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       วนัที่ 26 มีนาคม 2561 

 
เร่ือง แก้ไขเพิ่มเติมรายงานความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระของผู้ถอืหุ้นต่อค าเสนอซือ้หลักทรัพย์                      
 

เรียน กรรมการและผู้จัดการ  
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

สิ่งที่ส่งมาด้วย ส าเนาแก้ไขเพิ่มเติมรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระของผู้ถอืหุ้นต่อค าเสนอซือ้
หลักทรัพย์ 

 

 บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) ขอแจ้งให้ทราบว่า ในวนันี ้26 มีนาคม 2561    
บริษัทได้รับเอกสารแก้ไขเพิ่มเติมรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ถือหุ้นต่อค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์
จากบริษัท สีลมแอ๊ดไวเซอร่ี จ ากดั ซึ่งเป็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ   
 

 ในการนี ้บริษัทจึงขอน าสง่ส าเนาแก้ไขเพิ่มเติมรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ ถือหุ้นต่อ
ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ตอ่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยมีรายละเอียดปรากฏตามสิง่ที่สง่มาด้วย 

 

 จึงเรียนมาเพื่อโปรดทราบ 
    

ขอแสดงความนบัถือ 
 

 
 

                                (นายควน เชท) 
                ผู้อ านวยการ ฝ่ายการเงินและบริหาร 
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เอกสารแก้ไขเพ่ิมเติมรายงานความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์
ของบริษทั ลากนู่า รีสอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) 

“ขอ้ความทีเ่พิม่เตมิปรากฏเป็นตวัอกัษรสแีดง และขอ้ความทีต่ดัออกปรากฏเป็นตวัอกัษรทีถู่กขดีออก” 
 

1. แกไ้ขขอ้ความในหน้าแนวทางการปฏบิตังิานและขอ้มลูทีใ่ชใ้นการจดัท ารายงาน 
ข้อความเดิม 

4. รายงานประเมินมูลค่าทรพัย์สนิ ซึ่งที่ปรกึษาฯ ได้ท าการตรวจสอบรายงานประเมนิมูลค่ายุติธรรมของ
สนิทรพัย ์ซึง่พบว่ารายงานดงักล่าวจดัท าขึน้เพื่อวตัถุประสงค์ในการใช้งานภายในและไม่ไดเ้ป็นไปเพื่อ
วตัถุประสงคส์าธารณะ  

ข้อความใหม ่
4. รายงานประเมินมูลค่าทรพัย์สนิ ซึ่งที่ปรกึษาฯ ได้ท าการตรวจสอบรายงานประเมนิมูลค่ายุติธรรมของ

สนิทรพัย ์ซึง่ประเมนิเมื่อวนัที ่ 14 ตุลาคม 2559 และวนัที ่19 กุมภาพนัธ ์2561 โดยบรษิทั ไซมอน ลมิ 
และหุ้นส่วน จ ากดั ซึ่งพบว่ารายงานดงักล่าวจดัท าขึ้นเพื่อวตัถุประสงค์ในการใช้งานภายในและไม่ได้
เป็นไปเพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะ 

  
2. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่1 หน้า 3 

ข้อความเดิม 

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 

 
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 านวณจากราคาหุ้นสามญัของบรษิทัฯ ทีม่กีารซือ้ขายจรงิในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
จะพบว่ามลูค่าหุน้ของบรษิทัฯ อยู่ทีร่ะหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ ถงึ 29.28 บาทต่อหุน้ ซึง่ต ่ากว่ามลูค่าทีไ่ดร้บัจากวธิมีลูค่า
ทางบญัชแีละวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชอีย่างมนีัยส าคญั และสะทอ้นใหเ้หน็ว่าภายใต้การด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ นัก
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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 

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* 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 
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
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ตลาดของหุน้สามญั เป็นการแสดงราคาทีน่กัลงทุนสามารถขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไดใ้นตลาดหลกัทรพัย ์(2) วธิมีูลค่า
ปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เป็นการแสดงมลูค่าทีน่กัลงทุนจะไดร้บัในกรณีทีม่กีารถอืหุน้สามญัของบรษิทัฯ ต่อไป โดย
ไม่ได้ท าการขาย เนื่องจากบริษัทฯภายหลงัการท าค าเสนอซื้อและภายใต้การบริหารงานในลกัษณะปจัจุบนั ไม่ได้มี
แผนการในการขายทรพัยส์นิเพื่อรบัรูม้ลูค่าทางบญัช ีแต่จะยงัคงด าเนินธุรกจิเช่นเดมิ (Going Concern Basis) โดยสรา้ง
ผลตอบแทนใหก้บัผูถ้อืหุน้ในลกัษณะเดยีวกบัในอดตีและปจัจุบนั 

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 

 
3. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 1 ขอ้ 3.1 วธิมีลูค่าทางบญัช ี

ข้อความเดิม 
ทัง้นี้ จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และขอ้มลูทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูท้ าค าเสนอซือ้ไม่มี

แผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ หรอื ปิดกจิการ
เพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด ซึง่การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิัทฯ ดว้ยวธิมีูลค่าทางบญัช ีเป็น
การแสดงมลูค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง ซึง่บรษิทัฯ รวมถงึผูถ้อืหุน้จะไดร้บัมูลค่าดงักล่าวกต่็อเมื่อ
บริษัทฯ มีการขายทรัพย์สินดังกล่าวหรือมีการช าระบัญชี โดยไม่ได้ค านึงถึงผลการด าเนินงานในอนาคตของ  
บรษิัทฯ ซึ่งสะท้อนผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รบัจากการถือหุ้นของกจิการต่อไป ดงันัน้ วธิมีูลค่าทางบญัชจีงึอาจไม่
สะท้อนถึงแผนของผู้ท าค าเสนอซื้อที่ยงัคงจะด าเนินธุรกิจเช่นเดมิ และความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทฯ ใน
อนาคต ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิมีลูค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีีไ่ม่เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั
ของบรษิทัฯ 

ข้อความใหม ่
ทัง้นี้ จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และขอ้มลูทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูท้ าค าเสนอซือ้ไม่มี

แผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ หรอื ปิดกจิการ
เพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด ซึง่การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิมีูลค่าทางบญัช ีเป็น
การแสดงมลูค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง ซึง่บรษิทัฯ รวมถงึผูถ้อืหุน้จะไดร้บัมูลค่าดงักล่าวกต่็อเมื่อ
บริษัทฯ มีการขายทรัพย์สินดังกล่าวหรือมีการช าระบัญชี โดยไม่ได้ค านึงถึงผลการด าเนินงานในอนาคตของ 
บรษิัทฯ ซึ่งสะท้อนผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รบัจากการถือหุ้นของกจิการต่อไป ดงันัน้ วธิมีูลค่าทางบญัชีจงึอาจไม่
สะทอ้นถงึแผนของผูท้ าค าเสนอซือ้ทีย่งัคงจะด าเนินธุรกจิเชน่เดมิ ซึง่บรษิทัฯ จะมคีวามสามารถในการท าก าไรรวมถงึการ
สรา้งผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในอนาคตในลกัษณะเดมิ ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิมีลูค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีี่
ไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ เนื่องจากบรษิทัฯ ไม่ได้มแีผนการในการขาย
ทรพัยส์นิเพื่อรบัรูม้ลูค่าทางบญัช ีแต่จะยงัคงด าเนินธุรกจิเช่นเดมิโดยสรา้งผลตอบแทนใหก้บัผูถ้อืหุน้ในลกัษณะเดยีวกบั
ในอดตีและปจัจุบนั 
 
4. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 2 ขอ้ 3.2 วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี

ข้อความเดิม 
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การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัด้วยวิธีปรบัปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัชี เป็นการน ามูลค่าตามบญัชีของ 
บรษิทัฯ ตามงบแสดงฐานะการเงนิในงบการเงนิรวมส าหรบังวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดยนางสาว
รสพร เดชอาคม ผู้สอบบญัชรีบัอนุญาตเลขที่ 5659 บรษิัท ส านักงาน อีวาย จ ากดั มาปรบัปรุงเพื่อให้สะท้อนมูลค่า
ยุตธิรรมของสนิทรพัย ์หนี้สนิ และรายการส าคญัต่างๆ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 โดยวธินีี้จะสะทอ้นมลูค่าสนิทรพัยส์ทุธิ
ของบริษัทฯ ได้เป็นปจัจุบนัมากกว่าวธิมีูลค่าทางบญัช ีท าให้รายการตามงบการเงนิรวมส าหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที่ 31 
ธนัวาคม 2560 สะทอ้นถงึมูลค่าทีแ่ทจ้รงิและเป็นปจัจุบนัมากที่สุด อาทเิช่น ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ ซึ่งเป็นรายการ
ทรพัยส์นิทีส่ าคญัของบรษิทัฯ โดยมรีายละเอยีดการปรบัปรุงมลูค่า ดงันี้ 

 
มูลค่าทางบญัชี 
(ล้านบาท) 

มูลค่าปรบัปรงุ 
(ล้านบาท) 

ปรบัปรงุมูลค่า 
เพ่ิม / (ลด) 
(ล้านบาท) 

วิธีการปรบัปรงุมูลค่า 

เงนิลงทนุในบรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) 807.28 1,033.66 226.38 ปรบัมูลค่าของเงนิลงทุนในบรษิัท ไทยวา 
จ ากัด (มหาชน) ให้เป็นราคาตลาด โดย
อา้งองิจากราคาปิด ณ วนัที ่23 กุมภาพนัธ ์
2561 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่บริษัทฯ ได้ร ับ
หนงัสอืแจง้ความประสงค์ในการเขา้ซื้อหุน้
ของบริษัทฯ ผ่านการท าค า เสนอซื้ อ
หลกัทรพัยโ์ดยสมคัรใจ 

เงนิลงทนุใน Banyan Tree China Pte. Ltd. 121.12 385.00 263.88 ปรับปรุ งมู ลค่ า ส่ วนของผู้ถือหุ้นของ 
Banyan Tree China Pte. Ltd. ตามสดัส่วน
การถือหุ้นของบริษัทฯ ที่มูลค่า 385.00 
ล้ านบาท โดยอ้า งอิง จากหมาย เหตุ
ประกอบงบการเงนิ 

รวม 928.40 1,418.66 490.26  

 

 โดยมรีายละเอยีดการปรบัปรุงมลูค่า ดงันี้ 

รายการ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 หน่วย 
มูลค่าทางบญัชี 12,401.89 ล้านบาท 
ปรบัปรุงมลูค่าเพิม่ขึน้ 490.26 ลา้นบาท 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 12,892.15 ล้านบาท 
หาร จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแล้ว

 
166,682,701 หุน้ 

มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  77.35 บาทต่อหุ้น 

 

จากการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ด้วยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีจะไดมู้ลค่ายุตธิรรม
ของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 12,892.15 ล้านบาท หรอืคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นเท่ากบั 
77.35 บาทต่อหุน้ 

ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการตรวจสอบรายงานประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย ์ซึง่พบว่ารายงานดงักล่าวจดัท าขึน้
เพื่อวตัถุประสงค์ในการใช้งานภายในและไม่ได้เป็นไปเพื่อวตัถุประสงค์สาธารณะ ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จงึไม่ได้ใช้ขอ้มูล
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ดงักล่าวในการปรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ีอย่างไรกต็าม จากการตรวจสอบขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ พบว่า
บรษิัทฯ ได้ปรบัปรุงมูลค่าของสนิทรพัย์ในงบการเงนิของบรษิัทฯ แลว้โดยอ้างองิจากรายงานประเมนิซึง่จดัท าขึน้ช่วง
เดอืนตุลาคม 2559 และมูลค่าดงักล่าวไม่ไดม้คีวามแตกต่างอย่างมนีัยส าคญัจากรายงานประเมนิซึง่จดัท าขึน้ครัง้ล่าสุด
ในช่วงเดอืนกุมภาพนัธ์ 2561 ซึ่งในการประเมนิทัง้สองครัง้ เป็นผู้ประเมนิรายเดยีวกนั และเป็นผู้ประเมนิทีม่ชีื่ออยู่ใน
รายชื่อบรษิทัประเมนิมลูค่าทรพัยส์นิในตลาดทุนและผูป้ระเมนิหลกัทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 

ทัง้นี้ จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และขอ้มูลทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูท้ าค าเสนอซื้อ
ไม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ หรอื ปิด
กจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด ซึง่การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่า
ทางบญัช ีเป็นการแสดงมลูค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯ หลงัการปรบัปรุงรายการทรพัยส์นิ หนี้สนิ และรายการส าคญัต่างๆ ที่
ส าคญัให้เป็นราคายุติธรรมแล้ว ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง ซึ่งบรษิัทฯ รวมถึงผู้ถือหุ้นจะได้รบัมูลค่าดงักล่าวกต่็อเมื่อ  
บรษิทัฯ มกีารขายทรพัยส์นิดงักล่าวหรอืมกีารช าระบญัช ีโดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงานในอนาคตของบรษิทัฯ ซึง่
สะท้อนผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รบัจากการถือหุ้นของกจิการต่อไป อกีทัง้ บรษิัทฯ อาจมคี่าใช้จ่ายในการจ าหน่าย
ทรพัย์สนิของบรษิัทฯ และบริษัทฯ อาจไม่สามารถจ าหน่ายสนิทรพัย์ได้ทนัที ซึ่งวิธีปรบัปรุงมูลค่าทางบญัชีจะไม่ได้
ค านึงถงึปจัจยัดงักล่าว 

ดงันัน้ วธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชจีงึอาจไม่สะท้อนถงึแผนของผูท้ าค าเสนอซือ้ทีย่งัคงจะด าเนินธุรกจิ เช่นเดมิ 
และความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีีไ่ม่
เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 

ข้อความใหม ่
การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัด้วยวิธีปรบัปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัชี เป็นการน ามูลค่าตามบญัชีของ 

บรษิทัฯ ตามงบแสดงฐานะการเงนิในงบการเงนิรวมส าหรบังวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดยนางสาว
รสพร เดชอาคม ผู้สอบบญัชรีบัอนุญาตเลขที่ 5659 บรษิัท ส านักงาน อีวาย จ ากดั มาปรบัปรุงเพื่อให้สะท้อนมูลค่า
ยุตธิรรมของสนิทรพัย ์หนี้สนิ และรายการส าคญัต่างๆ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 โดยวธินีี้จะสะทอ้นมลูค่าสนิทรพัยส์ทุธิ
ของบริษัทฯ ได้เป็นปจัจุบนัมากกว่าวธิมีูลค่าทางบญัช ีท าให้รายการตามงบการเงนิรวมส าหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที่ 31 
ธนัวาคม 2560 สะทอ้นถงึมูลค่าทีแ่ทจ้รงิและเป็นปจัจุบนัมากที่สุด อาทเิช่น ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ ซึ่งเป็นรายการ
ทรพัยส์นิทีส่ าคญัของบรษิทัฯ โดยมรีายละเอยีดการปรบัปรุงมลูค่า ดงันี้ 

 
มูลค่าทางบญัชี 
(ล้านบาท) 

มูลค่าปรบัปรงุ 
(ล้านบาท) 

ปรบัปรงุมูลค่า 
เพ่ิม / (ลด) 
(ล้านบาท) 

วิธีการปรบัปรงุมูลค่า 

เงนิลงทนุในบรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) 807.28 1,033.66 226.38 ปรบัมูลค่าของเงนิลงทุนในบรษิัท ไทยวา 
จ ากัด (มหาชน) ให้เป็นราคาตลาด โดย
อา้งองิจากราคาปิด ณ วนัที ่23 กุมภาพนัธ ์
2561 ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่บริษัทฯ ได้ร ับ
หนงัสอืแจง้ความประสงค์ในการเขา้ซื้อหุน้
ของบริษัทฯ ผ่านการท าค า เสนอซื้ อ
หลกัทรพัยโ์ดยสมคัรใจ 

เงนิลงทนุใน Banyan Tree China Pte. Ltd. 121.12 385.00 263.88 ปรับปรุ งมู ลค่ า ส่ วนของผู้ถือหุ้นของ 
Banyan Tree China Pte. Ltd. ซึ่งปจัจุบนั
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มูลค่าทางบญัชี 
(ล้านบาท) 

มูลค่าปรบัปรงุ 
(ล้านบาท) 

ปรบัปรงุมูลค่า 
เพ่ิม / (ลด) 
(ล้านบาท) 

วิธีการปรบัปรงุมูลค่า 

บริษัทฯ บันทึกมูลค่าในราคาทุน โดย
ปรบัปรุงมูลค่าตามสดัส่วนการถือหุ้นของ
บริษัทฯ ที่มูลค่า 385.00 ล้านบาท โดย
อ้างอิงจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
และงบการเงินภายในของ Banyan Tree 

China Pte. Ltd. ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 

ทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ  

รวม 928.40 1,418.66 490.26  

 

 โดยมรีายละเอยีดการปรบัปรุงมลูค่า ดงันี้ 

รายการ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 หน่วย 
มูลค่าทางบญัชี 12,401.89 ล้านบาท 
ปรบัปรุงมลูค่าเพิม่ขึน้ 490.26 ลา้นบาท 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 12,892.15 ล้านบาท 
หาร จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแล้ว

 
166,682,701 หุน้ 

มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  77.35 บาทต่อหุ้น 

 

จากการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ด้วยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีจะไดมู้ลค่ายุตธิรรม
ของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 12,892.15 ล้านบาท หรอืคิดเป็นมูลค่าต่อหุ้นเท่ากบั 
77.35 บาทต่อหุน้ 

ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการตรวจสอบรายงานประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย ์ซึง่พบว่ารายงานดงักล่าวจดัท าขึน้
เพื่อวตัถุประสงค์ในการใช้งานภายในและไม่ได้เป็นไปเพื่อวตัถุประสงค์สาธารณะ ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ  จงึไม่ได้ใช้ขอ้มูล
ดงักล่าวในการปรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ีอย่างไรกต็าม จากการตรวจสอบขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ พบว่า
บรษิัทฯ ได้ปรบัปรุงมูลค่าของสนิทรพัย์ในงบการเงนิของบรษิัทฯ แลว้โดยอ้างองิจากรายงานประเมนิซึง่จดัท าขึน้ช่วง
เดอืนตุลาคม 2559 และมูลค่าดงักล่าวไม่ไดม้คีวามแตกต่างอย่างมนีัยส าคญัจากรายงานประเมนิซึง่จดัท าขึน้ครัง้ล่าสุด
ในช่วงเดอืนกุมภาพนัธ ์2561 ซึง่ในการประเมนิทัง้สองครัง้ไดร้บัการประเมนิโดยบรษิทั ไซมอน ลมิ และหุน้ส่วน จ ากดั 
เป็นผู้ประเมินรายเดียวกนั และซึ่งเป็นผู้ประเมินที่มชีื่ออยู่ในรายชื่อบริษัทประเมินมูลค่าทรพัย์สนิในตลาดทุนและผู้
ประเมนิหลกัทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 

ทัง้นี้ จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และขอ้มูลทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูท้ าค าเสนอซื้อ
ไม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ หรอื ปิด
กจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด ซึง่การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่า
ทางบญัช ีเป็นการแสดงมลูค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯ หลงัการปรบัปรุงรายการทรพัยส์นิ หนี้สนิ และรายการส าคญัต่างๆ ที่
ส าคญัให้เป็นราคายุติธรรมแล้ว ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง ซึ่งบรษิัทฯ รวมถึงผู้ถือหุ้นจะได้รบัมูลค่าดงักล่าวกต่็อเมื่อ  
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บรษิทัฯ มกีารขายทรพัยส์นิดงักล่าวหรอืมกีารช าระบญัช ีโดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงานในอนาคตของบรษิทัฯ  ซึง่
สะท้อนผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รบัจากการถือหุ้นของกจิการต่อไป อกีทัง้ บรษิัทฯ อาจมคี่าใช้จ่ายในการจ าหน่าย
ทรพัย์สนิของบรษิัทฯ และบริษัทฯ อาจไม่สามารถจ าหน่ายสนิทรพัย์ได้ทนัที ซึ่งวิธีปรบัปรุงมูลค่าทางบญัชีจะไม่ได้
ค านึงถงึปจัจยัดงักล่าว 

ดงันัน้ วธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชจีงึอาจไม่สะท้อนถงึแผนของผูท้ าค าเสนอซือ้ทีย่งัคงจะด าเนินธุรกจิ เช่นเดมิ 
และความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีีไ่ม่
เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 

 

5. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 9 ขอ้ 3.5 วธิมีลูค่าปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
ข้อความเดิม 

3.5 วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
 การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้

โดยค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของบรษิทัฯ โดยการคดิลดกระแสเงนิสดอสิระ (Free Cash 
Flow to Firm) ที่บรษิทัฯ คาดว่าจะได้รบัจากการจดัท าประมาณการทางการเงนิด้วยต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของบรษิทัฯ เพื่อหามูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองหุน้สามญัของ 
บรษิทัฯ ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิของบรษิทัฯ ในปี 2561 ถงึ 2565 หรอืในอนาคต 5 ปีขา้งหน้า 
โดยตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่าธุรกจิของบรษิทัฯ จะยงัคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) และไม่มกีาร
เปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัเกดิขึน้ รวมทัง้เป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปจัจุบนั ซึ่งที่ปรกึษาฯ มี
ความเหน็ว่า ระยะเวลาการประมาณการดงักล่าวภายใต้สมมติฐานขา้งต้นนัน้ มคีวามเหมาะสมโดยสามารถครอบคลุม
รอบวฏัจกัรการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ ทีด่ าเนินธุรกจิเกีย่วกบัโรงแรมและการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ 

 ซึง่การประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดอ้า้งองิสมมตฐิานจากงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ส าหรบังวดปีสิน้สุด
วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 และวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดยนางสาวรสพร เดชอาคม 
ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตเลขที ่5659 บรษิทั ส านกังาน อวีาย จ ากดั และอา้งองิจากประมาณการผลการด าเนินงานจากการ
เตบิโตของอุตสาหกรรม แผนการลงทุน แผนการด าเนินงาน และพจิารณาขอ้มูลภาวะอุตสาหกรรม การสมัภาษณ์ฝ่าย
บรหิารของบรษิทัฯ รวมถงึเอกสารต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 

โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประมาณการรายไดแ้ละต้นทุน โดยแบ่งประเภทธุรกจิตามที่บรษิทัฯ ไดเ้ปิดเผยในงบ
การเงนิของบรษิทัฯ กล่าวคอื  

1. กิจการโรงแรม และกิจการที่เกี่ยวเนื่อง เช่น รายได้จากห้องพกั รายได้จากการจ าหน่ายอาหารและ
เครื่องดื่ม รายไดจ้ากสนามกอลฟ์ รายไดจ้ากการขายสนิคา้ และรายไดจ้าก Laguna Service เป็นต้น โดย
มโีรงแรมทัง้สิน้ทัง้หมด 6 โรงแรมประกอบดว้ย (1) โรงแรม บนัยนั ทร ีกรุงเทพ (2) โรงแรม บนัยนั ทร ี
ภูเกต็ (3) โรงแรม องัสนา ลากูน่า ภูเกต็ (4) โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอร์ท ภูเกต็ (5) โรงแรม แคสเซยี 
ภูเกต็ และ (6) โรงแรม องัสนา โอเชีย่น ววิ 

2. กจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ ซึง่เกดิจากการขายอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทหอ้งพกั และสทิธกิารพกัในที่
พกัตากอากาศ เป็นตน้ 
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3. กจิการใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารส านกังาน ซึง่เกดิจากการใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารส านักงานของอาคารไทยวากรุงเทพ 
และพืน้ทีร่า้นคา้ทีจ่งัหวดัภูเกต็ เป็นตน้ 

ข้อความใหม ่
3.5 วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 

 การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้
โดยค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของบรษิทัฯ โดยการคดิลดกระแสเงนิสดอสิระ (Free Cash 
Flow to Firm) ที่บรษิทัฯ คาดว่าจะได้รบัจากการจดัท าประมาณการทางการเงนิด้วยต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วง
น ้าหนัก (Weighted Average Cost of Capital : WACC) ของบรษิทัฯ เพื่อหามูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองหุน้สามญัของ 
บรษิทัฯ ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิของบรษิทัฯ ในปี 2561 ถงึ 2565 หรอืในอนาคต 5 ปีขา้งหน้า 
โดยตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่าธุรกจิของบรษิทัฯ จะยงัคงด าเนินต่อไปอย่างต่อเนื่อง (Going Concern Basis) และไม่มกีาร
เปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัเกดิขึน้ รวมทัง้เป็นไปภายใต้ภาวะเศรษฐกจิและสถานการณ์ในปจัจุบนั ซึ่งที่ปรกึษาฯ มี
ความเหน็ว่า ระยะเวลาการประมาณการดงักล่าวภายใต้สมมติฐานขา้งต้นนัน้ มคีวามเหมาะสมโดยสามารถครอบคลุม
รอบวฏัจกัรการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ ทีด่ าเนินธุรกจิเกีย่วกบัโรงแรมและการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ 

 ซึง่การประมาณการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดอ้า้งองิสมมตฐิานจากงบการเงนิรวมของบรษิัทฯ ส าหรบังวดปีสิน้สุด
วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 และวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดยนางสาวรสพร เดชอาคม 
ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตเลขที ่5659 บรษิทั ส านกังาน อวีาย จ ากดั และอา้งองิจากประมาณการผลการด าเนินงานจากการ
เตบิโตของอุตสาหกรรม แผนการลงทุน แผนการด าเนินงาน และพจิารณาขอ้มูลภาวะอุตสาหกรรม การสมัภาษณ์ฝ่าย
บรหิารของบรษิทัฯ รวมถงึเอกสารต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 

โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประมาณการรายไดแ้ละต้นทุน โดยแบ่งประเภทธุรกจิตามทีบ่รษิทัฯ ไดเ้ปิดเผยในงบ
การเงนิของบรษิทัฯ กล่าวคอื  

1. กิจการโรงแรม และกิจการที่เกี่ยวเนื่อง เช่น รายได้จากห้องพกั รายได้จากการจ าหน่ายอาหารและ
เครื่องดื่ม รายไดจ้ากสนามกอลฟ์ รายไดจ้ากการขายสนิคา้ และรายไดจ้าก Laguna Service เป็นต้น โดย
มโีรงแรมทัง้สิน้ทัง้หมด 6 โรงแรมประกอบดว้ย (1) โรงแรม บนัยนั ทร ีกรุงเทพ (2) โรงแรม บนัยนั ทร ี
ภูเกต็ (3) โรงแรม องัสนา ลากูน่า ภูเกต็ (4) โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอร์ท ภูเกต็ (5) โรงแรม แคสเซยี 
ภูเกต็ และ (6) โรงแรม องัสนา โอเชีย่น ววิ 

2. กจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ ซึง่เกดิจากการขายอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทหอ้งพกั และสทิธกิารพกัในที่
พกัตากอากาศ เป็นต้น โดยลกัษณะของโครงการอาจเป็นอพารท์เม้นท์ ทาวน์โฮม บ้านพกัแบบกึ่งบ้าน
เดี่ยวและแบบบ้านเดี่ยว รวมทัง้แบบเรสซิเด้นซ์  และคอนโดมิเนียม ซึ่งตัง้อยู่ภายในบริเวณรีสอร์ท 
หรอืภายในบรเิวณโรงแรม นักลงทุนทีซ่ือ้อสงัหารมิทรพัยข์องบรษิัทฯ สามารถเลอืกรบัผลตอบแทนจาก
การลงทุนโดยการเขา้ร่วมกบัโครงการบรหิารจดัการของโรงแรมโดยการใหเ้ช่าอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อน าไป
ใหแ้ขกของโรงแรมเขา้พกัอาศยั 

3. กจิการใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารส านกังาน ซึง่เกดิจากการใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารส านักงานของอาคารไทยวากรุงเทพ 
และพืน้ทีร่า้นคา้ทีจ่งัหวดัภูเกต็ เป็นตน้ 
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6. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 14 สมมตฐิานดา้นรายได ้โรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ 
 ข้อความเดิม 

โรงแรม แคสเซีย ภเูกต็ 
ทีป่รกึษาฯ ได้ท าการรวบรวมขอ้มูลเกี่ยวกบัโรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ ซึ่งแบ่งรายได้หลกัออกเป็น 3 ประเภท 

ประกอบด้วย (1) รายได้จากห้องพกั (2) รายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม และ (3) รายได้อื่นๆ โดยมี
รายละเอยีด ดงันี้ 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้จากห้องพกั ล้านบาท 10.27 86.91 103.93 132.78 163.23 226.60 232.56 239.33 
-- จ านวนหอ้งพกั หอ้ง 27 206 207 257 307 413 413 413 
-- อตัราการเขา้พกั รอ้ยละ 38.70% 53.41% 67.45% 67.45% 67.45% 67.45% 67.45% 67.45% 
-- ราคาเฉลีย่ต่อคนื บาทต่อหอ้งต่อคนื 2,692 2,158 2,039 2,099 2,160 2,222 2,287 2,354 
-- อตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนื รอ้ยละ n.a. (19.83%) (5.51%) 2.91% 2.91% 2.91% 2.91% 2.91% 
          
รายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องด่ืม ล้านบาท 2.21 15.63 - - - - - - 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ 21.51% 17.98% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
          
รายได้อ่ืนๆ ล้านบาท 0.25 3.30 1.90 2.43 2.99 4.15 4.26 4.39 
-- ร้อยละของรายได้จากห้องพกัและรายได้จาก
การจ าหน่ายอาหารและเครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ 1.99% 3.21% 1.83% 1.83% 1.83% 1.83% 1.83% 1.83% 

          
รายได้รวมของโรงแรม แคสเซีย ภเูกต็ ล้านบาท 12.72 105.84 105.83 135.22 166.22 230.76 236.82 243.71 

 

รายไดจ้ากหอ้งพกั 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดจ้ากหอ้งพกัโดยพจิารณาจากตวัแปร 3 ตวัแปร ประกอบดว้ย (1) 
จ านวนหอ้งพกั (2) อตัราการเขา้พกั และ (3) ราคาเฉลีย่ต่อคนื 

จ านวนหอ้งพกั – จากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารพบว่า บรษิัทฯ มแีผนทีจ่ะเช่าหอ้งทีจ่ าหน่ายใหแ้ก่ลูกค้า
กลบัเพื่อให้บรกิารภายใต้ธุรกจิโรงแรม ที่ปรึกษาฯ จึงพิจารณาก าหนดสมมติฐานดงักล่าวตามประมาณการของฝ่าย
บรหิาร เนื่องจากทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าลกูคา้ส่วนใหญ่มแีนวโน้มทีจ่ะใหบ้รษิทัฯ เช่าหอ้งกลบัเพื่อน าไปบรหิาร เนื่องจากนัก
ลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทนจากการให้บรษิทัฯ เช่ากลบั โดยทีป่รกึษาฯเหน็ว่าแผนการดงักล่าวเป็นไปได ้เนื่องจากผูซ้ื้อ
สว่นใหญ่มแีนวโน้มทีจ่ะใหเ้ช่าหอ้งพกักลบัแก่บรษิทัฯ เพื่อสรา้งผลตอบแทนจากหอ้งพกัดงักล่าว ซึง่การเช่าหอ้งกลบัจะ
เป็นไปตามแผนการขายของฝา่ยบรหิาร 

ทัง้น้ี จากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากฝา่ยบรหิารของบรษิทัฯ สามารถแบ่งสว่นของโรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ ออกเป็น 
3 โครงการย่อย ดงันี้ 

 
จ านวนห้อง
ทัง้หมด 

จ านวนห้องท่ี
จ าหน่ายได้แล้ว* 

จ านวนห้องภายใต้การบริหาร
ของบริษทัฯ ในธรุกิจโรงแรม 

ก่อสร้างแล้วเสรจ็ 
เร่ิมด าเนินการ
ให้บริการธรุกิจ

โรงแรม 

โครงการที ่1 (phase 1) 229 183 207 2557 2558 
โครงการที ่2 (phase 2) 105 45 100 2560** 2561 
โครงการที ่3 (phase 3) 106 - 106 2562 2563 

* ไมร่วมถงึหอ้งทีม่กีารจองโดยไมไ่ดท้ าสญัญา 
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** ชัน้ที1่-3 ก่อสรา้งแลว้เสรจ็ในปี 2560 และ ชัน้ที ่4-6 จะแลว้เสรจ็ในปี 2561 

ข้อความใหม่ 

โรงแรม แคสเซีย ภเูกต็ 
ทีป่รกึษาฯ ได้ท าการรวบรวมขอ้มูลเกี่ยวกบัโรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ ซึ่งแบ่งรายได้หลกัออกเป็น 3 ประเภท 

ประกอบด้วย (1) รายได้จากห้องพกั (2) รายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม และ (3) รายได้อื่นๆ โดยมี
รายละเอยีด ดงันี้ 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้จากห้องพกั ล้านบาท 10.27 86.91 103.93 132.78 163.23 226.60 232.56 239.33 
-- จ านวนหอ้งพกั หอ้ง 27 206 207 257 307 413 413 413 
-- อตัราการเขา้พกั รอ้ยละ 38.70% 53.41% 67.45% 67.45% 67.45% 67.45% 67.45% 67.45% 
-- ราคาเฉลีย่ต่อคนื บาทต่อหอ้งต่อคนื 2,692 2,158 2,039 2,099 2,160 2,222 2,287 2,354 
-- อตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนื รอ้ยละ n.a. (19.83%) (5.51%) 2.91% 2.91% 2.91% 2.91% 2.91% 
          
รายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องด่ืม ล้านบาท 2.21 15.63 - - - - - - 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ 21.51% 17.98% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
          
รายได้อ่ืนๆ ล้านบาท 0.25 3.30 1.90 2.43 2.99 4.15 4.26 4.39 
-- ร้อยละของรายได้จากห้องพกัและรายได้จาก
การจ าหน่ายอาหารและเครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ 1.99% 3.21% 1.83% 1.83% 1.83% 1.83% 1.83% 1.83% 

          
รายได้รวมของโรงแรม แคสเซีย ภเูกต็ ล้านบาท 12.72 105.84 105.83 135.22 166.22 230.76 236.82 243.71 

 

รายไดจ้ากหอ้งพกั 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดจ้ากหอ้งพกัโดยพจิารณาจากตวัแปร 3 ตวัแปร ประกอบดว้ย (1) 
จ านวนหอ้งพกั (2) อตัราการเขา้พกั และ (3) ราคาเฉลีย่ต่อคนื 

จ านวนหอ้งพกั – จากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารพบว่า บรษิัทฯ มแีผนทีจ่ะเช่าหอ้งทีจ่ าหน่ายใหแ้ก่ลูกค้า
กลบัเพื่อให้บรกิารภายใต้ธุรกจิโรงแรม ที่ปรึกษาฯ จึงพิจารณาก าหนดสมมติฐานดงักล่าวตามประมาณการของฝ่าย
บรหิาร เนื่องจากทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าลกูคา้ส่วนใหญ่มแีนวโน้มทีจ่ะใหบ้รษิทัฯ เช่าหอ้งกลบัเพื่อน าไปบรหิาร เนื่องจากนัก
ลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทนจากการใหบ้รษิทัฯ เช่ากลบั โดยทีป่รกึษาฯเหน็ว่าแผนการดงักล่าวเป็นไปได ้เนื่องจากผูซ้ื้อ
ส่วนใหญ่มแีนวโน้มที่จะให้เช่าห้องพกักลบัแก่บรษิัทฯ เพื่อสร้างผลตอบแทนจากห้องพกัดงักล่าว ทัง้นี้ปจัจุบนัมหี้อง
จ านวนเพยีงรอ้ยละ 8.08% ทีไ่ม่ไดเ้ช่ากลบั เน่ืองจากผูซ้ือ้หอ้งพกัมคีวามตัง้ใจเพื่ออยู่อาอาศยัเอง อย่างไรกต็ามหอ้งพกั
ดงักล่าวสามารถกลบัเขา้ร่วมโครงการเช่ากลบัในภายหลงัได้ ซึ่งการเช่าห้องกลบัจะเป็นไปตามแผนการขายของฝ่าย
บรหิาร และคาดว่าในโครงการที ่3 จะสามารถเช่ากลบัหอ้งเพื่อบรหิารจดัการไดท้ัง้หมด 

ทัง้น้ี จากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากฝา่ยบรหิารของบรษิทัฯ สามารถแบ่งสว่นของโรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ ออกเป็น 
3 โครงการย่อย ดงันี้ 

 จ านวนห้องทัง้หมด 
จ านวนห้องท่ีจ าหน่าย

ได้แล้ว* 
จ านวนห้องภายใต้การบริหารของ

บริษทัฯ ในธรุกิจโรงแรม 
ก่อสร้างแล้วเสรจ็ 

เร่ิมด าเนินการ

ให้บริการธรุกิจ
โรงแรม 

โครงการที ่1 (phase 1) 229 183 207 2557 2558 
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 จ านวนห้องทัง้หมด 
จ านวนห้องท่ีจ าหน่าย

ได้แล้ว* 
จ านวนห้องภายใต้การบริหารของ

บริษทัฯ ในธรุกิจโรงแรม 
ก่อสร้างแล้วเสรจ็ 

เร่ิมด าเนินการ
ให้บริการธรุกิจ

โรงแรม 

โครงการที ่2 (phase 2) 105 45 100 2560** 2561 
โครงการที ่3 (phase 3) 106 - 106 2562 2563 

* ไมร่วมถงึหอ้งทีม่กีารจองโดยไมไ่ดท้ าสญัญา 
** ชัน้ที1่-3 ก่อสรา้งแลว้เสรจ็ในปี 2560 และ ชัน้ที ่4-6 จะแลว้เสรจ็ในปี 2561 
 

7. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 16 สมมตฐิานดา้นรายไดอ้ื่นๆจากกจิการโรงแรม 
 ข้อความเดิม 

รายได้อ่ืนๆ จากกิจการโรงแรม 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้อ่ืนๆ จากกิจการโรงแรม ล้านบาท 509.09 552.42 531.91 601.64 631.51 733.73 760.44 791.32 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากกจิการโรงแรม  รอ้ยละ 19.58% 18.85% 17.02% 18.48% 18.48% 18.48% 18.48% 18.48% 

 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดอ้ื่นๆ จากกจิการโรงแรม โดยคดิจากสดัส่วนของรายไดอ้ื่นๆ จาก
กจิการโรงแรม เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากกจิการโรงแรม (ไม่รวมรายไดอ้ื่นๆ จากกจิการโรงแรม) โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณา
ก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 18.48 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

ทัง้นี้ จากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ รายไดอ้ื่นๆ มอีงคป์ระกอบ ดงันี้ 

  2558A 2559A 2560A 

รายไดจ้ากการขายสนิคา้  ลา้นบาท 161.82 179.01 141.61 
รายไดจ้ากสนามกอลฟ์ ลา้นบาท 68.30 81.67 92.26 
รายไดจ้าก Laguna Service ลา้นบาท 278.98 291.74 298.04 

 
 ข้อความใหม่ 

รายได้อ่ืนๆ จากกิจการโรงแรม 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้อ่ืนๆ จากกิจการโรงแรม ล้านบาท 509.09 552.42 531.91 601.64 631.51 733.73 760.44 791.32 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากกจิการโรงแรม  รอ้ยละ 19.58% 18.85% 17.02% 18.48% 18.48% 18.48% 18.48% 18.48% 

 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดอ้ื่นๆ จากกจิการโรงแรมซึง่ประกอบไปดว้ย 

1. รายไดจ้ากการขายสนิคา้ โดยภายในโรงแรมจะมรีา้นคา้ Gallery Shop ขายสนิคา้ในลกัษณะของตกแต่งบา้น  
2. รายไดจ้ากสนามกอลฟ์ โดยการใหบ้รกิาร สนามกอลฟ์ แคดดี ้และรถกอลฟ์  
3. รายไดจ้าก Laguna Service ซึง่ใหบ้รกิารแก่โรงแรมและโครงการต่างๆ ในการบรกิารซกัรดี รวมถงึการบ าบดั

น ้าเพื่อใชใ้นโครงการ 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดอ้ื่นๆ จากกจิการโรงแรม โดยคดิจากสดัส่วนของรายไดอ้ื่นๆ จาก
กจิการโรงแรม เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากกจิการโรงแรม (ไม่รวมรายไดอ้ื่นๆ จากกจิการโรงแรม) เนื่องจากรายไดด้งักล่าว
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ส่วนใหญ่นัน้แปรผนัตรงกบัจ านวนผูม้าใชบ้รกิารของโรงแรม ทีป่รกึษาจงึประมาณการจากสดัส่วนของรายไดอ้ื่นๆ จาก
กจิการโรงแรม  

โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 18.48 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวเฉลีย่ในปี 2558 
2559 และ 2560 

ทัง้นี้ จากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ รายไดอ้ื่นๆ มอีงคป์ระกอบ ดงันี้ 

  2558A 2559A 2560A 

รายไดจ้ากการขายสนิคา้  ลา้นบาท 161.82 179.01 141.61 
รายไดจ้ากสนามกอลฟ์ ลา้นบาท 68.30 81.67 92.26 
รายไดจ้าก Laguna Service ลา้นบาท 278.98 291.74 298.04 

 
8. 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 

ทัง้นี้ ที่ปรึกษาฯ ไม่ได้ท าการแยกการประมาณการส าหรบัรายได้แต่ละส่วนของรายได้จากกิจการพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์(เช่น รายได้จากการขายอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทหอ้งพกั และรายได้จากการขายสทิธกิารพกัในทีพ่กั
ตากอากาศ เป็นต้น) เนื่องจากรายได้แต่ละประเภทเป็นการขายเหมือนกนั เพยีงแต่อาจจะแบ่งตามลกัษณะกา รขาย
กล่าวคอื การขายกรรมสทิธิห์รอืสทิธกิารเช่า ซึ่งขึน้อยู่กบัขอ้ตกลงระหว่างบรษิัทฯ และลูกคา้ โดยสาเหตุที่ที่ปรกึษาฯ 
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 
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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 โดยประมาณการของฝา่ยบรหิารระหว่างปี 2561 ถงึ 2565 อยู่ทีป่ระมาณ 5,200 ลา้นบาท เทยีบกบัประมาณการของ
ทีป่รกึษาฯ ที ่5,540.64 ลา้นบาท 
 
9. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 25 สมมตฐิานดา้นรายจ่ายค่าเช่า 

ข้อความเดิม
 ค่าเช่า 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าเช่า ล้านบาท 208.18 245.70 264.25 271.13 283.69 336.09 346.34 358.62 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ 14.63% 14.78% 14.72% 14.71% 14.71% 14.71% 14.71% 14.71% 

 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าเช่า โดยคดิจากสดัสว่นของค่าเช่า เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากหอ้งพกั เนื่องจาก

บรษิทัฯ มกีารเช่ากลบัหอ้งของโรงแรมทีบ่รษิทัฯ ไดข้ายใหแ้ก่ลูกคา้ เพื่อน ามาใชใ้นการใหเ้ช่าของกจิการโรงแรม โดยที่
ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 14.71 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 ทัง้นี้ 
จากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากฝา่ยบรหิาร บรษิทัฯ มกีารขายกรรมสทิธิห์รอืสทิธกิารเช่าในหอ้งพกัของโรงแรมทุกแห่ง และมกีาร
เช่ากลบัคนืเพื่อน ามาบรหิาร 

ข้อความใหม่ 

 ค่าเช่า 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าเช่า ล้านบาท 208.18 245.70 264.25 271.13 283.69 336.09 346.34 358.62 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ 14.63% 14.78% 14.72% 14.71% 14.71% 14.71% 14.71% 14.71% 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าเช่า โดยคดิจากสดัสว่นของค่าเช่า เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากหอ้งพกั เนื่องจาก
บรษิทัฯ มกีารเช่ากลบัหอ้งของโรงแรมทีบ่รษิทัฯ ไดข้ายใหแ้ก่ลูกคา้ เพื่อน ามาใชใ้นการใหเ้ช่าของกจิการโรงแรม โดยที่
ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 14.71 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 ทัง้นี้ 
จากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากฝา่ยบรหิาร บรษิทัฯ มกีารขายกรรมสทิธิห์รอืสทิธกิารเช่าในหอ้งพกัของโรงแรมทุกแห่ง และมกีาร
เช่ากลบัคนืเพื่อน ามาบรหิาร โดยค่าเช่าส่วนใหญ่เกดิขึน้จากโครงการในจงัหวดัภูเกต็ โดยมคี่าเช่าในกรุงเทพมหานคร
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เพยีงเลก็น้อยจากหอ้งพกัทีข่ายไปแลว้ในอดตีโดยปจัจุบนัไม่มแีผนการในการจ าหน่ายหอ้งเพิม่เตมิเพื่อเช่ากลบัส าหรบั
โครงการในกรุงเทพมหานคร 

10. 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 
 

ข้อความใหม่ 
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) 
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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 
 
11. 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 

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* 5,105.29 – 5,890.82 30.63 – 35.34 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี 12,401.89 74.40 

วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี 12,892.15 77.35 
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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 

 
12. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่4 หน้า 1 ขอ้ 3.7 เหตุผลทีค่วรตอบรบั และ/หรอื เหตุผลทีค่วรปฏเิสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์

ข้อความเดิม 
ปรกึษาฯ ไดพ้จิารณาค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกจิการ (แบบ 247-4) ฉบบัลงวนัที ่2 มนีาคม 2561 รวมทัง้ขอ้มูล

ประกอบอื่นๆ และมคีวามเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาตอบรบัค าเสนอซ้ือหลกัทรพัยใ์นครัง้น้ี เนื่องจากราคาเสนอ
ซือ้หลกัทรพัย์ในครัง้นี้มคีวามเหมาะสม โดยที่ปรกึษาฯ ได้ท าการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ ณ 
วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 โดยวธิต่ีางๆ 5 วธิ ีไดแ้ก่ ไดแ้ก่ 1) วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 2) วธิมีูลค่าปจัจุบนั
สทุธขิองกระแสเงนิสด 3) วธิมีลูค่าทางบญัช ี4) วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ีและ 5) วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด โดยมี
รายละเอยีดตามตารางสรุปมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 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 

 ข้อความใหม่ 

ปรกึษาฯ ได้พจิารณาค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกจิการ (แบบ 247-4) ฉบบัลงวนัที่ 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 
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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 

 

 

 


