
การประเมินราคาสิทธิการเชา

Valuation of Leasehold Interest

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปที่ดินเพ่ือเกษตรกรรม



สิทธิการเชาเปนบุคคลสิทธิ  หรือทรัพยสิทธิ สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม

“บุคคลสทิธ”ิ หมายถึง สิทธิที่มีอยูเหนือบุคคลในอันที่จะบังคับบุคคลซึ่งเปน

คูสัญญาหรือเปนลูกหน้ีใหกระทําการอยางใดอยางหน่ึง หรือใหงดเวนมิให

กระทําการอยางใดอยางหน่ึง หรือใหสงมอบทรัพยให เชน สิทธิตามสัญญาเชา

ซึ่งผูใหเชามีสิทธิบังคับผูเชาใหชําระคาเชาตามสัญญาเชาได และผูเชาก็มีสิทธิ

บังคับผูใหเชาใหสงมอบทรัพยที่เชาได

“ทรพัยสทิธิ” หมายถึง สิทธิที่มีอยูเหนือทรัพยสิน หรือเปนสิทธิที่จะบังคับเอา

แกทรัพยสินเชน กรรมสิทธ์ิเปนทรัพยสิทธิที่ทําใหผูเปนเจาของทรัพยสิทธิ

สามารถใชสอย จําหนายทรัพยสิน ติดตามเอาทรัพยสินน้ันคืนจากผูที่ไมมี

อํานาจยึดถือไวได



สิทธิการเชาเปนบุคคลสิทธิ  หรือทรัพยสิทธิ

มาตรฐานจรรยาบรรณ วิชาชีพการประเมินมูลคาทรัพยสิน หมวดที่ 3 คําอธิบายทั่วไป

เรื่องที่ 1 : แนวคิดและหลักการทั่วไปที่ใชสาหรับการประเมินมูลคาทรัพยสิน 

1.5 สิทธิตามกฎหมายในทรัพยสิน

สวนสิทธิการเชาในอสังหาริมทรัพยนั้น ตามประมวลกฎหมายแพงฯ ถือเปนบุคคลสิทธิ

มิใชทรัพยสิทธิ จึงอาจกลาวไดวาสิทธิการเชา มิไดอยูภายใตนิยามของทรัพยสิน อยางไรก็ดี

พระราชบัญญัติการใหเชาอสังหาริมทรัพย เพ่ือพาณิชยกรรมและอุตสาหกรรม พ.ศ. 2543

ไดกอใหเกิดสิทธิตามกฎหมายแกสิทธิการเชา ตามประเภทการเชาท่ีกําหนดในลักษณะท่ี

คลายทรัพยสิทธิ ซ่ึงทําใหสามารถจดจํานอง เปนหลักทรัพยค้ําประกันเงินกูได ท้ังสามารถ

ดํารงสิทธิตามกฎหมายไดอยางมีเสถียรภาพ ตลอดอายุสัญญาเชา

สิทธิตามกฎหมายในประเทศไทยซ่ึงมีการประเมินมูลคาอยางมีนัยสําคัญทางเศรษฐกิจ

สวนใหญจะเปนกรรมสิทธิ์และสิทธิการเชา

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



สิทธิการเชาเปนบุคคลสิทธิ  หรือทรัพยสิทธิ สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กฎหมายเก่ียวกับการเชาอสังหาริมทรัพย สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กฎหมายเก่ียวกับการเชาอสังหาริมทรัพย สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กฎหมายเก่ียวกับการเชาอสังหาริมทรัพย สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กฎหมายเก่ียวกับการเชาอสังหาริมทรัพย สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ทรัพยอิงสิทธ์ิ

พระราชบัญญัติทรัพยอิงสิทธ์ิ

การปลอยเชาอสังหาริมทรัพย ในปจจุบันยังมีขอจํากัดหลายอยาง

อาจกอใหเกดิความไมเขาใจแกผูเชาและผูใหเชาได สํานักงานเศรษฐกิจ

การคลัง จึงไดมีการหารือกันถึงการยกรางพระราชบัญญัติวาดวย

ทรัพยอิงสิทธิ โดยคาดหวังวาจะมาชวยเรื่องความคลองตัวและปรับ

เรื่องขอจํากดัของกฎหมายเกีย่วกับสิทธิในการเชาทรัพยสนิใหมีความ

ชัดเจนยิ่งข้ึน

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ทรัพยอิงสิทธ์ิ

พระราชบัญญัติทรัพยอิงสิทธ์ิ
การกําหนดใหมทีรัพยอิงสิทธทิีช่ัดเจนในเชิงกฎหมาย จะเปนประโยชนกับภาคธุรกจิ

ทั้งยังชวยเพิ่มมูลคาของทรพัยสิน โดยจะมีสาระสําคัญ ดังตอไปน้ี

1. กําหนดใหเจาของทรัพยสินขอจดทะเบยีนทรัพยสินเปนทรพัยอิงสิทธิได โดย

เจาหนาที่จะออกหนังสือรับรองทรัพยอิงสิทธใิห

2. กําหนดใหผูที่มีทรัพยองิสทิธิสามารถใหเชา ขาย หรือโอนใหผูอื่นได โดยทําเปน

หนังสือและจดทะเบียน โดยกําหนดระยะเวลาไมเกิน 30 ป นับจากวันที่จดทะเบียน

ทรัพยอิงสิทธิ และกําหนดใหทรัพยอิงสิทธิตกทอดแกทายาทได จนครบกาํหนดทีจ่ด

ทะเบียนทรัพยอิงสิทธิ

3. ใหสามารถนําทรพัยอิงสิทธิไปใชเปนหลักประกันการชําระหนี้โดยการจาํนองได

โดยใหนําบทบัญญัติเกี่ยวกับการจํานองอสังหาริมทรพัย มาบังคับใชโดยอนุโลม

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ทรัพยอิงสิทธ์ิกับกฎหมายอื่น สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ทรัพยอิงสิทธ์ิ สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



มาตรฐานจรรยาบรรณ วิชาชีพการประเมินมูลคา
ทรัพยสิน

บทนิยาม
“มูลคาสิทธกิารเชา” หมายถึง มูลคาอันเกิดจากความเปนเจาของสิทธิในการ

ครอบครองและใชประโยชน ในทรัพยสนิซึ่งไดรับจากเงื่อนไขตามสญัญาเชา อัน

เปนไปตามขอตกลงในสัญญาและมีระยะเวลาสิน้สดุที่แนนอน โดยแลกเปลีย่นกับ

การชําระคาเชาลวงหนาหรือคาเชาตามระยะเวลา มูลคาสิทธกิารเชาจะมีคาเปน

บวกเม่ือคาเชาตลาดสูงกวาคาเชาตามสัญญา และในกรณทีี่คาเชาตามสัญญาสงู

กวาคาเชาตลาดมูลคา สิทธิการเชาอาจจะมีคาเปนลบหรือเปนศูนย

“มูลคากรรมสิทธิท์ี่ติดภาระการใหเชา” หมายถงึ มูลคาของสิทธติามกฎหมาย หรือ

กรรมสิทธิ์ซึง่ผูเปนเจาของมีในทรัพยสิน ซึ่งไดมีการใหเชา โดยทีผู่เชาไดรับสทิธทิี่

จะครอบครองและใชประโยชนในทรัพยสนินั้น

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



หลักเกณฑการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

มาตรฐานจรรยาบรรณวชิาชพี หมวดที่ 3 คําอธิบายทั่วไป
เรื่องที่ 2 หลักเกณฑที่ใชในการประเมิน

2.6 หลักเกณฑการประเมินที่เหมาะสมสาหรับสิทธิการเชาในทรัพยสิน ควร

จะตองเปนไปโดยพิจารณากําหนดมูลคาตลาด ซึ่งใชขอมูลตลาดประกอบการ

ประเมินโดยวิธีคํานวณมูลคาปจจุบัน ของรายไดกระแสเงินสด (Discounted

Cash Flows)

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



มาตรฐานจรรยาบรรณ วิชาชีพการประเมินมูลคา
ทรัพยสิน

มาตรฐานวิชาชีพเรื่องที่ 2 หลักเกณฑการประเมินเพื่อ
กําหนดมูลคาตลาด 

2.11 ในการประเมินมูลคาสิทธิการเชาในทรัพยสินหรือมูลคาสิทธิการเชาของผูเชา (Market

Value of Leasehold Interests) ผูประเมินตองทําการตรวจสอบเงื่อนไขของสัญญาเชาอยาง

ละเอียด เพ่ือศึกษา ถึงผลกระทบที่อาจมีตอมูลคาของการเขาครอบครองสิทธกิารเชา โดยเฉพาะ

อยางยิ่งความสามารถ ที่จะโอนสิทธิหรือใหเชาชวงใหกับผูรับโอนสิทธิหรือผูเชาชวงได

2.12 ในการประเมินมูลคาทรัพยสินซึ่งติดภาระผูกพันการเชาระยะยาว (Market Value of a

Property Subject to Long Term Leases) หรือมูลคาของกรรมสิทธิ์ในทรัพยสินในฐานะ

ของผูใหเชา (Market Value of Leased Fee Interests) ผูประเมินจะตองทําการ

ตรวจสอบเงื่อนไขของสัญญาเชาในรายละเอียด เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบที่อาจมีตอมูลคา

โดยเฉพาะในสวนที่เก่ียวกับเสถียรภาพของรายไดจากการเชา อันอาจ รวมถึงอัตราคาเชา

ระยะเวลา อัตราการปรับคาเชา และคาใชจายดําเนินการเก่ียวกับทรัพยสินที่ใหเชา ตลอดจน

การประกันภัยที่เก่ียวของ

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



มาตรฐานจรรยาบรรณ วิชาชีพการประเมินมูลคา
ทรัพยสิน

มาตรฐานวิชาชีพเรื่องที่ 6 ความเพียงพอของขอมูลที่ใช
ในการประเมินมูลคาทรพัยสิน

6.5.2 ขอมูลเก่ียวกับลักษณะสิทธิตามกฎหมายและขอมูลจากเอกสารทางราชการที่เก่ียวของ

กับทรัพยสิน

(1) เอกสารสทิธิของทรัพยสนิ ซ่ึงตองประกอบดวยเอกสารสิทธิครบทุกแปลงหรือทุกสวน ที่

ประกอบขึน้เปนกลุมหรือแปลงทรัพยสิน และมีเอกสารสิทธิ ครบทุกหนาหรืออยางนอย ก็มี

หนาสุดทายที่แสดงรายการจดทะเบียนลาสุดเก่ียวกับทรัพยสิน เอกสารการรังวัดที่ดินอยาง

นอยเปนทางการครั้งลาสุด (ถามี) ในกรณีการเชาที่ดินหรือทรัพยสินในระยะยาว เอกสาร

เพ่ิมเติมตองมีสําเนาสัญญาเชาทรัพยสินพรอมเอกสารแนบอยางครบถวน ทุกฉบับ เพ่ือเปน

แนวทางการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



มาตรฐานจรรยาบรรณ วิชาชีพการประเมินมูลคา
ทรัพยสิน

มาตรฐานวิชาชีพเรื่องที่ 7 การสํารวจและตรวจสอบ
ทรัพยสินที่ประเมิน

7.2 การตรวจสอบสิทธิครอบครองและที่ต้ังของทรัพยสิน

7.2.1 ตองตรวจสอบเอกสารสิทธิของทรัพยสินที่ประเมินที่สํานักงาน

ที่ดิน เพ่ือยืนยันความถูกตอง ของรายละเอียดในเอกสารสิทธิใหตรงกัน

ระหวางฉบับเจาของที่ดินกับฉบับสํานักงานที่ดิน และสิทธิทางเขาออก

ตามกฎหมาย รวมถึงภาระผูกพันและขอจํากัดการใชประโยชน อัน

สงผล ตอมูลคาของทรัพยสิน และในกรณีทีท่รพัยสินที่ประเมินเปน

สิทธิการเชาผูประเมินตอง ตรวจสอบสัญญาเชาทรพัยสินที่มีการจด

ทะเบียน ณ สานักงานที่ดิน

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เอกสารเกี่ยวกับการเชาที่ดิน

ตัวอยางเอกสารเก่ียวกับการตรวจสอบสิทธิทางเขาออกตามสัญญา

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เอกสารเกี่ยวกับการเชาที่ดิน

ตัวอยางเอกสารเก่ียวกับการตรวจสอบสิทธิทางเขาออกตามสัญญาเชา

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เอกสารสิทธิ - เอกสารเกี่ยวกับการเชาที่ดิน

ตัวอยางเอกสารเก่ียวกับการเชาที่ดิน กรณีที่ราชพัสดุ

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เอกสารสิทธิ - เอกสารเกี่ยวกับการเชาที่ดิน

ตัวอยางเอกสารเก่ียวกับการเชาที่ดิน กรณีที่ราชพัสดุ

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เอกสารสิทธิ - เอกสารเกี่ยวกับการเชาที่ดิน

ตัวอยางเอกสารเกี่ยวกบัการเชาที่ดนิ กรณีที่การรถไฟฯ

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เอกสารสิทธิ - เอกสารเกี่ยวกับการเชาที่ดิน

ตัวอยางเอกสารเกี่ยวกบัการเชาที่ดนิ กรณีที่ดินเอกชน

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เอกสารสิทธิ - เอกสารเกี่ยวกับการเชาที่ดิน

ตัวอยางเอกสารเกี่ยวกบัการเชาที่ดนิ กรณีที่ดินเอกชน

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

วิธีการประเมินมูลคาทรัพยสิน

“มูลคาสทิธิการเชา” มูลคาสิทธิการเชาจะมีคาเปนบวกเม่ือคาเชา

ตลาดสงูกวาคาเชาตามสัญญา และในกรณทีีค่าเชาตามสัญญาสูง

กวาคาเชาตลาดมูลคา สิทธิการเชาอาจจะมีคาเปนลบหรอืเปนศูนย

มาตรฐานวิชาชีพเรื่องที่ 8 วิธีการประเมินมูลคาทรพัยสิน ขอ 8.9

ผูประเมินควรเลือกใชวิธีการประเมินอยางนอยสองวิธี และกําหนด

ดวยวาวิธีใดเปนวิธีหลักสาํหรับ การประเมิน เพื่อชวยใหมีการ

ตรวจทานความเห็นจากแตละวิธี

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

วิธีกําไรสวนตางคาเชาสทุธิ ( Profit Rent Method) เปนการนําสทิธิการเชาอสงัหาริมทรัพย

ตามสญัญาเชา ไปปลอยใหเชาในอตัราคาเชาตลาด หกัดวยคาเชาตามสญัญาและคาใชจายอื่นๆ

ท่ีระบุไวในสัญญา ผลรวมกาํไรสวนตางคาเชา ตลอดอายุสญัญาเชาคงเหลอือยู ซ่ึงนํามาแปลงเปน

มูลคาเงินปจจบุัน จะสะทอนมูลคาสิทธิการเชาอสังหารมิทรัพย

ปสัญญาเชาคงเหลือ ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3.. ปสุดทายสัญญาเชา

คาเชาตลาด ก1 ก2 ก3.. ก(end)

คาเชาตามสัญญาเชา ช1 ช2 ช3.. ช(end)

คาใชจายตามที่ระบุไวในสัญญาเชา ค1 ค2 ค3.. ค(end)

กําไรสวนตางคาเชาสุทธิ ง1 ง2 ง3.. ง(end)

Discount Rate (H)* H1* H2* H3*.. H(end)*

มูลคาปจจุบัน (PV)  (J = ง x H) J1 J2 J3.. J(end)

มูลคาสิทธิการเชาโดยวิธีกําไร
สวนตางคาเชาสุทธิ

หัก

Sum (J1+J2+J3..+J(end))

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

ลักษณะการเชา

คาเชาตามสัญญาเชา

กรณีไมมีสัญญาเชาชวงระยะยาว

ผูใหเชา (เจาของกรรมสิทธิ์) Lessor-Owner-Landlord

ผูเชา Lessee (Long-Term Lease)

ผูเชารายสุดทาย-ผูเชารายยอยทั่วไป-ผูเชาระยะสั้น (Tenant) คาเชาตลาด(Market Rent)

กรณีมีสัญญาเชาชวงระยะยาว

ผูใหเชา (เจาของกรรมสิทธิ์) Lessor-Owner-Landlord

ผูเชา Lessee (Long-Term Lease)

ผูเชาชวง Sublease (Long-Term Lease)

ผูเชารายสุดทาย-ผูเชารายยอยทั่วไป-ผูเชาระยะสั้น(Tenant)

คาเชาตามสัญญาเชาหลัก

คาเชาชวงตามสัญญา

คาเชาตลาด(Market Rent)

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

คาเชาตามสัญญา

1.คาเซง-คาหนาดิน-คาธรรมเนียมแรกเขา-คาธรรมเนียม

การจัดประโยชน-คาผลประโยชนตอบแทน-คาตอบแทนการ

ไดสิทธิพัฒนาโครงการ-คาตอบแทนการเชา ซ่ึงเปนเงิน

กอนแรกจายวันทําสัญญาเชา

2.คาเชาตามสัญญารายป

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

ลักษณะการจายคาเชาตามสัญญา
1. จายคาตอบแทนการเชาทั้งหมด ณ วันทําสัญญา โดยไมมีคาเชารายป

คาตอบแทนการเชา คาเชารายป 2 คาเชารายป 3 คาเชารายป 4 คาเชารายป N

คาเชารายป 1

2. จายคาตอบแทนการเชา ณ วันทําสัญญา และมีคาเชารายป

คาตอบแทนการเชา

คาเชารายป 1 คาเชารายป 2 คาเชารายป 3 คาเชารายป 4 คาเชารายป N

3.  มีคาเชารายป  แตไมมีคาตอบแทนการเชา ณ วันทําสัญญา

คาเชารายป 1 คาเชารายป 2 คาเชารายป 3 คาเชารายป 4 คาเชารายป N

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

ที่ดินเปลา-ที่ดินพรอมส่ิงปลูกสราง เชน ตึกแถว-ที่ราชพสัดุ

Freehold มูลคาตลาด โดยวิธีเปรียบเทียบตลาด (Market Approach)

Leasehold มูลคาตลาดตามอายุสัญญาเชาคงเหลืออยู ดวย

1.วิธีกําไรสวนตางคาเชาสุทธิ (Profit Rent Method) ซึ่งเปนวิธีรายได

(Income Approach)

2.วิธีเปรียบเทียบตลาดคาเซงสิทธิ (Market Approach) ที่มีปรากฏอยูในตลาด

Lease Fee รายไดคาเชาตามสัญญาเชาคงเหลืออยู + มูลคาตลาดเมื่อสิ้นสุด

สัญญาเชา คิดลดกลับเปนมูลคาปจจุบัน

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

กรณีศึกษา สิทธิการเชาที่ดินพรอมสิ่ง
ปลูกสราง เชน ตึกแถว-ที่ราชพัสดุ

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

กรณีศึกษา สิทธิการเชาท่ีดินพรอมสิ่งปลูกสราง เชน ตึกแถว-ท่ีราชพัสดุ

ถนนมิตรภาพ(ทล.2)

นิ ส์ ยพัรทง� ตั� ีทยา ยข� ี ทนผแ

1

บ.462

บ.462/1

2

ขอมูลเปรียบเทียบ

1.อาคารพาณิชย 3 ช้ัน                       

เสนอเซงราคา 3,200,000 บาท/คูหา 

เสนอใหเชาเดือนละ 15,000 บาท/เดือน 

สัญญาเชาคงเหลือ 17 ป 9 เดือน 

2.อาคารพาณิชย 3 ช้ัน                       

เสนอเซงราคา 2,950,000 บาท/คูหา 

เสนอใหเชาเดือนละ 12,500 บาท/เดือน 

สัญญาเชา 17 ป 9 เดือน

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา สิทธิการเชาท่ีดินพรอม  

สิ่งปลูกสราง เชน ตึกแถว-ท่ีราชพัสดุ
ปสัญญา ระยะเวลา อัตราคิดลดกลับ มูลคาสิทธิการเชา

(เดือน) บาท/เดือน บาท/ป 10% (บาท)

1.00     1/ธ.ค./2559 -  30/พ.ย./2560 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.0000      -             

2.00     1/ธ.ค./2560 -  30/พ.ย./2561 3.00 14,960.00 44,880.00 1,680.00 43,200.00 0.9765      42,183        

3.00     1/ธ.ค./2561 -  30/พ.ย./2562 12.00 14,960.00 179,520.00 6,720.00 172,800.00 0.8877      153,392       

4.00     1/ธ.ค./2562 -  30/พ.ย./2563 12.00 14,960.00 179,520.00 6,720.00 172,800.00 0.8070      139,447       

5.00     1/ธ.ค./2563 -  30/พ.ย./2564 12.00 14,960.00 179,520.00 6,720.00 172,800.00 0.7336      126,770       

6.00     1/ธ.ค./2564 -  30/พ.ย./2565 12.00 14,960.00 179,520.00 7,728.00 171,792.00 0.6669      114,573       

7.00     1/ธ.ค./2565 -  30/พ.ย./2566 12.00 16,456.00 197,472.00 7,728.00 189,744.00 0.6063      115,042       

8.00     1/ธ.ค./2566 -  30/พ.ย./2567 12.00 16,456.00 197,472.00 7,728.00 189,744.00 0.5512      104,584       

9.00     1/ธ.ค./2567 -  30/พ.ย./2568 12.00 16,456.00 197,472.00 7,728.00 189,744.00 0.5011      95,076        

10.00   1/ธ.ค./2568 -  30/พ.ย./2569 12.00 16,456.00 197,472.00 7,728.00 189,744.00 0.4555      86,433        

11.00   1/ธ.ค./2569 -  30/พ.ย./2570 12.00 18,101.60 217,219.20 8,892.00 208,327.20 0.4141      86,271        

12.00   1/ธ.ค./2570 -  30/พ.ย./2571 12.00 18,101.60 217,219.20 8,892.00 208,327.20 0.3765      78,428        

13.00   1/ธ.ค./2571 -  30/พ.ย./2572 12.00 18,101.60 217,219.20 8,892.00 208,327.20 0.3422      71,298        

14.00   1/ธ.ค./2572 -  30/พ.ย./2573 12.00 18,101.60 217,219.20 8,892.00 208,327.20 0.3111      64,817        

15.00   1/ธ.ค./2573 -  30/พ.ย./2574 12.00 18,101.60 217,219.20 8,892.00 208,327.20 0.2828      58,924        

16.00   1/ธ.ค./2574 -  30/พ.ย./2575 12.00 19,911.76 238,941.12 10,236.00 228,705.12 0.2571      58,807        

17.00   1/ธ.ค./2575 -  30/พ.ย./2576 12.00 19,911.76 238,941.12 10,236.00 228,705.12 0.2338      53,461        

18.00   1/ธ.ค./2576 -  30/พ.ย./2577 12.00 19,911.76 238,941.12 10,236.00 228,705.12 0.2125      48,601        

19.00   1/ธ.ค./2577 -  30/พ.ย./2578 12.00 19,911.76 238,941.12 10,236.00 228,705.12 0.1932      44,183        

19.50   1/ธ.ค./2578 -  30/พ.ค./2579 6.00 19,911.76 119,470.56 5,118.00 114,352.56 0.1842      21,063        

รวม 3,714,179.04 151,002.00 3,563,177.04 -            1,563,353      
(ปดเศษ) 1,563,000     

คาเชาตลาด

รวม

คาเชาตามสัญญา

รวมมูลคาสิทธิการเชา โดยวิธีกําไรสวนตางคาเชาสุทธิ (Profit Rent Metnod)

 กําไรสวนตาง
คาเชาสุทธิ

ป พ.ศ.

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

กรณีศึกษา สิทธิการเชาท่ีดินพรอมสิ่งปลูกสราง เชน ตึกแถว-ท่ีราชพัสดุ

สญัญาเช่าอาคารรวมทัง้ท่ีดนิราชพสัดุ สญัญาท่ี 3-นม-13/2560 สญัญาเช่า

ลงวนัท่ี 20 เมษายน 2560 หน่วยงานสาํนกังานธนารกัษ์ อายสุญัญาเช่ามี

กาํหนด 19 ปี 6 เดือน โดยมีอายสุญัญาคงเหลือประมาณ 17 ปี 9 เดือน

ราคาประเมินรวม

(บาท)

มูลคาสิทธิการเชา โดยวิธีกําไรสวนตางคาเชาสุทธิ (Profit Rent Method) 1,563,000

มูลคาสิทธิการเชา โดยวิธีเปรียบเทียบตลาดคาเซงสิทธิ์ (Market Approach) 3,000,000

วิธีการประเมินราคา สิทธิการเชา (Leasehold Value) สัญญาเชาอาคารรวมทั้งที่ดิน

ราชพัสดุ สัญญาที่ 3-นม-13/2560

หมายเหตุ – คําเตือน ตองระมัดระวังเงื่อนไขการตออายุสัญญาเชา ที่ระบุไวในสัญญาเชา

ระมัดระวังเรื่องการโอนสิทธ์ิการเชา กับการเชาชวงแตกตางกัน

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา สิทธิการเชาท่ีดินพรอมสิ่งปลูก

สราง เชน ตึกแถว-ท่ีราชพัสดุ มีการเชาชวง
หมายเหตุ – คําเตือน ตองตรวจสอบสัญญาเชาชวง วาระยะเวลาการเชาชวงตองไมเกินระยะเวลาการเชาตามสัญญาหลัก

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา สิทธิการเชาท่ีดินพรอมสิ่งปลูก

สราง เชน ตึกแถว-ท่ีราชพัสดุ มีการเชาชวง
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

สิทธิการเชาที่ดินพรอมสิ่งปลูกสราง ที่ไมมีขอมูลเปรียบเทียบคาเชา
ตลาด ที่มีลักษณะคลายคลึงกัน-เหมือนกันกับทรัพยสิน เชน โรงงาน

วิธีตนทุน (Cost Approach)

Freehold มูลคาตลาดที่ดิน (Market) + มูลคาอาคารหลังหักคาเส่ือม

Leasehold มูลคาตลาดที่ดิน(Profit Rent) ตามอายุสัญญาเชาคงเหลืออยู + มูลคาอาคาร

ตามอายุสัญญาเชาคงเหลืออยู

Lease Fee รายไดคาเชาตามสัญญาเชาคงเหลืออยู + มูลคาตลาดที่ดินพรอมส่ิงปลูกสราง

เมื่อส้ินสุดสัญญาเชา คิดลดกลับเปนมูลคาปจจุบัน

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

กรณีศึกษา การประเมินมูลคาสทิธิการเชา ที่ดินพรอมอาคารโรงงาน

นางกั นาํ สรา คาอ 2 น�ชั เลขที� 101 ม.41
อาคาร Control Room 1 น�ชั2

มลุคาคงั ลหง่ลโนว่ส Brover3

มลุคาคงั ลหง่ลโนว่ส น� ื ชมา วคกัดงอ� ื รคเ4

5 สก๊แ กัมหอบ่ A

6 สก๊แ กัมหอบ่ B

7 สก๊แ กัมหอบ่ C

8 กพัอ ่บ- ส๊ กแนอกะตกต D

9

ดานขว � ั รงพแา ํ ก 708.0 X 2.00 เมตร

ถนนลาดยางขนาด 5.00 เมตร

10

12

3

4

765

8

9 10

นิส์ยพั รทนิ ด� ที

พาภยา่ ถดุ จ

1

2

ณามะ รปดา นขา � ํ นอ ่ บ 12,527.94 ตารางเมตร ลึก 4.50 เมตร1

2 ณามะ รปดา นขา � ํ นอ ่ บ 774.08 ตารางเมตร ลึก 1.50 เมตร

กพัอ ่บ- ส๊ กแนอกะตกต E

กพัอ ่บ- ส๊ กแนอกะตกต F

N

S

7.00

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

กรณีศึกษา การประเมินมูลคาสทิธิการเชา ที่ดินพรอมอาคารโรงงาน

1.ที่ดิน ใชวิธีวิธีกําไรสวนตางคาเชาสุทธิ ( Profit Rent Method) ของที่ดิน โดยสมมติฐานนําสิทธิการเชา

ที่ดินไปปลอยใหเชาในอัตราคาเชาตลาด หักดวยคาเชาตามสัญญาและคาใชจายอ่ืนๆ ผลรวมกําไรสวน

ตางคาเชา ตลอดอายุสัญญาเชาคงเหลืออยู ซึ่งนํามาแปลงเปนมูลคาเงินปจจุบัน จะสะทอนมูลคาสิทธิ

การเชาที่ดิน

2.อาคารส่ิงปลูกสราง ใชวิธีตนทุน (Cost Approach) ดวยวิธีตนทุนอาคารส่ิงปลูกสรางตามอายุสัญญาเชาคง

เหลืออยู ซึ่งการคํานวณมูลคาอาคารตามอายุสัญญาเชาคงเหลืออยู กําหนดอายุทางเศรษฐกิจ

(Economic Age) เนื่องจากทรัพยสินเปนสิทธิการเชา (Leasehold) ตามสัญญาเชาอาคารราชพัสดุ

(แบบ ส.3/27) สัญญาที่ 3-ฉช-2/2554 ลงวันที่ 17 พฤษภาคม 2554 กําหนดระยะเวลาเชา 26 ป 10

เดือน 7 วัน นับต้ังแตวันที่ 17 พฤษภาคม 2554 ส้ินสุดสัญญาเชา 23 มีนาคม 2581 ดังนั้นอายุทาง

เศรษฐกิจของอาคารส่ิงปลูกสราง = 26 ป 10 เดือน 7 วัน เมื่อคํานวณแบบเสนตรงตอปจะได =

3.724% ตอป (100%/26.852778 ป) เนื่องจากผูเชาสามารถเขาใชประโยชนในอาคารส่ิงปลูกสรางจน

ส้ินสุดสัญญาเชา จึงคํานวณอายุทางเศรษฐกิจ

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

กรณีศึกษา การประเมินมูลคาสทิธิการเชา ที่ดินพรอมอาคารโรงงาน
เนื่องจากไมปรากฏคาเชาตลาดที่ดินในบริเวณใกลเคียงทรัพยสิน ที่มีศักยภาพ และสภาพแวดลอมที่คลายคลึง

มาเปรียบเทียบทางตรงได (ประเภทโรงงานอุตสาหกรรม) ดังนั้นผูประเมินจึงนํามูลคาตลาดที่ดินที่ได

จากการวิเคราะห ไปคํานวณหาอัตราผลตอบแทนการเชาที่ดินเปลา หากจะนําที่ดินดังกลาวไปลงทุนถา

กรณีที่ตองนําออกใหเชาชวง

า ่ คล ู มนิมเ ะรป� ี ทนิส์ ยพั รท

พาภยา่ ถดุ จ

1

3  า ่ลปเง า ว่นิด� ที นิ ด�ี ทอ�ื นเ 7-0-0 ไร ่เสนอขาย ะลร่ไ 700,000 บาท ลุงหน ูโทร.081-457-2339

4  า ่ลปเง า ว่นิด� ที นิ ด�ี ทอ�ื นเ 11-0-0 ไร ่เสนอขาย ะลร่ไ 650,000 บาท ฟ์ล อกณุค โทร.081-920-9230 

2  า ่ลปเง า ว่นิด� ที นิ ด�ี ทอ�ื นเ 16-0-0 ไร ่เสนอขาย ะลร่ไ 700,000 บาท ลุงหน ูโทร.081-457-2339
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1

Sukruetai Place

ถ. ศิ ทุ อ์รฎษาร

ร.ร. มคายทิพา ล้คงา บ

2

2

1  า ่ลปเง า ว่นิด� ที นิ ด�ี ทอ�ื นเ 20-0-0 ไร ่เสนอขาย ะลร่ไ 500,000 บาท ยา้ ฝณุ ค โทร.086-788-4118 
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สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

กรณีศึกษา การประเมินมูลคาสทิธิการเชา ที่ดินพรอมอาคารโรงงาน
ผูประเมินมีความเห็นวาคาเชาท่ีดิน ควรจะมี

อัตราผลตอบแทนจากการเชา ประมาณ 2.5%

ตอป ของมูลคาตลาดของท่ีดินทรัพยสินท่ี

ประเมิน โดยพิจารณาจากทําเลท่ีต้ัง

สภาพแวดลอม สภาพท่ีดิน ผังเมือง และ

ศักยภาพประกอบ โดยกําหนดอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมของการเชาท่ีดิน 2.5%

ตอป

Income Approach

-Direct Capitalization Method (V=I/R)

- DCF Method

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา การประเมินมูลคาสิทธิการเชา 

ท่ีดินพรอมอาคารโรงงาน
การประเมนิมูลค่าสิทธิการเช่าที�ดิน (Leasehold  Value) มูลค่าสิทธิการเช่าที�ดิน โดยวธีิกาํไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ (Profit Rent Method)

ทรัพย์สินที�เช่า : สิทธิการเช่าที�ดิน ตามหนงัสือสญัญาแบ่งเช่าที�ดิน (รวม 2 โฉนด) มีกาํหนด 26 ปี 10 เดือน 7 วนั

วนัที�เริ�มต้นสัญญาเช่า : นบัตั�งแต่วนัที� 17 พฤษภาคม 2554  ถึงวนัที� 23 มีนาคม 2581

เนื�อที�ดนิตามสัญญาเช่า : 27-3-26 ไร่ หรือ 27.815 ไร่     หรือ 11,126.0         ตารางวา

อายรุะยะเวลาเช่าตามสัญญา : 26 ปี 10 เดือน 7 วนั นบัตั�งแต่วนัที� 17  พฤษภาคม 2554  หรือ 26.852778 ปี

ระยะเวลาการเช่าผ่านมาแล้ว :   7 ปี  7 เดือน 2 วนั นบัตั�งแต่วนัที� 18   ธนัวาคม   2561 หรือ   7.588889 ปี

ระยะเวลาเช่าคงเหลือ : 19 ปี   3 เดือน 5 วนั นบัตั�งแต่วนัที� 18   ธนัวาคม   2561 หรือ 19.263889 ปี

ค่าเช่าตามสัญญา : ปีที�   1 -  5  อตัราปีละ 67,160           บาท (17 พค. 54 - 16 พค. 59)

ปีที�   6 - 10  อตัราปีละ 77,240           บาท (17 พค. 59 - 16 พค. 64)

ปีที� 11 - 15  อตัราปีละ 88,820           บาท (17 พค. 64 - 16 พค. 69)

ปีที� 16 - 20  อตัราปีละ 102,140         บาท (17 พค. 69 - 16 พค. 74)

ปีที� 21 - 25  อตัราปีละ 117,470         บาท (17 พค. 74 - 16 พค. 79)

ปีที� 26 - สิ�นสุด อตัราปีละ 135,080         บาท (17 พค. 79 - 23 มีค. 81)

ค่าเช่าตลาดของที�ดนิทรัพย์สิน

ค่าเช่าตลาดของที�ดนิ  เนื�อที�ดนิรวม 27-3-26.0 ไร่ หรือ 27.815          ไร่     หรือ 11,126.0         ตรว.

มูลค่าตลาดที�ดนิ ณ.ปัจจุบนั : 400,000        บาท / ไร่ รวมมูลค่าตลาดของที�ดนิ 11,126,000     บาท

อตัราผลตอบแทนการเช่าที�ดนิต่อราคาที�ดนิ : 2.50% ต่อปี  ของมูลค่าตลาดที�ดินทรัพยสิ์น(ในลกัษณะกรรมสิทธิ� สมบูรณ์)

ค่าเช่าตลาดปัจจุบนัทรัพย์สิน : 10,000          บาทต่อ ไร่ต่อปี    หรือ 25.00         บาทต่อตรว. ต่อปี

ค่าเช่าตลาดปัจจุบนัทรัพย์สิน : 278,150.00   บาทต่อปี             หรือ 23,179.17 บาทต่อเดือน 

อตัราเพิ�มค่าเช่าตลาดของทรัพย์สิน : 3.00% ทุกๆ  ปี

ภาษโีรงเรือน : 12.5% ต่อปี (ของค่าเช่าตามสญัญา ต่อปี)

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา การประเมินมูลคาสิทธิการเชา 

ท่ีดินพรอมอาคารโรงงาน
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา การประเมินมูลคาสิทธิการเชา 

ท่ีดินพรอมอาคารโรงงาน
ปีตาม ปีที� ค่าเช่าตลาด ภาษีโรงเรือน-ที�ดิน กาํไรสุทธิค่าเช่า PV มูลค่าปัจจุบัน

สัญญา เหลือ (บาทต่อปี) (บาท:ปี) Future Value FACTOR. Present Value

8 18 ธค. 2561 16 พค. 2562 0.411111 114,350.56   3,969.28   78,627.06       0.972568 76,470.16         

9 17 พค. 2562 16 พค. 2563 1.411111 286,494.50   9,655.00   199,599.50     0.908942 181,424.39       

10 17 พค. 2563 16 พค. 2564 2.411111 295,089.34   9,655.00   208,194.34     0.772127 160,752.44       

11 17 พค. 2564 16 พค. 2565 3.411111 303,942.02   11,102.50 204,019.52     0.793905 161,972.16       

12 17 พค. 2565 16 พค. 2566 4.411111 313,060.28   11,102.50 213,137.78     0.741968 158,141.31       

13 17 พค. 2566 16 พค. 2567 5.411111 322,452.08   11,102.50 222,529.58     0.693428 154,308.15       

14 17 พค. 2567 16 พค. 2568 6.411111 332,125.65   11,102.50 232,203.15     0.648063 150,482.31       

15 17 พค. 2568 16 พค. 2569 7.411111 342,089.42   11,102.50 242,166.92     0.605667 146,672.39       

16 17 พค. 2569 16 พค. 2570 8.411111 352,352.10   12,767.50 237,444.60     0.514501 122,165.42       

17 17 พค. 2570 16 พค. 2571 9.411111 362,922.66   12,767.50 248,015.16     0.529013 131,203.14       

18 17 พค. 2571 16 พค. 2572 10.41111 373,810.34   12,767.50 258,902.84     0.494404 128,002.67       

19 17 พค. 2572 16 พค. 2573 11.41111 385,024.65   12,767.50 270,117.15     0.462060 124,810.35       

20 17 พค. 2573 16 พค. 2574 12.41111 396,575.39   12,767.50 281,667.89     0.431832 121,633.17       

21 17 พค. 2574 16 พค. 2575 13.41111 408,472.65   14,683.75 276,318.90     0.403581 111,517.11       

22 17 พค. 2575 16 พค. 2576 14.41111 420,726.83   14,683.75 288,573.08     0.342834 98,932.54         

23 17 พค. 2576 16 พค. 2577 15.41111 433,348.64   14,683.75 301,194.89     0.352503 106,172.23       

24 17 พค. 2577 16 พค. 2578 16.41111 446,349.10   14,683.75 314,195.35     0.329442 103,509.28       

25 17 พค. 2578 16 พค. 2579 17.41111 459,739.57   14,683.75 327,585.82     0.307890 100,860.44       

26 17 พค. 2579 16 พค. 2580 18.41111 473,531.76   16,885.00 321,566.76     0.287748 92,530.12         

27 17 พค. 2580 23 มคี. 2581 19.263889 415,931.88   14,399.15 286,339.50     0.271615 77,774.18         

2,509,333.97  

บาท : ตรว.

บาท : ไร่

สรุปมูลค่าสิทธิการเช่าที�ดนิ เนื�อที�ดนิ ตารางวา 225.00     2,503,350.00  

หรือ คิดเป็นมูลค่าสิทธิการเช่าที�ดนิ (บาท:ไร่) (ปัดเศษ) 90,000.00                         

11,126.0               สรุปมูลค่าสิทธิการเช่า บาท:ตรว.     รวมเป็นเงนิ

117,470.00

117,470.00

115,193.22

88,820.00

102,140.00

102,140.00

102,140.00

102,140.00

102,140.00

135,080.00

117,470.00

117,470.00

117,470.00

รอบเวลาเช่า ค่าเช่าตามสัญญา

77,240.00

88,820.00

88,820.00

88,820.00

88,820.00

เริ�ม สิ�นสุด (บาทต่อปี)

31,754.22

77,240.00

ค่าเช่าที�ต้องจ่ายตามสัญญาเช่าคงเหลือ ( บาท ) 1,978,657.44

หรือ คิดเป็นมูลค่าสิทธิการเช่าที�ดนิ (บาท:ตรว.) (ปัดเศษ) 225.00                              

รวมมูลค่าปัจจุบันสุทธิ (Present Value)

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา การประเมินมูลคาสิทธิการเชา 

ท่ีดินพรอมอาคารโรงงาน

พื้นที่ใชสอย ตั้งอยูบน

 (ตารางเมตร) โฉนดเลขที่

1 อาคารสํานักงาน 2 ชั้น เลขที่ 101 หมู 4 2 คอนกรีตเสริมเหล็ก 7.588889 สํานักงาน เลขที่ 101 หมู 4 776.00          1290

2 อาคาร Control Roon ชั้นเดียว 1 คอนกรีตเสริมเหล็ก 7.588889 ควบคุมเครื่องจักร - 199.26          1290

3 อาคารสวนโลงหลังคาคลุม Brower 1 คอนกรีตเสริมเหล็ก 0 ที่ตั้งเครื่องจักร - 6.00             1290

4 อาคารสวนโลงหลังคาคลุม เครื่องดักความชื้น 1 เหล็ก 7.588889 ที่ตั้งเครื่องจักร - 25.00            1290

5 บอ คสล. หมักแกส A - คอนกรีตเสริมเหล็ก 7.588889 บําบัดน้ําเสีย, ผลิตกาซชีวภาพ - 1,570.00       1290

6 บอ คสล. หมักแกส B - คอนกรีตเสริมเหล็ก 7.588889 บําบัดน้ําเสีย, ผลิตกาซชีวภาพ - 1,570.00       1290

7 บอ คสล. หมักแกส C - คอนกรีตเสริมเหล็ก 7.588889 บําบัดน้ําเสีย, ผลิตกาซชีวภาพ - 1,570.00       1290

8 บอพัก คสล. ตกตะกอน D - คอนกรีตเสริมเหล็ก 7.588889 บอพัก-บอตกตะกอน - 662.50          1290

9 บอพัก คสล. ตกตะกอน E - คอนกรีตเสริมเหล็ก 7.588889 บอพัก-บอตกตะกอน - 90.25            1290

10 บอพัก คสล. ตกตะกอน F - คอนกรีตเสริมเหล็ก 7.588889 บอพัก-บอตกตะกอน - 196.00          1290

11 ถนนลาดยาง - - 7.588889 ถนน - 285.00          1290

12 รั้ว-กําแพง-ประตูรั้ว - คอนกรีตเสริมเหล็ก 7.588889 รั้วกําแพง-ประตูรั้วสูง 2 ม. ยาว 708 เมตร 1,416.00       1290, 1292

เลขที่อาคารลําดับที่ ประเภท สูง(ชั้น) โครงสราง การใชประโยชน อายุ (ป)

* อายุอาคาร นับจากวันที่สัญญาเชาอาคารราชพัสดุ (แบบ ส.3/27) สัญญาที่ 3-ฉช-2/2554 ลงวันที่ 17 พฤษภาคม 2554 เปนวัน

เร่ิมตนนับอายุอาคาร ปจจุบันอายุผานการใชงานเคร่ืองจักรผานมาแลว  7 ป  7 เดือน 2 วัน หรือ 7.588889 ป   ยกเวนอาคารหลังที่ 3

กอสรางแลวเสร็จใหม

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา การประเมินมูลคาสิทธิการเชา 

ท่ีดินพรอมอาคารโรงงาน

ลาํดบั พื�นที�ใช้สอย ราคาต่อหน่วย รวมต้นทนุ อายอุาคาร ค่าเสื�อม ค่าเสื�อม มูลค่าอาคารตามอายุ

ที� (ตร.ม.)  (บาท) ทดแทนใหม่ (บาท) (ปี) ต่อปี (%) อาคาร (%) สัญญาเช่าคงเหลืออยู่(บาท)

1 อาคารสํานักงาน 2 ชั�น เลขที� 101 หมู่ 4

- พื�นที�ใชส้อยภายในอาคาร 400.00           12,000                  4,800,000                

- พื�นที�ใชส้อยส่วนโกดงั 200.00           6,500                     1,300,000                

- พื�นที�ใชส้อยหอ้งเก็บของ 16.00             2,000                     32,000                     

- พื�นที�ใชส้อยส่วนโล่งหลงัคาคลุม ที�จอดรถ 60.00             1,500                     90,000                     

- พื�นที�ใชส้อยส่วนโล่งหลงัคาคลุม เฉลียง 40.00             1,000                     40,000                     

- พื�นที�ใชส้อยทางเดิน คสล. 60.00             700                        42,000                     

รวม 776.00           6,304,000                7.588889 3.724% 28.261% 1,781,574.84 4,522,425.16                     

รวม 6,304,000                รวม 4,522,425.16                     

2 อาคาร Control Roon ชั�นเดยีว (โครงสร้างเสา-คาน ใชเ้หลก็ H-Beam, Wide Flange)

- พื�นที�ใชส้อยภายในอาคาร (ยกพื�น) 62.20             10,000                  622,000                   

- พื�นที�ส่วนโล่งหลงัคาคลุมวางเครื�องจกัร-เฉลียง 137.06           3,500                     479,710                   

รวม 199.26           1,101,710                7.588889 3.724% 28.261% 311,354.51    790,355.49                        

รวม 1,101,710                รวม 790,355.49                        

3 อาคารส่วนโล่งหลงัคาคลุม Brower

- พื�นที�ส่วนโล่งหลงัคาคลุม (ยกพื�น) 6.00               2,500                     15,000                     

รวม 6.00               15,000                     0 5.191% 0.000% -                 15,000.00                          

รวม 15,000                     รวม 15,000.00                          

4 อาคารส่วนโล่งหลงัคาคลุม เครื�องดกัความชื�น

- พื�นที�ใชส้อยส่วนโล่งคลุม 25.00             1,000                     25,000                     

รวม 25.00             25,000                     7.588889 3.724% 28.261% 7,065.26        17,934.74                          

รวม 25,000                     รวม 17,934.74                          

ตาราง แสดงการประเมินมูลค่าอาคารและสิ�งปลูกสร้างตามอายุสัญญาเช่าคงเหลืออยู่

รายการ
รวมค่าเสื�อม 

(บาท)

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา การประเมินมูลคาสิทธิการเชา 

ท่ีดินพรอมอาคารโรงงาน

•มูลคาประเมินสิ่งปลูกสราง อางอิงจากราคาของสมาคมผูประเมินคาทรัพยสินแหงประเทศไทย

พ.ศ. 2560 นํามาปรับแกตามรูปแบบ-ลักษณะอาคาร-วัสดุท่ีใชในการกอสราง รวมถึงปรับแก

เปนคากอสราง, คาแรง, ราคาคากอสรางทองถิ่น

•กําหนดระยะเวลาเชา 26 ป 10 เดือน 7 วัน นับต้ังแตวันท่ี 17 พฤษภาคม 2554 สิ้นสุด

สัญญาเชา 23 มีนาคม 2581 ดังนั้นอายุทางเศรษฐกิจของอาคารสิ่งปลกูสราง = 26 ป 10

เดือน 7 วัน เม่ือคํานวณแบบเสนตรงตอปจะได = 3.724% ตอป (100%/26.852778 ป)

เนื่องจากผูเชาสามารถเขาใชประโยชนในอาคารสิ่งปลูกสรางจนสิ้นสุดสัญญาเชา จึงคํานวณ

อายุทางเศรษฐกิจ

•อายุอาคาร นับจากวันท่ีสัญญาเชาอาคารราชพัสดุ (แบบ ส.3/27) สัญญาท่ี 3-ฉช-2/2554 ลง

วันท่ี 17 พฤษภาคม 2554 เริ่มตน ปจจุบันอายุผานการใชงานเครื่องจักรผานมาแลว 7 ป 7

เดือน 2 วัน หรือ 7.588889 ป ยกเวนอาคารหลังท่ี 3 กอสรางแลวเสร็จใหม

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา การประเมินมูลคาสิทธิการเชา 

ท่ีดินพรอมอาคารโรงงาน
สรุปม มูลค่าอาคาร สิ�งปลูกสร้าง ตามอายุสัญญาเช่าคงเหลืออยู่ 

ลาํดบัที� ประเภท สูง (ชั�น) อายุ (ปี)
พื�นที�ใช้สอย

รวม(ตรม.)

มูลค่าอาคารตามอายุสัญญา

เช่าคงเหลืออยู่ (บาท)

1 อาคารสาํนกังาน 2 ชั�น เลขที� 101 หมู่ 4 2 7.588889     776.00         4,522,425.16                        

2 อาคาร Control Roon ชั�นเดียว 1 7.588889     199.26         790,355.49                           

3 อาคารส่วนโล่งหลงัคาคลุม Brower 1 0 6.00             15,000.00                              

4 อาคารส่วนโล่งหลงัคาคลุม เครื�องดกัความชื�น 1 7.588889     25.00           17,934.74                              

5 บ่อ คสล. หมกัแก๊ส A - 7.588889     1,570.00      18,583,982.19                      

6 บ่อ คสล. หมกัแก๊ส B - 7.588889     1,570.00      18,583,982.19                      

7 บ่อ คสล. หมกัแก๊ส C - 7.588889     1,570.00      18,583,982.19                      

8 บ่อพกั คสล. ตกตะกอน D - 7.588889     662.50         3,089,259.73                        

9 บ่อพกั คสล. ตกตะกอน E - 7.588889     90.25           388,466.56                           

10 บ่อพกั คสล. ตกตะกอน F - 7.588889     196.00         843,650.38                           

11 ถนนลาดยาง - 7.588889     285.00         92,005.24                              

12 รั� ว-กาํแพง-ประตูรั� ว - 7.588889     1,416.00      1,320,571.10                        

66,831,614.99                      

66,831,615.00                      รวมมูลค่าอาคาร สิ�งปลูกสร้าง ตามอายุสัญญาเช่าคงเหลืออยู่    (ปัดเศษสตางค์)

รวมมูลค่าอาคารสิ�งปลูกสร้าง ตามอายุสัญญาเช่าคงเหลืออยู่

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา การประเมินมูลคาสิทธิการเชา 

ท่ีดินพรอมอาคารโรงงาน

รายละเอียดทรัพยสิน มูลคาทรัพยสิน (บาท)

ที่ดิน : สิทธิการเชาที่ดิน ตามหนังสือสัญญาแบงเชาที่ดิน (รวม 2 โฉนด) มีกําหนด 26 ป 10 เดือน 7 วัน

           เนื้อที่ดินเชาตามสัญญาเชา รวม 27-3-26.0 ไร  หรือ  27.815 ไร   หรือ  11,126.0  ตารางวา

มูลคาอาคาร สิ่งปลูกสราง และสวนควบ รวม 12 รายการ  ตามอายุสัญญาเชาคงเหลือ 66,831,615               

รวมมูลคาสิทธิการเชาที่ดิน, อาคารสิ่งปลูกสราง  ตามอายุสัญญาเชาคงเหลืออยู 69,334,965              

สรุป มูลคาสิทธิการเชา (Leasehold Value) ทรัพยสินที่ประเมิน             (ปดเศษ) 69,000,000              

มูลคาสิทธิการเชา (Leasehold  Value) ของที่ดินพรอมอาคารสิ่งปลูกสราง   ตามอายุสัญญาเชาคงเหลือ 19 ป  3 เดือน 5 วัน

2,503,350                 

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

สิทธิการเชาที่ดินพรอมส่ิงปลูกสราง ที่เปนทรัพยสินที่
กอใหเกิดรายได เชน อาคารสํานักงาน, โรงแรม

วิธีรายได (Income Approach)

Freehold วิธี Discount Cash Flow Method ตามประมาณการ

ระยะเวลาการลงทุนที่เหมาะสม

Leasehold วิธี Discount Cash Flow Method ตามอายุสัญญาเชา

คงเหลืออยู

Lease Fee รายไดคาเชาตามสัญญาเชาคงเหลืออยู + มูลคาสุดทาย

(Terminal Value) เมื่อสิ้นสุดสัญญาเชา คิดลดกลับเปนมูลคาปจจุบัน

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

ความแตกตาง DCF ระหวาง Freehold กับ Leasehold

DCF -  Freehold ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3.. ปที่ 10 ปที่ 11

รายไดศักยภาพ (PGI) A1 A2 A3.. A10 A11

อัตราวางและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss) B1 B2 B3.. B10 B11

รายไดประสิทธิภาพ (EGI) C1 C2 C3.. C10 C11

ตนทุนขายและคาใชจายในการดําเนินงาน (Operating Cost) D1 D2 D3.. D10 D11

รายไดสุทธิ (NOI) E1 E2 E3.. E10 E11

มูลคาสุดทายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value) (G=E11/F)

Discount Rate (H) H1 H2 H3.. H10

มูลคาปจจุบัน (PV)  (J = E x H)  ปที่ 10 J = (E10+G)xH10 J1 J2 J3.. J10

มูลคาสิทธิการเชาโดยวิธีรายได DCF -  Freehold

หัก

หัก

Capitalisation rate (F)

Sum (J1+J2+J3..+J10)

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

ความแตกตาง DCF ระหวาง Freehold กับ Leasehold
DCF -  Leasehold                       ปสัญญาเชาคงเหลือ ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3.. ปสุดทายสัญญาเชา

รายไดศักยภาพ (PGI) A1 A2 A3.. A(end)

อัตราวางและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss) B1 B2 B3.. B(end)

รายไดประสิทธิภาพ (EGI) C1 C2 C3.. C(end)

ตนทุนขายและคาใชจายในการดําเนินงาน (Operating Cost) D1 D2 D3.. D(end)

คาเชาตามสัญญาเชา ช1 ช2 ช3.. ช(end)

รายไดสุทธิ (NOI) E1 E2 E3.. E(end)

มูลคาสุดทายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value) -

Discount Rate (H)* H1* H2* H3*.. H(end)*

มูลคาปจจุบัน (PV)  (J = E x H) J1 J2 J3.. J(end)

มูลคาสิทธิการเชาโดยวิธีรายได DCF -  Leasehold Sum (J1+J2+J3..+J(end))

หัก

หัก

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

ความแตกตาง DCF ระหวาง Freehold กับ Leasehold

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



วิธีการประเมินมูลคาสิทธิการเชา

โครงสราง DCF – กรณีมีการใหเชาชวงระยะยาว Sandwich Lease
DCF -  Sandwich Lease          ปสัญญาเชาหลักคงเหลือ ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3.. ปสุดทายสัญญาเชา

รายไดคาเชาชวง ตามสัญญาเชาชวง - Long term A1 A2 A3.. A(end)

อัตราวางและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss) - - - -

รายไดประสิทธิภาพ (EGI) C1 C2 C3.. C(end)

คาใชจายตามสัญญาเชาหลัก - - - -

คาเชาตามสัญญาเชาหลัก - Contract Rent ช1 ช2 ช3.. ช(end)

กําไรสวนตางคาเชาสุทธิ E1 E2 E3.. E(end)

มูลคาสุดทายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value) -

Discount Rate (H)* H1* H2* H3*.. H(end)*

มูลคาปจจุบัน (PV)  (J = E x H) J1 J2 J3.. J(end)

มูลคาสิทธิการเชาโดยวิธีรายได DCF -  Sandwich Lease

หัก

หัก

Sum (J1+J2+J3..+J(end))

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษาการประเมินมูลคาสิทธิการ
เชา โรงแรมสูง 28 ช้ัน วิธี DCF

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษาการประเมินมูลคาสิทธิการ
เชา โรงแรม

โรงแรม M

พื�นที�หอ้งพกั

(ตารางเมตร)

1 Superior Room 25.0 155 2,600                                    2,350                            

2 Executive Room 25.0 27 3,500                                    3,200                            

3 Suite Room 28.0 7 4,100                                    3,800                            

รวม/ ราคาห้องเฉลี�ย 189 2,784                                    2,525                            

โรงแรม Ib

พื�นที�หอ้งพกั

(ตารางเมตร)

1 Standard Room 17.0 189 1,900                                    

รวม/ ราคาห้องเฉลี�ย 189 1,900                                    

แบบ
ลกัษณะหอ้ง

(แบบ-Room Type)

จาํนวน

 (หอ้ง)

ค่าเช่าตลาดหอ้งพกั (บาท/

คืน) รวมอาหารเชา้ (ABF)

ค่าเช่าตลาดหอ้งพกั 

(บาท/คืน) ไม่รวม ABF

แบบ
ลกัษณะหอ้ง

(แบบ-Room Type)

จาํนวน

 (หอ้ง)

ค่าเช่าตลาดหอ้งพกั (บาท/

คืน) ไม่รวมอาหารเชา้ (ABF)

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษาการประเมินมูลคาสิทธิการ
เชา โรงแรม

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษาการประเมินมูลคาสิทธิการ
เชา โรงแรม

ทรัพย์สินที�เช่า : สิทธิการเช่าที�ดิน ลงวนัที� 19 มีนาคม 2553  มีกาํหนด 30 ปี

วนัที�เริ�มต้นสัญญาเช่า : นบัตั�งแต่วนัที� 19 มีนาคม 2556  ถึงวนัที� 18 มีนาคม 2586

เนื�อที�ดนิตามสัญญาเช่า : 692.0            ตารางวา

อายรุะยะเวลาเช่าตามสัญญา : 30 ปี  นบัตั�งแต่วนัที� 19  มีนาคม 2556 

ระยะเวลาเช่าคงเหลือ : 24 ปี  นบัตั�งแต่วนัที� 19 มีนาคม 2562

ค่าเช่าตามสัญญาปีที� 1 - 30 : ตลอดอายสุญัญา รวมเป็นเงิน 150,000,000 บาท

โดยชาํระค่าเช่าตลอดอายสุญัญาแลว้ ณ วนัที�จดทะเบียนเช่า

จึงไม่มีค่าเช่าตามสญัญาในแต่ละปี

1. จายคาตอบแทนการเชาทั้งหมด ณ วันทําสัญญา โดยไมมีคาเชารายป

คาตอบแทนการเชา คาเชารายป 2 คาเชารายป 3 คาเชารายป 4 คาเชารายป N

คาเชารายป 1

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษาการประเมินมูลคาสิทธิการ
เชา โรงแรม

กรณีศึกษา 1  ประเมินกรณี Freehold

กรณีศึกษา 2  ประเมินกรณี Leasehold 

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา 1  ประเมินกรณี Freehold
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

คาเชาตลาดหองพัก M เฉลี่ย   = 2,525 บาทตอหองตอคืน (ไมรวม ABF)  จํานวนหองพัก 189 หองพัก

 อัตราการเติบโตคาเชาหองพัก 2% ตอป

PGI - M (ลานบาท) 174.19       177.67  181.22  184.85  188.55  192.32  196.16  200.09  204.09  208.17          212.33  

Vacancy Rate 15%

EGI -M (ลานบาท) 148.06       151.02  154.04  157.12  160.26  163.47  166.74  170.07  173.47  176.94          180.48  

F&B-ABF-M 12%

Other 3%

TOT Income M 170.27       173.67  177.15  180.69  184.30  187.99  191.75  195.58  199.50  203.49          207.56  

Cost & Operating Expense 60%

TOT Cost M 102.16       104.20  106.29  108.41  110.58  112.79  115.05  117.35  119.70  122.09          124.53  

NOI-M 68.11        69.47    70.86    72.28    73.72    75.20    76.70    78.23    79.80    81.39           83.02    

คาเชาตลาดหองพัก Ib เฉลี่ย 1,900 บาทตอหองตอคืน (ไมรวม ABF) จํานวนหองพัก 189 หองพัก

 อัตราการเติบโตคาเชาหองพัก 2% ตอป

PGI - Ib (ลานบาท) 131.07       133.69  136.37  139.09  141.88  144.71  147.61  150.56  153.57  156.64          159.78  

Vacancy Rate 10%

EGI -Ib (ลานบาท) 117.96       120.32  122.73  125.18  127.69  130.24  132.85  135.50  138.21  140.98          143.80  

F&B-ABF-Ib 0%

Other 3%

TOT Income Ib 121.50       123.93  126.41  128.94  131.52  134.15  136.83  139.57  142.36  145.21          148.11  

Cost & Operating Expense 50%

TOT Cost Ib 60.75        61.97    63.21    64.47    65.76    67.07    68.42    69.78    71.18    72.60           74.06    

NOI-Ib 60.75        61.97    63.21    64.47    65.76    67.07    68.42    69.78    71.18    72.60           74.06    

TOT NOI 128.86       131.44  134.06  136.75  139.48  142.27  145.12  148.02  150.98  154.00          157.08  

Discount Rate @ 11% Terminal Value @ Cap.Rate 1,963.48      

PV Factor 0.90090 0.81162 0.73119 0.65873 0.59345 0.53464 0.48166 0.43393 0.39092 0.35218

PV 116.09       106.68  98.03    90.08    82.78    76.06    69.90    64.23    59.02    745.74          

Freehold Value 1,508.60  ลานบาท

8%
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				ลักษณะการจ่ายค่าเช่า

				ค่าเซ้ง-ค่าหน้าดิน-ค่าธรรมเนียมแรกเข้า-ค่าธรรมเนียมการจัดประโยชน์-ค่าผลประโยชน์ตอบแทน-ค่าตอบแทนการได้สิทธิพัฒนาโครงการ      เงินก้อนแรกจ่ายวันทำสัญญาเช่า
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						DCF -  Freehold		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีที่ 10		ปีที่ 11

				หัก		รายได้ศักยภาพ (PGI)		A1		A2		A3..		A10		A11

						อัตราว่างและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss)		B1		B2		B3..		B10		B11

				หัก		รายได้ประสิทธิภาพ (EGI)		C1		C2		C3..		C10		C11

						ต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน (Operating Cost)		D1		D2		D3..		D10		D11

						รายได้สุทธิ (NOI)		E1		E2		E3..		E10		E11

						มูลค่าสุดท้ายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value)		Capitalisation rate (F)						(G=E11/F)

						Discount Rate (H)		H1		H2		H3..		H10

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = E x H)  ปีที่ 10 J = (E10+G)xH10		J1		J2		J3..		J10

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีรายได้ DCF -  Freehold		Sum (J1+J2+J3..+J10)

						DCF -  Leasehold                       ปีสัญญาเช่าคงเหลือ		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีสุดท้ายสัญญาเช่า

				หัก		รายได้ศักยภาพ (PGI)		A1		A2		A3..		A(end)

						อัตราว่างและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss)		B1		B2		B3..		B(end)

						รายได้ประสิทธิภาพ (EGI)		C1		C2		C3..		C(end)

				หัก		ต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน (Operating Cost)		D1		D2		D3..		D(end)

						ค่าเช่าตามสัญญาเช่า		ช1		ช2		ช3..		ช(end)

						รายได้สุทธิ (NOI)		E1		E2		E3..		E(end)

						มูลค่าสุดท้ายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value)								-

						Discount Rate (H)*		H1*		H2*		H3*..		H(end)*

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = E x H)		J1		J2		J3..		J(end)

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีรายได้ DCF -  Leasehold		Sum (J1+J2+J3..+J(end))

						DCF -  Sandwich Lease          ปีสัญญาเช่าหลักคงเหลือ		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีสุดท้ายสัญญาเช่า

				หัก		รายได้ค่าเช่าช่วง ตามสัญญาเช่าช่วง - Long term		A1		A2		A3..		A(end)

						อัตราว่างและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss)		-		-		-		-

						รายได้ประสิทธิภาพ (EGI)		C1		C2		C3..		C(end)

				หัก		ค่าใช้จ่ายตามสัญญาเช่าหลัก 		-		-		-		-

						ค่าเช่าตามสัญญาเช่าหลัก - Contract Rent		ช1		ช2		ช3..		ช(end)

						กำไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ 		E1		E2		E3..		E(end)

						มูลค่าสุดท้ายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value)								-

						Discount Rate (H)*		H1*		H2*		H3*..		H(end)*

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = E x H)		J1		J2		J3..		J(end)

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีรายได้ DCF -  Sandwich Lease		Sum (J1+J2+J3..+J(end))
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						ปีสัญญาเช่าคงเหลือ		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีสุดท้ายสัญญาเช่า

						ค่าเช่าตลาด		ก1		ก2		ก3..		ก(end)

				หัก		ค่าเช่าตามสัญญาเช่า		ช1		ช2		ช3..		ช(end)

						ค่าใช้จ่ายตามที่ระบุไว้ในสัญญาเช่า		ค1		ค2		ค3..		ค(end)

						กำไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ		ง1		ง2		ง3..		ง(end)

						Discount Rate (H)*		H1*		H2*		H3*..		H(end)*

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = ง x H)		J1		J2		J3..		J(end)

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีกำไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ		Sum (J1+J2+J3..+J(end))
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				กรณีศึกษา 1  ประเมินกรณี Freehold

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 						2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF)  จำนวนห้องพัก										189		ห้องพัก

				 อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก						2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย						1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพัก										189		ห้องพัก

				 อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก						2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06

				TOT NOI		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08

				Discount Rate @ 				11%						Terminal Value @ Cap.Rate						8%				1,963.48

				PV Factor		0.90090		0.81162		0.73119		0.65873		0.59345		0.53464		0.48166		0.43393		0.39092		0.35218

				PV		116.09		106.68		98.03		90.08		82.78		76.06		69.90		64.23		59.02		745.74

				Freehold Value 		1,508.60		ล้านบาท

				กรณีศึกษา 2.1 ประเมินกรณี Leasehold จ่ายค่าเช่าทั้งหมดแล้ว 
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						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17		CR18		CR19		CR20		CR21		CR22		CR23		CR24		CR25		CR26		CR27		CR28		CR29		CR30

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 								2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33		216.58		220.91		225.33		229.84		234.43		239.12		243.90		248.78		253.76		258.83		264.01		269.29		274.68

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48		184.09		187.77		191.53		195.36		199.27		203.25		207.32		211.46		215.69		220.01		224.41		228.90		233.47

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56		211.71		215.94		220.26		224.66		229.16		233.74		238.42		243.18		248.05		253.01		258.07		263.23		268.50

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53		127.02		129.56		132.16		134.80		137.49		140.24		143.05		145.91		148.83		151.81		154.84		157.94		161.10

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02		84.68		86.38		88.10		89.87		91.66		93.50		95.37		97.27		99.22		101.20		103.23		105.29		107.40

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย								1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78		162.97		166.23		169.55		172.95		176.40		179.93		183.53		187.20		190.95		194.77		198.66		202.63		206.69

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80		146.67		149.61		152.60		155.65		158.76		161.94		165.18		168.48		171.85		175.29		178.79		182.37		186.02

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11		151.07		154.10		157.18		160.32		163.53		166.80		170.13		173.54		177.01		180.55		184.16		187.84		191.60

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI (M-Ib)		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				ค่าเช่าตามสัญญา		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

				NOI		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				Discount Rate @ 				13%						Terminal Value @ Cap.Rate						0%																																0

				PV Factor		0.88496		0.78315		0.69305		0.61332		0.54276		0.48032		0.42506		0.37616		0.33288		0.29459		0.26070		0.23071		0.20416		0.18068		0.15989		0.14150		0.12522		0.11081		0.09806		0.08678		0.07680		0.06796		0.06014		0.05323

				PV		114.03		102.93		92.91		83.87		75.70		68.34		61.68		55.68		50.26		45.37		40.95		36.96		33.37		30.12		27.19		24.54		22.15		19.99		18.05		16.29		14.71		13.27		11.98		10.82

				Leasehold Value 2.1 		1,071.16		ล้านบาท

						71%

				กรณีศึกษา 2.2 ประเมินกรณี Leasehold มีค่าตอบแทนการเช่า และค่าเช่ารายปี																				ค่าตอบแทนการเช่า 50 ล้านบาท (จ่ายแล้ว ณ วันทำสัญญาเช่า) ค่าเช่ารายปี ปีแรกเริ่มต้น 6.31 ล้านบาทต่อปี ปรับค่าเช่าเพิ่มขึ้นทุกๆ 5 ปี ครั้งละ 15%
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						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17		CR18		CR19		CR20		CR21		CR22		CR23		CR24		CR25		CR26		CR27		CR28		CR29		CR30

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 								2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33		216.58		220.91		225.33		229.84		234.43		239.12		243.90		248.78		253.76		258.83		264.01		269.29		274.68

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48		184.09		187.77		191.53		195.36		199.27		203.25		207.32		211.46		215.69		220.01		224.41		228.90		233.47

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56		211.71		215.94		220.26		224.66		229.16		233.74		238.42		243.18		248.05		253.01		258.07		263.23		268.50

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53		127.02		129.56		132.16		134.80		137.49		140.24		143.05		145.91		148.83		151.81		154.84		157.94		161.10

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02		84.68		86.38		88.10		89.87		91.66		93.50		95.37		97.27		99.22		101.20		103.23		105.29		107.40

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย								1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78		162.97		166.23		169.55		172.95		176.40		179.93		183.53		187.20		190.95		194.77		198.66		202.63		206.69

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80		146.67		149.61		152.60		155.65		158.76		161.94		165.18		168.48		171.85		175.29		178.79		182.37		186.02

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11		151.07		154.10		157.18		160.32		163.53		166.80		170.13		173.54		177.01		180.55		184.16		187.84		191.60

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI (M-Ib)		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				ค่าเช่าตามสัญญา		7.26		7.26		7.26		7.26		8.34		8.34		8.34		8.34		8.34		9.60		9.60		9.60		9.60		9.60		11.04		11.04		11.04		11.04		11.04		12.69		12.69		12.69		12.69		12.69

				NOI		121.60		124.18		126.81		129.49		131.14		133.93		136.77		139.67		142.63		144.40		147.48		150.62		153.83		157.10		158.99		162.39		165.86		169.40		173.01		175.03		178.79		182.62		186.52		190.51

				Discount Rate @ 				13%																																												0

				PV Factor		0.88496		0.78315		0.69305		0.61332		0.54276		0.48032		0.42506		0.37616		0.33288		0.29459		0.26070		0.23071		0.20416		0.18068		0.15989		0.14150		0.12522		0.11081		0.09806		0.08678		0.07680		0.06796		0.06014		0.05323

				PV		107.61		97.25		87.88		79.42		71.18		64.33		58.14		52.54		47.48		42.54		38.45		34.75		31.41		28.38		25.42		22.98		20.77		18.77		16.97		15.19		13.73		12.41		11.22		10.14

				Leasehold Value 2.1 		1,008.94		ล้านบาท

						67%

				กรณีศึกษา 2.3 ประเมินกรณี Leasehold ไม่มีค่าตอบแทนการเช่าแต่มีค่าเช่ารายปี 																						ค่าเช่ารายปี ปีแรกเริ่มต้น 9.46 ล้านบาทต่อปี ปรับค่าเช่าเพิ่มขึ้นทุกๆ 5 ปี ครั้งละ 15%

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17		CR18		CR19		CR20		CR21		CR22		CR23		CR24		CR25		CR26		CR27		CR28		CR29		CR30

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 								2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33		216.58		220.91		225.33		229.84		234.43		239.12		243.90		248.78		253.76		258.83		264.01		269.29		274.68

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48		184.09		187.77		191.53		195.36		199.27		203.25		207.32		211.46		215.69		220.01		224.41		228.90		233.47

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56		211.71		215.94		220.26		224.66		229.16		233.74		238.42		243.18		248.05		253.01		258.07		263.23		268.50

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53		127.02		129.56		132.16		134.80		137.49		140.24		143.05		145.91		148.83		151.81		154.84		157.94		161.10

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02		84.68		86.38		88.10		89.87		91.66		93.50		95.37		97.27		99.22		101.20		103.23		105.29		107.40

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย								1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78		162.97		166.23		169.55		172.95		176.40		179.93		183.53		187.20		190.95		194.77		198.66		202.63		206.69

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80		146.67		149.61		152.60		155.65		158.76		161.94		165.18		168.48		171.85		175.29		178.79		182.37		186.02

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11		151.07		154.10		157.18		160.32		163.53		166.80		170.13		173.54		177.01		180.55		184.16		187.84		191.60

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI (M-Ib)		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				ค่าเช่าตามสัญญา		10.88		10.88		10.88		10.88		12.51		12.51		12.51		12.51		12.51		14.39		14.39		14.39		14.39		14.39		16.55		16.55		16.55		16.55		16.55		19.03		19.03		19.03		19.03		19.03

				NOI		117.98		120.56		123.19		125.87		126.97		129.76		132.61		135.51		138.47		139.61		142.69		145.83		149.04		152.31		153.48		156.88		160.35		163.89		167.50		168.70		172.45		176.28		180.19		184.17

				Discount Rate @ 				13%																																												0

				PV Factor		0.88496		0.78315		0.69305		0.61332		0.54276		0.48032		0.42506		0.37616		0.33288		0.29459		0.26070		0.23071		0.20416		0.18068		0.15989		0.14150		0.12522		0.11081		0.09806		0.08678		0.07680		0.06796		0.06014		0.05323

				PV		104.41		94.41		85.37		77.20		68.91		62.33		56.37		50.97		46.09		41.13		37.20		33.64		30.43		27.52		24.54		22.20		20.08		18.16		16.43		14.64		13.24		11.98		10.84		9.80

				Leasehold Value 2.1 		977.89		ล้านบาท

						65%





Sheet8

				สรุปกรณีศึกษา				มูลค่า (ล้านบาท)

				กรณีศึกษา 1  ประเมินกรณี Freehold				1,508.60

				กรณีศึกษา 2  ประเมินกรณี Leasehold แบ่งเป็น


						กรณีศึกษา 2.1 ประเมินกรณี Leasehold จ่ายค่าเช่าทั้งหมดแล้ว 		1,071.16		71%

						กรณีศึกษา 2.2 ประเมินกรณี Leasehold มีค่าตอบแทนการเช่า และค่าเช่ารายปี		1,008.94		67%

						กรณีศึกษา 2.3 ประเมินกรณี Leasehold ไม่มีค่าตอบแทนการเช่าแต่มีค่าเช่ารายปี 		977.89		65%







กรณีศึกษาการประเมินมูลคาสิทธิการ
เชา โรงแรม

กรณีศึกษา 2  ประเมินกรณี Leasehold แบงเปน

กรณีศึกษา 2.1 ประเมินกรณี Leasehold จายคาเชาท้ังหมดแลว 

(ไมมีคาเชารายป)

กรณีศึกษา 2.2 ประเมินกรณี Leasehold มีคาตอบแทนการเชา 

และคาเชารายป

กรณีศึกษา 2.3 ประเมินกรณี Leasehold ไมมีคาตอบแทนการ

เชา แตมีคาเชารายป

คาตอบแทนการเชา คาเชารายป 2 คาเชารายป 3 คาเชารายป 4 คาเชารายป N

คาเชารายป 1

คาตอบแทนการเชา

คาเชารายป 1 คาเชารายป 2 คาเชารายป 3 คาเชารายป 4 คาเชารายป N

คาเชารายป 1 คาเชารายป 2 คาเชารายป 3 คาเชารายป 4 คาเชารายป N

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



กรณีศึกษา 2.1 ประเมินกรณี Leasehold จายคาเชาทั้งหมดแลว 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

CR7 CR8 CR9 CR10 CR11 CR12 CR13 CR14 CR15 CR16 CR17 CR18 CR19 CR20 CR21 CR22 CR23 CR24 CR25 CR26 CR27 CR28 CR29 CR30

คาเชาตลาดหองพัก M เฉลี่ย   = 2,525 บาทตอหองตอคืน (ไมรวม ABF) จํานวนหองพักทั้งหมด 189 หองพัก    อัตราการเติบโตคาเชาหองพัก 2% ตอป

PGI - M (ลานบาท) 174.19       177.67  181.22  184.85  188.55  192.32  196.16  200.09  204.09  208.17  212.33  216.58  220.91  225.33  229.84  234.43  239.12  243.90  248.78  253.76  258.83  264.01  269.29  274.68     

Vacancy Rate 15%

EGI -M (ลานบาท) 148.06       151.02  154.04  157.12  160.26  163.47  166.74  170.07  173.47  176.94  180.48  184.09  187.77  191.53  195.36  199.27  203.25  207.32  211.46  215.69  220.01  224.41  228.90  233.47     

F&B-ABF-M 12%

Other 3%

TOT Income M 170.27       173.67  177.15  180.69  184.30  187.99  191.75  195.58  199.50  203.49  207.56  211.71  215.94  220.26  224.66  229.16  233.74  238.42  243.18  248.05  253.01  258.07  263.23  268.50     

Cost & Operating Expense 60%

TOT Cost M 102.16       104.20  106.29  108.41  110.58  112.79  115.05  117.35  119.70  122.09  124.53  127.02  129.56  132.16  134.80  137.49  140.24  143.05  145.91  148.83  151.81  154.84  157.94  161.10     

NOI-M 68.11        69.47    70.86    72.28    73.72    75.20    76.70    78.23    79.80    81.39    83.02    84.68    86.38    88.10    89.87    91.66    93.50    95.37    97.27    99.22    101.20  103.23  105.29  107.40     

คาเชาตลาดหองพัก Ib เฉลี่ย 1,900 บาทตอหองตอคืน (ไมรวม ABF) จํานวนหองพักทั้งหมด 189 หองพัก    อัตราการเติบโตคาเชาหองพัก 2% ตอป

PGI - Ib (ลานบาท) 131.07       133.69  136.37  139.09  141.88  144.71  147.61  150.56  153.57  156.64  159.78  162.97  166.23  169.55  172.95  176.40  179.93  183.53  187.20  190.95  194.77  198.66  202.63  206.69     

Vacancy Rate 10%

EGI -Ib (ลานบาท) 117.96       120.32  122.73  125.18  127.69  130.24  132.85  135.50  138.21  140.98  143.80  146.67  149.61  152.60  155.65  158.76  161.94  165.18  168.48  171.85  175.29  178.79  182.37  186.02     

F&B-ABF-Ib 0%

Other 3%

TOT Income Ib 121.50       123.93  126.41  128.94  131.52  134.15  136.83  139.57  142.36  145.21  148.11  151.07  154.10  157.18  160.32  163.53  166.80  170.13  173.54  177.01  180.55  184.16  187.84  191.60     

Cost & Operating Expense 50%

TOT Cost Ib 60.75        61.97    63.21    64.47    65.76    67.07    68.42    69.78    71.18    72.60    74.06    75.54    77.05    78.59    80.16    81.76    83.40    85.07    86.77    88.50    90.27    92.08    93.92    95.80       

NOI-Ib 60.75        61.97    63.21    64.47    65.76    67.07    68.42    69.78    71.18    72.60    74.06    75.54    77.05    78.59    80.16    81.76    83.40    85.07    86.77    88.50    90.27    92.08    93.92    95.80       

NOI (M-Ib) 128.86       131.44  134.06  136.75  139.48  142.27  145.12  148.02  150.98  154.00  157.08  160.22  163.42  166.69  170.03  173.43  176.90  180.43  184.04  187.72  191.48  195.31  199.21  203.20     

คาเชาตามสัญญา 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

NOI 128.86       131.44  134.06  136.75  139.48  142.27  145.12  148.02  150.98  154.00  157.08  160.22  163.42  166.69  170.03  173.43  176.90  180.43  184.04  187.72  191.48  195.31  199.21  203.20     

Discount Rate @ 13% Terminal Value @ Cap.Rate 0% 0

PV Factor 0.88496 0.78315 0.69305 0.61332 0.54276 0.48032 0.42506 0.37616 0.33288 0.29459 0.26070 0.23071 0.20416 0.18068 0.15989 0.14150 0.12522 0.11081 0.09806 0.08678 0.07680 0.06796 0.06014 0.05323

PV 114.03       102.93  92.91    83.87    75.70    68.34    61.68    55.68    50.26    45.37    40.95    36.96    33.37    30.12    27.19    24.54    22.15    19.99    18.05    16.29    14.71    13.27    11.98    10.82       

Leasehold Value 2.1 1,071.16  ลานบาท


Sheet1

																กรณีไม่มีสัญญาเช่าช่วงระยะยาว						กรณีมีสัญญาเช่าช่วงระยะยาว
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								ค่าเช่าตลาด
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				ลักษณะการจ่ายค่าเช่า

				ค่าเซ้ง-ค่าหน้าดิน-ค่าธรรมเนียมแรกเข้า-ค่าธรรมเนียมการจัดประโยชน์-ค่าผลประโยชน์ตอบแทน-ค่าตอบแทนการได้สิทธิพัฒนาโครงการ      เงินก้อนแรกจ่ายวันทำสัญญาเช่า

				ค่าเช่ารายปี
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				1. จ่ายค่าตอบแทนการเช่าทั้งหมด ณ วันทำสัญญา โดยไม่มีค่าเช่ารายปี





				ค่าตอบแทนการเช่า		ค่าเช่ารายปี 2		ค่าเช่ารายปี 3		ค่าเช่ารายปี 4		ค่าเช่ารายปี N

				ค่าเช่ารายปี 1



				2. จ่ายค่าตอบแทนการเช่า ณ วันทำสัญญา และมีค่าเช่ารายปี





				ค่าตอบแทนการเช่า

				ค่าเช่ารายปี 1		ค่าเช่ารายปี 2		ค่าเช่ารายปี 3		ค่าเช่ารายปี 4		ค่าเช่ารายปี N

				3.  มีค่าเช่ารายปี  แต่ไม่มีค่าตอบแทนการเช่า ณ วันทำสัญญา





				ค่าเช่ารายปี 1		ค่าเช่ารายปี 2		ค่าเช่ารายปี 3		ค่าเช่ารายปี 4		ค่าเช่ารายปี N
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						DCF -  Freehold		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีที่ 10		ปีที่ 11

				หัก		รายได้ศักยภาพ (PGI)		A1		A2		A3..		A10		A11

						อัตราว่างและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss)		B1		B2		B3..		B10		B11

				หัก		รายได้ประสิทธิภาพ (EGI)		C1		C2		C3..		C10		C11

						ต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน (Operating Cost)		D1		D2		D3..		D10		D11

						รายได้สุทธิ (NOI)		E1		E2		E3..		E10		E11

						มูลค่าสุดท้ายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value)		Capitalisation rate (F)						(G=E11/F)

						Discount Rate (H)		H1		H2		H3..		H10

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = E x H)  ปีที่ 10 J = (E10+G)xH10		J1		J2		J3..		J10

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีรายได้ DCF -  Freehold		Sum (J1+J2+J3..+J10)

						DCF -  Leasehold                       ปีสัญญาเช่าคงเหลือ		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีสุดท้ายสัญญาเช่า

				หัก		รายได้ศักยภาพ (PGI)		A1		A2		A3..		A(end)

						อัตราว่างและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss)		B1		B2		B3..		B(end)

						รายได้ประสิทธิภาพ (EGI)		C1		C2		C3..		C(end)

				หัก		ต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน (Operating Cost)		D1		D2		D3..		D(end)

						ค่าเช่าตามสัญญาเช่า		ช1		ช2		ช3..		ช(end)

						รายได้สุทธิ (NOI)		E1		E2		E3..		E(end)

						มูลค่าสุดท้ายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value)								-

						Discount Rate (H)*		H1*		H2*		H3*..		H(end)*

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = E x H)		J1		J2		J3..		J(end)

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีรายได้ DCF -  Leasehold		Sum (J1+J2+J3..+J(end))

						DCF -  Sandwich Lease          ปีสัญญาเช่าหลักคงเหลือ		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีสุดท้ายสัญญาเช่า

				หัก		รายได้ค่าเช่าช่วง ตามสัญญาเช่าช่วง - Long term		A1		A2		A3..		A(end)

						อัตราว่างและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss)		-		-		-		-

						รายได้ประสิทธิภาพ (EGI)		C1		C2		C3..		C(end)

				หัก		ค่าใช้จ่ายตามสัญญาเช่าหลัก 		-		-		-		-

						ค่าเช่าตามสัญญาเช่าหลัก - Contract Rent		ช1		ช2		ช3..		ช(end)

						กำไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ 		E1		E2		E3..		E(end)

						มูลค่าสุดท้ายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value)								-

						Discount Rate (H)*		H1*		H2*		H3*..		H(end)*

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = E x H)		J1		J2		J3..		J(end)

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีรายได้ DCF -  Sandwich Lease		Sum (J1+J2+J3..+J(end))
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						ปีสัญญาเช่าคงเหลือ		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีสุดท้ายสัญญาเช่า

						ค่าเช่าตลาด		ก1		ก2		ก3..		ก(end)

				หัก		ค่าเช่าตามสัญญาเช่า		ช1		ช2		ช3..		ช(end)

						ค่าใช้จ่ายตามที่ระบุไว้ในสัญญาเช่า		ค1		ค2		ค3..		ค(end)

						กำไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ		ง1		ง2		ง3..		ง(end)

						Discount Rate (H)*		H1*		H2*		H3*..		H(end)*

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = ง x H)		J1		J2		J3..		J(end)

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีกำไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ		Sum (J1+J2+J3..+J(end))
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				กรณีศึกษา 1  ประเมินกรณี Freehold

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 						2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF)  จำนวนห้องพัก										189		ห้องพัก

				 อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก						2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย						1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพัก										189		ห้องพัก

				 อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก						2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06

				TOT NOI		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08

				Discount Rate @ 				11%						Terminal Value @ Cap.Rate						8%				1,963.48

				PV Factor		0.90090		0.81162		0.73119		0.65873		0.59345		0.53464		0.48166		0.43393		0.39092		0.35218

				PV		116.09		106.68		98.03		90.08		82.78		76.06		69.90		64.23		59.02		745.74

				Freehold Value 		1,508.60		ล้านบาท

				กรณีศึกษา 2.1 ประเมินกรณี Leasehold จ่ายค่าเช่าทั้งหมดแล้ว 

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17		CR18		CR19		CR20		CR21		CR22		CR23		CR24		CR25		CR26		CR27		CR28		CR29		CR30

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 								2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33		216.58		220.91		225.33		229.84		234.43		239.12		243.90		248.78		253.76		258.83		264.01		269.29		274.68

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48		184.09		187.77		191.53		195.36		199.27		203.25		207.32		211.46		215.69		220.01		224.41		228.90		233.47

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56		211.71		215.94		220.26		224.66		229.16		233.74		238.42		243.18		248.05		253.01		258.07		263.23		268.50

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53		127.02		129.56		132.16		134.80		137.49		140.24		143.05		145.91		148.83		151.81		154.84		157.94		161.10

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02		84.68		86.38		88.10		89.87		91.66		93.50		95.37		97.27		99.22		101.20		103.23		105.29		107.40

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย								1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78		162.97		166.23		169.55		172.95		176.40		179.93		183.53		187.20		190.95		194.77		198.66		202.63		206.69

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80		146.67		149.61		152.60		155.65		158.76		161.94		165.18		168.48		171.85		175.29		178.79		182.37		186.02

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11		151.07		154.10		157.18		160.32		163.53		166.80		170.13		173.54		177.01		180.55		184.16		187.84		191.60

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI (M-Ib)		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				ค่าเช่าตามสัญญา		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

				NOI		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				Discount Rate @ 				13%						Terminal Value @ Cap.Rate						0%																																0

				PV Factor		0.88496		0.78315		0.69305		0.61332		0.54276		0.48032		0.42506		0.37616		0.33288		0.29459		0.26070		0.23071		0.20416		0.18068		0.15989		0.14150		0.12522		0.11081		0.09806		0.08678		0.07680		0.06796		0.06014		0.05323

				PV		114.03		102.93		92.91		83.87		75.70		68.34		61.68		55.68		50.26		45.37		40.95		36.96		33.37		30.12		27.19		24.54		22.15		19.99		18.05		16.29		14.71		13.27		11.98		10.82

				Leasehold Value 2.1 		1,071.16		ล้านบาท

						71%

				กรณีศึกษา 2.2 ประเมินกรณี Leasehold มีค่าตอบแทนการเช่า และค่าเช่ารายปี																				ค่าตอบแทนการเช่า 50 ล้านบาท (จ่ายแล้ว ณ วันทำสัญญาเช่า) ค่าเช่ารายปี ปีแรกเริ่มต้น 6.31 ล้านบาทต่อปี ปรับค่าเช่าเพิ่มขึ้นทุกๆ 5 ปี ครั้งละ 15%

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17		CR18		CR19		CR20		CR21		CR22		CR23		CR24		CR25		CR26		CR27		CR28		CR29		CR30

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 								2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33		216.58		220.91		225.33		229.84		234.43		239.12		243.90		248.78		253.76		258.83		264.01		269.29		274.68

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48		184.09		187.77		191.53		195.36		199.27		203.25		207.32		211.46		215.69		220.01		224.41		228.90		233.47

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56		211.71		215.94		220.26		224.66		229.16		233.74		238.42		243.18		248.05		253.01		258.07		263.23		268.50

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53		127.02		129.56		132.16		134.80		137.49		140.24		143.05		145.91		148.83		151.81		154.84		157.94		161.10

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02		84.68		86.38		88.10		89.87		91.66		93.50		95.37		97.27		99.22		101.20		103.23		105.29		107.40

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย								1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78		162.97		166.23		169.55		172.95		176.40		179.93		183.53		187.20		190.95		194.77		198.66		202.63		206.69

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80		146.67		149.61		152.60		155.65		158.76		161.94		165.18		168.48		171.85		175.29		178.79		182.37		186.02

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11		151.07		154.10		157.18		160.32		163.53		166.80		170.13		173.54		177.01		180.55		184.16		187.84		191.60

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI (M-Ib)		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				ค่าเช่าตามสัญญา		7.26		7.26		7.26		7.26		8.34		8.34		8.34		8.34		8.34		9.60		9.60		9.60		9.60		9.60		11.04		11.04		11.04		11.04		11.04		12.69		12.69		12.69		12.69		12.69

				NOI		121.60		124.18		126.81		129.49		131.14		133.93		136.77		139.67		142.63		144.40		147.48		150.62		153.83		157.10		158.99		162.39		165.86		169.40		173.01		175.03		178.79		182.62		186.52		190.51

				Discount Rate @ 				13%																																												0

				PV Factor		0.88496		0.78315		0.69305		0.61332		0.54276		0.48032		0.42506		0.37616		0.33288		0.29459		0.26070		0.23071		0.20416		0.18068		0.15989		0.14150		0.12522		0.11081		0.09806		0.08678		0.07680		0.06796		0.06014		0.05323

				PV		107.61		97.25		87.88		79.42		71.18		64.33		58.14		52.54		47.48		42.54		38.45		34.75		31.41		28.38		25.42		22.98		20.77		18.77		16.97		15.19		13.73		12.41		11.22		10.14

				Leasehold Value 2.1 		1,008.94		ล้านบาท

						67%

				กรณีศึกษา 2.3 ประเมินกรณี Leasehold ไม่มีค่าตอบแทนการเช่าแต่มีค่าเช่ารายปี 																						ค่าเช่ารายปี ปีแรกเริ่มต้น 9.46 ล้านบาทต่อปี ปรับค่าเช่าเพิ่มขึ้นทุกๆ 5 ปี ครั้งละ 15%

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17		CR18		CR19		CR20		CR21		CR22		CR23		CR24		CR25		CR26		CR27		CR28		CR29		CR30

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 								2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33		216.58		220.91		225.33		229.84		234.43		239.12		243.90		248.78		253.76		258.83		264.01		269.29		274.68

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48		184.09		187.77		191.53		195.36		199.27		203.25		207.32		211.46		215.69		220.01		224.41		228.90		233.47

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56		211.71		215.94		220.26		224.66		229.16		233.74		238.42		243.18		248.05		253.01		258.07		263.23		268.50

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53		127.02		129.56		132.16		134.80		137.49		140.24		143.05		145.91		148.83		151.81		154.84		157.94		161.10

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02		84.68		86.38		88.10		89.87		91.66		93.50		95.37		97.27		99.22		101.20		103.23		105.29		107.40

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย								1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78		162.97		166.23		169.55		172.95		176.40		179.93		183.53		187.20		190.95		194.77		198.66		202.63		206.69

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80		146.67		149.61		152.60		155.65		158.76		161.94		165.18		168.48		171.85		175.29		178.79		182.37		186.02

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11		151.07		154.10		157.18		160.32		163.53		166.80		170.13		173.54		177.01		180.55		184.16		187.84		191.60

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI (M-Ib)		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				ค่าเช่าตามสัญญา		10.88		10.88		10.88		10.88		12.51		12.51		12.51		12.51		12.51		14.39		14.39		14.39		14.39		14.39		16.55		16.55		16.55		16.55		16.55		19.03		19.03		19.03		19.03		19.03

				NOI		117.98		120.56		123.19		125.87		126.97		129.76		132.61		135.51		138.47		139.61		142.69		145.83		149.04		152.31		153.48		156.88		160.35		163.89		167.50		168.70		172.45		176.28		180.19		184.17

				Discount Rate @ 				13%																																												0

				PV Factor		0.88496		0.78315		0.69305		0.61332		0.54276		0.48032		0.42506		0.37616		0.33288		0.29459		0.26070		0.23071		0.20416		0.18068		0.15989		0.14150		0.12522		0.11081		0.09806		0.08678		0.07680		0.06796		0.06014		0.05323

				PV		104.41		94.41		85.37		77.20		68.91		62.33		56.37		50.97		46.09		41.13		37.20		33.64		30.43		27.52		24.54		22.20		20.08		18.16		16.43		14.64		13.24		11.98		10.84		9.80

				Leasehold Value 2.1 		977.89		ล้านบาท

						65%
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				สรุปกรณีศึกษา				มูลค่า (ล้านบาท)

				กรณีศึกษา 1  ประเมินกรณี Freehold				1,508.60

				กรณีศึกษา 2  ประเมินกรณี Leasehold แบ่งเป็น


						กรณีศึกษา 2.1 ประเมินกรณี Leasehold จ่ายค่าเช่าทั้งหมดแล้ว 		1,071.16		71%

						กรณีศึกษา 2.2 ประเมินกรณี Leasehold มีค่าตอบแทนการเช่า และค่าเช่ารายปี		1,008.94		67%

						กรณีศึกษา 2.3 ประเมินกรณี Leasehold ไม่มีค่าตอบแทนการเช่าแต่มีค่าเช่ารายปี 		977.89		65%







กรณีศึกษา 2.2 ประเมินกรณี Leasehold มีคาตอบแทนการเชา และคาเชารายปคาตอบแทนการเชา 50 ลานบาท (จายแลว ณ วันทําสัญญาเชา) คาเชารายป ปแรกเริ่มตน 6.31 ลานบาทตอป ปรับคาเชาเพิ่มขึ้นทุกๆ 5 ป ครั้งละ 15%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

CR7 CR8 CR9 CR10 CR11 CR12 CR13 CR14 CR15 CR16 CR17 CR18 CR19 CR20 CR21 CR22 CR23 CR24 CR25 CR26 CR27 CR28 CR29 CR30

คาเชาตลาดหองพัก M เฉลี่ย   = 2,525 บาทตอหองตอคืน (ไมรวม ABF) จํานวนหองพักทั้งหมด 189 หองพัก    อัตราการเติบโตคาเชาหองพัก 2% ตอป

PGI - M (ลานบาท) 174.19       177.67  181.22  184.85  188.55  192.32  196.16  200.09  204.09  208.17  212.33  216.58  220.91  225.33  229.84  234.43  239.12  243.90  248.78  253.76  258.83  264.01  269.29  274.68     

Vacancy Rate 15%

EGI -M (ลานบาท) 148.06       151.02  154.04  157.12  160.26  163.47  166.74  170.07  173.47  176.94  180.48  184.09  187.77  191.53  195.36  199.27  203.25  207.32  211.46  215.69  220.01  224.41  228.90  233.47     

F&B-ABF-M 12%

Other 3%

TOT Income M 170.27       173.67  177.15  180.69  184.30  187.99  191.75  195.58  199.50  203.49  207.56  211.71  215.94  220.26  224.66  229.16  233.74  238.42  243.18  248.05  253.01  258.07  263.23  268.50     

Cost & Operating Expense 60%

TOT Cost M 102.16       104.20  106.29  108.41  110.58  112.79  115.05  117.35  119.70  122.09  124.53  127.02  129.56  132.16  134.80  137.49  140.24  143.05  145.91  148.83  151.81  154.84  157.94  161.10     

NOI-M 68.11        69.47    70.86    72.28    73.72    75.20    76.70    78.23    79.80    81.39    83.02    84.68    86.38    88.10    89.87    91.66    93.50    95.37    97.27    99.22    101.20  103.23  105.29  107.40     

คาเชาตลาดหองพัก Ib เฉลี่ย 1,900 บาทตอหองตอคืน (ไมรวม ABF) จํานวนหองพักทั้งหมด 189 หองพัก    อัตราการเติบโตคาเชาหองพัก 2% ตอป

PGI - Ib (ลานบาท) 131.07       133.69  136.37  139.09  141.88  144.71  147.61  150.56  153.57  156.64  159.78  162.97  166.23  169.55  172.95  176.40  179.93  183.53  187.20  190.95  194.77  198.66  202.63  206.69     

Vacancy Rate 10%

EGI -Ib (ลานบาท) 117.96       120.32  122.73  125.18  127.69  130.24  132.85  135.50  138.21  140.98  143.80  146.67  149.61  152.60  155.65  158.76  161.94  165.18  168.48  171.85  175.29  178.79  182.37  186.02     

F&B-ABF-Ib 0%

Other 3%

TOT Income Ib 121.50       123.93  126.41  128.94  131.52  134.15  136.83  139.57  142.36  145.21  148.11  151.07  154.10  157.18  160.32  163.53  166.80  170.13  173.54  177.01  180.55  184.16  187.84  191.60     

Cost & Operating Expense 50%

TOT Cost Ib 60.75        61.97    63.21    64.47    65.76    67.07    68.42    69.78    71.18    72.60    74.06    75.54    77.05    78.59    80.16    81.76    83.40    85.07    86.77    88.50    90.27    92.08    93.92    95.80       

NOI-Ib 60.75        61.97    63.21    64.47    65.76    67.07    68.42    69.78    71.18    72.60    74.06    75.54    77.05    78.59    80.16    81.76    83.40    85.07    86.77    88.50    90.27    92.08    93.92    95.80       

NOI (M-Ib) 128.86       131.44  134.06  136.75  139.48  142.27  145.12  148.02  150.98  154.00  157.08  160.22  163.42  166.69  170.03  173.43  176.90  180.43  184.04  187.72  191.48  195.31  199.21  203.20     

คาเชาตามสัญญา 7.26          7.26      7.26      7.26      8.34      8.34      8.34      8.34      8.34      9.60      9.60     9.60      9.60      9.60      11.04    11.04    11.04    11.04    11.04    12.69    12.69    12.69    12.69    12.69       

NOI 121.60       124.18  126.81  129.49  131.14  133.93  136.77  139.67  142.63  144.40  147.48  150.62  153.83  157.10  158.99  162.39  165.86  169.40  173.01  175.03  178.79  182.62  186.52  190.51     

Discount Rate @ 13% 0

PV Factor 0.88496 0.78315 0.69305 0.61332 0.54276 0.48032 0.42506 0.37616 0.33288 0.29459 0.26070 0.23071 0.20416 0.18068 0.15989 0.14150 0.12522 0.11081 0.09806 0.08678 0.07680 0.06796 0.06014 0.05323

PV 107.61       97.25    87.88    79.42    71.18    64.33    58.14    52.54    47.48    42.54    38.45    34.75    31.41    28.38    25.42    22.98    20.77    18.77    16.97    15.19    13.73    12.41    11.22    10.14       

Leasehold Value 2.1 1,008.94  ลานบาท
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				ลักษณะการจ่ายค่าเช่า

				ค่าเซ้ง-ค่าหน้าดิน-ค่าธรรมเนียมแรกเข้า-ค่าธรรมเนียมการจัดประโยชน์-ค่าผลประโยชน์ตอบแทน-ค่าตอบแทนการได้สิทธิพัฒนาโครงการ      เงินก้อนแรกจ่ายวันทำสัญญาเช่า

				ค่าเช่ารายปี
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				1. จ่ายค่าตอบแทนการเช่าทั้งหมด ณ วันทำสัญญา โดยไม่มีค่าเช่ารายปี





				ค่าตอบแทนการเช่า		ค่าเช่ารายปี 2		ค่าเช่ารายปี 3		ค่าเช่ารายปี 4		ค่าเช่ารายปี N

				ค่าเช่ารายปี 1



				2. จ่ายค่าตอบแทนการเช่า ณ วันทำสัญญา และมีค่าเช่ารายปี





				ค่าตอบแทนการเช่า

				ค่าเช่ารายปี 1		ค่าเช่ารายปี 2		ค่าเช่ารายปี 3		ค่าเช่ารายปี 4		ค่าเช่ารายปี N

				3.  มีค่าเช่ารายปี  แต่ไม่มีค่าตอบแทนการเช่า ณ วันทำสัญญา





				ค่าเช่ารายปี 1		ค่าเช่ารายปี 2		ค่าเช่ารายปี 3		ค่าเช่ารายปี 4		ค่าเช่ารายปี N
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						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีรายได้ DCF -  Freehold		Sum (J1+J2+J3..+J10)

						DCF -  Leasehold                       ปีสัญญาเช่าคงเหลือ		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีสุดท้ายสัญญาเช่า

				หัก		รายได้ศักยภาพ (PGI)		A1		A2		A3..		A(end)

						อัตราว่างและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss)		B1		B2		B3..		B(end)

						รายได้ประสิทธิภาพ (EGI)		C1		C2		C3..		C(end)

				หัก		ต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน (Operating Cost)		D1		D2		D3..		D(end)

						ค่าเช่าตามสัญญาเช่า		ช1		ช2		ช3..		ช(end)
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						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = E x H)		J1		J2		J3..		J(end)

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีรายได้ DCF -  Leasehold		Sum (J1+J2+J3..+J(end))

						DCF -  Sandwich Lease          ปีสัญญาเช่าหลักคงเหลือ		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีสุดท้ายสัญญาเช่า

				หัก		รายได้ค่าเช่าช่วง ตามสัญญาเช่าช่วง - Long term		A1		A2		A3..		A(end)

						อัตราว่างและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss)		-		-		-		-

						รายได้ประสิทธิภาพ (EGI)		C1		C2		C3..		C(end)

				หัก		ค่าใช้จ่ายตามสัญญาเช่าหลัก 		-		-		-		-

						ค่าเช่าตามสัญญาเช่าหลัก - Contract Rent		ช1		ช2		ช3..		ช(end)

						กำไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ 		E1		E2		E3..		E(end)

						มูลค่าสุดท้ายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value)								-

						Discount Rate (H)*		H1*		H2*		H3*..		H(end)*
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						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีรายได้ DCF -  Sandwich Lease		Sum (J1+J2+J3..+J(end))





Sheet5

						ปีสัญญาเช่าคงเหลือ		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีสุดท้ายสัญญาเช่า

						ค่าเช่าตลาด		ก1		ก2		ก3..		ก(end)

				หัก		ค่าเช่าตามสัญญาเช่า		ช1		ช2		ช3..		ช(end)

						ค่าใช้จ่ายตามที่ระบุไว้ในสัญญาเช่า		ค1		ค2		ค3..		ค(end)

						กำไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ		ง1		ง2		ง3..		ง(end)

						Discount Rate (H)*		H1*		H2*		H3*..		H(end)*

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = ง x H)		J1		J2		J3..		J(end)

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีกำไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ		Sum (J1+J2+J3..+J(end))
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				กรณีศึกษา 1  ประเมินกรณี Freehold

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 						2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF)  จำนวนห้องพัก										189		ห้องพัก

				 อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก						2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย						1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพัก										189		ห้องพัก

				 อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก						2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06

				TOT NOI		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08

				Discount Rate @ 				11%						Terminal Value @ Cap.Rate						8%				1,963.48

				PV Factor		0.90090		0.81162		0.73119		0.65873		0.59345		0.53464		0.48166		0.43393		0.39092		0.35218

				PV		116.09		106.68		98.03		90.08		82.78		76.06		69.90		64.23		59.02		745.74

				Freehold Value 		1,508.60		ล้านบาท

				กรณีศึกษา 2.1 ประเมินกรณี Leasehold จ่ายค่าเช่าทั้งหมดแล้ว 

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17		CR18		CR19		CR20		CR21		CR22		CR23		CR24		CR25		CR26		CR27		CR28		CR29		CR30

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 								2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33		216.58		220.91		225.33		229.84		234.43		239.12		243.90		248.78		253.76		258.83		264.01		269.29		274.68

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48		184.09		187.77		191.53		195.36		199.27		203.25		207.32		211.46		215.69		220.01		224.41		228.90		233.47

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56		211.71		215.94		220.26		224.66		229.16		233.74		238.42		243.18		248.05		253.01		258.07		263.23		268.50

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53		127.02		129.56		132.16		134.80		137.49		140.24		143.05		145.91		148.83		151.81		154.84		157.94		161.10

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02		84.68		86.38		88.10		89.87		91.66		93.50		95.37		97.27		99.22		101.20		103.23		105.29		107.40

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย								1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78		162.97		166.23		169.55		172.95		176.40		179.93		183.53		187.20		190.95		194.77		198.66		202.63		206.69

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80		146.67		149.61		152.60		155.65		158.76		161.94		165.18		168.48		171.85		175.29		178.79		182.37		186.02

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11		151.07		154.10		157.18		160.32		163.53		166.80		170.13		173.54		177.01		180.55		184.16		187.84		191.60

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI (M-Ib)		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				ค่าเช่าตามสัญญา		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

				NOI		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				Discount Rate @ 				13%						Terminal Value @ Cap.Rate						0%																																0

				PV Factor		0.88496		0.78315		0.69305		0.61332		0.54276		0.48032		0.42506		0.37616		0.33288		0.29459		0.26070		0.23071		0.20416		0.18068		0.15989		0.14150		0.12522		0.11081		0.09806		0.08678		0.07680		0.06796		0.06014		0.05323

				PV		114.03		102.93		92.91		83.87		75.70		68.34		61.68		55.68		50.26		45.37		40.95		36.96		33.37		30.12		27.19		24.54		22.15		19.99		18.05		16.29		14.71		13.27		11.98		10.82

				Leasehold Value 2.1 		1,071.16		ล้านบาท

						71%

				กรณีศึกษา 2.2 ประเมินกรณี Leasehold มีค่าตอบแทนการเช่า และค่าเช่ารายปี																				ค่าตอบแทนการเช่า 50 ล้านบาท (จ่ายแล้ว ณ วันทำสัญญาเช่า) ค่าเช่ารายปี ปีแรกเริ่มต้น 6.31 ล้านบาทต่อปี ปรับค่าเช่าเพิ่มขึ้นทุกๆ 5 ปี ครั้งละ 15%

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17		CR18		CR19		CR20		CR21		CR22		CR23		CR24		CR25		CR26		CR27		CR28		CR29		CR30

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 								2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33		216.58		220.91		225.33		229.84		234.43		239.12		243.90		248.78		253.76		258.83		264.01		269.29		274.68

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48		184.09		187.77		191.53		195.36		199.27		203.25		207.32		211.46		215.69		220.01		224.41		228.90		233.47

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56		211.71		215.94		220.26		224.66		229.16		233.74		238.42		243.18		248.05		253.01		258.07		263.23		268.50

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53		127.02		129.56		132.16		134.80		137.49		140.24		143.05		145.91		148.83		151.81		154.84		157.94		161.10

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02		84.68		86.38		88.10		89.87		91.66		93.50		95.37		97.27		99.22		101.20		103.23		105.29		107.40

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย								1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78		162.97		166.23		169.55		172.95		176.40		179.93		183.53		187.20		190.95		194.77		198.66		202.63		206.69

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80		146.67		149.61		152.60		155.65		158.76		161.94		165.18		168.48		171.85		175.29		178.79		182.37		186.02

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11		151.07		154.10		157.18		160.32		163.53		166.80		170.13		173.54		177.01		180.55		184.16		187.84		191.60

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI (M-Ib)		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				ค่าเช่าตามสัญญา		7.26		7.26		7.26		7.26		8.34		8.34		8.34		8.34		8.34		9.60		9.60		9.60		9.60		9.60		11.04		11.04		11.04		11.04		11.04		12.69		12.69		12.69		12.69		12.69

				NOI		121.60		124.18		126.81		129.49		131.14		133.93		136.77		139.67		142.63		144.40		147.48		150.62		153.83		157.10		158.99		162.39		165.86		169.40		173.01		175.03		178.79		182.62		186.52		190.51

				Discount Rate @ 				13%																																												0

				PV Factor		0.88496		0.78315		0.69305		0.61332		0.54276		0.48032		0.42506		0.37616		0.33288		0.29459		0.26070		0.23071		0.20416		0.18068		0.15989		0.14150		0.12522		0.11081		0.09806		0.08678		0.07680		0.06796		0.06014		0.05323

				PV		107.61		97.25		87.88		79.42		71.18		64.33		58.14		52.54		47.48		42.54		38.45		34.75		31.41		28.38		25.42		22.98		20.77		18.77		16.97		15.19		13.73		12.41		11.22		10.14

				Leasehold Value 2.1 		1,008.94		ล้านบาท

						67%

				กรณีศึกษา 2.3 ประเมินกรณี Leasehold ไม่มีค่าตอบแทนการเช่าแต่มีค่าเช่ารายปี 																						ค่าเช่ารายปี ปีแรกเริ่มต้น 9.46 ล้านบาทต่อปี ปรับค่าเช่าเพิ่มขึ้นทุกๆ 5 ปี ครั้งละ 15%

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17		CR18		CR19		CR20		CR21		CR22		CR23		CR24		CR25		CR26		CR27		CR28		CR29		CR30

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 								2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33		216.58		220.91		225.33		229.84		234.43		239.12		243.90		248.78		253.76		258.83		264.01		269.29		274.68

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48		184.09		187.77		191.53		195.36		199.27		203.25		207.32		211.46		215.69		220.01		224.41		228.90		233.47

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56		211.71		215.94		220.26		224.66		229.16		233.74		238.42		243.18		248.05		253.01		258.07		263.23		268.50

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53		127.02		129.56		132.16		134.80		137.49		140.24		143.05		145.91		148.83		151.81		154.84		157.94		161.10

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02		84.68		86.38		88.10		89.87		91.66		93.50		95.37		97.27		99.22		101.20		103.23		105.29		107.40

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย								1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78		162.97		166.23		169.55		172.95		176.40		179.93		183.53		187.20		190.95		194.77		198.66		202.63		206.69

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80		146.67		149.61		152.60		155.65		158.76		161.94		165.18		168.48		171.85		175.29		178.79		182.37		186.02

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11		151.07		154.10		157.18		160.32		163.53		166.80		170.13		173.54		177.01		180.55		184.16		187.84		191.60

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI (M-Ib)		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				ค่าเช่าตามสัญญา		10.88		10.88		10.88		10.88		12.51		12.51		12.51		12.51		12.51		14.39		14.39		14.39		14.39		14.39		16.55		16.55		16.55		16.55		16.55		19.03		19.03		19.03		19.03		19.03

				NOI		117.98		120.56		123.19		125.87		126.97		129.76		132.61		135.51		138.47		139.61		142.69		145.83		149.04		152.31		153.48		156.88		160.35		163.89		167.50		168.70		172.45		176.28		180.19		184.17

				Discount Rate @ 				13%																																												0

				PV Factor		0.88496		0.78315		0.69305		0.61332		0.54276		0.48032		0.42506		0.37616		0.33288		0.29459		0.26070		0.23071		0.20416		0.18068		0.15989		0.14150		0.12522		0.11081		0.09806		0.08678		0.07680		0.06796		0.06014		0.05323

				PV		104.41		94.41		85.37		77.20		68.91		62.33		56.37		50.97		46.09		41.13		37.20		33.64		30.43		27.52		24.54		22.20		20.08		18.16		16.43		14.64		13.24		11.98		10.84		9.80

				Leasehold Value 2.1 		977.89		ล้านบาท

						65%





Sheet8

				สรุปกรณีศึกษา				มูลค่า (ล้านบาท)

				กรณีศึกษา 1  ประเมินกรณี Freehold				1,508.60

				กรณีศึกษา 2  ประเมินกรณี Leasehold แบ่งเป็น


						กรณีศึกษา 2.1 ประเมินกรณี Leasehold จ่ายค่าเช่าทั้งหมดแล้ว 		1,071.16		71%

						กรณีศึกษา 2.2 ประเมินกรณี Leasehold มีค่าตอบแทนการเช่า และค่าเช่ารายปี		1,008.94		67%

						กรณีศึกษา 2.3 ประเมินกรณี Leasehold ไม่มีค่าตอบแทนการเช่าแต่มีค่าเช่ารายปี 		977.89		65%







กรณีศึกษา 2.3 ประเมินกรณี Leasehold ไมมีคาตอบแทนการเชาแตมีคาเชารายป คาเชารายป ปแรกเริ่มตน 9.46 ลานบาทตอป ปรับคาเชาเพิ่มขึ้นทุกๆ 5 ป ครั้งละ 15%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

CR7 CR8 CR9 CR10 CR11 CR12 CR13 CR14 CR15 CR16 CR17 CR18 CR19 CR20 CR21 CR22 CR23 CR24 CR25 CR26 CR27 CR28 CR29 CR30

คาเชาตลาดหองพัก M เฉลี่ย   = 2,525 บาทตอหองตอคืน (ไมรวม ABF) จํานวนหองพักทั้งหมด 189 หองพัก    อัตราการเติบโตคาเชาหองพัก 2% ตอป

PGI - M (ลานบาท) 174.19       177.67  181.22  184.85  188.55  192.32  196.16  200.09  204.09  208.17  212.33  216.58  220.91  225.33  229.84  234.43  239.12  243.90  248.78  253.76  258.83  264.01  269.29  274.68     

Vacancy Rate 15%

EGI -M (ลานบาท) 148.06       151.02  154.04  157.12  160.26  163.47  166.74  170.07  173.47  176.94  180.48  184.09  187.77  191.53  195.36  199.27  203.25  207.32  211.46  215.69  220.01  224.41  228.90  233.47     

F&B-ABF-M 12%

Other 3%

TOT Income M 170.27       173.67  177.15  180.69  184.30  187.99  191.75  195.58  199.50  203.49  207.56  211.71  215.94  220.26  224.66  229.16  233.74  238.42  243.18  248.05  253.01  258.07  263.23  268.50     

Cost & Operating Expense 60%

TOT Cost M 102.16       104.20  106.29  108.41  110.58  112.79  115.05  117.35  119.70  122.09  124.53  127.02  129.56  132.16  134.80  137.49  140.24  143.05  145.91  148.83  151.81  154.84  157.94  161.10     

NOI-M 68.11        69.47    70.86    72.28    73.72    75.20    76.70    78.23    79.80    81.39    83.02    84.68    86.38    88.10    89.87    91.66    93.50    95.37    97.27    99.22    101.20  103.23  105.29  107.40     

คาเชาตลาดหองพัก Ib เฉลี่ย 1,900 บาทตอหองตอคืน (ไมรวม ABF) จํานวนหองพักทั้งหมด 189 หองพัก    อัตราการเติบโตคาเชาหองพัก 2% ตอป

PGI - Ib (ลานบาท) 131.07       133.69  136.37  139.09  141.88  144.71  147.61  150.56  153.57  156.64  159.78  162.97  166.23  169.55  172.95  176.40  179.93  183.53  187.20  190.95  194.77  198.66  202.63  206.69     

Vacancy Rate 10%

EGI -Ib (ลานบาท) 117.96       120.32  122.73  125.18  127.69  130.24  132.85  135.50  138.21  140.98  143.80  146.67  149.61  152.60  155.65  158.76  161.94  165.18  168.48  171.85  175.29  178.79  182.37  186.02     

F&B-ABF-Ib 0%

Other 3%

TOT Income Ib 121.50       123.93  126.41  128.94  131.52  134.15  136.83  139.57  142.36  145.21  148.11  151.07  154.10  157.18  160.32  163.53  166.80  170.13  173.54  177.01  180.55  184.16  187.84  191.60     

Cost & Operating Expense 50%

TOT Cost Ib 60.75        61.97    63.21    64.47    65.76    67.07    68.42    69.78    71.18    72.60    74.06    75.54    77.05    78.59    80.16    81.76    83.40    85.07    86.77    88.50    90.27    92.08    93.92    95.80       

NOI-Ib 60.75        61.97    63.21    64.47    65.76    67.07    68.42    69.78    71.18    72.60    74.06    75.54    77.05    78.59    80.16    81.76    83.40    85.07    86.77    88.50    90.27    92.08    93.92    95.80       

NOI (M-Ib) 128.86       131.44  134.06  136.75  139.48  142.27  145.12  148.02  150.98  154.00  157.08  160.22  163.42  166.69  170.03  173.43  176.90  180.43  184.04  187.72  191.48  195.31  199.21  203.20     

คาเชาตามสัญญา 10.88        10.88    10.88    10.88    12.51    12.51    12.51    12.51    12.51    14.39    14.39    14.39    14.39    14.39    16.55    16.55    16.55    16.55    16.55    19.03    19.03    19.03    19.03    19.03       

NOI 117.98       120.56  123.19  125.87  126.97  129.76  132.61  135.51  138.47  139.61  142.69  145.83  149.04  152.31  153.48  156.88  160.35  163.89  167.50  168.70  172.45  176.28  180.19  184.17     

Discount Rate @ 13% 0

PV Factor 0.88496 0.78315 0.69305 0.61332 0.54276 0.48032 0.42506 0.37616 0.33288 0.29459 0.26070 0.23071 0.20416 0.18068 0.15989 0.14150 0.12522 0.11081 0.09806 0.08678 0.07680 0.06796 0.06014 0.05323

PV 104.41       94.41    85.37    77.20    68.91    62.33    56.37    50.97    46.09    41.13    37.20    33.64    30.43    27.52    24.54    22.20    20.08    18.16    16.43    14.64    13.24    11.98    10.84    9.80         

Leasehold Value 2.1 977.89    ลานบาท
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																กรณีไม่มีสัญญาเช่าช่วงระยะยาว						กรณีมีสัญญาเช่าช่วงระยะยาว
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				ลักษณะการจ่ายค่าเช่า

				ค่าเซ้ง-ค่าหน้าดิน-ค่าธรรมเนียมแรกเข้า-ค่าธรรมเนียมการจัดประโยชน์-ค่าผลประโยชน์ตอบแทน-ค่าตอบแทนการได้สิทธิพัฒนาโครงการ      เงินก้อนแรกจ่ายวันทำสัญญาเช่า

				ค่าเช่ารายปี
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				1. จ่ายค่าตอบแทนการเช่าทั้งหมด ณ วันทำสัญญา โดยไม่มีค่าเช่ารายปี





				ค่าตอบแทนการเช่า		ค่าเช่ารายปี 2		ค่าเช่ารายปี 3		ค่าเช่ารายปี 4		ค่าเช่ารายปี N

				ค่าเช่ารายปี 1



				2. จ่ายค่าตอบแทนการเช่า ณ วันทำสัญญา และมีค่าเช่ารายปี





				ค่าตอบแทนการเช่า

				ค่าเช่ารายปี 1		ค่าเช่ารายปี 2		ค่าเช่ารายปี 3		ค่าเช่ารายปี 4		ค่าเช่ารายปี N

				3.  มีค่าเช่ารายปี  แต่ไม่มีค่าตอบแทนการเช่า ณ วันทำสัญญา





				ค่าเช่ารายปี 1		ค่าเช่ารายปี 2		ค่าเช่ารายปี 3		ค่าเช่ารายปี 4		ค่าเช่ารายปี N
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						DCF -  Freehold		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีที่ 10		ปีที่ 11

				หัก		รายได้ศักยภาพ (PGI)		A1		A2		A3..		A10		A11

						อัตราว่างและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss)		B1		B2		B3..		B10		B11

				หัก		รายได้ประสิทธิภาพ (EGI)		C1		C2		C3..		C10		C11

						ต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน (Operating Cost)		D1		D2		D3..		D10		D11

						รายได้สุทธิ (NOI)		E1		E2		E3..		E10		E11

						มูลค่าสุดท้ายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value)		Capitalisation rate (F)						(G=E11/F)

						Discount Rate (H)		H1		H2		H3..		H10

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = E x H)  ปีที่ 10 J = (E10+G)xH10		J1		J2		J3..		J10

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีรายได้ DCF -  Freehold		Sum (J1+J2+J3..+J10)

						DCF -  Leasehold                       ปีสัญญาเช่าคงเหลือ		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีสุดท้ายสัญญาเช่า

				หัก		รายได้ศักยภาพ (PGI)		A1		A2		A3..		A(end)

						อัตราว่างและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss)		B1		B2		B3..		B(end)

						รายได้ประสิทธิภาพ (EGI)		C1		C2		C3..		C(end)

				หัก		ต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน (Operating Cost)		D1		D2		D3..		D(end)

						ค่าเช่าตามสัญญาเช่า		ช1		ช2		ช3..		ช(end)

						รายได้สุทธิ (NOI)		E1		E2		E3..		E(end)

						มูลค่าสุดท้ายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value)								-

						Discount Rate (H)*		H1*		H2*		H3*..		H(end)*

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = E x H)		J1		J2		J3..		J(end)

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีรายได้ DCF -  Leasehold		Sum (J1+J2+J3..+J(end))

						DCF -  Sandwich Lease          ปีสัญญาเช่าหลักคงเหลือ		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีสุดท้ายสัญญาเช่า

				หัก		รายได้ค่าเช่าช่วง ตามสัญญาเช่าช่วง - Long term		A1		A2		A3..		A(end)

						อัตราว่างและหนี้สูญ (Vacancy rate & Credit Loss)		-		-		-		-

						รายได้ประสิทธิภาพ (EGI)		C1		C2		C3..		C(end)

				หัก		ค่าใช้จ่ายตามสัญญาเช่าหลัก 		-		-		-		-

						ค่าเช่าตามสัญญาเช่าหลัก - Contract Rent		ช1		ช2		ช3..		ช(end)

						กำไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ 		E1		E2		E3..		E(end)

						มูลค่าสุดท้ายสิ้นสุดระยะเวลาการลงทุน (Terminal Value)								-

						Discount Rate (H)*		H1*		H2*		H3*..		H(end)*

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = E x H)		J1		J2		J3..		J(end)

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีรายได้ DCF -  Sandwich Lease		Sum (J1+J2+J3..+J(end))
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						ปีสัญญาเช่าคงเหลือ		ปีที่ 1		ปีที่ 2		ปีที่ 3..		ปีสุดท้ายสัญญาเช่า

						ค่าเช่าตลาด		ก1		ก2		ก3..		ก(end)

				หัก		ค่าเช่าตามสัญญาเช่า		ช1		ช2		ช3..		ช(end)

						ค่าใช้จ่ายตามที่ระบุไว้ในสัญญาเช่า		ค1		ค2		ค3..		ค(end)

						กำไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ		ง1		ง2		ง3..		ง(end)

						Discount Rate (H)*		H1*		H2*		H3*..		H(end)*

						มูลค่าปัจจุบัน (PV)  (J = ง x H)		J1		J2		J3..		J(end)

						มูลค่าสิทธิการเช่าโดยวิธีกำไรส่วนต่างค่าเช่าสุทธิ		Sum (J1+J2+J3..+J(end))
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				กรณีศึกษา 1  ประเมินกรณี Freehold

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 						2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF)  จำนวนห้องพัก										189		ห้องพัก

				 อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก						2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย						1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพัก										189		ห้องพัก

				 อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก						2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06

				TOT NOI		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08

				Discount Rate @ 				11%						Terminal Value @ Cap.Rate						8%				1,963.48

				PV Factor		0.90090		0.81162		0.73119		0.65873		0.59345		0.53464		0.48166		0.43393		0.39092		0.35218

				PV		116.09		106.68		98.03		90.08		82.78		76.06		69.90		64.23		59.02		745.74

				Freehold Value 		1,508.60		ล้านบาท

				กรณีศึกษา 2.1 ประเมินกรณี Leasehold จ่ายค่าเช่าทั้งหมดแล้ว 

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17		CR18		CR19		CR20		CR21		CR22		CR23		CR24		CR25		CR26		CR27		CR28		CR29		CR30

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 								2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33		216.58		220.91		225.33		229.84		234.43		239.12		243.90		248.78		253.76		258.83		264.01		269.29		274.68

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48		184.09		187.77		191.53		195.36		199.27		203.25		207.32		211.46		215.69		220.01		224.41		228.90		233.47

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56		211.71		215.94		220.26		224.66		229.16		233.74		238.42		243.18		248.05		253.01		258.07		263.23		268.50

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53		127.02		129.56		132.16		134.80		137.49		140.24		143.05		145.91		148.83		151.81		154.84		157.94		161.10

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02		84.68		86.38		88.10		89.87		91.66		93.50		95.37		97.27		99.22		101.20		103.23		105.29		107.40

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย								1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78		162.97		166.23		169.55		172.95		176.40		179.93		183.53		187.20		190.95		194.77		198.66		202.63		206.69

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80		146.67		149.61		152.60		155.65		158.76		161.94		165.18		168.48		171.85		175.29		178.79		182.37		186.02

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11		151.07		154.10		157.18		160.32		163.53		166.80		170.13		173.54		177.01		180.55		184.16		187.84		191.60

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI (M-Ib)		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				ค่าเช่าตามสัญญา		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0

				NOI		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				Discount Rate @ 				13%						Terminal Value @ Cap.Rate						0%																																0

				PV Factor		0.88496		0.78315		0.69305		0.61332		0.54276		0.48032		0.42506		0.37616		0.33288		0.29459		0.26070		0.23071		0.20416		0.18068		0.15989		0.14150		0.12522		0.11081		0.09806		0.08678		0.07680		0.06796		0.06014		0.05323

				PV		114.03		102.93		92.91		83.87		75.70		68.34		61.68		55.68		50.26		45.37		40.95		36.96		33.37		30.12		27.19		24.54		22.15		19.99		18.05		16.29		14.71		13.27		11.98		10.82

				Leasehold Value 2.1 		1,071.16		ล้านบาท

						71%

				กรณีศึกษา 2.2 ประเมินกรณี Leasehold มีค่าตอบแทนการเช่า และค่าเช่ารายปี																				ค่าตอบแทนการเช่า 50 ล้านบาท (จ่ายแล้ว ณ วันทำสัญญาเช่า) ค่าเช่ารายปี ปีแรกเริ่มต้น 6.31 ล้านบาทต่อปี ปรับค่าเช่าเพิ่มขึ้นทุกๆ 5 ปี ครั้งละ 15%

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17		CR18		CR19		CR20		CR21		CR22		CR23		CR24		CR25		CR26		CR27		CR28		CR29		CR30

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 								2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33		216.58		220.91		225.33		229.84		234.43		239.12		243.90		248.78		253.76		258.83		264.01		269.29		274.68

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48		184.09		187.77		191.53		195.36		199.27		203.25		207.32		211.46		215.69		220.01		224.41		228.90		233.47

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56		211.71		215.94		220.26		224.66		229.16		233.74		238.42		243.18		248.05		253.01		258.07		263.23		268.50

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53		127.02		129.56		132.16		134.80		137.49		140.24		143.05		145.91		148.83		151.81		154.84		157.94		161.10

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02		84.68		86.38		88.10		89.87		91.66		93.50		95.37		97.27		99.22		101.20		103.23		105.29		107.40

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย								1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78		162.97		166.23		169.55		172.95		176.40		179.93		183.53		187.20		190.95		194.77		198.66		202.63		206.69

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80		146.67		149.61		152.60		155.65		158.76		161.94		165.18		168.48		171.85		175.29		178.79		182.37		186.02

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11		151.07		154.10		157.18		160.32		163.53		166.80		170.13		173.54		177.01		180.55		184.16		187.84		191.60

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI (M-Ib)		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				ค่าเช่าตามสัญญา		7.26		7.26		7.26		7.26		8.34		8.34		8.34		8.34		8.34		9.60		9.60		9.60		9.60		9.60		11.04		11.04		11.04		11.04		11.04		12.69		12.69		12.69		12.69		12.69

				NOI		121.60		124.18		126.81		129.49		131.14		133.93		136.77		139.67		142.63		144.40		147.48		150.62		153.83		157.10		158.99		162.39		165.86		169.40		173.01		175.03		178.79		182.62		186.52		190.51

				Discount Rate @ 				13%																																												0

				PV Factor		0.88496		0.78315		0.69305		0.61332		0.54276		0.48032		0.42506		0.37616		0.33288		0.29459		0.26070		0.23071		0.20416		0.18068		0.15989		0.14150		0.12522		0.11081		0.09806		0.08678		0.07680		0.06796		0.06014		0.05323

				PV		107.61		97.25		87.88		79.42		71.18		64.33		58.14		52.54		47.48		42.54		38.45		34.75		31.41		28.38		25.42		22.98		20.77		18.77		16.97		15.19		13.73		12.41		11.22		10.14

				Leasehold Value 2.1 		1,008.94		ล้านบาท

						67%

				กรณีศึกษา 2.3 ประเมินกรณี Leasehold ไม่มีค่าตอบแทนการเช่าแต่มีค่าเช่ารายปี 																						ค่าเช่ารายปี ปีแรกเริ่มต้น 9.46 ล้านบาทต่อปี ปรับค่าเช่าเพิ่มขึ้นทุกๆ 5 ปี ครั้งละ 15%

						1		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12		13		14		15		16		17		18		19		20		21		22		23		24

						CR7		CR8		CR9		CR10		CR11		CR12		CR13		CR14		CR15		CR16		CR17		CR18		CR19		CR20		CR21		CR22		CR23		CR24		CR25		CR26		CR27		CR28		CR29		CR30

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก M เฉลี่ย   = 								2,525		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - M (ล้านบาท)		174.19		177.67		181.22		184.85		188.55		192.32		196.16		200.09		204.09		208.17		212.33		216.58		220.91		225.33		229.84		234.43		239.12		243.90		248.78		253.76		258.83		264.01		269.29		274.68

				Vacancy Rate		15%

				EGI -M (ล้านบาท)		148.06		151.02		154.04		157.12		160.26		163.47		166.74		170.07		173.47		176.94		180.48		184.09		187.77		191.53		195.36		199.27		203.25		207.32		211.46		215.69		220.01		224.41		228.90		233.47

				F&B-ABF-M		12%

				Other		3%

				TOT Income M		170.27		173.67		177.15		180.69		184.30		187.99		191.75		195.58		199.50		203.49		207.56		211.71		215.94		220.26		224.66		229.16		233.74		238.42		243.18		248.05		253.01		258.07		263.23		268.50

				Cost & Operating Expense						60%

				TOT Cost M		102.16		104.20		106.29		108.41		110.58		112.79		115.05		117.35		119.70		122.09		124.53		127.02		129.56		132.16		134.80		137.49		140.24		143.05		145.91		148.83		151.81		154.84		157.94		161.10

				NOI-M		68.11		69.47		70.86		72.28		73.72		75.20		76.70		78.23		79.80		81.39		83.02		84.68		86.38		88.10		89.87		91.66		93.50		95.37		97.27		99.22		101.20		103.23		105.29		107.40

				ค่าเช่าตลาดห้องพัก Ib เฉลี่ย								1,900		บาทต่อห้องต่อคืน (ไม่รวม ABF) จำนวนห้องพักทั้งหมด														189		ห้องพัก    อัตราการเติบโตค่าเช่าห้องพัก										2%		ต่อปี

				PGI - Ib (ล้านบาท)		131.07		133.69		136.37		139.09		141.88		144.71		147.61		150.56		153.57		156.64		159.78		162.97		166.23		169.55		172.95		176.40		179.93		183.53		187.20		190.95		194.77		198.66		202.63		206.69

				Vacancy Rate		10%

				EGI -Ib (ล้านบาท)		117.96		120.32		122.73		125.18		127.69		130.24		132.85		135.50		138.21		140.98		143.80		146.67		149.61		152.60		155.65		158.76		161.94		165.18		168.48		171.85		175.29		178.79		182.37		186.02

				F&B-ABF-Ib		0%

				Other		3%

				TOT Income Ib		121.50		123.93		126.41		128.94		131.52		134.15		136.83		139.57		142.36		145.21		148.11		151.07		154.10		157.18		160.32		163.53		166.80		170.13		173.54		177.01		180.55		184.16		187.84		191.60

				Cost & Operating Expense						50%

				TOT Cost Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI-Ib		60.75		61.97		63.21		64.47		65.76		67.07		68.42		69.78		71.18		72.60		74.06		75.54		77.05		78.59		80.16		81.76		83.40		85.07		86.77		88.50		90.27		92.08		93.92		95.80

				NOI (M-Ib)		128.86		131.44		134.06		136.75		139.48		142.27		145.12		148.02		150.98		154.00		157.08		160.22		163.42		166.69		170.03		173.43		176.90		180.43		184.04		187.72		191.48		195.31		199.21		203.20

				ค่าเช่าตามสัญญา		10.88		10.88		10.88		10.88		12.51		12.51		12.51		12.51		12.51		14.39		14.39		14.39		14.39		14.39		16.55		16.55		16.55		16.55		16.55		19.03		19.03		19.03		19.03		19.03

				NOI		117.98		120.56		123.19		125.87		126.97		129.76		132.61		135.51		138.47		139.61		142.69		145.83		149.04		152.31		153.48		156.88		160.35		163.89		167.50		168.70		172.45		176.28		180.19		184.17

				Discount Rate @ 				13%																																												0

				PV Factor		0.88496		0.78315		0.69305		0.61332		0.54276		0.48032		0.42506		0.37616		0.33288		0.29459		0.26070		0.23071		0.20416		0.18068		0.15989		0.14150		0.12522		0.11081		0.09806		0.08678		0.07680		0.06796		0.06014		0.05323

				PV		104.41		94.41		85.37		77.20		68.91		62.33		56.37		50.97		46.09		41.13		37.20		33.64		30.43		27.52		24.54		22.20		20.08		18.16		16.43		14.64		13.24		11.98		10.84		9.80

				Leasehold Value 2.1 		977.89		ล้านบาท

						65%





Sheet8

				สรุปกรณีศึกษา				มูลค่า (ล้านบาท)

				กรณีศึกษา 1  ประเมินกรณี Freehold				1,508.60

				กรณีศึกษา 2  ประเมินกรณี Leasehold แบ่งเป็น


						กรณีศึกษา 2.1 ประเมินกรณี Leasehold จ่ายค่าเช่าทั้งหมดแล้ว 		1,071.16		71%

						กรณีศึกษา 2.2 ประเมินกรณี Leasehold มีค่าตอบแทนการเช่า และค่าเช่ารายปี		1,008.94		67%

						กรณีศึกษา 2.3 ประเมินกรณี Leasehold ไม่มีค่าตอบแทนการเช่าแต่มีค่าเช่ารายปี 		977.89		65%







กรณีศึกษาการประเมินมูลคาสิทธิการ
เชา โรงแรม

สรุปกรณีศึกษา มูลคา (ลานบาท)

กรณีศึกษา 1  ประเมินกรณี Freehold 1,508.60        

กรณีศึกษา 2  ประเมินกรณี Leasehold แบงเปน

กรณีศึกษา 2.1 ประเมินกรณี Leasehold จายคาเชาทั้งหมดแลว 1,071.16        71%

กรณีศึกษา 2.2 ประเมินกรณี Leasehold มีคาตอบแทนการเชา และคาเชารายป 1,008.94        67%

กรณีศึกษา 2.3 ประเมินกรณี Leasehold ไมมีคาตอบแทนการเชาแตมีคาเชารายป 977.89           65%

สํานักบริหารกองทุน
สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

การเคหะแหง่ชาติ
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

การเคหะแหง่ชาติ
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

การเคหะแหง่ชาติ
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

การเคหะแหง่ชาติ
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

การเคหะแหง่ชาติ
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

การเคหะแหง่ชาติ
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

กรมธนารกัษ์
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

กรมธนารกัษ์
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

กรมธนารกัษ์
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

การรถไฟแหง่ประเทศไทย
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

การรถไฟแหง่ประเทศไทย
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

การรถไฟแหง่ประเทศไทย
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

สาํนกัพระพทุธศาสนาแหง่ชาติ
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

สาํนกัพระพทุธศาสนาแหง่ชาติ
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

สาํนกัพระพทุธศาสนาแหง่ชาติ
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

สาํนกังานทรพัยส์นิพระมหากษัตรยิ์
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



ระเบียบบรหิารการเชา่

สาํนกังานทรพัยส์นิพระมหากษัตรยิ์
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เปรยีบเทียบหลกัเกณฑก์ารกาํหนด

อตัราผลตอบแทน
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เปรยีบเทียบหลกัเกณฑก์ารกาํหนด

อตัราผลตอบแทน
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เปรยีบเทียบหลกัเกณฑก์ารกาํหนด

อตัราผลตอบแทน
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เปรยีบเทียบหลกัเกณฑก์ารกาํหนด

อตัราผลตอบแทน
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เปรยีบเทียบหลกัเกณฑก์ารกาํหนด

อตัราผลตอบแทน
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม



เปรยีบเทียบหลกัเกณฑก์ารกาํหนด

อตัราผลตอบแทน
สํานักบริหารกองทุน

สํานักงานการปฏิรูปท่ีดินเพ่ือเกษตรกรรม
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