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       วนัที่ 27 มีนาคม 2561 

 
เร่ือง แก้ไขเพิ่มเติมรายงานความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระของผู้ถอืหุ้นต่อค าเสนอซือ้หลักทรัพย์                      
 

เรียน กรรมการและผู้จัดการ  
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

สิ่งที่ส่งมาด้วย ส าเนาแก้ไขเพิ่มเติมรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระของผู้ถอืหุ้นต่อค าเสนอซือ้
หลักทรัพย์ 

 

 บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) ขอแจ้งให้ทราบว่า ในวนันี ้27 มีนาคม 2561    
บริษัทได้รับเอกสารแก้ไขเพิ่มเติมรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ถือหุ้นต่อค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์
จากบริษัท สีลมแอ๊ดไวเซอร่ี จ ากดั ซึ่งเป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ   
 

 ในการนี ้บริษัทจึงขอน าสง่ส าเนาแก้ไขเพิ่มเติมรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ ถือหุ้นต่อ
ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยมีรายละเอียดปรากฏตามสิง่ที่สง่มาด้วย 

 

 จึงเรียนมาเพื่อโปรดทราบ 
    

ขอแสดงความนบัถือ 
 

 
 

                                (นายควน เชท) 
                ผู้อ านวยการ ฝ่ายการเงินและบริหาร 





รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ – ฉบบัแกไ้ขเพิม่เตมิ  บรษิทั ลากนู่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) 

หน้า 1 

เอกสารแก้ไขเพ่ิมเติมรายงานความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์
ของบริษทั ลากนู่า รีสอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) 

“ขอ้ความทีเ่พิม่เตมิปรากฏเป็นตวัอกัษรสแีดง และขอ้ความทีต่ดัออกปรากฏเป็นตวัอกัษรทีถู่กขดีออก” 
 

1. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่1 หน้า 3 
ข้อความเดิม 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของบริษทัฯ 

ล้านบาท บาทต่อหุ้น 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 4,479.78 – 4,879.70 26.88 – 29.28 

วธิมีลูค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด* 5,105.29 – 5,890.82 30.63 – 35.34 
วธิมีลูค่าทางบญัช ี 12,401.89 74.40 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี 12,892.15 77.35 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด   
 - อตัราสว่นราคาต่อก าไร 3,401.56 – 10,785.18 20.41 – 64.70 
 - อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 26,656.83 – 31,352.11 159.93 – 188.09 

*มลูค่าวธิมีลูค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดในกรณีไม่รวมเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมจะได้มูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 
2560 เทา่กบั 4,053.07 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เทา่กบั 24.32 บาทต่อหุน้ 

จากการพจิารณาขอ้มูลที่ได้รบัจากการสมัภาษณ์ผู้บรหิารของบรษิัทฯ และขอ้มูลที่เปิดเผยอยู่ในค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย ์ซึง่ผูท้ าค าเสนอซือ้ไม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิ
ในการด าเนินธุรกิจ หรือ ปิดกิจการเพื่อจ าหน่ายทรัพย์สินออกทัง้หมด  ดังนัน้ ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จึงจะได้รับ
ผลตอบแทนในลกัษณะเดมิ กล่าวคอื ผู้ถือหุน้จะได้รบัผลตอบแทนจากการที่บรษิทัฯ ประกอบธุรกจิเช่นเดมิ อนัได้ แก่ 
ธุรกจิโรงแรม ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ธุรกจิให้เช่าพืน้ทีส่ านักงาน รวมถงึธุรกจิอื่นๆ ที่เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิดงักล่าว 
โดยทีบ่รษิทัฯ จะไม่ไดม้กีารจ าหน่ายสนิทรพัยท์ีใ่ชใ้นการประกอบธุรกจิอย่างมนียัส าคญั เพื่อรบัรูม้ลูค่าดงักล่าวตามมลูค่า
ทางบัญชีหรือมูลค่าตลาด ซึ่งเมื่อพิจารณาประกอบกับราคาหุ้นสามัญที่ซื้อขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ฯ จากวิธี
เปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญัซึง่ค านวณจากราคาหุน้สามญัของบรษิทัฯ ทีม่กีารซือ้ขายจรงิในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
จะพบว่ามลูค่าหุน้ของบรษิทัฯ อยู่ทีร่ะหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ ถงึ 29.28 บาทต่อหุน้ ซึง่ต ่ากว่ามลูค่าทีไ่ดร้บัจากวธิมีลูค่า
ทางบญัชแีละวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชอีย่างมนีัยส าคญั และสะทอ้นใหเ้หน็ว่าภายใต้การด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ นัก
ลงทุนอาจไม่ไดค้ านึงถึงมูลค่าสนิทรพัยท์างบญัชหีรอืมูลค่าตลาดของทรพัยส์นิทีแ่ท้จรงิของบรษิทัฯ แต่อาจค านึงถงึมูล
ค่าทีค่าดว่าจะไดร้บัจากการทีบ่รษิทัฯ มกีารด าเนินธุรกจิดงัเดมิต่อไป 

ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่า ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ ควรใชค้่าที่สงูสุดของวธิี
เปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั และวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เนื่องจาก (1) วธิเีปรยีบเทยีบราคา
ตลาดของหุน้สามญั เป็นการแสดงราคาทีน่กัลงทุนสามารถขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไดใ้นตลาดหลกัทรพัย ์(2) วธิมีูลค่า
ปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เป็นการแสดงมลูค่าทีน่กัลงทุนจะไดร้บัในกรณีทีม่กีารถอืหุน้สามญัของบรษิทัฯ ต่อไป โดย
ไม่ได้ท าการขาย เนื่องจากบริษัทฯภายหลงัการท าค าเสนอซื้อและภายใต้การบริหารงานในลกัษณะปจัจุบนั ไม่ได้มี
แผนการในการขายทรพัยส์นิเพื่อรบัรูม้ลูค่าทางบญัช ีแต่จะยงัคงด าเนินธุรกจิเช่นเดมิ (Going Concern Basis) โดยสรา้ง
ผลตอบแทนใหก้บัผูถ้อืหุน้ในลกัษณะเดยีวกบัในอดตีและปจัจุบนั 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ – ฉบบัแกไ้ขเพิม่เตมิ  บรษิทั ลากนู่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) 

หน้า 2 

ดงันัน้ เมื่อเปรยีบเทียบราคาเสนอซื้อหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ที่ 40.00 บาทต่อหุ้น กบัมูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ และ 35.34 บาทต่อหุน้ จะเหน็ไดว้่าราคาเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งูกว่ามูลค่า
ยุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ดงันัน้ ราคาเสนอซ้ือหุ้นสามญัของบริษัทฯ ท่ี 40.00 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ี
เหมาะสม 

ข้อความใหม ่

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของบริษทัฯ 

ล้านบาท บาทต่อหุ้น 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 4,479.78 – 4,879.70 26.88 – 29.28 
วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด   
- กรณีรวมเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม 5,105.29 – 5,890.82 30.63 – 35.34 
- กรณีไม่รวมเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม 3,686.63 – 4,472.16 22.12 – 26.83 
วธิมีลูค่าทางบญัช ี 12,401.89 74.40 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี 12,892.15 77.35 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด   
 - อตัราสว่นราคาต่อก าไร 3,401.56 – 10,785.18 20.41 – 64.70 
 - อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 26,656.83 – 31,352.11 159.93 – 188.09 

 

จากการพจิารณาขอ้มูลทีไ่ดร้บัจากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และขอ้มูลทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย ์ซึง่ผูท้ าค าเสนอซือ้ไม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ได้มแีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิ
ในการด าเนินธุรกิจ หรือ ปิดกิจการเพื่อจ าหน่ายทรัพย์สินออกทัง้หมด  ดังนัน้ ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จึงจะได้รับ
ผลตอบแทนในลกัษณะเดมิ กล่าวคอื ผู้ถือหุน้จะได้รบัผลตอบแทนจากการที่บรษิทัฯ ประกอบธุรกจิเช่นเดมิ อนัได้แก่ 
ธุรกจิโรงแรม ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ธุรกจิให้เช่าพืน้ทีส่ านักงาน รวมถงึธุรกจิอื่นๆ ที่เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิดงักล่าว 
โดยทีบ่รษิทัฯ จะไม่ไดม้กีารจ าหน่ายสนิทรพัยท์ีใ่ชใ้นการประกอบธุรกจิอย่างมนียัส าคญั เพื่อรบัรูม้ลูค่าดงักล่าวตามมลูค่า
ทางบัญชีหรือมูลค่าตลาด ซึ่งเมื่อพิจารณาประกอบกับราคาหุ้นสามัญที่ซื้อขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ฯ จากวิธี
เปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญัซึง่ค านวณจากราคาหุน้สามญัของบรษิทัฯ ทีม่กีารซือ้ขายจรงิในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
จะพบว่ามลูค่าหุน้ของบรษิทัฯ อยู่ทีร่ะหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ ถงึ 29.28 บาทต่อหุน้ ซึง่ต ่ากว่ามลูค่าทีไ่ดร้บัจากวธิมีลูค่า
ทางบญัชแีละวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชอีย่างมนีัยส าคญั และสะทอ้นใหเ้หน็ว่าภายใต้การด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ นัก
ลงทุนอาจไม่ไดค้ านึงถึงมูลค่าสนิทรพัยท์างบญัชหีรอืมูลค่าตลาดของทรพัยส์นิทีแ่ท้จรงิของบรษิทัฯ แต่อาจค านึงถงึมูล
ค่าทีค่าดว่าจะไดร้บัจากการทีบ่รษิทัฯ มกีารด าเนินธุรกจิดงัเดมิต่อไป 

ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่า ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ ควรใชค้่าที่สงูสุดของวธิี
เปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั และวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เน่ืองจาก (1) วธิเีปรยีบเทยีบราคา
ตลาดของหุน้สามญั เป็นการแสดงราคาทีน่กัลงทุนสามารถขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไดใ้นตลาดหลกัทรพัย ์(2) วธิมีูลค่า
ปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด กรณีรวมเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม เป็นการแสดงมลูค่าทีน่ักลงทุนจะไดร้บัในกรณีทีม่กีารถอื
หุน้สามญัของบรษิทัฯ ต่อไป โดยไม่ไดท้ าการขาย เน่ืองจากบรษิทัฯภายหลงัการท าค าเสนอซือ้และภายใตก้ารบรหิารงาน
ในลกัษณะปจัจุบนั ไม่ไดม้แีผนการในการขายทรพัยส์นิเพื่อรบัรูมู้ลค่าทางบญัช ีแต่จะยงัคงด าเนินธุรกจิเช่นเดมิ (Going 
Concern Basis) โดยสรา้งผลตอบแทนใหก้บัผูถ้อืหุน้ในลกัษณะเดยีวกบัในอดตีและปจัจุบนั 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ – ฉบบัแกไ้ขเพิม่เตมิ  บรษิทั ลากนู่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) 

หน้า 3 

ดงันัน้ เมื่อเปรยีบเทยีบราคาเสนอซือ้หุน้สามญัของบรษิทัฯ ที ่40.00 บาทต่อหุน้ กบัมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ
บรษิทัฯ ระหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ และ 35.34 บาทต่อหุน้ จะเหน็ไดว้่าราคาเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งูกว่ามลูค่ายุตธิรรม
ของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ ราคาเสนอซ้ือหุ้นสามญัของบริษทัฯ ท่ี 40.00 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ีเหมาะสม 
 

2. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 17 สมมตฐิานดา้นรายไดจ้ากกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์
 ข้อความเดิม 

3.5.1.2 รายไดจ้ากกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้จากกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ ล้านบาท 2,348.48 1,305.90 927.25 982.89 1,041.86 1,104.37 1,170.64 1,240.88 
-- อตัราการเตบิโต รอ้ยละ 192.13% (44.39%) (28.99%) 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 

 

ที่ปรึกษาฯ ท าการประมาณการรายได้จากกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ ซึ่งประกอบด้วย รายได้จากการ
จ าหน่ายห้องพกัในโรงแรม และโครงการอสงัหารมิทรพัย์ที่บรษิัทฯ พฒันาขึน้ โดยเป็นการพฒันาในทรพัย์สนิที่ดนิที่
บรษิทัฯเป็นเจ้าของกรรมสทิธ ิเป็นต้น ใหเ้ติบโตในอตัรารอ้ยละ 6.00 ต่อปี โดยอ้างองิจากอตัราการเติบโตของราคา
จ าหน่ายคอนโดมเินียมในจงัหวดัภเูกต็เฉลีย่ระหว่างปี 2557 2558 และ 2559 ซึง่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 6.09 ซึง่ทีป่รกึษาฯ 
ไดพ้จิารณาสอบทานกบัประมาณการของฝ่ายบรหิารพบว่ารายไดโ้ดยรวมระหว่างปี 2561 ถงึ 2565 มมีูลค่าทีใ่กลเ้คยีง
กนั โดยประมาณการของฝา่ยบรหิารระหว่างปี 2561 ถงึ 2565 อยู่ทีป่ระมาณ 5,200 ลา้นบาท เทยีบกบัประมาณการของ
ทีป่รกึษาฯ ที ่5,540.64 ลา้นบาท 

 

ข้อความใหม่ 

3.5.1.2 รายไดจ้ากกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้จากกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ ล้านบาท 2,348.48 1,305.90 927.25 982.89 1,041.86 1,104.37 1,170.64 1,240.88 
-- อตัราการเตบิโต รอ้ยละ 192.13% (44.39%) (28.99%) 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 

 

ที่ปรึกษาฯ ท าการประมาณการรายได้จากกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ ซึ่งประกอบด้วย รายได้จากการ
จ าหน่ายห้องพกัในโรงแรม และโครงการอสงัหารมิทรพัย์ที่บรษิัทฯ พฒันาขึน้ โดยเป็นการพฒันาในทรพัย์สนิที่ดนิที่
บรษิทัฯเป็นเจ้าของกรรมสทิธ ิเป็นต้น ใหเ้ติบโตในอตัรารอ้ยละ 6.00 ต่อปี โดยอ้างองิจากอตัราการเติบโตของราคา
จ าหน่ายคอนโดมเินียมในจงัหวดัภเูกต็เฉลีย่ระหว่างปี 2557 2558 และ 2559 ซึง่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 6.09 ซึง่ทีป่รกึษาฯ 
ไดพ้จิารณาสอบทานกบัประมาณการของฝ่ายบรหิารพบว่ารายไดโ้ดยรวมระหว่างปี 2561 ถงึ 2565 มมีูลค่าทีใ่กลเ้คยีง
กนั โดยประมาณการของฝ่ายบรหิารเป็นรายโครงการระหว่างปี 2561 ถึง 2565 รวมอยู่ทีป่ระมาณ 5,200 ลา้นบาท 
เทยีบกบัประมาณการของทีป่รกึษาฯ ที ่5,540.64 ลา้นบาท 

ทัง้นี้ ที่ปรึกษาฯ ไม่ได้ท าการแยกการประมาณการส าหรบัรายได้แต่ละส่วนของรายได้จากกิจการพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์(เช่น รายได้จากการขายอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทหอ้งพกั และรายได้จากการขายสทิธกิารพกัในทีพ่กั
ตากอากาศ เป็นต้น) เนื่องจากรายได้แต่ละประเภทเป็นการขายเหมือนกนั เพยีงแต่อาจจะแบ่งตามลกัษณะการขาย
กล่าวคอื การขายกรรมสทิธิห์รอืสทิธกิารเช่า ซึ่งขึน้อยู่กบัขอ้ตกลงระหว่างบรษิัทฯ และลูกคา้ โดยสาเหตุที่ที่ปรกึษาฯ 
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ประมาณการใหร้ายไดเ้ตบิโตในอตัรารอ้ยละ 6.09 เนื่องจากการขายหอ้งพกัในโรงแรมมลีกัษณะทีค่ลา้ยคลงึกบัการขาย
หอ้งของคอนโดมเินียม และสาเหตุที่ที่ปรกึษาฯ พจิารณาใช้อตัราการเตบิโตแต่ไม่พจิารณาจากแผนการขายของฝ่าย
บรหิารเนื่องมาจากลกัษณะการรบัรูข้องรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยซ์ึง่จะมกีารรบัรูร้ายไดท้ัง้จ านวนเมื่อมกีารโอน 
ซึง่หากทีป่รกึษาฯ พจิารณาการใชข้อ้มลูตามแผนการขายของฝา่ยบรหิาร กอ็าจกระทบต่อกระแสเงนิสดในปีสุดทา้ย และ
กระทบต่อมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ โดยขึน้อยู่กบัว่าในปีที่ท าการประมาณการปีสุดท้าย บรษิัทฯ จะมี
กระแสเงินสดรบัจากการขายอสงัหาริมทรัพย์หรือไม่ ทัง้นี้ ที่ปรึกษาฯ ได้พิจารณาผลรวมของรายได้ที่ที่ปรึกษาฯ 
ประมาณการระหว่างงวดปี 2561 ถึง 2565 กบัแผนการขายและรบัโอนของบรษิทัฯ พบว่าไม่มคีวามแตกต่างอย่างมี
นยัส าคญั 
 
3. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 32 ขอ้ 3.5 วธิมีลูค่าปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 

ข้อความเดิม 
การค านวณมลูค่ายุตธิรรมของบรษิทัฯ 

จากขอ้มลูและสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้ จะสามารถค านวณหามลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ตามวธิี
มลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดด้งัน้ี 

 หน่วย: ล้านบาท 

มูลค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด  6,196.97 
บวก เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560  1,009.98 
บวก รายการเงนิฝากประจ าและเงนิลงทุนอื่นๆ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 621.59 
บวก เงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560* 1,418.66 
หกั หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 (3,734.46) 
หกั ประมาณการหน้ีสนิเกีย่วกบัคดฟ้ีองรอ้ง ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 (41.02) 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 5,471.73 
หาร จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ 166,682,701 
มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  32.83 
หมายเหต ุ:  ปรบัปรงุมลูคา่เงนิลงทนุทีถ่อืในบรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) และ Banyan Tree China Pte. Ltd. ตามรายละเอยีดในขอ้ 3.5.3.4  

จากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ด้วยวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด จะได้
มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 5,471.73 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าต่อหุน้
เท่ากบั 32.83 บาทต่อหุน้ 

ทัง้นี้ ในกรณีที่ไม่ได้ปรบัปรุงมูลค่าเงนิลงทุนในบรษิัทร่วม จะได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ณ 
วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 4,981.47 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั 29.89 บาทต่อหุน้ 

ทัง้นี้ กรณีไม่รวมมูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วม จะได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 
ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 4,053.07 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั 24.32 บาทต่อหุน้ 
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ข้อความใหม่ 
การค านวณมลูค่ายุตธิรรมของบรษิทัฯ 

จากขอ้มลูและสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้ จะสามารถค านวณหามลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ตามวธิี
มลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดด้งัน้ี 

1. กรณีรวมมูลค่าเงินลงทุนในบริษทัรว่ม 

 หน่วย: ล้านบาท 

มูลค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด  6,196.97 
บวก เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560  1,009.98 
บวก รายการเงนิฝากประจ าและเงนิลงทุนอื่นๆ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 621.59 
บวก เงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560* 1,418.66 
หกั หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 (3,734.46) 
หกั ประมาณการหน้ีสนิเกีย่วกบัคดฟ้ีองรอ้ง ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 (41.02) 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 5,471.73 
หาร จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ 166,682,701 
มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  32.83 
หมายเหต ุ:  ปรบัปรงุมลูคา่เงนิลงทนุทีถ่อืในบรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) และ Banyan Tree China Pte. Ltd. ตามรายละเอยีดในขอ้ 3.5.3.4  

จากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ด้วยวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด จะได้
มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 5,471.73 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าต่อหุน้
เท่ากบั 32.83 บาทต่อหุน้ 

ทัง้นี้ ในกรณีที่ไม่ได้ปรบัปรุงมูลค่าเงนิลงทุนในบรษิัทร่วม จะได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ณ 
วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 4,981.47 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั 29.89 บาทต่อหุน้ 

ทัง้นี้ กรณีไม่รวมมูลค่าเงินลงทุนในบริษัทร่วม จะได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 
ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 4,053.07 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั 24.32 บาทต่อหุน้ 
 

2. กรณีไม่รวมมูลค่าเงินลงทุนในบริษทัรว่ม 

 หน่วย: ล้านบาท 

มูลค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด  6,196.97 
บวก เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560  1,009.98 
บวก รายการเงนิฝากประจ าและเงนิลงทุนอื่นๆ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 621.59 
หกั หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 (3,734.46) 
หกั ประมาณการหน้ีสนิเกีย่วกบัคดฟ้ีองรอ้ง ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 (41.02) 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 4,053.07 
หาร จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ 166,682,701 
มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  24.32 
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จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด ในกรณีที่
ไม่รวมเงินลงทุนในบริษัทร่วม จะได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 
4,053.07 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั 24.32 บาทต่อหุน้ 

 
4. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 35 ขอ้ 3.6 การวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

ให้ใช้ข้อความดงัต่อไปน้ีแทน 
การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ จะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกลเ้คยีงความเป็นจรงินัน้ ขึน้อยู่กบั

ความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมติฐานที่ใช้ในการประมาณการทางการเงิน และแผนการด าเนินธุรกิจและ
นโยบายการบรหิารงานในอนาคต ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ทีส่่งผลใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกบัสภาวะเศรษฐกจิ 
สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาต ิและนโยบายของรฐับาลทีเ่ปลีย่นแปลงไป กอ็าจท าใหป้ระมาณการทางการเงนิทีจ่ดัท าขึน้
ภายใตส้มมตฐิานทีก่ล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมนียัส าคญั และอาจส่งผลกระทบใหมู้ลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั
ของบรษิทัฯ ทีป่ระเมนิไดเ้ปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นกนั 

ดว้ยสาเหตุและปจัจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลีย่นแปลงและอาจสง่ผลกระทบกบัการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้
สามญัของบรษิัทฯ ทีป่รกึษาฯ จงึไดท้ าการวเิคราะห์ความไวของการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ 
เพื่อศกึษาถึงผลกระทบโดยปจัจยัต่างๆ ที่อาจเกดิการเปลีย่นแปลง โดยศกึษาและวเิคราะห์การเปลีย่นแปลงของมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ต่อการเปลีย่นแปลงของปจัจยั 4 ปจัจยั ไดแ้ก่ (1) อตัราคดิลด (ต้นทุนทางการเงนิถวั
เฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก) (2) อตัราการเติบโตของธุรกจิภายหลงัระยะเวลาการประมาณการ (3) อตัราการเติบโตของราคา
หอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนื และ (4) สดัสว่นของรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มเมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากหอ้งพกั 

โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาใชช้่วงมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ จากการเพิม่และลดปจัจยัต่างๆ ทีร่อ้ยละ 
0.50 เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการเพิม่และลดปจัจยัต่างๆ ทีร่อ้ยละ 0.50 จะท าใหช้่วงมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ
บรษิทัฯ ทีไ่ดร้บัมคี่าแตกต่างกนัประมาณรอ้ยละ 10 ซึง่เป็นช่วงความแตกต่างทีท่ีป่รกึษาฯ เหน็ว่ามคีวามสมเหตุสมผล 
อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการวเิคราะหก์ารเพิม่และลดปจัจยัต่างๆ ทีร่อ้ยละ 1.00 เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบใหแ้ก่ผูถ้อื
หุน้ของบรษิทัฯ 

ซึง่สามารถสรุปผลการวเิคราะห์ความไวของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ดว้ยวธิมีูลค่า
ปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด กรณีรวมมลูค่าเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม ไดด้งันี้ 

อตัราคิดลด 

เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

อตัราการเติบโตของธรุกิจภายหลงัระยะเวลาการประมาณการ 

 เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน (รวมเงินลงทุนในบริษัทร่วม) 

(1.00%) (0.50%) 0.00% 0.50% 1.00% 
(1.00%) 

33.48 34.55 35.69 36.92 38.25 
(0.50%) 32.16 33.15 34.21 35.34 36.56 
0.00% 30.93 31.85 32.83 33.87 35.00 
0.50% 29.78 30.63 31.54 32.51 33.54 
1.00% 28.69 29.48 30.33 31.23 32.19 
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จากการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ กรณีรวมมูลค่าเงนิลงทุนใน
บรษิทัร่วม โดยการเปลีย่นแปลงของอตัราคดิลด (ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั) และการเปลีย่นแปลงของอตัรา
การเติบโตของธุรกิจภายหลงัระยะเวลาการประมาณการ จะได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของบริษัทฯ ระหว่าง 
5,105.29 ลา้นบาท และ 5,890.82 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้ระหว่าง 30.63 บาทต่อหุน้ และ 35.34 บาทต่อหุน้ 

อตัราคิดลด 

เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

อตัราการเติบโตของราคาห้องพกัเฉล่ียต่อคืน 

 เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน (รวมเงินลงทุนในบริษัทร่วม) 

(1.00%) (0.50%) 0.00% 0.50% 1.00% 
(1.00%) 33.98 34.83 35.69 36.56 37.43 

(0.50%) 32.56 33.38 34.21 35.04 35.89 
0.00% 31.23 32.03 32.83 33.63 34.45 
0.50% 30.00 30.76 31.54 32.32 33.10 
1.00% 28.84 29.58 30.33 31.08 31.84 

จากการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ กรณีรวมมูลค่าเงนิลงทุนใน
บรษิทัร่วม โดยการเปลีย่นแปลงของอตัราคดิลด (ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั) และการเปลีย่นแปลงของอตัรา
การเติบโตของราคาห้องพกัเฉลี่ยต่อคืน จะได้ยุติธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ ระหว่าง 5,127.96 ล้านบาท และ 
5,841.24 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้ระหว่าง 30.76 บาทต่อหุน้ และ 35.04 บาทต่อหุน้ 

 

อตัราคิดลด 

เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

สดัส่วนของรายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องด่ืมเม่ือเทียบกบัรายได้จากห้องพกั 

 เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน (รวมเงินลงทุนในบริษัทร่วม) 

(1.00%) (0.50%) 0.00% 0.50% 1.00% 
(1.00%) 

35.17 35.43 35.69 35.95 36.22 
(0.50%) 33.70 33.95 34.21 34.46 34.72 
0.00% 32.34 32.58 32.83 33.07 33.32 
0.50% 31.06 31.30 31.54 31.78 32.02 
1.00% 29.87 30.10 30.33 30.56 30.79 

จากการวเิคราะห์ความไวของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ กรณีรวมมูลค่าเงนิลงทุนใน
บรษิัทร่วม โดยการเปลี่ยนแปลงของอตัราคดิลด (ต้นทุนทางการเงินถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก) และการเปลี่ยนแปลงของ
สดัสว่นของรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มเมท่อเทยีบกบัรายไดจ้ากหอ้งพกั จะไดยุ้ตธิรรมของหุน้สามญัของ
บรษิัทฯ ระหว่าง 5,217.16 ล้านบาท และ 5,744.52 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าต่อหุ้นระหว่าง 31.30 บาทต่อหุ้น และ 
34.46 บาทต่อหุน้ 

ทัง้นี้ การวเิคราะหค์วามไวขา้งต้นพบว่าการวเิคราะห์ความไวของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของ
บรษิทัฯ โดยการเปลีย่นแปลงของอตัราคดิลด (ต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก) และการเปลีย่นแปลงของอตัรา
การเติบโตของธุรกจิภายหลงัระยะเวลาการประมาณการส่งผลกระทบต่อมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ มาก
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ทีสุ่ด ทีป่รกึษาจงึท าการประเมนิผลการวเิคราะหค์วามไวจากปจัจยัดงักล่าวส าหรบักรณีทีไ่ม่รวมมูลค่าเงนิลงทุนบรษิัท
ร่วม จะได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ระหว่าง 3,686.63 ล้านบาท และ 4,472.16 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น
มลูค่าต่อหุน้ระหว่าง 22.12 บาทต่อหุน้ และ 26.83 บาทต่อหุน้ 

อตัราคิดลด 

เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

อตัราการเติบโตของธรุกิจภายหลงัระยะเวลาการประมาณการ 

 เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน (ไม่รวมเงินลงทุนในบริษทัร่วม) 

(1.00%) (0.50%) 0.00% 0.50% 1.00% 

(1.00%) 24.97 26.03 27.18 28.41 29.73 
(0.50%) 23.65 24.64 25.70 26.83 28.05 
0.00% 22.42 23.34 24.32 25.36 26.49 
0.50% 21.26 22.12 23.03 24.00 25.03 
1.00% 20.18 20.97 21.82 22.72 23.68 

 
5. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 37 ขอ้ 3.7 สรุปผลการประเมนิมลูค่าและความเหมาะสมต่อราคาเสนอซือ้หลกัทรพัย ์

ข้อความเดิม 
จากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ด้วยวธิกีารต่างๆ สามารถสรุปผลการประเมนิมูลค่า

ยุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ไดด้งันี้ 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 

ล้านบาท บาทต่อหุ้น 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 4,479.78 – 4,879.70 26.88 – 29.28 
วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด* 5,105.29 – 5,890.82 30.63 – 35.34 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี 12,401.89 74.40 

วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี 12,892.15 77.35 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด   
 - อตัราสว่นราคาต่อก าไร 3,401.56 – 10,785.18 20.41 – 64.70 
 - อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 26,656.83 – 31,352.11 159.93 – 188.09 

*มลูค่าวธิมีลูค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดในกรณีไม่รวมเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมจะได้มูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 
2560 เทา่กบั 4,053.07 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เทา่กบั 24.32 บาทต่อหุน้ 

จากการพจิารณาขอ้มูลที่ได้รบัจากการสมัภาษณ์ผู้บรหิารของบรษิัทฯ และขอ้มูลที่เปิดเผยอยู่ในค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย ์ซึง่ผูท้ าค าเสนอซือ้ไม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิ
ในการด าเนินธุรกิจ หรือ ปิดกิจการเพื่อจ าหน่ายทรัพย์สินออกทัง้หมด  ดังนัน้ ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ จึงจะได้รับ
ผลตอบแทนในลกัษณะเดมิ กล่าวคอื ผู้ถือหุน้จะได้รบัผลตอบแทนจากการที่บรษิทัฯ ประกอบธุรกจิเช่นเดมิ อนัได้แก่ 
ธุรกจิโรงแรม ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ธุรกจิให้เช่าพืน้ทีส่ านักงาน รวมถงึธุรกจิอื่นๆ ที่เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิดงักล่าว 
โดยทีบ่รษิทัฯ จะไม่ไดม้กีารจ าหน่ายสนิทรพัยท์ีใ่ชใ้นการประกอบธุรกจิอย่างมนียัส าคญั เพื่อรบัรูม้ลูค่าดงักล่าวตามมลูค่า
ทางบัญชีหรือมูลค่าตลาด ซึ่งเมื่อพิจารณาประกอบกับราคาหุ้นสามัญที่ซื้อขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ฯ จากวิธี
เปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญัซึง่ค านวณจากราคาหุน้สามญัของบรษิทัฯ ทีม่กีารซือ้ขายจรงิในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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จะพบว่ามลูค่าหุน้ของบรษิทัฯ อยู่ทีร่ะหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ ถงึ 29.28 บาทต่อหุน้ ซึง่ต ่ากว่ามลูค่าทีไ่ดร้บัจากวธิมีลูค่า
ทางบญัชแีละวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชอีย่างมนีัยส าคญั และสะทอ้นใหเ้หน็ว่าภายใต้การด าเนินธุรกิจของบรษิทัฯ นัก
ลงทุนอาจไม่ไดค้ านึงถึงมูลค่าสนิทรพัยท์างบญัชหีรอืมูลค่าตลาดของทรพัยส์นิทีแ่ท้จรงิของบรษิทัฯ แต่อาจค านึงถงึมูล
ค่าทีค่าดว่าจะไดร้บัจากการทีบ่รษิทัฯ มกีารด าเนินธุรกจิดงัเดมิต่อไป 

ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่า ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ ควรใชค้่าที่สงูสุดของวธิี
เปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั และวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เน่ืองจาก (1) วธิเีปรยีบเทยีบราคา
ตลาดของหุน้สามญั เป็นการแสดงราคาทีน่กัลงทุนสามารถขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไดใ้นตลาดหลกัทรพัย ์(2) วธิมีูลค่า
ปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เป็นการแสดงมลูค่าทีน่กัลงทุนจะไดร้บัในกรณีทีม่กีารถอืหุน้สามญัของบรษิทัฯ ต่อไป โดย
ไม่ไดท้ าการขาย 

ซึง่ทัง้สองวธิจีะแสดงมลูค่าในมุมมองทีต่่างกนั กล่าวคอื วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั จะแสดงมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัในกรณีทีน่ักลงทุนตดัสนิใจขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่นักลงทุนจะไดร้บั
ผลตอบแทนเท่ากบัราคาทีหุ่น้สามญัของบรษิทัฯ ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในขณะทีว่ธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแส
เงนิสด จะมสีมมตฐิานหลกัว่านักลงทุนมกีารถอืหุน้ของบรษิทัฯ ต่อไปและไม่ไดท้ าการขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ 
นกัลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทนจากกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ ในอนาคต  

ดงันัน้ เมื่อเปรยีบเทียบราคาเสนอซื้อหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ที่ 40.00 บาทต่อหุ้น กบัมูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ และ 35.34 บาทต่อหุน้ จะเหน็ไดว้่าราคาเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งูกว่ามูลค่า
ยุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ดงันัน้ ราคาเสนอซ้ือหุ้นสามญัของบริษัทฯ ท่ี 40.00 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ี
เหมาะสม อย่างไรกต็าม ในกรณีทีผู่ถ้อืหุน้เลอืกทีจ่ะไม่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูถ้อืหุน้ ก็จะไดร้บัผลตอบแทนจาก
การทีบ่รษิทัฯ ประกอบธุรกจิเช่นเดมิ อนัได้แก่ ธุรกจิโรงแรม ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ ธุรกจิใหเ้ช่าพื้นทีส่ านักงาน 
รวมถงึธุรกจิอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิดงักล่าว โดยทีบ่รษิทัฯ จะไม่ไดม้กีารจ าหน่ายสนิทรพัยท์ีใ่ชใ้นการประกอบธุรกจิ
อย่างมนียัส าคญั เพื่อรบัรูม้ลูค่าดงักล่าวตามมลูค่าทางบญัชหีรอืมลูค่าตลาด 

สาเหตุที่ที่ปรึกษาฯ ไม่เลือกใช้วิธีมูลค่าทางบญัชี และวิธีปรับปรุงมูลค่าทางบัญชี เนื่องจากการสมัภาษณ์
ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และขอ้มลูทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ซึง่ผูท้ าค าเสนอซือ้ไม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนิน
ธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ หรอื ปิดกจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออก
ทัง้หมด ซึง่การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมลูค่าทางบญัชขีอง
บรษิทัฯ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง ซึง่บรษิทัฯ รวมถงึผูถ้อืหุน้จะไดร้บัมูลค่าดงักล่าวกต่็อเมื่อบรษิทัฯ มกีารขายทรพัยส์นิ
ดงักล่าวหรอืมกีารช าระบญัช ีโดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงานในอนาคตของบรษิทัฯ ซึง่สะทอ้นผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้
จะไดร้บัจากการถอืหุน้ของกจิการต่อไป ในขณะทีก่ารประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิปีรบัปรุง
มลูค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมูลค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯ หลงัการปรบัปรุงรายการทรพัยส์นิ หนี้สนิ และรายการส าคญั
ต่างๆ ที่ส าคญัให้เป็นราคายุติธรรมแล้ว ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง ซึ่งบรษิัทฯ รวมถึงผู้ถือหุ้นจะได้รบัมูลค่าดงักล่ าวก็
ต่อเมื่อบรษิัทฯ มีการขายทรพัย์สนิดงักล่าวหรือมีการช าระบญัช ีโดยไม่ได้ค านึงถึงผลการด าเนินงานในอนาคตของ  
บรษิทัฯ ซึง่สะทอ้นผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้จะไดร้บัจากการถอืหุน้ของกจิการต่อไป อกีทัง้ บรษิทัฯ อาจมคี่าใชจ้่ายในการ
จ าหน่ายทรพัยส์นิของบรษิัทฯ และบรษิัทฯ อาจไม่สามารถจ าหน่ายสนิทรพัยไ์ดท้นัท ีซึ่งวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชจีะ
ไม่ไดค้ านึงถงึปจัจยัดงักล่าว 
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ข้อความใหม ่
จากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ด้วยวธิกีารต่างๆ สามารถสรุปผลการประเมนิมูลค่า

ยุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ไดด้งันี้ 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 

ล้านบาท บาทต่อหุ้น 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 4,479.78 – 4,879.70 26.88 – 29.28 
วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด*   
- กรณีรวมเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม 5,105.29 – 5,890.82 30.63 – 35.34 
- กรณีไม่รวมเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม 3,686.63 – 4,472.16 22.12 – 26.83 
วธิมีลูค่าทางบญัช ี 12,401.89 74.40 

วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี 12,892.15 77.35 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด   
 - อตัราสว่นราคาต่อก าไร 3,401.56 – 10,785.18 20.41 – 64.70 
 - อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 26,656.83 – 31,352.11 159.93 – 188.09 
*มลูค่าวธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดในกรณีไม่รวมเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมจะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ
บรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 4,053.07 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั 24.32 บาทต่อหุน้ 

 
6. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่4 หน้า 1 ขอ้ 4.1 เหตุผลทีค่วรตอบรบั และ/หรอื เหตุผลทีค่วรปฏเิสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์

ข้อความเดิม 
ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกจิการ (แบบ 247-4) ฉบบัลงวนัที ่2 มนีาคม 2561 และ ฉบบั

แกไ้ขเพิม่เตมิฉบบัลงวนัที ่21 มนีาคม 2561 รวมทัง้ขอ้มลูประกอบอื่นๆ และมคีวามเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาตอบ
รบัค าเสนอซ้ือหลกัทรพัยใ์นครัง้น้ี เนื่องจากราคาเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี้มคีวามเหมาะสม โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ า
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 โดยวธิต่ีางๆ 5 วธิ ีไดแ้ก่ ไดแ้ก่ 1) วธิี
เปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 2) วธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด 3) วธิมีูลค่าทางบญัชี 4) วธิปีรบัปรุง
มลูค่าทางบญัช ีและ 5) วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด โดยมรีายละเอยีดตามตารางสรุปมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ
บรษิทัฯ ดงันี้  

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของบริษทัฯ 

ล้านบาท บาทต่อหุ้น 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 4,479.78 – 4,879.70 26.88 – 29.28 
วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด* 5,105.29 – 5,890.82 30.63 – 35.34 
วธิมีลูค่าทางบญัช ี 12,401.89 74.40 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี 12,892.15 77.35 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด   
 - อตัราสว่นราคาต่อก าไร 3,401.56 – 10,785.18 20.41 – 64.70 
 - อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 26,656.83 – 31,352.11 159.93 – 188.09 
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*มลูค่าวธิมีลูค่าปจัจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสดในกรณีไม่รวมเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมจะได้มูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 
2560 เทา่กบั 4,053.07 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เทา่กบั 24.32 บาทต่อหุน้ 

จากตารางสรุปขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ควรใช้
ค่าที่สูงสุดของวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุ้นสามญั และวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เน่ืองจาก (1) วิธี
เปรยีบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามญั เป็นการแสดงราคาที่นักลงทุนสามารถขายหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ได้ในตลาด
หลกัทรพัย ์(2) วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เป็นการแสดงมลูค่าทีน่กัลงทุนจะไดร้บัในกรณีทีม่กีารถอืหุน้สามญั
ของบรษิทัฯ ต่อไป โดยไม่ไดท้ าการขาย 

ซึง่ทัง้สองวธิจีะแสดงมลูค่าในมุมมองทีต่่างกนั กล่าวคอื วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั จะแสดงมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัในกรณีทีน่ักลงทุนตดัสนิใจขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในตลาดหลักทรพัยฯ์ ซึง่นักลงทุนจะไดร้บั
ผลตอบแทนเท่ากบัราคาที่หุน้สามญัของบรษิทัฯ ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ในขณะทีว่ธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแส
เงนิสด จะมสีมมตฐิานหลกัว่านักลงทุนมกีารถอืหุน้ของบรษิทัฯ ต่อไปและไม่ไดท้ าการขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ 
นกัลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทนจากกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ ในอนาคต  

ดงันัน้ เมื่อเปรยีบเทียบราคาเสนอซื้อหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ที่ 40.00 บาทต่อหุ้น กบัมูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ และ 35.34 บาทต่อหุน้ จะเหน็ไดว้่าราคาเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งูกว่ามูลค่า
ยุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ดงันัน้ ราคาเสนอซ้ือหุ้นสามญัของบริษัทฯ ท่ี 40.00 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ี
เหมาะสม 

 อย่างไรกต็าม การตอบรบัค าเสนอซือ้อาจเป็นทางเลอืกใหก้บัผูถ้อืหุน้รายย่อยในการลดความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้
ภายหลงัสิน้สุดการท าค าเสนอซื้อ เช่น ความเสีย่งในการรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อการตรวจสอบและการถ่วงดุลการ
บรหิารงาน ในกรณีทีก่ลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้สามารถถอืหุน้ของบรษิทัฯ ไดม้ากกว่า 3 ใน 4 ของหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของ
บริษัทฯ รวมถึงความเสี่ยงในการด ารงสถานะบริษัทจดทะเบียนจากการมีสดัส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่ครบถ้วนต าม
ขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

ข้อความใหม่ 

ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกจิการ (แบบ 247-4) ฉบบัลงวนัที ่2 มนีาคม 2561 และ ฉบบั
แกไ้ขเพิม่เตมิฉบบัลงวนัที ่14 มนีาคม 2561 รวมทัง้ขอ้มลูประกอบอื่นๆ และมคีวามเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาตอบ

รบัค าเสนอซ้ือหลกัทรพัยใ์นครัง้น้ี เนื่องจากราคาเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี้มคีวามเหมาะสม โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ า
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 โดยวธิต่ีางๆ 5 วธิ ีไดแ้ก่ ไดแ้ก่ 1) วธิี
เปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 2) วธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด 3) วธิมีูลค่าทางบญัชี 4) วธิปีรบัปรุง
มลูค่าทางบญัช ีและ 5) วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด โดยมรีายละเอยีดตามตารางสรุปมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของ
บรษิทัฯ ดงันี้  
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วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของบริษทัฯ 

ล้านบาท บาทต่อหุ้น 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 4,479.78 – 4,879.70 26.88 – 29.28 
วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด* 5,105.29 – 5,890.82 30.63 – 35.34 
- กรณีรวมเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม 5,105.29 – 5,890.82 30.63 – 35.34 
- กรณีไม่รวมเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม 3,686.63 – 4,472.16 22.12 – 26.83 
วธิมีลูค่าทางบญัช ี 12,401.89 74.40 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี 12,892.15 77.35 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด   
 - อตัราสว่นราคาต่อก าไร 3,401.56 – 10,785.18 20.41 – 64.70 
 - อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 26,656.83 – 31,352.11 159.93 – 188.09 

*มลูค่าวธิมีลูค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสดในกรณีไม่รวมเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมจะได้มูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 
2560 เทา่กบั 4,053.07 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เทา่กบั 24.32 บาทต่อหุน้ 

จากตารางสรุปขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ควรใช้
ค่าที่สูงสุดของวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุ้นสามญั และวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เน่ืองจาก (1) วิธี
เปรยีบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามญั เป็นการแสดงราคาที่นักลงทุนสามารถขายหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ได้ในตลาด
หลกัทรพัย ์(2) วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด กรณีรวมเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม เป็นการแสดงมลูค่าทีน่กัลงทุนจะ
ไดร้บัในกรณีทีม่กีารถอืหุน้สามญัของบรษิทัฯ ต่อไป โดยไม่ไดท้ าการขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ 

ซึง่ทัง้สองวธิจีะแสดงมลูค่าในมุมมองทีต่่างกนั กล่าวคอื วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั จะแสดงมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัในกรณีทีน่ักลงทุนตดัสนิใจขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่นักลงทุนจะไดร้บั
ผลตอบแทนเท่ากบัราคาที่หุน้สามญัของบรษิทัฯ ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ในขณะทีว่ธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแส
เงนิสด จะมสีมมตฐิานหลกัว่านักลงทุนมกีารถอืหุน้ของบรษิทัฯ ต่อไปและไม่ไดท้ าการขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ 
นกัลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทนจากกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ ในอนาคต  

ดงันัน้ เมื่อเปรยีบเทียบราคาเสนอซื้อหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ที่ 40.00 บาทต่อหุ้น กบัมูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ และ 35.34 บาทต่อหุน้ จะเหน็ไดว้่าราคาเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งูกว่ามูลค่า
ยุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ดงันัน้ ราคาเสนอซ้ือหุ้นสามญัของบริษัทฯ ท่ี 40.00 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ี
เหมาะสม 

 อย่างไรกต็าม การตอบรบัค าเสนอซือ้อาจเป็นทางเลอืกใหก้บัผูถ้อืหุน้รายย่อยในการลดความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้
ภายหลงัสิน้สุดการท าค าเสนอซื้อ เช่น ความเสีย่งในการรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อการตรวจสอบและการถ่วงดุลการ
บรหิารงาน ในกรณีทีก่ลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้สามารถถอืหุน้ของบรษิทัฯ ไดม้ากกว่า 3 ใน 4 ของหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของ
บริษัทฯ รวมถึงความเสี่ยงในการด ารงสถานะบริษัทจดทะเบียนจากการมีสดัส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่ครบถ้วนตาม
ขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 

 


