
 

  

 

ที่ L013/2561 
 

       วนัที่ 8 มีนาคม 2561 

 
เร่ือง ขอน ำส่งควำมเหน็ของกิจกำรเกี่ยวกับค ำเสนอซือ้หลักทรัพย์ (แบบ 250-2)                         
 

เรียน กรรมกำรและผู้จัดกำร  
ตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

สิ่งที่ส่งมำด้วย 1) ส ำเนำควำมเห็นของกิจกำรเกี่ยวกับค ำเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 250-2) และ 
2) ส ำเนำรำยงำนควำมเหน็ของที่ปรึกษำทำงกำรเงนิอิสระของผู้ถอืหุ้นต่อค ำเสนอซือ้หลักทรัพย์ 

 

 ตามที่บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “กิจกำร”) ได้รับส าเนาประกาศ
เจตนาในการเข้าถือหลกัทรัพย์เพื่อครอบง ากิจการ (แบบ 247-3) ลงวนัที่ 26 กุมภาพนัธ์ 2561 และส าเนาค าเสนอซือ้
หลกัทรัพย์ (แบบ 247-4) ลงวนัท่ี 2 มีนาคม 2561 จากบริษัท บนัยนั ทรี โฮลดิง้ส์ จ ากดั และบริษัท บนัยนั ทรี รีสอร์ท แอนด์ 
สปา (ไทยแลนด์) จ ากดั ("กลุ่มผู้ท ำค ำเสนอซือ้") และ บริษัทได้แตง่ตัง้บริษัท สีลมแอ๊ดไวเซอร่ี จ ากดั ให้ท าหน้าที่ในฐานะ 
ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ ถือหุ้น ("ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ") เพื่อแสดงความเห็นเก่ียวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ 
และบริษัทได้จัดเตรียมความเห็นของกิจการเก่ียวกับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 250-2) ตามประกาศคณะกรรมการ   
ตลาดทนุ ที ่ทจ. 40/2552 เร่ืองแบบรายการและระยะเวลาจดัท าความเห็นเก่ียวกบัค าเสนอซือ้เป็นที่เรียบร้อยแล้วนัน้ 
 

 ในการนี ้บริษัทจึงขอน าสง่ส าเนาความเห็นของกิจการเก่ียวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 250-2) และส าเนา
รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระของผู้ ถือหุ้นต่อค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ต่อตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
เพื่อประกอบการพิจารณาโดยมีรายละเอียดปรากฏตามสิง่ที่สง่มาด้วย 

 

 จึงเรียนมาเพื่อโปรดทราบ 
    

ขอแสดงความนบัถือ 
 

 
 

                                (นายควน เชท) 
                ผู้อ านวยการ ฝ่ายการเงินและบริหาร 



 
 

 

ความเหน็ของกิจการเก่ียวกับค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ 

(แบบ 250-2) 

 

 

ของ 

 

 

บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเทล็ จ ากัด (มหาชน) 

 

 

โดย 

 

1. Banyan Tree Holdings Limited และ 

2. บริษัท บันยัน ทรี รีสอร์ท แอนด์ สปา (ไทยแลนด์) จ ากัด 

(กลุ่มผู้ท าค าเสนอซือ้) 
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ความเห็นของกิจการเกี่ยวกับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ 

  8 มีนาคม 2561 

เรียน ผู้ ถือหลกัทรัพย์บริษัท ลากนูา่ รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน) 

 เนื่องด้วยเมื่อวนัที่ 26 กุมภาพนัธ์ 2561 บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน) (ซึ่งต่อไปนีจ้ะ
เรียกว่า "กิจการ" หรือ “บริษัทฯ” หรือ “LRH”) ได้รับส าเนาค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ของกิจการ จาก Banyan Tree 
Holdings Limited (“BTH”) และ บริษัท บนัยนั ทรี รีสอร์ท แอนด์ สปา (ไทยแลนด์) จ ากดั (รวมเรียกว่า “กลุ่มผู้ท าค า
เสนอซือ้”) ดงัมีรายละเอียดตอ่ไปนี ้
 

ประเภท

หลักทรัพย์ 

จ านวนหลักทรัพย์ที่เสนอซือ้ หลักทรัพย์ที่เสนอซือ้คิดเป็นร้อยละ 

ราคาเสนอ

ซือ้ต่อหน่วย 

(บาท) 

มูลค่าท่ีเสนอ

ซือ้ 

(บาท) 
หุ้น/หน่วย 

สิทธิออก

เสียง 

ของจ านวน

หลักทรัพย์ที่

จ าหน่ายได้แล้ว

ทัง้หมดของ

กิจการ 

ของจ านวน 

สิทธิออกเสียง

ทัง้หมดของ

กิจการ 

หุ้นสามญั 76,312,552 76,312,552 45.78 45.78 40.00 3,052,502,080 

หุ้นบริุมสิทธิ - - - - - - 

ใบส าคญัแสดง

สิทธิท่ีจะซือ้หุ้น 

- - - - - - 

หุ้นกู้แปลง

สภาพ 

- - - - - - 

หลกัทรัพย์อ่ืน 

(ถ้ามี) 

- - - - - - 

   รวม 45.78 รวม 3,052,502,080 
 

หมายเหต:ุ   1)  40.00 บาทต่อหุ้นเป็นราคาเสนอซือ้สุดท้าย ผู้ แสดงเจตนาขายมีภาระค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุ้นสามญัดงักล่าวใน
อัตราร้อยละ 0.25 ของราคาเสนอซือ้ และ ภาษีมลูค่าเพิ่มในอัตราร้อยละ  7.00 ของค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุ้น
ดงักลา่ว ดงันัน้ราคาสทุธิที่ผู้ เสนอขายจะได้รับเทา่กบัหุ้นละ 39.89 บาท 

  
 2)  ในการค านวณจ านวนเงินคา่ขายหลกัทรัพย์ที่จะต้องช าระให้แก่ผุ้ แสดงเจตนาขายแต่ละราย ตวัแทนในการซือ้หลกัทรัพย์จะ

น าราคาซือ้สุทธิคูณด้วยจ านวนหลักทรัพย์ที่เสนอขายแล้วน ามาด าเนินการปัดเศษให้จ านวนเงินค่าขายหลักทรัพย์เป็น
จ านวนเงินที่มีทศนิยม 2 ต าแหน่ง โดยในกรณีที่ทศนิยมต าแหน่งที่ 3 มีค่ามากกว่าหรือเท่ากับ 5 จะปัดขึน้ แต่ถ้าน้อยกว่า 5 
จะปัดทิง้ 

 

  ทัง้นีภ้ายใต้บทบญัญัติแหง่ประมวลรัษฎากร ตวัแทนในการรับซือ้หลกัทรัพย์จะหกัภาษี ณ ที่จา่ยในอตัราร้อยละ 15 ของก าไร
จากการขายหลกัทรัพย์ส าหรับผู้ เสนอขายที่เป็นนิติบคุคลตา่งประเทศซึง่ไมไ่ด้ประกอบกิจการในประเทศไทยยกเว้นในกรณีที่
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ผู้แสดงเจตนาขายสามารถแสดงตวัตอ่ตวัแทนในการรับซือ้หลกัทรัพย์ว่าผู้ แสดงเจตนาเป็นนิติบุคคลต่างประเทศที่มีถ่ินที่อยู่
ในประเทศซึง่มีอนสุญัญาภาษีซ้อนกบัประเทศไทยและในอนสุญัญาภาษีซ้อนฉบบัดงักล่าวมีการยกเว้นภาษีให้แก่ก าไรจาก
การขายหุ้นที่เกิดขึน้ในประเทศไทย 

 

  ส าหรับผู้แสดงเจตนาขายที่เป็นนิติบคุคลสญัชาติไทย มีหน้าที่หกัภาษี ณ ที่จา่ยร้อยละ 3 ของค่าธรรมเนียมในการเสนอขาย
หุ้น และออกหนังสือรับรองการหักภาษี ณ ที่จ่ายให้กับบริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จ ากัด ซึ่งเป็นตัวแทนในการรับซือ้
หลกัทรัพย์ 

โดยมีระยะเวลารับซือ้รวมทัง้สิน้ 25 วนัท าการ ตัง้แตเ่วลา 9.00 น. ถึง 16.00 น. ของทกุวนัท าการของตวัแทนในการรับซือ้
หลกัทรัพย์ระหวา่งวนัท่ี 5 มีนาคม 2561 ถึงวนัท่ี 9 เมษายน 2561 นัน้ 

 กิจการได้พิจารณาข้อเสนอในค าเสนอซือ้โดยค านงึถึงประโยชน์ของผู้ ถือหลกัทรัพย์แล้วขอเสนอความเห็นเพื่อ
ประกอบการพิจารณาดงันี ้

1. สถานภาพของกิจการเกี่ยวกับผลการด าเนินงานที่ผ่านมา 

1.1. ประวัติความเป็นมา 

บริษัท ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากัด (มหาชน) ก่อตัง้ในปี 2526 ได้ซือ้ที่ดินขนาดใหญ่ ซึ่งเดิมเป็นที่ตัง้
เหมืองดีบกุร้างแหง่หนึง่บนหาดบางเทา จงัหวดัภเูก็ต ประเทศไทย โดยตอ่มาได้มีการพฒันาเป็นโรงแรม ลากนูา่ 
ภเูก็ต ในรูปแบบรีสอร์ทพกัตากอากาศครบวงจร   

ธุรกิจหลกัของบริษัทฯ และบริษัทย่อย (“กลุ่มบริษัทฯ”) คือ ธุรกิจโรงแรม และธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์  
นอกจากนี ้บริษัทยอ่ยยงัประกอบธุรกิจสนามกอล์ฟ ธุรกิจร้านขายสนิค้า ธุรกิจให้เช่าพืน้ท่ีอาคารส านกังานและ
ร้านค้าปลกี และธุรกิจขายสทิธิการพกัในท่ีพกัตากอากาศ 

1.2. เหตุการณ์ส าคัญ 

ปี 2530  โรงแรมดสุติธานี ลากนูา่ ภเูก็ต (เดิมช่ือ โรงแรมดสุติ ลากนูา่ รีสอร์ท) เร่ิมเปิดด าเนินการ 

ปี 2534  โรงแรมลากนูา่ บีช รีสอร์ท เร่ิมเปิดด าเนินการ 

ปี 2535  โรงแรมเชอราตนั แกรนด์ ลากนูา่ ภเูก็ต และ ลากนูา่ ภเูก็ต กอล์ฟ คลบั เร่ิมเปิดด าเนินการ 

ปี 2536  บริษัทฯ เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และเร่ิมด าเนินงานกิจการขาย

อสงัหาริมทรัพย์โดยเร่ิมด้วยการขายห้องชดุคอนโดมิเนียม อลัลามนัดา 

ปี 2538  โรงแรมบนัยนั ทรี ภูเก็ต ซึ่งเป็นโรงแรมแห่งแรกของ บนัยนั ทรี รีสอร์ท เร่ิมเปิดด าเนินการ

อยา่งเป็นทางการ 
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ปี 2541  ลากนูา่ ฮอลเิดย์ คลบั เร่ิมเปิดด าเนินการ 

ปี 2545  กลุ่มบริษัทฯ ซือ้ที่ดินที่อยู่ติดกับ ลากูน่า ภูเก็ต อีกหนึ่งผืนเพื่อเพิ่มโอกาสในการพัฒนา

โครงการตอ่ไปในอนาคต 

ปี 2548  กลุม่บริษัทฯ ได้ซือ้บริษัท ไทยวาพลาซา่ จ ากดั ซึง่เป็นเจ้าของโรงแรมบนัยนั ทรี กรุงเทพ และ

อาคารส านกังาน 

ปี 2549  โรงแรมบนัยนั ทรี ลิเจียง สาธารณรัฐประชาชนจีน เร่ิมเปิดด าเนินการ และโรงแรมลากูน่า  

ฮอลเิดย์ คลบั ภเูก็ต รีสอร์ท เร่ิมเปิดด าเนินการภายใต้ธุรกิจขายสทิธิการพกัในที่พกัตากอากาศ 

ปี 2551  กลุ่มบริษัทฯ ท าสญัญาซือ้ที่ดินเพิ่มเติมบริเวณที่ติดกับ ลากูน่า ภูเก็ต เพื่อการพฒันาใน

อนาคต 

ปี 2552  กลุม่บริษัทฯ ลงทุนในกองทนุบนัยนั ทรี อินโดไชน่า โฮสปิทลัลิตี ้ซึ่งก าลงัด าเนินการพฒันา   

รีสอร์ทแบบครบวงจรในเมืองเว้  ประเทศเวียดนาม 

 โรงแรมเอ้าท์ริกเกอร์ ลากูนา่ ภเูก็ต รีสอร์ท แอนด์ วิลลา่ เร่ิมเปิดด าเนินการในเดือนธนัวาคม 

ปี 2553  ขายโรงแรมดสุติธานี ลากนูา่ ภเูก็ต ในเดือนตลุาคม 

ปี 2554  ขายโรงแรมลากนูา่ บีช รีสอร์ท ในเดือนพฤษภาคม 

 มีการปิดโรงแรมเชอราตนั แกรนด์ ลากนูา่ ภเูก็ต ในกลางปี 2554 เพื่อท าการปรับปรุงโรงแรม

ครัง้ใหญ่ พร้อมกับเปลี่ยนการบริหารและช่ือเป็นโรงแรมอังสนา ลากูน่า ภูเก็ต โดยเปิด

ด าเนินการในเดือนธนัวาคม 

ปี 2556  ปิดปรับปรุง ลากนูา่ ภเูก็ต กอล์ฟ คลบั ตัง้แตก่ลางปี 2556 ถึงสิน้ปี 2557 เพื่อยกระดบัสนาม

กอล์ฟ กอล์ฟคลบั และเปิดตวัการบริการรถกอล์ฟ 

ปี 2558  เปิดตวั ลากนูา่ ภเูก็ต กอล์ฟ คลบั อีกครัง้ในเดือนมกราคม 

 เปิดตวัโรงแรม แคสเซีย ภเูก็ต อยา่งเป็นทางการในเดือนตลุาคม 

ปี 2559  เปิดตวั องัสนา เวเคชัน่ คลบั ในเดือนมกราคม 

 เปลีย่นการบริหารโรงแรมเอ้าท์ริกเกอร์ ลากนูา่ ภเูก็ต รีสอร์ท แอนด์ วิลลา่ เป็น องัสนา วิลลา่ 

รีสอร์ท ภเูก็ต ในเดือนสงิหาคม 

 บริษัทฯ ลงทนุเพิ่มเติมอีกร้อยละ 1.25 ในบริษัท ไทยวา จ ากดั (มหาชน) 
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1.3. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

ธุรกิจหลกัของกลุม่บริษัทฯ ประกอบด้วยธุรกิจโรงแรม ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ และธุรกิจส านกังานให้เช่า 
โดยการลงทนุที่ส าคญัสว่นใหญ่จะอยู่ภายใต้การด าเนินงานและการบริหารรีสอร์ทแบบครบวงจรของ ลากูน่า 
ภเูก็ต ซึง่ตัง้อยูบ่นเกาะภเูก็ต ในประเทศไทย รวมถึงการลงทนุในโรงแรมบนัยนั ทรี กรุงเทพ โดยสามารถสรุปได้
ดงันี ้

ธุรกิจโรงแรม 

กลุม่บริษัทฯ เป็นเจ้าของโรงแรมและรีสอร์ท 2 แห่งในจงัหวดัภเูก็ต และอีก 1 แห่งในกรุงเทพฯ ซึ่งทุกแห่งเป็น
โรงแรมและรีสอร์ทระดบับนท่ีมีความหรูหรา กลุม่บริษัทฯ ยงัมีสิทธ์ิในการเป็นเจ้าของโรงแรมอ่ืนอีก 2 แห่งใน 
ลากูน่า ภเูก็ต ซึ่งด าเนินการให้บริการในรูปแบบของโรงแรม และโรงแรมซึ่งให้บริการส าหรับธุรกิจขายสิทธิ 
การพกัในท่ีพกัตากอากาศ โรงแรมแตล่ะแหง่ให้บริการด้านห้องพกัที่มีความหลากหลาย ซึ่งเพียบพร้อมไปด้วย
บาร์ ห้องอาหาร สระวา่ยน า้ ฟิตเนส ห้องประชมุสมัมนา บิสซิเนส เซ็นเตอร์ และสิง่อ านวยความสะดวกอื่นๆ อีก
มากมาย โดยมีโรงแรมตา่งๆ 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 โดยห้องพกับางสว่นมีผู้ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์
ของบริษัทเป็นเจ้าของ โดยผู้ลงทนุเหลา่นัน้ได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุโดยการเข้าร่วมกบัโครงการบริหาร
จดัการของโรงแรมซึ่งเป็นการให้เช่าอสงัหาริมทรัพย์เพื่อน าไปให้แขกของโรงแรมเข้าพกัอาศยั และมีห้องพกั
บางสว่นท่ีขายในรูปแบบการเป็นสมาชิกของฮอลเิดย์คลบั 

ธุรกิจกอล์ฟ 

ลากนูา่กอล์ฟภเูก็ต 

ลากนูา่กอล์ฟภเูก็ต เป็นสนามกอล์ฟขนาด 18 หลมุ 71 พาร์ ท่ีได้รับรางวลัชนะเลิศ ตัง้อยู่ภายใน ลากูน่า ภเูก็ต 
ซึ่งเป็น รีสอร์ทที่มีช่ือเสียงระดบัโลก โดยที่ผู้ เล่นจะได้ใช้ความสามารถอย่างเต็มที่บนสนามกอล์ฟที่ถูกออก
แบบอยา่งดีและให้ประสบการณ์ในการเลน่กอล์ฟท่ีสมบรูณ์แบบ ลากูน่ากอล์ฟภเูก็ต น าเสนอทางเลือกส าหรับ
การสมคัรสมาชิกรายปี 5 ปี และ 10 ปี พร้อมทัง้ได้รับสทิธิพิเศษส าหรับสมาชิก 
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ลากนูา่ กอล์ฟ บินตนั 

ลากนูา่ กอล์ฟ บินตนั เป็นสนามกอล์ฟขนาด 18 หลมุ 72 พาร์ ตัง้อยูภ่ายใน ลากนูา่ บินตนั ซึง่ออกแบบโดย เกร็ก 
นอร์แมน ในปี 2559 ลากนูา่ กอล์ฟ ได้เช่าสนามกอล์ฟและท าการปรับปรุงใหม่ และยงัเปิดรับสมาชิกกอล์ฟที่มี
อยูใ่นท้องถ่ินด้วย 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

ธุรกิจการขายอสงัหาริมทรัพย์โดยเสนอขายบ้านพักและอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการพกัผ่อน ได้แก่ อพาร์ทเม้นท์ 
ทาวน์โฮม บ้านพกัแบบกึ่งบ้านเดี่ยวและแบบบ้านเดี่ยว รวมทัง้แบบเรสซิเด้นซ์ เช่น บ้านพกับนัยนั ทรี เรสซิเด้นซ์ 
ซึ่งตัง้อยู่ภายในบริเวณรีสอร์ทหรือภายในบริเวณโรงแรม นกัลงทุนที่ซือ้อสงัหาริมทรัพย์ของลากูน่า สามารถ
เลือกรับผลตอบแทนจากการลงทุนโดยการเข้าร่วมกับโครงการบริหารจัดการของโรงแรมโดยการให้เช่า
อสงัหาริมทรัพย์เพื่อน าไปให้แขกของโรงแรมเข้าพกัอาศยั 

ธุรกิจอื่นๆ 

ลากนูา่ พร็อพเพอร์ตี ้เมเนจเม้นท์ แอนด์ เอสเตท เซอร์วิส 

ลากูน่า พร็อพเพอร์ตี ้เมเนจเม้นท์ แอนด์ เอสเตท เซอร์วิส ให้บริการที่สร้างความแตกต่างจากผู้ประกอบการ
อสังหาริมทรัพย์รายอื่น โดยได้เ ร่ิมให้บริการเมื่อต้นปี 2550 เพื่ออ านวยความสะดวกแก่ลูกค้าที่ซื อ้
อสงัหาริมทรัพย์ภายในลากูน่า ภเูก็ต ซึ่งการบริการประกอบด้วยการให้บริการดแูลสระว่ายน า้ งานช่างทัว่ไป 
การดแูลตกแตง่สวนและสภาพ  ภมูิทศัน์โดยรอบ การบริการซอ่มบ ารุง และการบ ารุงรักษาพืน้ท่ีสว่นกลาง 

ลากนูา่ ภเูก็ต เรนทลั 

เป็นบริการที่เปิดตวัช่วงสิน้ปี 2557 โดยลากูน่า ภเูก็ต เรนทลั ให้บริการเช่าบ้านพกัในวนัหยดุพกัผ่อนหรือเพื่อ
เช่าระยะยาว ในอสงัหาริมทรัพย์ที่พฒันาโดยกลุ่มบริษัทฯ ที่ไม่ได้อยู่ภายใต้ช่ือกลุ่มโรงแรมใน ลากูน่า ภเูก็ต 
วตัถปุระสงค์ของ การบริการนีเ้พื่อเป็นการอ านวยความสะดวกเพิ่มเติมแก่เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ใน ลากูน่า 
ภเูก็ต ที่ไมส่ามารถหาบริการจากผู้ประกอบการรายอื่นในภเูก็ตได้ การบริการนีเ้ป็นการให้บริการแบบจุดเดียว
เบ็ดเสร็จ เพื่อเสนอทางเลือกให้เจ้าของอสงัหาริมทรัพย์ที่ต้องการบริการท าความสะอาด ดแูลรักษาที่พกั หรือ 
บริการเช่าที่พกั 

ธุรกิจขายสทิธิการพกัในท่ีพกัตากอากาศ (ฮอลเิดย์ คลบั) 

ลากนู่า ฮอลิเดย์ คลบั เปิดด าเนินงานในปี 2541 ด าเนินธุรกิจโดยให้สมาชิกได้รับสิทธิในการพกัผ่อนประจ าปี 
ณ รีสอร์ทดงัต่อไปนี ้โรงแรมลากูน่า ฮอลิเดย์ คลบั ภูเก็ต รีสอร์ท โรงแรมอลัลามนัดา ลากูน่า ภูเก็ต โรงแรม
องัสนา ลากนูา่ ภเูก็ต โรงแรมลากนูา่ ฮอลเิดย์ คลบั ไพรเวท พลู เรสซิเด้นซ์ โรงแรมองัสนา รีสอร์ท แอนด์ สปา 
บินตนั โรงแรมเชียงใหม ่ทวิน พีคส์ โรงแรมโบ๊ทเฮ้าส์ หวัหิน และโรงแรมวิวทะเล เรสซิเด้นซ์ (6) พทัยา  ณ สิน้ปี 
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2558 บริษัทฯ ได้หยุดการขายสิทธิ   ฮอลิเดย์ คลบั ให้กับสมาชิกรายใหม่ โดยสมาชิกฮอลิเดย์ คลบัปัจจุบนั
ยงัคงมีสทิธิเข้าพกัในรีสอร์ททกุแหง่ และได้รับสทิธิพิเศษตามที่สมาชิกจะได้รับเช่นเดิม  

ในเดือนมกราคม ปี 2559 องัสนา เวเคชั่น คลบั เร่ิมด าเนินการขายสิทธิการพักในที่พกัตากอากาศในเครือ
องัสนาและบางสว่นในเครือบนัยนั ทรี ให้แก่สมาชิกซึ่งมีระยะเวลา 25 ปี ภายใต้ระบบการแลกคะแนน (point-
based membership) ซึง่มีการบริหารจดัการโดยผู้บริหารจดัการดแูลที่เป็นอิสระ (independent trustee) เพื่อ
รักษาสิทธิและประโยชน์ต่างๆ ส าหรับสมาชิก โดยกลุ่มบริษัทฯ เป็นผู้ ให้บริการด้านการขายและการตลาด
เทา่นัน้ 

กิจการให้เช่าพืน้ท่ีอาคารส านกังาน 

อาคารไทยวา 1 เป็นอาคาร 24 ชัน้ สร้างด้วยหินแกรนิต ตัง้อยู่บนถนนสาทรใต้และเป็นหนึ่งในส านกังานแห่ง
แรกๆ ในกรุงเทพฯ ที่สร้างขึน้ในรูปแบบคอนโดมิเนียม ทัง้อาคารมีพืน้ที่ใช้สอยประมาณ 20,000 ตารางเมตร 
โดยกลุม่บริษัทฯ เป็นเจ้าของอยู ่15,389 ตารางเมตร อาคารไทยวา 1 เป็นอาคารที่ได้รับการดแูลปรับปรุงอย่าง
สม ่าเสมอท าให้สามารถด ารงความเป็นอาคารส านกังานชัน้น าได้ตลอดระยะเวลาหลายปีที่ผา่นมา 

ในปี 2556 กลุ่มบริษัทฯ ได้ด าเนินการปรับปรุงบริเวณล๊อบบีข้องอาคาร เพื่อเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนักับ
อาคารส านกังานใหม่ๆ  ในบริเวณใกล้เคียงที่เพิ่งเปิดด าเนินงาน 

การลงทนุในธุรกิจโรงแรมและรีสอร์ทในตา่งประเทศ 

กลุม่บริษัทฯ มีการลงทนุในกองทนุบนัยนั ทรี อินโดไชนา่ โฮลปิทลัลติี ้ซึง่พฒันารีสอร์ทแบบครบวงจรในลากูน่า 
ลงัโก ในประเทศเวียดนาม  

นอกจากนัน้ กลุม่บริษัทฯ มีการลงทนุอื่นๆ ในต่างประเทศ โดยผ่านบริษัท ทรอปิคอล รีสอร์ท จ ากดั (TRL) ซึ่ง
ลงทนุในโรงแรมหรูหราหลายแหง่ในภมูิภาคเอเชียแปซิฟิค 

1.4. โครงสร้างรายได้ 

รายได้แบง่ตามประเภทของธุรกิจแสดงเป็นจ านวนร้อยละ มีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

หน่วย : บาท 2558 % 2559 % 2560 % 

รายได้จากกิจการโรงแรม 3,108,617,130 55 3,483,554,597 65 3,657,314,373 75 

รายได้จากกิจการอสงัหาริมทรัพย์ 2,348,479,352 42 1,305,895,061 24 927,254,458 19 

รายได้จากกิจการให้เชา่พืน้ที่อาคาร
ส านกังาน 

86,427,410 1    90,827,134 2 95,118,935 2 

รายได้อ่ืนๆ 114,705,625 2   461,380,608 9 177,876,349 4 

รวมรายได้ 5,658,229,517 100 5,341,657,400 100 4,857,564,115 100 
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1.5. ภาวะอุตสาหกรรม 

รายได้จากการทอ่งเที่ยวของประเทศไทยเพิ่มขึน้ร้อยละ 9 เมื่อเทียบกบัปี 2559 โดยได้รับปัจจยัหนนุจากตลาด
เอเชียที่แข็งแกร่ง นอกเหนือจากนัน้อตุสาหกรรมการบริการโรงแรมระดบัไฮ-เอ็น ยงัได้รับประโยชน์จากนโยบาย 
การท าการตลาดใหม่ของการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย (TAT) ซึ่งมีเป้าหมายคือ การปรับเปลี่ยน จากตลาด
มวลชน สูก่ารกระตุ้นและรักษาตลาดนกัทอ่งเที่ยวกลุม่คณุภาพ มุง่สูก่ารเป็นแหลง่ทอ่งเที่ยวทีมีคณุภาพ 

จ านวนนกัทอ่งเที่ยวจีนเดินทางมาทอ่งเที่ยวในไทยยงัคงเติบโตอยา่งตอ่เนื่อง ซึง่สร้างความแข็งแกร่งในช่วงนอก
ฤดกูาลท่องเที่ยว โดยเติบโตด้วยตวัเลข 2 หลกั สง่ผลท าให้ภเูก็ตมียอดนกัท่องเที่ยวสงูถึง 8.4 ล้านคน ดงันัน้ 
นกัทอ่งเที่ยวทัง้ชาวจีน และ รัสเซีย ยงัคงเป็นตลาดหลกัของการทอ่งเที่ยวในจงัหวดัภเูก็ต 

อสงัหาริมทรัพย์ใน จังหวัดภูเก็ต เร่ิมฟืน้ตวั หลงัจากอ่อนตวัลงในช่วงไม่ก่ีปีที่ผ่านมา ซึ่งการด้อยค่าลงของ
ค่าเงินรูเบิลรัสเซียรวมถึงความผันผวนของราคาน า้มัน และผลกระทบจากการลงมติ Brexit ในสหราช
อาณาจักร ท าให้ความเช่ือมั่นของนักลงทุนลดลง นอกจากนีค้าดว่าการขยายฐานของกลุ่มนักท่องเที่ยว
ระดบัไฮ-เอ็น ในเกาะที่มีช่ือเสยีงของไทยจะได้รับการสนบัสนนุ จากการขยายและเพิ่มขีดความสามารถในการ
ให้บริการสนามบินนานาชาติ 

 ภาวะการแข่งขนั 

โรงแรม 

   

โรงแรมระดับบนในจังหวัดภูเก็ต รีสอร์ทหรูหราในจังหวัดภูเก็ต โรงแรมระดับบนในกรุงเทพฯ 

 ดสุิต ธานี ลากนู่า ภเูก็ต 

 เอ้าท์ริกเกอร์ ลากนู่า ภเูก็ต บีช รีสอร์ท 

 เลอเมอริเดียน ภเูก็ต บีช รีสอร์ท  
 เจ ดบับลิว แมริออท รีสอร์ท แอนด์ สปา  
 ไฮแอท รีเจนซี่ ภเูก็ต รีสอร์ท 

 พลูแมน อาคาเดีย ภเูก็ต หาดในทอน 

 อมนัปรีุ 
 ตรีสรา 
 ซิกเซ้นซ์ 

 อนนัตรา 

 สโุขทยั กรุงเทพ 

 คอนราด กรุงเทพ 

 เลอ เมอริเดียน กรุงเทพ 

 ดสุิต ธานี กรุงเทพ 

 โซ โซฟิเทล แบงคอก 

 

ภเูก็ต: คู่แข่งขนัในระดบัเดียวกบัโรงแรมในกลุม่ ลากูน่า ภเูก็ต เป็นโรงแรมระดบับนและรีสอร์ทหรูหรา รวมถึง
โครงการพฒันาใหม่ๆ  ท่ีเกิดขึน้อยา่งตอ่เนื่อง ยิ่งไปกวา่นัน้โรงแรมในจงัหวดัภเูก็ตยงัคงต้องเผชิญกบัการแข่งขนั
จากการให้เช่าอสงัหาริมทรัพย์ซึง่เสนอราคาห้องพกัส าหรับการเช่าห้องพกัระยะยาวในอตัราที่สามารถแขง่ขนัได้ 
อีกทัง้การแขง่ขนักบัจดุหมายปลายทางการทอ่งเที่ยวอื่นในภมูิภาคเดียวกนั 

กรุงเทพฯ: จ านวนโรงแรมที่เพิ่งสร้างเสร็จหลายแห่งในไม่ก่ีปีที่ผ่านมาท าให้ปริมาณห้องพกัในกรุงเทพฯ ล้น
ตลาด อีกทัง้การขยายตวัของโรงแรมแห่งใหม่ๆ และเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ในกรุงเทพฯ สง่ผลให้การแข่งขนัเพิ่ม
สงูขึน้  
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ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 

คู่แข่งโดยตรงของธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ของ ลากูน่า ภูเก็ต คือ โครงการอสงัหาริมทรัพย์ที่ตัง้อยู่แถวริมฝ่ัง
ตะวนัตกเฉียงเหนือของเกาะภเูก็ต ซึง่สว่นใหญ่เป็นอสงัหาริมทรัพย์ใหมท่ี่มีราคาคอ่นข้างสงู สว่นทางด้านริมฝ่ัง
ตะวนัออกมีการพฒันาสาธารณปูโภคน้อยกวา่หรือคณุภาพด้อยกวา่และหาดทรายที่สวยงามมีน้อย ในช่วงไม่ก่ี
ปีที่ผ่านมามีโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ในรูปแบบคอนโดมิเนียมเพิ่มขึน้เป็นจ านวนมากเนื่องด้วยที่ดินมี
ราคาสงูและชาวตา่งชาติไมส่ามารถถือครองอสงัหาริมทรัพย์รูปแบบนีไ้ด้ 

ลากูน่า ภูเก็ต น าเสนออสงัหาริมทรัพย์ที่มีส่วนผสมของช่ือเสียงโรงแรม คุณภาพ และรูปแบบที่อยู่อาศยัที่มี
ความหลากหลายซึง่ก่อให้เกิดความแตกต่างจากคู่แข่ง มีผู้พฒันาอสงัหาริมทรัพย์มากมายรวมทัง้ผู้พฒันาที่มี
ส านกังานในกรุงเทพฯ เช่น แสนสิริ ศุภาลยั และ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ ที่ตัง้เป้าหมายจับลกูค้ากลุ่มที่ต้องการ
อสงัหาริมทรัพย์ราคาต ่ากว่า 10 ล้านบาท โดยตัง้กลุม่เป้าหมายที่เป็นคนไทย ดงันัน้จึงไม่ได้เป็นคู่แข่งโดยตรง
กับบริษัทฯ ส่วนผู้พฒันารายอื่นๆ ก็จะเป็นกลุ่มที่ตัง้เป้าหมายจับลูกค้ากลุ่มที่ต้องการซือ้บ้านหลงัที่ส อง ซึ่ง
ผู้พฒันากลุม่นีไ้มไ่ด้มีท าเลที่ตัง้ที่ดีหรือช่ือเสยีงที่แข็งแกร่งนกั 

ลากนูา่ ภเูก็ต ได้น าเสนอโครงการมากมายที่ตรงกบัความต้องการผู้ซือ้อสงัหาริมทรัพย์ซึ่งแตกต่างจากผู้พฒันา
โครงการอื่นๆ อาทิเช่น มีการพัฒนาอย่างต่อเนื่องยาวนานเก่ียวกับอสังหาริมทรัพย์ที่ มีคุณภาพ อยู่ใน
สภาพแวดล้อมที่ปลอดภยั สงบร่มร่ืน และมีภมูิทศัน์ที่สวยงาม อีกทัง้มีทีมงานท่ีได้รับการอบรมมาเป็นอยา่งดีใน
การบริการหลงัการขายเพื่อน าเสนอการบริการภายในบ้านเพื่ออยู่อาศยั ลากูน่า ภเูก็ต ยงัน าเสนอสิ่งอ านวย
ความสะดวกหลากหลายเก่ียวกบัอาหารและสนัทนาการ อาทิ สนามกอล์ฟ 18 หลมุ ที่ตัง้อยูใ่กล้ที่พกัอาศยั 

1.6. ทุนจดทะเบียนและทุนที่ออกและช าระแล้ว 

ปัจจบุนักิจการมีทนุจดทะเบียนช าระแล้วจ านวน 1,666,827,010 บาท แบง่เป็นหุ้นสามญัจ านวน 166,682,701 
หุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท 

1.7. คณะกรรมการบริษัท 

รายช่ือคณะกรรมการบริษัทของกิจการ ณ วนัท่ี 7 มีนาคม 2561 มีรายช่ือดงัตอ่ไปนี ้

 ช่ือ ต าแหนง่ 

1. นาย โฮ กวงปิง ประธานกรรมการ 

2. นาย ชานคราร์ ชานดราน กรรมการ และกรรมการผู้จดัการ 

3. นาย สรุพล สปุรัชญา กรรมการท่ีมใิช่ผู้บริหาร 

4. นาย เอเรียล พี วีร่า กรรมการท่ีมใิช่ผู้บริหาร 
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 ช่ือ ต าแหนง่ 

5. นาย โฮ กวงจิง กรรมการ 

6. นาย เอ็ดดี ้ซี ฮอก ไล กรรมการ 

7. นาย โฮ เรน ฮวา กรรมการ 

8. นาย สจ๊วต เดวิด เรดดิง้  กรรมการ 

9. นางสาว ศรินธร อนุยโกวิท กรรมการอิสระ  

10. นาย วฒุิพล สริุยาภิวฒัน์ กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 

11. ดร. ชิงชยั หาญเจนลกัษณ์ กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 

12. นาย ธงชยั อานนัโทไทย กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 

กรรมการผู้มีอ านาจลงนามผกูพนับริษัท ได้แก่ นาย โฮ กวงปิง, นาย โฮ กวงจิง, นายสจ๊วต เดวิด เรดดิง้, นายโฮ 
เรน ฮวา, นายเอ็ดดี ้ซี ฮอก ไล และนายชานคราร์ ชานดราน กรรมการสองในหกคนนีล้งลายมือช่ือร่วมกนัและ
ประทบัตราส าคญัของบริษัท 

ภายหลงัการท าค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์เสร็จสิน้ กลุม่ผู้ท าค าเสนอซือ้ไมม่ีนโยบายในการเปลี่ยนแปลงการด าเนิน
ธุรกิจ นโยบายการบริหารงาน และรายช่ือคณะกรรมการของกิจการ ดังนัน้ คณะกรรมการภายหลงัการท า         
ค าเสนอซือ้จะยงัคงเป็นกรรมการชดุเดิม 

1.8. โครงสร้างผู้ถอืหุ้น 

รายช่ือผู้ ถือหุ้นท่ีถือหุ้นสงูสดุ 10 รายแรก ตามรายช่ือในทะเบียนผู้ ถือหุ้นลา่สดุของกิจการ ณ วนัที่ 29 ธันวาคม 
2560 เป็นดงันี ้
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ผู้ ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเม่ือเทียบกบั 

จ านวนหุ้นท่ี

ช าระแล้ว

ทัง้หมด 

สิทธิออก

เสียงทัง้หมด 

1. กลุ่ม Banyan Tree Holdings Limited 91,422,911 54.85 54.85 

1.1 Banyan Tree Holdings Limited 74,632,342   

1.2 บริษัท บนัยนั ทรี รีสอร์ท แอนด์ สปา (ไทยแลนด์) จ ากดั* 15,737,807   

1.3 บริษัทหลกัทรพัย์ เมย์แบงก์ กิม เอ็ง จ ากดั** 1,052,762   

2. บริษัทหลกัทรัพย์ จดัการกองทนุรวมเพ่ือผู้ลงทนุตา่งด้าว 

จ ากดั*** 

22,487,465 13.49 13.49 

3. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั 13,661,458 8.20 8.20 

4. นายสุวทิย์ เลาหะพลวฒันา 5,183,900 3.11 3.11 

5. นายวชิระ ทยานาราพร 4,250,000 2.55 2.55 

6. บริษัท ไทยวา จ ากดั (มหาชน) 3,480,200 2.09 2.09 

7. Goldman Sachs International  2,947,800 1.77 1.77 

8. บริษัท ดสุิตธานี จ ากดั (มหาชน) 1,250,000 0.75 0.75 

9. บริษัท วริิยะประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) 1,103,725 0.66 0.66 

10. State Street Europe Limited 1,053,202 0.63 0.63 

รวมผู้ถือหุ้นใหญ่ 10 รายแรก 146,840,661 88.10 88.10 

ผู้ ถือหุ้นรายย่อย 19,842,040 11.90 11.90 

รวม 166,682,701 100.00 100.00 

  หมายเหต ุ * บริษัทซึง่ BTH มีอ านาจควบคมุ 
    ** ถือหุ้นของกิจการ เพื่อและในนามของ Banyan Tree Hotels & Resorts Pte. Ltd. (เดิมชื่อว่า Banyan Tree 

Corporate Pte. Ltd.) ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยที่ถือหุ้นทัง้หมดโดย BTH 
  *** BTH ถือหน่วยลงทนุ 18,175,265 หน่วย ในบริษัทหลกัทรัพย์ จดัการกองทนุรวมเพื่อผู้ลงทนุตา่งด้าว จ ากดั 
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โครงสร้างผู้ ถือหุ้นที่คาดว่าจะเป็นภายหลงัการท าค าเสนอซือ้ ภายใต้สมมติฐานว่าผู้ ถือหุ้นทุกรายของกิจการ
ยกเว้นกลุม่ผู้ท าค าเสนอซือ้ในครัง้นีต้อบรับค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ จะเป็นดงันี ้

ผู้ ถือหุ้น จ านวนหุ้น 

ร้อยละเม่ือเทียบกบั 

จ านวนหุ้นท่ีช าระ

แล้วทัง้หมด 

สิทธิออก

เสียงทัง้หมด 

กลุ่มผู้ท าค าเสนอซือ้    

1. Banyan Tree Holdings Limited 74,632,342 44.78 44.78 

2. บริษัท บนัยนั ทรี รีสอร์ท แอนด์ สปา (ไทยแลนด์) จ ากดั 92,050,359 55.22 55.22 

รวม 166,682,701 100.00 100.00 

1.9. สรุปฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานของกิจการ 

สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงานรวมของกิจการส าหรับรอบบญัชีสิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2558 – 
2560 

หนว่ย : ลา้นบาท 
2558 2559 2560 

จ านวนเงิน ร้อยละ  จ านวนเงิน ร้อยละ  จ านวนเงิน ร้อยละ  

สินทรัพย์       

สินทรัพย์หมนุเวียน       

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 859.88 4.3 669.77 3.2 1,009.98 4.8 

เงินลงทนุชัว่คราว-เงินฝากประจ าระยะ

สัน้ 

10.72 0.1 12.88 0.1 13.00 0.1 

เงินฝากสถาบนัการเงินระยะสัน้ที่มีภาระ

ค า้ประกนั 

75.93 0.3 - - - - 

ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น 635.44 3.2 671.73 3.2 704.57 3.4 

สินค้าคงเหลือ 129.49 0.6 114.94 0.6 112.60 0.5 

ต้นทนุการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 3,787.14 18.9 3,539.96 17.1 3,985.98 19.1 
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หนว่ย : ลา้นบาท 
2558 2559 2560 

จ านวนเงิน ร้อยละ  จ านวนเงิน ร้อยละ  จ านวนเงิน ร้อยละ  

สินทรัพย์หมนุเวียนอื่น 200.79 1.0 156.82 0.8 138.88 0.7 

รวมสินทรัพย์หมนุเวียน 5,699.38 28.4 5,166.10 24.9 5,965.01 28.6 

สินทรัพย์ไมห่มนุเวียน       

เงินฝากสถาบนัการเงินระยะยาวที่มี

ภาระค า้ประกนั 

0.04 0.0 0.04 0.0 0.04 0.0 

เงินฝากประจ าระยะยาว 2.18 0.0 2.18 0.0 2.18 0.0 

ลกูหนีก้ารค้าระยะยาว 457.99 2.3 393.40 1.9 322.18 1.5 

เงินลงทนุในบริษัทร่วม 383.09 1.9 1,082.79 5.2 928.40 4.4 

เงินลงทนุระยะยาวอื่น 1,132.19 5.6 606.37 2.9 606.37 2.9 

อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทนุ 1,120.76 5.6 1,149.51 5.5 1,165.33 5.6 

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ์ 10,687.45 53.2 11,742.22 56.7 11,299.86 54.1 

สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 113.54 0.6 83.96 0.4 98.13 0.5 

คา่ความนิยม 407.90 2.0 407.90 2.0 407.90 2.0 

สิทธิการเชา่ 17.28 0.1 14.21 0.1 11.46 0.1 

สินทรัพย์ไมห่มนุเวียนอื่น 69.46 0.3 76.67 0.4 76.85 0.4 

รวมสินทรัพย์ไมห่มนุเวียน 14,391.88 71.6 15,559.25 75.1 14,918.70 71.4 

รวมสินทรัพย์ 20,091.27 100.0 20,725.35 100.0 20,883.71 100.0 
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หนว่ย : ลา้นบาท 
2558 2559 2560 

จ านวนเงิน ร้อยละ  จ านวนเงิน ร้อยละ  จ านวนเงิน ร้อยละ  

หนีส้ินและสว่นของผู้ ถือหุ้น       

หนีส้ินหมนุเวียน       

เงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 554.80 2.8 515.00 2.5 510.00 2.4 

เจ้าหนีก้ารค้าและเจ้าหนีอ่ื้น 959.25 4.8 819.84 4.0 924.89 4.4 

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินที่

ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี  

469.75 2.3 590.86 2.9 518.61 2.5 

หุ้นกู้ชนิดไมมี่ประกนัที่ถึงก าหนดช าระ

ภายในหนึ่งปี  

- - - - 497.98 2.4 

ภาษีเงินได้ค้างจา่ย 62.55 0.3 43.80 0.2 38.18 0.2 

เงินรับลว่งหน้าจากลกูค้า 546.55 2.7 391.62 1.9 812.25 3.9 

หนีส้ินหมนุเวียนอื่น 140.48 0.7 163.64 0.7 166.56 0.8 

รวมหนีส้ินหมนุเวียน 2,733.38 13.6 2,524.76 12.2 3,468.47 16.6 

หนีส้ินไมห่มนุเวียน       

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน -

สทุธิจากสว่นที่ถึงก าหนดช าระในหนึ่งปี 

2,819.39 14.0 2,456.96 11.8 2,207.87 10.6 

หุ้นกู้ชนิดไมมี่ประกนั 493.85 2.5 495.91 2.4 - 0.0 

ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของ

พนกังาน 

63.61 0.3 59.61 0.3 55.17 0.3 

ประมาณการหนีส้ินระยะยาว-ประมาณ

การหนีส้ินเก่ียวกบัคดีฟอ้งร้อง 

40.13 0.2 40.58 0.2 41.02 0.2 

หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัช ี 2,166.33 10.8 2,356.96 11.4 2,339.13 11.2 

หนีส้ินไมห่มนุเวียนอื่น 99.41 0.5 105.27 0.5 111.37 0.5 

รวมหนีส้ินไมห่มนุเวียน 5,682.72 28.3 5,515.29 26.6 4,754.56 22.8 

รวมหนีสิ้น 8,416.10 41.9 8,040.05 38.8 8,223.03 39.4 
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หนว่ย : ลา้นบาท 
2558 2559 2560 

จ านวนเงิน ร้อยละ  จ านวนเงิน ร้อยละ  จ านวนเงิน ร้อยละ  

สว่นของผู้ ถือหุ้น       

ทนุจดทะเบียน 2,116.75 10.5 2,116.75 10.2 2,116.75 10.1 

ทนุที่ออกและช าระเต็มมลูคา่แล้ว 1,666.83 8.3 1,666.83 8.0 1,666.83 8.0 

สว่นเกินมลูคา่หุ้นสามญั 2,062.46 10.3 2,062.46 10.0 2,062.46 9.9 

ทนุส ารอง 568.13 2.8 568.13 2.7 568.13 2.7 

ก าไรสะสม – ส ารองตามกฎหมาย 211.68 1.1 211.68 1.0 211.68 1.0 

   - ยงัไมไ่ด้จดัสรร 2,642.74 13.2 2,952.37 14.2 2,970.28 14.2 

องค์ประกอบอ่ืนของสว่นของผู้ ถือหุ้น 4,239.62 21.1 4,935.42 23.9 4,922.51 23.6 

สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัท 11,391.46 56.7 12,396.89 59.8 12,401.89 59.4 

สว่นของผู้ มีสว่นได้เสียที่ไมมี่อ านาจ

ควบคมุของบริษัทยอ่ย 

283.71 1.4 288.41 1.4 258.79 1.2 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 11,675.17 58.1 12,685.30 61.2 12,660.68 60.6 

รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 20,091.27 100.0 20,725.35 100.0 20,883.71 100.0 
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หนว่ย : ลา้นบาท 
2558 2559 2560 

จ านวนเงิน ร้อยละ  จ านวนเงิน ร้อยละ  จ านวนเงิน ร้อยละ  

รายได้       

รายได้จากกิจการโรงแรม 3,108.62 55.0 3,483.55 65.2 3,657.31 75.3 

รายได้จากกิจการพฒันา

อสงัหาริมทรัพย์ 

2,348.48 41.5 1,305.90 24.5 927.25 19.1 

รายได้จากกิจการให้เชา่พืน้ที่อาคาร

ส านกังาน 

86.43 1.5 90.83 1.7 95.12 1.9 

รายได้อ่ืน 114.70 2.0 461.38 8.6 177.88 3.7 

รวมรายได้ 5,658.23 100.0 5,341.66 100.0 4,857.56 100.0 

คา่ใช้จา่ย       

ต้นทนุของกิจการโรงแรม 1,839.23 32.5 2,002.26 37.5 2,085.77 42.9 

ต้นทนุของกิจการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 1,504.47 26.6 842.84 15.8 619.15 12.8 

ต้นทนุของกิจการให้เชา่พืน้ที่อาคาร

ส านกังาน 

44.26 0.8 49.58 0.9 43.02 0.9 

คา่ใช้จา่ยในการขาย 382.74 6.8 359.09 6.7 408.73 8.4 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 1,360.50 24.0 1,336.41 25.0 1,389.52 28.6 

รวมค่าใช้จ่าย 5,131.20 90.7 4,590.18 85.9 4,546.19 93.6 

ก าไรก่อนส่วนแบ่งขาดทุนจากเงนิ

ลงทุนในบริษัทร่วม ค่าใช้จ่ายทาง

การเงนิและค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได้ 

527.03 9.3 751.48 14.1 311.37 6.4 

สว่นแบง่ขาดทนุจากเงินลงทนุในบริษัท

ร่วม 

(45.04) (0.8) (49.61) (0.9) (3.12) (0.1) 

คา่ใช้จา่ยทางการเงิน (166.15) (2.9) (190.19) (3.6) (176.78) (3.6) 

คา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้ (139.41) (2.5) (133.89) (2.5) (68.36) (1.4) 
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หนว่ย : ลา้นบาท 
2558 2559 2560 

จ านวนเงิน ร้อยละ  จ านวนเงิน ร้อยละ  จ านวนเงิน ร้อยละ  

ก าไรส าหรับปี 176.43 3.1 377.79 7.1 63.11 1.3 

       

การแบ่งปันก าไร (ขาดทุน)       

สว่นที่เป็นของผุ้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 175.26 3.1 380.25 7.2 59.54 1.2 

สว่นที่เป็นของผู้ มีสว่นได้เสียที่ไมมี่

อ านาจควบคมุของบริษัทยอ่ย 

1.17 0.0 (2.46) (0.1) 3.57 0.1 

 176.43 3.1 377.79 7.1 63.11 1.3 

 

ที่มา : งบการเงินของกิจการตรวจสอบโดยผู้สอบบญัชี ทัง้นี ้ผู้ ถือหลกัทรัพย์สามารถดูรายละเอียดงบการเงินของกิจการเพิ่มเติมได้
จาก website ของส านกังาน ก.ล.ต. (www.sec.or.th) หรือตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 

  

  

http://www.set.or.th/
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การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิที่ผ่านมา 

ส าหรับปี สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2559 บริษัทฯ แสดงผลก าไรสทุธิ 380 ล้านบาท ซึ่งเพิ่มขึน้ 205 ล้านบาทเมื่อ

เทียบกบัปีก่อน 

 รายได้รวมส าหรับปี เมื่อเทียบกบัปีก่อนลดลง 317 ล้านบาท สว่นใหญ่เนื่องจาก 

 รายได้จากกิจการโรงแรม ซึง่ประกอบด้วยธุรกิจโรงแรม สนามกอล์ฟ และธุรกิจขายสินค้า มียอดเพิ่มขึน้ 375 

ล้านบาท โดยเป็นผลจากผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้เมื่อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนของทัง้โรงแรมในลากนูา่ 

ภเูก็ต และโรงแรมบนัยนั ทรี กรุงเทพ 

 รายได้จากกิจการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ ซึ่งประกอบด้วยธุรกิจขายอสงัหาริมทรัพย์และขายสิทธิการพกัในที่

พกัตากอากาศ มียอดลดลง 1,043 ล้านบาท เนื่องจากการรับรู้รายได้ลดลงของสองโครงการคือ แคสเซีย 

ภเูก็ต และ ลากูน่า พาร์ค ซึ่งทัง้สองโครงการนีส้ร้างเสร็จในปี 2558 และบริษัทฯ ยงัสามารถรับรู้รายได้จาก

ยอดขายที่รอรับรู้จากการโอนในปีก่อนๆ  

 รายได้จากกิจการให้เช่าพืน้ที่อาคารส านกังาน ซึ่งรวมการให้เช่าร้านค้า เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของผู้ เช่าของ

อาคารไทยวา 1 ซึง่ท าให้รายได้เพิ่มขึน้ 4 ล้านบาท   

 รายได้อื่นเพิ่มขึน้ 347 ล้านบาท สว่นใหญ่เกิดจากก าไรจากการปรับมูลค่ายตุิธรรมของเงินลงทนุในบริษัท 

ไทยวา จ ากดั (มหาชน) จ านวนเงิน 346 ล้านบาท ซึ่งเป็นการโอนเปลี่ยนประเภท ”เงินลงทนุจากเงินลงทนุ

ระยะยาวอื่น” ไปเป็น ”เงินลงทนุในบริษัทร่วม” ในปี 2559 

คา่ใช้จ่ายรวมลดลง 541 ล้านบาท เมื่อเทียบกบัปีก่อน สว่นใหญ่เนื่องจาก 

 ต้นทนุของกิจการโรงแรมเพิ่มขึน้ 163 ล้านบาท สว่นใหญ่เป็นไปตามรายได้จากกิจการโรงแรมที่เพิ่มขึน้ 

 ต้นทนุของกิจการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ลดลง 661 ล้านบาท  สว่นใหญ่เป็นผลจากรายได้จากกิจการพฒันา

อสงัหาริมทรัพย์ที่ลดลงในระหวา่งงวด 

 ต้นทนุของกิจการให้เช่าพืน้ท่ีอาคารส านกังานเพิ่มขึน้ 5 ล้านบาท เป็นผลจากค่าใช้จ่ายสว่นกลางส าหรับการ

ปรับปรุงอาคาร 

 คา่ใช้จ่ายในการขายลดลง 24 ล้านบาท สว่นใหญ่เป็นผลจากการลดลงของคา่ใช้จ่ายในการขายของธุรกิจขาย

สทิธิการพกัในท่ีพกัตากอากาศในรูปแบบเดิม ซึง่หยดุการจ าหนา่ยให้กบัลกูค้ารายใหม่ ค่าใช้จ่ายที่ลดลงนี ถ้กู

ชดเชยบางสว่นด้วยคา่ใช้จ่ายที่เพิ่มขึน้ของกิจการโรงแรม 
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 ค่าใช้จ่ายในการบริหารลดลง 24 ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นผลจากการลดลงของค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนกังาน    

ค่าซ่อมแซมและบ ารุงรักษาของโรงแรม และค่าประกันภัย โดยถูกชดเชยบางส่วนด้วยการเพิ่มขึน้ของ

คา่ธรรมเนียมในการบริหารโรงแรมและคา่ที่ปรึกษากฎหมาย 

สว่นแบ่งขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมเพิ่มขึน้ 4 ล้านบาท เป็นผลจากขาดทุนที่เพิ่มขึน้ของบริษัท ลิเจียง     

บนัยนั ทรี โฮเท็ล จ ากดั  

ค่าใช้จ่ายทางการเงินเพิ่มขึน้ 24 ล้านบาทเมื่อเทียบกับปีก่อน สว่นใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของยอดเงินกู้ยืม

คงเหลอืในปีปัจจบุนั 

ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ลดลง 5 ล้านบาทในปี 2559 สว่นใหญ่เกิดจากก าไรทางภาษีลดลง ชดเชยด้วยขาดทนุทาง

ภาษีที่ไมไ่ด้ใช้เพิ่มขึน้ในปี 2559 

จากเหตผุลดงักลา่วข้างต้น สง่ผลให้บริษัทฯ แสดงผลก าไรในปี 2559 เพิ่มขึน้เมื่อเทียบกบัปีก่อน 

ส าหรับปี สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2560 บริษัทฯ แสดงผลก าไรสทุธิ 60 ล้านบาท ซึ่งลดลง 320 ล้านบาทเมื่อ

เทียบกบัปีก่อน 

 รายได้รวมส าหรับปี เมื่อเทียบกบัปีก่อนลดลง 484 ล้านบาท สว่นใหญ่เนื่องจาก 

 รายได้จากกิจการโรงแรม ซึ่งประกอบด้วยธุรกิจโรงแรม สนามกอล์ฟ และธุรกิจขายสินค้า มียอดเพิ่มขึน้จาก  

ปีก่อน 174 ล้านบาท โดยเกิดจากผลการด าเนินงานที่ดีขึน้เมื่อเทียบกบัปีก่อนของทัง้โรงแรมในลากูน่า ภเูก็ต 

และโรงแรมบนัยนั ทรี กรุงเทพ 

 รายได้จากกิจการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ ซึ่งประกอบด้วยธุรกิจขายอสงัหาริมทรัพย์และขายสิทธิการพกัในที่

พักตากอากาศ มียอดลดลง 379 ล้านบาท เนื่องจากการรับรู้รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์หลาย

โครงการ (ดุสิต วิลล่า, บนัยนั ทรี แกรนด์ เรสซิเด้นซ์, บนัยนั ทรี สปา พล ูวิลลา่และ แคสเซีย ภูเก็ต) และ

ยอดขายสิทธิการพกัในที่พักตากอากาศมีมูลค่าลดลงเมื่อเทียบกับปีก่อน โดยถูกชดเชยบางส่วนด้วยการ

เพิ่มขึน้ของยอดขายในโครงการลากนูา่ วิลเลจ 

 รายได้จากกิจการให้เช่าพืน้ท่ีอาคารส านกังาน ซึ่งรวมการให้เช่าร้านค้า เพิ่มขึน้ 4 ล้านบาท สว่นใหญ่เป็นผล

จากผู้ เช่าและอตัราคา่เช่าของอาคารไทยวา 1 เพิ่มขึน้ 

 รายได้อื่นลดลง 283 ล้านบาท สว่นใหญ่เกิดจากก าไรท่ีเกิดขึน้ครัง้เดียวและรายได้เงินปันผลของบริษัท ไทยวา 

จ ากดั (มหาชน) จ านวนเงินรวม 373 ล้านบาท ซึง่เกิดจากการโอนเปลีย่นประเภทเงินลงทนุจากเงินลงทนุระยะ
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ยาวอื่นไปเป็นเงินลงทนุในบริษัทร่วมในปี 2559 โดยถกูชดเชยบางสว่นด้วยการเพิ่มขึน้ของก าไรจากการขาย

เงินลงทนุจ านวนเงิน 116 ล้านบาทในปี 2560 

คา่ใช้จ่ายรวมลดลง 44 ล้านบาท เมื่อเทียบกบัปีก่อน สว่นใหญ่เนื่องจาก 

 ต้นทนุของกิจการโรงแรมเพิ่มขึน้ 84 ล้านบาท สว่นใหญ่เป็นไปตามรายได้จากกิจการโรงแรมที่เพิ่มขึน้ 

 ต้นทนุของกิจการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ลดลง 224 ล้านบาท สว่นใหญ่เป็นผลจากรายได้จากกิจการพฒันา

อสงัหาริมทรัพย์ที่ลดลงในระหวา่งงวด และต้นทนุขายสทิธิการพกัในท่ีพกัตากอากาศที่ลดลง 

 ต้นทุนของกิจการให้เช่าพืน้ที่อาคารส านกังานลดลง 7 ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นผลจากค่าใช้จ่ายส่วนกลาง

ส าหรับการปรับปรุงอาคารลดลง 

 ค่าใช้จ่ายในการขายเพิ่มขึน้ 50 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่เกิดจากค่านายหน้าของการขายอสงัหาริมทรัพย์ที่

เพิ่มขึน้ 

 คา่ใช้จ่ายในการบริหารเพิ่มขึน้ 53 ล้านบาท สว่นใหญ่เป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของต้นทนุพนกังานและขาดทนุ

จากอตัราแลกเปลีย่น โดยถกูชดเชยบางสว่นด้วยการลดลงของคา่เผ่ือหนีส้งสยัจะสญู 

ส่วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมลดลง 46 ล้านบาท เป็นผลจากก าไรของ บริษัท ไทยวา จ ากดั 

(มหาชน) (บริษัทเร่ิมรับรู้มลูคา่ตามวิธีสว่นได้เสยีตัง้แตเ่ดือนมกราคม 2560)  

ค่าใช้จ่ายทางการเงินลดลง 13 ล้านบาทเมื่อเทียบกับปีก่อน ส่วนใหญ่เป็นผลจากการลดลงของยอดเงินกู้ ยืม

คงเหลอืและอตัราดอกเบีย้ในปีปัจจบุนั 

คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้ลดลง 66 ล้านบาทเมื่อเทียบกบัปีก่อน สว่นใหญ่เป็นผลจากขาดทนุทางภาษีที่ไม่ได้ใช้ลดลง 

ในปีปัจจบุนั 

ก าไรสว่นที่เป็นของผู้มีสว่นได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคมุของบริษัทย่อยจ านวนเงิน 4 ล้านบาทในงวดปัจจุบนั เมื่อ

เทียบกบัขาดทนุจ านวน 2 ล้านบาทในปีก่อน ซึง่สว่นใหญ่เป็นผลจากการขายเงินลงทนุในปีปัจจุบนัประกอบกบัผลขาดทนุที่

ลดลงของธุรกิจร้านขายสนิค้า 

จากเหตผุลดงักลา่วข้างต้น สง่ผลให้บริษัทฯ แสดงผลก าไรในปี 2560 ลดลงเมื่อเทียบกบัปีก่อน 
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การด าเนินงานของธุรกิจโรงแรม 

 หน่วย : ล้านบาท 
 2558 % 2559 % 2560 % 

รายได้ 

ค่าใช้จ่าย 

ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน 

3,109 

1,839 

1,270 

100 

59 

41 

3,484 

2,002 

1,482 

100 

57 

43 

3,657 

2,086 

1,571 

100 

57 

43 

ส าหรับปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2559 รายได้และค่าใช้จ่ายของธุรกิจโรงแรมเพิ่มขึน้ 375 ล้านบาท และ 163 
ล้านบาท ตามล าดบั เมื ่อเทียบกบัปีก่อน สง่ผลให้บริษัทฯ มีก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มขึน้จากปีก่อนจ านวน 212    
ล้านบาท ส าหรับอตัราก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงานคิดเป็นร้อยละ 43 เพิ่มขึน้จาก ปี 2558 ซึง่อยูท่ี่ระดบัร้อยละ 41  

ส าหรับปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2560 รายได้และค่าใช้จ่ายของธุรกิจโรงแรมเพิ่มขึน้ 173 ล้านบาท และ 84 
ล้านบาท ตามล าดบั เมื่อเทียบกบัปีก่อน สง่ผลให้บริษัทฯ มีก าไรจากการด าเนินงานเพิ่มขึน้จากปีก่อนจ านวน 89 ล้านบาท 
ส าหรับอตัราก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงานคิดเป็นร้อยละ 43 เท่ากบัปี 2559 แต่เพิ่มสงูขึน้จากปี 2558 ซึ่งอยู่ที่ระดบั   
ร้อยละ 41 

ธุรกิจการขายอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจขายสิทธิการพักในที่พักตากอากาศ  

                   หน่วย: ล้านบาท 
 2558 % 2559 % 2560 % 

รายได้ 

ค่าใช้จ่าย 

ก าไรขัน้ต้นจากการด าเนินงาน 

2,349 

1,504 

845 

100 

64 

36 

1,306 

 843 

463 

100 

65 

35 

927 

619 

308 

100 

67 

33 

           ส าหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2559 รายได้ที่ลดลง 1,043 ล้านบาทและค่าใช้จ่ายที่ลดลง 661 ล้านบาทเมื่อ
เทียบกับปีก่อน ส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไรจากการด าเนินงานลดลง 382 ล้านบาท ส าหรับอัตราก าไรขัน้ต้นจากการ
ด าเนินงานร้อยละ 35 ลดลงจากปี 2558 ซึ่งอยู่ที่ระดบัร้อยละ 36 ซึ่งสาเหตหุลกัของรายได้ที่ลดลงเนื่องจากในปี 2559 
บริษัทฯ รับรู้รายได้ทางบญัชีเพียง 80 หลงั เมื่อเทียบกบัปีก่อนจ านวน 243 หลงั สว่นรายได้จากยอดขายที่เหลอืจะสามารถ
รับรู้ได้ในปีถดัๆ ไป 

 ส าหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 รายได้และคา่ใช้จ่ายลดลง 379 ล้านบาทและ 224 ล้านบาท ตามล าดบั 
เมื่อเทียบกับปีก่อน ส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไรจากการด าเนินงานลดลง 155 ล้านบาท ส าหรับอตัราก าไรขัน้ต้นจากการ
ด าเนินงานร้อยละ 33 ลดลงจากปี 2559 ซึ่งอยู่ที่ระดบัร้อยละ 35 และจากปี 2558 ซึ่งอยู่ที่ระดบัร้อยละ 36 ตามล าดบั 
สาเหตหุลกัของรายได้ที่ลดลงเนื่องจากในปี 2559 บริษัทฯ รับรู้รายได้ทางบญัชีเพียง 58 หลงั เมื่อเทียบกบัปี 2559 จ านวน 
80 หลงั และปี 2558 จ านวน 243 หลงั สว่นรายได้จากยอดขายที่เหลอืจะสามารถรับรู้ได้ในปีถดั ๆ ไป 
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งบแสดงฐานะการเงนิ 

รายการท่ีส าคญัในงบแสดงฐานะการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 - 2560 มีดงัตอ่ไปนี ้

หน่วย: ล้านบาท 
 หมายเหตุ 31 ธันวาคม 2558 31 ธันวาคม 2559 31 ธันวาคม 2560 

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด - 860 670 1,010 

ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ่ื้น 1 1,047 1,026 976 

ต้นทนุการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 2 3,787 3,540 3,986 

เงินลงทนุในบริษัทร่วม 3 383 1,083 928 

เงินลงทนุระยะยาวอื่น  3 1,132 606 606 

อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทนุ 4 1,121 1,150 1,165 

อาคาร อปุกรณ์และที่ดิน 5 10,687 11,742 11,300 

เงินกู้ยืมจากธนาคาร 6 3,844 3,563 3,236 

หนีส้ินภาษีเงินได้รอการตดับญัชี 7 2,166 2,357 2,339 

สว่นของผู้ ถือหุ้น 8 11,675 12,685 12,661 

ประเด็นส าคญัของยอดเคลือ่นไหวของรายการในงบแสดงฐานะการเงิน ส าหรับปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2559 

มีดงันี ้

1. ลกูหนีก้ารค้าและลกูหนีอ้ื่นๆ ลดลงจากปีก่อนเพียงเล็กน้อย สว่นใหญ่มีสาเหตเุกิดจากการลดลงของธุรกิจ

โรงแรม ลกูหนีธุ้รกิจการขายอสงัหาริมทรัพย์ ลกูหนีท้ี่เกิดจากการเคลมประกนั รายได้ค้างรับ และลกูหนีอ้ื่น 

ชดเชยด้วยการเพิ่มขึน้จากการขายสทิธิการพกัในท่ีพกัตากอากาศ  และลกูหนีข้องดสุติวิลลา่  

2. การลดลงของต้นทนุการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ เนื่องจากการขายโครงการ แคสเซีย ภเูก็ต , ลากูน่า พาร์ค 

และบนัยนัทรี แกรนด์ เรสซิเด้นซ์ระหว่างปี 

3. เงินลงทนุในบริษัทร่วมเพิ่มขึน้และเงินลงทนุระยะยาวอื่นลดลงเนื่องจากบริษัทฯ ได้มีการซือ้หุ้นของบริ ษัท 

ไทยวา จ ากัด (มหาชน) (“TWPC”) ร้อยละ 1.25 และ TWPC ได้แต่งตัง้กรรมการของบริษัทฯ ใน

คณะกรรมการของ TWPC เมื่อวนัท่ี 25 ธนัวาคม 2559 ซึง่สง่ผลให้บริษัทฯ มีอ านาจในการบริหารใน TWPC 

และบริษัทฯ ต้องปรับเงินลงทนุใน TWPC เป็นราคาตลาด ณ วนัที่ 26 ธันวาคม 2559 (8.80 บาทต่อหุ้น) 

และโอนจากเงินลงทนุระยะยาวอื่นเป็นเงินลงทนุในบริษัทร่วม  

4. การเพิ่มขึน้ของอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนเกิดจากการประเมินราคาโดยวิธีคิดลดกระแสเงินสดตาม

รายงานจากผู้ประเมิน 



ความเห็นของกิจการเก่ียวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ (แบบ 250-2)      บริษัท ลากนู่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน) 
 

หน้า 22 

 

5. การเพิ่มขึน้ของอาคาร อปุกรณ์และที่ดิน สว่นใหญ่เกิดจากการเพิ่มขึน้จากการประเมินราคาทรัพย์สินในปี 

2559 และการซือ้ทรัพย์สนิในธุรกิจโรงแรมเพิ่ม  

6. เงินกู้ยืมจากธนาคารลดลงในระหวา่งปี 2559 เนื่องจากมีการจ่ายช าระคืนเงินกู้ ระยะสัน้ตามก าหนดจ านวน 

40 ล้านบาท และเงินกู้ ระยะยาวตามก าหนดจ านวน 616 ล้านบาทชดเชยกบัการเบิกเงินจากวงเงินกู้ ระยะ

ยาวจ านวน 374 ล้านบาท 

7. หนีส้นิภาษีเงินได้รอการตดับญัชีสว่นใหญ่ประกอบด้วยสว่นเกินทนุจากการตีราคาสินทรัพย์จ านวน 1,589 

ล้านบาท ผลต่างชั่วคราวจากการรับรู้รายได้จ านวน 840 ล้านบาท และก าไรจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่า

ยตุิธรรมของอสงัหาริมทรัพย์จากการลงทนุจ านวน 162 ล้านบาท 

8. สว่นของผู้ ถือหุ้นเพิ่มขึน้ สว่นใหญ่เนื่องจากก าไรสทุธิส าหรับปี 2559 จ านวน 380 ล้านบาท และสว่นเกินทนุ

จากการตีราคาสนิทรัพย์เพิ่มขึน้จ านวน 889 ล้านบาท  ชดเชยด้วยเงินปันผลจ่ายจ านวน 80 ล้านบาท การ

โอนกลบัการรับรู้ก าไรที่ยงัไม่เกิดขึน้ของหุ้นที่มีไว้เพื่อขายจ านวน 153 ล้านบาท และสว่นแบ่งก าไรขาดทนุ

เบ็ดเสร็จอื่นในบริษัทร่วมจ านวน 28 ล้านบาท   

ประเด็นส าคญัของยอดเคลือ่นไหวของรายการในงบแสดงฐานะการเงิน ส าหรับปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวาคม 2560 

มีดงันี ้

1. ลูกหนีก้ารค้าและลูกหนีอ้ื่นๆ ลดลงจากปีก่อนเพียงเล็กน้อย เนื่องมาจากการลดลงของยอดขาย

อสงัหาริมทรัพย์และลกูหนีอ้ื่น ซึง่ชดเชยด้วยการเพิ่มขึน้จากลกูหนีท้ี่เก่ียวข้องกบัธุรกิจโรงแรม ลกูหนีท้ี่เกิด

จากการเคลมประกนั รายได้ค้างรับ การขายสทิธิการพกัในท่ีพกัตากอากาศ  และลกูหนีข้องดสุติวิลลา่ 

2. การเพิ่มขึน้ของต้นทนุการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ เนื่องจากการขายโครงการ แคสเซีย ภเูก็ต องัสนา     

บีชฟร้อนท์ และบนัยนัทรี แกรนด์ เรสซิเด้นซ์ระหวา่งปี  

3. เงินลงทนุในบริษัทร่วมลดลงเนื่องจากการขายเงินลงทนุจ านวนร้อยละ 49.04 ในบริษัท ลิเจียง  บนัยนั ทรี 

โฮเท็ล จ ากดั ให้กบับริษัท แซงจวัร่ี ลเิจียง (เอส) จ ากดั  

4. การเพิ่มขึน้ของอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุเกิดจากการประเมินราคาใหม่โดยอ้างอิงตามรายงานจาก   

ผู้ประเมิน  

5. การลดลงของอาคาร อปุกรณ์และที่ดิน สว่นใหญ่เกิดจากการตดัคา่เสือ่มราคาในระหวา่งปี 
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6. เงินกู้ ยืมจากธนาคารลดลงในระหว่างปี 2560 เนื่องจากมีการจ่ายช าระคืนเงินกู้ ระยะยาวจ านวน 550 

ล้านบาท ชดเชยกับการเบิกใช้เงินจากวงเงินกู้ ระยะยาวจ านวน 229 ล้านบาท และเงินกู้ ระยะสัน้ตาม

ก าหนดจ านวน 510 ล้านบาท 

7. หนีส้นิภาษีเงินได้รอการตดับญัชีสว่นใหญ่ประกอบด้วยสว่นเกินทนุจากการตีราคาสินทรัพย์จ านวน 1,636 

ล้านบาท ผลต่างชั่วคราวจากการรับรู้รายได้จ านวน 805 ล้านบาท และก าไรจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่า

ยตุิธรรมของอสงัหาริมทรัพย์จากการลงทนุจ านวน 165 ล้านบาท 

8. สว่นของผู้ ถือหุ้นเพิ่มขึน้ สว่นใหญ่เนื่องจากก าไรสทุธิส าหรับปี 2560 จ านวน 60 ล้านบาท และผลต่างของ

อตัราแลกเปลี่ยนจากการแปลงค่างบการเงินที่เป็นเงินตราต่างประเทศจ านวน 114 ล้านบาท ชดเชยด้วย

เงินปันผลจ่ายจ านวน 43 ล้านบาท สว่นแบ่งก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอื่นในบริทร่วมจ านวน 9 ล้านบาท และ

เงินปันผลจ่ายในสว่นท่ีเป็นของผู้มีสว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ านาจควบคุมของบริษัทยอ่ยจ านวน 31 ล้านบาท   

2. ความเห็นเกี่ยวกับความถกูต้องของข้อมูลของกิจการที่ปรากฏในค าเสนอซือ้ 

คณะกรรมการของกิจการมีความเห็นว่า ข้อมูลต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับกิจการตามที่ปรากฏในค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์  

(แบบ 247-4) ฉบบัลงวนัท่ี 2 มีนาคม 2561 มีความถกูต้องในสาระส าคญั 

 

3. ความสัมพันธ์หรือข้อตกลงใด ๆ ของกรรมการของกิจการกับผู้ท าค าเสนอซือ้ ทัง้ในฐานะส่วนตัว ในฐานะ

กรรมการของกิจการ หรือในฐานะตัวแทนของผู้ท าค าเสนอซือ้  ซึ่ งรวมถึงการถือหุ้นของกรรมการของ

กิจการในนิติบุคคลผู้ท าค าเสนอซือ้ และการมีสัญญาหรือข้อตกลงที่มีหรือจะมีระหว่างกันในด้านต่างๆ 

(เช่น การบริหาร ฯลฯ)  

3.1 ความสัมพันธ์ของกรรมการของกิจการกับกลุ่มผู้ท าค าเสนอซือ้ 

 กรรมการร่วมกนั 

 กิจการและกลุม่ผู้ท าค าเสนอซือ้มีกรรมการรวมกนัจ านวน 5 คน ได้แก่  

ช่ือ 
ต าแหนง่กรรมการใน 

กิจการ BTH BTR & Spa 

1. นาย โฮ กวงปิง ประธานกรรมการ ประธานกรรมการ - 

2. นาย เอเรียล พี วีร่า กรรมการ 

ที่มิใช่ผู้บริหาร 

กรรมการ - 
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ช่ือ 
ต าแหนง่กรรมการใน 

กิจการ BTH BTR & Spa 

3. นาย โฮ กวงจิง กรรมการ - กรรมการ 

4. นายเอด็ดี ้ซี ฮอก ไล กรรมการ - กรรมการ 

5. นายชานคราร์ ชานดราน กรรมการ และ

กรรมการผู้จดัการ 

- กรรมการ 

 
ทัง้นี ้ภายหลงัการท าค าเสนอซือ้ จะไมม่ีการเปลีย่นแปลงโครงสร้างคณะกรรมการของกิจการ 

3.2 การถือหุ้นของกรรมการของกิจการในกลุ่มผู้ท าค าเสนอซือ้ และบุคคลที่ เกี่ยวข้องตามมาตรา 258 
ของกลุ่มผู้ท าค าเสนอซือ้ 

 ณ วนัท่ี 20 กมุภาพนัธ์ 2561 กรรมการของกิจการถือหุ้นในกลุม่ผู้ท าค าเสนอซือ้ ตามรายละเอียดดงันี ้

 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 
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กรรมการ ต าแหน่งในกิจการ จ านวนหุ้น 

ใน BTH  

ร้อยละเม่ือเทียบกบั 

 จ านวนหุ้นที่ออกและ

จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ 

BTH 

สิทธิออกเสียง 

ทัง้หมดของ 

 BTH 

นาย วฒิุพล สริุยาภิวฒัน์ กรรมการอิสระ 100,000 0.01 0.01 

ดร. ชิงชยั หาญเจนลกัษณ์ กรรมการอิสระ 100,000 0.01 0.01 

 การถือหุ้นใน BTR & Spa 
 

กรรมการ ต าแหน่งในกิจการ จ านวนหุ้น 

ใน BTR&Spa  

ร้อยละเม่ือเทียบกบั 

 จ านวนหุ้นที่ออกและ

จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ 

BTR&Spa 

สิทธิออกเสียง 

ทัง้หมดของ 

 BTR&Spa 

BTR & Spa     

นายเอ็ดดี ้ซี ฮอก ไล กรรมการ 10 0.005 0.005 

  การถือหุ้นใน ICD 
 

กรรมการ ต าแหน่งในกิจการ จ านวนหุ้น 

ใน ICD 

ร้อยละเม่ือเทียบกบั 

 จ านวนหุ้นที่ออกและ

จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของ 

ICD 

สิทธิออกเสียง 

ทัง้หมดของ 

 ICD 

ICD     

นาย โฮ กวงปิง กรรมการ 1 0.004 0.004 

นาย โฮ กวงจิง กรรมการ 1 0.004 0.004 

 
 

    

3.3  การมีข้อตกลงหรือสัญญาระหว่างกลุ่มผู้ท าค าเสนอซือ้กับกิจการหรือกรรมการของกิจการ 

 - ไมม่ี – 
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4. ความเห็นของคณะกรรมการของกิจการต่อผู้ถอืหลักทรัพย์  

4.1. เหตุผลที่สมควรจะตอบรับและ/หรือเหตุผลที่สมควรปฏิเสธค าเสนอซือ้ 

ที่ประชมุคณะกรรมการของกิจการครัง้ที่ 3/2561 เมื่อวนัที่ 7 มีนาคม 2561 ได้พิจารณาค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์
ของผู้ท าค าเสนอซือ้ (แบบ 247-4) และรายงานความเห็นของบริษัท สีลมแอ๊ดไวเซอร่ี จ ากดั ซึ่งเป็นที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นตอ่ค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ดงักลา่ว โดยกรรมการของกิจการจ านวน 9 ท่าน 
จากคณะกรรมการทัง้หมด 12 ทา่น เข้าร่วมประชมุ ดงันี ้

 ช่ือ ต าแหนง่ 

1. นาย โฮ กวงปิง ประธานกรรมการ 

2. นาย ชานคราร์ ชานดราน กรรมการ และกรรมการผู้จดัการ 

3. นาย สรุพล สปุรัชญา กรรมการท่ีมใิช่ผู้บริหาร 

4. นาย เอ็ดดี ้ฮอก ไล ซ ี กรรมการ 

5. นาย โฮ เรน ฮวา กรรมการ 

6. นางสาว ศรินธร อนุยโกวิท กรรมการอิสระ  

7. นาย วฒุิพล สริุยาภิวฒัน์ กรรมการอิสระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 

8. ดร. ชิงชยั หาญเจนลกัษณ์ กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 

9. นาย ธงชยั อานนัโทไทย กรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ 

โดยจากคณะกรรมการท่ีเข้าร่วมประชมุจ านวน 9 ทา่น มีกรรมการจ านวน 4 ท่าน ที่เป็นกรรมการที่เข้าข่ายเป็น 
ผู้มีส่วนได้เสีย คือ นายโฮ กวงปิง  นายชานคราร์ ชานดราน  นายเอ็ดดี ้ฮอก ไล ซี  และนาย โฮ เรน ฮวา 
เนื่องจากเป็นกรรมการท่ีมีความสมัพนัธ์กบักลุม่ผู้ท าค าเสนอซือ้ จึงขอออกจากการประชมุและและไมไ่ด้เข้าร่วม
ประชมุเพื่อพิจารณาและซกัถามเก่ียวกบัความเห็นของกิจการเก่ียวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ซึ่งจดัเตรียมโดยที่
ปรึกษาทางการเงินอิสระ 

โดยคณะกรรมการบริษัททัง้ 5 ท่านได้พิจารณาค าขอเสนอซือ้หลกัทรัพย์และศึกษาความเห็นของที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระของผู้ ถือหุ้นทีไ่ด้รับการแตง่ตัง้จากคณะกรรมการบริษัท ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็น
ว่าราคาเสนอซือ้ที่ 40 บาทต่อหุ้นเป็นราคาที ่เหมาะสม รายงานจากที่ปรึกษาทางการเงินอิสระที่จดัท า           
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มีการศึกษาความเหมาะสมของราคาซือ้อย่างละเอียดโดยเปรียบเทียบราคาเสนอซือ้กับมูลค่าหุ้นของกิจการ
ด้วยวิธีประเมินมลูคา่โดยใช้หลกัวิชาการหลากหลาย 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระเห็นวา่การใช้วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามญั และวิธีมลูค่าปัจจุบนัสทุธิของ
กระแสเงินสด เป็นวิธีที่เหมาะสมกว่าวิธีการค านวณจากมูลค่าทางบญัชี วิธีปรับปรุงมูลค่าทางบญัชี และวิธี
เปรียบเทียบอตัราสว่นตลาด 

คณะกรรมการมีความเห็นเป็นเอกฉนัท์สอดคล้องกบัความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระในความเหมาะสม
ของราคาเสนอซือ้ อย่างไรก็ตาม หากผู้ ถือหุ้นประสงค์จะลงทุนระยะยาว และเช่ือมัน่ในศกัยภาพของผู้ท าค า
เสนอซือ้ ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นหลกัของบริษัทในปัจจบุนั ก็สามารถพิจารณาปฎิเสธเพื่อถือครองหุ้นนีใ้นระยะยาวได้  

ทัง้นี ้ความเห็นของคณะกรรมการดงักลา่วข้างต้นเป็นเพียงสว่นประกอบในการพิจารณาของผู้ถือหุ้ น การที่   
ผู้ ถือหุ้นจะตดัสนิใจตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้นัน้ ผู้ ถือหุ้นควรที่จะวิเคราะห์ข้อมลูต่างๆ ที่เก่ียวข้อง รวมทัง้ 
พิจารณาจากความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระประกอบด้วย ทัง้นีก้ารตดัสนิใจที่จะจะตอบรับหรือปฏิเสธ
ค าเสนอซือ้นัน้ขึน้อยูก่บัดลุยพินิจของผู้ ถือหุ้นแตล่ะรายเป็นส าคญั 

4.2. ความเห็นและเหตุผลของกรรมการของกิจการแต่ละรายและจ านวนหุ้นที่กรรมการแต่ละรายนัน้ถือ
อยู่ (เฉพาะในกรณีที่ความเห็นของคณะกรรมการของกิจการตาม 4.1 ไม่เป็นเอกฉันท์) 

-ไมม่ี- 

4.3. ประโยชน์หรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่กลุ่มผู้ท าค าเสนอซือ้ระบุไว้ในค าเสนอซือ้ 
รวมทัง้ความเป็นไปได้ของแผนงานและนโยบายดังกล่าว 

คณะกรรมการของกิจการได้พิจารณานโยบายและแผนการบริหารกิจการภายหลงัจากเข้าครอบง ากิจการทีก่ลุม่
ผู้ท าค าเสนอซือ้ได้ระบไุว้ในค าเสนอซือ้ (แบบ 247-4) ลงวนัที่ 2 มีนาคม 2561  ซึ่งกลุม่ผู้ท าค าเสนอซือ้ระบวุ่า
ไม่มีแผนที่จะเปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัส าคญัในช่วงระยะเวลา 12 เดือนนบัจากวนัสิน้สดุระยะเวลาการท าค า
เสนอซือ้ ซึง่นโยบายหรือแผนการประกอบธุรกิจกิจการ ทัง้ในด้านการเปลีย่นแปลงวตัถปุระสงค์ในการประกอบ
ธุรกิจหลกัของกิจการ การขยายการลงทุน การปรับโครงสร้างองค์กร การบริหารบุคลากร แผนการจ าหน่าย
ทรัพย์สนิหลกัของกิจการหรือบริษัทยอ่ย แผนการปรับโครงสร้างทางการเงิน รวมถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของกิจการ 

ความเห็นของคณะกรรมการ (ไม่รวมกรรมการที่มีส่วนได้เสีย คือ นายโฮ กวงปิง  นายชานคราร์ ชานดราน    
นายเอ็ดดี ้ฮอก ไล ซี  และนาย โฮ เรน ฮวา) :  เนื่องจากจะไม่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญในเร่ือง
นโยบายหรือแผนการประกอบธุรกิจของกิจการ แผนการด าเนินงาน  หรือนโยบายการจ่ายเงินปันผลอย่างมี
นยัส าคัญ คณะกรรมการจึงมีความเห็นว่ากิจการและผู้ ถือหุ้นของกิจการจะไม่ได้รับผลกระทบใดๆ อย่างมี
นยัส าคญั 
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 อนึ่ง การที่ผู้ ถือหุ้ นแต่ละรายจะตอบรับค าเสนอซือ้หลักทรัพย์ในครัง้นีห้รือไม่นัน้ ผู้ ถือหุ้ นควรพิจารณา
รายละเอียดความเห็นของกิจการเก่ียวกบัค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ และรายงานความเห็นที่ปรึกษาทางการเงินอิสระทีแ่นบมา
กบัความเห็นของกิจการ รวมถึงข้อมลูจากแหลง่อื่นๆ ที่เก่ียวข้อง ซึ่งผู้ ถือหุ้นพิจารณาแล้วมีความน่าเช่ือถือ เพื่อใช้เป็น
ข้อมลูประกอบการตดัสนิใจด้วย ทัง้นี ้การตดัสนิในจะตอบรับหรือปฏิเสธค าเสนอซือ้หลกัทรัพย์ขึน้อยู่กบัการพิจารณาของ
ผู้ ถือหุ้นเป็นส าคญั 

 กิจการขอรับรองว่าข้อความข้างต้นถูกต้องครบถ้วน ตรงต่อความเป็นจริง ไม่มีข้อมูลที่อาจท าให้บุคคลอื่น
ส าคญัผิดในสาระส าคญั และมิได้มีการปกปิดข้อมลูที่เป็นสาระส าคญัซึง่ควรบอกให้แจ้ง   

 

บริษัท ลากนูา่ รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จ ากดั (มหาชน) 

 

 

 

(นายวฒุิพล สริุยาภิวฒัน์) 

กรรมการอิสระ 

(ดร.ชิงชยั หาญเจนลกัษณ์) 

กรรมการอิสระ 

 



 

รายงานความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระต่อค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์

 
ของ 

 

 

บริษทั ลากนู่า รีสอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) 
 

กลุ่มผู้ท าค าเสนอซ้ือ 
 

1. Banyan Tree Holdings Limited และ 
2. บริษทั บนัยนั ทรี รีสอรท์ แอนด ์สปา (ไทยแลนด)์ จ ากดั 

 
 

จดัท าโดย 
 

 
 

บริษทั สีลม แอด๊ไวเซอร่ี จ ากดั 
 
 

วนัท่ี 8 มีนาคม 2561 
 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

วนัที ่ 8 มนีาคม 2561 
 
เรยีน คณะกรรมการ และผูถ้อืหุน้ 
 บรษิทั ลากนู่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) 
 
เรื่อง ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์
 

สบืเนื่องจาก ณ วนัที ่26 กุมภาพนัธ ์2561 บรษิทั ลากูน่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ”) 
ไดร้บัหนังสอืแจง้ความประสงคใ์นการเขา้ซือ้หุน้ของบรษิทัฯ ผ่านการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยโ์ดยสมคัรใจ (Voluntary 
Tender Offer) จากบรษิทั บนัยนั ทร ีโฮลดิง้ส ์จ ากดั (Banyan Tree Holdings Limited หรอื “BTH”) และบรษิทั บนัยนั 
ทร ีรสีอรท์ แอนด ์สปา (ไทยแลนด)์ จ ากดั (รวมเรยีกว่า “กลุ่มผู้ท าค าเสนอซ้ือ”) ซึง่ปจัจุบนัถอืหุน้รวมคดิเป็นสดัส่วน
รอ้ยละ 54.22 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้และจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ โดยแจง้ความประสงคท์ี่จะเขา้ท าค า
เสนอซือ้หลกัทรพัยโ์ดยสมคัรใจในหุน้สามญัของบรษิทัฯ จ านวน 76,312,552 หุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 45.78 ของหุน้ที่
จ าหน่ายไดแ้ลว้และจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ ทีร่าคาเสนอซือ้เท่ากบั 40.00 บาทต่อหุน้  
 ต่อมา เมื่อวนัที ่28 กุมภาพนัธ ์2561 ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่2/2561 จงึไดม้มีตแิต่งตัง้บรษิัท  
สลีม แอ๊ดไวเซอรี่ จ ากดั (“ที่ปรกึษาฯ”) ให้เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อแสดงความเหน็ต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยของ
บรษิทัฯ เกีย่วกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกจิการ (แบบ 247-4) ลงวนัที ่2 มนีาคม 2561 ในครัง้นี้ 

ในการพิจารณาเพื่อให้ความเห็นดังกล่าว ที่ปรึกษาฯ ได้ศึกษาข้อมูลในค าเสนอซื้อหลักทรพัย์ของกิจการ  
(แบบ 247-4) ขอ้มลูและเอกสารทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ผูจ้ดัเตรยีมค าเสนอซือ้ และ/หรอืขอ้มูลทีเ่ผยแพร่ต่อสาธารณะทัว่ไป 
ไดแ้ก่ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานของผูส้อบบญัช ีงบการเงนิ สมมตฐิานในการจดัท าประมาณ
การงบการเงนิ สญัญาซือ้ขายหุน้ ขอ้มลูสถติจิากตลาดหลกัทรพัยฯ์ และภาวะอุตสาหกรรม และเอกสารอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 
รวมทัง้จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ เพื่อเป็นขอ้มลูในการวเิคราะหแ์ละใหค้วามเหน็ ซึง่ความเหน็ของทีป่รกึษา
ฯ ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ขอ้มูลและเอกสารทัง้หมดทีไ่ดร้บัจากบรษิัทฯ รวมทัง้จากการ
สมัภาษณ์ผู้บรหิารของบรษิัทฯ เป็นขอ้มูลที่ครบถ้วน ถูกต้องตามความเป็นจรงิ และเป็นการพจิารณาจากสภาวะทาง
เศรษฐกจิและขอ้มูลที่สามารถรับรู้ได้ในปจัจุบนัในขณะที่ท าการศกึษาเท่านัน้ ซึง่หากมกีารเปลี่ยนแปลงใดๆ หรอืเกดิ
เหตุการณ์ใดที่ส่งผลให้ปจัจยัดงักล่าวข้างต้นเปลี่ยนแปลงไปจากปจัจุบนัอย่างมีนัยส าคญั อาจส่งผลกระทบอย่างมี
นยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิ ประมาณการทางการเงนิ รวมถงึความเหน็ของทีป่รกึษาฯ และการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ต่อ
ค าเสนอซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าวได ้ซึง่การใหค้วามเหน็ของทีป่รกึษาฯ ไม่ผกูพนัถงึการปรบัปรุง ทบทวน หรอืการยนืยนัถงึ
ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคตได ้
  ทัง้นี้ การค านวณตวัเลขต่างๆ ในรายงานฉบบันี้ ตวัเลขทศนิยมที่แสดงนัน้ อาจเกิดจากการปดัเศษทศนิยม
ต าแหน่งที ่2 หรอืต าแหน่งที ่3 (แลว้แต่กรณี) ท าใหผ้ลลพัธท์ีค่ านวณไดจ้รงินัน้ อาจไม่ตรงกบัตวัเลขทีแ่สดงในรายงาน
ฉบบันี้ 
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แนวทางการปฏบิตังิานและขอ้มลูทีใ่ชใ้นการจดัท ารายงาน 

แนวทางการปฏิบติังานและขอ้มูลท่ีใช้ในการจดัท ารายงาน 

  ทีป่รกึษาฯ ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทีไ่ดร้บัการแต่งตัง้จากบรษิทั ลากนู่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั 
(มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “LRH”) ใหเ้ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระของผูถ้อืหุน้ส าหรบัการใหค้วามเหน็ต่อผูถ้อืหุน้ราย
ย่อย ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มูลค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 247-4) ของ LRH โดยกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ และเอกสาร
อื่นที่เกี่ยวขอ้ง การสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิาร และขอ้มูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไป รวมถงึขอ้มูลอื่นๆ ที่เกีย่วขอ้ง ซึ่ง
รวมถงึ แต่ไม่จ ากดัเพยีง 

1. ค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกจิการ (แบบ 247-4) จากกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ ฉบบัลงวนัที ่2 มนีาคม 2561  
2. งบการเงนิของบรษิทั ลากนู่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) ทีผ่่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชี

ส าหรบัปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 - 2560  
3. การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทั ลากนู่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) รวมถงึบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง 
4. รายงานประเมนิมลูค่าทรพัยส์นิ  
5. เอกสารขอ้มลู และสญัญาอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท ารายการ 
6. ขอ้มูลและเอกสารอื่นๆ ที่เกีย่วขอ้งกบับรษิัท ลากูน่า รสีอรท์ แอนด์ โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) และบรษิัท

ย่อย 
7. ขอ้มลูสถติจิากตลาดหลกัทรพัยฯ์ และภาวะอุตสาหกรรม 

 
ทัง้นี้ การพจิารณาเพื่อให้ความเหน็ดงักล่าว ที่ปรกึษาฯ ได้ศกึษาขอ้มูลในค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ของกจิการ  

(แบบ 247-4) ขอ้มลูและเอกสารทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ ผูจ้ดัเตรยีมค าเสนอซือ้ และ/หรอืขอ้มูลทีเ่ผยแพร่ต่อสาธารณะทัว่ไป 
ไดแ้ก่ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานของผูส้อบบญัช ีงบการเงนิ สมมตฐิานในการจดัท าประมาณ
การงบการเงนิ สญัญาซือ้ขายหุน้ ขอ้มลูสถติจิากตลาดหลกัทรพัยฯ์ และภาวะอุตสาหกรรม และเอกสารอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 
รวมทัง้จากการสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทฯ เพื่อเป็นข้อมูลในการวิเคราะห์และให้ความเห็น ซึ่งความเห็นของ  
ทีป่รกึษาฯ ตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ขอ้มูลและเอกสารทัง้หมดทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ รวมทัง้
จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ เป็นขอ้มลูทีค่รบถว้น ถูกตอ้งตามความเป็นจรงิ และเป็นการพจิารณาจากสภาวะ
ทางเศรษฐกจิและขอ้มลูทีส่ามารถรบัรูไ้ดใ้นปจัจุบนัในขณะทีท่ าการศกึษาเท่านัน้ ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ หรอืเกดิ
เหตุการณ์ใดที่ส่งผลให้ปจัจยัดงักล่าวข้างต้นเปลี่ยนแปลงไปจากปจัจุบนัอย่างมีนัยส าคญั อาจส่งผลกระทบอย่างมี
นยัส าคญัต่อการด าเนินธุรกจิ ประมาณการทางการเงนิ รวมถงึความเหน็ของทีป่รกึษาฯ และการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ต่อ
ค าเสนอซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าวได ้ซึง่การใหค้วามเหน็ของทีป่รกึษาฯ ไม่ผกูพนัถงึการปรบัปรุง ทบทวน หรอืการยนืยนัถงึ
ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคตได ้
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สารบญั 

สารบญั 
 

  หน้า 
ส่วนท่ี 1 บทสรปุของผูบ้ริหาร ส่วนท่ี 1 หน้า 1 
   
ส่วนท่ี 2 รายละเอียดของค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์ ส่วนท่ี 2 หน้า 1 
 2.1 ขอ้มลูทัว่ไปเกีย่วกบักลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ สว่นที ่2 หน้า 1 
 2.2 รายละเอยีดการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ สว่นที ่2 หน้า 11 
 2.3 แหล่งทีม่าของเงนิทุนของกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ สว่นที ่2 หน้า 12 
   
ส่วนท่ี 3 ความเหมาะสมต่อราคาเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์ ส่วนท่ี 3 หน้า 1 
 3.1 วธิมีลูค่าทางบญัช ี สว่นที ่3 หน้า 1 
 3.2 วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี สว่นที ่3 หน้า 2 
 3.3 วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั สว่นที ่3 หน้า 3 
 3.4 วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด สว่นที ่3 หน้า 4 
 3.5 วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด สว่นที ่3 หน้า 8 
 3.6 การวเิคราะหค์วามไว สว่นที ่3 หน้า 32 

 
3.7 สรุปผลการประเมินมูลค่าและความเหมาะสมต่อราคาเสนอซื้อ

หลกัทรพัย ์
สว่นที ่3 หน้า 34 

   
ส่วนท่ี 4 ความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์ ส่วนท่ี 4 หน้า 1 
 4.1 เหตุผลทีค่วรตอบรบั และ/หรอื เหตุผลทีค่วรปฏเิสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์ สว่นที ่4 หน้า 1 

 
4.2 
 

ประโยชน์หรอืผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามที่กลุ่มผู้ท าค า
เสนอซื้อระบุไวใ้นค าเสนอซื้อ รวมทัง้ความเป็นไปได้ของแผนงานและ
นโยบายดงักล่าว  

สว่นที ่4 หน้า 2 
 

 

4.3 ประโยชน์ทีผู่ถ้อืหุน้จะไดร้บัและผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้ต่อผูถ้อืหุน้ ในกรณี
ทีผู่ถ้อืหุน้ปฏเิสธค าเสนอซือ้ (เฉพาะกรณีทีค่ าเสนอซือ้นัน้เป็นค าเสนอซือ้
หลกัทรพัยเ์พื่อเพกิถอนหลกัทรพัยจ์ากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนตาม
ขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย) 

สว่นที ่4 หน้า 6 

   
ส่วนท่ี 5 สรปุความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระ ส่วนท่ี 5 หน้า 1 
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ค านิยาม 

ค านิยาม 
 
ค าย่อ  หมายถึง 
LRH หรอื บรษิทัฯ : บรษิทั ลากนู่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) 
BTH : บรษิทั บนัยนั ทร ีโฮลดิง้ส ์จ ากดั (Banyan Tree Holdings Limited) 
BTR & SPA (THAILAND) : บรษิทั บนัยนั ทร ีรสีอรท์ แอนด ์สปา (ไทยแลนด)์ จ ากดั 
กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ : บริษัท บันยนั ทรี โฮลดิ้งส์ จ ากดั และบริษัท บนัยัน ทรี รีสอร์ท แอนด์ สปา 

(ไทยแลนด)์ จ ากดั 
IFA หรอื ทีป่รกึษาฯ : บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั หรอื ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 
ส านกังาน ก.ล.ต. : ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ : รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์ 
พ.ร.บ. บรษิทัมหาชนจ ากดัฯ : พระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) 
พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ 

 
พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ข
เพิม่เตมิ) 

P/E : อตัราสว่นราคาต่อก าไร 
P/BV  : อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี
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สว่นที ่1 - หน้า 1 

ส่วนท่ี 1 : บทสรปุของผูบ้ริหาร 

สบืเนื่องจาก ณ วนัที ่26 กุมภาพนัธ ์2561 บรษิทั ลากูน่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ”) 
ไดร้บัหนังสอืแจง้ความประสงคใ์นการเขา้ซือ้หุน้ของบรษิทัฯ ผ่านการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยโ์ดยสมคัรใจ (Voluntary 
Tender Offer) จากบรษิทั บนัยนั ทร ีโฮลดิง้ส ์จ ากดั (Banyan Tree Holdings Limited หรอื “BTH”) และบรษิทั บนัยนั 
ทร ีรสีอรท์ แอนด ์สปา (ไทยแลนด)์ จ ากดั (“BTR & SPA (THAILAND)”) (รวมเรยีกว่า “กลุ่มผู้ท าค าเสนอซ้ือ”) ซึ่ง
ปจัจุบนัถอืหุน้รวมคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 54.22 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้และจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ 
โดยแจ้งความประสงค์ทีจ่ะเขา้ท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์โดยสมคัรใจในหุ้นสามญัของบรษิัทฯ จ านวน 76,312,552 หุ้น 
หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 45.78 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้และจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ ทีร่าคาเสนอซือ้เท่ากับ 
40.00 บาทต่อหุน้  
 ต่อมา เมื่อวนัที ่28 กุมภาพนัธ ์2561 ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ ครัง้ที ่2/2561 จงึไดม้มีตแิต่งตัง้บรษิัท  
สลีม แอ๊ดไวเซอรี่ จ ากดั (“ที่ปรกึษาฯ”) ให้เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อแสดงความเหน็ต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยของ
บรษิทัฯ เกีย่วกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกจิการ (แบบ 247-4) ลงวนัที ่2 มนีาคม 2561 ในครัง้นี้ โดยมสีาระส าคญัโดย
สรุปดงันี้ 

 

กลุ่มผูท้ าค าเสนอซ้ือ บรษิทั บนัยนั ทร ีโฮลดิง้ส ์จ ากดั (Banyan Tree Holdings Limited) และ
บรษิทั บนัยนั ทร ีรสีอรท์ แอนด ์สปา (ไทยแลนด)์ จ ากดั 

ผูจ้ดัเตรียมค าเสนอซ้ือ บรษิทั ทีป่รกึษา เอเชยี พลสั จ ากดั 
ช่ือตวัแทนในการรบัซ้ือหลกัทรพัย ์ บรษิทัหลกัทรพัย ์ไทยพาณิชย ์จ ากดั 
วนัท่ียื่นค าเสนอซ้ือ 2 มนีาคม 2561 
วตัถปุระสงคใ์นการท าค าเสนอซ้ือ 1. กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้มคีวามประสงคจ์ะเพิม่สดัส่วนการลงทุนในบรษิทัฯ  

เพื่อใหม้สีดัสว่นผลตอบแทนจากการลงทุนในบรษิทัฯ เพิม่มากขึน้ 
2. กลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีวตัถุประสงค์ในการเพิกถอนหลกัทรพัย์ของ

บริษัทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) รวมทัง้ไม่มีความประสงค์ที่จะ
เปลี่ยนแปลงการด าเนินธุรกิจ การบริหาร รวมถึงคณะกรรมการของ
บรษิทัฯ  

จ านวนหลกัทรพัยท่ี์เสนอซ้ือ หุน้สามญั โดยบรษิทัฯ มหีุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระเตม็มลูค่าแลว้จ านวน 
166,682,701 หุ้น กลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อจะท าค าเสนอซื้อหุ้นสามัญของ 
บริษัทฯ ที่ก ลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อไม่ได้เป็นเจ้าของกรรมสิทธิจ านวน 
76,312,552 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 45.78 ของหุ้นสามญัที่จ าหน่ายได้แล้ว
ทัง้หมดของบรษิทัฯ 

ราคาท่ีเสนอซ้ือ ราคาเสนอซื้อหุ้นสามญัหุ้นละ 40.00 บาท (สีส่บิบาท) (“ราคาเสนอซื้อหุ้น
สามญั”) โดยที่ผู้ถือหุ้นที่ตอบรบัค าเสนอซื้อในครัง้นี้ (“ผู้เสนอขาย”) จะมี
ภาระค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุ้นดงักล่าวในอตัราร้อยละ 0.25 ของ
ราคาเสนอซือ้ และภาษีมูลค่าเพิม่ในอตัรารอ้ยละ 7.00 ของค่าธรรมเนียมใน
การเสนอขายหุน้ดงักล่าว ดงันัน้ ราคาสุทธทิีผู่้เสนอขายจะไดร้บัเท่ากบัหุ้น
ละ 39.89 บาท (สามสบิเก้าบาทแปดสบิเก้าสตางค์) ซึง่เป็นราคาเสนอซื้อ
สดุทา้ยทีจ่ะไม่เปลีย่นแปลงอกี (Final Offer) เวน้แต่มเีหตุการณ์ตามเงื่อนไข
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การเปลีย่นแปลงค าเสนอซือ้ 
ระยะเวลารบัซ้ือ ระยะเวลารบัซือ้รวมทัง้สิน้ 25 วนัท าการ หรอืตัง้แต่วนัที ่5 มนีาคม 2561 ถงึ

วนัที่ 9 เมษายน 2561 ทุกวนัท าการของตวัแทนรบัซื้อหลกัทรพัย์ ตัง้แต่
เวลา 9:00 น. ถงึ 16:00 น. ซึง่ระยะเวลาดงักล่าวเป็นระยะเวลารบัซือ้สดุทา้ย
ที่จะไม่ขยายระยะเวลารบัซื้ออีก (Final Period) เว้นแต่มีเหตุการณ์ตาม
เงื่อนไขการเปลีย่นแปลงค าเสนอซือ้ 

เง่ือนไขการเปล่ียนแปลงค าเสนอซ้ือ 1. กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้อาจลดราคาเสนอซือ้หรอืขยายระยะเวลาในการรบั
ซื้อ หากมีเหตุการณ์ร้ายแรงต่อฐานะหรือทรัพย์สินของบริษัทฯ ใน
ระหว่างระยะเวลารบัซือ้ 

2. กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้อาจแกไ้ขขอ้เสนอหรอืขยายระยะเวลาในการเสนอ
ซื้อเพื่อแข่งขนักบับุคคลอื่น หากมบีุคคลอื่นยื่นค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์
ของบรษิทัฯ ในระหว่างระยะเวลารบัซือ้ 

เง่ือนไขในการยกเลิกค าเสนอซ้ือ กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้อาจยกเลกิการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นกรณีใดกรณี
หนึ่ง ดงัต่อไปนี้ 
1. มเีหตุการณ์หรอืการกระท าใด ๆ เกดิขึน้ ภายหลงัจากยื่นค าเสนอซือ้ต่อ

ส านกังาน ก.ล.ต. และยงัไม่พน้ระยะเวลารบัซือ้ อนัเป็นเหตุหรอือาจเป็น
เหตุใหเ้กดิความเสยีหายอย่างรา้ยแรงต่อฐานะหรอืทรพัยส์นิของบรษิทัฯ  
โดยเหตุการณ์หรอืการกระท าดงักล่าวมไิดเ้กดิจากการกระท าของกลุ่ม
ผูท้ าค าเสนอซือ้ หรอืการกระท าทีก่ลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ตอ้งรบัผดิชอบ  

2. บริษัทฯ กระท าการใด ๆ ภายหลังจากยื่นค าเสนอซื้อ ต่อส านักงาน 
ก.ล.ต. และยงัไม่พ้นระยะเวลารบัซื้อ อนัเป็นเหตุหรอือาจเป็นเหตุให้
มลูค่าของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ลดลงอย่างมนียัส าคญั  

3. บรษิทัฯ กระท าการใด ๆ ทีน่่าจะมผีลต่อการท าค าเสนอซือ้ ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 14/2554 (รวมทัง้ที่ได้แก้ไข
เพิม่เตมิ) ว่าดว้ยการกระท าหรอืงดเวน้กระท าการในประการทีน่่าจะมผีล
ต่อการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องบรษิทัฯ  

ระยะเวลารบัซ้ือท่ีผูถ้ือหลกัทรพัย์
สามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขาย 

ผูแ้สดงเจตนาขายสามารถยกเลกิการแสดงเจตนาขายหุน้ของบรษิัทฯ ได้ที่
ส านักงานของตวัแทนรบัซือ้หลกัทรพัยต์ัง้แต่วนัที ่5 มนีาคม 2561 ถงึวนัที ่
30 มีนาคม 2561 ทุกวันท าการของตัวแทนรับซื้อหลกัทรัพย์ ตัง้แต่เวลา 
9:00 น. ถงึ 16:00 น. รวม 20 วนัท าการ โดยปฏบิตัติามขัน้ตอนการยกเลกิ
การแสดงเจตนาขายหลกัทรพัยต์ามเอกสารแนบ C.1 ในแบบ 247-4 ฉบบัลง
วนัที ่2 มนีาคม 2561 

 
  ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 247-4) ราคาเสนอซือ้หลกัทรพัย ์และขอ้มูลประกอบ
อื่นๆ ของบรษิทัฯ ในการใหค้วามเหน็ต่อผูถ้อืหุน้รายย่อยของบรษิทัฯ ในครัง้นี้ โดยพจิารณาถงึความเหมาะสมของราคา 
รวมถงึเหตุผลสนบัสนุนทีท่ าใหผู้ถ้อืหุน้รายย่อยสมควรตอบรบั และ/หรอืปฏเิสธค าเสนอซื้อ โดยสามารถสรุปไดด้งันี้ 
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ที่ปรกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาตอบรบัค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย์ในครัง้น้ี เนื่องจากราคา
เสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี้มคีวามเหมาะสม โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 
ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 โดยวธิต่ีางๆ 5 วธิ ีไดแ้ก่ 1) วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุ้นสามญั 2) วธิมีูลค่าปจัจุบนั
สทุธขิองกระแสเงนิสด 3) วธิมีลูค่าทางบญัช ี4) วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ีและ 5) วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด โดยมี
รายละเอยีดตามตารางสรุปมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันี้  

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของบริษทัฯ 

ล้านบาท บาทต่อหุ้น 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 4,479.78 – 4,879.70 26.88 – 29.28 
วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 5,047.74 – 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

นี้ควรใชค้่าทีส่งูสดุของวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั และวธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เน่ืองจาก (1) 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุ้นสามญั เป็นการแสดงราคาทีน่ักลงทุนสามารถขายหุน้สามญัของบรษิทั ฯ 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  

ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ 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 นอกจากนี้ ราคาตลาดของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ 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 
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 อย่างไรกต็าม การตอบรบัค าเสนอซือ้อาจเป็นทางเลอืกใหก้บัผูถ้อืหุน้รายย่อยในการลดความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้
ภายหลงัสิน้สุดการท าค าเสนอซื้อ เช่น ความเสีย่งในการรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อการตรวจสอบและการถ่วงดุลการ
บรหิารงาน ในกรณีทีก่ลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้สามารถถอืหุน้ของบรษิทัฯ ไดม้ากกว่า 3 ใน 4 ของหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของ
บริษัทฯ รวมถึงความเสี่ยงในการด ารงสถานะบริษัทจดทะเบียนจากการมีสดัส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อ ยไม่ครบถ้วนตาม
ขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่งผู้ถือหุ้นสามารถศกึษารายละเอียดเพิม่เติมในส่วนที่ 4: ความเหน็ของที่ปรึกษา
ทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์
 
  ทัง้นี้ ผูถ้ือหุน้ควรศกึษาขอ้มูลในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 247-4) ความเหน็ของบรษิทัฯ เกี่ยวกบัค าเสนอ
ซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 250-2) และความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ของผูถ้อืหุน้ฉบบันี้ รวมทัง้เอกสารแนบต่างๆ เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการพจิารณาเพื่อตดัสนิใจตอบรบัหรอืปฏเิสธค าเสนอซือ้ในครัง้นี้อย่างเหมาะสม ซึง่ การพจิารณาตอบรบัหรอื
ปฏเิสธค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ในครัง้นี้ ขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจและการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้แต่ละราย
เป็นส าคญั 

 
 โดยรายละเอยีดประกอบความเหน็ของทีป่รกึษาฯ มดีงัต่อไปนี้ 
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ส่วนท่ี 2 : รายละเอียดของค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์
 
2.1 ข้อมูลทัว่ไปเก่ียวกบักลุ่มผูท้ าค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์

2.1.1  บริษทั บนัยนั ทรี โฮลด้ิงส ์จ ากดั (Banyan Tree Holdings Limited หรอื “BTH”) 

ขอ้มลูทัว่ไป 
ชื่อบรษิทั : Banyan Tree Holdings Limited 
เลขจดทะเบยีนบรษิทั : 200003108H 
ทีอ่ยู ่ : 211 Upper Bukit Timah Road, Wah-Chang House, Singapore 588182 
หมายเลขโทรศพัท ์ : +65 6849 5888 
หมายเลขโทรสาร : +65 6462 0186  

ขอ้มลูทางธุรกจิและขอ้มลูอื่นๆ 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
  BTH เป็นบรษิทัจ ากดัซึง่ก่อตัง้และมภีูมลิ าเนาอยู่ทีส่าธารณรฐัสงิคโปร ์โดยจดทะเบยีนใน SGX-ST ตัง้แต่วนัที ่
14 มถุินายน 2549  BTH ด าเนินธุรกจิหลกัในการบรหิารและพฒันารสีอรท์ โรงแรม ทีพ่กัอาศยั และสปา ระดบัพรเีมีย่ม 
ณ วนัที ่9 กุมภาพนัธ ์2561 กลุ่ม BTH เป็นเจา้ของและบรหิารโรงแรมและรสีอรท์จ านวน 41 แห่ง สปาจ านวน 60 แห่ง 
รา้นค้าปลกีจ านวน 72 แห่ง และสนามกอล์ฟจ านวน 3 แห่ง ใน 25 ประเทศทัว่โลก โดยธุรกจิหลกัของกลุ่มด าเนินการ
ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ ไดแ้ก่ “บนัยนั ทร”ี “องัสนา” “แคสเซยี” และ “ดาวา” โดยผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ สามารถเขา้ไป
ศกึษาขอ้มลูเพิม่เตมิของ BTH ไดท้ีเ่วบ็ไซต ์http://investor.banyantree.com/ 
  ณ วนัที่ 20 กุมภาพนัธ์ 2561 BTH มีมูลค่าตลาด (Market capitalization) ประมาณ 483.7 ล้านดอลลาร์
สงิคโปร ์หรอื 11,564 ลา้นบาท (อตัราแลกเปลีย่น ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2561, 1 ดอลลารส์งิคโปร ์เท่ากบั 23.91 บาท) 
 
ทุนจดทะเบียนและทุนช าระแล้ว 
  ณ วนัทีย่ื่นค าเสนอซือ้ BTH มทีุนจดทะเบยีนและทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ จ านวน 247,972,514 ดอลลาร์
สงิคโปร ์ประกอบดว้ยหุน้สามญัจ านวน 841,364,980 หุน้  (ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 BTH มทีุนจดทะเบยีนทีอ่อกและ
เรยีกช าระแลว้จ านวน 247,972,514 ดอลล่ารส์งิคโปร ์แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 841,364,980 หุน้) 
 
รายช่ือคณะกรรมการตามทะเบียนกรรมการล่าสุด 
  รายชื่อคณะกรรมการล่าสดุของ BTH ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2561 มดีงันี้ 

ช่ือ ต าแหน่ง 
1. Mr. Ho KwonPing Executive Chairman 
2. Mr. Ariel P Vera  Non-Independent & Non-Executive Director 
3. Mr. Zhang Xu Non-Independent & Non-Executive Director 
4. Mr. Gaurav Bhushan Non-Independent & Non-Executive Director 
5. Mr. Chia Chee Ming Timothy Independent Non-Executive Director 
6. Ms. Ho Ai Lian (Mrs. Fang Ai Lian) Independent Non-Executive Director 
7. Mrs. Elizabeth Sam  Independent Non-Executive Director 

http://investor.banyantree.com/
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ช่ือ ต าแหน่ง 
8. Mr. Chan Heng Wing Independent Non-Executive Director 
9. Mr. Tham Kui Seng Independent Non-Executive Director 
10. Mr. Lim Tse Ghow Olivier Independent Non-Executive Director 

     ทีม่า : แบบค าเสนอซื้อหลกัทรพัยข์องกจิการ (แบบ 247-4)  
  กรรมการผูม้อี านาจลงนาม ไดแ้ก่ กรรมการสองท่านลงลายมอืชื่อร่วมกนั หรอืกรรมการ 1 ท่านลงลายมอืชื่อ
ร่วมกบั Group Managing Director โดยไม่ตอ้งประทบัตราส าคญัของบรษิทั 
 
รายช่ือผูถ้ือหุ้น 
  รายชื่อผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 รายแรกของ BTH ณ วนัที ่2 กุมภาพนัธ ์2561 เป็นดงันี้ 

ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น 
ร้อยละเม่ือเทียบกบั
จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้ว

ทัง้หมด 

ร้อยละเม่ือเทียบกบั
สิทธิออกเสียง

ทัง้หมด* 
1. HSBC (SINGAPORE) NOMS PTE LTD 325,287,982 38.66 38.67 
2. DBSN SERVICES PTE LTD 205,987,243 24.48 24.49 
3. CITIBANK NOMS S'PORE PTE LTD 55,766,794 6.63 6.63 
4. UOB KAY HIAN PTE LTD 40,793,600 4.85 4.85 
5. BNP PARIBAS NOMS S'PORE PL 37,566,000 4.46 4.47 
6. ICD (HK) LIMITED 31,000,000 3.68 3.69 
7. RAFFLES NOMINEES (PTE) LTD 22,129,435 2.63 2.63 
8. HO KWONCJAN 16,000,000 1.90 1.90 
9. DBS NOMINEES PTE LTD 13,572,223 1.61 1.61 
10. FREESIA INVESTMENTS LTD 10,000,000 1.19 1.19 

รวม 10 รายแรก 758,103,277 90.10 90.13 
ผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 83,261,703 9.90 9.871 

รวม 841,364,980 100.00 100.00 
ทีม่า : ขอ้มลูจากรายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่2 กุมภาพนัธ ์2561 ที ่BTH ไดร้บัจาก The Central Depository (Pte) Ltd 
หมายเหตุ : * รอ้ยละดงักล่าวค านวณบนหุน้ทีอ่อกแลว้ทัง้หมดจ านวน 841,156,980 หุน้หกัออกดว้ยหุน้ซื้อคนืของ BTH จ านวน 208,000 

หุน้  
 1 รอ้ยละดงักล่าวค านวณจากหุน้จ านวน 83,261,703 หุน้ หกัออกดว้ยหุน้ซื้อคนื จ านวน 208,000 หุน้ 

  รายชื่อผูถ้อืหุน้ในสดัสว่นทีม่นียัส าคญัของ BTH1 ณ วนัที ่2 กุมภาพนัธ ์2561 

 
จ านวนหุ้นท่ีถือ

โดยตรง 
ร้อยละ2 

จ านวนหุ้นท่ีถือทัง้
ทางตรงและทางอ้อม 

ร้อยละ2 

Ho KwonPing3 - - 301,948,882 35.90 
Claire Chiang4 - - 293,319,882 34.87 
Ho KwonCjan5 16,000,000 1.90 49,629,000 5.90 
Bibace Investments Ltd6 - - 286,519,882 34.06 
Bibace Management Company Limited (acting as 
trustee of The Bibace Trust)7 

- - 286,519,882 34.06 
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จ านวนหุ้นท่ีถือ

โดยตรง 
ร้อยละ2 

จ านวนหุ้นท่ีถือทัง้
ทางตรงและทางอ้อม 

ร้อยละ2 

Bibace Management Company Limited (acting as 
trustee of Merit Trust)7 

- - 286,519,882 34.06 

Bibace Management Company Limited (acting as 
trustee of Ho Ren Hua Family Line Trust)7 

- - 286,519,882 34.06 

Bibace Management Company Limited (acting as 
trustee of Ho Ren Yung Family Line Trust)7 

- - 286,519,882 34.06 

Bibace Management Company Limited (acting as 
trustee of Ho Ren Chun Family Line Trust)7 

- - 286,519,882 34.06 

Banyan Tree Global Foundation Limited8 - - 286,519,882 34.06 
Qatar Holding LLC9 - - 205,870,443 24.47 
Qatar Investment Authority10 - - 205,870,443 24.47 

1 ขอ้มลูถอืหุน้ในสดัส่วนทีม่นียัส าคญัดงักล่าวอา้งองิจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจาก BTH และขอ้มลูที ่BTH ไดเ้ปิดเผยไว ้
2  สดัส่วนการถอืหุน้ค านวณจากหุน้ทีอ่อกแลว้ทัง้หมดจ านวน 841,156,980 หุน้ (ไมร่วมหุน้ซือ้คนื จ านวน 208,000 หุน้)  
3 Ho KwonPing เป็นผูร้บัผลประโยชน์ของ The Bibace Trust โดยถอืเป็นผูม้สี่วนไดเ้สยีในหุน้ทีถ่อืโดย HSBC (Singapore) Nominees 

Pte Ltd และ Raffles Nominees (Pte.) Limited (ซึ่งเป็นผูท้ีถ่อืหลกัทรพัย์แทน Bibace Investments Ltd (“Bibace”)) เนื่องมาจาก The 
Bibace Trust มกีารถอืหุน้ใน Bibace นอกจากนี้ Ho KwonPing ยงัถอืเป็นผูม้สี่วนไดเ้สยีในหุน้ทีถ่อืโดย Recourse Investments Ltd. 
และ Raffles Nominees (Pte.) Limited (ซึ่งเป็นผูท้ีถ่อืหลกัทรพัย์แทน KAP Holdings Ltd.) รวมถงึหุน้ทีถ่อืโดย Raffles Nominees 
(Pte.) Limited (ซึง่เป็นผูท้ีถ่อืหลกัทรพัยแ์ทน Li-Ho Holdings (Private) Limited) 

4 Claire Chiang เป็นผูร้บัผลประโยชน์ของ The Bibace Trust โดยถอืเป็นผูม้สี่วนไดเ้สยีในหุน้ทีถ่อืโดย HSBC (Singapore) Nominees 
Pte Ltd และ Raffles Nominees (Pte.) Limited (ซึง่เป็นผูท้ีถ่อืหลกัทรพัย์แทน Bibace) เนื่องมาจาก The Bibace Trust มกีารถอืหุน้ใน 
Bibace นอกจากนี้ Claire Chiang ยงัถอืเป็นผูม้สี่วนไดเ้สยีในหุน้ที่ถอืโดย Recourse Investments Ltd. และ Raffles Nominees (Pte.) 
Limited (ซึง่เป็นผูท้ีถ่อืหลกัทรพัยแ์ทน KAP Holdings Ltd.) 

5  Ho KwonCjan ถอืเป็นผูม้สี่วนไดเ้สยีในหุน้ทีถ่อืโดย ICD (HK) Limited, Freesia Investments Ltd และ Raffles Nominees (Pte.) 
Limited (ซึง่เป็นผูท้ีถ่อืหลกัทรพัยแ์ทน Li-Ho Holdings (Private) Limited). 

6  Bibace ถอืเป็นผูม้สีว่นไดเ้สยีในหุน้ทีถ่อืโดยผูท้ีถ่อืหลกัทรพัยแ์ทน คอื HSBC (Singapore) Nominees Pte Ltd และ Raffles Nominees 
(Pte.) Limited. 

7  Bibace Management Company Limited (ซึง่เป็นทรสัตใีหแ้ก่ The Bibace Trust) ถอืเป็นผูม้สีว่นไดเ้สยีในหุน้ทีถ่อืโดย Bibace 
เนื่องมาจาก The Bibace Trust มกีารถอืหุน้ใน Bibace นอกจากนี้ Bibace Management Company Limited (ซึง่เป็นทรสัตใีหแ้ก่ the 
Merit Trust, the Ho Ren Hua Family Line Trust, the Ho Ren Yung Family Line Trust และ the Ho Ren Chun Family Line Trust) 
ถอืเป็นผูม้สี่วนไดเ้สยีในหุน้สว่นดงักลา่วเช่นกนั เนื่องจากเป็นผูร้บัผลประโยชน์ของ The Bibace Trust ในส่วนการลงทุนดงักล่าว 

8  Banyan Tree Global Foundation Limited เป็นผูร้บัผลประโยชน์ของ The Bibace Trust ถอืเป็นผูม้สี่วนไดเ้สยีในหุน้ทีถ่อืโดย HSBC 
(Singapore) Nominees Pte Ltd และ Raffles Nominees (Pte.) Limited (ซึง่เป็นผูท้ีถ่อืหลกัทรพัยแ์ทน Bibace) เนื่องมาจาก The 
Bibace Trust มกีารถอืหุน้ใน Bibace 

9  Qatar Holding LLC ("QH") ถอืเป็นผูม้สี่วนไดเ้สยีในหุน้ทีถ่อืผ่านผูท้ีถ่อืหลกัทรพัยแ์ทนอื่นๆ ซึง่เป็นบุคคลภายนอก 
10  Qatar Investment Authority ถอืเป็นผูม้สี่วนไดเ้สยีในหุน้ทีถ่อื QH ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยทีถ่อืหุน้ทัง้หมด 
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สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ BTH 
  สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ BTH ส าหรบัรอบปีบญัชสีิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 – 2560  

หน่วย : ล้านดอลลารสิ์งคโปร ์
งบการเงินรวม 

ปี 2558* ปี 2559* ปี 2560** 
สนิทรพัยร์วม 1,592.98 1,608.22 1,679.75 
หนี้สนิรวม 893.52 875.38 902.21 
สว่นของผูถ้อืหุน้ 699.46 732.85 777.54 
ทุนจดทะเบยีน 200.00 200.00 241.52 
รายไดร้วม 377.04 339.22 368.44 
ค่าใชจ้่ายรวม 346.03 287.52 293.77 
ก าไร (ขาดทุน) ก่อนค่าใชจ้่ายทางภาษ ี (19.47) 0.71 22.66 
ก าไร (ขาดทุน) หลงัค่าใชจ้่ายทางภาษ ี (25.96) (6.95) 14.86 
ก าไร (ขาดทุน) สว่นของบรษิทั (27.52) (16.20) 12.93 
ก าไร (ขาดทุน) สทุธต่ิอหุน้ (เซนต)์ (3.62) (2.13) 1.67 
เงนิปนัผลต่อหุน้ (เซนต)์ - - 1.00^ 
มลูค่าตามบญัชต่ีอหุน้ 72.14 74.17 71.40 

  ทีม่า : * งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชขีอง BTH 
   ** งบการเงนิทีย่งัไม่ผ่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชขีอง BTH ที ่BTH ไดเ้ผยแพร่สู่สาธารณะผ่าน SGX-ST เมือ่วนัที ่

26 กุมภาพนัธ ์2561  
   ^ จะตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้ตามก าหนดในวนัที ่26 เมษายน 2561 

ภาระผกูพนัท่ีมีนัยส าคญัตามหมายเหตปุระกอบงบการเงินปีล่าสุดจากผูส้อบบญัชี 
- ไม่ม ี- 

ข้อมูลเก่ียวกบัประวติัการกระท าความผิดทางอาญา 
- ไม่ม ี- 

ข้อพิพาททางกฎหมายท่ียงัไมส้ิ่นสุด 

- ไม่ม ี- 
 

2.1.2  บริษทั บนัยนั ทรี รีสอรท์ แอนด ์สปา (ไทยแลนด)์ จ ากดั (“BTR & SPA (THAILAND)”) 

ขอ้มลูทัว่ไป 
ชื่อบรษิทั : บรษิทั บนัยนั ทร ีรสีอรท์ แอนด ์สปา (ไทยแลนด)์ จ ากดั 
เลขจดทะเบยีนบรษิทั : 0105539111132 
ทีอ่ยู ่ : 21/100 อาคารไทยวา ทาวเวอร ์2 ถนนสาทรใต ้ทุ่งมหาเมฆ สาทร กรุงเทพฯ 
หมายเลขโทรศพัท ์ : 02 677 3100 
หมายเลขโทรสาร : 02 677 3023  
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ขอ้มลูทางธุรกจิและขอ้มลูอื่นๆ 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
  บรษิทั บนัยนั ทร ีรสีอรท์ แอนด ์สปา (ไทยแลนด)์ จ ากดั เป็นบรษิทัจ ากดัซึง่จดทะเบยีนจดัตัง้ในประเทศไทย
เมื่อวนัที ่4 ตุลาคม 2539 โดยประกอบธุรกจิเกีย่วกบัการใหบ้รกิารสปาระดบัหรูเพื่อสุขภาพ โดยมโีครงสรา้งการถอืหุ้น
สรุปไดด้งันี้ 

 

 
ทีม่า : แบบค าเสนอซื้อหลกัทรพัยข์องกจิการ (แบบ 247-4):  
หมายเหตุ: 

1. เวล เอน็เตอรไ์พรส ์กรุ๊ป คอรป์ (“Vail”) เป็นบรษิทัโฮลดิง้เพือ่การลงทุนต่างๆ ซึง่จดัตัง้ขึน้ในเครอืรฐับาฮามาส โดย Vail มทีุนจด
ทะเบยีน 1 ดอลลาร์สหรฐั และมนีาย Ho KwonCjan (“HKC”) เป็นกรรมการเพยีงผูเ้ดยีว โดย Vail ถอืเป็นบรษิทัในกลุ่มของ 
HKC ทัง้นี้ HKC และ Vail มอี านาจควบคุมรวมกนัคดิเป็นสดัส่วนมากกว่าร้อยละ 20 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิัท 
แพลท็ทนิมั เอน็เตอรไ์พรส ์จ ากดั (“PEL”)  

2. BTH เป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน SGX-ST 
3. BTH และ BTR & SPA (THAILAND) เป็นกลุ่มผูท้ าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยโ์ดยสมคัรใจของ LRH 
4. ส าหรบัขอ้มลูอื่นๆ เพิม่เตมิโปรดดขูอ้ 2.2.3 

 
ทุนจดทะเบียนและทุนช าระแล้ว 
  ณ วนัทีย่ื่นค าเสนอซือ้ BTR & SPA (THAILAND) มทีุนจดทะเบยีนและทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ จ านวน 
20,041,000 บาท ประกอบดว้ยหุน้จ านวน 200,410 หุน้ โดยมมีลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 100 บาท 
 
รายช่ือคณะกรรมการตามทะเบียนกรรมการล่าสุด 
  รายชื่อคณะกรรมการล่าสดุของ BTR & SPA (THAILAND) ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2561 มดีงันี้ 

ช่ือ ต าแหน่ง 
1. นายโฮ กวงจงิ  กรรมการ 
2. นายเดวทิ ซที ยวิ โฮว กรรมการ 
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ช่ือ ต าแหน่ง 
3. นายชานคราร ์ชานดราน กรรมการ 
4. นางสวุรรณา นุ่มนุ่น กรรมการ 
5. นายเอด็ดี ้ซ ีฮอก ไล กรรมการ 
6. นางกิง่กาญจน์ โอฬารกาญจนิน กรรมการ 
7. นายควน เชท กรรมการ 

  กรรมการผูม้อี านาจลงนาม ไดแ้ก่ กรรมการสองท่านลงลายมอืชือ่รว่มกนั และประทบัตราส าคญัของบรษิทั 
  
 รายชื่อคณะกรรมการล่าสดุของบรษิทั อนิเตอรเ์นชัน่แนล คอมเมอรเ์ชยีล ดเิวลลอปเมน้ท ์ จ ากดั (“ICD”) ณ 
วนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2561  มดีงันี้ 

ช่ือ ต าแหน่ง 
1. นางสาว มณี ลอืประเสรฐิ กรรมการ 
2. นาย โฮ กวงปิง กรรมการ 
3. นาย โฮ กวงจงิ  กรรมการ 
4. นางสาวสปุราณี กนกศรขีรนิ กรรมการ 
5. นายเฉลมิเกยีรต ิเฉลมิพรกจิ กรรมการ 

  กรรมการผูม้อี านาจลงนาม ไดแ้ก่ กรรมการสองท่านลงลายมอืชือ่ร่วมกนั และประทบัตราส าคญัของบรษิทั 
 

 รายชื่อคณะกรรมการล่าสดุของบรษิทั แพลท็ทนิมั เอน็เตอรไ์พรส ์จ ากดั (“PEL”) ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2561  
มดีงันี้ 

ช่ือ ต าแหน่ง 
1. นางสาว ศริวิรรณ สกุลครีวีฒัน์ กรรมการ 
2. นางสาว มณี ลอืประเสรฐิ กรรมการ 
3. นางสาว อารวีรรณ์ ศรวีชิชุพงษ ์ กรรมการ 
4. นาย โฮ กวงปิง กรรมการ 
5. นาย โฮ กวงจงิ  กรรมการ 

  กรรมการผูม้อี านาจลงนาม ไดแ้ก่ กรรมการสองท่านลงลายมอืชือ่รว่มกนั และประทบัตราส าคญัของบรษิทั 
   
 รายชื่อคณะกรรมการล่าสดุของบรษิทั บนัยนั ทร ี โฮเทล็ แอนด ์ รสีอรท์ (ประเทศไทย) จ ากดั (“BTH & 
Resort”) ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2561 มดีงันี้ 

ช่ือ ต าแหน่ง 
1. นายเอด็ดี ้ซ ีฮอก ไล กรรมการ 
2. นายชานคราร ์ชานดราน กรรมการ 
3. นายดามาล ีคสูมุาด ิ กรรมการ 
4. นางสวุรรณา นุ่มนุ่น กรรมการ 
5. นางสาวองัคณา โตศลิานนท ์ กรรมการ 

  กรรมการผูม้อี านาจลงนาม ไดแ้ก่ กรรมการหนึ่งท่านลงลายมอืชือ่  
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รายช่ือผูถ้ือหุ้น 
  รายชื่อผูถ้อืหุน้ของ BTR & SPA (THAILAND) ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2561 เป็นดงันี้ 

ผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น 
รอ้ยละเมือ่เทียบกบั
จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้ว

ทัง้หมด 

รอ้ยละเมือ่เทียบกบั
สิทธิออกเสียง

ทัง้หมด 
1. บรษิทั อนิเตอรเ์นชัน่แนล คอมเมอรเ์ชยีล 
      ดเิวลลอปเมน้ท ์จ ากดั  

102,149 50.970 9.422 

2. บนัยนั ทร ีสปา พทีอี ีลมิเิตต็ * 98,191 48.995 90.571 

3. บรษิทั บนัยนั ทร ีโฮเทล็ แอนด ์รสีอรท์ 
      (ประเทศไทย) จ ากดั  

60 0.030 0.006 

4. นายเอด็ดี ้ซ ีฮอก ไล 10 0.005 0.001 

รวม 200,410 100.000 100.000 

หมายเหตุ * บนัยนั ทร ีสปา พทีอี ีลมิเิตด็ เป็นบรษิทัทีก่่อตัง้ขึน้ในประเทศสงิคโปรแ์ละถอืหุน้โดย BTH รอ้ยละ 100  

   
  ICD เป็นบรษิทัจ ากดัทีจ่ดทะเบยีนจดัตัง้ในประเทศไทย เมื่อวนัที ่9 สงิหาคม 2504 โดยประกอบธุรกจิเกีย่วกบั
พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ปจัจุบนัมทีุนจดทะเบยีนจ านวน 179,400,000 บาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 230,000 หุน้ มูล
ค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 780 บาท โดยมรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2561 เป็นดงันี้ 

ผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น 
รอ้ยละเมือ่เทียบกบั
จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้ว

ทัง้หมด 

รอ้ยละเมือ่เทียบกบั
สิทธิออกเสียง

ทัง้หมด 
1. บรษิทั แพลท็ทนิมั เอน็เตอรไ์พรส ์จ ากดั 229,997 99.9987 99.9987 
2. นาย โฮ กวงจงิ  1 0.004 0.004 
3. นาย โฮ กวงปิง 1 0.004 0.004 
4. นายเฉลมิเกยีรต ิเฉลมิพรกจิ 1 0.004 0.004 

รวม 230,000 100.00 100.00 
 

  PEL เป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนจดัตัง้ในประเทศไทย เมื่อวนัที่ 23 กรกฎาคม 2551 โดยประกอบธุรกจิเกีย่วกบั
การซื้อ ขาย รับซื้อและขายฝาก เช่า ให้เช่า ทรัพย์สินเป็นประกันการช าระหน้ี  ปจัจุบันมีทุนจดทะเบียนจ านวน 
169,000,000 บาท แบ่งเป็นหุน้จ านวน 169,000 หุน้ มูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1,000 บาท โดยมรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่20 
กุมภาพนัธ ์2561 เป็นดงันี้ 

ผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น 
รอ้ยละเมือ่เทียบกบั
จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้ว

ทัง้หมด 

รอ้ยละเมือ่เทียบกบั
สิทธิออกเสียง

ทัง้หมด 
1. น.ส.นฤมล ศรสีมุะ 35,490 21.0000 21.0000 
2. เวล เอน็เตอรไ์พรส ์กรุ๊ป คอรป์ (“Vail”) 27,604 16.3337 16.3337 
3. นาย โฮ กวงจงิ  27,603 16.3331 16.3331 
4. นาย โฮ กวงปิง 27,603 16.3331 16.3331 
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ผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น 
รอ้ยละเมือ่เทียบกบั
จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้ว

ทัง้หมด 

รอ้ยละเมือ่เทียบกบั
สิทธิออกเสียง

ทัง้หมด 
5. นาย เฉลมิเกยีรต ิเฉลมิพรกจิ 16,900 10.0000 10.0000 
6. น.ส.สปุราณี กนกศรขีรนิ 16,900 10.0000 10.0000 
7. นายพทิกัษ์ บุญพจนสนุทร 13,520 8.0000 8.0000 
8. น.ส.อรวรรณ เจรญิปรชัญากุล 3,380 2.0000 2.0000 

รวม 169,000 100.0000 100.0000 
   
  Vail เป็นบรษิทัโฮลดิง้เพื่อการลงทุนต่างๆ ซึง่จดัตัง้ขึน้ในเครอืรฐับาฮามาส โดย Vail มทีุนจดทะเบยีน 1 ดอล
ล่ารส์หรฐั และม ีHKC เป็นกรรมการเพยีงผูเ้ดยีว โดย Vail ถอืเป็นบรษิทัในกลุ่มของ HKC ทัง้นี้ HKC และ Vail มอี านาจ
ควบคุมรวมกนัคดิเป็นสดัสว่นมากกว่ารอ้ยละ 20 ของสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของ PEL 

  นอกจากนี้ BTH & Resort (ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นร้อยละ 0.03 ของทุนที่ออกและช าระแล้วของ BTR & SPA 
(THAILAND)) เป็นบรษิทัจ ากดัทีจ่ดทะเบยีนจดัตัง้ในประเทศไทย เมื่อวนัที ่27 มนีาคม 2555 โดยประกอบธุรกจิเกีย่วกบั
การให้บริการด้านการบริหารโรงแรม ปจัจุบนัมีทุนจดทะเบียนจ านวน 12,100,000 บาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญจ านวน 
2,420,000 หุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 5 บาท โดยมรีายชื่อผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่20 กุมภาพนัธ ์2561 เป็นดงันี้ 

ผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น 
รอ้ยละเมือ่เทียบกบั
จ านวนหุ้นท่ีช าระแล้ว

ทัง้หมด 

รอ้ยละเมือ่เทียบกบั
สิทธิออกเสียง

ทัง้หมด 
1. BTR & SPA (THAILAND) 1,234,196 50.9998 9.427 
2. Banyan Tree Hotels & Resorts Pte. Ltd. (เดมิ

ชื่อว่า Banyan Tree Corporate Pte. Ltd.)* 
1,185,800 49.0000 90.573 

3. นาย ชานคราร ์ชานดราน 2 0.0001 0.000 
4. นาย เอด็ดี ้ซ ีฮอค ไล 2 0.0001 0.000 

รวม 2,420,000 100.0000 100.0000 
หมายเหตุ * Banyan Tree Hotels & Resorts Pte. Ltd. (เดมิชื่อว่า Banyan Tree Corporate Pte. Ltd.) เป็นบรษิทัย่อยทีถ่อืหุน้ทัง้หมดโดย 

BTH  
 
สรปุฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ BTR & SPA (THAILAND) 
  สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ BTR & SPA (THAILAND) ส าหรบัรอบปีบญัชสีิน้สุดวนัที ่31 
ธนัวาคม 2557 - 2559  
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หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวม 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 
สนิทรพัยร์วม 633.98 515.23  544.9 
หนี้สนิรวม 751.39 775.86  812.66 
สว่นของผูถ้อืหุน้ (117.41) (260.63) (267.76) 
ทุนจดทะเบยีน 20.04 20.04  20.04 
รายไดร้วม 173.43 164.57  181.55 
ค่าใชจ้่ายรวม 197.97 211.161 205.119 
ขาดทุนสทุธ ิ (26.76) (48.56 ) (24.99) 
ขาดทุนสทุธต่ิอหุน้ (บาท) (133.50) (242.30) (124.68) 
เงนิปนัผลต่อหุน้ (บาท) - - - 
มลูค่าตามบญัชต่ีอหุน้ (บาท) (585.86) (1,300.50) (1,336.04) 

    ทีม่า : งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชขีอง BTR & SPA (THAILAND) 

  
  สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ ICD ส าหรบัรอบปีบญัชสีิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2557 – 2559 เป็น
ดงันี้ 

หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินเฉพาะบริษทั 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 
สนิทรพัยร์วม 458.59 500.76 606.53 
หนี้สนิรวม 128.00 127.70 127.84 
สว่นของผูถ้อืหุน้ 330.59 373.07 478.68 
ทุนจดทะเบยีน 179.40 179.40 179.40 
รายไดร้วม 22.56 20.17 27.07 
ค่าใชจ้่ายรวม 4.65 3.82 3.29 
ก าไรสทุธ ิ 15.70 14.38 21.22 
ก าไรสทุธต่ิอหุน้ (บาท) 68.25 62.52 92.26 
เงนิปนัผลต่อหุน้ (บาท) 18.00 18.00 18.00 
มลูค่าตามบญัชต่ีอหุน้ (บาท) 1,437.37 1,622.03 2,081.23 

   ทีม่า : งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชขีอง ICD 
 

  สรุปฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของ PEL ส าหรบัรอบปีบญัชสีิน้สุดวนัที่ 31 ธนัวาคม 2557 – 2559 
เป็นดงันี้ 
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หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินเฉพาะบริษทั 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 
สนิทรพัยร์วม 170.17 170.36  170.53  
หนี้สนิรวม 0.02 0.02  0.02  
สว่นของผูถ้อืหุน้ 170.16 170.34  170.51  
ทุนจดทะเบยีน 169.00 169.00  169.00  
รายไดร้วม 4.15 4.15  4.15  
ค่าใชจ้่ายรวม 0.02 0.02  0.02  
ก าไรสทุธ ิ 4.13 4.13  4.13  
ก าไรสทุธต่ิอหุน้ (บาท) 24.44 24.42 24.43  
เงนิปนัผลต่อหุน้ (บาท) 50.00 50.00 50.00 
มลูค่าตามบญัชต่ีอหุน้ (บาท) 1,006.86 1,007.92  1,008.99  

   ทีม่า : งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชขีอง PEL 

 
  สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ BTH & Resort ส าหรบัรอบปีบญัชสีิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2557 - 
2559  

หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวม 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 
สนิทรพัยร์วม 106.03 149.98 211.72 
หนี้สนิรวม 30.79 59.46 91.63 
สว่นของผูถ้อืหุน้ 75.24 90.52 120.09 
ทุนจดทะเบยีน 12.10 12.10 12.10 
รายไดร้วม 115.06 116.33 134.20 
ค่าใชจ้่ายรวม 96.30 96.06 96.29 
ก าไรสทุธ ิ 14.80 15.89 30.19 
ก าไรสทุธต่ิอหุน้ (บาท) 6.11 6.57 12.48 
เงนิปนัผลต่อหุน้ (บาท) - - - 
มลูค่าตามบญัชต่ีอหุน้ (บาท) 31.09 37.40 49.62 

     ทีม่า : งบการเงนิทีผ่่านการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชขีอง BTH & Resort 

 
ภาระผกูพนัท่ีมีนัยส าคญัตามหมายเหตปุระกอบงบการเงินปีล่าสุดจากผูส้อบบญัชี 

- ไม่ม ี- 

ข้อมูลเก่ียวกบัประวติัการกระท าความผิดทางอาญา 
- ไม่ม ี- 

ข้อพิพาททางกฎหมายท่ียงัไมส้ิ่นสุด 

- ไม่ม ี-  
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2.2  รายละเอียดการท าค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์
สบืเนื่องจาก ณ วนัที ่26 กุมภาพนัธ ์2561 บรษิทั ลากูน่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) (“บริษทัฯ”) 

ไดร้บัหนังสอืแจง้ความประสงคใ์นการเขา้ซื้อหุน้ของบรษิทัฯ ผ่านการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยโ์ดยสมคัรใจ (Voluntary 
Tender Offer) จากบรษิทั บนัยนั ทร ีโฮลดิง้ส ์จ ากดั (Banyan Tree Holdings Limited หรอื “BTH”) และบรษิทั บนัยนั 
ทร ีรสีอรท์ แอนด ์สปา (ไทยแลนด)์ จ ากดั (“BTR & SPA (THAILAND)”) (รวมเรยีกว่า “กลุ่มผู้ท าค าเสนอซ้ือ”) ซึ่ง
ปจัจุบนัถอืหุน้รวมคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 54.22 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้และจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ 
โดยแจ้งความประสงค์ทีจ่ะเขา้ท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์โดยสมคัรใจในหุ้นสามญัของบรษิัทฯ จ านวน 76,312,552 หุ้น 
หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 45.78 ของหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้และจ านวนสทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ ทีร่าคาเสนอซือ้เท่ากบั 
40.00 บาทต่อหุน้ และเมื่อวนัที ่2 มนีาคม 2561 บรษิทัฯ ไดร้บัค าเสนอซือ้หุน้สามญัทัง้หมดของกจิการ (Tender Offer) 
จากกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ โดยมรีายละเอยีดการท าค าเสนอซือ้ดงัต่อไปนี้ 

 

กลุ่มผูท้ าค าเสนอซ้ือ บรษิทั บนัยนั ทร ีโฮลดิง้ส ์จ ากดั (Banyan Tree Holdings Limited) และ
บรษิทั บนัยนั ทร ีรสีอรท์ แอนด ์สปา (ไทยแลนด)์ จ ากดั 

ผูจ้ดัเตรียมค าเสนอซ้ือ บรษิทั ทีป่รกึษา เอเชยี พลสั จ ากดั 
ช่ือตวัแทนในการรบัซ้ือหลกัทรพัย ์ บรษิทัหลกัทรพัย ์ไทยพาณิชย ์จ ากดั 
วนัท่ียื่นค าเสนอซ้ือ 2 มนีาคม 2561 
วตัถปุระสงคใ์นการท าค าเสนอซ้ือ 1. กลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อมีความประสงค์จะเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน 

บรษิทัฯ  เพื่อใหม้สีดัสว่นผลตอบแทนจากการลงทุนในบรษิทัฯ เพิม่มาก
ขึน้ 

2. กลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มีวตัถุประสงค์ในการเพิกถอนหลกัทรพัย์ของ
บริษัทฯ จากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) รวมทัง้ไม่มีความประสงค์ที่จะ
เปลี่ยนแปลงการด าเนินธุรกิจ การบริหาร รวมถึงคณะกรรมการของ
บรษิทัฯ  

จ านวนหลกัทรพัยท่ี์เสนอซ้ือ หุน้สามญั โดยบรษิทัฯ มหีุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระเตม็มลูค่าแลว้จ านวน 
166,682,701 หุน้ กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้จะท าค าเสนอซือ้หุน้สามญัของบรษิทั
ฯ ทีก่ลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ไม่ไดเ้ป็นเจา้ของกรรมสทิธจิ านวน 76,312,552 หุน้ 
คดิเป็นรอ้ยละ 45.78 ของหุน้สามญัทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ 

ราคาท่ีเสนอซ้ือ ราคาเสนอซื้อหุ้นสามญัหุ้นละ 40.00 บาท (สีส่บิบาท) (“ราคาเสนอซื้อหุ้น
สามญั”) โดยที่ผู้ถือหุ้นที่ตอบรบัค าเสนอซื้อในครัง้นี้ (“ผู้เสนอขาย”) จะมี
ภาระค่าธรรมเนียมในการเสนอขายหุ้นดงักล่าวในอตัราร้อยละ  0.25 ของ
ราคาเสนอซือ้ และภาษีมูลค่าเพิม่ในอตัรารอ้ยละ 7.00 ของค่าธรรมเนียมใน
การเสนอขายหุน้ดงักล่าว ดงันัน้ ราคาสุทธทิีผู่้เสนอขายจะไดร้บัเท่ากบัหุ้น
ละ 39.89 บาท (สามสบิเก้าบาทแปดสบิเก้าสตางค์) ซึง่เป็นราคาเสนอซื้อ
สดุทา้ยทีจ่ะไม่เปลีย่นแปลงอกี (Final Offer) เวน้แต่มเีหตุการณ์ตามเงื่อนไข
การเปลีย่นแปลงค าเสนอซือ้ 

ระยะเวลารบัซ้ือ ระยะเวลารบัซือ้รวมทัง้สิน้ 25 วนัท าการ หรอืตัง้แต่วนัที ่5 มนีาคม 2561 ถงึ
วนัที่ 9 เมษายน 2561 ทุกวนัท าการของตวัแทนรบัซื้อหลกัทรพัย์ ตัง้แต่
เวลา 9:00 น. ถงึ 16:00 น. ซึง่ระยะเวลาดงักล่าวเป็นระยะเวลารบัซือ้สดุทา้ย
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ที่จะไม่ขยายระยะเวลารบัซื้ออีก (Final Period) เว้นแต่มีเหตุการณ์ตาม
เงื่อนไขการเปลีย่นแปลงค าเสนอซือ้ 

เง่ือนไขการเปล่ียนแปลงค าเสนอซ้ือ 1. กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้อาจลดราคาเสนอซือ้หรอืขยายระยะเวลาในการรบั
ซื้อ หากมีเหตุการณ์ร้ายแรงต่อฐานะหรือทรัพย์สินของบริษัทฯ ใน
ระหว่างระยะเวลารบัซือ้ 

2. กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้อาจแกไ้ขขอ้เสนอหรอืขยายระยะเวลาในการเสนอ
ซื้อเพื่อแข่งขนักบับุคคลอื่น หากมบีุคคลอื่นยื่นค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์
ของบรษิทัฯ ในระหว่างระยะเวลารบัซือ้ 

เง่ือนไขในการยกเลิกค าเสนอซ้ือ กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้อาจยกเลกิการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นกรณีใดกรณี
หนึ่ง ดงัต่อไปนี้ 
1. มเีหตุการณ์หรอืการกระท าใด ๆ เกดิขึน้ ภายหลงัจากยื่นค าเสนอซือ้ต่อ

ส านกังาน ก.ล.ต. และยงัไม่พน้ระยะเวลารบัซือ้ อนัเป็นเหตุหรอือาจเป็น
เหตุใหเ้กดิความเสยีหายอย่างรา้ยแรงต่อฐานะหรอืทรพัยส์นิของบรษิทัฯ  
โดยเหตุการณ์หรอืการกระท าดงักล่าวมไิด้เกดิจากการกระท าของกลุ่ม
ผูท้ าค าเสนอซือ้ หรอืการกระท าทีก่ลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ตอ้งรบัผดิชอบ  

2. บริษัทฯ กระท าการใด ๆ ภายหลังจากยื่นค าเสนอซื้อ ต่อส านักงาน 
ก.ล.ต. และยงัไม่พ้นระยะเวลารบัซื้อ อนัเป็นเหตุหรอือาจเป็นเหตุให้
มลูค่าของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ลดลงอย่างมนียัส าคญั  

3. บรษิทัฯ กระท าการใด ๆ ทีน่่าจะมผีลต่อการท าค าเสนอซือ้ ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ที ่ทจ. 14/2554 ว่าดว้ยการกระท าหรอืงด
เว้นกระท าการในประการที่น่าจะมผีลต่อการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์
ของบรษิทัฯ  

ระยะเวลารบัซ้ือท่ีผูถ้ือหลกัทรพัย์
สามารถยกเลิกการแสดงเจตนาขาย 

ผูแ้สดงเจตนาขายสามารถยกเลกิการแสดงเจตนาขายหุน้ของบรษิัทฯ ได้ที่
ส านักงานของตวัแทนรบัซือ้หลกัทรพัยต์ัง้แต่วนัที ่5 มนีาคม 2561 ถึงวนัที ่
30 มีนาคม 2561 ทุกวันท าการของตัวแทนรับซื้อหลกัทรัพย์ ตัง้แต่เวลา 
9:00 น. ถงึ 16:00 น. รวม 20 วนัท าการ โดยปฏบิตัิตามขัน้ตอนการยกเลกิ
การแสดงเจตนาขายหลกัทรพัยต์ามเอกสารแนบ C.1 ในแบบ 247-4 

 
2.3  แหล่งท่ีมาของเงินทุนของกลุ่มผูท้ าค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์

ในกรณีผู้ถือหุ้นทัง้หมดแสดงเจตนาขายหุ้นสามญัให้แก่กลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อคิดเป็นจ านวนหุ้นสามญัทัง้สิ้น 
76,312,552 หุน้ ในราคาหุน้ละ 40.00 บาท กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้จะตอ้งใชเ้งนิจ านวน 3,052,502,080 บาท  

จากแบบค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 247-4) กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้จะด าเนินการช าระค่าตอบแทนดงักล่าวเป็น
เงนิสดใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ทุกรายทีต่อบรบัการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี้ ทัง้นี้ แหล่งเงนิทุนที่จะใชใ้นการท าเสนอซือ้ครัง้นี้จะมา
จากเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทัง้จ านวน โดย BTR & SPA (THAILAND) ซึง่เป็นหนึ่งในกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้จะเป็น
ตวัแทนของกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ในการรบัซือ้หลกัทรพัยโ์ดยสมคัรใจทัง้หมดของบรษิัทฯ แต่เพยีงผูเ้ดยีว (รายละเอยีด
ตามทีป่รากฏในเอกสารแนบ G บนัทกึขอ้ตกลงในการท าค าเสนอซือ้หุน้ของบรษิทัฯ ของกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ ในแบบค า
เสนอซื้อหลกัทรพัย์ (แบบ 247-4) ฉบบัลงวนัที่ 2 มนีาคม 2561) โดยกลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อไดร้บัหนังสอืรบัรองแหล่ง
เงนิทุนจากธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) ลงวนัที ่23 กุมภาพนัธ ์2561 เพื่อรบัรองว่า BTH และ BTR & SPA 
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(THAILAND) ไดร้บัการสนบัสนุนวงเงนิสนิเชื่อจ านวน 3,700,000,000 บาท ตลอดระยะเวลาท าค าเสนอซือ้เพื่อใชส้ าหรบั
การรบัซือ้หลกัทรพัยใ์นการท าค าเสนอซือ้ครัง้นี้  

ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดส้อบทานกบับรษิทั ทีป่รกึษา เอเชยี พลสั จ ากดั ในฐานะทีเ่ป็นผูจ้ดัเตรยีมค าเสนอซือ้ในครัง้
นี้ รวมทัง้ได้พจิารณาเอกสารหนังสอืรบัรองการสนับสนุนวงเงนิจากธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) ลงวนัที่ 23 
กุมภาพนัธ ์2561 จงึมคีวามเหน็ว่ากลุ่มผู้ท าค าเสนอซือ้มแีหล่งเงนิทุนเพยีงพอส าหรบัการช าระมูลค่าหุน้ที่จะได้มาจาก
การท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยค์รัง้นี้ 
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ส่วนท่ี 3 : ความเหมาะสมต่อราคาเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์
 

 ในการพจิารณาความเหมาะสมต่อราคาเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการพจิารณาความเหมาะสมของ
ราคาเสนอซือ้หลกัทรพัย ์โดยเปรยีบเทยีบกบัมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประเมนิ
มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิกีารต่างๆ จ านวน 5 วธิ ีดงันี้ 
 1. วธิมีลูค่าทางบญัช ี
 2. วธิปีรบัปรุงมลูค่าทางบญัช ี
 3. วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 
 4. วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด 
 5. วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 
 โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ แต่ละวธิ ีดงันี้ 
 
3.1 วิธีมูลค่าทางบญัชี 

 การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธินีี้ จะพจิารณาจากมูลค่าสนิทรพัยข์องบรษิทัฯ หกั
ดว้ยภาระหนี้สนิทางบญัชทีัง้หมด โดยทีป่รกึษาฯ ไดอ้า้งองิขอ้มูลสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 
2560 จากงบการเงนิรวมส าหรบังวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดยนางสาวรสพร เดชอาคม ผูส้อบ
บญัชรีบัอนุญาตเลขที่ 5659 บรษิทั ส านักงาน อวีาย จ ากดั โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญั
ของบรษิทัฯ ดงันี้ 

รายการ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 หน่วย 
สินทรพัยร์วม 20,883.71 ล้านบาท 
หกั หนี้สนิรวม 8,223.03 ลา้นบาท 
หกั สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ 258.79 ลา้นบาท 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 12,401.89 ล้านบาท 
หาร จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ 166,682,701 หุน้ 
มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  74.40 บาทต่อหุ้น 
 

จากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ด้วยวธิมีูลค่าทางบญัช ีจะได้มูลค่ายุตธิรรมของหุ้น
สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 12,401.89 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าต่อหุน้เท่ากบั 74.40 บาท
ต่อหุน้ 

ทัง้นี้ การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิมีลูค่าทางบญัช ีเป็นการแสดงมูลค่าทางบญัชี
ของบรษิทัฯ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต 
จงึอาจไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต ทัง้นี้จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯและ
ขอ้มลูทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูท้ าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยไ์ม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิ
อื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ หรอื ปิดกจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด ดงันัน้ที่
ปรกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิมีลูค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีีไ่ม่เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทั
ฯ  
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3.2 วิธีปรบัปรงุมูลค่าทางบญัชี 
 การประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัด้วยวธิีปรบัปรุงมูลค่าหุ้นตามบญัช ีเป็นการน ามูลค่าตามบญัชขีอง
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 สะทอ้นถงึมูลค่าทีแ่ท้จรงิและเป็นปจัจุบนัมากที่สุด อาทเิช่น ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ ซึ่งเป็นรายการ
ทรพัยส์นิทีส่ าคญัของบรษิทัฯ 
 อย่างไรกต็าม เนื่องจากบรษิทัฯ จา้งผูป้ระเมนิอสิระมาท าการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยเ์พื่อวตัถุ ใน
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 าหน่ายสนิทรพัย์ไดท้นัท ีซึง่วธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัชจีะไม่ไดค้ านึงถงึปจัจยั
ดงักล่าว 

ทัง้นี้ จากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และขอ้มูลทีเ่ปิดเผยอยู่ในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ผูท้ าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยไ์ม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปท าธุรกจิอื่น และไม่ไดม้แีผนการทีจ่ะขายทรพัยส์นิในการด าเนินธุรกจิ 
หรอื ปิดกจิการเพื่อจ าหน่ายทรพัยส์นิออกทัง้หมด ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิมีลูค่าทางบญัชอีาจเป็นวธิทีีไ่ม่เหมาะสม
ส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 
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3.3 วิธีเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามญั 
 ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิีเปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั ทีป่รกึษาฯ จะท าการ
เกบ็ขอ้มลูราคาตลาดของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ทีท่ าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และท าการค านวณราคาเฉลีย่ถ่วง
น ้าหนักของหุน้สามญัของบรษิัทฯ ยอ้นหลงั 1 เดอืน 3 เดอืน 6 เดอืน 9 เดอืน และ 12 เดอืน จากวนัที ่23 กุมภาพนัธ ์
2561 ซึง่เป็นวนัก่อนวนัทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัหนังสอืแจ้งความประสงคใ์นการเขา้ซื้อหุ้นของบรษิทัฯ ผ่านการท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยโ์ดยสมคัรใจ 

  

ราคาตลาดของหุ้นสามญั 
ของบริษทัฯ (บาท) ปริมาณการซ้ือขายหุ้น 

เฉล่ียต่อวนั (ล้านหุ้น) 

ร้อยละของปริมาณซ้ือขายเฉล่ีย
ต่อวนัต่อจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้

แล้วทัง้หมดของ บริษทัฯ สูงสุด ต า่สุด 
เฉล่ียถ่วง
น ้าหนัก 

ณ วนัที ่23 กุมภาพนัธ ์2561 30.00 28.25 29.28 1.67 1.00 
ยอ้นหลงั 1 เดอืน 32.50 24.00 28.91 0.36 0.22 
ยอ้นหลงั 3 เดอืน 32.50 22.50 27.28 0.20 0.12 
ยอ้นหลงั 6 เดอืน 32.50 22.50 27.10 0.11 0.06 
ยอ้นหลงั 9 เดอืน 32.50 22.50 26.88 0.09 0.05 
ยอ้นหลงั 12 เดอืน 32.50 22.50 26.98 0.08 0.05 

สูงสุด 32.50 28.25 29.28   
ต า่สุด 30.00 22.50 26.88   

ท่ีมา :  SETSMART 

 
จากการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามัญของบรษิัทฯ ด้วยวธิีเปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุ้นสามญั จะได้

มูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ระหว่าง 4,479.78 ลา้นบาท และ 4,879.70 ลา้น
บาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้ระหว่าง 26.88 บาทต่อหุน้ และ 29.28 บาทต่อหุน้ 

ทัง้นี้ การประเมนิยุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ด้วยวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั เป็นการหา
ราคาเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของหุ้นสามญัของบริษัทฯ ในอดีต ซึ่งเป็นราคาที่มีการซื้อขายจรงิ และสะท้อนถึงอุปสงค์และ
อุปทานของนักลงทุน รวมถึงมุมมองของนักลงทุนต่อปจัจยัต่างๆ เช่น ผลการด าเนินงานและแนวโน้มการเติบโตของ
บรษิทัฯ หรอืเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศในอดตี ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 
เป็นหนึ่งในวธิกีารประเมนิมลูค่าทีค่วรน ามาพจิารณาในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 
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3.4 วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนตลาด 
วธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วนตลาด เป็นวธิกีารประเมนิมูลค่าภายใต้สมมตฐิานว่าบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิคลา้ยคลงึ

กนั ควรจะมอีตัราสว่นตลาดทีใ่กลเ้คยีงกนั โดยอตัราส่วนตลาดนัน้สะทอ้นถงึกลไกตลาดและมุมมองของนักลงทุนทีม่ต่ีอ
บรษิทั ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง อย่างไรกต็าม บรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบนัน้ ย่อมมคีวามแตกต่างกนั เช่น แหล่งทีม่าของ
รายได้ ขนาดของบริษัทฯ โครงสร้างทางการเงิน และนโยบายการบันทึกบัญชี เป็นต้น ซึ่งเป็นข้อจ ากัดของวิธี
เปรยีบเทยีบอตัราสว่นตลาด  

ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิเีปรยีบเทียบอตัราส่วนตลาด ทีป่รกึษาฯ ไดท้ า
การประเมนิมลูค่าโดยใชอ้ตัราสว่นตลาด ดงันี้ 

1. อตัราสว่นราคาต่อก าไร (Price to Earnings Ratio : P/E) 
2. อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) 
 
ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการพจิารณาบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีป่ระกอบธุรกจิคลา้ยคลงึกนักบับรษิทัฯ 

ซึง่ประกอบธุรกจิโรงแรม และมีสนิทรพัย์เกนิกว่า 9,000.00 ลา้นบาท โดยพจิารณาจากขนาดสนิทรพัยข์องบรษิทัฯ ที่ 
12,660.68 ลา้นบาท โดยบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีป่ระกอบธุรกจิใกลเ้คยีงกบับรษิทัฯ ประกอบดว้ย 

1. บรษิทั เอเชยีโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) (ASIA) 
2. บรษิทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน) (CENTEL) 
3. บรษิทั ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) (DTC) 
4. บรษิทั ด ิเอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)  (ERW) 
5. บรษิทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอรต์ี ้จ ากดั (มหาชน) (GRAND) 
6. บรษิทั แชงกร-ีลา โฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) (SHANG) 

 
บริษทั เอเชียโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) 
บรษิทั เอเชยีโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิโรงแรมและภตัตาคาร โดยมโีรงแรม 4 แห่ง ไดแ้ก่ โรงแรม

เอเชยี โรงแรมเอเชยีพทัยา โรงแรมเอเชยีแอร์พอร์ท และโรงแรมเอเชยีชะอ า นอกจากนี้ บริษัท เอเชยีโฮเต็ล จ ากดั  
(มหาชน) ยงัมกีารประกอบธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีศ่นูยก์ารคา้ โดยมกีารใหเ้ช่าพืน้ทีศ่นูยก์ารคา้เซยีร ์รงัสติ 

 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั เอเชยีโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) มสีนิทรพัยร์วม 9,299.85 ล้านบาท และใน
งวดปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั เอเชยีโฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) มรีายไดร้วม 1,582.66 ลา้นบาท และมกี าไร
สทุธ ิ161.58 ลา้นบาท (อา้งองิจากงบการเงนิรวม) 
 

 บริษทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
 บรษิทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอาหาร โดยมโีรงแรมจ านวน 15 

โรงแรม และรบับรหิารโรงแรมอกี 22 โรงแรม ทัง้ในและต่างประเทศ 
 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน) มสีนิทรพัยร์วม 25,037.31 ลา้น

บาท และในงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา จ ากดั (มหาชน) มรีายไดร้วม 20,345.34 
ลา้นบาท และมกี าไรสทุธ ิ2,091.40 ลา้นบาท (อา้งองิจากงบการเงนิรวม) 
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บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) 
บริษัท ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจโรงแรม รบัจ้างบริหารโรงแรม และธุรกิจการศกึษา โดยมี

เครื่องหมายการคา้ส าหรบัธุรกจิโรงแรม จ านวน 5 เครื่องหมายการคา้ ไดแ้ก่ ดุสติธานี ดุสติเดวาราณา ดุสติดที ูดุสติปริน๊
เซส และดุสติเรสซเิดน้ท ์

 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) มสีนิทรพัยร์วม 9,978.32 ลา้นบาท และในงวดปี
สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2560 บริษัท ดุสติธานี จ ากัด (มหาชน) มีรายได้รวม 5,569.67 ล้านบาท และมีก าไรสุทธ ิ
332.37 ลา้นบาท (อา้งองิจากงบการเงนิรวม) 
 

 บริษทั ดิ เอราวณั กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 
 บรษิทั ด ิเอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิเกีย่วกบัการลงทุนพฒันาและด าเนินธุรกจิโรงแรม โดย

ปจัจุบนั มโีรงแรมที่เปิดด าเนินการรวม 41 โรงแรม และมกีารประกอบธุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ ธุรกจิพื้นทีใ่ห้เช่า และธุรกจิ
บรหิารอาคาร 

 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560  บรษิทั ด ิเอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) มสีนิทรพัยร์วม 16,047.70 ลา้นบาท และ
ในงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั ด ิเอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) มรีายไดร้วม 6,050.46 ลา้นบาท และมี
ก าไรสทุธ ิ565.02 ลา้นบาท (อา้งองิจากงบการเงนิรวม) 
 

บริษทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอรต้ี์ จ ากดั (มหาชน) 
บรษิัท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด์ พรอพเพอรต์ี้ จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

โดยมโีครงการทีพ่ฒันา เช่น โครงการ เดอะ เทรนดี ้คอนโดมเินียม และโครงการ หวัหนิ บลู ลากูน รสีอรท์ เป็นต้น และ
ธุรกจิโรงแรม โดยมโีรงแรม เช่น โรงแรม เดอะ เวสทนิ แกรนด ์สุขุมวทิ และโรงแรม เชอราตนั หวัหนิ ปราณบุร ีวลิล่า 
เป็นตน้ 

 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560  บรษิทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอรต์ี้ จ ากัด (มหาชน) มสีนิทรพัย์
รวม 9,284.80 ลา้นบาท และในงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอร์
ตี ้จ ากดั (มหาชน) มรีายไดร้วม 2,935.80 ลา้นบาท และมกี าไรสทุธ ิ723.05 ลา้นบาท (อา้งองิจากงบการเงนิรวม) 

 
 บริษทั แชงกรี-ลา โฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) 
บรษิทั แชงกร-ีลา โฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิโรงแรม โดยใหบ้รกิารเช่าหอ้งพกั จ าหน่ายอาหารและ

เครื่องดื่ม บรกิารจดัการประชุมและสมัมนา จดัเลีย้ง รวมถงึการใหบ้รกิารอื่นๆ ทีเ่กีย่วเน่ืองกบัธุรกจิโรงแรม 
 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560  บรษิทั แชงกร-ีลา โฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) มสีนิทรพัยร์วม 9,256.32 ลา้นบาท และ

ในงวดปีสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทั แชงกร-ีลา โฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) มรีายไดร้วม 2,537.64 ลา้นบาท และมี
ก าไรสทุธ ิ557.76 ลา้นบาท (อา้งองิจากงบการเงนิรวม) 
 
 ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดร้วบรวมขอ้มลู P/E และ P/BV ของบรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ ณ วนัที ่23 กุมภาพนัธ ์2561 
ซึ่งเป็นวันก่อนวันที่บริษัทฯ ได้รับหนังสือแจ้งความประสงค์ในการเข้าซื้อหุ้นของบริษัทฯ ผ่านการท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัย์โดยสมคัรใจ และข้อมูลย้อนหลงั 1 เดือน 3 เดอืน 6 เดอืน 9 เดือน และ 12 เดือน ย้อนหลงัจากวนัที่ 23 
กุมภาพนัธ ์2561 โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 
 
  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์

สว่นที ่3 - หน้า 6 

อตัราส่วนราคาต่อก าไร 

บริษทัฯ หน่วย 
ณ วนัท่ี  

23 กมุภาพนัธ ์2561 
ย้อนหลงัจากวนัท่ี 23 กมุภาพนัธ ์2561 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
ASIA เทา่ 80.90x 82.62x 83.48x 658.10x 619.33x 618.97x 

CENTEL เทา่ 35.02x 34.68x 36.25x 33.65x 31.73x 30.29x 
DTC เทา่ 161.40x 163.59x 167.78x 219.88x 188.23x 160.40x 
ERW เทา่ 46.10x 47.49x 46.86x 42.90x 39.82x 37.85x 

GRAND เทา่ 4.08x 63.27x 79.46x 117.08x 118.30x 202.84x 
SHANG เทา่ 15.31x 15.40x 15.64x 15.33x 15.31x 15.36x 
ค่าเฉล่ีย  เทา่ 57.14x 67.84x 71.58x 181.16x 168.79x 177.62x 

ท่ีมา :  SETSMART 

 
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 

บริษทัฯ หน่วย 
ณ วนัท่ี  

23 กมุภาพนัธ ์2561 
ย้อนหลงัจากวนัท่ี 23 กมุภาพนัธ ์2561 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
ASIA เทา่ 0.41x 0.42x 0.42x 0.42x 0.43x 0.43x 

CENTEL เทา่ 6.19x 6.13x 6.40x 5.96x 5.55x 5.31x 
DTC เทา่ 1.83x 1.86x 1.91x 2.00x 1.98x 1.92x 
ERW เทา่ 4.06x 4.19x 4.13x 3.73x 3.34x 3.11x 

GRAND เทา่ 0.81x 1.11x 1.17x 1.16x 1.08x 1.03x 
SHANG เทา่ 1.11x 1.11x 1.13x 1.11x 1.10x 1.10x 
ค่าเฉล่ีย  เทา่ 2.40x 2.47x 2.53x 2.40x 2.25x 2.15x 

ท่ีมา :  SETSMART 
 
3.4.1 อตัราส่วนราคาต่อก าไร 

 การประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัด้วยวธิเีปรยีบเทยีบ P/E จะน าก าไรสุทธยิ้อนหลงั 12 เดอืนของ 
บรษิัทฯ งวดใดงวดหนึ่ง คูณกับ P/E เฉลีย่ของบรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ ซึ่งการประเมนิในครัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ เลอืกใช้
ก าไรสทุธยิอ้นหลงั 12 เดอืนของบรษิทัฯ สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 โดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมส าหรบังวดปีสิน้สดุ
วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ซึง่ตรวจสอบโดยนางสาวรสพร เดชอาคม ผูส้อบบญัชรีบัอนุญาตเลขที ่5659 บรษิทั ส านักงาน 
อวีาย จ ากดั  

โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันี้ 

 หน่วย 
ณ วนัท่ี  

23 กมุภาพนัธ ์2561 
ย้อนหลงัจากวนัท่ี 23 กมุภาพนัธ ์2561 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
ก าไรสทุธิย้อนหลงั 12 เดือน
ของบริษทัฯ ส้ินสุดวนัท่ี 31 
ธนัวาคม 2560 

ล้านบาท 59.54 

P/E เทา่ 57.14x 67.84x 71.58x 181.16x 168.79x 177.62x 
มูลค่ายุติธรรม 
ของหุ้นสามญั 

ล้านบาท 3,401.56 4,038.93 4,261.35 10,785.18 10,048.89 10,574.56 

หาร จ านวนหุน้สามญัทีจ่ด
ทะเบยีนและช าระแลว้  

หุน้ 166,682,701 

มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  บาทต่อหุ้น 20.41 24.23 25.57 64.70 60.29 63.44 
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จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ P/E จะไดมู้ลค่ายุตธิรรมของหุน้
สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ระหว่าง 3,401.56 ลา้นบาท และ 10,785.18 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมูลค่า
ต่อหุน้ระหว่าง 20.41 บาทต่อหุน้ และ 64.70 บาทต่อหุน้ 
 ทัง้นี้ การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ P/E บรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ
นัน้ ย่อมมีความแตกต่างกัน เช่น ขนาดของบริษัทฯ โครงสร้างทางการเงิน และนโยบายการบันทึกบัญชี เป็นต้น 
นอกจากนี้ วธิเีปรยีบเทยีบ P/E เป็นเพยีงการเปรยีบเทยีบผลการด าเนินงานในอดตี โดยน า P/E ไปคูณกบัก าไรสุทธิ
ยอ้นหลงั 12 เดอืน โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงานและแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้น
ถึงความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทฯ ในอนาคต ดงันัน้ที่ปรึกษาฯ จงึเหน็ว่าวิธเีปรียบเทยีบ P/E เป็นวิธทีี่ไม่
เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 

3.4.2 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 
การประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญด้วยวิธีเปรียบเทียบ P/BV จะน ามูลค่าทางบัญชีของบริษัทฯ ณ 

ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง คูณกบั P/BV เฉลีย่ของบรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ ซึ่งการประเมนิในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ เลอืกใช้
มูลค่าทางบญัชขีองบริษัทฯ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 โดยอ้างอิงจากงบการเงินรวมส าหรบังวดปีสิ้นสุดวนัที่ 31 
ธนัวาคม 2560 ซึ่งตรวจสอบโดยนางสาวรสพร เดชอาคม ผู้สอบบญัชรีบัอนุญาตเลขที่ 5659 บรษิัท ส านักงาน อวีาย 
จ ากดั 

โดยมรีายละเอยีดการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันี้ 

 หน่วย 
ณ วนัท่ี  

23 กมุภาพนัธ์ 2561 
ย้อนหลงัจากวนัท่ี 23 กมุภาพนัธ์ 2561 

1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 12 เดือน 
มลูค่าทางบญัชี ณ  
วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

ล้านบาท 12,401.89 

P/BV เท่า 2.40x 2.47x 2.53x 2.40x 2.25x 2.15x 

มลูค่ายติุธรรม 
ของหุ้นสามญั 

ล้านบาท 29,785.20 30,607.50 31,352.11 29,728.48 27,853.23 26,656.83 

หาร จ านวนหุน้สามญัทีจ่ด
ทะเบยีนและช าระแลว้  

หุน้ 166,682,701 

มลูค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  บาทต่อหุ้น 178.69 183.63 188.09 178.35 167.10 159.93 

 
จากการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ P/BV จะไดม้ลูค่ายุตธิรรมของหุน้

สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ระหว่าง 26,656.83 ลา้นบาท และ 31,352.11 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่า
ต่อหุน้ระหว่าง 159.93 บาทต่อหุน้ และ 188.09 บาทต่อหุน้ 

ทัง้นี้ การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิเีปรยีบเทยีบ P/BV บรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ
นัน้ ย่อมมคีวามแตกต่างกนั เช่น แหล่งทีม่าของรายได ้ขนาดของบรษิทัฯ โครงสรา้งทางการเงนิ และนโยบายการบนัทกึ
บญัช ีเป็นตน้ นอกจากนี้ วธิเีปรยีบเทยีบ P/BV เป็นเพยีงการเปรยีบเทยีบราคากบัมลูค่าทางบญัชเีท่านัน้ ซึง่สะทอ้นส่วน
เพิม่ทีน่กัลงทุนใหแ้ก่มูลค่าทางบญัชขีองบรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ และน า P/BV ไปคูณกบัมูลค่าทางบญัช ีณ วนัที ่31 
ธนัวาคม 2560 ของบรษิทัฯ โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต จงึอาจ
ไม่สะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึเหน็ว่าวธิเีปรยีบเทยีบ P/BV เป็น
วธิทีีไ่ม่เหมาะสมส าหรบัการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 
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3.5 วิธีมูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด 
 การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัดว้ยวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เป็นการประเมนิมูลค่าหุน้

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

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

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

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 
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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 าขอ้มูลในปี 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 าเนินงานในปีดงักล่าวอาจจะยงัไดร้บัผลกระทบจากความไม่สงบทางการเมอืงตัง้แต่ ปี 
2557 จากการทีบ่รษิทัฯ มรีายไดใ้นปี 2557 ค่อนขา้งต ่า จงึท าใหร้ายไดใ้นปี 2558 เตบิโตอย่างมนีัยส าคญั ซึง่อตัราการ
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 พิจารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 2.56 โดย
อา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2559 และ 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 เขา้มาพจิารณาเน่ืองจาก
ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าการด าเนินงานในปีดงักล่าวอาจจะยงัไดร้บัผลกระทบจากความไม่สงบทางการเมอืงตัง้แต่ปี 2557 
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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 216.33 269.71 317.38 325.03 332.86 430.20 439.36 449.94 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากหอ้งพกั รอ้ยละ 40.01% 42.74% 47.83% 47.83% 47.83% 47.83% 47.83% 47.83% 
          
รายได้อ่ืนๆ ล้านบาท 20.26 18.61 19.06 19.52 25.23 25.76 26.39 20.26 
-- ร้อยละของรายได้จากห้องพกัและรายได้จาก
การจ าหน่ายอาหารและเครือ่งดืม่ 

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

          
รายได้รวมของโรงแรม บนัยนั ทรี ภเูกต็ ล้านบาท 780.30 921.06 999.56 1,023.64 1,048.29 1,354.88 1,383.72 1,417.05 

 
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 
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 าเนินงานอาจจะไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานในระยะยาว 

 
รายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยคดิจากสดัสว่นของรายได้

จากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มเมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากหอ้งพกั โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ย
ละ 67.51 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2560 โดยสาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มูลในปี 2558 และ 2559 เขา้มา
พจิารณาเน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ได้รบัขอ้มูลจากฝ่ายบรหิารว่าในช่วงปี 2558 และ 2559 บรษิัทฯ อยู่ระหว่างการปรบั
โครงสรา้งการจดัการของโรงแรม บนัยนั ทร ีภูเกต็ จงึท าใหผ้ลการด าเนินงานอาจจะไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานในระยะ
ยาว 
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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 
  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 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 
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รายไดอ้ื่นๆ 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายได้อื่นๆ โดยคดิจากสดัส่วนของรายได้อื่นๆ เมื่อเทยีบกบัรายได้จาก

หอ้งพกัและรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 2.28 โดย
อา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560  

 
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 แอนด ์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
มกีารเปลี่ยนทมีบรหิาร จากเดมิทีม่กีารจดัจา้งบุคคลภายนอกเข้ามาบรหิาร ภายใต้ชื่อ “เอา้ทร์กิเกอร์ ลากูน่า ภูเกต็ รี
สอร์ท แอนด์ วลิล่า” เป็นการบรหิารด้วยทมีงานของบรษิทัฯ เอง และเปลี่ยนชื่อเป็น “โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอร์ท 
ภูเกต็” ดงันัน้ ผลการด าเนินงานตัง้แต่ปี 2559 ยอ้นกลบัจงึอาจไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานภายใต้การบรหิารงาน ณ 
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ปจัจุบนั และท าใหอ้ตัราการเตบิโตของปี 2560 ซึง่ต้องน าผลการด าเนินงานของปี 2559 มาใชใ้นการค านวณไม่สะทอ้น
การเตบิโตในระยะยาว 

 
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 จากเดมิทีม่กีารจดัจ้างบุคคลภายนอกเขา้มาบรหิาร ภายใต้ชื่อ “เอ้าท์รกิเกอร์ ลากูน่า ภูเกต็ รสีอร์ท 
แอนด ์วลิล่า” เป็นการบรหิารดว้ยทมีงานของบรษิัทฯ เอง และเปลี่ยนชื่อเป็น “โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอร์ท 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
เดมิทีม่กีารจดัจา้งบุคคลภายนอกเขา้มาบรหิาร 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 บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะเช่าหอ้งทีจ่ าหน่ายใหแ้ก่ลูกคา้

กลบัเพื่อให้บรกิารภายใต้ธุรกจิโรงแรม ที่ปรึกษาฯ จึงพิจารณาก าหนดสมมติฐานดงักล่าวตามประมาณการของฝ่าย
บรหิาร เนื่องจากทีป่รกึษาฯ เหน็ว่าลกูคา้ส่วนใหญ่มแีนวโน้มทีจ่ะใหบ้รษิทัฯ เช่าหอ้งกลบัเพื่อน าไปบรหิาร เนื่องจากนัก
ลงทุนจะไดร้บัผลตอบแทนจากการใหบ้รษิทัฯ เช่ากลบั 

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 วิว 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
ละ 38.87 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวของโรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ซึง่เป็นโรงแรมทีม่รีะดบัใกลเ้คยีงกบั
โรงแรม องัสนา โอเชีย่น ววิ 
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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 509.09 552.42 531.91 599.58 627.28 727.05 753.53 784.16 
-- 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 

 
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 1,023.64 1,048.29 1,354.88 1,383.72 1,417.05 
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 509.09 552.42 531.91 599.58 627.28 727.05 753.53 784.16 
รายได้จากกิจการโรงแรม ล้านบาท 3,108.62 3,483.55 3,657.31 3,843.52 4,021.09 4,660.63 4,830.37 5,026.69 

 
3.5.1.2 รายได้จากกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์
  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 โดยเป็นการพฒันาในทรพัย์สินที่ดนิที่
บรษิทัฯเป็นเจ้าของกรรมสทิธ ิเป็นต้น ใหเ้ติบโตในอตัรารอ้ยละ 6.00 ต่อปี โดยอ้างองิจากอตัราการเติบโตของราคา
จ าหน่ายคอนโดมเินียมในจงัหวดัภเูกต็เฉลีย่ระหว่างปี 2557 2558 และ 2559 ซึง่อยู่ทีป่ระมาณรอ้ยละ 6.09 ซึง่ทีป่รกึษาฯ 
ไดพ้จิารณาสอบทานกบัประมาณการของฝ่ายบรหิารพบว่ารายไดโ้ดยรวมระหว่างปี 2561 ถงึ 2565 มมีูลค่าทีใ่กลเ้คยีง
กนั 

 
3.5.1.3 รายได้จากกิจการให้เช่าพืน้ท่ีส านักงาน 
  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% 
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ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดจ้ากกจิการใหเ้ช่าพืน้ทีส่ านกังาน ใหเ้ตบิโตในอตัรารอ้ยละ 1.82 ต่อปี โดย
อา้งองิจากอตัราการเตบิโตเฉลีย่ในอดตี ระหว่างปี 2558 2559 และ 2560 

 
3.5.1.4 รายได้อ่ืนๆ 

ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการรวบรวมขอ้มลูเกีย่วกบัรายไดอ้ื่นๆ ของบรษิทัฯ โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 
  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 25.11 26.32 29.91 31.13 32.50 
รวม ล้านบาท 114.71 461.38 177.88 55.90 49.90 54.21 56.19 58.37 

 
ทีป่รกึษาฯ ไม่ท าการประมาณรายการดงัต่อไปนี้ ดว้ยเหตุผลดงันี้ 
- เงนิปนัผลรบั – เน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ไม่สามารถคาดคะเนถงึการจ่ายเงนิปนัผลของกจิการทีบ่รษิทัฯ ลงทุน 

เน่ืองจากบรษิทัฯ ไม่มอี านาจควบคุมในกจิการดงักล่าว อย่างไรกต็าม ที่ปรกึษาฯ 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  
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รายการอ่ืนๆ 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 

รายการอื่นๆ ลา้นบาท 28.63 27.27 21.28 25.11 26.32 29.91 31.13 32.50 
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% 

 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการรายไดร้ายการอื่นๆ โดยคดิจากสดัสว่นของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร โดยที่

ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 0.51 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560  
 

3.5.2 สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
3.5.2.1 ต้นทุนจากกิจการโรงแรม (ไม่รวมค่าเส่ือมราคา) 

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 โดยสาเหตุที่ทีป่รกึษาฯ 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 119.69 143.10 168.26 172.31 176.46 228.07 232.93 238.54 
-- 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
สาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเน่ืองจากทีป่รกึษาฯ ไดร้บัขอ้มูลจากฝ่ายบรหิารว่า
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ในปี 2559 โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ไดม้กีารเปลีย่นทมีบรหิาร จากเดมิทีม่กีารจดัจา้งบุคคลภายนอกเขา้มา
บรหิาร ภายใต้ชื่อ “เอา้ทร์กิเกอร ์ลากูน่า ภูเกต็ รสีอรท์ 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 จากเดมิทีม่กีารจดัจ้างบุคคลภายนอกเขา้มาบรหิาร ภายใต้ชื่อ “เอ้าท์รกิเกอร์ ลากูน่า ภูเกต็ รสีอร์ท 
แอนด ์วลิล่า” เป็นการบรหิารดว้ยทมีงานของบรษิัทฯ เอง และเปลี่ยนชื่อเป็น “โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอร์ท 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 าขอ้มลูในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเนื่องจากทีป่รกึษาฯ ไดร้บั
ขอ้มลูจากฝา่ยบรหิารว่าในปี 2559 โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอรท์ ภูเกต็ ไดม้กีารเปลีย่นทมีบรหิาร จากเดมิทีม่กีารจดัจา้ง
บุคคลภายนอกเขา้มาบรหิาร ภายใต้ชื่อ “เอา้ทร์กิเกอร ์ลากูน่า ภูเกต็ รสีอรท์ แอนด ์วลิล่า” เป็นการบรหิารดว้ยทมีงาน
ของบรษิัทฯ เอง และเปลี่ยนชื่อเป็น “โรงแรม องัสนา วลิล่า รสีอร์ท ภูเกต็” 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 โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนหอ้งพัก เมื่อเทยีบกบัรายได้

จากหอ้งพกั โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัส่วนทีร่อ้ยละ 28.47 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 2560 โดย
สาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่น าขอ้มลูในปี 2558 และ 2559 เขา้มาพจิารณาเน่ืองจากโรงแรม แคสเซยี ภูเกต็ เพิง่เปิดใหบ้รกิาร
ในปี 2558 จงึท าใหข้อ้มลูในช่วงปี 2558 และ 2559 อาจจะไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานในระยะยาว 
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ตน้ทุนอาหารและเครื่องดื่ม 
ทีป่รกึษาฯ ไมไดท้ 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 ซึ่งเป็นโรงแรมที่มรีะดบัใกล้เคยีงกบั
โรงแรม องัสนา โอเชีย่น ววิ 

 
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 ววิ 
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ต้นทุนอ่ืนๆ จากกิจการโรงแรม 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ต้นทุนอ่ืนๆ จากกิจการโรงแรม ล้านบาท 394.70 385.94 405.41 446.63 467.26 541.58 561.30 584.12 
-- 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 385.51 414.22 434.16 444.62 455.33 588.49 601.02 615.50 
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 394.70 385.94 405.41 446.63 467.26 541.58 561.30 584.12 
ต้นทุนจากกิจการโรงแรม ล้านบาท 1,549.40 1,689.13 1,751.05 1,836.74 1,920.04 2,210.82 2,291.78 2,384.02 

 
3.5.2.2 ต้นทุนจากกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์(ไม่รวมค่าเส่ือมราคา) 
  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 าการประมาณการต้นทุนจากกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ โดยคดิจากสดัส่วนของต้นทุนจาก

กจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากกจิการพฒันาอสงัหารมิทรัพย ์โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดให้
มสีดัสว่นทีร่อ้ยละ 64.64 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

 
3.5.2.3 ต้นทุนจากกิจการให้เช่าพืน้ท่ีส านักงาน (ไม่รวมค่าเส่ือมราคา) 
  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 
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3.5.2.4 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (ไม่รวมค่าเส่ือมราคา) 
   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 204.92 180.66 173.29 211.28 220.90 255.29 264.48 275.11 
ค่าใชจ้่ายสาธารณูปโภค ลา้นบาท 204.61 206.83 201.34 230.59 241.08 278.62 288.66 300.25 
ค่าเชา่ ลา้นบาท 208.18 245.70 264.25 271.13 283.69 336.09 346.34 358.62 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารจดัการ ลา้นบาท 96.80 116.94 120.35 110.18 115.52 131.27 136.59 142.60 
ค่า royalty fee ลา้นบาท 51.57 54.39 59.68 62.16 65.03 75.38 78.12 81.30 
ค่าใชจ้่ายประกนัภยั ลา้นบาท 31.53 18.46 13.48 24.46 25.58 29.56 30.63 31.86 
ค่าภาษโีรงเรอืน ลา้นบาท 37.74 39.11 40.54 44.07 46.08 53.25 55.17 57.39 
ค่าใชจ้่ายในการขาย ลา้นบาท 248.36 125.18 179.56 178.58 187.23 212.76 221.39 231.12 
คอมมชิชัน่เอเจนท ์ ลา้นบาท 84.06 108.39 117.76 102.63 107.59 122.27 127.22 132.82 
คอมมชิชัน่พนกังาน ลา้นบาท 28.25 42.78 38.48 36.24 38.00 43.18 44.93 46.91 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ล้านบาท 1,722.87 1,675.03 1,777.16 1,856.31 1,932.69 2,157.17 2,231.07 2,314.07 

 
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 204.92 180.66 173.29 211.28 220.90 255.29 264.48 275.11 
-- 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 โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้ี
สดัสว่นทีร่อ้ยละ 5.36 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 
 

ค่าใชจ้่ายสาธารณูปโภค 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใช้จ่ายสาธารณูปโภค ล้านบาท 204.61 206.83 201.34 230.59 241.08 278.62 288.66 300.25 
-- รอ้ยละของรายได้จากกจิการโรงแรมและรายได้
จากกจิการใหเ้ชา่พื้นทีอ่าคารส านกังาน 

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

 
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% 
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ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าเช่า โดยคดิจากสดัสว่นของค่าเช่า เมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากหอ้งพกั เนื่องจาก
บรษิทัฯ มกีารเช่ากลบัหอ้งของโรงแรมทีบ่รษิทัฯ ไดข้ายใหแ้ก่ลูกคา้ เพื่อน ามาใชใ้นการใหเ้ช่าของกจิการโรงแรม โดยที่
ปรกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 14.71 โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารจดัการ 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารจดัการ ล้านบาท 96.80 116.94 120.35 110.18 115.52 131.27 136.59 142.60 
-- 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 62.16 65.03 75.38 78.12 81.30 
-- 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 

 
ค่าใชจ้่ายประกนัภยั 

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใช้จ่ายประกนัภยั ล้านบาท 31.53 18.46 13.48 24.46 25.58 29.56 30.63 31.86 
-- รอ้ยละของรายได้จากกจิการโรงแรมและรายได้
จากกจิการใหเ้ชา่พื้นทีอ่าคารส านกังาน 

รอ้ยละ 0.99% 0.52% 0.36% 0.62% 0.62% 0.62% 0.62% 0.62% 

 
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 44.07 46.08 53.25 55.17 57.39 
-- รอ้ยละของรายได้จากกจิการโรงแรมและรายได้
จากกจิการใหเ้ชา่พื้นทีอ่าคารส านกังาน 

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

 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าภาษีโรงเรอืน โดยคดิจากสดัส่วนของค่าภาษีโรงเรอืน เมื่อเทยีบกับรายได้

จากกจิการโรงแรมและรายไดจ้ากกจิการใหเ้ช่าพืน้ทีส่ านกังาน โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 1.12 
โดยอา้งองิจากสดัสว่นดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 
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ค่าใชจ้่ายในการขาย 
  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
ค่าใช้จ่ายในการขาย ล้านบาท 248.36 125.18 179.56 178.58 187.23 212.76 221.39 231.12 
-- รอ้ยละของรายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร รอ้ยละ 4.48% 2.56% 3.84% 3.63% 3.63% 3.63% 3.63% 3.63% 

 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าใชจ้่ายในการขาย โดยคดิจากสดัส่วนของค่าใชจ้่ายในการขาย เมื่อเทยีบกบั

รายได้จากการขายและให้บรกิาร โดยที่ปรกึษาฯ พิจารณาก าหนดให้มีสดัส่วนที่ร้อยละ 3.63 โดยอ้างอิงจากสดัส่วน
ดงักล่าวในปี 2558 2559 และ 2560 

 
คอมมชิชัน่เอเจนท ์

  2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 2563F 2564F 2565F 
คอมมิชชัน่เอเจนท ์ ล้านบาท 84.06 108.39 117.76 102.63 107.59 122.27 127.22 132.82 
-- 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 36.24 38.00 43.18 44.93 46.91 
-- 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 
 
3.5.2.5 ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ 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 
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3.5.2.6 ส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงินลงทุนในบริษทัรว่ม 
 ทีป่รกึษาฯ ไม่ไดท้ าการประมาณการสว่นแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม เนื่องจากบรษิทัฯ ไม่
มอี านาจควบคุมในกจิการดงักล่าว และไม่มขีอ้มูลเพยีงพอทีจ่ะท าการประมาณการ อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาฯ จะท าการ
บวกมลูค่าเงนิลงทุนดงักล่าวกบัมลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เพื่อใหม้ลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 
 
3.5.2.7 ค่าใช้จ่ายทางการเงิน 
 ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการค่าใชจ้่ายทางการเงนิ โดยพจิารณาจากปรมิาณหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทีค่าดว่า 
บรษิทัฯ จะมใีนอนาคต และพจิารณาใช้ต้นทุนทางการเงนิที่ร้อยละ 4.49 โดยอ้างองิจากต้นทุนทางการเงนิเฉลี่ยในปี 
2558 2559 และ 2560 
 
3.5.2.8 ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 
 ทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดสมมตฐิานให้บรษิทัฯ มกีารเสยีภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลในอตัราร้อยละ 20.00 ตาม
หลกัเกณฑข์องกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง 
 
3.5.3 สมมติฐานด้านอ่ืนๆ 
3.5.3.1 สมมติฐานด้านการลงทุน 
 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 
 
3.5.3.2 สมมติฐานด้านเงินทุนหมุนเวียน 

ลกูหนี้การคา้ – กจิการโรงแรม 
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการลูกหนี้การคา้กจิการโรงแรม โดยคดิจากสดัส่วนของลูกหนี้การคา้ เมื่อเทยีบกบั

รายไดจ้ากกจิการโรงแรม โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาก าหนดใหม้สีดัสว่นทีร่อ้ยละ 7.40 โดยอา้งองิจากสดัส่วนดงักล่าวในปี 
2558 2559 และ 2560 
 

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 
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สนิคา้คงเหลอื  
ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการสนิค้าคงเหลอื ซึ่งประกอบดว้ย วตัถุดบิเกี่ยวกบัอาหารและเครื่องดื่ม โดยคดิ

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

 
3.5.3.3 สมมติฐานการกู้ยืมเงิน 
 ทีป่รกึษาฯ ท าการประมาณการใหบ้รษิทัฯ มกีารช าระคนืเงนิกูย้มืเมื่อบรษิัทฯ มคีวามสามารถในการช าระคนื 
โดยพจิารณาก าหนดหนดเงนิสดขัน้ต ่าที ่500.00 ลา้นบาท โดยอา้งองิจากขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ 
 
3.5.3.4 สมมติฐานเก่ียวกบัเงินลงทุนในบริษทัรว่ม 
 ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการปรบัปรุงมลูค่าเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมดงันี้ 

เงนิลงทุนในบรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) 
 ณ วนัที ่23 กุมภาพนัธ ์2561 บรษิทัฯ ถอืหุ้นในบรษิทั 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 
 

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 สมมติฐานกระแสเงินสดหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

 ทีป่รกึษาฯ ได้จดัท าประมาณการทางการเงนิเป็นระยะเวลา 5 ปี โดยสิน้สุด ณ เดอืนธนัวาคมปี 2565 โดยที่
ปรกึษาฯ มสีมมตฐิานใหบ้รษิัทฯ ไม่มกีารเติบโตของธุรกจิภายหลงัระยะเวลาการประมาณการดงักล่าว ซึ่งเป็นไปตาม
หลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

 
3.5.4 สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount rate) 

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

 
  

http://www.thaibma.or.th/
http://www.set.or.th/
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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 2,827.23 2,995.40 2,589.62 2,228.70 1,817.14 
      
อตัราผลตอบแทนท่ีผู้ถือหุ้นต้องการ 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 12,753.20 12,900.24 13,167.60 13,492.42 13,880.65 
      
ต้นทุนทางการเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนัก 7.12% 7.09% 7.19% 7.29% 7.40% 

 
ผลการประมาณการทางการเงิน  

หน่วย : ล้านบาท 2561 2562 2563 2564 2565 
รายได้      
รายไดจ้ากกจิการโรงแรม 3,843.52 4,021.09 4,660.63 4,830.37 5,026.69 
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 55.90 49.90 54.21 56.19 58.37 
รายได้รวม 4,979.16 5,211.46 5,919.62 6,159.42 6,430.02 
      
ค่าใช้จ่าย      
ตน้ทนุของกจิการโรงแรม (1,835.92) (1,919.11) (2,212.04) (2,293.27) (2,386.09) 
ตน้ทนุของกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ (635.29) (673.41) (713.81) (756.64) (802.04) 
ตน้ทนุของกจิการใหเ้ชา่พืน้ทีอ่าคารส านกังาน (46.16) (47.00) (47.85) (48.72) (49.61) 
ค่าใชจ้า่ยในการขายและการบรหิาร (1,856.31) (1,932.69) (2,157.17) (2,231.07) (2,314.07) 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (342.36) (324.61) (329.03) (315.42) (302.01) 
ค่าใช้จ่ายรวม (4,716.05) (4,896.82) (5,459.91) (5,645.13) (5,853.82) 
      
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและ
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 

263.11 314.64 459.71 514.30 576.21 

ค่าใชจ้า่ยทางการเงนิ (147.45) (130.84) (125.50) (108.28) (90.92) 
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 115.66 183.79 334.20 406.02 485.29 
ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ (23.13) (36.76) (66.84) (81.20) (97.06) 
ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรบังวด 92.53 147.03 267.36 324.82 388.23 
      

ก าไรสทุธิจากการด าเนินงานหลงัภาษี  210.49 251.71 367.77 411.44 460.97 

+ ค่าเสือ่มราคา 342.36 324.61 329.03 315.42 302.01 

- ค่าใชจ้่ายลงทุน (352.00) (593.00) (266.00) (220.00) (220.00) 

- เงนิทุนหมนุเวยีน 314.36 (46.82) 75.39 (59.32) (58.68) 

กระแสเงินสดอิสระ 515.20 (63.49) 506.19 447.54 484.30 

Terminal Value - - - - 6,541.54 

มลูค่าปัจจบุนัสทุธิ 6,134.62     
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การค านวณมูลค่ายุติธรรมของบริษทัฯ 
จากขอ้มลูและสมมตฐิานดงักล่าวขา้งตน้ จะสามารถค านวณหามลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ตามวธิี

มลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด ไดด้งัน้ี 
 หน่วย: ล้านบาท 

มูลค่าปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด  6,134.62 
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 5,409.38 
หาร จ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ 166,682,701 
มูลค่าหุ้นสามญัต่อหุ้น  32.45 
หมายเหต ุ:  ปรบัปรงุมลูคา่เงนิลงทนุทีถ่อืในบรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) และ Banyan Tree China Pte. Ltd. ตามรายละเอยีดในขอ้ 3.5.3.4  

 
จากการประเมนิมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ด้วยวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสด จะได้

มลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เท่ากบั 5,409.38 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าต่อหุน้
เท่ากบั 32.45 บาทต่อหุน้ 
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3.6  การวิเคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) 
การประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ จะถูกตอ้งหรอืมมีลูค่าใกลเ้คยีงความเป็นจรงินัน้ ขึน้อยู่กบั

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

ดว้ยสาเหตุและปจัจยัต่างๆ ทีอ่าจเกดิการเปลีย่นแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของ
หุน้สามญัของบรษิทัฯ ทีป่รกึษาฯ จงึไดท้ าการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 
เพื่อศกึษาถึงผลกระทบโดยปจัจยัต่างๆ ที่อาจเกดิการเปลีย่นแปลง โดยศกึษาและวเิคราะห์การเปลีย่นแปลงของมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ต่อการเปลีย่นแปลงของปจัจยั 4 ปจัจยั ไดแ้ก่ (1) อตัราคดิลด (ต้นทุนทางการเงนิถวั
เฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก) (2) อตัราการเติบโตของธุรกิจภายหลงัระยะเวลาการประมาณการ (3) อตัราการเติบโตของราคา
หอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนื และ (4) สดัสว่นของรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มเมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากหอ้งพกั 

ซึง่สามารถสรุปผลการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิมีูลค่า
ปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดไดด้งัน้ี 

อตัราคิดลด 
เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

อตัราการเติบโตของธรุกิจภายหลงัระยะเวลาการประมาณการ 
 เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

(1.00%) (0.50%) 0.00% 0.50% 1.00% 
(1.00%) 33.10 34.16 35.29 36.51 37.83 
(0.50%) 31.79 32.77 33.82 34.95 36.16 
0.00% 30.57 31.48 32.45 33.49 34.61 
0.50% 29.43 30.27 31.17 32.14 33.17 
1.00% 28.35 29.14 29.98 30.87 31.82 

 
จากการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ โดยการเปลีย่นแปลงของ

อตัราคิดลด (ต้นทุนทางการเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก) และการเปลี่ยนแปลงของอตัราการเติบโตของธุรกิจภายหลัง
ระยะเวลาการประมาณการ จะไดยุ้ตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 5,045.74 ลา้นบาท และ 5,825.33 ลา้นบาท 
หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้ระหว่าง 30.27 บาทต่อหุน้ และ 34.95 บาทต่อหุน้ 

อตัราคิดลด 
เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

อตัราการเติบโตของราคาห้องพกัเฉล่ียต่อคืน 
 เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

(1.00%) (0.50%) 0.00% 0.50% 1.00% 
(1.00%) 33.59 34.44 35.29 36.16 37.03 
(0.50%) 32.18 33.00 33.82 34.65 35.49 
0.00% 30.87 31.66 32.45 33.26 34.06 
0.50% 29.64 30.41 31.17 31.95 32.73 
1.00% 28.50 29.23 29.98 30.72 31.48 

 
จากการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ โดยการเปลีย่นแปลงของ

อตัราคดิลด (ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั) และการเปลีย่นแปลงของอตัราการเตบิโตของราคาหอ้งพกัเฉลีย่ต่อ
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คนื จะไดยุ้ตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 5,068.04 ลา้นบาท และ 5,776.31 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมูลค่าต่อ
หุน้ระหว่าง 30.41 บาทต่อหุน้ และ 34.65 บาทต่อหุน้ 

 

อตัราคิดลด 
เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 

สดัส่วนของรายได้จากการจ าหน่ายอาหารและเครือ่งด่ืมเมือ่เทียบกบัรายได้จาก
ห้องพกั 

 เพ่ิม / (ลด) จากกรณีฐาน 
(1.00%) (0.50%) 0.00% 0.50% 1.00% 

(1.00%) 34.78 35.04 35.29 35.55 35.81 
(0.50%) 33.33 33.58 33.82 34.07 34.33 
0.00% 31.98 32.21 32.45 32.69 32.94 
0.50% 30.71 30.94 31.17 31.41 31.64 
1.00% 29.53 29.75 29.98 30.20 30.43 

 
จากการวเิคราะหค์วามไวของการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุ้นสามญัของบรษิทัฯ โดยการเปลีย่นแปลงของ

อตัราคดิลด (ตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั) และการเปลีย่นแปลงของสดัสว่นของรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหาร
และเครื่องดื่มเมท่อเทยีบกบัรายไดจ้ากหอ้งพกั จะไดยุ้ตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ระหว่าง 5,157.39 ลา้นบาท และ 
5,679.45 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นมลูค่าต่อหุน้ระหว่าง 30.94 บาทต่อหุน้ และ 34.07 บาทต่อหุน้ 
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3.7 สรปุผลการประเมินมูลค่าและความเหมาะสมต่อราคาเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์
 จากการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดว้ยวธิกีารต่างๆ สามารถสรุปผลการประเมนิมูลค่า

ยุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 ไดด้งันี้ 

วิธีการประเมิน 
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามญั 

ล้านบาท บาทต่อหุ้น 
วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั 4,479.78 – 4,879.70 26.88 – 29.28 
วธิมีลูค่าปจัจบุนัสทุธขิองกระแสเงนิสด 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 วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั จะแสดงมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัในกรณีทีน่ักลงทุนตดัสนิใจขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่นักลงทุนจะไดร้บั
ผลตอบแทนเท่ากบัราคาที่หุน้สามญัของบรษิทัฯ ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ในขณะที่วธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแส
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 จงึอาจไม่สะท้อนถงึความสามารถในการท 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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สาเหตุทีท่ีป่รกึษาฯ ไม่เลอืกใชว้ธิเีปรยีบเทยีบ P/E เน่ืองจากบรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบนัน้ ย่อมมคีวามแตกต่าง
กนั เช่น ขนาดของบรษิทัฯ โครงสรา้งทางการเงนิ และนโยบายการบนัทกึบญัช ีเป็นต้น นอกจากนี้  วธิเีปรยีบเทยีบ P/E 
เป็นเพยีงการเปรยีบเทยีบผลการด าเนินงานในอดตี โดยน า P/E ไปคูณกบัก าไรสุทธยิ้อนหลงั 12 เดอืน โดยไม่ได้
ค านึงถงึผลการด าเนินงานและแนวโน้มการเติบโตของบรษิัทฯ ในอนาคต จงึอาจไม่สะท้อนถงึความสามารถในการท า
ก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต  

สาเหตุที่ที่ปรกึษาฯ ไม่เลอืกใช้วธิีเปรยีบเทยีบ P/BV เนื่องจากบรษิัททีน่ ามาเปรยีบเทยีบนัน้ ย่อมมคีวาม
แตกต่างกนั เช่น แหล่งที่มาของรายได ้ขนาดของบรษิทัฯ โครงสรา้งทางการเงนิ และนโยบายการบนัทกึบญัช ีเป็นต้น 
นอกจากนี้ วิธเีปรียบเทยีบ P/BV เป็นเพยีงการเปรียบเทียบราคากบัมูลค่าทางบญัชีเท่านัน้ ซึ่งสะท้อนส่วนเพิม่ที่นัก
ลงทุนใหแ้ก่มลูค่าทางบญัชขีองบรษิทัทีน่ ามาเปรยีบเทยีบ และน า P/BV ไปคูณกบัมูลค่าทางบญัช ีณ วนัที ่31 ธนัวาคม 
2560 ของบรษิทัฯ โดยไม่ไดค้ านึงถงึผลการด าเนินงาน และแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทัฯ ในอนาคต จงึอาจไม่สะทอ้น
ถงึความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต 
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ส่วนท่ี 4 : ความเหน็ของท่ีปรกึษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์
 
4.1  เหตผุลท่ีควรตอบรบั และ/หรอื เหตผุลท่ีควรปฏิเสธค าเสนอซ้ือหลกัทรพัย ์
 ทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณาค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกจิการ (แบบ 247-4) ฉบบัลงวนัที ่2 มนีาคม 2561 รวมทัง้
ขอ้มลูประกอบอื่นๆ และมคีวามเหน็ว่า ผูถ้ือหุ้นควรพิจารณาตอบรบัค าเสนอซ้ือหลกัทรพัยใ์นครัง้น้ี เนื่องจากราคา
เสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี้มคีวามเหมาะสม โดยทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 โดยวธิต่ีางๆ 5 วธิ ีได้แก่ ได้แก่ 1) วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุ้นสามญั 2) วธิมีูลค่า
ปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด 3) วธิมีูลค่าทางบญัช ี 4) วธิปีรบัปรุงมูลค่าทางบญัช ีและ 5) วธิเีปรยีบเทยีบอตัราส่วน
ตลาด โดยมรีายละเอยีดตามตารางสรุปมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันี้  

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 ควรใช้

ค่าที่สูงสุดของวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุ้นสามญั และวธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแสเงนิสด เน่ืองจาก (1) วิธี
เปรยีบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามญั เป็นการแสดงราคาที่นักลงทุนสามารถขายหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ได้ในตลาด
หลกัทรพัย ์(2) วธิมีลูค่าปจัจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด เป็นการแสดงมลูค่าทีน่กัลงทุนจะไดร้บัในกรณีทีม่กีารถอืหุน้สามญั
ของบรษิทัฯ ต่อไป โดยไม่ไดท้ าการขาย 

ซึง่ทัง้สองวธิจีะแสดงมลูค่าในมุมมองทีต่่างกนั กล่าวคอื วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดของหุน้สามญั จะแสดงมูลค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัในกรณีทีน่ักลงทุนตดัสนิใจขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่นักลงทุนจะไดร้บั
ผลตอบแทนเท่ากบัราคาที่หุน้สามญัของบรษิทัฯ ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ในขณะทีว่ธิมีูลค่าปจัจุบนัสุทธขิองกระแส
เงนิสด จะมสีมมตฐิานหลกัว่านักลงทุนมกีารถอืหุน้ของบรษิัทฯ 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 
 อย่างไรกต็าม การตอบรบัค าเสนอซือ้อาจเป็นทางเลอืกใหก้บัผูถ้อืหุน้รายย่อยในการลดความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้
ภายหลงัสิน้สุดการท าค าเสนอซื้อ เช่น ความเสีย่งในการรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อการตรวจสอบและการถ่วงดุลการ
บรหิารงาน ในกรณีทีก่ลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้สามารถถอืหุน้ของบรษิทัฯ ไดม้ากกว่า 3 ใน 4 ของหุน้ทีอ่อกและช าระแลว้ของ
บริษัทฯ รวมถึงความเสี่ยงในการด ารงสถานะบริษัทจดทะเบียนจากการมีสดัส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่ครบถ้วนตาม
ขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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4.2 ประโยชน์หรือผลกระทบจากแผนงานและนโยบายตามท่ีกลุ่มผู้ท าค าเสนอซ้ือระบุไว้ในค าเสนอซ้ือ 
รวมทัง้ความเป็นไปได้ของแผนงานและนโยบายดงักล่าว 

 ทีป่รกึษาฯ ได้พจิารณาแผนธุรกจิและนโยบายที่กลุ่มผู้ท าค าเสนอซือ้ไดท้ี่ระบุไว้ในค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์ของ
กจิการ (แบบ 247-4) ลงวนัที ่2 มนีาคม 2561 รวมถงึการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ มคีวามเหน็เกีย่วกบัประโยชน์
หรอืผลกระทบจากแผนงานและนโยบายของกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ดงันี้ 
 
สรปุแผนการด าเนินการภายหลงัการเข้าครอบง ากิจการ (จากแบบ 247-4) 

4.2.1 สถานภาพของกจิการ 
ตามที่ระบุไว้ในค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์ (แบบ 247-4) ภายหลังการท าค าเสนอซื้อหลกัทรัพย์ในครัง้นี้  

บรษิัทฯ จะยงัคงสภาพเป็นบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์ฯ”) ซึ่งจะ
ด าเนินธุรกจิเหมอืนเดมิต่อไป คอื ธุรกจิโรงแรม ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์และธุรกจิส านักงานใหเ้ช่า ทัง้นี้ กลุ่ม
ผูท้ าค าเสนอซื้อไม่มแีผนจะเพกิถอนหุน้ของบรษิัทฯ ออกจากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
ภายในระยะเวลา 12 เดอืนนบัจากวนัทีส่ิน้สุดระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ เวน้แต่กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้มหีน้าทีต่้อง
ปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามกฎหมาย หลกัเกณฑ ์และกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้ง และมผีลใชบ้งัคบัในช่วงระยะเวลา 12 เดอืน
นัน้ 

อน่ึง ในกรณีทีภ่ายหลงัการท าค าเสนอซือ้ บรษิทัฯ อาจมสีดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายย่อยไม่ถงึรอ้ย
ละ 15 ตามเกณฑ์การด ารงสถานะเป็นบรษิัทจดทะเบยีน กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้จะพจิารณาร่วมกบับรษิทัฯ ในการ
ก าหนดแนวทางแกไ้ขเหตุดงักล่าวเพื่อใหม้คีุณสมบตัคิรบตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 

ความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ : เนื่องจาก BTR & SPA (THAILAND) ซึง่เป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในประเทศไทยและ
เป็นหนึ่งในกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้จะเป็นตวัแทนของกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ในการรบัซือ้หลกัทรพัยโ์ดยสมคัรใจทัง้หมด
ของบรษิทัฯ แต่เพยีงผูเ้ดยีว (รายละเอยีดตามทีป่รากฏในเอกสารแนบ G บนัทกึขอ้ตกลงในการท าค าเสนอซือ้หุน้
ของบรษิทัฯ ของกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ ในแบบค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 247-4) ฉบบัลงวนัที ่2 มนีาคม 2561) 
จงึท าใหบ้รษิทัฯ ยงัคงมสีถานะเป็นบรษิทัสญัชาตไิทยและเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป ท าให้
บรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จะไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงสถานะการเป็นบรษิทัจดทะเบยีนหรอื
จากการเพกิถอนหุน้ของบรษิทัฯ ในช่วงระยะเวลาดงักล่าวแต่อย่างใด รวมทัง้ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ทีไ่ม่ประสงคจ์ะ
ขายหุน้ตามค าเสนอซือ้ในครัง้นี้กจ็ะไม่มผีลกระทบแต่อย่างใด แต่ทัง้นี้ภายหลงัสิน้สุดระยะเวลา 12 เดอืนดงักล่าว 
อาจมีความเสีย่งจากการที่กลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้ออาจพจิารณาเพกิถอนหลกัทรพัย์ของบรษิัทฯ ออกจากการเป็น
หลกัทรพัย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้ ซึ่งหากกลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อจะเพกิถอนหลกัทรพัย์ของบริษัทฯ  
กลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อมหีน้าที่ต้องท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัฯ อกีครัง้ เพื่อเปิดโอกาสใหผู้้ถือหุ้น
ของบรษิทัฯ สามารถขายหลกัทรพัยข์องตนเองได ้
 นอกจากนี้ หากมผีูถ้อืหุน้ตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี้เป็นจ านวนมาก สง่ผลให้กลุ่มผูท้ าค าเสนอ
ซือ้สามารถซือ้หุน้ของบรษิทัฯ ไดเ้ป็นจ านวนมาก จนท าใหบ้รษิทัฯ มจี านวนและสดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ราย
ย่อยลดลงมาก อาจท าใหบ้รษิทัฯ มผีลกระทบจากความเสีย่งดา้นคุณสมบตักิารด ารงสถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เรื่องการกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้สามญัรายย่อย หากจ านวนและสดัส่วนการถอืหุน้ของ
ผูถ้อืหุน้รายย่อยไม่เป็นไปตามเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่ตอ้งมจี านวนผูถ้อืหุน้สามญัรายย่อยไม่น้อยกว่า 150 
ราย และผูถ้อืหุน้ดงักล่าวตอ้งถอืหุน้รวมกนัไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 15 ของทุนช าระแลว้ของบรษิทัฯ และอาจเป็นผลให ้
บรษิทัฯ มภีาระตอ้งช าระค่าธรรมเนียมรายปีใหแ้ก่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพิม่เตมิ อย่างไรกต็าม หากเกดิกรณีดงักล่าว 
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กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้แจง้ว่า จะพจิารณาร่วมกบับรษิทัฯ ในการก าหนดแนวทางแกไ้ขเหตุดงักล่าวเพื่อใหม้คีุณสมบตัิ
ครบตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป 

 
4.2.2 นโยบายและแผนการบรหิารจดัการ 

กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ไม่มแีผนทีจ่ะเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญัในชว่งระยะเวลา 12 เดอืนนบัจากวนัสิน้สดุ
ระยะเวลาการท าค าเสนอซือ้ ซึง่นโยบายหรอืแผนการประกอบธุรกจิกจิการ ทัง้ในดา้นการเปลีย่นแปลงวตัถุประสงค์
ในการประกอบธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ การขยายการลงทุน การปรบัโครงสรา้งองคก์ร การบรหิารบุคลากร แผนการ
จ าหน่ายทรพัยส์นิหลกัของบรษิทัฯ หรอืบรษิทัย่อย แผนการปรบัโครงสรา้งทางการเงนิ รวมถงึนโยบายการจ่ายเงนิ
ปนัผลของบรษิทัฯ 

ความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ : เนื่องจากกลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อไม่มแีผนการเปลี่ยนแปลงบรษิัทฯ อย่างมนีัยส าคญั 
ในช่วงระยะเวลา 12 เดอืนนับจากวนัสิน้สุดระยะเวลาการท าค าเสนอซื้อ ทัง้นโยบายหรอืแผนการประกอบธุรกจิ
กจิการ ในด้านการเปลี่ยนแปลงวตัถุประสงค์ในการประกอบธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ การขยายการลงทุน การปรบั
โครงสร้างองค์กร การบรหิารบุคลากร แผนการจ าหน่ายทรพัยส์นิหลกัของบรษิัทฯ หรอืบรษิทัย่อย แผนการปรบั
โครงสรา้งทางการเงนิ รวมถงึนโยบายการจ่ายเงนิปนัผลของบรษิทัฯ  

ดงันัน้ที่ปรกึษาฯ เหน็ว่าบรษิัทฯ จะไม่ได้รบัผลกระทบจากนโยบายและแผนการบรหิารกจิการของกลุ่ม
ผูท้ าค าเสนอซือ้ในช่วงระยะเวลาดงักล่าว  

 
4.2.3 แผนการขายหุน้ของกจิการ 

ตามทีร่ะบุไวใ้นค าเสนอซือ้หลกัทรพัย ์(แบบ 247-4) ณ วนัทีท่ าค าเสนอซือ้ กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ไม่มคีวาม
ประสงค์ทีจ่ะขายหรอืโอนหุ้นของบรษิทัฯ ที่จะรบัซือ้มาจากการท าค าเสนอซื้อให้แก่บุคคลภายนอกในจ านวนที่มี
นยัส าคญั ภายในช่วงระยะเวลา 12 เดอืน นับแต่วนัสิน้สุดระยะเวลารบัซือ้หลกัทรพัย ์เวน้แต่ในกรณีทีก่ลุ่มผูท้ าค า
เสนอซือ้มกีารปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้ภายในภายหลงัจากการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี้ ซึง่กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้อาจ
ท าการโอน หรือซื้อขายหุ้นของกิจการภายในกลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อ ซึ่งรวมถึงบุคคลตามมาตรา 258 แห่ง
พระราชบญัญตัิหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535 ของกลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อ หรอืในกรณีที่กลุ่มผู้ท าค า
เสนอซือ้ตอ้งปฏบิตัเิพื่อใหก้จิการมคีุณสมบตัเิรื่องการกระจายหุน้รายย่อยตามเกณฑก์ารด ารงสถานะเป็นบรษิทัจด
ทะเบยีน ในกรณีทีม่ผีูเ้สนอขายหุน้ในการท าค าเสนอซือ้จนเป็นเหตุใหบ้รษิทัฯ มผีูถ้อืหุน้รายย่อยถอืหุน้รวมกนัต ่า
กว่ารอ้ยละ 15 ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ หรอืกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้และ/หรอืบรษิทัฯ มี
หน้าทีต่อ้งปฏบิตัติามกฎหมายและกฎระเบยีบทีม่ผีลบงัคบัใชข้ณะนัน้ 

ความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ : ภายในช่วงระยะเวลา 12 เดอืน นับแต่วนัสิน้สุดระยะเวลารบัซื้อหลกัทรพัย ์ผู้ถอืหุ้น
ของบรษิทัฯ จะไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิัทฯ เน่ืองจากกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ไม่มี
ความประสงคท์ีจ่ะขายหรอืโอนหุน้ของบรษิทัฯ ใหก้บับุคคลภายนอก ทัง้นี้ รวมถงึกรณีทีก่ลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้มกีาร
ปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้ภายใน และ/หรอื มกีารโอนหุน้ของบรษิทัฯ ภายในกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ ซึง่รวมถงึบุคคล
ตามมาตรา 258 แห่งพระราชบญัญตัิหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 ของกลุ่มผูท้ าค าเสนอซื้อ ซึ่งใน
กรณีนี้ทีป่รกึษาฯ มคีวามเหน็ว่า ผูถ้อืหุน้รายย่อยของบรษิทัฯ จะไม่ไดร้บัผลกระทบใดๆ เนื่องจากเป็นการเปลีย่น
การถือหุ้นของบรษิทัฯ กนัภายในกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่เท่านัน้ จงึไม่ส่งผลกระทบต่อนโยบายการด าเนินกจิการของ
บรษิทัฯ  
 นอกจากนี้ กรณีทีก่ลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อต้องปฏบิตัเิพื่อใหก้จิการมคีุณสมบตัเิรื่องการกระจายหุ้นรายย่อย
ตามเกณฑก์ารด ารงสถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีน ในกรณีทีม่ผีูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ตอบรบัค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์น
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ครัง้นี้เป็นจ านวนมาก สง่ผลใหก้ลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้สามารถซือ้หุน้ของบรษิทัฯ ไดเ้ป็นจ านวนมาก จนท าใหบ้รษิทัฯ 
มจี านวนและสดัส่วนการถอืหุ้นของผู้ถอืหุน้รายย่อยลดลงมาก อาจท าใหบ้รษิัทฯ มผีลกระทบจากความเสีย่งดา้น
คุณสมบตัิการด ารงสถานะเป็นบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ เรื่องการกระจายการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น
สามญัรายย่อย หากจ านวนและสดัส่วนการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายย่อยไม่เป็นไปตามเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ซึง่ตอ้งมจี านวนผูถ้อืหุน้สามญัรายย่อยไม่น้อยกว่า 150 ราย และผูถ้อืหุน้ดงักล่าวตอ้งถอืหุน้รวมกนัไม่น้อยกว่ารอ้ย
ละ 15 ของทุนช าระแล้วของบรษิัทฯ และอาจเป็นผลให้บรษิัทฯ มภีาระต้องช าระค่าธรรมเนียมรายปีให้แก่ตลาด
หลกัทรพัยฯ์ เพิม่เตมิ และ/หรอืบรษิทัฯ มหีน้าทีต่อ้งปฏบิตัติามกฎหมายและกฎระเบยีบทีม่ผีลบงัคบัใชข้ณะนัน้ ซึง่
ในกรณีนี้ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่า ภายหลงัจากการท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี้สิน้สุดลง กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้อาจไดม้าซึง่หุน้
ของบรษิทัฯ มากจนกระทัง่บรษิัทฯ อาจมคีุณสมบตัไิม่ครบถ้วนในการด ารงสถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ เรื่องการกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้สามญัรายย่อยขา้งต้น ซึง่หากเกดิกรณีดงักล่าวขึน้ กลุ่มผูท้ า
ค าเสนอซือ้อาจพจิารณาหาทางแกไ้ขร่วมกบับรษิทัฯ ในการก าหนดแนวทางแก้ไขเหตุดงักล่าวเพื่อใหม้คีุณสมบตัิ
ครบตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ต่อไป อาทเิช่น กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้อาจจะพจิารณาขายหุน้ของบรษิทัฯ 
ออกบางสว่น เพื่อรกัษาสภาพคล่องในการซือ้ขายหุน้ของบรษิทัฯ และเพื่อใหบ้รษิทัฯ มีคุณสมบตักิารกระจายการ
ถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายย่อยตามหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็นตน้  
 อย่างไรกต็าม การท าค าเสนอซือ้ในครัง้นี้เป็นหนึ่งในแผนระยะยาวของกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ ดงันัน้ แมว้่า
กลุ่มผู้ท าค าเสนอซื้อจะมีการจ าหน่ายหุ้นของบริษัทฯ ออกมาบางส่วนเพื่อให้เ ป็นไปตามเกณฑ์ของ 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ แต่ทีป่รกึษาฯ เหน็ว่า กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้จะยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัฯ ต่อไป อย่าง
น้อยในระหว่างช่วงระยะเวลา 12 เดอืน นบัแต่วนัสิน้สดุระยะเวลารบัซือ้หลกัทรพัย ์

 
4.2.4 รายการระหว่างกนั 

ตามรายละเอยีดของรายการระหว่างกนัในแบบท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยข์องกจิการ (แบบ 247-4) ระบุว่า 
ในปี 2559 และปี 2560 บรษิทัฯ และกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้มรีายการระหว่างกนั สรุปไดด้งันี้ 

ล าดบั บริษทัผู้รบั บริษทัผู้จ่าย รายละเอียดของรายการระหว่าง 
มลูค่า (ล้านบาท) 
ปี 2560 ปี 2559 

1. TWPL BTR & SPA 
(THAILAND) 

คา่ธรรมเนียมบตัรเครดติรบั 1 1 

2. BTR & SPA 
(THAILAND) 

BGL เรยีกเกบ็เงนิแทนระหวา่งรสีอรท์ เป็นการรบัช าระ
เงนิแทนจากลูกคา้และน าสง่ใหก้บัผูใ้หบ้รกิาร      

12 15 

3. BTR & SPA 
(THAILAND) 

LBTL เรยีกเกบ็เงนิแทนระหวา่งรสีอรท์ เป็นการรบัช าระ
เงนิแทนจากลูกคา้และน าสง่ใหก้บัผูใ้หบ้รกิาร      

45 47 

4. BTR & SPA 
(THAILAND) 

LVL เรยีกเกบ็เงนิแทนระหวา่งรสีอรท์ เป็นการรบัช าระ
เงนิแทนจากลูกคา้และน าสง่ใหก้บัผูใ้หบ้รกิาร      

1 1 

5. BTR & SPA 
(THAILAND) 

PKRD เรยีกเกบ็เงนิแทนระหวา่งรสีอรท์ เป็นการรบัช าระ
เงนิแทนจากลูกคา้และน าสง่ใหก้บัผูใ้หบ้รกิาร      

0 1 

6. BTR & SPA 
(THAILAND) 

TWPL รบัช าระเงนิแทนจากลูกคา้และน าส่งใหก้บัผูใ้ห้
บรกิาร      

22 21 

7. LRH BTR & SPA 
(THAILAND) 

สญัญาใหค้วามช่วยเหลอืทางเทคนิคในการใหบ้รกิาร
ด าเนินการเกีย่วกบัสารสนเทศ และการบรหิารงาน
บุคคล และบรกิารท าความสะอาด 

1 1 

8. BTG(T) BTR & SPA ขายสนิคา้ 1 1 
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ล าดบั บริษทัผู้รบั บริษทัผู้จ่าย รายละเอียดของรายการระหว่าง 
มลูค่า (ล้านบาท) 
ปี 2560 ปี 2559 

(THAILAND) 
9. BTG(T) BTR & SPA 

(THAILAND) 
เรยีกเกบ็คนืคา่ใชจ้า่ย 1 2 

10. LBTL BTR & SPA 
(THAILAND) 

เรยีกเกบ็คนืคา่ใชจ้า่ยเงนิเดอืน และคา่ใชจ้่ายอื่นๆ 
เกีย่วเน่ืองกบัสปา ทีล่ากูน่า ภูเกต็ 

6 7 

11. TWPL BTR & SPA 
(THAILAND) 

เรยีกเกบ็คนืคา่สาธารณูปโภค และคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  
ซึง่เกีย่วเน่ืองกบัการเช่าพืน้ที ่ 
และปนัส่วนค่าใชจ้า่ยของแผนกทีใ่ชร้ว่มกนั 

5 6 

12. BTR & SPA 
(THAILAND) 

BTG(T) จา่ยคนืคา่สาธารณูปโภค และคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  ซึง่
เกีย่วเน่ืองกบัการเช่าพืน้ที่   
และปนัส่วนค่าใชจ้า่ยของแผนกทีใ่ชร้ว่มกนั 

11 4 

13. BTR & SPA 
(THAILAND) 

LBTL จา่ยคนืคา่ใช้จา่ยในการขาย และการตลาดของกลุ่ม
บนัยนั ทร ีซึง่เกี่ยวขอ้งโดยตรงกบัการสง่เสรมิ
การตลาดของ บนัยนั ทร ีภูเกต็ 

4 5 

14. BGL BTR & SPA 
(THAILAND) 

คา่เช่าและคา่บรกิารรบั 3 3 

15. LBTL BTR & SPA 
(THAILAND) 

คา่เช่าและคา่บรกิารรบั 14 14 

16. TWPL BTR & SPA 
(THAILAND) 

คา่เช่าและคา่บรกิารรบั 10 9 

17. LSC BTR & SPA 
(THAILAND) 

คา่บรกิารซกัรดี คา่บรกิารรถรบัสง่พนกังาน และ
อื่นๆ ทีเ่รยีกเกบ็จาก บนัยนั ทร ีสปา ภูเกต็ 
 

5 7 

ทีม่า : ขอ้มลูจากบรษิทัและแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) และแบบค าเสนอซื้อหลกัทรพัยข์องกจิการ (แบบ 247-4) 

ชือ่ย่อของบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนั 

 
ความเห็นของท่ีปรึกษาฯ : เนื่องจากโครงสร้างของบริษัทฯ มีความซบัซ้อนภายในกลุ่มจึงท าให้เกิดรายการ
ระหว่างกนัเป็นจ านวนมาก ซึ่งเป็นผลมาจากการที่บรษิัทฯ ด าเนินธุรกจิรีสอร์ทแบบครบวงจร ซึ่งประกอบด้วย 
โรงแรม และการใหบ้รกิารต่างๆ ทีเ่กีย่วเน่ืองกบัธุรกจิโรงแรม ภายใตก้ารด าเนินงานของบรษิทัต่างๆ ในกลุ่มบรษิทั 
รวมถงึกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ ดว้ยเหตุนี้จงึเกดิรายการระหว่างกนัเป็นจ านวนมาก ซึง่เป็นผลมาจากการด าเนินธุรกจิ

BTR & SPA (THAILAND) บรษิทั บนัยนั ทร ีรสีอรท์ แอนด ์สปา (ไทยแลนด)์ จ ากดั 
TWPL บรษิทั ไทยวาพลาซ่า จ ากดั 
BGL บรษิทั บางเทาแกรนด ์จ ากดั 
LBTL บรษิทั ลากนู่า บนัยนั ทร ีจ ากดั 
LVL บรษิทั ลากนู่า วลิเลจ จ ากดั 
PKRD บรษิทั ภเูกต็ รสีอรท์ ดเีวลลอปเมนต์ จ ากดั 
LRH บรษิทั ลากนู่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ จ ากดั (มหาชน) 
BTG(T) บรษิทั บนัยนั ทร ีแกลเลอรี ่(ประเทศไทย) จ ากดั 
LSC บรษิทั ลากนู่าเซอรว์สิ จ ากดั 
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ตามปกตขิองบรษิทัฯ และกลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้ นอกจากน้ีรายการระหว่างกนัขา้งตน้นัน้ กไ็ดร้บัการพจิารณาและให้
ความเหน็โดยคณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งเป็นกรรมการอิสระของบริษัทฯ โดยรายการระหว่างกนัดงักล่าวนัน้ 
คณะกรรมการของบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาแลว้ว่ามคีวามจ าเป็นและมคีวามสมเหตุสมผลในการด าเนินงานของบรษิทัฯ 
(อ่านรายละเอียดเพิม่เติมได้ที่ แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทฯ) อกีทัง้บริษัทฯ เป็น
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จงึท าใหบ้รษิทัฯ มกีารก าหนดนโยบายและระเบยีบปฏบิตั ิรวมถงึขัน้ตอน
การอนุมตัิรายการระหว่างกนั เพื่อใหเ้ป็นไปตามกฎหมาย หลกัเกณฑ ์และ/หรอืขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรพัยฯ์ , 
ส านกังาน ก.ล.ต., และ/หรอืระเบยีบของหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง อย่างเคร่งครดั โดยพจิารณาถงึประโยชน์ของบรษิทัฯ 
และผูถ้อืหุน้ทุกรายเป็นส าคญั เพื่อป้องกนัมใิหเ้กดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ในการเขา้ท ารายการระหว่างกนั
ของบรษิทัฯ กบับรษิทัย่อย/บรษิทัร่วม/บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง/บุคคลที่อาจมคีวามขดัแยง้ 
 ดงันัน้ ภายในระหว่างช่วงระยะเวลา 12 เดอืน นบัแต่วนัสิน้สดุระยะเวลารบัซือ้หลกัทรพัย ์รายการระหว่าง
กนัตามตารางขา้งต้นกอ็าจมกีารเกดิขึน้อกีซึ่งเกดิขึน้ตามปกติของการด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีกลุ่ม
ผูท้ าค าเสนอซือ้ไม่มแีผนการเปลีย่นแปลงอย่างมนียัส าคญัในนโยบายหรอืแผนการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ ทัง้ใน
ดา้นการเปลีย่นแปลงวตัถุประสงค์ในการประกอบธุรกจิหลกั การขยายการลงทุน การปรบัโครงสร้างองค์กร การ
บรหิารบุคลากร แผนการจ าหน่ายทรพัยส์นิหลกัของกจิการหรอืบรษิทัย่อย และแผนการปรบัโครงสรา้งทางการเงนิ 
ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึคาดว่าบรษิทัฯ จะไม่มกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัในประเภทหรอืขนาดรายการระหว่าง
กนัของบรษิทัฯ ซึง่ก าหนดไวต้ามนโยบายเกีย่วกบัการท ารายการระหว่างกนัทีเ่ป็นอยู่ในปจัจุบนัแต่อย่างใด  

ทัง้นี้ กลุ่มผูท้ าค าเสนอซือ้จะมกีารพจิารณาอย่างระมดัระวงัเพื่อใหแ้น่ใจว่าการท ารายการระหว่างกนัทัง้ใน
ปจัจุบนัและในอนาคตจะเป็นการท ารายการที่มเีงื่อนไขเสมอืนการท ารายการกบับุคคลภายนอก (Arm’s Length 
Transaction) และในการท ารายการระหว่างบรษิทัฯ กบับุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัจะไม่มรีายการใดทีม่เีงื่อนไขหรอืสทิธิ
ประโยชน์พเิศษ และเพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ และส านกังาน ก.ล.ต. และเพื่อใหแ้น่ใจว่า
รายการระหว่างกันต่างๆ ได้ท าขึ้นโดยมีหลักเกณฑ์เช่นเดียวกับการท ารายการกับบุคคลภายนอก ทัง้นี้ 
คณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทฯ จะต้องพจิารณาและให้ความเห็นที่จ าเป็นในการเขา้ท ารายการใดๆ ก่อน
น าเสนอต่อทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั และ/หรอื ทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ (แลว้แต่กรณี) เพื่อขออนุมตัต่ิอไป 
โดยนโยบายการท ารายการระหว่างกนัของบริษัทฯ ดงักล่าวอาจมกีารเปลี่ยนแปลง หากมกีารเพกิถอนหุ้นของ
บรษิทัฯ ออกจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 
4.3 ประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นจะได้รบัและผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้นต่อผู้ถือหุ้น ในกรณีท่ีผู้ถือหุ้นปฏิเสธค าเสนอซ้ือ 

(เฉพาะกรณีท่ีค าเสนอซ้ือนัน้เป็นค าเสนอซ้ือหลกัทรพัยเ์พื่อเพิกถอนหลกัทรพัยจ์ากการเป็นหลกัทรพัยจ์ด
ทะเบียนตามข้อบงัคบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย) 

 - ไม่ม ี–  
เน่ืองจากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยใ์นครัง้นี้ ไมไ่ดเ้ป็นค าเสนอซือ้หลกัทรพัยเ์พื่อเพกิถอนหลกัทรพัยจ์ากการ

เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์
 

 
 




