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12 ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
(1) งบการเงิน 

(ก)  สรุปรายงานการสอบบัญชี 
- รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินเฉพาะบริษัทป 2546 และ ป 2547 และ งบการเงินรวมป 2547 และ ป 2548 ซึ่งตรวจสอบโดยนายประดิษฐ รอดลอยทุกข ผูสอบบัญชีรับอนุญาต       

เลขที่ 218 จาก บริษัท เอเอสที มาสเตอร จํากัดไดใหความเห็นวางบการเงินไดจัดทําขึ้นโดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
- รายงานของผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินรวม ณ วันที่ 30 ก.ย. 2549 ซึ่ง สอบทานโดยนางสาว ซูซาน เอี่ยมวณิชชา ผูสอบบัญชีรับอนุญาต       เลขที่ 4306 จาก บริษัท เอส พี ออดิท จํากัด

ไดใหความเห็นวาไมพบสิ่งที่เปนเหตุใหเชื่อวางบการเงินดังกลาวไมถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
(ข)  ตารางสรุปงบการเงิน 

                                                                  (หนวย: พันบาท) 
งบดุล งบการเงินเฉพาะบริษัท งบการเงินรวม 

 2546 % 2547 % 2547 % 2548 % 9M/49 % 
สินทรัพยหมุนเวียน           
เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 11,160 2.60% 39,279 4.02% 39,921 4.02% 53,391 5.39% 51,151 5.17% 
ลูกหนี้การคา- สุทธิ 556 0.13% 835 0.09% 835 0.08% 0 0.00% 0 0.00% 
ตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 135,770 31.65% 162,365 16.62% 162,365 16.34% 317,134 32.04% 303,610 30.67% 
ลูกหนี้อื่นและเงินใหกูยืมระยะสั้นแกบุคคลและกิจการ
ที่เกี่ยวของกัน 

891 0.21% 2,476 0.25% 2,762 0.28% 0 0.00% 0 0.00% 

สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 43 0.01% 2,914 0.30% 2,914 0.29% 8,688 0.88% 19,684 1.99% 
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 148,421 34.60% 207,869 21.28% 208,797 21.02% 379,213 38.31% 374,445 37.83% 
เงินฝากธนาคารที่ติดภาระค้ําประกัน 0 0.00% 2,860 0.29% 2,860 0.29% 3,262 0.33% 1,045 0.11% 
ที่ดินรอการพัฒนา 279,783 65.22% 263,783 27.01% 776,862 78.20% 601,447 60.76% 606,597 61.29% 
เงินลงทุนในบริษัทยอย 0 0.00% 500,000 51.19% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 
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งบการเงินเฉพาะบริษัท งบการเงินรวม งบดุล 
2546 % 2547 % 2547 % 2548 % 9M/49 % 

อุปกรณ – สุทธิ 736 0.17% 1,533 0.16% 4,313 0.43% 5,493 0.55% 6,125 0.62% 
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 61 0.01% 658 0.07% 658 0.07% 507 0.05% 1,572 0.16% 
 รวมสินทรัพย 429,000 100.00% 976,702 100.00% 993,490 100.00% 989,921 100.00% 989,784 100.00% 

หนี้สินหมุนเวียน           
เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 
 เจาหนี้การคา           

   บุคคลและกิจการที่เกี่ยวของกัน 128,435 29.94% 37,942 3.88% 37,949 3.82% 0 0.00% 0 0.00% 
       บุคคลและกิจการอื่น       150,026 34.97% 7,959 0.81% 8,459 0.85% 4,439 0.45% 1,888 0.64% 
เงินกูยืมระยะสั้นจากบุคคลและกิจการที่เกี่ยวของกัน 10,156 2.37% 35,404 3.62% 50,376 5.07% 0 0.00% 0 0.00% 

หนี้สินระยะยาวสวนที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป :           

เงินกูยืมจากบุคคลที่เกี่ยวของ 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 65,000 6.57% 65,000 6.57% 
ประมาณการหนี้สินดอกเบี้ยเงินกูยืม 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 4,493 0.45% 6,237 0.63% 

เงินมัดจํารับจากการขายอสังหาริมทรัพย 2,784 0.65% 11,706 1.20% 11,706 1.18% 11,530 1.16% 13,325 1.35% 
ตนทุนพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยคางจาย 0 0.00% 207 0.02% 207 0.02% 0 0.00% 0 0.00% 
เจาหนี้จากการซื้ออุปกรณ 31 0.01% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 
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                       (หนวย: พันบาท) 

งบการเงินเฉพาะบริษัท งบการเงินรวม งบดุล 
2546 % 2547 % 2547 % 2548 % 9M/49 % 

ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย 0 0.00% 2,344 0.24% 2,437 0.25% 27,820 2.81% 0 0.00% 
  หนี้สินหมุนเวียนอื่น 1,704 0.40% 5,291 0.54% 5,357 0.54% 3,132 0.32% 3,774 0.38% 
รวมหนี้สินหมุนเวียน 293,134 68.33% 100,852 10.33% 116,490 11.73% 116,413 11.76% 94,703 9.57% 
หนี้สินไมหมุนเวียน           
เจาหนี้เงินประกันผลงาน 0 0.00% 1,662 0.17% 1,662 0.17% 0 0.00% 2,580 0.26% 
เงินกูยืมระยะยาวจากบุคคลที่เกี่ยวของ 0 0.00% 65,000 6.66% 65,000 6.54% 0 0.00% 0 0.00% 
ประมาณการหนี้สิน – ดอกเบี้ยเงินกูยืม 0 0.00% 1,947 0.20% 1,947 0.20% 0 0.00% 0 0.00% 

หนี้สินไมหมุนเวียนอื่น 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 2,064 0.21% 

   รวมหนี้สิน 293,135 68.33% 169,461 17.35% 185,099 18.63% 123,564 12.48% 99,347 10.04% 
ทุนจดทะเบียน           
ทุนที่ออกและเรียกชําระแลว 60,000 13.99% 800,000 81.91% 800,000 80.52% 800,000 80.81% 800,000 80.83% 
รายการปรับปรุงจากรายการรวมกิจการที่อยูภายใตการ
ควบคุมเดียวกัน 

0 0.00% 0 0.00% 1,150 0.12% 1,149 0.12% 1,149 0.12% 

เงินรับลวงหนาคาหุนกอนจดทะเบียน 75,000 17.48% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 
กําไรสะสมที่ยังไมจัดสรร 865 0.20% 7,241 0.74% 7,241 0.73% 62,308 6.29% 86,388 8.73% 
สวนของผูถือหุนนอย - สุทธิ 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 
  รวมสวนของผูถือหุน 135,865 31.67% 807,241 82.65% 808,391 81.37% 866,358 87.52% 890,437 89.96% 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 429,000 100.00% 976,702 100.00% 993,490 100.00% 989,921 100.00% 989,784 100.00% 
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            (หนวย: พันบาท) 
งบกําไรขาดทุน งบการเงินเฉพาะบริษัท งบการเงินรวม 

 2546 % 2547 % 2547 % 2548 % 9M/48 % 9M/49 % 
รายได             

 รายไดจากการขาย 46,283 99.96% 101,977 96.60% 101,977 96.60% 296,333 97.68% 212,093 97.76% 127,561 91.77% 
 รายไดอื่น 19 0.04% 3,588 3.40% 3,588 3.40% 7,040 2.32% 4,868 2.24% 11,447 8.23% 
รวมรายได 46,302 100.00% 105,565 100.00% 105,565 100.00% 303,373 100.00% 216,961 100.00% 139,008 100.00% 
คาใชจาย             
 ตนทุนขาย 41,099 88.76% 70,305 66.60% 70,305 66.60% 155,401 51.22% 110,853 51.09% 68,925 49.58% 
 คาใชจายในการขายและบริหาร 4,037 8.72% 22,307 21.13% 22,307 21.13% 44,971 14.82% 32,965 15.19% 34,654 24.93% 
 ขาดทุนจากการดอยคาของที่ดินรอการพัฒนา 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 10,430 3.44% 10,429 4.81% 0 0.00% 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 1,166 2.52% 12,953 12.27% 12,953 12.27% 103,001 33.95% 62,714 28.91% 35,429 25.49% 
ดอกเบี้ยจาย 74 0.16% 2,606 2.47% 2,606 2.47% 3,613 1.19% 2,843 1.31% 1,744 1.25% 
ภาษีเงินได 435 0.94% 3,971 3.76% 3,971 3.76% 30,992 10.22% 20,302 9.36% 9,605 6.91% 
สวนของผูถือหุนสวนนอยในขาดทุนสุทธิของบริษัท 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 111 0.05% 0 0.00% 
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 657 1.42% 6,376 6.04% 6,376 6.04% 57,967 19.11% 39,680 18.29% 24,080 17.32% 
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ (ไมรวมรายไดจากการโอนกลับคา
เผื่อการดอยคาที่ดินรอการพัฒนา) 

n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 18,930 14.14% 

                   (หนวย: พันบาท) 
งบการเงินเฉพาะบริษัท งบการเงินรวม งบกระแสเงินสด 
2546 2547 2547 2548 9M/49 9M/49 

กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมดําเนินงาน 146,389 (227,877) (227,877) 127,028 62,893 (3,536) 
กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน (279,387) (499,252) (498,610) (63,182) 557 1,295 
กระแสเงินสดไดมาจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน 144,156 755,248 755,248 (50,376) (33,979) 0 
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(ค) อัตราสวนทางการเงิน 
  งบการเงินเฉพาะบริษัท งบการเงินรวม 
  2546 2547 2547 2548 9M/49 
อัตราสวนสภาพคลอง       
 อัตราสวนสภาพคลอง  เทา 0.51 2.06 1.79 3.26 3.95 
 อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว  เทา 0.04 0.42 0.37 0.46 0.54 
 อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด  เทา 0.50 -2.26 -1.96 1.45 -0.05* 
 อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา  เทา 83.19 122.13 122.13 n.a. n.a. 
 ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย  วัน 5 3 3 n.a. n.a. 
 อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ  เทา 0.77 4.47 4.47 11.55 13.22* 
 ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย  วัน 467 81 81 32 28* 
 อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้  เทา 0.27 8.83 8.31 35.01 14* 
 ระยะเวลาชําระหนี้  วัน 1,315 41 44 11 25* 
Cash Cycle วัน -843 43 40 21 3* 
อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร        
 อัตรากําไรขั้นตน  % 11.20% 31.06% 31.06% 47.56% 45.97% 
 อัตรากําไรจากการดําเนินงาน  % 2.48% 9.18% 9.18% 32.38% 18.80% 
 อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร  % 1,2771.25% -2,433.27% -2,433.27% 132.37% -14.74% 
 อัตรากําไรสุทธิ * % 1.42% 6.04% 6.04% 19.11% 17.32% 
  อัตรากําไรสุทธิ (ไมรวมรายไดจากการโอนกลับคาเผื่อ   
การดอยคาที่ดินรอการพัฒนา) 

% n.a. n.a. n.a. n.a. 14.14% 

 อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  % 0.48% 0.79% 0.79% 6.69% 3.61%* 
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน      
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  % 0.15% 0.65% 0.64% 5.86% 3.24%* 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร  % 103.50% 430.54% 153.01% 1,077.79% 540.45%* 
 อัตราการหมุนของสินทรัพย  เทา 0.11 0.11 0.11 0.31 0.19* 
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน       
 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  เทา 2.16 0.21 0.23 0.14 0.11 
 อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย  เทา 1,988.65 -86.56 -86.56 37.01 19.08 
 อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน (cash basis)  เทา 0.52 -0.48 -0.43 1.12 -4.33 
 อัตราการจายเงินปนผล  % 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
กําไรตอหุน และ มูลคาทางบัญชีตอหุน       
จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก หุน 4,008,760 63,770,500 63,770,500 160,000,000 160,000,000 
จํานวนหุนสามัญ – คิดแบบ Fully Diluted** หุน 12,000,000 160,000,000 160,000,000 160,000,000 200,000,000 
*     อัตรากําไรสุทธิที่รวมรายไดจากการโอนกลับคาเผื่อดอยคาของที่ดินรอการพัฒนา 
** ปรับใหเปนรายป
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งบการเงินเฉพาะบริษัท งบการเงินรวม   

2546 2547 2547 2548 9M/49 
กําไรตอหุน - คิดแบบถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก บาท 0.16 0.10 0.10 0.36 0.20 
กําไรตอหุน (Fully Diluted)** บาท 0.05 0.04 0.04 0.36 0.16 
กําไรตอหุน (Fully Diluted) – (ไมรวมรายไดจากการ
โอนกลับคาเผื่อการดอยคาที่ดินรอการพัฒนา) 

บาท n.a. n.a. n.a. n.a. 0.13 

มูลคาทางบัญชีตอหุน - คิดแบบถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก บาท 33.89 12.66 12.68 5.41 5.57 
มูลคาทางบัญชีตอหุน (Fully Diluted) บาท 11.32 5.05 5.05 5.41 5.65 
* กําไรสุทธิตอหุนที่รวมรายไดจากการโอนกลับคาเผื่อการดอยคาที่ดินรอการพัฒนา 
** คิดที่มูลคาที่ตราไว 5 บาท 

 
อยางไรก็ตาม ในตารางตอไปนี้ไดมีการคํานวณปรับอัตราสวนบางอัตราสวนเพื่อใหสะทอนกับสมมติฐานที่วาบริษัท

ไดมีการใชอัตราดอกเบี้ยเงินกูตามตลาดบนยอดภาระหนี้เงินกูที่ถูกนํามาใชเปนแหลงเงินทุนสําหรับการดําเนินกิจการในป 
2547 เนื่องจากภาระหนี้เงินกูในป 2547 ดังกลาวมีอัตราดอกเบี้ยที่เปนอัตราที่ตํ่ากวาการกูยืมจากสถาบันการเงิน สงผลใหผล
กําไรจากการดําเนินงานในชวงดังกลาวยังอาจไมสะทอนถึงตนทุนทางการเงินเมื่อเทียบกับการตองพึ่งพิงเงินทุนจาก
สถาบันการเงินซึ่งอาจจะเกิดขึ้นกับการขยายตัวของบริษัทในอนาคต ทั้งนี้รายละเอียดการคํานวณผลกําไรในป 2547 ที่
สะทอนถึงตนทุนทางการเงินในอัตราตลาดสามารถดูไดในการวิเคราะหในหัวขอ “กําไร” ที่จะกลาวตอไป 

 
 2547 (บริษัท) หนวย 

ประมาณการดอกเบี้ยระหวางป* 6.85 ลานบาท 
ประมาณการภาษีจาย (30%)* 1.83 ลานบาท 
ผลกําไรสุทธิที่สะทอนผลกระทบตออัตราดอกเบี้ย* 4.27 ลานบาท 
ปรับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเปน -230.00 ลานบาท 
กําไรตอหุน** 0.03 บาท 
มูลคาทางบัญชีตอหุน** 5.04 บาท 
อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย -33.24 เทา 

* ที่มาการคํานวณดูไดในการวิเคราะหในหัวขอ “กําไร” 
** จํานวนหุนชําระแลว = 160 ลานหุน มูลคาที่ตราไว = 5 บาท 

(2) คําอธิบายและการวิเคราะหผลการดําเนินงานและฐานะการเงิน 

การวิเคราะหผลการดําเนินงาน 
ภาพรวมผลการดําเนินงานที่ผานมา 
ในป 2546 บริษัทยังไมมีการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยเอง แตบริษัทไดดําเนินการซื้อ (1) บานทาวนเฮาสสราง

เสร็จแบบ 2 ช้ันจํานวน 4 ยูนิต (2) อาคารพาณิชยพรอมที่ดินจํานวน 6 ยูนิต ซึ่งอยูในโครงการร็อคการเดนโฮม 1 และ (3) 
บานทาวนเฮาสสรางเสร็จแบบ  2 ช้ันจํานวน 81 ยูนิต ซึ่งอยูในโครงการร็อคการเดนโฮม 2 จากบริษัท ร็อคการเดน 
กรุป จํากัด ซึ่งเปนบริษัทที่เกี่ยวของกันโดยมีกรรมการและผูถือหุนใหญรวมกัน เพื่อนํามาบริหารจัดการขายตอเอง ทั้งนี้ 
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รายไดจากการขายจํานวน 46.28 ลานบาท มาจากการขาย อาคารพาณิชย (ในโครงการร็อคการเดนโฮม 1) 1 ยูนิต และ บาน
ทาวนเฮาส (ในโครงการร็อคการเดนโฮม 2) 43 ยูนิต 

สําหรับในป 2547 บริษัทได เริ่มพัฒนาโครงการบานร็อคการเดน เหมงจาย  (บานทาวนเฮาสแบบ 3 ช้ัน) ในโซน
กรุงเทพฯตะวันออกซึ่งนับไดวาเปนโซนที่มีศักยภาพสูงโซนหนึ่งในเขตกรุงเทพฯ โดยระหวางปบริษัทสามารถขายยูนิตใน
โครงการไดคิดเปน  32% ของยูนิตในโครงการทั้งหมด (จํานวน 63 ยูนิต) และไดโอนไปแลวจํานวน 11 ยูนิต โดยสวนที่
โอนไปแลวนี้บริษัทไดรับรูรายไดจากการขายในระหวางป นอกจากนี้ บริษัทยังได พัฒนาโครงการบานร็อคการเดน บาย
พาส 1 (ทาวนเฮาสแบบชั้นเดียว) และ บายพาส 2 (ทาวนเฮาสแบบชั้นเดียว และ อาคารพาณิชย 2.5 ช้ัน) ในจ. ภูเก็ต โดยใน
ระหวางปบริษัทขายยูนิตออกไปแลวคิดเปน 94% ของจํานวนยูนิตทั้งหมดใน 2 โครงการรวมกัน ซ ึ่งยูนิตที่ขายไดทั้งหมดนี้
อยูในระหวางการโอนใหลูกคาตอไป และจะเริ่มรับรูรายไดเมื่อมีการโอนตั้งแตป 2548 

สวนในป 2548 บริษัทไดมีการโอนเพิ่มอีก 35 ยูนิต ในโครงการบานร็อคการเดน เหมงจาย  เริ่มรับรูรายไดสําหรับการ
โอน 88 และ 38 ยูนิตในโครงการบานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2 ตามลําดับ ที่จ.ภูเก็ต และไดมีการขายที่ดินเปลาใน
โครงการบานร็อคการเดนโฮม 2 จํานวน 1 แปลง รวมท้ังเริ่มรับรูรายไดในสวนของ Management Fee จากการบริหารงาน
ในโครงการร็อคการเดนบีช รีสอรท ซึ่งเปนธุรกิจใหบริการโรงแรมและรีสอรท ที่จังหวัดระยอง ของ บริษัท ร็อคการเดน 
กรุป จํากัด นอกจากนั้นบริษัทไดเริ่มพัฒนาโครงการบานร็อคการเดนบายพาส เฟส 3 โดยบริษัทพัฒนาที่อยูอาศัยประเภท 
โฮมออฟฟต 2.5 ช้ัน บานเดี่ยว 1 ช้ัน บานเดี่ยว 2 ช้ัน และบานแฝด 1 ช้ัน ในจังหวัดภูเก็ตโดยเปดใหจองแลวต้ังแตเดือน
พฤษภาคม 2548 ซึ่งในขณะนี้ทางโครงการไดเรงดําเนินการสรางบานเพื่อใหแลวเสร็จภายในป 2549 เพื่อใหลูกคาสามารถ
เขาอยูไดทันทีหลังการโอนกรรมสิทธิ์ ณ สิ้นไตรมาส 3 ป 2549 มียอดจองรอการโอนทั้งสิ้น 82 ยูนิต  ซึ่งบริษัทคาดวาจะ
เริ่มรับรูรายไดจากหลังการโอนกรรมสิทธิ์บาน ในไตรมาสที่ 4 ป 2549 สําหรับกําไรสุทธิ ณ สิ้นไตรมาส 3 ป 2549 ทากับ 
24.08 ลานบาท ทั้งนี้ถาไมรวมรายไดจากการโอนกลับคาเผื่อการดอยคาของที่ดินรอการพัฒนาจํานวน 5.15 ลานบาท สงผล
ใหกําไรสุทธิสําหรับ 9 เดือนแรก ป 2549  ลดลงเหลือ 18.93 ลานบาท 

สําหรับ 9เดือนแรกของป 2549 ธุรกิจอสังหาริมทรัพยยังคงชะลอตัวซึ่งเปนผลจากความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่ลดลง
จากปญหาความขัดแยงทางดานการเมืองในประเทศ ประกอบความตองการที่อยูอาศัยประเภทบานจัดสรรลดนอยลง เนื่อง
จากกับอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูงและอํานาจซื้อที่นอยลง แมวาภาวะเงินเฟอจะเริ่มลดลงและอัตราดอกเบี้ยเริ่มทรงตัวแลว
ก็ตาม โดยรูปแบบความตองการที่อยูอาศัยในปจจุบันไดมีการปรับเปลี่ยนตามสภาพแวดลอมโดยผูบริโภคมีความตองการที่
อยูอาศัยประเภทอาคารชุดและบานสรางเองมากขึ้น  ดังนั้นผูประกอบการไดตอบสนองความตองการที่เปลี่ยนแปลงไปดัง
กลาว โดยเนนการพัฒนาที่อยูอาศัยประเภทอาคารชุดตามแนวรถไฟฟาทั้งที่มีอยูเดิมและที่ขยายเสนทางใหม เพื่อตอบสนอง
กลุมลูกคาระดับกลาง-ลางที่ตองการความสะดวกในการเดินทาง ดังนั้นปจจัยที่กลาวขางตนอาจสงผลกระทบตอยอดขาย
ของบริษัทได การขยายตัวของธุรกิจของบริษัทในชวงที่ผานมาตั้งแตในป 2546 จะเปนลักษณะการขยายตัวโดยใชเงินทุน
จากผูถือหุน หรือ การกูยืมจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของซึ่งอาจจมีทั้งสวนที่คิดและไมคิดดอกเบี้ย ซึ่งในสวนที่คิดดอก
เบี้ยการกูยืมก็จะเปนอัตราที่ตํ่ากวาการกูยืมจากสถาบันการเงิน ทั้งนี้ ผลกําไรจากการดําเนินงานในชวงที่ผานมายังอาจไม
สะทอนถึงตนทุนทางการเงินเมื่อเทียบกับการตองพึ่งพิงเงินทุนจากสถาบันการเงินซึ่งอาจจะเกิดขึ้นกับการขยายตัวของ
บริษัทในอนาคต 

ปจจุบัน บริษัทมีบริษัทยอย 1 บริษัท คือบริษัท นวเทพ จํากัด (“นวเทพ”) โดยถือในสัดสวน 100%  ซึ่งเปนบริษัทลง
ทุนที่ดิน และมีทุนจดทะเบียนชําระแลว 500.00 ลานบาท โดย นวเทพ เปนเจาของกรรมสิทธิ์ที่ดินประมาณ 500 ไร ซึ่งติด
ชายทะเลของอําเภอ ถลาง จังหวัดภูเก็ต และในป 2548 บริษัทไดเริ่มรวมลงทุนกับชาวตางประเทศ เพื่อทําการพัฒนาโครง
การทาเทียบเรือยอชต บานพักตากอากาศ  คอนโดมิเนียม  และโรงแรมหรูติดชายทะเล  อยางไรก็ตาม ผูรวมลงทุนยังไมได
ชําระเงินตามขอตกลง จึงไดยกเลิกการรวมทุนดังกลาว และบริษัทไดดําเนินการขายหุนทั้งหมดที่บริษัทถือใน บริษัทยอย
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คือ บริษัท สยาม พาราไดส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด ใหบุคคลอื่นภายนอก (ไมมีกําไร/ขาดทุนจากการจําหนายเงินลงทุน) และอยู
ในระหวางหาผูรวมลงทุนใหมเนื่องจากบริษัทยอยดังกลาวยังไมไดมีการดําเนินธุรกิจใดๆ การวิเคราะหผลการดําเนินการ 
และ ฐานะการเงินสวนใหญสําหรับป 2546 และ 2547 จะอางถึงตัวเลขจากงบการเงินเฉพาะบริษัทเปนฐานในการวิเคราะห 

 
รายได 
บริษัทมีรายไดจากการขายในป 2547 เทากับ 101.98 ลานบาท เพิ่มขึ้น 120% เมื่อเทียบกับป 2546 และมียอดขายในป 

2548 เทากับ 296.33 ลานบาท เพิ่มขึ้นถึงเกือบ 3 เทาเมื่อเทียบกับยอดขายในป 2547 สําหรับรายไดจากการขายสําหรับงวด 9 
เดือน สิ้นสุด 30 กันยายน 2549 เทากับ 127.56 ลานบาท จากทั้งโครงการบานร็อคการเดน โฮม 1 บานร็อคการเดน เหมงจาย 
และบานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2 โดยมีรายละเอียดยอดขายในแตละโครงการดังตารางตอไปนี้ 
 

2546 2547 2548 9M/49 ยอดขายจากโครงการ 
ยูนิต ลานบาท ยูนิต ลานบาท ยูนิต ลานบาท ยูนิต ลานบาท 

บานร็อคการเดนโฮม 1* 1   1.80 - - - - 5 10.25 
บานร็อคการเดนโฮม 2* 43 44.48 37 42.19 1**     2.43 - - 
บานร็อคการเดน เหมงจาย - - 11 59.79 35 182.78 13 68.81 
บานร็อคการเดน บายพาส 1 - - - - 88   74.62 1 0.88 
บานร็อคการเดน บายพาส 2 - - - - 38   36.50 49 47.62 

 * เปนลักษณะการซื้อยูนิตที่สรางเสร็จแลวมาเพื่อขายตอ 
 ** เปนที่ดินเปลาในโครงการจํานวน 1 แปลง 

 ทั้งนี้ รายไดจากการขายสําหรับ 9 เดือน แรกของป 2549 ลดลง 84.53 ลานบาท เทียบกับยอดขาย 9 เดือนของป 2548 
เนื่องจากในชวงที่ผานมาเกิดฝนตกหนักในพื้นที่จังหวัดภูเก็ตซึ่งเปนที่ต้ังโครงการบานร็อคการเดน บายพาส 3 ทําใหการกอ
สรางโครงการดังกลาวเกิดความลาชา ประกอบกับบานที่สรางเสร็จแลวบางสวนลูกคายังไมมารับโอนกรรมสิทธิ์เนื่องจาก
บริเวณดังกลาวยังมีการกอสรางบานที่ยังไมแลวเสร็จของโครงการ ดังนั้นจึงสงผลใหบริษัทตองเลื่อนการรับรูรายไดจาก
โครงการบานร็อคการเดน บายพาส 3 ซึ่งบริษัทคาดวาจะรับรูรายไดในไตรมาส 3 ป 2549 มาเปนไตรมาส 4 ในปเดียวกัน 
บริษัทมีรายไดอื่นในป 2547 เทากับ 3.59 ลานบาท หลักๆ ประกอบดวย (1) กําไรจากการขายที่ดินเปลาที่ติดกับโครงการ
บานร็อคการเดน บายพาส 1 ประมาณ 2 ไรใหกับบุคคลภายนอกคิดเปน 1.38 ลานบาท (2) รายไดคางานตอเติม และ รายได
คาบริการสวนกลาง จากการขายยูนิตในโครงการเหมงจาย ประมาณ 0.80 ลานบาท และ (3) กําไรจากการขายที่ดินสวน
กลางในสวนที่เปนถนนในโครงการบานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2 ประมาณ 0.25 ลานบาทโดยผูซื้อ (เปนบุคคลภาย
นอกซึ่งเปนบุคคลเดียวกับที่ซื้อที่ดินเปลาประมาณ 2 ไรขางตน) มีโครงการที่จะซื้อที่ดินแปลงที่อยูขางในซึ่งทําใหบุคคลดัง
กลาว ตองการซื้อที่ดินสวนกลางในสวนที่เปนถนนในโครงการบานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2  ดังกลาวเพื่อใชเปน
ถนนผานที่ของตนคาดวาจะซื้อเพื่อออกสูถนนหลัก และผูซื้อไดจดภาระจํายอมใหกับบริษัทแลว ทั้งนี้ การขายที่ดินสวน
กลางดังกลาว บริษัทไดกระทํากอนที่บริษัทจะยื่นขอจัดสรรที่ดินโครงการบานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2 (ซึ่งทั้ง 2 
โครงการดังกลาวไดรับอนุมัติจัดสรรที่ดินจากกรมที่ดินแลว) ซึ่งถือไดวาไมขัดตอขอกฎหมายแตอยางไร (นอกจากนี้ 
บริษัทไดจัดใหมีความเห็นจากที่ปรึกษากฏหมาย คือ บริษัท เดชอุดม แอนด แอสโซซิเอทส จํากัด ตอ Transaction ดังกลาว) 
อยางไรก็ตาม เนื่องจากถนนในโครงการดังกลาวที่เปนกรรมสิทธิ์ของบุคคลอื่น จึงอาจมีความเปนไปไดในการที่เจาของจะ
ใหบุคคลอื่นใดนอกเหนือจากลูกบานในโครงการไดใชประโยชนจากถนนดังกลาว ซึ่งการดูแลรักษาถนนในโครงการดัง
กลาวจะเปนการตกลงกันระหวางผูเปนเจาของและผูที่ใชประโยชนตอไป 
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รายไดอื่นๆในป 2548 เทากับ 7.04 ลานบาท โดยมีองคประกอบหลักเปนคา Management Fee ในการบริหารรีสอรท
ของผูถือหุนใหญจํานวน 2.60 ลานบาท (ซึ่งคิดจากฐานเงินเดือนพนักงานของบริษัทเขาไปชวยบริหารและใหคําปรึกษา 
และ คาใชจายโดยประมาณที่เกิดขึ้น เชน คาเดินทาง คาที่พัก เปนตน รวมกับกําไรขั้นตนเล็กนอย) และ เปนรายไดจากการ
บริการสวนกลางซึ่งรับรูตามงวดระยะเวลาในโครงการบานร็อคการเดน เหมงจาย บายพาส 1 และ 2 อีกประมาณ 0.33 ลาน
บาท (ซึ่งเปนคาบริการสวนกลาง เชน ระบบรักษาความปลอดภัยในโครงการ และ การดูแลรักษาสาธารณูปโภคในโครง
การ ซึ่งบริษัทจะเรียกเก็บกับลูกคา ณ วันโอนบาน และ คาบริการนี้จะครอบคลุมการบริการดังกลาวในรอบ 3 ป สําหรับ
โครงการบานร็อคการเดน เหมงจาย และ 2 ป สําหรับโครงการบานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2) ทั้งนี้ รายไดจากการ
บริการสวนกลางนี้ถือไดวาเปนรายไดช่ัวคราว ซึ่งโดยทั่วไปแตละโครงการจะทําการจัดตั้งนิติบุคคลมารับผิดชอบเพื่อดูแล
สวนกลางของโครงการและเก็บคาดูแลจากลูกบานตอไป นอกจากนี้มีรายไดอีกประมาณ 1.25 ลานบาทจากการขายพืชผล
ทางการเกษตรบนที่ดินเปลารอการพัฒนาของนวเทพ  สําหรับรายไดอื่นๆ ในชวง 9 เดือนแรกของป 2549 ประกอบดวยราย
ไดหลักๆดังนี้ รายไดคาบริหารจัดการจํานวน 1.80 ลานบาท รายไดคาสวนกลางจํานวน 1.09 ลานบาท รายไดจากดอกเบี้ย
รับจํานวน 1.13 ลานบาท นอกจากนี้ในระหวางไตรมาส 3 ป 2549 บริษัทไดจัดใหผูประเมินราคาอิสระทําการประเมินมูล
คายุติธรรมของที่ดินรอการพัฒนา ซ. วัชรพล จํานวน 3-2-68.9 ไร ใหมโดยใชวิธีเปรียบเทียบขอมูลตลาด โดยผูประเมิน
ราคาอิสระไดประเมินมูลคายุติธรรมของที่ดินแปลงดังกลาวดังกลาวสูงกวาราคาตามบัญชีทําใหบริษัทบันทึกรายการโอน
กลับคาเผื่อการดอยคาของที่ดินรอการพัฒนาเปนรายไดในงบกําไรขาดทุนจํานวน  5.15 ลานบาท 

 
ตนทุนและคาใชจาย 
ตนทุนขายในชวง 3 ปที่ผานมา และสําหรับงวด 9 เดือนของป 2549 สามารถแยกรายละเอียดไดดังตารางตอไปนี้ 

(หนวย: ลานบาท) 
โครงการ 2546 2547 2548 9M/49 

โครงการบานร็อคการเดนโฮม 1 และ 2 :     
ตนทุนจากการซื้อยูนิตที่สรางเสร็จแลวมาจากบานร็อคการเดนโฮม 1 และ 2  41.10 37.52 - 8.30 
ตนทุนจากการซื้อที่ดินเปลามาจากบานร็อคการเดนโฮม 2 - - 2.27 - 
โครงการบานร็อคการเดน เหมงจาย :     

ตนทุนที่ดินในโครงการ - 11.33 40.05 12.33 
ตนทุนการพัฒนาในโครงการ - 21.24 44.33 18.78 
ตนทุนการแบงจัดสรรการใชสวนกลางในโครงการ -   0.21 14.17 5.49 

โครงการบานร็อคการเดน บายพาส 1 :     
ตนทุนที่ดินในโครงการ - - 4.86 0.04 
ตนทุนการพัฒนาในโครงการ - - 23.15 0.26 
ตนทุนการแบงจัดสรรการใชสวนกลางในโครงการ - - 8.93 0.09 

โครงการบานร็อคการเดน บายพาส 2 :     
ตนทุนที่ดินในโครงการ - - 1.91 2.44 
ตนทุนการพัฒนาในโครงการ - - 11.96 16.37 
ตนทุนการแบงจัดสรรการใชสวนกลางในโครงการ - - 3.77 4.82 

รวม 41.10 70.30 155.40 68.92 
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ทั้งนี้ ตนทุนขายในป 2546/ 2547/ 2548 และ ชวง 9 เดือนแรกของป 2549 คิดเปน 88.80% 68.94% 52.44% และ 
54.03% ของรายไดจากการขาย ตามลําดับ สําหรับตนทุนขาย 9 เดือนแรก ป 2549 คิดเปน 54.03% เพิ่มขึ้นเล็กนอยเมื่อเทียบ
กับงวดเดียวกันของป 2548 (52.27%) เนื่องจากในไตรมาสนี้ บริษัทมียอดขายอาคารพาณิชย 4.5 ช้ัน จากโครงการบานร็อค
การเดน โฮม 1 จํานวน 6 ยูนิต คิดเปนจํานวนเงิน 12.05 ลานบาท ซึ่งอาคารพาณิชยจะมีตนทุนในการพัฒนาโครงการที่สูง
กวาเมื่อเทียบกับบานในประเภทอื่นๆ ดังนั้นจึงสงผลใหตนทุนขายสําหรับงวด 9 เดือนแรกป 2549 สูงขึ้นเล็กนอย 

บริษัทมีคาใชจายในการขายและบริหารในป 2547 เทากับ 22.31 ลานบาท เพิ่มขึ้นถึง 5.5 เทาเม ื่อเทียบกับป 2546 ทั้งนี้ 
สวนที่เพิ่มขึ้นหลักๆ ประกอบดวย (1) คา Commission จากการขายยูนิตในโครงการบานร็อคการเดนโฮม 2 และ เหมงจาย 
ประมาณ 6 ลานบาท (2) เงินเดือนพนักงาน ประมาณ 4 ลานบาท (ทั้งนี้ ในป 2546 เงินเดือนพนักงานคิดแค ชวงระยะเวลา 4 
เดือนหลังของปซึ่งบริษัทเพิ่งเริ่มดําเนินการ และ มีการจางพนักงานระดับผูบริหารเพิ่มขึ้น) (3) คาภาษีธุรกิจเฉพาะ ประมาณ 
3 ลานบาท (4) คาเชาสํานักงาน ประมาณ 1 ลานบาท จากการขยายเชาพื้นที่สํานักงานเพิ่ม และ (5) การตลาด โฆษณา รวม
ทั้งคาใชจายเพื่อรองรับกับการขยายตัวของบริษัทอีกประมาณ 4 ลานบาท 

คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทในป 2548 เทากับ 44.97 ลานบาทเพิ่มขึ้นประมาณ 2 เทา เมื่อเทียบกับป 
2547 จากการขยายตัวของบริษัทและการโอนยูนิตที่สรางเสร็จโครงการไดมากขึ้น โดยมีองคประกอบหลักๆ คือ (1) คา 
Commission ที่เพิ่มขึ้นประมาณ 4 ลานบาท คาภาษีธุรกิจเฉพาะที่เพิ่มขึ้นประมาณ 6.82 ลานบาท รวมทั้งคาการตลาดและ
โฆษณาที่เพิ่มขึ้นประมาณ 1 ลานบาท ซึ่งคาใชจายเหลานี้เปนผลจากการที่ขายยูนิตในโครงการบานร็อคการเดนเหมงจาย 
และ บายพาส 1 และ 2  เพิ่มขึ้นอยางมากเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันในป 2547 (2) จากเงินเดือนของพนักงานที่มีการรับ
พนักงานมาเพื่อรองรับปริมาณงานที่ขยายตัว และ คาตอบแทนกรรมการชุดใหมหลังจากที่บริษัทแปรสภาพเปนบริษัท
มหาชนซึ่งกอใหเกิดคาใชจายที่เพิ่มขึ้นประมาณ 1.43 ลานบาท นอกจากนี้ คาใชจายในการขายและบริหารในนวเทพอีก 
1.12 ลานบาทระหวางป หลักๆ ประกอบดวย คาเสื่อมราคา 0.60 ลานบาท คาจางดูแลที่ดิน 0.11 ลานบาท และ เงินเดือน
พนักงาน 0.19 ลานบาท 

ทั้งนี้ คาใชจายในการขายและการบริหารของบริษัทในชวง 9 เดือน ของป 2549 เทากับ 34.65 ลานบาท เพิ่มขึ้นคิดเปน
รอยละ 5.12 เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันในป 2548 โดยหลักๆเปนการเพิ่มขึ้นของคาการโฆษณาการตลาดเพื่อสรางยอดขาย
ในชวงสภาพเศรษฐกิจชะลอตัวจํานวน 2.11 ลานบาท ฐานเงินเดือนรวมทั้งจํานวนพนักงานที่เพิ่มขึ้นจํานวน 1.90 ลานบาท  
และการตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจากการสํารองจายใหแกผูรับเหมากอสรางเปนจํานวนเงิน 2.22 ลานบาท (ซึ่งเปนผูรับ
เหมาจากโครงการบานร็อคการเดน บายพาส 2 ทําใหไมสงผลกระทบใดๆตอความคืบหนาของการกอสรางเนื่องจากมี
บริษัทผูรับเหมาอีก 2-3 รายในโครงการนี้) 

บริษัทมีดอกเบี้ยจายในป 2547 เทากับ 2.61 ลานบาท  โดยจํานวน 1.95 ลานบาท  โดยยังไมมีการจายจริงแตเปน
ประมาณการดอกเบี้ยจายในสวนของเงินกูยืมเงินระยะยาวจากบุคคลที่เกี่ยวของจํานวน 65 ลานบาทในระหวางป โดยบริษัท
สัญญาวาจะจายชําระดอกเบี้ยเงินกูยืมโดยการโอนที่ดินหลังการพัฒนาแลวจํานวน 5 ไรใหแกเจาหนี้เงินกูยืมซึ่งเปนผูถือหุน
ของบริษัทในวันที่ 30 พฤศจิกายน 2549 (วันครบกําหนดจายชําระคืนเงินกู) ณ วันที่ 30 กันยายน 2549 ที่ดินดังกลาวยังไม
เริ่มพัฒนาและมีมูลคาประมาณ 6.24 ลานบาท ทั้งนี้ การประมาณการที่ดินหลังการพัฒนาแลวจํานวน 5 ไรดังกลาวคิดจาก
สวนตนทุนที่ดินที่บริษัทไดมา และ สวนของตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย (ซึ่งประกอบดวยการปรับสภาพที่ดิน และ 
คากอสรางสวนกลางในโครงการซึ่งประมาณโดยฝายวิศวกรรมกอสรางของบริษัท) ทั้งนี้ การประมาณการดอกเบี้ยจายใน
เบื้องตน ณ วันทําสัญญาการกูยืม บริษัทยังไมไดกําหนดแนนอนวาจะเปนที่ดินแปลงไหน เพียงแตระบุวาเปนสวนหนึ่งของ
ที่ดินทั้งหมด 5 แปลงที่จะนํามาพัฒนาเปนโครงการ บานร็อคการเดน บายพาส 3-6 โดยมีมูลคารวมจากการประมาณการดัง
กลาวเบื้องตนประมาณ 6 ลานบาท และทําการรับรูเปนประมาณการดอกเบี้ยจายในป 2547 ดวยวิธีจํานวนวันถวงน้ําหนัก 
อยางไรก็ตาม ในเดือนตุลาคม 2548 บริษัทไดทําบันทึกขอตกลงตอทายสัญญาการกูยืมดังกลาว โดยไดระบุรายละเอียดของ
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การชําระดอกเบี้ยเงินกูยืมโดยการโอนที่ดินหลังการพัฒนาแลวจํานวน 5 ไรบนโฉนดเลขที่ 33772 และ จะเปนสวนที่จะนํา
มาพัฒนาเปนโครงการ บานร็อคการเดน บายพาส 6 เฟส 4 นอกจากนี้ ไดมีการปรับประมาณการดอกเบี้ยดังกลาวใหมให
สะทอนแนวโนมคาวัสดุกอสรางที่จะเปนสวนหนึ่งของตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยฝายวิศวกรรมของบริษัท ทํา
ใหยอดประมาณการดอกเบี้ยที่ปรับใหมนี้มีมูลคาเทากับ 6.63 ลานบาท โดยสวนตาง (สวนเพิ่ม) ที่ยังไมไดรับรูในงวด
กอนๆ จะถูกปรับเพื่อใหสะทอนตอการประมาณการใหมในงบการเงินสําหรับงวดไตรมาส 3 ป 2548 ดอกเบี้ยจายในป 
2548 จํานวน 3.61 ลานบาท ประกอบดวยประมาณการดอกเบี้ยจายดังกลาวขางตนจํานวน 2.02 ลานบาท (รวมการปรับ
ประมาณการดอกเบี้ยใหมดังกลาวขางตน) และ สวนที่เหลืออีกประมาณ 1.60 ลานบาท ซึ่งเปนดอกเบี้ยจายในสวนเงินกูยืม
ระยะสั้นจากบุคคลที่เกี่ยวของซึ่งมีการกูยืมขึ้นระหวางป 2547 จํานวนประมาณ 19 ลานบาท เพื่อเปนเงินทุนหมุนเวียนใน
กิจการ  ทั้งนี้ บริษัทไดประมาณการดอกเบี้ยจายสําหรับงวด 9 เดือน ของป 2549 เทากับจํานวน 1.74 ลานบาท ทําให ณ วัน
ที่ 30 กันยายน 2549 บริษัทมียอดประมาณการดอกเบี้ยจายดังกลาวจํานวนทั้งหมด 6.24 ลานบาท 
 

กําไร 
บริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนในป 2546คิดเปนรอยละ 11.20% ในขณะที่กําไรขั้นตนในป 2547  2548  คิดเปนรอยละ

31.06% 47.56%  ตามลําดับ ทั้งนี้กําไรขั้นตนในป 2546 เปนเพียงกําไรจากการซื้อมาขายไปซึ่งเปนอัตราที่นอยกวากําไรขั้น
ตนในป 2547 และ ป 2548 ซ ึ่งมีสวนที่เปนการสรางขึ้นมาเองเพื่อขายในโครงการบานร็อคการเดนเหมงจาย และ บายพาส 1 
และ 2 รวมทั้งยังไดตนทุนที่ดินในราคาที่ตํ่า สงผลใหไดกําไรขั้นตนที่ดีกวา สําหรับอัตรากําไรขั้นตนของงวด 9 เดือนแรก 
ป 2549 เทากับ 45.97% ลดลงเล็กนอยเมื่อเทียบกับอัตรากําไรขั้นตน 9 เดือนแรกของป 2548  (47.73%) เนื่องจากบริษัทมี
การขายอาคารพาณิชยในป 2549 ซึ่งมีอัตรากําไรขั้นตนนอยกวาบานประเภทอื่นๆ สงผลใหอัตรากําไรขั้นตนลดลงเล็กนอย
เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของปกอน ทั้งนี้ การกลับรายการคาเผื่อการดอยคาที่ดินรอการพัฒนาเปนรายไดในงบกําไรขาดทุน
จํานวน 5.15 ลานบาท ไมสงผลกระทบตออัตรากําไรสุทธิขั้นตนแตจะสงผลกระทบตอกําไรสุทธิและอัตรากําไรสุทธิ 

บริษัทมีกําไรสุทธิในป 2547  ในป 2548  และในชวง  9 เดือนแรก ของป 2549  คิดเปนจํานวน 6.37 ลานบาท จํานวน 
57.96 ลานบาท และ 24.08 ลานบาท ตามลําดับ ทั้งนี้ถาไมรวมรายไดจากการโอนกลับคาเผื่อการดอยคาของที่ดินรอการ
พัฒนาจํานวน 5.15 ลานบาท สงผลใหกําไรสุทธิสําหรับ 9 เดือนแรก ป 2549 ลดลงเหลือ 18.93 ลานบาท สงผลใหอัตรา
กําไรสุทธิลดลงจาก 17.32% เหลือเพียง 14.14% 

อัตรากําไรจากการดําเนินงานของบริษัทในป 2547 เทากับ 9.18% เพิ่มขึ้นจาก 2.48% ในป 2546 เชนเดียวกันกับอัตรา
กําไรสุทธิที่ 6.04% ในป 2547 ซึ่งเพิ่มขึ้นจาก 1.42% ในป 2546 จากอัตรากําไรขั้นตนที่เพิ่มขึ้นขางตน สําหรับในป 2548 
อัตรากําไรจากการดําเนินงานและอัตรากําไรสุทธิยังปรับตัวสูงขึ้นอยางมากเปน 32.38% และ 19.11% ตามลําดับ โดยนอก
จากเปนการปรับตัวที่สูงขึ้นของอัตรากําไรขั้นตนแลว สัดสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขายก็ลดลงจาก 
21.13% ในป 2547 เปน 14.82% จากในสวนของคาใชจายคงที่ตอหนวยยอดขายที่ลดลง สําหรับงวด 9 เดือน ของป 2549 
อัตรากําไรจากการดําเนินงานและอัตรากําไรสุทธิเทากับ 18.80% และ 17.32% ตามลําดับ  

ทั้งนี้ การขยายตัวของธุรกิจของบริษัทในชวงที่ผานมาตั้งแตในป 2546 จะเปนลักษณะการขยายตัวโดยใชเงินทุนจากผู
ถือหุน หรือ การกูยืมจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวของซึ่งอาจจมีทั้งสวนที่คิดและไมคิดดอกเบี้ย ซึ่งในสวนที่คิดดอกเบี้ยการ
กูยืมก็จะเปนอัตราที่ตํ่ากวาการกูยืมจากสถาบันการเงิน ทั้งนี้ ผลกําไรจากการดําเนินงานในชวงที่ผานมายังอาจไมสะทอน
ถึงตนทุนทางการเงินเมื่อเทียบกับการตองพึ่งพิงเงินทุนจากสถาบันการเงินซึ่งอาจจะเกิดขึ้นกับการขยายตัวของบริษัทใน
อนาคต ดังนั้นเพื่อเปนการสะทอนภาพในอีกมุมมองหนึ่งที่บริษัทตองใชอัตราดอกเบี้ยตลาดสําหรับทุกเงินทุนที่มาจากการ
กูยืม เพื่อนักลงทุนจะไดเห็นภาพของผลการดําเนินงานในรูปแบบของสถานการณจําลอง (Simulation) สําหรับภาระหนี้สิน 
และ ผลกําไรจากกิจการของบริษัทและบริษัทยอยในป 2547 พรอมสมมติฐานเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย ดังตอไปนี้ 
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ภาระหนี้สิน ณ 31 ธ.ค. 2547 สมมติฐานอัตรา

ดอกเบี้ย-* 
ประมาณการดอกเบี้ย

ระหวางป 
เงินกูยืมระยะสั้นจากบุคคลและกิจการ  50.38 ลานบาท 5.9426 2.99 ลานบาท 
เงินกูยืมระยะยาวจากบุคคลที่เกี่ยวของ  65.00 ลานบาท 5.9426 3.86 ลานบาท 

              รวม 6.85 ลานบาท 
* เปนอัตราดอกเบี้ย MLR เฉลี่ยทั้งป 2547 
 

กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 12.95 ลานบาท 
ประมาณการดอกเบี้ยระหวางป 6.85 ลานบาท 
ประมาณการภาษีจาย (30%) 1.83 ลานบาท 
ประมาณการผลกําไรสุทธิที่สะทอนผล
กระทบตออัตราดอกเบี้ย 

4.27 ลานบาท 

ประมาณการผลกําไรสุทธิตอหุน ** 0.03 บาท 
ประมาณการมูลคาทางบัญชีตอหุน** 5.04 บาท 

  ** จํานวนหุนชําระแลว = 160 ลานหุน มูลคาที่ตราไว = 5 บาท 
 

ผลตอบแทนผูถือหุน 
บริษัทมีอัตราผลตอบแทนผูถือหุนในป 2546 และ 2547 เทากับ 0.48% และ 0.79% ตามลําดับ โดยบริษัทมีกําไรสะสม

ในป 2547 เทากับ 7.24 ลานบาทจากผลกําไรที่เพิ่มขึ้นมาระหวางป  
อัตราผลตอบแทนผูถือหุนในป 2548 ปรับตัวสูงขึ้นเปน 6.69% จากการขยายตัวของยอดขายบานในระหวางปดังกลาว

ขางตน แตลดลงในชวง 9 เดือนแรกของป 2549 มาอยูที่ 3.61% จากการชะลอตัวของภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย ทั้งนี้ ใน
ชวง 3 ปที่ผานมาบริษัทยังไมมีการจายเงินปนผลเนื่องจากบริษัทยังอยูในระหวางการขยายตัวทางธุรกิจทั้งโครงการที่มีอยู
ในปจจุบัน และ โครงการใหม 

การวิเคราะหฐานะการเงิน 
สินทรัพย 
องคประกอบหลักของสินทรัพยประกอบดวย ตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย และ ที่ดินรอการพัฒนา (ทั้งในสวน

ของบริษัทและบริษัทยอย) ซ ึ่งรวมกันคิดเปน 96.86% ของสินทรัพยรวมของบริษัทในป 2546 และ คิดเปน 94.54% และ 
92.79% ของสินทรัพยรวมของบริษัทและบริษัทยอยในป 2547 และ 2548 ตามลําดับ สําหรับงวด 9 เดือน ของป 2549 ตน
ทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย และ ที่ดินรอการพัฒนาคิดเปนรอยละ 30.67% และ 61.29% ตามลําดับทั้งนี้ ตนทุนการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย และ ที่ดินรอการพัฒนา ณ สิ้นป 2546 ม ีรายละเอียดดังนี้ 
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ตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย :   
• โครงการสําเร็จรูปที่ซื้อมาจาก บานร็อคการเดนโฮม 1 และ 2 เพื่อขาย 53.25 ลานบาท 
• โครงการระหวางพัฒนา – สุทธิ : บานร็อคการเดน เหมงจาย 82.53 ลานบาท 
ที่ดินรอการพัฒนา :   
• ที่ดินเปลา 3 ไร ซ.วัชรพล 38.18 ลานบาท 
• สวนของโครงการบานร็อคการเดน บายพาส  241.60 ลานบาท 

 
สําหรับ ณ สิ้นป 2547 และ 2548 รวมทั้ง สิ้นไตรมาส 3 ป 2549 ตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย และ ที่ดินรอการ

พัฒนา ม ีรายละเอียดดังนี้ 
            (ลานบาท) 

ตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย : 31 ธ.ค. 2547 31 ธ.ค. 2548 30 ก.ย. 2549 
• โครงการสําเร็จรูปที่ซื้อมาจากบานร็อคการเดนโฮม 1 และ 2 เพื่อขาย 15.72 13.45 5.15 
• โครงการระหวางพัฒนา – สุทธิ : บานร็อคการเดน เหมงจาย 114.92 40.23 9.14 
• โครงการระหวางพัฒนา – สุทธิ : บานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2 31.72 33.63 9.84 
• โครงการระหวางพัฒนา – สุทธิ : บานร็อคการเดน บายพาส 3-6 - 229.82 279.49 
ที่ดินรอการพัฒนา :    
• ที่ดินเปลา 3-2-68.9ไร ซ.วัชรพล 38.18 33.03 38.18 
• โครงการบานร็อคการเดน บายพาส 3-6 (สวนที่เปนแนวเสาไฟฟาแรงสูง)* 20.44 - - 
• สวนที่เปนของบริษัท นวเทพ จํากัด  513.08 507.80 507.80 
• ที่ดินเปลา 104-1-52ไร อ.เมือง จ.ระยอง - 60.63 60.63 

* เปนพื้นที่สวนที่แนวเสาไฟฟาแรงสูงเนื้อที่ประมาณ 25 ไรซึ่งตามพ.ร.บ.การจัดสรรที่ดินไมสามารถสรางบานได แตบริษัทอาจพัฒนาเปนถนน หรือ 
สวนสาธารณะของโครงการ 

 
บริษัทมีตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย ณ สิ้นป 2547 เทากับ 162.36 ลานบาทเพิ่มขึ้น 19.58% เมื่อเทียบกับ ณ สิ้นป 

2546 เนื่องจากมีการพัฒนาโครงการในสวนขยายของโครงการบานร็อคการเดน เหมงจาย รวมทั้งเริ่มพัฒนาโครงการบาน
ร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2  

สวนที่ดินรอการพัฒนาของบริษัทลดลงจาก 279.78 ลานบาท ณ สิ้นป 2546 เปน 263.78 ลานบาท ณ สิ้นป 2547 โดยที่
ดินรอการพัฒนาบางสวนถูกนํามาพัฒนาเปนโครงการบานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2 ในป 2547 เพื่อทยอยขายเริ่มตั้ง
แตในป 2548  

สําหรับตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย ณ สิ้นป 2548 เทากับ 317.13 ลานบาทเพิ่มขึ้นประมาณ 2 เทา จาก ณ สิ้นป 
2547 โดยบริษัทไดเริ่มทยอยพัฒนาที่ดินสวนที่จะนํามาทําเปนโครงการบายพาส 3 – 6 ภายในระยะเวลา 1 ปนับจาก ณ สิ้น
งวดไตรมาส 3 (ความคืบหนาในแตละโครงการระบุอยูในสวนที่ 6 : โครงการในอนาคต) ดังนั้นในทางบัญชีไดมีการโอน
จากที่ดินรอการพัฒนาจํานวน 225.60 ลานบาทมาเปนตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

ที่ดินรอการพัฒนาของบริษัทและบริษัทยอย ณ สิ้นป 48 เทากับ 601.45 ลดลงจาก 776.86 ลานบาท ณ สิ้นป 2547 ทั้งนี้ 
เนื่องจากในระหวางงวด (1) ไดมีการโอนจากที่ดินรอการพัฒนาในสวนที่จะนํามาทําเปนโครงการบายพาส 3 – 6 จํานวน 
225.60 ลานบาทไปเปนตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย ดังกลาวขางตน  (2) บริษัทไดพิจารณาตั้งคาเผื่อดอยคาที่ดินเปลา 
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3-2-68.9 ไร ซ.วัชรพล จํานวน 5.15 ลานบาทโดยกําหนดมูลคาที่คาดวาจะไดรับคืนจากมูลคาเฉลี่ยของที่ดินที่ประเมินโดยผู
ประเมินราคาอิสระ 2 ราย ซึ่งราคาประเมินคํานวณโดยใชวิธีเปรียบเทียบมูลคาตลาด (Market Comparison Approach) ทั้งนี้ 
บริษัทซื้อที่ดินเปลาดังกลาวมาในราคา 38 ลานบาท หรือคิดเปนตารางวาละ 26,000 บาท เมื่อเดือนพฤศจิกายนป 2546 โดย
ซื้อมาในราคาที่เปรียบเทียบกับราคาเวนคืนที่ดินในบริเวณใกลเคียงของทางราชการ ณ ขณะนั้นซึ่งอยูที่ตารางวาละ 25,000 - 
28,000 บาท แตสูงกวาราคาประเมินเฉลี่ยของผูประเมินราคาอิสระ 2 รายดังกลาว รวมทั้ง (3) คาเผื่อดอยคาที่ดินประมาณ 
500 ไรของบริษัท นวเทพ จํากัด จํานวน 5.28 ลานบาท อยางไรก็ตาม บริษัทไดมีการซื้อที่ดินเปลาเนื้อที่ประมาณ 104 ไร 
ที่อ.เมืองระยอง จ.ระยอง ในราคาที่ใกลเคียงกับราคาประเมินของผูประเมินอิสระ คือ 60.61 ลานบาท เพื่อที่จะนํามาพัฒนา
โครงการอสังหาริมทรัพยตอไป 

ในระหวางไตรมาส 3 ป 2549 บริษัทไดจัดใหผูประเมินราคาอิสระทําการประเมินมูลคายุติธรรมของที่ดินรอการ
พัฒนา ซ. วัชรพล จํานวน 3-2-68.9 ไรใหมโดยใชวิธีเปรียบเทียบขอมูลตลาด โดยผูประเมินราคาอิสระไดประเมินมูลคายุติ
ธรรมของที่ดินแปลงดังกลาวสูงกวาราคาตามบัญชีเปนจํานวนเงิน 5.15 ลานบาท สงผลใหที่ดินรอการพัฒนาเพิ่มขึ้นจาก 
601.44  ลานบาท ณ สิ้นป 2548 เปน 606.59 ลานบาท ณ สิ้นไตรมาส 3 ป 2549  

นอกจากนี้  บริษัทไดดําเนินการซื้อที่ดินบริเวณจังหวัดสมุทรปราการเพื่อใชประกอบธุรกิจพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยในอนาคตเปนจํานวนทั้งสิ้น 58.5 ลานบาท โดยบริษัทไดจายมัดจําคาซื้อที่ดินดังกลาวแลวเปนจํานวนเงิน
ทั้งสิ้น 7 ลานบาท 

ลูกหนี้การคา 
บริษัทรับรูรายไดเมื่อโอน เมื่อไดมีการจัดทําสัญญาซื้อขาย ซึ่งมีผลบังคับใชตาม กฎหมาย สําหรับเงินวางเริ่มแรกและ

คางวดที่ไดรับชําระที่ยังไมเขาเกณฑที่จะรับรูเปนรายไดจะบันทึกไวเปน เงินมัดจํารับจากการขายอสังหาริมทรัพย ดังนั้น 
บริษัทจะไมมีลูกหนี้การคาในสวนของการขายอสังหาริมทรัพย 

บริษัทมีลูกหนี้การคา - สุทธิ ณ 31 ธ.ค. 2546 เทากับ 556,353 บาท ซึ่งเปนลูกหนี้การคาในสวนของงานตกแตงเพิ่มเติม 
และ คาโอนยูนิต  สวนลูกหนี้การคา - สุทธิ ณ 31 ธ.ค. 2547 เทากับ 834,995 บาทเปนลูกหนี้การคาในสวนของเงินดาวนคาง
ชําระ อยางไรก็ตามลูกหนี้คางชําระดังกลาวมีอายุไมเกิน 3 เดือน สําหรับยอดลูกหนี้ ณ สิ้นป 2548 และ ณ วันที่ 30 กันยายน 
2549 บริษัทไมมียอดลูกหนี้การคาในสวนของการขายอสังหาริมทรัพย เนื่องจาก บริษัทรับรูรายไดเมื่อโอน  เมื่อไดมีการจัด
ทําสัญญาซื้อขาย ซึ่งมีผลบังคับใชตาม กฎหมาย สําหรับเงินวางเริ่มแรกและคางวดที่ไดรับชําระที่ยังไมเขาเกณฑที่จะรับรู
เปนรายไดจะบันทึกไวเปน เงินมัดจํารับจากการขายอสังหาริมทรัพย ดังนั้น บริษัทจะไมมีลูกหนี้การคาในสวนของการขาย
อสังหาริมทรัพย ทั้งนี้ ณ สิ้นไตรมาส 3 ป 2549 บริษัทตั้งคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญทั้งจํานวนเปนจํานวนเงิน 0.42 ลานบาท 
จากยอดลูกหนี้คงคางที่เกินกวา 12 เดือน ของป 2547 

สําหรับการผอนชําระเงินดาวนของลูกคาที่ซื้อโครงการกับบริษัทนั้น โดยทั่วไป บริษัทจะกําหนดงวดผอนชําระ
ประมาณ  9 งวด หรือ 9 เดือนภายหลังจากการทําสัญญาจะซื้อจะขายแลว ซึ่งโดยสวนใหญจะไมคอยมีลูกคาคางผอนชําระ
งวดดังรายละเอียดในแตละโครงการ ตามตารางตอไปนี ้
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ตารางสรุปรายละเอียดจํานวนลูกคาที่กําลังผอนชําระคาดาวน ณ 30 ก.ย. 2549 
บานร็อคการเดน 

โฮม 1 
บานร็อคการเดน 

โอม 2 
 

ยูนิต มูลคาเงินดาวน
ตามสัญญา 

(บาท) 

จํานวนเงินดาวน
คางชําระ 

(บาท) 

ยูนิต มูลคาเงินดาวน
ตามสัญญา 

(บาท) 

จํานวนเงิน
ดาวนคาง
ชําระ 
(บาท) 

ลูกคาโอนกรรมสิทธ์ิแลว 6 300,000 - 80 - - 
ยังไมโอนกรรมสิทธ์ิ อยูระหวางผอนดาวน 
หรือ รอโอน 3 - - 1 - - 

- ไมคางชําระ 3 - - 1 - - 
- คางชําระ 1 งวด - - - - - - 
- คางชําระ 1-3 งวด - - - - - - 
 ยังไมขาย 1 - -  - - 

หมายเหตุ : ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมียอดขายทาวนเฮาสในโครงการบานร็อคการเดน โฮม 2 จํานวน 1หลัง  มูลคา 1.3 ลานบาท  โดยลูกคาไดทําการ
ผอนชําระกับธนาคาร ดังนั้น จึงไมไดมีการวางเงินดาวนและผอนชําระกับทางบริษัท 
 

บานร็อคการเดน 
เหมงจาย 

บานร็อคการเดน 
บายพาส 1 

บานร็อคการเดน 
บายพาส 2 

 

ยูนิต มูลคาเงิน
ดาวนตาม
สัญญา 
(บาท) 

จํานวนเงิน
ดาวนคาง
ชําระ 
(บาท) 

ยูนิต มูลคาเงิน
ดาวนตาม
สัญญา 
(บาท) 

จํานวน
เงินดาวน
คางชําระ 

(บาท) 

ยูนิต มูลคาเงิน
ดาวนตาม
สัญญา 
(บาท) 

จํานวน
เงินดาวน
คางชําระ 

(บาท) 
ลูกคาโอนกรรมสิทธ์ิแลว 59 9,760,350 - 89 6,128,100 - 87 8,561,900 - 
ยังไมโอนกรรมสิทธ์ิ อยูระหวาง
ผอนดาวน หรือ รอโอน 2 - - 1 - - 7 949,400 - 

- ไมคางชําระ 2 - -  - - 6 554,400 - 
- คางชําระ 1 งวด - - - 1 228,000 - - - - 
- คางชําระ 1-3 งวด - - -  - - 1 405,000 144,000 
 ยังไมขาย 2 - - 1 - - 5 - - 
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บานร็อคการเดน 
บายพาส 3 

บานร็อคการเดน 
บายพาส 4 

 

ยูนิต มูลคาเงินดาวน
ตามสัญญา 

(บาท) 

จํานวนเงินดาวน
คางชําระ 

(บาท) 

ยูนิต มูลคาเงินดาวน
ตามสัญญา 

(บาท) 

จํานวนเงิน
ดาวนคาง
ชําระ 
(บาท) 

ลูกคาโอนกรรมสิทธ์ิแลว - - - - - - 
ยังไมโอนกรรมสิทธ์ิ อยูระหวางผอนดาวน 
หรือ รอโอน 82 6,313,000 - 26 2,144,000 - 

- ไมคางชําระ 69 5,403,000 - 25 2,075,000 - 
- คางชําระ 1 งวด 9 642,000 64,200 - - - 
- คางชําระ 1-3 งวด 4 268,000 73,500 1 69,000 13,800 
 ยังไมขาย 8 - - 56 - - 

 
สภาพคลอง 
บริษัทมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในป 2546 เทากับ 146.39 ลานบาท โดยบริษัทมีเจาหนี้การคาเพิ่มขึ้นจากการ

ซื้อโครงการสําเร็จรูปจาก บานร็อคการเดนโฮม 1 และ 2 และ ที่ดินที่นํามาพัฒนาเปนโครงการบานร็อคการเดน บายพาส 1 
และ 2  ทั้งจากบุคคลและกิจการที่เกี่ยวของกัน และ บุคคลอื่นๆรวม 278.46 ลานบาทในขณะที่มีการใชเม็ดเงินจํานวน 
135.77 ลานบาทไปในโครงการสําเร็จรูปที่ซื้อมาจาก บานร็อคการเดนโฮม 1 และ 2 เพื่อขาย รวมทั้งการพัฒนาในโครงการ
บานร็อคการเดน เหมงจาย สวนในป 2547 บริษัทมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เทากับ -227.88 ลานบาทโดยหลักๆ 
เปน การทยอยชําระคืนเจาหนี้การคาจากการซื้อโครงการสําเร็จรูปจาก บานร็อคการเดนโฮม 1 และ 2 และ ที่ดินที่นํามา
พัฒนาเปนโครงการบานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2 สําหรับในป 2548 บริษัทมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เทากับ 
127.03 ลานบาทจากกําไรจากการดําเนินงานที่เพิ่มขึ้น การลดลงของตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเนื่องจากการสราง
แลวเสร็จและโอนขายไป และมีการชําระคืนเจาหนี้การคาในสวนของบุคคลที่เกี่ยวของกัน ณ สิ้นไตรมาส 3 ป 2549 บริษัท
และบริษัทยอยมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเทากับ -3.54 ลานบาท เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของตนทุนการพัฒนาโครง
การอสังหาริมทรัพย บานร็อคการเดนการเดน บายพาส 3 และ บายพาส 4  อีกทั้งบริษัทไดมีการจายเงินมัดจําคาซื้อที่ดิน
บริเวณจังหวัดสมุทรปราการเปนจํานวน 7 ลานบาท และจายชําระคาภาษีเงินไดนิติบุคคลเปนจํานวนเงิน 27.82 ลานบาท  

บริษัทมีกระแสเงินสดในการลงทุนป 2546 เทากับ -279.39 ลานบาท ซึ่งเปนการซื้อที่ดินเพื่อเตรียมพัฒนาโครงการ
ร็อคการเดนโฮมเพลส (กรุงเทพฯ) จํานวน 38.18 ลานบาท และ โครงการบานร็อคการเดน บายพาส (ภูเก็ต) จํานวน 241.60 
ลานบาท นอกจากนี้ไดมีกระแสเงินสดในการลงทุนป 2547 อีก -499.25 ลานบาท ซึ่งไดมีการเพิ่มทุนเพื่อเขาถือหุนสัดสวน 
100% ในบริษัทยอยโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหไดมาซึ่งที่ดินติดทะเลเนื้อที่ประมาณ 500 ไร เพื่อทําการพัฒนาตอไป สําหรับ 
ณ สิ้น ป 2548 บริษัทและบริษัทยอยมีกระแสเงินสดจากการลงทุนเทากับ -63.18 ลานบาท โดยมีการซื้อที่ดินเปลาเนื้อที่
ประมาณ 104 ไร ที่ อ.เมืองระยอง จ.ระยอง ดังกลาวขางตนจํานวน 60.61 ลานบาท และไดมีการซื้อรถขุด  CAT และรถ
กระบะ เพื่อใชโครงการที่ภูเก็ต ประมาณ 1.42 ลานบาท  สําหรับ 9 เดือนแรก ป 2549 บริษัทและบริษัทยอยมีกระแสเงินสด
จากกิจกรรมการลงทุนเพิ่มขึ้นเทากับ 1.29 ลานบาท เนื่องจากในป 2548 บริษัทมีภาระจากการค้ําประกันจากการทําโครง
การบานร็อคการเดน บายพาส 1 ภาระค้ําประกันดังกลาวเชน ค้ําประกันคาสาธารณูปโภค ดังนั้นหลังจากโครงการพัฒนาได
เสร็จสิ้นแลว บริษัทจะไดรับการปลดภาระเงินค้ําประกันบริษัทมีกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินในป 2546 เทากับ 144.16 
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ลานบาท ประกอบดวย (1) เงินกูยืมระยะสั้นจากกรรมการบริษัทจํานวน 10.16 ลานบาทเพื่อเปนเงินทุนหมุนเวียนของกิจ
การ (2) เงินเพิ่มทุนในเดือนตุลาคมจํานวน 59 ลานบาทเพื่อซื้อบานทาวนเฮาสสรางเสร็จแบบ 2 ช้ัน พรอมที่ดิน จํานวนทั้ง
สิ้น 81 ยูนิต ในโครงการบานร็อคการเดน โฮม 2 เพื่อนํามาขายตอ และนําทุนสวนที่เหลือมาเพื่อใชพัฒนาที่ดินและการกอ
สรางโครงการบานร็อคการเดน เหมงจาย และ (3) เงินรับลวงหนาคาหุนเพิ่มทุนบางสวนจํานวน 75 ลานบาทซึ่งเปนการเพิ่ม
ทุนจาก 60 เปน 250 ลานบาทในเดือนมกราคม 2547 สําหรับในป 2547 บริษัทมีกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินอีก 755.25 
ลานบาทซึ่งประกอบดวย (1) เงินกูยืมระยะสั้น และ เงินกูยืมระยะยาวจากกรรมการบริษัทและบริษัทที่มีกรรมการและผูถือ
หุนรวมกันรวมจํานวน 90.25 ลานบาทเพื่อเปนเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ และ (2) เงินเพิ่มทุน จากการเพิ่มทุนระหวางป
อีก 665.00 ลานบาทตามรายละเอียดการเพิ่มทุนในประวัติความเปนมาของบริษัท (โปรดดูสวนที่ 2: ลักษณะการประกอบ
ธุรกิจ) อยางไรก็ตาม ในป 2548 บริษัทและบริษัทยอยไดชําระคืนเงินกูยืมระยะสั้นจากบุคคลที่เกี่ยวของที่เหลือทั้งหมดไป 
50.38 ลานบาทตามนโยบายของผูบริหาร ทำใหบริษัทและบริษัทยอยมีกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินไปเทากับ -50.38 
ลานบาท ณ สิ้นไตรมาส 3 ป 2549 ไมมีการเปลี่ยนแปลงในกิจกรรมการจัดหาเงิน 

สําหรับสภาพคลอง ณ สิ้นป 2546 บริษัทมีอัตราสวนสภาพคลองเทากับ 0.51 เทา โดยใชสภาพคลองไปกับการใหได
มาซึ่งยูนิตสําเร็จรูปจากโครงการบานร็อคการเดนโฮม 1 และ 2 เพื่อขาย และ ที่ดินที่นํามาพัฒนาเปนโครงการบานร็อคการ
เดน บายพาส ที่จ.ภูเก็ต ซึ่งจะสังเกตุไดวาบริษัทมีสภาพคลองที่ตํ่าจากการที่ใชแหลงเงินทุนในรูปของเจาหนี้การคา หรือ 
เปนหนี้สินหมุนเวียนในการที่ไดมาซึ่งสินทรัพยดังกลาว เนื่องจากเปนการปรับโครงสรางธุรกิจและโครงสรางทางการเงิน
ของบริษัทในขณะนั้น อยางไรก็ตาม แหลงเงินทุนในรูปของเจาหนี้การคาดังกลาวไดถูกทยอยชําระคืน รวมทั้งแปลงเปน
เงินกูยืมระยะสั้น ตามรายละเอียดที่ระบุใน ”แหลงที่มาของเงินทุน” ในสวนถัดไป ทั้งนี้อัตราสวนสภาพคลอง ณ สิ้นป 2547 
เพิ่มขึ้นเปน 2.06 เทาโดยมีเงินสดเพิ่มขึ้นจาก 11.16 ลานบาท ณ สิ้นป 2546 เปน 39.92 ลานบาท ณ สิ้นป 2547 และมีโครง
การซึ่งอยูในระหวางการพัฒนาเพิ่มขึ้นจาก 135.77 ลานบาท ณ สิ้นป 2546 เปน 162.36 ลานบาท ณ สิ้นป 2547  

บริษัทและบริษัทยอยมีสภาพคลอง ณ สิ้นป 2547 เทากับ 1.79 เทาซึ่งเปนอัตราที่นอยกวาสภาพคลองของบริษัท ณ 
ชวงเดียวกันเนื่องจากเงินกูระยะสั้นสวนเพิ่มในบริษัท นวเทพ จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอย สําหรับ ณ สิ้น ป 2548 บริษัทและ
บริษัทยอยมีสภาพคลองเพิ่มขึ้นเปน  3.26 เทา จาก (1) เงินสดที่ เพิ่มขึ้นประมาณ  13 ลานบาท  (2) ตนทุนการพัฒนา
อสังหาริมทรัพยที่เพิ่มขึ้นขางตน (3) มีการชําระคืนในสวนของเจาหนี้การคา และ เงินกูยืมระยะสั้นจากบุคคลที่เกี่ยวของ ทั้ง
นี้  ณ สิ้นไตรมาส 3 ป 2549 บริษัทและบริษัทยอยมีอัตราสวนสภาพคลองเพิ่มขึ้นเปน 3.95 เทา เนื่องจาก (1)  สินทรัพย
หมุนเวียนเพิ่มขึ้นจากเงินมัดจําจายซื้อที่ดินบริเวณจังหวัดสมุทรปราการจํานวน 7 ลานบาท (2) บริษัทไดจายชําระคืนภาษี
เงินไดนิติบุคคลจํานวน 27.82 ลานบาท ทําใหหนี้สินหมุนเวียนลดลงบริษัทและบริษัทยอยมีระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยลดลง
อยางมากจาก 81 วัน ณ สิ้นป 2547 เหลือแค 32 วัน ณ ส ิ้น ป 2548 จากการที่มีการโอนยูนิตแลวเสร็จทั้งโครงการที่เหมงจาย 
และ บายพาส 1 และ 2 จํานวนมากในระหวางป สําหรับงวด 9 เดือน ป 2549 บริษัทและบริษัทยอยมีระยะเวลาขายสินคา
เฉลี่ย 28 วัน 

 
แหลงที่มาของเงินทุน 
- หนี้สิน - 
ณ 31 ธ.ค. 2546 หนี้สินรวมเทากับ 293.13 ลานบาทซึ่งเปนหนี้สินหมุนเวียนทั้งหมด ซึ่งหลักๆประกอบดวย  
(1) เจาหนี้การคากับบุคคลและกิจการที่เกี่ยวของกันจํานวน 128.43 ลานบาท เกิดจากการซื้อยูนิตสําเร็จรูปจากโครง

การบานร็อคการเดนโฮม 1 และ 2 เพื่อขายตอ และ ที่ดินที่นํามาพัฒนาเปนโครงการบานร็อคการเดน บายพาส ที่จ.ภูเก็ต 
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(2) เจาหนี้การคากับบุคคลและกิจการอื่นจํานวน 150.03 ลานบาท เกิดจากการซื้อที่ดินที่นํามาพัฒนาเปนโครงการ
บานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2 (เปนแปลงที่ติดกับสวนที่ซื้อมาจากบุคคลและกิจการที่เกี่ยวของกันเพื่อใหไดมาในพื้นที่
ที่ใหญขึ้น) 

สําหรับหนี้สินรวม ณ 31 ธ.ค. 2547 เทากับ 169.46 ลานบาท ลดลงคิดเปน 42.19% โดยมีโครงสรางหนี้สินหลักๆ ดังนี้ 
(1) เจาหนี้การคาบุคคลและกิจการที่เกี่ยวของกันลดลงจาก 128.43 ลานบาทเปน 37.94 ลานบาท โดยบริษัทไดมีการ

ชําระคืนไประหวางปประมาณ 84 ลานบาท และแปลงไปเปนเงินกูยืมระยะสั้นจากบุคคลที่เกี่ยวของประมาณ 6 ลานบาท 
(2) เจาหนี้การคากับบุคคลและกิจการอื่นลดลงจาก 150.03 ลานบาทเปน 7.96 ลานบาท โดยบริษัทไดมีการชําระคืน

ไประหวางปประมาณ 142 ลานบาท 
(3) เงินกูยืมระยะสั้นจากบุคคลที่เกี่ยวของเพิ่มขึ้นจาก 10.16 ลานบาทเปน 35.40 ลานบาท โดยเปนการแปลงจากเจา

หนี้การคาบุคคลและกิจการที่เกี่ยวของกันจํานวน 6 ลานบาท ดังกลาวขางตน และมีการกูยืมขึ้นระหวางปจํานวน 19 ลาน
บาท เพื่อเปนเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ 

(4) บริษัทมีเงินกูยืมระยะยาวจากบุคคลที่เกี่ยวของ 2 ทานรวมจํานวน 65 ลานบาท โดยมีกําหนดจายชําระคืนเงินกูใน
วันที่ 30 พฤศจิกายน 2549 ทั้งนี้ บริษัทไดมีการประมาณดอกเบี้ยจายตามรายละเอียดไดกลาวไปแลวขางตน 

 ณ 31 ธ.ค. 2547 บริษัทและบริษัทยอยมีหนี้สินรวมเทากับ 185.10 ลานบาท โดยเปนสวนเพิ่มจากหนี้สินของบริษัท
ยอยในสวนของเงินกูยืมระยะสั้นจากบุคคลที่เกี่ยวของจํานวน 15 ลานบาท  

ทั้งนี้ ณ 31 ธ.ค. 2548 โครงสรางหนี้สินหลักๆ ของบริษัท ประกอบดวย 
(1) เจาหนี้การคาบุคคลและกิจการที่เกี่ยวของกันถูกชําระคืนทั้งหมด จากนโยบายของผูบริหารที่พยายามลดรายการ

หนี้สินจากบุคคลที่เกี่ยวของกัน  
(2) เจาหนี้การคากับบุคคลและกิจการอื่นลดลงจาก 7.96 ลานบาทเปน 4.44 ลานบาท โดยบริษัทไดมีการชําระคืนไป

ระหวางปประมาณ 3.52 ลานบาท 
(3) เงินกูยืมระยะสั้นจากบุคคลที่เกี่ยวของถูกชําระคืนทั้งหมด จากนโยบายของผูบริหารที่พยายามลดรายการหนี้สิน

จากบุคคลที่เกี่ยวของกัน 
(4) บริษัทมีเงินกูยืมระยะยาวจากบุคคลที่เกี่ยวของ 2 ทานรวมจํานวน 65 ลานบาท โดยมีกําหนดจายชําระคืนเงินกูใน

วันที่ 30 พฤศจิกายน 2549 ทั้งนี้ บริษัทไดมีการประมาณดอกเบี้ยจายตามรายละเอียดไดกลาวไปแลวขางตน 
อยางไรก็ตาม โครงสรางหนี้สิน ณ สิ้นไตรมาส 3 ป 2549 คงเหลือเพียงในสวนของเงินกูยืมระยะยาวจากบุคคลที่เกี่ยว

ของ 2 ทานรวมจํานวน 65 ลานบาท 
นอกจากนี้ บริษัทมีเงินมัดจํารับจากการขายอสังหาริมทรัพย ณ สิ้นป 2546 2547 และ 2548 เทากับ 2.78 11.71 และ 

11.53 ลานบาทตามลําดับ ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีเงินมัดจํารับจากการจําหนายอสังหาริมทรัพยเปนจํานวน 13.33 ลาน
บาท เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องเมื่อเทียบกับปที่ผานมาตามยอดขายที่เพิ่มขึ้น บริษัทจายคืนภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจายเปน
จํานวนเงินทั้งสิ้น 27.82 ลานบาท 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีภาระผูกผันตามสัญญาซื้อที่ดินบริเวณจังหวัดสมุทรปราการเพื่อใชประกอบธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนจํานวนทั้งสิ้น 51.5 ลานบาท ซึ่งบริษัทมีกําหนดจายชําระเงินวันที่ 16 พฤศจิกายน 2549  อีกทั้ง 
เงินกูยืมจากผูถือหุน 2 ทาน จํานวน 65  ลานบาท ถึงกําหนดจายชําระเงินใหแกผูใหกูดังกลาวในวันที่ 30 พฤศจิกายน 2549 
ที่จะถึงนี้ 

 
เจาหนี้เงินประกันผลงาน เปนเงินประกันผลงานกอสรางที่หักผูรับเหมากอสรางหากเกิดกรณีที่การกอสรางมีปญหาจะ

หักเงินประกันนี้มาซอมแซมใหลูกคา ซึ่งมีระยะเวลาประกันประมาณ 1 ป โดย ณ สิ้นป 2548 มีมูลคาเทากับ 4.91 ลานบาท 
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(อยูภายใตหนี้สินไมหมุนเวียนอื่นในงบดุล ณ 31 ธ.ค. 2548) เพิ่มขึ้นจาก 1.66 ลานบาท ณ 31 ธ.ค. 2547 ตามปริมาณบานที่
สรางเพิ่มขึ้นตามงวดงานที่แลวเสร็จทั้งในโครงการบานร็อคการเดน เหมงจาย และ โครงการบานร็อคการเดน บายพาส 1 
และ 2 ณ 30 กันยายน 2549 บริษัทมีหนี้สินจากเงินประกันผลงานที่หักจากผูรับเหมากอสรางเปนจํานวนทั้งสิ้น 2.58 ลาน
บาท 

สําหรับความสามารถในการชําระภาระหนี้สิน และ ดอกเบี้ยนั้น  ณ สิ้น ป 2548 บริษัทและบริษัทยอยมี อัตราสวน
ความสามารถชําระภาระผูกพัน และ อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย เทากับ 1.12 และ 37.01 เทา ตามลําดับ ซึ่งใน
ชวงที่ผานมาบริษัทและบริษัทยอยยังมีภาระหนี้สิน และ ภาระดอกเบี้ยไมมากนัก เนื่องจากใชแหลงเงินทุนในรูปของสวน
ของผูถือหุนเปนสวนใหญ อยางไรก็ตาม การกอภาระหนี้สินใดๆในอนาคต บริษัทและบริษัทยอยจะคํานึงถึงโครงสรางทาง
การเงิน รวมทั้งปริมาณกระแสเงินสดจากกิจการที่จะเพียงพอตอการชําระภาระผูกพันที่อาจจะเกิดขึ้น นอกจากนี้ ในแงของ
แหลงเงินทุนจากสถาบันการเงิน บริษัทยังคงมีการติดตอกับบางสถาบันการเงินในประเทศอยางตอเนื่องในแงของการจัด
สินเชื่อใหกับลูกคาในโครงการตางๆของบริษัท และ บริษัทยังมีทรัพยสินที่สามารถนําไปใชเปนหลักประกันการกูไดในรูป
ของที่ดินระหวางการพัฒนา จึงไมนาจะมีปญหาในดานสภาพคลองเพื่อรองรับกับการขยายตัวของบริษัทในอนาคต 

 
- สวนของผูถือหุน -  
สวนของผูถือหุน  ณ 31 ธ.ค. 2546 เทากับ 135.87 ลานบาทโดยเปนการเพิ่มทุนระหวางปจํานวน 59 ลานบาท และ  

เงินรับลวงหนาคาหุนเพิ่มทุนบางสวนจํานวน 75 ลานบาทซึ่งเปนการเพิ่มทุนจาก 60 เปน 250 ลานบาทในเดือนมกราคม 
2547 สําหรับ ณ สิ้นป 2547 สวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้นเปน 807.24 ลานบาทโดยเปนการเพิ่มทุนระหวางปเปน 800 ลานบาท 
และมีกําไรสะสมจากการผลการดําเนินงานในป 2547 เชนเดียวกันกับสวนของผูถือหุน ณ สิ้นป 2548 และ ณ สิ้นไตรมาส 3
ป 2549 ซึ่งเทากับ 866.36 และ 890.44 ลานบาทตามลําดับ จากผลกําไรจากการดําเนินงานในระหวางงวด  
 

- โครงสรางเงินทุน - 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ณ 31 ธ.ค. 2546 เทากับ 2.16 เทาจากภาระหนี้สินในสวนของเจาหนี้การคาดัง

กลาวขางตน ในขณะที่อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ณ 31 ธ.ค. 2547 ลดลงมาที่ 0.21 เทาจากการเพิ่มทุนของบริษัท
เพื่อลงทุนในโครงการที่มีอยู และ ซื้อที่ดินเพื่อเตรียมที่จะพัฒนาโครงการตอไป อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนยังคง
ลดลงอยางตอเนื่องโดยเปนการลดลงของเจาหนี้การคา และ เงินกูยืมระยะสั้นจากบุคคลที่เกี่ยวของ จากนโยบายของผู
บริหารดังกลาวขางตน ทั้งนี้ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ณ 31 ธ.ค. 2548 และ ณ 30 ก.ย. 2549 เทากับ 0.14 และ 
0.11 เทาตามลําดับ 

 

(3) คาตอบแทนของผูตรวจสอบบัญชีของบริษัทและบริษัทยอย 
(หนวย : บาท) ป 2548 30 ก.ย. 2549 

คาตอบแทนจากการสอบบัญชี (Audit Fee) 500,000 445,000 
คาบริการอื่น ๆ (Non-Audit Fee) - ไมมี - - ไมมี - 
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(4) ปจจัยและอิทธิพลหลักท่ีอาจมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน หรือ ฐานะการเงินในอนาคต 
 4.1 การเปลี่ยนแปลงของนโยบายภาครัฐ  

 เนื่องจากบริษัท อยูในธุรกิจบานจัดสรรซึ่งไดรับผลกระทบโดยตรงจากมาตรการทางภาษีของรัฐบาล อาทิเชน 
การขึ้นคาธรรมเนียมการโอน และการขึ้นคาจดจํานองซึ่งทําใหตนทุนในการซื้อบานของผูบริโภคสูงขึ้น และการขึ้น
ภาษีธุรกิจ เฉพาะสงผลใหตนทุนการดําเนินงานของบริษัท สูงขึ้น ดังนั้น หากรัฐบาลมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายที่
เกี่ยวของ อาจจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท ในอนาคต 

 
4.2  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย  
 อัตราดอกเบี้ยมีผลตอกําลังซื้อ และ การตัดสินใจของผูซื้อบาน โดยลูกคาสวนใหญของบริษัทจะซื้อบานโดยการ
ผอนชําระเปนงวดๆกับสถาบันการเงินอาจจะดวยอัตราดอกเบี้ยคงที่ในระยะตน และ อัตราดอกเบี้ยลอยตัวในระยะ
กลางถึงยาว  ดังนั้น หากอัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้น จะสงผลกระทบตอความตองการของผูบริโภค เนื่องจากภาระ
ดอกเบี้ยเงินกูเพิ่มมากขึ้น ในขณะเดียวกัน การปรับตัวสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ยก็อาจสงผลกระทบตอบริษัทในดานของ
ตนทุนทางการเงิน ในกรณีที่บริษัทอาจมีการกอภาระหนี้สินเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับกับการขยายตัวของธุรกิจของบริษัท
และบริษัทยอยในอนาคต ทั้งนี้ ในการดําเนินธุรกิจของบริษัทในชวงที่ผานมาบริษัทและบริษัทยอยยังมีภาระหนี้สิน 
และ ภาระดอกเบี้ยไมมากนัก เนื่องจากใชแหลงเงินทุนในรูปของสวนของผูถือหุนเปนสวนใหญ 
 
4.3 การดําเนินการในโครงการบานร็อคการเดน บายพาส 3 ถึง 6 

หลังจากที่บริษัทไดเปดโครงการที่จังหวัดภูเก็ต ไปแลว 2 โครงการ คือ โครงการ บานร็อคการเดน บายพาส 1 
และโครงการ บานร็อคการเดน บายพาส 2 บนที่ดินของบริษัทบริเวณถนนบายพาสในจังหวัดภูเก็ต รวมกันประมาณ 
16 ไร เมื่อปลายป 2547 โดย ณ สิ้น ป 2548 ไดมีการขายไปเกือบหมดแลว และ อยูในระหวางสรางใหแลวเสร็จเพื่อ
โอนและทําการรับรูรายได ทั้งนี้ ในป 2548 บริษัทไดดําเนินการเพิ่มเติมสําหรับแผนงานพัฒนาในโครงการตอไป คือ 
โครงการ บานร็อคการเดน บายพาส 3 - 6 บนที่ดินของบริษัทอีกประมาณ 254 ไร ซึ่งอยูในบริเวณเดียวกันกับโครงการ 
บานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2  ทั้งนี้โครงการบานร็อคการเดนบายพาส เฟส 3 เปดใหจองแลวต้ังแตเดือน
พฤษภาคม 2548  ซึ่งในขณะนี่ทางโครงการไดเรงดําเนินการสรางบานเพื่อใหแลวเสร็จภายในป 2549 เพื่อใหลูกคา
สามารถเขาอยูไดทันทีหลังการโอนกรรมสิทธิ์ ณ สิ้นไตรมาส 3 ป 2549 มียอดจองรอการโอนทั้งสิ้น 82 ยูนิต  
 ทั้งนี้ โครงการ บานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2 จะเนนกลุมลูกคาซึ่งเปนคนทองถิ่น และคนที่มาทํางานใน
จังหวัดภูเก็ตซึ่งมีอาชีพเปนพนักงานที่ทํางานในโรงแรม  หางสรรพสินคา  รานคาปลีก  และของที่ระลึก ซึ่งเชาบานอยู
กอนแลวประมาณ 4,000-5,000 บาทตอเดือน แตตองการมีบานเปนของตนเอง โดยระดับราคาของบานทาวนเฮาสช้ัน
เดียวดังกลาวอยูที่ประมาณ 0.84-1.20 ลานบาท มูลคาโครงการรวมเทากับ 86.59  ลานบาท นับวาเปนราคาที่เขาถึงกลุม
ผูซื้อซึ่งยังไมมีผูประกอบการรายใหญรายอื่นเขาไปแขงขันดวยมากนัก ในขณะที่บานในโครงการ บานรอคการเดน
บายพาส 3 ถึง 5 จะมีระดับราคาที่สูงขึ้น รวมทั้งกลุมลูกคาเปาหมายจะเปลี่ยนไป โดยระดับราคาขายทั่วไปอยูที่ยูนิตละ
ประมาณ 1.40-3.20 ลานบาท และโดยเฉพาะอยางยิ่งบานในโครงการ บานร็อคการเดน บายพาส 6 ซึ่งจะมีลักษณะเปน
บานเดี่ยวช้ันเดียวและบานเดี่ยว 2 ช้ันเทานั้น จํานวนถึง 586 ยูนิต โดยมีระดับราคาอยูที่ยูนิตละประมาณ 3.20-4.00 
ลานบาท ซึ่งมูลคาการลงทุนทั้ง 4 เฟสรวมกันทั้งสิ้นอยูที่ 1,635.93 ลานบาท ทําใหบริษัทอาจมีความเสี่ยงในเรื่องของ
ประสบการณดานการบริหารและการจัดการ เนื่องจากในปจจุบันบริษัทมีความรูความชํานาญในบานระดับที่ประมาณ 
0.84-1.20 ลานบาทตามที่บริษัทกําลังบริหารและจัดการในโครงการดังกลาวขางตน ในขณะที่โครงการ โครงการ บาน
รอคการเดนบายพาส 3 ถึง 6 เปนโครงการที่มีระดับราคาขายสูงขึ้นและกลุมลูกคาเปาหมายที่เปลี่ยนไปจากเดิม เปน
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กลุมลูกคาที่มีบานอยูกอนแลว และถึงแมวาในสวนของการทําการตลาดและการขาย บริษัทสามารถจัดการจางบุคคล
ภายนอกซึ่งมีประสบการณในระดับราคาบานที่สูงขึ้นก็ตาม บริษัทจึงอาจมีความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นจากกลุมลูกคาเปาหมาย
ที่เปลี่ยนไป ทําใหบริษัทตองไปทําการแขงขันกับผูประกอบการรายอื่นที่แข็งแกรงกวา และบริษัทจะตองมีการลงทุนที่
สูงขี้นเมื่อเทียบกับระดับบานทาวนเฮาสช้ันเดียวของโครงการ บานร็อคการเดน บายพาส 1 และ 2  
สําหรับโครงการในอนาคต บริษัทไดมีการดําเนินแผนงานพัฒนาอสังหาริมทรัพยในอนาคตบนที่ดินของบริษัทเนื้อที่
ประมาณ 254 ไร รายละเอียดดังนี้ 
 

โครงการ ท่ีต้ัง ลักษณะโครงการ จํานวน (ยูนิต) 
บานร็อคการเดน บายพาส เฟส 4 ภูเก็ต บานแฝด บานเดี่ยวช้ันเดียว บาน

เดี่ยว 2 ช้ัน โฮมออฟฟศ 2.5 ช้ัน 
82 

บานร็อคการเดน บายพาส เฟส 5 ภูเก็ต บานแฝดชั้นเดียว บานเดี่ยว 2 ช้ัน 94 
บานร็อคการเดน บายพาส เฟส 6 ภูเก็ต บานเดี่ยวช้ันเดียว บานเดี่ยว 2 ช้ัน 586 

  
ทั้งนี้โครงการบานร็อคการเดน บายพาส เฟส 4 ไดเริ่มเปดใหจองตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2549 ที่ผานมา โดยมียอดจอง
รอการโอนจํานวนทั้งสิ้น 26 ยูนิต ประกอบดวย บานแฝด 1 ช้ันจํานวน 21 ยูนิต บานเดี่ยว 1 ช้ัน 1 ยูนิต  และบานเดี่ยว 
2 ช้ันจํานวน 4 ยูนิต โดยบริษัทคาดวาจะเริ่มรับรูรายได จากการโอนกรรมสิทธิ์บานจํานวน 8 หลัง ในไตรมาสที่ 2 ป 
2550 นอกจากนี้  ที่ดินบนถนนบายพาส จังหวัดภูเก็ตจํานวนคงเหลืออีก 226-1-37  ไร (หลังจากหักแนวเสาไฟฟาพาด
ผานจํานวน 25-1-25 ไร แลว ซึ่งบริเวณที่โดนแนวเสาไฟฟาพาดผานดังกลาวจะนํามาทําเปนสวนสาธารณะ) บริษัทได
เล็งเห็นโอกาสในการเติบโตของตลาดอสังหาริมทรัพยในประเทศโดยเฉพาะอยางยิ่งในจังหวัดภูเก็ต    บริษัทจึงมีแผน
ที่จะพัฒนาเฟสตอไปอยางตอเนื่อง คือ โครงการ “บานร็อคการเดน บายพาส 5 และ บายพาส 6” จนครบรวม 6 เฟส 
โดย เปนโครงการที่ไดขออนุญาตจัดสรรแลว จะมีลักษณะเปนบานแฝด  และบานเดี่ยว 2 ช้ัน ในขณะที่ “โครงการ
บานร็อคการเดน บายพาส เฟส 6” ไดรับอนุมัติ เรื่องการใหบริการน้ําประปา ใหบริการไฟฟา และ เช่ือมทางเขาออก 
เปนตน จากหนวยงานราชการเรียบรอยแลว จะมีลักษณะเปนบานเดี่ยวช้ันเดี่ยว และ บานเดี่ยว 2 ช้ัน ซึ่งมูลคาขายของ 
2 โครงการในอนาคตรวมกันทั้งสิ้นอยูที่ 2,461.11  ลานบาท  และมูลคาการลงทุนประมาณ 1,439.99 ลานบาท โดย
แหลงเงินทุนจะมาจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัท และเงินที่ไดรับจากการเสนอขายหุนสามัญตอ
ประชาชนในครั้งนี้ และ/หรือเงินกูจากสถาบันทางการเงิน และคาดวาจะเปดโครงการ “บานร็อคการเดน บายพาส 5” 
เพื่อขายใน เดือนมกราคม 2550 และสําหรับ โครงการ “บานร็อคการเดน บายพาส 6” คาดวาจะเริ่มเปดจองในเดือน
เมษายน 2550 

 
4.4   การซื้อที่ดินเพื่อที่จะนํามาพัฒนาโครงการในอนาคต 

ในกรณีที่บริษัท บานร็อคการเดน จํากัด (มหาชน) จะทําการซื้อที่ดินจากบุคคลที่เกี่ยวของกัน  บริษัทจะคํานึง
ถึงศักยภาพและความเหมาะสมในการที่พัฒนาโครงการบนพื้นที่ดังกลาว และ บริษัทจะตองอางอิงราคาที่จะซื้อกับ
ราคาประเมินที่ถูกประเมินโดยผูประเมินที่ไดรับความเห็นชอบจากทางสํานักงาน ทั้งนี้การประเมินราคาดังกลาวจะไม
เกินระยะเวลา 1 ป นับจากวันที่บริษัทจะเขาทําสัญญาซื้อขาย และ การดําเนินการซื้อที่ดินดังกลาวจะตองผานขั้นตอน
การอนุมัติตามประกาศรายการที่เกี่ยวโยงกันของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ สิ้นไตรมาส 3 ของป 2549 
บริษัทมีที่ดินเปลารอการพัฒนาซึ่งซื้อตอจากบุคคลที่เกี่ยวของกันทั้งหมด 2 แหง มูลคารวมทั้งสิ้น 98.79  ลานบาท ได
แก ที่ดินเปลา 3 ไร ซอยวัชรพล กรุงเทพฯ โดยบริษัทวางแผนจะพัฒนาโครงการซึ่งจะมีลักษณะเปนอาคารพาณิชยบน
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พ้ืนที่ดังกลาวทันทีที่มีการกอสรางถนนนิมิตใหม วงแหวน มายังถนนรัตนโกสินทรสมโภช ซึ่งตัดผานหนาโครงการ 
บริษัทคาดวาจะเริ่มโครงการภายในอีก 1-2 ปขางหนา และจะเสร็จสมบูรณพรอมกับถนนที่ตัดใหมผานหนาโครงการ
ดังกลาว และที่ดินเปลา 104.38 ไร อําเภอเมือง จังหวัดระยอง โดยบริษัทคาดวาจะพัฒนาโครงการในลักษณะอาคาร
พาณิชย บานเดี่ยว และบานเดี่ยวเนินเขา และจะมุงเนนกลุมลูกคาที่เปนคนในทองถิ่น ลูกคาที่ตองการบานที่ใชเปน
บานพักตากอากาศ และกลุมลูกคาชาวตางประเทศที่กําลังมองหาบานเพื่อเปนที่อยูอาศัย และคาดวาจะเริ่มพัฒนาโครง
การใน ปลายป 2550 โดยความคืบหนาของโครงการขณะนี้ อยูในชวงระหวางศึกษารูปแบบของโครงการ 

 
นอกจากนี้ ณ สิ้นไตรมาส 3 ของป 2549 บริษัทและบริษัทยอยมีที่ดินเปลารอการพัฒนาอีก 2 แหง ดังนี้คือ 

1) ที่ดินของบริษัท นวเทพ จํากัด  
ที่ดินของบริษัท นวเทพ จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยจํานวน 500 ไร จังหวัดภูเก็ต มีทุนจดทะเบียนชําระแลว 500.00 ลาน
บาท (ดังรายละเอียดของที่ดินรอการพัฒนาในตารางของหัวขอ “สินทรัพย” ขางตน) ซึ่งในป 2548 บริษัทไดเริ่มรวม
ลงทุนกับชาวตางประเทศ เพื่อทําการพัฒนาโครงการทาเทียบเรือยอชต บานพักตากอากาศ  คอนโดมิเนียม  และโรง
แรมหรูติดชายทะเล  อยางไรก็ตาม ผูรวมลงทุนยังไมไดชําระเงินตามขอตกลง จึงไดยกเลิกการรวมทุนดังกลาว และ
บริษัทไดดําเนินการขายหุนทั้งหมดที่บริษัทถือใน บริษัทยอยคือ บริษัท สยาม พาราไดส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด ใหบุคคล
อื่นภายนอก (ไมมีกําไร/ขาดทุนจากการจําหนายเงินลงทุน) และอยูในระหวางหาผูรวมลงทุนใหม 
2) ที่ดินบริเวณจังหวัดสมุทรปราการ 
ในชวงไตรมาส 3 ป 2549 บริษัทไดดําเนินการซื้อที่ดินบริเวณจังหวัดสมุทรปราการเปนจํานวนทั้งสิ้น  58.5  ลานบาท 
เพื่อใชในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยในอนาคต โดยทําเลที่ต้ังที่ดินหางจากสนามบินสุวรรณภูมิเพียง 8 กม. 
ซึ่งบริษัทจะเริ่มพัฒนาโครงการเปนที่อยูอาศัยในรูปแบบบานทาวนเฮาส และบานแฝด คาดวาจะเริ่มพัฒนาโครงการ
ภายในตนป 2550 โดยมีมูลคาโครงการประมาณ 400 ลานบาท โดย ณ สิ้นไตรมาส 3 ป 2549 บริษัทจายมัดจําคาซื้อที่
ดินดังกลาวเปนจํานวนเงินทั้งสิ้น 7 ลานบาท และชําระเงินสวนที่เหลือจํานวน 51.5 ลานบาท ในวันที่ 16 พฤศจิกายน 
2549 นอกจากนี้ บริษัทยังมีเปาหมายขยายโครงการดวยการซื้อที่ดินเพิ่มตอจากที่ดินแปลงดังกลาวอีกจํานวน 150 ไร 
ซึ่งบริษัทคาดวาจะเริ่มพัฒนาโครงการดังกลาวในอีก 1-2 ปขางหนา  
 ทั้งนี้ในการขยายตัวของบริษัทสําหรับโครงการตางๆ ดังกลาว มีความเปนไปไดวาบริษัทจะใชเงินกูจากสถาบัน
การเงิน นอกเหนือจากแหลงเงินทุนที่จะมาจากกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัท และเงินทุนที่จะไดจากการ
เพิ่มทุนตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้ นั่นคือ บริษัทอาจจะมีภาระที่สูงขึ้นจากดอกเบี้ยกูยืมซึ่งมาจากการกอภาระหนี้สิน
ใดๆในอนาคต อยางไรก็ดี บริษัทและบริษัทยอยจะคํานึงถึงโครงสรางทางการเงิน รวมทั้งปริมาณกระแสเงินสดจากกิจ
การที่จะตองเพียงพอตอการชําระภาระผูกพันที่อาจจะเกิดขึ้น นอกจากนี้ ในแงของการหาแหลงเงินทุนจากสถาบันการ
เงิน บริษัทยังคงมีการติดตอกับบางสถาบันการเงินในประเทศอยางตอเนื่องในการจัดสินเชื่อใหกับลูกคาในโครงการ
ตางๆของบริษัท และ บริษัทยังมีทรัพยสินที่สามารถนําไปใชเปนหลักประกันการกูไดในรูปของที่ดินระหวางการ
พัฒนา จึงไมนาจะมีปญหาในดานสภาพคลองเพื่อรองรับกับการขยายตัวของบริษัทในอนาคต 
 
4.5 ผลกระทบจากการเสนอขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชน 
 ภายหลังการเสนอขายเพิ่มทุนตอประชาชน ของบริษัทในครั้งนี้แลว จํานวนหุนชําระแลวจะเพิ่มจาก 160 ลานหุน 
เปน 200 ลานหุน ผลกระทบตอกําไรตอหุน และ มูลคาทางบัญชีตอหุน หลังจากการเสนอขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชน
ในครั้งนี้ คิดแบบ Fully-Diluted โดยเทียบกับ ผลกําไรปรับเปนรายป 2549 และ มูลคาทางบัญชี ณ  30 ก.ย. 2549 
คํานวณเปรียบเทียบไดดังนี้ 



บริษัท บานร็อคการเดน จํากัด (มหาชน)                                                                                                                  
 

สวนที่ 2 หนา 149 

 กอนการเสนอขายหุน
เพิ่มทุนตอประชาชน 

หลังการเสนอขายหุน
เพิ่มทุนตอประชาชน 

จํานวนหุน ** 160 ลานหุน 200 ลานหุน 
ผลกําไรและมูลคาทางบัญชี ณ 30 ก.ย. 2549   
กําไรตอหุน* 0.20 บาท 0.16 บาท 
กําไรตอหุน  (ไมรวมรายไดจากการโอนกลับคาเผื่อ
การดอยคาที่ดินรอการพัฒนา) 

0.16 บาท 0.13 บาท 

มูลคาทางบัญชีตอหุน 5.57 บาท  5.65บาท 
 * กําไรสุทธิตอหุนรวมรายไดจากการโอนกลับคาเผื่อการดอยคาที่ดินรอการพัฒนา 
 **มูลคาที่ตราไวหุนละ 5 บาท 

 
  อยางไรก็ตาม การคํานวณผลกระทบดังกลาวขางตน เปนการคํานวณบนฐานของจํานวนหุนที่เพิ่มขึ้นโดยยังไมได

พิจารณาถึงผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นจากเงินที่ไดรับจากการเสนอขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชนในครั้งนี้ รวมถึงการเติบ
โตจากผลการดําเนินการของบริษัทเอง 

การกําหนดราคาเสนอขายหุนสามัญของบริษัทในครั้งนี้กระทําโดยใชวิธีการเทียบเคียงกับมูลคาราคาตลาดที่
สามารถอางอิงได (Market Comparable) โดยพิจารณาจากอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price to Book Value per 
share Approach) ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย เฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือน จนถึง ณ วันที่ 10 
พฤศจิกายน 2549 ซึ่งมีคาเทากับ 1.67 เทา โดยราคาที่เสนอขายมีอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีภายหลังการเสนอ
ขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้ เทากับ 1.06 เทา ซึ่งคิดเปนอัตราสวนลดประมาณรอยละ 36.32 จากคาเฉลี่ยที่นํามา
เปรียบเทียบดังกลาว อยางไรก็ตาม เมื่อคํานวณอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price to Earning per share 
Approach) ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย เฉลี่ยยอนหลัง 3 เดือนในชวงระยะเวลาเดียวกัน จะ
มีคาเทากับ 11.18 เทา ในขณะที่อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุนของบริษัทในป 2548 เมื่อคํานวณดวยจํานวนหุน
ภายหลังการเสนอขายตอประชาชนและพนักงานของบริษัทและบริษัทยอยในครั้งนี้ จํานวน 200 ลานหุน (Fully 
Diluted) จะมีคาเทากับ 20.69 เทา 

 


