
สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 2 

ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 
เกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

(ประกอบการพจิารณาวาระที ่2 ของการประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2568) 

ของ 

บรษิทั แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

บรษิทั แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จ ากดั

29 กนัยายน 2568 



 

 

Capital Advantage Co., Ltd. 

6 6 / 2 2  L a d p r a o  8 0 ,  W a n g t h o n g l a n g ,  B a n g k o k  1 0 3 1 0 ,  T h a i l a n d  

T e l :  + 6 6  8  6 5 6 5  9 9 0 0 ,  + 6 6  8  4 6 6 6  1 8 9 8   w w w . c a p i t a l a d v a n t a g e . c o . t h  

 

ที ่103/2568 

 

วันที ่29 กันยายน 2568 

 

เรือ่ง ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกับรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด 

(มหาชน) 

 

เรยีน ผูถ้อืหุน้ 

 บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

 

เอกสารแนบ: 1) ขอ้มลูของบรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด ซึง่เป็นสนิทรัพยท์ีจ่ะจ าหน่ายไป 

 2) ขอ้มลูของบรษัิท คยีส์โตน แมเนจเมน้ท ์จ ากัด 

 

- ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการด าเนนิงานของบรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) สามารถดูได ้

จาก www.set.or.th และ www.rabbitholdings.co.th รวมทัง้ในขอ้ 15 และ 16 ของสารสนเทศเกี่ยวกับ

รายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (บัญช ี2) (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ทีแ่นบมากับ

หนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

- ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการด าเนนิงานของบรษัิท บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) สามารถดู

ไดจ้าก www.set.or.th และ www.btsgroup.co.th 

 

อา้งถงึ: 1) มตทิีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) ครัง้ที ่6/2568 ซึง่ประชมุเมือ่

วันที ่14 สงิหาคม 2568  

2) สารสนเทศเกีย่วกับรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) ลงวันที่ 

14 สงิหาคม 2568  

3) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิท แรบบทิ 

โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) สิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2563 – 2567 

4) งบการเงินที่ตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบัญชีรับอนุญาตของบริษัท แรบบิท โฮลดิ้งส์ จ ากัด 

(มหาชน) ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2563 – 2567 และงบการเงนิทีส่อบทาน

แลว้ ส าหรับงวด 6 เดอืน สิน้สดุวันที ่30 มถินุายน 2568 

5) งบการเงนิทีต่รวจสอบแลว้โดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตของบรษัิท คยีส์โตน เอสเดท จ ากัด ส าหรับ

งวด 12 เดอืน สิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2564 – 2567 และงบการเงนิภายใน ส าหรับงวด 6 เดอืน 

สิน้สดุวันที ่30 มถินุายน 2568 

6) งบการเงนิที่ตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตของบรษัิท คยีส์โตน แมเนจเมน้ท์ จ ากัด

ส าหรับงวด 12 เดอืน สิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2564 – 2567 และงบการเงนิภายใน ส าหรับงวด 6 

เดอืน สิน้สดุวันที ่30 มถินุายน 2568 

7) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิท บทีเีอส 

กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) สิน้สดุวันที ่31 มนีาคม 2568 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่2/63 

 

8) รายงานประเมนิมูลค่าทรัพยส์นิโดยบรษัิท เอ็น แอนด ์เอ แอพไพรซัล จ ากัด เลขที ่N&A 25-B08050 

ลงวันที ่27 สงิหาคม 2568 โดยมวัีตถปุระสงคส์าธารณะ  

9) หนังสอืรับรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิขอ้มูล และเอกสารอืน่ ๆ ตลอดจนการสัมภาษณ์ผูบ้รหิารและ

เจา้หนา้ทีท่ีเ่กีย่วขอ้งของบรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) และ บรษัิท คยีส์โตน เอสเตท 

จ ากัด 

 

Disclaimers: 1) ผลการศกึษาของบรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด (“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรือ 

“CapAd”) ในรายงานฉบับนี้ อยู่บนพื้นฐานของขอ้มูลและสมมตฐิานที่ไดร้ับจากผูบ้รหิารของ 

บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) บรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด และขอ้มูลทีเ่ปิดเผย

แก่สาธารณะ ในเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

(www.sec.or.th) และเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 

2) ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระจะไม่รับผดิชอบต่อผลก าไรหรอืขาดทุน และผลกระทบต่างๆ อันเกดิ

จากการท ารายการในครัง้นี้ 

3) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระท าการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ความสามารถ และความระมัดระวัง โดยตัง้

มั่นอยูบ่นพืน้ฐานเยีย่งผูป้ระกอบวชิาชพี 

4) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น ภายใตส้ถานการณ์และขอ้มูลที่สามารถ

รับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน หากสถานการณ์และขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนัียส าคัญ อาจสง่ผลกระทบ

ตอ่ผลการศกึษาของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้

 

ตามทีบ่รษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “RABBIT”) มนีโยบายทีจ่ะบรหิารจัดการ

สนิทรัพยแ์ละเงนิทุน โดยมีวัตถุประสงคเ์พื่อปรับโครงสรา้งเงนิทุน และน าเงนิที่ไดร้ับจากการจ าหน่ายสนิทรัพยไ์ป

ช าระหนี้ ทัง้นี้ เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการด าเนินงานของบรษัิทฯ และเพื่อประโยชน์ของผูถ้ือหุน้ ดังนัน้ บรษัิทฯ จงึ

พจิารณาจ าหน่ายหุน้สามัญของบรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด (“KE”) ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ และภาระ

หนี้เงนิกูย้มืที ่KE มอียู่กับบรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ โดยบรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดร้ับ ไปใชเ้ป็นเงนิลงทุนส าหรับการจอง

ซือ้หุน้เพิม่ทุนของบรษัิท คยีส์โตน แมเนจเมน้ท ์จ ากัด (“KM”) (ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ที่บรษัิทฯ ถือหุน้อยู่รอ้ยละ 

50.00 ของจ านวนหุน้ที่จ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KM1) ตามสัดส่วนการถือหุน้ของบรษัิทฯ จ านวนประมาณ 

1,208.07 ลา้นบาท เพือ่ให ้KM น าเงนิทีไ่ดร้ับจากการเพิม่ทนุไปช าระหนี้เงนิกูย้มืทัง้หมดของ KM ทีม่อียูกั่บสถาบัน

การเงิน และใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในกิจการของ KM ซึง่จะช่วยลดตน้ทุนทางการเงินและปรับปรุงผลการ

ด าเนนิงานโดยรวมของบรษัิทฯ ใหด้ขี ึน้ และบรษัิทฯ จะน าเงนิสว่นทีเ่หลอืจ านวนประมาณ 56.96 ลา้นบาท ไปใช ้

เป็นเงนิทนุหมนุเวยีน เพือ่เสรมิสภาพคลอ่งทางการเงนิเพิม่เตมิใหแ้กบ่รษัิทฯ 

ดังนัน้ ทีป่ระชมุคณะกรรมการของบรษัิทฯ ครัง้ที ่6/2568 เมือ่วันที ่14 สงิหาคม 2568 จงึไดม้มีตอินุมัตใิห ้

เสนอต่อทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2568 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวันที ่14 ตุลาคม 2568 เพือ่พจิารณา

อนุมัตกิารจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามัญทัง้หมดที่บรษัิทฯ ถืออยู่ใน KE ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ที่บรษัิทฯ ถือหุน้จ านวน 

9,370,000 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้ที่จ าหน่ายไดแ้ลว้

 

1 ผูถ้ือหุน้ส่วนทีเ่หลืออกีรอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KM คือ บรษัิท ฟอร์จูน แฮนด์ เวนเจอร์ ลมิเิต็ด ซึง่เป็น

บรษัิทจ ากัดภายใตก้ฎหมายของเขตบรหิารพเิศษฮอ่งกงแหง่สาธารณรัฐประชาชนจนี (“FHV”) (รอ้ยละ 49.00) และ นายประเสรฐิ อารยะการกลุ 

(รอ้ยละ 1.00) ทัง้นี้ FHV และผูไ้ดร้ับผลประโยชน์ทีแ่ทจ้รงิ (Ultimate beneficial owner) ของ FHV ไมใ่ชบ่คุคลทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่3/63 

 

ทัง้หมดของ KE และภาระหนี้เงนิกูย้มืที ่KE มอียูกั่บบรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ (Shareholder Loan) ใหแ้ก ่บรษัิท กิง่

แกว้ แอสเสทส ์จ ากัด (“กิง่แกว้”) (ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยทีบ่รษัิท บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (“BTS”) ถอื

หุน้ในสัดสว่นรอ้ยละ 100.00) และ/หรอื บุคคลอืน่ที ่BTS ก าหนด (รวมเรยีกว่า “ผูซ้ือ้”) ในราคาขายรวมจ านวนไม่

เกนิ 1,265,032,671.29 บาท (“ธุรกรรมการจ าหนา่ยหุน้และภาระหนีเ้งนิกูย้มืใน KE”) โดยภายหลังการเขา้ท า

ธรุกรรมจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE จะสง่ผลให ้KE สิน้สภาพการเป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ ทัง้นี้ KE 

มีทรัพยส์นิส าคัญ ไดแ้ก่ (1) ที่ดนิ จ านวน 5 แปลง โดยมีเนื้อที่รวม 53 ไร่ 2 งาน 8.8 ตารางวา หรือ 21,408.80 

ตารางวา ซึง่ตัง้อยู่บรเิวณถนนบางนาตราด-สุวรรณภูม ิต าบลบางโฉลง อ าเภอบางพล ีจังหวัดสมุทรปราการ และ 

(2) ทีด่นิเปล่า จ านวน 5 แปลง โดยมเีนื้อทีร่วม 116 ไร่ 1 งาน 62.4 ตารางวา หรอื 46,562.40 ตารางวา ซึง่ตัง้อยู่

บรเิวณถนนบางนาตราด-สวุรรณภูม ิต าบลบางโฉลง อ าเภอบางพล ีจังหวัดสมุทรปราการ ทัง้นี้ KE ไดน้ าทีด่นิเนื้อที่ 

79 ไร่ 1 งาน 66.35 ตารางวา ใหกั้บ KM เชา่เพือ่ประกอบธรุกจิโรงเรยีน ซึง่ปัจจุบัน-เป็นทีต่ัง้ของโรงเรยีนนานาชาติ

เวอร์โซ (ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของ KM2) ตามสัญญาเช่าฉบับลงวันที่ 1 เมษายน 2562 โดยมีระยะเวลาเช่า 30 ปี 

((ตัง้แต่วันที ่1 ธันวาคม 2560 ถงึวันที ่30 พฤศจกิายน 2590) ซึง่ ณ วันทีธุ่รกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิ

กูย้มืใน KE แลว้เสร็จสมบูรณ์ (คาดว่าจะแลว้เสร็จภายในวันที ่31 ตุลาคม 2568) จะคงเหลอืระยะเวลาการเชา่ตาม

สัญญาเช่าอยู่ที่ประมาณ 22 ปี 1 เดือน) ซึง่ KM ไดโ้อนสทิธกิารเช่าภายใตส้ัญญาเช่าดังกล่าวใหแ้ก่โรงเรียน

นานาชาตเิวอรโ์ซ ตามหนังสอืสญัญาโอนสทิธกิารเชา่ลงวันที ่6 ตลุาคม 2563 

ทัง้นี้ ธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงินกูย้ืมใน KE ถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศ

คณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน และประกาศ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบัิตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนใน

รายการที่เกีย่วโยงกัน พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) เนื่องจากผูซ้ือ้เป็นนิตบิุคคลที่มีผูถ้ือหุน้

ใหญร่ายเดยีวกันกับบรษัิทฯ กลา่วคอื BTS ดังนัน้ ผูซ้ ือ้จงึมสีถานะเป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ โดย ณ วันที ่

29 สงิหาคม 2568 BTS ถือหุน้สามัญและหุน้บุรมิสทิธทัิง้ทางตรงและทางออ้มคดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 67.85 ของ

จ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ3 ทัง้นี้ รายละเอยีดการถอืหุน้ของ BTS ในบรษัิทฯ และ ผูซ้ ือ้ 

มรีายละเอยีดปรากฏในแผนภาพที ่1-1 ในสว่นที ่1 ของรายงานฉบับนี้ โดยมขีนาดรายการเท่ากับรอ้ยละ 4.53 ของ

มูลค่าสนิทรัพยท์ี่มีตัวตนสุทธ ิ(NTA) ของบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ตามงบการเงนิรวมที่สอบทานแลว้ของบรษัิทฯ 

สิน้สุดวันที่ 30 มถิุนายน 2568 (ซึง่เป็นงบการเงนิรวมฉบับล่าสุดของบรษัิทฯ ณ วันที่คณะกรรมการบรษัิทฯ มีมติ

อนุมัตกิารเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE) ซึง่เกนิกว่ารอ้ยละ 3 ของมูลค่าสนิทรัพย์ที่มี

ตัวตนสทุธ ิ(NTA) ทัง้นี้ บรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย ไมม่กีารเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกันอืน่ใดกับ BTS ทีเ่กดิขึน้ในชว่ง

ระยะเวลา 6 เดอืนกอ่นวันทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอต่อทีป่ระชมุผูถ้ือหุน้เพื่อพจิารณา

อนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 

ดังนัน้ บรษัิทฯ จงึมีหนา้ที่ตอ้งเปิดเผยสารสนเทศ เกี่ยวกับการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกันดังกล่าวต่อ

ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อแสดงความเห็น

ต่อผูถ้ือหุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการดังกล่าวต่อที่ประชุมผูถ้ือหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดร้ับคะแนน

เสยีงไมน่อ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับ

 

2 โรงเรียนนานาชาตเิวอรโ์ซ มสีถานะเป็นนิตบิคุคลแยกต่างหากจาก KM ตามพระราชบัญญัตโิรงเรยีนเอกชน พ.ศ. 2550 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ข

เพิม่เตมิ) 

3 ขอ้มูล ณ วันที่ 29 สงิหาคม 2568 (ซึง่เป็นวันก าหนดรายชือ่ผูถ้ือหุน้ทีม่ีสทิธใินการเขา้ร่วมประชุมวสิามัญผูถ้ือหุน้ครัง้ที ่1/2568 (Record 

Date)) ซึง่เป็นขอ้มลูทีไ่ดร้ับจากบรษัิทฯ 
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คะแนนเสยีงของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยีเป็นฐานในการนับคะแนน ตามหลักเกณฑท์ีก่ าหนดในประกาศรายการทีเ่กีย่ว

โยงกัน 

นอกจากนี้ การเขา้ท ารายการดังกล่าว ถอืเป็นการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ตาม

ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที ่ทจ. 20/2551 เรือ่ง หลักเกณฑใ์นการท ารายการทีม่ีนัยส าคัญทีเ่ขา้ข่าย

เป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรือ่ง การ

เปิดเผยขอ้มูลและการปฏบัิตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และที่

ไดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ (“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป”) โดยมขีนาดรายการสงูสดุเท่ากับรอ้ยละ 3.40 ตาม

เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตัีวตนสทุธ ิ(NTA) โดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมทีส่อบทานแลว้ของบรษัิทฯ สิน้สดุวันที ่30 

มถินุายน 2568 (ซึง่เป็นงบการเงนิรวมลา่สดุของบรษัิทฯ ณ วันทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ มมีตอินุมัตกิารเขา้ท าธรุกรรม

การจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE) ทัง้นี้ บรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ไม่มีการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่

สนิทรัพยอ์ืน่ ในชว่งระยะเวลา 6 เดอืนกอ่นวันทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอต่อทีป่ระชุมผู ้

ถอืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ แต่เมือ่นับรวมขนาดรายการธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระ

หนี้เงนิกูย้มืใน KE เขา้กับธุรรมการจ าหน่ายหุน้ของบรษัิทย่อยในยุโรป (ทีม่ขีนาดรายการเท่ากับรอ้ยละ 3.29 ตาม

เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตัีวตนสทุธ ิ(NTA)) ซึง่ไดร้ับอนุมัตจิากทีป่ระชมุคณะกรรมการของบรษัิทฯ ในคราวเดยีวกัน 

(ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิท ครัง้ที ่6/2568 ซึง่ประชมุเมือ่วันที ่14 สงิหาคม 2568)4  จงึท าใหข้นาดรายการสงูสดุ

เท่ากับรอ้ยละ 6.69 ตามเกณฑม์ูลค่าสนิทรัพยท์ีม่ตัีวตนสุทธ ิ(NTA) ซึง่ขนาดของรายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์

ดังกล่าวต ่ากว่ารอ้ยละ 15 ดังนัน้ จงึยังไม่เขา้ข่ายใหต้อ้งปฏบัิตติามประกาศการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์

จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ อย่างไรก็ด ีขนาดรายการดังกล่าวจะถกูน ามาพจิารณานับรวมกับรายการจ าหน่ายไป

ซึง่สนิทรัพย์อื่นๆ ของบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ในอนาคตตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนดในประกาศรายการไดม้าหรือ

จ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์

บรษัิทฯ ไดแ้ต่งตัง้บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ (“ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) เพือ่ใหค้วามเห็นต่อผูถ้อืหุน้เกีย่วกับความสมเหตุสมผล และความเหมาะสม

ของราคาและเงือ่นไขของรายการทีเ่กีย่วโยงกัน 

ทัง้นี้ CapAd ไดศ้กึษาขอ้มูลในสารสนเทศเกีย่วกับรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ ขอ้มูลทีไ่ดจ้ากการ

สัมภาษณ์ผูบ้รหิารและฝ่ายจัดการของบรษัิทฯ และ KE เอกสารที่ไดร้ับ เช่น งบการเงนิ ประมาณการทางการเงนิ 

รายงานการประเมนิมลูค่าทรัพยส์นิ สัญญาและเอกสารต่าง ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการท ารายการ รวมทัง้ขอ้มูลทีเ่ผยแพร่

ตอ่สาธารณะท่ัวไป ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยในเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละ

ตลาดหลักทรัพย ์(“ส านกังาน ก.ล.ต.”) และขอ้มลูทางการเงนิจากเว็บไซตต์่างๆ เป็นตน้ เพือ่พจิารณาใหค้วามเห็น

ตอ่การท ารายการดังกล่าว  

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบับนี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสารดังกล่าวเป็นขอ้มูลที่

ถูกตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบูรณ์ตามที่ผูบ้รหิารของบรษัิทฯ จัดเตรียมใหกั้บที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ทัง้นี้ 

CapAd ไม่สามารถรับรองหรอืรับประกันความถกูตอ้งหรอืความสมบูรณ์ของขอ้มูลได ้และการใหค้วามเห็นนี้ CapAd 

พิจารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลที่สามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ณ วันที่จัดท ารายงานฉบับนี้  ทัง้นี้ หากมีการ

 

4 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษัิทครัง้ที ่7/2568 ซึง่ประชมุเมือ่วันที ่11 กันยายน 2568 ไดม้มีตยิกเลกิการเขา้ท าธรุกรรมการจ าหน่ายหุน้ของบรษัิท

ย่อยในยุโรปใหแ้ก่ Hotel Diplomat s.r.o. ตามที่ไดร้ับอนุมตจิากคณะกรรมการบรษัิท ครัง้ที่ 6/2568 ซึง่ประชมุเมื่อวันที่ 14 สงิหาคม 2568 

เนื่องจากไมส่ามารถบรรลุขอ้ตกลงสดุทา้ยกับ Hotel Diplomat s.r.o. ได ้และไดม้มีตอินุมัตใิหเ้ขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้ของบรษัิทยอ่ยใน

ยุโรปใหแ้ก่ผูซ้ือ้รายใหม่ คือ PPF Real Estate s.r.o. แทน รายละเอียดปรากฏตามหนังสอืแจง้ข่าวต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่ RABBIT.SET 

013/2568 ลงวันที ่11 กันยายน 2568 
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เปลีย่นแปลงใด ๆ หรอืมเีหตุการณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจสง่ผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการด าเนนิธุรกจิและ

ประมาณการทางการเงนิของ KE และการประเมนิ วเิคราะห ์และความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึการ

ตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การท ารายการทีเ่กีย่วโยงกันได ้

ในการใหค้วามเห็นต่อผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ CapAd ไดศ้กึษาและวเิคราะหข์อ้มูลตา่งๆ ตามทีก่ล่าวขา้งตน้ โดย

พจิารณาถงึความสมเหตุสมผลของรายการทีเ่กีย่วโยงกัน ประกอบกับปัจจัยต่าง ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกัน โดย CapAd ได ้

พจิารณาขอ้มูลดังกล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระท า และได ้

ค านงึถงึประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

เอกสารแนบทา้ยรายงานความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระฉบับนี้ ถือเป็นส่วนหนึ่งของรายงาน

ความเห็นและเป็นขอ้มลูทีผู่ถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบับนี้ดว้ย 

 

CapAd ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มูลของรายการทีเ่กีย่วโยงกัน โดยสามารถสรุปขอ้มูลและผลการศกึษาได ้

ดังตอ่ไปนี้  
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ค านยิาม (Abbreviation) 

 

“บรษิทัฯ” หรอื “RABBIT” บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

“กลุม่บรษิทัฯ” บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) และบรษัิทยอ่ย 

“KE” บรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ 

“KM” บรษัิท คยีส์โตน แมเนจเมน้ท ์จ ากัด ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ 

“VERSO” โรงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ 

“BTS” บรษัิท บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

“กิง่แกว้” บรษัิท กิง่แกว้ แอสเสทส ์จ ากัด (ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยที ่BTS ถอืหุน้ในสัดสว่นรอ้ยละ 100.00) 

“ผูซ้ือ้” บรษัิท กิง่แกว้ แอสเสทส ์จ ากัด และ/หรอืบคุคลที ่BTS ก าหนด 

“สญัญาซือ้ขายฯ” สัญญาซือ้ขายหุน้สามัญของ KE และภาระหนี้เงนิกูย้มืของ KE กับบรษัิทฯ ฉบับลงวันที ่10 กันยายน 

2568 ระหวา่งบรษัิทฯ ในฐานะผูข้าย และ กิง่แกว้ และ/หรอืบคุคลที ่BTS ก าหนด ในฐานะผูซ้ือ้ 

“ธุรกรรมการจ าหนา่ยหุน้และภาระหนี้

เงนิกูย้มืใน KE” 

การจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามัญทัง้หมดทีบ่รษัิทฯ ถอือยูใ่น KE จ านวน 9,370,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 

100 บาท คดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KE และภาระหนี้

เงนิกูย้มืที ่KE มอียูก่ับบรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ (Shareholder Loan) ใหแ้ก ่กิง่แกว้ และ/หรอื บคุคลที ่

BTS ก าหนด ในราคาขายรวมจ านวน 1,265.03 ลา้นบาท 

  

“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื 

“CapAd” 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด 

“ผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ” หรอื 

“N&A” 

บรษัิท เอน็ แอนด ์เอ แอพไพรซลั จ ากัด จ ากัด 

  

“ส านกังาน ก.ล.ต.” ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์

“ตลาดหลกัทรพัยฯ์” ตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหนา่ยไป” ประกาศของคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นการท ารายการที่มี

นัยส าคัญที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย์ และประกาศคณะกรรมการตลาด

หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบัิตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนในการ

ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั” ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที ่ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นการท ารายการทีเ่กีย่วโยง

กัน และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการ

ปฏบัิตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนในรายการทีเ่กีย่วโยง 

“CPI” ดัชนีราคาผูบ้รโิภค (Consumer Price Index) 

“EBITDA” ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่าย 

“NTA” สนิทรัพยท์ีม่ตัีวตนสทุธ ิ(Net Tangible Assets) 

“WACC” อัตราตน้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital) 

 

 

 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่7/63 

 

สารบญั 

บทสรปุผูบ้รหิาร (Executive Summary) .................................................................................... 8 

สว่นที ่1: รายละเอยีดโดยท ัว่ไปของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ............................................................ 16 

1. ลักษณะและรายละเอยีดของรายการ ....................................................................................... 16 

1.1 วัตถปุระสงคข์องรายการและทีม่าของรายการ ................................................................... 16 

1.2 วัน เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ ............................................................................................. 17 

1.3 คูส่ญัญาและความสมัพันธท์ีเ่กีย่วขอ้ง .............................................................................. 17 

1.4 ลักษณะโดยท่ัวไปของรายการ ....................................................................................... 18 

1.5 รายละเอยีดของสนิทรัพยท์ีจ่ าหน่ายไป ............................................................................ 20 

1.6 มูลค่ารวมของรายการ การช าระค่าตอบแทน เกณฑท์ี่ใชใ้นการค านวณมูลค่ารวมของรายการ 

และมลูคา่สิง่ตอบแทน ................................................................................................. 24 

1.7 การค านวณขนาดรายการ .............................................................................................. 24 

1.8 แผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้ับจากการเขา้ท ารายการ .................................................................... 25 

1.9 เงือ่นไขในการท ารายการ.............................................................................................. 25 

1.10 บคุคลทีเ่กีย่วโยงกัน และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน ............... 26 

1.11 สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกับการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ................................................................ 26 

2. ขอ้มลูของบรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด ............................................................................... 26 

3. ขอ้มลูของบรษัิท คยีส์โตน แมเนจเมน้ท ์จ ากัด.......................................................................... 26 

สว่นที ่2: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการทีเ่กีย่ว

โยงกนั ..................................................................................................................... 27 

1. วัตถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการ ..................................................................... 27 

2. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ ................................................................... 29 

3. เปรียบเทียบประโยชน์และขอ้ดอ้ยระหว่างการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยวโยงกัน กับการท า

รายการกับบคุคลภายนอก ..................................................................................................... 33 

4. การวเิคราะหอ์ืน่ ๆ ............................................................................................................... 34 

5. สรุปความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกับความสมเหตุสมผลของรายการทีเ่กีย่วโยงกัน ............ 35 

ส่วนที ่3: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาของรายการที่

เกีย่วโยงกนั ............................................................................................................... 40 

1. การประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้สามัญของ KE ........................................................................ 40 

2. ความเหมาะสมของมลูคา่ในการเขา้ท ารายการ .......................................................................... 62 

สว่นที ่4: สรปุความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั ....................... 63 

 

เอกสารแนบ 1 ขอ้มลูของบรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด ซึง่เป็นสนิทรัพยท์ีจ่ะจ าหน่ายไปในครัง้นี้ 

เอกสารแนบ 2 ขอ้มลูของบรษัิท คยีส์โตน แมเนจเมน้ท ์จ ากัด 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่8/63 

 

บทสรปุผูบ้รหิาร (Executive Summary) 

 

ตามทีบ่รษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “RABBIT”) มนีโยบายทีจ่ะบรหิารจัดการ

สนิทรัพยแ์ละเงนิทุน โดยมีวัตถุประสงคเ์พื่อปรับโครงสรา้งเงนิทุน และน าเงนิที่ไดร้ับจากการจ าหน่ายสนิทรัพยไ์ป

ช าระหนี้ ทัง้นี้ เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการด าเนินงานของบรษัิทฯ และเพื่อประโยชน์ของผูถ้ือหุน้ ดังนัน้ บรษัิทฯ จงึ

พจิารณาจ าหน่ายหุน้สามัญของบรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด (“KE”) ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ และภาระ

หนี้เงนิกูย้มืที ่KE มอียู่กับบรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ โดยบรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดร้ับ ไปใชเ้ป็นเงนิลงทุนส าหรับการจอง

ซือ้หุน้เพิม่ทุนของบรษัิท คยีส์โตน แมเนจเมน้ท ์จ ากัด (“KM”) (ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ที่บรษัิทฯ ถือหุน้อยู่รอ้ยละ 

50.00 ของจ านวนหุน้ที่จ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KM5) ตามสัดส่วนการถือหุน้ของบรษัิทฯ จ านวนประมาณ 

1,208.07 ลา้นบาท เพือ่ให ้KM น าเงนิทีไ่ดร้ับจากการเพิม่ทนุไปช าระหนี้เงนิกูย้มืทัง้หมดของ KM ทีม่อียูกั่บสถาบัน

การเงิน และใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในกิจการของ KM ซึง่จะช่วยลดตน้ทุนทางการเงินและปรับปรุงผลการ

ด าเนนิงานโดยรวมของบรษัิทฯ ใหด้ขี ึน้ และบรษัิทฯ จะน าเงนิสว่นทีเ่หลอืจ านวนประมาณ 56.96 ลา้นบาท ไปใช ้

เป็นเงนิทนุหมนุเวยีน เพือ่เสรมิสภาพคลอ่งทางการเงนิเพิม่เตมิใหแ้กบ่รษัิทฯ 

ดังนัน้ ทีป่ระชมุคณะกรรมการของบรษัิทฯ  ครัง้ที ่6/2568 เมือ่วันที ่14 สงิหาคม 2568 จงึไดม้มีตอินุมัตใิห ้

เสนอต่อทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2568 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวันที ่14 ตุลาคม 2568 เพือ่พจิารณา

อนุมัตกิารจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามัญทัง้หมดที่บรษัิทฯ ถืออยู่ใน KE  ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ที่บรษัิทฯ ถือหุน้จ านวน 

9,370,000 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้ที่จ าหน่ายไดแ้ลว้

ทัง้หมดของ KE และภาระหนี้เงนิกูย้มืที ่KE มอียูกั่บบรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ (Shareholder Loan) ใหแ้ก ่บรษัิท กิง่

แกว้ แอสเสทส ์จ ากัด (“กิง่แกว้”) (ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยทีบ่รษัิท บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (“BTS”) ถอื

หุน้ในสัดสว่นรอ้ยละ 100.00) และ/หรอื บุคคลอืน่ที ่BTS ก าหนด (รวมเรยีกว่า “ผูซ้ือ้”) ในราคาขายรวมจ านวนไม่

เกนิ 1,265,032,671.29 บาท (“ธุรกรรมการจ าหนา่ยหุน้และภาระหนีเ้งนิกูย้มืใน KE”) โดยภายหลังการเขา้ท า

ธรุกรรมจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE จะสง่ผลให ้KE สิน้สภาพการเป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ ทัง้นี้ KE 

มีทรัพยส์นิส าคัญ ไดแ้ก่ (1) ที่ดนิ จ านวน 5 แปลง โดยมีเนื้อที่รวม 53 ไร่ 2 งาน 8.8 ตารางวา หรือ 21,408.80 

ตารางวา ซึง่ตัง้อยู่บรเิวณถนนบางนาตราด-สุวรรณภูม ิต าบลบางโฉลง อ าเภอบางพล ีจังหวัดสมุทรปราการ และ 

(2) ทีด่นิเปล่า จ านวน 5 แปลง โดยมเีนื้อทีร่วม 116 ไร่ 1 งาน 62.4 ตารางวา หรอื 46,562.40 ตารางวา ซึง่ตัง้อยู่

บรเิวณถนนบางนาตราด-สวุรรณภูม ิต าบลบางโฉลง อ าเภอบางพล ีจังหวัดสมุทรปราการ ทัง้นี้ KE ไดน้ าทีด่นิเนื้อที่ 

79 ไร่ 1 งาน 66.35 ตารางวา ใหกั้บ KM  เช่าเพื่อประกอบธุรกจิโรงเรียน ซึง่ปัจจุบัน-เป็นที่ตัง้ของโรงเรียน

นานาชาตเิวอรโ์ซ (ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของ KM6) ตามสัญญาเชา่ฉบับลงวันที ่1 เมษายน 2562 โดยมรีะยะเวลาเชา่ 

30 ปี ((ตัง้แต่วันที ่1 ธันวาคม 2560 ถงึวันที ่30 พฤศจกิายน 2590) ซึง่ ณ วันทีธุ่รกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระ

หนี้เงนิกูย้มืใน KE แลว้เสร็จสมบูรณ์ (คาดว่าเป็นวันที ่31 ตุลาคม 2568) จะคงเหลอืระยะเวลาการเชา่ตามสัญญา

เช่าอยู่ที่ประมาณ 22 ปี 1 เดอืน) ซึง่ KM ไดโ้อนสทิธกิารเช่าภายใตส้ัญญาเช่าดังกล่าวใหแ้ก่โรงเรียนนานาชาติ

เวอรโ์ซ ตามหนังสอืสญัญาโอนสทิธกิารเชา่ลงวันที ่6 ตลุาคม 2563 

ทัง้นี้ ธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงินกูย้ืมใน KE ถือเป็นรายการที่เกี่ยวโยงกันตามประกาศ

คณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลักเกณฑ์ในการท ารายการที่เกี่ยวโยงกัน และประกาศ

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบัิตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนใน

 

5 โปรดดเูชงิอรรถ 1 

6 โปรดดเูชงิอรรถ 2 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่9/63 

 

รายการที่เกีย่วโยงกัน พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนั”) เนื่องจากผูซ้ือ้เป็นนิตบิุคคลที่มีผูถ้ือหุน้

ใหญร่ายเดยีวกันกับบรษัิทฯ กลา่วคอื BTS ดังนัน้ ผูซ้ ือ้จงึมสีถานะเป็นบคุคลทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ โดย ณ วันที ่

29 สงิหาคม 2568 BTS ถือหุน้สามัญและหุน้บุรมิสทิธทัิง้ทางตรงและทางออ้มคดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 67.85 ของ

จ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ7 ทัง้นี้ รายละเอยีดการถอืหุน้ของ BTS ในบรษัิทฯ และ ผูซ้ ือ้ 

มรีายละเอยีดปรากฏในแผนภาพที ่1-1 ในสว่นที ่1 ของรายงานฉบับนี้ โดยมขีนาดรายการเท่ากับรอ้ยละ 4.53 ของ

มูลค่าสนิทรัพยท์ี่มีตัวตนสุทธ ิ(NTA) ของบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ตามงบการเงนิรวมที่สอบทานแลว้ของบรษัิทฯ 

สิน้สุดวันที่ 30 มถิุนายน 2568 (ซึง่เป็นงบการเงนิรวมฉบับล่าสุดของบรษัิทฯ ณ วันที่คณะกรรมการบรษัิทฯ มีมติ

อนุมัตกิารเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE) ซึง่เกนิกว่ารอ้ยละ 3 ของมูลค่าสนิทรัพย์ที่มี

ตัวตนสทุธ ิ(NTA) ทัง้นี้ บรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย ไมม่กีารเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกันอืน่ใดกับ BTS ทีเ่กดิขึน้ในชว่ง

ระยะเวลา 6 เดอืนกอ่นวันทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอต่อทีป่ระชมุผูถ้ือหุน้เพื่อพจิารณา

อนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ 

ดังนัน้ บรษัิทฯ จงึมีหนา้ที่ตอ้งเปิดเผยสารสนเทศ เกี่ยวกับการเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกันดังกล่าวต่อ

ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อแสดงความเห็น

ต่อผูถ้ือหุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ท ารายการดังกล่าวต่อที่ประชุมผูถ้ือหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดร้ับคะแนน

เสยีงไมน่อ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับ

คะแนนเสยีงของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยีเป็นฐานในการนับคะแนน ตามหลักเกณฑท์ีก่ าหนดในประกาศรายการทีเ่กีย่ว

โยงกัน 

นอกจากนี้ การเขา้ท ารายการดังกล่าว ถอืเป็นการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ตาม

ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที ่ทจ. 20/2551 เรือ่ง หลักเกณฑใ์นการท ารายการทีม่ีนัยส าคัญทีเ่ขา้ข่าย

เป็นการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์และประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรือ่ง การ

เปิดเผยขอ้มูลและการปฏบัิตกิารของบรษัิทจดทะเบยีนในการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์พ.ศ. 2547 และที่

ไดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ (“ประกาศรายการไดม้าหรอืจ าหน่ายไป”) โดยมขีนาดรายการสงูสดุเท่ากับรอ้ยละ 3.40 ตาม

เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตัีวตนสทุธ ิ(NTA) โดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมทีส่อบทานแลว้ของบรษัิทฯ สิน้สดุวันที ่30 

มถินุายน 2568 (ซึง่เป็นงบการเงนิรวมลา่สดุของบรษัิทฯ ณ วันทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ มมีตอินุมัตกิารเขา้ท าธรุกรรม

การจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE) ทัง้นี้ บรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ไม่มีการเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่

สนิทรัพยอ์ืน่ ในชว่งระยะเวลา 6 เดอืนกอ่นวันทีค่ณะกรรมการบรษัิทฯ จะมมีตอินุมัตใิหบ้รษัิทฯ เสนอต่อทีป่ระชุมผู ้

ถอืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ แต่เมือ่นับรวมขนาดรายการธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระ

หนี้เงนิกูย้มืใน KE เขา้กับธุรรมการจ าหน่ายหุน้ของบรษัิทย่อยในยุโรป (ทีม่ขีนาดรายการเท่ากับรอ้ยละ 3.29 ตาม

เกณฑ์มูลค่าสนิทรัพย์ที่มีตัวตนสุทธิ (NTA) ) ซึง่ไดร้ับอนุมัติจากที่ประชุมคณะกรรมการของบรษัิทฯ ในคราว

เดยีวกัน (ที่ประชุมคณะกรรมการบรษัิท ครัง้ที่ 6/2568 ซึง่ประชุมเมื่อวันที่ 14 สงิหาคม 2568)8 จงึท าใหข้นาด

รายการสงูสดุเท่ากับรอ้ยละ 6.69 ตามเกณฑม์ูลค่าสนิทรัพยท์ีม่ตัีวตนสุทธ ิ(NTA) ซึง่ขนาดของรายการจ าหน่ายไป

ซึง่สนิทรัพยดั์งกล่าวต ่ากว่ารอ้ยละ 15 ดังนัน้ จงึยังไม่เขา้ข่ายใหต้อ้งปฏบัิตติามประกาศการไดม้าหรือจ าหน่ายไป

ซึง่สนิทรัพยจ์ากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ อยา่งไรก็ด ีขนาดรายการดังกลา่วจะถูกน ามาพจิารณานับรวมกับรายการ

จ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยอ์ืน่ๆ ของบรษัิทฯ และบรษัิทย่อย ในอนาคตตามหลักเกณฑท์ี่ก าหนดในประกาศรายการ

ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพย ์

 

7 โปรดดเูชงิอรรถ 3 

8 โปรดดเูชงิอรรถ 4 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่10/63 

 

บรษัิทฯ ไดแ้ต่งตัง้บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ (“ทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) เพือ่ใหค้วามเห็นต่อผูถ้อืหุน้เกีย่วกับความสมเหตุสมผล และความเหมาะสม

ของราคาและเงื่อนไขของรายการที่เกีย่วโยงกัน โดย CapAd ไดพ้จิารณาวัตถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท า

รายการ ประกอบกับขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชนแ์ละความเสีย่ง ดังตอ่ไปนี้ 

 

บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (ชือ่เดมิชือ่บรษัิท ย ูซติี ้จ ากัด (มหาชน)) (“บรษิทัฯ”) กอ่ตัง้ขึน้

เมื่อวันที่ 23 มถิุนายน 2531 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อประกอบธุรกจิพัฒนาอสังหารมิทรัพย์เพื่อการใหเ้ช่า บรกิาร 

จ าหน่าย และบริหารอย่างครบวงจร และไดเ้ขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“SET”)  

เมือ่วันที ่15 กมุภาพันธ ์2536  

ในปี 2564 บรษัิทฯ ไดม้นีโยบายที่จะเปลีย่นแปลงการด าเนินธุรกจิหลักจากธุรกจิพัฒนาอสังหารมิทรัพย ์

เขา้สูธ่รุกจิบรกิารทางการเงนิ โดยการเขา้ลงทนุในธรุกจิประกันชวีติ และธรุกจิอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการเงนิ 

ปี 2567 บรษัิทฯ ประสบความส าเร็จในการจ าหน่ายสนิทรัพยด์า้นอสังหารมิทรัพย ์มูลค่า 1,000 ลา้นบาท 

ซึง่อยู่ภายใตแ้ผนการลดสัดส่วนการด าเนนิธุรกจิอสังหารมิทรัพย ์โดยบรษัิทฯ จะมุ่งเนน้การจ าหน่ายสนิทรัพยด์า้น

อสังหารมิทรัพยเ์พิม่เตมิในอนาคต เพือ่ปรับโครงสรา้งเงนิทุนและน าเงนิทุนดังกล่าวไปช าระคนืเงนิกูย้ืมและขยาย

ธรุกจิบรกิารทางการเงนิตอ่ไป 

ปัจจุบัน บรษัิทฯ ประกอบธุรกจิพัฒนาและลงทุนในอสังหารมิทรัพย ์ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ธุรกจิ

ประกันภัย และลงทุนในกจิการอืน่ ๆ ที่เกีย่วขอ้งกับการเงนิ โดยสามารถแบ่งการประกอบธุรกจิไดเ้ป็น 4 ประเภท 

ดังนี้ 

(1) ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ใหเ้ช่า บริการ และโรงแรม (ในประเทศและต่างประเทศ)  

ซึง่ประกอบดว้ย ธุรกจิโรงแรม ธุรกจิรับจา้งบริหารโรงแรม ธุรกจิส านักงานใหเ้ช่า (ในประเทศ 

และต่างประเทศ) ธุรกจิใหเ้ชา่พืน้ทีส่ าหรับการพาณิชยแ์ละรา้นคา้ ธุรกจิรับบรหิารและด าเนนิกจิการ

สนามกอลฟ์และสปอร์ตคลับ ธุรกจิบรหิารทรัพยส์นิ ธุรกจิพัฒนาอสังหารมิทรัพยแ์บบผสม (Mixed-

Use Development) และอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่ขาย 

(2) ธรุกจิประกันชวีติ 

(3) ธรุกจิลงทนุในกจิการอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการเงนิ เชน่ บรษัิท เจมารท์ กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

(“JMART”) และบรษัิท ซงิเกอรป์ระเทศไทย จ ากัด (มหาชน) (“SINGER”)  

(4) ธรุกจิอสงัหารมิทรัพยอ์ืน่ ๆ เชน่ โรงเรยีนนานาชาต ิ 

 

การเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE บรษัิทฯ ตอ้งการจ าหน่ายหุน้สามัญของ KE 

ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ โดยมวัีตถุประสงคห์ลักที่จะน าเงนิที่ไดร้ับไปเพิม่ทุน ใน KM เพือ่ให ้KM น าไปช าระเงนิกูกั้บ

สถาบันการเงนิ ท าใหภ้าระดอกเบีย้จ่ายของ KM ลดลง ซึง่ชว่ยลดสว่นแบ่งขาดทุนจากเงนิลงุทนในบรษัิทดังกล่าว 

และสง่ผลใหภ้าพรวมการด าเนนิงานของบรษัิทฯ ดขีึน้ อกีทัง้การท าธุรกรรมดังกล่าวเป็นการบรหิารจัดการสนิทรัพย์

ตามกลยุทธข์องบรษัิทฯ เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการใชส้นิทรัพย ์ดว้ยการเปลีย่นสนิทรัพยท์ีไ่ม่ไดก้อ่ใหเ้กดิรายได ้

อย่างเต็มศักยภาพใหเ้ป็นเงนิสด เพื่อน าไปใชใ้หเ้กดิประโยชน์มากขึน้ และน่าจะส่งผลดีต่อบรษัิทฯ ในระยะยาว

ตอ่ไป 

ทัง้นี้ บรษัิทฯ จะไดร้ับประโยชนจ์ากการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกันในครัง้นี้ ดังนี้ 

(1) ลดภาระดอกเบีย้จ่ายของ KM ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ ซึง่จะชว่ยลดสว่นแบง่ขาดทนุจากเงนิลงทุนใน

บรษัิทดังกลา่ว และสง่ผลใหผ้ลการด าเนนิงานโดยรวมของบรษัิทฯ ดขีึน้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่11/63 

 

ตลอดชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2565 - 2567) KM มผีลการด าเนนิงานขาดทนุอย่างต่อเนื่อง ซึง่สง่ผลโดยตรงต่อ

บรษัิทฯ ท าใหต้อ้งรับรูส้ว่นแบ่งขาดทนุจากเงนิลงทุนใน KM9 เป็นจ านวน 165.11 ลา้นบาท 239.51 ลา้นบาท 

และ 159.57 ลา้นบาท ตามล าดับ โดยเมือ่วเิคราะหง์บการเงนิทีผ่า่นการตรวจสอบของ KM สาเหตหุลักของผล

การด าเนินงานขาดทุนอย่างต่อเนื่องมาจากภาระดอกเบี้ยจ่ายแก่สถาบันการเงนิที่สูง   ภายหลังการเขา้ท า

ธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE บรษัิทฯ จะน าเงนิที่ไดจ้ากการขายหุน้ KE ไปเพิม่ทุนใน 

KM10  ซึง่จะช่วยให  ้KM สามารถน าเงินไปช าระคืนหนี้เงินกูกั้บสถาบันการเงินไดทั้ง้หมด การด าเนินการ

ดังกล่าวจะช่วยลดภาระดอกเบี้ยจ่ายของ KM ลงอย่างมีนัยส าคัญ และคาดว่าจะส่งผลให ้KM มีผลการ

ด าเนนิงานขาดทุนลดลง ซึง่จะสง่ผลใหบ้รษัิทฯ รับรูส้ว่นแบ่งขาดทุนจาก KM นอ้ยลง และชว่ยเสรมิสรา้งผล

การด าเนินงานโดยรวมของบรษัิทฯ ใหด้ีขึน้ในระยะยาว นอกจากนี้ จากการค านวณเบื้องตน้ของที่ปรกึษา

ทางการเงนิอสิระ11 พบวา่ ภายหลังการเพิม่ทนุใน KM เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ สว่นของผูถ้อืหุน้ของ KM จะกลับมา

เป็นบวก และเมือ่ KM น าเงนิเพิม่ทุนไปช าระคนืหนี้สนิทัง้หมดทีม่ตี่อสถาบันการเงนิ จะท าให ้KM เหลอืเพยีง

เงนิกูย้มืจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกัน และมอัีตราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้อยู่ที ่0.67 เท่า จากเดมิทีต่ดิลบ 

การด าเนนิการนี้จะชว่ยเสรมิสรา้งความแข็งแกร่งทางการเงนิใหกั้บ KM อยา่งมนัียส าคัญ 

(2) เป็นการบรหิารจัดการสนิทรัพยต์ามกลยุทธข์องบรษัิทฯ เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการใชส้นิทรัพย ์และสรา้ง

ผลตอบแทนใหสู้งขึน้ โดยการแปลงสนิทรัพย์ที่ไม่ไดส้รา้งรายไดอ้ย่างเต็มศักยภาพใหเ้ป็นเงินสด เพื่อ

น าไปใชใ้หเ้กดิประโยชนม์ากขึน้ 

โดยปัจจุบัน KE มกีระแสเงนิสดจากคา่เชา่ทีด่นิในระดับทีต่ ่าและสรา้งผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์(ROA) เพยีง

รอ้ยละ 0.15 - 0.55 ในช่วงปี 2565 - 2567 การเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี้จะช่วยลดภาระดอกเบีย้จ่ายของ KM 

ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ ไดอ้ย่างมาก ซึง่เมื่อพจิารณาในแง่ของการประหยัดค่าใชจ่้ายทางการเงนิ

แลว้ จะสรา้งผลตอบแทนจากสนิทรัพยไ์ดส้งูถงึรอ้ยละ 5.43 - 7.17 ในชว่งเวลาเดยีวกัน สะทอ้นใหเ้ห็นว่าการ

จ าหน่ายสนิทรัพย์ที่ไม่ก่อใหเ้กดิกระแสเงนิสดที่คุม้ค่า จะช่วยลดภาระทางการเงนิและส่งผลเชงิบวกต่อ

ผลตอบแทนในภาพรวมไดม้ากกว่าการถอืครองสนิทรัพยนั์น้ไว ้

นอกจากนี้ เมือ่พจิารณาถงึประสทิธภิาพของแผนการใชเ้งนิจากธรุกรรมนี้ พบวา่การน าเงนิสว่นใหญ่ไปเพิม่ทุน

ใน KM เพือ่ช าระหนี้จากสถาบันการเงนินัน้มีความสมเหตุสมผล โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้ับจาก

การประหยัดค่าใชจ่้ายทางการเงนิของ KM (ซึง่อยูท่ีร่อ้ยละ 4.69 – 6.19 ในชว่งปี 2565 - 2567)12 นัน้สงูกว่า

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ของบรษัิทฯ ในช่วงสามปีที่ผ่านมา (ซึง่อยู่ที่ ตดิลบรอ้ยละ 5.20 – รอ้ยละ 

3.22 ในชว่งปี 2565 - 2567)13 ซึง่แสดงใหเ้ห็นวา่แผนการใชเ้งนิครัง้นี้เป็นประโยชน์สงูสดุต่อทัง้บรษัิทฯ และ

 

9 สว่นแบง่ขาดทนุจากเงนิลงทนุใน KM ซึง่รวมผลการด าเนนิงานของ VERSO ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ KM เขา้ไปแลว้ 

10 การเพิม่ทนุใน KM ครัง้นี้ จะเป็นการเพิม่ทนุตามสัดสว่นการถอืหุน้เดมิของผูถ้อืหุน้ทกุราย โดยภายหลังการเพิม่ทนุเมือ่ผูถ้อืหุน้ทกุรายของ KM 

เพิม่ทนุตามสัดสว่นการถอืหุน้ บรษัิทฯ จะยังคงสัดสว่นการถอืหุน้ทีร่อ้ยละ 50 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ KM 

11 โดยอา้งองิขอ้มูลจากงบการเงนิประจ าปี 2567 สิน้สุด ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 ของ KM ทีผ่่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาต 

และจ านวนเงนิ 1,208.07 ลา้นบาท (ตัวเลขประมาณการเบือ้งตน้) ทีบ่รษัิทฯ จะเขา้ลงทนุเพิม่ทนุตามสัดสว่นการถอืหุน้ใน KM (ภายใตส้มมตฐิาน

วา่ผูถ้อืหุน้รายอืน่ของ KM ไดเ้พิม่ทนุครบตามสัดสว่นการถอืหุน้เชน่เดยีวกัน) 

12 ค านวณจากคา่ใชจ่้ายทางการเงนิจากการกูย้มืจากสถาบันการเงนิของ KE (ตามทีป่รากฏในตารางที ่ 2-1 ในสว่นที ่ 2 ของรายงานฉบับน้ี) (ใน

สัดสว่นรอ้ยละ 50 ตามสัดสว่นการถอืหุน้ของบรษัิทฯ) หารดว้ยเงนิเพิม่ทนุใน KM ในสว่นของบรษัิทฯ ในสว่นทีจ่ะน าไปใชค้นืเงนิกูย้มืของ KM ทีม่ี

ตอ่สถาบันการเงนิ จ านวนประมาณ 1,084.91 ลา้นบาท ซึง่คอืตัวเลขรอ้ยละ 50.00 ของเงนิกูย้มืทีม่ตีอ่สถาบันการเงนิของ KM ณ วันที ่31 ธันวาคม 

2567 จ านวน 2,169.82 ลา้นบาท) 

13 อา้งองิตัวเลขทีป่รากฏในแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิทฯ ประจ าปี 2567 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่12/63 

 

ผูถ้อืหุน้ ส าหรับเงนิสว่นทีเ่หลอืจะถูกน าไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนเพิม่เตมิ คดิเป็นสัดสว่นเพยีงเล็กนอ้ยเมื่อ

เทียบกับสภาพคล่องทางการเงินที่มีอยู่ของบริษัทฯ (คิดเป็นรอ้ยละ 2.58 ของมูลค่าเงินสดและรายการ

เทยีบเทา่เงนิสดของบรษัิทฯ ณ วันที ่30 มถินุายน 2568) 

(3) เป็นโอกาสส าคัญในการปลดล็อคมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของสนิทรัพย ์และสรา้งผลตอบแทนสงูสดุใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ 

เนื่องจากบรษัิทฯ จะไดร้ับเงนิสดจากการขายหุน้ KE ในราคา 1,216.60 ลา้นบาท ซึง่สูงกว่ามูลค่าที่ประเมนิ

ดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด14 และสงูกว่ามูลค่าทีป่ระเมนิดว้ยวธิมีลูค่าตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ 

การขายหุน้ KE ในราคาดังกล่าวจงึเป็นการสะทอ้นมูลค่าที่แทจ้ริงของสนิทรัพย์ไดอ้ย่างสมบูรณ์และเป็น

ประโยชนส์งูสดุตอ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ 

(4) บริษัทฯ จะรับรูก้ าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนใน KE ในงบการเงินเฉพาะกิจการ (หลังหักค่าใชจ่้ายที่

เกีย่วขอ้ง) ประมาณ 274.25 ลา้นบาท และจะรับรูก้ าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในงบการเงนิรวม (หลังหัก

คา่ใชจ่้ายทีเ่กีย่วขอ้ง) ประมาณ 236.94 ลา้นบาท  

(5) บรษัิทฯ สามารถลดภาระค ้าประกันเงนิกูย้มืทีม่ตี่อสถาบันการเงนิของ KM และน าเงนิทีไ่ดจ้ากการท ารายการใช ้

เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนเพือ่เสรมิสภาพคล่อง โดยภายหลังจากที ่KM ไดด้ าเนนิการช าระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบัน

การเงนิจนครบถว้น ภาระการค ้าประกันเงนิกูย้มืดังกลา่วของบรษัิทฯ ก็จะสิน้สดุลง 

(6) ปรับลดสัดส่วนสนิทรัพยท์ี่เกีย่วขอ้งกับธุรกจิอสังหารมิทรัพยท์ี่ยังไม่ไดใ้ชป้ระโยชน์อย่างเต็มศักยภาพ ตาม

แผนกลยทุธข์องบรษัิทฯ โดย KE มกีารใชป้ระโยชนจ์ากทีด่นิเพยีงรอ้ยละ 46.74 ของเนื้อทีด่นิทัง้หมด 

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท ารายการดังกลา่วมขีอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ ดังนี้ 

(1) บรษัิทฯ สญูเสยีรายไดด้อกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืแก ่KE และการรับรูส้ว่นแบ่งก าไรจาก KE ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของ

บรษัิทฯ 

โดย ในปี 2565 ถงึครึง่แรกของปี 2568 บรษัิทฯ มีรายไดจ้ากดอกเบีย้เงนิกูด้ังกล่าวจ านวน 0.81 ลา้นบาท 

1.37 ลา้นบาท 1.37 ลา้นบาท และ 0.72 ลา้นบาท ตามล าดับ และบรษัิทฯ รับรูส้ว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทุนใน 

KE จ านวน 5.15 ลา้นบาท 2.42 ลา้นบาท 1.40 ลา้นบาท และ 0.59 ลา้นบาท ตามล าดับ 

 

ทัง้นี้ ประโยชนแ์ละขอ้ดรีะหว่างการท ารายการกับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกัน กับการท ารายการกับบุคคลภายนอก 

มดีังนี้ 

(1) ความรวดเร็วในการเจรจาต่อรองและการรักษาความลับในการด าเนนิธุรกจิ เนื่องจาก BTS เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่

ของบรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของผูซ้ือ้ จงึมคีวามเขา้ใจในศักยภาพของสนิทรัพยท์ีจ่ะซือ้เป็นอย่างด ีสง่ผล

ใหก้ารเจรจาเป็นไปอย่างรวดเร็วและราบรื่นกว่าการเจรจากับบุคคลภายนอก นอกจากนี้ การที่ขอ้มูลทางธุรกจิ

ยังคงอยูภ่ายในกลุม่บรษัิทฯ และ BTS ยังชว่ยป้องกันการรั่วไหลของขอ้มูลส าคัญสูภ่ายนอกอกีดว้ย 

 

โดยมขีอ้ดอ้ยระหวา่งการท ารายการกับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกัน กับการท ารายการกับบคุคลภายนอก ดังนี้ 

(1) บรษัิทฯ มภีาระหนา้ทีเ่พิม่ขึน้จากการเขา้ท ารายการเกีย่วโยงกัน การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ถอืเป็นรายการเกีย่ว

โยงกันที่มีนัยส าคัญ ส่งผลใหบ้รษัิทฯ ตอ้งจัดประชุมผูถ้ือหุน้เพื่ออนุมัติการเขา้ท ารายการ และจ าเป็นตอ้ง

 

14 อย่างไรก็ตาม เนื่องจากสนิทรัพยส์่วนใหญ่ของ KE เป็นทีด่นิเปล่าซึง่ไมก่่อใหเ้กดิรายได ้(ทีด่นิซึง่มสีัดสว่นมากกว่ารอ้ยละ 50 ของเนื้อทีด่นิ

ทัง้หมดของ KE) ดังนัน้ กระแสเงนิสดในปัจจุบัน ซึง่สว่นใหญ่มาจากรายไดค้่าเชา่ทีด่นิเพยีงบางส่วน จงึไมส่ามารถสะทอ้นถงึศักยภาพทีแ่ทจ้รงิ

ของสนิทรัพยห์ลักทัง้หมดของ KE ไดอ้ยา่งครอบคลมุ ดังนัน้ วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสดจงึไมส่ะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของ KE 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่13/63 

 

แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเห็นต่อรายการทีเ่กีย่วโยงกันนี้ ท าใหบ้รษัิทฯ มรีายจ่ายสว่นเพิม่

ในการจัดประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการเกีย่วโยงกันในครัง้นี้ เมือ่เปรยีบเทยีบกับการท า

รายการกับบคุคลภายนอกซึง่ไมจั่ดเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกัน 

อย่างไรก็ตาม การจัดประชุมผูถ้ือหุน้เพื่ออนุมัตกิารเขา้ท ารายการเป็นส่วนหนึ่งของกลไกการคุม้ครองผูถ้ือหุน้

เพื่อเปิดโอกาสใหผู้ถ้ือหุน้ซึง่มีฐานะเป็นเจา้ของบรษัิทฯ ไดม้ีส่วนร่วมในการตัดสนิใจทางธุรกจิที่ส าคัญ หรือ

รายการทางธรุกจิทีม่นัียส าคัญ 

(2) การเขา้ท ารายการนี้อาจก่อใหเ้กดิความขัดแยง้ทางผลประโยชน์กับธุรกจิอสังหารมิทรัพย์ของบรษัิทฯ ใน

อนาคตได ้

เนื่องจากผูซ้ื้อ (บริษัทย่อยของ BTS ซึง่เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ) ด าเนินธุรกจิอสังหาริมทรัพย์

เชน่เดยีวกันกับกลุม่บรษัิทฯ การจ าหน่ายหุน้ใน KE ซึง่มทีีด่นิเป็นสนิทรัพยห์ลัก โดยมทีีด่นิเปลา่อกีประมาณรอ้ย

ละ 53.26 ของเนื้อที่ดนิทัง้หมด อาจก่อใหเ้กดิความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ หากผูซ้ือ้น าที่ดนิดังกล่าวไป

พัฒนาโครงการอสงัหารมิทรัพยท์ีแ่ขง่ขันกับโครงการของกลุม่บรษัิทฯ ในอนาคต 

อย่างไรก็ดี เนื่องจาก บริษัทฯ และ BTS ไดท้ าขอ้ตกลงกระท าการ (Undertaking Letter) ฉบับลงวันที่ 1 

ธันวาคม 2565 เพือ่ก าหนดนโยบายการประกอบธรุกจิอสงัหารมิทรัพยข์องบรษัิททัง้สองแหง่ ซึง่สรุปไดด้ังนี้ 

ตลอดระยะเวลาที่ BTS ถอืหุน้อยู่ในบรษัิทฯ ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางออ้มรวมกันในสัดส่วนไม่นอ้ย

กว่ารอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษัทฯ การท าธุรกิจพัฒนา

อสังหารมิทรัพยข์อง BTS ส าหรับโรงแรมและอาคารส านักงาน หรอือาคาร Mixed-Use จะอยู่ภายใตข้อ้จ ากัด

ดังตอ่ไปนี้ 

- โรงแรม: BTS จะตอ้งไมด่ าเนนิธรุกจิโรงแรมประเภทและระดับ (ดาว) เดยีวกันกับของบรษัิทฯ ภายใน

รัศม ี2 กโิลเมตร โดยการก าหนดพืน้ทีท่ีถู่กจ ากัดขอบเขตจะก าหนดจากทีตั่ง้โรงแรมของบรษัิทฯ ซึง่

เป็นโรงแรมทีใ่ชใ้นการพจิารณา 

- อาคารส านักงาน หรืออาคาร Mixed-Use: BTS จะตอ้งไม่ด าเนินธุรกจิอาคารส านักงาน หรืออาคาร 

Mixed-Use ในประเภทหรือระดับ (ค่าเช่า) เดียวกันกับของบรษัิทฯ ภายในรัศมี 2 กโิลเมตร โดย

ก าหนดพืน้ทีท่ีถู่กจ ากัดขอบเขตจะก าหนดจากทีตั่ง้ของอาคารของบรษัิทฯ ซึง่เป็นอาคารทีใ่ชใ้นการ

พจิารณา 

ดังนัน้ การปฏบัิตติามขอ้ก าหนดทีร่ะบุในขอ้ตกลงดังกล่าว จะชว่ยป้องกันความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ที่อาจ

เกดิขึน้ระหวา่ง BTS และบรษัิทฯ ได ้

จากการประเมนิของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระพบว่า การปฏบัิตติามขอ้ตกลงกระท าการ (Undertaking Letter) 

จะช่วยลดความขัดแยง้ทางธุรกจิระหว่างกลุ่มบรษัิทฯ และ BTS ไดใ้นระดับหนึ่ง เนื่องจากในปัจจุบัน พื้นที่

โดยรอบที่ดนิของ KE มีธุรกจิอสังหารมิทรัพยห์ลากหลายประเภทที่กลุ่มบรษัิทฯ ด าเนินการอยู่ เช่น โรงแรม 

สนามกอลฟ์ และโรงเรยีนนานาชาต ินอกจากนี้ ณ วันที ่29 สงิหาคม 2568 BTS ยังเป็นผูถ้อืหุน้ใหญข่องทัง้สอง

บริษัท โดยถือหุน้ในสัดส่วนรอ้ยละ 67.85 ของบริษัทฯ และรอ้ยละ 100.00 ในผูซ้ื้อ ดว้ยเหตุนี้ จึงไม่

สมเหตุสมผลที่จะใหบ้รษัิทในเครือแข่งกันเองในตลาดเดยีวกัน เพราะจะส่งผลเสยีต่อการด าเนินงานโดยรวม

มากกวา่ผลด ี
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ความเหมาะสมของเงือ่นไขในสรปุสาระส าคญัของสญัญาซือ้ขายฯ 

 เมื่อพจิารณาความเหมาะสมของเงื่อนไขในสัญญาซื้อขายฯ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า 

เงือ่นไขตา่ง ๆ ทีป่รากฏในสรุปสาระส าคัญของสัญญาซือ้ขายฯ มคีวามเหมาะสม และมเีงือ่นไขเป็นไปตามปกตธิุรกจิ 

และเหมอืนทีท่ ากับบคุคลภายนอก  

 

หลังจากพจิารณาวัตถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน์ และ

ความเสีย่งที่เกดิขึน้แลว้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมีความเห็นว่า การเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกันในครัง้นี้เป็น

ประโยชน์ต่อบรษัิทฯ เนื่องจากจะช่วยลดส่วนแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนใน KM ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ 

ผ่านการลดภาระดอกเบีย้จ่าย ท าใหผ้ลการด าเนนิงานโดยรวมของบรษัิทฯ ดขีึน้ นอกจากนี้ การท าธุรกรรมดังกล่าว

ยังถือเป็นการบรหิารจัดการสนิทรัพยต์ามกลยุทธข์องบรษัิทฯ เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการใชส้นิทรัพย ์และสรา้ง

ผลตอบแทนใหส้งูขึน้ โดยการแปลงสนิทรัพยท์ีไ่ม่ไดส้รา้งรายไดอ้ย่างเต็มศักยภาพใหเ้ป็นเงนิสด เพือ่น าไปใชใ้ห ้

เกดิประโยชนม์ากขึน้ และยังชว่ยใหบ้รษัิทฯ สามารถลดภาระค ้าประกันทีม่อียู ่รวมถงึน าเงนิทีไ่ดร้ับไปใชเ้ป็นเงนิทุน

หมุนเวยีนเพือ่เสรมิสภาพคล่อง และบรษัิทฯ จะรับรูก้ าไรจากการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี้ดว้ย อย่างไรก็ตาม การเขา้

ท ารายการนี้อาจมีความเสี่ยงที่จะก่อใหเ้กิดความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) กับธุรกิจ

อสงัหารมิทรัพยข์องบรษัิทฯ ในอนาคต อยา่งไรก็ตาม ขอ้ตกลงกระท าการ (Undertaking Letter) ทีบ่รษัิทฯ ไดท้ า

ร่วมกับ BTS เพื่อก าหนดนโยบายการประกอบธุรกจิอสังหารมิทรัพยข์องบรษัิททัง้สองแห่ง จะช่วยปกป้องความ

ขัดแยง้ทางผลประโยชนท์ีอ่าจเกดิขึน้ได ้ดงัน ัน้ การท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตสุมผล 

 

ในการพจิารณาความเหมาะสมดา้นราคาของรายการที่เกีย่วโยงกัน ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมีความเห็น

ดังนี้ 

1. การประเมนิมูลคา่ยตุธิรรมของหุน้สามญัของ KE 

 ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูค่าหุน้ของ KE ตามการประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธิตี่าง ๆ ดังนี้ 

ตารางที ่1: ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมูลคา่ยุตธิรรมของ KE ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่ง ๆ 

KE มูลคา่ยุตธิรรม

ของ KE 

(100%) 

มูลคา่ยุตธิรรม

ของ KE 

(50%)1/ 

ราคาขายหุน้ 

KE (50%)1/ 

ราคาขายหุน้ KE (50%) สูงกวา่ 

(ต า่กวา่) มูลคา่ยตุธิรรมของ KE 

(50%) 

ความเหมาะสม

ของ 

วธิปีระเมนิมูลคา่ 

 (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (บาท/หุน้) (รอ้ยละ) 

  (1) (2) (3) = (2) – (1) (3)/(2) 

1. วธิมีลูคา่ตามบัญช ี 1,896.97 948.48 1,216.60 268.12 22.04 ไมเ่หมาะสม 

2. วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ 2,314.41 1,157.21 1,216.60 59.39 4.88 เหมาะสม 

3. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด n.a.2/ n.a.2/ 1,216.60 n.a.2/ n.a.2/ ไมส่ามารถ

ประเมนิได ้

4. วธิอีัตราสว่นราคาตอ่มลูค่าตามบัญช ี n.a.3/ n.a.3/ 1,216.60 n.a.3/ n.a.3/ ไมส่ามารถ

ประเมนิได ้

5. วธิอีัตราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ n.a.3/ n.a.3/ 1,216.60 n.a.3/  n.a.3/  ไมส่ามารถ

ประเมนิได ้

6. วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด 1,705.19 – 

1,849.90 

852.60 – 

924.95 

1,216.60 291.65  –  

364.00 

23.97 –  

29.92 

ไมเ่หมาะสม 

หมายเหต:ุ  

1/ RABBIT ถอืหุน้ KE คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ KE  

2/ n.a. = non applicable เนื่องจาก KE ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย หรอืตลาดรองซือ้ขายหลักทรัพยใ์ดๆ 

จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ 
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3/ n.a. = non applicable เนื่องจากสนิทรัพยส์ว่นใหญข่อง KE เป็นทีด่นิเปลา่ซึง่ไมก่อ่ใหเ้กดิรายได ้(ทีด่นิซึง่มสีัดสว่นมากกวา่รอ้ยละ 50 ของ

เนื้อทีด่นิทัง้หมดของ KE)  จงึไม่สามารถหาบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทีม่ลัีกษณะใกลเ้คยีงกันเพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลอา้งองิในการ

ค านวณได ้

 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นว่า วธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุในการประเมนิมูลค่าหุน้สามัญของ KE คอื วธิี

มูลค่าตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ เนื่องจาก วธินีี้สามารถสะทอ้นมูลค่าปัจจุบันของทีด่นิเปล่าทัง้หมดซึง่เป็นสนิทรัพย์

หลักของ KE ได ้โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่มูลคา่ยุตธิรรม (Fair Value) ของหุน้ KE ในสดัสว่นรอ้ยละ 50 

เท่ากับ 1,157.21 ลา้นบาท ซึง่ต ่ากว่าราคาขายหุน้ KE ที ่1,216.60 ลา้นบาท เป็นจ านวน 59.39 ลา้นบาท หรอืต ่า

กวา่รอ้ยละ 4.88 ของราคาขายหุน้ KE ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ ราคาขายหุน้ KE ที ่1,216.60 

ลา้นบาท เป็นราคาทีเ่หมาะสม เนือ่งจากสูงกว่ามูลค่ายุตธิรรมของมูลค่าหุน้ KE ทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษา

ทางการเงนิอสิระ  

 

2. ความเหมาะสมของมูลคา่ในการเขา้ท ารายการ 

อา้งองิจากมูลค่ายตุธิรรม (Fair Value) ของหุน้ KE ในสดัสว่นรอ้ยละ 50 เทา่กับ 1,157.21 ลา้นบาท และ 

มลูคา่ภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE ณ วันทีธ่รุกรรมเสร็จสิน้ ไมเ่กนิ 48.43 ลา้นบาท ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ มลู

ค่าทีเ่หมาะสมส าหรับการเขา้ท าธรุกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE เท่ากับ 1,205.64 ลา้นบาท ซึง่

ต ่ากว่ามูลค่าซือ้ขายรวมที ่1,265.03 ลา้นบาท เป็นจ านวน 59.66 ลา้นบาท หรอืต ่ากว่ารอ้ยละ 4.71 ของมูลค่าซือ้

ขายรวม ดังนั้น ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นว่า มูลค่าซื้อขายรวมที ่1,265.03 ล้านบาท เป็นราคาที่

สมเหตุสมผล เนื่องจากสงูกว่ามูลค่าทีเ่หมาะสมส าหรับการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน 

KE 

 

เมือ่พจิารณาความสมเหตุสมผลของรายการทีเ่กีย่วโยงกัน และความเหมาะสมของราคาและเงือ่นไขของ

รายการขา้งตน้แลว้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นว่า ผูถ้อืหุน้ควรอนุมตักิารท ารายการทีเ่กีย่วโยง

กนัในคร ัง้นี ้

 

ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มูลในเอกสารต่าง ๆ ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุในครัง้นี้ เพือ่ใชป้ระกอบการ

พจิารณาในการตัดสนิใจส าหรับการลงมต ิซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกันดังกล่าวขึน้อยู่กับดุลยพนิิจ

และการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

ทัง้นี้ CapAd ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองว่าไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ย

ความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยค านงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

 

โดยรายละเอยีดประกอบความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เป็นดังตอ่ไปนี้ 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่16/63 

 

สว่นที ่1: รายละเอยีดโดยท ัว่ไปของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 

1.1 วตัถปุระสงคข์องรายการและทีม่าของรายการ 

ตามทีบ่รษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “RABBIT”) มนีโยบายทีจ่ะบรหิารจัดการ

สนิทรัพยแ์ละเงนิทุน โดยมีวัตถุประสงคเ์พื่อปรับโครงสรา้งเงนิทุน และน าเงนิที่ไดร้ับจากการจ าหน่ายสนิทรัพยไ์ป

ช าระหนี้ ทัง้นี้ เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการด าเนินงานของบรษัิทฯ และเพื่อประโยชน์ของผูถ้ือหุน้ ดังนัน้ บรษัิทฯ จงึ

พจิารณาจ าหน่ายหุน้สามัญของบรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด (“KE”) ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ และภาระ

หนี้เงนิกูย้มืที ่KE มอียู่กับบรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ โดยบรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดร้ับ ไปใชเ้ป็นเงนิลงทุนส าหรับการจอง

ซือ้หุน้เพิม่ทุนของบรษัิท คยีส์โตน แมเนจเมน้ท ์จ ากัด (“KM”) (ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ที่บรษัิทฯ ถือหุน้อยู่รอ้ยละ 

50.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KM15) ตามสัดสว่นการถอืหุน้ของบรษัิทฯ ประมาณ 1,208.07 

ลา้นบาท เพื่อให ้KM น าเงนิที่ไดร้ับจากการเพิม่ทุนไปช าระหนี้เงนิกูย้ืมทัง้หมดของ KM ที่มีอยู่กับสถาบันการเงนิ 

และใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวียนในกจิการของ KM ซึง่จะช่วยลดตน้ทุนทางการเงนิและปรับปรุงผลการด าเนินงาน

โดยรวมของบรษัิทฯ ใหด้ขี ึน้ และบรษัิทฯ จะน าเงนิสว่นทีเ่หลอืจ านวนประมาณ 56.96 ลา้นบาท ไปใชเ้ป็นเงนิทุน

หมนุเวยีน เพือ่เสรมิสภาพคลอ่งทางการเงนิเพิม่เตมิใหแ้กบ่รษัิทฯ 

ดังนัน้ทีป่ระชมุคณะกรรมการของบรษัิทฯ ครัง้ที ่6/2568 เมือ่วันที ่14 สงิหาคม 2568 จงึไดม้มีตอินุมัตใิห ้

เสนอต่อทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2568 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวันที ่14 ตุลาคม 2568 เพือ่พจิารณา

อนุมัตกิารจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามัญทัง้หมดที่บรษัิทฯ ถืออยู่ใน KE  ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ที่บรษัิทฯ ถือหุน้จ านวน 

9,370,000 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้ที่จ าหน่ายไดแ้ลว้

ทัง้หมดของ KE และภาระหนี้เงนิกูย้มืที ่KE มอียูกั่บบรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ (Shareholder Loan) ใหแ้ก ่บรษัิท กิง่

แกว้ แอสเสทส ์จ ากัด (“กิง่แกว้”) (ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยทีบ่รษัิท บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (“BTS”) ถอื

หุน้ในสัดสว่นรอ้ยละ 100.00) และ/หรอื บุคคลอืน่ที ่BTS ก าหนด (รวมเรยีกว่า “ผูซ้ือ้”) ในราคาขายรวมจ านวนไม่

เกนิ 1,265,032,671.29 บาท (“ธุรกรรมการจ าหนา่ยหุน้และภาระหนีเ้งนิกูย้มืใน KE”) โดยภายหลังการเขา้ท า

ธรุกรรมจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE จะสง่ผลให ้KE สิน้สภาพการเป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ ทัง้นี้ KE 

มีทรัพยส์นิส าคัญ ไดแ้ก่ (1) ที่ดนิ จ านวน 5 แปลง โดยมีเนื้อที่รวม 53 ไร่ 2 งาน 8.8 ตารางวา หรือ 21,408.80 

ตารางวา ซึง่ตัง้อยู่บรเิวณถนนบางนาตราด-สุวรรณภูม ิต าบลบางโฉลง อ าเภอบางพล ีจังหวัดสมุทรปราการ และ 

(2) ทีด่นิเปล่า จ านวน 5 แปลง โดยมเีนื้อทีร่วม 116 ไร่ 1 งาน 62.4 ตารางวา หรอื 46,562.40 ตารางวา ซึง่ตัง้อยู่

บรเิวณถนนบางนาตราด-สวุรรณภูม ิต าบลบางโฉลง อ าเภอบางพล ีจังหวัดสมุทรปราการ ทัง้นี้ KE ไดน้ าทีด่นิเนื้อที่ 

79 ไร่ 1 งาน 66.35 ตารางวา ใหกั้บ KM  เชา่เพือ่ประกอบธรุกจิโรงเรยีน ซึง่ปัจจุบันเป็นที ่ซึง่เป็นทีตั่ง้ของโรงเรยีน

นานาชาตเิวอรโ์ซ (“VERSO”) (ซึง่เป็นบรษัิทย่อยของ KM16) ตามสญัญาเชา่ฉบับลงวันที ่1 เมษายน 2562 โดยมี

ระยะเวลาเชา่ 30 ปี ((ตัง้แตวั่นที ่1 ธันวาคม 2560 ถงึวันที ่30 พฤศจกิายน 2590) ซึง่ ณ วันทีธ่รุกรรมการจ าหน่าย

หุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE แลว้เสร็จสมบูรณ์ (คาดว่าเป็นวันที ่31 ตุลาคม 2568) จะคงเหลอืระยะเวลาการเชา่

ตามสัญญาเชา่อยู่ทีป่ระมาณ 22 ปี 1 เดอืน) ซึง่ KM ไดโ้อนสทิธกิารเช่าภายใตส้ัญญาเชา่ดังกล่าวใหแ้ก่โรงเรียน

นานาชาตเิวอรโ์ซ ตามหนังสอืสญัญาโอนสทิธกิารเชา่ลงวันที ่6 ตลุาคม 2563 

 

 

15 โปรดดเูชงิอรรถ 1 

16 โปรดดเูชงิอรรถ 2 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่17/63 

 

1.2 วนั เดอืน ปี ทีเ่กดิรายการ 

บรษัิทฯ จะเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE ภายหลังจากไดร้ับอนุมัติจากที่

ประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ครัง้ที ่1/2568 ซึง่จะจัดขึน้ในวันที ่14 ตลุาคม 2568 และภายหลังจากทีเ่งือ่นไข

บังคับกอ่นทัง้หมดภายใตส้ัญญาซือ้ขายหุน้และสทิธเิรยีกรอ้งระหว่างบรษัิทฯ (ในฐานะผูข้าย) และผูซ้ ือ้ (“สญัญา

ซือ้ขายฯ”) เป็นผลส าเร็จหรอืไดร้ับการผ่อนผันจากคู่สัญญาทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี้ บรษัิทฯ คาดว่าธุรกรรมการจ าหน่าย

หุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE จะแลว้เสร็จสมบูรณ์ภายในวันที่ 31 ตุลาคม 2568 (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเตมิ

เกีย่วกับเงือ่นไขบังคับกอ่น ในขอ้ 1.4) 

 

1.3 คูส่ญัญาและความสมัพนัธท์ีเ่กีย่วขอ้ง 

ผูข้าย : บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “RABBIT”)  

ผูซ้ือ้ : บรษัิท กิง่แกว้ แอสเสทส ์จ ากัด (“กิง่แกว้”) และ/หรอืบคุคลที ่BTS ก าหนด 

ความสัมพันธร์ะหวา่ง 

ผูซ้ือ้และผูข้าย 

: 1. BTS เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ โดยถือหุน้สามัญและหุน้บุริมสทิธิของบริษัทฯ ทัง้ทางตรงและ

ทางออ้มคดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 67.85 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ1/ 

2. BTS เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของผูซ้ือ้  โดยถอืหุน้คดิเป็นรอ้ยละ 100 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้

ทัง้หมดของผูซ้ือ้2/  

ดังนัน้ จงึเขา้ขา่ยเป็นการเขา้ท ารายการกับบุคคลทีเ่กีย่วโยงกันกับบรษัิทฯ ตามนยิามในประกาศรายการทีเ่กีย่ว

โยงกัน 

หมายเหต:ุ  

1/  ขอ้มูล ณ วันที ่29 สงิหาคม 2568 (ซึง่เป็นวันก าหนดรายชือ่ผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธใินการเขา้ร่วมประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2568 (Record 

Date)) ซึง่เป็นขอ้มลูทีไ่ดร้ับมาจากบรษัิทฯ  

2/  ขอ้มูลทีป่รากฏในสารสนเทศเกีย่วกับรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ ลงวันที ่14 สงิหาคม 2568 และ https://corpusxweb.bol.co.th 

จากการเขา้ถงึขอ้มลูของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เมือ่วันที ่15 สงิหาคม 2568 

 

โดยมแีผนภาพแสดงโครงสรา้งการถอืหุน้ของ BTS ในบรษัิทฯ และผูซ้ือ้ สรุปไดด้ังนี้ 

 

แผนภาพที ่1-1: แผนภาพแสดงโครงสรา้งการถอืหุน้ของ BTS ในบรษิทัฯ และผูซ้ ือ้ 

 

 

 

ทีม่า: บรษัิทฯ และสรุปโดย IFA 

 

ขอ้มลูท ัว่ไปของผูซ้ือ้ - บรษิทั กิง่แกว้ แอสเสทส ์จ ากดั 

ประเภทธรุกจิ :   อสงัหารมิทรัพย ์

เลขทะเบยีนนติบิุคคล :  0105558196385 

ทนุจดทะเบยีน  : 145,530,000 บาท 

ณ วันที ่31 กรกฎาคม 2568 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่18/63 

 

ทนุช าระแลว้  : 145,530,000 บาท 

ณ วันที ่31 กรกฎาคม 2568 

ทีตั่ง้ส านักงานใหญ ่ : 1000/9 อาคารบทีเีอส วชินันาร ีปารค์ - เซาธ ์ทาวเวอร ์ชัน้ที ่30  

   ถนนพหลโยธนิ แขวงจอมพล เขตจตจุักร กรุงเทพมหานคร 10900 

 

คณะกรรมการบรษัิทของผูซ้ือ้ ณ วันที ่15 สงิหาคม 2568 มดีังตอ่ไปนี้  

ตารางที ่1-1: รายชือ่คณะกรรมการบรษิทัของผูซ้ือ้ 

รายชือ่คณะกรรมการบรษิทั ต าแหนง่ 

1. นายกวนิ กาญจนพาสน ์ กรรมการ 

2. นายรังสนิ กฤตลักษณ์ กรรมการ 

3. นายคง ช ิเคอืง กรรมการ 

ทีม่า: https://corpusxweb.bol.co.th จากการเขา้ถงึขอ้มลูของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เมือ่วันที ่15 สงิหาคม 2568 

หมายเหต:ุ   

1/ กรรมการผูม้อี านาจลงนามไดแ้ก ่กรรมการสองคนลงลายมอืชือ่ร่วมกันและประทับตราส าคัญของบรษัิท 

 

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ของผูซ้ือ้ ณ วันที ่15 สงิหาคม 2568 

ตารางที ่1-2: รายชือ่ผูถ้อืหุน้ของผูซ้ือ้ 

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ จ านวนหุน้  

(หุน้) 

รอ้ยละของ 

จ านวนหุน้ท ัง้หมด 

1. บรษัิท บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน)1/ 1,889,998 100.00 

2. นายกวนิ กาญจนพาสน ์ 1 <0.01 

3. นายรังสนิ กฤตลักษณ์ 1 <0.01 

รวม 1,890,000 100.00 

ทีม่า: https://corpusxweb.bol.co.th จากการเขา้ถงึขอ้มลูของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เมือ่วันที ่15 สงิหาคม 2568 

หมายเหต:ุ  

1/ ภาพรวมการประกอบธุรกจิ รายชือ่กรรมการ และรายชือ่ผูถ้ือหุน้ และผลการด าเนินงานของ BTS สามารถดูไดจ้าก www.set.or.th และ 

www.btsgroup.co.th  

 

1.4 ลกัษณะโดยท ัว่ไปของรายการ 

บรษัิทฯ จะจ าหน่ายไปซึง่สนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ในราคาขายรวมจ านวนไม่เกนิ 1,265,032,671.29 บาท

ไดแ้ก ่

(1) หุน้สามัญของ KE ทีบ่รษัิทฯ ถอือยูทั่ง้หมด จ านวน 9,370,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็น

สัดส่วนรอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้ที่จ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KE ใหแ้ก่ผูซ้ ือ้ ในราคาขายหุน้ละ 

129.84 บาท คดิเป็นมลูคา่รวมทัง้สิน้ 1,216,600,800 บาท และ 

(2) สทิธเิรยีกรอ้งในหนี้เงนิกูย้มืที ่KE มอียูกั่บบรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ (Shareholder Loan) ส าหรับหนี้เงนิตน้

รวมภาระดอกเบีย้คา้งจ่ายจ านวนไม่เกนิ 48,431,871.29 บาท (ค านวณถงึวันที ่31 ตุลาคม 2568 ซึง่เป็น

กรอบระยะเวลาทีค่าดวา่ธรุกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE จะด าเนนิการแลว้เสร็จสมบูรณ์) 

ใหแ้ก่ผูซ้ ื้อ โดยการก าหนดค่าตอบแทนการโอนสทิธิเรียกรอ้งเท่ากับจ านวนหนี้เงินตน้บวกดว้ยภาระ

ดอกเบีย้คา้งจ่ายค านวณถงึวันทีธ่รุกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE แลว้เสร็จสมบรูณ์ 

ทัง้นี้ ภายหลังการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE จะสง่ผลให ้KE สิน้สภาพการ

เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ 

โดยในการเขา้ท าธรุกรรมดังกลา่ว บรษัิทฯ จะเขา้ท าสญัญาซือ้ขายฯ โดยมขีอ้ตกลงและเงือ่นไขทีส่ าคัญของ

สัญญาตามทีบ่รษัิทฯ ระบุไวใ้นสารสนเทศเกีย่วกับรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ทีแ่นบมา

กับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่19/63 

 

ทัง้นี้ สรุปสญัญาซือ้ขายฯ มขีอ้ตกลงและเงือ่นไขทีส่ าคัญ ดังนี้ 

ตารางที ่1-3: สรุปสญัญาซือ้ขายฯ 

สญัญาซือ้ขายฯ 

คูส่ญัญา ผูข้าย: บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

ผูซ้ือ้: บรษัิท กิง่แกว้ แอสเสทส ์จ ากัด (“กิง่แกว้”) และ/หรอืบคุคลอืน่ที ่BTS ก าหนด1/  

สนิทรพัยท์ีต่กลงซือ้ขาย (1) หุน้สามัญของ KE จ านวน 9,370,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

(2) สทิธเิรยีกรอ้งในหน้ีเงนิกูย้มืที ่KE มอียูก่ับบรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ ส าหรับหน้ีเงนิตน้รวมภาระดอกเบีย้

คา้งจ่าย 

วนัทีธุ่รกรรมเสร็จสมบูรณ ์

/ วนัทีซ่ือ้ขายเสร็จสมบูรณ ์

ภายหลังจากทีไ่ดม้กีารปฏบัิตติามเงือ่นไขบังคับกอ่นอยา่งถกูตอ้ง หรอืไดร้ับการผ่อนผันจากคูส่ัญญาที่

เกีย่วขอ้ง 

ราคาซือ้ขายและ 

เงือ่นไขการช าระเงนิ 

ราคาซือ้ขายหุน้ 1,216,600,800 บาท 

ราคาซือ้ขายสทิธเิรียกรอ้งในหน้ีเงนิกูย้ืมที่ KE มีกับบรษัิทฯ จ านวน 47,889,821.972/บาท (เมื่อวันที่ 10 

กันยายน 2568 ผูซ้ือ้และผูข้ายไดล้งนามในสัญญาซือ้ขายฯ โดยตกลงก าหนดวันแลว้เสร็จของธุรกรรมการ

จ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE ไวเ้ป็นวันที่ 24 ตุลาคม 2568 ส่งผลใหมู้ลค่าสิง่ตอบแทนส าหรับ

สทิธเิรยีกรอ้งในหน้ีเงนิกูย้มืที ่KE มตีอ่บรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ (Shareholder Loan) อยูท่ี ่47,889,821.97 

บาท ทัง้น้ี ตัวเลขดังกล่าวยังอยู่ภายใตก้รอบมูลค่ารวมทีน่ าเสนอขออนุมัตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ ซึง่ก าหนด

มูลค่าสูงสดุส าหรับสทิธเิรยีกรอ้งในหน้ีดังกล่าวไวไ้มเ่กนิ 48,431,871.29 บาท ซึง่เป็นตัวเลขทีค่ านวณจาก

สมมตฐิานวา่วันแลว้เสร็จของธรุกรรมคอืวันที ่31 ตลุาคม 2568) 

โดยผูซ้ือ้จะช าระราคาเต็มจ านวน ณ วันทีธ่รุกรรมแลว้เสร็จสมบรูณ ์

เงือ่นไขบงัคบักอ่นทีส่ าคญั (1) บรษัิทฯ ตอ้งไดร้ับอนุมัตกิารเขา้ท าธรุกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE จากทีป่ระชมุผู ้

ถอืหุน้ของบรษัิทฯ 

(2) บรษัิทฯ ตอ้งไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจากผูถ้ือหุน้ของ KE อกีกลุ่มหนึ่ง ส าหรับการ

โอนหุน้ KE ใหแ้กผู่ซ้ือ้ 

(3) ไม่มกีารเปลีย่นแปลงใด ๆ หรือเหตุการณ์ใด ๆ ซึง่ก่อใหเ้กดิผลกระทบในแง่ลบอย่างมนัียส าคัญต่อ

ธรุกจิ ทรัพยส์นิ ฐานะทางการเงนิของ KE 

(4) ไมป่รากฏวา่มกีารฟ้องรอ้ง หรอืมกีารด าเนนิกระบวนการทางกฎหมายใด ๆ ซึง่หา้มมใิหท้ าธรุกรรมการ

จ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE 

ขอ้ตกลงทีส่ าคญัอืน่ - ในวันที่ธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE แลว้เสร็จสมบูรณ์ (Completion Date) 

บริษัทฯ จะจ าหน่ายหุน้สามัญทัง้หมดที่บรษัิทฯ ถืออยู่ใน KE (คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 50.00 ของ

จ านวนหุน้ที่จ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KE) และโอนสทิธิเรียกรอ้งในหน้ีเงนิกูย้ืมที่ KE มีอยู่กับ

บรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ (Shareholder Loan) ส าหรับหน้ีเงนิตน้รวมภาระดอกเบีย้คา้งจ่ายค านวณถงึ

วันที่ธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงินกูย้ืมใน KE แลว้เสร็จสมบูรณ์เป็นจ านวนเงินไม่เกนิ 

48,431,871.29 บาท ใหแ้กผู่ซ้ือ้ภายใตส้ัญญาเดยีวกัน 

กฎหมายทีใ่ชบ้งัคบัในการ

ระงบัขอ้พพิาท 

กฎหมายแหง่ประเทศไทย 

 

ทีม่า:  สารสนเทศเกี่ยวกับรายการทีเ่กี่ยวโยงกันของบรษัิทฯ ฉบับลงวันที่ 14 สงิหาคม 2568 และสรุปจากสัญญาซือ้ขายฯ ฉบับลงวันที่ 10 

กันยายน 2568 ซึง่มตีน้ฉบับเป็นภาษาอังกฤษ โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

หมายเหต:ุ  

1/  ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ก าหนดใหบ้รษัิทจ ากัดตอ้งมผูีถ้อืหุน้อย่างนอ้ย 2 ราย ดังนัน้ สัญญาซือ้ขายฯ จงึก าหนดใหผู้ซ้ือ้คอื กิง่

แกว้ และ/หรอื บคุคลอืน่ที ่BTS ก าหนด เพือ่ใหจ้ านวนผูถ้อืหุน้ของ KE ภายหลังจากธรุกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE แลว้

เสร็จสมบรูณ์ เป็นไปตามกฎหมาย 

2/ จ านวนเงนิดังกลา่วไดค้ านวณไว ้ณ วันที ่24 ตลุาคม 2568 และหากธรุกรรมแลว้เสร็จภายหลังวันทีดั่งกลา่ว ผูข้ายจะแจง้ยอดหนี้คงคา้งใหผู้ ้

ซือ้ทราบ เพือ่ค านวณมลูคา่ ณ วันทีธ่รุกรรมแลว้เสร็จใหม ่

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่20/63 

 

แผนภาพที ่1-2: โครงสรา้งการถอืหุน้กอ่นและหลงัการเขา้ท ารายการ  

 

หมายเหต:ุ  

1/ บรษัิทฯ ไดร้ับแจง้จากผูซ้ือ้วา่ นอกจากการเขา้ซือ้หุน้ KE จากบรษัิทฯ แลว้ ผูซ้ือ้ยังจะเขา้ซือ้หุน้ใน KE ในสัดสว่นรอ้ยละ 50.00 ของจ านวน

หุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KE จากผูถ้อืหุน้ของ KE ทีเ่หลอื ไดแ้ก่ บรษัิท โกลด ์ไดมอนด ์โฮลดิง้ ลมิเิต็ด และ นายประเสรฐิ อารยะ

การกลุ โดยภายหลังจากการเขา้ซือ้หุน้ KE จากผูถ้อืหุน้เดมิดังกลา่วแลว้ จะส่งผลใหผู้ซ้ือ้ถอืหุน้ใน KE ในสัดสว่นรอ้ยละ 100.00 ของหุน้ที่

ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KE 

2/ ผูถ้อืหุน้ส่วนทีเ่หลอือกีรอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KM คอื บรษัิท ฟอรจู์น แฮนด ์เวนเจอร ์ลมิเิต็ด ซึง่เป็น

บรษัิทจ ากัดภายใตก้ฎหมายของเขตบรหิารพเิศษฮอ่งกงแหง่สาธารณรัฐประชาชนจนี (“FHV”) (รอ้ยละ 49.00) และ นายประเสรฐิ อารยะ

การกลุ (รอ้ยละ 1.00) ทัง้นี้ FHV และผูไ้ดร้ับผลประโยชน์ทีแ่ทจ้รงิ (Ultimate beneficial owner) ของ FHV ไมใ่ชบ่คุคลทีเ่กีย่วโยงกันของ

บรษัิทฯ 

 

1.5 รายละเอยีดของสนิทรพัยท์ีจ่ าหน่ายไป 

สนิทรัพยท์ีจ่ าหน่ายไปภายใตธ้รุกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE ไดแ้ก ่ 

1.5.1 หุน้สามัญของ KE ทีบ่รษัิทฯ ถอือยูทั่ง้หมด จ านวน 9,370,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท คดิเป็น

สัดส่วนรอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้ที่จ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KE ในราคาขายหุน้ละ 129.84 บาท คดิเป็น

มลูคา่รวมทัง้สิน้ 1,216,600,800 บาท 

ทัง้นี้ บรษัิทฯ บันทกึมูลค่าเงนิลงทุนใน KE ดว้ยวธิีส่วนไดเ้สีย (Equity Method) ในงบการเงนิรวมของ

บรษัิทฯ โดยมูลค่าทางบัญชขีอง KE ตามวธิสีว่นไดเ้สยี ณ วันที ่30 มถิุนายน 2568 เท่ากับ 974.31 ลา้นบาท หรอื

เทา่กับ 103.98 บาทตอ่หุน้  

ขอ้มลูท ัว่ไปของ KE 

บรษัิท คีย์สโตน เอสเตท จ ากัด (“KE”) จัดตัง้ขึน้เมื่อวันที่ 7 ตุลาคม 2558 ดว้ยทุนจดทะเบียนเริม่ตน้ 

10,000,000 บาท ด าเนินธุรกจิถือครองที่ดนิและพัฒนาธุรกจิอสังหารมิทรัพย ์โดยมีทรัพยส์นิหลัก คอื ที่ดนิ โดย

ปัจจุบันมีรายไดห้ลักจากการใหเ้ช่าที่ดนิบางส่วนซึง่เป็นที่ตัง้ของโรงเรียนนานาชาตเิวอร์โซ โดยขอ้มูลของที่ดนิ

จ านวน 2 แปลง เป็นดังนี้ 

(1) ที่ดนิ จ านวน 5 แปลง โดยมีเนื้อที่รวม 53 ไร่ 2 งาน 8.8 ตารางวา หรือ 21,408.80 ตารางวา ซึง่ตัง้อยู่

บรเิวณถนนบางนาตราด-สวุรรณภมู ิต าบลบางโฉลง อ าเภอบางพล ีจังหวัดสมทุรปราการ 

(2) ทีด่นิเปล่า จ านวน 5 แปลง โดยมเีนื้อทีร่วม 116 ไร่ 1 งาน 62.4 ตารางวา หรอื 46,562.40 ตารางวา ซึง่

ตัง้อยูบ่รเิวณถนนบางนาตราด-สวุรรณภมู ิต าบลบางโฉลง อ าเภอบางพล ีจังหวัดสมทุรปราการ  

ทัง้นี้ KE ไดน้ าที่ดินเนื้อที่ 79 ไร่ 1 งาน 66.35 ตารางวา ใหกั้บบริษัท คีย์สโตน แมเนจเมน้ท์ จ ากัด 

(“KM”) เชา่เพือ่ประกอบธุรกจิโรงเรยีน ซึง่ปัจจุบันเป็นที ่ซึง่เป็นทีตั่ง้ของโรงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ ตาม

สัญญาเช่าฉบับลงวันที่ 1 เมษายน 2562 โดยมีระยะเวลาเช่า 30 ปี ((ตัง้แต่ 1 ธันวาคม 2560 ถงึ 30 
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บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่21/63 

 

พฤศจกิายน 2590) ซึง่ ณ วันทีธ่รุกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE แลว้เสร็จสมบรูณ์ (คาด

ว่าเป็นวันที ่31 ตุลาคม 2568) จะคงเหลอืระยะเวลาการเชา่ตามสัญญาเช่าอยู่ที่ประมาณ 22 ปี 1 เดอืน) 

ซึง่ KM ไดโ้อนสทิธกิารเชา่ภายใตส้ัญญาเชา่ดังกล่าวใหแ้กโ่รงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ ตามหนังสอืสัญญา

โอนสทิธกิารเชา่ลงวันที ่6 ตลุาคม 2563 

 

ตารางที ่1-4: สรุปรายละเอยีดของทีด่นิ จ านวน 10 แปลง ของ KE 

ประเภททรพัยส์นิ ทีด่นิเปลา่ จ านวน 10 แปลง เนือ้ทีด่นิรวม 67,971.20 ตารางวา 

ทีต่ ัง้ทรพัยส์นิ ตดิถนนสวุรรณภมู ิ3 (ทล.370) และซอยสารเศรษฐศริ ิ

ต าบลบางโฉลง อ าเภอบางพล ีจังหวัดสมทุรปราการ 

เอกสารสทิธิท์ ีด่นิ โฉนดทีด่นิเลขที ่7004, 7005, 7118, 56216, 165127, 165128, 165129, 165130, 165131 และ 165792 

สทิธติามกฎหมาย ถอืกรรมสทิธิส์มบรูณ์ (Freehold) 

อาคารสิง่ปลูกสรา้ง ม ีอาคารสิง่ปลกูสรา้งและสิง่ทีพั่ฒนาควบคูภ่ายใตช้ือ่ “โรงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ” 

สทิธกิารใชท้างเขา้-ออก / 

การเขา้ถงึ 

เป็นถนนสาธารณประโยชน์ และถนนภารจ ายอม 

ผูถ้อืกรรมสทิธิท์ ีด่นิ บรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด 

ภาระผูกพนั จ านองเป็นประกันกับ ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

ผงัเมอืง เขตพืน้ทีด่นิสเีขยีว ทีด่นิประเภทชนบทเกษตรกรรม 

การพฒันาทีด่นิเพือ่

กอ่ใหเ้กดิประโยชนส์ูงสุด 

พักอาศัย หรอื โกดังสนิคา้ หรอื พจิารณาการใชป้ระโยชน์ทีด่นิตามสภาพ 

ทีม่า: รายงานประเมนิมูลค่าทรัพยส์นิโดยบรษัิท เอ็น แอนด ์เอ แอพไพรซัล จ ากัด เลขที ่N&A 25-B08050 ลงวันที ่27 สงิหาคม 2568 โดยมี

วัตถปุระสงคเ์พือ่สาธารณะ  

แผนภาพที ่1-3: แสดงผงัเลขทีด่นิ 

 

ทีม่า: รายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิโดยบรษัิท เอ็น แอนด ์เอ แอพไพรซลั จ ากัด เลขที ่N&A 25-B08050  

ลงวันที ่27 สงิหาคม 2568 โดยมวัีตถปุระสงคเ์พือ่สาธารณะ 
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แผนภาพที ่1-4: แสดงผงัเลขทีด่นิ (ตอ่) 

 

แผนภาพที ่1-5: แผนทีส่งัเขปแสดงทีต่ ัง้ทรพัยส์นิ 

 

ทีม่า: รายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิโดยบรษัิท เอ็น แอนด ์เอ แอพไพรซลั จ ากัด เลขที ่N&A 25-B08050  

ลงวันที ่27 สงิหาคม 2568 โดยมวัีตถปุระสงคเ์พือ่สาธารณะ 
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ทัง้นี้ KE ให ้KM เชา่ทีด่นิ 2 แปลง ไดแ้ก ่ทีด่นิโฉนดเลขที ่165127 (บางสว่น) และ โฉนดเลขที ่165131 

โดยมขีอ้ก าหนดในสญัญาเชา่สรุปไดดั้งนี้ 

ตารางที ่1-5: สรุปสญัญาเชา่ทีด่นิ 

คูส่ญัญา ผูใ้หเ้ชา่: บรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด (“KE”) 

ผูเ้ชา่: บรษัิท คยีส์โตน แมเนจเมน้ท ์จ ากัด (“KM”)1/ 

วนัทีส่ญัญา 1 เมษายน 2562 

ขอ้ตกลงการเชา่ ผูใ้หเ้ชา่ตกลงใหเ้ชา่ และผูเ้ชา่ตกลงเชา่ทีด่นิของผูใ้หเ้ชา่ โฉนดเลขที ่165127 เน้ือที ่54 ไร่ 2 งาน 49.75 

ตารางวา และโฉนดเลขที ่165131 เนื้อที ่24 ไร่ 3 งาน 16.6 ตารางวา 

เพื่อปลูกสรา้งอาคารของโรงเรียนและสิง่ปลูกสรา้งอืน่ใด ดว้ยทุนทรัพยข์องผูเ้ชา่เอง ในการประกอบธุรกจิ

โรงเรยีนและอืน่ใดตามวัตถปุระสงคข์องผูเ้ชา่ 

ระยะเวลาการเชา่ 30 ปี เริม่ตัง้แตวั่นที ่1 ธันวาคม 2560 และสิน้สดุวันที ่30 พฤศจกิายน 2590 

คา่เชา่ คา่เชา่ทีด่นิโฉนดเลขที ่165127 คา่เชา่ทีด่นิโฉนดเลขที ่165131 

ปีที ่1 กับ 4 เดอืน เดอืนละ 1,425,151 บาท ปีที ่1 - ปีที ่4 เดอืนละ 336,300 บาท 

อกี 2 ปี 8 เดอืน เดอืนละ 741,000 บาท ปีที ่5 - ปีที ่7 เดอืนละ 369,900 บาท 

ปีที ่5 - ปีที ่7 เดอืนละ 815,200 บาท ปีที ่8 - ปีที ่10 เดอืนละ 406,900 บาท 

ปีที ่8 - ปีที ่10 เดอืนละ 896,700 บาท ปีที ่11 - ปีที ่13 เดอืนละ 447,600 บาท 

ปีที ่11 - ปีที ่13 เดอืนละ 986,400 บาท ปีที ่14 - ปีที ่16 เดอืนละ 492,400 บาท 

ปีที ่14 - ปีที ่16 เดอืนละ 1,085,000 บาท ปีที ่17 - ปีที ่19 เดอืนละ 541,600 บาท 

ปีที ่17 - ปีที ่19 เดอืนละ 1,193,500 บาท ปีที ่20 - ปีที ่22 เดอืนละ 595,800 บาท 

ปีที ่20 - ปีที ่22 เดอืนละ 1,312,800 บาท ปีที ่23 - ปีที ่25 เดอืนละ 655,400 บาท 

ปีที ่23 - ปีที ่25 เดอืนละ 1,444,100 บาท ปีที ่26 - ปีที ่28 เดอืนละ 720,900 บาท 

ปีที ่26 - ปีที ่28 เดอืนละ 1,588,600 บาท ปีที ่29 - ปีที ่30 เดอืนละ 793,000 บาท 

ปีที ่29 - ปีที ่30 เดอืนละ 1,747,400 บาท   
 

การตอ่อายกุารเชา่ ผูใ้หเ้ช่ายนิยอมต่ออายุสัญญาใหแ้ก่ผูเ้ช่าเป็นระยะเวลา 30 ปี โดยมีขอ้ก าหนดและเงือ่นไขการเช่าตามที่

ก าหนดในสัญญาน้ี สว่นอัตราคา่เชา่ คูส่ัญญาทัง้สองฝ่ายจะท าความตกลงร่วมกันใหม ่

ทีม่า:  สรุปจากสัญญาเชา่ทีด่นิ ฉบับลงวันที ่1 เมษายน 2562 โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

หมายเหต:ุ 

1/ KM โอนสทิธิการเช่าใหโ้รงเรียนนานาชาตเิวอร์โซ (บริษัทย่อยของ KM) เพื่อใหเ้ป็นเป็นตามหลักการที่ก าหนดในมาตรา 25(1) แห่ง

พระราชบัญญัตโิรงเรยีนเอกชน พ.ศ. 2550 

 

1.5.2 สทิธเิรยีกรอ้งในหนี้เงนิกูย้มืที ่KE มอียูกั่บบรษัิทฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ (Shareholder Loan) ส าหรับหนี้เงนิตน้

รวมภาระดอกเบีย้คา้งจ่ายจ านวนไม่เกนิ 48,431,871.29 บาท (ค านวณถงึวันที ่31 ตุลาคม 2568 ซึง่คาดว่าจะเป็น

วันที่ธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE แลว้เสร็จสมบูรณ์) โดยการก าหนดค่าตอบแทนการโอน

สทิธเิรียกรอ้งเท่ากับจ านวนหนี้เงนิตน้บวกดว้ยภาระดอกเบีย้คา้งจ่ายค านวณถงึวันที่ธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และ

ภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE แลว้เสร็จสมบรูณ์ 

ตารางที ่1-6: สรุปขอ้มูลท ัว่ไปเกีย่วกบัสทิธเิรยีกรอ้งในหนีเ้งนิกูย้มืที ่KE มอียูก่บับรษิทัฯ ในฐานะผูถ้อืหุน้ (Shareholder Loan) 

คูส่ญัญา ผูใ้หกู้:้ บรษัิทฯ 

ผูกู้:้ KE 

จ านวนเงนิตน้ 41,000,000 บาท1/  

วตัถปุระสงคใ์นการใชเ้งนิกู ้ ซือ้ทีด่นิและคา่ใชจ่้ายในการด าเนนิงาน 

หลกัประกนัการช าระหนี ้ ไมม่ ี
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วนัถงึก าหนดช าระ เมือ่ทวงถาม 

อตัราดอกเบีย้ รอ้ยละ 3.95 – 5.80 ตอ่ปี  

ยอดเงนิกูย้มืและภาระดอกเบีย้คง

คา้งค านวณถงึวนัทีธุ่รกรรมการ

จ าหนา่ยหุน้และภาระหนีเ้งนิกูย้มื

ใน KE แลว้เสร็จสมบูรณ ์

ไมเ่กนิ 48,431,871.29 บาท 

หมายเหต:ุ  

1/  จ านวนเงนิตน้ ณ วันที ่31 กรกฎาคม 2568 

 

(รายละเอยีดเพิม่เตมิของ KE อยูใ่นเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบับนี้) 

 

1.6 มูลค่ารวมของรายการ การช าระค่าตอบแทน เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณมูลค่ารวมของรายการ 

และมลูคา่สิง่ตอบแทน 

1.6.1 มลูคา่รวมของรายการ  

มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนภายใตธ้รุกรรมจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE ประกอบดว้ย 

(1) มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนส าหรับหุน้สามัญของ KE จ านวน 9,370,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

คดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KE ในราคาหุน้ละ 129.84 บาท คดิเป็น

มลูคา่ทัง้สิน้ 1,216,600,800 บาท โดยมลูคา่ทางบัญชขีอง KE ตามวธิสีว่นไดเ้สยี ในงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ ณ 

วันที ่30 มถินุายน 2568 เทา่กับ 974.31 ลา้นบาท หรอืเทา่กับ 103.98 บาทตอ่หุน้ 

(2) มูลค่ารวมของสิ่งตอบแทนส าหรับสิทธิเรียกรอ้งในหนี้เงินกูย้ืมที่ KE มีกับบริษัทฯ ในฐานะผูถ้ือหุน้ 

(Shareholder Loan) จ านวนเท่ากับหนี้เงนิตน้รวมภาระดอกเบีย้คา้งจ่ายค านวณถงึกรอบระยะเวลาทีค่าดว่าธุรกรรม

การจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE จะแลว้เสร็จสมบูรณ์ (วันที่ 31 ตุลาคม 2568) คดิเป็นจ านวนไม่เกนิ 

48,431,871.29 บาท 

1.6.2 การช าระคา่ตอบแทน 

ผูซ้ือ้จะท าการช าระค่าตอบแทนทัง้หมดส าหรับธุรกรรมจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE เป็นเงนิสด 

จ านวนไม่เกนิ 1,265,032,671.29 บาท ใหแ้กบ่รษัิทฯ ณ วันทีธุ่รกรรมจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE แลว้

เสร็จสมบรูณ์ ซึง่จะเกดิขึน้ภายหลังจากวันทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่1/2568 ของบรษัิทฯ ไดม้มีตอินุมัตธิรุกรรม

จ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE และเงือ่นไขบังคับกอ่นตามทีร่ะบุในสัญญาซือ้ขายหุน้ฯ เป็นผลส าเร็จ หรอื

ไดร้ับการผอ่นผันจากคู่สญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง 

1.6.3 เกณฑท์ีใ่ชใ้นการค านวณขนาดรายการ และมลูค่าสิง่ตอบแทน 

เกณฑท์ีใ่ชก้ าหนดมูลค่าสิง่ตอบแทนส าหรับธุรกรรมจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE เป็นราคาทีต่ก

ลงร่วมกันระหว่างบรษัิทฯ และ ผูซ้ ือ้ โดยอา้งองิราคาประเมนิสนิทรัพย ์และมลูคา่สิง่ตอบแทนส าหรับสทิธเิรยีกรอ้งใน

หนี้เงนิกูย้ืมที่ KE มีอยู่กับบริษัทฯ ซึง่ค านวณถงึวันที่ธุรกรรมจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงินกูย้ืมใน KE แลว้เสร็จ

สมบรูณ์  

 

1.7 การค านวณขนาดรายการ 

รายการทีเ่กีย่วโยงกัน 
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ตารางที ่1-7: การค านวณขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

การค านวณขนาดรายการ สูตรการค านวณ ขนาดรายการ 

เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยท์ีม่ตัีวตนสทุธ ิ(NTA) = มลูคา่รวมของการท ารายการ / สนิทรัพยท์ีม่ตัีวตนสทุธขิองบรษัิทฯ  

 = 1,265.03 ลา้นบาท1/ / 27,938.94 ลา้นบาท2/ รอ้ยละ 4.53 

รายการทีเ่กีย่วโยงยอ้นหลงั 6 เดอืน -3/ 

รวมขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนั + รายการยอ้นหลงั 6 เดอืน รอ้ยละ 4.53 

หมายเหต:ุ  

1/ ไดแ้ก ่(1) คา่หุน้สามัญของ KE จ านวน 1,216.60 ลา้นบาท (โดยทีม่ลูคา่ทางบัญชขีอง KE ตามวธิสีว่นไดเ้สยี ในงบการเงนิรวมของบรษัิทฯ 

ณ วันที ่30 มถินุายน 2568 เทา่กับ 974.31 ลา้นบาท) และ (2) คา่ตอบแทนส าหรับสทิธเิรยีกรอ้งในหน้ีเงนิกูย้มืที ่KE มกีับบรษัิทฯ ในฐานะ

ผูถ้อืหุน้ (Shareholder Loan) จ านวนเทา่กับเงนิตน้รวมภาระดอกเบีย้คา้งจ่ายค านวณถงึวันทีท่ าธรุกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มื

ใน KE แลว้เสร็จสมบรูณ์ คดิเป็นจ านวนไมเ่กนิ 48.43 ลา้นบาท  

2/ สนิทรัพยท์ีไ่ม่มตัีวตนสุทธขิองบรษัิทฯ = สนิทรัพยร์วมจ านวน 62,091.41 ลา้นบาท – ค่าความนิยม 1,936.25 ลา้นบาท – สนิทรัพยไ์ม่มี

ตัวตนอืน่จ านวน 416.37 ลา้นบาท – สนิทรัพยเ์งนิไดร้อตัดบัญชจี านวน – 174.61 ลา้นบาท - หน้ีสนิรวมจ านวน 30,964.30 ลา้นบาท – 

สว่นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุบรษัิทยอ่ยจ านวน 660.93 ลา้นบาท 

3/ ในชว่งระยะเวลายอ้นหลัง 6 เดอืน บรษัิทฯ และบรษัิทยอ่ย ไมม่กีารเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกันอืน่ใดกับผูซ้ือ้  

 

1.8 แผนการใชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการเขา้ท ารายการ 

(1) บรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดร้ับจากธรุกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE ครัง้นี้ ไปใชเ้ป็นเงนิลงทุน

ส าหรับการซือ้หุน้เพิม่ทุนของ KM โดยบรษัิทฯ จะจองซือ้หุน้เพิม่ทุนของ KM ตามสัดส่วนการถือหุน้ของ

บรษัิทฯ จ านวนประมาณ 1,208.07 ลา้นบาท 

(2) ภายหลังจากการเพิม่ทุนใน KM แลว้เสร็จสมบรูณ์ KM จะน าเงนิทีไ่ดร้ับจากการเพิม่ทนุดังกล่าวไปช าระหนี้

เงนิกูย้ืมทัง้หมดของ KM ที่มีอยู่กับสถาบันการเงนิ และใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการของ KM ทัง้นี้ 

ภายหลังการช าระหนี้แลว้เสร็จ KM จะไมม่ภีาระหนี้เงนิกูย้มืกับสถาบันการเงนิ 

(3) บรษัิทฯ จะน าเงนิสว่นทีเ่หลอืที่ไดร้ับจากการท าธุรกรรมในครัง้นี้ จ านวนประมาณ 56.96 ลา้นบาท ไปใช ้

เป็นเงนิทนุหมนุเวยีนเพือ่เสรมิสภาพคลอ่งทางการเงนิเพิม่เตมิใหแ้กบ่รษัิทฯ 

 

1.9 เงือ่นไขในการท ารายการ 

ผูซ้ือ้จะเขา้ท าธุรกรรมจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE กับบรษัิทฯ เมื่อเงื่อนไขบังคับก่อนทัง้หมด

ตามทีร่ะบุไวใ้นสัญญาซือ้ขายหุน้ฯ เป็นผลส าเร็จหรอืไดร้ับการผ่อนผันจากคู่สัญญาทีเ่กีย่วขอ้ง โดยมเีงือ่นไขบังคับ

กอ่นซึง่รวมถงึเงือ่นไขทีส่ าคัญดังต่อไปนี้ 

ตารางที ่1-8:  สรุปความคบืหนา้เงือ่นไขบงัคบักอ่นทีส่ าคญัส าหรบัการเขา้ธุรกรรมจ าหนา่ยหุน้และภาระหนีเ้งนิกูย้มืใน KE  

เงือ่นไขบงัคบักอ่นทีส่ าคญั สถานะความคบืหนา้ 

(1) บริษัทฯ ตอ้งไดร้ับอนุมัตกิารเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และ

ภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE จากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ 

 

รอเขา้ทีป่ระชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2568 ของบรษัิทฯ ในวันที ่14 

ตลุาคม 2568 โดยมเีงือ่นไขการอนุมัตดิว้ยคะแนนเสยีงไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 

4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ซึง่มาประชมุและมสีทิธอิอกเสยีง

ลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

(2) บรษัิทฯ ตอ้งไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจากผูถ้ือหุน้

ของ KE อกีกลุม่หนึง่ ส าหรับการโอนหุน้ KE ใหแ้กผู่ซ้ือ้ 

 

อยู่ระหว่างการจัดท าเอกสารขอความยนิยอม และคาดว่าจะไดร้ับความ

ยนิยอมภายในเดอืนกันยายน 2568 

(3) ไม่มกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรือเหตุการณ์ใด ๆ ซึง่ก่อใหเ้กดิผลกระ

ทบในแง่ลบอย่างมนัียส าคัญต่อธุรกจิ ทรัพยส์นิ ฐานะทางการเงนิ

ของ KE 

ณ วันที่ลงนามสัญญา ไม่มีเหตุการณ์ดังกล่าว โดยที่จะตอ้งไม่มี

เหตกุารณ์ดังกลา่วในวันทีม่กีารซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ดว้ยเชน่กัน 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่26/63 

 

เงือ่นไขบงัคบักอ่นทีส่ าคญั สถานะความคบืหนา้ 

(4) ไม่ปรากฏว่ามีการฟ้องรอ้ง หรือมีการด าเนินกระบวนการทาง

กฎหมายใด ๆ ซึง่หา้มมใิหท้ าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้

เงนิกูย้มืใน KE 

ณ วันที่ลงนามสัญญา ไม่มีเหตุการณ์ดังกล่าว โดยที่จะตอ้งไม่มี

เหตกุารณ์ดังกลา่วในวันทีม่กีารซือ้ขายเสร็จสมบรูณ์ดว้ยเชน่กัน 

 

1.10 บคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทีไ่มม่สีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน 

รายชือ่บุคคลทีเ่กีย่วโยงกัน และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ทีม่สี่วนไดเ้สยี ทีไ่ม่มสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนนในวาระที ่2 

เรื่อง “พจิารณาและอนุมัตกิารจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามัญของบรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด และภาระหนี้เงนิกูย้มื 

(Shareholder Loan) ใหแ้กบ่รษัิท กิง่แกว้ แอสเสทส ์จ ากัด ซึง่เป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกัน” ในการประชมุวสิามัญผู ้

ถอืหุน้ ครัง้ที ่1/2568 ของบรษัิทฯ ซึง่จะจัดขึน้ในวันที ่14 ตลุาคม 2568 อยูใ่นขอ้ 17 ในสารสนเทศเกีย่วกับรายการ

ทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ ตามบัญช ี2 (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ของบรษัิทฯ ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุวสิามัญผูถ้ือ

หุน้ในครัง้นี้ 

โดยรายชือ่ผูถ้อืหุน้ทีจ่ะใชใ้นการประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2568 ของบรษัิทฯ จะมาจากการปิดสมุด

ทะเบยีนผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ณ วันที ่29 สงิหาคม 2568 

 

1.11 สญัญาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ท ารายการในคร ัง้นี ้

สรุปสาระส าคัญของสัญญาซือ้ขายฯ อยูใ่นสว่นที ่1 ขอ้ 1.4 ของรายงานฉบับนี้  

 

2. ขอ้มลูของบรษิทั คยีส์โตน เอสเตท จ ากดั  

ปรากฏตามรายละเอยีดใน: 

− สว่นที ่1 ขอ้ 1.5 ของรายงานฉบับนี้ 

− สามารถดูไดจ้ากเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบับนี้ 

 

3. ขอ้มลูของบรษิทั คยีส์โตน แมเนจเมน้ท ์จ ากดั  

ปรากฏตามรายละเอยีดในเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบับนี้  

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่27/63 

 

สว่นที ่2: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความสมเหตสุมผลของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

ในการพจิารณาความสมเหตุสมผลของการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

จากปัจจัยส าคัญ ดังตอ่ไปนี ้

1. วตัถปุระสงคแ์ละความจ าเป็นในการเขา้ท ารายการ 

บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (ชือ่เดมิชือ่บรษัิท ย ูซติี ้จ ากัด (มหาชน)) (“บรษิทัฯ”) กอ่ตัง้ขึน้

เมื่อวันที่ 23 มถิุนายน 2531 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อประกอบธุรกจิพัฒนาอสังหารมิทรัพย์เพื่อการใหเ้ช่า บรกิาร 

จ าหน่าย และบริหารอย่างครบวงจร และไดเ้ขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“SET”)  

เมือ่วันที ่15 กมุภาพันธ ์2536  

ในปี 2564 บรษัิทฯ ไดม้นีโยบายที่จะเปลีย่นแปลงการด าเนินธุรกจิหลักจากธุรกจิพัฒนาอสังหารมิทรัพย ์

เขา้สูธ่รุกจิบรกิารทางการเงนิ โดยการเขา้ลงทนุในธรุกจิประกันชวีติ และธรุกจิอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการเงนิ 

ปี 2567 บรษัิทฯ ประสบความส าเร็จในการจ าหน่ายสนิทรัพยด์า้นอสังหารมิทรัพย ์มูลค่า 1,000 ลา้นบาท 

ซึง่อยู่ภายใตแ้ผนการลดสัดส่วนการด าเนนิธุรกจิอสังหารมิทรัพย ์โดยบรษัิทฯ จะมุ่งเนน้การจ าหน่ายสนิทรัพยด์า้น

อสังหารมิทรัพยเ์พิม่เตมิในอนาคต เพือ่ปรับโครงสรา้งเงนิทุนและน าเงนิทุนดังกล่าวไปช าระคนืเงนิกูย้ืมและขยาย

ธรุกจิบรกิารทางการเงนิตอ่ไป 

ปัจจุบัน บรษัิทฯ ประกอบธุรกจิพัฒนาและลงทุนในอสังหารมิทรัพย ์ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ธุรกจิ

ประกันภัย และลงทุนในกจิการอืน่ ๆ ที่เกีย่วขอ้งกับการเงนิ โดยสามารถแบ่งการประกอบธุรกจิไดเ้ป็น 4 ประเภท 

ดังนี้ 

(1) ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ใหเ้ช่า บริการ และโรงแรม (ในประเทศและต่างประเทศ)  

ซึง่ประกอบดว้ย ธุรกจิโรงแรม ธุรกจิรับจา้งบริหารโรงแรม ธุรกจิส านักงานใหเ้ช่า (ในประเทศ 

และต่างประเทศ) ธุรกจิใหเ้ชา่พืน้ทีส่ าหรับการพาณิชยแ์ละรา้นคา้ ธุรกจิรับบรหิารและด าเนนิกจิการ

สนามกอลฟ์และสปอร์ตคลับ ธุรกจิบรหิารทรัพยส์นิ ธุรกจิพัฒนาอสังหารมิทรัพยแ์บบผสม (Mixed-

Use Development) และอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่ขาย 

(2) ธรุกจิประกันชวีติ 

(3) ธรุกจิลงทนุในกจิการอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการเงนิ เชน่ บรษัิท เจมารท์ กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

(“JMART”) และบรษัิท ซงิเกอรป์ระเทศไทย จ ากัด (มหาชน) (“SINGER”)  

(4) ธรุกจิอสงัหารมิทรัพยอ์ืน่ ๆ เชน่ โรงเรยีนนานาชาต ิ 

 

ทัง้นี้ ภาพรวมกลยทุธแ์ละเป้าหมายของบรษัิทฯ เป็นดังนี้ 

ตลอดระยะเวลาที่ผ่านมาบรษัิทฯ ไดส้รา้งและขยายธุรกจิต่าง ๆ อย่างต่อเนื่อง โดยในปี 2564 ที่ผ่านมา 

บรษัิทฯ ไดม้กีารทบทวนกลยุทธแ์ละทศิทางในการด าเนนิธรุกจิระยะยาว โดยไดตั้ดสนิใจทีจ่ะลดสัดสว่นการด าเนนิ

ธุรกจิอสังหารมิทรัพยแ์ละมุ่งสูธุ่รกจิบรกิารทางการเงนิ เพือ่ใหส้ามารถสรา้งผลตอบแทนจากการลงทุนที่สงูขึน้ใน

ธุรกจิทีม่ศัีกยภาพในการเตบิโต เพือ่ใหบ้รรลุเป้าหมายดังกล่าว นอกจากนี้ บรษัิทฯ มุ่งหมายทีจ่ะด าเนนิธุรกจิอย่าง

ยั่งยืน ถูกตอ้ง และโปร่งใส โดยมุ่งเนน้ที่จะด าเนินธุรกิจประกันภัย บริการทางการเงิน พัฒนาและลงทุนใน

อสงัหารมิทรัพย ์ 

ทัง้นี้ บรษัิทฯ ไดว้างแนวทางการสรา้งธรุกจิใหเ้ตบิโตอยา่งยั่งยนืไว ้5 แนวทางคอื 
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1.  การลงทนุ 

▪ ลงทุน ในธุ ร กิจปร ะ กันภั ย  ธุ ร กิจบริห า รสิน เชื่อด อ้ยคุณภาพและสินทรัพย์ รอกา รขาย  

(NPL & NPA) ธรุกจิจัดการกองทนุ และธรุกจิอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง  

▪ กระจายการลงทุนในทรัพยส์นิประเภทต่าง ๆ ที่หลากหลาย จับกลุ่มลูกคา้หลายระดับเพื่อลดความ

เสีย่งในการลงทนุ 

▪ เพิม่ศักยภาพและมูลค่าของทรัพยส์นิ เงนิลงทุน ดว้ยการปรับปรุง พัฒนา และหาวธิบีรหิารจัดการทีม่ี

ประสทิธิภาพยิ่งขึน้ เพื่อเพิ่มความสามารถในการแข่งขันจากการเกื้อหนุนกันของธุรกิจในกลุ่ม 

(Synergy) 

2. การใชเ้งนิทนุอยา่งมปีระสทิธภิาพ 

▪ การหมุนเวยีนเงนิทุนโดยการระดมทุนจากกจิการ ทรัพยส์นิ เช่น การแปลงสภาพทรัพย์สนิใหเ้ป็น

กระแสเงนิสด โดยการจ าหน่ายทรัพยท์ีต่อ้งใชร้ะยะเวลานานในการพัฒนา หรอืตอ้งใชเ้งนิจ านวนมาก

ในการพัฒนา  

3. การสรา้งความยั่งยนืระยะยาว 

▪ การคดิคน้ พัฒนาผลติภัณฑ ์และบรกิารทางการเงนิ เพือ่ตอบสนองต่อการเปลีย่นแปลงของวถิีชวีติ

ผูบ้รโิภคและความตอ้งการของลูกคา้ที่กา้วไปสู่สังคมยุคดจิทัิลและสังคมผูสู้งวัย ซึง่ธุรกจิจะตอ้ง

ปรับเปลีย่นอยูเ่สมอเพือ่ใหต้อบสนองต่อผูบ้รโิภคไดใ้นระยะยาว 

▪ การตระหนักถึงความส าคัญของสิง่แวดลอ้ม โดยมุ่งเนน้การด าเนินงานดว้ยความใส่ใจ และดูแล

สิง่แวดลอ้มอยา่งจรงิจังเป็นส าคัญ 

▪ การตระหนักถงึความส าคัญของสทิธมินุษยชน และด าเนนิธุรกจิอยู่บนพืน้ฐานของการเคารพซึง่สทิธิ

ความเป็นมนุษย ์ 

▪ การเตบิโตไปพรอ้มกับชมุชน สงัคม และสิง่แวดลอ้มในรูปแบบของการชว่ยเหลอื และพึง่พาอาศัยซึง่

กันและกัน  

▪ การสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้กบ่รษัิทฯ และสรา้งผลตอบแทนแกผู่ถ้อืหุน้อยา่งต่อเนื่องและยั่งยนื 

4. การกา้วไปกับพันธมติร 

▪ การมีพันธมติรทางธุรกจิที่มีความเชีย่วชาญจะเป็นโอกาสใหบ้รษัิทฯ ไดเ้รียนรู ้ต่อยอด และเขา้ถงึ

โอกาสทางธุรกจิใหม่ ๆ ได ้อกีทัง้ช่วยลดความเสีย่งดา้นการพัฒนา และการลงทุนในระยะยาวของ

ธรุกจิรูปแบบเดมิ  

▪ การมีพันธมติรทางธุรกจิในหลากหลายธุรกจิจะช่วยเสรมิสรา้งใหบ้รษัิทฯ ลดความเสีย่งกับการท า

ธุรกจิเพยีงรูปแบบเดยีว ซึง่ความหลากหลายในธุรกจิจะชว่ยเสรมิสรา้งความแข็งแกร่งและเพิม่มูลค่า

ใหแ้ก ่บรษัิทฯ อยา่งมั่นคงในระยะยาว 

5.  การเชือ่มโยงสนิทรัพยใ์หเ้ตบิโตไปกับเสน้ทางระบบขนสง่มวลชน   

▪ โดยการใชพ้ื้นที่ และ/หรือ เสน้ทางของระบบขนส่งมวลชนบางส่วนเป็นศูนย์กลางในการสื่อสาร  

ท าใหบ้รษัิทฯ สามารถขยายการใหบ้รกิารดา้นประกันภัย และบรกิารทางการเงนิใหแ้กล่กูคา้ไดม้ากขึน้ 

นอกจากนี้ บรษัิทฯ ยังมุ่งมั่นพัฒนาบุคลากรทุกระดับ เพือ่เตรยีมความพรอ้มในการรองรับกระแสการ

เปลีย่นแปลงของธรุกจิ เพือ่ใหบ้รษัิทฯ สามารถด าเนนิต่อไปไดอ้ยา่งมเีสถยีรภาพ ยั่งยนื และสามารถ

สรา้งผลตอบแทนทีม่ั่นคงไดใ้นระยะยาว 
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ทัง้นี้ การเขา้ท าธรุกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE บรษัิทฯ ตอ้งการจ าหน่ายหุน้สามัญของ 

KE ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ โดยมวัีตถุประสงคห์ลักที่จะน าเงนิทีไ่ดร้ับไปเพิม่ทุน ใน KM เพือ่ให ้KM น าไปช าระเงนิกู ้

กับสถาบันการเงิน ท าใหภ้าระดอกเบี้ยจ่ายของ KM ลดลง ซึง่ช่วยลดส่วนแบ่งขาดทุนจากเงนิลงุทนในบริษัท

ดังกล่าว และสง่ผลใหภ้าพรวมการด าเนนิงานของบรษัิทฯ ดขีึน้ อกีทัง้การท าธุรกรรมดังกล่าวเป็นการบรหิารจัดการ

สนิทรัพย์ตามกลยุทธ์ของบริษัทฯ เพื่อเพิ่มประสทิธิภาพในการใชส้นิทรัพย์ ดว้ยการเปลี่ยนสนิทรัพย์ที่ไม่ได ้

กอ่ใหเ้กดิรายไดอ้ยา่งเต็มศักยภาพใหเ้ป็นเงนิสด เพือ่น าไปใชใ้หเ้กดิประโยชน์มากขึน้ และน่าจะสง่ผลดตี่อบรษัิทฯ 

ในระยะยาวตอ่ไป 

 

2. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ท ารายการ 

2.1 ขอ้ดแีละประโยชนข์องการเขา้ท ารายการ 

(1) ลดภาระดอกเบีย้จ่ายของ KM ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ ซึง่จะชว่ยลดสว่นแบ่งขาดทุนจากเงนิ

ลงทนุในบรษัิทดังกลา่ว และสง่ผลใหผ้ลการด าเนนิงานโดยรวมของบรษัิทฯ ดขีึน้ 

ตลอดชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2565 - 2567) KM มผีลการด าเนนิงานขาดทนุอยา่งตอ่เนื่อง ซึง่สง่ผลโดยตรง

ต่อบรษัิทฯ ท าใหต้อ้งรับรูส้ว่นแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนใน KM17 เป็นจ านวน 165.11 ลา้นบาท 239.51 ลา้นบาท 

และ 159.57 ลา้นบาท ตามล าดับ โดยเมือ่วเิคราะหง์บการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบของ KM สาเหตุหลักของผลการ

ด าเนนิงานขาดทนุอยา่งตอ่เนื่องมาจากภาระดอกเบีย้จ่ายแกส่ถาบันการเงนิทีส่งู 

ตารางที ่2-1: งบก าไรขาดทนุของ KM  

งบก าไรขาดทนุ2/ 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

ปี 2565 

ตรวจสอบแลว้1/ 

ปี 2566 

ตรวจสอบแลว้1/ 

ปี 2567 

ตรวจสอบแลว้1/ 

จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ 

รายไดร้วม 11.96 100.00 22.04 100.00 26.29 100.00 

คา่ใชจ่้ายรวม 1.83 15.28 1.08 4.90 3.27 12.44 

ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นคา่ใชจ่้ายทางการเงนิและ

คา่ใชจ่้ายภาษีเงนิได ้ 10.13 84.72 20.96 95.10 23.02 87.56 

คา่ใชจ่้ายทางการเงนิ (120.49) (1,007.29) (171.45) (777.88) (185.78) (706.73) 

- คา่ใชจ่้ายทางการเงนิ - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกัน (18.74) (156.67) (37.14) (168.51) (55.25) (210.18) 

- คา่ใชจ่้ายทางการเงนิ – สถาบันการเงนิ (101.75) (850.62) (134.31) (609.37) (130.53) (496.55) 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธสิ าหรบัปี (110.36) (922.56) (150.49) (682.77) (162.76) (619.16) 

หมายเหต:ุ 

1/ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต บรษัิท ส านักงาน  

อวีาย จ ากัด ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบัญชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

2/ ผูถ้อืหุน้สามารถดขูอ้มลูของ KM เพิม่เตมิไดใ้นเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบับนี้ 

 

ภายหลังการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE บรษัิทฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการขาย

หุน้ KE ไปเพิม่ทุนใน KM18  ซึง่จะชว่ยให ้KM สามารถน าเงนิไปช าระคนืหนี้เงนิกูกั้บสถาบันการเงนิไดทั้ง้หมด การ

ด าเนินการดังกล่าวจะช่วยลดภาระดอกเบีย้จ่ายของ KM ลงอย่างมีนัยส าคัญ และคาดว่าจะส่งผลให ้KM มีผลการ

ด าเนินงานขาดทุนลดลง ซึง่จะส่งผลใหบ้รษัิทฯ รับรูส้่วนแบ่งขาดทุนจาก KM นอ้ยลง และช่วยเสรมิสรา้งผลการ

 

17 สว่นแบง่ขาดทนุจากเงนิลงทนุใน KM ซึง่รวมผลการด าเนนิงานของ VERSO ซึง่เป็นบรษัิทยอ่ยของ KM เขา้ไปแลว้ 

18 การเพิม่ทนุใน KM ครัง้นี้ จะเป็นการเพิม่ทนุตามสัดสว่นการถอืหุน้เดมิของผูถ้อืหุน้ทกุราย โดยภายหลังการเพิม่ทนุเมือ่ผูถ้อืหุน้ทกุรายของ KM 

เพิม่ทนุตามสัดสว่นการถอืหุน้ บรษัิทฯ จะยังคงสัดสว่นการถอืหุน้ทีร่อ้ยละ 50 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของ KM 
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ด าเนนิงานโดยรวมของบรษัิทฯ ใหด้ขี ึน้ในระยะยาว นอกจากนี้ จากการค านวณเบือ้งตน้ของที่ปรกึษาทางการเงนิ

อสิระ19 พบวา่ ภายหลังการเพิม่ทนุใน KM เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ สว่นของผูถ้อืหุน้ของ KM จะกลับมาเป็นบวกและเมือ่ 

KM น าเงนิเพิม่ทุนไปช าระคนืหนี้สนิทัง้หมดที่มีต่อสถาบันการเงนิ จะท าให ้KM เหลอืเพียงเงนิกูย้ืมจากกจิการที่

เกีย่วขอ้งกัน และมีอัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้อยู่ที่ 0.67 เท่า จากเดมิที่ตดิลบ การด าเนินการนี้จะช่วย

เสรมิสรา้งความแข็งแกร่งทางการเงนิใหกั้บ KM อยา่งมนัียส าคัญ 

 

(2) เป็นการบรหิารจัดการสนิทรัพยต์ามกลยทุธข์องบรษัิทฯ เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการใชส้นิทรัพย ์และ

สรา้งผลตอบแทนใหส้งูขึน้ โดยการแปลงสนิทรัพยท์ีไ่ม่ไดส้รา้งรายไดอ้ย่างเต็มศักยภาพใหเ้ป็นเงนิสด เพือ่น าไปใช ้

ใหเ้กดิประโยชนม์ากขึน้ 

ปัจจุบัน บรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด (“KE”) ประกอบธรุกจิถอืครองทีด่นิและพัฒนาธรุกจิอสงัหารมิทรัพย ์

โดยมสีนิทรัพยห์ลัก คอื ทีด่นิ จ านวน 10 แปลง เนื้อทีด่นิรวม 169 ไร่ 3 งาน 71.20 ตารางวา หรอื 67,971.20 ตาราง

วา ปัจจุบันมรีายไดห้ลักจากค่าเชา่ทีด่นิเนื้อที ่79 ไร่ 1 งาน 66.35 ตารางวา หรอื 31,766.35 ตารางวา คดิเป็นรอ้ยละ 

46.74 ของเนื้อทีด่นิรวมทัง้หมดของ KE เพือ่ประกอบธรุกจิโรงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ ตัง้แตปี่ 2562 โดยในปี 2565 - 

2567 KE มรีายไดค้่าเชา่อยู่ที ่20.33 ลา้นบาท, 20.33 ลา้นบาท และ 20.39 ลา้นบาท ตามล าดับ ซึง่ถอืเป็นรายไดท้ี่

สรา้งกระแสเงนิสดในระดับต ่าเมื่อเทียบกับมูลค่าที่แทจ้รงิของสนิทรัพย ์และ KE มีก าไรสุทธอิยู่ที่ 10.29 ลา้นบาท 

4.84 ลา้นบาท และ 2.80 ลา้นบาท ตามล าดับ ทัง้นี้ เมือ่พจิารณาผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์หรอื อัตราผลตอบแทน

จากเงนิลงทนุใน KE ในชว่งปี 2565 – 2567 จะอยูท่ีร่อ้ยละ 0.55 รอ้ยละ 0.26 และรอ้ยละ 0.15 ตามล าดับ (ค านวณ

จากก าไรสทุธขิอง KE (ในสดัสว่นรอ้ยละ 50 ตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษัิทฯ) หารดว้ยเงนิลงทุนใน KE ตามราคา

ทนุ จ านวน 937.00 ลา้นบาท))  

อย่างไรก็ด ีการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE จะชว่ยลดภาระดอกเบีย้จ่ายใน 

KM (กจิการร่วมคา้ของบริษัทฯ) ตามที่ไดอ้ธิบายไวใ้นขอ้ (1) ขา้งตน้ ซึง่เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนจาก

สนิทรัพยท์ีไ่ดร้ับในแง่ของการประหยัดค่าใชจ่้าย (หรอืการทีท่ าใหผ้ลขาดทุนสทุธขิอง KM นอ้ยลง) โดยพจิารณา

ค่าใชจ่้ายทางการเงนิจากการกูย้มืจากสถาบันการเงนิที่เกดิขึน้จรงิในปี 2565 – 2567 ซึง่อยู่ที่ 101.75 ลา้นบาท 

134.34 ลา้นบาท และ 130.53 ลา้นบาท ตามล าดับ (ขอ้มูลตามทีป่รากฏในตารางที ่2-1 ขา้งตน้) จะค านวณเป็น

อัตราผลตอบแทนของสนิทรัพยไ์ดท้ี ่รอ้ยละ 5.43 รอ้ยละ 7.17 และรอ้ยละ 6.97 ตามล าดับ (ค านวณจากคา่ใชจ่้าย

ทางการเงนิจากการกูย้มืจากสถาบันการเงนิของ KE (ในสดัสว่นรอ้ยละ 50 ตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษัิทฯ) หาร

ดว้ยเงนิลงทนุใน KE ตามราคาทนุ จ านวน 937.00 ลา้นบาท))  

ทัง้นี้ เมือ่เทยีบอัตราผลตอบแทนจากเงนิลงทุนใน KE โดยอา้งองิจากผลการด าเนนิงานในอดตี จะเห็นได ้

วา่ การเขา้ท าธรุกรรมจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE ถอืเป็นโอกาสส าคัญในการบรหิารจัดการสนิทรัพยเ์พื่อ

เพิม่มลูคา่และอัตราผลตอบแทนสงูสดุใหแ้กบ่รษัิทฯ โดยการแปลงสนิทรัพยท์ีไ่ม่ไดส้รา้งรายไดเ้ต็มศักยภาพใหเ้ป็น

เงนิสด เพือ่น าไปใชป้ระโยชนแ์ละสรา้งผลตอบแทนทีส่งูขึน้นอกจากนี้ เมือ่พจิารณาถงึประสทิธภิาพของการใชเ้งนิที่

ไดจ้ากการท าธุรกรรมในครัง้นี้ ซึง่บรษัิทฯ มแีผนทีจ่ะน าเงนิทีไ่ดร้ับสว่นใหญ่ ไปเพิม่ทุนใน KM เพือ่ให ้KM น าไปคนื

เงนิกูย้มืทัง้หมดทีม่ตี่อสถาบันการเงนิการเงนิ จะพบว่าการด าเนนิการดังกล่าวมคีวามสมเหตุสมผล โดยหากพจิารณา

จากผลตอบแทนของสนิทรัพย์ในแง่ของการประหยัดค่าใชจ่้ายทางการเงนิ (ซึง่จะท าใหผ้ลขาดทุนสุทธขิอง KM 

 

19 โดยอา้งองิขอ้มูลจากงบการเงนิประจ าปี 2567 สิน้สุด ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 ของ KM ทีผ่่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาต 

และจ านวนเงนิ 1,208.07 ลา้นบาท (ตัวเลขประมาณการเบือ้งตน้) ทีบ่รษัิทฯ จะเขา้ลงทนุเพิม่ทนุตามสัดสว่นการถอืหุน้ใน KM (ภายใตส้มมตฐิาน

วา่ผูถ้อืหุน้รายอืน่ของ KM ไดเ้พิม่ทนุครบตามสัดสว่นการถอืหุน้เชน่เดยีวกัน) 
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ลดลง) โดยอา้งองิค่าใชจ่้ายทางการเงนิจากการกูย้ืมที่เกดิขึน้จรงิในปี 2565 – 2567 ซึง่อยู่ที่ 101.75 ลา้นบาท 

134.34 ลา้นบาท และ 130.53 ลา้นบาท ตามล าดับ (ขอ้มูลตามที่ปรากฏในตารางที่ 2-1 ขา้งตน้) พบว่าอัตรา

ผลตอบแทนอยู่ทีร่อ้ยละ 4.69, รอ้ยละ 6.19, และรอ้ยละ 6.02 ตามล าดับ (ค านวณจากค่าใชจ่้ายทางการเงนิจากการ

กูย้มืจากสถาบันการเงนิของ KE (ในสดัสว่นรอ้ยละ 50 ตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษัิทฯ) หารดว้ยเงนิเพิม่ทนุใน KM 

ในสว่นของบรษัิทฯ ในสว่นทีจ่ะน าไปใชค้นืเงนิกูย้มืของ KM ทีม่ตี่อสถาบันการเงนิ จ านวนประมาณ 1,084.91 ลา้น

บาท) 20)  ซึง่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของสนิทรัพยข์องบรษัิทฯ ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา (2565 – 6 เดอืนแรกของปี 

2568) ทีอ่ยู่ในชว่งรอ้ยละ 3.22, ตดิลบรอ้ยละ 5.20, รอ้ยละ 0.06, และรอ้ยละ 1.30 ตามล าดับ21 ดังนัน้ แผนการใช ้

เงนิในครัง้นี้จงึแสดงใหเ้ห็นถงึความคุม้ค่าและเป็นประโยชน์สงูสุดต่อทัง้บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ อนึง่ส าหรับเงนิส่วนที่

เหลอืประมาณ 56.96 ลา้นบาท (คดิเป็นรอ้ยละ 4.50 ของราคาขายรวม) จะน าไปใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนเพิม่เตมิ ซึง่

เป็นสัดสว่นเพยีงเล็กนอ้ยเมือ่เทยีบกับสภาพคล่องทีม่อียู่เดมิของบรษัิทฯ (คดิเป็นรอ้ยละ 2.58 ของมูลค่าเงนิสดและ

รายการเทยีบเทา่เงนิสดของบรษัิทฯ ณ วันที ่30 มถินุายน 2568) 

 

(3) เป็นโอกาสส าคัญในการปลดล็อคมูลค่าทีแ่ทจ้รงิของสนิทรัพย ์และสรา้งผลตอบแทนสงูสดุใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ 

การขายหุน้ KE ถือเป็นการตัดสนิใจเชงิกลยุทธ์ที่ส าคัญของบรษัิทฯ เพื่อปลดล็อคมูลค่าที่แทจ้รงิของ

สนิทรัพย ์จากการประเมนิโดยที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระพบว่า หากใชว้ธิีมูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงินสด 

(Discounted Cash Flow Approach)22 ซึง่องิจากรายไดค้่าเช่าในปัจจุบัน หุน้ KE (รอ้ยละ 50.00) มีมูลค่าเพียง 

852.60 – 924.95 ลา้นบาท (ผูถ้อืหุน้สามารถดขูอ้มูลการประเมนิไดใ้นสว่นที ่3 ขอ้ 1.3 ของรายงานฉบับนี้)  ซึง่ต ่า

กว่ามูลค่าที่แทจ้ริงอย่างมาก ในทางกลับกัน หากใชว้ธิีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value 

Approach) ซึง่สะทอ้นมูลค่าตลาดของทีด่นิทัง้หมดที ่KE ถอืครองอยู่ มูลค่าหุน้จะสงูถงึ 1,157.21 ลา้นบาท (ผูถ้อื

หุน้สามารถดขูอ้มลูการประเมนิไดใ้นสว่นที ่3 ขอ้ 1.2 ของรายงานฉบับนี้)   

ดังนัน้ ธุรกรรมจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE จงึเป็นโอกาสส าคัญในการสรา้งผลตอบแทนสูงสุด

ใหกั้บผูถ้ือหุน้ เนื่องจากบรษัิทฯ จะไดร้ับเงนิสดจากการขายหุน้ในราคา 1,216.60 ลา้นบาท ซึง่สูงกว่ามูลค่าที่

ประเมนิจากกระแสเงนิสดในปัจจุบันและสงูกว่ามูลค่าทีป่ระเมนิดว้ยวธิมีูลค่าตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ การขายหุน้ KE 

ในราคาดังกล่าวจงึเป็นการสะทอ้นมูลค่าทีแ่ทจ้รงิของสนิทรัพยไ์ดอ้ย่างสมบูรณ์และเป็นประโยชน์สงูสุดต่อบรษัิทฯ 

และผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ  

 

(4) บรษัิทฯ จะรับรูก้ าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทนุใน KE 

มูลค่าหุน้สามัญของ KE ที่จะจ าหน่ายไปในครัง้นี้ เท่ากับ 1,216.60 ลา้นบาท โดยมูลค่าตน้ทุนของเงนิ

ลงทุนใน KE ณ วันที ่30 มถิุนายน 2568 ในงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษัิทฯ ตามวธิรีาคาทุน เท่ากับ 937.00 

ลา้นบาท และงบการเงนิรวมตามวธิสีว่นไดเ้สยี เทา่กับ 974.31 ลา้นบาท 

ดังนัน้ การเขา้ท ารายการจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามัญของ KE ในครัง้นี้ หากพจิารณาจากงบการเงนิ ณ วันที่ 

30 มถินุายน 2568 ตามการประเมนิเบือ้งตน้ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิทฯ จะรับรูก้ าไรจากการจ าหน่ายเงนิ

 

20 รอ้ยละ 50.00 ของเงนิกูย้มืทีม่ตีอ่สถาบันการเงนิของ KM ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 จ านวน 2,169.82 ลา้นบาท 

21 อา้งองิตัวเลขทีป่รากฏในแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิทฯ ประจ าปี 2567 และขอ้มลู

ทีป่รากฎในเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยฯ์  

22 อย่างไรก็ตาม เนื่องจากสนิทรัพยส์่วนใหญ่ของ KE เป็นทีด่นิเปล่าซึง่ไมก่่อใหเ้กดิรายได ้(ทีด่นิซึง่มสีัดสว่นมากกว่ารอ้ยละ 50 ของเนื้อทีด่นิ

ทัง้หมดของ KE) ดังนัน้ กระแสเงนิสดในปัจจุบัน ซึง่สว่นใหญ่มาจากรายไดค้่าเชา่ทีด่นิเพยีงบางส่วน จงึไมส่ามารถสะทอ้นถงึศักยภาพทีแ่ทจ้รงิ

ของสนิทรัพยห์ลักทัง้หมดของ KE ไดอ้ยา่งครอบคลมุ ดังนัน้ วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสดจงึไมส่ะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของ KE 
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ลงทนุในกจิการร่วมคา้ (กอ่นหักคา่ใชจ่้ายทีเ่กีย่วขอ้ง) ในงบการเงนิเฉพาะกจิการ ประมาณ 279.60 ลา้นบาท23 โดย

บรษัิทฯ มภีาระตอ้งเสยีภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในครัง้นี้ (ประมาณ 55.92 ลา้นบาท) และจะ

รับรูก้ าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในกจิการร่วมคา้ (ก่อนหักค่าใชจ่้ายที่เกีย่วขอ้ง) ในงบการเงนิรวม ประมาณ 

242.29 ลา้นบาท24 โดยบรษัิทฯ มภีาระตอ้งเสยีภาษีเงนิไดน้ติบิุคคลจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในครัง้นี้ (ประมาณ 

48.46 ลา้นบาท)25  ซึง่ภาระภาษีทัง้หมด บรษัิทฯ สามารถใชส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษีจากผลขาดทุนสุทธใินงบ

การเงนิเฉพาะกจิการได ้(โดยมาจากผลขาดทนุสทุธใินชว่งปี 2565) 

 

(5) บรษัิทฯ สามารถลดภาระค ้าประกันเงนิกูย้มืทีม่ตีอ่สถาบันการเงนิของ KM  และน าเงนิทีไ่ดจ้ากการท า

รายการใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนเพือ่เสรมิสภาพคลอ่ง 

ธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE จะชว่ยเพิม่สภาพคล่องใหกั้บบรษัิทฯ โดยบรษัิทฯ จะ

ไดร้ับช าระคนืเงนิตน้พรอ้มดอกเบีย้คา้งจ่ายจาก KE เป็นจ านวนรวมไมเ่กนิ 48.43 ลา้นบาท เพือ่น าไปใชเ้ป็นเงนิทุน

หมุนเวยีนในกจิการ โดยจะน าไปใชเ้ป็นค่าใชจ่้ายในการด าเนนิงานท่ัวไป นอกจากนี้ การท าธุรกรรมดังกล่าวยังชว่ย

ลดภาระการค ้าประกันของบรษัิทฯ ลง เนื่องจากจะมกีารน าเงนิทีไ่ดร้ับจากการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี้ไปเพิม่ทุนใน 

KM เพือ่ให ้KM น าไปคนืเงนิกูย้มืทัง้หมดทีม่ีต่อสถาบันการเงนิที่บรษัิทฯ เป็นผูค้ ้าประกันอยู่เป็นจ านวน 2,169.82 

ลา้นบาท (ตามงบการเงนิประจ าปี 2567 ของ KM ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567)26 

 

(6) ปรับลดสดัสว่นสนิทรัพยท์ีเ่กีย่วขอ้งกับธรุกจิอสงัหารมิทรัพยท์ียั่งไม่ไดใ้ชป้ระโยชน์อยา่งเต็มศักยภาพ 

ตามแผนกลยทุธข์องบรษัิทฯ 

จากแนวทางและทศิทางการด าเนนิธุรกจิของบรษัิทฯ ทีก่ล่าวถงึในสว่นที ่2 ขอ้ 1 ขา้งตน้ ภายใตแ้ผนการ

ลดสัดส่วนการด าเนนิธุรกจิอสังหารมิทรัพยท์ี่ด าเนนิการมาตัง้แต่ปี 2564 บรษัิทฯ จะมุ่งเนน้การจ าหน่ายสนิทรัพย์

ดา้นอสังหารมิทรัพย ์รวมถงึสนิทรัพยท์ี่ใชเ้วลานานในการพัฒนาหรอืยังใชป้ระโยชน์ไม่เต็มที่ เพื่อปรับโครงสรา้ง

เงนิทนุและน าเงนิทนุดังกลา่วไปช าระคนืเงนิกูย้มืและขยายธรุกจิบรกิารทางการเงนิต่อไป  

การจ าหน่ายไปซึง่หุน้สามัญทัง้หมดของ KE ซึง่เป็นบรษัิททีด่ าเนนิธรุกจิอสังหารมิทรัพยแ์ละถอืครองที่ดนิ

ซึง่มกีารใชป้ระโยชน์จากทีด่นิเพยีงรอ้ยละ 46.74 ของเนื้อทีด่นิทัง้หมดสอดคลอ้งกับแผนกลยุทธข์องบรษัิทฯ โดย

บรษัิทฯ จะน าเงนิที่ไดจ้ากการขายหุน้ส่วนใหญ่ไปเพิม่ทุนใน KM ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ เพื่อให ้KM 

น าไปช าระคนืหนี้เงนิกูย้ืมทัง้หมดที่มีกับสถาบันการเงนิ ท าใหล้ดภาระทางการเงนิของ KM และเสรมิสรา้งความ

แข็งแกร่งใหกั้บธรุกจิโดยรวมของบรษัิทฯ 

 

2.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีย่งของการเขา้ท ารายการ 

(1) บรษัิทฯ สูญเสียรายไดด้อกเบี้ยเงนิกู ้และการรับรูส้่วนแบ่งก าไรจาก KE ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของ

บรษัิทฯ 

 

23 อยูท่ีป่ระมาณ 274.25 ลา้นบาทหลังหกัคา่ใชจ่้ายทีเ่กีย่วขอ้งกับการเขา้ท ารายการ 

24 อยูท่ีป่ระมาณ 236.94 ลา้นบาทหลังหกัคา่ใชจ่้ายทีเ่กีย่วขอ้งกับการเขา้ท ารายการ 

25 ทัง้นี้ การรับรูผ้ลก าไร (ขาดทุน) จากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในกจิการร่วมคา้ ในงบการเงนิรวม (งบก าไรเบ็ดเสร็จรวม) ณ วันทีเ่กดิรายการ 

จะตอ้งพจิารณาจากมลูคา่เงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยี ณ ขณะนัน้ 

26 จ านวน 2,108.57 ลา้นบาท (ตามงบการเงนิภายในของ KM ณ วันที ่30 มถินุายน 2568) 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่33/63 

 

ณ วันที ่ 31 กรกฎาคม 2568 บรษัิทฯ ใหเ้งนิกูย้มืแก ่KE เป็นเงนิตน้ จ านวน 41.00 ลา้นบาท โดยคดิอัตรา

ดอกเบีย้ในระหว่าง รอ้ยละ 3.95 - รอ้ยละ 5.80 ต่อปี ซึง่ในปี 2565 ถงึครึง่แรกของปี 2568 บรษัิทฯ มรีายไดจ้าก

ดอกเบีย้เงนิกูด้ังกลา่วจ านวน 0.81 ลา้นบาท 1.37 ลา้นบาท 1.37 ลา้นบาท และ 0.72 ลา้นบาท ตามล าดับ  

นอกจากนี้ ในปี 2565 ถงึครึง่ปีแรกของปี 2568 บรษัิทฯ รับรูส้่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนใน KE จ านวน 

5.15 ลา้นบาท 2.42 ลา้นบาท 1.40 ลา้นบาท และ 0.59 ลา้นบาท ตามล าดับ 

อย่างไรก็ตาม ภายหลังการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE บรษัิทฯ จะสูญเสีย

รายไดจ้ากดอกเบีย้ในสว่นนี้ไป รวมถงึสว่นแบง่ก าไรทีเ่คยไดร้ับจากเงนิลงทนุใน KE 

 

3. เปรยีบเทยีบประโยชนแ์ละขอ้ดอ้ยระหว่างการท ารายการกบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการ

กบับคุคลภายนอก 

3.1 ประโยชนแ์ละขอ้ดรีะหวา่งการท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบับคุคลภายนอก 

(1) ความรวดเร็วในการเจรจาตอ่รองและการรักษาความลับในการด าเนนิธรุกจิ 

เนื่องจาก BTS เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ และผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของผูซ้ื้อ จึงมีความเขา้ใจใน

ศักยภาพของสนิทรัพย์ที่จะซื้อเป็นอย่างดี ส่งผลใหก้ารเจรจาเป็นไปอย่างรวดเร็วและราบรื่นกว่าการเจรจากับ

บุคคลภายนอก นอกจากนี้ การทีข่อ้มูลทางธุรกจิยังคงอยู่ภายในกลุ่มบรษัิทฯ และ BTS ยังชว่ยป้องกันการรั่วไหล

ของขอ้มลูส าคัญสูภ่ายนอกอกีดว้ย 

 

3.2 ขอ้ดอ้ยระหวา่งการท ารายการกบับคุคลทีเ่กีย่วโยงกนั กบัการท ารายการกบับคุคลภายนอก 

(1) บรษัิทฯ มภีาระหนา้ทีเ่พิม่ขึน้จากการเขา้ท ารายการเกีย่วโยงกัน 

การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ถอืเป็นรายการเกีย่วโยงกันทีม่นัียส าคัญ สง่ผลใหบ้รษัิทฯ ตอ้งจัดประชุมผูถ้ือ

หุน้เพือ่อนุมัตกิารเขา้ท ารายการ และจ าเป็นตอ้งแตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นต่อรายการทีเ่กีย่ว

โยงกันนี้ ท าใหบ้รษัิทฯ มรีายจ่ายสว่นเพิม่ในการจัดประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการเกีย่วโยงกัน

ในครัง้นี้ เมือ่เปรยีบเทยีบกับการท ารายการกับบคุคลภายนอกซึง่ไมจั่ดเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกัน 

อย่างไรก็ตาม การจัดประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่อนุมัตกิารเขา้ท ารายการเป็นสว่นหนึง่ของกลไกการคุม้ครองผูถ้อื

หุน้เพื่อเปิดโอกาสใหผู้ถ้ือหุน้ซึง่มีฐานะเป็นเจา้ของบรษัิทฯ ไดม้ีส่วนร่วมในการตัดสนิใจทางธุรกจิที่ส าคัญ หรือ

รายการทางธรุกจิทีม่นัียส าคัญ 

 

(2) การเขา้ท ารายการนี้อาจกอ่ใหเ้กดิความขัดแยง้ทางผลประโยชน์กับธรุกจิอสงัหารมิทรัพยข์องบรษัิทฯ 

ในอนาคตได ้

เนื่องจากผูซ้ือ้ (บรษัิทย่อยของ BTS ซึง่เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบรษัิทฯ) ด าเนินธุรกจิอสังหารมิทรัพย์

เชน่เดยีวกันกับกลุ่มบรษัิทฯ การจ าหน่ายหุน้ใน KE ซึง่มทีีด่นิเป็นสนิทรัพยห์ลัก โดยมทีีด่นิเปล่าอกีประมาณรอ้ยละ 

53.26 ของเนื้อที่ดนิทัง้หมด อาจก่อใหเ้กดิความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ หากผูซ้ือ้น าที่ดนิดังกล่าวไปพัฒนา

โครงการอสงัหารมิทรัพยท์ีแ่ขง่ขันกับโครงการของกลุม่บรษัิทฯ ในอนาคต 

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ และ BTS ไดเ้ขา้ท าขอ้ตกลงกระท าการ (Undertaking Letter) ฉบับลงวันที่ 1 

ธันวาคม 2565 เพื่อก าหนดนโยบายการประกอบธุรกจิอสังหารมิทรัพย์ของบรษัิทฯ และ BTS เพื่อป้องกันความ

ขัดแยง้ทางผลประโยชน ์(Conflict of Interest) ทีอ่าจเกดิขึน้ ซึง่สรุปไดด้ังนี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 
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ตลอดระยะเวลาที ่BTS ถอืหุน้อยู่ในบรษัิทฯ ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางออ้มรวมกันในสัดส่วนไม่นอ้ยกว่า

รอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ การท าธุรกจิพัฒนาอสังหารมิทรัพยข์อง 

BTS ส าหรับโรงแรมและอาคารส านักงาน หรอือาคาร Mixed-Use จะอยูภ่ายใตข้อ้จ ากัดดังตอ่ไปนี้ 

- โรงแรม: BTS จะตอ้งไมด่ าเนนิธรุกจิโรงแรมประเภทและระดับ (ดาว) เดยีวกันกับของบรษัิทฯ ภายใน

รัศม ี2 กโิลเมตร โดยการก าหนดพืน้ทีท่ีถู่กจ ากัดขอบเขตจะก าหนดจากทีตั่ง้โรงแรมของบรษัิทฯ ซึง่

เป็นโรงแรมทีใ่ชใ้นการพจิารณา 

- อาคารส านักงาน หรืออาคาร Mixed-Use: BTS จะตอ้งไม่ด าเนินธุรกจิอาคารส านักงาน หรืออาคาร 

Mixed-Use ในประเภทหรือระดับ (ค่าเช่า) เดียวกันกับของบรษัิทฯ ภายในรัศมี 2 กโิลเมตร โดย

ก าหนดพืน้ทีท่ีถู่กจ ากัดขอบเขตจะก าหนดจากทีตั่ง้ของอาคารของบรษัิทฯ ซึง่เป็นอาคารทีใ่ชใ้นการ

พจิารณา 

ทัง้นี้ การปฏบัิตติามขอ้ก าหนดทีร่ะบุในขอ้ตกลงดังกล่าว จะชว่ยป้องกันความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ที่

อาจเกดิขึน้ระหวา่ง BTS และบรษัิทฯ ได ้

จากการประเมนิของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระพบว่า การปฏบัิตติามขอ้ตกลงกระท าการ (Undertaking 

Letter) จะชว่ยลดความขัดแยง้ทางธุรกจิระหว่างกลุ่มบรษัิทฯ และ BTS ไดใ้นระดับหนึง่ เนื่องจากในปัจจุบัน พืน้ที่

โดยรอบทีด่นิของ KE มธีุรกจิอสังหารมิทรัพยห์ลากหลายประเภททีก่ลุ่มบรษัิทฯ ด าเนนิการอยู่ เชน่ โรงแรม สนาม

กอลฟ์ และโรงเรยีนนานาชาต ินอกจากนี้ ขอ้มูล ณ วันที ่29 สงิหาคม 2568 แสดงใหเ้ห็นว่า BTS เป็นผูถ้อืหุน้ราย

ใหญ่ในทัง้สองบรษัิท โดยถอืหุน้สามัญและหุน้บุรมิสทิธทัิง้ทางตรงและทางออ้มคดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 67.85 ของ

จ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ และถอืหุน้ในผูซ้ ือ้รอ้ยละ 100.00 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและ

จ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของผูซ้ือ้ ดว้ยเหตุนี้ จงึไม่สมเหตุสมผลทางธุรกจิที่จะใหบ้รษัิทในเครือทัง้สองแห่งแข่งขัน

กันเองในตลาดเดยีวกัน เพราะจะสง่ผลเสยีตอ่การด าเนนิงานโดยรวมมากกว่าผลด ี

 

4. การวเิคราะหอ์ืน่ ๆ 

4.1 ความเหมาะสมของเงือ่นไขในสรปุสาระส าคญัของสญัญาซือ้ขายฯ 

 เมื่อพจิารณาความเหมาะสมของเงื่อนไขในสัญญาซื้อขายฯ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า 

เงือ่นไขตา่ง ๆ ทีป่รากฏในสรุปสาระส าคัญของสัญญาซือ้ขายฯ มคีวามเหมาะสม และมเีงือ่นไขเป็นไปตามปกตธิุรกจิ 

และเหมอืนทีท่ ากับบคุคลภายนอก  
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5. สรปุความเห็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัความสมเหตสุมผลของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (ชือ่เดมิชือ่บรษัิท ย ูซติี ้จ ากัด (มหาชน)) (“บรษิทัฯ”) กอ่ตัง้ขึน้

เมื่อวันที่ 23 มถิุนายน 2531 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อประกอบธุรกจิพัฒนาอสังหารมิทรัพย์เพื่อการใหเ้ช่า บรกิาร 

จ าหน่าย และบริหารอย่างครบวงจร และไดเ้ขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (“SET”)  

เมือ่วันที ่15 กมุภาพันธ ์2536  

ในปี 2564 บรษัิทฯ ไดม้นีโยบายที่จะเปลีย่นแปลงการด าเนินธุรกจิหลักจากธุรกจิพัฒนาอสังหารมิทรัพย ์

เขา้สูธ่รุกจิบรกิารทางการเงนิ โดยการเขา้ลงทนุในธรุกจิประกันชวีติ และธรุกจิอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการเงนิ 

ปี 2567 บรษัิทฯ ประสบความส าเร็จในการจ าหน่ายสนิทรัพยด์า้นอสังหารมิทรัพย ์มูลค่า 1,000 ลา้นบาท 

ซึง่อยู่ภายใตแ้ผนการลดสัดส่วนการด าเนนิธุรกจิอสังหารมิทรัพย ์โดยบรษัิทฯ จะมุ่งเนน้การจ าหน่ายสนิทรัพยด์า้น

อสังหารมิทรัพยเ์พิม่เตมิในอนาคต เพือ่ปรับโครงสรา้งเงนิทุนและน าเงนิทุนดังกล่าวไปช าระคนืเงนิกูย้ืมและขยาย

ธรุกจิบรกิารทางการเงนิตอ่ไป 

ปัจจุบัน บรษัิทฯ ประกอบธุรกจิพัฒนาและลงทุนในอสังหารมิทรัพย ์ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ธุรกจิ

ประกันภัย และลงทุนในกจิการอืน่ ๆ ที่เกีย่วขอ้งกับการเงนิ โดยสามารถแบ่งการประกอบธุรกจิไดเ้ป็น 4 ประเภท 

ดังนี้ 

(1) ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย ใหเ้ช่า บริการ และโรงแรม (ในประเทศและต่างประเทศ)  

ซึง่ประกอบดว้ย ธุรกจิโรงแรม ธุรกจิรับจา้งบริหารโรงแรม ธุรกจิส านักงานใหเ้ช่า (ในประเทศ 

และต่างประเทศ) ธุรกจิใหเ้ชา่พืน้ทีส่ าหรับการพาณิชยแ์ละรา้นคา้ ธุรกจิรับบรหิารและด าเนนิกจิการ

สนามกอลฟ์และสปอร์ตคลับ ธุรกจิบรหิารทรัพยส์นิ ธุรกจิพัฒนาอสังหารมิทรัพยแ์บบผสม (Mixed-

Use Development) และอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่ขาย 

(2) ธรุกจิประกันชวีติ 

(3) ธรุกจิลงทนุในกจิการอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับการเงนิ เชน่ บรษัิท เจมารท์ กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

(“JMART”) และบรษัิท ซงิเกอรป์ระเทศไทย จ ากัด (มหาชน) (“SINGER”)  

(4) ธรุกจิอสงัหารมิทรัพยอ์ืน่ ๆ เชน่ โรงเรยีนนานาชาต ิ 

 

การเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE บรษัิทฯ ตอ้งการจ าหน่ายหุน้สามัญของ KE 

ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ โดยมวัีตถุประสงคห์ลักที่จะน าเงนิที่ไดร้ับไปเพิม่ทุน ใน KM เพือ่ให ้KM น าไปช าระเงนิกูกั้บ

สถาบันการเงนิ ท าใหภ้าระดอกเบีย้จ่ายของ KM ลดลง ซึง่ชว่ยลดสว่นแบ่งขาดทุนจากเงนิลงุทนในบรษัิทดังกล่าว 

และสง่ผลใหภ้าพรวมการด าเนนิงานของบรษัิทฯ ดขีึน้ อกีทัง้การท าธุรกรรมดังกล่าวเป็นการบรหิารจัดการสนิทรัพย์

ตามกลยุทธข์องบรษัิทฯ เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการใชส้นิทรัพย ์ดว้ยการเปลีย่นสนิทรัพยท์ีไ่ม่ไดก้อ่ใหเ้กดิรายได ้

อย่างเต็มศักยภาพใหเ้ป็นเงนิสด เพื่อน าไปใชใ้หเ้กดิประโยชน์มากขึน้ และน่าจะส่งผลดีต่อบรษัิทฯ ในระยะยาว

ตอ่ไป 

ทัง้นี้ บรษัิทฯ จะไดร้ับประโยชนจ์ากการเขา้ท ารายการทีเ่กีย่วโยงกันในครัง้นี้ ดังนี้ 

(1) ลดภาระดอกเบีย้จ่ายของ KM ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ ซึง่จะชว่ยลดสว่นแบง่ขาดทนุจากเงนิลงทุนใน

บรษัิทดังกลา่ว และสง่ผลใหผ้ลการด าเนนิงานโดยรวมของบรษัิทฯ ดขีึน้ 

ตลอดชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา (ปี 2565-2567) KM มผีลการด าเนนิงานขาดทุนอย่างต่อเนื่อง ซึง่สง่ผลโดยตรงต่อ

บรษัิทฯ ท าใหต้อ้งรับรูส้ว่นแบง่ขาดทนุจากเงนิลงทนุใน KM27 เป็นจ านวน 165.11 ลา้นบาท 239.51 ลา้นบาท 
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ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่36/63 

 

และ 159.57 ลา้นบาท ตามล าดับ โดยเมือ่วเิคราะหง์บการเงนิทีผ่า่นการตรวจสอบของ KM สาเหตหุลักของผล

การด าเนินงานขาดทุนอย่างต่อเนื่องมาจากภาระดอกเบี้ยจ่ายแก่สถาบันการเงนิที่สูงภายหลังการเขา้ท า

ธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE บรษัิทฯ จะน าเงนิที่ไดจ้ากการขายหุน้ KE ไปเพิม่ทุนใน 

KM28  ซึง่จะช่วยให  ้KM สามารถน าเงินไปช าระคืนหนี้เงินกูกั้บสถาบันการเงินไดทั้ง้หมด การด าเนินการ

ดังกล่าวจะช่วยลดภาระดอกเบี้ยจ่ายของ KM ลงอย่างมีนัยส าคัญ และคาดว่าจะส่งผลให ้KM มีผลการ

ด าเนนิงานขาดทุนลดลง ซึง่จะสง่ผลใหบ้รษัิทฯ รับรูส้ว่นแบ่งขาดทุนจาก KM นอ้ยลง และชว่ยเสรมิสรา้งผล

การด าเนินงานโดยรวมของบรษัิทฯ ใหด้ีขึน้ในระยะยาว นอกจากนี้ จากการค านวณเบื้องตน้ของที่ปรกึษา

ทางการเงนิอสิระ29 พบวา่ ภายหลังการเพิม่ทนุใน KM เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ สว่นของผูถ้อืหุน้ของ KM จะกลับมา

เป็นบวก และเมือ่ KM น าเงนิเพิม่ทุนไปช าระคนืหนี้สนิทัง้หมดทีม่ตี่อสถาบันการเงนิ จะท าให ้KM เหลอืเพยีง

เงนิกูย้มืจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกัน และมอัีตราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้อยู่ที ่0.67 เท่า จากเดมิทีต่ดิลบ 

การด าเนนิการนี้จะชว่ยเสรมิสรา้งความแข็งแกร่งทางการเงนิใหกั้บ KM อยา่งมนัียส าคัญ 

(2) เป็นการบรหิารจัดการสนิทรัพยต์ามกลยุทธข์องบรษัิทฯ เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการใชส้นิทรัพย ์และสรา้ง

ผลตอบแทนใหสู้งขึน้ โดยการแปลงสนิทรัพย์ที่ไม่ไดส้รา้งรายไดอ้ย่างเต็มศักยภาพใหเ้ป็นเงินสด เพื่อ

น าไปใชใ้หเ้กดิประโยชนม์ากขึน้ 

โดยปัจจุบัน KE มกีระแสเงนิสดจากคา่เชา่ทีด่นิในระดับทีต่ ่าและสรา้งผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์(ROA) เพยีง

รอ้ยละ 0.15 - 0.55 ในช่วงปี 2565 - 2567 การเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี้จะช่วยลดภาระดอกเบีย้จ่ายของ KM 

ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ ไดอ้ย่างมาก ซึง่เมื่อพจิารณาในแง่ของการประหยัดค่าใชจ่้ายทางการเงนิ

แลว้ จะสรา้งผลตอบแทนจากสนิทรัพยไ์ดส้งูถงึรอ้ยละ 5.43 - 7.17 ในชว่งเวลาเดยีวกัน สะทอ้นใหเ้ห็นว่าการ

จ าหน่ายสนิทรัพย์ที่ไม่ก่อใหเ้กดิกระแสเงนิสดที่คุม้ค่า จะช่วยลดภาระทางการเงนิและส่งผลเชงิบวกต่อ

ผลตอบแทนในภาพรวมไดม้ากกว่าการถอืครองสนิทรัพยนั์น้ไว ้

นอกจากนี้ เมือ่พจิารณาถงึประสทิธภิาพของแผนการใชเ้งนิจากธรุกรรมนี้ พบวา่การน าเงนิสว่นใหญ่ไปเพิม่ทุน

ใน KM เพือ่ช าระหนี้จากสถาบันการเงนินัน้มคีวามสมเหตุสมผล โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้ับจาก

การประหยัดค่าใชจ่้ายทางการเงนิของ KM (ซึง่อยูท่ีร่อ้ยละ 4.69 – 6.19 ในชว่งปี 2565 - 2567)30 นัน้สงูกว่า

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ของบรษัิทฯ ในช่วงสามปีที่ผ่านมา (ซึง่อยู่ที่ ตดิลบรอ้ยละ 5.20 – รอ้ยละ 

3.22 ในชว่งปี 2565 - 2567)31 ซึง่แสดงใหเ้ห็นวา่แผนการใชเ้งนิครัง้นี้เป็นประโยชน์สงูสดุต่อทัง้บรษัิทฯ และ

ผูถ้อืหุน้ ส าหรับเงนิสว่นทีเ่หลอืจะถูกน าไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนเพิม่เตมิ คดิเป็นสัดสว่นเพยีงเล็กนอ้ยเมื่อ

เทียบกับสภาพคล่องทางการเงินที่มีอยู่ของบริษัทฯ (คิดเป็นรอ้ยละ 2.58 ของมูลค่าเงินสดและรายการ

เทยีบเทา่เงนิสดของบรษัิทฯ ณ วันที ่30 มถินุายน 2568) 

(3) เป็นโอกาสส าคัญในการปลดล็อคมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของสนิทรัพย ์และสรา้งผลตอบแทนสงูสดุใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ 

เนื่องจากบรษัิทฯ จะไดร้ับเงนิสดจากการขายหุน้ KE ในราคา 1,216.60 ลา้นบาท ซึง่สงูกวา่มูลค่าทีป่ระเมนิดว้ย

วธิมีูลค่าปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด32 และสงูกว่ามูลค่าทีป่ระเมนิดว้ยวธิมีูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแลว้ การ
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ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่37/63 

 

ขายหุน้ KE ในราคาดังกล่าวจงึเป็นการสะทอ้นมูลค่าทีแ่ทจ้รงิของสนิทรัพยไ์ดอ้ย่างสมบูรณ์และเป็นประโยชน์

สงูสดุตอ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ 

(4) บริษัทฯ จะรับรูก้ าไรจากการจ าหน่ายเงินลงทุนใน KE ในงบการเงินเฉพาะกิจการ (หลังหักค่าใชจ่้ายที่

เกีย่วขอ้ง) ประมาณ 274.25 ลา้นบาท และจะรับรูก้ าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในงบการเงนิรวม (หลังหัก

คา่ใชจ่้ายทีเ่กีย่วขอ้ง) ประมาณ 236.94 ลา้นบาท  

(5) บรษัิทฯ สามารถลดภาระค ้าประกันเงนิกูย้มืทีม่ตี่อสถาบันการเงนิของ KM และน าเงนิทีไ่ดจ้ากการท ารายการใช ้

เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนเพือ่เสรมิสภาพคล่อง โดยภายหลังจากที ่KM ไดด้ าเนนิการช าระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบัน

การเงนิจนครบถว้น ภาระการค ้าประกันเงนิกูย้มืดังกลา่วของบรษัิทฯ ก็จะสิน้สดุลง 

(6) ปรับลดสัดส่วนสนิทรัพยท์ี่เกีย่วขอ้งกับธุรกจิอสังหารมิทรัพยท์ี่ยังไม่ไดใ้ชป้ระโยชน์อย่างเต็มศักยภาพ ตาม

แผนกลยทุธข์องบรษัิทฯ โดย KE มกีารใชป้ระโยชนจ์ากทีด่นิเพยีงรอ้ยละ 46.74 ของเนื้อทีด่นิทัง้หมด 

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ท ารายการดังกลา่วมขีอ้ดอ้ยและความเสยีงของการเขา้ท ารายการ ดังนี้ 

(1) บรษัิทฯ สญูเสยีรายไดด้อกเบีย้เงนิใหกู้ย้มืแก ่KE และการรับรูส้ว่นแบ่งก าไรจาก KE ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของ

บรษัิทฯ 

โดย ในปี 2565 ถงึครึง่แรกของปี 2568 บรษัิทฯ มีรายไดจ้ากดอกเบีย้เงนิกูด้ังกล่าวจ านวน 0.81 ลา้นบาท 

1.37 ลา้นบาท 1.37 ลา้นบาท และ 0.72 ลา้นบาท ตามล าดับ และบรษัิทฯ รับรูส้ว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทุนใน 

KE จ านวน 5.15 ลา้นบาท 2.42 ลา้นบาท 1.40 ลา้นบาท และ 0.59 ลา้นบาท ตามล าดับ 

 

ทัง้นี้ ประโยชนแ์ละขอ้ดรีะหว่างการท ารายการกับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกัน กับการท ารายการกับบุคคลภายนอก 

มดีังนี้ 

(1) ความรวดเร็วในการเจรจาต่อรองและการรักษาความลับในการด าเนนิธุรกจิ เนื่องจาก BTS เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่

ของบรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของผูซ้ือ้ จงึมคีวามเขา้ใจในศักยภาพของสนิทรัพยท์ีจ่ะซือ้เป็นอย่างด ีสง่ผล

ใหก้ารเจรจาเป็นไปอย่างรวดเร็วและราบรื่นกว่าการเจรจากับบุคคลภายนอก นอกจากนี้ การที่ขอ้มูลทางธุรกจิ

ยังคงอยูภ่ายในกลุม่บรษัิทฯ และ BTS ยังชว่ยป้องกันการรั่วไหลของขอ้มูลส าคัญสูภ่ายนอกอกีดว้ย 

 

โดยมขีอ้ดอ้ยระหวา่งการท ารายการกับบคุคลทีเ่กีย่วโยงกัน กับการท ารายการกับบคุคลภายนอก ดังนี้ 

(1) บรษัิทฯ มีภาระหนา้ที่เพิม่ขึน้จากการเขา้ท ารายการเกีย่วโยงกัน การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ ถือเป็นรายการ

เกีย่วโยงกันทีม่นัียส าคัญ สง่ผลใหบ้รษัิทฯ ตอ้งจัดประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่อนุมัตกิารเขา้ท ารายการ และจ าเป็นตอ้ง

แตง่ตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่ใหค้วามเห็นตอ่รายการทีเ่กีย่วโยงกันนี้ ท าใหบ้รษัิทฯ มรีายจ่ายสว่นเพิม่

ในการจัดประชมุผูถ้อืหุน้เพือ่พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ท ารายการเกีย่วโยงกันในครัง้นี้ เมือ่เปรยีบเทยีบกับการท า

รายการกับบคุคลภายนอกซึง่ไม่จัดเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกัน 

อย่างไรก็ตาม การจัดประชุมผูถ้ือหุน้เพื่ออนุมัตกิารเขา้ท ารายการเป็นส่วนหนึ่งของกลไกการคุม้ครองผูถ้ือหุน้

เพื่อเปิดโอกาสใหผู้ถ้ือหุน้ซึง่มีฐานะเป็นเจา้ของบรษัิทฯ ไดม้ีส่วนร่วมในการตัดสนิใจทางธุรกจิที่ส าคัญ หรือ

รายการทางธรุกจิทีม่นัียส าคัญ 

(2) การเขา้ท ารายการนี้อาจก่อใหเ้กดิความขัดแยง้ทางผลประโยชน์กับธุรกจิอสังหารมิทรัพย์ของบรษัิทฯ ใน

อนาคตได ้

เนื่องจากผูซ้ื้อ (บริษัทย่อยของ BTS ซึง่เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของบริษัทฯ) ด าเนินธุรกจิอสังหาริมทรัพย์

เชน่เดยีวกันกับกลุม่บรษัิทฯ การจ าหน่ายหุน้ใน KE ซึง่มทีีด่นิเป็นสนิทรัพยห์ลัก โดยมทีีด่นิเปลา่อกีประมาณรอ้ย



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่38/63 

 

ละ 53.26 ของเนื้อที่ดนิทัง้หมด อาจก่อใหเ้กดิความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ หากผูซ้ือ้น าที่ดนิดังกล่าวไป

พัฒนาโครงการอสงัหารมิทรัพยท์ีแ่ขง่ขันกับโครงการของกลุม่บรษัิทฯ ในอนาคต 

อยา่งไรก็ด ีเนื่องจาก บรษัิทฯ และ BTS ไดท้ าขอ้ตกลงกระท าการ (Undertaking Letter) ฉบับลงวันที่ 

1 ธันวาคม 2565 เพือ่ก าหนดนโยบายการประกอบธรุกจิอสงัหารมิทรัพยข์องบรษัิททัง้สองแหง่ ซึง่สรุปไดด้ังนี้ 

ตลอดระยะเวลาที่ BTS ถอืหุน้อยู่ในบรษัิทฯ ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางออ้มรวมกันในสัดส่วนไม่นอ้ย

กวา่รอ้ยละ 10 ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษัิทฯ การท าธรุกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพย์

ของ BTS ส าหรับโรงแรมและอาคารส านักงาน หรอือาคาร Mixed-Use จะอยูภ่ายใตข้อ้จ ากัดดังตอ่ไปนี้ 

- โรงแรม: BTS จะตอ้งไมด่ าเนนิธรุกจิโรงแรมประเภทและระดับ (ดาว) เดยีวกันกับของบรษัิทฯ ภายใน

รัศม ี2 กโิลเมตร โดยการก าหนดพืน้ทีท่ีถู่กจ ากัดขอบเขตจะก าหนดจากทีตั่ง้โรงแรมของบรษัิทฯ ซึง่

เป็นโรงแรมทีใ่ชใ้นการพจิารณา 

- อาคารส านักงาน หรืออาคาร Mixed-Use: BTS จะตอ้งไม่ด าเนินธุรกจิอาคารส านักงาน หรืออาคาร 

Mixed-Use ในประเภทหรือระดับ (ค่าเช่า) เดียวกันกับของบรษัิทฯ ภายในรัศมี 2 กโิลเมตร โดย

ก าหนดพืน้ทีท่ีถู่กจ ากัดขอบเขตจะก าหนดจากทีตั่ง้ของอาคารของบรษัิทฯ ซึง่เป็นอาคารทีใ่ชใ้นการ

พจิารณา 

ดังนัน้ การปฏบัิตติามขอ้ก าหนดทีร่ะบใุนขอ้ตกลงดังกล่าว จะชว่ยป้องกันความขัดแยง้ทางผลประโยชน์

ทีอ่าจเกดิขึน้ระหวา่ง BTS และบรษัิทฯ ได ้

จากการประเมนิของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระพบว่า การปฏบัิตติามขอ้ตกลงกระท าการ (Undertaking 

Letter) จะชว่ยลดความขัดแยง้ทางธุรกจิระหว่างกลุ่มบรษัิทฯ และ BTS ไดใ้นระดับนงึ เนื่องจากในปัจจุบัน พืน้ที่

โดยรอบทีด่นิของ KE มธีรุกจิอสงัหารมิทรัพยห์ลากหลายประเภททีก่ลุม่บรษัิทฯ ด าเนนิการอยู ่เชน่ โรงแรม สนาม

กอลฟ์ และโรงเรยีนนานาชาต ินอกจากนี้ ณ วันที ่29 สงิหาคม 2568 BTS ยังเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของทัง้สองบรษัิท 

โดยถอืหุน้ในสัดสว่นรอ้ยละ 67.85 ของบรษัิทฯ และรอ้ยละ 100.00 ในผูซ้ือ้ ดว้ยเหตนุี้ จงึไมส่มเหตสุมผลที่จะให ้

บรษัิทในเครอืแขง่กันเองในตลาดเดยีวกัน เพราะจะสง่ผลเสยีต่อการด าเนนิงานโดยรวมมากกว่าผลด ี

 

ความเหมาะสมของเงือ่นไขในสรปุสาระส าคญัของสญัญาซือ้ขายฯ 

 เมื่อพจิารณาความเหมาะสมของเงื่อนไขในสัญญาซื้อขายฯ ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า 

เงือ่นไขตา่ง ๆ ทีป่รากฏในสรุปสาระส าคัญของสัญญาซือ้ขายฯ มคีวามเหมาะสม และมเีงือ่นไขเป็นไปตามปกตธิุรกจิ 

และเหมอืนทีท่ ากับบคุคลภายนอก  

 

หลังจากพจิารณาวัตถุประสงคแ์ละความจ าเป็นในการท ารายการ ประกอบกับขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน์ และ

ความเสีย่งที่เกดิขึน้แลว้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมีความเห็นว่า การเขา้ท ารายการที่เกี่ยวโยงกันในครัง้นี้ เป็น

ประโยชน์ต่อบรษัิทฯ เนื่องจากจะช่วยลดส่วนแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนใน KM ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ 

ผ่านการลดภาระดอกเบีย้จ่าย ท าใหผ้ลการด าเนนิงานโดยรวมของบรษัิทฯ ดขีึน้ นอกจากนี้ การท าธุรกรรมดังกล่าว

ยังถือเป็นการบรหิารจัดการสนิทรัพยต์ามกลยุทธข์องบรษัิทฯ เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการใชส้นิทรัพย ์และสรา้ง

ผลตอบแทนใหส้งูขึน้ โดยการแปลงสนิทรัพยท์ีไ่ม่ไดส้รา้งรายไดอ้ย่างเต็มศักยภาพใหเ้ป็นเงนิสด เพือ่น าไปใชใ้ห ้

เกดิประโยชนม์ากขึน้ และยังชว่ยใหบ้รษัิทฯ สามารถลดภาระค ้าประกันทีม่อียู ่รวมถงึน าเงนิทีไ่ดร้ับไปใชเ้ป็นเงนิทุน

หมุนเวยีนเพือ่เสรมิสภาพคล่อง และบรษัิทฯ จะรับรูก้ าไรจากการเขา้ท าธุรกรรมในครัง้นี้ดว้ย อย่างไรก็ตาม การเขา้

ท ารายการนี้อาจมีความเสี่ยงที่จะก่อใหเ้กิดความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) กับธุรกิจ

อสงัหารมิทรัพยข์องบรษัิทฯ ในอนาคต อยา่งไรก็ตาม ขอ้ตกลงกระท าการ (Undertaking Letter) ทีบ่รษัิทฯ ไดท้ า



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่39/63 

 

ร่วมกับ BTS เพื่อก าหนดนโยบายการประกอบธุรกจิอสังหารมิทรัพยข์องบรษัิททัง้สองแห่ง จะช่วยปกป้องความ

ขัดแยง้ทางผลประโยชนท์ีอ่าจเกดิขึน้ได ้ดงัน ัน้ การท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนัในคร ัง้นี ้มคีวามสมเหตสุมผล 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่40/63 

 

 

สว่นที ่3: ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัความเหมาะสมของราคาของรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 

 

1. การประเมนิมลูคา่ยุตธิรรมของหุน้สามญัของ KE 

RABBIT ถือหุน้ใน KE ในสัดส่วนรอ้ยละ 50.00 ของจ านวนหุน้จดทะเบียนและช าระแลว้ของ KE ซึง่

ประกอบดว้ย หุน้สามัญจ านวน 9,370,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท ทัง้นี้ RABBIT บันทกึมลูคา่เงนิลงทุน

ใน KE ดว้ยวธิสีว่นไดเ้สยี (Equity Method)  

KE ด าเนนิธุรกจิถอืครองทีด่นิและพัฒนาอสังหารมิทรัพย ์โดยมสีนิทรัพยห์ลักคอื ทีด่นิ จ านวน 10 แปลง 

โดยมเีนื้อทีร่วม 169 ไร่ 3 งาน 71.20 ตารางวา หรอื 67,971.20 ตารางวา ปัจจุบันมรีายไดห้ลักจากการปล่อยเช่า

ทีด่นิ เนื้อที ่79 ไร่ 1 งาน 66.35 หรอื 31,766.35 ตารางวา (คดิเป็นรอ้ยละ 46.74 ของเนื้อทีด่นิทัง้หมดของ KE) 

ใหกั้บ KM เพือ่ใชป้ระกอบธรุกจิโรงเรยีนนานาชาต ิ

CapAd ไดพ้จิารณาความเหมาะสมของมลูคา่หุน้สามัญของ KE ดว้ยวธิกีารตา่ง ๆ จ านวน 6 วธิ ีไดแ้ก ่

1) วธิมีลูคา่ตามบัญช ี(Book Value Approach) 

2) วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

4) วธิอัีตราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

5) วธิอัีตราสว่นราคาตอ่ก าไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

6) วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 

อยา่งไรก็ตาม ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ KE โดยวธิตีอ่ไปนี้ 

• วิธีมูลค่าหุน้ตามราคาตลาด เนื่องจาก KE ไม่ไดเ้ป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย หรอืตลาดรองซือ้ขายหลักทรัพยใ์ด ๆ จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ  

• วธิีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญช ีและ วธิีอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ เนื่องจากสนิทรัพยส์่วน

ใหญ่ของ KE เป็นที่ดนิเปล่าซึง่ไม่ก่อใหเ้กดิรายได ้(ที่ดนิซึง่มีสัดส่วนมากกว่ารอ้ยละ 50 ของเนื้อ

ทีด่นิทัง้หมดของ KE)  จงึไมส่ามารถหาบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีม่ลีักษณะใกลเ้คยีง

กันเพือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูอา้งองิในการค านวณได ้

ดังนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจะท าการประเมนิมูลค่าหุน้ของ KE จาก 3 วธิทีีเ่หลอื ไดแ้ก ่วธิมีลูค่าตาม

บัญช ีวธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ และวธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด 

ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรัพยท์ีจ่ะจ าหน่ายไปในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

จากการศกึษาขอ้มลูและเอกสารทีไ่ดร้ับจากบรษัิทฯ เชน่ งบการเงนิส าหรับปี 2564 – 2567 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบ

บัญชรีับอนุญาตทีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. งบการเงนิภายในส าหรับงวด 6 เดอืนแรกของปี 2568 

สิน้สดุวันที ่30 มถิุนายน 2568 รายงานการประเมนิมูลค่าทรัพยส์นิที่จัดท าโดยบรษัิท เอ็น แอนด ์เอ แอพไพรซัล

จ ากัด ขอ้มูลอุตสาหกรรมและขอ้มูลทางการเงนิจากเว็บไซตต์่างๆ ทีเ่ปิดเผยแกส่าธารณะในเว็บไซตข์องส านักงาน 

ก.ล.ต. (www.sec.or.th) เว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ (www.set.or.th) และขอ้มูลอุตสาหกรรมจากเว็บไซต์

ตา่งๆ เป็นตน้ 

ทัง้นี้ ความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระในรายงานฉบับนี้ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสาร

ดังกลา่วเป็นขอ้มูลทีส่มบรูณ์ ครบถว้น และถกูตอ้ง รวมทัง้เป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลทีส่ามารถรับรู ้

ไดใ้นปัจจุบัน ณ วันทีจ่ัดท ารายงานฉบับนี้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใด ๆ หรอืเกดิเหตุการณ์ใดเกดิขึน้ในอนาคต อาจ
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ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อมูลค่าหุน้ของ KE การเขา้ท ารายการในครั ้งนี้ การประเมินและวิเคราะห์ของ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ และการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้ได ้

หลังจากที่ไดศ้กึษาขอ้มูลและเอกสารที่เกีย่วขอ้งแลว้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระสามารถสรุปความเห็น

เกีย่วกับความเหมาะสมของราคาหุน้สามัญของ KE ไดด้ังนี้ 

 

1.1 วธิมีลูคา่ตามบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้โดยวธิีนี้ จะแสดงใหเ้ห็นถงึมูลค่าของ KE ซึง่ปรากฏตามบัญช ีณ ขณะใดขณะหนึง่ 

โดยในทีน่ี้เป็นการประเมนิจากมูลคา่ตามบัญชขีอง KE ตามงบการเงนิ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 ซึง่ตรวจสอบโดย

ผูส้อบบัญชีรับอนุญาตที่ไดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต.  ทั ้งนี้ สามารถน างบการเงินดังกล่าวมา

ค านวณหามลูคา่ตามบัญชขีอง KE ดังนี้ 

ตารางที ่3-1: มูลคา่ตามบญัชขีอง KE ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 

มูลคา่ตามบญัช ีKE (หน่วย: ลา้นบาท) 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 1,874.00 

ก าไรสะสม (ขาดทนุ) 22.97 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของ KE (100%) 1,896.97 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของ KE (50%)1/ 948.48 

หมายเหต:ุ 1/ RABBIT ถอืหุน้ KE จ านวน 9,370,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ KE 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี้ จะไดม้ลูคา่ KE (รอ้ยละ 100) เทา่กับ 1,896.97 ลา้นบาท และมลูคา่ KE 

ในสัดส่วนรอ้ยละ 50 เท่ากับ 948.48 ลา้นบาท ซึง่ต ่ากว่าราคาขายที่ 1,216.60 ลา้นบาท เป็นจ านวนเท่ากับ 

(268.12) ลา้นบาท หรอืต า่กวา่รอ้ยละ (22.04) ของราคาขาย 

อย่างไรก็ตาม วธิีมูลค่าหุน้ตามบัญชเีป็นวธิีที่สะทอ้นถงึผลประกอบการและฐานะของบรษัิท ณ เวลาใด

เวลาหนึ่ง โดยพิจารณาจากผลการด าเนินงานในอดีต แต่วิธีนี้ไม่ไดค้ านึงถึงมูลค่าสินทรัพย์ที่แทจ้ริง และ

ความสามารถในการท าก าไรของ KE ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรมโดยรวม ดังนัน้ 

วธินีี้จงึไมส่ะทอ้นถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของ KE 

 

1.2 วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรงุแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธินีี้ เป็นการน าสนิทรัพยร์วมของ KE หักดว้ยหนี้สนิทัง้หมด รวมทัง้ภาระผูกพัน

และหนี้สนิที่อาจจะเกดิขึน้ในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึง่ปรากฏตามงบการเงนิ ณ 

วันที ่31 ธันวาคม 2567 ซึง่ตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตที่ไดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. และ

ปรับปรุงดว้ยรายการต่าง ๆ ทีเ่กดิขึน้ภายหลังจากวันที่ในงบการเงนิ หรอืรายการทีม่ผีลกระทบท าใหมู้ลคา่ตามบัญชี

สะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิมากขึน้ เชน่ สว่นเพิม่หรอืสว่นลดจากการประเมนิราคาทรัพยส์นิทียั่งไมไ่ดบั้นทกึในงบการเงนิ 

และรายการขาดทนุทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) เป็นตน้  

ในการประเมนิมูลค่าหุน้ของ KE โดยวธินีี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดใ้ชมู้ลค่าตามบัญชซีึง่ปรากฏในงบ

การเงนิรวมงวดลา่สดุ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 ของ KE มาปรับปรุง โดยพจิารณาประเด็นส าคัญดังนี้ 

 

2.1 สว่นเพิม่ (ลด) จากการประเมนิมลูคา่ทรพัยส์นิถาวร  
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KE ไดว้่าจา้ง บรษัิท เอ็น แอนด ์เอ แอพไพรซัล จ ากัด (“N&A” หรอื “ผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ”) 

ซึง่เป็นบรษัิททีอ่ยู่ในรายชือ่บรษัิทประเมนิมูลค่าทรัพยส์นิในตลาดทุนและผูป้ระเมนิหลักที่ไดร้ับความเห็นชอบจาก

ส านักงาน ก.ล.ต. เพือ่ประเมนิราคาของทีด่นิของ KE โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิดังตอ่ไปนี้ 

ตารางที ่3-2: ขอ้มูลสรุปของการประเมนิทีด่นิเปลา่โดย N&A หรอื ผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ 

รายงานประเมนิเลขที ่ N&A 25-B08050 

ทีต่ ัง้ ตดิถนนสวุรรณภมู ิ3 (ทล.370) และซอยสารเศรษฐศริ ิ

ต าบลบางโฉลง อ าเภอบางพล ีจังหวัดสมทุรปราการ 

เอกสารสทิธิท์ ีด่นิ โฉนดทีด่นิเลขที ่7004, 7005, 7118, 56216, 165127, 165128, 165129, 165130, 165131 

และ 165792 

รายละเอยีดทรพัยส์นิ 

 

 

 

 

 

ทีด่นิ จ านวน 10 แปลง  

เนื้อทีด่นิรวม:                                                             169 ไร่ 3 งาน 71.2 ตารางวา  

หัก: เนื้อทีด่นิทีเ่ป็นถนนสว่นบคุคล (มภีารจ ายอม)  

และแปลงทาง1/ 

7 ไร่ 3 งาน 79.5 ตารางวา 

คงเหลอื: เนื้อทีด่นิทีป่ระเมนิมลูคา่ประมาณ 161 ไร่ 3 งาน 91.7 ตารางา 
 

อาคารสิง่ปลูกสรา้ง ม ีอาคารสิง่ปลกูสรา้งและสิง่พัฒนาควบคูภ่ายใตช้ือ่ “โรงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ” 

(ไมป่ระเมนิมลูคา่สิง่ปลกูสรา้ง) 

ผูถ้อืกรรมสทิธิท์ ีด่นิ บรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด 

ภาระผูกพนั จ านองเป็นประกันกับ ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

สทิธกิารใชท้างเขา้-ออก เป็นถนนสาธารณประโยชน์ และถนนภารจ ายอม 

ลกัษณะกรรมสทิธิ ์ กรรมสทิธิส์มบรูณ์ (Freehold) 

ขอ้ก าหนดผงัเมอืง เขตพืน้ทีด่นิสเีขยีว ทีด่นิประเภทชนบทเกษตรกรรม 

การใชป้ระโยชนสู์งสุด 

และดทีีสุ่ด 

ทีอ่ยูอ่าศัยและพาณชิยกรรม 

สาธารณูปโภคใกลเ้คยีง ระบบไฟฟ้า ระบบประปา ทอ่ระบายน ้า และโทรศัพท ์

วตัถุประสงคก์ารประเมนิ เพือ่สาธารณะ 

หลกัเกณฑก์ารประเมนิ หลักเกณฑม์ลูคา่ตลาด 

วธิกีารประเมนิราคา วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด (Market Approach) 

วนัทีป่ระเมนิมูลคา่ 20 สงิหาคม 2568 

วนัทีล่งลายมอืชือ่ 27 สงิหาคม 2568 

ราคาประเมนิ  

 

2,258,000,000 บาท (สองพันสองรอ้ยหา้สบิแปดลา้นถว้น) 

ทีม่า:  รายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิโดยบรษัิท เอ็น แอนด ์เอ แอพไพรซลั) จ ากัด เลขที ่N&A 25-B08050 ลงวันที ่27 สงิหาคม 2568 โดย

มวัีตถปุระสงคส์าธารณะ 

1/ ประกอบดว้ย (1) เน้ือทีด่นิทีเ่ป็นถนนสว่นบคุคล (จดภารจ ายอม) โฉนดทีด่นิเลขที ่7004 (2) เน้ือทีด่นิทีเ่ป็นถนนสว่นบคุคล (จดภารจ า

ยอม) โฉนดทีด่นิเลขที ่165128 และ (3) เนื้อทีด่นิแปลงทาง โฉนดทีด่นิเลขที ่165792 

 

ในการประเมนิครัง้นี้ N&A ไดพ้จิารณาเลอืกใชว้ธิกีารประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมกับลักษณะของทรัพยส์นิ คอื 

วิธีการเปรียบเทียบราคาตลาด (Market Approach) เนื่องจากทรัพย์สนิเป็นที่ดินเปล่า มีการซื้อ-ขายในตลาด

อสงัหารมิทรัพยท่ั์วไป 

โดย N&A ไดท้ าการประเมนิมลูคา่ทีด่นิ สรุปไดด้ังนี้ 
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ตารางที ่3-3: ตารางขอ้มูลตลาดเปรยีบเทยีบ  

ขอ้มูล ขอ้มูลเปรยีบเทยีบ  

1 

ขอ้มูลเปรยีบเทยีบ 

2 

ขอ้มูลเปรยีบเทยีบ 

3 

ขอ้มูลเปรยีบเทยีบ 

4 

ขอ้มูลเปรยีบเทยีบ 

5 

ประเภททรัพยส์นิ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ 

ท าเลทีตั่ง้ ถนนสวุรรณภมู ิ3 

(ทล.370) 

ถนนสวุรรณภมู ิ3 

(ทล.370) 

ถนนสวุรรณภมู ิ3 

(ทล.370) 

ถนนนพรัตน 

(ทล.34) 

ถนนวัดศรวีารนีอ้ย 

(สป.2001) 

ระยะหา่งทรัพยส์นิ ตดิกับทรัพยส์นิ 1 กโิลเมตร 4 กโิลเมตร 6 กโิลเมตร 7 กโิลเมตร 

สภาพแวดลอ้ม ยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและ

อตุสาหกรรม 

ยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและ

อตุสาหกรรม 

ยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและ

อตุสาหกรรม 

ยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและ

อตุสาหกรรม 

ยา่นทีอ่ยูอ่าศัย 

เนื้อทีด่นิ 7-2-68 ไร ่ 10-1-18 ไร ่ 11-1-44 ไร ่ 50-0-0 ไร ่ 141-2-77 ไร ่

ขนาดเนื้อทีด่นิ (หนา้กวา้ง) 40 เมตร 36 เมตร 50 เมตร 90 เมตร 200 เมตร 

ระดับทีด่นิ สงูถนน 0.5 เมตร ต ่ากวา่ถนน 1.00 ม. ต ่ากวา่ถนน 1.50 ม. ต ่ากวา่ถนน 0.50 ม. ต ่ากวา่ถนน 1.00 ม. 

สาธารณูปโภค ไฟฟ้า ประปา 

โทรศัพท ์

ไฟฟ้า ประปา 

โทรศัพท ์

ไฟฟ้า ประปา 

โทรศัพท ์

ไฟฟ้า ประปา 

โทรศัพท ์

ไฟฟ้า ประปา 

โทรศัพท ์

ถนนผ่านหนา้ ลาดยาง 18 ชอ่ง

จราจร 

ลาดยาง 18 ชอ่ง

จราจร 

ลาดยาง 18 ชอ่ง

จราจร 

ลาดยาง 12 ชอ่ง

จราจร 

ลาดยาง 4 ชอ่ง

จราจร 

ผังเมอืง สเีขยีว สเีขยีว สเีขยีว สมีว่ง สเีหลอืง 

รูปแปลงทีด่นิ หลายเหลีย่ม หลายเหลีย่ม หลายเหลีย่ม สีเ่หลีย่ม หลายเหลีย่ม 

ประโยชนส์งูสดุ /   

ศักยภาพการพัฒนา 

ยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและ

อตุสาหกรรม 

ยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและ

อตุสาหกรรม 

ยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและ

อตุสาหกรรม 

ยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและ

อตุสาหกรรม 

ยา่นทีอ่ยูอ่าศัย 

ราคาเสนอขาย (บาท) 62,000 บาท/ตร.วา 50,000 บาท/ตร.วา 45,000 บาท/ตร.วา 70,000 บาท/ตร.วา 29,500 บาท/ตร.วา 

ราคาคาดวา่จะขายได ้(บาท)  62,000 บาท/ตร.วา 45,000 บาท/ตร.วา 40,000 บาท/ตร.วา 65,000 บาท/ตร.วา 27,000 บาท/ตร.วา 

เงือ่นไขในการขาย ซือ้-ขาย เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย เสนอขาย 

วัน/เดอืน/ปี มกราคม 2567 สงิหาคม 2568 สงิหาคม 2568 สงิหาคม 2568 สงิหาคม 2568 

 

ตารางที ่3-4: ตารางขอ้มูลตลาดเปรยีบเทยีบ  (ตอ่) 

ขอ้มูล ขอ้มูลเปรยีบเทยีบ  

6 

ทรพัยส์นิทีป่ระเมนิ

มูลคา่ สว่นที ่1 

ทรพัยส์นิทีป่ระเมนิ

มูลคา่ สว่นที ่2 

ประเภททรัพยส์นิ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ ทีด่นิวา่งเปลา่ 

ท าเลทีตั่ง้ ถนนกิง่แกว้ 

(สป.3256) 

ถนนสวุรรณภมู ิ3 

(ทล.370) 

ถนนสวุรรณภมู ิ3 

(ทล.370) 

ระยะหา่งทรัพยส์นิ 5 กโิลเมตร - - 

สภาพแวดลอ้ม ยา่นทีอ่ยูอ่าศัย ยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและ

อตุสาหกรรม 

ยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและ

เกษตรกรรม 

เนื้อทีด่นิ 25-1-09 ไร ่ 121-2-54.8 ไร ่ 48-1-16.4 ไร ่

ขนาดเนื้อทีด่นิ (หนา้กวา้ง) 88 เมตร 20 เมตร 70 เมตร 

ระดับทีด่นิ สงูถนน 0.5 เมตร สงูถนน 0.5 เมตร สงูถนน 0.5 เมตร 

สาธารณูปโภค ไฟฟ้า ประปา 

โทรศัพท ์

ไฟฟ้า ประปา โทรศัพท ์ ไฟฟ้า ประปา 

โทรศัพท ์

ถนนผ่านหนา้ ลาดยาง 6 ชอ่งจราจร ลาดยาง 18 ชอ่งจราจร ลาดยาง 18 ชอ่งจราจร 

ผังเมอืง สสีม้ สเีขยีว สเีขยีว 

รูปแปลงทีด่นิ สีเ่หลีย่ม หลายเหลีย่ม หลายเหลีย่ม 

ประโยชนส์งูสดุ /   

ศักยภาพการพัฒนา 

ยา่นทีอ่ยูอ่าศัย ยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและ

อตุสาหกรรม 

ยา่นทีอ่ยูอ่าศัยและ

เกษตรกรรม 

ราคาเสนอขาย (บาท) 75,000 บาท/ตร.วา - - 

ราคาคาดวา่จะขายได ้(บาท)  70,000 บาท/ตร.วา - - 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่44/63 

 

ขอ้มูล ขอ้มูลเปรยีบเทยีบ  

6 

ทรพัยส์นิทีป่ระเมนิ

มูลคา่ สว่นที ่1 

ทรพัยส์นิทีป่ระเมนิ

มูลคา่ สว่นที ่2 

เงือ่นไขในการขาย เสนอขาย - - 

วัน/เดอืน/ปี สงิหาคม 2568 - - 

ทีม่า: รายงานประเมนิราคาทรัพยส์นิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ เลขที ่N&A 25-B08050 ลงวันที ่27 สงิหาคม 2568 เพือ่วัตถปุระสงค์

สาธารณะ 

 

กลุ่มที ่1 (สว่นทีเ่ป็นทีด่นิ): พจิารณาประเมนิมูลค่าทีด่นิโฉนดเลขที ่165127, 165129 (สว่นทีเ่ป็นทีด่นิ), 165130 

และ 165131 (ผูถ้อืหุน้สามารถดขูอ้มลูผังเลขทีด่นิไดใ้นแผนภาพที่ 1-3 และ 1-4 ในสว่นที ่1 ของรายงานฉบับนี้) 

ตารางที ่3-5:  ตารางสรุปรายละเอยีดของขอ้มูลเปรยีบเทยีบ ในกลุม่ที ่1  

ปจัจยั ใหน้ า้หนกั ขอ้มูลที ่1 ขอ้มูลที ่2 ขอ้มูลที ่3 ขอ้มูลที ่5 ทรพัยส์นิ 

ทีป่ระเมนิมูลคา่ 

ท าเลทีต่ ัง้ 25 8 8 8 6 5 

สภาพแวดลอ้ม 25 8 8 8 5 5 

ขนาดทีด่นิ 25 9 9 9 1 2 

ระดบัทีด่นิ 15 7 4 3 4 5 

สาธารณูปโภค 5 7 7 7 7 7 

ถนนผา่นหนา้ทีด่นิ 5 7 7 7 6 5 

รวมคะแนนถว่งน า้หนกั 100 800 755 740 425 435 

เนือ้ที ่(ไร)่ 7-2-68 10-1-18 11-1-44 141-2-77 98-2-75.3 

ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา) 62,000 50,000 45,000 29,500  

ราคาตอ่รอง (บาท/ตารางวา) 0 5,000 5,000 2,500  

ราคาคาดวา่จะขายได ้(บาท/ตารางวา) 62,000 45,000 40,000 27,000  

ปรบั Ratio 0.54375 0.56291 0.57432 1.02353  

Indicated Value 33,713 25,331 22,973 27,635  

ราคาปรบัแก ้ 10 10 10 70 100 

Comparable Value 3,371 2,533 2,297 19,345 27,546 

มูลคา่ตลาดของทรพัยส์นิ (ปดัเศษ) บาท/ ตร.ว. 28,000 

ที่มา: รายงานประเมนิราคาทรัพยส์นิของผูป้ระเมนิราคาทรัพย์สนิอสิระเลขที ่N&A 25-B08050 ลงวันที่ 27 สงิหาคม 2568 เพื่อวัตถุประสงค์

สาธารณะ  

 

มูลค่าตลาดที่ดนิที่ประเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานประเมนิราคาทรัพยส์นิผูป้ระเมนิ

ราคาทรัพยส์นิอสิระ เลขที่ N&A 25-B08050 ลงวันที่ 27 สงิหาคม 2568 ของที่ดนิโฉนดเลขที่ 165127, 165129 

(ส่วนที่ไม่เป็นบ่อน ้า), 165130 และ 165131 เนื้อที่ดนิรวม 98 ไร่ 2 งาน 75.3 ตารางวา (39,475.30 ตารางวา) 

เทา่กับ 28,000 บาท/ตารางวา 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมีความเห็นว่า การประเมนิมูลค่าที่ดนิดว้ยวธิีเปรียบเทียบราคาตลาดเป็นวธิีที่

เหมาะสมส าหรับการประเมนิมูลค่าทรัพยส์นิทีม่รีายการซือ้ขาย หรอืเสนอซือ้เสนอขายทีเ่ปรยีบเทยีบได ้ซึง่มขีอ้มูล

ตลาดทีเ่ปรยีบเทยีบเพยีงพอ เชน่ ทีด่นิเปลา่ เป็นตน้ นอกจากนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่าทีด่นิเปล่าทีน่ ามา

เปรียบเทียบมีความเหมาะสม เนื่องจากอยู่ในท าเลใกลเ้คียงกับทรัพย์สนิที่ประเมนิราคา รวมถงึผูป้ระเมนิราคา

ทรัพยส์นิอสิระไดท้ าการปรับแกปั้จจัยต่าง ๆ ตามคณุลักษณะของทรัพยส์นิแตล่ะรายการเทยีบกับทรัพยส์นิทีป่ระเมนิ

ราคา ท าใหม้ลูคา่หลังปรับแกส้ะทอ้นมลูค่าทีเ่หมาะสมและสามารถเปรยีบเทยีบกันไดม้ากขึน้  

 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่45/63 

 

กลุม่ที ่1 (สว่นทีเ่ป็นบ่อน ้า): พจิารณาประเมนิมลูคา่ทีด่นิโฉนดเลขที ่165129 (สว่นทีเ่ป็นบ่อน ้า)  

(ผูถ้อืหุน้สามารถดขูอ้มลูผังเลขทีด่นิไดใ้นแผนภาพที ่1-3 และ 1-4 ในสว่นที ่1 ของรายงานฉบับนี้) 

ตารางที ่3-6: ตารางสรุปรายละเอยีดของขอ้มูลเปรยีบเทยีบ ในกลุม่ที ่1 (เฉพาะสว่นทีเ่ป็นบอ่น า้) 

ปจัจยั ใหน้ า้หนกั ขอ้มูลที ่1 ขอ้มูลที ่2 ขอ้มูลที ่3 ขอ้มูลที ่5 ทรพัยส์นิ 

ทีป่ระเมนิมูลคา่ 

ท าเลทีต่ ัง้ 25 8 8 8 6 1 

สภาพแวดลอ้ม 25 8 8 8 5 1 

ขนาดทีด่นิ 25 9 9 9 1 2 

ระดบัทีด่นิ 15 7 4 3 4 1 

สาธารณูปโภค 5 7 7 7 7 7 

ถนนผา่นหนา้ทีด่นิ 5 7 7 7 6 5 

รวมคะแนนถว่งน า้หนกั 100 800 755 740 425 175 

เนือ้ที ่(ไร)่ 7-2-68 10-1-18 11-1-44 141-2-77 98-2-75.3 

ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา) 62,000 50,000 45,000 29,500  

ราคาตอ่รอง (บาท/ตารางวา) 0 5,000 5,000 2,500  

ราคาคาดวา่จะขายได ้(บาท/ตารางวา) 62,000 45,000 40,000 27,000  

ปรบั Ratio 0.21875 0.56291 0.57432 0.41176  

Indicated Value 13,563 25,331 22,973 11,118  

ราคาปรบัแก ้ 15 15 15 55 100 

Comparable Value 2,034 3,800 3,446 6,115 15,395 

มูลคา่ตลาดของทรพัยส์นิ (ปดัเศษ) บาท/ ตร.ว. 15,000 

ที่มา: รายงานประเมนิราคาทรัพย์สนิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ เลขที่ N&A 25-B08050 ลงวันที่ 27 สงิหาคม 2568 เพื่อวัตถุประสงค์

สาธารณะ  

 

มูลค่าตลาดทีด่นิทีป่ระเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานประเมนิราคาทรัพยส์นิผูป้ระเมนิราคา

ทรัพยส์นิอสิระ เลขที ่N&A 25-B08050 ลงวันที ่27 สงิหาคม 2568 ของทีด่นิโฉนดเลขที ่165129 (สว่นทีเ่ป็นบ่อน ้า) 

เนื้อทีด่นิประมาณ 15 ไร่ (6,000 ตารางวา) เทา่กับ 15,000 บาท/ตารางวา 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมีความเห็นว่า การประเมนิมูลค่าที่ดนิดว้ยวธิีเปรียบเทียบราคาตลาดเป็นวธิีที่

เหมาะสมส าหรับการประเมนิมูลค่าทรัพยส์นิทีม่รีายการซือ้ขาย หรอืเสนอซือ้เสนอขายทีเ่ปรยีบเทยีบได ้ซึง่มขีอ้มูล

ตลาดทีเ่ปรยีบเทยีบเพยีงพอ เชน่ ทีด่นิเปลา่ เป็นตน้ นอกจากนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่าทีด่นิเปล่าทีน่ ามา

เปรียบเทียบมีความเหมาะสม เนื่องจากอยู่ในท าเลใกลเ้คียงกับทรัพย์สนิที่ประเมนิราคา รวมถงึผูป้ระเมนิราคา

ทรัพยส์นิอสิระไดท้ าการปรับแกปั้จจัยต่างๆ ตามคณุลักษณะของทรัพยส์นิแต่ละรายการเทยีบกับทรัพยส์นิทีป่ระเมนิ

ราคา ท าใหมู้ลค่าหลังปรับแกส้ะทอ้นมูลค่าที่เหมาะสมและสามารถเปรียบเทียบกันไดม้ากขึน้  แมว้่าการประเมนิ

มลูคา่ทีด่นิกลุม่ที ่1 (สว่นทีเ่ป็นทีด่นิ) กับ กลุม่ที ่1 (สว่นทีเ่ป็นบอ่น ้า) จะใชข้อ้มลูเปรยีบเทยีบชดุเดยีวกัน (ขอ้มูลที ่

1, 2, 3 และ 5) แตม่กีารปรับลดปัจจัยส าคัญบางประการในสว่นทีเ่ป็นบ่อน ้าอยา่งมนัียส าคัญ โดยปัจจัยทีถู่กปรับลด

ไดแ้ก่ (1) ท าเลที่ตัง้ เนื่องจากที่ดนิที่เป็นบ่อน ้ามีขอ้จ ากัดในการใชง้านและตอ้งมีค่าใชจ่้ายในการถมดนิเพื่อการ

พัฒนา (2) สภาพแวดลอ้ม ซึง่บอ่น ้าอาจกอ่ใหเ้กดิปัญหาน ้าขังและระบบระบายน ้า และ (3) ระดับทีด่นิทีต่ ่ากว่าปกติ

ซึง่ตอ้งใชเ้งนิและเวลาสงูในการถมดนิใหไ้ดร้ะดับทีเ่หมาะสมในการใชง้าน ท าใหท้ีด่นิสว่นนี้มมีูลค่าลดลงเมือ่เทียบ

กับสว่นทีด่นิสว่นทีเ่ป็นเนื้อดนิ 

 

 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่46/63 

 

กลุม่ที ่2: พจิารณาประเมนิมลูคา่ทีด่นิโฉนดเลขที ่7005, 7118 และ 56216 

(ผูถ้อืหุน้สามารถดขูอ้มลูผังเลขทีด่นิไดใ้นแผนภาพที ่1-3 และ 1-4 ในสว่นที ่1 ของรายงานฉบับนี้) 

ตารางที ่3-7: ตารางสรุปรายละเอยีดของขอ้มูลเปรยีบเทยีบ ในกลุม่ที ่2  

ปจัจยั ใหน้ า้หนกั ขอ้มูลที ่1 ขอ้มูลที ่3 ขอ้มูลที ่4 ขอ้มูลที ่6 ทรพัยส์นิ 

ทีป่ระเมนิมูลคา่ 

ท าเลทีต่ ัง้ 25 8 8 10 10 8 

สภาพแวดลอ้ม 25 8 8 10 10 8 

ขนาดทีด่นิ 25 9 9 7 8 7 

ระดบัทีด่นิ 15 7 3 4 7 7 

สาธารณูปโภค 5 7 7 7 7 7 

ถนนผา่นหนา้ทีด่นิ 5 7 7 8 7 7 

รวมคะแนนถว่งน า้หนกั 100 800 740 810 875 750 

เนือ้ที ่(ไร)่ 7-2-68 11-1-44 50-0-0 25-1-09 48-1-16.4 

ราคาเสนอขาย (บาท/ตารางวา) 62,000 45,000 70,000 75,000  

ราคาตอ่รอง (บาท/ตารางวา) 0 5,000 5,000 5,000  

ราคาคาดวา่จะขายได ้(บาท/ตารางวา) 62,000 40,000 65,000 70,000  

ปรบั Ratio 0.93750 1.18243 1.08025 0.85714  

Indicated Value 58,125 47,297 70,216 60,000  

ราคาปรบัแก ้ 20 55 20 5 100 

Comparable Value 11,625 26,013 14,043 3,000 54,682 

มูลคา่ตลาดของทรพัยส์นิ (ปดัเศษ) บาท/ ตร.ว. 55,000 

ทีม่า: รายงานประเมนิราคาทรัพยส์นิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ เลขที ่N&A 25-B08050 ลงวันที ่27 สงิหาคม 2568 เพือ่วัตถปุระสงคส์าธารณะ  

 

มูลค่าตลาดที่ดนิที่ประเมนิโดยผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ ตามรายงานประเมนิราคาทรัพยส์นิผูป้ระเมนิ

ราคาทรัพยส์นิอสิระ เลขที่ N&A 25-B08050 ลงวันที่ 27 สงิหาคม 2568 ของที่ดนิโฉนดเลขที่ 7005, 7118 และ 

56216 เนื้อทีด่นิรวม 48 ไร่ 1 งาน 16.4 ตารางวา (19,316.40 ตารางวา) เทา่กับ 55,000 บาท/ตารางวา 

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระมีความเห็นว่า การประเมนิมูลค่าที่ดนิดว้ยวธิีเปรียบเทียบราคาตลาดเป็นวธิีที่

เหมาะสมส าหรับการประเมนิมูลค่าทรัพยส์นิทีม่รีายการซือ้ขาย หรอืเสนอซือ้เสนอขายทีเ่ปรยีบเทยีบได ้ซึง่มขีอ้มูล

ตลาดทีเ่ปรยีบเทยีบเพยีงพอ เชน่ ทีด่นิเปลา่ เป็นตน้ นอกจากนี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่าทีด่นิเปล่าทีน่ ามา

เปรียบเทียบมีความเหมาะสม เนื่องจากอยู่ในท าเลใกลเ้คียงกับทรัพย์สนิที่ประเมนิราคา รวมถงึผูป้ระเมนิราคา

ทรัพยส์นิอสิระไดท้ าการปรับแกปั้จจัยต่างๆ ตามคณุลักษณะของทรัพยส์นิแต่ละรายการเทยีบกับทรัพยส์นิทีป่ระเมนิ

ราคา ท าใหม้ลูคา่หลังปรับแกส้ะทอ้นมลูค่าทีเ่หมาะสมและสามารถเปรยีบเทยีบกันไดม้ากขึน้ 

 

สรุปเปรยีบเทยีบกับมลูคา่ตามบัญชขีองสนิทรัพยข์อง KE ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 ไดด้ังนี้ 

ตารางที ่3-8: สรุปเปรยีบเทยีบกบัมูลคา่ตามบญัชขีองสนิทรพัยถ์าวรของ KE ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 

ที ่ รายการสนิทรพัยถ์าวร 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

มูลคา่ตามบญัช ี

ณ วนัที ่31 ธ.ค. 67 

ราคาประเมนิทรพัยส์นิ ราคาประเมนิสูง (ต า่) 

กวา่มูลคา่ตามบญัช ี

(1) (2) (3) = (2) – (1) 

1 อสังหารมิทรัพยเ์พือ่การลงทนุ - ทีด่นิ 1,736.201/  2,258.002/ 521.80  

 รวม         1,736.20  2,258.00         521.80  

 บวก: (หนีส้นิ) ภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี

(Deferred Tax Liabilities) 
  

          (104.36)3/ 

 รายการปรบัปรุง: สว่นของผูถ้อืหุน้              417.44  

หมายเหต:ุ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่47/63 

 

1/ ขอ้มลูจากหมายเหตปุระกอบงบการเงนิฉบับตรวจสอบของ KE ฉบับสิน้สดุ วันที ่31 ธันวาคม 2567 

2/ รายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิของบรษัิท เอ็น แอนด ์เอ แอพไพรซลั จ ากัด เลขที ่N&A 25-B08050 ลงวันที ่27 สงิหาคม 2568 โดยราคา

ประเมนิทรัพยส์นิ แบ่งไดเ้ป็น (1) ที่ดนิโฉนดเลขที ่165127 165129 (ส่วนที่ไม่ใชบ่่อน ้า) 165130 และ 165131 เนื้อที่รวม 39,475.30 

ตารางวา ในราคาประเมนิตารางวาละ 28,000 บาทต่อตารางวา คดิเป็นราคาประเมนิรวมประมาณ 1,105.31 ลา้นบาท (2) ทีด่นิโฉนดเลขที ่

165129 (สว่นบอ่น ้า) เนื้อทีร่วม 6,000.00 ตารางวา ในราคาประเมนิตารางวาละ 15,000 บาทตอ่ตารางวา คดิเป็นราคาประเมนิรวมประมาณ 

90.00 ลา้นบาท และ (3) ทีด่นิโฉนดเลขที ่7005 7118 และ 56216 เนื้อทีร่วม 19,316.40 ตารางวา ในราคาประเมนิตารางวาละ 55,000 

บาทต่อตารางวา คดิเป็นราคาประเมนิรวมประมาณ 1,062.40 ลา้นบาท ทัง้นี้ ที่ดนิจ านวน 3 แปลง ประกอบดว้ยโฉนดทีด่นิเลขที่ 7004 

165128 และ 165792 เนื้อทีด่นิรวม 3,179.50 ตารางวา ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระไมไ่ดป้ระเมนิราคา (กล่าวคอืราคาทีด่นิเทา่กับศนูย)์ 

เนื่องจากเป็นทีด่นิภาระจ ายอมหรอืเป็นแปลงทาง 

3/ ประมาณการสนิทรัพย ์(หน้ีสนิ) ภาษีเงนิไดร้อตัดบัญช ี(Deferred Tax Assets (Liabilities)) ในอัตราภาษีรอ้ยละ 20 ของส่วนต่างระหว่าง

ราคาประเมนิและมลูคา่ทางบัญชขีองทรัพยส์นิ33 

 

สว่นการปรบัปรงุมลูคา่ตามบญัชขีอง KE 

จากการพจิารณารายการทีก่ลา่วไวข้า้งตน้ ทีป่รกึษาของผูถ้อืหุน้ไดท้ าการประเมนิมูลค่าหุน้ของ KE จากวธิี

มลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ สรุปไดด้ังนี้ 

ตารางที ่3-9: สว่นปรบัปรุงมูลคา่ตามบญัชขีอง KE 

มูลคา่ตามบญัชทีีป่รบัปรุงแลว้ของ KE ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2567 หนว่ย 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้สว่นของ KE ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 1,896.97 ลา้นบาท 

รายการปรับปรุง   

2.1 รายการสว่นเพิม่ (สว่นลด) จากการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิถาวร 417.441/ ลา้นบาท 

สว่นของผูถ้อืหุน้สุทธขิอง KE หลงัปรบัปรุง (100%) 2,314.41 ลา้นบาท 

สว่นของผูถ้อืหุน้สุทธขิอง KE หลงัปรบัปรุง (50%)2/ 1,157.21 ลา้นบาท 

หมายเหต:ุ 

1/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 2.1 ของรายงานฉบับนี้ 

2/ RABBIT ถอืหุน้ KE จ านวน 9,370,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ KE 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี้ จะไดม้ลูคา่ KE (รอ้ยละ 100) เทา่กับ 2,314.41 ลา้นบาท และมลูคา่ KE 

ในสัดส่วนรอ้ยละ 50 เท่ากับ 1,157.21 ลา้นบาท ซึง่ต า่กวา่ราคาขายที่ 1,216.60 ลา้นบาท เป็นจ านวนเท่ากับ 

(59.39) ลา้นบาท หรอืต า่กวา่รอ้ยละ (4.88) ของราคาขาย 

 

33 ตามมาตรฐานการบัญช ีฉบับที่ 16 เรื่องที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์ ระบุว่า หากกจิการเลอืกทีจ่ะบันทกึบัญชสีนิทรัพย์ตามวธิีการตรีาคาใหม่ 

กจิการตอ้งรับรูมู้ลค่าตามบัญชขีองสนิทรัพยท์ีเ่พิม่ขึน้ (ลดลง) จากการตรีาคาใหม่ และตอ้งรับรูร้ายการผลกระทบทางภาษีจากการตรีาคาใหม่ 

ตามมาตรฐานการบัญช ีฉบับที ่12 เรือ่งภาษีเงนิได ้

   ตามมาตรฐานบัญช ีฉบับที ่36 เรื่องการดอ้ยค่าของสนิทรัพย ์ระบุว่า หากกจิการรับรูผ้ลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของสนิทรัพย ์กจิการตอ้งระบุ

สนิทรัพยห์รอืหน้ีสนิภาษีเงนิไดร้อการตัดบัญช ีตามมาตรฐานการบัญช ีฉบับที ่12 เรือ่งภาษีเงนิได ้

   ตามมาตรฐานบัญช ีฉบับที ่12 เรื่องภาษีเงนิได ้ระบุว่า การตรีาคาหรือการปรับปรุงราคาสนิทรัพยใ์หเ้ป็นมูลค่ายุตธิรรม จะเกดิผลต่างระหวา่ง

มลูคา่ตามบัญชขีองสนิทรัพยท์ีต่รีาคาใหมก่ับฐานภาษี ซึง่จะตอ้งรับรูเ้ป็นสนิทรัพยห์รอืหน้ีสนิภาษีเงนิไดร้อตัดบัญช ีไมว่า่กจิการมคีวามตัง้ใจทีจ่ะ

จ าหน่ายสนิทรัพย ์

   ในการประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิมีลูค่าตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ ทีป่รกึษาของผูถ้อืหุน้ไดป้รับปรุงรานการส่วนเพิม่ (ส่วนลด) จากการประเมนิราคา

ทรัพยส์นิ เพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมของทรัพยส์นิ ดังนัน้ จงึไดค้ านึงถงึสนิทรัพย ์(หน้ีสนิ) ภาษีเงนิไดร้อการตัดบัญช ี(Deferred Tax Assets 

(Liabilities)) ดว้ย เน่ืองจากเป็นผลกระทบทางบัญชีต่อมูลค่าตามบัญชี โดยอา้งอิงจากมาตรฐานการบัญชีที่กล่าวถึงมาขา้งตน้ โดย 

ทีป่รกึษาของผูถ้อืหุน้เห็นว่าการประมาณการมูลค่าสนิทรัพย ์(หน้ีสนิ) ภาษีเงนิไดร้อการตัดบัญชมีคีวามสมเหตุสมผลเพียงพอทีจ่ะน ามาใชใ้นการ

ประเมนิมลูคา่หุน้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่48/63 

 

ทัง้นี้ วธิมีูลค่าตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ เป็นวธิทีีม่กีารปรับปรุงรายการต่าง ๆ ใหส้ะทอ้นถงึมูลค่าตลาดของ

สนิทรัพย ์ณ ปัจจุบัน มากกว่าวธิมีูลค่าตามบัญช ีซึง่วธิมีูลค่าตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคาตลาด

ของทรัพยส์นิ รายการขาดทุนทีส่ามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) 

และเหตุการณ์ภายหลังวันทีใ่นงบการเงนิ แมว้่า การประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธินีี้ยังคงไม่สะทอ้นความสามารถในการ

ท าก าไรในอนาคตของ KE อยา่งไรก็ตาม เนื่องจากสนิทรัพยส์ว่นใหญ่ของ KE เป็นทีด่นิเปล่าซึง่ไม่กอ่ใหเ้กดิรายได ้

(ทีด่นิซึง่มสีัดสว่นมากกว่ารอ้ยละ 50 ของเนื้อทีด่นิทัง้หมดของ KE) การประเมนิมูลค่าของ KE จงึใชว้ธิมีูลค่าตาม

บัญชทีี่ปรับปรุงแลว้ ซึง่ถือเป็นวธิีที่เหมาะสมที่สุด เนื่องจากเป็นการค านวณมูลค่าพื้นฐานขัน้ต ่าของ KE โดยน า

มูลค่าตามบัญชลี่าสุดที่บันทกึไวใ้นงบการเงนิมาปรับปรุงดว้ยมูลค่าตลาดของสนิทรัพย ์เพื่อใหส้ะทอ้นถงึมูลค่า

พืน้ฐานจากมลูคา่ยตุธิรรมของสนิทรัพยห์ักลบดว้ยหนี้สนิของ KE 

 

1.3 วธิมีลูคา่ปจัจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ตามวธินีี้ เป็นวธิทีีค่ านงึถงึผลการด าเนินงานของ KE ในอนาคต โดยการค านวณหา

มูลค่าปัจจุบันของประมาณการกระแสเงนิสดสุทธดิว้ยอัตราส่วนลดที่เหมาะสม ซึง่ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระได ้

ค านวณหาอัตราตน้ทุนทางการเงนิถัวเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เพือ่ใชเ้ป็น

อัตราสว่นลดและค านวณหากระแสเงนิสดสทุธใินอนาคตจากประมาณการทางการเงนิของ KE ในระยะเวลา (ปี 2568 

– 2590 (ตามอายสุญัญาเชา่ทีด่นิคงเหลอื) โดยตัง้อยูบ่นพืน้ฐานว่าธรุกจิของ KE จะยังคงด าเนนิตอ่ไปอยา่งต่อเนื่อง 

(Going Concern Basis) ไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญเกดิขึน้ และเป็นไปภายใตภ้าวะเศรษฐกจิและ

สถานการณ์ทีร่ับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน  

ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ัดท าประมาณการทางการเงนิของ KE โดยอา้งองิขอ้มูลและสมมตฐิานที่

ไดร้ับจากบรษัิทฯ และ KE รวมถงึขอ้มูลอุตสาหกรรม เพือ่วัตถุประสงคใ์นการพจิารณาหามลูค่ายุตธิรรมของหุน้ของ 

KE ในครัง้นี้เท่านั้น ทัง้นี้ หากภาวะเศรษฐกจิ และปัจจัยภายนอกอื่น ๆ ที่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของ KE 

รวมทัง้สถานการณ์ภายในของ KE มกีารเปลีย่นแปลงไปอย่างมนัียส าคัญจากสมมตฐิานทีก่ าหนด มลูคา่ยตุธิรรมของ

หุน้ทีป่ระเมนิไดต้ามวธินีี้จะเปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กัน  

 

 สมมตฐิานทีส่ าคญัในการจดัท าประมาณการทางการเงนิ สรปุไดด้งันี ้

ณ วันทีจ่ัดท ารายงานฉบับนี้ KE ด าเนนิธรุกจิถอืครองทีด่นิและพัฒนาอสังหารมิทรัพย ์โดยมสีนิทรัพยห์ลัก

คอื ทีด่นิ จ านวน 10 แปลง โดยมเีนื้อทีร่วม 169 ไร่ 3 งาน 71.20 ตารางวา หรอื 67,971.20 ตารางวา ปัจจุบัน KE 

มรีายไดห้ลักจากการใหเ้ช่าที่ดนิบางส่วนแก ่KM เพือ่ประกอบกจิการโรงเรยีนนานาชาต ิโดยทีด่นิทีใ่หเ้ชา่มีเนื้อที่

รวม 79 ไร่ 1 งาน 66.35 หรอื 31,766.35 ตารางวา หรอื คดิเป็นรอ้ยละ 46.74 ของเนื้อทีด่นิทัง้หมดของ KE 

หลักการในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ไดแ้ก ่

- KE จะยังคงด าเนนิธรุกจิและสรา้งรายไดห้ลักในรูปแบบเดมิเชน่เดยีวกับ 3 ปีทีผ่า่นมา รวมถงึมคีา่ใชจ่้ายใน

การด าเนนิธรุกจิในลักษณะเดยีวกัน 

- สัญญาเชา่ทีด่นิระหว่าง KE และ KM จะยังคงมผีลบังคับใชอ้ย่างต่อเนื่องตามขอ้ก าหนด เงือ่นไข และอัตรา

คา่เชา่เดมิทีร่ะบุไวใ้นสัญญา โดยเมือ่ครบก าหนดระยะเวลาเชา่ สญัญาดังกลา่วจะไดร้ับการต่ออายุไปอกี 30 

ปี ทัง้นี้ อัตราค่าเช่าใหม่จะเพิม่ขึน้ประมาณรอ้ยละ 10.00 และจะมีการปรับเพิม่ค่าเช่าในอัตรารอ้ยละ 3.33 

ตอ่ปี หรอืประมาณรอ้ยละ 10.00 ทกุ 3 ปี ซึง่เป็นไปในลักษณะเดยีวกันกับทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาฉบับปัจจุบัน 

- โครงสรา้งทางการเงนิของ KE จะยังคงเดมิ และไม่ค านึงถงึการเปลีย่นแปลงใด ๆ ที่อาจเกดิขึน้จากการ

ขายหุน้ KE ใหแ้กผู่ซ้ ือ้ หรอืหลังจากการเขา้ท าธรุกรรมในครัง้นี้ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่49/63 

 

สมมตฐิานทีส่ าคัญในการจัดท าประมาณการทางการเงนิ สรุปไดด้ังนี้ 

1) รายได ้

ณ ปี 2567 รายไดห้ลักของ KE มาจากค่าเชา่ โดยคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 93.30 ของรายไดร้วมทัง้หมด 

สว่นทีเ่หลอืเป็นรายไดจ้ากดอกเบีย้รับและรายไดอ้ืน่ ๆ 

 

▪ รายไดค้า่เช่า (Land Rental Revenue) 

KE ไดท้ าสัญญาใหเ้ช่าที่ดนิระยะยาวกับ KM ซึง่จะสิน้สุดวันที่ 30 พฤศจกิายน 2590 โดย ณ วันที่ 30 

มถินุายน 2568 สทิธกิารเชา่คงเหลอืมรีะยะเวลา 22 ปี 5 เดอืน 

KE รับรูร้ายไดค้่าเช่าจากสัญญาเช่าระยะยาวดว้ยวธิีเสน้ตรง (Straight-line basis)34 โดยจะทยอยรับรู ้

รายไดค้่าเชา่อย่างสม ่าเสมอในแต่ละงวดบัญชตีลอดอายุสัญญาเชา่ ดว้ยการน ามูลค่ารวมของสัญญามาเฉลีย่เท่า ๆ 

กัน  

ตัง้แต่ปี 2565 จนถงึ 6 เดือนแรกของปี 2568 รายไดค้่าเช่า เท่ากับ 20.33 ลา้นบาท 20.33 ลา้นบาท 

20.39 ลา้นบาท และ 10.08 ลา้นบาท ตามล าดับ โดยปี 2567 มีรายไดค้่าเช่าสูงกว่า ปี 2565 และ ปี 2566 

เนื่องจากมจี านวนวันในรอบปีทีม่ากกวา่ 

อยา่งไรก็ตาม ในการจัดท าประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานรายไดค้่าเชา่ของ 

KE เป็นไปตามทีร่ะบใุนสญัญาเชา่ทีด่นิ (โปรดดรูายละเอยีดเพิม่เตมิขอ้มลูสรุปสญัญาเชา่ทีด่นิอยูใ่นตารางที ่1-5 ใน

สว่นที ่1 ของรายงานฉบับนี้) เพือ่ใหส้อดคลอ้งกับกระแสเงนิสดที ่KE จะไดร้ับจรงิ 

 

▪ ดอกเบีย้รบั (Interest Revenue on Loan) 

ประกอบดว้ย รายไดด้อกเบีย้รับจากเงนิใหกู้ย้มืกับบรษัิททีเ่กีย่วขอ้งกัน  

ตัง้แต่ปี 2565 จนถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2568 ดอกเบีย้รับ เท่ากับ 0.83 ลา้นบาท 0.93 ลา้นบาท 0.89 

ลา้นบาท และ 0.41 ลา้นบาท ตามล าดับ  

ในการจัดท าประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานดอกเบีย้รับ ในปี 2568 ที ่0.83 

ลา้นบาท โดยอา้งองิขอ้มูลจรงิของ 6 เดอืนแรกของปี 2568 และปรับเป็นตัวเลขเต็มปี ทัง้นี้ ก าหนดใหด้อกเบีย้รับ 

คงที ่(หรอืเตบิโตรอ้ยละ 0.00 ตอ่ปี) ในชว่งปี 2569 – 2590 ตามหลักความระมัดระวัง 

 

▪ รายไดอ้ืน่ (Other Revenue) 

ประกอบดว้ย รายไดค้า่ภาษีทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้งที ่KE เรยีกเก็บจากผูเ้ชา่ (เฉพาะสว่นทีเ่ชา่เพือ่ใชใ้นการ

ประกอบธุรกจิโรงเรียนนานาชาติ) เนื่องจาก KE ไดส้ ารองค่าใชจ่้ายส่วนนี้ไปก่อน  ทัง้นี้ ค่าภาษีที่ดนิและสิง่ปลูก

สรา้งเป็นภาษีทีร่ัฐจัดเก็บ โดยค านวณจากฐานภาษี (ราคาประเมนิทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง35) และน ามาคูณดว้ยอัตรา

ภาษีทีก่ฎหมายก าหนด 

ปี 2567 จนถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2568 รายไดอ้ืน่เทา่กับ 0.58 ลา้นบาท และ 0.57 ลา้นบาท ตามล าดับ 

 

34 รายไดค้า่เชา่รับรูโ้ดยวธิเีสน้ตรงตลอดอายขุองสญัญาเชา่ อัตราคา่เชา่เป็นไปตามขนาดของพืน้ทีเ่ชา่ อัตราคา่เชา่ตอ่พืน้ที ่ และระยะเวลาที่

ก าหนดในสัญญา รายไดท้ีร่ับรูแ้ลว้แตย่ังไมถ่งึก าหนดเรยีกช าระตามสัญญาแสดงไวเ้ป็น “รายไดค้า้งรับ” ในงบฐานะการเงนิ 

35 ตามประกาศคณะกรรมการประเมนิราคาทรัพยส์นิเพื่อประโยชน์แห่งรัฐ เรื่องก าหนดวันเริม่ใชบั้ญชรีาคาประเมนิที่ดนิหนือสิง่ปลูกสรา้งตาม

พระราชบัญญัตกิารประเมนิราคาทรัพยส์นิเพือ่ประโยชน์แหง่รัฐ พ.ศ. 2562 โดยคณะกรรมการประจ าจังหวัดประกาศบัญชรีาคาประเมนิทีด่นิหรอื

สิง่ปลกูสรา้งทีจั่ดท าทกุรอบ 4 ปี ทัง้น้ี คณะกรรมการประเมนิราคาทรัพยส์นิเพือ่ประโยชน์แหง่รัฐ ไดอ้อกประกาศใหเ้ริม่ใชบั้ญชรีาคาประเมนิทีด่นิ

และสิง่ปลกูสรา้ง โดยใหม้ผีลบังคับใชใ้นวันที ่1 มกราคม 2566 พรอ้มกันทั่วประเทศ 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่50/63 

 

ในการจัดท าประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิาน ค่าภาษีทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้งปี 

2568 - 2569 เทา่กับปี 2567 และส าหรับปี 257036 ก าหนดใหม้กีารปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 10.00 ตอ่ปี จากการปรับตัว

เพิม่ขึน้ของราคาประเมนิทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง อา้งองิจากราคาประเมนิทีด่นิทีม่อัีตราการเปลีย่นแปลงราคาเพิม่ขึน้

เฉลี่ยทัง้ประเทศที่รอ้ยละ 8.93 และราคาประเมนิสิง่ปลูกสรา้งเพิ่มขึน้เฉลี่ยรอ้ยละ 6.21 (ที่มา: กรมธนารักษ์ 

www.treasury.go.th)  

 

โดยสรุปประมาณการทางการเงนิเกีย่วกับรายไดข้อง KE ปี 2568 – 2590 ไดด้ังนี้ 

 

ตารางที ่3-10: สรุปประมาณการทางการเงนิเกีย่วกบัรายไดข้อง KE 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

รายได ้ 2565A1/ 2566A1/ 2567A1/ 1H68A2/ 2568F 2569F 2570F 

รายไดค้า่เชา่ 20.33  20.33  20.39  10.08  15.64  15.64  15.64  

ดอกเบีย้รับ 0.83  0.93  0.89  0.41  0.83  0.83  0.83  

รายไดอ้ืน่ 0.00  0.00  0.58  0.57  0.57  0.57  0.63  

รวมรายได ้ 21.16  21.26  21.85  11.07  17.04  17.04  17.10  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

รายได ้ 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

รายไดค้า่เชา่ 17.21  17.21  17.21  18.93  18.93  18.93  20.82  

ดอกเบีย้รับ 0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  

รายไดอ้ืน่ 0.63  0.63  0.63  0.69  0.69  0.69  0.69  

รวมรายได ้ 18.67  18.67  18.67  20.45  20.45  20.45  22.34  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

รายได ้ 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

รายไดค้า่เชา่ 20.82  20.82  22.90  22.90  22.90  25.19  25.19  

ดอกเบีย้รับ 0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  

รายไดอ้ืน่ 0.76  0.76  0.76  0.76  0.84  0.84  0.84  

รวมรายได ้ 22.41  22.41  24.49  24.49  24.57  26.86  26.86  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

รายได ้ 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F3/ 

รายไดค้า่เชา่ 25.19  27.71  27.71  27.71  30.48  27.94  

ดอกเบีย้รับ 0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  

รายไดอ้ืน่ 0.84  0.93  0.93  0.93  0.93  1.02  

รวมรายได ้ 26.86  29.46  29.46  29.46  32.24  29.79  

ทีม่า: บรษัิทฯ สรุปและประเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

หมายเหต:ุ 

1/ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต บรษัิท ส านักงาน  

อวีาย จ ากัด ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบัญชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

2/ งบการเงนิภายในของ KE สิน้สดุ ณ วันที ่30 มถินุายน 2568 ซึง่จัดท าโดยฝ่ายบรหิารของบรษัิทฯ 

3/ สัญญาเชา่ทีด่นิจะสิน้สดุวันที ่30 พฤศจกิายน 2590   

 

2) ตน้ทนุคา่เชา่ 

 

36 บัญชรีาคาประเมนิทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง โดยใหม้ผีลบังคับใชใ้นวันที ่1 มกราคม 2566 และการประกาศรอบใหม่ คาดว่าจะประกาศใชใ้นปี 

พ.ศ. 2570 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่51/63 

 

▪ ตน้ทนุคา่เช่า 

ประกอบดว้ย ค่าเสือ่มราคาของส่วนปรับปรุงที่ดนิ ซึง่ถูกค านวณดว้ยวธิีเสน้ตรง (Straight-line method) 

ตามอายกุารใหป้ระโยชน ์

ตัง้แต่ปี 2565 จนถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2568 ตน้ทุนค่าเชา่ เท่ากับ 2.86 ลา้นบาท 2.86 ลา้นบาท 2.86 

ลา้นบาท และ 1.42 ลา้นบาท ตามล าดับ หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 14.06 รอ้ยละ 14.06 รอ้ยละ 14.03 และรอ้ยละ 

14.08 ของรายไดค้า่เชา่ ตามล าดับ 

ในการจัดท าประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานตน้ทนุค่าเชา่คงทีต่ลอดชว่งเวลา

ประมาณการ ที่ 2.86 ลา้นบาท เนื่องจากตน้ทุนในส่วนนี้ คอืค่าเสือ่มราคาซึง่ KE มีนโยบายคดิค่าเสือ่มราคาแบบ

เสน้ตรงตลอดอายุการใชง้าน ท าใหต้น้ทุนส่วนนี้มีค่าคงที่ ดังนัน้ การก าหนดสมมตฐิานใหต้น้ทุนค่าเช่าคงที่จงึมี

ความสมเหตสุมผลและสอดคลอ้งกับนโยบายการคดิคา่เสือ่มราคาของ KE 

 

3) คา่ใชจ้า่ย 

▪ คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารจดัการ (Management Fee) 

ประกอบดว้ย ค่าใชจ่้ายในการบรหิารจัดการที่เรียกเก็บตามสัญญา และค่าใชจ่้ายด าเนินงานที่บรษัิทฯ 

ส ารองจ่ายแทน KE ไปกอ่น  

ตัง้แต่ปี 2565 จนถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2568 ค่าใชจ่้ายในการบรหิารจัดการ เท่ากับ 1.68 ลา้นบาท 4.23 

ลา้นบาท 4.17 ลา้นบาท และ 2.06 ลา้นบาท ตามล าดับ หรือคดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 8.26 รอ้ยละ 20.80 รอ้ยละ 

20.45 และรอ้ยละ 20.43 ของรายไดค้่าเชา่ ตามล าดับ ทัง้นี้ ค่าใชจ่้ายในการบรหิารจัดการของปี 2565 เริม่บันทกึ

ตัง้แตเ่ดอืนสงิหาคม 2565 จงึท าใหค้า่ใชจ่้ายสว่นนี้ต ่ากว่าคา่ใชจ่้ายของปี 2566 และ 2567 ซึง่เป็นคา่ใชจ่้ายเต็มปี

อยา่งมนัียส าคัญ 

ในการจัดท าประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานค่าใชจ่้ายในการบรหิารจัดการ 

ในปี 2568 ที ่4.13 ลา้นบาท โดยอา้งองิขอ้มลูจรงิของ ปี 2568 และปรับเป็นตัวเลขเต็มปี ทัง้นี้ ก าหนดใหค้า่ใชจ่้าย

ในการบรหิารจัดการ คงที ่(หรอืเตบิโตรอ้ยละ 0.00 ตอ่ปี) ในชว่งปี 2569 – 2590 เนื่องจากค่าใชจ่้ายในการบรหิาร

จัดการสว่นใหญ ่คอื คา่ใชจ่้ายในการบรหิารจัดการทีเ่รยีกเก็บตามสัญญา ซึง่คงทีม่าตัง้แต่ปี 2565 และทางบรษัิทฯ 

ใหข้อ้มูลว่ายังไม่มแีผนทีจ่ะปรับขึน้ ทัง้นี้ จากการทีค่่าใชจ่้ายดังกล่าวมีการเรียกเก็บในอัตราคงทีม่าอย่างต่อเนื่อง 

และบรษัิทฯ ในฐานะผูใ้หบ้รกิารยนืยันว่ายังไม่มแีผนทีจ่ะปรับขึน้ค่าบรกิารในสว่นนี้กับ KE ดังนัน้ ทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระเห็นวา่ การก าหนดใหค้า่ใชจ่้ายในการบรหิารจัดการ คงที ่(หรอืเตบิโตรอ้ยละ 0.00 ตอ่ปี) ถอืเป็นสมมตฐิาน

ทีเ่หมาะสมตามขอ้มลูปัจจุบัน 

 

▪ คา่ภาษทีีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง 

ค่าภาษีทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง ส าหรับทีด่นิทัง้หมดที ่KE เป็นเจา้ของกรรมสทิธิ ์ ทัง้นี้ ค่าภาษีทีด่นิและสิง่

ปลูกสรา้งเป็นภาษีทีร่ัฐจัดเก็บ โดยค านวณจากฐานภาษี (ราคาประเมนิทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง37) และน ามาคูณดว้ย

อัตราภาษีทีก่ฎหมายก าหนด 

ตัง้แต่ปี 2565 จนถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2568 ค่าภาษีทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง เท่ากับ 1.72 ลา้นบาท 4.79 

ลา้นบาท 5.53 ลา้นบาท และ 2.74 ลา้นบาท ตามล าดับ หรอืคดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 8.5 รอ้ยละ 23.5 รอ้ยละ 27.1 

และรอ้ยละ 27.2 ของรายไดค้า่เชา่ ตามล าดับ 
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ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่52/63 

 

ค่าภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสรา้ง ใหส้มมติฐานปี 2568 - 2569 เท่ากับปี 2567 และส าหรับปี 257038 

ก าหนดใหม้ีการปรับเพิม่ขึน้รอ้ยละ 10.00 ต่อปี จากการปรับตัวเพิม่ขึน้ของราคาประเมนิที่ดนิและสิง่ปลูกสรา้ง 

อา้งองิจากราคาประเมนิทีด่นิทีม่อัีตราการเปลีย่นแปลงราคาเพิม่ขึน้เฉลีย่ทัง้ประเทศทีร่อ้ยละ 8.93 และราคาประเมนิ

สิง่ปลกูสรา้งเพิม่ขึน้เฉลีย่รอ้ยละ 6.21 (ทีม่า: กรมธนารักษ์ www.treasury.go.th)  

 

▪ คา่ใชจ้า่ยอืน่ (Non-Operating Expenses) 

ประกอบดว้ย ค่าตรวจสอบบัญช ีค่าทีป่รกึษา ค่าบรกิารวชิาชพีอืน่ ๆ ค่าบรกิารดูแลสวน และค่าซอ่มแซม

และบ ารุงรักษาภมูทัิศน ์เป็นตน้ 

ตัง้แต่ปี 2565 จนถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2568 ค่าใชจ่้ายอืน่ เท่ากับ 0.42 ลา้นบาท 0.58 ลา้นบาท 3.06 

ลา้นบาท และ 1.87 ลา้นบาท ตามล าดับ หรอืคดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 2.1 รอ้ยละ 2.9 รอ้ยละ 15.0 และรอ้ยละ 18.5 

ของรายไดค้า่เชา่ ตามล าดับ 

ในการจัดท าประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานค่าใชจ่้ายอืน่ ในปี 2568 ที ่3.74 

ลา้นบาท โดยอา้งองิขอ้มูลจรงิของ ปี 2568 และปรับเป็นตัวเลขเต็มปี ทัง้นี้ ใหส้มมตฐิานในช่วงปี 2569 – 2590 

ค่าใชจ่้ายอืน่แต่ละรายการปรับตัวเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.01 ต่อปี อา้งองิค่าเฉลีย่อัตราการเปลีย่นแปลงของดัชนีราคา

ผูบ้รโิภคในช่วง 20 ปียอ้นหลัง (ปี 2548 – 2567)39 เนื่องจากที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระพิจารณาแลว้เห็นว่า 

คา่ใชจ่้ายรายการตา่ง ๆ ภายใตค้า่ใชจ่้ายอืน่มแีนวโนม้ปรับเพิม่ขึน้ตามอัตราเงนิเฟ้อ 

ตารางที ่3-11: สรุปประมาณการทางการเงนิเกีย่วกบัตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ยของ KE 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ย 2565A1/ 2566A1/ 2567A1/ 1H68A2/ 2568F 2569F 2570F 

ตน้ทนุคา่เชา่ 2.86  2.86  2.86  1.42  2.86  2.86  2.86  

คา่ใชจ่้ายในการบรหิารจัดการ 1.68  4.23  4.17  2.06  4.13  4.13  4.13  

คา่ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง 1.72  4.79  5.53  2.74  5.53  5.53  6.08  

คา่ใชจ่้ายอืน่ 0.42  0.58  3.06  1.87  3.74  3.81  3.89  

รวมตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ย 6.68  12.46  15.62  8.09  16.25  16.33  16.96  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ย 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 

ตน้ทนุคา่เชา่ 2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  

คา่ใชจ่้ายในการบรหิารจัดการ 4.13  4.13  4.13  4.13  4.13  4.13  4.13  

คา่ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง 6.08  6.08  6.08  6.69  6.69  6.69  6.69  

คา่ใชจ่้ายอืน่ 3.97  4.05  4.13  4.21  4.30  4.38  4.47  

รวมตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ย 17.04  17.12  17.20  17.89  17.97  18.06  18.15  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

ตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ย 2578F 2579F 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 

ตน้ทนุคา่เชา่ 2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  

คา่ใชจ่้ายในการบรหิารจัดการ 4.13  4.13  4.13  4.13  4.13  4.13  4.13  

คา่ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง 7.36  7.36  7.36  7.36  8.09  8.09  8.09  

คา่ใชจ่้ายอืน่ 4.56  4.65  4.75  4.84  4.94  5.04  5.14  

รวมตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ย 18.91  19.00  19.09  19.19  20.02  20.12  20.22  

(หน่วย: ลา้นบาท) 
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ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่53/63 

 

ตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ย 2585F 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F3/ 

ตน้ทนุคา่เชา่ 2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.62  

คา่ใชจ่้ายในการบรหิารจัดการ 4.13  4.13  4.13  4.13  4.13  4.13  

คา่ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง 8.09  8.90  8.90  8.90  8.90  9.79  

คา่ใชจ่้ายอืน่ 5.24  5.35  5.46  5.57  5.68  5.79  

รวมตน้ทนุและคา่ใชจ้า่ย 20.32  21.24  21.34  21.45  21.57  22.33  

ทีม่า: บรษัิทฯ สรุปและประเมนิโดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

หมายเหต:ุ 

1/ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต บรษัิท ส านักงาน  

อวีาย จ ากัด ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบัญชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

2/ งบการเงนิภายในของ KE สิน้สดุ ณ วันที ่30 มถินุายน 2568 ซึง่จัดท าโดยฝ่ายบรหิารของบรษัิทฯ 

3/ สัญญาเชา่ทีด่นิจะสิน้สดุวันที ่30 พฤศจกิายน 2590   

 

▪ ตน้ทนุทางการเงนิ 

ณ วันที่ 30 มถิุนายน 2568 KE มีการกูย้ืมเงนิจากบุคคลที่เกีย่วโยงกัน โดยมีอัตราดอกเบีย้สูงสุดรอ้ยละ 

5.80 ทัง้นี้ การก าหนดตน้ทุนทางการเงนิที่รอ้ยละ 5.80 เป็นไปตามหลักความระมัดระวัง (Conservative Basis) 

เพือ่สะทอ้นเงนิกูย้มืในกรณีทีม่กีารกูย้มืเพิม่เตมิในอนาคต จากขอ้มลูของบรษัิทฯ หาก KE ตอ้งการกูย้มืเงนิเพิม่เตมิ

จากบุคคลที่เกี่ยวโยงกันในปัจจุบัน จะมีอัตราดอกเบี้ยที่รอ้ยละ 5.80 ต่อปี อนึ่ง จากการค านวณของที่ปรึกษา

ทางการเงนิอสิระ อัตราดอกเบีย้เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลัง (2565 - 2567) ของ KE อยูท่ีร่อ้ยละ 3.63 ตอ่ปี 

 

▪ ภาษเีงนิไดน้ติบิคุคล 

อัตราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลเท่ากับรอ้ยละ 20 ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

 

▪ คา่ใชจ้า่ยลงทุน (Capital Expenditure) 

ในการจัดท าประมาณการทางการเงนิในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหส้มมตฐิานคา่ใชจ่้ายลงทุนคงที่

ตลอดชว่งประมาณการที ่1.26 ลา้นบาทต่ออปี โดยอา้งองิจากค่าเสือ่มราคาของสว่นปรับปรุงทีด่นิ (เฉพาะส่วนรัว้

กับก าแพง) ซึง่จ าเป็นตอ้งส ารองคา่ใชจ่้ายไวเ้พือ่ใชใ้นการบ ารุงรักษาทรัพยส์นิของ KE ในอนาคต 

 

▪ อตัราการหมนุเวยีนสนิทรพัยห์มนุเวยีนและหนีส้นิหมนุเวยีน 

เนื่องจาก KE ม ีKM ซึง่เป็นกจิการร่วมคา้ของบรษัิทฯ เป็นลูกหนี้การคา้หลัก ท าใหใ้นอดตี KE มรีะยะเวลา

การเรยีกเก็บหนี้เฉลีย่ทีย่าวนาน ซึง่สง่ผลกระทบอย่างมนัียส าคัญตอ่กระแสเงนิสดของ KE ดังนัน้ เพือ่ใหก้ารประเมนิ

มูลค่ากจิการของ KE ดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสดสะทอ้นความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดที่

แทจ้รงิ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึจ าเป็นตอ้งใชตั้วเลขจากนโยบายของบรษัิทฯ แทนขอ้มลูผลการด าเนนิงานใน

อดตี ทัง้นี้ นโยบายของบรษัิทฯ เป็นดังนี้ 

ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้หมนุเวยีนอืน่   เฉลีย่ประมาณ 45 วัน 

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้หมนุเวยีนอืน่  เฉลีย่ประมาณ 35 วัน 

 

สรุปประมาณการทางการเงนิของ KE ส าหรับปี 2568 – 2590 ดังนี้ 

 

 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่54/63 

 

ตารางที ่3-12: สรุปประมาณการผลการด าเนนิงานของ KE 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F  2578F 2579F 

รายไดค้่าเชา่ 15.64  15.64  15.64  17.21  17.21  17.21  18.93  18.93  18.93  20.82  20.82  20.82  

ดอกเบีย้รับ 0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  

รายไดอ้ืน่ 0.57  0.57  0.63  0.63  0.63  0.63  0.69  0.69  0.69  0.69  0.76  0.76  

รวมรายได ้ 17.04  17.04  17.10  18.67  18.67  18.67  20.45  20.45  20.45  22.34  22.41  22.41  

ตน้ทุนคา่เชา่ (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) 

คา่ใชจ่้ายในการบรหิารจัดการ (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) 

คา่ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง (3.74) (3.81) (3.89) (3.97) (4.05) (4.13) (4.21) (4.30) (4.38) (4.47) (4.56) (4.65) 

คา่ใชจ่้ายอืน่ (5.53) (5.53) (6.08) (6.08) (6.08) (6.08) (6.69) (6.69) (6.69) (6.69) (7.36) (7.36) 

รวมตน้ทุนและคา่ใชจ้า่ย (16.25) (16.33) (16.96) (17.04) (17.12) (17.20) (17.89) (17.97) (18.06) (18.15) (18.91) (19.00) 

EBIT1/ 0.79  0.72  0.14  1.63  1.55  1.47  2.56  2.48  2.39  4.20  3.51  3.41  

คา่เสือ่มราคา 2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  

EBITDA2/  3.65  3.58  3.00  4.49  4.41  4.33  5.42  5.34  5.25  7.06  6.37  6.27  

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 2586F 2587F 2588F  2589F 2590F3/ 

รายไดค้่าเชา่ 22.90  22.90  22.90  25.19  25.19  25.19  27.71  27.71  27.71  30.48  27.94  

ดอกเบีย้รับ 0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  0.83  

รายไดอ้ืน่ 0.76  0.76  0.84  0.84  0.84  0.84  0.93  0.93  0.93  0.93  1.02  

รวมรายได ้ 24.49  24.49  24.57  26.86  26.86  26.86  29.46  29.46  29.46  32.24  29.79  

ตน้ทุนคา่เชา่ (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.86) (2.62) 

คา่ใชจ่้ายในการบรหิารจัดการ (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) (4.13) 

คา่ภาษีทีด่นิและสิง่ปลกูสรา้ง (4.75) (4.84) (4.94) (5.04) (5.14) (5.24) (5.35) (5.46) (5.57) (5.68) (5.79) 

คา่ใชจ่้ายอืน่ (7.36) (7.36) (8.09) (8.09) (8.09) (8.09) (8.90) (8.90) (8.90) (8.90) (9.79) 

รวมตน้ทุนและคา่ใชจ้า่ย (19.09) (19.19) (20.02) (20.12) (20.22) (20.32) (21.24) (21.34) (21.45) (21.57) (22.33) 

EBIT1/ 5.40  5.31  4.55  6.74  6.64  6.54  8.23  8.12  8.01  10.67  7.46  

คา่เสือ่มราคา 2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.62  

EBITDA2/  8.26  8.17  7.41  9.60  9.50  9.40  11.09  10.98  10.87  13.53  10.08  

หมายเหต:ุ  

1/ EBIT คอื ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี 

2/ EBITDA (หรอื Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortization) คอื ก าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษีและคา่เสือ่มราคา  

3/ สัญญาเชา่ทีด่นิจะสิน้สดุวันที ่30 พฤศจกิายน 2590   

 

▪ กระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระก าหนดให ้อัตราการขยายตัวของกระแสเงนิสดหลังจากชว่งระยะเวลาประมาณ

การ (Terminal Value Growth) เท่ากับรอ้ยละ 3.33 ต่อปี (อา้งองิอัตราการปรับเพิม่ของค่าเช่าที่รอ้ยละ 10.00 

ทุกๆ 3 ปี) จากขอ้ก าหนดในสัญญาเช่าฉบับปัจจุบัน ที่ระบุใหผู้ใ้หเ้ช่ายินยอมต่ออายุสัญญาเช่าแก่ผูเ้ช่าเป็น

ระยะเวลา 30 ปี ภายใตข้อ้ก าหนดและเงือ่นไขเดมิ ท าใหก้ารมสีทิธกิารเชา่ระยะยาวเพิม่อกี 30 ปี เปรยีบเสมอืนการ

ด าเนนิธรุกจิอยา่งตอ่เนื่อง  

 

 

▪ อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระใชต้น้ทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ้ าหนัก (Weighted Average Cost of 

Capital: WACC) จากค่าเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของตน้ทุนของหนี้ (Kd) และตน้ทุนของทุน (Ke) ของ KE เป็นอัตราส่วน

ลดทีใ่ชใ้นการค านวณมลูคา่ปัจจุบันของกระแสเงนิสดสทุธขิอง KE ดังนี้ 

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



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่55/63 

 

โดยที ่ Ke = ตน้ทนุของทนุ หรอือัตราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ (Re) 

Kd  = ตน้ทนุของหนี้ หรอือัตราดอกเบีย้เงนิกูข้อง KE  

T = อัตราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 

E = สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

D = หนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ 

 

ตน้ทุนของทุน (Ke) หรอือัตราผลตอบแทนที่ผูถ้ือหุน้ตอ้งการ (Re) ค านวณไดจ้าก Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ดังนี้ 

 Ke (หรอื Re) =  Rf + β (Rm - Rf) 

โดยที ่

Risk Free Rate (Rf) = อา้งองิจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอาย ุ30 ปี มคีา่เทา่กับรอ้ยละ 2.84 ตอ่

ปี (ขอ้มลู ณ วันที ่13 สงิหาคม 2568) ซึง่เป็นอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลทีม่ี

อายุยาวที่สุด ที่รัฐบาลมีการออกและเสนอขายอย่างต่อเนื่อง โดยมีสมมุตฐิานว่าธุรกจิ

ยังคงด าเนนิตอ่ไปอยา่งตอ่เนื่อง (Going Concern Basis) 

Beta (β) = 0.22 เทา่ โดยอา้งองิจากคา่ Unlevered Beta ของดัชนีกองทนุรวมอสงัหารมิทรัพยแ์ละ

กองทรัสตเ์พือ่การลงทุนในอสังหารมิทรัพย ์(“PF&REIT”) เนื่องจากพจิารณาแลว้เห็น

ว่าหลักทรัพย์จดทะเบียนภายใตดั้ชนีดังกล่าว มีรายไดค้่าเช่าซึง่มักจะเป็นสัญญาเช่า

ระยะยาว ท าใหก้ระแสเงนิสดมคีวามแน่นอนและสม ่าเสมอ ซึง่สอดคลอ้งกับแหล่งรายได ้

ของ KE ทีม่าจากค่าเชา่ทีด่นิตามสัญญาเชา่ระยะยาว (ค่าเฉลีย่ยอ้นหลัง 2 ปีจนถงึวันที ่

13 สงิหาคม 2568) และปรับปรุงดว้ยอัตราส่วนหนี้สนิที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้

ของ KE ในปี 2567 อนึง่ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเลอืกใชค้า่เฉลีย่ Beta เป็นระยะเวลา 

2 ปี เนื่องจากพจิารณาแลว้เห็นว่าเป็นช่วงเวลาที่มีความสมดุลระหว่างการใชข้อ้มูลใน

อดตีที่มากพอที่จะสะทอ้นความผันผวนของหุน้ และการใชข้อ้มูลที่ทันสมัยซึง่สะทอ้น

สภาพปัจจุบันของตลาด 

Market Risk (Rm) = อัตราผลตอบแทนรายปีถัวเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลักทรัพยฯ์ เฉลีย่ยอ้นหลัง 30 ปี 

ตัง้แต่ปี 2539 – สงิหาคม 2568 ซึง่เท่ากับรอ้ยละ 8.29 ต่อปี ซึง่สะทอ้นผลตอบแทน

จากการลงทนุระยะยาว สอดคลอ้งสมมตฐิานวา่ธรุกจิยังคงด าเนนิต่อไปอย่างต่อเนื่อง 

Kd = ประมาณการอัตราดอกเบีย้เงนิกูท้ี่ประมาณรอ้ยละ 5.80 ต่อปี ตามหลักความระมัดระวัง 

โดยอา้งองิอัตราดอกเบีย้เงนิกูข้อง KE ณ วันที ่30 มถิุนายน 2568 อย่างไรก็ตาม KE มี

จ านวนหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ต ่ามาก 

D/E Ratio = อัตราสว่นหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ที ่0.0396 เทา่ อา้งองิอัตราสว่นหนี้สนิที่

มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ KE ในปี 2567 ซึง่ใกลเ้คยีงกับอัตราส่วนหนี้สนิที่มี

ดอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้ือหุน้ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ เนื่องจาก KE ยังคงด าเนนิธุรกจิ

หลักดา้นการใหเ้ชา่ทีด่นิเชน่เดมิในอนาคต  

T = ประมาณอัตราภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล ทีร่อ้ยละ 20 ตอ่ปี 

LRP = เทา่กับ รอ้ยละ 1.00  

  ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดม้ีการปรับปรุงอัตราผลตอบแทนของผูถ้ือหุน้เพื่อสะทอ้น 

สว่นชดเชยความเสีย่งจากสภาพคล่อง (Liquidity Risk Premium: LRP)  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่56/63 

 

  ตามทฤษฎทีางการเงนิ สนิทรัพยท์ีไ่มม่สีภาพคล่องควรมอัีตราคดิลดทีส่งูกว่าสนิทรัพยท์ี่

มสีภาพคลอ่งโดยอัตราสว่นลดส าหรับประเมนิมูลค่าหุน้ของบรษัิทจ ากัด (Private Firm) 

ซึง่มสีภาพคลอ่งต ่ากวา่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย ์(Public Firm) ควร

อยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 20 – 3040 

 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ อัตราสว่นลดหรอื WACC เทา่กับรอ้ยละ 4.43 ตอ่ปี 

 

ตารางที ่3-13: ตารางแสดงการค านวณ Beta ทีใ่ชใ้นการค านวณอตัราสว่นลด หรอื WACC 

การค านวณ Unlevered Beta  

Beta 2 ปี1/ 0.3070 

อัตราสว่นของหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ ณ ปัจจุบัน (Current Interest Bearing Debt to Equity 

Ratio)2/ 

0.5385 

อัตราภาษีเงนิได ้(Tax Rate) รอ้ยละ 20 

Unlevered Beta3/ 0.2146 

การค านวณ Beta เพือ่ใชน้ าไปใชใ้นการค านวณ WACC  

อัตราสว่นของหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ทีค่าดวา่จะเป็นในอนาคต  

(Future Interest Bearing Debt to Equity Ratio)4/ 

0.0396 

อัตราภาษีเงนิได ้(Tax Rate) รอ้ยละ 20 

Beta5/ 0.2214 

หมายเหต:ุ 

1/  Beta 2 ปีของดัชนีกองทนุรวมอสังหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พือ่การลงทนุในอสังหารมิทรพัย ์(PF&REIT) โดยตัวเลขทีน่ ามาค านวณมาจาก 

SETSMART 

2/  อา้งองิประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที ่ทจ. 49/2555 เรื่องการเสนอขายหน่วยทรัสตข์องทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหารมิทรัพย์

และทรัสตเ์พื่อกจิการโครงสรา้งพืน้ฐาน (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) ซึง่ก าหนดใหก้ารกูย้มืเงนิของทรัสตต์อ้งมขีอ้จ ากัดใหม้ลูคา่การกูย้มื

เงนิไม่เกนิรอ้ยละ 35 ของมูลค่าทรัพยส์นิรวม ซึง่เมื่อน ามาค านวณหาอัตราส่วนหน้ีสนิทีม่ีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ จะไดเ้ท่ากับ 

0.5385 เทา่ 

3/  Unlevered Beta = Beta 2 ปี / (1 + (Current Interest-Bearing Debt to Equity Ratio x (1 – Tax Rate))) 

4/  อา้งองิอัตราสว่นหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้เท่ากับ 0.0396 เท่า อา้งองิอัตราสว่นหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ของ KE 

ในปี 2567 

5/  Beta = Unlevered Beta x (1 + (Future Interest-Bearing Debt to Equity Ratio x (1 – Tax Rate))) 

 

โดยอาศัยขอ้มูลและสมมตฐิานทีก่ าหนดขา้งตน้จะสามารถค านวณกระแสเงนิสดของ KE ไดด้ังนี้  

 

ตารางที ่3-14: สรุปประมาณการทางการเงนิของ KE 

(หน่วย: ลา้นบาท) 

 6 เดอืน 

สุดทา้ยของ 

ปี 2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษเีงนิได ้ (2.19) 0.72  0.14  1.63  1.55  1.47  

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงานหลังหักภาษี (1.75) 0.57  0.11  1.30  1.24  1.18  

คา่เสือ่มราคา 1.44  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  

เงนิลงทนุสทุธ ิ (0.63) (1.26) (1.26) (1.26) (1.26) (1.26) 

การเปลีย่นแปลงเงนิลงทนุหมนุเวยีน 100.47  0.01  (0.00) (0.19) 0.01  0.01  

 

40 ทีม่า: Damodaran, Aswath. “The Cost of Illiquidity.” http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/country/illiquidity.pdf 

https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/country/illiquidity.pdf___.YzJlOmJ0c2dyb3VwaG9sZGluZ3M6YzpvOmRiZmM1MmVhZDBjMWM3NjlkNGZhMTI2MWY3MjAwZjlhOjc6YThiMTo0NTRiZDdiNDQ4ZDQ0Y2M0ODQ3MzViZWVlY2JkNDhjMDhlZTEzMDM4MzgyODdmZDdjOGRhY2M0YzBhNjExMzFhOnA6VDpG


ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่57/63 

 

 6 เดอืน 

สุดทา้ยของ 

ปี 2568F 

2569F 2570F 2571F 2572F 2573F 

กระแสเงนิสดของกจิการ (FCFF) 99.53  2.18  1.71  2.72  2.85  2.78  

มูลคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธ ิ(PV of FCFF) 97.39  2.04  1.54  2.34  2.34  2.19  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

 2574F 2575F 2576F 2577F 2578F 2579F 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษเีงนิได ้ 2.56  2.48  2.39  4.20  3.51  3.41  

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงานหลังหักภาษี 2.05  1.98  1.91  3.36  2.81  2.73  

คา่เสือ่มราคา 2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  

เงนิลงทนุสทุธ ิ (1.26) (1.26) (1.26) (1.26) (1.26) (1.26) 

การเปลีย่นแปลงเงนิลงทนุหมนุเวยีน (0.21) 0.01  0.01  (0.23) (0.00) 0.01  

กระแสเงนิสดของกจิการ (FCFF) 3.44  3.59  3.52  4.73  4.40  4.34  

มูลคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธ ิ(PV of FCFF) 2.59  2.59  2.44  3.13  2.79  2.64  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

 2580F 2581F 2582F 2583F 2584F 2585F 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษเีงนิได ้ 5.40  5.31  4.55  6.74  6.64  6.54  

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงานหลังหักภาษี 4.32  4.25  3.64  5.39  5.31  5.23  

คา่เสือ่มราคา 2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  2.86  

เงนิลงทนุสทุธ ิ (1.26) (1.26) (1.26) (1.26) (1.26) (1.26) 

การเปลีย่นแปลงเงนิลงทนุหมนุเวยีน (0.25) 0.01  (0.00) (0.27) 0.01  0.01  

กระแสเงนิสดของกจิการ (FCFF) 5.67  5.85  5.24  6.72  6.92  6.84  

มูลคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธ ิ(PV of FCFF) 3.30  3.26  2.79  3.43  3.39  3.20  

(หน่วย: ลา้นบาท) 

 2586F 2587F 2588F 2589F 2590F 

ก าไรกอ่นดอกเบีย้และภาษเีงนิได ้ 8.23  8.12  8.01  10.67  7.46  

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงานหลังหักภาษี 6.58  6.50  6.41  8.54  5.97  

คา่เสือ่มราคา 2.86  2.86  2.86  2.86  2.62  

เงนิลงทนุสทุธ ิ (1.26) (1.26) (1.26) (1.26) (1.26) 

การเปลีย่นแปลงเงนิลงทนุหมนุเวยีน (0.31) 0.01  0.01  (0.33) 0.31  

กระแสเงนิสดของกจิการ (FCFF) 7.87  8.11  8.02  9.80  7.64  

มูลคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดสุทธ ิ(PV of FCFF) 3.53  3.48  3.30  3.86  2.89  

กระแสเงนิสด Terminal Value ในปี 2590     717.38  

มูลคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสด Terminal Value     271.49  

 

ตารางที ่3-15: ตารางการค านวณมูลคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดของ KE  

 (กรณีฐาน) ลา้นบาท 

มลูคา่ปัจจุบันของกระแสเงนิสดชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of FCFF) 160.46  

มลูคา่ปัจจุบันของกระแสเงนิสดหลังจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) 271.49  

มูลคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดรวม ณ วนัที ่30 มถินุายน 2568 431.95  

รายการปรับปรุง  

บวก: ทีด่นิเปลา่1/ (ตามตารางที ่3-16) 1,368.25 

บวก: เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วันที ่30 มถินุายน 25682/ 5.06 

บวก: เงนิใหกู้ย้มืและดอกเบีย้คา้งรับกบับรษัิททีเ่กีย่วขอ้งกัน ณ วันที ่30 มถินุายน 25682/ 41.82 

หัก: ภาระหน้ีสนิทีแ่ละดอกเบีย้คา้งจ่ายกับบรษัิททีเ่กีย่วขอ้งกัน ณ วันที ่30 มถินุายน 25682/ (84.07) 

สว่นของผูถ้อืหุน้สุทธขิอง KE (100%) 1,763.00  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่58/63 

 

 (กรณีฐาน) ลา้นบาท 

สว่นของผูถ้อืหุน้สุทธขิอง KE (50%)3/ 881.50 

หมายเหต:ุ 

1/ ทีด่นิเปลา่ของ KE (สว่นทีไ่มไ่ดใ้หเ้ชา่) เนื้อทีด่นิรวม 36,204.85 ตารางวา 

2/  งบการเงนิภายในของ KE ณ วันที ่30 มถินุายน 2567 ซึง่จัดท าโดยฝ่ายบรหิารของบรษัิทฯ 

3/ RABBIT ถอืหุน้ KE จ านวน 9,370,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ KE 

 

การค านวณมลูคา่กระแสเงนิสดหลังชว่งระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value)  

โดย Terminal Value ค านวณจาก 

=  มลูคา่ของกระแสเงนิสด ณ ปีสดุทา้ย (ในทีน่ี้คอืปี 2577) * (1 + Terminal Value Growth (g)) 

  WACC - g 

=  7.64 * (1+3.33%) 

  (4.43% - 3.33%)  

=  717.38 ลา้นบาท 

และน ามาหามลูคา่ปัจจุบันของกระแสเงนิสดหลังจากชว่งระยะเวลาประมาณการ (PV of Terminal Value) ดังนี้ 

=  Terminal Value 

  (1+WACC)22.42* 

=  717.38 

  (1 + 4.43%)22.42* 

=  271.49 ลา้นบาท 

*อายสุัญญาเชา่ทีด่นิคงเหลอื 22.42 ปี หรอื 269 เดอืน นับจาก 30 มถินุายน 2568 

 

ตารางที ่3-16: ตารางการค านวณมูลคา่ทีด่นิเปลา่ของ KE (สว่นทีไ่มไ่ดใ้หเ้ชา่) 

ที ่ โฉนดเลขที ่ เนือ้ทีด่นิ เนือ้ทีด่นิรวม ราคาประเมนิ

ตอ่ตารางวา1/ 

ราคาประเมนิรวม 

ไร ่ งาน ตารางวา ตารางวา บาท บาท 

1 7004 3 1 39.4 1,339.40 -2/ - 

2 7005 37 0 21.4 14,821.40 55,000.00 815,177,000.00 

3 7118 2 0 29 829.00 55,000.00 45,595,000.00 

4 56216 9 0 66 3,666.00 55,000.00 201,630,000.00 

5 165792 1 3 53 753.00 -3/ - 

6 165127-บางสว่น 12 3 36.75 5,136.75 28,000.00 143,829,000.00 

7 165128 2 2 87.1 1,087.10 -2/ - 

8 165129 - ไมใ่ชบ้อ่น ้า 2 1 24.7 924.70 28,000.00 25,891,600.00 

9 165129 - บอ่น ้า 15 0 0 6,000.00 15,000.00 90,000,000.00 

10 165130 4 0 47.5 1,647.50 28,000.00 46,130,000.00 

     36,204.85  1,368,252,600.00 

หมายเหต:ุ 

1/ อา้งองิราคาประเมนิจาก รายงานประเมนิราคาทรัพยส์นิของผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ เลขที ่N&A 25-B08050 ลงวันที ่27 สงิหาคม 

2568 เพือ่วัตถปุระสงคส์าธารณะ 

2/  เน่ืองจากทีด่นิเป็นภารจ ายอม ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ จงึมไิดท้ าการประเมนิราคา 

3/ เน่ืองจากทีด่นิเป็นแปลงทาง ผูป้ระเมนิราคาทรัพยส์นิอสิระ จงึมไิดท้ าการประเมนิราคา 

 



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่59/63 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีี้ จะไดม้ลูคา่ KE (รอ้ยละ 100) เทา่กับ 1,763.00 ลา้นบาท และมลูคา่ KE 

ในสัดส่วนรอ้ยละ 50 เท่ากับ 881.50 ลา้นบาท ซึง่ต ่ากว่าราคาขายที่ 1,216.60 ลา้นบาท เป็นจ านวนเท่ากับ 

(335.10) ลา้นบาท หรอืต า่กวา่รอ้ยละ (27.54) ของราคาขาย 

 

การวเิคราะหค์วามไวของกระแสเงนิสด (Sensitivity Analysis) 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้ าการวเิคราะหค์วามออ่นไหว (Sensitivity Analysis) ของมลูคา่ของ KE  

โดยปรับอัตราคดิลด (WACC) เพิม่ขึน้/ลดลงรอ้ยละ 5.00 จากกรณีฐานดว้ย (กรณีฐาน: อัตราคดิลด = 

รอ้ยละ 4.43 ต่อปี) เนื่องจากทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่าการปรับอัตราคดิลดเพิม่ขึน้/ลดลงรอ้ยละ 5.00 จาก

กรณีฐาน น่าจะสะทอ้นความผันผวนของปัจจัยต่าง ๆ ไดใ้นระดับหนึง่ และไม่ท าใหช้่วงราคาหุน้ที่ประเมนิไดก้วา้ง

จนเกนิไป 

 

ตารางที ่3-17: การวเิคราะหค์วามออ่นไหว (Sensitivity Analysis)  

การวเิคราะหค์วามออ่นไหว หนว่ย อตัราสว่นลด (Discount Rate) 

WACC + 0.50% WACC 

กรณพีืน้ฐาน 

WACC - 0.50% 

มลูคา่ยตุธิรรมของ KE (สัดสว่นการถอืหุน้ 100%) ลา้นบาท 1,705.19 1,763.00 1,849.90 

มลูคา่ยตุธิรรมของ KE (สัดสว่นการถอืหุน้ 50%) ลา้นบาท 852.60 881.50 924.95 

 

จากผลการวเิคราะห์ความไวต่อการเปลี่ยนแปลงขา้งตน้ มูลค่า KE (รอ้ยละ 100) เท่ากับ 1,705.19 – 

1,849.90 ลา้นบาท และมูลค่า KE ในสัดส่วนรอ้ยละ 50 เท่ากับ 852.60 – 924.95 ลา้นบาท ซึง่ต ่ากว่าราคา

ขายที่ 1,216.60 ลา้นบาท เป็นจ านวนเท่ากับ (364.00) – (291.65) ลา้นบาท หรือต ่ากว่ารอ้ยละ (29.92) – 

(23.97) ของราคาขาย 

 

ทัง้นี้ วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด จะวเิคราะหผ์ลของการด าเนนิการในอดตี ตลอดจนสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนนิการในอนาคตของ KE อย่างไรก็ตาม เนื่องจากสนิทรัพย์

สว่นใหญ่ของ KE เป็นทีด่นิเปล่าซึง่ไม่กอ่ใหเ้กดิรายได ้(ทีด่นิซึง่มสีัดสว่นมากกว่ารอ้ยละ 50 ของเนื้อทีด่นิทัง้หมด

ของ KE) ดังนัน้ กระแสเงนิสดในปัจจุบัน ซึง่สว่นใหญ่มาจากรายไดค้่าเชา่ทีด่นิเพยีงบางสว่น จงึไม่สามารถสะทอ้น

ถงึศักยภาพทีแ่ทจ้รงิของสนิทรัพยห์ลักทัง้หมดของ KE ไดอ้ยา่งครอบคลมุ  

 

 

 

 

  



ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด หนา้ที ่60/63 

 

1.4 สรปุความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัมลูคา่ยุตธิรรมของ KE 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่ยตุธิรรมของ KE ตามการประเมนิมลูคา่กจิการดว้ยวธิตีา่ง ๆ ดังนี้ 

 

ตารางที ่3-18: ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมูลคา่ยุตธิรรมของ KE ตามการประเมนิมูลคา่ดว้ยวธิตีา่ง ๆ 

KE มูลคา่ยุตธิรรม

ของ KE 

(100%) 

มูลคา่ยุตธิรรม

ของ KE 

(50%)1/ 

ราคาขายหุน้ 

KE (50%)1/ 

ราคาขายหุน้ KE (50%) สูงกวา่ 

(ต า่กวา่) มูลคา่ยตุธิรรมของ KE 

(50%) 

ความเหมาะสม

ของ 

วธิปีระเมนิมูลคา่ 

 (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (บาท/หุน้) (รอ้ยละ) 

  (1) (2) (3) = (2) – (1) (3)/(2) 

1. วธิมีลูคา่ตามบัญช ี 1,896.97 948.48 1,216.60 268.12 22.04 ไมเ่หมาะสม 

2. วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ 2,314.41 1,157.21 1,216.60 59.39 4.88 เหมาะสม 

3. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด n.a.2/ n.a.2/ 1,216.60 n.a.2/ n.a.2/ ไมส่ามารถ

ประเมนิได ้

4. วธิอีัตราสว่นราคาตอ่มลูค่าตามบัญช ี n.a.3/ n.a.3/ 1,216.60 n.a.3/ n.a.3/ ไมส่ามารถ

ประเมนิได ้

5. วธิอีัตราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุน้ n.a.3/ n.a.3/ 1,216.60 n.a.3/  n.a.3/  ไมส่ามารถ

ประเมนิได ้

6. วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด 1,705.19 – 

1,849.90 

852.60 – 

924.95 

1,216.60 291.65  – 

364.00 

23.97 –  

29.92 

ไมเ่หมาะสม 

หมายเหต:ุ  

1/ RABBIT ถอืหุน้ KE คดิเป็นรอ้ยละ 50 ของทนุจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ KE  

2/ n.a. = non applicable เนื่องจาก KE ไมไ่ดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย หรอืตลาดรองซือ้ขายหลักทรัพยใ์ด ๆ 

จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ 

3/ n.a. = non applicable เนื่องจากสนิทรัพยส์ว่นใหญข่อง KE เป็นทีด่นิเปลา่ซึง่ไมก่อ่ใหเ้กดิรายได ้(ทีด่นิซึง่มสีัดสว่นมากกวา่รอ้ยละ 50 ของ

เนื้อทีด่นิทัง้หมดของ KE)  จงึไม่สามารถหาบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทีม่ลัีกษณะใกลเ้คยีงกันเพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลอา้งองิในการ

ค านวณได ้

 

จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้่ามูลคา่ยุตธิรรมของ KE (รอ้ยละ 100) ทีป่ระเมนิไดโ้ดยใชว้ธิกีารต่าง ๆ 

จะอยู่ระหว่าง 1,705.19 – 2,314.41 ลา้นบาท และมูลค่ายุตธิรรมของ KE ในสัดสว่นรอ้ยละ 50 เท่ากับ 852.60 – 

1,157.21 ลา้นบาท 

 

วธิีมูลค่าหุน้ตามบัญช ีเป็นวธิีที่สะทอ้นถงึผลประกอบการและฐานะของบรษัิท ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง โดย

พจิารณาจากผลการด าเนนิงานในอดตี แต่วธินีี้ไม่ไดค้ านงึถงึมูลค่าสนิทรัพยท์ี่แทจ้รงิ และความสามารถในการท า

ก าไรของ KE ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรมโดยรวม ดังนัน้ วธินีี้จงึไม่สะทอ้นถงึมูล

คา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ของ KE 

วธิีมูลค่าตามบัญชีที่ปรับปรุงแลว้ เป็นวธิีที่มีการปรับปรุงรายการต่าง ๆ ใหส้ะทอ้นถงึมูลค่าตลาดของ

สนิทรัพย ์ณ ปัจจุบัน มากกว่าวธิีมูลค่าหุน้ตามบัญช ีซึง่วธิีมูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคา

ตลาดของทรัพย์สนิ รายการขาดทุนที่สามารถน ามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried 

Forward) และเหตุการณ์ภายหลังวันที่ในงบการเงิน ถึงแมว้่าการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวิธีนี้ยังคงไม่สะทอ้น

ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของ KE อย่างไรก็ตาม เนื่องจากสนิทรัพยส์่วนใหญ่ของ KE เป็นทีด่นิเปล่า

ซึง่ไม่กอ่ใหเ้กดิรายได ้(ทีด่นิซึง่มสีัดสว่นมากกว่ารอ้ยละ 50 ของเนื้อทีด่นิทัง้หมดของ KE) การประเมนิมูลค่าของ 

KE จงึใชว้ธิมีูลค่าตามบัญชทีีป่รับปรุงแลว้ ซึง่ถอืเป็นวธิทีีเ่หมาะสมทีส่ดุ เนื่องจากเป็นการค านวณมูลค่าพืน้ฐานขัน้
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ต ่าของ KE โดยน ามูลค่าตามบัญชลี่าสดุที่บันทกึไวใ้นงบการเงนิมาปรับปรุงดว้ยมูลค่าตลาดของสนิทรัพย ์เพือ่ให ้

สะทอ้นถงึมลูคา่พืน้ฐานจากมลูคา่ยุตธิรรมของสนิทรัพยห์ักลบดว้ยหนี้สนิของ KE 

วิธีมูลค่าตามราคาตลาด ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระไม่สามารถประเมินมูลค่าหุน้ของ KE โดยวิธีนี้ได ้

เนื่องจาก KE ไม่ไดเ้ป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ หรอืตลาดรองซือ้ขายหลักทรัพยใ์ด ๆ จงึไม่มรีาคา

ตลาดอา้งองิ  

วธิอัีตราสว่นราคาต่อมูลค่าตามบัญช ีทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมูลค่าหุน้ของ KE โดย

วธินีี้ได ้เนื่องจากสนิทรัพยส์ว่นใหญข่อง KE เป็นทีด่นิเปล่าซึง่ไม่กอ่ใหเ้กดิรายได ้(ทีด่นิซึง่มสีดัสว่นมากกว่ารอ้ยละ 

50 ของเนื้อทีด่นิทัง้หมดของ KE) จงึไมส่ามารถหาบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทีม่ลีักษณะใกลเ้คยีงกัน

เพือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูอา้งองิในการค านวณได ้ 

วธิอัีตราสว่นราคาต่อก าไรต่อหุน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถประเมนิมูลค่าหุน้ของ KE โดยวธินีี้

ได ้เนื่องจากสนิทรัพยส์ว่นใหญ่ของ KE เป็นทีด่นิเปล่าซึง่ไม่กอ่ใหเ้กดิรายได ้(ทีด่นิซึง่มสีัดสว่นมากกว่ารอ้ยละ 50 

ของเนื้อทีด่นิทัง้หมดของ KE) จงึไมส่ามารถหาบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีม่ลีักษณะใกลเ้คยีงกันเพื่อ

ใชเ้ป็นขอ้มลูอา้งองิในการค านวณได ้ 

วธิีมูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด จะวเิคราะห์ผลของการด าเนินการในอดีต ตลอดจนสะทอ้นถึง

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และผลการด าเนนิการในอนาคตของ KE อย่างไรก็ตาม เนื่องจากสนิทรัพย์

สว่นใหญ่ของ KE เป็นทีด่นิเปล่าซึง่ไม่กอ่ใหเ้กดิรายได ้(ทีด่นิซึง่มสีัดสว่นมากกว่ารอ้ยละ 50 ของเนื้อทีด่นิทัง้หมด

ของ KE) ดังนัน้ กระแสเงนิสดในปัจจุบัน ซึง่สว่นใหญ่มาจากรายไดค้่าเชา่ทีด่นิเพยีงบางสว่น จงึไม่สามารถสะทอ้น

ถงึศักยภาพทีแ่ทจ้รงิของสนิทรัพยห์ลักทัง้หมดของ KE ไดอ้ยา่งครอบคลมุ 

 

CapAd มคีวามเห็นว่าวธิมีูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแลว้เป็นวธิีทีเ่หมาะสมในการประเมนิมูลค่าหุน้ของ KE 

ในครัง้นี้ เนื่องจาก วธิีมูลค่าตามบัญชทีี่ปรับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นมูลค่าปัจจุบันของที่ดนิเปล่าทัง้หมดซึง่เป็น

สนิทรัพยห์ลักของ KE ได ้โดย CapAd เห็นวา่มลูคา่ยตุธิรรม (Fair Value) ของหุน้ KE ในสดัสว่นรอ้ยละ 50 เทา่กับ 

1,157.21 ลา้นบาท ซึง่ต ่ากว่าราคาขายหุน้ KE ที ่1,216.60 ลา้นบาท เป็นจ านวน 59.39 ลา้นบาท หรอืต ่ากว่ารอ้ย

ละ 4.88 ของราคาขายหุน้ KE ดงัน ัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่า ราคาขายหุน้ KE ที ่1,216.60 ลา้น

บาท เป็นราคาทีเ่หมาะสม เนือ่งจากสูงกวา่มลูคา่ยุตธิรรมของมลูคา่หุน้ KE ทีป่ระเมนิโดยทีป่รกึษาทางการ

เงนิอสิระ  
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2. ความเหมาะสมของมูลคา่ในการเขา้ท ารายการ 

อา้งองิจากมูลค่ายุตธิรรม (Fair Value) ของหุน้ KE ในสัดสว่นรอ้ยละ 50 เท่ากับ 1,157.21 ลา้นบาท และ 

มูลค่าภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE ณ วันที่ธุรกรรมเสร็จสิน้ ไม่เกนิ 48.43 ลา้นบาท ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่า  

มูลค่าทีเ่หมาะสมส าหรับการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้มืใน KE เท่ากับ 1,205.64 ลา้นบาท 

ซึง่ต ่ากว่ามูลค่าซือ้ขายรวมที ่1,265.03 ลา้นบาท เป็นจ านวน 59.66 ลา้นบาท หรอืต ่ากว่ารอ้ยละ 4.71 ของมูลค่า

ซือ้ขายรวม ดังนั้น ที่ปรกึษาทางการเงินอิสระเห็นว่า มูลค่าซือ้ขายรวมที ่1,265.03 ลา้นบาท เป็นราคาที่

สมเหตุสมผล เนื่องจากสงูกว่ามูลค่าทีเ่หมาะสมส าหรับการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน 

KE 

ตารางที ่3-19: ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมูลคา่ทีเ่หมาะสมส าหรบัการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหนา่ยหุน้และภาระหนีเ้งนิกูย้มืใน KE กบั

มูลคา่ซือ้ขายรวม 

มูลคา่ยุตธิรรมของ 

KE (50%) 

มูลคา่ภาระหนี ้

เงนิกูย้มืใน KE ณ 

วนัทีธุ่รกรรมเสร็จสิน้ 

มูลคา่ยุตธิรรมรวม มูลคา่ซือ้ขายรวม มูลคา่ซือ้ขายรวม สูงกวา่ (ต า่กวา่)  

มูลคา่ยุตธิรรมรวม (50%) 

(ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (บาท/หุน้) (รอ้ยละ) 

(1) (2) (3) = (1) + (2) (4) (5) = (4) – (3) (3)/(4) 

1,157.211/ 48.43 1,205.64 1,265.03 59.66 4.71 

หมายเหต:ุ  

1/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นที ่3 ขอ้ 1. การประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้สามัญของ KE ในรายงานฉบับนี้ 
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สว่นที ่4: สรปุความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เกีย่วกบัรายการทีเ่กีย่วโยงกนั

โปรดดูสรุปความเห็นของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระใน “บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary)” 

หนา้ที ่8 ของรายงานฉบับนี้ 

อยา่งไรก็ตาม ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารต่าง ๆ ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้นี้ 

เพือ่ใชป้ระกอบการพจิารณาในการตัดสนิใจส าหรับการลงมต ิซึง่การพจิารณาอนุมัตริายการทีเ่กีย่วโยงกันดังกล่าว 

ขึน้อยูกั่บดลุยพนิจิและการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

ขา้พเจา้ขอรับรองว่าไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ยความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดย

ค านงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นส าคัญ 

ขอแสดงความนับถอื 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จ ากัด 

(นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

ประธานเจา้หนา้ทีบ่รหิาร 

(นางสาวสายชล ีลิม่อภชิาต, CFA, CFP®) 

ผูค้วบคมุการปฏบัิตงิาน 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 1 

ขอ้มลูของบรษิทั คยีส์โตน เอสเตท จ ากดั

1. ขอ้มลูเบือ้งตน้

ชือ่บรษัิท : บรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด (“KE”) 

 Keystone Estate Co., Ltd. 

ธรุกจิหลัก : ถอืครองทีด่นิและพัฒนาธรุกจิอสงัหารมิทรัพย ์

ทีตั่ง้ส านักงานใหญ ่ : 1000/9 อาคารบทีเีอส วชิันนาร ีปารค์ - เซาธ ์ทาวเวอร ์ชัน้ที ่24 หอ้งเลขที ่2404 - 2407 ถนน

พหลโยธนิ แขวงจอมพล เขตจตจุักร กรุงเทพมหานคร 10900 

ทนุจดทะเบยีน : 1,874,000,000 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 18,740,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

ทนุทีช่ าระแลว้ : 1,874,000,000 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 18,740,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ

บรษัิท คยีส์โตน เอสเตท จ ากัด (“KE”) จัดตัง้ขึน้เมื่อวันที่ 7 ตุลาคม 2558 ดว้ยทุนจดทะเบียนเริม่ตน้ 

10,000,000 บาท ด าเนนิธุรกจิถอืครองทีด่นิและพัฒนาธุรกจิอสังหารมิทรัพย ์โดยมทีรัพยส์นิหลัก คอื ทีด่นิ โดย

ปัจจุบันมรีายไดห้ลักจากการปลอ่ยเชา่ทีด่นิบางสว่นซึง่เป็นทีตั่ง้ของโรงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ 

3. คณะกรรมการบรษิทั

รายชือ่คณะกรรมการของ KE ณ วันที ่26 สงิหาคม 2568 มจี านวน 4 คน ดังนี้ 

ตารางที ่ก-1: รายชือ่กรรมการของ KE 

รายชือ่คณะกรรมการของ KE1/ ต าแหนง่ 

1. นายกวนิ กาญจนพาสน์ กรรมการ 

2. นางเหลยีง ลก โฮ หลงิ กรรมการ 

3. นางสาวสรญา เสฐยีรโกเศศ กรรมการ 

4. นายเหลยีง เชสเตอร ์จุน ยู กรรมการ 

ทีม่า:  หนังสอืรับรองของ KE ณ วันที ่7 กรกฎาคม 2568 และ https://corpusxweb.bol.co.th จากการเขา้ถงึขอ้มูลของทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระ เมือ่วันที ่26 สงิหาคม 2568 

หมายเหต:ุ   

1/ กรรมการผูม้อี านาจลงนามไดแ้ก่ กรรมการกลุ่ม ก. หนึ่งคนลงลายมอืชือ่ร่วมกับ กรรมการกลุ่ม ข. หนึ่งคน รวมเป็นสองคนและประทับตรา

ส าคัญของบรษัิท ทัง้นี้ กรรมการกลุม่ ก. ไดแ้ก ่นายกวนิ กาญจนพาสน์ และ นางสาวสรญา เสฐยีรโกเศศ และกรรมการกลุม่ ข. ไดแ้ก ่นาง

เหลยีง ลก โฮ หลงิ และ นายเหลยีง เชสเตอร ์จุน ยู 

4. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้

ณ วันที่ 26 สงิหาคม 2568 KE มีทุนจดทะเบียนและทุนที่ออกและช าระแลว้ 1,874,000,000 บาท 

แบง่เป็นหุน้สามัญ 18,740,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยมรีายละเอยีดผูถ้อืหุน้ ดังนี้ 

ตารางที ่ก-2: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ KE 

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ KE สญัชาต ิ จ านวนหุน้ สดัสว่นการถอืหุน้

(รอ้ยละ) 

1. บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน)1/ ไทย 9,369,999 50.00 

2. บรษัิท โกลด ์ไดมอนด ์โฮลดิง้ ลมิเิต็ด2/3/ ฮอ่งกง 9,182,600 49.00 

3. นายประเสรฐิ อารยะการกลุ3/ ไทย 187,400 1.00 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่2 

 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ KE สญัชาต ิ จ านวนหุน้ สดัสว่นการถอืหุน้ 

(รอ้ยละ) 

4. นายกวนิ กาญจนพาสน์4/ ไทย 1 <0.01 

 รวม  1,000,000 100.0000 

ทีม่า:  สารสนเทศเกีย่วกับรายการทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ ฉบับลงวันที ่14 สงิหาคม 2568 และ https://corpusxweb.bol.co.th จากการ

เขา้ถงึขอ้มลูของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเมือ่วันที ่26 สงิหาคม 2568 

หมายเหต:ุ  

1/ บรษิทั แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน)  

 ภาพรวมการประกอบธุรกจิ รายชือ่กรรมการ และรายชือ่ผูถ้ือหุน้ และผลการด าเนินงานของบรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

สามารถดูไดจ้าก www.set.or.th และ www.rabbitholdings.co.th รวมทัง้ในขอ้ 15 และ 16 ของสารสนเทศเกีย่วกับรายการทีเ่กีย่วโยง

กันของบรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้น้ี 

2/ บรษิทั โกลด ์ไดมอนด ์โฮลดิง้ ลมิเิต็ด (“GDH”) 

 เป็นบรษัิทจ ากัดทีจ่ดทะเบยีนจัดตัง้ขึน้ภายใตก้ฎหมายของเขตบรหิารพเิศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน ทัง้นี้ GDH และผูไ้ดร้ับ

ผลประโยชน์ทีแ่ทจ้รงิ (Ultimate beneficial owner) ของ GDH ไมใ่ชบ่คุคลทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ 

3/ บรษัิทฯ ไดร้ับแจง้จาก BTS วา่ นอกจากการเขา้ซือ้หุน้ KE จากบรษัิทฯ แลว้ BTS ยังจะเขา้ซือ้หุน้ KE ในสัดสว่นรอ้ยละ 50.00 ของจ านวน

หุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KE จากผูถ้อืหุน้ของ KE ทีเ่หลอืทุกราย ไดแ้ก่ บรษัิท โกลด ์ไดมอนด ์โฮลดิง้ ลมิเิต็ด และนาย

ประเสรฐิ อารยะการกุล ซึง่ภายหลังจากการซือ้หุน้ KE จากผูถ้อืหุน้เดมิดังกล่าวแลว้ จะท าใหผู้ซ้ือ้ถอืหุน้ใน KE ในสัดส่วนรอ้ยละ 100.00 

ของจ านวนหุน้ทีอ่อกและจ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ KE 

4/ ปัจจุบัน นายกวนิ กาญจนพาสน์ (ซึง่ด ารงต าแหน่งกรรมการของบรษัิทฯ และ BTS) ถือหุน้ KE จ านวน 1 หุน้ ในนามของบรษัิทฯ ทัง้นี้ 

ภายหลังการเขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้และภาระหนี้เงนิกูย้ืมใน KE แลว้เสร็จ นายกวนิ กาญจนพาสน์ จะถือหุน้ KE จ านวน 1 หุน้

ดังกลา่วในนามของ BTS แทน 

 

5. สรปุขอ้มลูทางการเงนิ 

- งบแสดงฐานะการเงนิ ส าหรับปี สิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 

ตารางที ่ก-3: งบแสดงฐานะทางการเงนิของ KE 

งบแสดงฐานะการเงนิ  

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

31 ธ.ค. 2565 

ตรวจสอบแลว้1/ 

31 ธ.ค. 2566  

ตรวจสอบแลว้1/ 

31 ธ.ค. 2567 

ตรวจสอบแลว้1/ 

จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ 

สนิทรัพยห์มนุเวยีน       

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด  33.45  1.70  20.41  1.04 6.85 0.35 

ลกูหนี้การคา้ - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกัน  67.17  3.42  81.39  4.14 94.70 4.80 

 รวมสนิทรพัยห์มนุเวยีน  100.63  5.13  101.80  5.17 101.50 5.14 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน       

รายไดค้า้งรับ - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกัน  23.46  1.20  29.57  1.50 38.66 1.96 

เงนิใหกู้ย้มืแกก่จิการทีเ่กีย่วขอ้งกันและดอกเบีย้คา้งรับ  39.79  2.03  40.61  2.06 41.42 2.10 

อสังหารมิทรัพยเ์พือ่การลงทนุ  1,798.59  91.65  1,795.72  91.26 1,792.86 90.80 

 รวมสนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน  1,861.84  94.87  1,865.90  94.83 1,872.94 94.86 

 รวมสนิทรพัย ์  1,962.46  100.00  1,967.70  100.00 1,974.49 100.00 

หน้ีสนิหมนุเวยีน       

เจา้หนี้หมนุเวยีนอืน่  4.81  0.24  0.51  0.03 0.73 0.04 

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลคา้งจ่าย  1.21  0.06  0.58  0.03 0.17 0.01 

หน้ีสนิหมนุเวยีนอืน่  1.12  0.06  <0.01  <0.01 0.02 0.00 

 รวมหนีส้นิหมนุเวยีน  7.13  0.36  1.10  0.06 0.93 0.05 

หน้ีสนิไมห่มนุเวยีน       

เงนิกูย้มืจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกันและดอกเบีย้คา้งจ่าย  66.00  3.36  72.44  3.68 75.17 3.81 

เงนิมัดจ าและเงนิรับลว่งหนา้  -    -  -    - 1.43 0.07 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่3 

งบแสดงฐานะการเงนิ  

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

31 ธ.ค. 2565 

ตรวจสอบแลว้1/ 

31 ธ.ค. 2566  

ตรวจสอบแลว้1/ 

31 ธ.ค. 2567 

ตรวจสอบแลว้1/ 

จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ 

 รวมหนีส้นิไมห่มนุเวยีน  66.00  3.36  72.44  3.68 76.60 3.88 

 รวมหนีส้นิ  73.13  3.73  73.53  3.74 77.52 3.93 

สว่นของผูถ้อืหุน้       

ทนุจดทะเบยีน       

หุน้สามัญ 18,740,000 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 100 บาท  1,874.00  95.49  1,874.00  95.24 1,874.00 94.91 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้       

หุน้สามัญ 18,740,000 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 100 บาท  1,874.00  95.49  1,874.00  95.24 1,874.00 94.91 

ก าไรสะสม  15.33  0.78  20.17  1.02 22.97 1.16 

 รวมสว่นของผูถ้อืหุน้   1,889.33  96.27  1,894.17  96.26 1,896.97 96.07 

 รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้  1,962.46  100.00  1,967.70  100.00 1,974.49 100.00 

หมายเหต:ุ 

1/ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต บรษัิท ส านักงาน  

อวีาย จ ากัด ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบัญชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

 

- งบก าไรขาดทนุ ส าหรับปี สิน้สดุ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 

ตารางที ่ก-4: งบก าไรขาดทนุของ KE 

งบก าไรขาดทนุ 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

ปี 2565 

ตรวจสอบแลว้1/ 

ปี 2566 

ตรวจสอบแลว้1/ 

ปี 2567 

ตรวจสอบแลว้1/ 

จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ 

รายได ้       

รายไดค้า่เชา่ - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกัน 20.33 96.08 20.33 95.64 20.39 93.30 

รายไดอ้ืน่       

 ดอกเบีย้รับ 0.83 3.92 0.93 4.36 0.89 4.06 

 รายไดอ้ืน่ - - - - 0.58 2.64 

รายไดร้วม 21.16 100.00 21.26 100.00 21.85 100.00 

คา่ใชจ้า่ย       

ตน้ทนุคา่เชา่ 2.86 13.51 2.86 13.45 2.86 13.09 

คา่ใชจ่้ายในการบรหิาร 3.82 18.03 9.60 45.16 12.76 58.39 

คา่ใชจ้า่ยรวม 6.68 31.54 12.46 58.61 15.62 71.48 

ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นคา่ใชจ้า่ยทางการเงนิและ

คา่ใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้

14.49 68.46 8.80 41.39 6.23 28.52 

คา่ใชจ่้ายทางการเงนิ (1.62) (7.66) (2.74) (12.86) (2.74) (12.51) 

ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นคา่ใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ 12.87 60.79 6.06 28.52 3.50 16.01 

คา่ใชจ่้ายภาษีเงนิได ้ (2.57) (12.16) (1.23) (5.76) (0.70) (3.20) 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธสิ าหรบัปี 10.29 48.64 4.84 22.76 2.80 12.80 

หมายเหต:ุ 

1/ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต บรษัิท ส านักงาน  

อวีาย จ ากัด ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบัญชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

 

วเิคราะหผ์ลการด าเนนิงานและฐานะทางการเงนิของ KE  

ผลการด าเนนิงาน 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่4 

รายไดค้า่เชา่ทีด่นิ 

ในปี 2565 – 2567 KE มรีายไดค้า่เชา่ทีด่นิซึง่เป็นทีตั่ง้ของโรงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ ขนาด 79 ไร่ 1 งาน 

66.35 ตารางวา โดยในปี 2565 และ 2566 รายไดย้ังคงอยู่ในระดับคงที่ที่ 20.33 ลา้นบาท อย่างไรก็ตาม ในปี 

2567 รายไดเ้พิ่มขึ้นเป็น 20.39 ลา้นบาท ซึ่งคิดเป็นการเติบโตเพิ่มขึ้นรอ้ยละ 0.27 จากปีก่อนหนา้ การ

เปลีย่นแปลงดังกล่าวเป็นผลมาจากการรับรูค้่าเช่าดว้ยวธิีเสน้ตรง (Straight-line basis) ซึง่ก าหนดใหร้ับรูร้ายได ้

ตามจ านวนวันที่แทจ้รงิของแต่ละปีบัญช ีซึง่ท าใหร้ายไดท้ี่รับรูใ้นปี 2567 มีมูลค่าสูงกว่าเนื่องจากมีจ านวนวัน

มากกวา่ 

ตน้ทนุค่าเชา่ 

ในปี 2565 – 2567 ตน้ทุนค่าเชา่ของ KE คงทีอ่ยู่ที ่2.86 ลา้นบาท โดยอัตราสว่นตน้ทุนค่าเชา่ต่อรายได ้

ค่าเช่าในช่วงปี 2565 – 2566 อยู่ที่รอ้ยละ 14.07 และปรับลดลงเล็กนอ้ยมาอยู่ที่รอ้ยละ 14.03 ในปี 2567 ทัง้นี้ 

การปรับลดลงดังกลา่วมสีาเหตมุาจากการเพิม่ขึน้ของรายไดค้า่เชา่ตามสญัญา 

คา่ใชจ่้ายในการบรหิาร 

ในปี 2565 – 2567 ค่าใชจ่้ายในการบรหิาร เท่ากับ 3.82 ลา้นบาท 9.60 ลา้นบาท และ 12.76 ลา้นบาท 

ตามล าดับ โดยเพิม่ขึน้รอ้ยละ 151.65 และรอ้ยละ 32.89 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดับ ทัง้นี้ ค่าใชจ่้ายทีเ่พิม่ขึน้ในปี 

2566 มีสาเหตุหลักมาจาก 2 ปัจจัย ไดแ้ก่ (1) การเพิม่ขึน้ของค่าธรรมเนียมจัดการบรหิาร (Management Fee) 

เนื่องจากค่าใชจ่้ายในปี 2565 เริม่บันทกึตัง้แต่เดอืนสงิหาคม ท าใหค้่าใชจ่้ายส่วนนี้ต ่ากว่าค่าใชจ่้ายของปี 2566 

ซึง่เป็นคา่ใชจ่้ายเต็มปีอย่างมนัียส าคัญ และ (2) คา่ภาษีทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้งทีส่งูขึน้ เนื่องจากในปี 2565 รัฐบาล

มีมาตรการผ่อนปรนภาษีที่ดนิและสิง่ปลูกสรา้งมากกว่าปี 2566 ส่วนปี 2567 ค่าใชจ่้ายที่เพิม่ขึน้เป็นผลมาจาก

ค่าใชจ่้ายในการบ ารุงทัศนียภาพของทีด่นิเปล่าของ KE และ การเรยีกเก็บภาษีที่ดนิและสิง่ปลูกสรา้งในอัตราเต็ม 

เนื่องจากรัฐบาลไมม่กีารลดหย่อนภาษีเหมอืนปีทีผ่่านมา 

ก าไรสทุธ ิ

ในปี 2565 - 2567 KE มีผลก าไรสุทธลิดลงอย่างต่อเนื่อง โดยในปี 2565 มีก าไรสุทธ ิ10.29 ลา้นบาท 

และลดลงมาอยู่ที่ 4.84 ลา้นบาทในปี 2566 ซึง่คดิเป็นการลดลงรอ้ยละ 52.99 และลดลงอีกในปี 2567 เหลือ 

2.80 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ยละ 42.18 จากปี 2566 ทัง้นี้ สาเหตุหลักของการลดลงของก าไรสุทธิอย่างต่อ

เนื่องมาจากการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ่้ายในการบรหิารทีส่งูขึน้ในชว่งเวลาเดยีวกัน 

 

ฐานะทางการเงนิ 

สนิทรัพย ์

ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 – 2567 KE มสีนิทรัพยร์วม เท่ากับ 1,962.46 ลา้นบาท 1,967.70 ลา้นบาท 

และ 1,974.49 ลา้นบาท ตามล าดับ ซึง่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.27 และ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.34 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดับ 

ทัง้นี้ สนิทรัพยข์อง KE ที่เพิม่ขึน้ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2566 และ ณ 31 ธันวาคม 2567 ส่วนใหญ่มาจากการ

เพิม่ขึน้ของลกูหนี้การคา้ และรายไดค้า้งรับจากคา่เชา่ทีด่นิคา้งรับ 

หนี้สนิ 

ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 – 2567 KE มหีนี้สนิรวม เทา่กับ 73.13 ลา้นบาท 73.53 ลา้นบาท และ 77.52 

ลา้นบาท ตามล าดับ ซึง่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.55 และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.43 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดับ ทัง้นี้ หนี้สนิของ 

KE ที่เพิม่ขึน้ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2566 ส่วนใหญ่มาจากการเพิม่ขึน้ของเงนิกูย้ืมจากกจิการที่เกี่ยวขอ้งกันและ

ดอกเบีย้คา้งจ่าย ในขณะที ่ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 จากการเพิม่ขึน้ของเงนิกูย้มืจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกันและ

ดอกเบีย้คา้งจ่าย และเงนิมัดจ าและเงนิรับล่วงหนา้จากสัญญาเช่าที่ดนิ (ส่วนต่างระหว่างรายไดต้ามสัญญาและ



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่5 

รายไดค้า่เชา่ทีร่ับรูด้ว้ยวธิเีสน้ตรง) 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2565 – 2567 KE มีส่วนของผูถ้ือหุน้ เท่ากับ 1,889.33 ลา้นบาท 1,894.17 ลา้น

บาท และ 1,896.97 ลา้นบาท ตามล าดับ ซึง่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 0.26 และรอ้ยละ 0.15 จากปีก่อนหนา้ ซึง่เป็นผลมา

จากการเพิม่ขึน้ของก าไรสะสมทีป่รับตัวเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนื่องตามผลประกอบการของ KE 

อตัราสว่นทางการเงนิ 

ตารางที ่ก-5: อตัราสว่นทางการเงนิของ KE 

รายการ งบปี 2565 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2565 

(งบตรวจสอบ) 

งบปี 2566 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2566 

(งบตรวจสอบ) 

งบปี 2567 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2567 

(งบตรวจสอบ) 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (Liquidity Ratio)    

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง1/     (เทา่) 14.11 92.62 109.34 

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว2/                  (เทา่) 14.11 92.62 109.34 

อตัราสว่นแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio)   

อัตราก าไรขัน้ตน้3/     (รอ้ยละ) 85.93 85.93 85.97 

อัตราก าไรจากการด าเนนิงาน4/                                 (รอ้ยละ) 68.46 41.39 28.52 

อัตราก าไรสทุธิ5/     (รอ้ยละ) 48.64 22.76 12.80 

อัตราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้6/    (รอ้ยละ) 0.55 0.26 0.15 

อตัราสว่นแสดงประสทิธภิาพในการด าเนนิงาน (Efficiency Ratio)   

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์7/                  (รอ้ยละ) 0.75 0.45 0.32 

อตัราสว่นวเิคราะหน์โยบายทางการเงนิ   

อัตราสว่นหน้ีสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้8/     (เทา่) 0.04 0.04 0.04 

อัตราการจ่ายเงนิปันผล9/                   (เทา่) -10/ -10/ -10/ 

หมายเหต:ุ 

1/  อัตราสว่นสภาพคลอ่ง = สนิทรัพยห์มนุเวยีน / หน้ีสนิหมนุเวยีน 

2/ อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว = (เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร + ลกูหนี้การคา้) / หน้ีสนิหมนุเวยีน 

3/ อัตราก าไรขัน้ตน้ = ก าไรขัน้ตน้ / ขายสทุธ ิ

4/  อัตราก าไรจากการด าเนนิงาน = ก าไรจากการด าเนนิงาน / ขายสทุธ ิ

5/  อัตราก าไรสทุธ ิ= ก าไรสทุธ ิ/ รายไดร้วม 

6/ อัตราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ = ก าไรสทุธ ิ/ รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทใหญ่เฉลีย่ 

7/ อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์= ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงนิได ้/ สนิทรัพยร์วมเฉลีย่ 

8/ อัตราสว่นหน้ีสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ = รวมหน้ีสนิ / รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 

9/ อัตราการจ่ายเงนิปันผล = เงนิปันผล / ก าไรสทุธ ิ

10/ เนื่องจากไมม่กีารประกาศจ่ายเงนิปันผลในปีดังกลา่ว 

 

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (Current Ratio)  

ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 – 2567 KE มอัีตราสว่นสภาพคลอ่งเพิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่อง โดยอยูท่ี ่14.11 เทา่ 

92.62 เท่า และ 109.34 เท่า ตามล าดับ การเพิ่มขึน้อย่างกา้วกระโดดในปี 2566 มีสาเหตุมาจากสินทรัพย์

หมุนเวยีนทีเ่พิม่ขึน้รอ้ยละ 1.17 โดยเฉพาะจากลูกหนี้การคา้ ในขณะทีห่นี้สนิหมุนเวยีนลดลงอย่างมากถงึรอ้ยละ 

84.59 จากการลดลงของหนี้สนิหมนุเวยีนทุกรายการ สว่นในปี 2567 แมส้นิทรัพยห์มนุเวยีนจะลดลงเล็กนอ้ยทีร่อ้ย

ละ 0.25 แต่อัตราสว่นสภาพคล่องก็ยังคงเพิม่ขึน้เนื่องจากหนี้สนิหมุนเวยีนลดลงรอ้ยละ 15.50 ซึง่มสีาเหตุมาจาก

การลดลงของภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลคา้งจ่าย 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ที ่6 

อัตราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 – 2567 อัตราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิท KE ยังคงทีอ่ยูท่ี ่0.04 

เทา่ แมว้า่หนี้สนิรวมจะเพิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่องจากเงนิกูย้มืจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกันและดอกเบีย้คา้งจ่ายทีส่งูขึน้ แต่

สว่นของผูถ้อืหุน้ก็เพิม่ขึน้อย่างตอ่เนื่องเชน่กันจากก าไรสะสมทีม่ผีลมาจากผลการด าเนนิงานทีเ่ป็นก าไรสทุธอิยา่ง

สม ่าเสมอ 

อัตราสว่นแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio) 

อัตราก าไรขัน้ตน้ของ KE คงทีอ่ยู่ทีร่อ้ยละ 85.93 ในปี 2565 และ 2566 และเพิม่ขึน้เล็กนอ้ยเป็นรอ้ยละ 

85.97 ในปี 2567 เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของรายไดค้่าเชา่ตามสัญญา อยา่งไรก็ตาม อัตราก าไรสทุธกิลับลดลงอย่าง

ต่อเนื่องจากรอ้ยละ 48.64 ในปี 2565 เหลอืรอ้ยละ 22.76 ในปี 2566 และลดลงเหลอืรอ้ยละ 12.80 ในปี 2567 

ซึง่การลดลงนี้มสีาเหตหุลักมาจากการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ่้ายในการบรหิารอยา่งตอ่เนื่อง 

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่1 

เอกสารแนบ 2 

ขอ้มลูของบรษิทั คยีส์โตน แมเนจเมน้ท ์จ ากดั 

 

1. ขอ้มลูเบือ้งตน้ 

ชือ่บรษัิท : บรษัิท คยีส์โตน แมเนจเมน้ท ์จ ากัด (“KM”) 

  Keystone Management Co., Ltd. 

ธรุกจิหลัก : บรหิารและด าเนนิธรุกจิโรงเรยีนนานาชาต ิ

ทีตั่ง้ส านักงานใหญ ่ : 1000/9 อาคารบทีเีอส วชิันนาร ีปารค์ - เซาธ ์ทาวเวอร ์ชัน้ที ่24 หอ้งเลขที ่2404 - 2407 

ถนนพหลโยธนิ แขวงจอมพล เขตจตจุักร กรุงเทพมหานคร 10900 

ทนุจดทะเบยีน : 500,000,000 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 5,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท  

ทนุทีช่ าระแลว้ : 500,000,000 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 5,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 

 

2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

บรษัิท คีย์สโตน แมเนจเมน้ท์ จ ากัด (“KM”) จัดตัง้ขึน้เมื่อวันที่ 14 มีนาคม 2560 ดว้ยทุนจดทะเบียน

เริม่ตน้ 500,000,000 บาท เพือ่ด าเนนิธรุกจิโรงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ โดยมทีรัพยส์นิหลัก คอื เงนิลงทนุในบรษัิท

ยอ่ย  

 

3. คณะกรรมการบรษิทั 

รายชือ่คณะกรรมการของ KM ณ วันที ่26 สงิหาคม 2568 มจี านวน 6 คน ดังนี้ 

ตารางที ่ข-1: รายชือ่กรรมการของ KM 

รายชือ่คณะกรรมการของ KM1/ ต าแหนง่ 

1. นายกวนิ กาญจนพาสน ์ กรรมการ 

2. นางเหลยีง ลก โฮ หลงิ กรรมการ 

3. นางสาวเหลยีง โคลอี ้ชนุ หยนิ กรรมการ 

4. นายสยาม สวีราภรณ์สกลุ กรรมการ 

5. นางสาวสรญา เสฐยีรโกเศศ กรรมการ 

6. นายเหลยีง เชสเตอร ์จุน ย ู กรรมการ 

ที่มา: หนังสอืรับรองของ KM ณ วันที่ 7 กรกฎาคม 2568 และ https://corpusxweb.bol.co.th จาการเขา้ถงึขอ้มูลของทีป่รกึษาทางการเงนิ

อสิระ เมือ่วันที ่26 สงิหาคม 2568 

หมายเหต:ุ   

1/ กรรมการผูม้อี านาจลงนามไดแ้ก่ กรรมการกลุ่ม ก. หนึ่งคนลงลายมอืชือ่ร่วมกับ กรรมการกลุ่ม ข. หนึ่งคน รวมเป็นสองคนและประทับตรา

ส าคัญของบรษัิท ทัง้น้ี กรรมการกลุ่ม ก. ไดแ้ก่ นายกวนิ กาญจนพาสน์ นายสยาม สวีราภรณ์สกุล และ นางสาวสรญา เสฐยีรโกเศศ และ

กรรมการกลุม่ ข. ไดแ้ก ่นางเหลยีง ลก โฮ หลงิ นายเหลยีง เชสเตอร ์จุน ยู และนางสาวเหลยีง โคลอี ้ชนุ หยนิ 

 

4. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

ณ วันที ่26 สงิหาคม 2568 KM มทีนุจดทะเบยีนและทนุทีอ่อกและช าระแลว้ 500,000,000 บาท แบง่เป็น

หุน้สามัญ 5,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท โดยมรีายละเอยีดผูถ้อืหุน้ ดังนี้ 

ตารางที ่ข-2: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ KM 

 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ KM สญัชาต ิ จ านวนหุน้ สดัสว่นการถอืหุน้ 

(รอ้ยละ) 

1. บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน)1/ ไทย 2,499,999 50.00 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่2 

 รายชือ่ผูถ้อืหุน้ KM สญัชาต ิ จ านวนหุน้ สดัสว่นการถอืหุน้ 

(รอ้ยละ) 

2. บรษัิท ฟอรจู์น แฮนด ์เวนเจอร ์ลมิเิต็ด2/ ฮอ่งกง 2,450,000 49.00 

3. นายประเสรฐิ อารยะการกลุ ไทย 50,000 1.00 

4. นายกวนิ กาญจนพาสน ์ ไทย 1 <0.01 

 รวม  5,000,000 100.0000 

ทีม่า: https://corpusxweb.bol.co.th จากการเขา้ถงึขอ้มลูของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ เมือ่ วันที ่26 สงิหาคม 2568 

หมายเหต:ุ  

1/ บรษิทั แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน)  

 ภาพรวมการประกอบธรุกจิ รายชือ่กรรมการ และรายชือ่ผูถ้อืหุน้ และผลการด าเนนิงานของบรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) สามารถ

ดูไดจ้าก www.set.or.th และ www.rabbitholdings.co.th รวมทัง้ในขอ้ 15 และ 16 ของสารสนเทศเกีย่วกับรายการที่เกีย่วโยงกันของ

บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) (สิง่ทีส่ง่มาดว้ย 1) ทีแ่นบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครัง้น้ี 

2/ บรษิทั ฟอรจู์น แฮนด ์เวนเจอร ์ลมิเิต็ด (“FHV”) 

 เป็นบรษัิทจ ากัดที่จดทะเบียนจัดตัง้ขึน้ภายใตก้ฎหมายของเขตบรหิารพเิศษฮ่องกงแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน ทัง้นี้ FHV และผูไ้ดร้ับ

ผลประโยชน์ทีแ่ทจ้รงิ (Ultimate beneficial owner) ของ FHV ไมใ่ชบ่คุคลทีเ่กีย่วโยงกันของบรษัิทฯ อนึง่ FHV และ GDH เป็นนติบิคุคลุที่

มผูีร้ับประโยชน์สงูสดุ (Ultimate Shareholders) เป็นกลุม่เดยีวกัน 

 

6. สรปุขอ้มลูทางการเงนิ 

- งบแสดงฐานะการเงนิ ส าหรับปี สิน้สดุวันที ่31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 

ตารางที ่ข-3: งบแสดงฐานะทางการเงนิของ KM 

งบแสดงฐานะการเงนิ  

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

31 ธ.ค. 2565 

ตรวจสอบแลว้1/ 

31 ธ.ค. 2566  

ตรวจสอบแลว้1/ 

31 ธ.ค. 2567 

ตรวจสอบแลว้1/ 

จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ 

สนิทรัพยห์มนุเวยีน       

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 61.21 1.95 85.25 2.58 5.15 0.15 

เงนิลงทนุชัว่คราว - - - - 2.72 0.08 

ลกูหนี้หมนุเวยีนอืน่ - บรษัิทยอ่ย 1.23 0.04 2.26 0.07 2.52 0.08 

สนิคา้คงเหลอื 1.77 0.06 1.41 0.04 1.44 0.04 

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 0.02 0.00 0.02 0.00 0.04 0.00 

 รวมสนิทรพัยห์มนุเวยีน 64.23 2.04 88.95 2.69 11.87 0.36 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีน       

เงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระค ้าประกัน 110.84 3.53 111.37 3.37 109.28 3.27 

เงนิใหกู้ย้มืแกบ่รษัิทยอ่ยและดอกเบีย้คา้งรับ 390.42 12.43 528.23 15.98 640.66 19.19 

เงนิลงทนุในบรษัิทยอ่ย 2,576.26 82.00 2,576.26 77.95 2,576.26 77.17 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 0.17 0.01 0.17 0.01 0.17 0.00 

 รวมสนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 3,077.69 97.96 3,216.02 97.31 3,326.36 99.64 

 รวมสนิทรพัย ์ 3,141.93 100.00 3,304.98 100.00 3,338.23 100.00 

หน้ีสนิหมนุเวยีน       

เจา้หนี้หมนุเวยีนอืน่ 78.98 2.51 5.49 0.17 5.26 0.16 

เจา้หน้ีคา่เชา่ทีด่นิ - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกัน 33.82 1.08 33.82 1.02 33.82 1.01 

เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบันการเงนิทีถ่งึก าหนดช าระ

ภายในหนึง่ปี 

2,407.98 76.64 121.41 3.67 151.34 4.53 

เจา้หนี้เงนิรับประกนัผลงาน 50.41 1.60 2.57 0.08 1.54 0.05 

หน้ีสนิหมนุเวยีนอืน่ <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 <0.01 

 รวมหนีส้นิหมนุเวยีน 2,571.19 81.83 163.28 4.94 191.96 5.75 

หน้ีสนิไมห่มนุเวยีน       



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่3 

งบแสดงฐานะการเงนิ  

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

31 ธ.ค. 2565 

ตรวจสอบแลว้1/ 

31 ธ.ค. 2566  

ตรวจสอบแลว้1/ 

31 ธ.ค. 2567 

ตรวจสอบแลว้1/ 

จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ 

เงนิกูย้มืจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกันและดอกเบีย้คา้งจ่าย 532.00 16.93 1,082.96 32.77 1,402.31 42.01 

เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบันการเงนิ - สทุธจิากสว่นทีถ่งึ

ก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 

- - 2,170.50 65.67 2,018.48 60.47 

 รวมหนีส้นิไมห่มนุเวยีน 532.00 16.93 3,253.46 98.44 3,420.79 102.47 

 รวมหนีส้นิ 3,103.19 98.77 3,416.74 103.38 3,612.75 108.22 

สว่นของผูถ้อืหุน้       

ทนุจดทะเบยีน       

หุน้สามัญ 5,000,000 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 100 บาท 500.00 15.91 500.00 15.13 500.00 14.98 

ทนุทีอ่อกและช าระแลว้       

หุน้สามัญ 5,000,000 หุน้ มลูคา่หุน้ละ 100 บาท 500.00 15.91 500.00 15.13 500.00 14.98 

ขาดทนุสะสม (461.27) (14.68) (611.76) (18.51) (774.52) (23.20) 

 รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ (ขาดทนุเกนิทุน) 38.73 1.23 (111.76) (3.38) (274.52) (8.22) 

 รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,141.93 100.00 3,304.98 100.00 3,338.23 100.00 

หมายเหต:ุ 

1/ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต บรษัิท ส านักงาน  

อวีาย จ ากัด ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบัญชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 

 

- งบก าไรขาดทนุ ส าหรับปี สิน้สดุ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 

ตารางที ่ข-4: งบก าไรขาดทุนของ KM 

งบก าไรขาดทนุ 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

ปี 2565 

ตรวจสอบแลว้1/ 

ปี 2566 

ตรวจสอบแลว้1/ 

ปี 2567 

ตรวจสอบแลว้1/ 

จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ จ านวนเงนิ รอ้ยละ 

รายได ้       

รายไดจ้ากการขายอปุกรณ์การศกึษา 0.81 6.76 0.97 4.38 1.06 4.04 

รายไดอ้ืน่       

 ดอกเบีย้รับ 11.15 93.24 18.88 85.67 25.22 95.96 

 รายไดอ้ืน่ - - 2.19 9.95 - - 

รายไดร้วม 11.96 100.00 22.04 100.00 26.29 100.00 

คา่ใชจ้า่ย - - - - - - 

ตน้ทนุขาย 0.49 4.12 0.57 2.60 0.58 2.22 

คา่ใชจ่้ายในการบรหิาร 1.33 11.15 0.51 2.30 0.49 1.88 

คา่ใชจ่้ายอืน่ - - - - 2.19 8.34 

คา่ใชจ้า่ยรวม 1.83 15.28 1.08 4.90 3.27 12.44 

ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นคา่ใชจ้า่ยทางการเงนิและ

คา่ใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ 10.13 84.72 20.96 95.10 23.02 87.56 

คา่ใชจ่้ายทางการเงนิ (120.49) (1,007.29) (171.45) (777.88) (185.78) (706.73) 

ก าไร (ขาดทนุ) สทุธสิ าหรบัปี (110.36) (922.56) (150.49) (682.77) (162.76) (619.16) 

หมายเหต:ุ 

1/ งบการเงนิ ส าหรับปี สิน้สุดวันที ่31 ธันวาคม 2565 2566 และ 2567 ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต บรษัิท ส านักงาน  

อวีาย จ ากัด ซึง่เป็นผูต้รวจสอบบัญชทีีไ่ดร้ับความเห็นชอบจากส านักงาน ก.ล.ต. 
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เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่4 

วเิคราะหผ์ลการด าเนนิงานและฐานะทางการเงนิของ KM  

KM ด าเนนิธรุกจิบรหิารโรงเรยีนนานาชาต ิโดย KM เป็นผูร้ับใบอนุญาตใหจ้ัดตัง้โรงเรยีนนานาชาตเิวอร์โซ  

โดยทรัพยส์นิหลัก คอื คอืเงนิลงทนุในบรษัิทยอ่ยทีด่ าเนนิธรุกจิโรงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ  

ทัง้นี้ งบการเงนิของ KM จัดท าขึน้ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิส าหรับกจิการที่ไม่มสี่วนไดเ้สยี

สาธารณะ (Thai Financial Reporting Standard for Non-Publicly Accountable Entities: TFRS for NPAEs) ที่

ก าหนดโดยสภาวชิาชพีบัญช ีดว้ยเหตนุี้ งบแสดงฐานะการเงนิจงึแสดงเงนิลงทุนในบรษัิทย่อยซึง่เป็นทรัพยส์นิหลัก

ดว้ยราคาทนุ โดยไมไ่ดร้วมรายไดห้รอืคา่ใชจ่้ายของบรษัิทยอ่ยไวใ้นงบก าไรขาดทนุของ KM 

ผลการด าเนนิงาน 

รายไดจ้ากการขายอปุกรณ์การศกึษา 

ในปี 2565 – 2567 KM มรีายไดจ้ากการขายอุปกรณ์การศกึษา เทา่กับ 0.81 ลา้นบาท 0.97 ลา้นบาท และ 

1.06 ลา้นบาท ตามล าดับ โดยเพิม่ขึน้รอ้ยละ 19.37 และรอ้ยละ 9.95 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดับ ซึง่การเตบิโตของ

รายไดน้ี้มสีาเหตมุาจากจ านวนนักเรยีนของโรงเรยีนนานาชาตทิีเ่พิม่ขึน้ในแตล่ะปี 

ตน้ทนุขาย 

ในปี 2565 – 2567 ตน้ทนุขายเท่ากับ 0.49 ลา้นบาท 0.57 ลา้นบาท และ 0.58 ลา้นบาท ตามล าดับ หรอื

คดิเป็นรอ้ยละ 60.95 รอ้ยละ 59.23 และรอ้ยละ 54.86 ของรายไดจ้ากการขายอุปกรณ์การศกึษา โดยอัตราส่วน

ตน้ทุนขายต่อรายไดจ้ากการขายอุปกรณ์การศกึษาปรับตัวลดลง เนื่องจากจ านวนนักเรยีนและรายไดจ้ากการขาย

อุปกรณ์การศกึษาของโรงเรียนนานาชาตทิี่เพิม่ขึน้ในแต่ละปี ท าให ้KM มีการประหยัดต่อขนาด (Economic of 

Scale) ไดม้ากขึน้ 

คา่ใชจ่้ายในการบรหิาร และคา่ใชจ่้ายอืน่ 

ในปี 2565 – 2567 ค่าใชจ่้ายในการบรหิาร เท่ากับ 1.33 ลา้นบาท 0.51 ลา้นบาท และ 0.49 ลา้นบาท 

ตามล าดับ โดยลดลงรอ้ยละ 62.00 และรอ้ยละ 2.78 จากปีกอ่นหนา้ ตามล าดับ ทัง้นี้ ค่าใชจ่้ายทีล่ดลงในปี 2566 

มสีาเหตุหลักมาจากการที่ไม่มคี่าธรรมเนียมธนาคารจากการยกเลกิวงเงนิกูเ้หมือนทีเ่คยเกดิขึน้ในปี 2565 ส าหรับ

การลดลงของคา่ใชจ่้ายในปี 2567 เป็นผลมาจากคา่ใชจ่้ายในการบรหิารอืน่ทีล่ดลง 

นอกจากนี้ ในปี 2567 KM มคีา่ใชจ่้ายอืน่ เทา่กับ 2.19 ลา้นบาท ซึง่เป็นคา่ใชจ่้ายเกีย่วกับค่าประกันผลงาน

ที ่ KM ยดึจากผูร้ับเหมาในปี 2566 (บันทกึเป็นรายไดอ้ืน่) และจ่ายใหโ้รงเรยีนนานาชาตใินปี 2567 (บันทกึเป็น

คา่ใชจ่้าย) 

ก าไรสทุธ ิ

ในปี 2565 – 2567 KM มผีลการด าเนนิงานขาดทนุสทุธ ิจ านวน 110.36 ลา้นบาท 150.49 ลา้นบาท และ 

162.76 ลา้นบาท ตามล าดับ โดยเพิม่ขึน้รอ้ยละ 36.37 และรอ้ยละ 8.15 จากปีกอ่นหนา้ ทัง้นี้ การขาดทนุทีเ่พิม่ขึน้

มีสาเหตุหลักมาจากภาระดอกเบีย้จ่ายที่สูงขึน้ โดยเป็นผลมาจากยอดเงนิกูย้ืมจากกจิการที่เกีย่วขอ้งกันทีเ่พิม่ขึน้ 

รวมถงึอัตราดอกเบีย้เงนิกูย้มืแบบลอยตัวจากสถาบันการเงนิทีป่รับตัวสงูขึน้อย่างตอ่เนื่องในชว่งเวลาดังกล่าว41 

 

ฐานะทางการเงนิ 

สนิทรัพย ์

ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 – 2567 KM มสีนิทรัพยร์วม เท่ากับ 3,141.93 ลา้นบาท 3,304.98 ลา้นบาท 

 

41 ตามขอ้มลูจากธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ตัง้แตปี่ 2565 – 2567 คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ไดป้รับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย 

รวม 8 ครัง้ สง่ผลใหอ้ัตราดอกเบีย้เพิม่ขึน้จาก 0.50% เป็น 2.50% ตอ่ปี 
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เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่5 

และ 3,338.23 ลา้นบาท ตามล าดับ ซึง่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.19 และ เพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.01 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดับ 

ทัง้นี้ สนิทรัพยข์อง KM ทีเ่พิม่ขึน้ ณ วันที ่31 ธันวาคม 2566 และ ณ 31 ธันวาคม 2567 สว่นใหญม่าจากการเพิม่ขึน้

ของเงนิใหกู้ย้มืแกบ่รษัิทยอ่ยและดอกเบีย้คา้งรับ 

หนี้สนิ 

ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 – 2567 KM มหีนี้สนิรวม เทา่กับ 3,103.19 ลา้นบาท 3,416.74 ลา้นบาท และ 

3,612.75 ลา้นบาท ตามล าดับ ซึง่เพิม่ขึน้รอ้ยละ 10.10 และเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.74 จากปีก่อนหนา้ ตามล าดับ ทัง้นี้ 

หนี้สนิของ KM ทีเ่พิม่ขึน้ในปี 2566 – 2567 สว่นใหญ่มาจากการเพิม่ขึน้ของเงนิกูย้มืจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกันและ

ดอกเบีย้คา้งจ่าย 

สว่นของผูถ้อืหุน้ (ขาดทนุเกนิทนุ) 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2565 – 2567 KM มสี่วนของผูถ้ือหุน้ เท่ากับ 38.73 ลา้นบาท (111.76) ลา้นบาท 

และ (274.52) ลา้นบาท ตามล าดับ ซึง่จะเห็นไดว้่า KM มสีว่นของผูถ้ือหุน้ตดิลบหรือขาดทุนเกนิทุนเพิม่ขึน้อย่าง

ต่อเนื่อง โดยมสีาเหตุหลักมาจากการขาดทุนสะสมทีเ่พิม่สูงขึน้ ผลประกอบการที่ขาดทุนสุทธอิย่างต่อเนื่องนี้เป็น

ผลจากภาระดอกเบีย้จ่ายทีป่รับตัวสงูขึน้อย่างมาก เนื่องจาก KM จ าเป็นตอ้งกูย้มืเงนิมาเพือ่สนับสนุนการด าเนนิงาน

ของโรงเรยีนนานาชาต ิซึง่ปัจจุบันยังไมส่ามารถท าก าไรและจ่ายเงนิปันผลคนืใหกั้บ KM ได ้

 

อตัราสว่นทางการเงนิ 

ตารางที ่ข-5: อตัราสว่นทางการเงนิของ KM 

รายการ งบปี 2565 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2565 

(งบตรวจสอบ) 

งบปี 2566 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2566 

(งบตรวจสอบ) 

งบปี 2567 

งวดสิน้สุด 

31 ธ.ค. 2567 

(งบตรวจสอบ) 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (Liquidity Ratio)    

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง1/     (เทา่) 0.02 0.54 0.06 

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว2/                  (เทา่) 0.02 0.54 0.04 

อตัราสว่นแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio)   

อัตราก าไรขัน้ตน้3/     (รอ้ยละ) 39.05 40.77 45.14 

อัตราก าไรจากการด าเนนิงาน4/                                 (รอ้ยละ) 84.72 95.10 87.56 

อัตราก าไรสทุธิ5/     (รอ้ยละ) (922.56) (682.77) (619.16) 

อัตราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้6/    (รอ้ยละ) (117.51) N.A11/ N.A11/ 

อตัราสว่นแสดงประสทิธภิาพในการด าเนนิงาน (Efficiency Ratio)   

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์7/                  (รอ้ยละ) (3.73) (0.05) (0.05) 

อตัราสว่นวเิคราะหน์โยบายทางการเงนิ   

อัตราสว่นหน้ีสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้8/     (เทา่) 80.12 N.A12/ N.A12/ 

อัตราการจ่ายเงนิปันผล9/                   (เทา่) -10/ -10/ -10/ 

หมายเหต:ุ 

1/  อัตราสว่นสภาพคลอ่ง = สนิทรัพยห์มนุเวยีน / หน้ีสนิหมนุเวยีน 

2/ อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว = (เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร + ลกูหนี้การคา้) / หน้ีสนิหมนุเวยีน 

3/ อัตราก าไรขัน้ตน้ = ก าไรขัน้ตน้ / ขายสทุธ ิ

4/  อัตราก าไรจากการด าเนนิงาน = ก าไรจากการด าเนนิงาน / ขายสทุธ ิ

5/  อัตราก าไรสทุธ ิ= ก าไรสทุธ ิ/ รายไดร้วม 

6/ อัตราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ = ก าไรสทุธ ิ/ รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทใหญ่เฉลีย่ 

7/ อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์= ก าไร (ขาดทนุ) กอ่นดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงนิได ้/ สนิทรัพยร์วมเฉลีย่ 

8/ อัตราสว่นหน้ีสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ = รวมหน้ีสนิ / รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 

9/ อัตราการจ่ายเงนิปันผล = เงนิปันผล / ก าไรสทุธ ิ
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10/ เนื่องจากไมม่กีารประกาศจ่ายเงนิปันผลในปีดังกลา่ว 

11/ N.A. ไมส่ามารถค านวณได ้เนื่องจาก KM มผีลการด าเนนิงานขาดทนุสทุธ ิและมสีว่นของผูถ้อืหุน้ตดิลบ 

12/ N.A. ไมส่ามารถค านวณได ้เนื่องจาก KM มสีว่นของผูถ้อืหุน้ตดิลบ 

 

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (Current Ratio)  

ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565 – 2567 KM มอัีตราสว่นสภาพคล่อง อยูท่ี ่0.02 เทา่ 0.54 เทา่ และ 0.06 เทา่ 

ตามล าดับ โดยการปรับตัวเพิม่ขึน้ของอัตราส่วนสภาพคล่องในปี 2566 เป็นผลมาจากการลดลงของเงนิกูย้มืระยะ

ยาวจากสถาบันการเงนิทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึง่ปี อยา่งไรก็ด ีอัตราสว่นสภาพคลอ่งปรับตัวลดลงในปี 2567 ซึง่

เป็นผลหลักมาจากการลดลงของเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 

อัตราสว่นหนี้สนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2565 อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ของ KM อยู่ที่ 80.12 เท่า ซึง่เป็นผลมา

จากสว่นของผูถ้อืหุน้ทีต่ ่ามาก เนื่องจากขาดทุนสะสมในปีดังกล่าวอยู่ในระดับใกลเ้คยีงกับทุนที่ออกและช าระแลว้ 

อยา่งไรก็ตาม ไมส่ามารถค านวณอัตราสว่นนี้ส าหรับปี 2566 และ 2567 ได ้เนื่องจาก KM มสีว่นของผูถ้อืหุน้ตดิลบ 

อัตราสว่นแสดงความสามารถในการหาก าไร (Profitability Ratio) 

ในปี 2565 – 2567 อัตราก าไรขัน้ตน้อยู่ทีร่อ้ยละ 39.05 รอ้ยละ 40.77 และรอ้ยละ 45.14 ตามล าดับ ซึง่

การปรับตัวเพิม่ขึน้ มสีาเหตุมาจากการการเตบิโตของรายไดจ้ากการขายอุปกรณ์การศกึษาในอัตราที่มากกว่าการ

เพิม่ขึน้ของตน้ทุนขาย เนื่องจากจ านวนนักเรยีนและรายไดจ้ากการขายอุปกรณ์การศกึษาของโรงเรยีนนานาชาตทิี่

เพิม่ขึน้ในแตล่ะปี ท าให ้KM มกีารประหยัดต่อขนาด (Economic of Scale) ไดม้ากขึน้ อยา่งไรก็ตาม ภาระดอกเบีย้

จ่ายทีส่งูส่งผลให ้KM มผีลการด าเนนิงานขาดทุนสุทธอิย่างต่อเนื่องในช่วงปี 2565 – 2567 โดยแสดงอัตราก าไร

สทุธทิีเ่ป็นลบตลอดชว่งเวลาดังกล่าว 

 

7. ขอ้มลูสนิทรพัยห์ลกัของ KM – เงนิลงทุนในบรษิทัยอ่ยทีด่ าเนนิธุรกจิโรงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ 

ณ วันที ่31 ธันวาคม 2567 บรษัิทฯ ประกอบกจิการโรงเรยีนนานาชาตภิายใตช้ือ่ โรงเรยีนนานาชาตเิวอร์

โซ ผ่านบริษัท คีย์สโตน แมเนจเมน้ท์ จ ากัด ซึง่เป็นบริษัทร่วมทุนในสัดส่วน 50:50 กับกลุ่มบริหารโรงเรียน

นานาชาตอิเมรกัินในประเทศฮ่องกง โดยมวัีตถุประสงคท์ีจ่ะพัฒนาโรงเรยีนนานาชาตแิหง่ใหมท่ีม่กีารเรยีนการสอน

ตัง้แต่ระดับเตรียมอนุบาลจนถงึเกรด 12 ภายใตห้ลักสูตรการเรียนการสอนแบบอเมรกัินที่สอดคลอ้งกับมาตรฐาน

การศึกษาของรัฐนิวยอร์ก (New York State Learning Standards) โดยจะเนน้การเรียนแบบ Project-based 

Learning หรือ PBL เป็นการเรียนการสอนโดยใชโ้ครงงานเป็นฐาน ซึ่งมีการบูรณาการความรูห้ลาย ๆ วิชา 

(interdisciplinary) เขา้ดว้ยกัน เช่น คณิตศาสตร์ วทิยาศาสตร์ ศลิปะ ภาษา และองคค์วามรูอ้ืน่ ๆ รวมไปถงึการ

สง่เสรมิการเรยีนรูร้ายบคุคล (Personalized)  

 

ตารางที ่ข-6: ขอ้มูลสรุปโรงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ 

ท าเลทีต่ัง้โครงการ ตัง้อยูใ่กลก้ับโครงการธนาซติี ้สนามบนิสวุรรณภมู ิโครงการ Central Village  

พืน้ทีโ่ครงการ 79-1-66.35 ไร่ 

รายละเอยีดโครงการ โรงเรยีนนานาชาต ิระดับเตรยีมอนุบาลถงึเกรด 12 

พืน้ทีก่อ่สรา้ง 40,000 ตารางเมตร 

มลูคา่โครงการ 4,800 ลา้นบาท 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แรบบทิ โฮลดิง้ส ์จ ากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ที ่7 

ก าหนดการ เปิดภาคเรยีนแรกในปี 2563 

 ทีม่า: แบบ 56-1 One Report 2567 ของบรษัิทฯ 

ทางโรงเรยีนเริม่จัดการเรยีนการสอนในรูปแบบปกตใินเดอืนสงิหาคม 2563 เป็นตน้มา ภายใตอ้าคารเรยีน

ระดับมาตรฐานโลกที่พรอ้มดว้ยอุปกรณ์และหอ้งเรียนที่ตอบรับกับรูปแบบการเรียนการสอน สนามกฬีาในร่มและ

กลางแจง้ เช่น สนามฟุตบอล สนามบาสเกตบอล สนามเทนนิส รวมถงึสระว่ายน ้า 50 เมตร ในร่มแห่งเดียวใน

เมอืงไทยทีส่ามารถควบคมุอุณหภมูไิด ้ซึง่บรษัิท P Landscape Company Limited ภมูสิถาปนกิของโรงเรยีนไดร้ับ

รางวัลชมเชยในประเภทของ The Social and Community Health จากการจัดประชุมสมาพันธ์ภูมิสถาปนิก

นานาชาต ิภาคพื้นเอเชยีแปซฟิิค (IFLA) ปี 2565 ในหัวขอ้ the Climate Crisis Design ซึง่น าเสนอโรงเรียนใน

รูปแบบ Integrate & Foster: A New Learning Community 

โรงเรยีนไดผ้่านการรับรองและการประเมนิคุณภาพจาก Western Association of Schools and Colleges 

(WASC) ในเดอืนกรกฎาคม 2564 และไดผ้่านการรับรองการประเมนิคุณภาพการศกึษาในระดับชาตแิละนานาชาต ิ

จากส านักงานรับรองมาตรฐานและประเมนิคุณภาพการศกึษา (Office for National Education Standards and 

Quality Assessment (ONESQA)) ในเดอืนสงิหาคม 2565 

แผนภาพที ่ข-1: แผนภาพแสดงโรงเรยีนนานาชาตเิวอรโ์ซ 

ทีม่า: แบบ 56-1 One Report 2567 ของบรษัิทฯ และ https://www.verso.ac.th/our-campus 


