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ค�าน�า�

วนัที�� 6�มิถุนายน�2566�

เรียน� ท่านผู้ถือหน่วย�ทรัสต์เพื�อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์อิมแพ็คโกรท�

เรื�อง� ความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน��

ที�ประชุมคณะกรรมการของบริษัท�อาร์�เอ็ม�ไอ�จ�ากัด�(“ผู้จัดการกองทรัสต์”)�ในฐานะผู้จ ัดการกองทร ัสต์ของ�

ทรัสต์เพ ื�อการลงทุนในอสังหาร ิมทรัพย์อ ิมแพ็คโกรท�(“กองทรัสต์ฯ”�หรือ�“IMPACT”)�ครั�งที��3/2566�เมื�อว ันที��11�

พฤษภาคม�2566�ได้มีมติอนุมัติให้เข้าท�าบันทึกข้อตกลงเพื�อพัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้า�กับ�บร ิษัท�บางกอกแลนด์�

จ�ากัด�(มหาชน)�(“BLAND”)�

การเข้าท�ารายการดังกล่าวเข้าข่ายเป็นรายการที�เกี�ยวโยงกันตามประกาศส�านักงานคณะกรรมการก�ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์�ที��สร.26/2555�เรื�อง�ข้อก�าหนดเกี�ยวกับรายการและข้อความในสัญญาก่อตั�งทรัสต์เพื�อ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์�(รวมทั �งที�มีการแก้ไขเพ ิ�มเติม)�( “ประกาศข ้อก�าหนดรายการ”)�เนื�องจาก�BLAND�เป็นผู้ถือ
หุ ้นใน�บร ิษัท�อิมแพ็ค�เอ็กซิบิช ั �น�แมเนจเม้นท์�จ �ากัด�(“บริษัทอิมแพ็ค”)�ในสัดส่วนร้อยละ�99.99�ซึ�ง เป็นผู้บริหาร
อสังหาริมทรัพย์ของกองทร ัสต์ฯและผู้มีอ�านาจควบคุมของผู้จัดการกองทรัสต์�โดยมีมูลค่าทั �งสิ�นไม่เกิน��161,718,750�
บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�คิดเป็นขนาดรายการเท่ากับร้อยละ�0.99�ของทรัพย์สินสุทธิของกองทรัสต์ฯ�ณ�วันที��31�
มีนาคม�2566�ซึ�งสูงกว่าร้อยละ�0.03�แต่ไม่เกินร้อยละ�3.00�ของทรัพย์สินสุทธิของกองทรัสต์ฯ�ท�าให้รายการดังกล่าว
จัดเป็นรายการที�เกี�ยวโยงกันขนาดกลาง�ซึ�งต้องได้รับการอนุม ัติจากคณะกรรมการบริษัทของผู้จัดการกองทร ัสต์�โดยที�

ประชุมคณะกรรมการบริษัทของผู้จ ัดการกองทรัสต์ครั �งท ี��3/2566�เมื�อวนัที��11�พฤษภาคม�2566�ได้มีมติอนุมติัการเข้าท�า
บันทึกข้อตกลงเพื�อพัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้าดังกล่าวแล้ว�ทั �งนี�ผู้จ ัดการกองทรัสต์ได้พิจารณาแล้วเห็นว่ารายการ
ดังกล่าวเป็นรายการท ี�มีนัยส�าคัญและส่งผลต่อผลการด�าเนินธุรกิจ�รวมถึงผลประโยชน์ตอบแทนแก่กองทรัสต์ฯ�และผู้ถือ
หน่วยทรัสต์ของกองทรสัต์ฯ� จึงเห็นว่าผู้ถือหน่วยทรัสต์ควรเป็นผู้พิจารณาตามหลักเกณฑ์ขนาดรายการสูงสุดตามสัญญา
ก่อตั �งทรัสต์�ซ ึ�งจะต้องได้รบัการอนุมัติจากที�ประชุมผู้ถือหน่วยของกองทรัสต์ฯด้วยคะแนนไม่น้อยกว่า�3�ใน�4�ของจ�านวน
เสียงท ั�งหมดของผู้ถือหน่วยท ี�มาประชุมและมีส ิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นับส่วนของผู้ถือหน่วยที�มีส่วนได้เสีย�จ ัดท�า
รายการเปิดเผยสารสนเทศของรายการดงักล่าวและแต่งตั �งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื�อให้ความเห็นเกี�ยวกับการเข้าท�า
รายการดังกล่าว�โดยกองทรัสต์ฯ�จะน�าเสนอต่อที�ประชุมสามัญผู้ถือหน่วยทรัสต์�เพื�อพิจารณาลงมติในที�ประชุมผู้ถือ
หน่วย�ซ ึ�งก�าหนดให้จัดขึ�นในวันที��25�กรกฎาคม�2566�

จากหลักเกณฑ์ข้างต้น�กองทรัสต์ฯ�จึงได้แต่งตั �งบริษัท�สีลม�แอ๊ดไวเซอรี��จ�ากัด�(“IFA”�หรือ�“ที�ปรึกษาฯ”)�เป็นท ี�

ปร ึกษาทางการเงินอิสระ�เพ ื�อให้ความเห็นเกี�ยวกับการเข้าท�ารายการที�เกี�ยวโยงกันของกองทรัสต์ฯ�ในคร ั�งนี�ต่อผู้ถือ
หน่วยของกองทรสัต์ฯ�เพื�อเป็นข้อมูลประกอบการพิจารณาลงมติ�

ทั �งนี��การค�านวณตัวเลขต่างๆ�ในรายงานฉบ ับนี��ตัวเลขทศนิยมที�แสดงนั�น�อาจเกิดจากการปัดเศษทศนิยม
ต�าแหน่งที��2�หร ือต�าแหน่งที��3�(แล้วแต่กรณี)�ท�าให้ผลลัพธ์ที�ค�านวณได้จริงนั �น�อาจไม่ตรงกับตัวเลขที�แสดงในรายงาน
ฉบบันี��
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� � �

�



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน�

ส่วนที��1�หน้า�1�

ส่วนที��1�:�บทสรปุผูบ้ริหาร�

1.1 ลักษณะโดยทั �วไปของรายการ�

ที�ประชุมคณะกรรมการของบริษัท�อาร์�เอ็ม�ไอ�จ�ากัด�(“ผู้จัดการกองทรัสต์”)�ในฐานะผู้จ ัดการกองทรัสต์ของ�

ทรัสต์เพ ื�อการลงทุนในอสังหาร ิมทรัพย์อ ิมแพ็คโกรท�( “กองทรัสต์ฯ”�หรือ�“IMPACT”)�ครั�งที��3/2566�เมื�อว ันที��11�

พฤษภาคม�2566�ได้มีมติอนุมัติให้เข้าท�าบันทึกข้อตกลงการช�าระค่าธรรมเนียม�เพื�อการสนับสนุนการก่อสร้างรถไฟฟ้า

สายสีชมพูส่วนต่อขยายเมืองทองธานี�(“บันทึกข้อตกลง”)�ก ับ�บริษัท�บางกอกแลนด์�จ�ากัด�(มหาชน)�(“BLAND”)��

รายละเอียดของรายการ�

ผู้ให้การสนับสนุน� ทรัสต์เพื�อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์อิมแพ็คโกรท��
(“กองทรัสต์ฯ”�หรือ�“IMPACT”)�

ผู้ร ับการสนับสนุน� บริษัท�บางกอกแลนด์�จ�ากัด�(มหาชน)�(“BLAND”)�

อายุของสัญญา� 30�ปีนับจากวันที�โครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพูสายหลักเปิดด�าเนินการเต็ม
รูปแบบทั �งสาย�อ้างอิงสัญญาพัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อ
ขยายเมืองทองธานี�ระหว่าง�BLAND�และบริษัท�นอร์ทเทิร์น�บางกอกโมโนเรล�
จ�ากัด�ซึ�งเป็นบริษัทย่อยของบริษัท�บ ีทีเอส�กรุ๊ป�โฮลดิ�งส์�จ �ากัด�(มหาชน)�

เงื�อนไขการช�าระเงิน� กองทรัสต์ฯ�จะต้องช�าระให้เสร็จสิ�นภายใน�3�ปี�ซึ�งจะแบ่งช�าระปีละ�4 งวด��

มูลค่าของรายการ� ไม่เกิน��161,718,750�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�

เนื�องจาก�BLAND�ได้เข้าท�าสัญญาพัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อขยายเมืองทองธานี�
(Skywalk�Connection�Agreement)�กับ�บริษัท�นอร์ทเทิร์น�บางกอกโมโนเรล�จ�ากัด�ซึ�ง เป็นบริษัทย่อยของบริษัท�บีที
เอส�กรุ๊ป�โฮลดิ�งส์�จ�ากัด�(มหาชน)�เมื�อวันที��2�สิงหาคม�2565�ซึ�งมีมูลค่า�323,437,500�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�โดย
สัญญาดังกล่าวอนุญาตให้สิทธิ�BLAND�และ/หรือบริษัทในเครือ�ซึ�งรวมถึงกองทรัสต์ฯ�สามารถพัฒนาทางเชื�อมสถานีเพื�อ
เชื�อมอาคารหรือสิ�งก่อสร ้างใดๆ�เข้ากับสถานีรถไฟฟ้าส่วนต่อขยายเมืองทองธานีทั �งสิ�น�2�สถานีคือ�MT-01�และ�MT-02�
โดยสถานี�MT-01�จะเชื�อมกับสินทรัพย์หลักของกองทรัสต์ฯ�และ�MT-02�จะเชื�อมกับพื�นที�ของ�BLAND�ดังนั�น�BLAND�
จึงขอให้กองทรัสต์ฯ�ให้การสนับสนุนค่าธรรมเนียมเพื�อการสนับสนุนการก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อขยายเมือง
ทองธานี�มูลค่าไม่เกิน �161,718,750�บาท�(รวมภาษีมูลค่ าเพิ�ม)�เพื�อร่วมใช้สิทธิในการเชื�อมต่อสินทร ัพย์หลักของ
กองทรัสต์ฯ�กับสถานีรถไฟฟ้า�MT-01�ภายใต้สัญญาพัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อขยายเมืองทอง
ธานีของ�BLAND�

การเข้าท�ารายการดังกล่าวเข้าข่ายเป็นรายการที�เกี�ยวโยงกันตามประกาศส�านักงานคณะกรรมการก�ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์�ที��สร.26/2555�เรื�อง�ข้อก�าหนดเกี�ยวกับรายการและข้อความในสัญญาก่อตั�งทรัสต์เพื�อ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์�(รวมทั �งที�มีการแก้ไขเพ ิ�มเติม)�( “ประกาศข ้อก�าหนดรายการ”)�เนื�องจาก�BLAND�เป็นผู้ถือ
หุน้ใน�บริษัท�อิมแพ็ค�เอ็กซิบิช ั �น�แมเนจเม้นท์�จ�ากัด�( “บริษัทอิมแพ็คฯ”)�ในสัดส่วนร้อยละ�99.99�ซึ�งเป็นผู้บร ิหาร
อสังหาริมทรัพย์ของกองทร ัสต์ฯและผู้มีอ�านาจควบคุมของผู้จัดการกองทรัสต์�โดยมีมูลค่าทั �งสิ�นไม่เกิน��161,718,750�
บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�คิดเป็นขนาดรายการเท่ากับร้อยละ�0.99�ของทรัพย์สินสุทธิของกองทรัสต์ฯ�ณ�วันที��31�
มีนาคม�2566�ซึ�งสูงกว่าร้อยละ�0.03�แต่ไม่เกินร้อยละ�3.00�ของทรัพย์สินสุทธิของกองทรัสต์ฯ�ท�าให้รายการดังกล่าว
จัดเป็นรายการที�เกี�ยวโยงกันขนาดกลาง�ซึ�งต้องได้รับการอนุม ัติจากคณะกรรมการบริษัทของผู้จัดการกองทร ัสต์�โดยที�
ประชุมคณะกรรมการบริษัทของผู้จัดการกองทรัสต์ครั �งที��3/2566�เมื�อวนัที��11�พฤษภาคม�2566�ได้มีมติอนุมติัการเข้าท�า
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บันทึกข้อตกลงเพื�อพ ัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้าดังกล่าวแล้ว�ท ั �งนี�ผู้จ ัดการกองทรัสต์ได้พิจารณาแล้วเห ็นว่ารายการ
ดังกล่าวเป็นรายการท ี�มีนัยส�าคัญและส่งผลต่อผลการด�าเนินธุรกิจ�รวมถึงผลประโยชน์ตอบแทนแก่กองทร ัสต์ฯ�และผู้ถือ
หน่วยทรัสต์ของกองทรสัต์ฯ� จึงเห็นว่าผู้ถือหน่วยทรัสต์ควรเป็นผู้พิจารณาตามหลักเกณฑ์ขนาดรายการสูงสุดตามสัญญา
ก่อตั �งทรัสต์�ซ ึ�งจะต้องได้รบัการอนุมัติจากที�ประชุมผู้ถือหน่วยของกองทรัสต์ฯด้วยคะแนนไม่น้อยกว่า�3�ใน�4�ของจ�านวน
เสียงท ั�งหมดของผู้ถือหน่วยท ี�มาประชุมและมีส ิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นับส่วนของผู้ถือหน่วยที�มีส่วนได้เสีย�จัดท�า
รายการเปิดเผยสารสนเทศของรายการดงักล่าวและแต่งตั �งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื�อให้ความเห็นเกี�ยวกับการเข้าท�า
รายการดังกล่าว�โดยกองทรัสต์ฯ�จะน�าเสนอต่อที�ประชุมสามัญผู้ถือหน่วยทรัสต์�เพื�อพิจารณาลงมติในที�ประชุมผู้ถือ
หน่วย�ซ ึ�งก�าหนดให้จัดขึ�นในวันที��25�กรกฎาคม�2566�

จากหลักเกณฑ์ข้างต้น�กองทรัสต์ฯ�จึงได้แต่งตั �งบริษัท�สีลม�แอ๊ดไวเซอรี��จ�ากัด�(“ IFA”�หรือ�“ที�ปรึกษาฯ”)�ซึ�งเป็น
ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระที�ได้รับความเห็นชอบจากส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์�
(“ส�านักงาน�ก.ล.ต.”)�เพื�อให ้ความเห็นเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน�ในครั �งนี�ต่อผู้ถือหน่วยของกองทรัสต์ฯ�เพื�อเป็น
ข้อมูลประกอบการพิจารณาลงมต�ิ

1.2 วัตถุประสงค์ของการเข้าท�ารายการ�

การเข้าท�ารายการในครั �งนี�มีวัตถุประสงค์เพื�อพัฒนาระบบโครงสร ้างพื�นฐานและสิ�งอ�านวยความสะดวกของ
ทร ัพย์สินหลักของกองทรัสต์ฯ�โดยการเพิ�มช่องทางการเดินทางด้วยระบบขนส่งสาธารณะเชื�อมต่อกับพื�นที�ของทรัพย์สิน
หลักของกองทรัสต์ฯ�ซึ�งจะอ�านวยความสะดวกในการเข้าถึงสถานที�จ ัดแสดงงานให ้กับผู้ที�เข้ามาเยี�ยมชมงานภายในพื�นที�

ของทรัพย์ส ินหลักของกองทรัสต์ฯ�อันเป็นองค์ประกอบส�าค ัญในการเพิ�มศักยภาพและความสามารถในการแข่งขันทาง
ธุรกิจในอุตสาหกรรมไมซ์�(MICE�Industry)�ของทรัพย์สินหลักของกองทรสัต์ฯ�

1.3 ข้อดีของการเข้าท�ารายการ�

1.3.1 กองทรัสต์ฯ�ได้รับผลตอบแทนจากการอัตราการใช้พื�นที��(Occupancy)�ที�คาดว่าจะเพิ�มขึ�น�

ภายหลังจากการเข้าท�ารายการและด�าเนินการจนเสร็จสิ�น�กองทรัสต์ฯ�อาจมีอัตราการใช้พื�นที��(Occupancy�Rate)�
ที�เพิ�มขึ�นจากการเชื�อมต่อทรัพย์สินหลักกับสถานีรถไฟฟ้า�โดยเฉพาะอาคารอิมแพ็ค�ชาเลนเจอร์�ซึ�งคาดว่าอัตราการใช้
พื�นที�จะเพิ�มขึ�นเป็นร้อยละ�48.67�และร้อยละ�50.38�ในปี�2567�และ�2568�หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตของการใช้พื�นที�
ร้อยละ�8.16�และร้อยละ�3.50�ตามล�าดับ�และยังส่งผลให้อัตราการใช้พื�นที�คงตัว�(Stabilized�Occupancy�Rate)�ของ
อาคารอิมแพ็ค�ชาเลนเจอร์�อิมแพ็คฟอรั �ม�อิมแพ็คเอ็กซิบ ิชั �น�เซ็นเตอร์�และอิมแพ็คอารีน่านั �นสามารถปรับขึ�นไปเป็น
อัตราการใช้พื�นที�คงตัวสูงสุดระหว่างปี�2558-2562�ซึ�งเป็นช่วงก่อนการระบาดของโควิด-19�

โดยที�ปรึกษาฯ�ได้พิจารณาข้อมูลสถิติการเดินทางโดยรถไฟฟ้าและสมมติฐานของผู้ประเมินทรัพย์สินของ
กองทรสัต์ฯ�พบว่าอัตราการเพิ�มขึ�นของอัตราการใช้พื�นที�ข้างต้นมีความเป็นไปได้�

�
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1.3.2 ช่วยลดความเหน็ในด้านลบที�เกิดขึ�นจากปัญหาการเดินทาง�ที�จอดรถ�ระบบจดัการที�เกี�ยวข้องกบัพื�นที�

ของกองทรสัต์ฯ�

การเพิ�มความสะดวกในการเดินทางเข้าสู่ส ินทรัพย์หลักของกองทร ัสต์ฯ�จะสามารถช่วยลดปริมาณการเดินทาง
ด้วยรถยนต์ส่วนบุคคลที�เข้ามาในพื�นที�ทรัพย์สินหลักของกองทรัสต์ฯ�ซึ�งจะเป็นการช่วยลดปัญหาการจราจรในพื�นที�และ�
สามารถแก้ไขปรับปรุงและอาจพัฒนาความพึงพอใจของลูกค้าจากการส�ารวจความพึงพอใจของลูกค้าที�มาใช้บริการ�ซึ�ง
เป็นข้อร้องเรียนหลักที�กองทรัสต์ฯ�ได้รับจากผู้ที�เข้ามาใช้บริการ�

1.4 ข้อด้อยของการเข้าท�ารายการ�

1.4.1 อาจเสียโอกาสในการน�าไปลงทุนในสินทรพัยห์รือหนี�สินที�ให้ผลตอบแทนสูงกว่า�

การเข้าท�ารายการในครั �งนี�จะส่งผลให้กองทรัสต์ฯ�มีภาระต้นทุนการก่อสร้างประมาณ�195.00�ล้านบาท�(ไม่รวม
ภาษีมูลค่าเพิ�ม)�และค่าธรรมเนียมการเข้าท�าบันทึกข้อตกลงไม่เกิน�161,718,750�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�หรือ�151.14�
ล้านบาท�(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�รวมทั �งสิ�น�346.14�ล้านบาท�(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�ส�าหรับปี�2567�–�2571�ซึ�งอาจท�า
ให้กองทรัสต์ฯ�เสียโอกาสในการลงทุนที�อาจมีผลตอบแทนที�ดีกว่าในช่วงเวลาดังกล่าวได�้

อย่างไรก็ตาม�กองทรัสต์ฯ�ไม่มีแผนการลงทุนในทรัพย์สินใดเพิ�มเติมในช่วงเวลาดังกล่าว�ที�ปรึกษาฯ�ได้ตรวจสอบ
สินทรัพย์สภาพคล่องสูงของกองทรัสต์ฯ�ณ�ว ันที��31�มีนาคม�2566�พบว่ากองทรัสต์ฯ�มีสินทรัพย์สภาพคล่องสูงทั �งสิ�น�
410.81�ล้านบาท�ซึ�งครอบคลุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายที�เกี�ยวข้องกับการเข้าท�ารายการทั �งหมด�

1.4.2 อัตราส่วนสภาพคล่องของกองทรสัต์ฯ�ลดลงจากการช�าระค่าธรรมเนียมและค่าก่อสร้างส่วนต่อขยาย

รถไฟฟ้าสายสีชมพ�ู

เนื�องจากการเข้าท�ารายการในครั �งนี�จะส่งผลให้กองทรัสต์ฯ�มีภาระต้นทุนการก่อสร ้างประมาณ�195.00�ล้านบาท�
(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�และค่าธรรมเนียมการเข้าท�าบันทึกข้อตกลงไม่เกิน�161,718,750�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�หรือ�
151.14�ล้านบาท�(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�รวมทั �งสิ�น�346.14�ล้านบาท�(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ�
84.26�ของสินทรัพย์สภาพคล่องสูง�หร ือคิดเป็นร้อยละ�1.68�ของสินทรัพย์รวมของกองทรัสต์ฯ�ดังนั�นการเข้าท�ารายการ
จะส่งผลให้�อัตราส่วนสภาพคล่องของกองทรัสต์ฯ�ลดลงจากร้อยละ �2.02�เป็น�0.34�อย่างไรก็ตามการเปลี�ยนแปลง
อัตราส่วนสภาพคล่องของกองทรัสต์ฯ�ข้างต้นเป็นการน�าต้นทุนและค่าใช้จ่ายที�เกี�ยวข้องกับการเข้าท�ารายการส�าหรบั�5�
ปี�มาเปร ียบเทียบสถานะทางการเงินปัจจุบ ันของกองทรัสต์ฯ�ซึ�งไม่ค�านึงถึงรายได้ที�จะได้รับจากการด�าเนินงานใน
ระยะเวลาด ังกล่าว�หากกองทรัสต์ฯ�สามารถด�าเนินงานได้ตามผลการด�าเนินงานที�ผ่านมาหรือมีประสิทธิภาพเพิ�มขึ�น
ภายหลังการเข้าท�ารายการ�อาจส่งผลให้อตัราส่วนสภาพคล่องของกองทรสัต์ฯ�เพิ�มขึ�น�

1.5 ความเสี�ยงจากการเข้าท�ารายการ�

1.5.1 สภาพคล่องของบริษทัหลงัจากการเข้าท�ารายการ�

เนื�องจากการเข้าท�ารายการในครั�งนี�ส่งผลให้กองทรัสต์ฯ�มีภาระต้นทุนและค่าธรรมเนียมในอนาคต�จึงท�าให ้
กองทรัสต์ฯ�มีความเสี�ยงจากสภาพคล่องท ี�อาจเกิดขึ�นในอนาคต�ดังนั �น�ที�ปรึกษาฯ�จ ึงจัดท�าประมาณการกระแสเงินสด
ของกองทร ัสต์ฯ�ในกรณีที�บริษัทเข้าท�ารายการ�เพื�อพิจารณาความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ�นจากการขาดสภาพคล่อง�(อ้างอิง
รายละเอียดการประมาณการกระแสเง ินสดข้อ�5.2.1�จาก�ส่วนที��5�หน้า�11)�ซึ�งสามารถสรุปข้อมูลสภาพคล่องของ
กองทรสัต์ฯ�ส�าหรับปีประมาณการที�มีภาระต้นทุนและค่าธรรมเนียมได้ดังนี��
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�หน่วย:�ล้านบาท�
รายการ� 2566�-�2567� 2567�-�2568� 2568�-�2569� 2569�-�2570� 2570�-�2571� รวม

รายได้สุทธิจากการด�าเนินงานภาย
หลังจากการหักค่าใช้จ่าย�

�1,245.51�� �1,333.44�� �1,393.93�� �1,444.57�� �1,497.05�� �6,914.50�

ต้นทุนค่าก่อสร้าง1� �(33.56)� �(142.95)� �(18.49)� �-��� �-��� �(195.00)

ค่าธรรมเนียมบนัทึกข้อตกลง1� �-��� �-��� �(50.38)� �(50.38)� �(50.38)� �(151.14)

รายได้ภายหลังหักต้นทุนและ

ค่าธรรมเนียม�

�1,211.95�� �1,190.49�� �1,325.06�� �1,394.19�� �1,446.67�� �6,568.36�

หมายเหตุ:�อ้างอิงรอบปีงบประมาณโดยเริ �มวนัที ��1�เมษายน�ถึง�31�มนีาคม�ของปีถดัไป�ตามวนัปิดรอบบัญชีรายปีของกองทรสัต์ฯ�
� 1.�มูลค่าต้นทุนและค่าธรรมเนียม�ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ �ม�

จากข้อมูลข้างต้น�พบว่ากองทรัสต์ฯ�มีสภาพคล่องที�เพียงพอส�าหรบัการเข้าท�ารายการในครั �งนี�� โดยกระแสเงินสด
ที�ได้รับจากการด�าเนินงานมีความเพียงพอ�และไม่กระทบต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกองทรัสต์ฯแต่อย่างใด�โดย
ผู้จ ัดการกองทรสัต์จะพิจารณาถึงประโยชน์สูงสุดของกองทรัสต์ฯ�เป็นส�าคัญ�

1.5.2 ความเสี�ยงจากการผลการด�าเนินงานที�ไม่เป็นไปตามที�คาด�

การเข้าท�ารายการในครั�งนี�เป็นการคาดการณ์ผลประโยชน์ที�กองทรัสต์ฯ�จะได้รับในอนาคตจากการเชื�อมต่อ
ระหว่างสถานีรถไฟฟ้าและสินทรัพย์หลักของกองทรัสต์ฯ�หากภายหลังการเข้าท�ารายการในครั�งนี��กองทรัสต์ฯ�ไม่
สามารถด�าเนินงานได้ตามที�คาดการณ์�อาจส่งผลกระทบต่อรายได้ของกองทร ัสต์ฯ��

อย่างไรก็ตาม�ได้พิจารณาความเสี�ยงโดยการวิเคราะห์ความไว�(Sensitivity�Analysis)�เพื�อแสดงผลกระทบที�อาจ
ท�าให้เกิดการเปลี�ยนแปลงใดๆ�ที�อาจส่งผลกระทบต่อผลการด�าเนินงาน�โดยที�ปรึกษาฯ�วิเคราะห์การเปล ี�ยนแปลงของ
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิของโครงการจากการเปลี�ยนแปลงของอัตราความส�าเร็จของการเพิ�มการใช้พื�นที��(Occupancy�Growth)�
และอัตราผลตอบแทนถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนัก�(WACC)�ได้มูลค่าส่วนเพิ�มจากการเข้าท�ารายการทั �งสิ�น�190.67�–�314.62�
ล้านบาท�(อ้างอิงรายละเอียดการวิเคราะห์ความไว�หัวข้อ�5.3�จากส่วนที��5�หน้า�47)�เมื�อพิจารณามูลค่าส่วนเพิ�มจากการ
เข้าท�ารายการหลักหกัต้นทุนค่าก่อสร้างและค่าธรรมเนียมและพิจารณาความเสี�ยงมีมูลค่ามากกว่าศูนย์�ด ังนั �นการเข้าท�า
รายการในครั�งนี��จึงมีความเป็นไปได้ที�ผลการด�าเนินงานจะคุ่มค่ากับต้นทุนค่าก่อสร้างและค่าธรรมเนียมการเข้าท�าบันทึก
ข้อตกลง�

1.6 ข้อดีของการท�ารายการกบับุคคลที�เกี�ยวโยงกนั�

1.6.1 ความคล่องตัวในการเจรจาประสานงาน�

เนื�องจากการเข้าท�ารายการในครั �งนี�เป็นการเข้าท�ารายการกับบุคคลเกี�ยวโยง�ดังนั�นกองทร ัสต์ฯ�สามารถเจรจา
ต่อรอง�ผ่อนปรนเงื�อนไขในบนัทึกข้อตกลงเพื�อพัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้า�กับ�บร ิษัท�บางกอกแลนด์�จ�ากัด�(มหาชน)
ในฐานะผู้ให ้การสนับสนุนและผู้รับการสนับสนุน�ได้ง่ายและรวดเร็วกว่าเมื�อเปรียบเทียบกับการเข้าท�ารายการกับบุคคล
อื�น�การเจรจาระหว่างกองทรัสต์ฯ�และ�BLAND�อาจเป็นไปด้วยความรวดเร็วเมื�อเทียบกับการเจรจากับบุคคลภายนอก��

�
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1.7 ข้อด้อยของการท�ารายการก ับบุคคลที�เกี�ยวโยงกนั�

1.7.1 กองทรัสต์ฯ�อาจไม่สามารถเจรจาต่อรองเงื�อนไขการเข้าท�ารายการได้อย่างเต็มที���

โดยทั �วไปนั�นการเข้าท�ารายการกับบุคคลที�เกี�ยวโยงกันอาจม ีข้อด้อยในเรื�องอ�านาจการต่อรองเงื�อนไขต่างๆ�
ส�าหรับการเข้าท�ารายการในครั�งนี��เนื�องจาก�BLAND�เป็นผู้ถือหน่วยใหญ่ของผู้จัดการกองทรัสต์�จ ึงอาจท�าให้การเข้าท�า
รายการในครั�งนี��กองทรัสต์ฯ�ไม่สามารถเจรจาต่อรองเงื�อนไขได้อย่างเต็มที�เมื�อเปรียบเทียบกับการท�ารายการกับ
บุคคลภายนอก��

เนื�องจากการเข้าท�ารายการในครั�งนี�เป็นรายการที�เกี�ยวข้องกับสิทธิในสัมปทานที��BLAND�ได้รับจาก�บริษัท�นอร์
ทเท ิร์น�บางกอกโมโนเรล�จ�ากัด�จ ึงไม่มีผู้มีสิทธิในสัมปทานรายอื�นในการพิจารณาเปรียบเทียบข้อเสนอ�เงื�อนไขและ
มูลค่าของรายการ�อย่างไรก็ตาม�ผู้จ ัดการกองทรัสต์�ได้เจรจาเงื�อนไขโดยพิจารณาถึงประโยชน์สูงสุดของกองทรัสต์ฯ�
เป็นส�าคัญ�ซึ�งที�ประชุมคณะกรรมของผู้จ ัดการกองทรัสต์�พ ิจารณาเห็นว่าการเข้าท�ารายการในครั �งนี�จะเป็นประโยชน์แก่
กองทรสัต์ฯ�

1.8 สรุปความเห็นต่อความสมเหตุสมผลของรายการ�

ที�ปรึกษาฯ�ได้พิจารณาความสมเหตุสมผลของรายการ�โดยพิจารณาจากความเหมาะสมของวัตถุประสงค์และ
ผลกระทบของการเข้าท�ารายการ�ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท�ารายการ�ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าท�ารายการ��ข้อดี
และข้อด้อยของการเข้าท�ารายการกับบุคลที�เกี�ยวโยงเมื�อเทียบกับบุคคลภายนอก�ไปจนถึงความเสี�ยงจากการเข้าท�า

รายการ�ท ั�งนี��จากเหตุผลที�กล่าวมาข้างต้น�ที�ปรึกษาฯ�ในฐานะที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า�การท�าบันทึก
ข้อตกลงเพื�อพัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้า�กับ�BLAND�จะช่วยให้กองทรสัต์ฯ�มีโอกาสในการได้รับผลตอบแทนจากการ
เพ ิ�มขึ�นของอัตราการใช้พื�นที��(Occupancy�Rate)�และมีเงื�อนไขการเข้าท�ารายการที�เหมาะสมและเป็นประโยชน์กับ

กองทรสัต์ฯ�ที�ปรึกษาฯ�จึงมีความเห็นว่าการเข้าท�ารายการในครั �งนี�มีความสมเหตุสมผล�

1.9 ความเห็นของที�ปรึกษาฯ�ต่อความเหมาะสมของราคา�

การเข้าท�ารายการในครั �งนี�เป็นการช�าระค่าธรรมเนียมส�าหรับการร่วมใช้ส ิทธิในสัมปทานที��BLAND�ได้รบั�จึงไม่มี
ราคาตลาด�เนื�องจากเป็นสัมปทานที�มอบสิทธิให ้บุคคลหรือนิติบุคคลแบบเฉพาะเจาะจง�ดังนั �นที�ปรึกษาฯ�จึงพิจารณา
ความเหมาะสมทางด้านราคาจากการประเมินมูลค่ายุติธรรมโดยที�ปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบนัสุทธ ิของ
กระแสเงินสด�(Discounted�Cash�Flow�Approach:�DCF)�ที�ปรึกษาฯ�ได้ท�าการประเมินมูลค่ายุติธรรมของกองทรัสต์ฯ
โดยแบ่งเป็น�2�กรณี�คือ�

1. กรณีที�กองทรสัต์ฯด�าเนินธุรกิจต่อไปโดยเข้าท�าบันทึกข้อตกลง�(“กรณีที��1”)�

2. กรณีที�กองทรสัต์ฯด�าเนินธุรกิจต่อไปโดยไม่เข้าท�าบันทึกข้อตกลง�(“กรณีที��2”)�

จากการประเมินอัตราผลตอบแทนภายใน�( Internal�Rate�of�Return:�IRR)�และมูลค่าปัจจุบ ันสุทธิของโครงการ
ก่อสร้างสะพานเชื�อมและการช�าระค่าธรรมเนียมเพื�อการสนับสนุนการก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อขยายเม ืองทอง
ธานแีก่�BLAND�ได้ผลสรุปดังนี��

�
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รายการ� ผลการประเมิน�

อัตราผลตอบแทนภายใน�(Internal�Rate�of�Return)� 18.74%�-�26.02%�

มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ�(Net�Present�Value)� 190.67�–�314.62�ล้านบาท�

โดยสรุป�ที�ปร ึกษาฯ�เห็นว่า�เม ื�อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนภายในกับอัตราผลตอบแทนเฉลี�ยถวงน�� าหนัก�
(WACC)�ซึ�งมีอ ัตราร้อยละ�9.05�นั�น�โครงการก่อสร้างสะพานเชื�อมและให้เงินสนับสนุนอุดหนุนค่าสัมปทานการเชื�อมทาง
แก่�BLAND�ให้ผลตอบที�สูงกว่าอัตราผลตอบแทนที�คาดหวัง�นอกจากนี�หากพิจารณามูลค่าปัจจุบนัสุทธ ิของโครงการนั�น�

โครงการดังกล่าวมีมูลค่าปัจจุบ ันสุทธ ิอยู่ระหว่าง�190.67�–�314.62�ล้านบาท�ดังนั �น�ที�ปรึกษาฯ�จึงมีความเห็นว่าการ

เข้าท�ารายการในครั�งนี��มีความสมเหตุสมผลในการสร้างมูลค่าเพิ�มให้กบักองทรสัต์ฯ�

1.10 สรุปความเห็นของที�ปรึกษาฯ��

จากการพิจารณาความสมเหตุสมผล�ข้อดีข้อเสียของการท�ารายการ�ความเสี�ยงจากการเข้าท�ารายการ�ข้อดีข้อเสีย
ของการท�ารายการกับบุคคลที�เกี�ยวโยงกัน�ความเหมาะสมทางด้านราคา�ที�ปรึกษาฯ�ในฐานะที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมี
ความเห็นว่า�การเข้าท�าบันทึกข้อตกลงการช�าระค่าธรรมเนียม�เพื�อการสนับสนุนการก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อ
ขยายเมืองทองธานี�กับ�บริษัท�บางกอกแลนด์�จ�ากัด�(มหาชน)�มีความเหมาะสม�และจะช่วยใหก้องทรัสต์ฯ�เพิ�มโอกาศใน

การแข่งขันและผลการด�าเนินงานจากสินทรัพย์หลักในระยะยาว�ที�ปรึกษาฯ�จึงมีความเห็นว่าผู้ถือหน่วยควรลงมติ

อนุมติัการเข้าท�ารายการ�อย่างไรก็ตาม�การตัดสินใจลงคะแนนเสียงอนุมัติในการเข้าท�ารายการในคร ั �งนี��อยู่ในดุลย

พินิจของผู้ถือหน่วยของกองทรัสต์ฯ�โดยผู้ถือหน่วยควรศึกษาข้อมูลในเอกสารต่างๆ�ที�แนบมากับหนังสือเชิญประชุม

สามัญผู้ถือหน่วยประจ�าปี�2566�ในครั �งนี�ด้วย� เพื�อใช้ในการประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงคะแนนเสียงได้อย่าง
เหมาะสม�



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน�

ส่วนที��2�หน้า�1�

ส่วนที��2�:�แนวทางการปฏิบติังานและข้อมูลที�ใช้ในการจดัท�ารายงาน�

ที�ปร ึกษาฯ�ได้พิจารณาและศึกษาข้อมูลที�เกี�ยวข้องกับการเข้าท�ารายการในครั�งนี��ซึ�งเป็นรายการที�เกี�ยวโยงกัน
ของกองทรสัต์ฯ�ตามประกาศข้อก�าหนดรายการ�จากข้อมูลที�ได้รับจากกองทรัสต์ฯ�การสัมภาษณ์ฝ่ายบริหาร�และข้อมูลที�
เผยแพร่ต่อสาธารณชนทั �วไป�รวมถึงข้อมูลอื�นๆ�ที�เกี�ยวข้อง�ซึ�งรวมถึง�แต่ไม่จ �ากัดเพ ียง�

1. มติท ี�ประชุมคณะกรรมการของผู้จ ัดการกองทรัสต์�และสารสนเทศที�เปิดเผยผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ�ที�
เกี�ยวข้องกับการเข้าท�ารายการในครั�งน ี��

2. เอกสารของกองทรัสต์ฯ�ที�เกี�ยวข้องกับการท�ารายการในครั �งนี��เช่น�หนังสือจัดตั �งทร ัสต์เพื�อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์�หนังสือรบัรองของผู้จัดการกองทรัสต�์หนังสือบริคณห์สนธิ�และข้อบงัคับ�เป็นต้น�

3. ข้อมูลทางการเงินที�เกี�ยวข้องกับการเข้าท�ารายการในคร ั �งนี��
4. แผนธุรกิจของกองทรัสต์ฯ�ที�เกี�ยวข้องกับการเข้าท�ารายการในครั �งนี��
5. การสมัภาษณ์ผู้จ ัดการกองทรัสต์ฯ�รวมถึงบุคคลที�เกี�ยวข้อง�
6. ร่างสัญญาบันทึกข้อตกลงการช�าระค่าธรรมเนียมเพื�อการสนับสนุนการก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อ

ขยายเมืองทองธานีระหว่าง�กองทรัสต์ฯ�และ�ก ับ�บริษัท�บางกอกแลนด์�จ�ากัด�(มหาชน)�
7. ข้อมูลสถิติจากตลาดหลักทรัพย์ฯ�และภาวะอุตสาหกรรม�

ความเห็นของที�ปรึกษาฯ�ตั �งอยู่บนสมมติฐานว่า�ข้อมูล�และ/หร ือ�เอกสาร�ซึ�งที�ปร ึกษาฯ�ได้รับ�ตลอดจนการ
สัมภาษณ์ผู้บร ิหารของกองทรัสต์ฯ�รวมถึงบุคคลที�เกี�ยวข้อง�เป็นข้อมูลที�ถูกต้องและเป็นความจริง�โดยที�ปรึกษาฯ�ได้

พิจารณาและศึกษาข้อมูลดังกล่าวด้วยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาชีพ�นอกจากนี�� �
ที�ปร ึกษาฯ�ถือว่า�สัญญาและข้อตกลงทางธุรกิจต่างๆ�ม ีผลบังคับใช้และผูกพันตามกฎหมาย�และไม่มีการเปลี�ยนแปลง
เงื�อนไข�เพิกถอน�หรือ�ยกเลิก�รวมถึงไม่มีเหตุการณ์หรือเงื�อนไขใดๆ�ที�อาจจะส่งผลกระทบอย่างมีนัยส�าคัญต่อการเข้า
ท�ารายการในครั �งนี�ของกองทรสัต์ฯ��

ดังนั�น�หากข้อมูล�และ/หรือ�เอกสาร�ซึ�งที�ปรึกษาฯ�ได้รับ�ไม่ถูกต้อง�และ/หรือ�ไม่เป็นความจริง�หรือ�สัญญาและ
ข้อตกลงทางธุรกิจต่างๆ�ไม่มีผลบังคบัใช้�และ/หรือ�ไม่ผูกพ ันตามกฎหมาย�และ/หร ือ�มีการเปลี�ยนแปลงเงื�อนไข�เพิกถอน�
หร ือ�ยกเลิก�และ/หรือ�ม ีเหตุการณ์หรือเงื�อนไขใดๆ�ที�อาจจะส่งผลกระทบอย่างมีนัยส�าคัญต่อการเข้าท�ารายการในครั �งนี�
ของกองทรัสต์ฯ�ก็อาจส่งผลต่อความเห็นของที�ปรึกษาฯ�ซึ�งที�ปรึกษาฯ�ไม่สามารถให้ความเห็นต่อผลกระทบดังกล่าวต่อ
กองทรสัต์ฯ�และผู้ถือหน่วยของกองทรัสต์ฯ�ได้�

ความเห็นของที�ปร ึกษาฯ�จ ัดท�าขึ�นภายใต้ข้อมูลซึ�งที�ปรึกษาฯ�ได้รับ�รวมถึงภาวะอุตสาหกรรม�เงื�อนไขทาง
เศรษฐกิจ�และปัจจัยอื�นๆ�ที�เกิดขึ�นในระหว่างการจัดท�า�ซึ�งอาจมีการเปลี�ยนแปลงอย่างมีนัยส�าคัญในภายหลัง�และอาจ
ส่งผลกระทบต่อความเห็นของที�ปรึกษาฯ�โดยที�ปรึกษาฯ�ไม่มีภาระผูกพันในการปรับปรุงความเห็นของรายงานความเห็น
ของท ี�ปรึกษาฯ�ฉบบันี��

รายงานความเห็นของที�ปรึกษาฯ�ฉบ ับนี��จัดท�าขึ�นเพื�อน�าเสนอเป็นข้อมูลเพิ�มเติมใหก้ับผู้ถือหน่วยของกองทรัสต์ฯ�
เท่านั �น�อย่างไรก็ตาม�รายงานความเห็นของที�ปรึกษาฯ�มิได้เป็นการรบัรองผลส�าเร็จของการเข้าท�ารายการต่างๆ�รวมถึง
ผลกระทบท ี�อาจเกิดขึ�น�และที�ปรึกษาฯ�ไม่สามารถรับผิดชอบต่อผลกระทบใดๆ�ที�อาจเกิดขึ�นจากการเข้าท�ารายการ
ดังกล่าว�ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม�

�



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน�

ส่วนที��3�หน้า�1�

ส่วนที��3�:�ลักษณะและรายละเอียดของรายการ�

3.1 ลักษณะโดยทั �วไปของรายการ�

ที�ประชุมคณะกรรมการของบริษัท�อาร์�เอ็ม�ไอ�จ�ากัด�(“ผู้จัดการกองทรัสต์”)�ในฐานะผู้จ ัดการกองทร ัสต์ของ�

ทรัสต์เพ ื�อการลงทุนในอสังหาร ิมทรัพย์อ ิมแพ็คโกรท�( “กองทรัสต์ฯ”�หรือ�“IMPACT”)�ครั�งที��3/2566�เมื�อว ันที��11�

พฤษภาคม�2566�ได้มีมติอนุมัติให้เข้าท�าบันทึกข้อตกลงการช�าระค่าธรรมเนียมเพื�อการสนับสนุนการก่อสร้างรถไฟฟ้า

สายสีชมพูส่วนต่อขยายเมืองทองธานี�(“บันทึกข้อตกลง”)�กับ�บริษัท�บางกอกแลนด์�จ�ากัด�(มหาชน)�(“BLAND”)��

รายละเอียดของรายการ�

ผู้ให ้การสนับสนุน� ทรัสต์เพื�อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์อิมแพ็คโกรท��
(“กองทรัสต์ฯ”�หรือ�“IMPACT”)�

ผูร้ ับการสนับสนุน� บริษัท�บางกอกแลนด์�จ�ากัด�(มหาชน)�(“BLAND”)�

อายุของสัญญา� 30�ปีนับจากวันที�โครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพูสายหลักเปิดด�าเนินการเต็ม
รูปแบบทั �งสาย�อ้างอิงสัญญาพัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อ
ขยายเมืองทองธานี�ระหว่าง�BLAND�และบริษัท�นอร์ทเทิร์น�บางกอกโมโนเรล�
จ�ากัด�ซึ�งเป็นบริษัทย่อยของบริษัท�บ ีทีเอส�กรุ๊ป�โฮลดิ�งส์�จ �ากัด�(มหาชน)�

เงื�อนไขการช�าระเงิน� กองทรัสต์ฯ�จะต้องช�าระให้เสร็จสิ�นภายใน�3�ปี�ซึ�งจะแบ่งช�าระปีละ�4 งวด��

มูลค่าของรายการ� ไม่เกิน��161,718,750�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�

แผนผังแสดงพื�นที�เกี�ยวข้องก ับการเข้าท�ารายการ�

�

�



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน�

ส่วนที��3�หน้า�2�

เนื�องจาก�BLAND�ได้เข้าท�าสัญญาพัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อขยายเมืองทองธานี�
(Skywalk�Connection�Agreement)�กับ�บริษัท�นอร์ทเทิร์น�บางกอกโมโนเรล�จ�ากัด�ซึ�ง เป็นบริษัทย่อยของบริษัท�บีที
เอส�กรุ๊ป�โฮลดิ�งส์�จ�ากัด�(มหาชน)�เมื�อวันที��2�สิงหาคม�2565�ซึ�งมีมูลค่า�323,437,500�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�โดย
สัญญาดังกล่าวอนุญาตให้สิทธิ�BLAND�และ/หรือบริษัทในเครือ�ซึ�งรวมถึงกองทรัสต์ฯ�สามารถพัฒนาทางเชื�อมสถานีเพื�อ
เชื�อมอาคารหรือสิ�งก่อสร ้างใดๆ�เข้ากับสถานีรถไฟฟ้าส่วนต่อขยายเมืองทองธานีทั �งสิ�น�2�สถานีคือ�MT-01�และ�MT-02�
โดยสถานี�MT-01�จะเชื�อมกับสินทรัพย์หลักของกองทรัสต์ฯ�และ�MT-02�จะเชื�อมกับพื�นที�ของ�BLAND�ดังนั�น�BLAND�
จึงขอให้กองทรัสต์ฯ�ให้การสนับสนุนค่าธรรมเนียมเพื�อการสนับสนุนการก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อขยายเมือง
ทองธานี�มูลค่าไม่เกิน �161,718,750�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�เพื�อร่วมใช้สิทธิในการเชื�อมต่อสินทร ัพย์หลักของ
กองทรัสต์ฯ�กับสถานีรถไฟฟ้า�MT-01�ภายใต้สัญญาพัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อขยายเมืองทอง
ธานีของ�BLAND�

การเข้าท�ารายการดังกล่าวเข้าข่ายเป็นรายการที�เกี�ยวโยงกันตามประกาศส�านักงานคณะกรรมการก�ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์�ที��สร.26/2555�เรื�อง�ข้อก�าหนดเกี�ยวกับรายการและข้อความในสัญญาก่อตั�งทรัสต์เพื�อ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์�(รวมทั �งที�มีการแก้ไขเพ ิ�มเติม)�( “ประกาศข ้อก�าหนดรายการ”)�เนื�องจาก�BLAND�เป็นผู้ถือ
หุ ้นใน�บร ิษัท�อิมแพ็ค�เอ็กซิบิช ั �น�แมเนจเม้นท์�จ �ากัด�(“บริษัทอิมแพ็ค”)�ในสัดส่วนร้อยละ�99.99�ซึ�ง เป็นผู้บริหาร
อสังหาริมทรัพย์ของกองทร ัสต์ฯและผู้มีอ�านาจควบคุมของผู้จัดการกองทรัสต์�โดยมีมูลค่าทั �งสิ�นไม่เกิน��161,718,750�
บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�คิดเป็นขนาดรายการเท่ากับร้อยละ�0.99�ของทรัพย์สินสุทธิของกองทรัสต์ฯ�ณ�วันที��31�
มีนาคม�2566�ซึ�งสูงกว่าร้อยละ�0.03�แต่ไม่เกินร้อยละ�3.00�ของทรัพย์สินสุทธิของกองทรัสต์ฯ�ท�าให้รายการดังกล่าว
จัดเป็นรายการที�เกี�ยวโยงกันขนาดกลาง�ซึ�งต้องได้รับการอนุม ัติจากคณะกรรมการบริษัทของผู้จัดการกองทร ัสต์�โดยที�

ประชุมคณะกรรมการบริษัทของผู้จ ัดการกองทรัสต์ครั �งท ี��3/2566�เมื�อวนัที��11�พฤษภาคม�2566�ได้มีมติอนุมติัการเข้าท�า
บันทึกข้อตกลงเพื�อพ ัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้าดังกล่าวแล้ว�ท ั �งนี�ผู้จ ัดการกองทรัสต์ได้พิจารณาแล้วเห ็นว่ารายการ
ดังกล่าวเป็นรายการท ี�มีนัยส�าคัญและส่งผลต่อผลการด�าเนินธุรกิจ�รวมถึงผลประโยชน์ตอบแทนแก่กองทรัสต์ฯ�และผู้ถือ
หน่วยทรัสต์ของกองทรสัต์ฯ� จึงเห็นว่าผู้ถือหน่วยทรัสต์ควรเป็นผู้พิจารณาตามหลักเกณฑ์ขนาดรายการสูงสุดตามสัญญา
ก่อตั �งทรัสต์�ซ ึ�งจะต้องได้รบัการอนุมัติจากที�ประชุมผู้ถือหน่วยของกองทรัสต์ฯด้วยคะแนนไม่น้อยกว่า�3�ใน�4�ของจ�านวน
เสียงท ั�งหมดของผู้ถือหน่วยที�มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นับส่วนของผู้ถือหน่วยที�มีส่วนได้เส ีย�จ ัดท�า
รายการเปิดเผยสารสนเทศของรายการดงักล่าวและแต่งตั �งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื�อให้ความเห็นเกี�ยวกับการเข้าท�า
รายการดังกล่าว�โดยกองทรัสต์ฯ�จะน�าเสนอต่อที�ประชุมสามัญผู้ถือหน่วยทรัสต์�เพื�อพิจารณาลงมติในที�ประชุมผู้ถือ
หน่วย�ซ ึ�งก�าหนดให้จัดขึ�นในวันที��25�กรกฎาคม�2566�

จากหลักเกณฑ์ข้างต้น�กองทรัสต์ฯ�จึงได้แต่งตั �งบริษัท�สีลม�แอ๊ดไวเซอรี��จ�ากัด�(“ IFA”�หรือ�“ที�ปรึกษาฯ”)�ซึ�งเป็น
ที�ปรึกษาทางการเงินอิสระที�ได้รับความเห็นชอบจากส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์�
(“ส�านักงาน�ก.ล.ต.”)�เพื�อให ้ความเห็นเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน�ในครั �งนี�ต่อผู้ถือหน่วยของกองทรัสต์ฯ�เพ ื�อเป็น
ข้อมูลประกอบการพิจารณาลงมต�ิ

3.2 วัน�เดือน�ปี�ที�เกิดรายการ�

ภายหลังจากที�ได้รับมติอนุมัติจากที�ประชุมผู้ถือหน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพื�อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์�อิมแพ็ค�
โกรท�และคู่สัญญาได้ปฏิบัติตามเงื�อนไขบังคับก่อนที�ก�าหนดไว้ในบันทึกข้อตกลงและสัญญาที�เกี�ยวข้อง�

��
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3.3 คู่สญัญาที�เกี�ยวข้องและความสัมพันธ์ระหว่างคู่สญัญา�

ผู้ให ้การสนับสนุน� :� ทรัสต์เพื�อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์อิมแพ็คโกรท�
ผู้ร ับการสนับสนุน� :� บริษัท�บางกอกแลนด์�จ�ากัด�(มหาชน)�
ความสัมพันธ์� :� BLAND�เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ซึ�งถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ�99.99 ในบริษัท�

อิมแพ็ค�เอ็กซ ิบิชั �น�แมเนจเม้นท์�จ�ากัด�(“บริษัท�อิมแพ็คฯ”)�เป็นผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ในบริษัท�อาร์�เอ็ม�ไอ�จ�ากัด�ซึ�งเป็นผู้จ ัดการกองทรัสต์ในสัดส่วน
ร้อยละ�99.99�ของจ�านวนหุ้นที�มีสิทธิออกเสียงทั �งหมด�ดังนั �น�BLAND�จึง
เป็นผู้มีอ�านาจควบคุมของผู้จ ัดการกองทรัสต์�

3.4 ประเภทและขนาดรายการ�

การช�าระค่าธรรมเนียมตามบันทึกข้อตกลงซึ�งมีมูลค่าไม่เกิน�161,718,750�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�ให้แก่�

บริษัท�บางกอกแลนด์�จ �ากัด�(มหาชน)�(“BLAND”)�ซึ�งถือเป็นบุคคลที�เกียวโยงกันของกองทรัสต์ฯ�เนื�องจากเป็นผู้มี

อ�านาจควบคุมของผู้จ ัดการกองทรัสต์�คิดเป็นขนาดรายการเท่ากับร้อยละ�0.99�ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทรัสต์ฯ�
ณ�วันที��31�มีนาคม�2566�ซึ�งเกินกว่าร้อยละ�0.03�แต่ไม่เกินร้อยละ� 3.00�ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทรัสต์ฯ�
อย่างไรก็ตาม�ผู้จ ัดการกองทรัสตไ์ด้พิจารณาแล้วเห็นว่ารายการดังกล่าวเป็นรายการที�มีนัยส�าคัญและส่งผลต่อผลการ
ด�าเนินธุรกิจ�รวมถึงผลประโยชน์ตอบแทนแก่กองทรัสต์ฯ�และผู้ถือหน่วยทรัสต์ของกองทรัสต์ฯ�จึงเห็นว่าผู้ถือหน่วยทรัสต์
ควรเป็นผู้พิจารณาตามหลักเกณฑ์ขนาดรายการสูงสุด�ดังนั �นกองทรัสต์ฯ�จึงมีหน้าที�ต้องเปิดเผยสารสนเทศการเข้าท�า
รายการต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ�พร้อมท ั�งแต่งตั �งที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเพื�อให้ความเห็นเกี�ยวกับการเข้าท�ารายการท ี�

เกี�ยวโยงกัน�และด�าเนินการให ้มีการประชุมผู้ถือหน่วยเพื�อขออนุมัติการเข้าท�ารายการดังกล่าว�โดยจะต้องได้รับการ
อนุมัติจากที�ประชุมผู้ถือหน่วยด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า�3�ใน�4�ของจ�านวนเสียงทั�งหมดของผู้ถือหน่วยที�มาประชุม
และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นับส่วนของผู้ถือหน่วยที�มส่ีวนได้เสีย��

ประเภทและการค�านวณขนาดรายการ�

การเข้าท�ารายการในครั�งนี�ถือเป็นการช�าระค่าธรรมเนียมเพื�อการสนับสนุนการก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วน
ต่อขยายเมืองทองธานีแก่บุคคลที�เกี�ยวโยงกัน� ตามประกาศข้อก�าหนดรายการ�โดยมีขนาดรายการสูงสุดเท่ากับร้อยละ�
0.99�เมื�อค�านวณขนาดรายการเปรียบเทียบกับทรัพย์สินสุทธิของกองทรัสต์ฯ�ตามงบการเงินของกองทรัสต์ฯ�สิ�นสุดวันที��
31�มนีาคม�2566�โดยมีรายละเอียดการค�านวณขนาดรายการดังนี��

ทรพัย์สินสุทธิของกองทรัสต์ฯ�� =� 16,299.87�ล้านบาท�
ณ�31�มีนาคม�2566�

ขนาดรายการสูงสุด� =�� �161.72� ��
� ����16,299.87�

� =� ร้อยละ�0.99� ��

ทั �งนี��กองทรสัต์ฯ�ไม่มีรายการที�เกี�ยวโยงกันอื�นใดกับบุคคลท ี�เกี�ยวโยงกัน�หรือผู้ที�เกี�ยวข้องของบุคคลที�เกี�ยวโยง
กันดังกล่าวภายในระยะเวลาหกเดือนที�ผ่านมาก่อนการประชุมคณะกรรมการของผู้จ ัดการกองทรัสต์�ครั �งที��3/2566�ทั �งนี��
มูลค่าของรายการดังกล่าวซึ�งเกินกว่าร้อยละ�0.03�แต่ไม่เกินร้อยละ�3.00�ของ�ทรัพย์สินสุทธขิองกองทรัสต์ฯ�แล้วแต่
จ�านวนใดจะสูงกว่า�ตามงบการเง ิน�ณ�วันที��31�มีนาคม�2566�
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3.5 เงื�อนไขการเข้าท�ารายการ�

เง ื�อนไขในการเข้าท�ารายการขึ�นอยู่กับการอนุม ัติจากที�ประชุมผู้ถือหน่วยของกองทรัสต์ฯ�ซึ�งจะต้องได้ร ับการ
อนุมัติจากที�ประชุมผู้ถือหน่วยของกองทร ัสต์ฯด้วยคะแนนไม่น้อยกว่า�3�ใน�4�ของจ�านวนเสียงทั �งหมดของผู้ถือหน่วย
ที�มาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนโดยไม่นับส่วนของผู้ถือหน่วยที�มีส่วนได้เสีย�ที�ปรึกษาฯ�ได้ตรวจสอบร่างสัญญา
บันทึกข้อตกลงระหว่างกองทรัสต์�และ�BLAND�มูลค่าไม่เกิน�161,718,750�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�โดยมีรายละเอียด
ที�ส�าคญัดังนี���

หัวข้อ� รายละเอียด�

ความรับผิดชอบของคู่สญัญา� 1.�กองทรัสต์ฯ�จะต้องเปิดให้บริการทางเชื�อมตามก�าหนดเวลาการเปิด
ให้บริการของสถานี�หากกองทรัสต์ฯ�มีความประสงค์จะเปลี�ยนแปลง
ช่วงเวลาการเปิดให้บริการ�กองทรัสต์ฯ�ต้องมีหนังสือแจ้งให้�BLAND�
ทราบเป็นลายลกัษณ์อกัษร�

2.�BLAND�ตกลงให้กองทรัสต์ฯ�สามารถเปิดใช้�Sky�Entrance�ตลอดอายุ
สัญญา�โดยจะไม่มีส ิ�งกีดขวางใดๆ�มาปิดกั �นทาง�เว้นแต่มีเหตุ
ดังต่อไปนี��
ก.�สถานีมีความจ�าเป็นต้องปิด/กั �นเส้นทาง�เพื�อซ่อมบ�ารุง�และเพื�อการ

รกัษาความปลอดภัย�และ/หรือเป็นค�าสั �งจาก�รฟม.�
ข.�มีค�าสั �งจาก�รฟม.�หรือรัฐบาล�ให้ท�าการปิดทางเข้า-ออก�จากสถาน�ี

3.�กองทรัสต์ฯ�จะต้องรับผิดชอบค่าใช้จ่ายของทางเชื�อม�ซึ�งไม่รวมถึง�ทาง

เชื�อมที�บางกอกแลนด์เป็นผู้รบัผิดชอบ�
4.�กองทรัสต์ฯ�มีสิทธิในการจัดหารายได้�ไม่ว่าในรูปแบบใด�ๆ�บนพื�นที��

ทางเชื�อม�ซึ�งเป็นทรัพย์สินของกองทรัสต์เอง�โดยที�ไม่มีข้อจ�ากัดใด �ๆ

เงื�อนไขของการเข้าท�าบันทึกข้อตกลง� 1.�ผู้ถือหน่วยของกองทร ัสต์�พิจารณาอนุมัติรายการ�“การก่อสร้างสะพาน
ทางเชื�อมระหว่างสถานีรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อขยายเมืองทองธานี�
กับอาคารอิมแพ็ค�ชาเลนเจอร”์�ในวาระที��6�ของการประชุมสาม ัญผู้ถือ
หน่วย�วันที��25�กรกฎาคม�2566�

2.ผู้ถือหน่วยของกองทรัสต์�พ ิจารณาอนุมัติรายการ�“เข้าท�าบันทึกข้อตกลง
การช�าระค่าธรรมเนียม�เพื�อการสนับสนุนการก่อสร้างสะพานทางเชื�อม
ระหว่างสถานีรถไฟฟ้าสายสีชมพูส่วนต่อขยายเมืองทองธานี�กับอาคาร
อิมแพ็ค�ชาเลนเจอร์”�กับ�BLAND�ในวาระที��7�ของการประชุมสาม ัญผู้
ถือหน่วย�ว ันที��25�กรกฎาคม�2566�

การยกเลิกสัญญา� 1.�BLAND�มีสิทธิยกเลิกบันทึกข้อตกลงฉบับนี�ได้�ในกรณีกองทรัสต์ไม่
ช�าระค่าธรรมเนียม�หรือช�าระไม่ถูกต้องครบถ้วน�ตามที�ก�าหนดไว้�

2.�กองทร ัสต์�ม ีสิทธิยกเลิกบ ันทึกข้อตกลงฉบับนี�ได้�ในกรณีที��1.�สัญญา
สัมปทานที�บางกอกแลนด์ได้ร ับถูกยกเลิก�2.�สัญญาสัมปทานที�บริษัท�
นอร์ทเทิร์น�บางกอกโมโนเรล�จ�ากัด�ได้รับจากการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชน
แห่งประเทศไทยถูกยกเลิก�

� �
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ณ�วันท�ารายการ�กองทรัสต์ฯ�จะต้องเข้าท�าบันทึกข้อตกลงกับ�BLAND�โดยม ีก�าหนดวิธีการช�าระเงินเป็น�12�งวด�
โดยช�าระให้เสร ็จสิ�นภายในระยะเวลา� 3�ปี�นับตั�งแต่กองทรัสต์ฯ�ก่อสร้างสะพานเพื�อเชื�อมต่อกับสถานีรถไฟฟ้า�MT-01�
แล้วเสร็จ�ที�ปร ึกษาฯ�ได้ท�าการตรวจสอบร่างบันทึกข้อตกลง�พบว่า�ร่างบันทึกด ังกล่าวมีความสมบูรณ์ครบถ้วน�ซ ึ�ง
ครอบคลุมเง ื�อนไขในการเข้าท�ารายการทั�งหมดและไม่มีเงื�อนไขที�ส่งผลให้กองทรัสต์ฯ�เกิดความเสียเปร ียบจากการเข้าท�า
รายการ�ที�ปรึกษาฯ�จึงเห็นว่าร่างบนัทึกข้อตกลงฉบ ับนี�มีความเหมาะสมกับการเข้าท�ารายการในครั �งนี���

3.6 แหล่งเงินทุนที�ใช้ในการท�ารายการ�

กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานของกองทรัสต์ฯ�และ/หรือ�เงินกู้จากการกู้ยืมเงินของกองทรัสต์ฯ�โดยเป็นดุลพินิจ
ของผู้จ ัดการกองทรสัต์ในการพิจารณาแหล่งเง ินทุนดงักล่าว�

3.7 ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับจากการเข้าท�ารายการ�

1. เพิ�มความสะดวกในการเดินทางเข้าสู่ทรัพย์สินหลักของกองทรัสต์ฯและการเข้าถึงพื�นที�การจัดงานต่างๆ�
ซึ�งจะส่งผลให้เพิ�มจ�านวนคนที�เข้ามาชมงานมากขึ�น�โดยคาดการณ์ว่าจะมีผู้โดยสารรถไฟฟ้าสายสีชมพู
มากถึง�13,785�คน�ต่อเที�ยว�ต่อวัน�(ที�มา:�BTS)�จากเดิมมีเพียงช่องทางรถยนต์ส่วนบุคคลและรถโดยสาร
สาธารณะ�

2. ลดปริมาณการเดินทางด้วยรถยนต์ส่วนบุคคลที�เข้ามาในพื�นที�ทรัพย์ส ินหลักของกองทรัสต์ฯ�ซึ�งจะเป็นการ
ช่วยลดปัญหาการจราจรในพื�นที��

3. โอกาศในการเพิ�มขึ�นของอัตราการใช้พื�นที��(Occupancy)�โดยเฉพาะอาคารอิมแพ็ค�ชาเลนเจอร์�1�ซึ�งเดิม

ถูกมองว่าเป็นมุมอับของอาคาร�เนื�องจากอยู่ไกลจากทางเข้าหล ัก�และไกลจากพื�นที�ร้านค้าต่างๆ�ทั �งนี�หาก
โครงการเสร็จสิ�น�พ ื�นที�อาคารอิมแพ็ค�ชาเลนเจอร์� 1�จะเป็นพื�นที�ท ี�สะดวก�และเข้าถึงได้ง่ายขึ�น�จาก
ทางเข้าอาคารที�เพิ�มขึ�น�

4. การเพิ�มขึ�นของมูลค่าทรัพยส์ินสุทธจิากการประเมินมูลค่าด้วยวิธีต่างๆ�
Replacement�Value:�� มูลค่าเพิ�มขึ�นจากการปรับปรุง�และสิ�งอ�านวยความสะดวก�ที�เพิ�มขึ�น��
Income�Approach:�� มูลค่าเพิ�มขึ�นจากโอกาสในการเพิ�มจ�านวนวันจัดงาน� (Occupancy)�และรายได้�

ทั �งจากการจัดงาน�พื�นที�ร้านค้าและสื�อประชาสัมพนัธ�์
5. กองทรัสต์ฯจะได้ร ับการกล่าวถึงตามช่องทางการสื�อสารต่างๆ� เพื�อสร้างโอกาสทางการตลาด�ช่วยดึงดูด

ลูกค้าให้เกิดการจดังานมากขึ�น�เป็นการส่งเสริมทางอ้อมต่อพื�นที�อื�นๆ�ที�เป็นทรัพย์สินหลักของกองทรัสต์ฯ�
6. สามารถแก้ไขปรับปรุงและพัฒนาการจัดการด้านการจราจรซึ�งเป็นข้อร้องเรียนหลัก�จากการส�ารวจความ

พึงพอใจของลูกค้าที�มาใช้บริการ�

3.8 ความเห็นของผู้จัดการกองทร ัสตเ์กี�ยวกบัการเข้าท�ารายการ�

เพื�อให้กองทร ัสต์ฯ�สามารถด�าเนินการก่อสร้างสะพานทางเชื�อมและเชื�อมต่อกับสถานีรถไฟฟ้าตามโครงการ�Sky�
Entrance�ได�้ซึ�งจะส่งผลใหก้องทรัสต์ฯ�และผู้ถือหน่วยทร ัสต์จะได้รับประโยชน์ตาม�3.7�ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับจาก
การเข้าท�ารายการ�ที�ประชุมผู้ถือหน่วยทรัสต์จึงควรพิจารณาอนุมตัิการเข้าท�าบนัทึกข้อตกลงเพื�อพ ัฒนาทางเชื�อมสถานี
รถไฟฟ้า�กับ�BLAND�อย่างไรก็ดี�การช�าระค่าธรรมเนียมให้แก่บางกอกแลนด์ตามบ ันทึกข้อตกลง�อาจมีผลกระทบต่อการ
จ่ายเงินปันผลให้แกผู่้ถือหน่วยทรัสต์ลดลง�แต่อย่างไรก็ดี�กองทรัสต์ฯ�คาดการณ์ว่าจะยงัคงสามารถจ่ายผลประโยชน์ตอบ
แทนให้แก่ผู้ถือหน่วยทรัสต์ตามเกณฑ์ที�ก�าหนดได้��
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นอกจากนี��เนื�องจากการเข้าท�ารายการดังกล่าว�เป็นการท�ารายการที�เกี�ยวโยงกันของกองทรัสต์ฯ�กับบุคคลที�
เกี�ยวโยงกันกับผู้จ ัดการกองทร ัสต�์ในการนี��ผู้จ ัดการกองทรัสต์จึงได้แต่งตั �ง�บริษัท�สีลมแอ็ดไวเซอรี��จ�ากัด�ซึ�งเป็นที�
ปร ึกษาทางการเงินที�ได้รับความเห็นชอบจากส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์�ใ ห้เป็นที�
ปร ึกษาทางการเงินอิสระเพื�อแสดงความเห็นและว ิเคราะห์ข้อมูลที�เกี�ยวข้องกับการท�ารายการดังกล่าวเพื�อประกอบการ
พิจารณาอนุมัติของที�ประชุมผู้ถือหน่วยทรัสต์ของกองทรัสต์ฯ��

�
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ส่วนที��4�:�ความสมเหตุสมผลของรายการ�

4.1 วัตถุประสงค์ของการเข้าท�ารายการ�

การเข้าท�ารายการในครั �งนี�มีวัตถุประสงค์เพื�อพัฒนาระบบโครงสร้างพื�นฐานและสิ�งอ�านวยความสะดวกของ
ทร ัพย์สินหลักของกองทรัสต์ฯ�โดยการเพิ�มช่องทางการเดินทางด้วยระบบขนส่งสาธารณะเชื�อมต่อกับพื�นที�ของทรพัย์สิน
หลักของกองทรสัต์ฯ�ซึ�งจะอ�านวยความสะดวกในการเข้าถึงสถานที�จัดแสดงงานให้กับผู้ที�เข้ามาเยี�ยมชมงานภายในพื�นที�
ของทรัพย์ส ินหลักของกองทรัสต์ฯ�อันเป็นองค์ประกอบส�าคัญในการเพิ�มศักยภาพและความสามารถในการแข่งขันทาง
ธุรกิจในอุตสาหกรรมไมซ์�(MICE�Industry)�ของทรัพย์สินหลักของกองทรัสต์ฯ�

4.2 ผลกระทบของการเข้าท�ารายการ�

4.2.1 ผลกระทบทางด้านบัญชี�

จากการเข้าท�ารายการในครั �งนี��จะส่งผลกระทบให้กองทรัสต์ฯ�จะสูญเสียกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานของ
กองทรัสต์ฯ�และ/หรือ� มีภาระเงินกู้จากการกู้ยืม� โดยค่าธรรมเนียมของการเข้าท�าบันทึกข้อตกลงคิด เป็น ไม่เกิน�
161,718,750�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�หรือ�151.14�ล้านบาท�(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�ซึ�งจะท�าให้งบแสดงฐานะทาง
การเงินของกองทรสัต์ฯ�จะมีการเปล ี�ยนแปลงรายการทางบัญชีตามที�กล่าวมาข้างต้น�

4.2.2 ผลกระทบด้านกระแสเงินสด�

การช�าระค่าธรรมเนียมจากการเข้าท�ารายการในครั�งนี�จะส่งผลให้กองทรัสต์ฯ�มตี้นทุนที�เพ ิ�มขึ�นจากค่าก่อสร้าง
สะพานทางเชื�อมระหว่างสถานีรถไฟฟ้าและสินทรัพย์หล ักของกองทรัสต์ฯ�มูลค่าประมาณ�195.00�ล้านบาท�(ไม่รวม
ภาษีมูลค่าเพิ�ม)�และค่าใช้จ่ายค่าธรรมเนียมมูลค่าไม่เกิน�161,718,750�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�หรือ�151.14�ล้านบาท�
(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�ซึ�งจะส่งผลให้กระแสเงินสดส�าหรับปี�2566�–�2571�มีต้นทุนและค่าธรรมเนียมที�เพิ�มขึ�น�โดยมี
รายละเอียดดังนี��

โครงสร้างต้นทุนและค่าธรรมเนียมส�าหรบัการเข้าท�ารายการของกองทรัสต์ฯ��

หน่วย:�ล้านบาท��
รายการ� 2566�-�2567� 2567�-�2568� 2568�-�2569� 2569�-�2570� 2570�-�2571� รวม�

ต้นทุนค่าก่อสร้าง1� �33.56�� �142.95�� �18.49�� � �-��� �195.00��

ค่าธรรมเนียมบนัทึกข้อตกลง1� �-��� �-��� �50.38�� �50.38�� �50.38�� �151.14��

รวม� �33.56�� �142.95�� �68.87�� �50.38�� �50.38�� �346.14��

หมายเหตุ:�อ้างอิงรอบปีงบประมาณโดยเริ �มวนัที ��1�เมษายน�ถึง�31�มนีาคม�ของปีถดัไป�ตามวนัปิดรอบบัญชีรายปีของกองทรสัต์ฯ�
� 1.�มูลค่าต้นทุนและค่าธรรมเนียม�ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ �ม�

4.3 ข้อดีของการเข้าท�ารายการ�

4.3.1 กองทรัสต์ฯ�ได้รบัผลตอบแทนจากการอัตราการใช้พื�นที� �(Occupancy)�ที�คาดว่าจะเพิ�มขึ�น�

ภายหลังจากการเข้าท�ารายการและด�าเนินการจนเสร็จสิ�น�กองทรัสต์ฯ�อาจมีอัตราการใช้พื�นที��(Occupancy�Rate)�
ที�เพิ�มขึ�นจากการเชื�อมต่อทรัพย์สินหลักกับสถานีรถไฟฟ้า�โดยเฉพาะอาคารอิมแพ็ค�ชาเลนเจอร์�ซึ�งคาดว่าอัตราการใช้
พื�นที�จะเพิ�มขึ�นเป็นร้อยละ�48.67�และร้อยละ�50.38�ในปี�2567�และ�2568�หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตของการใช้พื�นที�
ร้อยละ�8.16�และร้อยละ�3.50�ตามล�าดับ�และยังส่งผลให้อัตราการใช้พื�นที�คงตัว�(Stabilized�Occupancy�Rate)�ของ
อาคารอิมแพ็ค�ชาเลนเจอร์�อิมแพ็คฟอรั �ม�อิมแพ็คเอ็กซิบ ิชั �น�เซ็นเตอร์�และอิมแพ็คอารีน่านั �นสามารถปรับขึ�นไปเป็น
อัตราการใช้พื�นที�คงตัวสูงสุดระหว่างปี�2558-2562�ซึ�งเป็นช่วงก่อนการระบาดของโควิด-19�
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โดยที�ปรึกษาฯ�ได้พิจารณาข้อมูลสถิติการเดินทางโดยรถไฟฟ้าและสมมติฐานของผู้ประเมินทรัพย์สินของ
กองทรสัต์ฯ�พบว่าอัตราการเพิ�มขึ�นของอัตราการใช้พื�นที�ข้างต้นมีความเป็นไปได้�

4.3.2 ช่วยลดความเหน็ในด้านลบที�เกิดขึ�นจากปัญหาการเดินทาง�ที�จอดรถ�ระบบจดัการที�เกี�ยวข้องกบัพื�นที�

ของกองทรัสต์ฯ�

การเพิ�มความสะดวกในการเดินทางเข้าสู่ส ินทรัพย์หลักของกองทรัสต์ฯ�จะสามารถช่วยลดปริมาณการเดินทาง
ด้วยรถยนต์ส่วนบุคคลที�เข้ามาในพื�นที�ทรัพย์สินหลักของกองทรัสต์ฯ�ซึ�งจะเป็นการช่วยลดปัญหาการจราจรในพื�นที�และ�
สามารถแก้ไขปรับปรุงและอาจพัฒนาความพึงพอใจของลูกค้าจากการส�ารวจความพึงพอใจของลูกค้าที�มาใช้บริการ�ซึ�ง
เป็นข้อร้องเรียนหลักที�กองทรสัต์ฯ�ได้รับจากผู้ที�เข้ามาใช้บริการ�

4.4 ข้อด้อยของการเข้าท�ารายการ�

4.4.1 อาจเสียโอกาสในการน�าไปลงทุนในสินทรพัยห์รือหนี�สินที�ให้ผลตอบแทนสูงกว่า�

การเข้าท�ารายการในครั �งนี�จะส่งผลให้กองทรัสต์ฯ�มีภาระต้นทุนการก่อสร้างประมาณ�195.00�ล้านบาท�(ไม่รวม
ภาษีมูลค่าเพิ�ม)�และค่าธรรมเนียมการเข้าท�าบันทกึข้อตกลงไม่เกิน�161,718,750�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�หรือ�151.14�
ล้านบาท�(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�รวมท ั�งสิ�น�346.14�ล้านบาท�(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�ส �าหรับปี�2567�–�2571�ซึ�งอาจท�า
ให้กองทรัสต์ฯ�เสียโอกาสในการลงทุนที�อาจมีผลตอบแทนที�ดีกว่าในช่วงเวลาดังกล่าวได�้

อย่างไรก็ตาม�กองทรัสต์ฯ�ไม่มีแผนการลงทุนในทรัพย์สินใดเพิ�มเติมในช่วงเวลาดงักล่าว�ที�ปรึกษาฯ�ได้ตรวจสอบ
สินทรัพย์สภาพคล่องสูงของกองทร ัสต์ฯ�ณ�ว ันที��31�มีนาคม�2566�พบว่ากองทรัสต์ฯ�มีสินทรัพย์สภาพคล่องสูงทั�งสิ�น�
410.81�ล้านบาท�ซึ�งครอบคลุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายที�เกี�ยวข้องกับการเข้าท�ารายการทั �งหมด�

4.4.2 อัตราส่วนสภาพคล่องของกองทรัสต์ฯ�ลดลงจากการช�าระค่าธรรมเนียมและค่าก่อสร้างส่วนต่อขยาย

รถไฟฟ้าสายสีชมพ�ู

เนื�องจากการเข้าท�ารายการในครั �งนี�จะส่งผลให้กองทรัสต์ฯ�มีภาระต้นทุนการก่อสร ้างประมาณ�195.00�ล้านบาท�
(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�และค่าธรรมเนียมการเข้าท�าบันทึกข้อตกลงไม่เกิน�161,718,750�บาท�(รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�หรือ�
151.14�ล้านบาท�(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�รวมทั �งสิ�น�346.14�ล้านบาท�(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�คิดเป็นสัดส่วนร ้อยละ�
84.26�ของสินทรัพย์สภาพคล่องสูง�หร ือคิดเป็นร้อยละ�1.68�ของสินทรัพย์รวมของกองทรัสต์ฯ�ดังนั �นการเข้าท�ารายการ
จะส่งผลให้�อัตราส่วนสภาพคล่องของกองทรัสต์ฯ�ลดลงจากร้อยละ�2.02�เป็น�0.34�อย่างไรก็ตามการเปลี�ยนแปลง
อัตราส่วนสภาพคล่องของกองทรัสต์ฯ�ข้างต้นเป็นการน�าต้นทุนและค่าใช้จ่ายที�เกี�ยวข้องกับการเข้าท�ารายการส�าหรบั�5�
ปี�มาเปรียบเทียบสถานะทางการเงินปัจจุบันของกองทร ัสต์ฯ�ซึ�งไม่ค�านึงถึงรายได้ที�จะได้ร ับจากการด�าเนินงานใน
ระยะเวลาดังกล่าว�หากกองทรัสต์ฯ�สามารถด�าเนินงานได้ตามผลการด�าเนินงานที�ผ่านมาหรือมีประสิทธิภาพเพิ�มขึ�น
ภายหลังการเข้าท�ารายการ�อาจส่งผลให้อตัราส่วนสภาพคล่องของกองทรัสต์ฯ�เพิ�มขึ�น�

4.5 ความเสี�ยงจากการเข้าท�ารายการ�

4.5.1 สภาพคล่องของบริษทัหลงัจากการเข้าท�ารายการ�

เนื�องจากการเข้าท�ารายการในครั�งนี�ส่งผลให้กองทรัสต์ฯ�มีภาระต้นทุนและค่าธรรมเนียมในอนาคต�จึงท�าให ้
กองทรัสต์ฯ�มีความเสี�ยงจากสภาพคล่องที�อาจเกิดขึ�นในอนาคต�ดังนั�น�ที�ปรึกษาฯ�จึงจัดท�าประมาณการกระแสเงินสด
ของกองทรัสต์ฯ�ในกรณีที�บริษัทเข้าท�ารายการ�เพื�อพิจารณาความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ�นจากการขาดสภาพคล่อง� (อ้างอิง
รายละเอียดการประมาณการกระแสเง ินสดข้อ�5.2.1�จาก�ส่วนที��5�หน้า�11)�ซึ�งสามารถสรุปข้อมูลสภาพคล่องของ
กองทรสัต์ฯ�ส�าหรับปีประมาณการที�มีภาระต้นทุนและค่าธรรมเนียมได้ดังนี��
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�หน่วย:�ล้านบาท�
รายการ� 2566�-�2567� 2567�-�2568� 2568�-�2569� 2569�-�2570� 2570�-�2571� รวม

รายได้สุทธิจากการด�าเนินงานภาย
หลังจากการหักค่าใช้จ่าย�

�1,245.51�� �1,333.44�� �1,393.93�� �1,444.57�� �1,497.05�� �6,914.50�

ต้นทุนค่าก่อสร้าง1� �(33.56)� �(142.95)� �(18.49)� �-��� �-��� �(195.00)

ค่าธรรมเนียมบนัทึกข้อตกลง1� �-��� �-��� �(50.38)� �(50.38)� �(50.38)� �(151.14)

รายได้ภายหลังหักต้นทุนและ

ค่าธรรมเนียม�

�1,211.95�� �1,190.49�� �1,325.06�� �1,394.19�� �1,446.67�� �6,568.36�

หมายเหตุ:�อ้างอิงรอบปีงบประมาณโดยเริ �มวนัที ��1�เมษายน�ถึง�31�มนีาคม�ของปีถดัไป�ตามวนัปิดรอบบัญชีรายปีของกองทรสัต์ฯ�
� 1.�มูลค่าต้นทุนและค่าธรรมเนียม�ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ �ม�

จากข้อมูลข้างต้น�พบว่ากองทรัสต์ฯ�มีสภาพคล่องที�เพียงพอส�าหร ับการเข้าท�ารายการในคร ั�งนี� �โดยกระแสเงิน
สดที�ได้รับจากการด�าเนินงานมีความเพียงพอ�และไม่กระทบต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกองทรัสต์ฯแต่อย่างใด�
โดยผู้จ ัดการกองทรสัต์จะพิจารณาถึงประโยชน์สูงสุดของกองทรัสต์ฯ�เป็นส�าคัญ�

4.5.2 ความเสี�ยงจากการผลการด�าเนินงานที�ไม่เป็นไปตามที�คาด�

การเข้าท�ารายการในครั�งนี�เป็นการคาดการณ์ผลประโยชน์ที�กองทรัสต์ฯ�จะได้รับในอนาคตจากการเชื�อมต่อ
ระหว่างสถานีรถไฟฟ้าและสินทรัพย์หลักของกองทรัสต์ฯ�หากภายหลังการเข้าท�ารายการในครั �งนี��กองทรัสต์ฯ�ไม่
สามารถด�าเนินงานได้ตามที�คาดการณ์�อาจส่งผลกระทบต่อรายได้ของกองทรัสต์ฯ��

อย่างไรก็ตาม�ได้พิจารณาความเสี�ยงโดยการวิเคราะห์ความไว�(Sensitivity�Analysis)�เพื�อแสดงผลกระทบที�อาจ
ท�าให้เกิดการเปลี�ยนแปลงใดๆ�ที�อาจส่งผลกระทบต่อผลการด�าเนินงาน� โดยที�ปรึกษาฯ�วิเคราะห์การเปลี�ยนแปลงของ
มูลค่าปัจจุบ ันสุทธิของโครงการจากการเปลี�ยนแปลงของอัตราความส�าเร็จของการเพิ�มอัตราการใชพ้ื�นที��(Occupancy�
Growth)�และอัตราผลตอบแทนถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนัก�(WACC)�ได้มูลค่าส่วนเพิ�มจากการเข้าท�ารายการทั �งสิ�น� 190.67�–�
314.62�ล้านบาท�(อ้างอิงรายละเอียดการวิเคราะห์ความไว�หัวข้อ�5.3�จากส่วนที��5�หน้า�47)�เมื�อพิจารณามูลค่าส่วนเพิ�ม
จากการเข้าท�ารายการหลักหักต้นทุนค่าก่อสร้างและค่าธรรมเนียมและพิจารณาความเสี�ยงมีมูลค่ามากกว่าศูนย์�ด ังนั �นการ
เข้าท�ารายการในครั �งนี��จึงมีความเป็นไปไดท้ี�ผลการด�าเนินงานจะคุ่มค่ากับต้นทุนค่าก่อสร้างและค่าธรรมเนียมการเข้าท�า
บันทึกข้อตกลง�

4.6 ข้อดีของการไม่เข้าท�ารายการ�

4.6.1 กองทรัสต์ฯ�ไม่มีภาระต้นทุนและค่าธรรมเนียมจากการเข้าท�ารายการ�

ในกรณีที�ไม่เข้าท�ารายการ�กองทร ัสต์ฯ�จะไม่ม ีภาระต้นทุนและค่าธรรมเนียมจากการเข้าท�ารายการรวมท ั�งสิ�น�
346.14�ล้านบาท�(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพ ิ�ม)�โดยสามารถน�าไปลงทุนเพิ�มเติมในสินทร ัพย์หรือจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือ
หน่วยในอนาคต��

4.7 ข้อด้อยของการไม่เข้าท�ารายการ�

4.7.1 กองทรัสต์ฯ�เสียโอกาสจากการไม่เข้าท �ารายการในครั �งนี��

กองทรัสต์ฯ�จะเสียโอกาสในการได้รับรายได้ที�เพิ�มขึ�นจากการเพิ�มขึ�นของอัตราการใช้พื�นที��(Occupancy�Rate)�
และโอกาสในการปรบัปรุงปัญหาการเดินทางเข้าสู่สินทรพัย์หลักของกองทรัสต์ฯ�ซึ�งอาจมีผลกระทบในด้านการแข่งขันใน
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ส่วนที��4�หน้า�4�

อนาคต�ซึ�งจะส่งผลใหก้องทรสัต์ฯ�อาจมีความเสี�ยงที�จะไม่สามารถมีผลการด�าเนินงานได้มากเท่าที�ควร�ซึ�งจะท�าให้กระแส
เงินสดของกองทรสัต์ฯ�จะได้รับในอนาคตมีแนวโน้มลดน้อยลง��

4.8 ข้อดีของการท�ารายการกบับุคคลที�เกี�ยวโยงกนั�

4.8.1 ความคล่องตัวในการเจรจาประสานงาน�

เนื�องจากการเข้าท�ารายการในครั �งนี�เป็นการเข้าท�ารายการกับบุคคลเกี�ยวโยง�ดังนั�นกองทร ัสต์ฯ�สามารถเจรจา
ต่อรอง�ผ่อนปรนเงื�อนไขในบนัทึกข้อตกลงเพื�อพัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้า�กับ�บร ิษัท�บางกอกแลนด์�จ�ากัด�(มหาชน)
ในฐานะผู้ให้การสนับสนุนและผู้ร ับการสนับสนุน�ได้ง่ายและรวดเร็วกว่าเมื�อเปรียบเทียบกับการเข้าท�ารายการกับบุคคล
อื�น�การเจรจาระหว่างกองทรสัต์ฯ�และ�BLAND�อาจเป็นไปด้วยความรวดเร็วเมื�อเทียบกับการเจรจากับบุคคลภายนอก��

4.9 ข้อด้อยของการท�ารายการก ับบุคคลที�เกี�ยวโยงกนั�

4.9.1 กองทรัสต์ฯ�อาจไม่สามารถเจรจาต่อรองเงื�อนไขการเข้าท�ารายการได้อย่างเต็มที���

โดยทั �วไปนั�นการเข้าท�ารายการกับบุคคลที�เกี�ยวโยงกันอาจม ีข้อด้อยในเรื�องอ�านาจการต่อรองเงื�อนไขต่างๆ�
ส�าหรับการเข้าท�ารายการในครั�งนี��เนื�องจาก�BLAND�เป็นผู้ถือหน่วยใหญ่ของผู้จ ัดการกองทรัสต์�จึงอาจท�าให้การเข้าท�า
รายการในครั�งนี��กองทรัสต์ฯ�ไม่สามารถเจรจาต่อรองเงื�อนไขได้อย่างเต็มที�เมื�อเปรียบเทียบกับการท�ารายการกับ
บุคคลภายนอก��

เนื�องจากการเข้าท�ารายการในครั �งนี�เป็นรายการที�เกี�ยวข้องกับสิทธิในสัมปทานที��BLAND�ได้รับจาก�บริษัท�นอร์
ทเท ิร์น�บางกอกโมโนเรล�จ�ากัด�จึงไม่มีผู้ม ีสิทธิในสัมปทานรายอื�นในการพิจารณาเปรียบเทียบข้อเสนอ�เงื�อนไขและ
มูลค่าของรายการ�อย่างไรก็ตาม�ผู้จ ัดการกองทรัสต์�ได้เจรจาเงื�อนไขโดยพิจารณาถึงประโยชน์สูงสุดของกองทรัสต์ฯ�
เป็นส�าคัญ�ซึ�งที�ประชุมคณะกรรมของผู้จ ัดการกองทรัสต์�พิจารณาเห็นว่าการเข้าท�ารายการในครั �งนี�จะเป็นประโยชน์แก่
กองทรสัต์ฯ�

4.10 สรุปความเห็นต่อความสมเหตุสมผลของรายการ�

ที�ปรึกษาฯ�ได้พิจารณาความสมเหตุสมผลของรายการ�โดยพิจารณาจากความเหมาะสมของวัตถุประสงค์และ
ผลกระทบของการเข้าท�ารายการ�ข้อดีและข้อด้อยของการเข้าท�ารายการ�ข้อดีและข้อด้อยของการไม่เข้าท�ารายการ��ข้อดี
และข้อด้อยของการเข้าท�ารายการกับบุคลที�เกี�ยวโยงเมื�อเทียบกับบุคคลภายนอก�ไปจนถึงความเสี�ยงจากการเข้าท�า
รายการ�ท ั�งนี��จากเหตุผลที�กล่าวมาข้างต้น�ที�ปรึกษาฯ�ในฐานะที�ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่า�การท�าบันทึก
ข้อตกลงเพื�อพ ัฒนาทางเชื�อมสถานีรถไฟฟ้า�กับ�BLAND�จะช่วยให้กองทรัสต์ฯ�มโีอกาสในการได้รบัผลตอบแทนจากการ
เพ ิ�มขึ�นของอัตราการใช้พื�นที��(Occupancy�Rate)�และมีเงื�อนไขการเข้าท�ารายการที�เหมาะสมและเป็นประโยชน์กับ

กองทรสัต์ฯ�ที�ปรึกษาฯ�จึงมีความเห็นว่าการเข้าท�ารายการในครั �งนี�ม ีความสมเหตุสมผล�

�



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน�

ส่วนที��5�หน้า�1�

ส่วนที��5�:�ความเหมาะสมทางด้านราคา�

การเข้าท�ารายการในครั �งนี�เป็นการช�าระค่าธรรมเนียมส�าหรับการร่วมใช้ส ิทธิในสัมปทานที��BLAND�ได้รบั�จึงไม่มี
ราคาตลาด�เนื�องจากเป็นสัมปทานที�มอบสิทธิให ้บุคคลหรือนิติบุคคลแบบเฉพาะเจาะจง�ดังนั �นที�ปรึกษาฯ�จึงพิจารณา
ความเหมาะสมทางด้านราคาจากการประเมินมูลค่ายุติธรรมโดยที�ปรึกษาทางการเงินอิสระด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสด�(Discounted�Cash�Flow�Approach:�DCF)�ที�ปรึกษาฯ�ได้ท�าการประเมินมูลค่ายุติธรรมของกองทรัสต์ฯ
โดยแบ่งเป็น�2�กรณี�คือ�

1. กรณีที�กองทรสัต์ฯด�าเนินธุรกิจต่อไปโดยเข้าท�าบันทึกขอ้ตกลง�(“กรณีที��1”)�

2. กรณีที�กองทรสัต์ฯด�าเนินธุรกิจต่อไปโดยไม่เข้าท�าบันทึกข้อตกลง�(“กรณีที��2”)�

ที�ปรึกษาฯ�ได้ท�าการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนเพิ�มด้วยวิธมีูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด�(Discounted�
Cash�Flow�Approach)�ซึ�งเป็นวิธีที�เหมาะสมส�าหร ับการประเมินกิจการที�ยังคงด�าเนินธุรกิจอย่างต่อเนื�อง�โดยค�านึงถึง
ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของกิจการ�โดยมีรายละเอียดการประเมินมูลค่ายุติธรรมส่วนเพิ�ม�ดังนี��

การประเมินด้วยวิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด�(Discounted�Cash�Flow�Approach:�DCF)�

การประเม ินมูลค่ายุติธรรมของโครงการ�ด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบ ันสุทธิของกระแสเงินสด�เป็นการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของโครงการโดยค�านึงถึงความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตของโครงการ�โดยการคิดลดกระแส
เงินสดอิสระ�(Free�Cash�Flow�to�Firm)�ที�กองทรัสต์ฯคาดว่าจะได้รับจากการจัดท�าประมาณการทางการเงินด้วยต้นทุน

ทางการเงินถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนัก�(Weighted�Average�Cost�of�Capital�:�WACC)�ในแต่ละปี�เพื�อหามูลค่าปัจจุบันสุทธิ
ของโครงการ�โดยสมมติฐานของท ี�ปรึกษาฯ�ตั �งอยู่บนพื�นฐานว่าธุรกิจของกองทรัสต์ฯ�จะยังคงด�าเนินต่อไปอย่างต่อเนื�อง�
(Going�Concern�Basis)�จนครบก�าหนดอายุของสัมปทาน�และไม่มีการเปลี�ยนแปลงอย่างมีนัยส�าคัญเกิดขึ�น�รวมท ั�ง
เป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ในปัจจุบนั�

ส�าหรับการประมาณการในคร ั �งนี� � ที�ปรึกษาฯ�ได้อ้างอิงสมมติฐานจากรายงานการประเมินมูลค่าทรัพย์สินของ
กองทรัสต์ฯ�และข้อมูลภายในที�ได้รับจาก�IMPACT�มาใช้อ้างอิงในการประมาณการสมมติฐานเป็นหลัก�โดยท ี�ปรึกษาฯ�
ได้พิจารณาข้อมูลข้างต้นร่วมกับข้อมูลภาวะของอุตสาหกรรม�แผนการลงทุน�แผนการด�าเนินงาน�รวมถึงข้อมูลที�เปิดเผย
ตามสาธารณะต่างๆ�ที�เกี�ยวข้อง�เพื�อน�ามาใช้ก�าหนดสมมติฐานในการจัดท�าประมาณการทางการเงินและค�านวณหาอตัรา
ผลตอบแทนภายใน�และมูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการ�โดยที�ปรึกษาฯ�ตั �งสมมติฐานระยะเวลาประมาณการตั�งแต่วันที��1�
เมษายน�2566�ถึงว ันที��31�พฤษภาคม�2597�ซึ�งสัมปทานการเชื�อมทางมีระยะเวลาตั �งแต่�1�มิถุนายน�2567�ถึงว ันที��31�
พฤษภาคม�2597�(30�ปี)��

ทั �งนี��ที�ปรึกษาฯ�ได้ท�าการศึกษาและวิเคราะห์ถึงความน่าเชื�อถือและความสมเหตุสมผลของสมมติฐานต่างๆ�ท ี�
ได้รับจากกองทร ัสต์ฯ�และปรับปรุงสมมติฐานบางรายการให้เป็นไปตามหลักความระมัดระว ัง�(Conservative�Basis)�
อย่างไรก็ตาม�ประมาณการทางการเงินทั �งหมดนี�จ ัดท�าขึ�นภายใต้สมมติฐานว่าจะไม่มีการเปลี�ยนแปลงใดๆ�ที�มีนัยส�าคัญ
ต่อการด�าเนินธุรกิจของกองทรสัต์ฯ�และในกรณีที�มีเหตุการณ์ใดๆ�ที�อาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส�าคัญต่อการด�าเนินธุรกิจ
ของ�กองทร ัสต์ฯ�อาจส่งผลให ้การประเม ินมูลค่ายุติธรรมของกองทรัสต์ฯเปลี�ยนแปลงไปด้วยเช่นเดียวกัน� โดยมูลค่า
ยุติธรรมของกองทรสัต์ฯมีรายละเอียดดังนี��



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน�

ส่วนที��5�หน้า�2�

5.1 สมมติฐานหลกัของการประเมิน�

5.1.1 สมมติฐานรายได้�

5.1.1.1�สมมติฐานรายได้จากการให้เช่าพื�นที��

ที�ปรึกษาฯ�ได้ประมาณการรายได้โดยแบ่งออกตามประเภทของสินทรัพย์ของกองทรัสต์ฯ�ซึ�งประกอบไปด้วย��
1.�IMPACT�Exhibition�Center�2.�IMPACT�Forum�3.�IMPACT�Challenger�และ�4.�IMPACT�Arena�ที�ปรึกษาฯ�ประมาณ
การรายได้ในแต่ละส่วนโดยมีรายละเอียดดังนี���

ที�� สินทรพัย�์ กรณีที��1� กรณีที��2�

1� IMPACT�Exhibition�Center�

� อัตราการเพิ�มขึ�นของอัตราการใช้
พื�นที�ของอาคาร�

ที�ปรึกษาฯ �ประมาณการอัตราการใช้พื�นที�อาคารส�าหรับปี�2566�ที��
13,630�ตารางเมตร�ซึ�งคิดเป็นอัตราการใช้พื�นที�ร้อยละ�29.00�อ้างอิงตาม
ข้อมูลประมาณการที�ได้รับจาก�IMPACT��

ส�าหรับปี�2567�จนสิ�นสุดการประมาณการ�ที�ปรึกษาฯ�ได้ก�าหนดอัตรา
การเติบโตที�ร้อยละ�1.60�อ้างอิงจากอัตราการเติบโตระยะยาวของอัตรา
การใช้พ ื�นที�เช่าจากการประมาณการโดย�IMPACT�ที�ปรึกษาฯ�ก�าหนดให้
อัตราการใช้พื�นที�มีการเตบิโตไปจนถึงระดับอัตราการใช้พื�นที�คงตัวแล้ว
จึงหยุดการเติบโต�

� อัตราค่าเช่าของอาคาร� ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการอัตราค่าเช่าส�าหรับปี�2566�อ้างอิงอัตราค่าเช่า
เฉลี�ยต่อตารางเมตรส�าหรับรอบ�12�เดือน�สิ�นสุด�31�มีนาคม�2566�โดยมี
อัตราเพิ�มขึ�นร้อยละ�1.71�ตลอดระยะเวลาประมาณการ�อ้างอิงจากอัตรา
การเติบโตระยะยาวของค่าเช่าจากการประมาณการโดย�IMPACT�

� อัตราการใช้พื�นที�คงตัวของอาคาร� ที�ปรึกษาฯ �ก�าหนดอัตราการใช้

พื�นที�คงต ัวจากอัตราการใช้พื�นที�คง

ตัวสูงสุดระหว่างปี�2558-2562�ซึ�ง

เป็นช่วงก่อนการระบาดของโควิด-
19�ทั �งนี��อัตราการใช้พ ื�นที� สูง สุด
ของพื�นที�เช่าอยู่ที�ร้อยละ�56.40�

ที�ปรึกษาฯ �ก�าหนดอัตราการใช้

พื�นที�คงตัวจากอตัราการใช้พื�นที�คง

ตัวเฉลี�ยระหว่างปี�2558-2562�ซึ�ง

เป็นช่วงก่อนการระบาดของโควิด-
19�ทั �งนี��อัตราการใช้พ ื�นที� เฉล ี�ย
ของพื�นที�เช่าอยู่ที�ร้อยละ�53.43�

2� IMPACT�Forum�

อัตราการเพิ�มขึ�นของอัตราการใช้
พื�นที�ของอาคาร�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการอัตราการใช้พื�นที�อาคารส�าหรบัปี�2566�ที��1,451�
ตารางเมตร�ซึ�งคิดเป็นอัตราการใช้พื�นที�ร้อยละ�13.00�อ้างอิงตามข้อมูล
ประมาณการที�ได้รับจาก�IMPACT��

ส�าหรับปี�2567�จนสิ�นสุดการประมาณการ�ท ี�ปรึกษาฯ�ได้ก�าหนดอัตรา
การเติบโตที�ร้อยละ�1.70�อ้างอิงจากอัตราการเติบโตระยะยาวของอัตรา
การใช้พ ื�นที�เช่าจากการประมาณการโดย�IMPACT�ที�ปรึกษาฯ�ก�าหนดให้
อัตราการใช้พื�นที�มีการเตบิโตไปจนถึงระดับอัตราการใช้พื�นที�คงตัวแล้ว
จึงหยุดการเติบโต�



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน�

ส่วนที��5�หน้า�3�

ที�� สินทรพัย�์ กรณีที��1� กรณีที��2�

อัตราค่าเช่าของอาคาร� ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการอัตราค่าเช่าส�าหรับปี�2566�อ้างอิงอัตราค่าเช่า
เฉลี�ยต่อตารางเมตรส�าหรับรอบ�12�เดือน�สิ�นสุด�31�มีนาคม�2566�โดยมี
อัตราเพิ�มขึ�นร้อยละ�1.71�ตลอดระยะเวลาประมาณการ�อ้างอิงจากอัตรา
การเติบโตระยะยาวของค่าเช่าจากการประมาณการโดย�IMPACT�

อัตราการใช้พื�นที�คงตัวของอาคาร� ที�ปรึกษาฯ �ก�าหนดอัตราการใช้

พื�นที�คงต ัวจากอัตราการใช้พื�นที�คง

ตัวสูงสุดระหว่างปี�2558-2562�ซึ�ง

เป็นช่วงก่อนการระบาดของโควิด-
19�ทั �งนี��อัตราการใช้พ ื�นที� สูง สุด
ของพื�นที�เช่าอยู่ที�ร้อยละ�20.03�

ที�ปรึกษาฯ �ก�าหนดอัตราการใช้

พื�นที�คงตัวจากอตัราการใช้พื�นที�คง

ตัวเฉลี�ยระหว่างปี�2558-2562�ซึ�ง

เป็นช่วงก่อนการระบาดของโควิด-
19�ทั �งนี��อัตราการใช้ พื�นที� เฉล ี�ย
ของพื�นที�เช่าอยู่ที�ร้อยละ�16.89�

3� IMPACT�Challenger�

อัตราการเพิ�มขึ�นของอัตราการใช้
พื�นที�ของอาคาร�

ที�ปรึกษาฯ �ประม าณการพื�นที�
อาค ารส� าหรับ ปี� 2566�เ ท่ ากับ�
27,000�ตารางเมตร �หรือคิดเป็น
อัตราการใช้พื�นที�ร้อยละ�45.00��

-�ส�าหรับปี�2567�–�2568�ที�ปรึกษา
ฯได้ก�าหนดอัตราการเพิ�มขึ�นของ
การใช้พ ื�นที�ท ี�ร้อย�8.16�และ�3.50�
อ้างอิงจากอัตราการ เติบโตตาม
สมมติฐานของผู้ประเมินทร ัพย์ส ิน
ของกองทร ัสต์ฯ�และข้อมูลภายใน
ที�ได้รับจาก� IMPACT�เนื� องจาก
ได้ รับประโยชน์จากทางเชื�อ ม
รถไฟฟ้า�

-�ส�า หรับปี � 2569�จนสิ�นสุดการ
ประมาณการ�ที�ปรึกษาฯได้ก�าหนด
อัต ราการ เติบโตที�ร้ อยละ �1.96�
อ้างอิงจากอัตราการเติบโตระยะ
ยาวของอัตราการใช้พื�นที� เช่าจาก
สมมติฐานของผู้ประเมินทร ัพย์ส ิน
ของกองทร ัสต์ฯ�และข้อมูลภายใน
ที�ได้ร ับจาก�IMPACT�ที�ปรึกษาญ
ก�าหนดให้อัตราการใช้พ ื�นที�มีการ
เติบโตไปจนถึงระดับอัตราการใช้
พื�นที�คงต ัวแล้วจึงหยุดการเติบโต �

ที�ปรึกษ าฯ �ประม าณการพื�นที�
อา คารส�าหรับ ปี � 2566�เ ท่ ากับ�
27,000�ตารางเมตร�หรือคิดเ ป็น
อัตราการใช้พื�นที� ร้อยละ�45.00�
ส� า หรับ ปี � 2567�จนสิ� น สุด ก า ร
ประมาณการ�ที�ร้อยละ�1.96�อ้างอิง
จากอัตราการเติบโตระยะยาวของ
อั ต ร า ก า ร ใ ช้ พื� น ที� เ ช่ า จ า ก
สมมติฐานของผู้ประเมินทรัพย์ส ิน
ข อ งกอ งทรัส ต์ ฯ �ที� ป รึ กษาญ
ก�าหนดให้อัตราการใช้พ ื�นที�มีการ
เติบโตไปจนถึงระดับอัตราการใช้
พื�นที�คงตัวแล้วจึงหยุดการเติบโต�

�



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน�

ส่วนที��5�หน้า�4�

ที�� สินทรพัย�์ กรณีที��1� กรณีที��2�

อัตราค่าเช่าของอาคาร� ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการอัตราค่าเช่าส�าหรับปี�2566�อ้างอิงอัตราค่าเช่า
เฉลี�ยต่อตารางเมตรส�าหรับรอบ�12�เดือน�สิ�นสุด�31�มีนาคม�2566�โดยมี
อัตราเพิ�มขึ�นร้อยละ�1.71�ตลอดระยะเวลาประมาณการ�อ้างอิงจากอัตรา
การเติบโตระยะยาวของค่าเช่าจากการประมาณการโดย�IMPACT�

อัตราการใช้พื�นที�คงตัวของอาคาร� ที�ปรึกษาฯ �ก�าหนดอัตราการใช้

พื�นที�คงต ัวจากอัตราการใช้พื�นที�คง

ตัวสูงสุดระหว่างปี�2558-2562�ซึ�ง

เป็นช่วงก่อนการระบาดของโควิด-
19�ทั �งนี��อัตราการใช้พ ื�นที� สูง สุด
ของพื�นที�เช่าอยู่ที�ร้อยละ�55.87�

ที�ปรึกษาฯ �ก�าหนดอัตราการใช้

พื�นที�คงตัวจากอตัราการใช้พื�นที�คง

ตัวเฉลี�ยระหว่างปี�2558-2562�ซึ�ง

เป็นช่วงก่อนการระบาดของโควิด-
19�ทั �งนี��อัตราการใช้ พื�นที� เฉล ี�ย
ของพื�นที�เช่าอยู่ที�ร้อยละ�52.78�

4� IMPACT�Arena�

อัตราการเพิ�มขึ�นของอัตราการใช้
พื�นที�ของอาคาร�

ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการอัตราการใช้พื�นที�อาคารส�าหรบัปี�2566�ที��2,320�
ตารางเมตร�ซึ�งคิดเป็นอัตราการใช้พื�นที�ร้อยละ�58.00�อ้างอิงตามข้อมูล
ประมาณการที�ได้รับจาก�IMPACT��

ส�าหรับปี�2567�จนสิ�นสุดการประมาณการ�ท ี�ปรึกษาฯ�ได้ก�าหนดอัตรา
การเติบโตที�ร้อยละ�1.71�อ้างอิงจากอัตราการเติบโตระยะยาวของอัตรา
การใช้พ ื�นที�เช่าจากการประมาณการโดย�IMPACT�ที�ปรึกษาฯ�ก�าหนดให้
อัตราการใช้พื�นที�มีการเตบิโตไปจนถึงระดับอัตราการใช้พื�นที�คงตัวแล้ว
จึงหยุดการเติบโต�

อัตราค่าเช่าของอาคาร� ที�ปรึกษาฯ�ประมาณการอัตราค่าเช่าส�าหรับปี�2566�อ้างอิงอัตราค่าเช่า
เฉลี�ยต่อตารางเมตรส�าหรับรอบ�12�เดือน�สิ�นสุด�31�มีนาคม�2566�โดยมี
อัตราเพิ�มขึ�นร้อยละ�1.71�ตลอดระยะเวลาประมาณการ�อ้างอิงจากอัตรา
การเติบโตระยะยาวของค่าเช่าจากการประมาณการโดย�IMPACT�

อัตราการใช้พื�นที�คงตัวของอาคาร� ที�ปรึกษาฯ�ก�าหนดอัตราการใช้พื�นที�คงตัวจากอัตราการใช้พื�นที�คงตัว

สูงสุดระหว่างปี�2558-2562�ซึ�งเป็นช่วงก่อนการระบาดของโควิด-19�

ทั �งนี��อัตราการใช้พื�นที�สูงสุดของพื�นที�เช่าอยู่ที�ร้อยละ�68.63�เนื�องจากใน
ปัจจุบันอัตราการใช้พื�นที�มากกว่าอัตราการใช้พื�นที�คงต ัวเฉลี�ย��

5.1.1.2�สมมติฐานรายได้ค่าบริการ�

ที�� รายการ� กรณีที��1� กรณีที��2�

1� รายได้จากค่าบร ิการ� รายได้จากค่าบริการ�คือรายได้ที�เกิดขึ�นในพื�นที�ให้ เช่านอกเหนือจาก
รายได้จากการให้เช่าพื�นที��เช่น�การให้บริการท�าความสะอาดพื�นที�จดังาน�
การบริการรักษาความปลอดภัย�บริการเดินสายไฟฟ้าเพิ�มเติม�บริการ
เครื�องปรับอากาศเพิ�มเติม�เป็นต้น�ที�ปรึกษาฯ�ตั �งสมมติฐานรายได้จาก
ค่าบริการเท่ากับร้อยละ�17.00�ของรายได้ค่าเช่าพื�นที�ทั �งหมด�อ้างอิงจาก
ข้อมูลภายในที�ได้รับจาก�IMPACT��
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ส่วนที��5�หน้า�5�

5.1.1.3�สมมติฐานรายได้อื�น�

ที�� รายการ� กรณีที��1� กรณีที��2�

1� รายได้จากการให้บริการจ ัดเลี�ยง� รายได้ส่วนนี� เป็นรายได้ท ี�เรียกเก็บจากบริษัท� อิมแพ็คฯ�เพื�อเป็น
ค่าตอบแทนที��บริษัท�อิมแพ็คฯ�ใช้พื�นที�ห้องจัดเลี�ยงของกองทรัสต์ฯ�เพื�อ
ด�าเนินธุรกิจจ ัดเลี�ยง��

ที�ปรึกษาฯ�ตั �งสมมติฐานรายได้จากการให้บริการจัดเลี�ยงเท่ากับร้อยละ�
29.00�ของรายได้จากการจัดเลี�ยง�ซึ�งรายได้จากการจัดเลี�ยงเท่ากับร้อย
ละ�25.00�ของรายได้จากการให้เช่าพื�นที�และรายได้จากค่าบริการ�อ้างอิง
จากข้อมูลภายในที�ได้รับจาก�IMPACT�

2� รายไ ด้จาก ส่วนแบ่งค่า เช่ าของ
กิจการร้านอาหาร��

รายได้จาก ส่วนแบ่งค่า เช่าของกิจการร้า นอาหารพื�นที�กลุ่มที� � 1
(Restaurant�1)�และร้านอาหารพื�นที�กลุ่มที��2�(Restaurant�2)��

ร้านอาหารพื�นที�กลุ่มที��1�(Restaurant�1)�ประกอบด้วย�ร้าน�Hong�Kong�
Fisherman�ร้าน�EaseCafé�ร้าน�Taishotei�ร้าน�Hong�Kong�Café�และ
ร้าน�Flann�O'Brien's�โดยที�ปรึกษาตั �งสมมติฐานรายได้�ดังนี��

- พื�นที�เช่า�2,922.11�ตร.ม.คงที�ตลอดระยะเวลาประมาณการ�

- อัตราค่าเช่าส�าหร ับปี� 2566�อ้างอิงอัตราค่าเช่าเฉลี�ยต่อตาราง
เมตรส�าหรับรอบ�12�เดือน�สิ�นสุด�31�มีนาคม�2566�โดยมีอ ัตรา
การเติบโตร้อยละ�2.00�ตลอดระยะเวลาประมาณการ�

- รายได้จากการให้สิทธิด�าเนินกิจการร้านอาหารเท่ากับร้อยละ�
22.00�ของรายได้ค่าเช่าพื�นที�ร้านอาหารกลุ่มที��1��

ร้านอาหารพื�นท ี�กลุ่มที��2�(Restaurant�2)�ประกอบด้วย�ร้าน�Terrazza�
ร้าน�Bistro�และร้าน�Manorah�โดยที�ปรึกษาตั �งสมมติฐานรายได้�ดังนี��

- พื�นที�เช่า�2,971.00�ตร.ม.คงที�ตลอดระยะเวลาประมาณการ�

- อัตราค่าเช่าส�าหร ับปี� 2566�อ้างอิงอัตราค่าเช่าเฉลี�ยต่อตาราง
เมตรส�าหรับรอบ�12�เดือน�สิ�นสุด�31�มีนาคม�2566�โดยมีอ ัตรา
การเติบโตร้อยละ�2.00�ตลอดระยะเวลาประมาณการ�

- รายได้จากการให้สิทธิด�าเนินกิจการร้านอาหาร�เท่ากับร ้อยละ�
18.00�ของรายได้ค่าเช่าพื�นที�ร้านอาหารกลุ่มที��2��

อ้างอิงตามข้อมูลภายในที�ได้รบัจาก�IMPACT�

3� รายได้ค่าเช่าร้านค่าทั �วไป��
(Real�Estate�Income)��

รายได้จากการให ้ใช้และให้เช่าพื�นที�ระยะยาวจากธุรกิจร้านค้าทั �วไป�
(Real�Estate�Income)�โดยระยะเวลาสัญญาเช่าจะไม่เกิน� 3�ปี�อ ัตรา
ค่าตอบแทน/ค่าเช่าที�เรียกเก็บนั �น�จะเรียกเก็บเป็นรายเดือน�โดยมีการท�า
สัญญา�2�รูปแบบคือการก�าหนดค่าตอบแทน/ค่าเช่าแบบคงที��และการ
ก�าหนดค่าตอบแทนและค่าเช่าแบบส่วนแบ่งรายได้�(GP)�พื�นที�เช่าสุทธิ
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ส่วนที��5�หน้า�6�

ที�� รายการ� กรณีที��1� กรณีที��2�

เท่ากับ�6,291.79�ตร.ม.�คงที�ตลอดระยะเวลาประมาณการ�อัตราค่าเช่า
เฉลี�ยส�าหร ับปี�2566�อ้างอิงอัตราค่าเช่าเฉลี�ยต่อตารางเมตรส�าหรับรอบ�
12�เดือน�สิ�นสุด�31�มีนาคม�2566�โดยมีอ ัตราการเติบโต�IMPACT�ร้อย
ละ�2.00�ตลอดระยะเวลาประมาณการ�อ้างอิงจากข้อมูลที�ได้รับจาก��

4� รายได้จากสิทธิในการให้เช่าพื�นที�
โฆษณา�(Media�Right�Fee)�

รายไ ด้พื�นที�โฆษณา� (Media�and�Billboard)�ทั �งภายในอาค ารและ
ภายนอกอาคาร�เช่น�จอ�LED�ในอาคาร�ป้ายโฆษณาบริเวณที�จอดรถ�
ป้าย�Billboard�ขนาดใหญ่ภายนอกอาค าร � เ ป็น ต้น�ที�ป รึกษาฯ�
ตั �งสมมติฐานให้รายได้จากสิทธิในการให้เช่าพื�นที�โฆษณา�(Media�and�
Right)�เท่ากับร้อยละ�31.00�ของรายได้การให้เช่าพื�นที�โฆษณา�ซึ�งรายได้
จากการให ้เช่าพื�นที�โฆษณาส�าหรับปี�2566�เท่ากับ�24.9�ล้านบาท�และ
ก�าหนดให้เติบโตร้อยละ�5.00�ตลอดระยะเวลาประมาณการ� อ้างอิงตาม
ข้อมูลภายในที�ได้รับจาก�IMPACT��

5� รายได้จากที�จอดรถ� ที�ปรึกษาฯ�ตั�งสมมติฐานให้รายได้จากที�จอดรถเท่ากับร้อยละ� 3.00�ของ
รายได้จากการให้เช่าพ ื�นที�และรายได้จากค่าบริการ�อ้างอิงตามข้อมูล
ภายในที�ได้รบัจาก�IMPACT�

6� รายได้อื�นๆ� รายได้อื�นๆ�ได้แก่�รายได้จากการใหบ้ริการบิสิเนส�เซ็นเตอร์�ส่วนต่างค่า

สาธารณูปโภคและอื�นๆ�ที�ปรึกษาฯ�ตั �งสมมติฐานรายได้อื�นเท่ากับร้อยละ�
0.50�ของรายได้จากการให้เช่าพื�นที�และรายได้จากค่าบริการ�

5.1.2 สมมติฐานต้นทุนและค่าใช้จ่าย�

5.1.2.1�สมมติฐานต้นทุนขาย�

ที�� รายการ� กรณีที��1� กรณีที��2�

1� ต้นทุนค่าเช่าและค่าบร ิการจาก
พื�นที�เช่า��

ที�ปรึกษาฯ�ตั �งสมมติฐานต้นทุนค่าเช่าและค่าบริการจากพื�นที�เช่าเท่ากับ
ร้อยละ�10.00�ของรายได้จากการให้เช่าพ ื�นที�และรายได้จากค่าบริการ�
อ้างอิงตามข้อมูลภายในที�ได้รับจาก�IMPACT�

2� ต้นทุนค่าบริการจัดเลี�ยง� ที�ปรึกษาฯ�ตั �งสมมติฐานให้ต้นทุนค่าบริการจัดเลี�ยงเท่ากับร้อยละ�18�
ของรายได้จากการให้บริการจัดเลี�ยง�อ้างอิงตามข้อมูลภายในที�ได้รบัจาก�
IMPACT�

3� ต้นทุนค่าเช่าและค่าบร ิการจาก
ร้านอาหาร�

ที�ปรึกษาฯ�ตั �งสมมติฐานให้ต้นทุนค่าเช่าและค่าบริการจากร้านอาหาร
เท่ากับร้อยละ�27.00�ของรายได้จากการให้สิทธิด�าเนินกิจการร้านอาหาร�
(Restaurant�Right�Fee)�อ้างอิงตามข้อมูลภายในที�ได้รับจาก�IMPACT�

4� ต้นทุนค่าเช่าและค่าบร ิการจาก
ร้านค้า�

ที�ปรึกษาฯ�ตั �งสมมติฐานให้ต้นทุนค่าเช่าและค่าบริการจากร้านค้าเท่ากับ
ร้อยละ�39.00�ของราได้ค่าเช่าจากร้านค้าทั �วไป�(Real�Estate�Income)�
อ้างอิงตามข้อมูลภายในที�ได้รับจาก�IMPACT�

5� ต้นทุนค่าเช่าและค่าบร ิการจาก
การให้สิทธิในการเช่าพื�นที�

ที�ปรึกษาฯ�ตั �งสมมติฐานให้ต้นทุนค่าเช่าและค่าบริการจากการให้สิทธิใน
การเช่าพื�นที�ฆณาเท่ากับร้อยละ�22.00�ของรายได้จากการให้สิทธิในการ
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ส่วนที��5�หน้า�7�

ที�� รายการ� กรณีที��1� กรณีที��2�

โฆษณา��
(Media�Right�Fee)�

เช่าพื�นที�โฆษณา�(Media�Right�Fee)�อ้างอิงตามข้อมูลภายในที�ได้รบั
จาก�IMPACT�

6� ต้นทุนทางตรงจากที�จอดรถ� ที�ปรึกษาฯ�ตั �งสมมติฐานให้ต้นทุนทางตรงจากที�จอดรถเท่ากับร้อยละ�
26.00�ของรายได้จากที�จอดรถ�อ้างอิงตามข้อมูลภายในที�ได้รับจาก�
IMPACT��

7� ต้นทุนทางตรงจากรายได้อื�น �ๆ� ที�ปรึกษาฯ�ตั �งสมมติฐานให้ต้นทุนทางตรงจากรายได้อื�นๆ�เท่ากับร้อยละ�
30.00�ของรายได้อื�นๆ�อ้างอิงตามข้อมูลภายในที�ได้รับจาก�IMPACT��

5.1.2.2�สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการด�าเนินการ�

ที�� รายการ� กรณีที��1� กรณีที��2�

1� อัตราค่าใช้จ่ายและค่าบริการพื�นที�
เฉลี�ย��

ส�าหรับปี�2566�เท่ากบั�68�บาท/ตร.ม./เดือน�โดยปรับเพิ�มขี�นในอตัรา
ร้อยละ�2.00�อ้างอิงตามข้อมูลที�ได้จาก�IMPACT��

2� ค่าใช้จ่ายทางการตลาด�� ร้อยละ�0.25�ของรายได้จากการให้เช่าพื�นที�และรายได้ค่าบริการ�

3� ค่าซ่อมแซมและบ�ารุงรกัษา� ร้อยละ�3.30�ของรายได้รวม�

5.1.2.3�สมมติฐานค่าธรรมเนียมการบริหาร�

ที�� รายการ� กรณีที��1� กรณีที��2�

1� ค่าจ้างบริหารจดัการทรัพย์ส ิน��
(Property�Management�Fee)��

ร้อยละ�5.50�ของรายได้รวม�

2� ค่าแรงจูงใจ��
(Property�and�Lease�
Management�Incentive)�

ร้อยละ�6.75�ของก�าไรขั �นต้นหลงัจากหกัค่าจ้างบริหารจัดการทรพัย์สิน�

5.1.2.4�สมมติฐานค่าใช้จ่ายอื�น�

ที�� รายการ� กรณีที��1� กรณีที��2�

1� ค่าประกันภัย� ส�าหรับปี�2566�เท่ากบั�7.46�ล้านบาท�และก�าหนดให้เติบโตร้อยละ�2.00�
ตลอดระยะเวลาประมาณการ�

� ภาษีที�ดินและสิ�งปลูกสร้าง� ส�าหรับปี�2566�เท่ากบั�14.99�ล้านบาท�(ได้รับสวนลด)�ส�าหรับปี�2567�
เท่ากับ�16.89�ล้านบาท�(ช�าระเต็ม)�และก�าหนดให้มีอัตราการเติบโตของ
ค่าใช้จ่ายดังกล่าวเท่ากับร้อยละ�2.00�ตลอดระยะเวลาประมาณการ�

� ส�ารองค่าปรับปรุงตกแต่ง� ร้อยละ�2.00�ของรายได้รวม�
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5.1.3 สมมติฐานของกระแสเงินสด�

เมื�อที�ปรึกษาฯ�ได้ประมาณการรายได้และค่าใช้จ่ายที�เกิดขึ�นส�าหรับทั �ง� 2�กรณีศึกษาแล้ว�ที�ปรึกษาฯ�จึงท�าการ
เปรียบเทียบท ั�งสองกรณี� เพื�อประมาณการรายได้ส่วนเพิ�ม�ค่าใช้จ่ายส่วนเพิ�ม�ค่าเสื�อมราคาและตัดจ�าหน่ายจากการ
ก่อสร้างและค่าธรรมเนียมการเชื�อมต่อ�ภาษีเงินได้นิติบุคคล�ทั �งนี��เพื�อประมาณการกระแสเงินสดส่วนเพิ�มที�เกิดขึ�นในแต่
ละปี�และที�ปรึกษาฯ�ประมาณการกระแสเงินสดจ่ายเพื�อการลงทุนตามข้อมูลจ�านวนเงินและงวดการช�าระเงินที�ได้รับจาก�
IMPACT��

ต่อมา�ท ี�ปรึกษาฯ�ได้น�ากระแสเงินสดรบัและกระแสเงินสดจ่ายตลอดระยะเวลาประมาณการตามสมัปทาน�30�ปีมา
ค�านวณ�อัตราผลตอบแทนภายใน�( Internal�Rate�of�Return)�และน�ามาเปรียบเทียบกับต้นทุนถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนักของ
เงินทุน�(WACC)�ของ�IMPACT�ที�ค�านวณได้��

จากนั �นที�ปรึกษาฯ�ได้น�ากระแสเงินสดร ับและกระแสเงินสดจ่ายตลอดระยะเวลาประมาณการตามสัมปทาน�30�ปี
มาค�านวณ�มูลค่าปัจจุบันสุทธิ�(Net�Present�Value)�ของการก่อสร้างทางเชื�อมและช�าระค่าธรรมเนียมการเชื�อมต่อแก่�
BLAND�โดยใช้ต้นทุนถัวเฉล ี�ยถ่วงน��าหนักของเง ินทุน�(WACC)�เป็นอัตราคิดลด�

หากอัตราผลตอบแทนภายใน� ( Internal�Rate�of�Return:�IRR)�สูงกว่าต้นทุนถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนักของเงินทุน�
(WACC)�และ�มูลค่าปัจจุบันสุทธิ�(Net�Present�Value)�ของกระแสเงินสดส่วนเพิ�มจากการก่อสร้างและเชื�อมทางมากกว่า�
0�ที�ปรึกษาฯ�จะสรุปได้ว่า�การก่อสร้างทางเชื�อมและการช�าระค่าธรรมเนียมการเชื�อมต่อแก่�BLAND�มีความสมเหตุสมผล
ในการสร้างมูลค่าเพิ�มให้กับกองทรัสต์�

5.1.3.1สมมติฐานกระแสเงินสดรบั�

ที�� รายการ� กรณีที��1� กรณีที��2�

1� รายได้ส่วนเพิ�ม�� รายได้รวมจากกรณีที�เข้าท�ารายการกับ�BLAND�หัก�รายได้รวมจากกรณี
ที�ไม่เข้าท�ารายการแก่�BLAND�

2� ค่าใช้จ่ายส่วนเพิ�ม� ค่าใช้จ่ายรวมจากกรณีที�เข้าท�ารายการกับ�BLAND�หัก�ค่าใช้จ่ายรวม
จากกรณีที�ไม่เข้าท�ารายการกับ�BLAND�

3� ก�าไรข ั �นต้นส่วนเพิ�ม� รายได้ส่วนเพิ�ม�–�ค่าใช้จ่ายส่วนเพิ�ม�

4� ค่าเสื�อมราคา� ค่าเสื�อมราคาจากการก่อสร้างทางเชื�อม�ก�าหนดให้ใช้วิธีเส้นตรงใน
ระยะเวลา�20�ปี�ทั �งนี��IMPACT�คาดว่าจะใช้ระยะเวลาก่อสร้างสะพาน
เชื�อมจนแล้วเสร็จเมื�อรถไฟฟ้าสายสีชมพูสายหลกัจะเปิดด�าเนินการทั�ง
สาย�และเริ�มตัดค่าเสื�อมราคาตั�งแต่ว ันที��1�มิถุนายน�2567�เป็นต้นไป�

5� ค่าตัดจ�าหน่ายสิทธิในการใช้
สะพาน�

ค่าตัดจ�าหน่ายสิทธิในการใช้สะพาน�ก�าหนดให้ใช้วิธีเส้นตรงระยะเวลา�
30�ปี�ตามอายุของสัญญาสมัปทาน�โดยสัญญาสัมปทานจะนับจากวนัที�
รถไฟฟ้าสายสีชมพูสายหลักเปิดด�าเนินการทั�งสาย�(ที�ปรึกษาฯ�
ตั �งสมมติฐานว่ารถไฟฟ้าสายสีชมพูสายหลักจะเปิดด�าเนินการทั �งสาย
ตั �งแต่ว ันที��1�มิถุนายน�2567�เป็นต้นไป)�

6� ก�าไรจากการด�าเนินงาน� ก�าไรหลงัจากหกัค่าเสื�อมราคาและตัดจ�าหน่าย�

7� ภาษีเงินได้นิติบุคคล� ไม่มีรายการภาษีเงินได้เนื�องจากรายได้ของกองทรัสต์ฯ�ได้รบัการยกเว้น
การช�าระภาษีเงินได�้

8� ก�าไรหลังหักภาษ�ี ก�าไรหลงัจากห ักภาษีเงินได้นิติบุคคล�
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ที�� รายการ� กรณีที��1� กรณีที��2�

9� กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน
หลังหักภาษี�

กระแสเงินสดที�ค�านวณจากก�าไรหลังหักภาษี�น�ามาบวกกลบัด้วยค่าเสื�อม
ราคาและค่าตัดจ�าหน่าย�

5.1.3.2�สมมติฐานกระแสเงินสดจ่าย�

ที�� รายการ� กรณีที��1� กรณีที��2�

1� ค่าก่อสร้างทางเชื�อม� เท่ากับ�195.00�ล้านบาท�(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�และอ้างอิงงวดการ
ช�าระเงินตามที�ได้รับข้อมูลจาก�IMPACT�

2� ค่าสิทธิในการเชื�อมสะพาน� เท่ากับ�151.14�ล้านบาท�(ไม่รวมภาษีมูลค่าเพิ�ม)�และอ้างอิงงวดการ
ช�าระเงินตามที�ได้รับข้อมูลจาก�IMPACT�

5.1.4 สมมติฐานอตัราคิดลด�(Discount�Rate)�

อัตราส่วนคิดลดที�ใช้ในการประเมินมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดอิสระของทรัพย์สินของกองทุนรวมฯ�จะ
ค�านวณมาจากอัตราถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนักของทุน�(WACC)�และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหน่วย�(Ke)�โดยมีรายละเอียด
การค�านวณดังนี��

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

โดยที�� �
� WACC� =� อัตราต้นทุนถัวเฉล ี�ยถ่วงน��าหนัก�

� D� =� ส่วนของเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินของกองทุนฯ�ค �านวณเป็น
สัดส่วนของเงินทุนเท่ากับร้อยละ�16.37�(ค�านวณจากข้อมูลที�ได้
รบัมาจากกองทุนฯ)�

� E� =� มูลค่าตลาดของหน่วยลงทุนของ�IMPACT�ณ�วนัที��10�พฤษภาคม�
2566�เท่ากับ�13.30�บาทต่อหน่วยหรือค�านวณเป็นมูลค่าตลาด
ประมาณ�19,717.25�ล้านบาท�ค�านวณเป็นสัดส่วนของเงินทุน
เท่ากับร้อยละ�83.63�

� Kd� =� ต้นทุนทางการเงินเฉล ี�ยของ�IMPACT�ที�มีอัตราดอกเบี�ยร้อยละ�
3.27�ต่อปี�โดยอ้างอิงจากภาระดอกเบี�ยตามสัญญาเงินกู้ของ
กองทุน�2�ฉบับ��

� Ke� =� อัตราผลตอบแทนที�ผู้ถือหน่วยต้องการ�เท่ากับร้อยละ�10.18�โดย
มีรายละเอียดดังนี��

Ke� =� Rf�+�β�(Rm�–�Rf)�

�
โดยที��
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� Ke� =� อัตราผลตอบแทนที�ผู้ถือหน่วยต้องการ�

� Risk�Free�Rate�(Rf)�=� เป็นอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที�ไม่มีความเสี�ยง�อ้างอิงจาก
อัตราดอกเบี�ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ�20�ปี�ซึ�งมีค่าเท่ากับร้อยละ�
2.99�(อ้างอิงข้อมูลจาก�www.thaibma.or.th�ณ�วนัที��10�พฤษภาคม�
2566)�

� Rm� =� อัตราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เฉลี�ยย้อนหลัง�20�ปี�ย้อนหลังจากวันที��10�พฤษภาคม�2566�ซึ�ง
เท่ากับร้อยละ�10.80�ซึ�งเป็นช่วงระยะเวลาสะท้อนภาวะการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์ในช่วงเวลาต่างๆ�ได้ดีกว่าการใช้ข้อมูลในช่วง
ระยะเวลาสั �น�(อ้างอิงข้อมูลจาก�SETSMART)�

� Beta�(β)� =� เป็นค่าเฉลี�ยความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวันของ�IMPACT�
เทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย�
ย้อนหลัง�2�ปี�จากวันที��10�พฤษภาคม�2566�ซึ�งเท่ากับ�0.92�

จากข้อมูลข้างต้น�สามารถค�านวณหาอัตราผลตอบแทนของ ผู้ถือหน่วย�(Ke)�ของ�IMPACT�ได้เท่ากับร้อยละ�
10.18�ต่อปี�และอัตราถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนักของทุน�(WACC)�ได้เท่ากับร้อยละ�9.05�ต่อปี��

�
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รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน�

ส่วนที��5�หน้า�47�

จากการประมาณการกระแสเง ินสดส่วนเพิ�มจากการก่อสร้างสะพานเชื�อมและอุดหนุนสัมปทานค่าทางเชื�อมตลอด
ระยะเวลาสัมปทาน�ที�ปรึกษาฯ�ค�านวณอัตราผลตอบแทนภายใน�( Internal�Rate�of�Return:�IRR)�ได้เท่ากับร้อยละ�23.
70�และค�านวณมูลค่าปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสดส่วนเพิ�ม�(Net�Present�Value)�ได้เท่ากับ�300.93�ล้านบาท�

5.3 การวิเคราะห์ความไว�(Sensitivity�Analysis)�

การประเมินอัตราผลตอบแทนภายใน�(Internal�Rate�of�Return)�และมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดส่วน
เพ ิ�ม�(Net�Present�Value)�จะถูกต้องหรือมีมูลค่าใกล้เคียงความเป็นจริงนั�น�ขึ�นอยู่กับความถูกต้องและความเหมาะสม
ของสมมติฐานท ี�ใช้ในการประมาณการทางการเงิน�เช่น�แผนการด�าเนินธุรกิจและนโยบายการบริหารงานในอนาคต
ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบัน�ดังนั�น�หากมีเหตุการณ์ที�ส่งผลให้เกิดการเปลี�ยนแปลงใดๆ�อาท ิ�สภาวะ
เศรษฐกิจ�สภาพแวดล้อมทางธรรมชาติ�และนโยบายของรัฐบาล�อาจท�าให ้ประมาณการที�ก�าหนดขึ�นภายใต้สมมติฐานที�
กล่าวมาข้างต้นเปลี�ยนแปลงไปอย่างมีนัยส�าคัญ�และอาจส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนภายใน�และมูลค่าปัจจุบันสุทธิ
ของโครงการ�

ด้วยสาเหตุและปัจจัยต่างๆ�ที�อาจเกิดการเปลี�ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกับการประเมินอัตราผลตอบแทน
ภายในและมูลค่าปัจจุบันสิทธิของโครงการ�ที�ปรึกษาฯ�จึงได้ท�าการวิเคราะห์ความไวของการประเมินอัตราผลตอบแทน
ภายในและมูลค่าปัจจุบ ันสิทธิของโครงการเพื�อศึกษาถึงผลกระทบโดยปัจจัยต่างๆ�ที�อาจเกิดการเปลี�ยนแปลง��

ที�ปรึกษาฯ�จึงศึกษาและวิเคราะห์การเปลี�ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนภายในจากการเปลี�ยนแปลงของอัตรา
การเติบโตของการใช้พ ื�นที��(Occupancy�Growth)�ของพื�นที�โครงการ�IMPACT�Challenger�ตามประมาณการของ�
IMPACT�เป็นกรณีฐาน�และว ิเคราะห์การเปลี�ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนเม ื�ออ ัตราการเติบโตดังกล่าวเพิ�มขึ�นและ

ลดลงร้อยละ�10�จากกรณีฐาน��

อตัราการเติบโตของการใช้พื�นที��

อาคาร�Impact�Challenger�ในปีที��1�และ�ปีที��2�

อัตราผลตอบแทน

ภายใน�

อัตราการเติบโตปีที��1�เท่ากับร้อยละ�7.35�และปีที��2�เท่ากับ�ร้อยละ�3.15� 18.74%�

อตัราการเติบโตปีที��1�เท่ากับร้อยละ�8.16�และปีที��2�เท่ากบั�ร้อยละ�3.50�(กรณีฐาน)� 23.70%�

อัตราการเติบโตปีที��1�เท่ากับร้อยละ�8.98�และปีที��2�เท่ากับ�ร้อยละ�3.85� 26.02%�

จากการวิเคราะห์ความไว�(Sensitivity�Analysis)�ของการประเมินอัตราผลตอบแทนภายในจากการเปลี�ยนแปลง
ของอัตราความส�าเร็จของการเพิ�มการใช้พื�นที��(Occupancy�Growth)�ของพื�นที�โครงการ�IMPACT�Challenger�ตาม
ประมาณการของ�IMPACT�จะได้อัตราผลภายในของโครงการ�ณ�วันที��10�พฤษภาคม�2566�ระหว่างร้อยละ�18.74�ถึง
ร้อยละ�26.02�โดยมีกรณีฐานเท่ากับร้อยละ�23.70�

นอกจากนี� �ที�ปร ึกษาฯ�ได้ศึกษาและวิเคราะห์การเปลี�ยนแปลงของมูลค่าปัจจุบันสุทธ ิของโครงการจากการ
เปลี�ยนแปลงของอัตราความส�าเร็จของการเพิ�มการ ใช้พื�นที� �(Occupancy�Growth)�ของ พื�น ที�โครงการ�IMPACT�
Challenger�ตามประมาณการของ�IMPACT�และอัตราผลคอบแทนถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนัก�(WACC)� �



รายงานความเห็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระเกี�ยวกับรายการที�เกี�ยวโยงกัน�

ส่วนที��5�หน้า�48�

ร้อยละของความส�าเร็จตามแผน�

อตัราผลคอบแทนถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนัก�(WACC)��

เพิ�ม�/�(ลด)�

8.55%�

(-0.50%)�

8.80%��

(-0.25%�

9.05%�

(กรณีฐาน)�

9.30%�

(+0.25%)�

9.55%

(+0.50%)�

อัตราการเติบโตปีที��1�เท่ากับร้อยละ�

6.53�และปีที��2�เท่ากับ�ร้อยละ�2.80�
230.08� 217.29� 205.10� 193.46� 182.37�

อัตราการเติบโตปีที��1�เท่ากับร้อยละ�

7.35�และปีที��2�เท่ากับ�ร้อยละ�3.15�
223.27� 211.90� 201.04� 190.67� 180.76�

อัตราการเติบโตปีที��1�เท่ากับร้อยละ�

8.16�และปีที��2�เท่ากับ�ร้อยละ�3.50��
328.95� 314.62� 300.93� 287.85� 275.33�

อัตราการเติบโตปีที��1�เท่ากับร้อยละ�

8.98�และปีที��2�เท่ากับ�ร้อยละ�3.85�
311.76� 299.06� 286.91� 275.29� 264.16�

อัตราการเติบโตปีที��1�เท่ากับร้อยละ�

9.80�และปีที��2�เท่ากับ�ร้อยละ�4.20�
417.05� 401.41� 386.45� 372.13� 358.41�

จากการวิเคราะห์ความไว�(Sensitivity�Analysis)�ของการประเมินมูลค่าปัจจุบันสุทธิจากการเปลี�ยนแปลงของ

อัตราความส�าเร็จของการเพิ�มการใชพ้ื�นที��(Occupancy�Growth)�ของพื�นที�โครงการ�IMPACT�Challenger�ตามประมาณ
การของ�IMPACT�และ�อัตราผลคอบแทนถัวเฉลี�ยถ่วงน��าหนัก�(WACC)�จะมูลค่าปัจจุบันสุทธิ�ณ�ว ันที��10�พฤษภาคม�
2566�ระหว่าง�190.67�–�314.62�ล้านบาท�โดยมีกรณีฐานเท่ากับ�300.93�ล้านบาท�

5.4 สรุปความเห็นของที�ปรึกษาฯ�ทางด้านราคา�

จากการประเมินอัตราผลตอบแทนภายในและมูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการก่อสร้างสะพานเชื�อมและให้เงิน
อุดหนุนค่าสมัปทานการเช ื�อมทางแก่�BLAND�ได้ผลสรุปดงันี��

รายการ� ผลการประเมิน�

อัตราผลตอบแทนภายใน�(Internal�Rate�of�Return)� 18.74%�-�26.02%�

มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ�(Net�Present�Value)� 190.67�–�314.62�ล้านบาท�

โดยสรุป�ที�ปร ึกษาฯ�เห็นว่า�เม ื�อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนภายในกับอัตราผลตอบแทนเฉลี�ยถวงน�� าหนัก�
(WACC)�ซึ�งม ีอัตราร้อยละ�9.05�นั�น�โครงการก่อสร้างสะพานเชื�อมและให้เงินสนับสนุนค่าสัมปทานการเชื�อมทางแก่�
BLAND�ให้ผลตอบที�สูงกว่าอัตราผลตอบแทนที�คาดหวัง�นอกจากนี�หากพิจารณามูลค่าปัจจุบันสุทธิของโครงการนั�น �
โครงการดังกล่าวมีมูลค่าปัจจุบันสุทธิอยู่ระหว่าง�190.67�–�314.62�ล้านบาท�

ดังนั �น�ที�ปรึกษาฯ�จึงมีความเห็นว่าโครงการด ังกล่าวนั�นมีความสมเหตุสมผลในการสร้างมูลค่าเพิ�มให้กับ
กองทรสัต์�

�

�
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ส่วนที��6�หน้า�1�

ส่วนที��6�:�สรปุความเหน็ของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระ�

โปรดดูสรุปความเห ็นของที�ปรึกษาทางการเงินอิสระในส่วนที��1�“บทสรุปของผู้บริหาร”�ของรายงานความเห็นของ
ที�ปรึกษาฯ�ฉบับนี��

จากการพิจารณาความสมเหตุสมผล�ข้อดีข้อเสียของการท�ารายการ� ความเสี�ยงจากการเข้าท�ารายการ� ความ

เหมาะสมทา งด้านราคา�ที�ป รึกษาฯ�จ ึงมีความเห็นว่า�ผู้ถือหน่วยควรลงมติอนุมติัการท�ารายการตามที�ผู้จ ัดการ

กองทรัสต์�เสนอในครั �งน ี��

อนึ�ง�การเ ข้าท �ารายการที�เกี�ยวโยงกันในครั �งนี�ของกองทรัสต์ฯ�ตามประกาศข้อก�าหนดรายการ�ผู้ถือหน่วยของ
กองทร ัสต์ฯ�สามารถพิจารณาข้อมูล�เหตุผลประกอบ�และความเห็นในประเด็นต่างๆ�ตามท ี�ที�ปรึกษาฯ�ได้น�าเสนอไว้ใน
รายงานความเห็นของที�ปรึกษาฯ�ฉบ ับนี���

บร ิษัท�สีลม�แอ๊ดไวเซอรี��จ�ากัด�ในฐานะที�ปรึกษาทางการเงิน อิสระของกองทรัสต์ฯ�ขอรับรองว่าได้พิจารณาและ
ศึกษาข้อมูลต่างๆ�ด้วยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผู้ประกอบวิชาช ีพ�และได้ให ้เหตุผลบนพื�นฐาน
ของความสมเหตุสมผลและการว ิเคราะห์อย่างเที�ยงธรรม�โดยค�านึงถึงประโยชน์ของ ผู้ถือหน่วยของกองทรัสต์ฯ�เป็น
ส�าคัญ�

�

�

ขอแสดงความนับถือ�

� � �

� � �

� � �

..........................................................� � ..........................................................�

(นายพิทักษ์�กิตติอ ัครเสถียร)� � (นายณัฐวัตร�กิตติอัครเสถียร)�

กรรมการผู้จัดการ� � ผู้ควบคุมการปฏิบัติงาน�

บริษัท�สีลม�แอ๊ดไวเซอรี��จ �ากัด� � บริษัท�สีลม�แอ๊ดไวเซอรี��จ�ากัด�

�

�
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เอกสารแนบ�1:�สรปุขอ้มูลของ�ทรสัต์เพื�อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยอิ์มแพค็โกรท�

1.1 ข้อมูลเบื�องต้น�

ชื�อ� :� ทรัสต์เพื�อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์อิมแพ็คโกรท�
ชื�อย่อ� :� IMPACT�
ผู้จ ัดการกองทรสัต์� :� บริษัท�อาร์�เอ็ม�ไอ�จ�ากัด�
ทรสัต�ี :� บริษัทหลกัทรพัย์จ ัดการกองทุน�กสิกรไทย�จ�ากัด�
ลักษณะการประกอบธุรกิจ� :� ลงทุนในกรรมสิทธิ ��(Freehold)�ในที�ดิน�และอาคารศูนย์แสดงสินค้าและการ

ประชุมของโครงการอิมแพ็คเมืองทองธานีจ�านวน�4�อาคาร�รวมถึงระบบ
สาธารณูปโภคและอุปกรณ์ต่างๆ�ของอาคารดังกล่าว�บนที�ดิน�192�ไร่�2�งาน�
88.6�ตร.ว.�รวมพื�นที�ใช้สอย�167,162�ตร.ม.�

ที�ตั �ง� :� 47/569-576�หมู่ที��3�ชั �น�10�คอนโดมิเนียมอุตสาหกรรม�นิวเจนีวา�ถนนป๊อปปู
ล่า�3�ต�าบลบ้านใหม่�อ�าเภอปากเกร็ด�นนทบุรี�11120�

ทุนจดทะเบียน� :� 15,714,500,000.00�บาท�แบ่งเป็นหน่วยทรัสต์�1,482,500,000�หน่วย�
มูลค่าที�ตราไวหุ้ ้นละ�10.60�บาท�(ณ�วนัที��1�มิถุนายน�2566)�

ทุนท ี�ออกและช�าระแล้ว� :� 15,714,500,000.00�บาท�แบ่งเป็นหน่วยทรัสต์�1,482,500,000�หน่วย�
มูลค่าที�ตราไว้หุ้นละ�10.60�บาท�(ณ�วนัที��1�มิถุนายน�2566)�

1.2 ลักษณะการจัดหาผลประโยชน์�

กองทรสัต์ฯ�มนีโยบายด�าเนนิการจัดหาผลประโยชน์โดยการน�าพื�นที�ของทรพัย์สินออกให้เช่าและ/หรือใหม้กีารใช้
พื�นที�ที�จะได้รับค่าตอบแทนตามที�คณะกรรมการ�ก.ล.ต.�หรือหน่วยงานที�มอี�านาจหนา้ที�ตามประกาศก�าหนด�แก่ผู้ใช้พื�นที�
และ/หรือผู้เช่า�โดยผู้จ ัดการกองทรัสต�์เป็นผู้จดัหาผลประโยชน์จากทร ัพยส์นิของกองทรัสต์ฯ�และเป็นผู้ก�าหนดนโยบาย
และการวางกลยุทธ์ในการบริหารจัดการทรัพย์สินของกองทรัสต์ �ฯ�เพื�อก่อให้เกดิประโยชน์สูงสุดแก่กองทรัสต์ฯและ
มอบหมายหน้าที�ในการบรหิารจดัการอสังหาริมทรพัย์ใหแ้ก่�บริษัท�อมิแพค็ฯ�ในฐานะผู้บรหิารอสังหารมิทรพัยซ์ึ�ึงหนา้ที�
ดงักล่าวได้แก่�การน� าทรัพย์สนิไปจดัหาผลประโยชน์ในรปูของการให้เช่าพ ื�นที�และ/หรือให้เช่าพ ื�นที��ตามนโยบายการ
จัดหาผลประโยชน์ที�ผู้จ ัดการกองทรัสต์เป็นผู้ก�าหนดไว�้ตดิต่อประสานงานและอ�านวยความสะดวกใหแ้ก่ผู้ใช้พื�นที�และผู้
เช่าพื�นที� �และ จัดเก็บรายไ ด้ค่า เช่าและค่าตอบแทนเพื�อน� าส่งกองทรัสต์ �ฯ�ตลอดจนบ�ารุงรักษาและซ่ อมแซม
อสังหาริมทรพัย์ของกองทรสัต์ฯ�ใหอ้ยูใ่นสภาพที�ดแีละพร้อมจัดหาผลประโยชน์��

กองทรัสต์ฯ�เป็นเจ้าของกรรมสทิธิ �ในที�ดนิ�อาคารและระบบสาธารณูปโภค�ซึ�งกองทรัสต์ฯ�สามารถน�าไปจัดหา
ผลประโยชน์โดยการเข้าท�าสัญญาให้เช่าพื�นที�และ/หรือสัญญาเช่าพื�นที�ระยะยาวกับผูใ้ช้พื�นที�และ/หรือผู้เช่าโดยตรงโดย
สัญญาด้งกล่าวม ีความเป็นมาตรฐานโดยมหีลักเกณฑ์และเงื�อนไขของสัญญาคล้ายคลึงกันส�าหร ับผู้ใช้พ ื�นที�และ/หรือผู ้
เช่าทุุกราย�ท ั�งนี��รปูแบบของสัญญาที�กองทรัสต์ฯ�เข้าท�าจะอยู่ในรปูแบบของสัญญาให้ใช้พื�นที��สัญญาให้เช่าพ ื�นที�ระยะ
ยาวและสัญญาให้เช่าพ ื�นที�และแบ่งผลประโยชน์�อย่างไรก็ดี�กองทรัสต์ฯ�มกีารท�าธุรกรรมกับ�บรษิัท�อิมแพค็ฯ�ซึ�งเป็น
ผูบ้ริหารอสังหาริมทรัพย์�โดย�บรษิัท�อิมแพค็ฯ�ได้เช่าพื�นที�และ/หรือใช้พื�นที�ของกองทรัสต์ฯ�เพ ื�อจัดงานแสดงและ
นิทรรศการ�ให้บริการจดัเลี�ยง�ประกอบกิจการร้านอาหารตลอดจนด�าเนินธุรกจิโฆษณา�ในกรณีดงักล่าว�การจ ัดหา
ผลประโยชน์ของกองทรสัต์ฯ�เป็นไปตามนโยบายการท�ารายการระหวา่งกันที�ก�าหนดไว้�
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1.3 โครงสร้างของการบริหารจดัการกองทรสัต์ฯ�

�

กองทรัสต์ฯ�จดัตั�งขึ�นโดยมีว้ตถุประสงค์ในการออกหลักทรพัย์ประเภทหน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพื�อการลงทุุนในอ
สังหารมิทรพัย์�(“REIT”)�เพื�อเสนอขายต่อประชาชนทั �วไป�โดยมบีรษิัท�อาร์�เอ็ม�ไอ�จ�ากัด�เป็นผู้จ ัดการกองทรัสต์�ท�า
หน้าที�บรหิารจัดการกองทรัสต์ฯ�ในด้านต่างๆ�และบรษิัท�อิมแพค็ฯ�เป็นผู้บรหิารอสังหาริมทรัพย์�ท�าหน้าที�ด�าเนิน�การ
จัดหาผลประโยชน�์และบรษิัทหลักทรัพย์จัดการกองทุุน�กสิกรไทย�จ�ากัด�ในฐานะทรัสตี�ท�าหน้าที�ควบคุมและก�ากับการ
ด�าเนนิงานของผู้จ ัดการกองทร ัสตใ์หเ้ป็นไปตามข้อตกลงและเงื�อนไขของสัญญาแตง่ตั �งผู้จ ัดการกองทรัสต�์สญัญาก่อตั�งท
รัสต์�ตลอดจนหลักเกณฑ์ที�พระราชบ ัญญัตทรัสต์�รวมทั �งประกาศอื�นๆ�ที�เกี�ยวข้องข้องส�าานักงาน�ก.ล.ต.�และตลาด
หลักทรัพย�์�
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1.4 โครงสร้างผู้ถือหน่วย�

ณ�วนัที��9�มิถุนายน�2566�กองทรัสต์ฯ�มีรายชื�อผู้ถือหน่วย�ดงันี��

� ชื�อ�-�นามสกุล� หุ้น� ร้อยละ�

1� บริษัท�อิมแพ็ค�เอ็กซิบิชั �น�แมเนจเม้นท์�จ�ากัด� 731,250,000� 49.33�

2� ส�านักงานประกันสังคม� 97,444,100� 6.57�

3� กองทุนเปิด�เค�เค�พร ็อพเพอร์ตี��เซคเตอร์� 37,928,600� 2.56�

4� บริษัท�อลิอันซ์�อยุธยา�ประกันชีวิต�จ�ากัด�(มหาชน)� 28,410,000� 1.92�

5� PRINCIPAL�PROPERTY�INCOME�FUND� 24,973,700� 1.68�

6� บริษัท�อาคเนย์�ประกันชีวติ�จ�ากัด�(มหาชน)� 24,712,500� 1.67�

7� ธนาคาร�ออมสิน� 21,210,200� 1.43�

8� บริษัท�กรุงไทย-แอกซ่า�ประกันชีวิต�จ�ากัด�(�มหาชน)� 16,428,200� 1.11�

9� บริษัท�เมืองไทยประกันชีวติ�จ�ากัด�(มหาชน)� 16,300,000� 1.10�

10� กองทุนเปิด�ไทยพาณิชย์�พร็อพเพอร์ตี��แอนด์�อินฟราสตรัค
เจอร์�เฟล็กซิเบิ�ล�

16,228,400� 1.09�

� รวมผู้ถือหน่วย�10�อนัดับแรก� 1,014,885,700� 68.46�

11� ผู้ถือหน่วยรายย่อย� 467,614,300.00� 31.54�

� รวมผู้ถือหน่วยทั �งหมด� 1,482,500,000� 100�
ที �มา�:�สมุดทะเบียนผู้ถือหน่วยวนัที ��9�มถิุนายน�2566�ซึ �งเป็นวนัก�าหนดรายชื �อผู้มสีทิธิเข้าร่วมประชุม�(Record�Date)�

1.5 งบการเงิน�

1.5.1 งบแสดงฐานะการเงิน�

หน่วย:�ล้านบาท�

งบแสดงฐานะทางการเงิน��

งบการเงินตรวจสอบส�าหรบัปี�

สิ�นสุด�ณ�วนัที��31�มีนาคม��

2564� ร้อยละ� 2565� ร้อยละ� 2566� ร้อยละ

สินทรพัย�์ � � � � �

เงินลงทุนในอสังหาริมทรัพย์
ตามมูลค่ายุติธรรม��

19,663.00�� 97.00� 19,664.00�� 96.53� 19,672.00� 95.49�

เงินลงทุนในหลกัทรพัย์ตาม
มูลค่ายุติธรรม�

�270.53�� 1.33� �371.15�� 1.82� �504.29�� 2.45�

เงินสดและเงินฝากธนาคาร� �263.22�� 1.30� �290.35�� 1.43� �347.40�� 1.69�

ลูกหนี�� � � � � �

�จากการให้บริการพื�นที�� �62.17�� 0.31� �34.76�� 0.17� �62.88�� 0.31�

�จากดอกเบ ี�ย� �0.14�� 0.00� �0.13�� 0.00� �0.54� 0.00�

ค่าใช้จ่ายจ่ายล่วงหน้า� �3.65�� 0.02� �3.09�� 0.02� �5.13�� 0.02�

สินทรัพย์อื�น� �9.45�� 0.05� �8.37�� 0.04� �9.85� 0.05�

รวมสินทรพัย�์ 20,272.16�� 100.00� 20,371.85�� 100.00� 20,602.08�� 100.00
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งบแสดงฐานะทางการเงิน��

งบการเงินตรวจสอบส�าหรบัปี�

สิ�นสุด�ณ�วนัที��31�มีนาคม��

2564� ร้อยละ� 2565� ร้อยละ� 2566� ร้อยละ

หนี�สิน� � � � � �

เจ้าหนี�การค้า� �21.56�� 0.11� �21.56�� 0.11� �20.30� 0.10

เจ้าหนี�อื�น� �5.43�� 0.03� �5.43�� 0.03� �9.55� 0.05

ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย� �169.44�� 0.84� �169.44�� 0.83� �184.63� 0.90

รายได้รบัล่วงหน้า� �179.77�� 0.89� �179.77�� 0.88� �170.53� 0.83

เงินประกันความเสียหาย� �11.97�� 0.06� �11.97�� 0.06� �15.21� 0.07

หนี�ส ินอื�น� �20.32�� 0.10� �20.32�� 0.10� �43.76� 0.21

ส่วนของเงินกู้ยมืระยะยาวที�ถึง
ก�าหนดช�าระภายในหนึ�งปี�

�1,872.00�� 9.23� �1,872.00�� 9.19� �-�� 0.00

เงินกู้ยืมระยะยาว�-�สุทธิจาก
ส่วนที�ถึงก�าหนดช�าระภายใน
หนึ�งปี�

�1,998.97�� 9.86� �1,998.97�� 9.81� �3,858.23� 18.73

รวมหนี�สิน� �4,279.45�� 21.11� �4,279.45�� 21.01� �4,302.21�� 20.88

สินทรพัยส์ทุธิ� � � � � �

ทุนจดทะเบียน� � � � � �

หน่วยทรสัต์�1,482,500,000�
หน่วย�มูลค่าหน่วยละ�10.6�บาท�

15,714.50�� 77.52� 15,714.50�� 77.14� 15,714.50�� 76.28�

ทุนท ี�ได้รับจากผู้ถือหน่วยทรัสต์� � � � � � �

หน่วยทรสัต์�1,482,500,000�
หน่วย�มูลค่าหน่วยละ�10.6�บาท�

15,714.50�� 77.52� 15,714.50�� 77.14� 15,714.50�� 76.28�

ก�าไรสะสม� �377.90�� 1.86� �377.90�� 1.86� �585.37� 2.84

สินทรพัยส์ทุธิ� 16,092.40�� 79.38� 16,092.40�� 78.99� 16,299.87�� 79.12�
ที �มา:�งบการเงนิตรวจสอบของ�IMPACT�ส�าหรบังวดปีสิ�นสุด�31�มนีาคม�2565�-�2566�

1.5.2 งบก �าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ�

หน่วย:�ล้านบาท��

งบก �าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ�

(งบการเงินรวม)�

งบการเงินตรวจสอบส�าหรบัปี�

สิ�นสุด�ณ�วนัที��31�มีนาคม��

2564� ร้อยละ� 2565� ร้อยละ� 2566� ร้อยละ

รายได้จากการลงทุน�

รายได้จากการให้บริการพื�นที�� �1,087.11�� 98.60�� �656.52�� 99.61�� �1,768.55�� 99.39��

รายได้ดอกเบี�ย� �0.72�� 0.06�� �0.44�� 0.07�� �1.22�� 0.07��

รายได้อื�น� �14.74�� 1.34�� �2.14�� 0.32�� �9.61�� 0.54��

รวมรายได�้ �1,102.56�� 100.00�� �659.10�� 100.00�� �1,779.38�� 100.00�

ค่าใช้จ่าย�
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งบก �าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ�

(งบการเงินรวม)�

งบการเงินตรวจสอบส�าหรบัปี�

สิ�นสุด�ณ�วนัที��31�มีนาคม��

2564� ร้อยละ� 2565� ร้อยละ� 2566� ร้อยละ

ต้นทุนการให ้บริการพื�นที�� �138.43�� 12.56�� �84.66�� 12.84�� �233.79� 13.14�

ค่าธรรมเนียมผู้จดัการ
กองทรสัต์�

�101.73�� 9.23�� �73.72�� 11.18�� �102.91� 5.78�

ค่าธรรมเนียมทรัสต�ี �51.90�� 4.71�� �30.01�� 4.55�� �26.76� 1.50�

ค่าธรรมเนียมนายทะเบียน� �2.98�� 0.27�� �2.89�� 0.44�� �2.83� 0.16�

ค่าธรรมเนียมผู้บรหิาร
อสังหาริมทรัพย์�

�111.79�� 10.14�� �64.68�� 9.81�� �186.11� 10.46�

ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ� �3.00�� 0.27�� �2.79�� 0.42�� �2.82� 0.16�

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร� �137.81�� 12.50�� �128.82�� 19.55�� �171.46� 9.64�

ต้นทุนทางการเงิน� �114.63�� 10.40�� �112.76�� 17.11�� �101.18� 5.69�

รวมค่าใช้จ่าย� �662.28�� 60.07�� �500.33�� 75.91�� �827.84�� 46.52�

ก�าไรจากการลงทุนสุทธิ� �440.28�� 39.93�� �158.77�� 24.09�� �951.54�� 53.48�

รายการก�าไรสุทธิจากเงินลงทุน�

รายการก�าไรสุทธิที�เกิดขึ�นจาก
เงินลงทุน�

�0.97�� 0.09�� �0.26�� 0.04�� �1.11� 0.06�

รายการก�าไรสุทธิที�ยังไม่เกิดขึ�น
จากเง ินลงทุน�

�5.45�� 0.49�� �1.91�� 0.29�� �10.47�� 0.59��

รวมรายการก�าไรที� เกิดขึ�น

และยัง ไม่ เ กิดขึ� นจากเ งิน

ลงทุน�

�6.42�� 0.58�� �2.16�� 0.33�� �11.58�� 0.65��

การเพิ�มขึ�นในสินทรพัย์สุทธิ

จากการด�าเนินงาน�

�446.70�� 40.52�� �160.93�� 24.42�� �963.12�� 54.13��

ที �มา:�งบการเงนิตรวจสอบของ�IMPACT�ส�าหรบังวดปีสิ�นสุด�31�มนีาคม�2565�–�2566�

1.6 การวิเคราะห์ผลการด�าเนินงานและฐานะทางการเงิน�

1.6.1 วิเคราะห์ผลการด�าเนินงานของกองทรสัต์ฯ�

รายได�้

ส�าหรับปี�2564�–�2566�IMPACT�มีรายได้รวมเท่ากับ�1,102.56�ล้านบาท�659.10�ล้านบาท�และ�1,779.38�ล้าน
บาท�ตามล�าดับ�ซึ�งเป็นรายได้จากการให้บริการพื�นที�มูลค่าเท่ากับ�1,087.11�ล้านบาท�656.52�ล้านบาท�และ�1,768.55�
ล้านบาท�ตามล�าดับ�หรือคิดเป็นร้อยละ� 98.60�ร้อยละ�99.61�และร้อยละ�99.39�ของรายได้รวม�ตามล�าดับ�ในรอบปี�
2564/2565�IMPACT�มีรายได้ลดลง�443.47�ล้านบาท�หรือลดลงร้อยละ�40�โดยมีสาเหตุหลักมาจากการแพร่ระบาดของ
โรคโควิด�19�โดยจ ังหวัดนนทบุรีมีค�าสั �งให้งดการจัดกิจกรรมซึ�งมีการรวมกลุ่มของบุคคลที�มีจ�านวนรวมกันมากกว่า� 10�
คนและปิดโรงมหรสพ�สถานที�แสดงมหรสพ�ตั �งแต่เดือนเมษายน�2564�และมีค�าสั �งให้ปิดศูนย์แสดงสินค้าในเดือน
กรกฎาคม�2564�ทั �งนี��ทางศูนย์ฯได้รับอนุญาตให้กล ับมาด�าเนินงานได้เป็นปกติในเดือนพฤศจิกายน� 2564�โดยมีลูกค้า
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เริ�มกลับมาใช้บริการพื�นที�จ ัดงาน�ส�าหร ับปี�2565/2566�รายได้เพิ�มขึ�น�1,120.28�ล้านบาท�หรือเพ ิ�มขึ�นร้อยละ�170�
เนื�องจาก�IMPACT�สามารถเปิดให้บริการพื�นที�ได้ตามปกติหลังจากสถานการณ์การแพร่ระบาดคลี�คลายและดีขึ�น�

ค่าใช้จ่าย�

ส�าหรับปี�2564�–�2566�IMPACT�มีค่าใช้จ่ายรวมเท่ากับ�662.28�ล้านบาท�500.33�ล้านบาท�และ�827.84�ล้าน
บาท�ตามล�าดับ�ส�าหรับปี�2564/2565�ค่าใช้จ่ายลดลง�161.95�ล้านบาท�หรือลดลงร้อยละ� 24�โดยลดลงจากต้นทุนการ
การให้บริการพื�นที��ค่าธรรมเนียมผู้จดัการกองทร ัสต์�และค่าธรรมเนียมผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์เป็นหลัก�จากผลกระทบ
จากการแพร่ระบาดของโรคโควิด� 19�ซึ�งท�าให้มีการหยุดการด�าเนินการของศูนย์แสดงสินค้า�ส�าหรับปี�2565/2566�
ค่าใช้จ่ายเพิ�มขึ�น�327.51�ล้านบาท�หรือเพิ�มขึ�นร้อยละ�65�โดยเพิ�มขึ�นจากต้นทุนการให้บริการพื�นที��ค่าธรรมเนียม
ผู้บริหารสังหาร ิมทรัพย์�และค่าใช้จ่ายในการบร ิหารเป็นหลัก�โดยค่าใช้จ่ายที�เพิ�มขึ�นสอดคล้องกับรายได้ที�เพิ�มขึ�น�โดย�
IMPACT�สามารถเปิดให้บร ิการพื�นที�ได้ตามปกติ�จึงท�าให้ค่าใช้จ่ายในค่าสาธารณูปโภค�ค่าบริหารท�าความสะอาด�ค่า
รักษาความปลอดภัย�ค่าใช้จ่ายในการบริหาร�รวมถึงค่าธรรมเนียมจากผู้บริหารอสังหาริมทรัพย์เพิ�มขึ�น�

ก�าไรสุทธิ�

ในปี�2564�–�2566�IMPACT�มีก�าไร สุทธิเท่ากับ�446.70�ล้านบาท�160.93�ล้านบาท�และ�963.12�ล้านบาท�
ตามล�าดับ�ส�าหรับปี�2564/2565�ก�าไรสุทธิลดลงเท่ากับ�281.52�ล้านบาทหรือลดลงร้อยละ�64�จากผลกระทบจากการ
แพร่ระบาดของโรคโควิด�19�ส่งผลให้�IMPACT�ไม่สามารถให้บร ิการพื�นที�ได้เต็มที�ส่งผลให้ผลการด�าเนินงานลดลง�

ส�าหรับปี�2565/2566�ก�าไรสุทธิเพิ�มขึ�น�802.19�ล้านบาทหรือเพิ�มขึ�นร้อยละ�498�จากผลการด�าเนินงานของกองทรสัต์ที�
กลบัมาด�าเนินงานไดเเป็นปกติ�

1.6.2 วิเคราะห์ฐานะทางการเงินของกองทรสัต์ฯ�

สินทรพัย�์

ในปี�2564�–�2566�IMPACT�มีสินทรัพย์รวมเท่ากับ�20,272.16�ล้านบาท�20,371.85�ล้านบาท�และ�20,602.08�
ล้านบาท�ตามล�าดบั�ส�าหรับปี�2564/2565�สินทรัพย์รวมเพิ�มขึ�น�99.69�ล้านบาท�หรือเพิ�มขึ�นร้อยละ�0.50�จากเง ินลงทุน
ในหลักทรัพย์ตามมูลค่ายุติธรรมที�เพิ�มขึ�น�100.62�ล้านบาท�เงินสดและรายการเทียบเท่าที�เพิ�มขึ�น�27.13�ล้านบาท�ทั �งนี��
กองทรสัต์มีลูกหนี�จากการให้บริการพื�นที�ลดลง�27.41�ล้านบาท�ส�าหรับปี�2565/2566�สินทรัพย์รวมเพิ�มขึ�น�230.23�ล้าน
บาท�หรือเพ ิ�มขึ�นร้อยละ�1.13�จากเงินลงทุนในหลักทรัพย์ตามมูลค่ายุติธรรมที�เพิ�มขึ�น�133.14�ล้านบาท�เงินสดและ
รายการเทียบเท่าเพิ�มขึ�น�57.05�ล้านบาท�และลูกหนี�จากการให้บริการพื�นที�เพิ�มขึ�น�28.12�ล้านบาท�

หนี�สิน�

ในปี�2564�–�2566�IMPACT�มีหนี�สินรวมเท่ากับ�4,266.57�ล้านบาท�4,279.45�ล้านบาท�และ�4,302.21�ล้านบาท�
ตามล�าดับ�ส�าหร ับปี�2564/2565�หนี�สินเพิ�มขึ�น�12.88�ล้านบาท�หร ือเพิ�มขึ�นร้อยละ�0.30�จากค่าใช้จ่ายค้างจ่ายเป็นหลัก�
ซึ�งเป็นผลจากการยืดเวลาการจ่ายค่าธรรมเนียมผู้จัดการกองทร ัสต์�และค่าธรรมเนียมทรัสตี�ทั �งนี��กองทร ัสต์ฯมีเงินกู้ยืม
ระยะยาวเท่ากับ�3,870.97�ล้านบาท�โดยแสดงอยู่เป็นเงินกู้ยืมระยะยาวที�ถึงก�าหนดช�าระภายในหนึ�งปีเท่ากับ�1,872.00�
ล้านบาท�ส�าหรับปี�2565/2566�หนี�สินเพิ�มขึ�น�22.76�ล้านบาท�หรือเพิ�มขึ�นร้อยละ�0.53�จากค่าใช้จ่ายค้างจ่ายและหนี�ส ิน
อื�น�ทั �งนี��กองทรัสต์ฯมีเงินกู้ระยะยาวเท่ากับ�3,858.23�โดยในปี�2565/2566�กองทรัสต์มีกระแสเงินสดจ่ายเพื�อจ่ายคืนเงิน
กู้ยืมระยะยาวจ�านวน�1,872.00�ลา้นบาทและม ีกระแสเงินสดรับจากเงินกู้ระยะยาวเท่ากับ�1,860.00�ล้านบาท�
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สินทรพัยส์ุทธิ�

ใน ปี �2564�–�2566�IMPACT�มีสินทรัพย์ สุทธิรวมเ ท่ากับ�16,005.59�ล้านบาท�16,092.40�ล้านบาท�และ�
16,299.87�ล้านบาท�ตามล�าดับ�ส�าหรับปี�2564/2565�สินทร ัพย์สุทธิเพิ�มขึ�น�86.81�ล้านบาท�หร ือเพิ�มขึ�นร้อยละ�0.54�
จากก�าไรจากการลงทุนสุทธิ�158.76�ล้านบาทและมีการจ่ายผลประโยชน์ตอบแทนให้แก่ผู้ถือหน่วยทรัสต์�74.12�ล้านบาท�
ส�าหร ับปี�2565/2566�สินทร ัพย์สุทธ ิเพิ�มขึ�น�207.47�ล้านบาท�หรือเพิ�มขึ�นร้อยละ�1.29�จากก�าไรจากการลงทุนสุทธิ�
951.54�ล้านบาทและการจ่ายผลประโยชน์ตอบแทนให้แก่ผู้ถือหน่วยทรัสต์�755.65�ล้านบาท�

1.7 ภาวะอุตสาหกรรม�

ข้อมูลจาก�ส�านักงานส่งเสริมการจัดประชุมและนิทรรศการ�(องค์การมหาชน)�(TCEB�หรือ�ทีเส ็บ)�เมื�อวันท ี��15�
กุมภาพนัธ์�2566�เรื�อง�“ทีเส็บเดินหน้าแผนปฏิบติัการ�5�ปี�(2566-2570)”�เปิดเผยว่า�“อุตสาหกรรมไมซ์ทั �วโลกมีแนวโน้ม
ที�ดีในการฟื�นตัวกลับมาหลังจากที�ประเทศต่างๆ�เร ิ�มลดข้อจ�ากัดในการเดินทางเข้า -ออกประเทศมากขึ�น�ทีเส็บมี
แผนปฏิบัติการระยะ�5�ปี�พ.ศ.�2566-2570�ที�ให้การสนับสนุนและส่งเสริมอุตสาหกรรมไมซ์�ภายใต้ยุทธศาสตร์�TCEB�
Go�ด้วยความมุง่มั �นในการเป็นพันธมิตรเพื�อความส�าเร็จของธุรกิจ�ขับเคลื�อนประเทศไทยให ้เป็นจุดหมายปลายทางไมซ์
ด้วยนวัตกรรมและสร้างความยั �งยืนร่วมกัน�พร้อมกับผลักดันแคมเปญปีแห่งการจัดประชุมและนิทรรศการ�2566�หรือ�
Thailand�MICE�to�Meet�You�Year�2023�เร่งกระตุ้นการจัดงาน�สร้างรายได้กระจายสู่ภูมิภาคต่างๆ��

แผนปฏิบัติการภายใต้ยุทธศาสตร์�TCEB�Go�จะสามารถขับเคลื�อนอุตสาหกรรมไมซ์และผลกัดันประเทศไทยเป็น

จุดหมายปลายทางของไมซ์โลก�ซึ�งจะด�าเนินการตามยุทธศาสตร์ใน�5�ด้าน�ประกอบด้วย��

T:�Thailand�As�Global�MICE�Leader�มุ่งผลักดันให้ประเทศไทยเป็นผู้น�าในการจัดกิจกรรมไมซ์ระด ับโลก�เพื�อ
เพิ�มรายได้และข ับเคลื�อนเศรษฐกิจประเทศ�พร้อมสร้างพันธมิตรและสร้างโอกาสทางธุรกิจ�ด้วยการดึงงานระดับ
นานาชาติเข้ามาจัดในประเทศไทย�รวมถึงการประมูลสิทธิ �ในการจัดงานภายใต้โครงการที�ส�าคัญ�เช่น�One�Ministry,�One�
Convention,�Annual�Meetings�of�the�International�Monetary�Fund�และงาน�World�Bank�Group�2026�นอกจากนั�น
ยังวางแผนการขยายฐานตลาดใหม่ในตลาดอิสราเอลและตะวันออกกลาง�ควบคู่ไปกับการรักษาตลาดเดิมที�เป็นตลาด
หลักในเอเชียแปซิฟิก��

C:�Create�Destination�Competitiveness�Through�Diverse�Local�Identity�ยกระดับศักยภาพการรองรับกิจกรรม
ไมซ์ในแต่ละพื�นที��ด้วยการสร ้างความหลากหลายของอัตลักษณ์ในพื�นที�และประสบการณ์ที�มีคุณค่า�ผ่านการพัฒนาและ
ส่งเสริมความร่วมมือกับชุมชน�ตลอดจนเครือข่ายในท้องถิ�น�อาทิ�การพัฒนาเส้นทางสายไมซ์ในแต่ละจังหวัด�การพฒันา�
Product�MICE�Premium�ที�น�าสินค้าและบริการท ้องถิ�นมาพัฒนาเป็นสินค้าส�าหรับอุตสาหกรรมไมซ์�อาทิ�ของที�ระลึก�
ของว่าง�หรือของฝาก�และการท�าการตลาดเชิงพื�นที�เพื�อค้นหาอัตล ักษณ์ของเมือง�(City�DNA)�แล้วพัฒนาให้เป็นจุดขาย
ที�น่าจดจ�า�รวมถึงการผลกัดันงานเทศกาลส�าคญัประจ�าท้องถิ�นให้เป็นงานเด่นระดับประเทศและระดบันานาชาติ�อาทิ�งาน
ประเพณีถือศีลกินผัก�จ.ภูเก็ต�งานไหมนานาชาติ�จ.ขอนแก่น�เพื�อกระจายการเติบโตของจุดหมายปลายทางไมซ์ให ้
หลากหลายและครอบคลุมท ั �วประเทศยิ�งขึ�น�

E:�Execute�Innovative�MICE�Solution�การส่งเสริมพ ัฒนาทักษะด้านดิจิทัลและนวัตกรรมด้านการบริการไมซ์�
เพื�อยกระดับขดีความสามารถทางการแข่งขันของไมซ์ไทยบนเวทีโลก�โดยมุ่งพัฒนาศูนย์กลางข้อมูล�MICE�Intelligence�
Center�ให้เป็นศูนย์กลางข้อมูลอุตสาหกรรมไมซ์ของประเทศส�าหรับผู้ประก อบการหรือผู้ที�สนใจได้น�าไปใช้เพิ�ม
ประสิทธิภาพการท�างาน�การพัฒนาแพลตฟอร์มดิจ ิทัล�Thailand�MICE�One�Stop�Service�เพ ื�ออ�านวยความสะดวก
ด้านโลจิสติกส์ไมซ์�และการด�าเนินโครงการ�MICE�Winnovation�อย่างต่อเนื�องที�จะมีการเปิดตัวปีที��3�วันที��31�มีนาคมนี��
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เพ ื�อสนับสนุนผู้ประกอบการไมซ์ในการน�านวัตกรรมและเทคโนโลยีมาใช้ในการจัดงานและแก้ปัญหาจริง�สามารถตอบ
โจทย์ความต้องการทั �งในส่วนของผู้จดังาน�ผู้ร่วมงาน�และสถานที�จัดงาน�ครบวงจรในธุรกิจไมซ์�

B:�Build�Agile�and�High�Performance�Organization�มุ่งสู่การเป็นองค์การสมรรถนะสูงที�คล่องตัวและทันโลก
โดยเพิ�มประสิทธิภาพการด�าเนินงานขององค์การด้วยกลยุทธ์�AAA�คือ�การเชื�อมโยงกระบวนการท�างาน�(Alignment)�
การเพิ�มความคล่องตัวในการท�างาน�(Agile)�และ�การท�างานเชิงโครงการแบบบูรณาการข้ามฝ่ายงาน�(Agenda-Based)�
รวมถึงการพัฒนาสมรรถนะบุคลากร�(Competency)�สร้างศักยภาพบุคลากร�ที�เน้นทั �งด้านการพัฒนาประสิทธิภาพการ
ท�างาน�และการพัฒนาด้านจิตใจควบคู่ไปกับการมีวัฒนธรรมองค์กรที�มีคุณธรรม�จร ิยธรรม�เพื�อให้ทีเส็บเป็นองค์กรที�
สร้างสมดุลย์ในสภาพแวดล้อมการท�างานและเสริมสร ้างศักยภาพของบุคลากรได้อย่างยั �งยืน��

Go:�Go�for�MICE�Sustainability�พลิกโฉมไมซ์ไทยด้วยความยั �งยืนและเป็นมิตรกับสิ�งแวดล้อม�ผล ักดันให้
จุดหมายปลายทางไมซ์ได้รับการรับรองมาตรฐานด้านความยั �งยืนในระดับนานาชาติ�Global�Destination�Sustainability�
Index�และผลักดันให้องค์กรที�เกี�ยวข้องกับการจัดงานไมซ์ผ่านการร ับรองมาตรฐาน�ISO�20121�การจ ัดการและ
บร ิหารธุรกิจอีเวนต์อย่างยั �งยืน�รวมถึงการพัฒนาระบบค�านวณคาร์บอนฟุตพริ�นท์�และการสนับสนุนการจัดงานแบบ
คาร์บอนเป็นกลาง�(Carbon�Neutral�Event)�พร้อมผลักดันให้ผู้จ ัดงานและผู้ประกอบการไมซ์ผ่านการรับรองการบร ิหาร
การจัดงานอย่างยั �งยืน�หรือ�Thailand�Sustainable�Event�Management�Standard�(TSEMS)�เพ ิ�มเติมอีก�450�องค์กร
ทั �วประเทศ�นอกจากนี�ทีเส็บได้ร ับการรับรองเป็นองค์กรที�ม ีหน้าที�ร ับรองสมรรถนะของบุคคลตามมาตรฐานอาชีพ�ใน
สาขาวิชาช ีพการจัดประชุมนิทรรศการใน�5�สาขา�ได้แก่�อาชีพการจัดการการเดินทางเพื�อเป็นรางวัล�อาชีพการจัดการ
การจัดประชุม�อาชีพการจัดการงานแสดงสินค้าและนิทรรศการ�อาชีพการจัดการงานอีเวนต์�และอาชีพการจดัการสถานที�

จ ัดงาน�โดยม ีเป้าหมายด�าเนินการทดสอบและรับรองมาตรฐานบุคลากรในอาชีพไมซ์ภายใน�5�ปี�จ�านวน�500�ราย�ซึ�งจะ
ก่อให้เกิดความยั �งยืนในการพัฒนาบุคลากรในอุตสาหกรรมไมซ์ไทย� �

�

ที �มา:�ส�านักงานส่งเสรมิการจดัประชุมและนิทรรศการ�(องค์การมหาชน)�ณ�วนัที ��29�พฤศภาคม�2566�

การด�าเนินงานในปีงบประมาณ�2566�(ตุลาคม�2565�ถึง�กันยายน�2566)�ทีเส ็บมุ่งเน้นส่งเสริมการเป็นศูนย์กลาง
การจัดประชุมและนิทรรศการนานาชาติของโลก�โดยการประมูลสิทธิ �งานที�มีศกัยภาพสูงระดบัโลกเข้ามาจดัในไทย�ซึ�งปีนี�
ไทยได้รับเลือกเป็นเจ้าภาพจ ัดงานระดับนานาชาติหลายงานตลอดทั �งปี�อาท ิ�งาน�World�Congress�of�Nephrology�ใน
วันที��30�มีนาคม�-�2�เมษายน�งาน�29th�International�Montessori�Congress�วันที��2-5�สิงหาคม�งาน�AFECA�Annual�
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General�Meeting�2023�ในเดือนตุลาคม�งาน�62nd�ICCA�Congress�2023�วันที��12-15�พฤศจิกายน�และ�งาน�World�
Allergy�Congress�(WAC)�2023�วันที��1-3�ธ ันวาคม�ในด้านของธุรกิจงานแสดงสินค้ายังคงเดินหน้าส่งเสริมการจัดงาน
ภายใต้�12�กลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมาย�(12�S-Curve)�อาท ิ�งาน�VIV�Asia�2023�&�Meat�Pro�Asia�2023�วันที��8-10�
มีนาคมนี��ซึ�งเป็นงานแสดงสินค้าที�จ ัดอยู่ในอุตสาหกรรมการแปรรูปอาหารและอุตสาหกรรมหุ่นยนต์�และงาน�ASEAN�
Sustainable�Energy�Week�(ASEW)�2023�วันที��30�สิงหาคม�-�1�กันยายน�เป็นงานแสดงสินค้าที�จัดอยู่ในอุตสาหกรรม
ยานยนต์สมัยใหม่�นอกจากนั�นในส่วนของการประชุมองค์กรและการเดินทางเพื�อเป็นรางวัล�มีนักเดินทางไมซ์ที�ยืนยัน
การเข้ามาจัดงานในประเทศไทยตั �งแต่เดือนมีนาคม-พฤศจกิายน�ทั �งสิ�นกว่า�80,000�คน�ซึ�งแบ่งเป็นนักเดินทางจากกลุ่ม
ประเทศในเอเชียแปซิฟิกและอื�นๆ�ประมาณกว่า�50,000�คน�และเป็นกลุ่มลูกค้าจากประเทศจีนประมาณกว่า�30,000�คน�

พร้อมกันนี��ยังมุ่งผลักดันแคมเปญปีแห่งการจัดประชุมและนิทรรศการ�2566�หรือ�Thailand�MICE�to�Meet�You�
Year�2023�ตลอดทั�งปี�เพื�อกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการจัดประชุมสัมมนา�ฝึกอบรม�ประชุมวิชาชีพ�งานนิทรรศการ�รวมถึง
อีเวนต์และเทศกาลต่าง�ๆ�ที�ใช้อุตสาหกรรมไมซ์เป็นเคร ื�องมือในการกระจายรายได้�และสร้างงานในระดบัภูมิภาค��

ส�าหรับภาพรวมอุตสาหกรรมไมซ์ไทยในไตรมาสแรกของปี งบประมาณ�2566�(ตุลาคม�ถึง�ธันวาคม�2565)�มี
จ�านวนนักเดินทางไมซ์รวมทั �งสิ�น�7,934,099�คน�สร้างรายได้�28,528�ล้านบาท�โดยเป็นนักเดินทางไมซ์ ต่างชาติ�
183,618�คน�สร้างรายได้�12,028�ล้านบาท�แบ่งเป็นกลุ่มงานแสดงสินค้าจ�านวน� 97,015�คน�ซึ�งเป็นกลุ่มที�ท�ารายได้
สูงสุด�6,876�ล้านบาท�ตามมาด้วยกลุ่มประชุมองค์กรจ�านวน�55,687�คน�รายได้�3,238�ล้านบาท�กลุ่มประชุมวิชาชีพ
จ�านวน�17,653�คน�รายได้�1,063�ล้านบาท�และกลุ่มการเดินทางเพื�อเป็นรางวัลจ�านวน�13,263�คน�รายได้�851�ล้านบาท��

ด้านนักเดินทางไมซ์ในประเทศม ีจ�านวนรวม�7,750,481�คน�สร้างรายได้�16,500�ล้านบาท�มีกลุ่มงานแสดงสินค้า
เป็นตลาดใหญ่ที�สุดจ�านวน�7,308,525�คน�สร้างรายได้�14,815�ล้านบาท�รองลงมาคือ�กลุ่มประชุมวิชาชีพจ�านวน�
304,826�คน�รายได้�1,109�ล้านบาท�กลุ่มประชุมองค์กรจ�านวน�129,054�คน�รายได้�537�ล้านบาท�และกลุ่มการเดินทาง
เพื�อเป็นรางวลัจ�านวน�8,076�คน�รายได้�39�ล้านบาท�

“ส่วนเป้าหมายการด�า เนินงานตลอดปีงบประมาณ�2566�คาดการณ์ว่าจะมีนักเดินทางไมซ์รวมจ�านวน�
18,550,000�คน�สร ้างรายได้�109,000�ล้านบาท�โดยเป็นนักเดินทางไมซ์ต่างชาติ�760,000�คน�รายได้�50,000�ล้านบาท�
และนักเดินทางไมซ์ในประเทศ�17,790,000�คน�รายได้�59,000�ล้านบาท�ในส่วนของแผนปฏิบัติการระยะ�5�ปี�TCEB�Go�
คาดการณ์ว่าต ั �งแต่ปีงบประมาณ�2566-2570�จะมีจ�านวนนักเดินทางไมซ์รวมกว่า�160�ล้านคน�ประมาณการรายได้รวม
กว่า�945,000�ล้านบาท”�นายจิรุตถ์�กล่าวทิ�งท้าย�

�

�
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เอกสารแนบ�2�:�สรุปข้อมูลของบริษทั�บางกอกแลนด�์จ�ากดั�(มหาชน)�

2.1 ข้อมูลเบื�องต้น�

ชื�อบริษทั� :�บริษัท�บางกอกแลนด์�จ�ากัด�(มหาชน)�

ชื�อย่อ� :� BLAND�

เลขทะเบียนนิติบุคคล� :� 0107536001222�

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ� :�ธุรกิจหลักคือการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื�อขาย�โดยมีธุรกิจอื�นซึ�ง
ประกอบด้วยธุรกิจค้าปลีก�การให้บริการดูแลและบริหารอาคาร�ให้เช่า
อสงัหาริมทรพัย์และให้บริการและบริหารศูนย์นิทรรศการเอนกประสงค์�

ที�ตั �งบริษทั� :�คอนโดมิเนียม�อุตสาหกรรม�นิวเจนีวา�ช ั �น�10,�47/569-576�หมู่�3�ถนน
ป๊อปปูล่า�3�ต�าบลบ้านใหม่�อ�าเภอปากเกร็ด�นนทบุรี�11120�

ทุนจดทะเบียน� :� 26,295,658,054.00�บาท�แบ่งเป็นหุ้นสามัญจ�านวน�26,295,658,054
หุ้น�มูลค่าที�ตราไว้หุ้นละ�1.00�บาท�(ณ�วนัที��1�มิถุนายน�2566)�

ทุนที�ออกและช�าระแล้ว� :� 17,374,401,054.00�บาท�แบ่งเป็นหุ้นสามัญจ�านวน�17,374,401,054
หุ้น�มูลค่าที�ตราไว้หุ้นละ�1.00�บาท�(ณ�วนัที��1�มิถุนายน�2566)�

2.2 ประวติัความเป็นมา�

�บร ิษัท�บางกอกแลนด์�จ�ากัด�(มหาชน)�(“BLAND”)�จัดตั �งขึ�น�เมื�อวันที��19�เมษายน�2516�โดยม ีกลุ่มตระกูล

กาญจนพาสน์และกลุ่มตระกูลมหาด�ารงค์กุลเป็นผู้ถือหน่วยรายใหญ่�และยังคงเป็นผู้ถือหน่วยรายใหญ่มาจนถึงปัจจุบ ัน�
บริษัทมีวัตถุประสงค์หลักในการพัฒนาที�ดินย่านชานเมืองเพื�อการอยู่อาศัย�และการพาณิชย์�หลกัทรัพย์ของบร ิษัทเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย�เมื�อวันที��5�กุมภาพันธ์�2535�ด้วยทุนจดทะเบียนเริ�มแรก�200,000,000�
บาท�

2.3 ลักษณะการประกอบธรุกิจ�

การด�าเนินธุรกิจของกลุ่มบริษัทแบ่งเป็น�4�สายธุรกิจตามโครงสร้างรายได้�ได้แก่�ธุรกิจอสงัหาริมทรพัย์�ธุรกิจศูนย์
แสดงสินค้า�ศูนย์การประชุมและโรงแรม�ซึ�ง�2�ธุรกิจนี�เป็นธุรกิจหลัก�โดย�ณ�ว ันที��31�มีนาคม�2565�2564�2563�สร้าง
รายได้ถึงร้อยละ�83.1�86.8�92.9�ตามล�าดับ�ส�าหรับธุรกิจรองได้แก่�ธุรกิจค้าปลีก�และ�ธุรกิจการบร ิหารอาคารและอื�น �ๆ
ซึ�งบริษัทด�าเนินการโดยมีว ัตถุประสงค์เพื�อสร้างความสะดวกสบายให้แก่ลูกค้าที�อาศัยอยู่ในโครงการที�บริษัทเป็นผู้พัฒนา
เท่านั �นและธุรกิจให้บริการเป็นผู้จ ัดการกองทรัสตท์�าหน้าที�ดูแลจัดการทรัพย์สินของกองทรัสต์ฯเพียงอย่างเดียว�บริษัท
ไม่ได้มีว ัตถุประสงค์ที�จะเน้นสร้างรายได้จากธุรกิจรอง�

BLAND�ได้แบ่งประเภทของโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ออกเป็น�2�กลุ่มตามวัตถุประสงค์ของความต้องการ
ใช้พื�นที�ของกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย�ดังนี���

ที�อยู่อาศัย�� ผลิตภัณฑ์ในกลุ่มนี�ประกอบด้วย�บ้านจัดสรร�ทาวน์เฮ้าส์�อาคารชุดพักอาศัย�โดยจะเน้นการ
ออกแบบการจัดสรรพื�นที�ใช้สอยให้เกิดประโยชน์ส ูงสุด�และอยู่ภายใต้สภาพแวดล้อมที�ดีเหมาะแ ก่
การพักอาศยั�

การพาณิชย์�� ผลิตภัณฑ์ในกลุ่มนี�ประกอบด้วย�อาคารพาณิชย์�อาคารชุดส�านักงาน�ร้านค้าและศูนย์การค้า�ซึ�ง
จะเน้นที�ตั �งของโครงการให้อยู่ในท�าเลที�เหมาะสมกับการติดต่อธุรกิจท�าการค้า�และอยู่ในย่าน
ชุมชน�
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2.4 โครงสร้างรายได้�

ผลิตภณัฑ�์
2563� 2564� 2565�

ล้านบาท� ร้อยละ� ล้านบาท� ร้อยละ� ล้านบาท� ร้อยละ�

อสังหาริมทรัพย์� 3,517� 41.8� 1,409� 37.5� 659� 26.1

ศูนย์แสดงสินค้า�
ศูนย์การประชุม
และโรงแรม�

4,307� 51.1� 1,855� 49.3� 1,436� 56.9

ค้าปล ีก� 434� 5.2� 346� 9.2� 306� 12.1

บริหารอาคารและ
อื�นๆ�

164� 1.9� 149� 4.0� 121� 4.8

รวม� 8,422� 100.0� 3,759� 100.0� 2,522� 100.0
ที �มา:�รายงานประจ�าปี�2565�ของ�BLAND�ลงวันที ��31�มนีาคม�2565�

2.5 โครงสร้างการถือหุ้นของกลุม่บริษทั�BLAND��

�
ที �มา:�รายงานประจ�าปี�2565�ของ�BLAND�ลงวันที ��31�มนีาคม�2565�

2.6 รายชื�อคณะกรรมการ�

ณ�วันที��10�มีนาคม�2566�BLAND�มีคณะกรรมการบริษัทจ�านวน�8�ท่าน�โดยมีรายชื�อดังนี��

ที�� ชื�อ�–�นามสก ุล� ต�าแหน่ง�

1� นาย�ซุยฮงั�กาญจนพาสน์� ประธานกรรมการ�

2� นาย�ซุยพาง�กาญจนพาสน์� รองประธานกรรมการ,�ประธานเจ้าหน้าที�บริหาร�

บริษทั�บางกอกแลนด�์จ�ากดั
(มหาชน)

พฒันา
อสงัหาริมทรพัย์

บรษิัท�สินพรชยั�จ�ากัด

บรษิัท�บางกอกแอร์
พอร์ท�อินดัสทรี�จ�ากัด

ศูนย์การแสดง�การ
ประชุมและโรงแรม

บรษิัท�อมิแพ็ค�เอ็กซิ
บิชั �น�แมเนจเม้นท์�

จ�ากัด

บรษิัท�อาร์�เอ็ม�ไอ�
จ�ากัด

กองทรสัต์เพื�อการลงทุนใน
อสงัหาริมทรพัยอิ์มแพค็โกรท

บรหิารและอาคาร
ให้บรกิาร

บริษัท�เมืองทอง�
เซอร์วิส�แอนด์�แมเนจ

เม้นท์�จ�ากดั

บริษัท�เมืองทอง�บิลดิ�ง�
เซอร์วิสเซส�จ�ากดั

ค้าปลีก

บรษิัท�บางกอกแลนด์�
เอเจนซี��จ�ากดั

ธุรกจิอ ื�น

บรษิัท�บางกอกแลนด์�
(เคย์แมน)�ไอส์แลนด์�

จ�ากัด

บรษิัท�สปูนเนอร ์�จ�ากดั
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ที�� ชื�อ�–�นามสก ุล� ต�าแหน่ง�

3� นาย�บุรินทร์�วงศ์สงวน� กรรมการ�

4� นาย�ประสาน�ฮกชุน� กรรมการอิสระ,�ประธานกรรมการตรวจสอบ

5� นาย�ศุภวัฒน์�สายเชื�อ� กรรมการอิสระ,�กรรมการตรวจสอบ

6� นาย�ศิริวฒัน์�ลิขตินุรักษ์� กรรมการอิสระ,�กรรมการตรวจสอบ

7� นาย�ปัญญา�บุญญาภิว ัฒน์� กรรมการอิสระ�

8� นาย�จักรพนัธ์�พนมอุปถ ัมภ�์ กรรมการอิสระ�

ที �มา�:�ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย�ณ�วนัที ��1�มถิุนายน�2566�

2.7 โครงสร้างผู้ถือหุ้น�

บริษัท�บางกอกแลนด์�จ�ากัด�(มหาชน)�ณ�วันที��1�มิถุนายน�2566�มีรายชื�อผู้ถือหน่วย�ดังนี��

ที�� ชื�อ�–�นามสก ุล� ล้านหุ้น� ร้อยละ

1� กองมรดกนาย�อนันต์�กาญจนพาสน์�โดย�นายซุยฮัง�กาญจนพาสน์� 4,231�� �24.35�

2� บริษัท�ไทยเอ็นวีดีอาร์�จ�ากัด� 799�� �4.60�

3� MR.�Jean-Marie�Verbrugghe� 447�� �2.57�

4� นาย�ชัญญะ�มหาด�ารงค์กุล� 429�� �2.47�

5� นาย�ซุยพาง�กาญจนพาสน์� 387�� �2.23��

6� SOUTH�EAST�ASIA�UK�(TYPE�C)�NOMINEES�LIMITED� 364�� �2.09��

7� นาย�ประทีป�ตั�งมติธรรม� 288�� �1.66��

8� BANGKOK�LAND�(CAYMAN�ISLANDS)�LIMITED� 212�� �1.22��

9� นาย�จิรวุฒิ�คุวานันท์� 207�� �1.19��

10� นาย�สมบูรณ์�ยั �งยืนสุนทร� 183�� �1.05��

รวมผู้ถือหน่วย�10�รายแรก� 7,547� 43.44�

� ผู้ถือหน่วยรายย่อย� 9,827�� �56.56��

รวม� 17,374� 100.00�
�� �ที �มา�:�ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย�ณ�วนัที ��1�มถิุนายน�2566�

�
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2.8 งบการเงิน�

2.8.1� งบแสดงฐานะทางการเงิน�

งบแสดงฐานะทางการเงิน�

(งบการเงินรวม)�

งบการเงินตรวจสอบส�าหรบัปี�

สิ�นสุด�ณ�วนัที��31�มีนาคม��

2564� 2565� 2566

ล้านบาท� ร้อยละ� ล้านบาท� ร้อยละ� ล้านบาท� ร้อยละ

สินทรพัย�์ � � � �

สินทรพัยห์มุนเวียน� � � � �

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสด� 4,326.38�� �6.88�� 4,224.44�� �6.66�� 1,537.76�� 2.37�

ลูกหนี�การค้าและลูกหนี�หมุนเวยีนอื�น��

-�สุทธิ�

�206.76�� �0.33�� �141.81�� �0.22�� �231.18�� 0.36�

สนิค้าคงเหลือ� �720.01�� �1.15�� �913.99�� �1.44�� 1,342.78�� 2.07�

สนิทรพัย์ภาษีเงินได้ของงวดปัจจุบัน� �36.84�� �0.06�� �13.57�� �0.02�� �51.56�� 0.08�

สนิทรพัย์ทางการเงนิหมุนเวยีนอื�น� 1,521.27�� �2.42�� 1,084.52�� �1.71�� 2,546.11�� 3.93�

สนิทรพัย์หมุนเวียนอื�น� �70.77�� �0.11�� �55.94�� �0.09�� �80.29�� 0.12�

รวมสินทรพัยห์มุนเวียน� 6,882.03�� �10.94�� 6,434.27�� �10.14�� 5,789.69�� 8.93�

สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน� � � � �

อสงัหารมิทรพัย์เพื�อการลงทุน� 39,467.78�� �62.77�� 40,826.36�� �64.33�� 41,839.97�� 64.56�

ที�ดนิ�อาคาร�และอุปกรณ์�-�สุทธิ�� 14,674.28�� �23.34�� 14,389.38�� �22.67�� 14,772.92�� �22.79��

สนิทรพัย์สทิธิการใช้� �24.56�� �0.04�� �72.56�� �0.11�� �56.99�� �0.09��

สนิทรพัย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี� �340.54�� �0.54�� �340.80�� �0.54�� �341.17�� �0.53��

สนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีนอื�น�� �1,489.35�� �2.37�� �1,399.33�� �2.20�� �2,010.54�� �3.10��

รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน� 55,996.51�� �89.06�� 57,028.43�� �89.86�� 59,021.58�� �91.07��

รวมสินทรพัย�์ 62,878.54�� �100.00�� 63,462.71�� �100.00�� 64,811.27�� �100.00��

หนี�สินและส่วนของผู้ถือหน่วย� � � � � � �

หนี�สินหมุนเวียน� � � � � � �

เจ้าหนี�การค้าและเจ้าหนี�หมุนเวียนอื�น� �751.22�� �1.19�� �799.03�� �1.26�� �1,017.48�� �1.57��

เงนิกู้ยมืระยะยาวที�ถึงก�าหนดช�าระ
ภายในหนึ�งปี�

�4.75�� �0.01�� �1,872.00�� �2.95�� �-�� �-��

ส่วนของหนี�สนิตามสญัญาเช่าที�ถึง
ก�าหนดช�าระภายในหนึ�งปี �

�5.81�� �0.01�� �12.24�� �0.02�� �15.80�� �0.02�

ประมาณการหนี�สินหมุนเวยีนส�าหรบั
ผลประโยชน์พนักงาน�

�34.52�� �0.05�� �39.71�� �0.06�� �27.86�� �0.04�

ประมาณการหนี�สินจากคดีความ
ฟ้องร้อง�

�1,033.26�� �1.64�� �1,118.06�� �1.76�� �1,164.06�� �1.80�

ภาษีเงนิได้ค้างจ่าย� �231.57�� �0.37�� �227.13�� �0.36�� �244.76�� �0.38�

หนี�สินหมุนเวยีนอื�น� �296.63�� �0.47�� �279.61�� �0.44�� �298.33�� �0.46��

รวมหนี�สินหมุนเวียน� �2,357.75�� �3.75�� �4,347.78�� �6.85�� �2,768.28�� �4.27��

หนี�สินไม่หมุนเวียน� � � � � � �

เงนิกู้ยมืระยะยาว� �3,870.29�� �6.16�� �1,998.97�� �3.15�� �3,858.23�� �5.95��
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งบแสดงฐานะทางการเงิน�

(งบการเงินรวม)�

งบการเงินตรวจสอบส�าหรบัปี�

สิ�นสุด�ณ�วนัที��31�มีนาคม��

2564� 2565� 2566

ล้านบาท� ร้อยละ� ล้านบาท� ร้อยละ� ล้านบาท� ร้อยละ

หนี�สินตามสญัญาเช่า� �15.36�� �0.02�� �55.71�� �0.09�� �38.67�� 0.06�

หนี�สินภาษีเงินได้รอการตดับญัช�ี �3,832.29�� �6.09�� �4,163.53�� �6.56�� �4,600.95�� 7.10�

ประมาณการหนี�สินไม่หมุนเวยีน
ส�าหรบัผลประโยชน์พนักงาน�

�113.67�� �0.18�� �102.13�� �0.16�� �105.42�� 0.16�

หนี�สินไม่หมุนเวียนอื�น� �18.70�� �0.03�� �15.42�� �0.02�� �14.49�� 0.02�

รวมหนี�สินไม่หมุนเวียน� �7,850.30�� �12.48�� �6,335.76�� �9.98�� �8,617.76�� 13.30�

รวมหนี�สิน� 10,208.05�� �16.23�� 10,683.54�� �16.83�� 11,386.04�� 17.57�

ส่วนของผู้ถือหน่วย� � � � �

ทุนจดทะเบียน�� � � � �

หุ้นสามญัจ�านวน�26,295,658,054�หุ้น�
มูลค่าหุ้นละ�1�บาท�

26,295.66�� �41.82�� 26,295.66�� �41.43�� 26,295.66�� 40.57�

ทุนที�ออกและช�าระแล้ว� � � � �

�หุ้นสามญัจ�านวน�17,374,401,054�

หุ้น�มูลค่าหุ้นละ�1�บาท�

17,374.40�� �27.63�� 17,374.40�� �27.38�� 17,374.40�� 26.81�

หุ้นทุนซื�อคนื� �(18.93)� �(0.03)� �(18.93)� �(0.03)� �(18.93) �(0.03)

ส่วนเกินมูลค่าหุ้น� �1,995.52�� �3.17�� �1,995.52�� �3.14�� �1,995.52�� �3.08��

ก�าไรสะสม� � � � � � �

�-�จดัสรรส�ารองตามกฎหมาย� �939.16�� �1.49�� �1,015.05�� �1.60�� �1,092.15�� �1.69��

�-�จดัสรรส�ารองหุ้นทุนซื�อคืน� �18.93�� �0.03�� �18.93�� �0.03�� �18.93�� �0.03��

�-�ยงัไม่ได้จดัสรร� �9,968.80�� �15.85�� 10,039.13�� �15.82�� 10,171.10�� �15.69��

องค์ประกอบอื�นของส่วนของผู้ถือ

หน่วย�

14,320.58�� �22.77�� 14,239.64�� �22.44�� 14,572.68�� �22.48��

รวมส่วนของบริษัทใหญ่� 44,598.46�� �70.93�� 44,663.73�� �70.38�� 45,205.84�� �69.75��

ส่วนได้เสยีที�ไม่มอี�านาจควบคุม� �8,072.03�� �12.84�� �8,115.43�� �12.79�� �8,219.38�� �12.68��

รวมส่วนของผู้ถือหน่วย� 52,670.49�� �83.77�� 52,779.16�� �83.17�� 53,425.23�� �82.43��

รวมหนี�สินและส่วนของผู้ถือหน่วย� 62,878.54�� �100.00�� 63,462.71�� �100.00�� 64,811.27�� �100.00��

หมายเหตุ:�งบการเงนิตรวจสอบของ�BLAND�ส�าหรบังวดปีสิ�นสุด�31�มนีาคม�2565�-�2566� �
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2.8.2� งบก �าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ�

งบก�าไรขาดทุนเบ็ดเสรจ็�

(งบการเงินรวม)�

งบการเงินตรวจสอบส�าหรบัปี�

สิ�นสุด�ณ�วนัที��31�ธนัวาคม��

2564� 2565� 2566�

ล้านบาท� ร้อยละ� ล้านบาท� ร้อยละ� ล้านบาท� ร้อยละ

รายได้จากการขาย� �1,312.49�� �42.11�� �526.63�� �26.46�� �957.89�� �25.40�

รายได้จากค่าเช่าและบรกิาร� �1,804.16�� �57.89�� �1,463.83�� �73.54�� �2,813.06�� �74.60�

รวมรายได�้ �3,116.64�� �100.00�� �1,990.45�� �100.00�� �3,770.96�� �100.00�

ต้นทุนขาย� �(1,294.20)� �(41.53)� �(577.62)� �(29.02)� �(844.37)� �(22.39)

ต้นทุนค่าเช่าและบรกิาร� �(1,108.63)� �(35.57)� �(947.08)� �(47.58)� �(1,319.04)� �(34.98)

รวมต้นทุน� �(2,402.84)� �(77.10)� �(1,524.69)� �(76.60)� �(2,163.41)� �(57.37)

ก�าไร�(ขาดทุน)�ข ั �นต้น� �713.81�� �22.90�� �465.76�� �23.40�� �1,607.54�� �42.63�

ก�าไรจากการตีราคาอสงัหาริมทรพัย์เพ ื�อ

การลงทุน�

�-�� �-�� �1,819.07�� �91.39�� �1,163.20�� �30.85�

เงนิปันผลรบั� �-�� �-�� �-�� �-�� �-�� -��

รายได้อื�น� �1,089.93�� �34.97�� �107.86�� �5.42�� �172.54�� 4.58�

ก�าไร�(ขาดทุน)�ก่อนค่าใช้จ่าย� �141.19�� �4.53�� �2,392.69�� �120.21�� �2,943.28�� �78.05�

ค่าใช้จ่ายในการขาย� �1,944.93�� �62.40�� �(14.15)� �(0.71)� �(64.35)� �(1.71)

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร� �(7.91)� �(0.25)� �(863.72)� �(43.39)� �(870.01)� �(23.07)

ค่าตอบแทนผู้บรหิาร� �(961.47)� �(30.85)� �(73.94)� �(3.71)� �(89.31)� �(2.37)

ผลขาดทุนจากการถูกฟ้องรอ้งคด �ี �(78.89)� �(2.53)� �(26.08)� �(1.31)� �(25.60)� �(0.68)�

ผลขาดทุนที�ยงัไม่เกิดขึ�นจากอตัรา
แลกเปล ี�ยน�

�(1,031.54)� �(33.10)� �(58.73)� �(2.95)� �(20.40)� �(0.54)�

รวมค่าใช้จ่าย� �(2,079.81)� �(66.73)� �(1,036.61)� �(52.08)� �(1,069.67)� �(28.37)�

ก�าไร�(ขาดทุน)�จากการด�าเนินงาน� �(134.87)� �(4.33)� �1,356.09�� �68.13�� �1,873.62�� �49.69��

ต้นทุนทางการเงนิ� �(115.41)� �(3.70)� �(114.10)� �(5.73)� �(103.76)� �(2.75)�

ก�าไร�(ขาดทุน)�ก่อนภาษีเงินได้� �(250.28)� �(8.03)� �1,241.99�� �62.40�� �1,769.85�� �46.93��

ภาษีเงินได�้ �(327.70)� �(10.51)� �(589.99)� �(29.64)� �(634.15)� �(16.82)�

ก�าไร�(ขาดทุน)�ส�าหรบัปี� �(577.98)� �(18.54)� �652.00�� �32.76�� �1,135.70�� �30.12��

ก�าไร�(ขาดทุน)�เบด็เสรจ็อื�น� � � � � � �

รายการที�จะไม่ถูกจดัประเภทรายการใหม่� � � � � � �

ผลก�าไร�(ขาดทุน)�จากการวดัมูลค่าใหม่� �(9.01)� �(0.29)� �14.29�� �0.72�� �(5.45)� �(0.14)�

ก�าไร�(ขาดทุน)�เบด็เสรจ็อื�นส�าหรับปี�-�

สุทธิจากทางภาษี�

�(9.01)� �(0.29)� �14.29�� �0.72�� �(5.45)� �(0.14)�

ก�าไร�(ขาดทุน)�เบด็เสรจ็รวมส�าหรบัปี� �(586.99)� �(18.83)� �666.29�� �33.47�� �1,130.25�� �29.97��

หมายเหตุ:�งบการเงนิตรวจสอบของ�BLAND�ส�าหรบังวดปีสิ�นสุด�31�ธันวาคม�2564�-�2565��


