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ค านิยาม 
 

ช่ือบริษทั / หน่วยงาน  
GTSL หรอื ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั  
ROJNA หรอื บรษิทัฯ บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
FAS  บรษิทั เฟรเซอรส์ แอสเซท็ส ์จ ากดั 
FPHT บรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากดั 
TICON บรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเนค็ชัน่ จ ากดั (มหาชน)  
TPARK บรษิทั ไทคอน โลจสิตคิส ์พารค์ จ ากดั 
TFUND กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยไ์ทคอน 
TGROWTH กองทนุรวมสทิธกิารเชา่อสงัหารมิทรพัยไ์ทคอน อนิดสัเทรยีล โกรท 
TLOGIS กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยท์พีารค์โลจสิตคิส ์
Knight Frank บรษิทั ไนทแ์ฟรงค ์ชารเ์ตอร ์(ประเทศไทย) จ ากดั 
ตลาดหลกัทรพัย ์ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
ส านกังาน กลต. ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
อ่ืนๆ  
DCF มลูคา่ปัจจบุนักระแสเงนิสด  
GDP ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ  
General Mandate มอบอ านาจทัว่ไป  
NTA สนิทรพัยส์ุทธ ิ
P/BV ratio อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูคา่ตามบญัช ี 
P/E ratio อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ 
REIT ทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ์
TEU Twenty – foot equivalent unit หรอื หน่วยนบัตูส้นิคา้ ขนาด 20 ฟุต 
รายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์ รายการจ าหน่ายไปซึง่หุน้ของบรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเนค็ชัน่ จ ากดั (มหาชน)  
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เรยีน คณะกรรมการตรวจสอบและผูถ้อืหุน้             
บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 

 ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (“ROJNA” 
หรอื “บริษัทฯ”) ครัง้ที่ 1/2561 ณ วนัที่ 7 กุมภาพนัธ์ 2561 ได้มีมติอนุมตัิให้น าเสนอต่อที่ประชุม
วสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2561 เพื่อพจิารณาอนุมตั ิโดยสรุปรายการไดด้งัต่อไปนี้  

 การจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์หุ้นสามญัของบรษิัท ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) (“TICON”) จ านวน 478,699,619 หุน้ คดิเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 26.10 ของจ านวนหุน้
ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ TICON ใหแ้ก่ บรษิทั เฟรเซอรส์ แอสเซท็ส ์จ ากดั (“FAS”) ใน
ราคาหุน้ละ 17.90 บาท ทัง้นี้บรษิัทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาซือ้ขายหุน้แบบมเีงื่อนไข (Conditional Share 
Purchase Agreement) กบั FAS เมื่อวนัที ่9 กุมภาพนัธ ์2561 โดยสญัญาดงักล่าวอยู่ภายใตเ้งื่อนไข
บงัคบัก่อนคอืบรษิทัฯ จะตอ้งไดร้บัการอนุมตักิารท ารายการดงักล่าวจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 
ทัง้นี้  FAS เป็น บริษัทร่วมทุนที่จดัตัง้ขึ้นโดย บริษัท ทีซีซี แอสเซ็ทส์ (ประเทศไทย) จ ากดั และ 
บรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (“FPHT”) ในสดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 
51.00 และ 49.00 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ FAS ตามล าดบั โดย FPHT 
เป็นผู้ถอืหุ้นรายใหญ่อนัดบัแรกของ TICON มสีดัส่วนการถอืหุน้ประมาณรอ้ยละ 40.07 ของจ านวน
หุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TICON  

 การจ าหน่ายหุ้นสามญัดงักล่าว เขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ของบรษิัทจด
ทะเบียน ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท า
รายการทีม่นีัยส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน และ
ประกาศของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทั
จดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 (รวมเรยีกว่า “เกณฑ์การไดม้าหรอื
จ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย”์) โดยเกณฑก์ารไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัยไ์ดก้ าหนดใหบ้รษิทัฯ ตอ้ง
ค านวณมูลค่าของรายการเพื่อพจิารณาหน้าที่ทีบ่รษิัทจะต้องปฏบิตัใิห้เป็นไปตามประกาศ โดยเมื่อ
ค านวณมูลค่าของรายการตามเกณฑ์การค านวณที่อ้างถึง พบว่ามูลค่าสูงสุดที่ค านวณได้มาจาก
เกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ มีค่าเท่ากับร้อยละ 51.76 เข้าข่ายเป็นการจ าหน่ายไปซึ่ง
สนิทรพัย ์รายการประเภทที ่1 ซึง่มขีนาดรายการเกนิกว่ารอ้ยละ 50 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 100 โดยการ
เขา้ท ารายการประเภทที ่1 นัน้ เมื่อมกีารตกลงเขา้ท ารายการซึง่หมายความรวมถงึการอนุมตัเิขา้ท า
รายการโดยคณะกรรมการและที่ประชุมผู้ถือหุ้นทัง้นี้บรษิัทฯ ไม่มรีายการจ าหน่ายไปใดที่เกิดขึ้น
ระหว่างระยะเวลา 6 เดอืนก่อนหน้า 

 บรษิัทฯ จงึมหีน้าที่จะต้องเปิดเผยสารสนเทศทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการดงักล่าวต่อ
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์”) และจะต้องด าเนินการขออนุมตัต่ิอทีป่ระชุมผู้
ถือหุ้นของบรษิัทฯ ด้วยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผู้ถือหุ้นที่มา
ประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง ไม่นับรวมผู้มสี่วนไดเ้สยี ทัง้นี้ ที่ประชุมคณะกรรมการได้แต่งตัง้บรษิัท 
แกรนท์ ธอนตัน เซอร์วิสเซส จ ากัด (“GTSL” หรือ “ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ”) เป็นที่ปรึกษา
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ทางการเงินอิสระ  เพื่อให้ความเห็นที่เป็นอิสระต่อรายการดังกล่าว  (“รายการจ าหน่ายไปซึ่ง
สนิทรพัย”์) 

 GTSL ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระที่ได้รบัความเห็นชอบจากส านักงาน กลต. และ
เป็นอสิระจากบรษิัทฯ ได้พิจารณาและศึกษาขอ้มูลการเขา้ท ารายการตามที่ได้รบัการแต่งตัง้  จาก
ขอ้มูลและรายละเอยีดสารสนเทศที่บรษิัทฯ และบรษิัทที่เกี่ยวขอ้งอื่นๆ ได้แจ้งต่อตลาดหลกัทรพัย ์
ขอ้มูลทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะ งบการเงนิของบรษิทัฯ และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งทีไ่ดร้บัการตรวจสอบหรอื
สอบทานจากผู้สอบบญัชรีบัอนุญาต ขอ้มูลทีไ่ด้รบัจากบรษิัทฯ ที่ปรกึษาของบรษิัทฯ ซึ่งรวมถงึการ
สมัภาษณ์ผูบ้รหิาร และเจา้หน้าทีท่ี่เกีย่วขอ้งของบรษิัทฯ และบรษิัททีเ่กีย่วขอ้งโดยความเหน็ของที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มลู เอกสาร และร่างเอกสารต่างๆ ทีไ่ดร้บัดงักล่าว
เป็นขอ้มูลทีส่มบูรณ์ ครบถ้วน ถูกต้องและเป็นความจรงิ และการใหค้วามเหน็นี้เป็นการพจิารณาจาก
สภาวะและขอ้มลูทีส่ามารถรบัรูไ้ดใ้นปัจจุบนั ทัง้นี้หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ อย่างมนีัยส าคญั และ/
หรอืเกิดเหตุการณ์ใด และ/หรอืข้อมูลไม่เป็นจรงิ อาจส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการด าเนิน
ธุรกจิและประมาณการทางการเงนิของบริษัทฯ และอาจมผีลต่อความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิ
อสิระ ทัง้นี้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไม่มภีาระผูกพนัในการปรบัปรุงให้เป็นปัจจุบนั ทบทวน หรอื
ยนืยนัความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ 

 ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้พิจารณาและศึกษาข้อมูลดงักล่าวด้วยความรอบคอบ และ
สมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า เอกสารแนบทา้ยรายงานความเหน็ของที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี้  ถือเป็นส่วนหนึ่ งของรายงานความเห็น และเป็นข้อมูลที่
คณะกรรมการตรวจสอบและผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกบัรายงานความเหน็ฉบบันี้ดว้ย 

 ทัง้นี้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระขอสรุปความเหน็ต่อการเขา้ท ารายการที่ได้รบัการแต่งตัง้
เพื่อใหค้วามเหน็ทีเ่ป็นอสิระเสนอต่อผูถ้อืหุน้ เพื่อประกอบการพจิารณาลงมตใินการประชุมวสิามญัผู้
ถอืหุน้ ครัง้ที ่1/2561 โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 



 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์  
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1. บทสรปุผูบ้ริหาร  

ในปี 2559 บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (“ROJNA” หรอื “บรษิทัฯ”) ถอืหุน้ใน บรษิทัไทคอน 
อนิดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“TICON”) จ านวน 478,699,619 หุน้คดิเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 43.55 
ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TICON ในขณะนัน้ และ TICON มสีถานะเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทั
ฯ ต่อมาที่ประชุมวสิามญัผู้ถือหุ้น TICON ครัง้ที่ 1/2559 มีมติอนุมตัิเพิม่ทุนจดทะเบียนจาก 1,099.1 ล้านบาท เป็น 
1,834.1 ล้านบาท โดยการออกหุ้นจ านวน 735 ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไวหุ้้นละ 1 บาท ให้กบับรษิัท เฟรเซอร์ส พรอ็พ
เพอรต์ี้ โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ากดั (“FPHT”) โดยเป็นการเสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) ใน
ราคาหุน้ละ 18 บาท ซึง่คดิเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 40 ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมดของ TICON จงึท าใหส้ดัสว่นการ
ถือหุ้นของบริษัทฯ ลดลงจากร้อยละ 43.55 เป็นร้อยละ 26.10 ซึ่งบริษัทฯ ประเมินว่าบริษัทฯ เสยีการควบคุมใน 
TICON จงึปรบัเปลีย่นสถานะเงนิลงทุนจากบรษิทัย่อยเป็นบรษิทัร่วมฯ ตัง้แต่เดอืน มกราคม 2560  

ต่อมา ทีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้ของ TICON ประจ าปี 2560 มมีตอินุมตักิารเพิม่ทุนจดทะเบยีนแบบมอบอ านาจ
ทัว่ไป (General Mandate) เพื่อจดัสรรและเสนอขายใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัสว่นการถอืหุน้ และ/หรอื ประชาชนทัว่ไป 
จ านวนไม่เกนิ 550,242,712 หุน้ และ 366,828,475 หุน้ ตามล าดบั หาก TICON มกีารเรยีกเพิม่ทุนช าระแลว้ตามทีไ่ด้
มมีตอินุมตั ิและบรษิทัฯ มคีวามประสงคท์ีจ่ะเพิม่ทุนเพื่อรกัษาสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทัฯ จะตอ้งใชเ้งนิเพิม่ทุนประมาณ 
2,570 ลา้นบาท (ค านวณจากจ านวนหุน้จดัสรรและเสนอขายใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัสว่นของการถอืหุน้เดมิ และราคา
ที ่17.90 บาทต่อหุน้ ซึง่เป็นราคาการเขา้ท ารายการในครัง้นี้) อย่างไรกด็ ีหากบรษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เพิม่ทุนตามสดัส่วน
การถอืหุน้ และ TICON สามารถเพิม่ทุนไดต้ามจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเสนอขายทัง้หมด จะสง่ผลใหส้ดัสว่นการถอื
หุ้นของบริษัทฯ ใน TICON ลดลงจาก ร้อยละ 26.10 เหลือร้อยละ 17.40 ของทุนจดทะเบียนทัง้หมดของ TICON 
ภายหลงัการเพิม่ทุน ซึง่จะต ่ากว่ารอ้ยละ 25 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ TICON ท าใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถออกเสยีง
คดัคา้นในการพจิารณาอนุมตัขิองที่ประชุมผู้ถอืหุน้ TICON ในเรื่องส าคญัทีต่้องได้รบัการอนุมตัจิากที่ประชุมผู้ถอืหุ้น
ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของผูถ้อืหุน้ทีเ่ขา้ร่วมประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง เช่น การเพิม่ทุน การลดทุน การ
ขายหรอืโอนกจิการ การซือ้หรอืรบัโอนกจิการ และการควบรวมกจิการ เป็นตน้  

ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ จงึไดม้มีตอินุมตัใิหจ้ าหน่ายหุน้สามญัทัง้หมดทีบ่รษิัทฯ ถอืใน TICON จ านวน 
478,699,619 หุน้ ซึง่คดิเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 26.10 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TICON 
ให้แก่บรษิัท เฟรเซอรส์ แอสเซท็ส ์จ ากดั (“FAS”) ในราคาหุ้นละ 17.90 บาท  (“รายการจ าหน่ายหุ้นสามญั TICON”) 
โดยอ้างองิจากราคาเสนอซื้อหุ้น TICON ในช่วงการเพิ่มทุนปี 2560 โดยบรษิัทฯ ได้เข้าท าสญัญาซื้อขายหุ้นแบบมี
เงื่อนไข (Conditional Share Purchase Agreement) กบั FAS เมื่อวนัที ่9 กุมภาพนัธ ์2561 สญัญาดงักล่าวอยู่ภายใต้
เงื่อนไขบงัคบัก่อน คอื บรษิทัฯ ตอ้งไดร้บัการอนุมตักิารเขา้ท ารายการดงักล่าวจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

ทัง้นี้ บรษิทัฯ จะจดัใหม้กีารประชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2561 ในวนัที ่23 มนีาคม 2561 หากบรษิทัฯ ไดร้บั
อนุมตัจิากทีผู่ถ้อืหุน้ดงักล่าว บรษิทัฯ คาดว่าจะสามารถเขา้ท ารายการใหแ้ลว้เสรจ็ภายในเดอืนเมษายน 2561   

การจ าหน่ายเงนิลงทุนในหุน้ TICON มรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 1-1: รายละเอียดการจ าหน่ายเงินลงทนุในหุ้น TICON 

จ านวนหุน้ TICON ทีถ่อืโดยบรษิทัฯ 478,699,619 หุน้ 
สดัส่วนการถอืหุน้ก่อนการขาย รอ้ยละ 26.10 
สดัส่วนการถอืหุน้ภายหลงัการขาย รอ้ยละ 0   
ราคาขายต่อหุน้ 17.90 บาท 
ผูซ้ือ้ บรษิทั เฟรเซอรส์ แอสเซท็ส ์จ ากดั (“FAS”) เป็นบรษิทัรว่มทนุทีจ่ดัตัง้ขึน้โดย บรษิทั ทซีซี ีแอสเซท็ส ์

(ประเทศไทย) จ ากดั (“TCC”) และ บรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (“FPHT”) 
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ในสดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 51.00 และ 49.00 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ FAS 
ตามล าดบั  ทัง้นี้ FPHT เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่อนัดบัแรกของ TICON สดัส่วนการถอืหุน้ประมาณรอ้ยละ 40.07 
ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TICON 

จากการเขา้ท ารายการขา้งตน้ สามารถสรุปการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ไดด้งัแผนภาพต่อไปนี้ 

แผนภาพท่ี 1-1: สรปุการเปล่ียนแปลงโครงสร้างการถือหุ้นของ ROJNA  

 
ทัง้นี้การเขา้ท ารายการจ าหน่ายหุ้นสามญั TICON เขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ ตามประกาศ

คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการทีม่นีัยส าคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้า
หรือจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบียน และประกาศของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การ
เปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 (รวมทัง้ทีม่ ี
การแกไ้ขเพิม่เตมิ) โดยรายการจ าหน่ายหุน้สามญั TICON ถอืว่าเขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์รายการ
ประเภทที่ 1 ตามขนาดของรายการสูงสุดที่ได้จากการค านวณตามเกณฑ์มูลค่าสนิทรพัย์ที่มีตวัตนสุทธ ิซึ่งมขีนาด
รายการเกนิกว่ารอ้ยละ 50 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 100 โดยบรษิทัฯ มหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการตกลงเขา้ท ารายการ
ดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย”์) และจะต้องด าเนินการขออนุมตัต่ิอทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้
ของบรษิทัฯ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง 
ไม่นับรวมผูม้สี่วนไดเ้สยี ทัง้นี้ ทีป่ระชุมคณะกรรมการได้แต่งตัง้บรษิทั แกรนท์ ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั (“GTSL” 
หรอื “ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ”) เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ  เพื่อให้ความเหน็ที่เป็นอสิระต่อรายการดงักล่าว 
(“รายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย”์) 

ตารางท่ี 1-2: การค านวณขนาดของรายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย ์

เกณฑร์ายการจ าหน่ายไปซ่ึง
สินทรพัย ์

รายละเอียด 
การค านวณ1 
(ล้านบาท) 

ขนาดรายการ 
% 

1. มลูค่าสนิทรพัยส์ุทธ ิ(NTA) %NTA2 ของสนิทรพัย ์
%NTA2 ของบรษิทัฯ 

6,444.98 
12,450.83 

51.76% 

2. ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน3 ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานของสนิทรพัย ์
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานปกตขิองบรษิทัฯ 

65.85 
814.78 

8.08% 

3. มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนเพื่อการช าระคา่ทรพัยส์นิ3 
สนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ 

8,568.73 
45,241.74 

18.94% 

4. เกณฑม์ลูค่าหุน้ทนุ จ านวนหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่อกช าระคา่ทรพัยส์นิ 
จ านวนหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่อกและช าระแลว้ 

N.A. N.A. 

หมายเหตุ: 1. ค านวณโดยอา้งองิจากงบการเงนิของบรษิทัฯ ฉบบัสอบทานงวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2560 
 2. สนิทรพัย์สทุธ ิ(NTA) ค านวณจาก สนิทรพัย์รวม – สนิทรพัย์ไม่มตีวัตน – หนี้สนิรวม – สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นน้อย 
 3. ค านวณจากงบการเงนิรวม ฉบบัสอบทาน ยอ้นหลงั 12 เดอืน สิน้สดุ ณ 30 กนัยายน 2560 
 หากค านวณจากราคาปิดของตลาดหลกัทรพัย์ วนัที ่6 กมุภาพนัธ์ ที ่17.30 บาทต่อหุน้ ตามเกณฑม์ูลคา่รวมของสิง่ตอบแทนขนาดรายการเทา่กบัรอ้ยละ 18.31 
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จากการศกึษาขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งต่างๆ อาท ิเงื่อนไขในการเขา้ท ารายการดงักล่าว ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้
ท ารายการและการไม่เขา้ท ารายการ ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ รวมถึงความเหมาะสมดา้นราคาและเงื่อนไข 
โดยสามารถสรุปความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้ดงันี้ 

ขอ้ดขีองการเขา้ท ารายการ 

1) บรษิทัฯ จะสามารถรบัรูก้ าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม เป็นจ านวนเงนิ 1,390.14 ลา้นบาท คดิเป็น
ก าไร 2.90 บาทต่อหุ้น (ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนก่อนภาษีที่รอ้ยละ 20) (ต้นทุนไดม้าซึ่งหุน้ TICON ของ
บรษิัทฯ เฉลี่ย 14.27 บาทต่อหุ้น อ้างองิจากสารสนเทศ เกี่ยวกบัการจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์โดย บรษิัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ตามบญัช ี(2)) 

2) การจ าหน่ายหุน้สามญัทัง้หมดทีบ่รษิทัฯ ถอืใน TICON 478,699,619 หุน้ทีร่าคา 17.90 บาทต่อหุน้ (ซึง่เป็นราคาที่
ตกลงกนัระหว่างบรษิทัฯ และ FAS) ท าใหบ้รษิทัฯ ไดร้บักระแสเงนิสด 8,568.72 ลา้นบาท บรษิทัฯ สามารถน าเงนิ
ดงักล่าวมาใชใ้นการลงทุนซื้อทีด่นิที่มศีกัยภาพเพื่อรองรบัการพฒันาโครงการของบรษิัทฯ ในอนาคต ประมาณ 
2,500 ลา้นบาท และใชใ้นการลงทุนพฒันาโครงการเขต / สวนอุตสาหกรรมบนพืน้ทีด่นิทีร่อการพฒันาของบรษิทัฯ 
ส าหรบัโครงการสวนอุตสาหกรรม จงัหวดัพระนครศรอียุธยา และโครงการสวนอุตสาหกรรม จงัหวดั ชลบุร ี(แหลม
ฉบงั) ประมาณ 1,540 ลา้นบาท สว่นทีเ่หลอืจะน าไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการด าเนินธุรกจิเพิม่สภาพคล่องใน
การด าเนินธุรกจิ สนบัสนุนใหบ้รษิทัฯ สามารถสรา้งผลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ และมฐีานะทางการเงนิทีม่ ัน่คง ซึง่จะ
สง่ผลดต่ีอความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัฯ ในอนาคต  

3) นอกจากนี้ บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะน ากระแสเงนิสดดงักล่าวมาช าระเงนิกูย้มื ไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 50 ของเงนิทีไ่ดร้บัจาก
การจ าหน่ายเงนิลงทุน อาท ิตัว๋แลกเงนิ ทัง้นี้ บรษิทัฯ มตีัว๋แลกเงนิระยะสัน้มลูค่า 2,100 ลา้นบาท ทีจ่ะถงึก าหนด
ช าระภายในปี 2561 เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิทีจ่ะถงึก าหนดช าระภายในหนึ่งปีประมาณ 1,930 ลา้น
บาท และหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระมูลค่า 482 ลา้นบาท โดยการช าระคนืหนี้สนิดงักล่าว จะช่วยเพิม่สภาพคล่อง
กระแสเงนิสดของบรษิัทฯ ท าให้เงนิสดสุทธิเป็นบวกในระดบัปกติและอตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด จะ
เพิ่มขึ้นสูงกว่าระดับเฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปี (ระหว่างปี 2557 - 2559) ที่ 0.12 เท่า ทัง้นี้หากจ่ายช าระเงินกู้ยืมใน
สดัส่วนรอ้ยละ 75 และรอ้ยละ 100 ของหนี้สนิรวมทัง้หมดจะท าใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนของบรษิทัฯ อยู่ที ่ 1.20 
เท่าและ 0.52 เท่า ตามล าดับ  ต ่ ากว่าอัตราหนี้สินต่อทุนเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่ 1.23 เท่า ซึ่งจะช่วยเพิ่ม
ความสามารถของบรษิทัฯ ในการหาแหล่งเงนิทุนจากการกูย้มืในอนาคต 

ขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ 

1) สูญเสยีโอกาสในการได้รบัผลตอบแทนจากเงินลงทุนและการกระจายความเสี่ยงในการด าเนินงาน  เนื่องจาก
TICON มรีายไดห้ลกัมาจากการใหเ้ช่าพืน้ทีโ่รงงานและคลงัสนิคา้ รวมถงึบรกิารทีเ่กีย่วขอ้ง โดยสญัญาเช่ามอีายุ
เฉลี่ยประมาณ 3 ปี  นอกจากนัน้ TICON ยงัมีรายได้จากการขายสินทรัพย์เข้ากองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์
และทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์จงึมเีงนิลงทุนหมุนเวยีนเพื่อใชใ้นการลงทนุไดอ้ย่างต่อเนื่อง สะทอ้นถงึ
ความมปีระสทิธภิาพในการด าเนินงาน ซึง่เป็นการกระจายความเสีย่งในการลงทุนทีด่สี าหรบับรษิทัฯ ทัง้นี้ภายหลงั
การจ าหน่ายเงนิลงทุนใน TICON แลว้เสรจ็ บรษิทัฯ จะสญูเสยีโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนจากส่วนแบ่งก าไร
จากเงนิลงทุนและราคาหุน้ทีอ่าจสงูขึน้ในอนาคต อย่างไรกต็าม สว่นแบ่งก าไรจากการลงทุนในบรษิทัร่วม ตามงบ
การเงนิรวมบรษิัทฯ คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 0.99 รอ้ยละ 0.23 และร้อยละ 0.34 ของรายได้รวมในปี 2557 2558 
และ 2559 ตามล าดบัจงึไม่สง่ผลกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทัฯ แต่อย่างใด 

 

 



 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์  

© 2018 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  12 

 

 

 ความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ 
ความเสีย่งของผลตอบแทนทีจ่ะไดร้บัจากการลงทุนใหม่เทยีบกบัผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากการลงทุนในหุน้ TICON 
การจ าหน่ายหุน้ TICON ครัง้นี้ บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะน าเงนิดงักล่าวมาใชใ้นการลงทุนซือ้ทีด่นิ และพฒันาโครงการ
เขต/สวนอุตสาหกรรมเพิ่มเติม รวมทัง้ การช าระเงนิกู้ยมืและเป็นเงนิทุนหมุนเวียน ปัจจุบนั บรษิัทฯ จะได้รบั
ผลตอบแทนในรูปของเงนิปันผลจากการลงทุนใน TICON (ตามงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิัทฯ สิน้สุดวนัที ่
30 กนัยายน 2560 มูลค่ารวม 38.29 ลา้นบาท) และส่วนแบ่งจากผลก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมส่วนหนึ่งใน
งบการเงนิรวมของกจิการ หากบรษิัทฯ น าเงนิที่ได้จากการจ าหน่ายหุ้น TICON ดงักล่าว ไปลงทุนซื้อที่ดนิเพื่อ
พฒันาโครงการของบรษิัทฯ เช่น โครงการเขต / สวนอุตสาหกรรมจ าเป็นต้องใช้ระยะเวลาและค่าใช้จ่ายในการ
พฒันาจงึจะสามารถรบัรูร้ายได้ได ้และนอกจากนี้ ผลตอบแทนทีไ่ดใ้นอนาคตนัน้อาจจะต ่ากว่าผลตอบแทนทีไ่ดร้บั
จากการลงทุนในหุน้ TICON ในปัจจุบนั 

ความเหมาะสมของราคาและเงื่อนไขในการเขา้ท ารายการ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าการเขา้ท ารายการครัง้นี้มคีวามสมเหตุสมผลและจะเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ 
โดยวธิกีารประเมนิมูลค่าหุ้นที่เหมาะสมคอื วธิมีูลค่าตามราคาตลาดถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก และวธิีคดิลดกระแสเงนิสด 
รวมถงึช่วงการวเิคราะหค์วามไวต่อการเปลีย่นแปลงของราคาหุน้ TICON (Sensitivity analysis) ช่วงราคาทีเ่หมาะสม
ของ TICON จงึอยู่ในช่วงตัง้แต่ราคา 14.89 – 17.99 บาทต่อหุ้น ราคาเสนอซื้อที ่17.90 บาทต่อหุ้น สูงกว่ากรณีฐาน
ตามวธิคีดิลดกระแสเงนิสดที่ 16.32 บาทต่อหุ้น ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่าราคาเสนอขายที่ 17.90 
บาทต่อหุน้ เป็นราคาทีอ่ยู่ในช่วงราคาประเมนิ ดงันัน้ ราคาขายดงักล่าวจงึเป็นราคาทีเ่หมาะสม 

ตารางท่ี 1-3: สรปุการประเมินมูลค่าหุ้นของ TICON 

วิธีการประเมินราคาหุ้น 
ราคาประเมิน ราคาเสนอขาย ราคาประเมิน – ราคาเสนอขาย 
(บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) 

วธิมีลูค่าตามบญัช ี 13.46 17.90 (4.44) 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าตามบญัช ี 18.53 17.90 0.63 
วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 16.26 – 17.43 17.90  (1.64) - (0.47) 
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี 20.58 – 24.58 17.90 2.68 – 6.68 
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ 2.01 – 2.27 17.90 (15.89) – (15.63) 
วิธีคิดลดกระแสเงินสด (กรณีฐาน) 16.32 17.90 (1.58) 
Sensitivity analysis 14.89 – 17.99 17.90 (3.01) – 0.09 

หมายเหตุ: รายละเอยีดการค านวณในหวัขอ้ที ่5: ความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขในการเขา้ท ารายการ 

ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นควรลงมติเหน็ด้วยกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงหุ้นสามญั
ของ TICON ครัง้น้ี 

อย่างไรก็ตาม ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาความสมเหตุสมผลและความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ซึ่งอยู่บน
สมมตฐิานว่า ขอ้มลู เอกสาร และร่างเอกสารทีไ่ดร้บั การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง เป็นความจรงิสมบรูณ์และ
ถูกตอ้ง รวมทัง้พจิารณาเงื่อนไขและขอ้ก าหนดของการเขา้ท ารายการในปัจจุบนั ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาว่า 
สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัเตรยีมประมาณการทางการเงนิมคีวามสมเหตุสมผล เป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิและขอ้มูลทีม่ี
อยู่ในช่วงเวลาที่ศกึษาเท่านัน้ การเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่เกดิขึน้ในอนาคตอาจจะเป็นปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อความเหน็
ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ อย่างไรกต็าม การตดัสนิใจทีจ่ะอนุมตักิารเขา้ท ารายการดงักล่าวขึน้อยู่กบัวจิารณญาน  
ของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 
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2. แนวทางการปฏิบติังานและขอ้มูลท่ีใช้ในการจดัท าความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ 

บริษัท แกรนท์ ธอนตัน เซอร์วสิเซส จ ากดั ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระที่ได้รบัความเห็นชอบจาก
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์และเป็นอสิระจากบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มูล
การเขา้ท ารายการตามที่ได้รบัการแต่งตัง้ จากขอ้มูลบรษิัทฯ และขอ้มูลอื่นๆ  ที่เกี่ยวขอ้ง ทัง้ที่เป็นขอ้มูลที่ได้รบัจาก 
บรษิทัฯ ดงักล่าว และขอ้มลูทีเ่ปิดเผยทัว่ไป ไดแ้ก่ 

• มตทิีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัและรายงานสารสนเทศทีเ่กีย่วขอ้ง 
• แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 ของ ROJNA และ TICON  
• รายงานผู้สอบบญัช ีและงบการเงนิ (Financial statements) และงบการเงนิส าหรบัผู้บรหิาร (Management 

account report)  
• รายงานของทีป่รกึษาอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก่ รายงานการประเมนิมลูค่าทรพัยส์นิจดัท าโดย บรษิทั ไนทแ์ฟรงค ์

ชารเ์ตอร ์(ประเทศไทย) จ ากดั 
• ประมาณการทางการเงนิและสมมตฐิานในการจดัท าประมาณการทางการเงนิ 
• สญัญา ร่างสญัญา และเอกสารต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง อาท ิสญัญาการเช่าสนิทรพัย ์ประเภทโรงงานและคลงัสนิคา้ 

ภายในพื้นทีน่ิคมอุตสาหกรรม (Lease Agreement) และสญัญาบรกิาร (Service Agreement) ในแต่ละพืน้ที ่
อาท ินิคมอุตสาหกรรมอสีเทริ์นซบีอรด์ นิคมอุตสาหกรรมลาดกระบัง สญัญาซื้อขายหุ้น (Share Purchase 
Agreement) เอกสารรับรองการก่อสร้าง ดัดแปลงอาคาร หรือเคลื่อนย้ายอาคาร ในแต่ละพื้นที่นิคม
อุตสาหกรรม เอกสารเกีย่วขอ้งกบัสญัญาเงนิกูย้มืจากธนาคารพาณิชย ์เป็นตน้ 

• ขอ้มลูสถติติลาดหลกัทรพัย ์ภาวะเศรษฐกจิ และอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง 
• การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษิทัฯ และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง  

ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าข้อมูล เอกสาร และร่างเอกสารที่ได้รับ 
ตลอดจนการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษิทัฯ และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง เป็นขอ้มลูทีถู่กตอ้งและเป็น
ความจรงิ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตาม
มาตรฐานของผู้ประกอบวชิาชพีพงึกระท า นอกจากนี้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระถือว่าสญัญาและขอ้ตกลงทางธุรกจิ
ต่างๆ มีผลบงัคบัใช้และมีผลผูกพนัทางกฎหมาย โดยปราศจากขอ้มูลหรอืเหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ที่อาจส่งผล
กระทบต่อการเขา้ท ารายการ ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่มเีหตุอนัควรสงสยัว่าขอ้มูลดงักล่าวขาดความถูกต้อง
ครบถว้นในสาระส าคญัอนัจะมผีลกระทบต่อความสมบรูณ์ในเนื้อหาของขอ้มลูทีไ่ดร้บัอย่างมนียัส าคญั 

ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจดัท าขึน้ภายใต้ภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทางเศรษฐกจิ และปัจจยั
ภายนอกอื่นๆ ทีเ่กดิขึน้ในระหว่างการจัดท า รวมทัง้ขึน้อยู่กบัขอ้มลูทีไ่ดร้บั ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญั
ในภายหลงั และอาจสง่ผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ อย่างไรกด็ ีทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่
มภีาระผกูพนัในการปรบัปรุงใหเ้ป็นปัจจุบนัหรอืทบทวนยนืยนัความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ 

รายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้จดัท าขึน้ เพื่อใช้และเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นของ
บรษิทัฯ อย่างไรกต็าม การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไม่อนุมตัิการเขา้ท ารายการดงักล่าว ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้ ทัง้นี้
ผู้ถือหุ้นควรศึกษาข้อมูลในเอกสารต่างๆ ที่แนบมาพร้อมกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในครัง้นี้ด้วย เพื่อใช้
วจิารณญาณ และดุลยพนิิจประกอบการพจิารณาในการตดัสนิใจ เพื่อลงมตไิดอ้ย่างเหมาะสม 
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3. ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ  

ดว้ยทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (“ROJNA” หรอื “บรษิทัฯ”) ครัง้ที ่
1/2561 เมื่อวนัที่ 7 กุมภาพันธ์ 2561 ได้มีมติอนุมตัิให้บรษิัทฯ จ าหน่ายหุ้นสามญัทัง้หมดที่บรษิัทฯ ถือใน TICON 
จ านวน 478,699,619 หุ้น ซึ่งคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 26.10 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ 
TICON ให้แก่ บรษิัท เฟรเซอร์ส แอสเซท็ส ์จ ากดั (“FAS”) ในราคาหุ้นละ 17.90 บาท  (“รายการจ าหน่ายหุ้นสามญั 
TICON”) โดยบรษิทัฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาซือ้ขายหุน้แบบมเีงื่อนไข (Conditional Share Purchase Agreement) กบั FAS 
ในวนัที ่9 กุมภาพนัธ ์2561 โดยสญัญาดงักล่าวอยู่ภายใต้เงื่อนไขบงัคบัก่อน คอื บรษิทัฯ ต้องไดร้บัการอนุมตักิารเขา้
ท ารายการดงักล่าวจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

การเขา้ท ารายการจ าหน่ายหุน้สามญั TICON ถอืว่าเขา้ขา่ยเป็นรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ข่ายเป็นการไดม้า
หรือจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบียน และประกาศของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การ
เปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 (รวมทัง้ทีม่ ี
การแกไ้ขเพิม่เตมิ) โดยรายการจ าหน่ายหุน้สามญั TICON ถอืว่าเขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์รายการ
ประเภทที่ 1 ตามขนาดของรายการสูงสุดที่ได้จากการค านวณตามเกณฑ์มูลค่าสนิทรพัย์ที่มีตวัตนสุทธ ิซึ่งมขีนาด
รายการเกนิกว่ารอ้ยละ 50 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 100 โดยบรษิัทมหีน้าที่ต้องเปิดเผยสารสนเทศการตกลงเขา้ท ารายการ
ดังกล่าวต่อตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลักทรพัย์”) ดังนัน้ บริษัทฯ จึงมีหน้าที่ที่จะต้องเปิดเผย
สารสนเทศทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรพัย ์และจะต้องด าเนินการขออนุมตัต่ิอทีป่ระชุมผู้
ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอก
เสยีง โดยไม่นบัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี  

3.1. วนัท่ีเกิดของรายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย ์

บรษิทัฯ จะเขา้ท ารายการภายหลงัจากทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2561 ของบรษิทัฯ ซึง่จะประชุมในวนัที ่
23 มนีาคม 2561 ไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทัฯ จ าหน่ายหุน้สามญัทัง้หมดทีถ่อืใน TICON โดยหากบรษิทัฯ ไดร้บัอนุมตัจิาก
ทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในครัง้ดงักล่าว บรษิทัฯ คาดว่าจะสามารถเขา้ท ารายการใหแ้ลว้เสรจ็ภายในเดอืน
เมษายน 2561   

3.2. คู่สญัญาและความสมัพนัธท่ี์เก่ียวข้องกบับริษทั 

ตารางท่ี 3-1: รายละเอียดของ ROJNA และผู้ซ้ือหุ้น 

 รายละอียด 
ผูซ้ือ้ บรษิทั เฟรเซอรส์ แอสเซท็ส ์จ ากดั (“FAS”) 

บรษิทั เฟรเซอรส์ แอสเซท็ส ์จ ากดั เป็นบรษิทัรว่มทุนทีจ่ดัตัง้ขึน้โดยบรษิทั ทซีซี ีแอสเซท็ส ์(ประเทศไทย) จ ากดั และบรษิทั 
เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้โฮลดิ้งส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (“FPHT”) ในสดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 51.00 และ 49.00 ของจ านวน
หุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแล้วทัง้หมดของ FAS ตามล าดบั ทัง้นี้ FPHT เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่อนัดบัแรกของ TICON ในสดัส่วน
การถอืหุน้ประมาณรอ้ยละ 40.07 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TICON 

ผูข้าย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
สนิทรพัยท์ีจ่ะท ารายการ หุน้สามญัของ TICON 
ความสมัพนัธก์บับรษิทัฯ บรษิทัฯ และ FAS ไม่ได้มคีวามสมัพนัธใ์นลกัษณะบุคคลเกี่ยวโยงกนั ตามหลกัเกณฑท์ีก่ าหนดไว้ในประกาศคณะกรรมการ

ก ากบัตลาดทนุที ่ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั และตามประกาศตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย เรื่องการเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบียนในรายการทีเ่กีย่วโยงกนั พ.ศ. 2546 
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3.3. ประเภทและขนาดของรายการ 

การเขา้ท ารายการจ าหน่ายหุน้สามญั TICON เขา้ขา่ยเป็นรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน 
ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการท ารายการที่มนีัยส าคญัที่เขา้ข่าย
เป็นการได้มาหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบยีน และประกาศของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิัทจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 
(รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (รวมเรยีกว่า “เกณฑก์ารไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย์”) ซึง่ตามเกณฑด์งักล่าวได้
ก าหนดให้บรษิัทฯ ต้องค านวณมูลค่าของรายการเพื่อพิจารณาหน้าที่ที่บรษิัทฯ จะต้องปฏิบตัิให้เป็นไปตามเกณฑ์
ดงักล่าว โดยการค านวณมูลค่าของรายการเพื่อพจิารณาหน้าทีท่ีบ่รษิทัฯ จะต้องปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามเกณฑก์ารไดม้า
หรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์มรีายละเอยีดการค านวณเป็นดงัต่อไปนี้  

ตารางท่ี 3-2: การค านวณขนาดของรายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย ์

เกณฑร์ายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย ์ รายละเอียด 
การค านวณ1 
(ล้านบาท) 

ขนาดรายการ 
% 

1. มลูค่าสนิทรพัยส์ุทธ ิ(NTA) %NTA2 ของสนิทรพัย ์
%NTA2 ของบรษิทัฯ 

6,444.98 
12,450.83 

51.76% 

2. ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน3 ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานของสนิทรพัย ์
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงานปกตขิองบรษิทัฯ 

65.85 
814.78 

8.08% 

3. มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนเพื่อการช าระคา่ทรพัยส์นิ3 
สนิทรพัยร์วมของบรษิทัฯ 

8,568.73 
45,241.74 

18.94% 

4. เกณฑม์ลูค่าหุน้ทนุ จ านวนหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่อกช าระคา่ทรพัยส์นิ 
จ านวนหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่อกและช าระแลว้ 

N.A. N.A. 

หมายเหตุ: 1. ค านวณโดยอา้งองิจากงบการเงนิของบรษิทัฯ ฉบบัสอบทานงวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2560 
 2. สนิทรพัย์สทุธ ิ(NTA) ค านวณจาก สนิทรพัย์รวม – สนิทรพัย์ไม่มตีวัตน – หนี้สนิรวม – สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นน้อย 
 3. ค านวณจากงบการเงนิรวม ฉบบัสอบทาน ยอ้นหลงั 12 เดอืน สิน้สดุ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2560 
      หากค านวณจากราคาปิดของตลาดหลกัทรพัย์ วนัที ่6 กมุภาพนัธ์ ที ่17.30 บาทต่อหุน้ ตามเกณฑม์ูลคา่รวมของสิง่ตอบแทนขนาดรายการเทา่กบัรอ้ยละ 18.31 

รายการดงักล่าวจะมมีลูค่าสงูสุดจากการค านวณทีร่อ้ยละ 51.76 เน่ืองจากการเขา้ท ารายการดงักล่าว เป็นการ
เขา้ท ารายการระหว่างบรษิทัจดทะเบยีนกบับรษิทัอื่น ซึง่มขีนาดรายการสงูกว่ารอ้ยละ 50 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 100 จงึถอื
เป็นรายการประเภทที ่1 บรษิัทฯ จงึมหีน้าทีท่ี่จะต้องเปิดเผยสารสนเทศทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการดงักล่าวต่อ
ตลาดหลกัทรพัย ์และจะต้องด าเนินการขออนุมตัต่ิอทีป่ระชุมผู้ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 
ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีง โดยไม่นบัรวมผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทัง้นี้ บรษิทัฯ 
จะต้องด าเนินการใหม้ทีีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อแสดงความเหน็เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการ ซึง่บรษิทัฯ ไดแ้ต่งตัง้
ใหบ้รษิทั แกรนท ์ธอนตนั เซอรว์สิเซส จ ากดั ใหท้ าหน้าทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อน าเสนอความเหน็เกีย่วกบั
รายการจ าหน่ายหุ้นสามญัของ TICON ดงักล่าว นอกจากนี้ บรษิทัฯ ไม่มกีารเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์
รายการอื่นใด ในระหว่างระยะเวลา 6 เดือนก่อนวนัที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที่ 1/2561 เมื่อวนัที่ 7 
กุมภาพนัธ ์2561 ซึง่ไดม้มีตอินุมตัเิหน็ชอบวาระทีเ่กีย่วขอ้งกบัรายการจ าหน่ายหุน้สามญัของ TICON ดงักล่าว 

3.4. รายละเอียดของสินทรพัยท่ี์จ าหน่ายไป  

หุน้สามญัทัง้หมดที่บรษิัทฯ ถือใน TICON จ านวน 478,699,619 หุน้ คดิเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 26.10 
ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TICON โดยมขีอ้มลูทัว่ไปของ TICON ดงันี้ 

ชื่อ บรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเนค็ชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“TICON”) 

ประเภทธรุกจิ ก่อสรา้งโรงงานอตุสาหกรรมมาตรฐานและคลงัสนิคา้ใหเ้ชา่/ขายในนิคม 

ทีต่ัง้ หอ้ง 1308 ชัน้ 13/1 อาคารสาธรซติีท้าวเวอร ์เลขที ่ 175 ถนนสาทรใต ้ แขวงทุง่มหาเมฆ เขตสาทร กรงุเทพมหานคร 
10120 

เลขทีท่ะเบยีนนิตบิุคคล 107544000051 
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โทรศพัท ์ 0-2679-6565 

โทรสาร  0-2287-3153 

ทุนจดทะเบยีน 2,751,213,562 บาท 
ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 1,834,142,375 บาท 

Website   www.ticon.co.th 

หมายเหตุ : รายละเอยีดขอ้มลูเพิม่เตมิของบรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) ในเอกสารแนบ 2  

3.5. มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน  

มูลค่ารวมของสิง่ตอบแทนที่บริษัทฯ จะได้รบัจากการจ าหน่ายหุ้นสามัญทัง้หมดที่ถือใน TICON จ านวน 
478,699,619 หุน้ ในราคาหุน้ละ 17.90 บาท จะเท่ากบั 8,568,723,180 บาท  

3.6. มูลค่าของสินทรพัยท่ี์จะจ าหน่ายไป 

สนิทรพัยท์ีบ่รษิทัฯ จะจ าหน่าย คอื หุน้สามญัของ TICON จ านวน 478,699,619 หุน้ โดยหากพจิารณามลูค่า
สนิทรพัยท์ี่จะจ าหน่ายตามมูลค่าทางบญัช ี(Book  Value)  ตามงบการเงนิรวมของ TICON ซึง่ผ่านการสอบทานจาก
ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาต ณ วนัที ่30 กนัยายน 2560 ซึง่เท่ากบัหุน้ละ 13.46 บาท มูลค่าของสนิทรพัยท์ีจ่ะจ าหน่ายจะมี
ค่าเท่ากบั 6,448,083,868 บาท นอกจากนี้ หากพจิารณามลูค่าสนิทรพัยท์ีจ่ะจ าหน่ายตามราคาตลาดของ TICON  โดย
อา้งองิราคาซือ้ขายหุน้สามญัของ TICON ถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัทีม่กีารซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์7 วนัท าการก่อนหน้า
วนัประชุมคณะกรรมการบรษิทั ครัง้ที่ 1/2561 เมื่อวนัที่ 7 กุมภาพนัธ ์2561 ซึง่เท่ากบัหุน้ละ 17.43 บาท  มูลค่าของ
สนิทรพัยท์ีจ่ะจ าหน่ายจะมคี่าเท่ากบั 8,343,734,359 บาท  

3.7. เกณฑท่ี์ใช้ก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทน 

เกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมูลค่าสิง่ตอบแทน อา้งองิจากราคาเสนอซือ้หุน้ของ TICON ทีร่าคาหุน้ละ 17.90 บาท ซึง่เป็น
ราคาที่ตกลงกนัระหว่างบรษิัทฯ และ FAS ทัง้นี้ ราคาดงักล่าวถอืเป็นราคาทีค่ดิเป็นส่วนเพิม่รอ้ยละ 25.43 จากราคา
ต้นทุนเฉลี่ยของการได้มาซึ่งหุ้นสามญัของ TICON ที่ราคาหุ้นละ 14.27 บาท และคดิเป็นส่วนเพิม่ร้อยละ 2.70 จาก
ราคาซื้อขายหุ้นสามญัของ TICON ถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักที่มกีารซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ 7 วนัท าการก่อนหน้าวนั
ประชุมคณะกรรมการบรษิทั (ระหว่างวนัที ่29 มกราคม – 6 กุมภาพนัธ ์2561) ซึง่เท่ากบัหุน้ละ 17.43 บาท 

3.8. ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะเกิดกบับริษทั  

การจ าหน่ายหุน้สามญัทัง้หมดทีบ่รษิทัฯ ถอืใน TICON ใหแ้ก่ FAS ในราคาหุน้ละ 17.90 บาทจะท าใหบ้รษิทัฯ 
ได้รบัมูลค่าสิง่ตอบแทนประมาณ 8,568.72 ล้านบาท ซึ่งคาดว่าจะเป็นประโยชน์ต่อบรษิัทฯ ในการรองรบัการขยาย
กจิการและใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการของบรษิทัฯ นอกจากน้ีก าไรทีบ่รษิทัฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการจ าหน่ายหุน้
สามญัทัง้หมดใน TICON จะส่งผลใหก้ าไรสะสมในงบแสดงฐานะทางการเงนิเพิม่ขึน้ และบรษิทัฯ ยงัสามารถน าเงนิที่
ไดร้บัจากการจ าหน่ายหุน้สามญั TICON ไปช าระคนืหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ซึง่จะท าใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิต่อทุน (Debt-
to-equity ratio) และหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อทุน (Interest bearing debt to equity ratio) ปรับตัวลดลงซึ่งช่วย
เสรมิสรา้งโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัฯ ใหม้คีวามแขง็แกร่งมากยิง่ขึน้ 

3.9. แผนการใช้เงินท่ีได้จากการขาย 

บรษิทัฯ มแีผนการใชเ้งนิของบรษิทัฯ หลงัจากไดร้บัเงนิจากการจ าหน่ายหุน้สามญัของ TICON สามารถแสดงได้
ดงัต่อไปนี้ 
• ใชใ้นการลงทุนซือ้ทีด่นิทีม่ศีกัยภาพเพื่อรองรบัการพฒันาโครงการของบรษิทัฯ ในอนาคต ประมาณ 2,500 ลา้น

บาท  
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• ใชใ้นการลงทุนพฒันาโครงการเขต / สวนอุตสาหกรรมบนพืน้ทีด่นิทีร่อการพฒันาของบรษิทัฯ ส าหรบัโครงการ
สวนอุตสาหกรรม จงัหวดัพระนครศรอียุธยา และโครงการสวนอุตสาหกรรม จงัหวดั ชลบุร ี(แหลมฉบงั) ประมาณ 
1,540 ลา้นบาท 

• ใชช้ าระหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระมลูค่า 482 ลา้นบาท และใชช้ าระคนืหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้กบัสถาบนัการเงนิ 
ซึง่ประกอบดว้ย เงนิกูย้มืระยะยาวและตัว๋แลกเงนิระยะสัน้มลูค่า 1,953 ลา้นบาท และ 2,100 ลา้นบาท ตามล าดบั  

• สว่นทีเ่หลอืใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิ   

3.10. เง่ือนไขการเข้าท ารายการ 

บรษิัทฯ จะต้องได้รบัอนุมตัิจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ เพื่ออนุมตัิการเข้าท ารายการดังกล่าวด้วย
คะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่
นบัคะแนนเสยีงในสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี โดยภายใตเ้งื่อนไขในสญัญาซือ้ขายหุน้แบบมเีงื่อนไขไดก้ าหนดไวว้่า 
ภายหลงัจากทีบ่รษิัทฯ ไดร้บัอนุมตักิารเขา้ท ารายการดงักล่าวจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุ้นของบรษิัทฯ แลว้ บรษิทัฯ จะต้อง
น าสง่หลกัฐานการไดร้บัอนุมตักิารเขา้ท ารายการดงักล่าวใหแ้ก่ FAS ทัง้นี้ บรษิทัฯ จะเขา้ท ารายการจ าหน่ายหุน้สามญั 
TICON ภายใน 10 วนัท าการนบัจากวนัทีไ่ดส้ง่หลกัฐานดงักล่าวใหแ้ก่ FAS   

3.11. ความเหน็คณะกรรมการบริษทัในการเข้าท ารายการ  

ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิัทฯ ครัง้ที่ 1/2561 ซึ่งประชุมเมื่อวนัที่ 7 กุมภาพนัธ์ 2561 ได้พิจารณาว่าการ
จ าหน่ายหุน้สามญัของ TICON ใหแ้ก่ FAS มคีวามสมเหตุสมผล และเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 
เน่ืองจากราคาเสนอซือ้ TICON ที่ราคาหุน้ละ 17.90 บาท นับเป็นราคาทีส่งูกว่าราคาต้นทุนเฉลีย่ของการไดม้าซึง่หุ้น
สามญัของ TICON ที่ราคาหุ้นละ 14.27 บาท และราคาซือ้ขายหุ้นสามญัของ TICON ถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักที่มกีารซื้อ
ขายในตลาดหลกัทรพัย ์7 วนัท าการก่อนหน้าวนัประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ซึง่เท่ากบัหุน้ละ 17.43 บาท (ระหว่าง
วนัที ่29 มกราคม – 6 กุมภาพนัธ ์2561) ทัง้นี้ คณะกรรมการบรษิัทฯ มคีวามเหน็ว่า มูลค่าสิง่ตอบแทนที่บรษิทัฯ จะ
ไดร้บัจากการเขา้ท ารายการ จะช่วยสนับสนุนใหบ้รษิทัฯ มแีหล่งเงนิทุนส าหรบัการพฒันาโครงการบนพืน้ทีด่นิทีร่อการ
พฒันาของบรษิทัฯ และสามารถขยายธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ ทีต่อ้งอาศยัเงนิทุนจ านวนมาก ตลอดจนลดการก่อหนี้สนิที่
มภีาระดอกเบีย้ของบรษิทัฯ ในอนาคต ซึง่จะช่วยเสรมิสรา้งโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัฯ ใหม้คีวามแขง็แกร่งมาก
ยิง่ขึน้ นอกจากนี้ มูลค่าสิง่ตอบแทนทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บัจากการเขา้ท ารายการบางส่วนยงัสามารถน าไปช าระหนี้สนิทีม่ี
ภาระดอกเบี้ยที่มอียู่ในปัจจุบนั ซึ่งจะช่วยลดค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยที่บรษิัทฯ ต้องจ่ายในแต่ละปีลงได้ คณะกร รมการยงั
แสดงความเหน็ว่าหากบรษิทัฯ ไม่เขา้ท ารายการจ าหน่ายหุน้สามญั TICON บรษิทัฯ จะยงัคงไดร้บัสิง่ตอบแทนจากการ
ลงทุนใน TICON เป็นเงนิปันผล ซึง่อาจขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของ TICON ในอนาคต ดงันัน้ คณะกรรมการบรษิทั
ฯ จงึอนุมตัใิหม้กีารจดัประชุมวสิามญัผูถ้อืหุ้น ครัง้ที ่1/2561 เพื่อขอมตทิีเ่กีย่วขอ้งกบัการจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามญัของ 
TICON ดงักล่าว 

3.12. ความเห็นคณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรือกรรมการของบริษัทท่ีแตกต่างจากความเห็นของ
คณะกรรมการบริษทั 

- ไม่ม ี– 
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4. ความสมเหตสุมผลของรายการ  

4.1. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเข้าท ารายการ 

ดว้ยทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (“ROJNA” หรอื “บรษิทัฯ”) ครัง้ที ่
1/2561 เมื่อวนัที่ 7 กุมภาพนัธ์ 2561 ได้มีมติอนุมัติให้บรษิัทฯ จ าหน่ายหุ้นสามญัทัง้หมดที่ถือใน TICON จ านวน 
478,699,619 หุ้น ซึ่งคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 26.10 ของจ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ TICON ให้แก่ 
บรษิัท เฟรเซอร์ส แอสเซ็ทส ์จ ากดั (“FAS”) ในราคาหุ้นละ 17.90 บาท (“รายการจ าหน่ายหุ้นสามญั TICON”) โดย
บรษิัทฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาซื้อขายหุ้นแบบมเีงื่อนไข (Conditional Share Purchase Agreement) กบั FAS เมื่อวนัที่ 9 
กุมภาพนัธ ์2561 โดยสญัญาดงักล่าวอยู่ภายใตเ้งื่อนไขบงัคบัก่อน คอื บรษิทัฯ ต้องไดร้บัการอนุมตักิารเขา้ท ารายการ
ดงักล่าวจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

การเข้าท ารายการจ าหน่ายหุ้นสามัญ TICON เป็นรายการจ าหน่ายไปซึ่งสินทรัพย์ ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการทีม่นีัยส าคญัทีเ่ขา้ข่ายเป็นการไดม้า
หรือจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบียน และประกาศของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การ
เปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 (รวมทัง้ทีม่ ี
การแกไ้ขเพิม่เตมิ) โดยรายการจ าหน่ายหุน้สามญั TICON ถอืว่าเขา้ข่ายเป็นรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์รายการ
ประเภทที่ 1 ตามขนาดของรายการสูงสุดที่ได้จากการค านวณตามเกณฑ์มูลค่าสนิทรพัย์ที่มีตวัตนสุทธ ิซึ่งมขีนาด
รายการเกนิกว่ารอ้ยละ 50 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 100 โดยบรษิทัฯ มหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการตกลงเขา้ท ารายการ
ดงักล่าวต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย”์) และจะต้องด าเนินการขออนุมตัต่ิอทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้
ของบรษิทัฯ ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง 
โดยไม่นบัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

ทัง้นี้คาดว่าภายหลงัการเขา้ท ารายการดงักล่าว บรษิทัฯ จะไดร้บักระแสเงนิสด ซึง่เป็นประโยชน์ในการรองรบั
การขยายกจิการและใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทัฯ นอกจากนี้ก าไรทีบ่รษิทัฯ คาดว่าจะไดร้บัจากการจ าหน่ายหุน้
สามญัทัง้หมดใน TICON จะส่งผลใหก้ าไรสะสมในงบแสดงฐานะทางการเงนิเพิม่ขึน้ และบรษิทัฯ ยงัสามารถน าเงนิที่
ไดร้บัจากการจ าหน่ายหุน้สามญั TICON ไปช าระคนืหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ซึง่จะท าใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิต่อทุน (Debt-
to-equity  ratio)  และหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อทุน (Interest bearing debt to equity ratio) ลดลงซึ่งช่วยท าให้
โครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัฯ มคีวามแขง็แกร่งมากขึน้                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

4.2. เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยในการเข้าท ารายการและการไม่เข้าท ารายการ 

4.2.1. ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

1) การรบัรูก้ าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนใน TICON  

การเขา้ท ารายการครัง้นี้บรษิัทฯ จะสามารถรบัรู้ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิัทร่วม เป็นจ านวนเงิน 
1,390.14 ล้านบาท คดิเป็นก าไร 2.90 บาทต่อหุ้น (ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนหกัภาษีที่ร้อยละ 20) (โดย
ต้นทุนเฉลี่ยของการได้มาซึ่งหุ้น TICON ของบรษิัทฯ ที่ราคา 14.27 บาทต่อหุ้น อ้างองิจากสารสนเทศเกี่ยวกบั
การจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์โดย บรษิัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ตามบญัช ี(2)) ก าไรจากการ
จ าหน่ายเงนิลงทุนดงักล่าวสามารถค านวณไดด้งันี้ 

  ล้านบาท 
มลูคา่สิง่ตอบแทน 8,568.72  
หกั ราคาทนุของเงนิลงทนุ 6,831.04  
ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุก่อนภาษทีีเ่กีย่วขอ้ง 1,737.68  
หกั ภาษทีีเ่กีย่วขอ้ง 347.54  
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  ล้านบาท 
ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุ 1,390.14  

        หมายเหตุ : ขอ้มลูจากบรษิทัฯ1 

จากตารางขา้งต้น การจ าหน่ายเงนิลงทุนใน TICON มมีูลค่าการจ าหน่ายหุ้นรวม 8,568.72 ล้านบาท ซึ่งสูงกว่า
มลูค่าเงนิลงทุนดงักล่าว จ านวนรวม 6,831.04 ลา้นบาท คดิจากราคาทุนของเงนิลงทุนเฉลีย่ที ่14.27 บาทต่อหุ้น 
ดงันัน้ การเขา้ท ารายการในครัง้นี้จะท าให้บรษิัทฯ มกี าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนรวม 1,390.14 ลา้นบาท ซึ่ง
ก าไรดงักล่าวถอืเป็นส่วนหนึ่งของผลประกอบการของบรษิทัฯ ปี 2561 ดงันัน้การจ าหน่ายเงนิลงทุนดงักล่าวจงึส่ง
ผลบวกต่อผลประกอบการของบรษิทัฯ 

2) ไดร้บักระแสเงนิสดเพื่อใชใ้นขยายการลงทุนและเป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิ 

การจ าหน่ายหุ้นสามญัทัง้หมดที่บรษิัทฯ ถือใน TICON 478,699,619 หุ้นที่ราคา 17.90 บาทต่อหุ้น (อ้างองิจาก
ราคาเสนอซื้อหุ้น TICON ที่ราคาหุ้นละ 17.90 บาท ซึ่งเป็นราคาที่ตกลงกนัระหว่างบรษิัทฯ และ FAS) ท าให้
บรษิัทฯ ไดร้บักระแสเงนิสด 8,568.72 ลา้นบาท บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะน าเงนิดงักล่าวมาใชใ้นการลงทุนซือ้ทีด่นิที่มี
ศกัยภาพเพื่อรองรบัการพฒันาโครงการของบรษิัทฯ ในอนาคต ประมาณ 2,500 ล้านบาท และใช้ในการลงทุน
พฒันาโครงการเขต / สวนอุตสาหกรรมบนพืน้ทีด่นิทีร่อการพฒันาของบรษิทัฯ ส าหรบัโครงการสวนอุตสาหกรรม 
จงัหวดัพระนครศรอียุธยา และโครงการสวนอุตสาหกรรม จงัหวดั ชลบุร ี(แหลมฉบงั) ประมาณ 1,540 ล้านบาท 
สว่นทีเ่หลอืจะน าไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิเพื่อเพิม่สภาพคล่องในการด าเนินธุรกจิ สนับสนุน
ใหบ้รษิทัฯ สามารถสรา้งผลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ และมฐีานะทางการเงนิทีม่ ัน่คง ซึง่จะส่งผลดต่ีอความสามารถใน
การแขง่ขนัของบรษิทัฯ ในอนาคต 

3) ปรบัโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัฯ ใหม้ปีระสทิธภิาพขึน้ 

บริษัทฯ มีแผนที่จะน ากระแสเงินสดดงักล่าวมาช าระเงินกู้ยืมไม่ต ่ากว่าร้อยละ 50 ของเงนิที่จะได้รบัจากการ
จ าหน่ายเงนิลงทุน อาท ิตัว๋แลกเงนิ ทัง้นี้ บรษิทัฯ มตีัว๋แลกเงนิระยะสัน้มลูค่า 2,100 ลา้นบาท ทีจ่ะถงึก าหนดช าระ
ภายในปี 2561  เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิทีจ่ะถงึก าหนดช าระภายในหนึ่งปีประมาณ 1,930 ลา้นบาท 
และหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระมูลค่า 482 ลา้นบาท โดยการช าระคนืหนี้สนิดงักล่าว จะช่วยเพิม่สภาพคล่องกระแส
เงนิสดของบรษิทัฯ ท าให้เงนิสดสุทธเิป็นบวกในระดบัปกตแิละอตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงนิสดเพิม่ขึน้สงูกว่า
ระดบัเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (ระหว่างปี 2557 - 2559) ที ่0.12 เท่า 

ล้านบาท 
งวดส้ินปีวนัท่ี 31 ธนัวาคม งวด 9 เดือน 

2557 2558 2559 
ม.ค. –  ก.ย. 

2560 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนินงาน 1,022.96 2,733.28 2,176.63 1,321.79 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทุน (8,683.05) (7,435.24) (3,894.45) (1,547.50) 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ 8,262.76 5,403.86 981.41 252.74 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมขึน้(ลดลง)สทุธิ 602.67 695.33 (743.84) 27.03 
อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด 0.10 0.18 0.09 0.09 

จากงบการเงนิงวด 9 เดอืนสิน้สุดวนัที่ 30 กนัยายน 2560 เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ - สุทธ ิมมีูลค่า 
15,513.48 ล้านบาท ภายหลงัจากการช าระเงนิกู้ยมืดงักล่าว บรษิัทฯ จะมคี่าใช้จ่ายทางการเงนิลดลงและท าให้
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt-to-equity ratio) และหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อทุน (Interest bearing debt to 
equity ratio) ลดลง ซึง่หากบรษิทัฯ ช าระคนืหนี้สนิในสดัสว่นรอ้ยละ 50 – 100 จะเป็นดงันี้ 

 บรษิทัฯ มอีตัราสว่นหนี้สนิต่อทนุและ
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุน ณ 30 วนัที ่

50 75 100 
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กนัยายน 2560 อยู่ที ่2.22เท่า และ 2.01 
เท่า ตามล าดบัสดัส่วนการช าระคืนหน้ีสิน 

(ร้อยละ) 
อตัราสว่นหนี้สนิต่อทนุ (D/E)* 1.71 1.20 0.52 

อตัราหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทนุ* 
(Interest bearing debt to equity ratio) 

1.67 1.50 1.33 

       หมายเหตุ: *การค านวณอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนนัน้คดิตามวธิกีารค านวณของตลาดหลกัทรพัยซ์ึง่คิดทุนเฉพาะส่วนของผูถ้อืหุน้ในบรษิทัใหญ่เท่านัน้ 

    หากจ่ายช าระเงนิกูย้มืในสดัส่วนรอ้ยละ 75 และรอ้ยละ 100  จะท าให้อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนอยู่ที ่ 1.20 เท่าและ 
0.52 เท่า ตามล าดบั ซึง่ต ่ากว่าอตัราหนี้สนิต่อทุนเฉลีย่ของอุตสาหกรรมที ่1.23 เท่า ซึง่จะช่วยเพิม่ความสามารถ
ของบรษิทัฯ ในการหาแหล่งเงนิทุนจากการกูย้มืในอนาคต 

4.2.2. ข้อด้อยของการเข้าท ารายการ 

1) สญูเสยีโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนจากเงนิลงทุนและการกระจายความเสีย่งในการด าเนินงาน 

TICON มรีายไดห้ลกัมาจากการใหเ้ช่าพืน้ทีโ่รงงานและคลงัสนิคา้ รวมถงึบรกิารทีเ่กีย่วขอ้ง โดยสญัญาเช่ามอีายุ
เฉลี่ยประมาณ 3 ปี  นอกจากนัน้ TICON ยังมีรายได้จากการขายสินทรัพย์เข้ากองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์
และทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์ท าใหม้เีงนิลงทุนหมุนเวยีนใชใ้นการลงทุนไดอ้ย่างต่อเน่ือง สะทอ้นถงึ
ความมปีระสทิธภิาพในการด าเนินงาน การลงทุนดงักล่าวจงึเป็นการกระจายความเสีย่งในการลงทุนที่ดสี าหรบั
บรษิทัฯ ทัง้นี้การลงทุนใน TICON จะท าให้บรษิัทฯ ไดร้บัผลตอบแทน 2 ส่วนคอื ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนใน
บรษิทัร่วมและเงนิปันผล ทัง้นี้ ภายหลงัจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนดงักล่าวแลว้เสรจ็ บรษิทัฯ จะสญูเสยีโอกาสทีจ่ะ
ไดร้บัผลตอบแทนทัง้ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมและเงนิปันผลทีอ่าจสงูขึน้ในอนาคต อย่างไรกต็าม 
ส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนในบรษิัทร่วม จากงบการเงนิรวมบรษิัทฯ คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 0.99 ร้อยละ 0.23 
และรอ้ยละ 0.34 ของรายไดร้วม ในปี 2557 2558 และ 2559 ตามล าดบั จงึไม่สง่ผลกระทบต่อผลประกอบการของ
บรษิทัฯ แต่อย่างใด 

4.2.3. ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 

1) โอกาสในการรบัรูร้ายไดจ้ากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมอย่างสม ่าเสมอ 

สว่นแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัมอีตัราคงทีต่ลอดช่วงเวลาทีล่งทุน อย่างไรกต็าม TICON 
จะได้รบักระแสเงนิสดจ านวนมากในปีทีม่กีารขายสนิทรพัยใ์ห้กบักองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์หรอืทรสัต์เพื่อการ
ลงทุนในอสงัหารมิทรพัยซ์ึง่จะท าใหบ้รษิทัฯ รบัรูร้ายไดส้งูขึน้เช่นกนั 

4.2.4. ข้อดอ้ยของการไม่เข้าท ารายการ 

1) มโีอกาสทีจ่ะสญูเสยีอ านาจควบคุมจากการสดัสว่นการถอืหุน้ลดลงหาก TICON เพิม่ทุน (Dilution Effect) 

จากที่ประชุมสามญัผู้ถือหุ้นของ TICON ประจ าปี 2560 ได้มมีติอนุมตัิการเพิ่มทุนจดทะเบยีนแบบมอบอ านาจ
ทัว่ไป (General Mandate) เพื่อจดัสรรและเสนอขายใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัส่วนการถอืหุน้ และ/หรอื ประชาชน
ทัว่ไป จ านวนไม่เกนิ 550,242,712 หุ้น และ 366,828,475 หุ้น ตามล าดบั หาก TICON มกีารเรยีกเพิม่ทุนช าระ
แลว้ตามทีไ่ดม้มีตอินุมตัแิละบรษิทัฯ มคีวามประสงคเ์พิม่ทุนเพื่อรกัษาสดัสว่นการถอืหุน้ คาดว่าบรษิทัฯ จะตอ้งใช้
เงนิเพิม่ทุนประมาณ 2,570 ล้านบาท (ค านวณจากสดัส่วนการถือหุ้น TICON ของบรษิัทฯ ทีร่้อยละ 26.10 โดย
ราคาหุ้นเพิ่มทุนอ้างอิงจากราคาที่ FAS เสนอซื้อหุ้น TICON ที่ราคาหุ้นละ 17.90 บาท) ซึ่งถือเป็นจ านวนที่มี
นยัส าคญั อย่างไรกด็ ีหากบรษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เพิม่ทุนตามสดัสว่นการถอืหุน้ และ TICON สามารถเพิม่ทุนไดต้าม
จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเสนอขายทัง้หมด จะส่งผลใหส้ดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ใน TICON ลดลงจากรอ้ย
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ละ 26.10 เหลอืรอ้ยละ 17.40 ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมดของ TICON ภายหลงัการเพิม่ทุน (ค านวณจากจ านวน
หุ้น TICON ที่บริษัทฯ ถืออยู่  478,699,619 หุ้น เทียบกับจ านวนหุ้นทัง้หมดหาก TICON เพิ่มทุนเท่ากับ 
2,751,213,562 หุ้น) ท าให้บรษิัทฯ มสีดัส่วนการถือหุ้นใน TICON ต ่ากว่าร้อยละ 25 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมด
ของ TICON  สง่ผลใหบ้รษิทัฯ จะไม่สามารถออกเสยีงคดัคา้นในการพจิารณาอนุมตัขิองทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ TICON 
ในเรื่องทีม่คีวามส าคญั 

4.3. ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการได้จ าหน่ายไปซ่ึงสินทรพัย ์

1) ความเสี่ยงของผลตอบแทนที่จะได้รบัจากการลงทุนใหม่เทียบกบัผลตอบแทนจากเงนิที่ได้รบัจากการลงทุนใน 
TICON 

การจ าหน่ายหุน้ TICON ครัง้นี้ บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะน าเงนิดงักล่าวมาใชใ้นการลงทุนซือ้ทีด่นิ และพฒันาโครงการ
เขต/สวนอุตสาหกรรมเพิ่มเติม รวมทัง้ การช าระเงนิกู้ยมืและเป็นเงนิทุนหมุนเวยีน ปัจจุบนั บรษิัทฯ จะได้รบั
ผลตอบแทนในรปูของเงนิปันผลจากการลงทุนฯ TICON (ตามงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัฯ สิน้สดุวนัที ่30 
กนัยายน 2560 มูลค่ารวม 38.29 ลา้นบาท) และส่วนแบ่งจากผลก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิัทร่วมส่วนหนึ่งในงบ
การเงนิรวมของกิจการ หากบรษิัทฯ น าเงินที่ได้จากการจ าหน่ายหุ้น TICON ดงักล่าว ไปลงทุนซื้อที่ดินเพื่อ
พฒันาโครงการของบรษิัทฯ เช่น โครงการเขต / สวนอุตสาหกรรมจ าเป็นต้องใชร้ะยะเวลาและค่าใช้จ่ายในการ
พฒันาจงึจะสามารถรบัรูร้ายไดไ้ด ้และนอกจากนี้ ผลตอบแทนทีไ่ดใ้นอนาคตนัน้อาจจะต ่ากวา่ผลตอบแทนทีไ่ดร้บั
จากการลงทุนในหุน้ TICON ในปัจจุบนั 
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5. ความเหมาะสมของราคาและเง่ือนไขในการเข้าท ารายการ  

5.1. วิธีมูลค่าตามบญัชี (Book Value Approach)  

การประเมนิมูลค่าหุน้ตามวธินีี้ แสดงใหเ้หน็ถงึมูลค่าซึง่ปรากฏตามบญัช ีณ ขณะใดขณะหนึ่ง ในทีน่ี้เป็นการ
ประเมนิจากมูลค่าตามบญัชขีอง TICON ตามงบการเงนิระหว่างกาลสิน้สุด ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2560 ซึ่งผ่านการ
สอบทานโดย บรษิทั ส านกังาน อวีาย จ ากดั 

ตารางท่ี 5-1: การประเมินมลูค่าหุ้นตามวิธีมูลค่าตามบญัชี 

รายการ ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2560 จ านวนเงิน (ล้านบาท) 
ทนุทีอ่อกและช าระเตม็มลูค่าแลว้ 1,834.14  
ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั 19,838.38  
ก าไรสะสมจดัสรรแลว้ – ส ารองตามกฎหมาย  126.37  
ก าไรสะสมยงัไมไ่ดจ้ดัสรร  2,873.45  
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้ 24.10 
รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ 24,696.44  
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้)1  1,834.14  
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (บาทต่อหุ้น) 13.46 

หมายเหตุ:  1. เมือ่วนัที ่16 มกราคม 2560 บรษิทัฯได้รบัช าระค่าหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 735 ลา้นหุน้ ในราคาหุน้ละ 18 บาท รวมเป็นเงนิ 13,230 ลา้นบาท จากบรษิทั เฟรเซอร์ส 
พรอ็พเพอร์ตี้ โฮลดิ้งส์ (ประเทศไทย) จ ากดั โดยบรษิทัฯได้จดทะเบยีนเพิม่ทุนช าระแลว้จาก 1,099.14 ลา้นบาท เป็น 1,834.14 ลา้นบาท กบักระทรวงพาณิชย์ เมือ่วนัที ่
16 มกราคม 2560 

จากการประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวิธมีูลค่าตามบญัชี จะได้มูลค่าหุ้นของ TICON เท่ากบั 13.46 บาทต่อหุ้น ที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่าวธิมีูลค่าตามบญัชคี านึงถึงฐานะการเงนิขณะใดขณะหนึ่งและมูลค่าทรพัยส์นิตามที่ได้
บนัทกึบญัชไีว ้โดยไม่ได้ค านึงถงึความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานในอนาคต ความสามารถในการ
แขง่ขนัของกจิการ วธินีี้จงึไม่เหมาะสมในการประเมนิมลูค่าหุน้ของ TICON 

5.2. วิธีปรบัปรงุมูลค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ตามวธินีี้ เป็นการน ามูลค่าตามบญัชขีอง TICON ตามงบการเงนิระหว่างกาลสิน้สุด ณ 
วนัที่ 30 กันยายน 2560  มาปรบัปรุงด้วยรายการต่างๆ เพื่อให้สะท้อนสถานะทางการเงนิที่แท้จรงิที่ใกล้เคียงกับ
ปัจจุบนัหรอืมลูค่าทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ โดยทีป่รกึษาไดพ้จิารณาปรบัปรุงรายการ ดงัต่อไปนี้ 

1) ทีด่นิ โรงงาน และคลงัสนิคา้ 

ณ วนัที ่30 กนัยายน 2560 TICON มทีรพัยส์นิทีใ่ชใ้นการประกอบธุรกจิมูลค่าตามบญัช ี31,709.64 ลา้นบาทคดิ
เป็นรอ้ยละ 78.34 ของสนิทรพัยร์วม โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 5-2: ทรพัยสิ์นท่ีใช้ในการประกอบธรุกิจ 

ล้านบาท มูลค่าตามบญัชี มูลค่าประเมิน(เฉล่ีย) 

อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุทีอ่ยูใ่นระหว่างการพฒันาและพรอ้มใหเ้ชา่/ขาย  17,039.08  
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุใหเ้ชา่ 14,670.56  
รวมมูลค่าอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการลงทุน 31,709.64 38,330.10 
รายการปรบัปรงุ มูลค่าอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการลงทุน 6,620.46 

TICON มกีารประเมนิมูลค่าสนิทรพัย์ดงักล่าวโดยผู้ประเมินราคาทรพัย์สนิอสิระ ได้แก่ บรษิัท ไนท์แฟรงค ์
ชารเ์ตอร ์(ประเทศไทย) จ ากดั ระหว่างเดอืนมกราคม – กุมภาพนัธ ์2561 สรุปมูลค่าประเมนิเฉลีย่ได ้38,330.10 ลา้น
บาท ซึ่งสูงกว่ามูลค่าตามบัญชี 6,620.46 ล้านบาท ซึ่งก าหนดวันประเมินมูลค่าหรือ Valuation date ณ วันที่ 31 
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ธนัวาคม 2560 

2) เงนิลงทุนในบรษิทัร่วม 

ณ วนัที ่30 กนัยายน 2560 TICON มเีงนิลงทุนในบรษิทัร่วมคดิเป็นมูลค่าตามบญัช ี3,924.64 ลา้นบาท และ คดิ
เป็น รอ้ยละ 9.70 ของสนิทรพัยร์วม โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 5-3: เงินลงทุนในบริษทัร่วม 

 

หน่วยลงทนุ  
(ล้านหน่วย) 

สดัส่วนการลงทุน 
มูลค่าตามบญัชี 
(ล้านบาท) 

มูลค่าตามราคาตลาด 
(ล้านบาท) 

TFUND 211.13 18.37% 1,206.28  
TLOGIS 74.54 18.01% 521.84  
TGROWTH 172.90 31.15% 1.142.79  
TREIT 87.53 15.44% 650.75 6,183.27 
รวมเงินลงทุนในบริษทัร่วม กองทุนอสงัหาริมทรพัย ์ 
และทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยข์อง TICON 

546.10 - 3,521.65 6,183.27 

PT SLP Surya TICON Internusa 11.60 25.00% 402.99 402.99 
รวม 557.70 -  3,924.64 6,586.26 

หมายเหตุ:  TFUND TLOGIS และ TGROWTH ได้มกีารแปลงสภาพจากกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ เป็นทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ รวมกบั TREIT ช่วงเดอืนธนัวาคม 
2560 และ ณ วนัที ่6 กมุภาพนัธ์ TICON มสีดัสว่นการถอืหุน้ใน TREIT อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 22 ของจ านวนหน่วยทีช่ าระแลว้ทัง้หมด 

เงนิลงทุนในบรษิทัร่วมดงักล่าวเป็นหลกัทรพัย์ที่มกีารซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ มมีูลค่าตามบญัช ีณ วนัที ่
30 กนัยายน 2560 รวมเท่ากบั 3,521.65 ล้านบาท ประกอบด้วยเงินลงทุนในบรษิัทร่วมดงัต่อไปนี้ 1. กองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยไ์ทคอน (TFUND) 2. กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยท์พีารค์โลจสิตคิส ์(TLOGIS) 3. กองทุนรวมสทิธกิาร
เช่าอสงัหารมิทรพัยไ์ทคอน อนิดสัเทรยีล โกรท (TGROWTH) และ 4. ทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธิ
การเช่าอสงัหารมิทรพัยไ์ทคอน (TREIT)  

ทัง้นี้ ในเดอืนธนัวาคม 2560 กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ทัง้ 3 กอง (TFUND, TLOGIS และ TGROWTH) 
ได้มีการแปลงสภาพและรวมเข้ากบั TREIT โดย TREIT มีมูลค่าตามราคาตลาด ณ วนัที่ 6 กุมภาพันธ์ 2561 รวม 
6,183.27 ลา้นบาท ซึง่สงูกว่ามลูค่าตามบญัช ี2,661.62 ลา้นบาท (ส าหรบั PT SLP Surya TICON Internusa ไม่มกีาร
ปรบัปรุงมลูค่า เน่ืองจากไม่ใช่บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์) 

โดยสามารถสรุปรายการปรบัปรุงไดด้งันี้ 

ตารางท่ี 5-4: การประเมินมลูค่าหุ้นตามวิธีปรบัปรงุมลูค่าตามบญัชี 

 
จ านวนเงิน (ล้านบาท) 

มลูคา่ตามบญัช ีณ วนัที ่30 กนัยายน 2560 24,696.44 
รายการปรบัปรงุ   
บวก ส่วนเกนิมลูค่าทรพัยส์นิทีใ่ชใ้นการประกอบธรุกจิ 6,620.46 
บวก ส่วนเกนิมลูค่าเงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม 2,661.62 
รวมรายการปรบัปรงุ 9,282.08 
มูลค่าตามบญัชีหลงัปรบัปรงุ 33,978.52 
จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ (ลา้นหุน้) 1,834.14 
มูลค่าตามบญัชีหลงัปรบัปรงุต่อหุ้น (บาท) 18.53 

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิปีรบัมลูค่าตามบญัช ีจะไดม้ลูค่าหุน้ของ TICON เท่ากบั 18.53 บาทต่อหุน้  

สรุปเปรียบเทียบข้อมูลการด าเนินงานของ TICON และสมมติฐานหลักจัดท าโดยผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระ เพื่อ
สนบัสนุนความเหน็ขา้งตน้ มดีงันี้ 
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สมมติฐาน TICON ผูป้ระเมิน 

โรงงาน 

อตัราการเช่า รอ้ยละ 49.00 โดยแบ่งตามโซนพืน้ที ่
- โซน A (บางนา (ก.ม. 39), บางพล)ี : 90% 
- โซน B (อสีเทริน์ซบีอรด์ (โซน 2A), บ่อวนิ, พานทอง, อมตะซติี)้ : 
80% 
- โซน C (วงัน้อย 2,อสีเทริน์ซบีอรด์ (โซน 1A,1B), แหลมฉบงั 2) : 75% 
เฉลีย่อตัราเช่าอยูท่ีร่อ้ยละ 75 - 90 

การเตบิโตของค่าเช่า
ในอนาคต 

รอ้ยละ 2.00 รอ้ยละ 3.00 

คลงัสนิคา้ 

อตัราการเช่า รอ้ยละ 69.00 โดยแบ่งตามโซนพืน้ที ่
- โซน A (บางนา (ก.ม. 39), บางพล)ี : 90% 
- โซน B (อสีเทริน์ซบีอรด์ (โซน 2A), บ่อวนิ, พานทอง, อมตะซติี)้ : 
80% 
- โซน C (วงัน้อย 2,อสีเทริน์ซบีอรด์ (โซน 1A,1B), แหลมฉบงั 2) : 75% 
เฉลีย่อตัราเช่าอยูท่ีร่อ้ยละ 75 - 90 

การเตบิโตของค่าเช่า
ในอนาคต 

รอ้ยละ 1.00 รอ้ยละ 3.00 

หมายเหตุ : ขอ้มลูบรษิทัฯ ยอ้นหลงั ปี 2558 – 2560 

จากตารางข้างต้นจะเห็นได้ว่า สมมติฐานของผู้ประเมินทรพัย์สินอิสระมีอัตราการเช่าพื้นที่โรงงานและ
คลงัสนิค้าสูงกว่าอตัราการเช่าพื้นที่เฉลี่ยย้อนหลงัของ  TICON ในช่วงปี 2558 – 2560 เช่นเดียวกบัสมมติฐานการ
เตบิโตของค่าเช่าพืน้ทีท่ีผู่ป้ระเมนิทรพัยส์นิอสิระก าหนดไวท้ีร่อ้ยละ 3.00 ขณะการเตบิโตของค่าเช่าเฉลีย่ของโรงงาน
และคลงัสนิคา้ของบรษิทัฯ อยู่ทีร่อ้ยละ 2.00 และรอ้ยละ 1.00 ตามล าดบั เมื่อพจิารณาอตัราการเตบิโตของค่าเช่าพืน้ที่
โรงงานตามราคาตลาดในระยะเวลาเดยีวกนัอยู่ทีร่อ้ยละ  0.50 – 1.49  ในขณะทีค่่าเช่าคลงัสนิคา้คลงัสนิคา้อยู่ทีร่อ้ยละ 
-0.77 – รอ้ยละ 1.85 (อ้างองิจากขอ้มูลในเอกสารแนบ 3. ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขนั) ทัง้นี้ สรุปเปรยีบเทยีบ
รายละเอยีดการประเมนิของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระและผูป้ระเมนิทรพัยส์นิอสิระ ไดด้งันี้ 
ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ (IFA) ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ (Appraiser) 
1. IFA จัดท าประมาณการรายได้ของ TICON โดยมี
สมมติฐานของการเพิ่มขึน้ของพื้นที่เช่า (มผีู้เช่าเพิม่) ใน
แต่ละปี รวมถึงแผนการขายพื้นที่ที่มีผู้เช่าแล้วให้แก่ 
TREIT ทุกปี 

1. ผูป้ระเมนิฯ จดัท ารายงานประเมนิมูลค่า โดยก าหนดที่
สมมติฐานพื้นที่เช่าในคงที่ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
และอสงัหารมิทรพัย์นัน้ๆ สามารถสรา้งรายไดใ้นอนาคต
ไดอ้ย่างต่อเนื่องตลอดระยะเวลาประมาณการ 

2. อัตราการเช่าของอสังหาริมทรัพย์ ถูกก าหนดโดย
แผนการเพิม่ขึน้ของพืน้ทีเ่ช่าในแต่ละปี และการขายพืน้ที่
ที่มีผู้เช่าแล้วให้แก่ TREIT โดยเปรียบเทียบกับผลการ
ด าเนินงานในอดีตของ TICON แบ่งตามประเภทของ
อสงัหารมิทรพัย ์คอื โรงงานและคลงัสนิคา้ 

2. ผู้ประเมินฯ อ้างอิงอัตราการเช่า (Occupancy rate) 
โดยแบ่งตามโซนพื้นที่ โดยใช้อัตราการเช่าเฉลี่ยตาม
อุตสาหกรรมทีก่ าหนดในอนาคต 

3. IFA ก าห นดอัต ราการเติบ โต ของอัต ราค่ า เช่ า
อสงัหาริมทรพัย์ ให้มีการเติบโตคงที่ร้อยละ 2 ส าหรับ

3. ผู้ประเมินฯ ก าหนดอตัราการเติบโตของอตัราค่าเช่า
อสงัหารมิทรพัย ์ตามวฏัจกัรเศรษฐกจิ (Economic cycle) 
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ท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ (IFA) ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ (Appraiser) 
โรงงานและร้อยละ 1 ส าหรบัคลงัสนิค้า ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

จนสิน้สุดระยะเวลาประมาณการ โดยแบ่งเป็น 3 ช่วงเวลา
ประกอบด้วย ช่วงเติบโตปกต ิช่วงคงที ่(ไม่มกีารเติบโต) 
และช่วงเตบิโตสงูหลงัจากช่วงคงที ่

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่าทีม่าและเหตุผลของสมมตฐิานของผูป้ระเมนิอสิระบางรายการไม่สอดคลอ้ง
กบัผลการด าเนินงานในอดตีของ TICON และไม่สอดคลอ้งกบัภาวะอุตสาหกรรม วธินีี้จงึไม่เหมาะสมในการประเมนิ
มลูค่าหุน้ของ TICON 

5.3. วิธีมูลค่าตามราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก (Weighted Average Market Value Approach) 

การประเมินมูลค่าหุ้นตามวิธีนี้ เป็นการประเมินมูลค่าหุ้นโดยอ้างอิงจากราคาตลาดถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก
ยอ้นหลงัของ TICON ทีม่กีารซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ในช่วงเวลาต่างๆ ตัง้แต่ 7 - 360 วนัท าการ โดยนับยอ้นหลงั
จากวนัที ่6 กุมภาพนัธ ์2561 ซึง่เป็นวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตัริายการจ าหน่ายไปซึง่
เงนิลงทุนใน TICON 

ตารางท่ี 5-5: ราคาตลาดถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนักย้อนหลงัของหุ้นสามญัของ TICON ในช่วงเวลา ตัง้แต่ 7 - 360 วนัท าการ 

  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
ราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั (บาทต่อหุน้) 17.43  17.35  17.10  17.01  16.89  16.72  16.57  16.40 16.26 
ปรมิาณการซือ้ขายเฉลีย่ต่อวนั (ลา้นหุน้) 7.29 4.79 5.32 3.99 4.44 3.72 2.65 2.29 2.43 

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิมีลูค่าตามราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั จะไดม้ลูค่าหุน้ของ TICON เท่ากบั 
16.26 –17.43 บาทต่อหุ้น ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าราคาตลาดเป็นกลไกที่ถูกก าหนดโดยอุปสงคแ์ละ
อุปทานของนักลงทุนทีม่ต่ีอหุน้ TICON ซึง่สะทอ้นถงึมูลค่าหุน้ในขณะนัน้ๆ รวมทัง้สะทอ้นถงึปัจจยัพืน้ฐาน และความ
ต้องการของนักลงทุนทัว่ไปที่มีต่อศกัยภาพและการเติบโตของบรษิัทในอนาคตได้ดีพอสมควร ราคาตลาดของหุ้น 
TICON ในอดตีจงึสามารถใชเ้ป็นราคาอา้งองิเพื่อสะทอ้นมลูค่าหรอืราคาทีแ่ทจ้รงิของหุน้ TICON ได ้

ทัง้นี้ ในช่วงเวลา 360 วนัท าการยอ้นหลงั หุน้สามญัของ TICON มรีาคาสงูสุดที ่17.66 บาทต่อหุน้และราคา
ต ่าสดุที ่12.84 บาทต่อหุน้ โดยมกีารเคลื่อนไหวของราคา ดงันี้ 

แผนภาพท่ี 5-1: การเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญัของ TICON ในช่วงเวลา 360 วนัท าการย้อนหลงั 

 

 

 

 
ทีม่า: SETSMART 

หมายเหตุ     1. บทวเิคราะหห์ุน้ จดัท าโดย Bualuang securities ณ วนัที ่8 พฤษภาคม 2560 

ช่วงสภาวะการลงทุนที่ซบ เซา 
ส่งผลให้รายได้ในไตรมาส 1/2560 
ลดลง 1 

 

ผลจากข่าว EEC2 ท าให้ก าลงัซื้อเพิม่มาก
ขึน้จากปรมิาณซื้อขายทีข่ ึ้นสงูสุดในรอบ 1 
ปี 
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 2. ขอ้มลูเพิม่เตมิเกีย่วกบั การพฒันาระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor : EEC) สามารถดูเพิม่เตมิไดท้ี ่ หวัขอ้ ภาวะอุตสาหกรรมและ  
การแขง่ขนั 

5.4. วิธีเปรียบเทียบกบักิจการในอตุสาหกรรมเดียวกนั (Market Comparables Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ตามวธินีี้ เป็นการน าอตัราสว่นทางการเงนิต่างๆ ของบรษิทัจดทะเบยีนทีม่ลีกัษณะการ
ประกอบธุรกจิใกลเ้คยีงกบั TICON มาท าการเปรยีบเทยีบเพื่อหามูลค่าที่เหมาะสม โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้
เลอืกบรษิทัคู่เทยีบทัง้หมดจ านวน 5 ราย รวมกบัขอ้มลูของ TICON ดงันี้ 

ตารางท่ี 5-6: สรปุข้อมูลบริษทัจดทะเบียนในการน ามาพิจารณาเปรยีบเทียบ 

ช่ือบริษทั ช่ือย่อ หมวด ลกัษณะการด าเนินธรุกิจ 
บรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล 
คอนเนค็ชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

TICON พฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์

ก่อสรา้งโรงงานอตุสาหกรรมมาตรฐานและคลงัสนิคา้ใหเ้ชา่/ขายในนิคม
อตุสาหกรรม สวนอตุสาหกรรม และท าเลอื่นทีม่ศีกัยภาพในประเทศไทย บรษิทั
ไดจ้ดัสรา้งโรงงานและอาคารคลงัสนิคา้มาตรฐาน พรอ้มการใหบ้รกิารใหค้วาม
ชว่ยเหลอืในเรื่องต่าง ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเริม่ตน้ประกอบการผลติในประเทศ
ไทย 

บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั 
จ ากดั (มหาชน) 

AMATA พฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์

พฒันานิคมอตุสาหกรรมทัง้ในประเทศไทยและเวยีดนาม โดยมบีรษิทัในกลุ่ม
ด าเนินธรุกจิดา้นสาธารณูปโภค สิง่อ านวยความสะดวกและบรกิารหลงัการขาย 
ทัง้น ้าประปา กระแสไฟฟ้า และจดัจ าหน่ายก๊าซธรรมชาต ิเป็นตน้ 

บรษิทั นวนคร จ ากดั (มหาชน) NNCL พฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์

พฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์ละนิคมอตุสาหกรรมเพื่อขายและใหเ้ชา่ และการ
ใหบ้รกิารสาธารณูปโภคและสิง่อ านวยความสะดวกต่าง ๆ ในนิคมอตุสาหกรรม 

บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ 
จ ากดั (มหาชน) 

ROJNA พฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์

พฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นรปูนคิมอตุสาหกรรมและธรุกจิต่อเนื่อง เชน่ ธรุกจิผลติ
กระแสไฟฟ้า ธรุกจิกจิผลติน ้าเพื่ออตุสาหกรรม 

บรษิทั ไทยพฒันาโรงงาน
อตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 

TFD พฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์

พฒันาทีด่นิประเภทนิคมอตุสาหกรรม และก่อสรา้งโรงงานส าเรจ็รปูมาตรฐาน 
เพื่อขาย และใหเ้ชา่ในเขตโครงการนิคมอตุสาหกรรม และเขตส่งเสรมิ
อตุสาหกรรม ทัง้กรงุเทพมหานครและปรมิณฑล และลงทนุในธรุกจิอาคารเชา่
ส านกังาน และก่อสรา้งคอนโดมเินยีม เพื่อพกัอาศยั ในบรเิวณย่านธรุกจิใจกลาง
กรงุเทพมหานคร 

บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

WHA พฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์

พฒันาและใหเ้ชา่โครงการคลงัสนิคา้ ศนูยก์ระจายสนิคา้ และโรงงาน ทีม่ ี
ลกัษณะเฉพาะตามความตอ้งการของลกูคา้ (Built-to-Suit) และแบบส าเรจ็รปู 
(General Warehouse)  

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัย์ 

โดยสรุปอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ(P/E) และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัช ี(P/BV) ของ
บรษิทัคู่เทยีบ ในช่วงเวลาต่างๆ ตัง้แต่ 7 - 360 วนัท าการ โดยนับย้อนหลงัจากวนัที ่6 กุมภาพนัธ ์2561 ซึง่เป็นวนัท า
การสดุทา้ยก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตั ิไดด้งัต่อไปนี้ 

ตารางท่ี 5-7: สรปุอตัราส่วนราคาของบริษทัคู่เทียบ 

บริษทัคู่เทียบ 
อตัราส่วนราคาตามจ านวนวนัท าการย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ(P/E) 

         
AMATA  14.68   15.12   15.34   14.87   14.25   14.20   13.74   13.64   14.55  
NNCL  16.78   16.72   17.04   17.32   16.51   16.28   15.58   15.65   15.65  
ROJNA  14.79   14.50   14.29   13.97   13.26   12.50   11.82   13.66   16.64  
TFD1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
WHA  14.84   15.03   14.85   14.24   13.90   13.60   13.63   14.02   15.04  
ค่าเฉล่ียกลุ่มบริษทัคู่เทียบ 15.27 15.34 15.38 15.10 14.48 14.15 13.69 14.24 15.47 
TICON 118.48 117.49 115.49 114.23 115.27 121.49 135.32 124.65 97.55 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูคา่ตามบญัช ี(P/BV) 

         
AMATA  2.18   2.25   2.28   2.21   2.09   1.99   1.82   1.68   1.54  
NNCL  1.22   1.22   1.24   1.26   1.20   1.13   1.07   1.04   1.02  
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บริษทัคู่เทียบ 
อตัราส่วนราคาตามจ านวนวนัท าการย้อนหลงั 

7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
ROJNA  1.20   1.18   1.16   1.14   1.08   1.02   0.98   0.94   0.91  
TFD  1.55   1.57   1.56   1.57   1.60   1.61   1.66   1.68   1.86  
WHA  2.88   2.91   2.88   2.76   2.68   2.58   2.42   2.31   2.32  
ค่าเฉล่ียกลุ่มบริษทัคู่เทียบ 1.81 1.83 1.83 1.79 1.73 1.67 1.59 1.53 1.53 
TICON  1.29   1.28   1.26   1.24   1.24   1.21   1.16   1.24   1.31  
ทีม่า:  Bloomberg 

หมายเหตุ:  1. ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่น าอตัราสว่นของ TFD มาประกอบการค านวณอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสทุธ ิเนื่องจาก TFD มผีลขาดทนุสุทธ ิ 

5.4.1. วิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price-to-Earnings Multiple Approach หรอื P/E ratio) 

การประเมนิราคาหุ้นตามวธินีี้ เป็นการประเมินโดยพจิารณาอ้างองิจากก าไรสุทธต่ิอหุ้นย้อนหลงั 12 เดอืน
ล่าสุด (มนีาคม 2560 - กุมภาพนัธ ์2561) คูณกบัค่าเฉลีย่อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ(P/E) ของกลุ่มบรษิทัจด
ทะเบยีนที่ใช้อ้างองิเป็นคู่เทยีบ ในช่วงเวลาต่างๆ ตัง้แต่ 7 - 360 วนัท าการ โดยนับย้อนหลงัจากวนัที่ 6 กุมภาพนัธ ์
2561 ซึง่เป็นวนัท าการสดุทา้ยก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัมมีตอินุมตัริายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์สรุปไดด้งันี้ 

ตารางท่ี 5-8: การประเมินมลูค่าหุ้นตามวิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ (P/E) 

  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
ค่าเฉลีย่ P/E 15.27 15.34 15.38 15.10 14.48 14.15 13.69 14.24 15.47 
ก าไรต่อหุน้ (บาทต่อหุน้) 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 
ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น)  2.29   2.30   2.31   2.27   2.17   2.12   2.05   2.14   2.32  

จากการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธอีตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธจิะได้มูลค่าหุ้น TICON เท่ากบั 2.29 – 
2.32 บาทต่อหุน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ ค านึงถงึความสามารถ
ในการท าก าไรของกจิการ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่อตัราส่วนดงักล่าวของกลุ่มบรษิทัที่ใช้อา้งองิ 
แต่เป็นเพียงการประเมินจากก าไรในอดีตที่ผ่านมา โดยไม่ได้สะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัในอนาคต วธินีี้จงึไม่เหมาะสมในการประเมนิมลูค่าหุน้ของ TICON 
5.4.2. วิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Price-to-Book Value Approach หรอื P/BV ratio) 

การประเมนิราคาหุน้ตามวธินีี้ เป็นการประเมนิโดยพจิารณาอา้งองิจากมูลค่าตามบญัช ีณ วนัที ่30 กนัยายน 
2560 คณูกบัค่าเฉลีย่อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี(P/BV) ของกลุ่มบรษิทัจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิเป็นคู่เทยีบ 
ในช่วงเวลาต่างๆ ตัง้แต่ 7 - 360 วนัท าการ โดยนับย้อนหลงัจากวนัที่ 6 กุมภาพนัธ์ 2561 ซึ่งเป็นวนัท าการสุดท้าย
ก่อนวนัทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ มมีตอินุมตัริายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์สรุปไดด้งันี้ 

ตารางท่ี 5-9: การประเมินมลูค่าหุ้นตามวิธีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของกลุ่มบริษทัคู่เทียบ (P/BV) 

  7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 270 วนั 360 วนั 
ค่าเฉลีย่ P/BV 1.81 1.83 1.83 1.79 1.73 1.67 1.59 1.53 1.53 
มลูคา่ตามบญัชตี่อหุน้ (บาทต่อหุน้) 13.46 13.46 13.46 13.46 13.46 13.46 13.46 13.46 13.46 
ราคาหุ้น (บาทต่อหุ้น)  24.32   24.58   24.57   24.06   23.28   22.42   21.43   20.58   20.61  

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชจีะไดม้ลูค่าหุน้ TICON เท่ากบั 20.58 
– 24.58 บาทต่อหุ้น ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิอีตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี สะท้อนผล
ประกอบการในอดตีและฐานะการเงนิ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยเปรยีบเทียบกบัค่าเฉลี่ยของอตัราส่วนดงักล่าวของ
บรษิัทจดทะเบียนที่ใช้อ้างอิง โดยไม่ได้สะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของบรษิัทใน
อนาคต วธินีี้จงึไม่เหมาะสมในการประเมนิมลูค่าหุน้ของ TICON 
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5.5. วิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach หรอื DCF)  

วธิคีดิลดกระแสเงนิสด เป็นการค านวณหามลูค่าหุน้โดยค านึงถงึกระแสเงนิสดทีค่าดว่าจะไดร้บัในอนาคตดว้ย
อตัราคดิลดที่เหมาะสม โดยที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการกระแสเงนิสดดงักล่าวในอนาคตถึงปี 2570 หรอื
ระยะเวลา 10 ปีนบัจากปีทีจ่ะเขา้ท ารายการ จากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและเจา้หน้าทีข่อง TICON ที่
เกีย่วขอ้งกบัสมมตฐิาน และเหตุผลต่างๆ เพื่อใชใ้นการจดัท าประมาณการงบการเงนิ นโยบายและแผนการด าเนินธุรกจิ
ในอนาคต รวมทัง้พิจารณาถึงขอ้มูลทางการเงนิที่เกดิขึน้จรงิในอดตีและขอ้มูลอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขอ้งประกอบการ
จดัท าประมาณการดว้ย ทัง้นี้เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัหลกัความระมดัระวงั (Conservatism)  

อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่าหุ้นในครัง้นี้ จัดท าขึ้นบนสมมติฐานที่กิจการด าเนิ นธุรกิจอย่างต่อเนื่อง 
(Going Concern  Basis) ภายใต้ภาวะเศรษฐกจิ อุตสาหกรรม และขอ้มูลทีร่บัรูไ้ดใ้นปัจจุบนั ทัง้นี้ หากปัจจยัดงักล่าว
หรอืปัจจยัภายนอกอื่นๆทีม่ผีลกระทบต่อการด าเนินงานของกจิการ รวมทัง้สถานการณ์ของกจิการมกีารเปลีย่นแปลง
ไปอย่างมนียัส าคญัจากสมมตฐิานทีก่ าหนดขึน้ ราคาหุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

5.5.1. สมมติฐานหลกัในการจดัท าประมาณการทางการเงิน 

1)  ประมาณการรายได ้

รายไดข้อง TICON ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการใหเ้ช่าและใหบ้รกิาร รายไดจ้ากการรบัเหมาก่อสรา้ง รายไดจ้าก
การขายอสงัหารมิทรพัย ์รายได้ค่าบรหิารจดัการจากบรษิัทร่วม รายไดค้่าสาธารณูปโภค และรายไดอ้ื่นๆ โดยที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้ประมาณการสมมติฐานที่เกี่ยวขอ้งต่างๆ โดยอ้างองิจากขอ้มูลทีไ่ดร้บัการสมัภาษณ์
ผู้บริหาร ผลการด าเนินงานในอดีต แผนการลงทุนและการขายอสังหาริมทรัพย์ การเติบโตของเศรษฐกิ จ 
อุตสาหกรรมการเช่าโรงงานและคลงัสนิค้า ตลาดการลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์รวมทัง้แนวโน้มของ
ปัจจยัดงักล่าวในอนาคต โดยมสีมมตฐิานหลกัในการจดัท าประมาณการ ดงันี้ 

ตารางท่ี 5-10: สมมติฐานหลกัในการจดัท าประมาณการรายได้ 

รายได้ สมมติฐาน 
รายไดจ้ากการใหเ้ชา่และใหบ้รกิาร เป็นธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ โดยเกดิจากการใหเ้ช่าโรงงาน/คลงัสนิค้า ซึ่งอา้งองิจากแผนการขาย/ลงทุนใน

อสงัหารมิทรพัย ์ประมาณการการเตบิโตของอตัราค่าเชา่ และประมาณการอตัราการเชา่เฉลีย่ของ TICON 
ทีป่รบัปรงุโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

รายไดจ้ากการรบัเหมาก่อสรา้ง การว่าจา้งของลูกค้าที่เช่าโรงงานของ TICON ให้ท าการต่อเตมิ/ดดัแปลงโรงงานที่เช่าอยู่ จงึอ้างองิจาก
สดัส่วนของรายไดจ้ากการใหเ้ชา่และใหบ้รกิารเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี อยู่ทีร่อ้ยละ 4.75  

รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย ์ การขายโรงงาน/คลังสินค้าให้แก่ทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรพัย์ ซึ่งอ้างอิงจากแผนการขาย
อสงัหารมิทรพัยใ์นอนาคตทีป่รบัปรุงโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระและอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของนัก
ลงทนุ 

รายไดค้่าบรหิารจดัการจากบรษิทัรว่ม การบรหิารอสงัหารมิทรพัย์ให้แก่กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ ซึ่งอา้งองิจากอตัราค่าธรรมเนียมผูบ้รหิาร
อสงัหารมิทรพัยใ์นปัจจบุนั 

รายไดค้่าสาธารณูปโภค การจดัหาสาธารณูปโภคเป็นการชัว่คราวใหแ้ก่ลูกค้าทีเ่ช่าโรงงานในระหว่างที่ลูกค้าอยู่ระหว่างด าเนินการ
ขอสาธารณูปโภคประเภทนัน้ๆ จากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง  

รายไดอ้ื่นๆ เชน่ การปรบัลูกคา้โดยการหกัเงนิมดัจ า เงนิค่าประกนัทีไ่ด้รบัจากลูกค้า ค่าสนิไหมทดแทนจากประกนัภยั 
เป็นตน้  

• แผนการขาย/ลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์

ส าหรบัประมาณการดา้นการขายโรงงานและคลงัสนิคา้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหม้ีขายสนิทรพัย์
ดงักล่าวส าหรบัส่วนของพื้นที่ที่มีผู้เช่าภายใต้การบรหิารทัง้หมดของ TICON ทัง้นี้ ตัง้แต่ปี 2555 - 2558 
TICON มกีารขายอสงัหารมิทรพัยใ์หแ้ก่กองทุนรวมอสงัหาฯ และทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาฯ TREIT เป็น
จ านวนพื้นที่มากกว่า 200,000 ตร.ม. ต่อปี อย่างไรก็ตาม ตัง้แต่ปี 2559 – 2560 TICON ไม่ได้มีการขาย



 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์  

© 2018 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  29 

 

 

อสงัหารมิทรพัยป์ระเภทดงักล่าว จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ TICON รวมถงึขอ้มลูทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะ
เกีย่วกบัแผนการขายพืน้ทีท่ีม่ผีูเ้ช่าแลว้ใหแ้ก่ TREIT ในปี 2561 เป็นพืน้ทีป่ระมาณ 160,000 ตร.ม. ทีป่รกึษา
ทางการเงินอิสระได้สอบถามเกี่ยวกับแผนการขายอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าวในอนาคตจากผู้บริหาร มี
รายละเอยีดดงันี้ 

โรงงาน: ประมาณการขายสนิทรพัย์ส่วนที่มผีู้เช่าแล้วจ านวน 10,000 ตร.ม. คงที่ทุกปี จนสิน้สุดระยะเวลา
ประมาณการ 

คลงัสนิคา้: ประมาณการขายสนิทรพัยส์ว่นทีม่ผีูเ้ช่าแลว้จ านวน 40,000 ตร.ม. คงทีทุ่กปี จนสิน้สุดระยะเวลา
ประมาณการ 

ตารางท่ี 5-11: ประมาณการขายพ้ืนท่ีท่ีมีการเช่าแล้ว ของโรงงานและ คลงัสินค้าในอนาคต ให้แก่ TREIT ส าหรบัอสงัหาริมทรพัยป์ระเภท 
Ready built factories และ warehouses 

ตร.ม. 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
โรงงานส าเรจ็รปู 34,100 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 
คลงัสนิคา้ 131,538 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 
ประมาณการราคา
ขาย (ลา้นบาท) 

3,500 1,257 1,270 1,283 1,295 1,308 1,321 1,335 1,348 1,361 

• ประมาณการอตัราการเช่าเฉลีย่ (Occupancy Rate) 

อตัราการเช่าเฉลีย่ในช่วงปลายปี 2560 ส าหรบัโรงงาน อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 47 ซึ่งต ่ากว่าค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั
ในอดีตเล็กน้อย (ปี 2557 เท่ากับร้อยละ 52 ปี 2558 เท่ากับร้อยละ 46 และปี 2559 เท่ากับร้อยละ 49) 
เนื่องจาก TICON มีการขายพื้นที่ให้กับกองทุนอสงัหาฯ และกองทรสัต์ที่ด าเนินการภายใต้การดูแลของ 
TICON เองตัง้แต่ปี 2555 ถงึปี 2558 รวมถงึแผนการขายพื้นทีส่่วนของโรงงานให้แก่กองทรสัต์ของ TICON 
หรือ TREIT ภายในปี 2561 เป็นพื้นที่ 34,000 ตร.ม. ส่งผลให้การอัตราการเช่าเฉลี่ยในปีประมาณการ
ช่วงแรกลดลงกว่าอดีต อย่างไรก็ดี TICON มีแผนที่จะพฒันาพื้นที่เช่าใหม่ (Net rent) เพิ่มขึ้นทุกปีตลอด
ระยะเวลาประมาณการ ปีละ 10,000 ตร.ม. รวมถึงแผนการขายพื้นที่ที่มผีู้เช่าแลว้บางส่วนให้แก่ TREIT ที่
ประมาณ 10,000 ตร.ม. ต่อปี เพื่อสนับสนุนรายได้จากการขายสนิทรพัย์ส าหรบั TICON ตลอดระยะเวลา
ประมาณการ 

อตัราการเช่าเฉลี่ยส าหรบัคลงัสนิค้าของ TICON ช่วงปลายปี 2560 อยู่ที่ประมาณร้อยละ 68 ซึ่งต ่ากว่า
ค่าเฉลีย่ยอ้นหลงัในอดตีเลก็น้อย (ปี 2557 เท่ากบัรอ้ยละ 65 ปี 2558 เท่ากบัรอ้ยละ 71 และปี 2559 เท่ากบั
รอ้ยละ 72) เนื่องจาก TICON มกีารขายพื้นที่ให้กบักองทุนอสงัหาฯ และกองทรสัต์ที่ด าเนินการภายใต้การ
ดแูลของ TICON เองตัง้แต่ปี 2554 ถงึปี 2558 นอกจากนัน้ TICON ยงัมแีผนการขายพืน้ทีส่ว่นของคลงัสนิคา้
ใหแ้ก่กองทรสัตข์อง TICON หรอื TREIT ภายในปี 2561 เป็นพืน้ที ่130,000 ตร.ม. สง่ผลใหก้ารอตัราการเช่า
เฉลี่ยในปีประมาณการช่วงแรกลดลงกว่าอดตี ส าหรบัสมมตฐิานการประมาณการทีม่ผีลกระทบต่ออตัราเช่า
ของคลงัสนิค้าประกอบด้วย แผนการพฒันาพื้นที่เช่าใหม่ (Net rent) ทุกปี ปีละ 30,000 ตร.ม. และการขาย
พืน้ทีส่ว่นทีม่ผีูเ้ช่าแลว้ใหแ้ก่กองทรสัตข์อง TICON หรอื TREIT ปีละ 40,000 ตร.ม. ต่อปีเพื่อสนบัสนุนรายได้
จากการขายสนิทรพัยส์ าหรบั TICON ตลอดระยะเวลาประมาณการ  
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แผนภาพท่ี 5-2: ผลการด าเนินงานย้อนหลงัของ TICON ตัง้แต่ปี 2551 - 2559 

 

 
ทีม่า: TICON 

ในปัจจุบนั อตัราการเช่า TICON อยู่ในระดบัต ่ากว่าอตัราการเช่าเฉลี่ยของตลาด ทัง้นี้ ตามแผนการพฒันา
พืน้ทีเ่ช่าใหม่ และการขายพืน้ทีท่ีม่ผีูเ้ช่าแลว้ใหแ้ก่ทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์TREIT คาดว่าจะมี
การเติบโตในอนาคตจากแผนการพัฒนาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (Eastern Economic 
Corridor: EEC)  ทีค่รอบคลุมพืน้ทีส่ามจงัหวดัในภาคตะวนัออก ไดแ้ก่ จงัหวดัฉะเชงิเทรา ชลบุร ีและระยอง 
ซึง่มศีกัยภาพในการพฒันาดว้ยความพรอ้มทัง้ดา้นการคมนาคม การขนส่ง โครงสรา้งพืน้ฐาน ใหอ้ตัราการ
เช่าสงูขึน้ รวมถงึสามารถขายพืน้ทีท่ีม่ผีูเ้ช่าให ้TREIT ใหม้รีายไดป้ระจ าหรอื Recurring income เพิม่มากขึน้
ในอนาคต 

ตารางท่ี 5-12: ประมาณการอตัราการเช่าเฉล่ียในอนาคต ส าหรบัอสงัหาริมทรพัยป์ระเภท Ready built factories และ warehouses 

 
เฉล่ีย 

(2558-2560) 
2561F1 2562F2 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

โรงงาน 49.0% 43.3% 43.3% 43.3% 43.3% 43.3% 43.3% 43.3% 43.3% 43.3% 43.3% 
คลงัสนิคา้ 69.0% 65.3% 64.9% 64.4% 64.0% 63.5% 63.0% 62.5% 62.0% 61.4% 60.9% 
หมายเหตุ: 1. จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของ TICON เกีย่วกบันโยบายการขายอสงัหารมิทรพัย์ใหแ้ก่ทรสัต์เพือ่การลงทนุในอสงัหารมิทรพัย์ TREIT ในปี 2561 ดว้ยพืน้ทีป่ระมาณ 

160,000 ตร.ม. หรอืมลูคา่ประมาณ 3,500 ลา้นบาท สง่ผลใหอ้ตัราการเชา่ในปี 2561 ลดลง  
 2. ตัง้แต่ปี 2562 จนสิน้สดุระยะเวลาประมาณการ อตัราการเชา่เฉลีย่ในอนาคต จะสะทอ้นจากแผนการพฒันาพืน้ทีเ่ชา่ใหม ่และแผนการขายพืน้ทีท่ ีม่ผีูเ้ชา่ใหแ้กก่องทรสัต์ 

ตลอดระยะเวลาประมาณการ สง่ผลใหอ้ตัราการเช่าคอ่นขา้งคงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 

ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการพืน้ทีเ่ช่าใหม่ตามแผนของผูบ้รหิารของ TICON โดยทีก่ารลงทุน
ในสนิทรพัย์เพิ่มเติมจงึมุ่งเน้นไปที่การพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ประเภทที่สรา้งตามความต้องการของลูกค้า 
(Built to suit factories และ warehouses) ซึง่ผู้บรหิารของ TICON ใหค้วามเหน็ว่าอสงัหารมิทรพัยป์ระเภท
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ดงักล่าว สามารถใหเ้ช่าดว้ยอตัราค่าเช่าทีส่งูกว่า โรงงานและคลงัสนิคา้ส าเรจ็รปู (Ready built factories and 
warehouses) อีกทัง้มีระยะเวลาของสญัญาโดยเฉลี่ยประมาณ 10 ปี เนื่องจากเป็นอสงัหาริมทรพัย์ที่ถูก
ออกแบบเฉพาะเจาะจงเพื่อความต้องการของลกูคา้แต่ละราย อย่างไรกด็ ีTICON อยู่ระหว่างเริม่ตน้การลงทุน
ในสนิทรพัยป์ระเภทนี้ โดยมแีผนการลงทุนดงันี้ 

ตารางท่ี 5-13: ประมาณการลงทุนในโรงงานและคลงัสินค้าประเภทสร้างตามความต้องการของลูกค้า (Built to suit factories และ 
warehouses) 

ตร.ม. 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
โรงงาน 7,800 - - - - 
คลงัสนิคา้ 100,000 100,000 100,000 50,000 50,000 

• ประมาณการการเตบิโตของอตัราค่าเช่า 
ประมาณการการเตบิโตของอตัราค่าเช่าอา้งองิจากประมาณการของผูบ้รหิารทีร่อ้ยละ 2 ต่อปีส าหรบัโรงงาน 
และร้อยละ 1 ส าหรบัคลงัสนิค้า อ้างองิจากค่าเฉลี่ยของอตัราการเติบโตของอตัราค่าเช่าในอดตีมอีตัราการ
เตบิโตเฉลีย่ประมาณรอ้ยละ 2 (อตัราเตบิโตอยู่ทีป่ระมาณ รอ้ยละ 6 ส าหรบัระยะเวลาของสญัญาเฉลีย่ที ่3 ปี) 
ทัง้นี้ เน่ืองจากการแข่งขนัส าหรบัคลงัสนิคา้ยงัอยู่ในระดบัสงู ผูบ้รหิารจึงก าหนดใหอ้ตัราการเตบิโตควรอยู่ใน
ระดบัรอ้ยละ 1 ต่อปี  

ตารางท่ี 5-14: ประมาณการการเติบโตของอตัราค่าเช่าในอนาคต 

 
เฉล่ีย 

(2558-2560) 
2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

โรงงาน 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 
คลงัสนิคา้ 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

• ประมาณการอตัราผลตอบแทนในการค านวณราคาขายอสงัหารมิทรพัย ์
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดราคาขายของอสงัหารมิทรพัย ์โดยอา้งองิจากจ านวนผลตอบแทนหลงัหกั
ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องที่คาดว่าจะได้จากอสงัหาริมทรพัย์ที่จะขายและอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่นักลงทุน
คาดหวงัจากการลงทุนดงักล่าว ทัง้นี้ ก าหนดให้อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ทีน่ักลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนใน
ธุรกจิให้เช่าโรงงานและคลงัสนิค้าของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์เท่ากบัร้อยละ 7.5 อ้างองิจากขอ้มูลของ
มลูนิธปิระเมนิค่าทรพัยส์นิแห่งประเทศไทยเกีย่วกบั สรุปอตัราผลตอบแทนในการลงทุนอสงัหารมิทรพัย ์พ.ศ.
2560 อยู่ระหว่างรอ้ยละ 6 ถงึ 8  

• อตัราค่าธรรมเนียมผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย ์
ตารางท่ี 5-15: รายละเอียดค่าธรรมเนียมผู้บริหารอสงัหาริมทรพัย ์

รายได้ TREIT 
ค่าธรรมเนียมบรหิาร1 โรงงาน: รอ้ยละ 4.00 ของรายไดค้่าเชา่และบรกิาร 

คลงัสนิคา้: รอ้ยละ 2.00 ของรายไดค้่าเชา่และบรกิาร 
ผลเฉลีย่ค่าธรรมเนียมบรหิาร เทา่กบัรอ้ยละ 3.00 ของรายไดค้่าเชา่และบรกิาร 

ค่าธรรมเนียมพเิศษ2 (Incentive) รอ้ยละ 4.50 ของก าไรจากการด าเนินงาน 
หมายเหตุ: 1. เนื่องจาก TFUND TLOGIS และ TGROWTH ทัง้สามกองทนุ ไดม้กีารแปลงสภาพจากกองทุนรวมอสงัหาฯ เป็นทรสัต์เพือ่การลงทนุในอสงัหาฯ TREIT ในเดอืน

ธนัวาคม 2560 ดงันัน้ ชว่งระยะเวลาประมาณการของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ จะก าหนดให ้TICON ลงทนุในทรสัต์เพือ่การลงทนุในอสงัหาฯ TREIT เทา่นัน้ 
 2. คา่ธรรมเนยีมพเิศษค านวณจากรอ้ยละของก าไรจากการด าเนนิงานของกองทรสัต์เพือ่การลงทนุในอสงัหารมิทรพัย์ในชว่งรอ้ยละ 0.00 – 10.5 ส าหรบัคลงัสนิคา้และชว่ง

รอ้ยละ 0.00 – 19.50 ส าหรบัโรงงาน โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระประมาณการจากอตัราคา่ธรรมเนยีมพเิศษจากทีเ่กดิขึน้จรงิปี 2559 

2) ประมาณการรายจ่าย 

สมมตฐิานหลกัในการจดัท าประมาณการรายจ่าย มดีงันี้ 
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ตารางท่ี 5-16: สมมติฐานหลกัในการจดัท าประมาณการรายจ่าย 

รายจ่าย สมมติฐาน 
ตน้ทนุการใหเ้ชา่และใหบ้รกิาร อา้งองิจากสดัส่วนของค่าใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ากการใหเ้ชา่และใหบ้รกิาร ของ TICON เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี (รอ้ยละ 6.33) 
ตน้ทนุการรบัเหมาก่อสรา้ง อา้งองิจากสดัส่วนของค่าใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ากการรบัเหมาก่อสรา้งเฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี ของ TICON (รอ้ยละ 78.93) 
ตน้ทนุการขายอสงัหารมิทรพัย ์ อา้งองิจากสดัส่วนของค่าใชจ้า่ยต่อรายไดก้ารขายอสงัหารมิทรพัยเ์ฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี ของ TICON (รอ้ยละ 58.55) 
ตน้ทนุค่าสาธารณูปโภค เนื่องจากตน้ทนุค่าสาธารณูปโภคเกดิจากการจา่ยแทนลูกคา้ไปก่อนแลว้จงึเรยีกเกบ็จากลกูคา้ในภายหลงัดว้ยจ านวนที่

เทา่กนั โดยมไิดแ้สวงหาก าไรจากการใหบ้รกิารดงักลา่ว ก าหนดใหต้น้ทนุค่าสาธารณูปโภคมอีตัราการเตบิโตเทา่
ค่าเฉลีย่ของอตัราเงนิเฟ้อ ระยะเวลา 10 ปี1 ทีร่อ้ยละ 1.902 ต่อปี 

ค่าใชจ้า่ยอื่นๆ ก าหนดใหค้่าใชจ้า่ยอื่นๆ มอีตัราการเตบิโตเทา่ค่าเฉลีย่ของอตัราเงนิเฟ้อ ระยะเวลา 10 ปี ทีร่อ้ยละ 1.90 ต่อปี 
ค่าใชจ้า่ยในการขาย ก าหนดใหค้่าใชจ้า่ยในการขาย มอีตัราการเตบิโตเทา่ค่าเฉลีย่ของอตัราเงนิเฟ้อ ระยะเวลา 10 ปี ทีร่อ้ยละ 1.90 ต่อปี 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร ก าหนดใหค้่าใชจ้า่ยในการบรหิาร มอีตัราการเตบิโตเทา่คา่เฉลีย่ของอตัราเงนิเฟ้อ ระยะเวลา 10 ปี ทีร่อ้ยละ 1.90 ต่อปี 
ค่าใชจ้า่ยดอกเบีย้ ใชอ้ตัราดอกเบีย้อา้งองิจากอตัราดอกเบีย้เฉลีย่ของตราสารหนี้ทีอ่อกโดย TICON ถวัเฉลีย่ตามมลูคา่ของตราสารหนี้แต่

ละตวั  
ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลเทา่กบัรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
หมายเหตุ: 1. ค านวณอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีตัง้แต่ปี 2551 - 2560 ซึง่มกีารเปลีย่นแปลงตามวฏัจกัรเศรษฐกจิ (Economic cycle) ในชว่งระยะเวลาดงักลา่ว 
 2. จากรายงานนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย เป้าหมายนโยบายการเงนิส าหรบัปี 2561 ก าหนดใหอ้ตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปเฉลีย่ทัง้ปีอยู่ทีช่่วงรอ้ยละ 2.5 ± 1.5 
 ทัง้นี้ ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าประมาณการของอตัราเงนิเฟ้อโดยการเฉลีย่ขอ้มลูอตัราเงนิเฟ้อจากขอ้มลูสถติ ิของธนาคารแหง่ประเทศไทย ยอ้นหลงั 10 ปี เทา่กบั
 รอ้ยละ 1.90 ต่อปี ซึง่อยู่ในชว่งเป้าหมายนโยบายการเงนิทีก่ าหนดโดยธนาคารแหง่ประเทศไทย  

3) ประมาณการสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิ 

สมมตฐิานหลกัในการจดัท าประมาณการสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิ มดีงันี้ 

ตารางท่ี 5-17: สมมติฐานเก่ียวกบัประมาณการสินทรพัยแ์ละหน้ีสิน 

 

สมมติฐาน 
สนิทรพัย ์  
– ลูกหนี้การคา้  อา้งองิตามระยะเวลาการเกบ็หนี้เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี เทา่กบั 19 วนั 
– เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม ก าหนดใหด้ ารงสดัสว่นการลงทนุในบรษิทัรว่มคงทีต่ลอดระยะเวลาประมาณการ 
– ทรพัยส์นิในการประกอบธรุกจิ ก าหนดใหม้กีารซือ้ขายตามแผนการขาย/ลงทนุในอสงัหารมิทรพัยข์า้งตน้ โดยเงนิลงทนุจะอา้งองิจากอตัรา

ตน้ทนุในการก่อสรา้ง  
1. 9,000 บาทต่อตารางเมตรส าหรบัโรงงานและคลงัสนิคา้ส าเรจ็รปู (Ready-built factories and warehouses) 
2. 11,081 บาทต่อตารางเมตรส าหรบัโรงงานตามความตอ้งการของลูกคา้ (Built-to-suit factories) 
3. 18,000 บาทต่อตารางเมตรส าหรบัคลงัสนิคา้ตามความตอ้งการของลกูคา้ (Built-to-suit warehouses) 
ทัง้นี้ ก าหนดใหต้น้ทนุในการก่อสรา้งเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.90 ต่อปีตามอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีตัง้แต่ปี 
2551 - 2560 (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย) 

– ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ ก าหนดใหม้กีารลงทนุเพื่อรกัษาสนิทรพัยใ์หอ้ยู่ในระดบัเดมิ 
– สนิทรพัยอ์ื่น ก าหนดใหไ้มม่กีารเปลีย่นแปลงตลอดระยะเวลาประมาณการ 
หนี้สนิ  
– เจา้หนี้การคา้  อา้งองิตามระยะเวลาการจา่ยหนี้เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปี เทา่กบั 217 วนั 
– หนี้สนิทางการเงนิ ประกอบดว้ยหุน้กูท้ีย่งัไมถ่งึก าหนดช าระ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดก้ าหนดใหม้กีารช าระเงนิตน้ของหนี้สนิ

ในปัจจบุนัตามก าหนดการ และใหม้กีารกูย้มืเพิม่เตมิตามความจ าเป็นในการใชเ้งนิทนุ 
– หนี้สนิอื่น ก าหนดใหไ้มม่กีารเปลีย่นแปลงตลอดระยะเวลาประมาณการ 

5.5.2. ประมาณการทางการเงิน 

จากสมมติฐานเกี่ยวกบัประมาณการรายได้ ค่าใช้จ่าย สนิทรพัย์ และหนี้สนิ ข้างต้น ประมาณการทางการเงนิของ 
TICON ปี 2561 – 2570 ม ีดงันี้ 

 



 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์  

© 2018 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  33 

 

 

ตารางท่ี 5-18: ประมาณการงบก าไรขาดทุน 

ล้านบาท 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
รายไดจ้ากการใหเ้ชา่และบรกิารที่
เกีย่วขอ้ง 

1,390 1,575 1,740 1,879 1,954 1,934 1,984 1,964 1,944 1,994 

รายไดจ้ากการรบัเหมาก่อสรา้ง 66 75 83 89 93 92 94 93 92 95 
รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย ์ 3,515 1,257 1,270 1,283 1,295 1,308 1,321 1,335 1,348 1,361 
รายไดค้่าสาธารณูปโภค 39 40 41 41 42 43 44 45 45 46 
รายไดค้่าบรหิารจดัการจากบรษิทั
รว่ม 

266 291 300 311 321 331 341 345 348 351 

รายไดอ้ื่น 59 57 53 54 55 56 57 59 76 93 
รวมรายได้ 5,335 3,295 3,487 3,656 3,760 3,764 3,842 3,840 3,853 3,941 
ตน้ทนุการใหเ้ชา่และบรกิารที่
เกีย่วขอ้ง 

(491) (563) (648) (683) (738) (735) (737) (728) (719) (710) 

ตน้ทนุการรบัเหมาก่อสรา้ง (52) (59) (65) (70) (73) (73) (74) (74) (73) (75) 
ตน้ทนุขายอสงัหารมิทรพัย ์ (2,058) (736) (744) (751) (758) (766) (774) (781) (789) (797) 
ตน้ทนุค่าสาธารณูปโภค (35) (35) (36) (37) (37) (38) (39) (40) (40) (41) 
ค่าใชจ้า่ยในการขาย (42) (43) (44) (45) (46) (47) (47) (48) (49) (50) 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร (482) (492) (501) (510) (520) (530) (540) (550) (561) (571) 
ค่าเสื่อมราคา (294) (293) (276) (277) (258) (260) (262) (261) (261) (258) 
ค่าใชจ้า่ยอื่น (9) (9) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (11) (11) 
รวมค่าใช้จ่าย (3,463) (2,231) (2,324) (2,383) (2,441) (2,458) (2,483) (2,493) (2,503) (2,514) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 1,871 1,064 1,163 1,274 1,319 1,306 1,359 1,347 1,351 1,428 
ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุใน
บรษิทัรว่ม 

397 471 494 522 542 563 585 589 595 597 

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษีเงิน
ได้ 

2,268 1,535 1,657 1,795 1,860 1,869 1,944 1,936 1,945 2,025 

ค่าใชจ้า่ยทางการเงนิ (407) (332) (324) (241) (221) (162) - - - - 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 1,861 1,203 1,333 1,555 1,639 1,707 1,944 1,936 1,945 2,025 
ภาษเีงนิได ้ (372) (241) (267) (311) (328) (341) (389) (387) (389) (405) 
ก าไรสทุธิ 1,489 962 1,066 1,244 1,311 1,366 1,555 1,549 1,556 1,620 

ตารางท่ี 5-19: ประมาณการฐานะทางการเงินโดยสรปุ 

ล้านบาท 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
สนิทรพัยร์วม 36,822 35,242 35,291 34,291 33,236 31,177 30,185 30,644 31,105 31,605 
หนี้สนิรวม 11,672 9,803 9,532 8,158 6,710 4,241 2,783 2,777 2,771 2,785 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,151 25,439 25,759 26,132 26,526 26,935 27,402 27,867 28,334 28,820 

5.5.3. มูลค่าหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)   

มลูค่าหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ ค านวณจากอตัราการเตบิโตของกระแสเงนิสดอสิระส าหรบักจิการ
หลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Growth Rate) โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 
1.00 อ้างอิงจากการเติบโตของอัตราค่าเช่าขัน้ต ่ าต่อปีในระยะยาว เพื่อให้สอดคล้องกับหลักความระมัดระวัง 
(Conservatism) 

5.5.4. อตัราคิดลด (Discount Rate)   

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระค านวณอตัราคดิลดทีใ่ช้ในการค านวณมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของ TICON 
โดยอา้งองิจากตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) สามารถค านวณ
ได ้ดงันี้ 
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WACC = (D/(D+E) x KD x (1 – T)) + (E/(D+E) x KE) 

โดยที:่ 

D มลูคา่ของหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 
E มลูคา่ของสว่นของผูถ้อืหุน้ 
T อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคลเทา่กบัรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 
KD ตน้ทนุของหนี้ อา้งองิจากค่าเฉลีย่ของอตัราดอกเบีย้ของหุน้กูข้อง TICON ทีย่งัไมห่มดอายุ จ านวน 15 ชดุ เทา่กบัรอ้ยละ 4.00  
KE ตน้ทนุของส่วนของผูถ้อืหุน้ ค านวณดว้ยวธิ ีCapital Asset Pricing Model (“CAPM”) 

KE สามารถค านวณดว้ยวธิ ีCAPM ดงันี้: 

KE = RF + β x (RM – RF) 

โดยที:่ 

RF อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุทีไ่มม่คีวามเสีย่ง (Risk free rate) อา้งองิจากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี ณ 
วนัที ่6 กุมภาพนัธ ์2561 มคี่าเทา่กบัรอ้ยละ 2.35 โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาว่าพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี เป็น
พนัธบตัรระยะยาวทีม่สีภาพคล่องในการซือ้ขายทีสู่ง ดงันัน้ จงึมคีวามเสีย่งจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity risk) และความเสีย่ง
จากการลงทนุต่อ (Reinvestment risk) ทีต่ ่า ท าใหส้ามารถสะทอ้นผลตอบแทนจากการลงทนุในสนิทรพัยท์ีไ่มม่คีวามเสีย่งไดด้ี 

Beta (β) ค่า Beta (β) เป็นค่าเฉลีย่คา่ความแปรปรวนระหว่างผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยก์บัผลตอบแทนของหุน้ของ TICON (ค านวณ
จากราคาปิดรายสปัดาหย์อ้นหลงั 2 ปี ตัง้แต่วนัที ่6 กุมภาพนัธ ์2561) ซึง่ Beta มคี่าเทา่กบั 0.85 ซึง่เป็นชว่งเวลาทีม่จี านวนและ
ความถีข่องขอ้มลูเหมาะสมต่อการค านวณทางสถติ ิ

RM อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย ์(Market return) ค านวณไดจ้ากอตัราผลตอบแทนรวมเฉลีย่รายปีจากการลงทนุในตลาด
หลกัทรพัย ์ในชว่ง 10 ปี ยอ้นหลงั มคีา่เทา่กบัรอ้ยละ 13.07 ซึง่สะทอ้นความเสีย่งของตลาดหลกัทรพัยใ์นระยะยาวไดด้ ี

จากสมมตฐิานอตัราสว่นคดิลดขา้งตน้ ไดต้น้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่น ้าหนกัเท่ากบัรอ้ยละ 7.53 

5.5.5. การคิดลดกระแสเงินสดอิสระ 

จากสมมตฐิานขา้งต้น ประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของกจิการ (Free cash flow to firm: FCFF) และมูลค่า
ปัจจุบนักระแสเงนิสดอสิระเพื่อค านวณหามลูค่าราคายุตธิรรมของหุน้สามญัของ TICON มดีงันี้ 

ตารางท่ี 5-20: ประมาณการกระแสเงินสดอิสระ 

ล้านบาท 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 
ก าไรจากการด าเนินงาน
หลงัหกัภาษ ี

1,814 1,228 1,325 1,436 1,488 1,495 1,555 1,549 1,556 1,620 

ค่าเสื่อมราคา 697 756 814 841 872 872 873 865 856 842 
ตน้ทนุขายอสงัหารมิทรพัย ์ 2,058 736 744 751 758 766 774 781 789 797 
ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิ
ลงทนุในบรษิทัรว่ม 

(397) (471) (494) (522) (542) (563) (585) (589) (595) (597) 

เงนิลงทนุในเงนิทนุ
หมนุเวยีน - สุทธ ิ

(169) 104 109 75 75 25 39 20 18 30 

เงนิลงทนุในสนิทรพัย์
ถาวร 

(616) (1,834) (1,869) (952) (970) - - - - - 

FCFF  3,388   519   629   1,629   1,682   2,595   2,656   2,626   2,625   2,691  
Terminal value (รอ้ยละ1)      

 
   41,627 

FCFF + TV  3,388   519   629   1,629   1,682   2,595   2,656   2,626   2,625   44,319  
มูลค่ากิจการ 34,048          
หกั ภาระหนี้สนิทาง
การเงนิ1 

(13,320)          

บวก เงนิสดและเงนิลงทนุ
ชัว่คราว1 

 3,015           
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ล้านบาท 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F 2568F 2569F 2570F 

บวก มลูค่าเงนิลงทนุใน
บรษิทัรว่ม2 

6,183          

มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น 29,927          

จ านวนหุน้ทีอ่อกและช าระ
แลว้ (ลา้นหุน้) 

1,834          

ราคาต่อหุ้น (บาท)  16.32           
หมายเหตุ: 1. งบการเงนิระหวา่งกาลสิน้สดุ วนัที ่30 กนัยายน 2560 
 2. มลูคา่ตลาด ณ วนัที ่6 กุมภาพนัธ์ 2561 

จากการประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิมีลูค่าปัจจุบนักระแสเงนิสดอสิระจะไดม้ลูค่าหุน้ TICON เท่ากบั 16.32 บาทต่อ
หุน้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ มคีวามเหน็ว่าวธิคีดิลดกระแสเงนิสดอสิระเป็นวธิทีี่สะท้อนถงึความสามารถในการท า
ก าไร และความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดทีจ่ะไดร้บัในอนาคต ซึง่ประเมนิจากมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสด
สทุธขิองกจิการทีค่าดว่าจะไดร้บัในอนาคต โดยอา้งองิจากการด าเนินงานทีผ่่านมา รวมถงึแนวโน้มภาวะเศรษฐกจิ การ
ด าเนินงานของกจิการในอนาคต จงึท าใหว้ธินีี้สามารถสะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของกจิการไดด้กีว่า จงึเป็นวธิทีีเ่หมาะสม 

 

5.5.6. การวิเคราะหค์วามไวต่อการเปล่ียนแปลง (Sensitivity analysis) 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได้วเิคราะห์ความไวต่อการเปลี่ยนแปลง (Sensitivity Analysis) โดยเปลี่ยนแปลง
สมมตฐิานหลกัทีส่ าคญั ไดแ้ก่ ต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั อตัราการเตบิโตของอตัราค่าเช่าอสงัหารมิทรพัย ์
และอตัราการเติบโตของกระแสเงนิสดอสิระส าหรบักิจการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Growth 
Rate)  ซึง่มผีลกระทบต่อมลูค่าหุน้ของ TICON อย่างมนียัส าคญั  

ตารางท่ี 5-21: การวิเคราะหค์วามไวต่อการเปล่ียนแปลงของมูลค่าหุ้นของ TICON 

ต้นทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก (WACC) 
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 0.5 

 (ร้อยละ 8.03) 
กรณีฐาน  

(ร้อยละ 7.53) 
ลดลงร้อยละ 0.5 
 (ร้อยละ 7.03) 

ราคาต่อหุน้ (บาท) 14.89 16.32 17.99 
อตัราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระส าหรบั
กิจการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ 
(Terminal Growth Rate) 

ลดลงร้อยละ 0.5 
(ร้อยละ 0.5) 

กรณีฐาน 
 (ร้อยละ 1.0) 

เพ่ิมขึ้นร้อยละ 0.5  
(ร้อยละ 1.5) 

ราคาต่อหุน้ (บาท) 15.48 16.32 17.29 
อตัราการเติบโตของค่าเช่าอสงัหาริมทรพัย ์ ลดลงร้อยละ 1.0 

(ร้อยละ 0.0) 
กรณีฐาน 

 (ร้อยละ 1.0) 
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1.0 

(ร้อยละ 2.0) 
ราคาต่อหุน้ (บาท) 15.56  16.32 17.13 
หมายเหตุ: การวิเคราะห์ความไวต่อการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าหุ้น TICON ของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระนั ้น ใช้การเปลี่ยนแปลงอัตราการเติบโตของอัตราค่าเช่า
 อสงัหารมิทรพัย์ (Rental rate growth) เนื่องจาก อตัราค่าเชา่ดงักลา่ว อาจมกีารเปลีย่นแปลงตามภาวะเศรษฐกจิ การน าเขา้และสง่ออก รวมถงึอุปสงค์และอุปทานในธุรกจิ
 ใหเ้ช่าโรงงานและคลงัสนิคา้ยงัมกีารเปลีย่นแปลง นอกจากนี้ ในปัจจุบนัอุปทานในธุรกจิดงักล่าวอยู่ในระดบัสูง ส่งผลใหเ้กดิการแข่งขนัในกลุ่มผูป้ระกอบการ และมกีาร
 ปรบันโยบายอัตราค่าเช่าเพื่อให้ได้เปรยีบคู่แข่งขนั ดังนัน้ อัตราค่าเช่าในระยะเวลาทีผ่่านมาตัง้แต่ปี 2555 - 2560 จึงมคีวามผนัผวน และมบีางปีอัตราค่าเช่าลดลง
 (รายละเอียดอยู่ในเอกสารแนบ 3 ภาวะอุตสาหกรรม) ส่วนอัตราการเช่าอสังหาริมทรัพย์ (Occupancy rate) ถูกก าหนดตามแผนของผู้บรหิาร TICON ให้มีการ
 เปลีย่นแปลงตามการพัฒนาพื้นทีเ่ช่า รวมถึง การขายพื้นที่ทีม่ผีู้เช่าแล้วให้แก่ TREIT ซึ่งเป็นไปตามแผนและนโยบายของ TICON ดังนัน้ อัตราค่าเช่าโรงงานและ
คลงัสนิคา้ จงึไมไ่ดถู้กน ามาวเิคราะหค์วามไวต่อการเปลีย่นแปลงของมลูคา่หุน้ TICON 

จากการวเิคราะหค์วามไวต่อการเปลีย่นแปลง มลูค่าหุน้ของ TICON จะมคี่าระหว่าง 14.89 – 17.99 บาทต่อหุน้ 
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5.6. สรปุผลการประเมินมูลค่าหุ้น 

ผลการประเมนิมลูค่าหุน้ของ TICON ทีไ่ดจ้ากการประเมนิวธิต่ีางๆ สรุปไดด้งันี้ 

ตารางท่ี 5-22: สรปุมูลค่าหุ้นของ TICON ตามการประเมินด้วยวิธีต่างๆ 

วิธีการประเมินราคาหุ้น 
ราคาประเมิน ราคาเสนอขาย ราคาประเมิน – ราคาเสนอขาย 
(บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) 

วธิมีลูค่าตามบญัช ี 13.46 17.90 (4.44) 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าตามบญัช ี 18.53 17.90 0.63 
วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 16.26 – 17.43 17.90  (1.64) - (0.47) 
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี 20.58 – 24.58 17.90 2.68 – 6.68 
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ 2.01 – 2.27 17.90 (15.89) – (15.63) 
วิธีคิดลดกระแสเงินสด (กรณีฐาน) 16.32 17.90 (1.58) 
Sensitivity analysis 14.89 – 17.99 17.90 (3.01) – 0.09 

ตารางท่ี 5-23: สรปุเปรียบเทียบข้อดีข้อด้อยของการประเมินราคาหุ้น TICON ในแต่ละวิธี 

วิธีการประเมินราคาหุ้น เปรียบเทียบข้อดีข้อด้อย 
วธิมีลูค่าตามบญัช ี สะท้อนถึงฐานะทางการเงินขณะใดขณะหนึ่ง โดยไม่ได้สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของ

สินทรพัย์บางรายการและเหตุการณ์ส าคัญที่เกิดขึน้ภายหลังวนัที่ในงบการเงนิที่ใช้
อา้งองิ รวมทัง้ไมไ่ดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรในอนาคต 

วธิปีรบัปรงุมลูค่าตามบญัช ี ไม่ได้สะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไรใน อนาคตของบรษิัท รวมถึงสมมติฐาน
ของผู้ประเมนิบางรายการไม่สอดคล้องกบัสภาวะของตลาด ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงนิ
อสิระไมส่ามารถระบุทีม่าและเหตุผลของสมมตฐิานดงักล่าวได้ 

วธิมีลูค่าตามราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั ราคาตลาดถูกก าหนดโดยอปุสงคแ์ละอปุทานของนกัลงทนุ ซึง่นกัลงทนุไดพ้จิารณาจาก
ขอ้มลูขา่วสารและการคาดการณ์ต่างๆ รวมทัง้สภาวะของตลาดโดยรวม 

วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ(P/E) สะทอ้นผลประกอบการในอดตี ณ ชว่งเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยเปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่
ของอตัราส่วนดงักล่าวของบรษิทัจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ โดยไมส่ะทอ้นแนวโน้มการ
ด าเนินธรุกจิในอนาคต ทัง้นี้ บรษิทัคู่เทยีบทีน่ ามาเปรยีบเทยีบอาจมคีวามแตกตา่งดา้น
นโยบายและสดัสว่นทีม่าของรายได ้

วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี(P/BV) สะทอ้นผลประกอบการในอดตีและฐานะการเงนิ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดยเปรยีบเทยีบ
กบัค่าเฉลีย่ของอตัราสว่นดงักล่าวของบรษิทัจดทะเบยีนทีใ่ชอ้า้งองิ โดยไมส่ะทอ้น
แนวโน้มการด าเนินธรุกจิในอนาคต ทัง้นี้ บรษิทัคูเ่ทยีบทีน่ ามาเปรยีบเทยีบมคีวาม
แตกต่างอาจมคีวามแตกต่างดา้นนโยบายและสดัสว่นทีม่าของรายได ้

วธิคีดิลดกระแสเงนิสด สะทอ้นแผนการด าเนินธรุกจิ ความสามารถในการท าก าไร และแนวโน้มการเตบิโต 
รวมทัง้ผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ในอนาคต ซึง่สามารถสะทอ้นมลูค่าหุน้ทีแ่ทจ้รงิของหุน้
ไดด้ใีนระดบัหนึ่ง 

ตามเหตุผลที่กล่าวขา้งต้น ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่า วธิกีารประเมนิมูลค่าหุ้นทีเ่หมาะสม
ของ TICON คอื วธิมีลูค่าตามราคาตลาดถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก และวธิคีดิลดกระแสเงนิสด ดงันัน้ ช่วงราคาทีเ่หมาะสม
ของ TICON จงึอยู่ในช่วงตัง้แต่ราคา 14.89 – 17.99 บาทต่อหุน้ ซึ่งราคาเสนอขายที ่17.90 บาทต่อหุ้น สูงกว่ากรณี
ฐานตามวธิคีดิลดกระแสเงนิสดที ่16.32 บาทต่อหุน้ 
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6. ความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ  

จากการศกึษาขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งต่างๆ อาท ิเงื่อนไขการเขา้ท ารายการ ขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการและการ
ไม่เขา้ท ารายการ รวมถงึความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้จากการเขา้ท ารายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระสรุปว่า การจ าหน่าย
สนิทรพัยเ์งนิลงทุนในหุน้ TICON จะเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ คอื การรบัรูก้ าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนใน TICON 
ได้รบักระแสเงนิสดเพื่อใชใ้นขยายการลงทุนและเป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิ ซึง่บรษิทัฯ สามารถน าเงนิ
ดงักล่าวมาใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนส าหรบัขยายธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ทีเ่ป็นธุรกจิทีบ่รษิทัฯ มคีวามเชีย่วชาญ และมี
ความจ าเป็นตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงู ประกอบกบัแผนการน าเงนิจากการจ าหน่ายบางสว่นมาคนืหนี้สนิของบรษิทัฯ จะช่วย
ลดค่าใชจ้่ายทางการเงนิ และสนับสนุนโครงสรา้งเงนิทุนใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ สะทอ้นจากอตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนที่ 
ส่งผลท าให้บรษิัทฯ มีความสามารถในการการจดัหาแหล่งเงนิทุนจากการกู้ยมืจากแหล่งอื่นในอนาคตได้  อกีทัง้ ลด
ภาระในการเพิม่ทุนเพื่อสนบัสนุนการด าเนินงานของบรษิทัร่วม 
อย่างไรกต็าม การจ าหน่ายหุน้ TICON นัน้ท าใหบ้รษิัทฯ สญูเสยีโอกาสในการรบัผลตอบแทนจากการลงทุนในบรษิัท
ร่วม และ/หรอืการลงทุนในธุรกจิทีห่ลากหลายซึง่คาดว่าจะช่วยกระจายความเสีย่งใหก้บับรษิทัฯ แต่ทัง้นี้สดัส่วนรายได้
จากเงนิลงทุนดงักล่าวถือว่ามสีดัส่วนน้อยเมื่อเทยีบกบัรายได้ทัง้หมดของบรษิัทฯ ขณะที่บรษิัทฯ มกีารกระจายการ
ลงทุนอย่างต่อเนื่องในอุตสาหกรรมที่มคีวามเชี่ยวชาญ จงึคาดว่าบรษิัทฯ จะได้รบัผลกระทบจากการเขา้ท ารายการ
ดงักล่าวอย่างไม่มนียัส าคญั  
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ ไดท้ าการประเมนิมลูค่าหุน้ที่เหมาะสมของหุน้ TICON ดว้ยวธิมีูลค่าตามราคาตลาดถวัเฉลีย่
ถ่วงน ้าหนัก และวธิีคิดลดกระแสเงนิสด (รวมถึงช่วงการวเิคราะห์ความไว (Sensitivity analysis) พบว่าช่วงราคาที่
เหมาะสมของหุน้ TICON อยู่ในช่วง 14.89  – 17.99 บาทต่อหุน้ โดยกรณีฐานจากการค านวณตามวธิคีดิลดกระแสเงนิ
สดอยู่ที่ 16.32 บาทต่อหุ้น) ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระจงึเห็นว่าราคาเสนอขายที่ 17.90 บาทต่อหุ้น เป็นราคาที่อยู่
ในช่วงราคาประเมนิ ราคาเสนอขายดงักล่าวจงึเหมาะสม 

ตารางท่ี 6-1: สรปุการประเมินมูลค่าหุ้นของ TICON 

วิธีการประเมินราคาหุ้น 
ราคาประเมิน ราคาเสนอขาย ราคาประเมิน – ราคาเสนอขาย 
(บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) (บาทต่อหุ้น) 

วธิมีลูค่าตามบญัช ี 13.46 17.90 (4.44) 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าตามบญัช ี 18.53 17.90 0.63 
วิธีมูลค่าตามราคาตลาด 16.26 – 17.43 17.90  (1.64) - (0.47) 
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี 20.58 – 24.58 17.90 2.68 – 6.68 
วธิอีตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสุทธ ิ 2.01 – 2.27 17.90 (15.89) – (15.63) 
วิธีคิดลดกระแสเงินสด (กรณีฐาน) 16.32 17.90 (1.58) 
Sensitivity analysis 14.89 – 17.99 17.90 (3.01) – 0.09 

หมายเหตุ: รายละเอยีดการค านวณในหวัขอ้ที ่5: ความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขในการเขา้ท ารายการ 

ดงันัน้ ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระจึงมีความเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นควรลงมติเหน็ด้วยกบัการจ าหน่ายไปซ่ึงหุ้นสามญั
ของ TICON ครัง้น้ี 

อย่างไรก็ตาม ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาความสมเหตุสมผลและความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ ซึ่งอยู่บน
สมมตฐิานว่า ขอ้มลู เอกสาร และร่างเอกสารทีไ่ดร้บั การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง เป็นความจรงิสมบรูณ์และ
ถูกตอ้ง รวมทัง้พจิารณาเงื่อนไขและขอ้ก าหนดของการเขา้ท ารายการในปัจจุบนั ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาว่า 
สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการจดัเตรยีมประมาณการทางการเงนิมคีวามสมเหตุสมผล เป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิและขอ้มูลทีม่ี
อยู่ในช่วงเวลาที่ศกึษาเท่านัน้ การเปลี่ยนแปลงใดๆ ที่เกดิขึน้ในอนาคตอาจจะเป็นปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อความเหน็
ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ อย่างไรกต็าม การตดัสนิใจทีจ่ะอนุมตักิารเขา้ท ารายการดงักล่าว ขึน้อยู่กบัวจิารณญาณ
ของผูถ้อืหุน้เป็นส าคญั 
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7. เอกสารแนบ 

เอกสารแนบ 1: ข้อมูลบริษทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 

1.1. ประวตัคิวามเป็นมาและพฒันาการทีส่ าคญั 

บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) หรอื “ROJNA” จดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัในปี 2531 ดว้ยทุนจดทะเบยีน
เริ่มแรก 10 ล้านบาท ด าเนินธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรพัย์ ประเภทโครงการเขต/สวนอุตสาหกรรม พร้อมระบบ
สาธารณูปโภคต่างๆ เพื่อขาย ซึง่ด าเนินการโดยภาคเอกชน และไดร้บัการส่งเสรมิการลงทุนในกจิการเขตอุตสาหกรรม
จากคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน โดยโครงการแรกตัง้อยู่ทีจ่งัหวดัพระนครศรอียุธยา ในปี 2537 บรษิทัฯ ไดเ้พิม่ทุน
จดทะเบยีน และแปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชน ต่อมาไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เมื่อ วนัที ่13 ธนัวาคม 2538 

ปัจจุบนับรษิทัฯ มทีุนจดทะเบยีน และ เรยีกช าระแลว้  2,020.46 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั  2,020.46 ลา้นหุน้ มลูค่า
ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

การเปลีย่นแปลงและพฒันาการทีส่ าคญั 

ปี รายละเอียด 
2538 – เปิดตวัโครงการสวนอตุสาหกรรมแหง่ที ่2 จงัหวดัระยอง ถนนบา้นค่าย-บา้นบงึ  

– จดัตัง้บรษิทั โรจนะเพาเวอร ์จ ากดั (“RP”) เพื่อด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้า ทีจ่งัหวดัพระนครศรอียุธยา โดยมี
ก าลงัการผลติ 122 เมกกะวตัต ์พรอ้มทัง้ไอน ้าก าลงัการผลติ 43 ตนัต่อชัว่โมง  

2540   – จดัตัง้บรษิทั โรจนะ อนิดสัเตรยีล แมเนจเมน้ท ์จ ากดั ด าเนินธรุกจิดา้นสาธารณูปโภคจ าหน่ายใหแ้กลู่กคา้ในเขต/สวน
อตุสาหกรรมทัง้ 2 แหง่ 

2541 – จ าหน่ายเงนิลงทุนใน RP จ านวน รอ้ยละ 39 ให้กบัผู้ร่วมทุนบรษิัท เอน็เนอร์กี บาเดนเวอรเ์ทม็แบค อาเกยีง แกเซล ชารป์ 
จ ากดั ซึง่ภายหลงัผูร้ว่มทุนเยอรมนัไดจ้ าหน่ายเงนิลงทนุใน RP ทัง้หมดใหก้บับรษิทั คนัไซ เพาเวอร ์อนิเตอร ์เนชัน่แนล คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั 

2542-2544 – โรงงานไฟฟ้าของ RP เปิดด าเนินการผลติกระแสไฟฟ้า โดยจ าหน่ายให ้กฟผ. 90 เมกกะวตัต ์ สว่นทีเ่หลอือกี 30 เมกกะวตัต ์
และไอน ้าก าลงัการผลติ 43 ตนัต่อชัว่โมง จ าหน่ายใหแ้ก่โรงงานต่างๆ ในสวนอตุสาหกรรมโรจนะ ทีจ่งัหวดัพระนครศรอียุธยา 
ซึง่ต่อมาไดท้ าการเพิม่ทนุอกี 404 ลา้นบาท เพื่อขยายก าลงัการผลติไฟฟ้าอกี 44 เมกกะวตัต ์  

2545 – เพิม่สดัสว่นการลงทนุใน RP จากเดมิ รอ้ยละ 26 เป็น รอ้ยละ 41  โดยซือ้หุน้จากบรษิทั โคเวนตา้ เอน็เนอรย์ี ่และเปลีย่น
สถานะจากบรษิทัรว่มมาเป็นบรษิทัย่อย  

– ลงทนุในบรษิทั ออปอเรชัน่แนล เอน็เนอรย์ี ่กรุ๊ป จ ากดั (”OEG”) ซึง่ด าเนินธรุกจิเกีย่วกบัการบ ารงุรกัษาโรงไฟฟ้า จ านวน 
25% ของหุน้ทัง้หมด 

2546 – ลงทนุในบรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“TICON”) เป็นเงนิจ านวน 399 ลา้นบาท โดยมสีดัสว่นการ
ถอืหุน้ รอ้ยละ 22.07 ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ทัง้หมด  

– จดัตัง้บรษิทัย่อยคอื บรษิทั โรจนะ พรอ็พเพอรต์ี ้จ ากดั ด าเนินธรุกจิเกีย่วกบัการพฒันา อสงัหารมิทรพัยป์ระเภทอาคารชดุเพื่อ
เชา่และขาย 

2555 – ขยายธรุกจิในพืน้ทีภ่าคตะวนัออกโดยการเขา้ซือ้กจิการ 2 แหง่ คอื  
1. การเขา้ซือ้กจิการของบรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ ปราจนีบุร ีจ ากดั (เดมิชื่อบรษิทั พรอสเพอรติี ้อนิดสัเตรยีล เอสเตท 
จ ากดั) ด าเนินธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ในอ าเภอศรมีหาโพธ ิจงัหวดัปราจนีบุร ีและ 
2. บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ ระยอง 2 จ ากดั (เดมิชื่อ บรษิทั สวนอตุสาหกรรมปลวกแดง จ ากดั) ด าเนินธรุกจิพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์ในอ าเภอปลวกแดง จงัหวดัระยอง   

2557 – แสดงเจตจ านงทีจ่ะซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุของ TICON ทีเ่หลอืทัง้หมดจากการออกเพื่อรองรบัการใชส้ทิธขิองผูถ้อืใบแสดงสทิธใิน
การซือ้หุน้เพิม่ทนุทีโ่อนสทิธไิด ้(Transferable subscription right: TSR) รุน่ที ่2 (“TICON-T2”) จ านวน 25.09 ลา้นหุน้  

– ROJNA จะเขา้ท ารายการภายหลงัจากทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ของ TICON มมีตอินุมตักิารจดัสรรหุน้ทีเ่หลอืใหแ้ก่บรษิทัฯ 
โดยการเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหมต่่อบุคคลในวงจ ากดั (Private Placement) และขอผอ่นผนัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมด
ของกจิการ โดยอาศยัมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ (Whitewash) และไมม่ขีอ้คดัคา้นใดๆ จากส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์
และตลาดหลกัทรพัย ์
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1.2. โครงสรา้งการถอืหุน้ 

แผนภาพท่ี 7-1: โครงสร้างการถือหุ้นของ ROJNA 
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ทีม่า : แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 
หมายเหตุ : *บรษิทั เป๋ยโตว โรจนะ อนิดสัเตรยีล ซติี้ จ ากดั ปัจจุบนัยงัไมด่ าเนนิการ 
               **บรษิทั โรจนะ อทีชั จ ากดั ปัจจุบนัอยู่ระหวา่งการช าระบญัชปิีดบรษิทั 

1.3. ภาพรวมการประกอบธุรกจิ 

 ROJNA ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ประเภทเขต/สวนอุตสาหกรรม โดยพฒันาที่ดนิเพื่อ ใชใ้นการ
จดัตัง้โรงงานอุตสาหกรรม พร้อมทัง้ให้บรกิารสาธารณูปโภคและสิง่อ านวยความสะดวกต่างๆ อาทิ ไฟฟ้า ประปา 
โทรศพัท ์บ าบดัน ้าเสยี ตลอดจนทีพ่กัอาศยั เพื่อตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ 

นอกจากนี้  ROJNA ยังลงทุนในบริษัทย่อยและร่วม ซึ่งประกอบธุรกิจเกี่ยวกับอสงัหาริมทรัพย์และกิจการด้าน
สาธารณูปโภค สรุปไดด้งันี้ 
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ตารางท่ี 7-1: ประเภทกลุ่มธรุกิจของบริษทัในกลุ่ม ROJNA 

ธรุกิจ/บริษทั ลกัษณะธรุกิจ 
ธรุกจิสาธารณูปโภค  
• บรษิทั โรจนะเพาเวอร ์จ ากดั   ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน ้า และใหบ้รกิารดา้นสาธารณูปโภคแก่ลกูคา้ในสวนอตุสาหกรรม 

ทีจ่งัหวดัพระนครศรอียุธยา 
• บรษิทั โรจนะ อนิดสัเตรยีล แมเนจเมน้ท ์จ ากดั   จ าหน่ายน ้าใชใ้นนคิมอตุสาหกรรม บ าบดัน ้าเสยีในนิคมอตุสาหกรรม 
• บรษิทั โรจนะ เอน็เนอรจ์ ีจ ากดั   พฒันาในธรุกจิทีเ่กีย่วกบักระแสไฟฟ้าพลงังาน ความรอ้น ระบบไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์
ธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์  
• บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) พฒันาสวนอตุสาหกรรมเพื่อจ าหน่าย ใหเ้ชา่และใหบ้รกิารสาธารณูปโภค ทีจ่งัหวดั

พระนครศรอียุธยา 
• บรษิทั โรจนะ พรอ็พเพอรต์ี ้จ ากดั   พฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทการก่อสรา้งอาคารชดุเพื่อขายและใหเ้ชา่ 
• บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ ปราจนีบรุ ีจ ากดั พฒันาสวนอตุสาหกรรมเพื่อจ าหน่าย ใหเ้ชา่และใหบ้รกิารสาธารณูปโภค ทีจ่งัหวดัปราจนีบุร ี  
• บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ ระยอง 2 จ ากดั พฒันาสวนอตุสาหกรรมเพื่อจ าหน่าย ใหเ้ชา่และใหบ้รกิารสาธารณูปโภค ทีอ่ าเภอปลวกแดง 

จงัหวดัระยอง        
• บรษิทั เป๋ยโตว โรจนะ อนิดสัเตรยีล ซติี ้จ ากดั พฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภท โครงการเขต/สวนอตุสาหกรรมเพื่อขายพรอ้มระบบ

สาธารณูปโภคตา่งๆ (ปัจจบุนัยงัไมด่ าเนนิการ) 
• บรษิทั เอสซพีลสั พรอ็พเพอรต์ี ้จ ากดั ด าเนินธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์จดัสรรทีด่นิ รวมทัง้จดัสรา้งศนูยก์ารคา้ 
• บรษิทั ทอีารเ์อ แลนด ์ดเีวลลอปเมน้ต ์จ ากดั ด าเนินธรุกจินิคมอตุสากรรม เขตอตุสาหกรรม เพื่อบรกิารแก่ผูป้ระกอบกจิการโรงงาน 
ธรุกจิ  FACTORY RENTAL & LOGISTICS  
• บรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเนค็ชัน่ จ ากดั ด าเนินธรุกจิจดัสรา้งโรงงานมาตรฐานในเขตนิคมอตุสาหกรรมและเขต/สวนอตุสาหกรรมเพื่อให้

เชา่ และ/หรอืเพื่อขาย 
ธรุกจิ  OPERATION AND MAINTENANCE  
• บรษิทั ออปอเรชัน่นอล เอน็เนอรย์ี ่กรุ๊ป จ ากดั   ใหบ้รกิารบ ารงุรกัษา และการบรกิารเกีย่วกบัการผลติของโรงไฟฟ้า 
ธรุกจิ  ONLINE SERVICE   
• บรษิทั โรจนะ อทีชั จ ากดั ด าเนินธรุกจิใหบ้รกิารออนไลน์ (ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการช าระบญัชปิีดบรษิทั) 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 

 ในช่วงระหว่างปี 2557-2559 และงวด 9 เดอืน สิน้สุดเดอืนกนัยายน 2560 รายได้จากการไฟฟ้า มสีดัส่วน
สงูสุดเมื่อเทยีบกบัรายไดร้วม โดยในปี 2560  รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าคดิเป็น รอ้ยละ 92.19 ของรายไดร้วมทัง้หมด 
ขณะทีร่ายไดจ้ากการขายทีด่นิมสีดัส่วนสงูเป็นอนัดบัสอง ของรายไดร้วม แต่อย่างไรกต็ามสดัส่วนรายไดจ้ากการขาย
ที่ดนิลดลงอย่างต่อเนื่องจากร้อยละ 20.16 ในปี 2557 เป็น ร้อยละ 0.19 ในปี 2560 จงึท าให้รายได้หลกัของบรษิัทฯ
เกอืบทัง้หมดนัน้มาจากการขายไฟฟ้าเป็นหลกั แมว้่าบรษิทัจะยงัคงมนีโยบายมุ่งลงทุนในธุรกจิขายทีด่นิเป็นหลกั 

ตารางท่ี 7-2: โครงสรา้งรายได้ของ ROJNA 

 
2557 2558 2559 

งวด 9 เดือน  
ม.ค. – ก.ย. 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 
รายไดจ้ากการขายทีด่นิ 2,635.92  20.16  2,215.11 18.63 1,266.31 12.90 13.00  0.19  
รายไดจ้ากการขายบา้นและอาคารชดุ 6.90  0.05  - - - - 6.70  0.10  
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 8,532.97  65.26  9,177.36 77.18 7,879.76 80.28 6,328.00  92.19  
รายไดค้่าบรกิาร 386.00  2.95  457.43 3.85 581.74 5.93 451.03  6.57  
รายไดค้่าเชา่ 35.39  0.27  33.84 0.28 32.39 0.33 29.71  0.43  
รายไดเ้งนิชดเชยจากบรษิทัประกนัภยั 95.30  0.73  - - - - - - 
ก าไรจากการเปลีย่นแปลงการจดั
ประเภทเงนิลงทนุ 

1,361.33 10.41 - - - - 6.56 0.10 

รายไดอ้ื่น 21.49  0.16  6.52 0.05 54.59 0.56 29.08  0.42  

รวม 13,075.31 100.00 11,890.26 100.00 9,814.80 100.00 6,864.09 100.00 

ทีม่า: งบการเงนิรวม ส าหรบัปีสิน้สุด 31 ธนัวาคม 2557-2559 และงบการเงนิรวมระหวา่งกาล ส าหรบังวด 9 เดอืนสิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2560 
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ผลิตภณัฑ ์

• ธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทเขต/สวนอตุสาหกรรม 

ลกัษณะภาพรวมของผลติภณัฑ ์

 บรษิทัฯ ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทเขต/สวนอุตสาหกรรม ซึง่ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ ไดแ้ก่ 
ที่ดนิเพื่อใช้ในการจดัตัง้โรงงานอุตสาหกรรม พรอ้มทัง้บรกิารทางด้านระบบสาธารณูปโภค รวมทัง้สิง่อ านวยความ
สะดวกเพื่อใหบ้รกิารแก่ผูป้ระกอบการทีเ่ขา้มาลงทุนจดัตัง้โรงงานในเขต/สวนอุตสาหกรรม โดยสาธารณูปโภคและสิง่
อ านวยความสะดวกดงักล่าว ไดแ้ก่ ระบบไฟฟ้า ระบบประปา ระบบโทรศพัท ์ระบบบ าบดัน ้าเสยี ตลอดจนทีพ่กัอาศยั
ในรูปแบบของแฟลตและอพาร์ทเมนท์ สโมสร สนามกีฬา และภัตตาคาร เป็นต้นในการด า เนินการจดัตัง้เขต/สวน
อุตสาหกรรมบรษิัทฯ ไดด้ าเนินการขออนุญาตจากกรมโรงงานอุตสาหกรรม  กระทรวงอุตสาหกรรม  เพื่อจดัตัง้เขต/
สวนอุตสาหกรรม  เขตประกอบการอุตสาหกรรม และ ชุมชนอุตสาหกรรม  และขอรบัการส่งเสรมิการลงทุนจาก
ส านักงานคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุน เพื่อให้เขต/สวนอุตสาหกรรมของบรษิทัสามารถตอบสนองความต้องการ
ของลกูคา้ไดด้ทีีส่ดุ 

บรษิทัฯ มนีโยบายในการพฒันาเขต/สวนอุตสาหกรรม โดยจดัพืน้ทีต่ามลกัษณะการใชง้านออกเป็น 4 เขต คอื  

1. พืน้ทีเ่ขตอุตสาหกรรมทัว่ไป (General Industry District/ Industrial Zone) หมายถงึ เขตพืน้ทีท่ีก่ าหนดไวส้ าหรบั
การประกอบอุตสาหกรรมและกจิการอื่นทีเ่ป็นประโยชน์หรอืเกีย่วเน่ืองกบัการประกอบอุตสาหกรรม 

2. พืน้ทีเ่ขตพาณิชยกรรม (Commercial Zone) หมายถงึ เขตพืน้ทีท่ีก่ าหนดไวส้ าหรบัการประกอบธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ือง
กบัการประกอบกจิการพาณิชยกรรม เช่น ธนาคาร ไปรษณีย ์โรงพยาบาล สถานีบรกิารน ้ามนั และสถานศกึษา 
เป็นตน้ 

3. พื้นที่เขตที่อยู่อาศยั (Residential Zone) หมายถึง เขตพื้นที่ที่ก าหนดไว้ส าหรบัการก่อสร้างเป็นที่อยู่อาศยั เช่น 
แฟลต คอนโดมเินียม และบา้นอยู่อาศยั เป็นตน้ 

4. พื้นที่ส่วนกลาง (Infrastructure Zone/ Facility Zone) หมายถึง เขตพื้นที่ที่ก าหนดไว้ส าหรบัการก่อสร้างระบบ
สาธารณูปโภค และสิง่อ านวยความสะดวก รวมทัง้เขตทีว่่างสาธารณะ เช่น คลบัเฮาส ์ถนน โรงผลติน ้าประปา โรง
บ าบดัน ้าเสยี โรงก าจดัขยะ อ่างเกบ็น ้า สวนหย่อม และ ทะเลสาบ เป็นตน้ 

ลกัษณะการจดัใหไ้ดม้าซึง่ผลติภณัฑ ์

- การผลติ (จ านวนโรงงาน/ ก าลงัการผลติรวม) 

 ในการพฒันาโครงการเขต/สวนอุตสาหกรรม บรษิัทฯ จะต้องจดัเตรยีมที่ดนิจ านวน ไม่ต ่ากว่า 500 ไร่ โดยมี
หลกัเกณฑ์ในการพจิารณาซื้อที่ดนิ ได้แก่ ท าเลที่ตัง้ แหล่งน ้า ระบบสาธารณูปโภค  นโยบายและขอ้ก าหนดต่าง ๆ 
ของภาครฐับาล ท าการออกแบบและวางผงัโครงการ ศึกษาผลกระทบต่อสิง่แวดล้อม แล้วจึงก่อสร้างและพัฒนา
โครงการ ในระยะทีผ่่านมาบรษิทัฯ  ไดว้่าจา้งบรษิทัผูร้บัเหมาจากประเทศไทยซึง่มคีวามเชีย่วชาญในการออกแบบและ
การก่อสรา้งโครงการพรอ้มทัง้ไดร้บัการรบัรองมาตรฐาน ISO   

นอกจากบรษิทัฯ ด าเนินธุรกจิในการจดัตัง้โรงงานใหก้บัผูป้ระกอบการโดยมผีลติภณัฑ ์คอื ทีด่นิ เป็นหลกัแลว้ 
บรษิัทฯ ยงัมรีะบบสาธารณูปโภคและสิง่อ านวยความสะดวกให้กบัผู้ประกอบการที่เขา้มาด าเนินธุรกจิในพื้นที่ ที่ได้
จดัตัง้ไว ้ ดงันี้ 

1. ระบบถนน ถนนในเขต/สวนอุตสาหกรรมโรจนะ มคีวามแขง็แรงและทนทาน โดยบรษิทัฯ ไดอ้อกแบบใหถ้นน
หลกัเป็นถนน 4 ช่องทาง เขตทางไม่น้อยกว่า 30 เมตร ผวิจราจรไม่น้อยกว่า 14 เมตร มเีกาะกลางถนนและทางเทา้ไม่
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น้อยกว่า 2 เมตรต่อขา้ง นอกจากน้ีมผีวิทางหรอืไหล่ทางกวา้งเพยีงพอทีจ่ะใหร้ถยนตจ์อดฉุกเฉนิ  ในสว่นถนนสายรอง 
ผวิจราจรไม่น้อยกว่า 8.50 เมตร ไหล่ถนนไม่น้อยกว่า 2 เมตรต่อขา้ง 

 2. ระบบน ้าใช้ จดัใหม้รีะบบน ้าเพื่ออุตสาหกรรม รองรบัความตอ้งการของลกูคา้อย่างเพยีงพอ โดยปัจจุบนัมี
ก าลงัการผลติอยู่ที ่115,000 ลกูบาศกเ์มตรต่อวนั  

 3. ระบบไฟฟ้า จดัใหม้รีะบบไฟฟ้ารองรบั ทัง้บรษิทั โรจนะเพาเวอร,์ โรจนะ เอน็เนอรจ์แีละการไฟฟ้าสว่น
ภูมภิาค โดยการจ่ายไฟฟ้าผ่านสถานีไฟฟ้าย่อยของ กฟภ. ซึง่ตัง้อยู่บรเิวณเขต/สวนอุตสาหกรรมโรจนะ  

         4. ระบบการระบายน ้า และระบบบ าบดัน ้าเสียและขยะ ตามมาตรฐานของเขต/สวนอุตสาหกรรมโรจนะน ้าเสยี
จากโรงงานอุตสาหกรรมจะถูกปล่อยลงสูโ่รงบ าบดัน ้าเสยีของสว่นกลาง ซึง่มกี าลงัการผลติเพยีงพอต่อความตอ้งการ
ของลกูคา้  ส าหรบัการก าจดัขยะจากโรงงานอุตสาหกรรมนัน้ บรษิทัใหบ้รกิารกบัลกูคา้ โดยจดัใหม้รีถบรรทุกออกไป
จดัเกบ็ขยะทีล่กูคา้รวบรวมไวใ้นสวนอุตสาหกรรมโรจนะ  

         5. ส่ิงอ านวยความสะดวกอ่ืนๆ สิง่อ านวยความสะดวกอื่นๆ ภายในเขต/สวนอุตสาหกรรมโรจนะ ไดแ้ก่ อพารต์
เมนต ์อาคารพาณิชย ์รา้นคา้ ภตัตาคาร  และธนาคาร  

 ในปัจจุบนัโครงการเขต/สวนอุตสาหกรรมของ ROJNA และบรษิทัย่อยมอียู่ 6 แห่ง ดงัต่อไปนี้   

1. โครงการจงัหวดัพระนครศรอียุธยา ตัง้อยู่ที ่เลขที ่1 หมู่ 5 ถนนโรจนะ  ต าบลคานหาม  อ าเภออุทยั จงัหวดั
พระนครศรอียุธยา ปัจจุบนัโครงการมพีืน้ทีร่วมทัง้สิน้  12,050 ไร่ แบ่งการพฒันาเป็น 8 ระยะ  

2. โครงการจงัหวดัระยอง (บา้นค่าย) ตัง้อยู่ที ่3/7  หมู่ 2  ถนนบา้นค่าย-บา้นบงึ  ต าบลหนองบวั อ าเภอบา้นค่าย 
จงัหวดัระยอง ส าหรบัโครงการเขต/สวนอุตสาหกรรมที่จงัหวดัระยอง ปัจจุบนัมพีื้นทีโ่ครงการรวม 2,373 ไร่ 
แบ่งการพฒันาเป็น 3 ระยะ  

3.   โครงการระยอง 2 (อ าเภอปลวกแดง) ตัง้อยู่ที ่54/5 หมู่ที ่1 ต าบลมาบยางพร อ าเภอปลวกแดง จงัหวดัระยอง 
ส าหรบัโครงการเขต/สวนอุตสาหกรรมทีจ่งัหวดัระยอง ปัจจุบนัมพีืน้ทีโ่ครงการรวม 1,369 ไร่ แบ่งการพฒันา
เป็น 2 ระยะ  

4.   โครงการปราจีนบุรี ตัง้อยู่ที่ 141 หมู่ที่ 12 ต าบลหัวหว้า อ าเภอศรีมหาโพธิ  จังหวัดปราจีนบุ รี ส าหรับ
โครงการเขต/สวนอุตสาหกรรมที่จงัหวดัระยอง ปัจจุบนัมพีื้นที่โครงการรวม 5,373 ไร่ แบ่งการพฒันาเป็น 2 
ระยะ 

5.   โครงการชลบุร ี บ่อวนิ (ก าลงัเริม่พฒันาโครงการ)  ปัจจุบนัมพีืน้ทีโ่ครงการรวม   1,538  ไร ่

6. โครงการชลบุร ี แหลมฉบงั (ก าลงัเริม่พฒันาโครงการ) ปัจจุบนัมพีืน้ทีโ่ครงการรวม  1,130 ไร ่ 

ตารางท่ี 7-3: รายละเอียดความคืบหน้าในการด าเนินโครงการ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 

โครงการ  
เขตอตุสาหกรรม/ 
เขตพาณิชยกรรม 

 ขนาดทีด่นิโครงการ 
(ไร)่ 

 มลูค่าราคา
ขายของ
โครงการ 
(ลา้นบาท) 

 ความคบืหน้า 
การขาย/ใหเ้ชา่ 

 (รอ้ยละ) 
 กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย 

 โครงการจงัหวดัอยุธยา 
 1.  ระยะที ่1 - 4  จ าหน่ายหมดแลว้  - - - - 

 2.  ระยะที ่5   เขตอตุสาหกรรม  591 1,460 92 
 ผูล้งทนุทัง้ชาวไทยและ

ต่างชาต ิ 

 3.  ระยะที ่6   เขตอตุสาหกรรม  424 1,063 100 
 ผูล้งทนุทัง้ชาวไทยและ

ต่างชาต ิ 
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โครงการ  เขตอตุสาหกรรม/ 
เขตพาณิชยกรรม 

 ขนาดทีด่นิโครงการ 
(ไร)่ 

 มลูค่าราคา
ขายของ
โครงการ 
(ลา้นบาท) 

 ความคบืหน้า 
การขาย/ใหเ้ชา่ 

 (รอ้ยละ) 

 กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย 
 4.  ระยะที ่7  

      ระยะที ่7.1-2   เขตอตุสาหกรรม  1,664 4,167 97 
 ผูล้งทนุทัง้ชาวไทยและ

ต่างชาต ิ 

      ระยะที ่7(ส่วนขยาย)  

 เขตอตุสาหกรรม/
เขตพาณิชยกรรม  

110 310 100  ผูล้งทนุต่างประเทศ  

 (พืน้ทีร่อการพฒันา)  97 
- - 

 ผูล้งทนุทัง้ชาวไทยและ
ต่างชาต ิ 

 5.  ระยะที ่8  

      ระยะที ่8.1   เขตอตุสาหกรรม  1,580 3,360 79 
 ผูล้งทนุทัง้ชาวไทยและ

ต่างชาต ิ 

      ระยะที ่8.2   เขตอตุสาหกรรม  1,290 1,263 26 
 ผูล้งทนุทัง้ชาวไทยและ

ต่างชาต ิ 
 6.  ระยะที ่9  

      ระยะที ่9 (ส่วนขยาย)  
 เขตอตุสาหกรรม  22 48 100 

 ผูล้งทนุชาวไทย  
 รอการพฒันา  1,126 - - 

 7.  ระยะที ่10   รอการพฒันา  1,046 
- - 

 ผูล้งทนุทัง้ชาวไทยและ
ต่างชาต ิ 

 โครงการทีร่ะยอง (บา้นคา่ย)  

 1.  ระยะที ่1   เขตอตุสาหกรรม  435 557 85 
 ผูล้งทนุทัง้ชาวไทยและ

ต่างชาต ิ 

 2.  ระยะที ่2   เขตอตุสาหกรรม  846 810 59 
 ผูล้งทนุทัง้ชาวไทยและ

ต่างชาต ิ 

 3.  ระยะที ่3   เขตอตุสาหกรรม  293 264 52 
 ผูล้งทนุทัง้ชาวไทยและ

ต่างชาต ิ 
 โครงการทีจ่งัหวดัระยอง (ปลวกแดง)          
 1.  ระยะที ่1   เขตอตุสาหกรรม  383 842 100  ผูล้งทนุชาวไทย  

 2.  ระยะที ่2   เขตอตุสาหกรรม  595 241 18 
 ผูล้งทนุทัง้ชาวไทยและ

ต่างประเทศ  
 โครงการจงัหวดัปราจนีบุร ี 

 1.  ระยะที ่1   เขตอตุสาหกรรม  3,049 3,172 85 
 ผูล้งทนุทัง้ชาวไทยและ

ต่างประเทศ  
 2.  ระยะที ่2.1 (ส่วนขยาย)   เขตอตุสาหกรรม  500 850 100  ผูล้งทนุชาวต่างประเทศ  
      ระยะที ่2.2   รอการพฒันา  860 - -   
 โครงการทีจ่งัหวดัชลบุร ี(แหลมฉบงั)  
 1.  ระยะที ่1   ก าลงัพฒันา  947 - -   
      ระยะที ่1 (ส่วนขยาย)   เขตอตุสาหกรรม  151 129 18  ผูล้งทนุชาวต่างประเทศ  
 โครงการทีจ่งัหวดัชลบุร ี(บ่อวนิ) 

1.     ระยะที ่1   เขตอตุสาหกรรม  691 482 20  ผูล้งทนุชาวต่างประเทศ 

   รอการพฒันา 617       

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 
หมายเหตุ: 1.พืน้ทีส่รา้งรายไดจ้ากการขาย/ ใหเ้ชา่ ไดแ้ก ่เขตอุตสาหกรรม และ เขตพาณชิยกรรม 
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สิทธิท่ีได้รบัในการประกอบธรุกิจของบริษทั 

บตัรสง่เสรมิการลงทุน 

บรษิทัไดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนจากส านกังานคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุนดงันี้ : - 
1. บตัรสง่เสรมิเลขที ่1124/2531 ลงวนัที ่29 มถุินายน 2531 (ฉบบัที ่1) หมดสทิธไิดร้บัการสง่เสรมิ 
2. บตัรสง่เสรมิเลขที ่1109/2536  ลงวนัที ่23 กุมภาพนัธ ์2536 (ฉบบัที ่2) หมดสทิธไิดร้บัการสง่เสรมิ 
3. บตัรสง่เสรมิเลขที ่1702/2538  ลงวนัที ่14 มถุินายน 2538 (ฉบบัที ่3)  หมดสทิธไิดร้บัการสง่เสรมิ 
4. บตัรสง่เสรมิเลขที ่1130/2541  ลงวนัที ่12 พฤศจกิายน 2540 (ฉบบัที ่4)  หมดสทิธไิดร้บัการสง่เสรมิ 
5. บตัรสง่เสรมิเลขที ่1511/2545  ลงวนัที ่15 สงิหาคม 2545 (ฉบบัที ่5)  หมดสทิธไิดร้บัการสง่เสรมิ 
6. บตัรสง่เสรมิเลขที ่1646(2)/2548  ลงวนัที ่18 กรกฎาคม 2548 (ฉบบัที ่6) หมดสทิธไิดร้บัการสง่เสรมิ 
7.  บตัรสง่เสรมิเลขที ่1100(2)/2551  ลงวนัที ่6 กุมภาพนัธ ์2551 (ฉบบัที ่7)หมดสทิธไิดร้บัการสง่เสรมิ 
8. บตัรสง่เสรมิเลขที ่1237(2)/2554  ลงวนัที ่28 กุมภาพนัธ ์2554 (ฉบบัที ่8) 
9. บตัรสง่เสรมิเลขที ่1860(2)/2555  ลงวนัที ่6 กรกฏาคม 2555 (ฉบบัที ่9) 
10. บตัรสง่เสรมิเลขที ่5158(2)/2556 ลงวนัที ่7 สงิหาคม 2556 (ฉบบัที ่10 เป็นบตัรตามมาตรการสง่เสรมิการลงทุน

เพื่อฟ้ืนฟูการลงทุนจากวกิฤตอทุกภยั ตามบตัรสง่เสรมิเลขที ่ 1124/2531 ลงวนัที ่ 3 พฤศจกิายน 2531, บตัร
สง่เสรมิเลขที ่1109/2536 ลงวนัที ่13 สงิหาคม 2536, บตัรสง่เสรมิเลขที ่1130/2541 ลงวนัที ่20 มนีาคม 2541 
และบตัรสง่เสรมิเลขที ่1511/2545 ลงวนัที ่15 สงิหาคม 2545) 

11.  บตัรสง่เสรมิเลขที ่59-1392-0-00-1-0 ลงวนัที ่27 ตุลาคม 2559 (ฉบบัที ่11) 

• ธรุกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า 
ด าเนินการโดย บรษิทั โรจนะ เพาเวอร ์จ ากดั (“RP”) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของ ROJNA 

ลกัษณะผลติภณัฑ ์

ผลติภณัฑ์หลกัของ บรษิัท โรจนะเพาเวอร ์คอื ไฟฟ้า ปัจจุบนั โรจนะเพาเวอร ์มกี าลงัการผลติไฟฟ้าทัง้สิน้ 
390 เมกะวตัต ์ซึง่ขายใหก้บั กฟผ. 180 เมกะวตัต(์ในรปูแบบสญัญา SPP-Firm จ านวน 2 สญัญาสว่นทีเ่หลอืขายใหก้บั
โรงงานเอกชนทีต่ัง้อยู่ภายในสวนอุตสาหกรรมโรจนะ จงัหวดัพระนครศรอียุธยา 

ลกัษณะและกระบวนการผลติของโรงไฟฟ้า 

ปัจจุบนัโรงไฟฟ้าของ บรษิัท โรจนะเพาเวอร ์มกี าลงัไฟฟ้า 390 เมกะวตัต์ และไอน ้าซึ่งมกี าลงัการผลติ125 
ตนัต่อชัว่โมง (ทัง้นี้ไม่นับรวมก าลงัการผลติของโรงไฟฟ้าโครงการ 3 ทีก่ าลงัก่อสรา้งและคาดว่าจะแลว้เสรจ็ในปี 2560  
อกี 108 เมกะวตัต์) โดยม ีบรษิัท ออปอเรชัน่แนล เอน็เนอรย์ี่ กรุ๊ป จ ากนั (“OEG”) เป็นผู้ด าเนินการและบ ารุงรกัษา
โรงไฟฟ้าทัง้หมด 

 บรษิัท โรจนะเพาเวอร์ เป็นโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วม (Cogeneration Power Plant) ในกระบวนการผลติ
ไฟฟ้าและไอน ้า ซึ่งประกอบด้วย กังหันก๊าซและเครื่องก าเนิดไฟฟ้า(Gas Turbine and Gas Turbine Generator) 
ขนาด 42 เมกะวตัต์ จ านวน 7 ชุด และกังหันไอน ้าและเครื่องก าเนิดไฟฟ้า (Steam Turbine and Steam Turbine 
Generator) ที่มขีนาด 38 เมกะวตัต์ จ านวน 1 ชุด กบัขนาด 30 เมกะวตัต์ จ านวน 1 ชุด และขนาด 22 เมกะวตัต์อีก 
จ านวน 1 ชุด โดยใชก้๊าซธรรมชาตจิาก ปตท. เป็นเชือ้เพลงิผ่านระบบท่อสง่ก๊าซใตด้นิ 

กระบวนการผลติ 

 กระบวนการผลติไฟฟ้าของโครงการเป็นระบบพลงัความร้อนร่วมที่มหีน่วยผลติพลงังานไฟฟ้าจากหน่วยผลติ
ไฟฟ้าแบบกงัหนัก๊าซ (GTG) และหน่วยผลติไฟฟ้าแบบกงัหนัไอน ้า (STG) ซึง่เป็นการน าก๊าซรอ้นจากเครื่องกงัหนัก๊าซ
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ทีย่งัคงมคีวามรอ้นสงูไปผ่านหน่วยผลติไอน ้าแบบน าความรอ้นกลบัมาใชใ้หม่ (HRSG) และถ่ายเทความรอ้นใหก้บัน ้า
ท าให้น ้าเดอืดกลายเป็นไอ และน าพลงังานความรอ้นที่มสีะสมอยู่ในไอน ้ามาเปลีย่นรูปเป็นพลงังานกลโดยน าไปขบั
กงัหนัไอน ้าเพื่อผลติพลงังานไฟฟ้าต่อไป 

หน่วยผลติไฟฟ้าแบบกงัหนัก๊าซ (Gas Turbine Generator; GTG) 

 หน่วยผลติไฟฟ้ากงัหนัก๊าซของโครงการ 1 มจี านวน 5 ชุดและหน่วยผลติไฟฟ้ากงัหนัก๊าซของโครงการ 2 มี
จ านวน 2 ชุดโดยก๊าซธรรมชาติเป็นเชื้อเพลงิหลกั สามารถส่งก าลงัขบัเครื่องก าเนิดไฟฟ้า (Generator) ได้เครื่องละ 
42.5 เมกะวตัต์ กระบวนการผลติเริม่ต้นจากอากาศจะถูกสบูผ่านแผ่นกรองอากาศ (Air Filter) ก่อนถูกป้อนเขา้สูเ่ครื่อง
กงัหนัก๊าซเพื่ออดัอากาศใหม้คีวามดนัสงูแลว้ฉีดก๊าซธรรมชาตเิขา้ไปจุดระเบดิในหอ้งเผาไหม้เมื่อเชือ้เพลงิตดิไฟจะเกดิ
การเผาไหมก้ลายเป็นก๊าซรอ้น (Exhaust Gas) ทีม่กีารขยายตวัสงูสง่ออกจากหอ้งเผาไหมไ้ปขบัดนัใบพดั (Blade) ของ
เครื่องกงัหนัก๊าซให้หมุน หลงัจากเครื่องกงัหนัก๊าซเดนิเครื่องแลว้ ปลายเพลาอกีด้านหนึ่งจะฉุดให้โรเตอร์ของเครื่อง
ก าเนิดไฟฟ้าหมุนจนเกดิกระแสไฟฟ้าขึน้ ภายในห้องเผาไหม้จะมีการควบคุมอุณหภูมเิพื่อลดปรมิาณออกไซด์ของ
ไนโตรเจน (NOx) ทีเ่กดิขึน้ เนื่องจาก NOx ที่เกดิขึน้จะสมัพนัธก์บัอุณหภูมภิายในห้องเผาไหมส้ าหรบัก๊าซรอ้นที่ผ่าน
หน่วยผลติไฟฟ้าแบบกงัหนัก๊าซแลว้ยงัมพีลงังานความรอ้นเหลอือยู่จะถูกส่งไปยงัหน่วยผลติไอน ้าแบบน าความรอ้น
กลบัมาใชใ้หม่ต่อไป 

หน่วยผลติไอน ้าแบบน าความรอ้นกลบัมาใชใ้หม่ (Heat Recovery Steam Generator; HRSG) 

 ก๊าซรอ้นทีผ่่าน GTG แลว้ยงัคงมพีลงังานเหลอือยู่จะถูกน ามาผลติไอน ้าทีห่น่วยผลติไอน ้าแบบน าความรอ้น
กลบัมาใช้ใหม่ (HRSG) ซึ่งท าหน้าที่ผลติไอน ้าเพื่อน าไปใช้ในการผลติกระแสไฟฟ้าที่  STG ต่อไป โดย HRSG ของ
โครงการมจี านวน 8 ชุดการท างานของ HRSG เริม่โดยป้อนก๊าซรอ้นจาก GTG เขา้สูเ่ครื่องแลกเปลีย่นความรอ้นของ 
HRSG เพื่อถ่ายเทความร้อนให้กบัน ้าปราศจากแร่ธาตุ (ที่อยู่ภายใน  HRSG) จนกลายเป็นไอน ้าที่มีความดันและ
อุณหภูมติามทีอ่อกแบบไว ้ไอน ้าที่เกดิขึน้จะถูกน าไปใช้ในการขบัเคลื่อนกงัหนัไอน ้าเพื่อผลติกระแสไฟฟ้าของ STG 
ต่อไป สว่นก๊าซรอ้นหลงัถ่ายเทความรอ้นใหก้บัน ้าปราศจากแร่ธาตุใน HRSG แลว้จะถูกระบายออกทางปล่องต่อไป 

หน่วยผลติไฟฟ้าแบบกงัหนัไอน ้า (Steam Turbine Generator; STG) 
    ไอน ้าที่เกดิขึน้จาก HRSG จะเข้าสู่หน่วยผลติไฟฟ้ากงัหนัไอน ้าซึ่งจะรบัไอน ้าจากหน่วยผลติไอน ้าแบบน า
ความร้อนกลบัมาใช้ใหม่ (HRSG) และสามารถส่งก าลังขบัเครื่องก าเนิดไฟฟ้า (Generator) โดยไอน ้าที่ผลิตจาก 
HRSG จะถูกส่งเข้าไปขับเคลื่อนเครื่องกังหันไอน ้ า ซึ่งมีเพลาต่ออยู่กับเครื่องก าเนิดไฟ ฟ้าท าให้เกิดแรงบิดและ
เหนี่ยวน าเกดิเป็นกระแสไฟฟ้าขึน้ สว่นไอน ้าทีผ่่าน STG แลว้ จะถูกป้อนเขา้สูห่น่วยควบแน่น (Condenser) กลายเป็น
น ้ าคอนเดนเสทหมุนเวียนกลับมาใช้ใหม่ ซึ่งการควบแน่นของไอน ้ าจ าเป็นต้องมีการดึงความร้อนออกมาด้วย
กระบวนการแลกเปลีย่นความรอ้นโดยผ่านหอหล่อเยน็ (Cooling Tower) และใชน้ ้าเป็นตวักลาง 

กระบวนการผลติไฟฟ้าจะเริม่จากเครื่องก าเนิดไฟฟ้ากงัหนัก๊าซ ซึ่งขบัเคลื่อนดว้ยพลงังานทีไ่ด้จากการเผา
ไหม้ภายในของก๊าซธรรมชาตแิละอากาศ พลงังานความรอ้นทีเ่หลอืจากการขบัเคลื่อนกงัหนัก๊าซถูกน าไปผลติไอน ้า
ความดนัสงูเพื่อใชเ้ป็นพลงังานขบัเคลื่อนเครื่องก าเนินไฟฟ้ากงัหนัไอน ้า (Steam Turbine) 

 การผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าระบบความรอ้นร่วมนี้ เครื่องก าเนิดไฟฟ้าทัง้สองจะท าการผลติร่วมกนั หากเกดิ
เหตุขดัขอ้งทีโ่รงไฟฟ้ากงัหนัไอน ้า โรงไฟฟ้ากย็งัสามารถเดนิเครื่องกงัหนัก๊าซไดต้ามปกต ิแต่หากเกดิเหตุขดัขอ้งกบั
เครื่องกงัหนัก๊าซเครื่องใดเครื่องหนึ่ง ก าลงัผลติทีไ่ดก้จ็ะลดลงตามสว่น และหากเครื่องกงัหนัก๊าซทุกตวัหยุดเดนิเครื่อง
โรงไฟฟ้ากงัหนัไอน ้าทีใ่ชร้่วมกนักจ็ะตอ้งหยุดเดนิเครื่องดว้ย 

 

 



 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์  

© 2018 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  47 

 

 

• ธรุกิจผลิตและจดัจ าหน่ายไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์

ลกัษณะผลติภณัฑ ์

ผลติภณัฑ์หลกัของ บรษิัท โรจนะเอน็เนอร์จ ีจ ากดั ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ คอื ไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ มี
โครงการทัง้สิน้ 3 โครงการ โครงการละ 8 เมกะวตัต์ รวม 24 เมกะวตัต์  ซึง่ขายใหก้บั การไฟฟ้าส่วนภูมภิาคทัง้หมด
ตามระเบยีบการรบัซือ้ไฟฟ้าจากผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็มาก และสญัญามอีายุ 5 ปี โดยการต่ออายุสญัญาอตัโนมตัทิุกๆ 
5 ปี โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยเ์ริม่มกีารจ่ายไฟฟ้าครัง้แรกตัง้แต่เมษายน 2557 เป็นต้นมา ตัง้อยู่ภายใน
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จงัหวดัพระนครศรอียุธยา 

กระบวนการผลติ 

 กระบวนการผลติกระแสไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ เริม่เมื่อแผงโซลารเ์ซลล ์ (PV module) รบั
พลงังานจากแสงอาทติยแ์ลว้จะท าหน้าทีแ่ปลงเป็นพลงังานไฟฟ้ากระแสตรง จากนัน้ไฟฟ้ากระแสตรงจะถูกแปลงใหเ้ป็น
ไฟฟ้ากระแสสลบัผ่านทางอนิเวอรเ์ตอร ์(Inverter) และปรบัระดบัแรงดนัจากแรงดนัต ่าใหเ้ป็นแรงดนัปานกลางผ่านหมอ้
แปลงไฟฟ้า ต่อจากนัน้กระแสไฟฟ้าจะถูกรวบรวมโดยชุดควบคมุและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้า (Control & Distribution 
Unit) ก่อนจ่ายเขา้สูร่ะบบจ าหน่ายของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (PEA grid) 

1.4. โครงสรา้งผูถ้ือหุ้น 

ณ วนัที ่16  มนีาคม  2560  บรษิทัมทีุนจดทะเบยีน  2,035,588,788  บาท  แบ่งเป็นหุน้สามญั  2,035,588,788 หุ้น 
มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท เรยีกช าระแลว้ 2,020,461,863  บาท  โดยรายชื่อและสดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ เป็น
ดงันี้ 

ในระหว่างปี 2559  บรษิทัฯ ไดม้กีารลดทุนจดทะเบยีน ตามมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ ประจ าปี 2559 เมื่อวนัที ่26 
เมษายน 2559  โดยการลดทุนจดทะเบยีนจาก 2,036,579,204 บาท เป็น 2,035,588,788 บาท ณ วนัที ่11 พฤษภาคม 
2559 กบักรมพฒันาธุรกจิการคา้  เป็นการตดัหุน้สามญัจดทะเบยีนทีค่งเหลอืจากการจดัสรรหุน้ปันผล 

ตารางท่ี 7-4: ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ ROJNA 

ล าดบั ช่ือผู้ถือหุ้น/กลุ่มผู้ถือหุ้น  จ านวนหุ้น (หุ้น)  ร้อยละ (% ) 

1 NIPPON STEEL & SUMIKIN BUSSAN CORPORATION 418,960,446 20.74 
2 นาย ชาย วนิิชบุตร 303,154,145 15.00 
3 นาย ดเิรก วนิิชบุตร 167,863,908 8.31 
4 บรษิทั มาซาฮโิร พรอ็พเพอรต์ี ้จ ากดั 162,388,337 8.04 
5 SMK ASIA LTD 134,467,593 6.66 
6 บรษิทั กมิฟอง จ ากดั 76,323,783 3.78 
7 นาง เชอรี ่จรญัวาศน์ 74,040,650 3.66 
8 นาง สมทรง ลาภานนัตร์ตัน์ 55,167,061 2.73 
9 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 46,464,616 2.30 
10 วชิยั วชริพงศ ์ 36,876,048 1.83 
11 อื่นๆ 544,755,276 26.96 
  รวมทัง้หมด 2,020,461,863 100.00 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 

1.5. คณะกรรมการและผูบ้ริหาร  

ณ วนัที ่ 31 ธนัวาคม 2560 คณะกรรมการ ROJNA มจี านวน 10 ท่าน  โดยมกีรรมการอสิระจ านวน 5 ท่าน จาก
จ านวนทัง้หมด 10 ท่าน มรีายชือ่ดงัต่อไปนี้ 
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ตารางท่ี 7-5: คณะกรรมการของ ROJNA 

ล าดบั ช่ือ - สกลุ ต าแหน่ง 

1 นาย พงษ์ศกัดิ ์องัสพุนัธุ ์ ประธานกรรมการบรษิทั / กรรมการอสิระ 

2 นาย ดเิรก วนิิชบุตร ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร / กรรมการ 

3 นาย จริะพงษ์ วนิิชบุตร กรรมการผูจ้ดัการ / กรรมการ 

4 นาย ชาย วนิิชบุตร กรรมการ 

5 นาย ยาซูช ิทาเคซาว่า กรรมการ 

6 นาย ยาสุฮโิระ สกุกิุช ิ กรรมการ 

7 นาย พงส ์สารสนิ กรรมการอสิระ 

8 นาย สเุทพ พงษพ์ทิกัษ ์ กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 

9 น.ส. อมรา เจรญิกจิวฒันกลุ กรรมการอสิระ / กรรมการตรวจสอบ 

10 นาย อนุวฒัน์ เมธวีบิูลวุฒ ิ กรรมการอสิระ / ประธานคณะกรรมการตรวจสอบ 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัย์ 

กรรมการผูม้อี านาจลงนามแทนบรษิทั 

บรษิทัฯ ก าหนดในหนงัสอืรบัรองของบรษิทัฯ ใหก้รรมการผูม้อี านาจลงลายมอืชื่อแทนบรษิทั คอื  นายดเิรก วิ
นิชบุตรและนายจริะพงษ์ วนิิชบุตร   กรรมการ 2 ท่านน้ี ลงลายมอืชื่อร่วมกนัและประทบัตราส าคญัของบรษิทั เป็นผูม้ี
อ านาจผกูพนับรษิทั โดยคณะกรรมการมอี านาจก าหนดหรอืแกไ้ขเพิม่เตมิชื่อกรรมการผูม้อี านาจลงนามผกูพนับรษิทั 

ตารางท่ี 7-6: ผู้บริหารของ ROJNA 

ล าดบั รายช่ือ ต าแหน่ง 

1 นายดเิรก   วนิิชบุตร ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร  และ กรรมการผูม้อี านาจลงนาม 

2 นายจริะพงษ์     วนิิชบุตร กรรมการผูจ้ดัการ  และ กรรมการผูม้อี านาจลงนาม 

3 นายโยอชิ ิ   คมิรุะ ผูจ้ดัการฝ่ายการตลาด 

4 นายเจรญิ   ศกัดิศ์ริศิลิป์ ผูจ้ดัการสาขาระยอง 

5 นางวไิล  เปลง่วทิยา ผูจ้ดัการฝ่ายกฎหมายและเลขานุการบรษิทั 

6 นางสาวผอ่งศร ี   สุนยัยศ สมหุบ์ญัช ี

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 

1.6. ฐานะทางการเงนิและผลด าเนินงาน 

ตารางท่ี 7-7: งบแสดงฐานะการเงินรวมของ ROJNA 

รายการ 
2557 2558 2559 

งวด 9 เดือน 
ม.ค. – ก.ย. 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 743.27 1.07 1,438.60 1.89 410.50 0.53 437.53 0.97  

เงนิลงทนุชัว่คราว 257.68 0.37 22.18 0.03 - - -  -    
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รายการ 
2557 2558 2559 

งวด 9 เดือน 
ม.ค. – ก.ย. 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

เงนิลงทนุชัว่คราวทีใ่ชเ้ป็นหลกัประกนั 175.32 0.25 764.67 1.01 634.85 0.82 1,328.58 2.94  

ลูกหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น-สุทธ ิ 1,414.02 2.03 1,400.97 1.84 1,207.61 1.57 1,630.56 3.60  

ตน้ทนุการพฒันาทีด่นิ 3,441.23 4.93 7,321.97 9.63 7,281.75 9.46 7,507.58 16.59  

สนิคา้คงเหลอื 0.23 - 0.61 - 0.45 - -  -    

อะไหล่ 258.40 0.37 267.60 0.35 285.01 0.37 298.23 0.66  

เงนิจา่ยลว่งหน้าส าหรบัซือ้ทีด่นิและก่อสรา้ง       18.58 0.04  

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น 1,034.75 1.48 1,090.98 1.44 492.47 0.64 460.97 1.02  

รวมสนิทรพัยห์มนุเวยีน 7,324.90 10.50 12,307.59 16.19 10,312.64 13.39 11,682.23 25.82  

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนทีถ่อืไวเ้พื่อขาย - - - - 42,280.47 54.90 0.00 -    

รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 7,324.90 10.50 12,307.59 16.19 52,593.10 68.30 11,682.23 25.82  

เงนิฝากสถาบนัการเงนิทีม่ภีาระผกูพนั 76.24 0.11 63.05 0.08 5.52 0.01 5.52 0.01  

ลูกหนี้ตามสญัญาเชา่ด าเนินงานทีย่งัไมเ่รยีก
ช าระ 

49.65 0.07 80.32 0.11 - - 0.00 -    

เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม 5,976.20 8.57 6,032.87 7.94 107.43 0.14 8,983.62 19.86  

เงนิลงทนุในการรว่มคา้ 4.20 0.01 4.07 0.01 - - 0.00 -    

เงนิลงทนุในบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั 0.26 0.00 0.26 - - - 0.00 -    

ทีด่นิรอการพฒันา 4,365.17 6.26 1,942.93 2.56 2,020.40 2.62 2,032.19 4.49  

อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ 28,941.27 41.50 33,015.93 43.43 - - 0.00 -    

ทีด่นิ อาคารและอปุกรณ์ 19,803.29 28.40 20,092.96 26.43 22,173.82 28.79 22,374.54 49.46  

ค่าความนยิม 1,171.36 1.68 1,171.36 1.54 - - -    -    

สนิทรพัยไ์มม่ตีวัตน-สุทธ ิ 102.54 0.15 92.79 0.12 78.35 0.10 -    0.34  

สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 301.55 0.43 306.18 0.40 - - -    -    

เงนิจา่ยลว่งหน้าส าหรบัซือ้ทีด่นิและก่อสรา้ง 751.91 1.08 128.16 0.17 20.27 0.03 -    -    

ค่าเชา่ทีด่นิจา่ยลว่งหน้า 758.27 1.09 714.98 0.94 - - -    -    

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น 111.73 0.16 69.85 0.09 8.38 0.01 11.73 0.03  

รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 62,413.64 89.50 63,715.69 83.81 24,414.17 31.70 33,559.51 74.18  

รวมสินทรพัย ์ 69,738.54 100.00 76,023.28 100.00 77,007.27 100.00 45,241.74 100.00  
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รายการ 
2557 2558 2559 

งวด 9 เดือน 
ม.ค. – ก.ย. 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

เงนิเบกิเกนิบญัชแีละ 
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ 

6,532.81 9.37 7,540.82 9.92 6,157.72 8.00 3,576.62 7.91  

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 1,307.08 1.87 1,092.50 1.44 512.28 0.67 1,167.55 2.58  

เจา้หนี้ซือ้สนิทรพัย ์ 23.04 0.03 332.31 0.44 189.73 0.25 174.65 0.39  

เงนิประกนัผลงานคา้งจา่ย 172.12 0.25 219.95 0.29 262.14 0.34 119.33 0.26  

ค่าใชจ้า่ยคา้งจา่ย 152.42 0.22 199.61 0.26 176.51 0.23 164.04 0.36  

เงนิรบัล่วงหน้าจากลูกคา้ 13.05 0.02 76.09 0.10 5.04 0.01 3.93 0.01  

ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 0.69 - 1.15 - - - -  -    

ทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี - - 71.60 - - - -  -    

ส่วนทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี - 2.89 2,018.24 2.65 1,515.04 1.97 2,121.11 4.69  

หุน้กูท้ีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 2,170.00 3.11 3,962.00 5.21 180.00 0.23 481.00 1.06  

ค่างวดทีย่งัไมร่บัรูร้ายได ้ 758.60 1.09 327.07 0.43 138.44 0.18 506.40 1.12  

ภาษเีงนิไดค้า้งจา่ย 100.80 0.14 36.74 0.05 5.11 0.01 -  -    

ประมาณการหนี้สนิระยะสัน้ 39.41 0.06 76.33 0.10 0.00 - -  -    

หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 225.94 0.32 219.75 0.29 283.16 0.37 135.03 0.30  

รวมหน้ีสินหมุนเวียน 13,514.38 19.38 16,174.16 21.28 9,425.17 12.24 8,549.64 18.90  

หนี้สนิทีเ่กีย่วขอ้งโดยตรงกบัสนิทรพัยไ์ม่
หมนุเวยีนทีถ่อืไวเ้พื่อขาย 

- - - - 25,347.94 32.92 -  -    

รวมหน้ีสินหมุนเวียน-สทุธิ 13,514.38 19.38 16,174.16 21.28 34,773.11 45.16 8,549.64 18.90  

หนี้สนิตามสญัญาเชา่ทางการเงนิ-สุทธ ิ 2.53 0.00 2.91 - - - -  -  

เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 748.38 1.07 676.78 0.89 - - 24.32 0.05  

เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 15,950.11 22.87 15,022.58 19.76 14,900.26 19.35 15,513.48 34.29  

หุน้กู ้-สุทธ ิ 13,132.00 18.83 16,220.00 21.34 2,100.00 2.73 3,615.35 7.99  

หนี้สนิอื่น - เงนิมดัจ ารบั 314.72 0.45 339.65 0.45 31.61 0.04 37.33 0.08  

ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 52.92 0.08 58.88 0.08 26.98 0.04 28.68 0.06  

ประมาณการหนี้สนิระยะยาว 93.79 0.13 59.69 0.08 - - -                
-    

รายไดค้่าเชา่ทีด่นิรบัลว่งหน้า 1,185.76 1.70 1,382.49 1.82 - - -                
-    

หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 741.92 1.06 728.13 0.96 - - -                
-    
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รายการ 
2557 2558 2559 

งวด 9 เดือน 
ม.ค. – ก.ย. 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

รวมหนี้สนิไมห่มนุเวยีน 32,222.12 46.20 34,491.11 45.37 17,058.85 22.15 19,388.12 42.85  

รวมหนี้สนิ 45,736.51 65.58 50,665.27 66.64 51,831.96 67.31 27,937.75 61.75  

ส่วนของผูถ้อืหุน้         

ทนุจดทะเบยีน         

หุน้สามญั 2,035,588,788 หุน้ มลูค่าหุน้ละ 1 
บาท 

1,997.04 2.86 2,035.59 2.64 2,035.59 2.64 2,020.46 4.47  

ทนุออกจ าหน่ายและช าระเตม็มลูค่าแลว้         

หุน้สามญั 2,020,461,863 หุน้ มลูค่าหุน้ละ 1 
บาท 

1,755.09 2.52 1,967.26 2.59 2,020.46 2.62 2,020.46 4.47  

เงนิรบัล่วงหน้าค่าหุน้ 2.86 0.00 4.60 0.01 - - - - 

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั 4,686.06 6.72 5,621.98 7.30 5,470.70 7.20 - - 

ก าไรสะสม       - - 

ส ารองตามกฎหมาย 168.82 0.24 199.70 0.26 203.56 0.26 203.56 0.45  

ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร 4,068.27 5.83 4,264.80 5.61 3,883.67 5.04 4,768.19 10.54  

องคป์ระกอบอื่นของส่วนของเจา้ของ - - (1.73) (0.00) - - (11,445.00) (0.03) 

จ านวนทีร่บัรูใ้นสว่นของเจา้ของทีเ่กีว่ขอ้งกบั
สนิทรพัย ์

- - - - - -   

ทีจ่ดัประเภทเป็นสนิทรพัยท์ีถ่อืไวเ้พื่อขาย - - - - (0.56) (0.00)    

รวมส่วนของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญ่ 10,681.11 15.32 11,905.33 15.66 11,729.11 15.23 12,602.75 27.86  

ส่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ 13,320.93 19.10 13,452.68 17.70 13,446.21 17.46 4,701.24 10.39  

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 24,002.04 34.42 25,358.00 33.36 25,175.32 32.69 17,303.99 38.25  

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 69,738.54 100.00 76,023.28 100.00 77,007.29 100.00 45,241.74 100.00  

สนิทรพัย ์

 บรษิัทมสีนิทรพัย์รวม ณ สิน้ปี 2558, 2559 จ านวน 76,023.28 และ 77,007.29 ล้านบาท ตามล าดบั โดยม ี
รายละเอยีดในแต่ละรายการทีส่ าคญั ดงัต่อไปนี้ 

1. ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น  ณ สิน้ปี 2558, 2559 มจี านวน 1,400.97 และ 1,207.61 ลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่น
รอ้ยละต่อสนิทรพัยร์วม เท่ากบั 1.84 และ 1.57 ตามล าดบั ซึง่ลกูหนี้สว่นใหญ่เป็นของธุรกจิโรงไฟฟ้าและ
พลงังานแสงอาทติย ์ ซึง่เป็นไปตามรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 
บรษิทัฯ ไดก้ าหนดนโยบายการตัง้ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสญู ส าหรบัลูกหนี้ประเภทค่าบรกิารสาธารณูปโภค โดย
การประเมนิผลของฝ่ายบรหิารเกี่ยวกบัความสญูเสยีที่อาจจะเกดิขึน้จากยอดลูกหนี้แต่ละราย โดยค านึงถึง
ประสบการณ์การเกบ็เงนิในอดตี อายุหนี้ทีค่งคา้งและสภาวะเศรษฐกจิทีเ่ป็นอยู่ในขณะนัน้ เป็นตน้  ลกูหนี้จะ
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ถูกตดัจ าหน่ายบญัชเีมื่อทราบว่าเป็นหนี้สญู  สว่นลกูหนี้ประเภทขายทีด่นิและอาคารชุด ไม่มกีารตัง้ค่าเผื่อหนี้
สงสยัจะสญู เน่ืองจากกรรมสทิธิใ์นทีด่นิจะโอนใหลู้กคา้ต่อเมื่อลูกคา้ช าระเงนิเสรจ็สิน้ครบตามสญัญา จงึไม่มี
ความเสีย่งใดๆ 

2. ตน้ทุนการพฒันาทีด่นิ ณ สิน้ปี 2559 มจี านวน 7,281.75 ลา้นบาท ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน ซึง่มี
จ านวน 7,321.97 ลา้นบาท เนื่องจากบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยไดท้ าการโอนกรรมสทิธิข์ายทีด่นิใหก้บัลกูคา้ 

3. สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น ณ สิน้ปี 2559 มจี านวน 492.47 ลา้นบาท ลดลงจากเดยีวกนัของปีก่อนหน้า ซึง่มี
จ านวน 1,090.98 ลา้นบาท  โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

รายการ 
2558 2559 

   (ลา้นบาท)    (ลา้นบาท) 

ลูกหนี้กรมสรรพากร 634.37 264.84 

ภาษซีือ้รอขอคนื 39.54 40.97 

ภาษถีูกหกั ณ ทีจ่า่ย 232.36 80.66 

เงนิลว่งหน้าคา่ก่อสรา้ง 22.92 11.43 

ค่าใชจ้า่ยจา่ยลว่งหน้า 125.55 84.07 

อื่น ๆ  36.24 10.5 

4. ที่ดินรอการพฒันา  ณ สิน้ปี 2559 มจี านวน 2,020.40 ล้านบาท เพิ่มขึน้เล็กน้อยจากปี 2558 ซึ่งมจี านวน 
1,942.93 เน่ืองจากมกีารซือ้ทีด่นิเพิม่เตมิ 

5. ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ ณ สิน้ปี 2559 มจี านวน 22,173.82 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2558  ซึง่มจี านวน 
20,092.96 ลา้นบาท เน่ืองจากบรษิทัย่อยมกีารขยายโครงการทัง้โรงไฟฟ้าและโรงผลติน ้าเพื่ออุตสาหกรรม  

6. สนิทรพัยบ์างรายการทีม่กีารเปลีย่นแปลงทีเ่ป็นหลกัใหญ่ๆ ทีเ่ป็นของกลุ่มบรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอน
เนคชัน่ จ ากดั (มหาชน) ประกอบดว้ย 

รายการ 
2558 2559 

   (ลา้นบาท)    (ลา้นบาท) 

เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม  6,032.87 107.43 

อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ 33,015.93    - 

ค่าความนยิม 1,171.36    - 

สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 306.18    - 

ค่าเชา่ทีด่นิจา่ยลว่งหน้า 714.98    - 

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนทีถ่อืไวเ้พื่อขาย    - 42,280.42 

หนี้สนิ 

บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมหีนี้สนิรวมทัง้สิน้ ส าหรบั ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 และ 2559 เป็นจ านวน 50,665.27 ลา้น
บาท และ 51,831.97 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยมรีายละเอยีดในแต่ละรายการทีส่ าคญั ดงัต่อไปนี้ 

1. เจา้หนี้ซือ้สนิทรพัย ์สว่นใหญ่เป็นเจา้หนี้ของบรษิทั โรจนะ เพาเวอร ์จ ากดั  เป็นเจา้หนี้ค่าก่อสรา้งโรงไฟฟ้า 
2. เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ เป็นของบรษิทั ปี 2559 มจี านวน 6,157.72 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2558 

ซึง่มจี านวน 7,540.82 ลา้นบาท  
3. ค่างวดทีย่งัไม่รบัรูร้ายได ้ แยกตามโครงการไดด้งันี้ 

ส าหรบัปี สิน้สดุ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559   
 



 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์  

© 2018 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  53 

 

 

ชื่อ
โครงการ 

มลูคา่ทีข่ายแลว้ เงนิทีถ่งึก าหนดช าระ เงนิทีช่ าระแลว้สะสม 
คงเหลอืจ านวน 

ทีย่งัไมถ่งึก าหนดช าระ 

ลา้นบาท ลา้นบาท 
%  

มลูคา่ทีข่าย 
ลา้นบาท 

%  
มลูคา่ทีข่าย 

ลา้นบาท 
%  

มลูคา่ทีข่าย 

ปราจนีบรุ ี 238.57 94.63 39.67 94.63 39.67 143.94 60.33 

ระยอง 49.54 495 9.99 4.59 9.99 44.58 89.99 

ชลบุร ี 196.76 37.40 19.01 37.40 19.01 159.36 80.99 

ระยอง 2 13.00 1.20 9.23 1.20 9.23 11.80 90.77 

หมายเหตุ: ทกุโครงการไม่มลีกูคา้คา้งช าระ 

4.  เงนิกูย้มืระยะยาวหุน้กู ้และเงนิสว่นทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี – ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 และ 2559 
มมีลูค่าเท่ากบั 37,222.82 และ 18,695.04 ลา้นบาท ตามล าดบั ส าหรบัในปี 2558 ทีเ่พิม่ขึน้สว่นใหญ่เป็นของ
TICON (บริษัทย่อย) เพื่อน าเงินไปใช้ในการพัฒนาโครงการในประเทศ รวมทัง้ขยายการลงทุนไปยัง
ต่างประเทศ  

5. หนี้สนิบางรายการทีม่กีารเปลีย่นแปลงทีเ่ป็นหลกัใหญ่ๆ ทีเ่ป็นของกลุ่มบรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอน
เนคชัน่ จ ากดั (มหาชน) ประกอบดว้ย 

รายการ 
2558 2559 

   (ลา้นบาท)    (ลา้นบาท) 
ประมาณการหนี้สนิระยะสัน้ 76.33 -      
เงนิกูย้มืระยะยาวกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 676.78 -      
หุน้กู ้(ROJANA+TICON) 16220 2,100.00 
หนี้สนิอื่น-เงนิมดัจ ารบั 339.65 31.61 
รายไดค้่าเชา่ทีด่นิรบัลว่งหน้า 1,382.49 -      
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 728.13 -      
หนี้สนิทีเ่กีย่วขอ้งโดยตรงกบัสนิทรพัย ์ -      -      
ไมห่มนุเวยีนทีถ่อืไวเ้พื่อขาย          -      25,347.94 

6. ภาระผกูพนัและหนี้สนิทีอ่าจเกดิขึน้  มดีงันี้ 
สญัญาเช่าระยะยาว  บรษิทัฯและบรษิทัย่อยไดท้ าสญัญาเช่าส านักงานและบรกิารสาธารณูปโภค โดยสญัญา
เช่าจะมอีายุ 3 ปี ซึง่จะครบก าหนดในปี 2561-2562 
ภาระผกูพนัจากสญัญาระยะยาว 
1. สญัญาขายกระแสไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย มอีายุสญัญา 25 ปี ซึง่จะครบก าหนดในปี 

2567 
2. สญัญาซือ้ก๊าซกบับรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) สญัญามรีะยะเวลา 21 ปี ซึง่สามารถต่ออายุสญัญาออกไป

ไดอ้กี 4 ปี  ซึง่จะครบก าหนดในปี  2567 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

 บรษิทัมสีว่นของผูถ้อืหุน้รวม 25,175.32 ลา้นบาท ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 ลดลงเลก็น้อยจากปี 2558 ซึง่
มจี านวน 25,358.00  ลา้นบาท เป็นผลมาจากก าไรสทุธปิระจ าปีลดลงจากปีก่อน และมกีารจ่ายเงนิปันผล   

 อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯและบรษิทัย่อยในปี 2559 เพิม่ขึน้เลก็น้อยจากปี 2558 อนั
เน่ืองมาจากบรษิทัมกี าไรสทุธลิดลง นอกจากนี้บรษิทัฯและบรษิทัย่อยมกีารช าระคนืเงนิกู้ตามก าหนดทัง้ระยะสัน้และ
ระยะยาวจากสถาบนัการเงนิตรงตามเวลาและไม่เคยผดินดัช าระหนี้ทัง้ดอกเบีย้และเงนิตน้ 
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ตารางท่ี 7-8: งบก าไรขาดทนุรวมของ ROJNA 

รายการ 

31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 งวด 9 เดือน 

ม.ค. – ก.ย. 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

รายไดจ้ากการขายทีด่นิ 2,635.92 20.16 2,215.11 18.63 1,266.31 12.90 13.00 0.19  

รายไดจ้ากการขายบา้นและอาคารชดุ 6.90 0.05 - - - - 6.70 0.10  

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 8,532.97 65.26 9,177.36 77.18 7,879.76 80.28 6,328.00 92.19  

รายไดค้่าบรกิาร 386.00 2.95 457.43 3.85 581.74 5.93 451.03 6.57  

รายไดค้่าเชา่ 35.39 0.27 33.84 0.28 32.39 0.33 29.71 0.43  

รายไดเ้งนิชดเชยจากบรษิทัประกนัภยั 95.30 0.73 - - - - - -    

ก าไรจากการเปลีย่นแปลงการจดัประเภท
เงนิลงทนุ 

1,361.33 10.41 0.00 - - - 6.56 0.10  

รายไดอ้ื่น 21.49 0.16 6.52 0.05 54.59 0.56 29.08 0.42  

รวมรายได ้ 13,075.31 100 11,890.26 100 9,814.80 10 6,864.09 100.00  

ตน้ทนุขายทีด่นิ 1,634.26 12.50 882.20 7.42 704.80 7.18 9.49 0.14  

ตน้ทนุขายบา้นและขายอาคารชดุ 7.01 0.05 - - - - 7.56 0.11  

ตน้ทนุขายไฟฟ้า 7,478.64 57.20 7,767.50 65.33 6,525.21 66.48 5,145.25 74.96  

ตน้ทนุค่าบรกิาร 365.00 2.79 435.32 3.66 478.47 4.87 337.47 4.92  

ตน้ทนุค่าเชา่ 39.54 0.30 48.31 0.41 66.50 0.68 25.11 0.37  

ค่าใชจ้า่ยในการขาย 123.33 0.94 87.14 0.73 75.94 0.77 5.59 0.08  

ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร 419.74 3.21 514.83 4.33 369.06 3.76 360.67 5.25  

รวมค่าใชจ้า่ย 10,067.51 77.00 9,735.31 81.88 8,219.98 83.75 5,891.13 85.83  

ก าไรก่อนส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุใน
บริษทัร่วม 

3,007.80 23.00 2,154.95 18.12 1,594.83 16.25 972.96 14.17  

ส่วนแบ่งผลก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม 129.52 0.99 27.55 0.23 33.31 0.34 959.52 13.98  

ก าไรก่อนตน้ทนุทางการเงนิและภาษเีงนิได้ 3,137.32 23.99 2,182.50 18.36 1,628.14 16.59 1,932.48 28.15  

ตน้ทนุทางการเงนิ (931.90) (7.13) (1,074.99) (9.04) (1,000.02) (10.19) (773.95) (11.28) 

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 2,205.42 16.87 1,107.52 9.31 628.12 6.40 1,158.52 16.88  

ภาษเีงนิได ้ (7.54) (0.06) (55.55) (0.47) (5.07) (0.05) (.37) (0.01) 

ก าไร(ขาดทนุ) ส าหรบัปีจากการด าเนินงาน
ต่อเนื่อง 

- - 1,051.96 8.85 623.06 6.35 
- -  

ก าไร(ขาดทนุ) ส าหรบัปีจากการด าเนินงาน
ทีย่กเลกิ 

- - (138.63) (1.17) (204.76) (2.09) 
- -  

ก าไรส าหรบัปี 2,197.87 16.81 913.33 7.68 418.30 4.26 1,158.15 16.87  

ก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็อ่ืน         

รายการทีอ่าจจะถูกจดัประเภทรายการใหม่
เขา้ไปไวใ้นก าไรหรอืขาดทนุในภายหลงั 

(190.77) (1.46) (0.80) (0.01) 2.68 0.03 
-  -  

รายการทีจ่ะไมถ่กูจดัประเภทรายการใหม่
เขา้ไปไวใ้นก าไรหรอืขาดทนุในภายหลงั 

- - 0.80 0.01 (1.68) (0.02) 
-  -  

ก าไรขาดทนุเบด็เสรจ็อื่นส าหรบัปี (190.77) (1.46) - - 1.00 0.01 -  -  

ก าไรเบด็เสรจ็รวมส าหรบัปี 2,007.11 15.35 913.33 7.68 419.30 4.27 -  -  

 



 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์  

© 2018 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  55 

 

 

รายได ้

 ในช่วงปี 2557-2559 โครงสรา้งรายไดห้ลกัของบรษิทัฯและบรษิทัย่อย คอื รายไดจ้ากการขายทีด่นิ รายไดจ้าก
การขาย (ธุรกจิผลติไฟฟ้า) และรายไดจ้ากการขายทีด่นิและอาคารโรงงาน 

เพื่อใหง้่ายในการพจิารณาโครงสรา้งรายไดห้ลกัของบรษิทัฯและบรษิทัย่อย โดยดไูดจ้ากรายละเอยีดการขาย
ในช่วงปี 2557-2559 ดงันี้ (จดัประเภทตามหน้างบการเงนิ) 

รายไดห้ลกั 
2557 

  
2558 

  
2559 

  
   (ลา้นบาท) %    (ลา้นบาท) %    (ลา้นบาท) % 

ขายทีด่นิ 2,635.92 20.16 2,215.11 18.63 1,266.31 12.90 
ขายไฟฟ้า 8,532.97 65.26 9,177.36 77.18 7,879.76 80.28 
ก าไรจากการเปลีย่นแปลงการจดัประเภทเงนิลงทนุ 1,361.33 10.41 - - - - 
อื่น 545.08 4.17 497.79 4.19 668.72 6.81 
รวม 13,075.3 100 11,890.26 100 9,814.79 100 

 
1.  รายไดจ้ากการขายทีด่นิ  ในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา การโอนกรรมสทิธิใ์นทีด่นิใหก้บัลกูคา้ของปี 2559 โดยทีป่รมิาณ

น้อยกว่าปี 2557 และ ปี 2558 อนัเนื่องมาจากในปีก่อนๆ มลีกูคา้เขา้ท าสญัญาซือ้ขายทีด่นิในโครงการใหม ่ ซึง่
จะตอ้งใชเ้วลาในการพฒันาโครงการมากกว่า 1 ปี  ซึง่ในปี 2557 – 2558 บรษิทัฯและบรษิทัยอ่ยไดท้ าการพฒันา
แลว้เสรจ็ และสามารถโอนกรรมสทิธิใ์นทีด่นิใหก้บัลกูคา้ไดเ้ป็นจ านวนมาก จงึท าใหร้ายไดข้ายทีด่นิในปี 2557 - 
2558 มากกว่าปี 2559 ประกอบกบัสถานการณ์เศรษฐกจิของไทยและโลกยงัอยู่ในช่วงชะลอตวั 

2. รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า เป็นรายไดม้าจากของบรษิทั โรจนะ เพาเวอร ์จ ากดั และบรษิทั โรจนะ เอน็เนอรจ์ ีจ ากดั 
รายไดใ้นปี 2559 ลดลงจาก 2 ปีก่อน เป็นอนันื่องมาจากบรษิทั โรจนะ เพาเวอร ์จ ากดั ยา้ยเครื่องจกัรบางสว่นไป
ตดิตัง้ในไลน์การผลติในโครงการ SPP3 ซึง่จะเริม่ผลติและขายไฟฟ้าไดต้ัง้แต่กลางปี 2560  

3.  ก าไรจากการเปลี่ยนแปลงการจดัประเภทเงนิทุน การรบัรูร้ายไดใ้นส่วนนี้ มเีฉพาะในปี 2557 จ านวน 1,361.33 
ลา้นบาท เน่ืองจากบรษิทัฯ ไดเ้ขา้ไปลงทุนเพิม่ในไทคอน ท าให้สดัสว่นการถอืหุน้เปลีย่นแปลงไปจากเดมิจนท าให้
สถานะการจดัประเภทเงนิลงทุน เปลีย่นจากบรษิทัร่วมเป็นบรษิทัย่อย และมกี าไรเกดิขึน้ 

4. รายไดอ้ื่น ประกอบดว้ยรายไดท้ีม่มีลูค่าคดิเป็นสดัสว่นไมถ่งึ รอ้ยละ 10 ของรายไดร้วม รายละเอยีดดงันี้ 

รายการ 
2557 2558 2559 

   ลา้นบาท    ลา้นบาท    ลา้นบาท 
รายไดค้่าบรกิาร 386 457.43 581.74 
รายไดค้่าเชา่ 35.39 33.84 32.39 
รายไดอ้ื่น 21.49 6.52 54.59 
รายไดเ้งนิชดเชยประกนัภยั 95.3        -        - 
รายไดจ้ากการขายบา้นและอาคารชดุ 6.9        -        - 
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ค่าใช้จ่ายการด าเนินงาน 

ต้นทุนขายและก าไรขัน้ต้น 

รายการ 
2557 2558 2559 

   (ลา้นบาท) %    (ลา้นบาท) %    (ลา้นบาท) % 

ตน้ทนุขายทีด่นิ 1,634.26  882.20  704.80  
ตน้ทนุขายไฟฟ้า 7,478.64  7,767.50  6,525.21  
ก าไรขัน้ตน้จากการขายทีด่นิ  1,001.66 38 1,332.92 60.17 561.51 44.32 
ก าไรขัน้ตน้จากการขายไฟฟ้า 1,054.33 12.36 1,409.86 15.36 1,354.55 17.19 

เน่ืองจากทีด่นิทีร่บัรูร้ายไดใ้นปี 2557-2558 สว่นใหญ่เป็นทีด่นิในโครงการจงัหวดัปราจนีบุร ี ซึง่มตีน้ทุนทีไ่ม่
สงูมากนกั สว่นในปี 2559 เป็นการขายของโครงการอื่น ๆ ทีม่ตีน้ทุนค่อนขา้งสงูกว่า  ในสว่นตน้ทุนการขายไฟฟ้า 
ตน้ทุนในปี 2559 ใกลเ้คยีงกบัตน้ทุนของปี 2558   

 ค่าใชจ้่ายในการขายของบรษิทัและบรษิทัย่อย ในปี 2558 และ 2559 มสีดัสว่นใกลเ้คยีงกนั เป็นค่าใชจ้่าย
เกีย่วกบัการด าเนินธุรกจิเพื่อตดิต่อลกูคา้ การโฆษณาและค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัการโอนกรรมสทิธิใ์นทีด่นิใหก้บัลกูคา้  
สว่นค่าใชจ้่ายในการบรหิาร มจี านวน  369.06 ลา้นบาท , 514.83 ลา้นบาท และ 419.74 ลา้นบาท ตามล าดบั คดิเป็น 
รอ้ยละ 3.60 รอ้ยละ 4.33 และ รอ้ยละ 3.78 ของยอดรายไดจ้ากการประกอบธุรกจิ ตามล าดบั ซึง่เป็นค่าใชจ้่ายเกีย่วกบั
การบรหิารทัว่ไป 

 ตน้ทุนทางการเงนิของบรษิทัและบรษิทัย่อย ในปี 2557, 2558 และปี 2559 มจี านวน 931.90 ลา้นบาท, 
1,074.99 ลา้นบาท และ 1,000.02 ลา้นบาท ตามล าดบั  เป็นดอกเบีย้เงนิกูย้มืเพื่อใชใ้นการลงทุนในบรษิทัฯและบรษิทั
ย่อย รวมถงึการลงทุนและขยายโครงการต่างๆ ของบรษิทัและบรษิทัย่อย  

   ก าไรสทุธขิองบรษิทัในปี 2559 จ านวน 418.30 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2558 ซึง่มจี านวน 913.33 ลา้นบาท 
และลดลงจากปี 2557 ซึง่มจี านวน 2,197.88  ลา้นบาท เน่ืองจากในปี 2559 มกีารรบัรูร้ายไดจ้ากการขายทีด่นิลดลง  
และในปี 2558-2559 ลดลงจากปี 2557 เน่ืองจากในปี 2557 มกีารรบัรูก้ าไรจากการเปลีย่นแปลงการจดัประเภทเงนิ
ลงทุนของ TICON จากบรษิทัร่วมมาเป็นบรษิทัย่อย จ านวนเงนิ 1,361.33 ลา้นบาท   

 อตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ 

 หากพจิารณาอตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ ตามงบการเงนิรวมของบรษิทั ซึง่ในช่วงปี 2557-2559 อยูท่ีร่อ้ยละ 
13, รอ้ยละ 3.70 และ รอ้ยละ 1.66 ตามล าดบั เน่ืองจากมกี าไรสทุธลิดลงจากปีก่อน  ทางดา้นอตัราผลตอบแทนต่อ
สนิทรพัยถ์าวรตามงบการเงนิรวมของบรษิทั ซึง่อยู่ทีร่อ้ยละ 14.88 รอ้ยละ 9.56 และรอ้ยละ 5.85  อนัเนื่องจากก าไร
สทุธทิีล่ดลง 

 อตัราการจ่ายเงนิปันผลตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ในปี 2559 อยู่ทีร่อ้ยละ 2.21  สว่นในปี 2558 อยูท่ี่
รอ้ยละ 0.81 (เป็นการค านวณจาก เงนิปันผล/ก าไรสทุธ)ิ 

ตารางท่ี 7-9: สรปุงบกระแสเงินสดรวมของ ROJNA 

ล้านบาท 
งวดส้ินปีวนัท่ี 31 ธนัวาคม งวด 9 เดือน 

2557 2558 2559 ม.ค. –  ก.ย. 2560 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนนิงาน 1,022.96 2,733.28 2,176.63 1,321.79 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทนุ (8,683.05) (7,435.24) (3,894.45) (1,547.50) 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ 8,262.76 5,403.86 981.41 252.74 
ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงนิ (ลดลง) เพิม่ขึน้  0.00 (6.57) (7.43) 0.00 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมขึ้น (ลดลง)สุทธิ 602.67 695.33 (743.84) 27.03 
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สภาพคล่อง 

 กระแสเงนิสดสทุธจิากกจิกรรมการด าเนินงานของบรษิทัและบรษิทัย่อยในปี 2559 เท่ากบั 2,176.63 ลา้นบาท 
ลดลงจาก 2,733.28 ลา้นบาท ในปี 2558 โดยมสีาเหตุมาจากรายการค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย, ก าไรจากการ
ขายทีด่นิรอการพฒันา, ตน้ทุนขายอสงัหารมิทรพัยส์ว่นทีข่าย, ตน้ทุนการพฒันาทีด่นิ, สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น เจา้หนี้
การคา้และเจา้หนี้อื่น, ค่างวดทีย่งัไม่รบัรูร้ายได ้และดอกเบีย้จ่าย 

กระแสเงนิสดใชไ้ปในกจิกรรมการลงทุนของบรษิทัและบรษิทัย่อย ในปี 2559 เท่ากบั (3,894.45) ลา้นบาท 
ลดลงจาก (7,435.24) ลา้นบาท ในปี 2558  เน่ืองจากรายการเงนิฝากธนาคารทีม่ขีอ้จ ากดัในการใช,้ เงนิสดรบัจากการ
จ าหน่ายเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม, เงนิสดจ่ายซือ้เงนิลงทุนในบรษิทัร่วม, เงนิสดรบัจากการขายทีด่นิรอการพฒันา, เงนิ
สดจ่ายซือ้อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนและเงนิสดจ่ายซือ้ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ของบรษิทัย่อย  

กระแสเงนิสดจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมการจดัหาเงนิของบรษิทัและบรษิทัย่อยในปี 2559 เท่ากบั 981.41  ลา้น
บาท ลดลงจาก 5,403.86 ลา้นบาท ในปี 2558  อนัเป็นผลมาจากเงนิกูย้มืระยะสัน้และระยะยาวจากสถาบนัการเงนิและ
จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั, เงนิสดรบัและจ่ายจากการออกหุน้กูข้องบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย, เงนิสดรบัจากการเพิม่ทุน
หุน้สามญั นอกจากน้ียงัไดม้กีารจ่ายเงนิปันผลแกผู่ถ้อืหุน้ 

หากพจิารณาอตัราสว่นสภาพคล่องของบรษิทัฯและบรษิทัย่อยในปี 2558 และ 2559 ซึง่เท่ากบั คอื 0.76 เท่า 
และ 1.51 เท่า ตามล าดบัโดยอตัราสว่นสภาพคล่อง เกดิจากรายการสนิทรพัยห์มุนเวยีนหารดว้ยหนี้สนิหมุนเวยีนจาก
ปัจจยัต่างๆ ทีก่ล่าวมาแลว้ขา้งตน้ จะเหน็วา่บรษิทัฯมสีภาพคล่องเพยีงพอส าหรบัการด าเนินธุรกจิและการขยายตวั
อย่างต่อเนื่อง โดยมกีารพฒันาทีด่นิและใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ตามความตอ้งการของลกูคา้ อย่างไรกด็ ี หากบรษิทัฯและ
บรษิทัย่อยคาดว่ามปัีจจยัใดเป็นปัจจยัทีก่่อใหเ้กดิความเสีย่ง หรอืมแีนวโน้มทีจ่ะมผีลกระทบต่อบรษิทัฯ บรษิทัฯ จะ
ด าเนินการหาทางป้องกนัและแกไ้ขปรบัปรุงเพื่อลดความเสีย่งจากปัจจยัดงักล่าวใหน้้อยลงหรอืหมดไป เพื่อประโยชน์
สงูสดุของบรษิทัฯหรอืบรษิทัย่อย 

ในงวด 9 เดอืนแรกของ ปี 2560 บรษิทัฯ มเีงนิสดสทุธเิพิม่ขึน้ 27.03 ลา้นบาท โดยเป็นเงนิสดสทุธทิีใ่ชไ้ปใน
กจิกรรมด าเนินงาน 1,321.79 ลา้นบาท สว่นใหญ่เกดิจากการจ่ายดอกเบีย้ของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย มเีงนิสดสทุธใิช้
ไปในกจิกรรมลงทุนติดลบ 1,547.50 ลา้นบาท ส่วนใหญ่เกดิจากการจ่ายเงนิลงทุนชัว่คราวทีใ่ชเ้ป็นหลกัประกนั  และ
เงนิสดจ่ายเพื่อซือ้ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ และมเีงนิสุทธทิีไ่ดม้าจากกจิกรรมจดัหาเงนิจ านวน 252.74 ลา้นบาท ส่วน
ใหญ่มาจากเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบันการเงิน และเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 
อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ไดม้กีารช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิและหุน้กูจ้ านวนหนึ่งเช่นเดยีวกนั 

ตารางท่ี 7-10: อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัของ ROJNA 

ล้านบาท 
  งวด 9 เดือน  

2557 2558 2559 ม.ค. –  ก.ย. 2560 

 อตัราส่วนสภาพคล่อง          
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.54 0.76 1.51 1.37 
อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเรว็ (เทา่) 0.16 0.18 0.05 0.24 
อตัราส่วนหมนุเวยีนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 8.67 11.98 7.48 5.31 
ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ (วนั) 41.52 30.46 48.78 68.68 
อตัราส่วนหมนุเวยีนเจา้หนี้ (เทา่) 7.92 15.51 9.69 6.36 
ระยะเวลาช าระหนี้เฉลีย่ (วนั) 46.11 23.53 37.67 57.38 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร     
อตัราก าไรขัน้ตน้ (%) 17.87% 23.14% 20.34% 19.09% 
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ล้านบาท 
  งวด 9 เดือน  

2557 2558 2559 ม.ค. –  ก.ย. 2560 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 5.09% 16.67% 16.53% 24.70% 
อตัราก าไรสุทธ ิ(%) 16.64% 4.13% 1.18% 11.90% 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (%)  9.16% 6.39% 0.98% 8.10% 
อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน     
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(%) 3.15% 4.90% 2.13% 3.07% 
อตัราการหมนุของสนิทรพัย ์(เทา่) 0.19 0.29 0.13 0.14 
อตัราส่วนภาระหน้ีสิน     
อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.91 4.26 4.42 2.22 

การวเิคราะหฐ์านะการเงนิ และผลการด าเนินงาน 

ในช่วงปี 2557 – 2559 บริษัทฯ มีอัตราส่วนสภาพคล่อง 0.54 – 1.51 เท่า ขณะในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2560 
อตัราสว่นสภาพคล่องลดต ่าลงเลก็น้อยอยู่ที ่1.37 เท่า เน่ืองจากไม่มสีนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนทีถ่อืไวข้ายและหนี้สนิทรพัย์
ทีเ่กีย่วขอ้งโดยตรงกบัสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน 

ในช่วงปี 2557 – 2559 บรษิทัฯ มรีะยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ 44 - 48 วนั ขณะทีช่่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560  บรษิทัฯ มี
ระยะเวลาเกบ็หนี้เพิ่มขึ้นเป็น 68 วนั เนื่องจากในช่วงดงักล่าวบรษิัทฯ มีลูกหนี้การค้าและลูกหนี้เพิ่มขึน้มากขณะที่
รายไดป้รบัขึน้ไม่มากนกั 

ในปี 2559 บรษิัทมอีตัราก าไรสุทธลิดลงอยู่ที่ 1.18 เน่ืองจากรายได้รวมลดลงกว่ารอ้ยละ 17.45 จากปีก่อน จากยอด
การโอนกรรมสทิธิใ์นที่ดนิให้กบัลูกค้ามีปรมิาณน้อยกว่า ในช่วง 2 ปีก่อน ประกอบกบับรษิัทย่อย โรจนะ เพาเวอร ์
จ ากดั และ บรษิัท โรจนะ เอน็เนอรจ์ ีจ ากดั รายได้ในปี 2559 ลดลงจาก 2 ปีก่อน ส่งผลให้รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า
ของโรจนะลดลงอย่างมนีัยส าคญั  ขณะในช่วง 9 เดอืนของปี 2560 รายไดร้วมของบรษิัทยงัคงลดลงเลก็น้อยจาก ณ 
สิน้สดุ ปี 2559  โดยเฉพาะรายไดจ้ากการขายทีด่นิ แต่เน่ืองจากบรษิทัฯไม่มกีารบนัทกึขาดทุนส าหรบัการด าเนินงานที่
ยกเลกิจงึท าใหก้ าไรสุทธกิลบัปรบัตวัดขีึน้ มาอยู่ทีร่ะดบัรอ้ยละ 11.90  ซึง่ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ปรบัขึน้เป็น
รอ้ยละ 8.10 
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เอกสารแนบ 2: ข้อมูลบริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

2.1. ประวตัคิวามเป็นมาและพฒันาการทีส่ าคญั 

บรษิทัไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) (“TICON”) จดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัในปี 2533 ดว้ย
ทุนจดทะเบยีน 1 ลา้นบาทในชื่อ บรษิัท ไทย คอนเน็คชัน่ จ ากดั ต่อมาเปลีย่นชื่อเป็นบรษิัท ไทย อนิดสัเทรยีล คอน
เน็คชัน่ จ ากดั และ บรษิัท ไทคอน อินดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) ตามล าดบั และจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย ์เมื่อวนัที ่13 มถุินายน 2545 โดยใชช้ื่อย่อหลกัทรพัย ์“TICON”   

TICON เป็นบรษิัทผู้ประกอบธุรกจิก่อสร้างโรงงานอุตสาหกรรมและคลงัสนิค้าให้เช่า ในนิคมอุตสาหกรรม 
สวนอุตสาหกรรม เขตอุตสาหกรรม เขตสง่เสรมิอุตสาหกรรม และท าเลอื่นทีม่ศีกัยภาพ ปัจจุบนั ทุนจดทะเบยีน 2,751 
ลา้นบาท เรยีกช าระแลว้ 1,834 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 1,834 ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท 

การเปลีย่นแปลงและพฒันาการทีส่ าคญั 

ปี รายละเอียด 
2545 – เสนอขายหุน้ออกใหมจ่ านวน 15 ลา้นหุน้ ใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (Initial public offering) พรอ้มกบัใบส าคญัแสดง

สทิธซิือ้หุน้สามญัจ านวน 22.5 ลา้นหน่วยทีอ่อกใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ ผูจ้องซือ้หุน้สามญัเพิม่ทนุ และกรรมการและพนกังาน 
– จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

2548 – โอนขายโรงงาน 39 หลงั รวมมลูคา่ 1,730 ลา้นบาทใหแ้ก่กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยไ์ทคอน (TICON Property Fund: 
“TFUND”) 

– จดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัย่อยชื่อ บรษิทั ไทคอน โลจสิตคิส ์พารค์ จ ากดั (“TPARK”) ดว้ยทนุจดทะเบยีน 1,000 ลา้นบาท โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อพฒันาโครงการสวนการขนส่งและคลงัสนิคา้เพื่อใหเ้ชา่และ/หรอืเพื่อขาย 

2549 – ออกหุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อืประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิและไมม่หีลกัประกนัจ านวนรวม 1,500 ลา้นบาท เสนอขายใหแ้ก่ผูล้งทนุสถาบนั 
– ขายหุน้สามญัเพิม่ทนุใหแ้ก่บคุคลเป็นการเฉพาะเจาะจงจ านวน 107 ลา้นหุน้ ราคาหุน้ละ 19 บาท โดยไดร้บัเงนิจากการเสนอ

ขายรวมทัง้สิน้ 2,033 ลา้นบาท 
2550 – ออกหุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อืประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิและไมม่หีลกัประกนั จ านวน 500 ลา้นบาท เสนอขายใหแ้ก่ผูล้งทนุสถาบนั 

– บรษิทั ไทคอน โลจสิตคิส ์พารค์ จ ากดั ไดร้บัการอนุมตักิารส่งเสรมิการลงทนุจากคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทนุ (BOI) ให้
จดัตัง้เป็นเขตอตุสาหกรรมโลจสิตคิส ์(Logistics Park) บนถนนบางนา-ตราด กม.39 และไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษ ี

2551 – บรษิทั ไทคอน โลจสิตคิสพ์ารค์ จ ากดั เพิม่ทนุจดทะเบยีนและทนุช าระแลว้เป็น 2,500 ลา้นบาท และไดร้บัการอนุมตักิาร
ส่งเสรมิการลงทนุจากคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทนุ (BOI) ใหจ้ดัตัง้เป็นเขตอตุสาหกรรมโลจสิตคิส ์(Logistics Park) แหง่ที่
สองบนถนนพหลโยธนิ กม.55-56 และไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษ ี

– ออกหุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อืประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิและไมม่หีลกัประกนัจ านวนรวม 500 ลา้นบาท เสนอขายใหแ้ก่ผูล้งทนุสถาบนั 
– โอนขายโรงงาน 38 หลงั และคลงัสนิคา้ 8 หลงั รวมมลูคา่ 2,158 ลา้นบาท ใหแ้ก่ TFUND 

2552 – ออกใบส าคญัแสดงสทิธซิื้อหุน้สามญัของ ไดแ้ก่ TICON-W3 (219.35 ลา้นหน่วย) และ TICON-W4 (109.68 ลา้นหน่วย) ใหแ้ก่
ผูถ้อืหุน้เดมิ และ TICON-W5 (32.88 ลา้นหน่วย) ใหแ้ก่กรรมการและพนกังาน 

– โอนขายโรงงาน 15 หลงั รวมมลูคา่ 1,530 ลา้นบาท ใหแ้ก่ กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์ทพีารค์ โลจสิตคิส ์ (TPARK 
Logistics  Property  Fund: “TLOGIS”) 

2553 – จดัตัง้บรษิทัย่อย ชื่อ Shanghai TICON Investment Management Co., Ltd. เพื่อรองรบัการขยายธรุกจิในประเทศจนี 
– โอนขายโรงงาน 35 หลงั รวมมลูคา่ 1,707 ลา้นบาท ใหแ้ก่ TFUND 

2554 – โอนขายคลงัสนิคา้ 13 หลงั รวมมลูค่า 943.50 ลา้นบาทใหแ้ก่ TLOGIS 
2555 – จดัตัง้บรษิทัย่อย ชื่อ TICON Property, Inc. เพื่อรองรบัการขยายธรุกจิในประเทศสหรฐัอเมรกิา 

– โอนขายโรงงาน 11 หลงั รวมมลูคา่ 761.50 ลา้นบาท ใหแ้ก่ TFUND 
– ออกใบแสดงสทิธใินการซื้อหุน้เพิม่ทนุทีโ่อนสทิธไิด ้(Transferable subscription right: TSR) TICON-T1 ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ

จ านวนรวม 97.63 ลา้นหน่วย โดยบรษิทัไดร้บัเงนิทนุจากการใชส้ทิธแิปลงเป็นหุน้สามญั รวมเป็นจ านวน 964.65 ลา้นบาท 
2556 – จดัตัง้บรษิทัย่อย ชื่อบรษิทั ไทคอน แมนเนจเมน้ท ์จ ากดั เพื่อวตัถุประสงคใ์นการเป็นผูจ้ดัการกองทรสัตเ์พื่อการลงทนุใน

อสงัหารมิทรพัย ์
– สนบัสนุนการจดัตัง้กองทนุรวมสทิธกิารเชา่อสงัหารมิทรพัยไ์ทคอน อนิดสัเทรยีล โกรท (TICON  Industrial  Growth  

Leasehold  Property  Fund : “TGROWTH”)  และไดท้ าการขาย/ใหเ้ชา่โรงงานและคลงัสนิคา้เป็นครัง้แรก ใหแ้ก่ TGROWTH  
รวมมลูคา่ 5,515 ลา้นบาท 
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ปี รายละเอียด 
2557 – ออกใบแสดงสทิธใินการซื้อหุน้เพิม่ทนุทีโ่อนสทิธไิด ้TICON-T2 ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิจ านวน 182.76 ลา้นหน่วย อยา่งไรกต็าม 

TICON-T2 ไดม้กีารซือ้ขายวนัสุดทา้ยเมือ่ 28 พฤษภาคม 2557 
– TPARK ไดเ้ขา้ลงทนุในกจิการผลติไฟฟ้าดว้ยพลงังานแสงอาทติยท์ี่ตดิตัง้บนหลงัคา (Solar roof) รว่มกบักลุม่บรษิทั เดม็โก ้

จ ากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ ในบรษิทั ไทคอน เดม็โก ้พาวเวอร ์6 จ ากดั ในสดัส่วน รอ้ยละ 51 และ บรษิทั ไทคอน เดม็โก ้พาว
เวอร ์11 จ ากดั ในสดัสว่น รอ้ยละ 51  

– ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทั มมีตใิหอ้นุมตักิารจดัสรรหุน้สามญัทีค่งเหลอืจากการใชส้ทิธ ิจ านวน 25.09 ลา้นหุน้ ของ 
TICON-T2 ใหแ้ก่ ROJNA ตามหนงัสอืแสดงความจ านง ซึง่เป็นการเสนอขายใหแ้ก่บคุคลในวงจ ากดั โดยการจดัสรรหุน้ใหแ้ก่ 
ROJNA ดงักล่าวเขา้ขา่ยรายการทีเ่กีย่วโยงกนั และอนุมตักิารผอ่นผนัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของกจิการ โดย
อาศยัมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษิทั (Whitewash) ใหแ้ก่ ROJNA 

2558 – ลงนามสญัญารว่มลงทนุในบรษิทั PT SLP Surya TICON Internusa (SLP) รว่มกบั Mitsui & Co., Ltd. และ PT Surya 
Semesta Internusa Tbk ซึง่เป็นผูป้ระกอบกจิการพฒันานคิมอตุสาหกรรมในประเทศอนิโดนีเซยี เพื่อการลงทนุในโรงงานและ
คลงัสนิคา้ ใหเ้ชา่และ/หรอืขายในประเทศอนิโดนีเซยี โดยถอืหุน้รอ้ยละ 25 ของทุนจดทะเบยีนทีอ่อกและช าระแลว้ทัง้หมดของ 
SLP ซึง่เป็นการลงทนุผา่นบรษิทัย่อยในฮอ่งกง เมื่อเดอืนเมษายน 2558 

– เมื่อเดอืนเมษายน 2558 จดัตัง้บรษิทัย่อย TICON (HK) Limited ในฮอ่งกง เพื่อการลงทนุในกจิการในต่างประเทศ  
– จดทะเบยีนเลกิบรษิทัย่อยทีย่งัมไิดม้กีารลงทนุใดๆ TICON Property, Inc. ประเทศสหรฐัอเมรกิา เนื่องจากไมม่โีอกาสทางการ

ลงทนุทีใ่หผ้ลตอบแทนทีเ่หมาะสม เมื่อเดอืนมถิุนายน 2558 
2559 – TPARK รว่มลงทนุกบั บรษิทั พรอสเพค ดเีวลลอปเมนท ์จ ากดั จดัตัง้ บรษิทั ทพีารค์ บเีอฟทแีซด จ ากดั เพื่อการพฒันาคลงั 

สนิคา้ใหเ้ชา่ และ/หรอืขาย ในโครงการบางพล ีจงัหวดัสมทุรปราการ เดอืนตุลาคม 2559 
– ในเดอืนธนัวาคม 2559 TICON เพิม่ทนุโดยการออกหุน้สามญั เสนอขายบรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้โฮลดิง้ส ์(ประเทศ

ไทย) จ ากดั (FPHT) ซึง่เป็นการเสนอขายใหแ้กบ่คุคลในวงจ ากดั จ านวน 735 ลา้นหุน้ ราคาเสนอขายหุน้ละ 18 บาท บรษิทั
ไดร้บัเงนิจากการเพิม่ทนุรวม 13,230 ลา้นบาท ในเดอืนมกราคม 2560 ซึง่หลงัจากการเพิม่ทนุดงักล่าว FPHT มสีดัสว่นการ
ถอืหุน้รอ้ยละ 40 ของทนุจดทะเบยีนของบรษิทั  
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2.2. โครงสรา้งการถอืหุน้ 

แผนภาพท่ี 7-2: โครงสร้างการถือหุ้นของ TICON ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 

 
ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 และหมายเหตุประกอบงบการเงนิรวมระหวา่งกาลส าหรบังวดเกา้เดอืน สิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2560 

2.3. ภาพรวมการประกอบธุรกจิ 

TICON ประกอบธุรกจิเป็นผูก้่อสรา้งโรงงานอุตสาหกรรมและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่า ในนิคมอุตสาหกรรม สวนอุตสาหกรรม 
เขตอุตสาหกรรม เขตสง่เสรมิอุตสาหกรรม และท าเลอื่นทีม่ศีกัยภาพในประเทศไทย โดยโรงงานของ TICON ตัง้อยู่ใน
นิคม/สวน/เขต/เขตสง่เสรมิอุตสาหกรรม 15 แห่ง ดงัต่อไปนี้ 

ตารางท่ี 7-11: ท่ีตัง้โรงงานของ TICON 

ท่ีตัง้ จงัหวดั 
1. นิคมอตุสาหกรรมบางปะอนิ พระนครศรอียุธยา 
2. นิคมอตุสาหกรรมไฮเทค พระนครศรอียุธยา 
3. สวนอตุสาหกรรมโรจนะ-อยุธยา  พระนครศรอียุธยา 
4. นิคมอตุสาหกรรมอมตะนคร ชลบุร ี
5. นิคมอตุสาหกรรมแหลมฉบงั  ชลบุร ี
6. นิคมอตุสาหกรรมเหมราชชลบุร ี  ชลบุร ี
7. นิคมอตุสาหกรรมป่ินทอง ชลบุร ี
8. นิคมอตุสาหกรรมอมตะซติี ้ ระยอง 
9. นิคมอตุสาหกรรมบางป ู สมทุรปราการ 
10. นิคมอตุสาหกรรมเอเซยี สมทุรปราการ 
11. เขตส่งเสรมิอตุสาหกรรมนวนคร ปทมุธาน ี
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ท่ีตัง้ จงัหวดั 
12. นิคมอตุสาหกรรมลาดกระบงั กรงุเทพมหานคร 
13. สวนอตุสาหกรรมโรจนะ-ระยอง ระยอง 
14. เขตอตุสาหกรรมกบนิทรบ์ุร ี ปราจนีบรุ ี
15. สวนอตุสาหกรรมโรจนะ-ปราจนีบุร ี ปราจนีบรุ ี
ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559  

คลงัสนิคา้ของ TICON ตัง้อยู่ใน 33 ท าเล ใน 19 พืน้ทีด่งัต่อไปนี้ 

ตารางท่ี 7-12: ท่ีตัง้คลงัสินค้าของ TICON 

ท่ีตัง้ จงัหวดั 
1. เขตอตุสาหกรรมโลจสิตคิสไ์ทคอน บางนา  ฉะเชงิเทรา  
2. ศนูยค์ลงัสนิคา้แหลมฉบงั   ชลบุร ี 
3. เขตอตุสาหกรรมโลจสิตคิสไ์ทคอน แหลมฉบงั  ชลบุร ี 
4. เขตอตุสาหกรรมโลจสิตคิสไ์ทคอน วงัน้อย (3 แหง่)  พระนครศรอียุธยา  
5. สวนอตุสาหกรรมโรจนะ-อยุธยา  พระนครศรอียุธยา  
6. นิคมอตุสาหกรรมอมตะนคร  ชลบุร ี 
7. เขตอตุสาหกรรมโลจสิตคิสไ์ทคอน ลาดกระบงั  กรงุเทพมหานคร  
8. ศนูยค์ลงัสนิคา้อสีเทริน์ซบีอรด์  ระยอง  
9. ศนูยค์ลงัสนิคา้อสีเทริน์ซบีอรด์ (5 แหง่)  ชลบุร ี 
10. เขตอตุสาหกรรมโลจสิตคิสไ์ทคอน ศรรีาชา  ชลบุร ี 
11. นิคมอตุสาหกรรมเหมราชชลบุร ี(บ่อวนิ)  ชลบุร ี 
12. ศนูยค์ลงัสนิคา้พานทอง (3 แหง่)  ชลบุร ี 
13. เขตอตุสาหกรรมโลจสิตคิสไ์ทคอน บางปะกง  ฉะเชงิเทรา  
14. ศนูยค์ลงัสนิคา้บางพล ี(6 แหง่)  สมทุรปราการ  
15. สวนอตุสาหกรรมโรจนะ-ปราจนีบุร ี ปราจนีบรุ ี 
16. ศนูยค์ลงัสนิคา้ขอนแก่น  ขอนแก่น  
17. ศนูยค์ลงัสนิคา้สุราษฎรธ์านี  สุราษฎรธ์านี  
18. ศนูยค์ลงัสนิคา้สมทุรสาคร สมทุรสาคร 
19. ศนูยค์ลงัสนิคา้ล าพูน ล าพูน 
ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559  

ในช่วงปี 2557 – 2558 บรษิทัมรีายได้จากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นสดัส่วนที่สูงรอ้ยละ 73.98 และรอ้ยละ 
62.55 ตามล าดบั เมื่อเทยีบกบัรายไดร้วมในแต่ละปี จากการขายโรงงาน/ คลงัสนิคา้ใหแ้ก่กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
และทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และสทิธิการเช่าอสงัหารมิทรพัย์ เพื่อน าเงนิทีไ่ด้มาขยายธุรกจิของบรษิัท 
แต่ในปี 2559 บรษิัทไม่ได้มกีารขายโรงงาน/คลงัสนิค้าให้แก่ทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่า
อสงัหารมิทรพัย์      ไทคอน (“TREIT”) เนื่องจากการเสนอขายให้แก่ TREIT ดงักล่าวถูกยกเลกิตามเงื่อนไขภายใต้
สญัญาจองซือ้หุน้เพิม่ทุนระหว่างบรษิทั และบรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ากดั (“FPHT”)  

รายไดค้่าเช่าและบรกิารจะมสีดัสว่นเพิม่สงูขึน้ตัง้แต่ ปี 2559 เป็นต้นมา และเป็นรายไดห้ลกัทีส่ าคญัของบรษิทั 
ขณะที่รายได้จากการขายอสงัหาริมทรพัย์มีสดัส่วนลดลงดงัได้กล่าวข้างต้น นอกจากนี้บรษิัทยงัมีรายได้อีกหลาย
ประเภท ซึ่งมสีดัส่วนมากน้อยแตกต่างกนัไปในแต่ละปี ทัง้นี้ โครงสรา้งรายได้ของบรษิัทในช่วงปี 2557 – 2559 และ
งวด 9 เดอืน สิน้สดุในวนัที ่30 กนัยายน 2560 เป็นดงันี้  
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ตารางท่ี 7-13: โครงสร้างรายได้ของ TICON 

รายการ 
2557 2558 2559 

งวด 9 เดือน  

ม.ค. – ก.ย. 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย ์ 4,561.28 73.98 3,345.61 62.55 250.68 10.36 148.57 8.61 

รายไดจ้ากการใหเ้ชา่และการบรกิาร 966.06 15.67 1,048.55 19.6 1,172.12 48.44 1,120.69 64.97 

รายไดค้่าบรหิารจดัการจากบรษิทัรว่ม 165.34 2.68 204.12 3.81 201.12 8.31 146.33 8.48 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่มตามวธิสี่วนไดเ้สยี 267.13 4.33 248.47 4.65 252.22 10.43 173.62 10.07 

ก าไรทีร่บัรูเ้พิม่เตมิจากการขายอสงัหารมิทรพัยใ์หบ้รษิทั
รว่ม 

41.37 0.67 246.69 4.61 294.95 12.19 - - 

รายไดอ้ื่นๆ 163.79 2.67 255.65 4.78 248.59 10.27 135.73 7.87 

รวม 6,164.97 100 5,349.09 100 2,419.68 100 1,724.94 100 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 และ งบก าไรขาดทนุของ TICON ปี 2557 – 2559 และ งวดเกา้เดอืนสิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2560 

ผลติภณัฑ ์ 

• โรงงานส าเรจ็รปู 

TICON ไดจ้ดัสรา้งโรงงานส าเรจ็รปูที่มคีุณภาพระดบัสากลเพื่อตอบสนองความต้องการของผูป้ระกอบการที่
เขา้มาตัง้ฐานการผลติในประเทศไทยโดยไม่ต้องการถอืกรรมสทิธิใ์นโรงงาน เพื่อลดต้นทุนในการด าเนินการ และลด
ความเสีย่งจากความไม่แน่นอนต่างๆ ที่อาจเกดิขึน้ TICON เลอืกสรา้งโรงงานในท าเลที่ตัง้ทีม่ศีกัยภาพ และก่อสรา้ง
โรงงานทีม่รีปูแบบมาตรฐานเหมาะสมส าหรบัผูป้ระกอบการในหลากหลายอุตสาหกรรม นอกจากน้ี เน่ืองจากกลุ่มผูเ้ช่า
โรงงานของบรษิทัมากกว่ารอ้ยละ 90 เป็นผูป้ระกอบการชาวต่างชาต ิบรษิทัจงึไดเ้น้นการใหบ้รกิารใหค้วามช่วยเหลอืที่
เกีย่วขอ้งกบัการเริม่ตน้ประกอบการผลติในประเทศไทย 

บรษิทัเลอืกท าเลทีต่ัง้ส าหรบัการพฒันาโรงงาน โดยพจิารณาจากความตอ้งการของลูกคา้ในปัจจุบนั และการ
คาดการณ์ในอนาคต รวมทัง้พจิารณาเขตส่งเสรมิการลงทุนของคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุน ความสะดวกในการ
เดนิทางไปยงัท่าเรอื สนามบนิ ระยะห่างจากกรุงเทพมหานคร ตลอดจนระบบโครงสรา้งพืน้ฐานทีไ่ดม้าตรฐานของท าเล
ทีต่ัง้ 

บรษิทัมกีารพฒันาโรงงานทัง้ในเขตสง่ออก และเขตทัว่ไปตามความตอ้งการของลกูคา้ ซึง่จะแตกต่างกนัในแต่
ละท าเลทีต่ัง้ ตวัอย่างเช่น ความต้องการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมแหลมฉบงั ซึง่อยู่ตดิกบัท่าเรอืน ้าลกึทีส่ าคญัของ
ประเทศไทย โดยสว่นใหญ่จะเป็นความตอ้งการของโรงงานในเขตสง่ออก 

โรงงานของ TICON มลีกัษณะเป็นอาคารชัน้เดยีวพรอ้มชัน้ลอยเพื่อใชเ้ป็นส านกังาน ซึง่ก่อสรา้งในบรเิวณพืน้
ที่ดินที่มรี ัว้กัน้เป็นสดัส่วน พร้อมด้วยป้อมยาม พื้นที่จอดรถ และพื้นที่ส าหรบัขนถ่ายสนิค้า ทัง้นี้ โรงงานที่ TICON 
พฒันาขึน้เป็นแบบมาตรฐาน แต่สามารถดดัแปลงใหเ้หมาะสมกบัความต้องการของลูกคา้ได ้ขนาดของโรงงานมตีัง้แต่ 
550 ถงึ 12,000 ตารางเมตร ซึง่โดยสว่นใหญ่มขีนาดประมาณ 1,500 ถงึ 3,000 ตารางเมตร โรงงานของบรษิทัทีส่รา้งมี
ขนาดเลก็ลง เนื่องจากปัจจุบนัแนวโน้มความตอ้งการโรงงานขนาดเลก็ของลกูคา้มสีงูขึน้ พืน้โรงงานสามารถรบัน ้าหนัก
ไดต้ัง้แต่ 1 ถงึ 3 ตนัต่อตารางเมตร ตวัอาคารก่อสรา้งใชโ้ครงสรา้งหลงัคาเหลก็ซึ่งไม่ต้องมเีสารองรบัหลงัคา ท าใหไ้ด้
พืน้ทีใ่ชส้อยสงูสดุ 

นอกจากโรงงานส าเรจ็รูปแล้ว TICON ยงัให้บรกิารสร้างโรงงานตามแบบที่ลูกค้าต้องการ ซึ่งโดยทัว่ไปจะมี
ขนาดใหญ่กว่าโรงงานส าเรจ็รปู 
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สญัญาเช่าระหว่างลูกคา้กบั TICON ส่วนใหญ่มอีายุสญัญา 3 ปี และเปิดโอกาสใหล้กูคา้มทีางเลอืกในการต่อ
สญัญาเช่า บรษิัทยงัให้ทางเลอืกแก่ลูกคา้ในการเปลี่ยนไปเช่าโรงงานอื่นของบรษิทัในท าเลที่ตัง้หรอืขนาดที่แตกต่าง
ออกไป ตลอดจนใหท้างเลอืกแก่ลูกคา้ในการซื้อโรงงาน บรษิทัก าหนดใหล้กูคา้ช าระเงนิมดัจ า จ านวน 3 - 6 เดอืนของ
ค่าเช่าและค่าบรกิารตามแต่จะตกลงกนั 

ณ สิ้นปี 2557 2558 2559 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2560 ตัง้แต่เดอืนมกราคม 2560 ถึงเดือนกนัยายน 
2560 บรษิัทฯ มโีรงงานที่มีสญัญาเช่า โรงงานว่างพร้อมให้เช่า โรงงานที่อยู่ระหว่างการพฒันา และโรงงานที่อยู่ใน
แผนพฒันา  ดงันี้ 

ขณะทีใ่นช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 บรษิทัไดม้กีารพฒันาโรงงานทีม่สีญัญาเช่าและโรงงานทีแ่ลว้เสรจ็แลว้
พรอ้มเช่าใกลเ้คยีงกบัช่วงสิน้ปี 2559 แต่ยงัไม่มแีผนการขยายโรงงานเพิม่เตมิแต่อย่างใด  

ตารางท่ี 7-14: จ านวนโรงงานของ TICON 

  

31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 30 กนัยายน 2560 

จ านวน 
โรงงาน 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

จ านวน
โรงงาน 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

จ านวน
โรงงาน 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

จ านวน
โรงงาน 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

โรงงานทีม่สีญัญาเชา่ 64 175,080 64 165,380 76 196,205 80 186,680 
โรงงานวา่งพรอ้มใหเ้ชา่  55 160,200 71 195250 79 203,575 74 209,600 
โรงงานทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันา  28 67,325 21 41,850 - - - - 
โรงงานทีอ่ยู่ในแผนการพฒันา  175 431,350 157 404,100 157 404,100 - - 

รวม 322 833,955 313 806,580 312 803,880 154 396,280 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 และขอ้มลูจาก TICON 

ตารางขา้งต้นแสดงขอ้มูลของโรงงานภายหลงัการขายโรงงานจ านวนหนึ่ง ซึง่เกอืบทัง้หมดมผีูเ้ช่าแลว้ใหแ้ก่ 
TFUND TGROWTH และ TREIT ทัง้นี้ ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมาบรษิทัมกีารขายโรงงานใหแ้ก่ กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์
และ ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์ดงันี้ 

ตารางท่ี 7-15: จ านวนโรงงานท่ีขายให้กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยข์อง TICON 

 
2557 2558 2559 

งวด 9 เดือน  
ม.ค. – ก.ย. 2560 

จ านวน
โรงงาน 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

จ านวน
โรงงาน 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

จ านวน
โรงงาน 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

จ านวน
โรงงาน 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

โรงงานทีข่ายใหก้องทนุรวม
อสงัหารมิทรพัย ์

3 20,250 2 5,325 - - - - 

โรงงานทีข่ายใหท้รสัตเ์พื่อการ
ลงทนุในอสงัหารมิทรพัยแ์ละ
สทิธกิารเชา่อสงัหารมิทรพัย์
ไทคอน 

20 54,000 7 21,900 - - - - 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 และขอ้มลูจาก TICON  

อตัราการเช่าโรงงาน (Occupancy rate) โดยเฉลีย่ในช่วงปี 2559 ลดลง เนื่องจากภาวะปัจจยัเศรษฐกจิทัง้ใน
และต่างประเทศ มกีารขายโรงงานซึ่งส่วนใหญ่มผีู้เช่าแลว้ให้กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ พื้นทีถู่กเช่าใหม่เพิ่มขึน้ใน
อตัราที่ลดลงมีสาเหตุหลกัมาจากการชะลอการลงทุนของลูกค้าในกลุ่มอุตสาหกรรม ต่างๆ เช่น กลุ่มอุตสาหกรรม
อเิลก็ทรอนิกสท์ี่พึง่พงิการสง่ออกเป็นหลกั ไดร้บัผลกระทบจากความต้องการในตลาดโลกที่ลดลง และการเพิม่ขึน้ของ
พืน้ทีใ่หเ้ช่าใหม่ในพืน้ทีท่ีเ่คยประสบอุทกภยัเพิม่ขึน้สงูกว่าปี 2558 



 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์  

© 2018 Grant Thornton Services Ltd. All rights reserved.  65 

 

 

ตารางท่ี 7-16: อตัราการเช่าโรงงานเฉล่ียของ TICON 

 2557 2558 2559 
งวด 9 เดือน 

ม.ค. – ก.ย. 2560 
อตัราการเชา่โรงงานเฉลีย่ 62% 49% 48% 45.10% 
ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 และขอ้มลูจาก TICON  

ณ สิน้ปี 2559 ลกูคา้ทีเ่ช่าโรงงานของ TICON มาจากประเทศต่างๆ ในอุตสาหกรรมหลากหลายประเภท ดงันี้ 

แผนภาพท่ี 7-3: ลกูค้าท่ีเช่าโรงงานของ TICON ณ ส้ินปี 2559 

ตามประเภทอตุสาหกรรม ตามประเทศ/ภมิูภาค 

 
 

หมายเหตุ: สดัสว่นขา้งตน้ค านวณจากรายไดค้า่เชา่และคา่บรกิารในเดอืนธนัวาคม ปี 2559 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559  

• คลงัสนิคา้ 

บรษิทั ไทคอน โลจสิตคิส ์พารค์ จ ากดั บรษิทัย่อยของ TICON เป็นผูพ้ฒันาอาคารคลงัสนิคา้ส าเรจ็รูปเพื่อให้
เช่า  

โลจสิตกิสเ์ป็นกจิกรรมทีส่ าคญัในการกระจายวตัถุดบิ ชิน้ส่วนอุปกรณ์ สนิคา้ส าเรจ็รปูและผลผลิตอื่นๆ ซึง่ใน
ปัจจุบนัผูป้ระกอบการใหค้วามส าคญัเป็นอย่างมาก อย่างไรกด็ ีผูป้ระกอบการตลอดจนผูใ้หบ้รกิารดา้นโลจสิตกิสส์่วน
ใหญ่ จ าเป็นต้องใชเ้งนิจ านวนมากส าหรบัการลงทุนในระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ ยานพาหนะ และอุปกรณ์ต่างๆ ที่
ส าคัญ รวมทัง้ บุคคลากรที่ เกี่ยวข้อง บริษัทจึงเล็งเห็นโอกาสของการพัฒนาคลังสินค้าที่มีคุณภาพ เพื่อให้
ผูป้ระกอบการเหล่านัน้เช่าแทนการลงทุนสรา้งเพื่อเป็นเจา้ของเอง 

คลงัสนิคา้ของบรษิทัตัง้อยู่ในท าเลทีเ่ป็นยุทธศาสตรท์ีส่ าคญั เหมาะแก่การเป็นศนูยก์ระจายสนิคา้ทีด่ ีอาคาร
คลงัสนิคา้สามารถรองรบัการจดัการคลงัสนิคา้สมยัใหม่ การออกแบบตวัอาคาร จะค านึงถงึระยะห่างของช่วงเสา การรบั
น ้าหนักของพืน้อาคาร ความสงูของอาคาร จ านวนประตูส าหรบัขนถ่ายสนิคา้ และอุปกรณ์ช่วยปรบัระดบัพืน้ใหม้คีวาม
ลาดชนัทีเ่หมาะสมกบัความสงูของรถขนสนิคา้ 

นอกจากคลงัสนิคา้ส าเรจ็รปูทีบ่รษิทัไดพ้ฒันาขึน้พรอ้มใหเ้ช่าเช่นเดยีวกบัโรงงานส าเรจ็รปูแลว้ (Ready-built 
warehouses) บรษิทัยงัมกีารสรา้งคลงัสนิคา้ตามรปูแบบ และในท าเลทีล่กูคา้ตอ้งการ (Custom-built warehouses) อกี
ทัง้จะมบีรกิารซือ้คลงัสนิคา้จากลกูคา้เพื่อใหเ้ช่ากลบัคนื (Sale and Leaseback) อกีดว้ย 
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 สญัญาเช่าส่วนใหญ่มอีายุ 3 ปี โดยมกีารเปิดโอกาสให้ลูกค้าต่อสญัญาได้ และบรษิัทมกีารก าหนดให้ลูกค้า
ช าระ ค่ามดัจ าเป็นจ านวน 3-6 เดอืนของค่าเช่าและบรกิาร อย่างไรกด็ ีสญัญาเช่าทีม่อีายุเกนิ 3 ปี เริม่มสีดัสว่นเพิม่ขึน้ 
ส าหรบัลกูคา้ทีเ่ช่าคลงัสนิคา้ทีม่รีปูแบบเฉพาะ 

ณ สิน้ปี 2557 2558 2559 และงวด 9 เดอืน สิน้สุด 30 กนัยายน 2560 TICON มคีลงัสนิคา้ให้เช่าแก่ลูกค้า 
คลงัสนิคา้ว่างพรอ้มใหเ้ช่า และคลงัสนิคา้ทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันา ดงันี้ 

ตารางท่ี 7-17: จ านวนคลงัสินค้าของ TICON 

 
2557 2558 2559 30 กนัยายน 2560 

จ านวน
คลงัสินค้า 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

จ านวน
คลงัสินค้า 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

จ านวน
คลงัสินค้า 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

จ านวน
คลงัสินค้า 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

คลงัสนิคา้ทีม่สีญัญาเชา่  73 324,927 80 418,307 101 488,337 108 499,954  
คลงัสนิคา้ว่างพรอ้มใหเ้ชา่  65 173,923 66 174,207 80 194,230 108 316,666  
คลงัสนิคา้ทีอ่ยู่ระหว่างการ
พฒันา  

37 151,797 34 110,641 25 133,577 3 28,783  

คลงัสนิคา้ทีอ่ยู่ในแผนการ
พฒันา 

193 1,865,281 196 2,142,313 186 1,993,027 - - 

รวม 368 2,515,928 376 2,845,468 392 2,809,171 219 845,403  

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 และขอ้มลูจาก TICON 

โดยตารางขา้งต้นแสดงขอ้มูลของคลงัสนิค้าภายหลงัการขายคลงัสนิคา้จ านวนหนึ่ง ซึ่งมผีู้เช่าแล้วเป็นส่วน
ใหญ่ใหแ้ก่ TREIT ทัง้นี้ ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา บรษิทัมกีารขายคลงัสนิคา้ใหแ้ก่ TREIT ดงันี้ 

ตารางท่ี 7-18: จ านวนคลงัสินค้าท่ีขายให้กองทนุรวมอสงัหาริมทรพัยข์อง TICON 

 
2557 2558 2559 

งวด 9 เดือน  
ม.ค. – ก.ย. 2560 

จ านวน
คลงัสินค้า 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

จ านวน
คลงัสินค้า 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

จ านวน
คลงัสินค้า 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

จ านวน
คลงัสินค้า 

พ้ืนท่ีเช่า 
(ตร. ม.) 

คลงัสนิคา้ทีข่ายใหท้รสัตเ์พื่อ
การลงทนุในอสงัหารมิทรพัย์
และสทิธกิารเชา่อสงัหารมิ 
ทรพัย ์ไทคอน 

25 160,523 46 133,282 - - - - 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 และขอ้มลูจาก TICON 

อตัราการเช่าคลงัสนิคา้ (Occupancy rate) เฉลีย่ในช่วง 2557, 2558, 2559 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2560 
ตัง้แต่เดอืนมกราคม 2560 ถงึเดอืนกนัยายน 2560 เป็นดงันี้ 

ตารางท่ี 7-19: อตัราการเช่าคลงัสินค้าเฉล่ียของ TICON 

 2557 2558 2559 
งวด 9 เดือน 

ม.ค. – ก.ย. 2560 
อตัราการเชา่คลงัสนิคา้เฉลีย่ 63% 68% 69% 62.70% 
ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 และขอ้มลูจาก TICON 

อตัราการเช่าคลงัสนิคา้ (Occupancy rate) เฉลีย่ในปี 2559 เพิม่ขึน้จากปี 2558 เนื่องจากพืน้ที่เช่าใหม่สุทธิ
เพิม่ขึน้ 65,088 ตารางเมตร จากการที่ตลาดมคีวามต้องการพื้นทีค่ลงัสนิค้าในปรมิาณมากขึน้ โดยเฉพาะจากกลุ่มผู้
ให้บรกิารโลจสิติกส ์กลุ่มธุรกจิเครื่องดื่ม และธุรกจิยานยนต์ ซึ่งมกีารขยายตวัอย่างมากในปี  2559 ประกอบกบัในปี
ดงักล่าว บรษิทัไม่มกีารขายคลงัสนิคา้ทีม่ผีูเ้ช่าแลว้ออกใหก้บั TREIT แต่อย่างใด แมว้่าในช่วง 9 เดอืน 2560 อตัราการ
เช่าคลงัสนิคา้จะลดต ่าลงเลก็น้อยแต่ยงัคงอยู่ในระดบั 60%  
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ณ สิ้นปี 2559 ลูกค้าที่เช่าคลังสินค้าของ TICON เป็นผู้ประกอบการจากประเทศต่างๆ ในอุตสาหกรรม
หลากหลายประเภท ดงันี้  

แผนภาพท่ี 7-4: ลกูค้าท่ีเช่าคลงัสินค้าของ TICON ณ ส้ินปี 2559 

 

                                      ตามประเภทอตุสาหกรรม ตามประเทศ/ภมิูภาค  

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

หมายเหตุ: สดัสว่นขา้งตน้ค านวณจากรายไดค้า่เชา่และคา่บรกิารในเดอืนธนัวาคม ปี 2559 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 

 

บรกิาร 

 TICON เสนอบรกิารอื่นๆ ใหแ้ก่ลกูคา้ ไดแ้ก่ 

• การดดัแปลงงานอาคารโรงงาน/คลงัสนิคา้ 

บริษัทมีทีมงานออกแบบ ก่อสร้าง ตลอดจนบริหารโครงการด้วยตนเอง ท าให้บริษัทสามารถให้ความ
ช่วยเหลอืลูกคา้ในการออกแบบ และดดัแปลงอาคารโรงงาน/คลงัสนิคา้ใหม้คีวามเหมาะสมกบัความตอ้งการเฉพาะของ
ลกูคา้ได ้

• การจดัหาสาธารณูปโภค 

บรษิทัใหค้วามช่วยเหลอืในการจดัหาระบบสาธารณูปโภค รวมถงึใหบ้รกิารระบบสาธารณูปโภคเพื่อให้

เพยีงพอกบัความตอ้งการของลกูคา้ 

• การขออนุญาตกบัหน่วยงานราชการ 

บริษัทให้ความช่วยเหลือเพื่อให้ได้รับใบอนุญาตที่จ าเป็นต่อการเริ่มด าเนินการในเวลาอันรวดเร็ว เช่น 
ใบอนุญาตประกอบการ นอกจากนัน้ บรษิทัยงัมบีรกิารให้ความช่วยเหลอืลูกคา้ในการขอและต่อใบอนุญาตท างานใน
ราชอาณาจกัร ส าหรบัพนกังานของลกูคา้ซึง่เป็นคนต่างดา้ว 

• บรกิารอื่น ๆ 

นอกจากที่กล่าวขา้งต้น บรษิัทมกีารใหค้วามช่วยเหลอืแก่ลูกคา้ในเรื่องต่างๆ ตามความต้องการเฉพาะของ
ลกูคา้เท่าทีจ่ะสามารถกระท าได ้เช่น การแนะน าผูจ้ าหน่ายสนิคา้ และแนะน าบุคคลากรทีส่ าคญัใหแ้ก่ลกูคา้ 
กองทุน 
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บรษิัทร่วม TFUND TLOGIS และ TGROWTH ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 มเีงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์รวมทัง้สิน้ 
22,811.17 ลา้นบาท มรีายละเอยีดดงันี้ 

ตารางท่ี 7-20: อสงัหาริมทรพัยท่ี์ถือโดย TFUND TLOGIS และ TGROWTH ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559  

 มูลค่าเงินลงทุนในอสงัหาริมทรพัย ์(ล้านบาท) พ้ืนท่ี (ตร. ม.)  
กองทนุ TFUND      
โรงงาน    19,600 
คลงัสนิคา้    563,950 
รวมกองทุน TFUND  12,214.59 583,550 
กองทนุ TLOGIS      
โรงงาน   243,625 
รวมกองทุน TLOGIS  4,593.60 243,625 
กองทนุ TGROWTH      
โรงงาน    121,175 
คลงัสนิคา้    182,095 
รวมกองทุน TGROWTH  6,002.98 303,270 
รวมอสงัหาริมทรพัยที์ถือโดยบริษทัร่วม  22,811.17 1,130,445 

หมายเหตุ: มลูคา่เงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์บนัทกึบญัชตีามมลูคา่ยุตธิรรมของทรพัย์สนิ 

อย่างไรกต็าม TFUND, TLOGIS และ TGROWTH มกีารแปลงสภาพเป็นทรสัตเ์พื่อการลงทุนในทรสัตเ์พื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยไ์ทคอน Ticon Real Estate Investment Trust (“TREIT”) เมื่อวนัที ่13 
ธนัวาคม ปี 2560 โดยมทีุนจดทะเบยีนและเรยีกช าระแลว้เป็น 25,066.97 ลา้นบาท 

2.4. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

ณ 10 มีนาคม 2560 TICON มีทุนจดทะเบียน 1,834.14 ล้านบาท เรียกช าระแล้ว 1,099.14 ล้านบาท โดยเป็นหุ้น
สามญัจ านวน 1,099.14 ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุน้ละ 1 บาท โดยรายชื่อและสดัส่วนการถอืหุน้ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
เป็นดงันี้ 

ตารางท่ี 7-21: ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ TICON  

ล าดบั ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จ านวนหุ้น % 
1 บรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากดั 735,000,000 40.07 
2 บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 478,699,619 26.10 
3 กลุ่มซติีเ้รยีลตี ้ 77,383,469 4.22 
4 กรรมการ/ผูบ้รหิาร/ผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง 13,023,244 0.71 
5 นางสุชาดา ลสีวสัดิต์ระกูล 46,391,670 2.53 
6 นายจตุพล เกรยีงไชยกจิกุล 46,249,100 2.52 
7 บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั 40,793,132 2.23 
8 Nortrust Nominees Ltd. 25,708,832 1.40 
9 นางสวนยี ์ภทัรวานิชานนท ์ 22,000,000 1.20 
10 กองทนุรวมสาทรซติีท้าวเวอร ์ 19,503,194 1.06 
11 ผูถ้อืหุน้รายอื่นๆ (นอกจากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 รายแรก ขา้งตน้) 329,390,115 17.96 

 
รวม 1,834,142,375 100.00 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย 

2.5. คณะกรรมการและผูบ้รหิาร  

คณะกรรมการของ TICON ณ วนัที ่16 มกราคม 2560 ประกอบดว้ยกรรมการ 8 ท่าน ดงันี้ 
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ตารางท่ี 7-22: คณะกรรมการของ TICON  

ล าดบั ช่ือ ต าแหน่ง 
1 นายชายน้อย เผื่อนโกสุม ประธานกรรมการและประธานกรรมการตรวจสอบ 
2 นายตรขีวญั บุนนาค  กรรมการตรวจสอบ 
3 นายชชัวาลย ์ เจยีรวนนท ์ กรรมการตรวจสอบ 
4 นายชาล ีโสภณพนิช  กรรมการ 
5 นายโชตพิฒัน์ พชีานนท ์ กรรมการ 
6 นายชาย วนิิชบุตร  กรรมการ 
7 นายปณต สริวิฒันภกัด ี กรรมการ 
8 นายอเุทน โลหชติ กรรมการ 

ทีม่า: ตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย 

กรรมการผู้มอี านาจลงลายมอืชื่อผูกพนับรษิัท คอื นายชาล ีโสภณพนิช หรอื นายชาย วนิิชบุตร  หรอื นาย
ปณต สริิวฒันภักดี ลงลายมือชื่อร่วมกบั นายโชติพัฒน์ พีชานนท์ หรอืนายอุเทน โลหชิต รวมเป็นสองคนพร้อม
ประทบัตราส าคญัของบรษิทั 

ตารางท่ี 7-23: คณะกรรมการบริหารของ TICON 

ล าดบั   รายช่ือ  ต าแหน่ง  
1 นายชาล ีโสภณพนิช กรรมการบรหิาร 
2 นายวรีพนัธ ์พลูเกษ รองประธานกรรมการบรหิาร 
3 นายจริะพงษ์ วนิิชบุตร กรรมการบรหิาร 
4 ดร.สมศกัด ิ  ไชยพร กรรมการบรหิารและเลขานุการคณะกรรมการบรษิทั 

ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ปี 2559 

2.6. ฐานะทางการเงนิและผลด าเนินงาน  

ตารางท่ี 7-24: งบแสดงฐานะการเงินรวมของ TICON 

  
31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 

งวด 9 เดือน 

ม.ค. – ก.ย. 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 202.08 0.65 1,133.89 3.12 284.27 0.79 188.45 0.47 
เงนิลงทนุชัว่คราว 257.68 0.83 22.18 0.06 22.14 0.06 2,826.53 6.98 
ลูกหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น 87.09 0.28 94.96 0.26 138.03 0.38 140.29 0.35 
เงนิใหกู้ย้มืระยะสัน้แก่บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง
กนั 

- - - - 108.67 0.30 166.01 0.41 

เงนิจา่ยลว่งหน้าคา่ก่อสรา้ง 170.40 0.55 73.93 0.20 109.77 0.30 11.74 0.03 
สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น 142.86 0.46 217.05 0.60 249.38 0.30 294.73 0.73 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน 860.12 2.76 1,542.01 4.25 912.25 0.69 3,627.75 8.96 
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนทีถ่อืไวเ้พื่อขาย - - - - - - - - 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน-สุทธิ 860.12 2.76 1,542.01 4.25 912.25 2.53 3,627.75 8.96 
สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน      -  - 
เงนิฝากสถาบนัการเงนิทีม่ภีาระค ้า
ประกนั 

70.62 0.23 57.43 0.16 0.24 0.00 0.24 0.00 

ลูกหนี้ตามสญัญาเชา่ด าเนินงานทีย่งัไม่
เรยีกช าระ 

49.65 0.16 80.32 0.22 121.17 0.34 134.04 0.33 

เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่ บรษิทัที่
เกีย่วขอ้ง 

- - - - - - - - 

เงนิลงทนุในบรษิทัย่อย - - - - - - - - 
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31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 

งวด 9 เดือน 

ม.ค. – ก.ย. 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

เงนิลงทนุในการรว่มคา้ 4.20 0.01 4.07 0.01 4.84 0.01 214.20 0.53 
เงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม 3,316.43 10.63 3,574.45 9.85 2,915.23 8.08 3,924.64 9.70 
เงนิลงทนุในบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั 0.26 0.00 0.26 0.00 0.26 0.00 0.26 0.00 
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนทีอ่ยูใ่น
ระหว่างการพฒันาและพรอ้มใหเ้ชา่/ขาย 

17,179.75 55.05 20,305.65 55.96 17,639.90 48.87 17,039.08 42.10 

อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุใหเ้ชา่ 6,734.57 21.58 9,769.27 26.92 13,607.24 37.70 14,670.56 36.24 
ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ 1,593.45 5.11 183.23 0.50 180.56 0.50 173.57 0.43 
โปรแกรมคอมพวิเตอร ์ 5.18 0.02 3.76 0.01 3.53 0.01 3.05 0.01 
สนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 90.97 0.29 28.30 0.08 0.00 - - - 
เงนิมดัจ าค่าทีด่นิ 461.74 1.48 - - - - 6.00 0.01 
ค่าเชา่ทีด่นิจา่ยลว่งหน้า 758.27 2.43 714.98 1.97 684.19 1.90 661.10 1.63 
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอื่น 83.91 0.27 23.43 0.06 23.31 0.06 23.10 0.06 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 30,349.00 97.24 34,745.14 95.75 35,180.47 97.47 36,849.83 91.04 
รวมสินทรพัย ์ 31,209.12 100.00 36,287.15 100.00 36,092.73 100.00 40,477.58 100.00 
หน้ีสินหมนุเวียน         
เงนิกูย้มืระยะสัน้ 660.00 2.11 2,033.39 5.60 2,026.25 5.61 - - 
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง
กนั 

   - 1,060.00 2.94 - - 

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 660.75 2.12 606.34 1.67 493.48 1.37 313.48 0.77 
หนี้สนิตามสญัญาเชา่การเงนิทีถ่งึ
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

0.69 0.00 1.15 0.00 4.47 0.01 1.51 0.00 

เงนิกูย้มืระยะยาวจากบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง
กนัทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

0.00 - 71.60 0.20 291.27 0.81 - - 

เงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

55.00 0.18 304.90 0.84 254.23 0.70 - - 

หุน้กูท้ีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 2,170.00 6.95 3,250.00 8.96 4,020.00 11.14 4,100.00 10.13 
ภาษเีงนิไดค้า้งจา่ย 83.50 0.27 0.68 0.00 1.32 0.00 0.65 0.00 
ประมาณการหนี้สนิระยะสัน้ 39.41 0.13 76.33 0.21 0.00 - - - 
หนี้สนิหมนุเวยีนอื่น 139.19 0.45 134.23 0.37 139.97 0.39 349.13 0.86 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 3,808.53 12.20 6,478.62 17.85 8,290.98 22.97 4,764.77 11.77 
หนี้สนิทีเ่กีย่วขอ้งโดยตรงกบัสนิทรพัยไ์ม่
หมนุเวยีนถอืไวเ้พื่อการขาย 

     -  - 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน-สทุธิ 3,808.53 12.20 6,478.62 17.85 8,290.98 22.97 4,764.77 11.77 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน      -  - 
หนี้สนิตามสญัญาเชา่การเงนิ 2.53 0.01 2.91 0.01 1.73 0.00 0.61 0.00 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้ง
กนั 

748.38 2.40 676.78 1.87 492.50 1.36 - - 

เงนิกูย้มืระยะยาว 952.38 3.05 721.98 1.99 778.16 2.16 - - 
หุน้กู ้ 12,640.00 40.50 14,940.00 41.17 13,320.00 36.90 9,220.00 22.78 
ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของ
พนกังาน 

28.40 0.09 32.20 0.09 42.00 0.12 48.02 0.12 

ประมาณการหนี้สนิระยะยาว 93.79 0.30 59.69 0.16 0.00 -  - 
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี 0.00 - 0.00 - 62.98 0.17 76.70 0.19 
เงนิมดัจ าจากลกูคา้ 283.72 0.91 302.98 0.83 367.95 1.02 382.68 0.95 
รายไดค้่าเชา่ทีด่นิรบัลว่งหน้า 1,185.76 3.80 1,382.49 3.81 1,318.76 3.65 1,280.96 3.16 
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31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 

งวด 9 เดือน 

ม.ค. – ก.ย. 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

รวมหนี้สนิไมห่มนุเวยีน 15,934.96 51.06 18,119.04 49.93 16,384.08 45.39 11,008.97 27.20 
รวมหน้ีสิน 19,743.50 63.26 24,597.66 67.79 24,675.06 68.37 15,773.74 38.97 
ส่วนของผู้ถือหุ้น         
ทนุจดทะเบยีน         
หุน้สามญั 1,115,941,811 หุน้ มลูค่าหุน้
ละ 1 บาท 

1,115.94 3.58 1,115.94 3.08 1,834.14 5.08 2,751.21 6.80 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้         
หุน้สามญั 1,099,142,375  หุน้ มลูค่าหุน้
ละ 1 บาท 

1,099.14 3.52 1,099.14 3.03 1,099.14 3.05 1,834.14 4.53 

ส่วนเกนิมลูค่าหุน้สามญั 7,343.38 23.53 7,343.38 20.24 7,343.38 20.35 19,838.38 49.01 
ก าไรสะสม         
จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 126.37 0.40 126.37 0.35 126.37 0.35 126.37 0.31 
ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร 2,831.85 9.07 3,052.85 8.41 2,775.27 7.69 2,873.45 7.10 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถ้อืหุน้ 63.61 0.20 65.27 0.18 67.95 0.19 24.10 0.06 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 11,464.36 36.73 11,687.02 32.21 11,412.11 31.62 24,696.44 61.01 
ส่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจ
ควบคมุของบรษิทัย่อย 

1.26 - 2.48 0.01 5.56 0.02 7.39 0.02 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 11,465.62 36.74 11,689.50 32.21 11,417.67 31.63 24,703.83 61.03 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น 31,209.12 100.00 36,287.15 100.00 36,092.73 100.00 40,477.58 100.00 

สนิทรพัย ์

ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 บรษิัท มีสนิทรพัย์รวมทัง้หมด 36,287.15 ล้านบาท ซึ่งลดลงในปี 2559 รวม 
36,092.73  ลา้นบาท ลดลงเป็นจ านวน 192.42 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 0.54 โดยสาเหตุหลกัจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม
ลดลง (การลงทุนใน TFUND TLOGISTIC TGROWTH TREIT และ SLP) เช่นเดยีวกบัเงนิสดและรายการเทยีบเท่า
เงนิสดที่ปรบัตวัลดลงเช่นเดยีวกนั สวนทางกบัอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน ซึง่ประกอบด้วย อสงัหารมิทรพัยท์ี่อยู่
ระหว่างการพฒันา/พรอ้มใหเ้ช่า/ใหเ้ช่า ที่ยงัคงเพิม่ขึน้ต่อเนื่องตดิต่อกนั 3 ปี สะท้อนการขยายธุรกจิของบรษิัท ผ่าน
การลงทุนในทีด่นิและการพฒันาโรงงาน/คลงัสนิคา้ เป็นจ านวนมากโดยเฉพาะในปี 2557 และปี 2558 ทัง้นี้การเพิม่ขึน้
ส่วนหนึ่งเกดิจากการเปลี่ยนแปลงการบนัทกึบญัชขีองพืน้ที่ส่วนกลางของโครงการต่างๆ ของบรษิัท จากหมวดที่ดนิ 
อาคาร และอุปกรณ์ มาบนัทกึเป็นอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน ท าใหส้นิทรพัยโ์ดยรวมยงัคงทรงตวัในระดบัเดมิ 

ณ วนัที ่30 กนัยายน 2560 บรษิทั มสีนิทรพัยร์วม 40,477.58 ลา้นบาท เพิม่ขึน้  4,384.85 ลา้นบาท จากสิน้
ปี 2559 เนื่องจากเงนิลงทุนชัว่คราวซึ่งประกอบดว้ย บตัรเงนิฝากและเงนิฝากประจ าเพิม่ขึน้กว่า   2,804.38 ลา้นบาท   
ประกอบกบัเงนิลงทุนในบรษิัทร่วมที่เพิ่มขึ้นราว 1,009.41 ล้านบาท หรอืเพิ่มขึ้นกว่าร้อยละ 34.63 โดยเฉพาะเงิน
ลงทุนกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยไ์ทคอนทีเ่พิม่ขึน้กว่ารอ้ยละ 26.0 จงึท าใหส้นิทรพัยร์วมขยายตวัขึน้อย่างมนียัส าคญั 

หนี้สนิ 

ณ  วนัที่ 31 ธนัวาคม 2557 2558 และ 2559 บรษิทัมหีนี้สนิรวม 19,743.50 ลา้นบาท 24,597.66 ลา้นบาท 
และ 24,675.06 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยปี 2558 หนี้สนิรวมเพิม่ขึน้ 4,854.16 ลา้นบาท หรอืราวรอ้ยละ 24.59 จากหุน้
กู้ที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปีที่เพิม่ขึน้ ขณะที่ ณ สิน้ปี 2559 บรษิัทมเีงนิกู้ยมืระยะสัน้จากบรษิัทที่เกี่ยวขอ้งกนั
เพิม่ขึน้ 1,060.00 ลา้นบาท แต่เงนิกูย้มืระยะยาวยงัคงที ่จงึท าใหห้นี้สนิรวมยงัคงทรงตวัใกลเ้คยีงกบัปีก่อน 
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ณ วนัที่ 31 กนัยายน 2560 บรษิัท มหีนี้สนิรวม 15,773.74 ล้านบาท ลดลงกว่า 8,901.32 ล้านบาท หรือ
ลดลงรอ้ยละ 36.07 เน่ืองจากปัจจยัหลกัจากการลดลงของหุน้กูร้ะยะยาว ทีถ่งึก าหนดช าระ ประกอบกบับรษิทัไดม้กีาร
จ่ายคนืเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิและเงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งคนืทัง้หมด จงึท าใหห้นี้สนิรวม
ของบรษิทัลดลงอย่างมนียัส าคญั 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ณ วันที่  31 ธันวาคม 2557  2558 และ  2559  บริษัทมีส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ที่  11,465.62 ล้านบาท 
11,689.50 ล้านบาท และ  11,417.67 ล้านบาท ตามล าดบั โดยมกีารเปลี่ยนแปลงเลก็น้อย ปัจจยัหลกัมาจากก าไร
สะสมทีเ่พิม่ขึน้ 222.65 ลา้นบาทในปี 2558 ขณะทีใ่นปี 2559 บรษิทัมกีารจ่ายเงนิปันผลจงึท าใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ปรบั
ลดลง 2.3%  

ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2560 บรษิัท มสี่วนของผู้ถือหุ้น 24,703.83  ล้านบาท เพิ่มขึน้ 13,286.25 ล้านบาท 
หรอื จากสิน้สดุ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559  เน่ืองจากเมื่อวนัที ่23 ธนัวาคม 2559 บรษิทัไดม้กีารอนุมตักิารเสนอขายและ
จดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัจ านวนไม่เกนิ 735.0 ลา้นหุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ใหก้บับรษิทั เฟรเซอรส์ 
พร็อพเพอร์ตี้ โฮลดิ้งส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (“FPHT”) โดยเป็นการเสนอขายให้แก่บุคคลในวงจ ากัด (Private 
placement) ในราคาเสนอขายหุ้นละ 18 บาท รวมเป็นมูลค่าทัง้สิ้นไม่เกิน 13,230.0 ล้านบาท ซึ่งคิดเป็นสดัส่วน
ประมาณรอ้ยละ 40 ของทุนจดทะเบยีนทัง้หมดของบรษิทัหลงัการเพิม่ทุน และบรษิทัไดจ้ดทะเบยีนการเปลีย่นแปลงใน
ทุนจดทะเบยีนตามขอ้ ก) และ ข) กบักระทรวงพาณิชยเ์มื่อวนัที่ 28 ธนัวาคม 2559 และเมื่อวนัที่ 16 มกราคม 2560 
บรษิทัไดร้บัช าระค่าหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 735.0 ล้านหุน้ ในราคาหุน้ละ 18 บาท รวมเป็นเงนิ 13,230.0 ลา้นบาท 
จากบรษิัท เฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ โฮลดิ้งส ์(ประเทศไทย) จ ากดั โดยบรษิัทได้จดทะ เบียนเพิ่มทุนช าระแล้วจาก 
1,099.1 ลา้นบาท เป็น 1,834.1 ลา้นบาท กบักระทรวงพาณิชย ์เมื่อวนัที ่16 มกราคม 2560 

 เมื่อวนัที ่24 เมษายน 2560 ทีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2560 ไดม้มีตอินุมตัใิหเ้พิม่ทุนจดทะเบยีนแบบ
อ านาจทัว่ไปจาก 1,834.1 ลา้นบาท เป็น 2,751.2 ลา้นบาท โดยการออกหุน้สามญัใหม่จ านวน 917.1 ลา้นหุน้ มูลค่าที่
ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท โดยบรษิทัไดจ้ดทะเบยีนเปลีย่นแปลงในทุนจดทะเบยีนดงักล่าวกบักระทรวงพาณิชย ์เมื่อวนัที ่15 
พฤษภาคม 2560 

ตารางท่ี 7-25: งบก าไรขาดทุนรวมของ TICON 

  
31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 

งวด 9 เดือน 

ม.ค. – ก.ย. 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้าน
บาท 

% ล้านบาท % 

รายไดจ้ากการใหเ้ชา่และบรกิารทีเ่กีย่วขอ้ง 966.06 16.50 1,048.55 21.60 1,172.12 62.60 1,043.35 67.26 
รายไดจ้ากการรบัเหมาก่อสรา้ง 54.16 0.92 30.16 0.62 46.59 2.49 77.34 4.99 
รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย ์ 4,561.28 77.88 3,345.61 68.93 250.68 13.39 148.57 9.58 
รายไดค้่าสาธารณูปโภค 37.95 0.65 35.62 0.73 32.31 1.73 28.78 1.86 
รายไดค้่าบรหิารจดัการจากบรษิทัรว่ม 165.34 2.82 204.12 4.21 201.12 10.74 146.33 9.43 
ดอกเบีย้รบั 8.25 0.14 6.52 0.13 6.77 0.36 69.38 4.47 
ค่าสนิไหมทดแทนรบัจากการประกนัภยั - - - - - - - - 
ก าไรจากการขายเงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม - - 126.30 4.98 103.62 5.53 - - 
รายไดอ้ื่น   63.42 1.08 57.05 1.18 59.31 3.17 37.57 2.42 
รวมรายได้ 5,856.46 100.00 4,853.93 100.00 1,872.51 100.00 1,551.32 100.00 
ค่าใช้จ่าย         
ตน้ทนุการใหเ้ชา่และบรกิารทีเ่กีย่วขอ้ง 243.45 4.16 306.39 6.31 332.56 17.76 317.41 20.46 
ตน้ทนุการรบัเหมาก่อสรา้ง 46.92 0.80 22.96 0.47 39.05 2.09 59.15 3.81 
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31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 

งวด 9 เดือน 

ม.ค. – ก.ย. 2560 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้าน
บาท 

% ล้านบาท % 

ตน้ทนุขายอสงัหารมิทรพัย ์ 3,192.14 54.51 2,401.42 49.47 160.16 8.55 59.40 3.83 
ตน้ทนุค่าสาธารณูปโภค 34.50 0.59 29.09 0.60 27.21 1.45 25.59 1.65 
ประมาณการหนี้สนิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการขาย
อสงัหารมิทรพัย ์

117.96 2.01 33.32 0.69 (59.33) (3.17) - - 

ค่าใชจ้า่ยในการขาย 68.11 1.16 36.44 0.75 43.33 2.31 31.15 2.01 
ค่าใชจ้า่ยในการบรหิาร 445.60 7.61 435.85 8.98 479.57 25.61 355.07 22.89 
ค่าเสื่อมราคา 255.75 4.37 284.59 5.86 181.14 9.67 162.56 10.48 
ค่าใชจ้า่ยอื่น 4.01 0.07 9.69 0.20 19.78 1.06 1.41 0.09 
รวมค่าใช้จ่าย 4,408.44 75.27 3,559.75 73.34 1,223.47 65.34 1,011.74 65.22 
ก าไรก่อนส่วนแบ่งก าไร(ขาดทุน)จากเงิน
ลงทุนในบริษทัร่วมและการร่วมค้า ก าไรท่ี
รบัรู้เพ่ิมเติมจากการขายอสงัหาริมทรพัย์
ให้บริษทัร่วม ก าไรท่ียงัไม่เกิดขึน้จากการ
ขายอสงัหาริมทรพัยใ์ห้บริษทัร่วม 
ค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้ 

1,448.02 24.73 1,294.18 26.66 649.04 34.66 539.58 34.78 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม 267.13 4.56 248.47 5.12 252.22 13.47 173.62 11.19 
ส่วนแบ่งขาดทนุจากเงนิลงทนุในการรว่มคา้ (0.39) (0.01) (0.14) (0.00) 0.17 0.01 (41.0) (0.00) 
ก าไรทีร่บัรูเ้พิม่เตมิจากการขาย
อสงัหารมิทรพัยใ์หบ้รษิทัรว่ม 

41.37 0.71 246.69 5.08 294.95 15.75 - - 

ก าไรทีย่งัไมเ่กดิขึน้จากการขาย
อสงัหารมิทรพัยใ์หบ้รษิทัรว่ม 

(213.42) (3.64) (166.26) (3.43) 0.00 - - - 

ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและ
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 

1,542.71 26.34 1,622.93 33.44 1,196.38 63.89 713.16 45.97 

ค่าใชจ้า่ยทางการเงนิ (642.61) (10.97) (762.21) (15.70) (811.96) (43.36) (445.46) (28.71) 
ก าไรก่อนค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ 900.09 15.37 860.72 17.73 384.42 20.53 267.70 17.26 
ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ (138.52) (2.37) (89.76) (1.85) (106.32) (5.68) (20.96) (1.35) 
ก าไรส าหรบัปี 761.57 13.00 770.96 15.88 278.10 14.85 246.75 15.91 

รายได ้

บรษิัทมีธุรกจิหลกัคอืการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการอุตสาหกรรม โดยการสร้างโรงงานและคลงัสนิค้า
เพื่อให้เช่า และขายเมื่อมโีอกาสเหมาะสมซึ่งในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา บรษิัทมรีายไดจ้ากการใหเ้ช่าและค่าบรกิารคดิเป็น
สดัส่วนประมาณรอ้ยละ 16.5 รอ้ยละ 21.6 และรอ้ยละ 62.6 เมื่อเทยีบกบัรายได้รวมตามล าดบั ขณะที่ปี 2557 และปี 
2558 รายได้จากการขายโรงงาน/คลงัสนิคา้ให้แก่ TFUND TGROWTH และTREIT ยงัคงมสีดัส่วนที่สูงเมื่อเทยีบกบั
รายได้รวม หรือคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 76.2 และร้อยละ 62.6 การขายโรงงาน/คลังสินค้าให้แก่กองทุน
และทรสัต์ดงักล่าว มวีตัถุประสงคเ์พื่อน าเงนิมาใช้ในการขยายธุรกจิของบรษิัทในแต่ละปี ทัง้นี้ในปี 2559 บรษิัทไม่มี
รายไดด้งักล่าวเนื่องจากการเสนอขายอสงัหารมิทรพัยใ์หแ้ก่ TREIT ตอ้งถูกยกเลกิตามเงื่อนไขภายใตส้ญัญาจองซือ้หุน้
เพิม่ทุนที่ลงนามระหว่างบรษิทั และบรษิัท เฟรเซอรส์ พร็อพเพอรต์ี้ โฮลดงิส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (FPHT) เมื่อเดอืน
ตุลาคม 2559 ทีผ่่านมา ทัง้นี้ ในบางช่วงเวลาบรษิทัมรีายไดจ้ากการขายโรงงานใหแ้ก่ลูกคา้ที่สามารถใชส้ทิธใินการซื้อ
โรงงาน ตามเงื่อนไขทีไ่ดร้ะบุไวใ้น สญัญาเช่า อย่างไรกต็าม บรษิทัไม่สามารถคาดการณ์รายได ้ดงักล่าวได ้ทัง้นี้ขึน้อยู่
กบัการตดัสนิใจของลกูคา้เป็นหลกั  
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ส าหรบัรายไดจ้ากการลงทุนใน TFUND TLOGIS TGROWTH และTREIT ประกอบดว้ย ส่วนแบ่งก าไรจาก
เงนิลงทุน รายไดค้่าบรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัย ์ก าไรจากการขายหน่วยลงทุน และก าไรที่รบัรูเ้พมิเตมิจากการขาย
อสงัหารมิทรพัยใ์หแ้ก่กองทุน/ทรสัต์ นอกจากนี้ บรษิัทมรีายไดจ้ากงานรบัเหมาก่อสรา้ง และรายไดค้่าสาธารณูปโภค 
ซึง่โดยปกตจิะเป็นสดัสว่นน้อยเมื่อเทยีบกบัรายไดร้วม  

ขณะทีใ่นช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 นัน้สดัส่วนรายไดจ้ากการให้เช่าและบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งยงัคงมสีดัส่วน
รายไดส้งูสุดประมาณรอ้ยละ 67.26 ขณะทีส่ดัส่วนรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยอ์ยู่ที่รอ้ยละ 9.58 เนื่องจากในปี 
2560 บรษิัทไม่มกีารขายอสงัหารมิทรพัย์ให้กบักองทุน ขณะที่รายไดจ้ากการรบัเหมาก่อสรา้งโรงงานและคลงัสนิค้า
ปรบัเพิม่ขึน้เป็น 77.34 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้กว่ารอ้ยละ 66.02 จากสิน้ปี 2559 เนื่องจากบรษิัทมนีโยบายทีจ่ะขยาย
ธุรกจิในสว่นนี้เพิม่ขึน้ตัง้แต่ตน้ปี 2559  

รายได้จากการให้เช่าและค่าบริการ  
ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิาร มีจ านวน 966.1 ลา้นบาท 1,048.5 ลา้นบาท และ 1,172.1 

ลา้นบาทตามล าดบั คดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 12.9 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 8.5 และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 11.8 ตามล าดบั ขณะที่ตน้ทุน
จากการให้เช่าและบรกิาร มจี านวน 243.5 ลา้นบาท 306.4 ลา้นบาทและ 332.6 ลา้นบาท ตามล าดบั ซึ่งคดิเป็นก าไร
ขัน้ต้นจากการให้เช่าและบริการเท่ากับร้อยละ 74.8 ร้อยละ 70.8 และ ร้อยละ 71.6 ตามล าดับ รายได้ค่าเช่าและ
ค่าบรกิารในปี 2557 ลดลง เนื่องจากการขายอสงัหาริมทรพัย์ให้ TGROWTH เป็นจ านวนมากในช่วงไตรมาส 4 ปี 
2556 และการขายบางส่วนในไตรมาส 1 ปี 2557 นอกจากนี้ ความต้องการเช่าโรงงานลดลง และความต้องการเช่า
คลงัสนิค้ามีการขยายตัวน้อยลงเมื่อเทียบกบัปีก่อน เป็นผลมาจากการปรบัลดต้นทุนของภาคการผลติ และสภาวะ
เศรษฐกจิทีช่ะลอตวั  

รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารในปี 2558 เพิม่ขึน้ เนื่องจากความต้องการเช่าคลงัสนิคา้ของบรษิทัมกีารขยายตวั
เพิม่ขึน้จากปีก่อนหน้าโดยเฉพาะธุรกจิโลจสิตกิส ์ส่งผลให้บรษิทัมพีื้นทีใ่หเ้ช่าใหม่ของคลงัสนิคา้สุทธเิพิ่มขึน้ ซึง่พื้นที่
ใหเ้ช่าใหม่ส่วนใหญ่เป็นคลงัสนิค้าที่สร้างตามความต้องการของลูกค้า (Built-to-suit) รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารในปี 
2559 เพิ่มขึ้น 123.6 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 11.8 เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้า เนื่ องจากมีการ
เพิม่ขึน้พืน้ทีใ่หเ้ช่าใหม่ โดยเฉพาะพืน้ทีเ่ช่าใหม่ของผูเ้ช่าอาคารโรงงานและคลงัสนิคา้  

 ขณะทีง่วด 9 เดอืน ของปี 2560 บรษิทัยงัคงมรีายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งเป็นสดัสว่นสงูสุด
ประมาณรอ้ยละ 67.26 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 24.48 จากช่วงเดยีวกนัในปีก่อน เช่นเดยีวกบัรายไดจ้ากการรบัเหมาก่อสรา้งทีม่ี
การขยายตวัอย่างมนียัส าคญั โดยปรบัเพิม่ขึน้เท่าตวัจากปีก่อน สง่ผลท าใหร้ายไดใ้นกลุ่มดงักล่าวมสีดัสว่นเพิม่ขึน้เป็น
รอ้ยละ 5 ของรายไดร้วมจากเดมิทีม่สีดัส่วนอยู่ทีร่าวรอ้ยละ 0.60 – 0.90 ขณะทีร่ายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยน์ัน้
แมว้่าจะยงัเพิม่ขึน้ 1.35 เท่าเมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า  

รายได้จากการขายอสงัหาริมทรพัยใ์ห้กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัย/์ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย ์ 
ปี 2557 และ 2558 บรษิัทมรีายได้จากการขายอสงัหารมิทรพัย์ให้ TFUND TGROWTH และTREIT มูลค่า 

4,460.1 ลา้นบาท และ 3,037.3 ลา้นบาท คดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 4.4 และรอ้ยละ 31.9 ตามล าดบั  
ในปี 2557 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลงจากปี 2556 เน่ืองจากมคีวามต้องการใชเ้งนิทุน

น้อยกว่า ปีก่อนหน้าจงึขายพื้นทีล่ดลง โดยเป็นการใหเ้ช่าอาคารโรงงานใหแ้ก่ TGROWTH และการขายโรงงานใหแ้ก่ 
TFUND ในช่วงไตรมาส 1 ปี 2557 มลูค่ารวม 498.2 ลา้นบาท และเป็นการขายอาคารโรงงานและขาย/ใหเ้ช่าคลงัสนิคา้
ใหแ้ก่ TREIT ในช่วงไตรมาส 4 ปี 2557 ซงึบนัทกึเป็นรายไดจ้ากการขายจ านวน 3,961.9 ลา้นบาท 

ในปี 2558 บรษิัทมรีายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลงมาก เนื่ องจากมคีวามต้องการใชเ้งนิทุนเพอืซื้อ
ที่ดินน้อยลง แต่เป็นการใช้เงนิทุนเพื่อการพัฒนาโครงการจากที่ดินที่ซื้อไว้แล้วจากปีก่อน โดยเป็นการขายให้แก่ 
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TFUND  มูลค่า  126.0  ล้านบาท ในเดือนกนัยายน 2558 และเป็นขาย/ให้เช่าอาคารโรงงานและคลงัสินค้าให้แก่ 
TREIT เดอืนธนัวาคม ซึง่บนัทกึเป็นรายไดจ้ากการขายจ านวน 2,911.3 ลา้นบาท  

โดยในปี 2559 บรษิัทไม่มีรายได้ดงักล่าว เนื่องจากการเสนอขายอสงัหารมิทรพัย์ให้แก่ TREIT  ต้องถูก
ยกเลกิตามเงื่อนไขภายใตส้ญัญาจองซือ้หุน้เพิม่ทุนทีล่งนามระหว่างบรษิทัและบรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ โฮลดิง้ส ์
(ประเทศไทย) จ ากดั (FPHT) เมื่อเดอืนตุลาคม 2559 ทีผ่่านมา  

เช่นเดียวกับช่วง 9 เดือนแรกของปี 2560 บริษัทไม่มีการขายอสังหาริมทรัพย์ให้แก่ กองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย/์ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์ 

ค่าใช้จ่าย 

ค่าใชจ้่ายทีส่ าคญัของ TICON มดีงันี้ 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

ในช่วง ปี 2557 - 2559 ทผี่านมา ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารมจี านวน 769.5 ลา้นบาท 756.9 ลา้นบาท 
และ 704.0 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยในปี 2557 บรษิทัมคี่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารเท่ากบั 769.5 ลา้นบาท เพมิขึ
นจากปีก่อน 53.9 ล้านบาท หรอืเพิ่มขึ้นร้อยละ 7.5 ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการเพิ่มขึน้ของค่าเสื่อมราคาของทรพัย์สนิใน
โรงงาน/คลงัสนิค้าที่ว่างพรอ้มให้เช่า และการเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวขอ้งกบัพนักงาน ตามการขยายธุรกจิของ
บรษิทั 

ในปี 2558 บรษิัทมคี่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารเท่ากบั 756.9 ล้านบาท ลดลง 12.6 ล้านบาทจากปีก่อน
หน้า เกดิจากการลดลงของค่าใชจ้่ายในการขาย ซึง่สว่นใหญ่เป็นค่าใชจ้่ายในการโฆษณาประชาสมัพนัธ ์และในปี 2557 
บริษัทมีค่าใช้จ่ายที่ เกี่ยวข้องกับการขายอสังหาริมทรัพย์ให้แก่ TREIT เป็นจ านวนมากกว่าการขายในปี 2558 
นอกจากนี้ ในปี 2558 บรษิัทมีค่าใช้จ่ายในการบริหารลดลง จากการลดลงของค่าซ่อมแซม และบ ารุงรกัษาอาคาร
โรงงาน/คลงัสนิคา้ว่าง 

ปี 2559 บรษิัทมคี่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารเท่ากบั 704.0 ล้านบาท ลดลงจากช่วงเวลาเดยีวกนัของปี
ก่อนจ านวน 52.9 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 7.0 ส่วนหนึ่งเนื่องจากบริษัทเปลี่ยนแปลงประมาณการอายุการใช้
ประโยชน์ของอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุและอาคารซึง่อยู่ในบญัชทีดีนิ อาคารและอุปกรณ์ จากเดมิ 20 ปี เป็น 30 ปี 
โดยเริม่ตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 2559 เป็นตน้มา ท าใหค้่าเสื่อมราคาของทรพัยส์นิลดลง  

  ขณะที่ช่วง 9 เดอืน 2560 บรษิัทมีค่าใช้จ่ายในการขาย 31.15 ล้านบาท และการบรหิาร 355.07 ล้านบาท 
ทรงตวัใกลเ้คยีงกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน และคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 25 ของรายไดร้วมทัง้หมด  

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน 

ในช่วง 3 ปีทผี่านมา ค่าใช้จ่ายทางการเงนิมจี านวน 642.6 ลา้นบาท 762.2 ลา้นบาท และ 812.0 ล้านบาท 
ตามล าดบั หรอืคดิเป็นการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 17.6 รอ้ยละ 18.6 และ รอ้ยละ 6.5 ต่อปี ตามล าดบั  ค่าใช้จ่ายทางการเงนิ
เพิม่ขึน้มากในช่วง 3 ปีทผี่านมา เนื่องจากในปี 2557 บรษิัทมกีารกู้ยมืเงนิเป็นจ านวนมากเพื่อใช้ในการขยายธุรกิจ
โรงงาน/คลงัสนิคา้ใหเ้ช่าในประเทศไทย ทัง้การซือ้ทีด่นิ และการพฒันาโครงการ ในขณะทีปี่ 2558 และ 2559 นอกจาก
การขยายธุรกจิโรงงาน/คลงัสนิค้าแลว้ บรษิทัยงัมกีารใชเ้งนิทุนเพื่อเขา้ร่วมทุนกบัคู่ค้าจากต่างประเทศ ในการขยาย
ธุรกจิโรงงาน/คลงัสนิคา้ใหเ้ช่าในประเทศแถบอาเซยีนมากขึน้  

ขณะที่ในช่วง 9 เดือน 2560 บรษิัทมีค่าใช้จ่ายทางการเงินลดลงกว่าร้อยละ 26.85 จากปีก่อน เนื่องจาก
องค์ประกอบหลกัของค่าใช้จ่ายทางการเงิน คือ ดอกเบี้ยจ่าย คิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 99 ส่วนที่เหลือเป็น
ค่าใช้จ่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจดัหาเงนิกูย้มื ซึ่งในปี 2560 บรษิัทไดม้กีารคนืเงนิกูย้มืเงนิระยะสัน้และระยะยาวทัง้หมด 
ประกอบกบัหุน้กูท้ีอ่อกเริม่ถงึก าหนดช าระ จงึท าใหค้่าใชจ้่ายทางการเงนิของบรษิทัลดลงอย่างมนียัส าคญั 
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ก าไร 

ก าไรขัน้ต้น 

บรษิทัมอีตัราก าไรขัน้ตน้จากการด าเนินธุรกจิ (จากการใหเ้ช่าและจากการขายโรงงาน/คลงัสนิคา้) ในรอบ 3 ปีทผี่านมา
เท่ากบัรอ้ยละ 37.8 รอ้ยละ 38.4 และ รอ้ยละ 65.4 ตามล าดบั โดยในปี 2557 อตัราก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินธุรกจิ
ลดลงจากปี 2556 เป็นผลมาจากอตัราก าไรขัน้ต้นจากการขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลง เน่ืองจากบรษิทัมกีารขาย/ใหเ้ช่า
อสงัหารมิทรพัย ์ที่เป็นคลงัสนิคา้ในสดัส่วนที่สงูกว่าอาคารโรงงาน ซึ่งคลงัสนิคา้มอีตัราก าไรขัน้ต้นจากการขายต ่ากว่า
โรงงาน นอกจากนี้ คลงัสนิคา้ที่ขาย/ให้เช่า เป็นคลงัสนิคา้ที่สรา้งตามความต้องการของลูกคา้มากขึ้น ซึง่มอีตัราก าไร
ขัน้ตน้ต ่ากว่าคลงัสนิคา้ส าเรจ็รปู นอกจากนี้ มอีตัราก าไรขัน้ตน้จากรายไดค้่าเช่าลดลง  

ในปี 2558 บรษิัทมอีตัราก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินธุรกจิเพิ่มขึน้จากปีก่อนหน้าเลก็น้อย เนื่องจากบรษิัทมี
ก าไรจากการขายที่ดนิเปล่าใหแ้ก่บุคคลอื่น ซึง่มอีตัราก าไรขัน้ต้นสงู ในขณะที่ปีก่อนไม่มกี าไรดงักล่าว อย่างไรกต็าม 
อตัราก าไรขัน้ต้นจากการใหเ้ช่า และขายสนิทรพัยล์ดลงจากปี 2557 เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดค้่าเช่าจากคลงัสนิคา้เป็น
สดัส่วนที่สงูกว่ารายไดค้่าเช่าจากอาคารโรงงาน และมกีารขาย/ใหเ้ช่าอสงัหารมิทรพัยท์ี่ เป็นคลงัสนิคา้ในสดัส่วนที่สูง
กว่าอาคารโรงงาน ซึง่รายไดค้่าเช่า และรายไดจ้ากการขายคลงัสนิคา้มอีตัราก าไรขัน้ตน้ต ่ากว่าอาคารโรงงาน เนื่องจาก
มตีน้ทุนก่อสรา้งคลงัสนิคา้สงูกว่าอาคารโรงงาน  

ในปี 2559 บรษิัทมอีตัราก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินธุรกจิรอ้ละ 65.4 โดยเพิม่ขึน้จากปีก่อนเป็นจ านวนมาก 
เน่ืองจากไม่มกีารขายอสงัหารมิทรพัยใ์ห้แก่กองทุน/ทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ ซึ่งอตัราก าไรขัน้ต้นจาก
การใหเ้ช่าสงูกว่าอตัราก าไรขัน้ตน้จากการขาย  

ขณะที่ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2560 บริษัทมีอัตราก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินธุรกิจอยู่ที่ร้อยละ 64.44 
เพิม่ขึน้ประมาณรอ้ยละ 1.67 จากสิน้ปี 2559 เน่ืองจากบรษิทัไม่มกีารขายอสงัหารมิทรพัยใ์หแ้ก่กองทุน/ทรสัตเ์พื่อการ
ลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์ซึ่งมอีตัราก าไรขัน้ต้นจากการขายค่อนขา้งต ่า แต่รายไดค้่าเช่าซึ่งมอีตัราก าไรขัน้ต้นสงูกว่า
ปรบัเพิม่ขึน้ จงึท าใหใ้หอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัโดยรวมเพิม่ขึน้เลก็น้อย 

 ก าไรสุทธิ 

บรษิทัมกี าไรสุทธซิึ่งคดิตามวธิสีว่นไดเ้สยี และแสดงอยู่ในงบการเงนิรวมในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา เท่ากบั 761.7 
ลา้นบาท 769.7 ลา้นบาท และ 275.0 ลา้นบาทตามล าดบั และก าไรสุทธต่ิอหุน้เท่ากบั 0.76 บาท 0.70 บาท และ 0.25 
บาทตามล าดบั  

ในปี 2557 บรษิทัมกี าไรสุทธลิดลงจากปีก่อนหน้าจ านวน 652.5 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 46.1 เน่ืองจากมี
รายไดจ้ากการใหเ้ช่า และรายได้จากการขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลงจากปีก่อนหน้าดงัที่กล่าวขา้งต้น รายได้อื่นลดลง
เนื่องจากบรษิัทไม่มกีารขายเงนิลงทุนใน TFUND/TLOGIS ในระหว่างปี ในขณะที่ปี 2556 มกีารขายเงนิลงทุนเป็น
จ านวนมาก สว่นปี 2557 มกีารลดสดัสว่นการลงทุนในกองทุนน้อยกว่าปี 2556 ท าใหม้กี าไรทีร่บัรูเ้พิม่เตมิจากการขาย
อสงัหารมิทรพัย์ให้กองทุนลดลง นอกจากนี้  บรษิทัมคี่าใชจ้่ายที่เกดิจากการตัง้ประมาณการหนี้สนิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ
ขายอสงัหารมิทรพัยใ์หแ้ก่ TREIT ในช่วงปลายปี 2557 เป็นจ านวนมาก รวมทัง้มคี่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร  และ
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ตามการขยายการพฒันาโครงการของบรษิทั 

ในปี 2558 บรษิัทมีก าไรสุทธิเพิ่มขึน้จากปีก่อนหน้าเล็กน้อย หรอืคดิเป็นการเพิ่มขึ้นร้อยละ  1.1 บรษิัทมี
อตัราก าไรจากการด าเนินงานใกล้เคียงกบัปีก่อนหน้า และมีก าไรจากการขายเงินลงทุนใน TFUND TLOGIS และ 
TGROWTH เป็นจ านวนมากในระหว่างปี รวมทัง้มรีายได้จากการบรหิารจดัการบรษิัทร่วมเพิ่มขึน้ นอกจากนี้ บรษิัท
สามารถบรหิารจดัการค่าใชจ้่ายไดด้ขีึน้ จงึท าใหค้่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารลดลง  

ในปี 2559 บรษิัทมีก าไรสุทธิลดลงจากปี 2558 จ านวน 494.7 ล้านบาท หรอืลดลงร้อยละ 64.3 เนื่องจาก
บรษิัทมรีายได้จากการขายอสงัหารมิทรพัย์ลดลงจ านวน 3,094.9 ลา้นบาท อนัเป็นผลจากการยกเลกิการเสนอขาย
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อสงัหารมิทรพัยใ์หแ้ก่ TREIT ตามเงื่อนไขสญัญาจองซื้อหุน้เพิม่ทุนระหว่างบรษิทั และ บรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอร์
ต ีโฮลดงิส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (FPHT) อย่างไรกต็ามเมื่อพจิารณาเฉพาะรายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบรกิารที่เกีย่วขอ้ง 
ซึง่เป็นธุรกจิหลกัของบรษิทัแลว้ รายไดด้งักล่าวยงัคงเพิม่ขึน้หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 11.8 เมื่อเปรยีบเทยีบกบัปีก่อนหน้า  

ขณะทีใ่นช่วง 9 เดอืนปี 2560 บรษิทัมกี าไรสทุธ ิลดลง 23.28 ลา้นบาท จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เนื่องจาก
ไม่มกีารบนัทกึก าไรจากการขายอสงัหารมิทรพัยใ์หบ้รษิัทร่วม แต่เมื่อเทยีบกบัปี 2559 รายไดช้่วง 9 เดอืน 2560 คดิ
เป็นสดัส่วนรอ้ยละ 88.72 ของรายไดร้วมทัง้ปีดงักล่าว โดยปัจจยัหลกัเกดิจากผลบวกจากค่าใชจ้่ายทางการเงนิทีล่ดลง
ตามทีก่ล่าวไปขา้งตน้ ประกอบกบัรายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งสงูขึน้ขณะทีต่น้ทุนค่าใชจ้่ายไม่ไดป้รบัตวั
เพิม่ขึน้ตามมากนกั จงึยงัคงท าใหอ้ตัราก าไรสทุธอิยู่ทีร่อ้ยละ 14.20  

ตารางท่ี 7-26: สรปุงบกระแสเงินสดรวมของ TICON 

ล้านบาท 
งวดส้ินปีวนัท่ี 31 ธนัวาคม งวด 9 เดือน 

2557 2558 2559 ม.ค. –  ก.ย. 2560 

เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนนิงาน 4,098.34 3,247.26 87.14 741.74 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทนุ (8,016.38) (6,672.44) (626.23) (4,493.92) 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ 3,493.54 4,230.12 (308.75) 4,157.10 
ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงนิ (ลดลง) เพิม่ขึน้ 0.21 (5.63) (1.78) (0.75) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมขึ้น(ลดลง)สุทธิ (424.28) 799.31 (849.62) 404.18 

 
ในปี 2557 TICON มเีงนิสดสุทธลิดลง 424.28 ลา้นบาท โดยมเีงนิสดสุทธจิากกจิกรรมด าเนินงาน 4,098.34 

ล้านบาท โดยเป็นก าไรสุทธิจากการด าเนินงานและรายการปรบักระทบยอดก าไรก่อนภาษีเป็นเงนิสดรบัจากการ
ด าเนินงานซึง่ส่วนใหญ่เป็นต้นทุนของอสงัหารมิทรพัยส์่วนที่ขาย มเีงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมลงทุน 8,016.38 ลา้น
บาท โดยสว่นใหญ่เกดิจาก การซือ้อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนทีอ่ยู่ในระหว่างการพฒันาสนิทรพัยพ์รอ้มใหเ้ช่า/ขาย 
และการจ่ายเงนิมดัจ าค่าทีด่นิ เพื่อการขยายธุรกจิโรงงาน/คลงัสนิคา้ และมเีงนิสดสทุธจิากกจิกรรมจดัหาเงนิ 3,493.54 
ลา้นบาท โดยมเีงนิสดรบัจากหุน้กู ้และการช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวและหุน้กูใ้นช่วงเวลาดงักล่าว 

ในปี 2558 TICON มเีงนิสดสทุธเิพิม่ขึน้ 799.31 ลา้นบาท โดยมเีงนิสดสทุธจิากกจิกรรมด าเนินงาน 3,247.26 
ล้านบาท โดยเป็นก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน และรายการปรบักระทบยอดก าไรก่อนภาษีเป็นเงนิสดรบัจากการ
ด าเนินงานซึง่ส่วนใหญ่เป็นต้นทุนของอสงัหารมิทรพัยส์่วนที่ขาย มเีงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมลงทุน 6,672.44  ลา้น
บาท ส่วนใหญ่เกดิจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมเพิม่ขึน้ การซือ้อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนทีอ่ยู่ในระหว่างการพฒันา
สนิทรพัยพ์รอ้มใหเ้ช่า/ขาย และการจ่ายเงนิมดัจ าค่าทีด่นิ เพื่อการขยายธุรกจิโรงงาน/คลงัสนิคา้ และมเีงนิสดสุทธจิาก
กจิกรรมจดัหาเงนิ 4,230.12ลา้นบาท สว่นใหญ่เกดิจากเงนิสดรบัจากหุน้กู ้

ในปี 2559 TICON มเีงนิสดสทุธลิดลง 849.62 ลา้นบาท โดยมเีงนิสดสทุธจิากกจิกรรมด าเนินงาน 87.14 ลา้น
บาท ประกอบด้วยก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน และรายการปรบักระทบยอดก าไรก่อนภาษีเป็นเงนิสดรบัจากการ
ด าเนินงานซึง่สว่นใหญ่เป็นตน้ทุนของอสงัหารมิทรพัยส์ว่นทีข่าย มเีงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมลงทุน 626.23 ลา้นบาท 
ส่วนใหญ่เกิดจากเงินลงทุนในบรษิัทร่วมเพิ่มขึ้น การซื้ออสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุนที่อยู่ในระหว่างการพัฒนา
สนิทรพัยพ์รอ้มใหเ้ช่า/ขาย และการจ่ายเงนิมดัจ าค่าทีด่นิ เพื่อการขยายธุรกจิโรงงาน/คลงัสนิคา้ และมเีงนิสดสุทธจิาก
กจิกรรมจดัหาเงนิลดลง 308.75ลา้นบาท โดยสว่นใหญ่เกดิจากช าระเงนิคนืหุน้กู ้

ในงวด 9 เดือนแรกของ ปี 2560 ตัง้แต่เดือนมกราคม 2560 ถึงเดือนกนัยายน 2560 TICON เงนิสดสุทธิ
เพิ่มขึ้น 404.18 ล้านบาท โดยมีเงนิสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงาน 741.74 ล้านบาท  โดยเป็นก าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงาน และรายการปรบักระทบยอดก าไรก่อนภาษีเป็นเงนิสดรบัจากการด าเนินงานซึ่งส่วนใหญ่เป็นต้นทุนของ
อสงัหารมิทรพัย์และก าไรจากการขายเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม มเีงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมลงทุน 4,493.92 ลา้นบาท 
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ซึง่สว่นใหญ่เกดิจากเงนิสดจ่ายซือ้อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนทีอ่ยู่ในระหว่างการพฒันาและพรอ้มใหเ้ช่า/ขาย และมี
เงนิสดสุทธจิากกจิกรรมจดัหาเงนิ 4,157.10 ลา้นบาท เกดิจากการเพิม่ทุนใหก้บั บรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ โฮล
ดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (FPHT) โดยเป็นการเสนอขายใหแ้ก่บุคคลในวงจ ากดั (Private placement) ในราคาเสนอ
ขายหุ้นละ 18 บาท รวมเป็นมูลค่าทัง้สิ้นไม่เกิน 13,230.0 ล้านบาท คิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 40 ของทุนจด
ทะเบยีนทัง้หมดของบรษิทัหลงัการเพิม่ทุน 

ตารางท่ี 7-27: อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัของ TICON 

 
งวดส้ินปีวนัท่ี 31 ธนัวาคม งวด 9 เดือน 

2557 2558 2559 ม.ค. – ก.ย. 2560 
 อตัราส่วนสภาพคล่อง          
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่)                 0.23              0.24               0.11              0.76  
อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเรว็ (เทา่) 0.08 0.19 0.05 0.66 
อตัราส่วนหมนุเวยีนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 63.22 49.00 12.89 21.60 
ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ (วนั)                 5.77              7.45             28.32             16.67  
อตัราส่วนหมนุเวยีนเจา้หนี้ (เทา่) 4.93 4.36 1.02 2.16 
ระยะเวลาช าระหนี้เฉลีย่ (วนั) 74.02 83.79 359.07 166.55 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร         
อตัราก าไรขัน้ตน้ (%) 37.41% 38.12% 62.78% 64.44% 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 26.17% 26.78% 31.91% 34.69% 
อตัราก าไรสุทธ ิ(%) 12.36% 14.39% 11.37% 14.20% 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (%)  7.56% 6.65% 2.38% 1.81% 
อตัราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน         
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(%) 5.35% 4.81% 3.31% 0.85% 
อตัราการหมนุของสนิทรพัย ์(เทา่) 0.21 0.16 0.07 0.05 
อตัราส่วนภาระหน้ีสิน         
อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.72 2.10 2.16 0.64 
อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบีย้ (เทา่) 2.40 2.13 1.47 1.60 

การวเิคราะหฐ์านะการเงนิ และผลการด าเนินงาน 

ในช่วงปี 2557 – 2559 และ TICON มีอัตราส่วนสภาพคล่องลดลง เนื่องจากมีเงินลงทุนชัว่คราวลดลง  
ในขณะที ่ช่วง 9 เดอืนแรกของปี  2560 อตัราสว่นสภาพคล่องเพิม่ขึน้เน่ืองจากบรษิัทคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้ รวมถงึเงนิ
กูย้มืระยะยาวและหุน้กูท้ีถ่งึก าหนดช าระ 

 ในงวด 9 เดือนแรกของ ปี 2560 ระยะเวลาช าระหนี้ เฉลี่ยของ TICON ยังคงทรงตัวเท่ากับสิ้นปี 2559  
เน่ืองจากในงวดดงักล่าว TICON มกีารขายอสงัหารมิทรพัยไ์ม่มากนกั โดยไม่มกีารขายอสงัหารมิทรพัยใ์หก้บักองทุน
รวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยจ์งึท าใหม้ตีน้ทุนในการขายอสงัหารมิทรพัยต์ ่า 

ในงวด 9 เดอืนแรกของ ปี 2560 TICON มอีตัราก าไรสุทธ ิและอตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ เพิม่ขึน้เน่ืองจากมี
รายไดจ้ากการให้เช่าและบรกิารที่เกีย่วขอ้งเพิม่ขึน้ ประกอบกบัรายไดจ้ากการรบัเหมาก่อสรา้งทีข่ยายตวัเพิม่รายได้
ให้กบับรษิัทอย่างมนีัยส าคญัจงึท าใหอ้ตัราดงักล่าวเพิ่มขึน้ ขณะที่อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ ลดต ่าลงเน่ืองจาก
ก าไรก่อนค่าใชจ้่ายทางการเงนิและค่าใชจ้่ายภาษเีงนิไดล้ดลง จากไม่มกีารรบัรูร้ายไดก้ าไรจากการขายอสงัหารมิทรพัย์
ใหก้บับรษิทัร่วม 

ณ วนัที ่30 กนัยายน 2560 TICON มอีตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้เท่ากบั 1.45 เท่า ทรงตวัใกลเ้คยีง
กบัสิน้ปี 2559 มกีารช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวทัง้หมด 
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เอกสารแนบ 3: ภาวะอตุสาหกรรมและการแข่งขนั  

ปัจจุบนัประเทศไทยเป็นประเทศอุตสาหกรรมใหม่ ซึง่ยงัคงมุ่งเน้นการเตบิโตเศรษฐกจิโดยพึง่พงิการส่งออก
เป็นหลกั กล่าวคอื รายได้จากการส่งออกคดิเป็นร้อยละ 66 ของ GDP รวม ทัง้นี้จากการคาดการณ์ของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย การส่งออกและน าเขา้ของไทยมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้อย่างต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2555 ภายหลงัจากประเทศ
ไทยไดเ้ผชญิเหตุการณ์น ้าท่วมครัง้ใหญ่ในปี 2554 ขณะทีช่่วงครึง่แรกของปี 2560 จากสถติพิบว่า มตีูค้อนเทนเนอรส์่ง
สนิคา้ผ่านท่าเรอื แหลมฉบงัรวม 3,713,248 TEU1 สงูสุดในรอบ 7 ปี สะทอ้นการเตบิโตของเศรษฐกจิโดยเฉพาะภาค
การส่งออก สนับสนุนการเตบิโตของของภาคอุตสาหกรรมให้ปรบัตวัไปในทศิทางเดยีวกนั สนับสนุนธุรกจิทีเ่กี่ยวขอ้ง
อาท ินิคมอุตสาหกรรม 

จากรายงานการศกึษาโดยบรษิทั ไนท ์แฟรงค ์ชารเ์ตอร ์(ประเทศไทย) จ ากดั (“Knight Frank”) พืน้ทีใ่หเ้ช่า
ในภาคอุตสาหกรรมในประเทศไทย สามารถแบ่งออกได ้3 ประเภท คอื นิคมอุตสาหกรรม ( Serviced Industrial Land 
Plot (“SLIP”) ) โรงงานส าเรจ็รปู ( Ready built factory) และคลงัสนิคา้ โดย ในเดอืน มถุินายน 2560 มพีืน้ทีใ่หเ้ช่ารวม
เท่ากบั 154,534 ไร่  ขณะทีย่อดขายและเช่ารวมในช่วงครึง่แรกของปี 2560 มรีวมทัง้หมด 1,214 ไร่ ซึง่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 
34.9 เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกนัในปีก่อน สะท้อนความต้องการพื้นที่นิคมอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้น คาด ว่าเป็นผลจาก
นโยบายสนบัสนุนภาคอุตสาหกรรมของภาครฐั 

แผนภาพท่ี 7-1 อปุทานเดิมและอปุทานใหม่ ของนิคมอตุสาหกรรม ปี 2555 – 1H2560 

 
ทีม่า รายงานการศกึษาโดยบรษิทั ไนท์ แฟรงค ์ชารเ์ตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

โรงงานให้เช่า 

• อุปทานของโรงงาน 

ช่วงครึง่แรกของปี 2560 ปรมิาณอุปทานของ Ready Built Factories (“RBFs”) อยู่ที ่2,818,701 ตารางเมตร 
ทรงตวัจากสิน้ปี 2559 เช่นเดยีวกบัปรมิาณอุปทานของ SILP เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์น ้าท่วมท าใหไ้ม่
เหน็การเติบโตของพื้นที่ในช่วงที่ผ่านมามากนัก ส่วนพื้นที่ที่ไม่ได้รบัผลกระทบดงักล่าว อาท ิอีสเทิร์นซีบอรด์ และ 
สวุรรณภูม-ิบางปะกง ปรมิาณอุปทานกลบัปรบัตวัขึน้มากอย่างมนียัส าคญั 

 
1 TEU: Twenty – foot equivalent unit หรอื หน่วยนบัตูส้นิคา้ ขนาด 20 ฟุต  
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แผนภาพ 7-2 อปุทานเดิมและอปุทานใหม่ ของ Ready Built Factoies ปี 2555 – 1H2560 

 
ทีม่า : รายงานการศกึษาโดยบรษิทั ไนท์ แฟรงค ์ชารเ์ตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

ทัง้นี้จงัหวดัชลบุรเีป็นพืน้ทีท่ีม่ปีรมิาณอุปทาน RBFs มากทีส่ดุเท่ากบัรอ้ยละ 31 ของอุปทานในตลาดทัง้หมด เนื่องจาก
เป็นทีต่ัง้ของโรงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ โดยเฉพาะกลุ่มการผลติยานยนต์ซึ่งเป็นอุตสหกรรมส าคญัของประเทศ 
รองลงมาคอืจงัหวดัสมุทรปราการที่มสีดัส่วนของ RBFs รอ้ยละ 22 เนื่องด้วยเป็นพื้นที่ระหว่างท่าเรือแหลมฉบงัและ
กรุงเทพฯ ซึง่สะดวกต่อการขนสง่สนิคา้ 

แผนภาพ 7-3 อปุทานของ Ready Built Factories ส้ินสุด  1H2560 

 

• อุปสงคข์องโรงงานส าเรจ็รปู 

ปรมิาณอุปสงคข์องโรงงานส าเรจ็รูปไม่ไดป้รบัตวัสอดคลอ้งตามปริมาณอุปทานทีม่กีารเตบิโตอย่างคงที ่เหน็
ไดจ้ากอตัราการเช่าลดลงตัง้แต่ปี 2555 ถงึปี 2559 แมจ้ะปรบัตวัเพิม่ขึน้ในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2560 ประมาณรอ้ยละ 
0.6 จากการเพิม่ขึน้ของ RBFs กว่ารอ้ยละ 76.3  
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แผนภาพ 7-4  อตัราการเช่าโรงงานส าเรจ็รปู ปี 2555 – 1H2560 

 
ทีม่า รายงานการศกึษาโดยบรษิทั ไนท์ แฟรงค ์ชารเ์ตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

โดยในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2560 พื้นที่บรเิวณอสีเทริน์ซบีอรด์มอีตัราการเช่าสูงสุดที่รอ้ยละ 82.7 ตามด้วย
พืน้ทีสุ่วรรณภูม-ิบางปะกง (บางปะกง สมุทรปราการ อสีเทริน์บางกอก และ ฉะเชงิเทรา) ทีอ่ตัราการเช่ารอ้ยละ 81.6 
ขณะทีพ่ืน้ทีบ่รเิวณ ปทุมธานี และ อยุธยาในมอีตัราการเช่าต ่าทีส่ดุ โดยมอีตัราการเช่าอยู่ทีร่อ้ยละ 64  

แผนภาพ 7-5  อตัราการเช่าโรงงานส าเรจ็รปู แบ่งตามพ้ืนท่ี ปี 2555 – 1H2560 

 
ทีม่า รายงานการศกึษาโดยบรษิทั ไนท์ แฟรงค ์ชารเ์ตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

โดยเฉลีย่อตัราค่าเช่าโรงงานส าเรจ็รูปประเภท RBFs จะเพิม่ขึน้ประมาณรอ้ยละ 0.5 อยู่ทีร่ะดบั 209 บาทต่อ
ตารางเมตรต่อเดอืน มเีพยีงพืน้ทีบ่รเิวณ ปทุมธานี-อยุธยา ทีอ่ตัราค่าเช่าค่อนขา้งคงที่ เนื่องจากอุปสงค์โรงงานอยู่ใน
อตัราต ่าดงักล่าวขา้งต้นส่งผลใหร้าคาเช่าต ่า ขณะทีบ่รเิวณพืน้ทีบ่รเิวณอสีเทริน์ซบีอรด์มอีตัราการค่าเช่าสงูสุดที ่288 
บาทต่อตารางเมตรต่อเดอืน เนื่องจากมโีรงงานจ านวนมากที่ตัง้อยู่ในบรเิวณนิคมและได้รบัสทิธพิิเศษทางภาษีจาก
ภาครฐั 
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แผนภาพ 7-6  ค่าเช่าโรงงานส าเรจ็รปู แบ่งตามพ้ืนท่ี ปี 2555 – 1H2560 

 
ทีม่า รายงานการศกึษาโดยบรษิทั ไนท์ แฟรงค ์ชารเ์ตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 
หมายเหตุ อตัราการเตบิโตของโรงงานส าเรจ็รปูเท่ากบั รอ้ยละ 0.50 รอ้ยละ 1.49 รอ้ยละ 1.47 รอ้ยละ 0.48 และ รอ้ยละ 0.48 ตัง้แต่ปี 2556 - 1H2560 ตามล าดบั 

คลงัสินค้า 
ตลาดอาคารคลงัสินค้า 

จากรายงานการศึกษาสภาวะตลาดอาคารคลงัสนิค้าโดย บรษิัท ซีบี รชิาร์ด เอลลิส (ประเทศไทย) จ ากดั 
(“CBRE”) อาคารคลงัสนิคา้ หมายถงึ ศูนยก์ระจายสนิคา้และคลงัสนิคา้ทีส่รา้งขึน้เพื่อใหเ้ช่าชัว่คราว รวมถงึทีส่รา้งขึน้
ตามรูปแบบและมาตรฐานเพื่อให้ตรงกบัความต้องการของผู้เช่า  โดยมทีางเขา้ออกที่สะดวก มคีวามสูงจากพื้นจรด
เพดานไม่ต ่ากว่า 8 ถงึ 12 เมตร พืน้สามารถรบัน ้าหนกัได ้3 ถงึ 5 ตนัต่อตารางเมตร และมที่าเทยีบขนถ่ายสนิคา้   

โดยตลาดอาคารคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าในภาพรวมยงัคงเป็นตลาดทีม่คีวามโดดเด่นท่ามกลางการอ่อนตวัของตลาด
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อธุรกจิอุตสาหกรรม (Industrial Property) ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา อนัเกดิจากการชะลอตวัของการคา้
ภาคอุตสาหกรรมทัว่โลกและการหดตวัของการลงทุนในภาคเอกชน   อย่างไรกด็ ีธุรกจิอุตสาหกรรมแสดงสญัญานการ
ฟ้ืนตวัครัง้แรกในช่วงต้นของปี 2560 ดว้ยการเตบิโตทีส่งูทีส่ดุในรอบ 4 ปี  โดยมลูค่าสนิคา้อุตสาหกรรมซึง่คดิเป็นรอ้ย
ละ 80 ของมูลค่าการส่งออก ปรบัตวัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.5 จากปีก่อน   นอกจากนี้ ยงัมปัีจจยัสนับสนุนเพิม่เติมจากการ
ขยายตวัของอุตสาหกรรมยานยนต ์ซึง่เป็นกุญแจส าคญัส าหรบัการขบัเคลื่อนภาคอุตสาหกรรมในประเทศไทย      

ส าหรบัภาพรวมตลาดคลงัสนิคา้ในอนาคต แมว้่าตลาดอาจมคีวามกงัวลกบัปรมิาณการบรโิภคภายในประเทศ
และสภาวะเศรษฐกจิโลกซึง่อาจส่งผลต่อการลงทุนภาคอุตสาหกรรม   อย่างไรกด็ ีตลาดอาคารคลงัสนิคา้จะยงัคงเป็น
ตลาดทีม่คีวามโดดเด่นในภาคอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อธุรกจิอุตสาหกรรม เน่ืองจากการขยายตวัของธุรกจิคา้ปลกีสมยัใหม่
และธุรกจิอคีอมเมริส์ ประกอบกบัศกัยภาพของประเทศไทยที่จะก้าวเป็นจุดยุทธศาสตร์ส าหรบัการกระจายสนิค้าใน
ระดบัภูมภิาคในอนาคต 

• อุปทานของคลงัสนิคา้ 

จากรายงานการศึกษาโดยบรษิัท ไนท์ แฟรงค์ ชาร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั (“Knight Frank”) บรษิัทที่
ปรกึษาดา้นอสงัหารมิทรพัยร์ะดบัสากล สิน้สดุเดอืนมถุินายน 2560 พืน้ทีข่องคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าในประเทศไทย มจี านวน
ทัง้สิ้น 4,354,266 ตารางเมตร เพิ่มขึ้น 62,362 ตารางเมตร หรอืเพิ่มขึ้นร้อยละ 1.45 จาก สิ้นปี 2559 โดยตัง้แต่ปี 
2557 พื้นที่คลังสินค้าให้เช่าเพิ่มขึ้นรวม 1,740,859 ตารางเมตร จากการเปิดตัว 3 โครงการใหญ่ คือ โครงการ
สมุทรปราการ และขอนแก่น ทัง้นี้ปัจจุบนัอุปทานของคลงัสนิคา้เริม่ลดลง เนื่องจากผูป้ระกอบการปัจจุบนัเริม่มุ่งเน้น
การสรา้งคลงัสนิคา้เฉพาะตามคุณสมบตัทิีล่กูคา้ตอ้งการมากขึน้ (Build to suit)  
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แผนภาพ 7-7 อปุทานเดิมและอปุทานใหม่ ของคลงัสินค้า ปี 2555 – 1H2560 

 
ทีม่า รายงานการศกึษาโดยบรษิทั ไนท์ แฟรงค ์ชารเ์ตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

จากรายงานการศกึษาโดยบรษิทั ไนท ์แฟรงค ์ชารเ์ตอร ์(ประเทศไทย) จ ากดั (“Knight Frank”) พืน้ทีใ่หเ้ช่า
ของคลงัสนิคา้สว่นใหญ่ตัง้อยู่ในจงัหวดั สมุทรปราการรวมพืน้ที ่1,523,444 ตารางเมตร หรอืรอ้ยละ 34.99 ของพืน้ทีใ่น
ประเทศทัง้หมด โดยจงัหวดัสมุทรปราการยงัคงเป็นพื้นที่ได้รบัความนิยมโดยเฉพาะกลุ่มธุรกจิขนส่ง เนื่องจากเป็น
จงัหวดัตดิทีก่บักรุงเทพฯและสนามบนินานาชาต ิขณะทีร่อ้ยละ 21.99 ของคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าทัง้หมดอยู่ในจงัหวดัชลบุร ี
และรอ้ยละ 9.83 ในจงัหวดัพระนครศรอียุธยา 

แผนภาพ 7-8 อปุทานของคลงัสินค้า ณ ส้ินสุด  1H2560 

 
ทีม่า รายงานการศกึษาโดยบรษิทั ไนท์ แฟรงค ์ชารเ์ตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

ในปัจจุบันพื้นที่บริเวณ สุวรรณภูมิ -บางประกง นัน้เป็นพื้นที่มีอตัราการเช่าสูงที่สุดเท่ากบัร้อยละ 86.57 
เพิ่มขึน้ร้อยละ 1.04 จากช่วงเดียวกนัในปีก่อน ขณะที่ในพื้นที่บรเิวณโครงการพื้นที่อีสเทิร์นซีบอร์ด (Eastern Sea 
Board Development Program หรอืโครงการพฒันาอุตสาหกรรมในโครงการพฒันาพืน้ทีช่ายฝัง่ภาคตะวนัออก) เป็นที่
มอีตัราการเช่าเตบิโตมากทีส่ดุในประเทศทีร่อ้ยละ 8.51 จากปีก่อน 
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แผนภาพ 7-9 อตัราการเช่าคลงัสินค้า ปี 2555 – 1H2560 

ทีม่า รายงานการศกึษาโดยบรษิทั ไนท์ แฟรงค ์ชารเ์ตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

แผนภาพ 7-10  อตัราการเช่าคลงัสินค้า แบ่งตามพ้ืนท่ี ปี 2555 – 1H2560 

 
ทีม่า รายงานการศกึษาโดยบรษิทั ไนท์ แฟรงค ์ชารเ์ตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 
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แผนภาพ 7-11  ค่าเช่าคลงัสินค้าส าเรจ็รปู แบ่งตามพ้ืนท่ี ปี 2555 – 1H2560 
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ทีม่า รายงานการศกึษาโดยบรษิทั ไนท์ แฟรงค ์ชารเ์ตอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั 

หมายเหตุ อตัราการเตบิโตของโรงงานส าเรจ็รปูเท่ากบั รอ้ยละ 1.85 รอ้ยละ 0.32 รอ้ยละ 0.32 รอ้ยละ -0.77 และรอ้ยละ -0.46 ตัง้แต่ปี 2556 - 1H2560 ตามล าดบั 

 อตัราค่าเช่าคลงัสนิคา้ส าเรจ็รปูประเภท RBWs มอีตัราการเตบิโตลดลงเลก็น้อยทีร่อ้ยละ 0.46 จากปี 2559 
ถงึกลางปี 2560 เหลอือตัราค่าเช่า 153.0 บาทต่อตารางเมตรต่อเดอืน ในช่วงกลางปี 2560 พบว่าพืน้ทีท่ีม่อีตัราค่าเช่า
สงูสดุ คอื สวุรรณภูมแิละบางปะกงเท่ากบั 157.3 บาทต่อตารางเมตรต่อเดอืน ในขณะทีอ่ตัราค่าเช่าต ่าสดุ คอื ปทุมธานี
และอยุธยาทีโ่ดยมคี่าเช่าเท่ากบั 144.5 บาทต่อตารางเมตรต่อเดอืน 

การพฒันาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor : EEC) 
 รฐัมนีโยบายในการพฒันาเศรษฐกจิ และศกัยภาพในการแขง่ขนัของประเทศดว้ยการสง่เสรมิกระบวนการผลติ

สนิคา้และบรกิารทีใ่ชเ้ทคโนโลยรีะดบัสงู และเหน็ว่าพืน้ทีภ่าคตะวนัออกมคีวามเหมาะสมทีจ่ะเป็นเขตเศรษฐกจิพเิศษ
ตามนโยบายดงักล่าว เนื่องจากมคีวามพรอ้มดา้นการคมนาคมขนส่งทัง้ทางอากาศ ทางเรอื และทางบก รวมทัง้อยู่ใน
ระยะที่สามารถเชื่อมต่อกบักรุงเทพมหานครและส่วนอื่นของประเทศได้โดยสะดวก นอกจากนี้ พื้นที่ภาคตะวนัออก
สามารถปรบัปรุงระบบสาธารณูปโภค และโครงสรา้งพืน้ฐานไดอ้ย่างประหยดั และมปีระสทิธภิาพ  

 ตามนโยบายว่าดว้ยการบรหิารการพฒันาพืน้ทีใ่นเขตเศรษฐกจิภาคตะวนัออก มวีตัถุประสงคเ์พื่อยกระดบัขดี
ความสามารถในการแขง่ขนัของประเทศ ประกอบดว้ย การส่งเสรมิการพฒันาพืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออกใหม้ี
ศกัยภาพ ส่งเสรมิการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน ระบบคมนาคม ระบบการขนสง่ ตลอดจนการพฒันาเมอืงและสิง่อ านวย
ความสะดวก 

 การพฒันาระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor : EEC)1 ที่ครอบคลุมพื้นที่
สามจงัหวดัในภาคตะวนัออกไดแ้ก่ จงัหวดัฉะเชงิเทรา ชลบุร ีและระยอง ซึง่มศีกัยภาพในการพฒันาดว้ยความพรอ้ม
ทัง้ด้านการคมนาคม การขนส่ง โครงสร้างพื้นฐาน หากโครงการดังกล่าวเดินหน้าเป็นรูปธรรม2 และเป็นไปตาม
เป้าหมาย ยุทธศาสตรก์ารยกระดบัประเทศไทย ทัง้นี้ต้องขึน้อยู่กบัการลงทุนภาคเอกชนดว้ย ซึง่เป็นความหวงัส าคญั
ของการลงทุนครัง้นี้ เมื่อภาครฐัเดนิหน้าลงทุนแล้ว คงเหลอืแต่เพยีงต้องเร่งภาคเอกชนใหตัดัสนิลงทุน ซึ่งโครงการ 
EEC นี้ จงึเป็นอกีหนึ่งแรงทีจ่ะกระตุน้การลงทุนภาคเอกชนใหเ้กดิขึน้ 

 

1 ขอ้มลูจาก กลุ่มงานนโยบายและยุทธศาสตร์ กองยุทธศาสตร์และแผนงาน กรมการจดัหางาน กระทรวงแรงงาน  (www.doe.go.th) 
2 สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย 
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เอกสารแนบ 4: สญัญาซ้ือขายหุ้นแบบมีเง่ือนไข (Conditional Share Purchase Agreement)  

สญัญาซื้อขายหุ้นแบบมเีงื่อนไขบงัคบัก่อนระหว่างบรษิัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ("ROJNA" หรอื 
"บรษิทัฯ") กบับรษิทั เฟรเซอรส์ แอสเซท็ส ์จ ากดั (“FAS”) 

ชือ่สญัญา 
สญัญาซื้อขายหุน้แบบมเีงือ่นไขบงัคบัก่อนระหว่างบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ("ROJNA" หรอื 
"บรษิทัฯ") กบับรษิทั เฟรเซอรส์ แอสเซท็ส ์จ ากดั (“FAS”)  

คู่สญัญา 
1)      บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ("ROJNA" หรอื "บรษิทัฯ")  (“ผูข้าย”) 

2)      บรษิทั เฟรเซอรส์ แอสเซท็ส ์จ ากดั (“FAS”)  (“ผูซ้ื้อ”) 

รายละเอยีดของ
ธุรกรรม 

ผูซ้ื้อจะซื้อหุน้บรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) จ านวน 478,699,619 หุน้ ทีร่าคา 17.90 
บาทต่อหุน้ จากผูข้าย คดิเป็นมลูค่า 8,568,723,180.10 บาท 

การช าระเงนิ ช าระเงนิดว้ยเชค็เงนิสดหรอืโอนเงนิผา่นเครือ่งอเิลก็ทรอนิกส์ 5 วนัท าการก่อนวนัสิน้สุดการขาย 

วนัสิน้สุดการขาย 
วนัสิน้สุดการขายถูกก าหนดไวภ้ายในวนัท าการที ่10 นบัจากวนัทีท่างผูข้ายแจง้การบรรลุเงือ่นไขบงัคบัก่อนใหผู้ซ้ื้อ
ไดร้บัทราบ 

เงือ่นไขบงัคบัก่อน 

เงือ่นไขบงัคบัก่อน (Condition Precedent) 
ผูซ้ื้อจะตอ้งไดร้บัแจง้เป็นลายลกัษณ์อกัษรถงึมตขิองทีป่ระชุมคณะกรรมการและมตขิองทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของผูข้าย
ในการอนุมตัใิหบ้รษิทัเขา้ท ารายการจ าหน่ายหุน้ดงักล่าวใหก้บัผูซ้ื้อ 

1)        ผูข้ายจะตอ้งด าเนินการใหบ้รรลุถงึเงือ่นไขบงัคบัก่อน 
2)        ผูข้ายจะตอ้งแจง้ผูซ้ื้อใหท้ราบถงึการบรรลุเงือ่นไขบงัคบัก่อนภายใน 2 วนัท าการ ภายหลงัจากวนัที ่ 
ด าเนินการ หากผูข้ายไมด่ าเนินการตามเงือ่นไขบงัคบัก่อนวนัครบก าหนด (Long stop date) สญัญานี้เป็นอนั
ยกเลกิทนัท ีโดยทีคู่่สญัญาไมส่ามารถเรยีกรอ้งค่าเสยีหายจากอกีฝ่ายหนึ่งได้ 

3)        ผูข้ายไมม่ภีาระผกูพนัต่อผูซ้ื้อ หากไมส่ามารถบรรลุตามเงือ่นไขบงัคบัก่อนได้ 
วนัครบก าหนด  
(Long stop date) 

วนัที ่7 พฤษภาคม 2561 หรอื วนัอืน่ใดทีคู่่สญัญาทัง้สองฝ่ายตกลงกนัเป็นลายลกัษณ์อกัษร 

การยกเลกิสญัญา 
1)    เมือ่ผูซ้ื้อและผูข้ายตกลงกนัเป็นลายลกัษณ์อกัษร 

2)    เมือ่ผูข้ายละเมดิสญัญาการซื้อขาย 

เหตุสุดวสิยัที่
กระทบต่อธุรกรรม 

 

 

 

1)    เหตุภยัพบิตัหิรอืเหตุการณ์ต่างๆ ทางธรรมชาต ิ

2)    โรคระบาด 

3)    เหตุการณ์ก่อการรา้ย 

4)    เหตุการโจมตดีว้ยอาวุธสงคราม อาท ินิวเคลยีรห์รอือาวุธชวีภาพ 

5)    ผลกระทบจากการบงัคบัใชก้ฎหมายหรอืขอ้บงัคบัอืน่ๆ ของรฐับาล 

6)    เหตุตกึถล่ม ไฟไหมห้รอืระเบดิ 

7)    ระบบสาธารณูปโภคขดัขอ้งไมส่ามารถใชท้ างานได ้

ตน้ทุนในการ
ด าเนินธุรกรรม 

ทัง้สองฝ่ายจะตอ้งรบัผดิชอบตน้ทนุและค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัรายการของตนเอง 
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