
 

  

 

ที่ L017/2561 
 

       วนัที่ 21 มีนาคม 2561 

 
เร่ือง แก้ไขเพิ่มเติมความเห็นของกจิการเกี่ยวกับค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ (แบบ 250-2) และ 

แก้ไขเพิ่มเติมรายงานความเหน็ของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระของผู้ถอืหุ้นต่อค าเสนอซือ้หลักทรัพย์                      
 

เรียน กรรมการและผู้จัดการ  
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

สิ่งที่ส่งมาด้วย 1)    ส าเนาแก้ไขเพิ่มเติมความเห็นของกิจการเกี่ยวกับค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ (แบบ 250-2) และ 
2)   ส าเนาแก้ไขเพิ่มเติมรายงานความเห็นของที่ ปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ถือหุ้นต่อ      

ค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ 
 

 ตามที่บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “กิจการ”) ได้น าสง่ความเห็นของ
กิจการเก่ียวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 250-2) ให้แก่ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์
เมื่อวนัที่ 8 มีนาคม 2561 ที่ผ่านมานัน้ บริษัทขอแก้ไขเพิ่มเติมความเห็นของกิจการเก่ียวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 
250-2) ตามความเห็นของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์   
 

 ในการนี ้บริษัทจึงขอน าสง่ส าเนาแก้ไขเพิ่มเติมความเห็นของกิจการเก่ียวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 250-2) 
และส าเนาแก้ไขเพิ่มเติมรายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ ถือหุ้นต่อค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ต่อตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยมีรายละเอียดปรากฏตามสิง่ที่สง่มาด้วย 

 

 จึงเรียนมาเพื่อโปรดทราบ 
    

ขอแสดงความนบัถือ 
 

 
 

                                (นายควน เชท) 
                ผู้อ านวยการ ฝ่ายการเงินและบริหาร 
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ที่ L016/2561 
 

       วนัที่ 21 มีนาคม 2561 

 
เร่ือง แก้ไขเพิ่มเติมความเห็นของกจิการเกี่ยวกับค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ (แบบ 250-2)    

ของ บริษัท ลากนู่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน)                      
 
เรียน เลขาธิการ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

ผู้ถอืหุ้นของบริษัท ลากนู่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากัด (มหาชน)                      
 
 ตามที่บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “กิจการ”) ได้น าสง่ความเห็นของ
กิจการเก่ียวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 250-2) ให้แก่ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เมื่อวนัท่ี 8 มีนาคม 2561 ที่ผา่นมานัน้ บริษัทขอแก้ไขเพิ่มเติมความเห็นของกิจการเก่ียวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ 
(แบบ 250-2) ตามความเห็นของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยข้อความที่เพิ่มเติมปรากฏ
เป็นตวัอกัษรสแีดง และข้อความที่ตดัออกปรากฏเป็นตวัอกัษรสแีดงที่ถกูขีดออก โดยมีรายละเอียดดงันี ้
 

1. แก้ไขเพิ่มเติมหัวข้อ 1.3 หน้า 4 ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
 
ข้อความเดิม 
 

1.3  ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

ธุรกิจหลกัของกลุ่มบริษัทฯ ประกอบด้วยธุรกิจโรงแรม ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ และธุรกิจส านกังานให้เช่า   
โดยการลงทนุท่ีส าคญัสว่นใหญ่จะอยูภ่ายใต้การด าเนินงานและการบริหารรีสอร์ทแบบครบวงจรของ ลากูน่า ภเูก็ต 
ซึง่ตัง้อยูบ่นเกาะภเูก็ต ในประเทศไทย รวมถึงการลงทนุในโรงแรมบนัยนั ทรี กรุงเทพ โดยสามารถสรุปได้ดงันี  ้

ธุรกิจโรงแรม 

กลุม่บริษัทฯ เป็นเจ้าของโรงแรมและรีสอร์ท 2 แหง่ในจงัหวดัภเูก็ต และอีก 1 แหง่ในกรุงเทพฯ ซึง่ทกุแหง่เป็นโรงแรม
และ รีสอร์ทระดบับนท่ีมีความหรูหรา กลุ่มบริษัทฯ ยงัมีสิทธ์ิในการเป็นเจ้าของโรงแรมอ่ืนอีก 2 แห่งใน ลากูน่า 
ภเูก็ต ซึง่ด าเนินการให้บริการในรูปแบบของโรงแรม และโรงแรมซึ่งให้บริการส าหรับธุรกิจขายสิทธิ การพกัในท่ีพกั
ตากอากาศ โรงแรมแต่ละแห่งให้บริการด้านห้องพกัที่มีความหลากหลาย ซึ่งเพียบพร้อมไปด้วยบาร์ ห้องอาหาร 
สระว่ายน า้ ฟิตเนส ห้องประชุมสมัมนา บิสซิเนส เซ็นเตอร์ และสิ่งอ านวยความสะดวกอื่นๆ อี กมากมาย โดยมี
โรงแรมตา่งๆ ดงันี ้
 

1. โรงแรมบนัยนั ทรี ภเูก็ต 
2. โรงแรมองัสนา ลากนูา่ ภเูก็ต 
3. โรงแรมบนัยนั ทรี กรุงเทพ 
4. โรงแรมองัสนา วิลลา่ รีสอร์ท ภเูก็ต 
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5. โรงแรมแคสเซีย ภเูก็ต 
6. โรงแรมลากนูา่ ฮอลเิดย์ คลบั ภเูก็ต รีสอร์ท 

 

กลุม่บริษัทฯ เป็นเจ้าของห้องพกัโดยสว่นใหญ่ในแต่ละโรงแรม โดยห้องพกับางสว่นมีผู้ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ของ
บริษัทเป็นเจ้าของ โดยผู้ลงทนุเหลา่นัน้ได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุโดยการเข้าร่วมกบัโครงการบริหารจดัการ
ของโรงแรมซึง่เป็นการให้เช่าอสงัหาริมทรัพย์เพื่อน าไปให้แขกของโรงแรมเข้าพกัอาศยั และมีห้องพกับางสว่นที่ขาย
ในรูปแบบการเป็นสมาชิกของฮอลเิดย์คลบั 

ธุรกิจกอล์ฟ 

ลากนูา่กอล์ฟภเูก็ต 

ลากนูา่กอล์ฟภเูก็ต เป็นสนามกอล์ฟขนาด 18 หลมุ 71 พาร์ ที่ได้รับรางวลัชนะเลิศ ตัง้อยู่ภายใน ลากูน่า ภเูก็ต ซึ่ง
เป็น    รีสอร์ทท่ีมีช่ือเสยีงระดบัโลก โดยที่ผู้ เลน่จะได้ใช้ความสามารถอยา่งเต็มที่บนสนามกอล์ฟที่ถกูออกแบบอยา่ง
ดีและให้ประสบการณ์ในการเล่นกอล์ฟที่สมบูรณ์แบบ ลากูน่ากอล์ฟภูเก็ต น าเสนอทางเลือกส าหรับการสมคัร
สมาชิกรายปี 5 ปี และ 10 ปี พร้อมทัง้ได้รับสทิธิพิเศษส าหรับสมาชิก 

ลากนูา่ กอล์ฟ บินตนั 

ลากูน่า กอล์ฟ บินตนั เป็นสนามกอล์ฟขนาด 18 หลมุ 72 พาร์ ตัง้อยู่ภายใน ลากูน่า บินตนั ซึ่งออกแบบโดย เกร็ก        
นอร์แมน ในปี 2559 ลากนูา่ กอล์ฟ ได้เช่าสนามกอล์ฟและท าการปรับปรุงใหม่ และยงัเปิดรับสมาชิกกอล์ฟที่มีอยู่
ในท้องถ่ินด้วย 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

ธุรกิจการขายอสงัหาริมทรัพย์โดยเสนอขายบ้านพักและอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการพักผ่อน ได้แก่ อพาร์ทเม้นท์    
ทาวน์โฮม บ้านพกัแบบกึ่งบ้านเดี่ยวและแบบบ้านเดี่ยว รวมทัง้แบบเรสซิเด้นซ์ เช่น บ้านพกับนัยนั ทรี เรสซิเด้นซ์ ซึ่ง
ตัง้อยู่ภายในบริเวณรีสอร์ทหรือภายในบริเวณโรงแรม นกัลงทนุที่ซือ้อสงัหาริมทรัพย์ของลากูน่า  สามารถเลือกรับ
ผลตอบแทนจากการลงทนุโดยการเข้าร่วมกบัโครงการบริหารจดัการของโรงแรมโดยการให้เช่าอสงัหาริมทรัพย์เพื่อ
น าไปให้แขกของโรงแรมเข้าพกัอาศยั 

ธุรกิจอื่นๆ 

ลากนูา่ พร็อพเพอร์ตี ้เมเนจเม้นท์ แอนด์ เอสเตท เซอร์วิส 

ลากูน่า พร็อพเพอร์ตี ้เมเนจเม้นท์ แอนด์ เอสเตท เซอร์วิส ให้บริการที่สร้างความแตกต่างจากผู้ประกอบการ
อสงัหาริมทรัพย์รายอื่น โดยได้เร่ิมให้บริการเมื่อต้นปี 2550 เพื่ออ านวยความสะดวกแก่ลกูค้าที่ซือ้อสงัหาริมทรัพย์
ภายในลากนูา่ ภเูก็ต ซึง่การบริการประกอบด้วยการให้บริการดแูลสระว่ายน า้ งานช่างทัว่ไป การดแูลตกแต่งสวน
และสภาพภมูิทศัน์โดยรอบ การบริการซอ่มบ ารุง และการบ ารุงรักษาพืน้ท่ีสว่นกลาง 
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ลากนูา่ ภเูก็ต เรนทลั 

เป็นบริการที่เปิดตวัช่วงสิน้ปี 2557 โดยลากูน่า ภเูก็ต เรนทลั ให้บริการเช่าบ้านพกัในวนัหยดุพกัผ่อนหรือเพื่อเช่า
ระยะยาว ในอสังหาริมทรัพย์ที่พัฒนาโดยกลุ่มบริษัทฯ ที่ไม่ได้อยู่ภายใต้ช่ือกลุ่มโรงแรมใน ลากูน่า ภูเก็ต 
วตัถปุระสงค์ของ การบริการนีเ้พื่อเป็นการอ านวยความสะดวกเพิ่มเติมแก่เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ใน ลากูน่า ภเูก็ต 
ที่ไม่สามารถหาบริการจากผู้ประกอบการรายอื่นในภเูก็ตได้ การบริการนีเ้ป็นการให้บริการแบบจุดเดี ยวเบ็ดเสร็จ 
เพื่อเสนอทางเลอืกให้เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ที่ต้องการบริการท าความสะอาด ดแูลรักษาที่พกั หรือ บริการเช่าที่พกั 

ธุรกิจขายสทิธิการพกัในท่ีพกัตากอากาศ (ฮอลเิดย์ คลบั) 

ลากูน่า ฮอลิเดย์ คลบั เปิดด าเนินงานในปี 2541 ด าเนินธุรกิจโดยให้สมาชิกได้รับสิทธิในการพกัผ่อนประจ าปี ณ    
รีสอร์ทดงัต่อไปนี ้โรงแรมลากูน่า ฮอลิเดย์ คลบั ภเูก็ต รีสอร์ท โรงแรมอลัลามนัดา ลากูน่า ภูเก็ต โรงแรมองัสนา   
ลากูน่า ภูเก็ต โรงแรมลากูน่า ฮอลิเดย์ คลบั ไพรเวท พูล เรสซิเด้นซ์ โรงแรมอังสนา รีสอร์ท แอนด์ สปา บินตัน 
โรงแรมเชียงใหม่ ทวิน พีคส์ โรงแรมโบ๊ทเฮ้าส์ หวัหิน และโรงแรมวิวทะเล เรสซิเด้นซ์ (6) พัทยา  ณ สิน้ปี 2558 
บริษัทฯ ได้หยดุการขายสิทธิ   ฮอลิเดย์ คลบั ให้กบัสมาชิกรายใหม่ โดยสมาชิกฮอลิเดย์ คลบัปัจจุบนัยงัคงมีสิทธิ
เข้าพกัในรีสอร์ททกุแหง่ และได้รับสทิธิพิเศษตามที่สมาชิกจะได้รับเช่นเดิม  

ในเดือนมกราคม ปี 2559 องัสนา เวเคชัน่ คลบั เร่ิมด าเนินการขายสิทธิการพกัในที่พกัตากอากาศในเครือองัสนา
และบางส่วนในเครือบนัยนั ทรี ให้แก่สมาชิกซึ่งมีระยะเวลา 25 ปี ภายใต้ระบบการแลกคะแนน (point-based 
membership) ซึ่งมีการบริหารจดัการโดยผู้บริหารจดัการดูแลที่เป็นอิสระ (independent trustee) เพื่อรักษาสิทธิ
และประโยชน์ตา่งๆ ส าหรับสมาชิก โดยกลุม่บริษัทฯ เป็นผู้ให้บริการด้านการขายและการตลาดเทา่นัน้ 

กิจการให้เช่าพืน้ท่ีอาคารส านกังาน 

อาคารไทยวา 1 เป็นอาคาร 24 ชัน้ สร้างด้วยหินแกรนิต ตัง้อยู่บนถนนสาทรใต้และเป็นหนึ่งในส านกังานแห่งแรกๆ 
ในกรุงเทพฯ ที่สร้างขึน้ในรูปแบบคอนโดมิเนียม ทัง้อาคารมีพืน้ที่ใช้สอยประมาณ 20,000 ตารางเมตร โดยกลุ่ม
บริษัทฯ เป็นเจ้าของอยู่ 15,389 ตารางเมตร อาคารไทยวา 1 เป็นอาคารที่ได้รับการดแูลปรับปรุงอย่างสม ่าเสมอ  
ท าให้สามารถด ารงความเป็นอาคารส านกังานชัน้น าได้ตลอดระยะเวลาหลายปีที่ผา่นมา 

ในปี 2556 กลุม่บริษัทฯ ได้ด าเนินการปรับปรุงบริเวณล๊อบบีข้องอาคาร เพื่อเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนักบัอาคาร
ส านกังานใหม่ๆ  ในบริเวณใกล้เคียงที่เพิ่งเปิดด าเนินงาน 

การลงทนุในธุรกิจโรงแรมและรีสอร์ทในตา่งประเทศ 

กลุ่มบริษัทฯ มีการลงทุนในกองทุนบนัยนั ทรี อินโดไชน่า โฮลปิทลัลิตี ้ซึ่งพฒันารีสอร์ทแบบครบวงจรในลากูน่า    
ลงัโก ในประเทศเวียดนาม  

นอกจากนัน้ กลุม่บริษัทฯ มีการลงทนุอื่นๆ ในตา่งประเทศ โดยผา่นบริษัท ทรอปิคอล รีสอร์ท จ ากดั (TRL) ซึ่งลงทนุ
ในโรงแรมหรูหราหลายแหง่ในภมูิภาคเอเชียแปซิฟิค 
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ข้อความใหม่ 
 

1.3  ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

ธุรกิจหลกัของกลุ่มบริษัทฯ ประกอบด้วยธุรกิจโรงแรม ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ และธุรกิจส านกังานให้เช่า   
โดยการลงทนุท่ีส าคญัสว่นใหญ่จะอยูภ่ายใต้การด าเนินงานและการบริหารรีสอร์ทแบบครบวงจรของ ลากูน่า ภเูก็ต 
ซึง่ตัง้อยูบ่นเกาะภเูก็ต ในประเทศไทย รวมถึงการลงทนุในโรงแรมบนัยนั ทรี กรุงเทพ โดยสามารถสรุปได้ดงันี  ้

ธุรกิจโรงแรม 

กลุม่บริษัทฯ เป็นเจ้าของโรงแรมและรีสอร์ท 2 แหง่ในจงัหวดัภเูก็ต และอีก 1 แหง่ในกรุงเทพฯ ซึง่ทกุแหง่เป็นโรงแรม
และ รีสอร์ทระดบับนที่มีความหรูหรา กลุ่มบริษัทฯ ยงัมีสิทธ์ิในการเป็นเจ้าของโรงแรมอ่ืนอีก 2 แห่งใน ลากูน่า 
ภเูก็ต ซึง่ด าเนินการให้บริการในรูปแบบของโรงแรม และโรงแรมซึ่งให้บริการส าหรับธุรกิจขายสิทธิ  การพกัในท่ีพกั
ตากอากาศ โรงแรมแต่ละแห่งให้บริการด้านห้องพกัที่มีความหลากหลาย ซึ่งเพียบพร้อมไปด้วยบาร์  ห้องอาหาร 
สระว่ายน า้ ฟิตเนส ห้องประชุมสมัมนา บิสซิเนส เซ็นเตอร์ และสิ่งอ านวยความสะดวกอื่นๆ อีกมากมาย โดยมี
โรงแรมตา่งๆ ดงันี ้
 

1. โรงแรมบนัยนั ทรี ภเูก็ต 
2. โรงแรมองัสนา ลากนูา่ ภเูก็ต 
3. โรงแรมบนัยนั ทรี กรุงเทพ 
4. โรงแรมองัสนา วิลลา่ รีสอร์ท ภเูก็ต 
5. โรงแรมแคสเซีย ภเูก็ต 
6. โรงแรมลากนูา่ ฮอลเิดย์ คลบั ภเูก็ต รีสอร์ท 

 

กลุม่บริษัทฯ เป็นเจ้าของห้องพกัโดยสว่นใหญ่ในแตล่ะโรงแรม โดยห้องพกับางสว่นมีผู้ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ของ
บริษัทเป็นเจ้าของ โดยผู้ลงทนุเหลา่นัน้ได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุโดยการเข้าร่วมกบัโครงการบริหารจดัการ
ของโรงแรมซึง่เป็นการให้เช่าอสงัหาริมทรัพย์เพื่อน าไปให้แขกของโรงแรมเข้าพกัอาศยั และมีห้องพกับางสว่นที่ขาย
ในรูปแบบการเป็นสมาชิกของฮอลเิดย์คลบั 

ธุรกิจกอล์ฟ 

ลากนูา่กอล์ฟภเูก็ต 

ลากนูา่กอล์ฟภเูก็ต เป็นสนามกอล์ฟขนาด 18 หลมุ 71 พาร์ ที่ได้รับรางวลัชนะเลิศ ตัง้อยู่ภายใน ลากูน่า ภเูก็ต ซึ่ง
เป็น    รีสอร์ทท่ีมีช่ือเสยีงระดบัโลก โดยที่ผู้ เลน่จะได้ใช้ความสามารถอยา่งเต็มที่บนสนามกอล์ฟที่ถกูออกแบบอยา่ง
ดีและให้ประสบการณ์ในการเล่นกอล์ฟที่สมบูรณ์แบบ ลากูน่ากอล์ฟภูเก็ต น าเสนอทางเลือกส าหรับการสมคัร
สมาชิกรายปี 5 ปี และ 10 ปี พร้อมทัง้ได้รับสทิธิพิเศษส าหรับสมาชิก 

ลากนูา่ กอล์ฟ บินตนั 
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ลากูน่า กอล์ฟ บินตนั เป็นสนามกอล์ฟขนาด 18 หลมุ 72 พาร์ ตัง้อยู่ภายใน ลากูน่า บินตนั ซึ่งออกแบบโดย เกร็ก        
นอร์แมน ในปี 2559 ลากนูา่ กอล์ฟ ได้เช่าสนามกอล์ฟและท าการปรับปรุงใหม่ และยงัเปิดรับสมาชิกกอล์ฟที่มีอยู่
ในท้องถ่ินด้วย 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

ธุรกิจการขายอสงัหาริมทรัพย์โดยเสนอขายบ้านพักและอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการพักผ่อน ได้แก่ อพาร์ทเม้นท์   
ทาวน์โฮม บ้านพกัแบบกึ่งบ้านเดี่ยวและแบบบ้านเดี่ยว รวมทัง้แบบเรสซิเด้นซ์ เช่น บ้านพกับนัยนั ทรี เรสซิเด้นซ์ ซึ่ง
ตัง้อยู่ภายในบริเวณรีสอร์ทหรือภายในบริเวณโรงแรม นกัลงทนุที่ซือ้อสงัหาริมทรัพย์ของลากูน่า สามารถเลือกรับ
ผลตอบแทนจากการลงทนุโดยการเข้าร่วมกบัโครงการบริหารจดัการของโรงแรมโดยการให้เช่าอสงัหาริมทรัพย์เพื่อ
น าไปให้แขกของโรงแรมเข้าพกัอาศยั 

ธุรกิจอื่นๆ 

ลากนูา่ พร็อพเพอร์ตี ้เมเนจเม้นท์ แอนด์ เอสเตท เซอร์วิส 

ลากูน่า พร็อพเพอร์ตี ้เมเนจเม้นท์ แอนด์ เอสเตท เซอร์วิส ให้บริการที่สร้างความแตกต่างจากผู้ประกอบการ
อสงัหาริมทรัพย์รายอื่น โดยได้เร่ิมให้บริการเมื่อต้นปี 2550 เพื่ออ านวยความสะดวกแก่ลกูค้าที่ซือ้อสงัหาริมทรัพย์
ภายในลากนูา่ ภเูก็ต ซึง่การบริการประกอบด้วยการให้บริการดแูลสระว่ายน า้ งานช่างทัว่ไป การดแูลตกแต่งสวน
และสภาพภมูิทศัน์โดยรอบ การบริการซอ่มบ ารุง และการบ ารุงรักษาพืน้ท่ีสว่นกลาง 

ลากนูา่ ภเูก็ต เรนทลั 

เป็นบริการที่เปิดตวัช่วงสิน้ปี 2557 โดยลากูน่า ภเูก็ต เรนทลั ให้บริการเช่าบ้านพกัในวนัหยดุพกัผ่อนหรือเพื่อเช่า
ระยะยาว ในอสังหาริมทรัพย์ที่พัฒนาโดยกลุ่มบริษัทฯ ที่ไม่ได้อยู่ภายใต้ช่ือกลุ่มโรงแรมใน ลากูน่า ภูเก็ต 
วตัถปุระสงค์ของ การบริการนีเ้พื่อเป็นการอ านวยความสะดวกเพิ่มเติมแก่เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ใน ลากูน่า ภเูก็ต 
ที่ไม่สามารถหาบริการจากผู้ประกอบการรายอื่นในภเูก็ตได้ การบริการนีเ้ป็นการให้บริการแบบจุดเดียวเบ็ดเสร็จ 
เพื่อเสนอทางเลอืกให้เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ที่ต้องการบริการท าความสะอาด ดแูลรักษาที่พกั หรือ บริการเช่าที่พกั 

ลากนูา่กอล์ฟภเูก็ต 

ลากนูา่กอล์ฟภเูก็ต เป็นสนามกอล์ฟขนาด 18 หลมุ 71 พาร์ ที่ได้รับรางวลัชนะเลิศ ตัง้อยู่ภายใน ลากูน่า ภเูก็ต  ซึ่ง
เป็นรีสอร์ทท่ีมีช่ือเสยีงระดบัโลก โดยที่ผู้ เลน่จะได้ใช้ความสามารถอยา่งเต็มที่บนสนามกอล์ฟที่ถกูออกแบบอย่างดี
และให้ประสบการณ์ในการเล่นกอล์ฟที่สมบูรณ์แบบ ลากูน่ากอล์ฟภูเก็ต น าเสนอทางเลือกส าหรับการสมัค ร
สมาชิกรายปี 5 ปี และ 10 ปี พร้อมทัง้ได้รับสทิธิพิเศษส าหรับสมาชิก 
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ลากนูา่ กอล์ฟ บินตนั 

ลากูน่า กอล์ฟ บินตนั เป็นสนามกอล์ฟขนาด 18 หลมุ 72 พาร์ ตัง้อยู่ภายใน ลากูน่า บินตนั ซึ่งออกแบบโดย เกร็ก        
นอร์แมน ในปี 2559 ลากนู่า กอล์ฟ ได้เช่าสนามกอล์ฟและท าการปรับปรุงใหม่ และยงัเปิดรับสมาชิกกอล์ฟที่มีอยู่
ในท้องถ่ินด้วย 

ธุรกิจขายสทิธิการพกัในท่ีพกัตากอากาศ (ฮอลเิดย์ คลบั) 

ลากูน่า ฮอลิเดย์ คลบั เปิดด าเนินงานในปี 2541 ด าเนินธุรกิจโดยให้สมาชิกได้รับสิทธิในการพกัผ่อนประจ าปี ณ    
รีสอร์ทดงัต่อไปนี ้โรงแรมลากูน่า ฮอลิเดย์ คลบั ภเูก็ต รีสอร์ท โรงแรมอลัลามนัดา ลากูน่า ภูเก็ต โรงแรมองัสนา   
ลากูน่า ภูเก็ต โรงแรมลากูน่า ฮอลิเดย์ คลบั ไพรเวท พูล เรสซิเด้นซ์ โรงแรมอังสนา รีสอร์ท แอนด์ สปา บินตัน 
โรงแรมเชียงใหม่ ทวิน พีคส์ โรงแรมโบ๊ทเฮ้าส์ หวัหิน และโรงแรมวิวทะเล เรสซิเด้นซ์  (6) พัทยา  ณ สิน้ปี 2558 
บริษัทฯ ได้หยดุการขายสิทธิ   ฮอลิเดย์ คลบั ให้กบัสมาชิกรายใหม่ โดยสมาชิกฮอลิเดย์ คลบัปัจจุบนัยงัคงมีสิทธิ
เข้าพกัในรีสอร์ททกุแหง่ และได้รับสทิธิพิเศษตามที่สมาชิกจะได้รับเช่นเดิม  

ในเดือนมกราคม ปี 2559 องัสนา เวเคชัน่ คลบั เร่ิมด าเนินการขายสิทธิการพกัในที่พกัตากอากาศในเครือองัสนา
และบางส่วนในเครือบนัยนั ทรี ให้แก่สมาชิกซึ่งมีระยะเวลา 25 ปี ภายใต้ระบบการแลกคะแนน (point-based 
membership) ซึ่งมีการบริหารจดัการโดยผู้บริหารจดัการดแูลที่เป็นอิสระ (independent trustee) เพื่อรักษาสิทธิ
และประโยชน์ตา่งๆ ส าหรับสมาชิก โดยกลุม่บริษัทฯ เป็นผู้ให้บริการด้านการขายและการตลาดเทา่นัน้ 

กิจการให้เช่าพืน้ท่ีอาคารส านกังาน 

อาคารไทยวา 1 เป็นอาคาร 24 ชัน้ สร้างด้วยหินแกรนิต ตัง้อยู่บนถนนสาทรใต้และเป็นหนึ่งในส านกังานแห่งแรกๆ 
ในกรุงเทพฯ ที่สร้างขึน้ในรูปแบบคอนโดมิเนียม ทัง้อาคารมีพืน้ที่ใช้สอยประมาณ 20,000 ตารางเมตร โดยกลุ่ม
บริษัทฯ เป็นเจ้าของอยู่ 15,389 ตารางเมตร อาคารไทยวา 1 เป็นอาคารที่ได้รับการดแูลปรับปรุงอย่างสม ่าเสมอ  
ท าให้สามารถด ารงความเป็นอาคารส านกังานชัน้น าได้ตลอดระยะเวลาหลายปีที่ผา่นมา 

ในปี 2556 กลุม่บริษัทฯ ได้ด าเนินการปรับปรุงบริเวณล๊อบบีข้องอาคาร เพื่อเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนักบัอาคาร
ส านกังานใหม่ๆ  ในบริเวณใกล้เคียงที่เพิ่งเปิดด าเนินงาน 

การลงทนุในธุรกิจโรงแรมและรีสอร์ทในตา่งประเทศ 

กลุ่มบริษัทฯ มีการลงทุนในกองทุนบนัยนั ทรี อินโดไชน่า โฮลปิทลัลิตี ้ซึ่งพฒันารีสอร์ทแบบครบวงจรในลากูน่า    
ลงัโก ในประเทศเวียดนาม  

นอกจากนัน้ กลุม่บริษัทฯ มีการลงทนุอื่นๆ ในตา่งประเทศ โดยผา่นบริษัท ทรอปิคอล รีสอร์ท จ ากดั (TRL) ซึ่งลงทนุ
ในโรงแรมหรูหราหลายแหง่ในภมูิภาคเอเชียแปซิฟิค 
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2. แก้ไขเพิ่มเติมหัวข้อ 1.9 ข้อ 4 หน้า 21   
ประเด็นส าคัญของยอดเคลื่อนไหวของรายการในงบแสดงฐานะการเงนิ ส าหรับปีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2559 
 
ข้อความเดิม 
 
4. การเพิ่มขึน้ของอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุเกิดจากการประเมินราคาโดยวิธีคิดลดกระแสเงินสดตามรายงาน

จากผู้ประเมิน 

 
ข้อความใหม่ 
 
4. การเพิ่มขึน้ของอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุเกิดจากการประเมินราคาโดยวิธีคิดลดกระแสเงินสดตามรายงาน

จากผู้ประเมิน  อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุประกอบด้วยที่ดินรอการพฒันาทางภาคเหนือ ส านกังานให้เช่าใน
อาคารไทยวา กรุงเทพ และร้านค้าให้เช่าในลากนูา่ภเูก็ต 

 
3. แก้ไขเพิ่มเติมหัวข้อ 1.9 ข้อ 4 หน้า 22    

ประเด็นส าคัญของยอดเคลื่อนไหวของรายการในงบแสดงฐานะการเงนิ ส าหรับปีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวาคม 2560 
 

ข้อความเดิม 
 
4. การเพิ่มขึน้ของอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนเกิดจากการประเมินราคาใหม่โดยอ้างอิงตามรายงานจาก              

ผู้ประเมิน  

 
ข้อความใหม่ 
 
4. การเพิ่มขึน้ของอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนเกิดจากการประเมินราคาใหม่โดยอ้างอิงตามรายงานจาก              

ผู้ประเมิน อสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุประกอบด้วยที่ดินรอการพฒันาทางภาคเหนือ ส านกังานให้เช่าในอาคาร
ไทยวา กรุงเทพ และร้านค้าให้เช่าในลากนูา่ภเูก็ต 
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4. แก้ไขเพิ่มเติมหัวข้อ 3.2 หน้า 24  การถือหุ้นของกรรมการของกิจการในกลุ่มผู้ท าค าเสนอซือ้ และบุคคลที่
เกี่ยวข้องตามมาตรา 258 ของกลุ่มผู้ท าค าเสนอซือ้    

 

ข้อความเดิม 
 

การถือหุ้นใน BTH 
 

กรรมการ ต าแหน่งในกิจการ จ านวนหุ้น 
ใน BTH  

ร้อยละเม่ือเทียบกบั 

 จ านวนหุ้นที่ออกและ
จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ 

BTH 

สิทธิออกเสียง 
ทัง้หมดของ 

 BTH 
นาย โฮ กวงปิง ประธานกรรมการ 301,948,882 35.89 35.90 

นาย ชานคราร์ ชานดราน กรรมการ และกรรมการ

ผู้จดัการ 

167,700 0.02 0.02 

นาย เอเรียล พี วีร่า กรรมการที่มิใชผู่้บริหาร 1,120,500 0.13 0.13 

นาย โฮ กวงจิง กรรมการ 65,629,000 7.80 7.80 

นาย เอ็ดดี ้ฮอก ไล ซี กรรมการ 356,500 0.04 0.04 

นาย โฮ เรน ฮวา กรรมการ 378,000 0.04 0.04 

นาย สจ๊วต เดวดิ เรดดิง้ กรรมการ 65,400 0.01 0.01 

นาย วฒิุพล สริุยาภิวฒัน์ กรรมการอิสระ 100,000 0.01 0.01 

ดร. ชิงชยั หาญเจนลกัษณ์ กรรมการอิสระ 100,000 0.01 0.01 
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ข้อความใหม่ 
 

การถือหุ้นใน BTH 
 

กรรมการ ต าแหน่งในกิจการ จ านวนหุ้น 
ใน BTH  

ร้อยละเม่ือเทียบกบั 

 จ านวนหุ้นที่ออกและ
จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ 

BTH 

สิทธิออกเสียง 
ทัง้หมดของ 

 BTH 

นาย โฮ กวงปิง* ประธานกรรมการ 301,948,882 35.89 35.90 

นาย ชานคราร์ ชานดราน กรรมการ และกรรมการ

ผู้จดัการ 

167,700 0.02 0.02 

นาย เอเรียล พี วีร่า กรรมการที่มิใชผู่้บริหาร 1,120,500 0.13 0.13 

นาย โฮ กวงจิง กรรมการ 65,629,000 7.80 7.80 

นาย เอ็ดดี ้ฮอก ไล ซี กรรมการ 356,500 0.04 0.04 

นาย โฮ เรน ฮวา กรรมการ 378,000 0.04 0.04 

นาย สจ๊วต เดวดิ เรดดิง้ กรรมการ 65,400 0.01 0.01 

นาย วฒิุพล สริุยาภิวฒัน์ กรรมการอิสระ 100,000 0.01 0.01 

ดร. ชิงชยั หาญเจนลกัษณ์ กรรมการอิสระ 100,000 0.01 0.01 

หมายเหต ุ

* นายโฮ กวงปิง เป็นผู้ รับผลประโยชน์ของ The Bibace Trust โดยถือเป็นผู้ มีสว่นได้เสียในหุ้น BTH ที่ถือโดย HSBC (Singapore) 
Nominees Pte Ltd และ Raffles Nominee (Pte.) Limited (ซึ่งเป็นผู้ที่ถือหลกัทรัพย์แทน Bibace Investments Ltd (“Bibace”)) 
เน่ืองมาจาก The Bibace Trust มีการถือหุ้นใน Bibace นอกจากนี ้นายโฮ กวงปิง ยงัถือเป็นผู้ มีส่วนได้เสียในหุ้น BTH ที่ถือโดย 
Recourse Investments Ltd. และ Raffles Nominees (Pte.) Limited (ซึ่งเป็นผู้ที่ถือหลกัทรัพย์แทน KAP Holdings Ltd.) 
รวมถึงหุ้น BTH ที่ถือโดย Raffles Nominees (Pte.) Limited (ซึง่เป็นผู้ที่ถือหลกัทรัพย์แทน Li-Ho Holdings (Private) Limited) 

นายโฮ กวงปิง ถือเป็นผู้ มีส่วนได้เสียในหุ้น BTH ที่ถือโดย HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd (ในสดัส่วนร้อยละ 33.31) 
และ Raffles Nominee (Pte.) Limited (ในสดัสว่นร้อยละ 1.14) 
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  จึงเรียนมาเพื่อโปรดทราบ 
    

 ขอแสดงความนบัถือ 
 

 
 
 
 

     (นายชานคราร์ ชานดราน)    (นายสจ๊วต เดวดิ เรดดิง้) 
           กรรมการ             กรรมการ 
       





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. แกไ้ขขอ้ความในหน้าแนวทางการปฏบิตังิานและขอ้มลูทีใ่ชใ้นการจดัท ารายงาน 
ข้อความเดิม 

4. รายงานประเมนิมลูค่าทรพัยส์นิ  

ข้อความใหม ่
4. รายงานประเมินมูลค่าทรพัย์สนิ ซึ่งที่ปรกึษาฯ ได้ท าการตรวจสอบรายงานประเมนิมูลค่ายุติธรรมของ

สนิทรพัย ์ซึง่พบว่ารายงานดงักล่าวจดัท าขึน้เพื่อวตัถุประสงค์ในการใช้งานภายในและไม่ไดเ้ป็นไปเพื่อ
วตัถุประสงคส์าธารณะ  

 
2. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่1 หน้า 3 

ข้อความเดิม 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของบริษทัฯ 

ล้านบาท บาทต่อหุ้น 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 4,479.78 – 4,879.70 26.88 – 29.28 
วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 5,047.74 – 5,825.33 30.27 – 34.95 
วธิมีลูค่าทางบญัช ี 12,401.89 74.40 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี 12,401.89 74.40 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด   
 - อตัราสว่นราคาต่อก าไร 3,401.56 – 10,785.18 20.41 – 64.70 
 - อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 26,656.83 – 31,352.11 159.93 – 188.09 

 

จากตารางสรุปขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในครัง้
น้ีควรใชค่้าทีส่งูสดุของวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั และวธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เน่ืองจาก (1) 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุ้นสามญั เป็นการแสดงราคาทีน่ักลงทุนสามารถขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไดใ้นตลาด
หลกัทรพัย ์(2) วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เป็นการแสดงมลูค่าทีน่กัลงทุนจะไดร้บัในกรณีทีม่กีารถอืหุน้สามญั
ของบรษิทัฯ ต่อไป โดยไม่ไดท้ าการขาย  

ซึง่ทัง้สองวธิจีะแสดงมลูค่าในมุมมองทีต่่างกนั กล่าวคอื วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั จะแสดงมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัในกรณีทีน่ักลงทุนตดัสนิใจขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่นักลงทุนจะไดร้บั
ผลตอบแทนเท่ากบัราคาที่หุน้สามญัของบรษิทัฯ ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ในขณะทีว่ธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแส
เงนิสด จะมสีมมตฐิานหลกัว่านกัลงทุนมกีารถอืหุน้ของบรษิทัฯ ต่อไป และไม่ไดท้ าการขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ 
นกัลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทนจากกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ ในอนาคต  



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

หน้า 2 

ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ไม่เลือกใช้วธิมีูลค่าทางบญัชแีละวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีเนื่องจาก 2 วธิดีงักล่าว ไม่ได้
ค านึงถึงผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทฯ ในอนาคตได้ ทัง้นี้จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯและข้อมูลที่ เปิดเผยอยู่ในค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย ์ผูท้ าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยไ์ม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขาย
ทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ หรอื ปิดกจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด จงึท าใหบ้รษิทัฯ สามารถสรา้งกระแสเงนิ
สดและผลตอบแทนให้ผู้ถือหุ้นได้เช่นเดมิในอนาคต นอกจากนี้ราคาตลาดของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ที่ซื้อ -ขายอยู่ใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ กซ็ือ้-ขายกนัในราคาทีต่ ่ากว่ามลูค่าทางบญัชมีาตลอด 

ดงันัน้ เมื่อเปรยีบเทียบราคาเสนอซื้อหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ที่ 40.00 บาทต่อหุ้น กบัมูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ และ 34.95 บาทต่อหุน้ จะเหน็ไดว้่าราคาเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งูกว่ามูลค่า
ยุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ดงันัน้ ราคาเสนอซ้ือหุ้นสามญัของบริษัทฯ ท่ี 40.00 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ี
เหมาะสม 

ข้อความใหม ่

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 

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

วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
5,047.74 – 5,825.33 
5,105.29 – 5,890.82 

30.27 – 34.95 
30.63 – 35.34 

วธิมีลูค่าทางบญัช ี 12,401.89 74.40 

วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี
12,401.89 
12,892.15 

74.40 
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 

 

จากตารางสรุปขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในครัง้
น้ีควรใชค่้าทีส่งูสดุของวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั และวธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เน่ืองจาก (1) 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุ้นสามญั เป็นการแสดงราคาทีน่ักลงทุนสามารถขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไดใ้นตลาด
หลกัทรพัย ์(2) วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เป็นการแสดงมลูค่าทีน่กัลงทุนจะไดร้บัในกรณีทีม่กีารถอืหุน้สามญั
ของบรษิทัฯ ต่อไป โดยไม่ไดท้ าการขาย  

ซึง่ทัง้สองวธิจีะแสดงมลูค่าในมุมมองทีต่่างกนั กล่าวคอื วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั จะแสดงมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัในกรณีทีน่ักลงทุนตดัสนิใจขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่นักลงทุนจะไดร้บั
ผลตอบแทนเท่ากบัราคาที่หุน้สามญัของบรษิทัฯ ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ในขณะทีว่ธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแส
เงนิสด จะมสีมมตฐิานหลกัว่านกัลงทุนมกีารถอืหุน้ของบรษิทัฯ ต่อไป และไม่ไดท้ าการขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ 
นกัลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทนจากกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ ในอนาคต  
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ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไม่เลอืกใช้วธิมีูลค่าทางบญัชแีละวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีเนื่องจาก 2 วธิดีงักล่าว ไม่ได้
ค านึงถึงผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทฯ ในอนาคตได้ ทัง้นี้จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯและข้อมูลที่เปิดเผยอยู่ในค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย ์ผูท้ าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยไ์ม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขาย
ทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ หรอื ปิดกจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด จงึท าใหบ้รษิทัฯ สามารถสรา้งกระแสเงนิ
สดและผลตอบแทนให้ผู้ถือหุ้นได้เช่นเดมิในอนาคต นอกจากนี้ราคาตลาดของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ที่ซื้อ -ขายอยู่ใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ กซ็ือ้-ขายกนัในราคาทีต่ ่ากว่ามลูค่าทางบญัชมีาตลอด 

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
ตลาดของหุน้สามญั เป็นการแสดงราคาทีน่กัลงทุนสามารถขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไดใ้นตลาดหลกัทรพัย ์(2) วธิมีูลค่า
ปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เป็นการแสดงมลูค่าทีน่กัลงทุนจะไดร้บัในกรณีทีม่กีารถอืหุน้สามญัของบรษิทัฯ ต่อไป โดย
ไม่ไดท้ าการขาย 

ดงันัน้ เมื่อเปรียบเทียบราคาเสนอซื้อหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ที่ 40.00 บาทต่อหุ้น กบัมูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ และ 34.95 35.34 บาทต่อหุน้ จะเหน็ไดว้่าราคาเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งูกว่า
มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ ราคาเสนอซ้ือหุ้นสามญัของบริษทัฯ ท่ี 40.00 บาทต่อหุ้น เป็นราคา
ท่ีเหมาะสม 

 
3. เพิม่เตมิขอ้ความสว่นที ่2 หน้า 3 ทา้ยหวัขอ้รายชื่อผูถ้อืหุน้ 

ข้อความเพ่ิมเติม 
 ทัง้นี้ จากตารางแสดงรายชื่อผูถ้อืหุน้ 10 รายแรก และรายชื่อผูถ้อืหุน้ในสดัส่วนทีม่นีัยส าคญัของ BTH สามารถ
สรุปการถอืหุน้ของกลุ่มผูม้สีว่นไดเ้สยีทีส่ าคญัไดด้งันี้ 
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รายช่ือผู้ถือหุ้นใน BTH 
ร้อยละเม่ือเทียบกบัจ านวน
หุ้นท่ีช าระแล้วทัง้หมด 

ผู้ได้รบัผลประโยชน์สดุท้าย 

HSBC (SINGAPORE) NOMS PTE LTD 38.66 Mr. Ho KwonPing และครอบครวัในสดัส่วนรอ้ย
ละ 33.31 

ICD (HK) LIMITED 3.68 บริษัท  อินเตอร์ เนชัน่แนล คอมเมอร์ เชียล  
ดเิวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (“ICD”) 

RAFFLES NOMINEES (PTE) LTD 2.63 Mr. Ho KwonPing และครอบครวัในสดัส่วนรอ้ย
ละ 1.14 และ Mr. Ho KwonCjan และครอบครวั
ในสดัสว่นรอ้ยละ 0.73  

FREESIA INVESTMENTS LTD 1.19 Mr. Ho KwonCjan และครอบครวั ในสดัส่วนรอ้ย
ละ 1.19 

 
 ทัง้นี้ การเปิดเผยขอ้มลูผูถ้อืหุน้ และรายชื่อผูถ้อืหุน้ในสดัส่วนทีม่นีัยส าคญัของ BTH ดงักล่าวขา้งต้นเหมอืนกบัที่
ไดเ้ปิดเผยต่อ SGX-ST 
 
4. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 1 ขอ้ 3.1 วธิมีลูค่าทางบญัช ี

ข้อความเดิม 
ทัง้นี้ การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิมีูลค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมูลค่าทางบญัชี

ของบรษิทัฯ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต 
จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต ทัง้นี้จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และ
ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูท้ าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยไ์ม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิ
อื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ หรอื ปิดกจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด ดงันัน้ที่
ปรึกษาฯ จึงเห็นว่าวิธีมูลค่าทางบญัชีอาจเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ  
บรษิทัฯ 

ข้อความใหม ่
ทัง้นี้ การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิมีูลค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมูลค่าทางบญัชี

ของบรษิทัฯ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต 
จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต ทัง้นี้จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และ
ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูท้ าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยไ์ม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิ
อื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ หรอื ปิดกจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด ดงันัน้ที่
ปรึกษาฯ จึงเห็นว่าวิธีมูลค่าทางบญัชีอาจเป็นวิธีที่ไม่เหมาะสมส าหรบัการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ  
บรษิทัฯ 

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 
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บรษิัทฯ ซึ่งสะท้อนผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รบัจากการถือหุ้นของกจิการต่อไป ดงันัน้ วธิมีูลค่าทางบญัชีจงึอาจไม่
สะท้อนถึงแผนของผู้ท าค าเสนอซื้อที่ยงัคงจะด าเนินธุรกิจเช่นเดมิ และความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทฯ ใน
อนาคต ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิมีลูค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีีไ่ม่เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั
ของบรษิทัฯ 
 
5. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 2 ขอ้ 3.2 วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี

ข้อความเดิม 
การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัด้วยวิธีปรบัปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัชี เป็นการน ามูลค่ าตามบญัชีของ 

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 

 อย่างไรกต็าม เน่ืองจากบรษิทัฯ จา้งผูป้ระเมนิอสิระมาท าการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยเ์พื่อวตัถุในการ
ใชภ้ายใน ไม่ไดเ้ป็นไปเพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึไม่ไดท้ าการปรบัปรุงมูลค่าใดๆ ในงบการเงนิของ
บรษิทัฯ ดงันัน้ การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ีจงึไดผ้ลลพัธเ์ท่ากบั
วธิมีลูค่าทางบญัช ีซึง่จะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 12,401.89 ลา้น
บาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั 74.40 บาทต่อหุน้ โดยมลูค่าของทรพัยส์นิทีบ่นัทกึอยู่ในงบการเงนิของ ณ วนัที ่31 
ธนัวาคม 2560 เป็นมลูค่าทีไ่ดร้บัการประเมนิโดยผูป้ระเมนิทรพัยส์นิเมื่อวนัที ่14 ตุลาคม 2559 จงึไม่มกีารเปลีย่นแปลง
อย่างมนียัส าคญัของมลูค่าทรพัยส์นิดงักล่าว 

ทัง้นี้ การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ ด้วยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมูลค่า
ทางบญัชขีองบรษิัทฯ หลงัการปรบัปรุงรายการทรพัยส์นิ หนี้สนิ และรายการส าคญัต่างๆ ทีส่ าคญัใหเ้ป็นราคายุตธิรรม
แลว้ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต จงึอาจ
ไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต อกีทัง้ บรษิทัฯ อาจมคี่าใชจ้่ายในการจ าหน่ายทรพัยส์นิ
ของบรษิทัฯ และบรษิทัฯ อาจไม่สามารถจ าหน่ายสนิทรพัยไ์ดท้นัท ีซึง่วธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชจีะไม่ไดค้ านึงถงึปจัจยั
ดงักล่าว 

ทัง้นี้ จากการสมัภาษณ์ผู้บรหิารของบรษิัทฯ และขอ้มูลที่เปิดเผยอยู่ในค าเสนอซื้อหลกัทรพัย ์ผู้ท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยไ์ม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ 
หรอื ปิดกจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิมีลูค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีีไ่ม่เหมาะสม
ส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 

ข้อความใหม ่
การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัด้วยวิธีปรบัปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัชี เป็นการน ามูลค่าต ามบญัชีของ 

บรษิทัฯ ตามงบแสดงฐานะการเงนิในงบการเงนิรวมส าหรบังวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดยนางสาว
รสพร เดชอาคม ผู้สอบบญัชรีบัอนุญาตเลขที่ 5659 บรษิัท ส านักงาน อีวาย จ ากดั มาปรบัปรุงเพื่อให้สะท้อนมูลค่า
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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. ตาม
สัดส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ที่มูลค่า 
385.00 ลา้นบาท โดยอา้งองิจากหมายเหตุ
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 าระแลว้ 166,682,701 หุน้ 
มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  77.35 บาทต่อหุ้น 
 

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

ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการตรวจสอบรายงานประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์ ซึง่พบว่ารายงานดงักล่าวจดัท าขึน้
เพื่อวตัถุประสงค์ในการใช้งานภายในและไม่ได้เป็นไปเพื่อวตัถุประสงค์สาธารณะ ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จงึไม่ได้ใช้ขอ้มูล
ดงักล่าวในการปรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ีอย่างไรกต็าม จากการตรวจสอบขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ พบว่า
บรษิัทฯ ได้ปรบัปรุงมูลค่าของสนิทรพัย์ในงบการเงนิของบรษิัทฯ แลว้โดยอ้างองิจากรายงานประเมนิซึง่จดัท าขึน้ช่วง
เดอืนตุลาคม 2559 และมูลค่าดงักล่าวไม่ไดม้คีวามแตกต่างอย่างมนีัยส าคญัจากรายงานประเมินซึง่จดัท าขึน้ครัง้ล่าสุด
ในช่วงเดอืนกุมภาพนัธ์ 2561 ซึ่งในการประเมนิทัง้สองครัง้ เป็นผู้ประเมนิรายเดยีวกนั และเป็นผู้ประเมนิทีม่ีชื่ออยู่ใน
รายชื่อบรษิทัประเมนิมลูค่าทรพัยส์นิในตลาดทุนและผูป้ระเมนิหลกัทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 
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ทัง้นี้ จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และขอ้มูลทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูท้ าค าเสนอซื้อ
ไม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ หรอื ปิด
กจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด ซึง่การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิีปรบัปรุงมูลค่า
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 วธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชีจงึอาจไม่สะทอ้นถึงแผนของผู้ท าค าเสนอซื้อที่ยงัคงจะด าเนินธุรกจิเช่มเดมิ 
และความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีีไ่ม่
เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 

อย่างไรกต็าม เนื่องจากบรษิทัฯ จา้งผูป้ระเมนิอสิระมาท าการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยเ์พื่อวตัถุใน
การใชภ้ายใน ไม่ไดเ้ป็นไปเพื่อวตัถุประสงคส์าธารณะ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึไม่ไดท้ าการปรบัปรุงมลูค่าใดๆ ในงบการเงนิ
ของบรษิทัฯ ดงันัน้ การประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีจงึได้ผลลพัธ์
เท่ากับวิธีมูลค่าทางบัญชี ซึ่งจะได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2560 เท่ากับ 
12,401.89 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั 74.40 บาทต่อหุน้ โดยมูลค่าของทรพัยส์นิทีบ่นัทกึอยู่ในงบการเงนิ
ของ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เป็นมลูค่าทีไ่ดร้บัการประเมนิโดยผูป้ระเมนิทรพัยส์นิเมื่อวนัที ่14 ตุลาคม 2559 จงึไม่มี
การเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญัของมลูค่าทรพัยส์นิดงักล่าว 

ทัง้นี้ การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมูลค่า
ทางบญัชขีองบรษิัทฯ หลงัการปรบัปรุงรายการทรพัยส์นิ หนี้สนิ และรายการส าคญัต่างๆ ทีส่ าคญัใหเ้ป็นราคายุตธิรรม
แลว้ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต จงึอาจ
ไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต อกีทัง้ บรษิทัฯ อาจมคี่าใชจ้่ายในการจ าหน่ายทรพัยส์นิ
ของบรษิทัฯ และบรษิทัฯ อาจไม่สามารถจ าหน่ายสนิทรพัยไ์ดท้นัท ีซึง่วธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชจีะไม่ไดค้ านึงถงึปจัจยั
ดงักล่าว 

ทัง้นี้ จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และขอ้มูลทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูท้ าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยไ์ม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ 
หรอื ปิดกจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิมีลูค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีีไ่ม่เหมาะสม
ส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 

 

6. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 9 ขอ้ 3.5 วธิมีลูค่าปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
ให้ใช้ข้อความดงัต่อไปน้ีแทน 

3.5 วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
 การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้

โดยค านึงถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดในอนาคตของบรษิัทฯ โดยการคดิลดกระแสเงนิสดอสิระ (Free Cash 
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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 โดยแบ่งประเภทธุรกจิตามทีบ่ริษทัฯ 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 

3. กจิการใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารส านกังาน ซึง่เกดิจากการใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารส านักงานของอาคารไทยวากรุงเทพ 
และพืน้ทีร่า้นคา้ทีจ่งัหวดัภูเกต็ เป็นตน้ 

 ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการศกึษาและวเิคราะหถ์ึงความน่าเชื่อถอืและความสมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ที่
ไดร้บัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ และปรบัปรุงสมมตฐิานบางรายการใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
(Conservative Basis) อย่างไรก็ตาม ประมาณการทางการเงินทัง้หมดนี้จดัท าขึ้นภายใต้สมมติฐานว่าจะไม่มีการ
เปลีย่นแปลงใดๆ ทีม่นีัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ นอกจากนี้ในกรณีทีม่เีหตุการณ์ใดๆ ทีอ่าจส่งผลกระทบ
อย่างมีนัยส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ อาจส่งผลให้การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ 
เปลีย่นแปลงไปดว้ยเช่นเดยีวกนั โดยการประเมนิมลูค่าบรษิทัฯ ของทีป่รกึษาฯ มรีายละเอยีดดงันี้ 
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3.5.1 สมมตฐิานดา้นรายได ้
3.5.1.1 รายไดจ้ากกจิการโรงแรม 

โรงแรม บนัยนั ทรี กรงุเทพ 
ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการรวบรวมขอ้มลูเกีย่วกบัโรงแรม บนัยนั ทร ีกรุงเทพ ซึง่แบ่งรายไดห้ลกัออกเป็น 3 ประเภท 

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

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้จากห้องพกั ล้านบาท 366.68 405.17 450.21 455.88 477.68 501.89 524.45 549.53 
-- จ านวนหอ้งพกั หอ้ง 326  326  326  326  326  326  326  326  
-- อตัราการเขา้พกั รอ้ยละ 73.67% 76.85% 82.39% 79.62% 79.62% 79.62% 79.62% 79.62% 
-- ราคาเฉลีย่ต่อคนื บาทต่อหอ้งต่อคนื 4,183 4,419 4,592 4,812 5,042 5,283 5,536 5,800 
-- อตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนื รอ้ยละ 1.55% 5.64% 3.93% 4.78% 4.78% 4.78% 4.78% 4.78% 
          
รายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องด่ืม ล้านบาท 522.89 558.28 595.45 635.42 678.07 723.59 772.16 823.99 
-- อตัราการเตบิโต รอ้ยละ 18.34% 6.77% 6.66% 6.71% 6.71% 6.71% 6.71% 6.71% 
          
รายได้อ่ืนๆ ล้านบาท 63.20 25.33 26.00 27.91 29.56 31.35 33.17 35.13 
-- ร้อยละของรายได้จากห้องพกัและรายได้จาก
การจ าหน่ายอาหารและเครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ 7.10% 2.63% 2.49% 2.56% 2.56% 2.56% 2.56% 2.56% 

          
รายได้รวมของโรงแรม บนัยนั ทรี กรงุเทพ ล้านบาท 952.77 988.77 1,071.67 1,119.21 1,185.31 1,256.82 1,329.78 1,408.66 

 

รายไดจ้ากหอ้งพกั 

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

จ านวนหอ้งพกั – จากการสมัภาษณ์ฝา่ยบรหิารพบว่า บรษิทัฯ ยงัไม่มแีผนการทีจ่ะเพิม่จ านวนหอ้งพกั ที่
ปรกึษาฯ จงึก าหนดสมมตฐิานใหม้จี านวนหอ้งพกัตามเดมิ จ านวน 326 หอ้ง 

อตัราการเขา้พกั – ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดอตัราการเขา้พกัทีร่อ้ยละ 79.62 โดยอา้งองิจากอตัราการ
เขา้พกัเฉลีย่ในปี 2559 และ 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าข้อมูลในปี 2558 เขา้มาพจิารณาเนื่องจากทีป่รกึษาฯ 
เหน็ว่าการด าเนินงานในปีดงักล่าวอาจจะยงัไดร้บัผลกระทบจากความไม่สงบทางการเมอืงตัง้แต่ปี 2557 

ราคาเฉลีย่ต่อคนื – ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดอตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนืทีร่อ้ยละ 4.78 โดย
อา้งองิจากอตัราการเตบิโตเฉลีย่ในปี 2559 และ 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 เขา้มาพจิารณา
เนื่องจากทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการด าเนินงานในปีดงักล่าวอาจจะยงัไดร้บัผลกระทบจากความไม่สงบทางการเมอืงตัง้แต่ปี 
2557  

รายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มให้เติบในอตัรารอ้ยละ 6.71 

โดยอา้งองิจากอตัราการเตบิโตเฉลีย่ในปี 2559 และ 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 เขา้มาพจิารณา
เนื่องจากทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการด าเนินงานในปีดงักล่าวอาจจะยงัไดร้บัผลกระทบจากความไม่สงบทางการเมอืงตัง้แต่ปี 
2557 จากการทีบ่รษิทัฯ มรีายไดใ้นปี 2557 ค่อนขา้งต ่า จงึท าใหร้ายไดใ้นปี 2558 เตบิโตอย่างมนีัยส าคญั ซึง่อตัราการ
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เติบโตดงักล่าวเป็นอตัราการเติบโตจากปจัจยัเฉพาะ และไม่สะท้อนอตัราการเติบโตในระยะยาว ทัง้น้ี ที่ปรกึษาฯ ไม่
พจิารณาก าหนดรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม ของโรงแรม บนัยนั ทร ีกรุงเทพ โดยอา้งองิจากรายไดจ้าก
หอ้งพกั เน่ืองจาก ทีป่รกึษาฯ ไดร้บัขอ้มูลจากฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ ว่าลกัษณะการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มของ
โรงแรม บนัยนั ทร ีกรุงเทพ ไม่ไดแ้ปรผนัตามจ านวนคนเขา้พกั ประกอบกบัที่ปรกึษาฯ เหน็ว่ารายไดจ้ากการจ าหน่าย
อาหารและเครื่องดื่มของโรงแรม บนัยนั ทร ีกรุงเทพ สงูกว่ารายไดจ้ากหอ้งพกั 

รายไดอ้ื่นๆ 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายได้อื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของรายได้อื่นๆ เมื่อเทยีบกบัรายได้จาก

หอ้งพกัและรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 2.56 โดย
อา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2559 และ 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 เขา้มาพจิารณาเน่ืองจาก
ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการด าเนินงานในปีดงักล่าวอาจจะยงัไดร้บัผลกระทบจากความไม่สงบทางการเมอืงตัง้แต่ปี 2557 

โรงแรม บนัยนั ทรี ภเูกต็ 
ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการรวบรวมขอ้มูลเกีย่วกบัโรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ ซึง่แบ่งรายไดห้ลกัออกเป็น 3 ประเภท 

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

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้จากห้องพกั ล้านบาท 540.75 631.08 663.57 679.55 695.92 899.45 918.60 940.72 
-- จ านวนหอ้งพกั หอ้ง 173.00 174.00 174.00 174.00 174.00 219.00 219.00 219.00 
-- อตัราการเขา้พกั รอ้ยละ 54.76% 65.57% 67.51% 67.51% 67.51% 67.51% 67.51% 67.51% 
-- ราคาเฉลีย่ต่อคนื บาทต่อหอ้งต่อคนื 15,640 15,113 15,477 15,850 16,232 16,623 17,023 17,433 
-- อตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนื รอ้ยละ (2.82%) (3.36%) 2.41% 2.41% 2.41% 2.41% 2.41% 2.41% 
          
รายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องด่ืม ล้านบาท 216.33 269.71 317.38 335.93 355.29 465.66 476.04 487.99 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั* รอ้ยละ 39.66% 39.74% 41.35% 41.35% 41.35% 41.35% 41.35% 41.35% 
          
รายได้อ่ืนๆ ล้านบาท 23.22 20.26 18.61 19.27 19.94 25.90 26.46 27.11 
-- ร้อยละของรายได้จากห้องพกัและรายได้จาก
การจ าหน่ายอาหารและเครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ 3.07% 2.25% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 2.25% 

          
รายได้รวมของโรงแรม บนัยนั ทรี ภเูกต็ ล้านบาท 780.30 921.06 999.56 1,034.74 1,071.15 1,391.01 1,421.10 1,455.81 

หมายเหต ุ:  รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกัของโรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ และโรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ 

รายไดจ้ากหอ้งพกั 

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

จ านวนหอ้งพกั – จากการสมัภาษณ์ฝา่ยบรหิารพบว่า บรษิทัฯ มแีผนการทีจ่ะเพิม่จ านวนหอ้งพกั จ านวน 
45 หอ้ง ซึง่คาดว่าจะสามารถใหบ้รกิารไดใ้นปี 2563 ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณาก าหนดสมมตฐิานใหม้หีอ้งพกัในปี 
2561 และ 2562 จ านวน 174 หอ้ง และมหีอ้งพกัตอ้งแต่ปี 2563 จ านวน 219 หอ้ง 

อตัราการเขา้พกั – ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดอตัราการเขา้พกัทีร่อ้ยละ 67.51 โดยอา้งองิจากอตัราการ
เขา้พกัเฉลีย่ในปี 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเนื่องจากทีป่รกึษาฯ 
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ไดร้บัขอ้มลูจากฝา่ยบรหิารว่าในช่วงปี 2558 และ 2559 บรษิทัฯ อยู่ระหว่างการปรบัโครงสรา้งการจดัการของโรงแรม บนั
ยนั ทร ีภูเกต็ จงึท าใหผ้ลการด าเนินงานอาจจะไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานในระยะยาว 

ราคาเฉลีย่ต่อคนื – ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดอตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนืทีร่อ้ยละ 2.41 โดย
อา้งองิจากอตัราการเตบิโตเฉลีย่ในปี 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณา
เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ไดร้บัขอ้มลูจากฝ่ายบรหิารว่าในช่วงปี 2558 และ 2559 บรษิทัฯ อยู่ระหว่างการปรบัโครงสรา้งการ
จดัการของโรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ จงึท าใหผ้ลการด าเนินงานอาจจะไม่สะท้อนผลการด าเนินงานในระยะยาว ทัง้นี้ ที่
ปรกึษาฯ พจิารณาใชอ้ตัราการเตบิโตทีร่อ้ยละ 2.41 โดยไม่พจิารณาใชอ้ตัราการเตบิโตตามอตัราเงนิเฟ้อทีร่อ้ยละ 2.91 
เน่ืองจากการเตบิโตจรงิในงวดปี 2560 ซึง่เตบิโตจากงวดปี 2559 ซึง่เป็นปีทีโ่รงแรมอยู่ในระหว่างการปรบัโครงสรา้งและ
มผีลประกอบการค่อนขา้งต ่า ยงัอยู่ทีเ่พยีงรอ้ยละ 2.41 ดงันัน้ การพจิารณาใชอ้ตัราการเตบิโตที่รอ้ยละ 2.41 ซึง่เป็น
อตัราทีต่ ่ากว่าอตัราเงนิเฟ้อจงึมคีวามสมเหตุสมผลและเป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยคดิจากสดัสว่นของรายได้

จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มเมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากหอ้งพกัของโรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ และโรงแรม แคสเซยี 
ภูเกต็รวมกนั เนื่องจากโรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ ไดโ้อนธุรกจิเกีย่วกบัการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม ไปใหโ้รงแรม บนั
ยนั ทรี ภูเก็ต ด าเนินการแทน โดยที่ปรึกษาฯ พิจารณาก าหนดให้มีสดัส่วนที่ร้อยละ 41.35 โดยอ้างอิงจากสดัส่วน
ดงักล่าวในปี 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเนื่องจากทีป่รกึษาฯ ไดร้บั
ขอ้มลูจากฝา่ยบรหิารว่าในช่วงปี 2558 และ 2559 บรษิทัฯ อยู่ระหว่างการปรบัโครงสรา้งการจดัการของโรงแรม บนัยนั 
ทรี ภูเกต็ จงึท าให้ผลการด าเนินงานอาจจะไม่สะท้อนผลการด าเนินงานในระยะยาว ทัง้นี้ ที่ปรึกษาฯ เห็นว่าการใช้
สมมตฐิานดงักล่าวมคีวามสมเหตุสมผลเน่ืองจากมกีารคดิรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม จากรายไดร้วมจาก
หอ้งพกัของโรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ และโรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ 

รายไดอ้ื่นๆ 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายได้อื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของรายได้อื่นๆ เมื่อเทยีบกบัรายได้จาก

หอ้งพกัและรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 1.90 โดย
อา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเน่ืองจาก
ทีป่รกึษาฯ ไดร้บัขอ้มลูจากฝา่ยบรหิารวา่ในชว่งปี 2558 และ 2559 บรษิทัฯ อยู่ระหว่างการปรบัโครงสรา้งการจดัการของ
โรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ จงึท าใหผ้ลการด าเนินงานอาจจะไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานในระยะยาว 

โรงแรม องัสนา ลากนู่า ภเูกต็ 
ที่ปรึกษาฯ ได้ท าการรวบรวมข้อมูลเกี่ยวกบัโรงแรม องัสนา ลากูน่า ภูเก็ต ซึ่งแบ่งรายได้หลกัออกเป็น 3 

ประเภท ประกอบดว้ย (1) รายไดจ้ากหอ้งพกั (2) รายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม และ (3) รายไดอ้ื่นๆ โดย
มรีายละเอยีด ดงันี้ 
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  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้จากห้องพกั ล้านบาท 433.89 466.63 504.83 500.43 514.99 531.43 545.40 561.27 
-- จ านวนหอ้งพกั หอ้ง 403 403 403 403 403 403 403 403 
-- อตัราการเขา้พกั รอ้ยละ 63.37% 70.95% 71.08% 68.47% 68.47% 68.47% 68.47% 68.47% 
-- ราคาเฉลีย่ต่อคนื บาทต่อหอ้งต่อคนื 4,655 4,459 4,829 4,969 5,114 5,262 5,416 5,573 
-- อตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนื รอ้ยละ (6.56%) (4.20%) 8.28% 2.91% 2.91% 2.91% 2.91% 2.91% 
          
รายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องด่ืม ล้านบาท 301.34 328.46 325.37 340.78 350.70 361.89 371.41 382.21 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ 69.45% 70.39% 64.45% 68.10% 68.10% 68.10% 68.10% 68.10% 
          
รายได้อ่ืนๆ ล้านบาท 18.20 19.79 15.68 19.21 19.77 20.40 20.94 21.55 
-- ร้อยละของรายได้จากห้องพกัและรายได้จาก
การจ าหน่ายอาหารและเครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ 2.47% 2.49% 1.89% 2.28% 2.28% 2.28% 2.28% 2.28% 

          
รายได้รวมของโรงแรม องัสนา ลากนู่า ภเูกต็ ล้านบาท 753.43 814.88 845.88 860.43 885.46 913.73 937.75 965.04 

 

รายไดจ้ากหอ้งพกั 

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

จ านวนหอ้งพกั – จากการสมัภาษณ์ฝา่ยบรหิารพบว่า บรษิทัฯ ยงัไม่มแีผนการทีจ่ะเพิม่จ านวนหอ้งพกั ที่
ปรกึษาฯ จงึก าหนดสมมตฐิานใหม้จี านวนหอ้งพกัตามเดมิ จ านวน 403 หอ้ง 

อตัราการเขา้พกั – ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดอตัราการเขา้พกัทีร่อ้ยละ 68.47 โดยอา้งองิจากอตัราการ
เขา้พกัเฉลีย่ในปี 2558 2559 และ 2560 

ราคาเฉลีย่ต่อคนื – ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดอตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนืทีร่อ้ยละ 2.91 โดย
อา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 25 ปี ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ไม่พจิารณาอตัราการเตบิโตของราคา
เฉลีย่ต่อคนืในอดตี เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ไดร้บัขอ้มลูจากฝา่ยบรหิารว่าในปี 2560 ฝา่ยบรหิารมนีโยบายรบัค่าหอ้งเพิม่ขึน้ 
จงึท าใหอ้ตัราการเตบิโตดงักล่าวเพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั และไม่สะทอ้นการเตบิโตในระยะยาว 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยคดิจากสดัสว่นของรายได้

จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มเมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากหอ้งพกั โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ย
ละ 68.10 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

รายไดอ้ื่นๆ 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายได้อื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของรายได้อื่นๆ เมื่อเทียบกบัรายได้จาก

หอ้งพกัและรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 2.28 โดย
อา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560  
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โรงแรม องัสนา วิลล่า รีสอรท์ ภเูกต็ 
ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการรวบรวมขอ้มลูเกีย่วกบัโรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ซึง่แบ่งรายไดห้ลกัออกเป็น 3 

ประเภท ประกอบดว้ย (1) รายไดจ้ากหอ้งพกั (2) รายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม และ (3) รายไดอ้ื่นๆ โดย
มรีายละเอยีด ดงันี้ 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้จากห้องพกั ล้านบาท 71.82 72.15 72.40 74.51 76.68 79.12 81.20 83.57 
-- จ านวนหอ้งพกั หอ้ง 48 48 45 45 45 45 45 45 
-- อตัราการเขา้พกั รอ้ยละ 58.12% 61.24% 63.34% 63.34% 63.34% 63.34% 63.34% 63.34% 
-- ราคาเฉลีย่ต่อคนื บาทต่อหอ้งต่อคนื 7,053 6,707 6,960 7,162 7,371 7,585 7,806 8,033 
-- อตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนื รอ้ยละ 4.40% (4.91%) 3.77% 2.91% 2.91% 2.91% 2.91% 2.91% 
          
รายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องด่ืม ล้านบาท 26.55 26.30 28.15 28.96 29.81 30.76 31.57 32.49 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ 36.97% 36.45% 38.87% 38.87% 38.87% 38.87% 38.87% 38.87% 
          
รายได้อ่ืนๆ ล้านบาท 1.93 2.13 1.92 1.97 2.03 2.09 2.15 2.21 
-- ร้อยละของรายได้จากห้องพกัและรายได้จาก
การจ าหน่ายอาหารและเครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ 1.96% 2.16% 1.91% 1.91% 1.91% 1.91% 1.91% 1.91% 

          
รายได้รวมของโรงแรม องัสนา วิลล่า รีสอรท์ ภเูกต็ ล้านบาท 100.30 100.58 102.46 105.44 108.51 111.98 114.92 118.26 

 

รายไดจ้ากหอ้งพกั 

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

จ านวนหอ้งพกั – จากการสมัภาษณ์ฝา่ยบรหิารพบว่า บรษิทัฯ ยงัไม่มแีผนการทีจ่ะเพิม่จ านวนหอ้งพกั ที่
ปรกึษาฯ จงึก าหนดสมมตฐิานใหม้จี านวนหอ้งพกัตามเดมิ จ านวน 45 หอ้ง 

อตัราการเขา้พกั – ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดอตัราการเขา้พกัทีร่อ้ยละ 63.34 โดยอา้งองิจากอตัราการ
เขา้พกัเฉลีย่ในปี 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเนื่องจากทีป่รกึษาฯ 
ไดร้บัขอ้มลูจากฝา่ยบรหิารว่าในปี 2559 โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ไดม้กีารเปลีย่นทมีบรหิาร จากเดมิทีม่กีาร
จดัจา้งบุคคลภายนอกเขา้มาบรหิาร ภายใต้ชื่อ “เอา้ทร์กิเกอร ์ลากูน่า ภูเกต็ รสีอรท์ แอนด์ วลิล่า” เป็นการบรหิารดว้ย
ทมีงานของบรษิทัฯ เอง และเปลีย่นชื่อเป็น “โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็” ดงันัน้ ผลการด าเนินงานตัง้แต่ปี 2559 
ยอ้นกลบัจงึอาจไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานภายใตก้ารบรหิารงาน ณ ปจัจุบนั 

ราคาเฉลีย่ต่อคนื – ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดอตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนืทีร่อ้ยละ 2.91 โดย
อา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 25 ปี ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ไม่พจิารณาอตัราการเตบิโตของราคา
เฉลีย่ต่อคนืในอดตี เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ไดร้บัขอ้มลูจากฝา่ยบรหิารวา่ในปี 2559 โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ได้
มกีารเปลีย่นทมีบรหิาร จากเดมิที่มกีารจดัจ้างบุคคลภายนอกเขา้มาบรหิาร ภายใต้ชื่อ “เอา้ท์รกิเกอร์ ลากูน่า ภูเกต็ รี
สอร์ท แอนด์ วิลล่า” เป็นการบรหิารด้วยทมีงานของบริษัทฯ เอง และเปลี่ยนชื่อเป็น “โรงแรม องัสนา วิลล่า รสีอร์ท 
ภูเกต็” ดงันัน้ ผลการด าเนินงานตัง้แต่ปี 2559 ยอ้นกลบัจงึอาจไม่สะท้อนผลการด าเนินงานภายใต้การบรหิารงาน ณ 
ปจัจุบนั และท าใหอ้ตัราการเตบิโตของปี 2560 ซึง่ต้องน าผลการด าเนินงานของปี 2559 มาใชใ้นการค านวณไม่สะทอ้น
การเตบิโตในระยะยาว 
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รายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยคดิจากสดัสว่นของรายได้

จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มเมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากหอ้งพกั โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ย
ละ 38.87 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2560 โดยสาเหตุที่ทีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 และ 2559 เขา้มา
พจิารณาเน่ืองจากที่ปรกึษาฯ ไดร้บัขอ้มูลจากฝ่ายบรหิารว่าในปี 2559 โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ไดม้กีาร
เปลี่ยนทมีบรหิาร จากเดมิที่มกีารจดัจา้งบุคคลภายนอกเขา้มาบริหาร ภายใต้ชื่อ “เอา้ทร์กิเกอร ์ลากูน่า ภูเกต็ รสีอร์ท 
แอนด์ วลิล่า” เป็นการบรหิารด้วยทมีงานของบรษิัทฯ เอง และเปลี่ยนชื่อเป็น “โรงแรม องัสนา วิลล่า รีสอร์ท ภูเกต็” 
ดงันัน้ ผลการด าเนินงานตัง้แต่ปี 2559 ยอ้นกลบัจงึอาจไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานภายใตก้ารบรหิารงาน ณ ปจัจุบนั 

รายไดอ้ื่นๆ 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายได้อื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของรายได้อื่นๆ เมื่อเทยีบกบัรายได้จาก

หอ้งพกัและรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 1.91 โดย
อา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเน่ืองจาก
ทีป่รกึษาฯ ไดร้บัขอ้มลูจากฝา่ยบรหิารว่าในปี 2559 โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ไดม้กีารเปลีย่นทมีบรหิาร จาก
เดมิที่มกีารจดัจา้งบุคคลภายนอกเขา้มาบรหิาร ภายใต้ชื่อ “เอา้ทร์กิเกอร ์ลากูน่า ภูเกต็ รสีอรท์ แอนด ์วลิล่า” เป็นการ
บรหิารดว้ยทมีงานของบรษิทัฯ เอง และเปลีย่นชื่อเป็น “โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็” ดงันัน้ ผลการด าเนินงาน
ตัง้แต่ปี 2559 ยอ้นกลบัจงึอาจไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานภายใต้การบรหิารงาน ณ ปจัจุบนั และท าใหอ้ตัราการเตบิโต
ของปี 2560 ซึง่ตอ้งน าผลการด าเนินงานของปี 2559 มาใชใ้นการค านวณไม่สะทอ้นการเตบิโตในระยะยาว 

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 
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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
สว่นใหญ่มแีนวโน้มทีจ่ะใหเ้ช่าหอ้งพกักลบัแก่บรษิทัฯ เพื่อสรา้งผลตอบแทนจากหอ้งพกัดงักล่าว ซึง่การเช่าหอ้งกลบัจะ
เป็นไปตามแผนการขายของฝา่ยบรหิาร 

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 
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 

อตัราการเขา้พกั – ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดอตัราการเขา้พกัทีร่อ้ยละ 67.45 โดยอา้งองิจากอตัราการ
เขา้พกัเฉลีย่ในปี 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเนื่องจากโรงแรม แคส
เซยี ภูเกต็ เพิง่เปิดใหบ้รกิารในปี 2558 จงึท าใหข้อ้มูลในช่วงปี 2558 และ 2559 อาจจะไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานใน
ระยะยาว 

ราคาเฉลีย่ต่อคนื – ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดอตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนืทีร่อ้ยละ 2.91 โดย
อา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 25 ปี ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ไม่พจิารณาอตัราการเตบิโตของราคา
เฉลีย่ต่อคนืในอดตี เนื่องจากโรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ เพิง่เปิดใหบ้รกิารในปี 2558 จงึท าใหข้อ้มูลเกีย่วกบัราคาหอ้งพกั
ยงัคงผนัผวนและอาจไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานในระยะยาว 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม 
ทีป่รกึษาฯ ไม่ท าการประมาณการรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม เนื่องจากโรงแรม แคสเซยี 

ภูเกต็ ไดโ้อนธุรกจิเกีย่วกบัการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม ไปใหโ้รงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ ด าเนินการแทน 

รายไดอ้ื่นๆ 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายได้อื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของรายได้อื่นๆ เมื่อเทยีบกบัรายได้จาก

หอ้งพกัและรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 1.83 โดย
อา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเน่ืองจาก
โรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ เพิง่เปิดใหบ้รกิารในปี 2558 จงึท าใหข้อ้มูลในช่วงปี 2558 และ 2559 อาจจะไม่สะทอ้นผลการ
ด าเนินงานในระยะยาว 
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โรงแรม องัสนา โอเช่ียน วิว 
ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการรวบรวมขอ้มลูเกีย่วกบัโรงแรม องัสนา โอเชีย่น ววิ ซึง่แบ่งรายไดห้ลกัออกเป็น 3 ประเภท 

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

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้จากห้องพกั ล้านบาท - - - - - 46.22 52.18 63.46 
-- จ านวนหอ้งพกั หอ้ง - - - - - 38 38 38 
-- อตัราการเขา้พกั รอ้ยละ - - - - - 50.00% 55.00% 65.00% 
-- ราคาเฉลีย่ต่อคนื บาทต่อหอ้งต่อคนื - - - - - 6,647 6,840 7,039 
-- อตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนื รอ้ยละ - - - - - 2.91% 2.91% 2.91% 
          
รายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องด่ืม ล้านบาท - - - - - 17.97 20.29 24.67 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ - - - - - 38.87% 38.87% 38.87% 
          
รายได้อ่ืนๆ ล้านบาท - - - - - 1.22 1.38 1.68 
-- ร้อยละของรายได้จากห้องพกัและรายได้จาก
การจ าหน่ายอาหารและเครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ - - - - - 1.91% 1.91% 1.91% 

          
รายได้รวมของโรงแรม องัสนา โอเช่ียน วิว ล้านบาท - - - - - 65.42 73.85 89.82 

 

รายไดจ้ากหอ้งพกั 

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

จ านวนหอ้งพกั – จากการสมัภาษณ์ฝา่ยบรหิารพบว่า โรงแรม องัสนา โอเชีย่น ววิ จะเริม่ใหบ้รกิารไดใ้นปี 
2563 โดยมหีอ้งพกัจ านวน 38 หอ้ง ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณาก าหนดสมมตฐิานใหม้หีอ้งพกัจ านวน 38 หอ้ง 

อตัราการเขา้พกั – ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดอตัราการเขา้พกัทีร่อ้ยละ 50.00 รอ้ยละ 55.00 และรอ้ยละ 
65.00 ในปี 2563 2564 และ 2565 ตามล าดบั โดยอา้งองิจากประมาณการของฝ่ายบรหิาร และปรบัปรุงขอ้มูลดงักล่าว
เพิ่มเติมเพื่อให้สะท้อนอัตราการเข้าพักในระยะยาว ซึ่งที่ปรึกษาฯ เห็นว่าสมมติฐานดงักล่าวมีความสมเหตุสมผล 
เน่ืองจากอตัราการเขา้พกัในช่วงแรกของการเปิดโรงแรมจะค่อนขา้งต ่าและค่อยๆ ปรบัตวัเพิม่เรื่อยๆ ในขณะทีอ่ตัราการ
เขา้พกัในปี 2565 ทีร่อ้ยละ 65.00 ใกลเ้คยีงกบัอตัราการเขา้พกัของโรงแรมอื่นของบรษิทัฯ 

ราคาเฉลีย่ต่อคนื – ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหร้าคาเฉลีย่ต่อคนืในปี 2563 เท่ากบั 6,647 บาท โดย
อา้งองิจากประมาณการของฝา่ยบรหิาร ซึง่ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าสมมตฐิานดงักล่าวมคีวามสมเหตุสมผล เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ 
ได้รบัขอ้มูลจากฝ่ายบรหิารว่า โรงแรม องัสนา โอเชี่ยน ววิ เป็นโรงแรมที่มรีะดบัใกล้เคยีงกบัโรงแรม องัสนา วลิล่า รี
สอรท์ ภูเกต็ ซึง่มรีาคาเฉลีย่ต่อคนืทีใ่กลเ้คยีงกนั และทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดอตัราการเตบิโตของราคาเฉลีย่ต่อคนืที่
รอ้ยละ 2.91 โดยอา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 25 ปี 

รายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยคดิจากสดัสว่นของรายได้

จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มเมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากหอ้งพกั โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ย
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ละ 38.87 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวของโรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ซึง่เป็นโรงแรมทีม่รีะดบัใกลเ้คยีงกบั
โรงแรม องัสนา โอเชีย่น ววิ 

รายไดอ้ื่นๆ 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายได้อื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของรายได้อื่นๆ เมื่อเทยีบกบัรายได้จาก

หอ้งพกัและรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 1.91 โดย
อา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวของโรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ซึง่เป็นโรงแรมทีม่รีะดบัใกลเ้คยีงกบัโรงแรม องัสนา 
โอเชีย่น ววิ 

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 

 

สรปุรายได้จากกิจการโรงแรม 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
โรงแรม บนัยนั ทร ีกรุงเทพ ลา้นบาท 952.77 988.77 1,071.67 1,119.21 1,185.31 1,256.82 1,329.78 1,408.66 
โรงแรม บนัยนั ทร ีภเูกต็ ลา้นบาท 780.30 921.06 999.56 1,034.74 1,071.15 1,391.01 1,421.10 1,455.81 
โรงแรม องัสนา ลากนู่า ภเูกต็ ลา้นบาท 753.43 814.88 845.88 860.43 885.46 913.73 937.75 965.04 
โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภเูกต็ ลา้นบาท 100.30 100.58 102.46 105.44 108.51 111.98 114.92 118.26 
โรงแรม แคสเซยี ภเูกต็ ลา้นบาท 12.72 105.84 105.83 135.22 166.22 230.76 236.82 243.71 
โรงแรม องัสนา โอเชีย่น ววิ ลา้นบาท - - - - - 65.42 73.85 89.82 
รายไดอ้ื่นๆ ลา้นบาท 509.09 552.42 531.91 601.64 631.51 733.73 760.44 791.32 
รายได้จากกิจการโรงแรม ล้านบาท 3,108.62 3,483.55 3,657.31 3,856.68 4,048.17 4,703.44 4,874.65 5,072.62 
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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 โดยเป็นการพฒันาในทรพัย์สนิที่ ดนิที่
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
อสงัหารมิทรพัย์ (เช่น รายได้จากการขายอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทหอ้งพกั และรายได้จากการขายสทิธกิารพกัในทีพ่กั
ตากอากาศ เป็นต้น) เนื่องจากรายได้แต่ละประเภทเป็นการขายเหมือนกนั เพยีงแต่อาจจะแบ่งตามลกัษณะการขาย
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 

3.5.1.3 รายไดจ้ากกจิการใหเ้ช่าพืน้ทีส่ านกังาน 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
รายได้จากกิจการให้เช่าพื้นท่ีส านักงาน ล้านบาท 86.43 90.83 95.12 96.85 98.61 100.40 102.23 104.09 
-- อตัราการเตบิโต รอ้ยละ (4.36%) 5.09% 4.73% 1.82% 1.82% 1.82% 1.82% 1.82% 

 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดจ้ากกจิการใหเ้ช่าพืน้ทีส่ านกังาน ใหเ้ตบิโตในอตัรารอ้ยละ 1.82 ต่อปี โดย
อา้งองิจากอตัราการเตบิโตเฉลีย่ในอดตี ระหว่างปี 2558 2559 และ 2560 

3.5.1.4 รายไดอ้ื่นๆ 
ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการรวบรวมขอ้มลูเกีย่วกบัรายไดอ้ื่นๆ ของบรษิทัฯ โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 
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  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ดอกเบี้ยรบั ลา้นบาท 21.15 41.73 35.65 30.79 23.57 24.30 25.06 25.87 
เงนิปนัผลรบั ลา้นบาท 25.55 27.84 - - - - - - 
ก าไรจากการขายเงนิลงทุนในบรษิทัย่อย ลา้นบาท - - 17.99 - - - - - 
ก าไรจากการขายเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม ลา้นบาท - - 97.75 - - - - - 
ค่าสนิไหมทดแทนรบัจากการประกนัภยั ลา้นบาท 39.37 - - - - - - - 
ก าไรจากการปรบัมลูค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุนจาก
การโอนเปลีย่นประเภทเงนิลงทุน 

ลา้นบาท - 345.66 - - - - - - 

ก าไรจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมของ
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน 

ลา้นบาท - 18.89 5.22 - - - - - 

รายการอื่นๆ ลา้นบาท 28.63 27.27 21.28 25.18 26.46 30.13 31.35 32.73 
รวม ล้านบาท 114.71 461.38 177.88 55.97 50.04 54.43 56.41 58.60 

 

ทีป่รกึษาฯ ไม่ท าการประมาณรายการดงัต่อไปนี้ ดว้ยเหตุผลดงันี้ 

- เงนิปนัผลรบั – เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ไม่สามารถคาดคะเนถงึการจ่ายเงนิปนัผลของกจิการทีบ่รษิทัฯ ลงทุน 
เน่ืองจากบรษิทัฯ ไม่มอี านาจควบคุมในกจิการดงักล่าว อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาฯ จะท าการบวกมูลค่าเงนิ
ลงทุนดงักล่าวกบัมลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เพื่อใหม้ลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 

- ก าไรจากการขายเงนิลงทุนในบรษิทัยอ่ยและบรษิทัร่วม – เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ไดร้บัขอ้มลูจากฝา่ยบรหิาร
ว่า บรษิทัฯ ยงัไม่มแีผนการทีจ่ะขายเงนิลงทุนในบรษิทัย่อยและบรษิทัร่วม 

- ค่าสนิไหมทดแทนรบัจากการประกนัภัย – เนื่องจากที่ปรึกษาฯ ไม่สามารถคาดคะเนได้ และรายการ
ดงักล่าวไม่ใช่รายการทีเ่กดิจากการด าเนินการปกตขิองบรษิทัฯ 

- ก าไรจากการปรบัมลูค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุนจากการโอนเปลีย่นประเภทเงนิลงทุน – เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ 
ไม่สามารถคาดคะเนได ้และไม่มขีอ้มลูทีเ่พยีงพอในการปรบัปรุงมลูค่าดงักล่าว 

- ก าไรจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมของอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุน – เนื่องจากที่ปรกึษาฯ ไม่
สามารถคาดคะเนได ้และไม่มขีอ้มลูทีเ่พยีงพอในการปรบัปรุงมลูค่าดงักล่าว 

ดอกเบี้ยรบั 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ดอกเบี้ยรบั ลา้นบาท 21.15 41.73 35.65 30.79 23.57 24.30 25.06 25.87 
สนิทรพัยท์ีก่่อใหเ้กดิดอกเบี้ย ลา้นบาท 1,672.98 1,422.46 1,713.31 1,037.22 1,068.54 1,101.74 1,136.93 1,174.23 
-- อตัราดอกเบี้ยเฉลีย่ รอ้ยละ 1.75% 2.70% 2.27% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 

 

 ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการดอกเบีย้รบั โดยอา้งองิอตัราดอกเบีย้รบัเฉลีย่ในอดตี ซึง่อยู่ทีร่อ้ยละ 2.24 โดย
อา้งองิจากขอ้มลูในปี 2558 2559 และ 2560  

รายการอ่ืนๆ 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รายการอื่นๆ ลา้นบาท 28.63 27.27 21.28 25.18 26.46 30.13 31.35 32.73 
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร ลา้นบาท 5,543.52 4,880.28 4,679.69 4,923.26 5,161.56 5,865.41 6,103.24 6,371.66 
-- รอ้ยละ รอ้ยละ 0.52% 0.56% 0.45% 0.51% 0.51% 0.51% 0.51% 0.51% 
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ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดร้ายการอื่นๆ โดยคดิจากสดัสว่นของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร โดยที่
ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 0.51 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560  

3.5.2 สมมตฐิานดา้นค่าใชจ้่าย 
3.5.2.1 ตน้ทุนจากกจิการโรงแรม (ไม่รวมค่าเสือ่มราคา) 

โรงแรม บนัยนั ทรี กรงุเทพ 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ตน้ทุนหอ้งพกั ลา้นบาท 110.47 121.64 136.64 137.61 144.19 151.50 158.31 165.88 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ 30.13% 30.02% 30.35% 30.19% 30.19% 30.19% 30.19% 30.19% 
          
ตน้ทุนอาหารและเครือ่งดืม่ ลา้นบาท 251.01 279.71 305.72 322.30 343.94 367.03 391.66 417.96 
-- ร้อยละของรายได้จากการจ าหน่ายอาหารและ
เครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ 48.00% 50.10% 51.34% 50.72% 50.72% 50.72% 50.72% 50.72% 

          
ตน้ทุนอืน่ๆ ลา้นบาท 27.18 21.45 19.11 22.12 23.42 24.84 26.28 27.84 
-- ร้อยละของรายได้จากโรงแรมบันยัน  ทร ี
กรุงเทพ 

รอ้ยละ 2.85% 2.17% 1.78% 1.98% 1.98% 1.98% 1.98% 1.98% 

 

ตน้ทุนหอ้งพกั 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนหอ้งพกั โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนหอ้งพกั เมื่อเทยีบกบัรายได้
จากหอ้งพกั โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 30.19 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2559 และ 
2560 โดยสาเหตุที่ที่ปรกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 เขา้มาพจิารณาเนื่องจากที่ปรกึษาฯ เหน็ว่าการด าเนินงานในปี
ดงักล่าวอาจจะยงัไดร้บัผลกระทบจากความไม่สงบทางการเมอืงตัง้แต่ปี 2557 

ตน้ทุนอาหารและเครื่องดื่ม 

ที่ปรึกษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนอาหารและเครื่องดื่ม โดยคิดจากสดัส่วนของต้นทุนอาหารและ
เครื่องดื่ม เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 
50.72 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2559 และ 2560 โดยสาเหตุทีท่ี่ปรกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 เขา้มา
พจิารณาเน่ืองจากทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการด าเนินงานในปีดงักล่าวอาจจะยงัไดร้บัผลกระทบจากความไม่สงบทางการเมอืง
ตัง้แต่ปี 2557 

ตน้ทุนอื่นๆ 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนอื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนอื่นๆ เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้าก
โรงแรม บนัยนั ทร ีกรุงเทพ โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 1.98 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวใน
ปี 2559 และ 2560 โดยสาเหตุทีท่ี่ปรกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 เขา้มาพจิารณาเนื่องจากทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการ
ด าเนินงานในปีดงักล่าวอาจจะยงัไดร้บัผลกระทบจากความไม่สงบทางการเมอืงตัง้แต่ปี 2557 
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โรงแรม บนัยนั ทรี ภเูกต็ 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ตน้ทุนหอ้งพกั ลา้นบาท 121.75 145.06 145.91 149.42 153.02 197.77 201.98 206.85 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ 22.52% 22.99% 21.99% 21.99% 21.99% 21.99% 21.99% 21.99% 
          
ตน้ทุนอาหารและเครือ่งดืม่ ลา้นบาท 119.69 143.10 168.26 178.09 188.36 246.87 252.37 258.71 
-- ร้อยละของรายได้จากการจ าหน่ายอาหารและ
เครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ 55.33% 53.06% 53.02% 53.02% 53.02% 53.02% 53.02% 53.02% 

          
ตน้ทุนอืน่ๆ ลา้นบาท 144.07 126.05 119.99 122.88 125.84 162.65 166.11 170.11 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากโรงแรมบนัยนั ทร ีภเูกต็ รอ้ยละ 18.46% 13.69% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 

 

ตน้ทุนหอ้งพกั 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนหอ้งพกั โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนหอ้งพกั เมื่อเทยีบกบัรายได้
จากหอ้งพกั โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 21.99 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2559 โดย
สาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ไดร้บัขอ้มูลจากฝ่ายบรหิารว่า
ในช่วงปี 2558 และ 2559 บรษิทัฯ อยู่ระหว่างการปรบัโครงสรา้งการจดัการของโรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ จงึท าใหผ้ลการ
ด าเนินงานอาจจะไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานในระยะยาว 

ตน้ทุนอาหารและเครื่องดื่ม 

ที่ปรึกษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนอาหารและเครื่องดื่ม โดยคิดจากสดัส่วนของต้นทุนอาหารและ
เครื่องดื่ม เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 
53.02 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2559 โดยสาเหตุที่ทีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 และ 2559 เขา้มา
พจิารณาเน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ได้รบัขอ้มูลจากฝ่ายบรหิารว่าในช่วงปี 2558 และ 2559 บรษิัทฯ อยู่ระหว่างการปรบั
โครงสรา้งการจดัการของโรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ จงึท าใหผ้ลการด าเนินงานอาจจะไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานในระยะ
ยาว 

ตน้ทุนอื่นๆ 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนอื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนอื่นๆ เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้าก
โรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 12.00 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 
2559 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ไดร้บัขอ้มลูจากฝ่าย
บรหิารว่าในช่วงปี 2558 และ 2559 บรษิทัฯ อยู่ระหว่างการปรบัโครงสรา้งการจดัการของโรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ จงึท า
ใหผ้ลการด าเนินงานอาจจะไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานในระยะยาว 
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โรงแรม องัสนา ลากนู่า ภเูกต็ 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ตน้ทุนหอ้งพกั ลา้นบาท 134.15 145.11 141.60 150.24 154.61 159.54 163.74 168.50 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ 30.92% 31.10% 28.05% 30.02% 30.02% 30.02% 30.02% 30.02% 
          
ตน้ทุนอาหารและเครือ่งดืม่ ลา้นบาท 189.41 189.51 178.77 199.35 205.15 211.70 217.27 223.59 
-- ร้อยละของรายได้จากการจ าหน่ายอาหารและ
เครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ 62.86% 57.70% 54.94% 58.50% 58.50% 58.50% 58.50% 58.50% 

          
ตน้ทุนอืน่ๆ ลา้นบาท 16.73 40.63 50.58 37.82 38.92 40.16 41.22 42.42 
-- ร้อยละของรายได้จากโรงแรมอังสนา ลากูน่า 
ภเูกต็ 

รอ้ยละ 2.22% 4.99% 5.98% 4.40% 4.40% 4.40% 4.40% 4.40% 

 

ตน้ทุนหอ้งพกั 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนหอ้งพกั โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนหอ้งพกั เมื่อเทยีบกบัรายได้
จากหอ้งพกั โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 30.02 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2558 2559 
และ 2560  

ตน้ทุนอาหารและเครื่องดื่ม 

ที่ปรึกษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนอาหารและเครื่องดื่ม โดยคิดจากสดัส่วนของต้นทุนอาหารและ
เครื่องดื่ม เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 
58.50 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

ตน้ทุนอื่นๆ 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนอื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนอื่นๆ เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้าก
โรงแรม องัสนา ลากนู่า ภูเกต็ โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 4.40 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าว
ในปี 2558 2559 และ 2560 

โรงแรม องัสนา วิลล่า รีสอรท์ ภเูกต็ 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ตน้ทุนหอ้งพกั ลา้นบาท 19.66 18.89 20.83 21.44 22.06 22.76 23.36 24.04 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ 27.37% 26.18% 28.77% 28.77% 28.77% 28.77% 28.77% 28.77% 
          
ตน้ทุนอาหารและเครือ่งดืม่ ลา้นบาท 12.27 11.47 8.58 8.83 9.08 9.37 9.62 9.90 
-- ร้อยละของรายได้จากการจ าหน่ายอาหารและ
เครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ 46.20% 43.61% 30.47% 30.47% 30.47% 30.47% 30.47% 30.47% 

          
ตน้ทุนอืน่ๆ ลา้นบาท 1.91 11.49 0.71 0.73 0.75 0.78 0.80 0.82 
-- ร้อยละของรายได้จากโรงแรมอังสนา ลากูน่า 
ภเูกต็ 

รอ้ยละ 1.90% 11.42% 0.69% 0.69% 0.69% 0.69% 0.69% 0.69% 

 

ตน้ทุนหอ้งพกั 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนหอ้งพกั โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนหอ้งพกั เมื่อเทยีบกบัรายได้
จากหอ้งพกั โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 28.77 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2560 โดย
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สาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ไดร้บัขอ้มูลจากฝ่ายบรหิารว่า
ในปี 2559 โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ไดม้กีารเปลีย่นทมีบรหิาร จากเดมิทีม่กีารจดัจา้งบุคคลภายนอกเขา้มา
บรหิาร ภายใต้ชื่อ “เอา้ทร์กิเกอร ์ลากูน่า ภูเกต็ รสีอร์ท แอนด ์วลิล่า” เป็นการบรหิารดว้ยทมีงานของบรษิทัฯ เอง และ
เปลีย่นชื่อเป็น “โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็” ดงันัน้ ผลการด าเนินงานตัง้แต่ปี 2559 ยอ้นกลบัจงึอาจไม่สะทอ้น
ผลการด าเนินงานภายใตก้ารบรหิารงาน ณ ปจัจุบนั 

ตน้ทุนอาหารและเครื่องดื่ม 

ที่ปรึกษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนอาหารและเครื่องดื่ม โดยคิดจากสดัส่วนของต้นทุนอาหารและ
เครื่องดื่ม เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 
30.47 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2560 โดยสาเหตุทีท่ี่ปรกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 และ 2559 เขา้มา
พจิารณาเน่ืองจากที่ปรกึษาฯ ไดร้บัขอ้มูลจากฝ่ายบรหิารว่าในปี 2559 โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ไดม้กีาร
เปลี่ยนทมีบรหิาร จากเดมิที่มกีารจดัจา้งบุคคลภายนอกเขา้มาบรหิาร ภายใต้ชื่อ “เอา้ทร์กิเกอร ์ลากูน่า ภูเกต็ รสีอร์ท 
แอนด์ วลิล่า” เป็นการบรหิารด้วยทมีงานของบรษิัทฯ เอง และเปลี่ยนชื่อเป็น “โรงแรม องัสนา วิลล่า รีสอร์ท ภูเกต็” 
ดงันัน้ ผลการด าเนินงานตัง้แต่ปี 2559 ยอ้นกลบัจงึอาจไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานภายใตก้ารบรหิารงาน ณ ปจัจุบนั 

ตน้ทุนอื่นๆ 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนอื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนอื่นๆ เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้าก
โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 0.69 โดยอา้งองิจากสดัส่วน
ดงักล่าวในปี 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเนื่องจากทีป่รกึษาฯ ไดร้บั
ขอ้มลูจากฝา่ยบรหิารว่าในปี 2559 โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ไดม้กีารเปลีย่นทมีบรหิาร จากเดมิทีม่กีารจดัจา้ง
บุคคลภายนอกเขา้มาบรหิาร ภายใต้ชื่อ “เอา้ทร์กิเกอร ์ลากูน่า ภูเกต็ รสีอรท์ แอนด ์วิลล่า” เป็นการบรหิารดว้ยทมีงาน
ของบริษัทฯ เอง และเปลี่ยนชื่อเป็น “โรงแรม องัสนา วิลล่า รสีอร์ท ภูเก็ต” ดงันัน้ ผลการด าเนินงานตัง้แต่ปี 2559 
ยอ้นกลบัจงึอาจไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานภายใตก้ารบรหิารงาน ณ ปจัจุบนั 

โรงแรม แคสเซีย ภเูกต็ 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ตน้ทุนหอ้งพกั ลา้นบาท 3.55 24.04 29.58 37.80 46.47 64.51 66.20 68.13 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ 34.54% 27.66% 28.47% 28.47% 28.47% 28.47% 28.47% 28.47% 
          
ตน้ทุนอาหารและเครือ่งดืม่ ลา้นบาท 1.80 10.60 - - - - - - 
-- ร้อยละของรายได้จากการจ าหน่ายอาหารและ
เครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ 81.71% 67.85% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

          
ตน้ทุนอืน่ๆ ลา้นบาท 1.05 14.44 19.37 6.45 7.92 11.00 11.29 11.62 
-- ร้อยละของรายได้จากโรงแรมอังสนา ลากูน่า 
ภเูกต็ 

รอ้ยละ 8.27% 13.64% 18.30% 4.77% 4.77% 4.77% 4.77% 4.77% 

 

ตน้ทุนหอ้งพกั 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนหอ้งพกั โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนหอ้งพกั เมื่อเทยีบกบัรายได้
จากหอ้งพกั โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 28.47 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2560 โดย



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

หน้า 24 

สาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเน่ืองจากโรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ เพิง่เปิดใหบ้รกิาร
ในปี 2558 จงึท าใหข้อ้มลูในช่วงปี 2558 และ 2559 อาจจะไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานในระยะยาว 

ตน้ทุนอาหารและเครื่องดื่ม 

ทีป่รกึษาฯ ไม่ไดท้ าการประมาณการตน้ทุนอาหารและเครื่องดื่ม เนื่องจากโรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ ไดโ้อน
ธุรกจิเกีย่วกบัการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม ไปใหโ้รงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ ด าเนินการแทน 

ตน้ทุนอื่นๆ 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนอื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนอื่นๆ เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้าก
โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 4.77 โดยอา้งองิจากสดัส่วน
ดงักล่าว จากโรงแรม บนัยนั ทร ีกรุงเทพ โรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ โรงแรม องัสนา ลากูน่า ภูเกต็ และโรงแรม องัสนา 
วลิล่า รีสอร์ท ภูเกต็ โดยสาเหตุที่ที่ปรึกษาฯ ไม่ใช้สดัส่วนดงักล่าวของโรงแรม แคสเซยี ภูเก็ต เนื่องจากสดัส่วนของ
โรงแรม แคสเซยี ภูเก็ต อยู่ในอตัราที่สูงจากการที่เพิง่เริ่มเปิดด าเนินการจงึอาจท าให้อตัราดงักล่าวไม่สะท้อนผลการ
ด าเนินงานในระยะยาว 

โรงแรม องัสนา โอเช่ียน วิว 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

ตน้ทุนหอ้งพกั ลา้นบาท - - - - - 13.30 15.01 18.26 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ - - - - - 28.77% 28.77% 28.77% 
          
ตน้ทุนอาหารและเครือ่งดืม่ ลา้นบาท - - - - - 5.48 6.18 7.52 
-- ร้อยละของรายได้จากการจ าหน่ายอาหารและ
เครือ่งดืม่ 

รอ้ยละ - - - - - 30.47% 30.47% 30.47% 

          
ตน้ทุนอืน่ๆ ลา้นบาท - - - - - 0.01 0.01 0.01 
-- ร้อยละของรายได้จากโรงแรมอังสนา ลากูน่า 
ภเูกต็ 

รอ้ยละ - - - - - 0.69% 0.69% 0.69% 

 

ตน้ทุนหอ้งพกั 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนหอ้งพกั โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนหอ้งพกั เมื่อเทยีบกบัรายได้
จากห้องพกั โดยที่ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดให้มีสดัส่วนที่ร้อยละ 28.77 โดยอ้างองิจากสดัส่วนดงักล่าวของโรงแรม 
องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ซึง่เป็นโรงแรมทีม่รีะดบัใกลเ้คยีงกบัโรงแรม องัสนา โอเชีย่น วิว 

ตน้ทุนอาหารและเครื่องดื่ม 

ที่ปรึกษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนอาหารและเครื่องดื่ม โดยคิดจากสดัส่วนของต้นทุนอาหารและ
เครื่องดื่ม เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 
30.47 โดยอ้างองิจากสดัส่วนดงักล่าวของโรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอร์ท ภูเกต็ ซึ่ง เป็นโรงแรมที่มรีะดบัใกล้เคยีงกบั
โรงแรม องัสนา โอเชีย่น ววิ 
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ตน้ทุนอื่นๆ 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนอื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนอื่นๆ เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้าก
โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 0.69 โดยอา้งองิจากสดัส่วน
ดงักล่าวของโรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ซึง่เป็นโรงแรมทีม่รีะดบัใกลเ้คยีงกบัโรงแรม องัสนา โอเชีย่น วิว 

 

ต้นทุนอ่ืนๆ จากกิจการโรงแรม 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ต้นทุนอ่ืนๆ จากกิจการโรงแรม ล้านบาท 394.70 385.94 405.41 448.16 470.41 546.55 566.45 589.45 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากกจิการโรงแรม  รอ้ยละ 12.70% 11.08% 11.08% 11.62% 11.62% 11.62% 11.62% 11.62% 

 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนอื่นๆ จากกจิการโรงแรม โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนอื่นๆ จากกจิการ
โรงแรม เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากกจิการโรงแรม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 11.62 โดยอา้งองิ
จากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

สรปุต้นทุนจากกิจการโรงแรม 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
โรงแรม บนัยนั ทร ีกรุงเทพ ลา้นบาท 388.66 422.80 461.47 482.03 511.55 543.36 576.25 611.67 
โรงแรม บนัยนั ทร ีภเูกต็ ลา้นบาท 385.51 414.22 434.16 451.73 469.96 611.63 624.95 640.32 
โรงแรม องัสนา ลากนู่า ภเูกต็ ลา้นบาท 340.29 375.25 370.95 387.41 398.68 411.41 422.22 434.51 
โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภเูกต็ ลา้นบาท 33.84 41.85 30.12 30.99 31.90 32.91 33.78 34.76 
โรงแรม แคสเซยี ภเูกต็ ลา้นบาท 6.40 49.08 48.95 44.25 54.39 75.51 77.49 79.75 
โรงแรม องัสนา โอเชีย่น ววิ ลา้นบาท - - - - - 18.78 21.20 25.79 
ตน้ทุนอื่นๆ ลา้นบาท 394.70 385.94 405.41 448.16 470.41 546.55 566.45 589.45 
ต้นทุนจากกิจการโรงแรม ล้านบาท 1,549.40 1,689.13 1,751.05 1,844.56 1,936.89 2,240.15 2,322.35 2,416.25 

 

3.5.2.2 ตน้ทุนจากกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์(ไม่รวมค่าเสือ่มราคา) 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ต้นทุนจากกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ ล้านบาท 1,499.30 836.27 612.23 635.29 673.41 713.81 756.64 802.04 
-- ร้ อ ย ล ะ ข อ ง ร า ย ไ ด้ จ า ก กิ จ ก า ร พัฒ น า
อสงัหารมิทรพัย ์

รอ้ยละ 63.84% 64.04% 66.03% 64.64% 64.64% 64.64% 64.64% 64.64% 

 

ที่ปรกึษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนจากกจิการพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนจาก
กจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดให้
มสีดัสว่นทีร่อ้ยละ 64.64 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

ทัง้นี้ ที่ปรึกษาฯ ไม่ได้ท าการแยกการประมาณการส าหรบัต้นทุนแต่ละส่วนของรายได้จากกิจการพฒันา
อสงัหารมิทรพัย์ (เช่น รายได้จากการขายอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทหอ้งพกั และรายได้จากการขายสทิธกิารพกัในทีพ่กั
ตากอากาศ เป็นตน้) เน่ืองจากตน้ทุนของรายไดแ้ต่ละประเภทไม่สามารถแบ่งแยกไดอ้ย่างชดัเจน ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณา
ประมาณการโดยใชข้อ้มูลในภาพรวม ซึง่ที่ปรกึษาฯ เหน็ว่ามคีวามสมเหตุสมผล เนื่องจากเป็นการอ้างองิจากขอ้มูลที่
เกดิขึน้จรงิในอดตี 
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3.5.2.3 ตน้ทุนจากกจิการใหเ้ช่าพืน้ทีส่ านกังาน (ไม่รวมค่าเสือ่มราคา) 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ต้นทุนจากกิจการให้เช่าพื้นท่ีส านักงาน ล้านบาท 43.47 46.29 39.69 46.16 47.00 47.85 48.72 49.61 
-- ร้อยละของรายได้จากกิจการให้เช่าพื้นที ่
ส านกังาน 

รอ้ยละ 50.29% 50.97% 41.73% 47.66% 47.66% 47.66% 47.66% 47.66% 

 

ที่ปรึกษาฯ ท าการประมาณการต้นทุนจากกิจการให้เช่าพื้นที่ส านักงาน โดยคิดจากสดัส่วนของต้นทุนจาก
กจิการใหเ้ช่าพืน้ทีส่ านักงาน เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากกจิการใหเ้ช่าพืน้ทีส่ านักงาน โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้ี
สดัสว่นทีร่อ้ยละ 47.66 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

3.5.2.4 ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (ไม่รวมค่าเสือ่มราคา) 
   2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัพนกังาน ลา้นบาท 526.86 536.61 568.43 584.97 601.99 619.51 637.54 656.09 
ค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง ลา้นบาท 204.92 180.66 173.29 211.99 222.35 257.58 266.86 277.57 
ค่าใชจ้่ายสาธารณูปโภค ลา้นบาท 204.61 206.83 201.34 231.36 242.67 281.12 291.25 302.94 
ค่าเชา่ ลา้นบาท 208.18 245.70 264.25 271.13 283.69 336.09 346.34 358.62 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารจดัการ ลา้นบาท 96.80 116.94 120.35 110.48 116.12 132.23 137.58 143.63 
ค่า royalty fee ลา้นบาท 51.57 54.39 59.68 62.38 65.47 76.07 78.84 82.04 
ค่าใชจ้่ายประกนัภยั ลา้นบาท 31.53 18.46 13.48 24.55 25.75 29.83 30.90 32.14 
ค่าภาษโีรงเรอืน ลา้นบาท 37.74 39.11 40.54 44.22 46.38 53.73 55.67 57.90 
ค่าใชจ้่ายในการขาย ลา้นบาท 248.36 125.18 179.56 179.06 188.21 214.31 222.99 232.79 
คอมมชิชัน่เอเจนท ์ ลา้นบาท 84.06 108.39 117.76 102.90 108.16 123.16 128.15 133.78 
คอมมชิชัน่พนกังาน ลา้นบาท 28.25 42.78 38.48 36.34 38.20 43.49 45.26 47.24 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ล้านบาท 1,722.87 1,675.03 1,777.16 1,859.38 1,938.99 2,167.12 2,241.37 2,324.75 

ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัพนกังาน 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการใหค้่าใชจ้่ายเกีย่วกบัพนักงานเตบิโตรอ้ยละ 2.91 โดยอา้งองิจากอตัราเงนิเฟ้อ
ของประเทศไทยเฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี ซึ่งสูงกว่านโยบายของฝ่ายบรหิารที่ร้อยละ 1.00 ซึ่งเป็นไปตามหลกัความ
ระมดัระวงั 

ค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใช้จ่ายในการซ่อมบ ารงุ ล้านบาท 204.92 180.66 173.29 211.99 222.35 257.58 266.86 277.57 
-- รอ้ยละของรายได้จากกจิการโรงแรมและรายได้
จากกจิการใหเ้ชา่พื้นทีอ่าคารส านกังาน 

รอ้ยละ 6.41% 5.05% 4.62% 5.36% 5.36% 5.36% 5.36% 5.36% 

 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง โดยคดิจากสดัส่วนของค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง 
เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากกจิการโรงแรมและรายไดจ้ากกจิการใหเ้ช่าพืน้ทีส่ านักงาน โดยที่ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้ี
สดัสว่นทีร่อ้ยละ 5.36 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

ค่าใชจ้่ายสาธารณูปโภค 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใช้จ่ายสาธารณูปโภค ล้านบาท 204.61 206.83 201.34 231.36 242.67 281.12 291.25 302.94 
-- รอ้ยละของรายได้จากกจิการโรงแรมและรายได้
จากกจิการใหเ้ชา่พื้นทีอ่าคารส านกังาน 

รอ้ยละ 6.40% 5.79% 5.37% 5.85% 5.85% 5.85% 5.85% 5.85% 



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

หน้า 27 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง โดยคดิจากสดัส่วนของค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง 
เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากกจิการโรงแรมและรายไดจ้ากกจิการใหเ้ช่าพืน้ทีส่ านักงาน โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้ี
สดัสว่นทีร่อ้ยละ 5.85 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

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 

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารจดัการ 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารจดัการ ล้านบาท 96.80 116.94 120.35 110.48 116.12 132.23 137.58 143.63 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร รอ้ยละ 1.75% 2.40% 2.57% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าใชจ้่ายในการบรหิารจดัการ โดยคดิจากสดัส่วนของค่าใช้จ่ายในการบรหิาร
จดัการ เมื่อเทยีบกบัรายได้จากการขายและใหบ้รกิาร โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดให้มสีดัส่วนที่รอ้ยละ 2.24 โดย
อา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

ค่า royalty fee 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่า royalty fee ล้านบาท 51.57 54.39 59.68 62.38 65.47 76.07 78.84 82.04 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากกจิการโรงแรม รอ้ยละ 1.66% 1.56% 1.63% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่า royalty fee โดยคดิจากสดัส่วนของค่า royalty fee เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้าก
กจิการโรงแรม โดยที่ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดให้มสีดัส่วนที่ร้อยละ 1.62 โดยอ้างองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2558 
2559 และ 2560 โดยที่ปรกึษาฯ พจิารณาประมาณการค่า royalty fee โดยเทยีบกบัรายไดจ้ากกจิการ เนื่องจากใน
ภาพรวม royalty fee จะมกีารค านวณจากผลประกอบการของโรงแรม และเมื่อพจิารณาจากสดัส่วนของค่า royalty fee 
เทยีบกบัรายไดจ้ากกจิการโรงแรมระหว่างงวดปี 2558 ถงึงวดปี 2560 พบว่ามคีวามใกลเ้คยีงกนั ประกอบกบัค่าใชจ้่าย
ดงักล่าวไม่ไดม้นียัส าคญั ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าการประมาณการในลกัษณะขา้งตน้มคีวามสมเหตุสมผล 

ค่าใชจ้่ายประกนัภยั 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใช้จ่ายประกนัภยั ล้านบาท 31.53 18.46 13.48 24.55 25.75 29.83 30.90 32.14 
-- รอ้ยละของรายได้จากกจิการโรงแรมและรายได้
จากกจิการใหเ้ชา่พื้นทีอ่าคารส านกังาน 

รอ้ยละ 0.99% 0.52% 0.36% 0.62% 0.62% 0.62% 0.62% 0.62% 
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ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าใช้จ่ายประกนัภยั โดยคดิจากสดัส่วนของค่าใชจ้่ายประกนัภยั เมื่อเทยีบกบั
รายไดจ้ากกจิการโรงแรมและรายไดจ้ากกจิการใหเ้ช่าพืน้ทีส่ านักงาน โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ย
ละ 0.62 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

ค่าภาษโีรงเรอืน 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าภาษีโรงเรือน ล้านบาท 37.74 39.11 40.54 44.22 46.38 53.73 55.67 57.90 
-- รอ้ยละของรายได้จากกจิการโรงแรมและรายได้
จากกจิการใหเ้ชา่พื้นทีอ่าคารส านกังาน 

รอ้ยละ 1.18% 1.09% 1.08% 1.12% 1.12% 1.12% 1.12% 1.12% 

 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าภาษีโรงเรอืน โดยคดิจากสดัส่วนของค่าภาษีโรงเรอืน เมื่ อเทยีบกบัรายได้
จากกจิการโรงแรมและรายไดจ้ากกจิการใหเ้ช่าพืน้ทีส่ านกังาน โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 1.12 
โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

ค่าใชจ้่ายในการขาย 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย ล้านบาท 248.36 125.18 179.56 179.06 188.21 214.31 222.99 232.79 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร รอ้ยละ 4.48% 2.56% 3.84% 3.63% 3.63% 3.63% 3.63% 3.63% 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าใชจ้่ายในการขาย โดยคดิจากสดัส่วนของค่าใชจ้่ายในการขาย เมื่ อเทยีบกบั
รายได้จากการขายและให้บรกิาร โดยที่ปรกึษาฯ พิจารณาก าหนดให้มีสดัส่วนที่ร้อยละ 3.63 โดยอ้างอิงจากสดัส่วน
ดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

คอมมชิชัน่เอเจนท ์

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
คอมมิชชัน่เอเจนท ์ ล้านบาท 84.06 108.39 117.76 102.90 108.16 123.16 128.15 133.78 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร รอ้ยละ 1.52% 2.22% 2.52% 2.08% 2.08% 2.08% 2.08% 2.08% 

ที่ปรกึษาฯ ท าการประมาณการคอมมชิชัน่เอเจนท์ โดยคดิจากสดัส่วนของคอมมชิชัน่เอเจนท์ เมื่อเทยีบกบั
รายได้จากการขายและให้บรกิาร โดยที่ปรกึษาฯ พิจารณาก าหนดให้มีสดัส่วนที่ร้อยละ 2.08 โดยอ้างอิงจากสดัส่วน
ดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

คอมมชิชัน่พนกังาน 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
คอมมิชชัน่พนักงาน ล้านบาท 28.25 42.78 38.48 36.34 38.20 43.49 45.26 47.24 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร รอ้ยละ 0.51% 0.88% 0.82% 0.74% 0.74% 0.74% 0.74% 0.74% 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการคอมมชิชัน่พนักงาน โดยคดิจากสดัส่วนของคอมมชิชัน่พนักงาน เมื่อเทยีบกบั
รายได้จากการขายและให้บรกิาร โดยที่ปรกึษาฯ พิจารณาก าหนดให้มีสดัส่วนที่ร้อยละ 0.74 โดยอ้างอิงจากสดัส่วน
ดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 
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3.5.2.5 ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 

ค่าเสือ่มราคา – สนิทรพัยเ์ดมิ 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าเสื่อมราคา โดยคดิจากสดัส่วนของค่าเสื่อมราคา เมื่อเทยีบกบัทีด่นิ อาคาร 
และอุปกรณ์ ตน้งวด โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 7.37 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 
2559 และ 2560 

ค่าเสือ่มราคา – สนิทรพัยใ์หม่ 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าเสื่อมราคา โดยใชส้มมตฐิานให้มกีารตดัค่าเสื่อมราคาเป็นระยะเวลา 30 ปี 

โดยอา้งองิจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากฝา่ยบรหิาร ซึง่สนิทรพัยโ์รงแรมจะมกีารตดัค่าเสือ่มราคาเฉลีย่ประมาณ 30 ปี 

ค่าตดัจ าหน่าย 

 ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าตดัจ าหน่ายใหม้มีูลค่าปีละ 1.77 ลา้นบาท โดยอา้งองิจากค่าตดัจ าหน่ายใน
งวดปี 2560 และพจิารณาใชม้ลูค่าดงักล่าวในการตดัจ าหน่ายจนสทิธกิารเช่ามกีารตดัจ าหน่ายเตม็จ านวน 

3.5.2.6 สว่นแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม 
 ทีป่รกึษาฯ ไม่ไดท้ าการประมาณการสว่นแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม เนื่องจากบรษิทัฯ ไม่
มอี านาจควบคุมในกจิการดงักล่าว และไม่มขีอ้มูลเพยีงพอทีจ่ะท าการประมาณการ อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาฯ จะท าการ
บวกมูลค่าเงนิลงทุนดงักล่าวกบัมูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เพื่อให้สะท้อนมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของ 
บรษิทัฯ 

3.5.2.7 ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ 
 ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าใชจ้่ายทางการเงนิ โดยพจิารณาจากปรมิาณหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทีค่าดว่า 
บรษิทัฯ จะมใีนอนาคต และพจิารณาใช้ต้นทุนทางการเงนิที่ร้อยละ 4.49 โดยอ้างองิจากต้นทุนทางการเงนิเฉลี่ยในปี 
2558 2559 และ 2560 

3.5.2.8 ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได ้
 ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมตฐิานให้บรษิทัฯ มกีารเสยีภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลในอตัราร้อยละ 20.00 ตาม
หลกัเกณฑข์องกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง 

3.5.3 สมมตฐิานดา้นอื่นๆ 
3.5.3.1 สมมตฐิานดา้นการลงทุน 
 ทีป่รกึษาฯ ท าประมาณการดา้นลงทุน โดยอา้งองิจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากฝา่ยบรหิาร โดยมรีายละเอยีด ดงัน้ี 

 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
งบลงทุนเพื่อบ ารุงรกัษาประจ าปี 200.00 200.00 200.00 220.00 220.00 
การขยายหอ้งพกัของโรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ 81.00 252.00 42.00 - - 
การก่อสรา้งโรงแรม องัสนา โอเชีย่น ววิ 71.00 141.00 24.00 - - 
รวม 352.00 593.00 266.00 220.00 220.00 
 



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

หน้า 30 

3.5.3.2 สมมตฐิานดา้นเงนิทุนหมุนเวยีน 

ลกูหนี้การคา้ – กจิการโรงแรม 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการลูกหนี้การคา้กจิการโรงแรม โดยคดิจากสดัส่วนของลูกหนี้การคา้ เมื่อเทยีบกบั

รายไดจ้ากกจิการโรงแรม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 7.40 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 
2558 2559 และ 2560 ทัง้นี้ ในการด าเนินธุรกจิโรงแรมแมว้่าโดยทัว่ไปแลว้ลูกคา้จะมกีารช าระเงนิล่วงหน้าก่อนการเขา้
พกั อย่างไรกต็าม ลกูคา้บางกลุ่ม เช่น บรษิทัฯ อาจจะไดร้บัเครดติการคา้จากทางโรงแรม และมกีารช าระเงนิหลงัจากเขา้
พกั จงึท าใหก้จิการโรงแรมของบรษิทัฯ มลีกูหนี้การคา้ 

ลกูหนี้การคา้ – กจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการลกูหนี้การคา้กจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์โดยคดิจากสดัสว่นของลูกหนี้การคา้ 

เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 55.31 โดย
อา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

ลกูหนี้การคา้ – กจิการใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารส านกังาน 

ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการลูกหนี้การคา้กจิการใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารส านักงาน โดยคดิจากสดัส่วนของลูกหนี้
การคา้ เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากกจิการใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารส านกังาน โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 
43.54 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

สนิคา้คงเหลอื  
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการสนิค้าคงเหลอื ซึ่งประกอบดว้ย วตัถุดบิเกี่ยวกบัอาหารและเครื่องดื่ม โดยคดิ

จากสดัส่วนของสนิค้าคงเหลือ เมื่อเทียบกบัรายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยที่ปรึ กษาฯ พิจารณา
ก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 10.20 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

3.5.3.3 สมมตฐิานการกูย้มืเงนิ 
 ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการใหบ้รษิทัฯ มกีารช าระคนืเงนิกูย้มืเมื่อบรษิัทฯ มคีวามสามารถในการช าระคนื 
โดยพจิารณาก าหนดหนดเงนิสดขัน้ต ่าที ่500.00 ลา้นบาท โดยอา้งองิจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ 

3.5.3.4 สมมตฐิานเกีย่วกบัเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม 
 เนื่องจากบริษัทฯ ไม่มอี านาจควบคุมในกจิการดงักล่าว และไม่มขี้อมูลเพยีงพอที่จะท าการประมาณการ ที่
ปรกึษาฯ จงึท าการปรบัปรุงมลูค่าเงนิลงทุนดงักล่าวกบัมลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่ายุตธิรรม
ของหุน้สามญัของบรษิทัฯ โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการปรบัปรุงมลูค่าเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมดงันี้ 

เงนิลงทุนในบรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) 
 ณ วนัที ่23 กุมภาพนัธ ์2561 บรษิทัฯ ถอืหุน้ในบรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) จ านวน 88,347,051 หุน้ โดย
หุน้ของบรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) มรีาคาปิด ณ วนัที ่23 กุมภาพนัธ ์2561 ที ่11.70 บาทต่อหุน้ ดงันัน้ มูลค่าเงนิ
ลงทุนในบรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) ของบรษิทัฯ จงึเท่ากบั 1,033.66 ลา้นบาท ในขณะทีบ่รษิทัฯ บนัทกึมูลค่าทาง
บญัชเีพยีง 807.28 ลา้นบาท ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณาปรบัมลูค่าของเงนิลงทุนในบรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) ให้
เป็นราคาตลาด และจะท าการบวกมูลค่าเงนิลงทุนดงักล่าวกบัมูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เพื่อใหมู้ลค่ายุตธิรรม
ของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 
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เงนิลงทุนใน Banyan Tree China Pte. Ltd. 
 จากการพจิารณางบการเงนิของบรษิทัฯ พบว่า ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทัฯ บนัทกึมูลค่าทางบญัชขีอง 
Banyan Tree China Pte. Ltd. จ านวน 121.12 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม ตามขอ้มูลของหมายเหตุประกอบงบการเงนิมี
การเปิดเผยว่าหากพจิารณาถงึมูลค่าส่วนของผูถ้อืหุน้ของ  Banyan Tree China Pte. Ltd. ตามสดัส่วนการถอืหุน้ของ
บรษิทัฯ จะมมีลูค่า 385.00 ลา้นบาท ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณาปรบัมลูค่าของเงนิลงทุนใน Banyan Tree China Pte. 
Ltd. และจะท าการบวกมูลค่าเงนิลงทุนดงักล่าวกบัมูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เพื่อให้มูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามญัของบรษิทัฯ 

3.5.3.5 สมมตฐิานกระแสเงนิสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 
 ทีป่รกึษาฯ ได้จดัท าประมาณการทางการเงนิเป็นระยะเวลา 5 ปี โดยสิน้สุด ณ เดอืนธนัวาคมปี 2565 โดยที่

ปรกึษาฯ มสีมมตฐิานใหบ้รษิัทฯ ไม่มกีารเติบโตของธุรกจิภายหลงัระยะเวลาการประมาณการดงักล่าว ซึ่งเป็นไปตาม
หลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

3.5.4 สมมตฐิานอตัราสว่นคดิลด (Discount rate) 
อตัราสว่นคดิลดทีใ่ชใ้นการค านวณหามลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดอสิระจะใชต้้นทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่

ถ่วงน ้าหนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC) โดยมสีตูรการค านวณ ดงันี้ 

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

โดยที ่  

 WACC = ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 

 D = หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ของบรษิทัฯ  

 E = สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ  

 Kd = ต้นทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ เฉลีย่ในปี 2558 2559 และ 2560 
ซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 4.49  

 T = อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 20 

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่ค านวณมาจากสตูร CAPM  

 

โดยมสีตูรการค านวณค่า Ke ดงันี้ 

Ke = Rf + β( Rm – Rf ) 

โดยที ่

 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
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 Rf = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง อา้งองิจากอตัรา
ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 25 ปี ซึ่งมีค่าเท่ากับร้อยละ 3.18 
(อ้างอิงข้อมูลจาก www.thaibma.or.th ณ วันที่ 23 กุมภาพันธ ์
2561) โดยที่ปรกึษาฯ เลอืกใช้อตัราดงักล่าวเพื่อให้สอดคล้องกบั
ช่วงระยะเวลาเดียวกับอัตราผลตอบแทนการลงทุนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 25 ปี  

 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
เฉลีย่ยอ้นหลงั 25 ปี นบัจากวนัที ่23 กุมภาพนัธ ์2561 ซึง่เท่ากบั
รอ้ยละ 8.48 ซึง่เป็นช่วงระยะเวลาสะทอ้นภาวะการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ในช่วงเวลาต่างๆ ได้ดีกว่าการใช้ข้อมูลในช่วง
ระยะเวลาสัน้ (อา้งองิขอ้มลูจาก www.set.or.th) 

 β = เป็นค่าเฉลีย่ความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวนัของบรษิทัฯ 

   เทยีบกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ยอ้นหลงั 1 ปี ตัง้แต่
วนัที ่24 กุมภาพนัธ ์2560 ถงึวนัที ่23 กุมภาพนัธ ์2561 (ทีม่า: 
Bloomberg) โดยมคี่าเท่ากบั 0.89 เท่า 

ทัง้นี้จากสูตรการค านวณและค่าตวัแปรต่างๆ ที่น ามาใช้ดงักล่าวขา้งต้นจะค านวณได้ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น
ตอ้งการ (Ke) เท่ากบัรอ้ยละ 7.90 

และมรีายละเอยีดการค านวณตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั ดงันี้  

 2561 2562 2563 2564 2565 
ต้นทุนทางการเงินของบริษทัฯ 4.49% 4.49% 4.49% 4.49% 4.49% 
อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคล 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ของบรษิทัฯ 2,822.22 2,983.65 2,568.89 2,202.61 1,785.28 
      
อตัราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 12,754.51 12,904.36 13,176.28 13,506.04 13,899.57 
      
ต้นทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก 7.12% 7.09% 7.20% 7.30% 7.41% 

 

ผลการประมาณการทางการเงนิ  
หน่วย : ล้านบาท 2561 2562 2563 2564 2565 

รายได้      
รายไดจ้ากกจิการโรงแรม 3,856.68 4,048.17 4,703.44 4,874.65 5,072.62 
รายไดจ้ากกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ 982.89 1,041.86 1,104.37 1,170.64 1,240.88 
รายไดจ้ากกจิการใหเ้ชา่พืน้ทีอ่าคารส านกังาน 96.85 98.61 100.40 102.23 104.09 
รายไดอ้ื่น 55.97 50.04 54.43 56.41 58.60 
รายได้รวม 4,992.38 5,238.68 5,962.64 6,203.93 6,476.19 
      
ค่าใช้จ่าย      

http://www.thaibma.or.th/
http://www.set.or.th/
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หน่วย : ล้านบาท 2561 2562 2563 2564 2565 
ตน้ทนุของกจิการโรงแรม (1,844.56) (1,936.89) (2,240.15) (2,322.35) (2,416.25) 
ตน้ทนุของกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ (635.29) (673.41) (713.81) (756.64) (802.04) 
ตน้ทนุของกจิการใหเ้ชา่พืน้ทีอ่าคารส านกังาน (46.16) (47.00) (47.85) (48.72) (49.61) 
ค่าใชจ้า่ยในการขายและการบรหิาร (1,859.38) (1,938.99) (2,167.12) (2,241.37) (2,324.75) 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (342.36) (324.61) (329.03) (315.42) (302.01) 
ค่าใช้จ่ายรวม (4,727.75) (4,920.90) (5,497.97) (5,684.50) (5,894.66) 
      
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและ
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 

264.63 317.78 464.67 519.43 581.53 

ค่าใชจ้า่ยทางการเงนิ (147.34) (130.47) (124.77) (107.22) (89.61) 
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 117.30 187.31 339.90 412.21 491.91 
ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ (23.46) (37.46) (67.98) (82.44) (98.38) 
ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรบังวด 93.84 149.85 271.92 329.77 393.53 
      

ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานหลงัภาษี  211.71 254.22 371.74 415.54 465.22 
+ ค่าเสือ่มราคา 342.36 324.61 329.03 315.42 302.01 
- ค่าใชจ้่ายลงทุน (352.00) (593.00) (266.00) (220.00) (220.00) 
- เงนิทุนหมนุเวยีน 318.06 (42.90) 79.82 (58.91) (58.21) 
กระแสเงินสดอิสระ 520.13 (57.06) 514.59 452.06 489.02 

Terminal Value - - - - 6,597.90 
มลูค่าปัจจบุนัสทุธิ 6,196.97     

 

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 ด้วยวธิีมูลค่าปจัจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด จะได้
มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 5,471.73 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าต่อหุน้
เท่ากบั 32.83 บาทต่อหุน้ 
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ทัง้นี้ ในกรณีที่ไม่ได้ปรบัปรุงมูลค่าเงนิลงทุนในบรษิัทร่วม จะได้มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ณ 
วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 4,981.47 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้เท่ากบั 29.89 บาทต่อหุน้ 
 
7. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 35 ขอ้ 3.6 การวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 

ให้ใช้ข้อความดงัต่อไปน้ีแทน 
การประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ จะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกลเ้คยีงความเป็นจรงินัน้ ขึน้อยู่กบั

ความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมติฐานที่ใช้ในการประมาณการทางการเงิน และแผนการด าเนินธุรกิจและ
นโยบายการบรหิารงานในอนาคต ดงันัน้ หากมเีหตุการณ์ทีส่่งผลใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกับสภาวะเศรษฐกจิ 
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
ปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดไดด้งัน้ี 

อตัราคิดลด 
เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

อตัราการเติบโตของธรุกิจภายหลงัระยะเวลาการประมาณการ 
 เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

(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 

 
จากการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ โดยการเปลี่ยนแปลงของ

อตัราคิดลด (ต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก) และการเปลี่ยนแปลงของอตัราการเติบโตของธุรกิจภายหลัง
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ระยะเวลาการประมาณการ จะไดยุ้ตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 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 

(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 

จากการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ โดยการเปลี่ยนแปลงของ
อตัราคดิลด (ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั) และการเปลีย่นแปลงของอตัราการเตบิโตของราคาหอ้งพกัเฉลีย่ต่อ
คนื จะไดยุ้ตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 5,127.96 ลา้นบาท และ 5,841.24 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าต่อ
หุน้ระหว่าง 30.76 บาทต่อหุน้ และ 35.04 บาทต่อหุน้ 

 

อตัราคิดลด 
เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

สดัส่วนของรายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครือ่งด่ืมเมือ่เทียบกบัรายได้จาก
ห้องพกั 

 เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 
(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 

จากการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ โดยการเปลีย่นแปลงของอตัรา
คดิลด (ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก) และการเปลีย่นแปลงของสดัส่วนของรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและ
เครื่องดื่มเมท่อเทยีบกบัรายได้จากห้องพกั จะไดยุ้ติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ระหว่าง 5,217.16 ล้านบาท และ 
5,744.52 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้ระหว่าง 31.30 บาทต่อหุน้ และ 34.46 บาทต่อหุน้ 

 
8. แกไ้ขขอ้ความสว่นที ่3 หน้า 37 ขอ้ 3.7 สรุปผลการประเมนิมลูค่าและความเหมาะสมต่อราคาเสนอซือ้หลกัทรพัย ์

ข้อความเดิม 
จากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ด้วยวธิกีารต่างๆ สามารถสรุปผลการประเมนิมูลค่า

ยุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ไดด้งันี้ 
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วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 

ล้านบาท บาทต่อหุ้น 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 4,479.78 – 4,879.70 26.88 – 29.28 
วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 5,047.74 – 5,825.33 30.27 – 34.95 
วธิมีลูค่าทางบญัช ี 12,401.89 74.40 
วธิปีรบัปรงุมลูค่าทางบญัช ี 12,401.89 74.40 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด   
 - อตัราสว่นราคาต่อก าไร 3,401.56 – 10,785.18 20.41 – 64.70 
 - อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 26,656.83 – 31,352.11 159.93 – 188.09 

 

ทัง้นี้ ที่ปรึกษาฯ เห็นว่า ในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบริษัทฯ ควรใช้ค่าที่สูงสุดของวิธี
เปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั และวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เน่ืองจาก (1) วธิเีปรยีบเทยีบราคา
ตลาดของหุน้สามญั เป็นการแสดงราคาทีน่กัลงทุนสามารถขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไดใ้นตลาดหลกัทรพัย ์(2) วธิมีูลค่า
ปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เป็นการแสดงมลูค่าทีน่กัลงทุนจะไดร้บัในกรณีทีม่กีารถอืหุน้สามญัของบรษิทัฯ ต่อไป โดย
ไม่ไดท้ าการขาย 

ซึง่ทัง้สองวธิจีะแสดงมลูค่าในมุมมองทีต่่างกนั กล่าวคอื วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุ้นสามญั 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 34.95 บาทต่อหุน้ จะเหน็ไดว้่าราคาเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งูกว่ามูลค่า
ยุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ดงันัน้ ราคาเสนอซ้ือหุ้นสามญัของบริษัทฯ ท่ี 40.00 บาทต่อหุ้น เป็นราคาท่ี
เหมาะสม 

สาเหตุทีท่ี่ปรกึษาฯ ไม่เลอืกใชว้ธิมีูลค่าทางบญัช ีและวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีเนื่องจากวธิมีูลค่าทางบญัช ี
เป็นการแสดงมลูค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการ
เตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต ส่วนวธิปีรบัปรุง
มลูค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมูลค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯ หลงัการปรบัปรุงรายการทรพัยส์นิ หนี้สนิ และรายการส าคญั
ต่างๆ ทีส่ าคญัใหเ้ป็นราคายุตธิรรมแลว้ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการ
เตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคตเช่นเดยีวกนั อกีทัง้ 
บรษิทัฯ อาจมคี่าใชจ้่ายในการจ าหน่ายทรพัยส์นิของบรษิทัฯ และบรษิทัฯ อาจไม่สามารถจ าหน่ายสนิทรพัยไ์ดท้นัท ีซึง่
วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัชจีะไม่ไดค้ านึงถงึปจัจยัดงักล่าว 

ทัง้นี้ จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิัทฯและขอ้มูลทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซื้อหลกัทรพัย ์ผู้ท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยไ์ม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ 
หรอื ปิดกจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด 
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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 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 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 

ทัง้นี้ ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่า ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ควรใชค้่าทีส่งูสุดของ
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั และวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เน่ืองจาก (1) วธิเีปรยีบเทยีบราคา
ตลาดของหุน้สามญั เป็นการแสดงราคาทีน่กัลงทุนสามารถขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไดใ้นตลาดหลกัทรพัย ์(2) วธิมีูลค่า
ปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เป็นการแสดงมลูค่าทีน่กัลงทุนจะไดร้บัในกรณีทีม่กีารถอืหุน้สามญัของบรษิทัฯ ต่อไป โดย
ไม่ไดท้ าการขาย 

ซึง่ทัง้สองวธิจีะแสดงมลูค่าในมุมมองทีต่่างกนั กล่าวคอื วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั จะแสดงมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัในกรณีทีน่ักลงทุนตดัสนิใจขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่นักลงทุนจะไดร้บั
ผลตอบแทนเท่ากบัราคาทีหุ่น้สามญัของบรษิทัฯ ซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในขณะทีว่ธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแส
เงนิสด จะมสีมมตฐิานหลกัว่านักลงทุนมกีารถอืหุน้ของบรษิทัฯ ต่อไปและไม่ไดท้ าการขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ 
นกัลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทนจากกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ ในอนาคต 
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ดงันัน้ เมื่อเปรยีบเทียบราคาเสนอซื้อหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ที่ 40.00 บาทต่อหุ้น กบัมูลค่ายุติธรรมของหุ้น
สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ และ 34.95 35.34 บาทต่อหุน้ จะเหน็ไดว้่าราคาเสนอซือ้หลกัทรพัยส์งูกว่า
มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ ราคาเสนอซ้ือหุ้นสามญัของบริษทัฯ ท่ี 40.00 บาทต่อหุ้น เป็นราคา
ท่ีเหมาะสม อย่างไรกต็าม ในกรณีทีผู่ถ้อืหุน้เลอืกทีจ่ะไม่ตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูถ้อืหุน้ ก็จะไดร้บัผลตอบแทน
จากการที่บริษัทฯ ประกอบธุรกิจเช่นเดิม อันได้แก่ ธุรกิจโรงแรม ธุรกิจพัฒนาอสงัหาริมทรัพย์ ธุรกิจให้เช่าพื้นที่
ส านักงาน รวมถึงธุรกิจอื่นๆ ที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกจิดงักล่าว โดยที่บรษิัทฯ จะไม่ได้มกีารจ าหน่ายสนิทรพัย์ที่ใช้ในการ
ประกอบธุรกจิอย่างมนียัส าคญั เพื่อรบัรูม้ลูค่าดงักล่าวตามมลูค่าทางบญัชหีรอืมลูค่าตลาด 

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

สาเหตุทีท่ี่ปรกึษาฯ ไม่เลอืกใชว้ธิมีูลค่าทางบญัช ีและวธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีเนื่องจากวธิมีูลค่าทางบญัช ี
เป็นการแสดงมลูค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการ
เตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต ส่วนวธิปีรบัปรุง
มลูค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมูลค่าทางบญัชขีองบรษิทัฯ หลงัการปรบัปรุงรายการทรพัยส์นิ หนี้สนิ และรายการส าคญั
ต่างๆ ทีส่ าคญัใหเ้ป็นราคายุตธิรรมแลว้ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการ
เตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคตเช่นเดยีวกนั อกีทัง้ 
บรษิทัฯ อาจมคี่าใชจ้่ายในการจ าหน่ายทรพัยส์นิของบรษิทัฯ และบรษิทัฯ อาจไม่สามารถจ าหน่ายสนิทรพัยไ์ดท้นัท ีซึง่
วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัชจีะไม่ไดค้ านึงถงึปจัจยัดงักล่าว 

ทัง้นี้ จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิัทฯและขอ้มูลทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซื้อหลกัทรพัย ์ผู้ท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยไ์ม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ 
หรอื ปิดกจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด 
 
9. เพิม่เตมิขอ้ความสว่นที ่4 หน้า 3 ขอ้ 4.2.3 แผนการขายหุน้ของกจิการ 

ข้อความเพ่ิมเติม 
ตามที่ระบุไว้ในค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ (แบบ 247-4) ณ วนัที่ท าค าเสนอซื้อ กลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีความ

ประสงคท์ีจ่ะขายหรอืโอนหุน้ของบรษิทัฯ ทีจ่ะรบัซือ้มาจากการท าค าเสนอซื้อใหแ้ก่บุคคลภายนอกในจ านวนทีม่นีัยส าคญั 
ภายในช่วงระยะเวลา 12 เดอืน นับแต่วนัสิน้สุดระยะเวลารบัซื้อหลกัทรพัย์ เวน้แต่ในกรณีที่กลุ่มผู้ท าค าเสนอซือ้มกีาร
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ปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้ภายในภายหลงัจากการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี้ ซึง่กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้อาจท าการโอน หรอืซื้อ
ขายหุน้ของกจิการภายในกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ ซึง่รวมถงึบุคคลตามมาตรา 258 แห่งพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาด
หลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 ของกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ ซึง่ประกอบไปดว้ยบรษิทั อนิเตอรเ์นชัน่แนล คอมเมอรเ์ชยีล ดเิวลลอป
เมน้ท ์จ ากดั และ Banyan Tree Hotels & Resorts Pte. Ltd. ซึง่ถอืหุน้ผ่านบรษิทัหลกัทรพัย ์เมยแ์บงก ์กมิเอง็ จ ากดั 
หรอืในกรณีทีก่ลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ต้องปฏบิตัเิพื่อใหก้จิการมคีุณสมบตัเิรื่องการกระจายหุน้รายย่อยตามเกณฑก์ารด ารง
สถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีน ในกรณีทีม่ผีูเ้สนอขายหุน้ในการท าค าเสนอซือ้จนเป็นเหตุใหบ้รษิทัฯ มผีูถ้อืหุน้รายย่อยถอื
หุน้รวมกนัต ่ากว่ารอ้ยละ 15 ของจ านวนหุ้นทีจ่ าหน่ายได้แลว้ทัง้หมดของบรษิัทฯ หรอืกลุ่มผูท้ าค าเสนอซื้อและ/หรอื
บรษิทัฯ มหีน้าที่ต้องปฏบิตัติามกฎหมายและกฎระเบยีบทีม่ผีลบงัคบัใช้ขณะนัน้  อย่างไรกด็ ีกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้จะไม่
ขายหรอืโอนหุน้ของกจิการใหแ้ก่ ICD 
 
10. เพิม่เตมิขอ้ความสว่นที ่4 หน้า 5 ทา้ยขอ้ 4.2.4 รายการระหว่างกนั ก่อนความเหน็ของทีป่รกึษาฯ 

ข้อความเพ่ิมเติม 
แนวโน้มการท ารายการระหว่างกนัในอนาคต 
ภายหลงัจากการท าค าเสนอซือ้โดยสมคัรใจในครัง้นี้ กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้และ /หรอืบุคคลทีเ่กี่ยวขอ้งตามมาตรา 

258 ของกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ไม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นแปลงนโยบายการท ารายการระหว่างกนัอย่างมนีัยส าคญั และในการ
เขา้ท ารายการระหว่างกนัในอนาคต กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้จะพจิารณาถงึประโยชน์สงูสดุของกจิการเป็นหลกัเสมอืนกบัการ
ท ารายการกบับุคคลภายนอก โดยจะด าเนินการขออนุมตัคิณะกรรมการ และ/หรอืที่ประชุมผู้ถอืหุน้ของกจิการ ก่อนท า
รายการตามระเบยีบและขอ้บงัคบัของกจิการ พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ .ศ. 2535 รวมถงึกฎหมาย ประกาศ 
ขอ้บงัคบัหรอืระเบยีบของหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี้ ประเภทและปรมิาณของรายการระหว่างกนัที่เกดิขึน้ในปจัจุบนัคาด
ว่าจะเกดิขึน้ต่อเนื่องไปในอนาคต เน่ืองจากเป็นรายการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการด าเนินธุรกจิของกจิการ 

 


