง 23 ป (ต้ังแตเดือนกุมภาพันธ 
2530 – เดือนกุมภาพันธ 2552) เทากับรอยละ 11.47 (อางอิงขอมูลท่ี
ใชในการคํานวณจาก : www.set.or.th) 

 β  :  คาความแปรปรวนระหวางผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยกับราคา
หุนของ TFD เทากับ 0.590 (อางอิงจาก : www.bloomberg.com ณ 
วันท่ี 11 มีนาคม 2552)  

 
จากสมมติฐานขางตน สามารถคํานวณหามูลคาปจจุบันดวยการคิดลดจากกระแสเงินสดท่ีไดรับจาก
ทรัพยสินโครงการ ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท ไดมูลคาเทากับ 263.38 ลานบาท (ตามรายละเอียดการ
คํานวณท่ีปรากฎไวในตารางสรุปประมาณการทางการเงิน) โดยสามารถแสดงรายละเอียดของการ
คํานวณไดดังนี้ 
มูลคาปจจุบันของทรัพยสินโครงการ ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท 124.08  ลานบาท  
บวก ลูกหนี้ท่ี TFD คางชําระ (ณ 31 ธันวาคม 2551) * 200.05 ลานบาท 
หัก   เงินกูยืมจาก TFD (ณ 31 ธันวาคม 2551) *   60.75 ลานบาท 
มูลคาปจจุบันของทรัพยสินโครงการ ปริ๊นสต้ัน พารค สวีท  263.38 ลานบาท 
หาร จํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมด        70  ลานหุน 
 
มูลคาตามวิธีกระแสเงินสดคิดลด 3.76  บาทตอหุน  

 
หมายเหต ุ: * ท่ีปรึกษาทางการเงินไมไดรวมรายการดังกลาวเขาไปในการจัดทําประมาณการทาง

การเงิน เนื่องจากเปนทรัพยสินและหน้ีสินท่ีไมไดใชในการดําเนินงาน  โดยจะนํา
ทรัพยสินและหนี้สินดังกลาวมาปรับปรุงตามมูลคา ณ ปจจุบัน เพ่ือหามูลคากิจการของ 
PPS ท่ีแทจริง  
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สรุปประมาณการทางการเงิน 
 

รายละเอียด       ปปจจุบัน ป 2552 ป 2553 ป 2554 ป 2555 ป 2556 ป 2557 ป 2558 ป 2559 ป 2560 ป 2561 ป 2562 ป 2563 

กําไรสุทธิ     -18.60 -14.55 -11.25 2.53 8.40 8.33 9.27 8.76 7.48 8.22 11.90 12.23 

บวกกลับ ดอกเบี้ยจาย      0.49  0.96  0.96  0.48  -  -  -  -  -  -  -  - 

             คาเสื่อมราคา      15.55  15.27  15.24  6.39  6.24  6.24  6.24  6.24  6.24  6.24  2.62  1.66 

การเปลี่ยนแปลงเงนิทุนหมุนเวียน     -8.24 -0.37 -0.39 -0.42 -0.45 -0.16 -0.16 -0.17 -0.18 -0.18 -0.19 -0.20 

กระแสเงินสดสุทธิ     -10.80  1.31  4.55  8.98  14.19  14.42  15.34  14.83  13.54  14.27  14.33  13.69 

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ     124.08             

บวก ลูกหนี้การคากิจการที่เกี่ยวของกัน     200.05             

ลบ  เงินกูยืมจากกิจการที่เกี่ยวของกันและดอกเบี้ยคางจาย   60.76               

รวมมูลคาของกจิการ ณ ปจจบุัน     263.38             

 

รายละเอียด (ตอ)        ป 2564 ป 2565 ป 2566 ป 2567 ป 2568 ป 2569 ป 2570 ป 2571 ป 2572 ป 2573 ป 2574 ป 2575 

กําไรสุทธิ     12.96 14.26 13.90 14.74 16.19 15.76 17.01 19.48 18.98 20.01 21.86 5.47 

บวกกลับ ดอกเบี้ยจาย      -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 

             คาเสื่อมราคา      1.66  1.66  1.66  1.66  1.66  1.66  1.19  -  -  -  -  - 

การเปลี่ยนแปลงเงนิทุนหมุนเวียน     -0.21 -0.21 -0.22 -0.23 -0.24 -0.25 -0.26 -0.27 -0.28 -0.29 -0.31  6.12 

กระแสเงินสดสุทธิ      14.41  15.70  15.34  16.16  17.61  17.16  17.93  19.21  18.69  19.72  21.55  11.59 
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ตารางสรุปมูลคา PPS ตามวิธีการประเมินมูลคาตางๆ  
 

รายละเอียด มูลคารวม  
(ลานบาท) 

ราคาตอหุน  
(บาท) 

1. วิธีมูลคาตามบัญชี 240.23 3.43 
2. วิธีมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุง 272.93 3.90 
3. วิธีราคาปดตอมูลคาตามบัญชีตอหุน 132.30 1.89 
4. วิธีกระแสเงินสดคิดลด 263.38 3.76 

 
เมื่อพิจารณาวิธีคํานวณมูลคาหุน PPS ตามวิธีการประเมินตางๆ ขางตน  ท่ีปรึกษาทางการเงิน มี
ความเห็นวา มูลคาหุน PPS ตามวิธีกระแสเงินสดคิดลด เปนราคาท่ีเหมาะสมสําหรับใชอางอิงและ
ประกอบการตัดสินใจขายหุน PPS ในคร้ังนี้  เนื่องจากเปนวิธีการคํานวณท่ีสะทอนศักยภาพในการ
ดําเนินธุรกิจของ PPS ในอนาคต  โดยพิจารณาจากมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิท่ีคาดวาจะ
ไดรับในอนาคต รวมท้ังคํานึงถึงแนวโนมเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมโดยรวม   ในขณะท่ีวิธีมูลคา
ตามบัญชี วิธีมูลคาตามบัญชีหลังปรับปรุง และวิธีราคาปดตอมูลคาตามบัญชีตอหุน เปนวิธีท่ีสะทอน
ถึงฐานะทางการเงินของ PPS ณ เวลาใดเวลาหนึ่งเทานั้น โดยไมไดคํานึงถึงความสามารถในการทํา
กําไรของ PPS ในอนาคต  ท่ีปรึกษาทางการเงินจึงมีความเห็นวา ราคาเบื้องตนท่ี TFD ไดรับจากการ
ขายหุน PPS ใหแก VIBHA ในคร้ังนี้ท่ีเทากับ 273.83 ลานบาท หรือในราคาหุนละ 3.91 บาท เปน
ราคาท่ีสมเหตุสมผล  เนื่องจากราคาขายดังกลาวสูงกวามูลคาหุน PPS ท่ีไดจากการคํานวณตามวิธี
กระแสเงินสดคิดลดท่ีเทากับ 263.38 ลานบาท หรือราคาหุนละ 3.76 บาท 
    

3.2 ความเหมาะสมของเงื่อนไขรายการ 
 

ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา เง่ือนไขและวิธีการชําระเงินท่ีระบุไวในบันทึกขอตกลงฯ เปนเง่ือนไข
ตามสัญญาจะซื้อจะขายหุนโดยท่ัวไป   อยางไรก็ตาม มีขอสังเกตเกี่ยวกับเง่ือนไขบางประการที่ผูถือหุน
ควรใชพิจารณาประกอบการตัดสินใจอนุมัติการเขาทํารายการในครั้งนี้  โดยสามารถสรุปรายละเอียดใน
แตละประเด็น ไดดังนี้ 

 
1. เง่ือนไขบังคับกอนท่ีกําหนดไวในบันทึกขอตกลงฯ 

ตามบันทึกขอตกลงฯ ไดกําหนดเงื่อนไขบังคับกอนการเขาทํารายการ ไววา TFD และ VIBHA ตอง
ไดรับอนุมัติการเขาทํารายการจากท่ีประชุมผูถือหุนของแตละบริษัท (ตามรายละเอียดท่ีระบุไวใน
หัวขอ 1.6 สรุปสาระสําคัญของบันทึกขอตกลงจะซื้อจะขายหุน)  ดังนั้น หากที่ประชุมผูถือหุนของ
ฝายหน่ึงฝายใดไมอนุมัติการเขาทํารายการ  TFD ตองคืนเงินมัดจําท่ีไดรับจาก VIBHA ณ วันท่ีทํา
บันทึกขอตกลงฯ จํานวน 26.00 ลานบาท พรอมดอกเบ้ีย ใหแก VIBHA ภายใน 3 วันนับแตวันท่ี
คูสัญญาฝายหนึ่งฝายใดไมสามารถปฏิบัติตามเง่ือนไขบังคับกอนได  
 

2. การสงมอบใบอนุญาตการประกอบธุรกิจโรงแรมและโอนสิทธิการเชา 
ตามเง่ือนไขในบันทึกขอตกลงฯ กําหนดให TFD จะตองสงมอบใบอนุญาตประกอบกิจการโรงแรม
ใหแก VIBHA และจะตองดําเนินการให PPS ไดเปนคูสัญญาเชากับการเคหะแหงชาติแทนท่ี TFD 
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ใหแลวเสร็จภายในวันท่ี 30 มิถุนายน 2552 ท้ังนี้ หาก TFD ไมสามารถปฏบัิติตามเง่ือนไขท่ีกําหนด
ไว VIBHA มีสิทธิท่ีจะบอกเลิกสัญญาตามบันทึกขอตกลงฯ ได 
อยางไรก็ตาม  จากขอมูลการสัมภาษณผูบริหารของ TFD ปจจุบัน TFD อยูระหวางดําเนินการยื่น
ขอใบอนุญาตประกอบกิจการโรงแรม และเปล่ียนคูสัญญาในการเชาและบริหารอาคารตอหนวยงาน
ท่ีรับผิดชอบ โดยผูบริหารของ TFD คาดวาจะสามารถดําเนินการใหแลวเสร็จไดทันตามกําหนดการ
ท่ีระบุไวในเงื่อนไขของบันทึกขอตกลงฯ 
 

3. ราคาซื้อขายหุน PPS ท่ีเกิดขึ้นจริงอาจแตกตางจากราคาท่ีระบุไวในบันทึกขอตกลงฯ 
ราคาซื้อขายหุน PPS ท่ีกําหนดไวในบันทึกขอตกลงฯ เทากับ 273.83 ลานบาท เปนเพียงราคา
เบ้ืองตน เนื่องจากตามเง่ือนไขการชําระราคาตามบันทึกขอตกลงฯ ระบุไววา TFD และ VIBHA ตกลง
ปรับราคาซื้อขายใหเปนไปตามมูลคาทางบัญชีของ PPS ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2552 โดยใหยึดถือ
ตามงบการเงินท่ีผานการตรวจสอบและ/หรือผานความเห็นชอบจากผูบริหารท้ังสองฝายเปนหลัก 
ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2552 (ตามรายละเอียดท่ีระบุไวในหัวขอเง่ือนไขการชําระเงิน ขอ 1.6 สรุป
สาระสําคัญของบันทึกขอตกลงจะซื้อจะขายหุน) ดังนั้น ราคาซื้อขายหุนท่ีแทจริงอาจมีการ
เปล่ียนแปลงไปจากเดิมได ขึ้นอยูกับผลประกอบการของ PPS ท่ีเกิดขึ้นจริงในชวงระหวาง 1 
มกราคม 2552 – 30 มิถุนายน 2552   โดยสามารถสรุปวิธีคํานวณไดดังนี้ 
 
จํานวนเงินท่ี VIBHA ไดชําระ 138.90 ลานบาท 
บวก  มูลคาของผูถือหุนของ PPS ณ 30 มิถุนายน 2552 xxx ลานบาท 
หัก มูลคาตามบัญชีของสวนปรับปรุงอาคารเชาและอุปกรณ-สุทธิ  
 ของ PPS ณ 30 มิถุนายน 2552     xxx ลานบาท 
ราคาซื้อขายหุนท่ีแทจริง     xxx ลานบาท 
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4. สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิ 
 
ท่ีปรึกษาทางการเงินมีความเห็นวา การทํารายการที่เกี่ยวโยงกันของ TFD ในคร้ังนี้  มีความเหมาะสม
และสมเหตุสมผล  ผูถือหุนควรลงมติอนุมัติการเขาทํารายการของ TFD ตามสรุปรายละเอียดและเหตุผล
ดังตอไปนี้ 
 
1. เปนการขายกิจการท่ีไมใชธุรกิจหลัก ซึ่ง TFD ขาดความเชี่ยวชาญ  และท่ีผานมามีผลประกอบการ

ขาดทุนเปนสวนใหญ  ดังนั้น การขายหุน PPS ออกไปจะชวยให TFD ลดความเส่ียงจากการรับรูผล
ขาดทุนของ PPS ท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต 

2. TFD รับรูกําไรทางบัญชีท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นจากการจําหนายหุนในครั้งนี้ จํานวน 4.63 ลานบาท 
3. TFD สามารถนําเงินท่ีไดรับจากการขายหุน PPS ไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียน หรือลงทุนในโครงการ

อ่ืนท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนที่สูงกวา  ซึ่งจะชวยเพ่ิมสภาพคลองทางการเงิน และลดภาระการกูยืม 
4. ลดภาระผูกพันคาเชาท่ี TFD จะตองจายใหแกการเคหะแหงชาติ ตลอดอายุสัญญาเชาและบริหาร

อาคาร ปริ๊นสต้ัน พารค สวีทท่ีเหลืออีก 23 ป 3 เดือน มูลคารวม 599.81 ลานบาท 
5. ราคาเบื้องตนของหุน PPS ท่ี TFD ขายใหแก VIBHA เทากับ 273.83 ลานบาท เปนราคายุติธรรม

และสมเหตุสมผล เนื่องจากมีมูลคาสูงกวามูลคาของกิจการที่ท่ีปรึกษาทางการเงินไดประมาณการ
ตามวิธีกระแสเงินสดคิดลดท่ีเทากับ 263.38 ลานบาท 

 
อยางไรก็ตาม การพิจารณาอนุมัติให TFD เขาทํารายการดังกลาว ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูถือหุนเปน
สําคัญ 
 
 
 


