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ส่ิงที่ส่งมาด้วยล าดบัที่  7 

สารสนเทศรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์  
ของบริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) เกีย่วกบัการท าธุรกรรมที่เกีย่วข้องกบั 

โครงการปทุมวนัและโครงการ ASAI Chinatown (บัญชี 2) 

ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัของบริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) คร้ังท่ี 4/2562 ซ่ึงประชุม
เม่ือวนัท่ี 15 มีนาคม 2562 ไดมี้มติอนุมติัท่ีส าคญั ดงัน้ี 

(ก) การเช่าช่วงพ้ืนบางส่วนของอาคารบา้นราชประสงค ์ ซ่ึงตั้งอยู่ท่ี เลขท่ี 3 ซอย มหาดเลก็หลวง 3 
ถนนราชด าริ แขวงลุมพินี เขตปทุมวนั กรุงเทพมหานคร จากบริษทั บา้นราชประสงค์ จ ากดั 
(มหาชน) (ซ่ึงเป็นผูเ้ช่าอาคารบา้นราชประสงค์)โดยบริษทัจะเช่าช่วงพ้ืนท่ี ในชั้น 3 ถึง 12 และ 12A 
และพ้ืนท่ีอ่ืน ๆ ของอาคาร ซ่ึงจะมีเน้ือท่ีเช่าช่วงรวม 9,499.56 ตารางเมตร (“พื้นที่ในอาคารบ้าน
ราชประสงค์”) เป็นระยะเวลาประมาณ 19 ปี นับแต่วนัท่ีจดทะเบียนการเช่าช่วงถึงวนัท่ี 31 
ตุลาคม 2581 และการซ้ือทรัพยสิ์นท่ีอยู่ในพ้ืนท่ีในอาคารบา้นราชประสงค์จากบริษทั บา้นราช
ประสงค ์จ ากดั (มหาชน) เพ่ือประกอบกิจการโรงแรม กิจการหอ้งพกัระยะยาว กิจการร้านอาหาร 
และกิจการอ่ืน ๆ  (ธุรกรรมดงักล่าวเรียกวา่ “โครงการปทุมวนั”) และ  

(ข)  การจดทะเบียนสิทธิเก็บกินบนพ้ืนท่ีชั้น 4 ถึงชั้น 8 ของอาคารแห่งหน่ึงซ่ึงตั้งอยู่ท่ีเลขท่ี 527 ถนน
เจริญกรุง แขวงป้อมปราบ เขตป้อมปราบศตัรูพ่าย กรุงเทพมหานคร มีเน้ือท่ีประมาณ 8,992.50 
ตารางเมตร (“พื้นที่ในโครงการ I’m Chinatown”) (ภายใตบ้นัทึกข้อตกลงก่อตั้งสิทธิเก็บกิน
จ านวน 2 ฉบบั) เป็นระยะเวลาทั้งหมดประมาณ 32 ปี และการซ้ือทรัพยสิ์น (เฟอร์นิเจอร์ วสัดุ 
และอุปกรณ์ (FF&E)) ท่ีอยู่ในพ้ืนท่ีในโครงการ I’m Chinatown จากบริษทั ไอแอม ไชน่าทาวน์ 
จ ากดั เพ่ือประกอบกิจการโรงแรม กิจการร้านอาหาร และกิจการอ่ืน ๆ (ธุรกรรมดงักล่าวเรียกวา่ 
“โครงการ ASAI Chinatown”)  

 การเขา้ท ารายการในขอ้ (ก) และ (ข) ขา้งตน้ เขา้ข่ายรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยข์องบริษทั ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ืองหลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัท่ีเขา้ข่ายเป็นการไดม้า
หรือจ าหน่ายไปซ่ึงทรัพยสิ์น และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยขอ้มูล
และการปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 (รวมทั้งท่ีไดมี้การ
แกไ้ขเพ่ิมเติม) (“ประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไปซ่ึงทรัพย์สิน”) โดยมีขนาดรายการรวมกนัสูงสุดเท่ากบัร้อย
ละ 15.03 ตามเกณฑ ์มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน อา้งอิงจากงบการเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบริษทั ส้ินสุดวนัท่ี 31 
ธนัวาคม 2561 เม่ือค านวณรวมขนาดรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยท่ี์เกิดข้ึนทั้งหมดในช่วงระยะเวลา 6 เดือนท่ีผา่นมา 
ตามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน จะท าใหข้นาดรายการรวมสูงสุด เท่ากบัร้อยละ 21.58 และเม่ือรวมกบัขนาด
รายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งกบัการปรับโครงสร้างทรัพยสิ์นของบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงการโรงแรม
ดุสิตธานี มลัดีฟส์ และการลงทุนในหน่วยเพ่ิมทุนของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า   
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ส่ิงที่ส่งมาด้วยล าดบัที่  7 

สารสนเทศรายการได้มาซ่ึงสินทรัพย์  
ของบริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) เกีย่วกบัการท าธุรกรรมที่เกีย่วข้องกบั 

โครงการปทุมวนัและโครงการ ASAI Chinatown (บัญชี 2) 

ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัของบริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) คร้ังท่ี 4/2562 ซ่ึงประชุม
เม่ือวนัท่ี 15 มีนาคม 2562 ไดมี้มติอนุมติัท่ีส าคญั ดงัน้ี 

(ก) การเช่าช่วงพ้ืนบางส่วนของอาคารบา้นราชประสงค ์ ซ่ึงตั้งอยู่ท่ี เลขท่ี 3 ซอย มหาดเลก็หลวง 3 
ถนนราชด าริ แขวงลุมพินี เขตปทุมวนั กรุงเทพมหานคร จากบริษทั บา้นราชประสงค์ จ ากดั 
(มหาชน) (ซ่ึงเป็นผูเ้ช่าอาคารบา้นราชประสงค์)โดยบริษทัจะเช่าช่วงพ้ืนท่ี ในชั้น 3 ถึง 12 และ 12A 
และพ้ืนท่ีอ่ืน ๆ ของอาคาร ซ่ึงจะมีเน้ือท่ีเช่าช่วงรวม 9,499.56 ตารางเมตร (“พื้นที่ในอาคารบ้าน
ราชประสงค์”) เป็นระยะเวลาประมาณ 19 ปี นับแต่วนัท่ีจดทะเบียนการเช่าช่วงถึงวนัท่ี 31 
ตุลาคม 2581 และการซ้ือทรัพยสิ์นท่ีอยู่ในพ้ืนท่ีในอาคารบา้นราชประสงค์จากบริษทั บา้นราช
ประสงค ์จ ากดั (มหาชน) เพ่ือประกอบกิจการโรงแรม กิจการหอ้งพกัระยะยาว กิจการร้านอาหาร 
และกิจการอ่ืน ๆ  (ธุรกรรมดงักล่าวเรียกวา่ “โครงการปทุมวนั”) และ  

(ข)  การจดทะเบียนสิทธิเก็บกินบนพ้ืนท่ีชั้น 4 ถึงชั้น 8 ของอาคารแห่งหน่ึงซ่ึงตั้งอยู่ท่ีเลขท่ี 527 ถนน
เจริญกรุง แขวงป้อมปราบ เขตป้อมปราบศตัรูพ่าย กรุงเทพมหานคร มีเน้ือท่ีประมาณ 8,992.50 
ตารางเมตร (“พื้นที่ในโครงการ I’m Chinatown”) (ภายใตบ้นัทึกข้อตกลงก่อตั้งสิทธิเก็บกิน
จ านวน 2 ฉบบั) เป็นระยะเวลาทั้งหมดประมาณ 32 ปี และการซ้ือทรัพยสิ์น (เฟอร์นิเจอร์ วสัดุ 
และอุปกรณ์ (FF&E)) ท่ีอยู่ในพ้ืนท่ีในโครงการ I’m Chinatown จากบริษทั ไอแอม ไชน่าทาวน์ 
จ ากดั เพ่ือประกอบกิจการโรงแรม กิจการร้านอาหาร และกิจการอ่ืน ๆ (ธุรกรรมดงักล่าวเรียกวา่ 
“โครงการ ASAI Chinatown”)  

 การเขา้ท ารายการในขอ้ (ก) และ (ข) ขา้งตน้ เขา้ข่ายรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยข์องบริษทั ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนท่ี ทจ. 20/2551 เร่ืองหลกัเกณฑใ์นการท ารายการท่ีมีนยัส าคญัท่ีเขา้ข่ายเป็นการไดม้า
หรือจ าหน่ายไปซ่ึงทรัพยสิ์น และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เร่ือง การเปิดเผยขอ้มูล
และการปฏิบติัการของบริษทัจดทะเบียนในการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 (รวมทั้งท่ีไดมี้การ
แกไ้ขเพ่ิมเติม) (“ประกาศรายการได้มาหรือจ าหน่ายไปซ่ึงทรัพย์สิน”) โดยมีขนาดรายการรวมกนัสูงสุดเท่ากบัร้อย
ละ 15.03 ตามเกณฑ ์มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน อา้งอิงจากงบการเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบริษทั ส้ินสุดวนัท่ี 31 
ธนัวาคม 2561 เม่ือค านวณรวมขนาดรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยท่ี์เกิดข้ึนทั้งหมดในช่วงระยะเวลา 6 เดือนท่ีผา่นมา 
ตามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน จะท าใหข้นาดรายการรวมสูงสุด เท่ากบัร้อยละ 21.58 และเม่ือรวมกบัขนาด
รายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งกบัการปรับโครงสร้างทรัพยสิ์นของบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงการโรงแรม
ดุสิตธานี มลัดีฟส์ และการลงทุนในหน่วยเพ่ิมทุนของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า   
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ดุสิตธานี ซ่ึงท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 3/2562 ซ่ึงประชุมเม่ือวนัท่ี 25 กมุภาพนัธ์ 2562 ไดมี้มติอนุมติั
เสนอใหท่ี้ประชุมสามญัผูถื้อหุน้ คร้ังท่ี 26/2562 ของบริษทัพิจารณาอนุมติัในเร่ืองดงักล่าว จะท าใหข้นาดรายการรวม
สูงสุด เท่ากบัร้อยละ 40.15 ตามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

ทั้งน้ี การเขา้ท ารายการในขอ้ (ก) และ (ข) ไม่เขา้ข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทัแต่อยา่งใด 

คณะกรรมการบริษทัจึงเห็นสมควรเสนอให้ท่ีประชุมผูถื้อหุน้พิจารณาอนุมติัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึง
สินทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งกับโครงการปทุมวนั และโครงการ ASAI Chinatown ไปพร้อมกบัธุรกรรมการได้มาและ
จ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพยข์องบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงการโรงแรมดุสิตธานี มลัดีฟส์ และการลงทุนในหน่วยเพ่ิม
ทุนของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าดุสิตธานี ดงันั้น บริษทัจึงมีหนา้ท่ีตอ้งด าเนินการ
ดงัต่อไปน้ี 

(ก) จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์
โดยทนัที เม่ือมีการตกลงเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์

(ข) แต่งตั้งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ เพ่ือให้ความเห็นเก่ียวกบัรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์รวมทั้ง
จดัส่งความเห็นดงักล่าวต่อผูถื้อหุน้ของบริษทัพร้อมกบัหนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุน้ 

(ค) จัดส่งหนังสือนัดประชุมผูถื้อหุ้นให้แก่ผูถื้อหุ้นเป็นการล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนั โดยมี
สารสนเทศอยา่งนอ้ยตามประกาศรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์และ 

(ง) จดัให้มีการประชุมผูถื้อหุ้นเพ่ือพิจารณาอนุมติัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์โดยบริษทั
จะตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียง
ทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุ้น
ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

ทั้งน้ี บริษทัจะเสนอให้ท่ีประชุมผูถื้อหุ้น ซ่ึงจะจดัให้มีข้ึนในวนัท่ี 26 เมษายน 2562 เพ่ือพิจารณาและ
อนุมติัในการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งกบัโครงการปทุมวนั และโครงการ ASAI Chinatown  

 อน่ึง บริษทัไดด้ าเนินการแต่งตั้ง บริษทั เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั ใหเ้ป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
ของบริษทั เพ่ือให้ความเห็นเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการไดม้าและจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพยข์องบริษทัส าหรับโครงการ 
ปทุมวนั และโครงการ ASAI Chinatownโดยมีรายละเอียดตามส่ิงท่ีส่งมาดว้ย 8 

 ในการน้ี บริษทั จึงขอแจง้สารสนเทศของการเขา้ท าโครงการปทุมวนั และโครงการ ASAI Chinatownโดย
มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
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ดุสิตธานี ซ่ึงท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทั คร้ังท่ี 3/2562 ซ่ึงประชุมเม่ือวนัท่ี 25 กมุภาพนัธ์ 2562 ไดมี้มติอนุมติั
เสนอใหท่ี้ประชุมสามญัผูถื้อหุน้ คร้ังท่ี 26/2562 ของบริษทัพิจารณาอนุมติัในเร่ืองดงักล่าว จะท าใหข้นาดรายการรวม
สูงสุด เท่ากบัร้อยละ 40.15 ตามเกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 

ทั้งน้ี การเขา้ท ารายการในขอ้ (ก) และ (ข) ไม่เขา้ข่ายเป็นรายการท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทัแต่อยา่งใด 

คณะกรรมการบริษทัจึงเห็นสมควรเสนอให้ท่ีประชุมผูถื้อหุ้นพิจารณาอนุมติัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึง
สินทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งกับโครงการปทุมวนั และโครงการ ASAI Chinatown ไปพร้อมกบัธุรกรรมการได้มาและ
จ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพยข์องบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงการโรงแรมดุสิตธานี มลัดีฟส์ และการลงทุนในหน่วยเพ่ิม
ทุนของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าดุสิตธานี ดงันั้น บริษทัจึงมีหนา้ท่ีตอ้งด าเนินการ
ดงัต่อไปน้ี 

(ก) จดัท ารายงานและเปิดเผยสารสนเทศตามประกาศรายการไดม้าหรือจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์
โดยทนัที เม่ือมีการตกลงเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์

(ข) แต่งตั้งท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ เพ่ือให้ความเห็นเก่ียวกบัรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์รวมทั้ง
จดัส่งความเห็นดงักล่าวต่อผูถื้อหุน้ของบริษทัพร้อมกบัหนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุน้ 

(ค) จัดส่งหนังสือนัดประชุมผูถื้อหุ้นให้แก่ผูถื้อหุ้นเป็นการล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 14 วนั โดยมี
สารสนเทศอยา่งนอ้ยตามประกาศรายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์และ 

(ง) จดัให้มีการประชุมผูถื้อหุ้นเพ่ือพิจารณาอนุมติัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์โดยบริษทั
จะตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสียง
ทั้งหมดของผูถื้อหุน้ท่ีมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัคะแนนเสียงของผูถื้อหุ้น
ท่ีมีส่วนไดเ้สีย 

ทั้งน้ี บริษทัจะเสนอให้ท่ีประชุมผูถื้อหุ้น ซ่ึงจะจดัให้มีข้ึนในวนัท่ี 26 เมษายน 2562 เพ่ือพิจารณาและ
อนุมติัในการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งกบัโครงการปทุมวนั และโครงการ ASAI Chinatown  

 อน่ึง บริษทัไดด้ าเนินการแต่งตั้ง บริษทั เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั ใหเ้ป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ
ของบริษทั เพ่ือให้ความเห็นเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการไดม้าและจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพยข์องบริษทัส าหรับโครงการ 
ปทุมวนั และโครงการ ASAI Chinatownโดยมีรายละเอียดตามส่ิงท่ีส่งมาดว้ย 8 

 ในการน้ี บริษทั จึงขอแจง้สารสนเทศของการเขา้ท าโครงการปทุมวนั และโครงการ ASAI Chinatownโดย
มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
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1.  สารสนเทศตามบัญชี 2 

1.1 วนั เดือน ปีที่เกดิรายการ 

ภายหลงัจากท่ี บริษทัไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ ในการเขา้ท าธุรกรรมต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง  

(ก) โครงการปทุมวนั 

บริษทัจะเช่าช่วงพ้ืนท่ีในอาคารบา้นราชประสงค์ และซ้ือทรัพยสิ์นท่ีอยู่ในพ้ืนท่ีในอาคารบา้น
ราชประสงคจ์ากบริษทั บา้นราชประสงค์ จ ากดั (มหาชน) เพ่ือประกอบกิจการโรงแรม กิจการ
ห้องพกัระยะยาว กิจการร้านอาหาร และกิจการอ่ืน ๆ  ซ่ึงบริษทัคาดว่าจะจดทะเบียนการเช่าช่วง
และเขา้ท าธุรกรรมต่าง  ๆท่ีเก่ียวขอ้ง แลว้เสร็จภายในวนัท่ี 30 เมษายน 2562 

(ข) โครงการ ASAI Chinatown 

บริษทัจะจดทะเบียนสิทธิเก็บกินในพ้ืนท่ีในโครงการ I’m Chinatown รวมทั้งใชท้รัพยสิ์นส่วนกลาง
ของโครงการ I’m Chinatown และซ้ือ ทรัพยสิ์น (เฟอร์นิเจอร์ วสัดุ และอุปกรณ์ (FF&E)) ท่ีอยู่ใน
โครงการ I’m Chinatown จากบริษทั ไอแอมไชน่าทาวน์ จ ากดั เพ่ือประกอบกิจการโรงแรมและ
กิจการอ่ืน ๆ  ซ่ึงบริษทัคาดวา่การเขา้ท าธุรกรรมต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เม่ือเง่ือนไขบงัคบัก่อนทั้งหมด
ส าเร็จลุล่วง ซ่ึงคาดวา่จะแลว้เสร็จภายในเดือนธนัวาคม 2562 

ทั้งน้ี เน่ืองจากการเขา้ท าโครงการปทุมวนัและโครงการ ASAI Chinatown ตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุม 
ผูถื้อหุ้นของบริษทั หากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นไม่อนุมติัการเขา้ท าโครงการดงักล่าว บริษทัจะสามารถยกเลิก
การเขา้ท าโครงการดงักล่าวโดยไม่ตอ้งช าระราคาหรือค่าปรับใด ๆ ใหแ้ก่คู่สญัญา   

1.2 คู่กรณีที่เกีย่วข้อง และความสัมพนัธ์กบับริษทั 

(ก)  โครงการปทุมวนั 

ผูใ้หเ้ช่าช่วง:   บริษทั บา้นราชประสงค ์จ ากดั (มหาชน)  

ผูเ้ช่าช่วง:   บริษทั 

ความสมัพนัธ์กบับริษทั: ไม่มีความสัมพนัธ์ใด ๆ กบับริษทั 

(ข)  โครงการ ASAI Chinatown 

ผูใ้หสิ้ทธิ:    บริษทั ไอแอมไชน่าทาวน ์จ ากดั 

ผูท้รงสิทธิ:    บริษทั 
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ความสมัพนัธ์กบับริษทั: ไม่มีความสัมพนัธ์ใด ๆ กบับริษทั 

1.3  ลกัษณะโดยทั่วไปของรายการ 

(ก) โครงการปทุมวนั 
บริษทั จะเช่าช่วงพ้ืนท่ีในอาคารบา้นราชประสงคเ์ป็นระยะเวลาประมาณ 19 ปี และซ้ือทรัพยสิ์น
ท่ีตั้งอยูใ่นพ้ืนท่ีในอาคารบา้นราชประสงคจ์ากบริษทั บา้นราชประสงค ์จ ากดั (มหาชน) เพ่ือประกอบ
กิจการโรงแรม และกิจการอ่ืน  ๆโดยค่าตอบแทนท่ีบริษทัจะตอ้งช าระใหแ้ก่ บริษทั บา้นราชประสงค ์
จ ากดั (มหาชน) จะมีมูลค่า ไม่เกินกวา่ 740 ลา้นบาท  

ผูใ้หเ้ช่าช่วง บริษทั บา้นราชประสงค ์จ ากดั )มหาชน  (  

ผูเ้ช่าช่วง บริษทั 

ทรัพยสิ์นท่ีเช่าช่วง ทรัพยสิ์นท่ีเช่าช่วงมีรายละเอียดปรากฏตามขอ้ 1.4 (ก) 

ระยะเวลาการเช่าช่วง ประมาณ 19 ปี นบัแต่วนัท่ีจดทะเบียนการเช่าช่วง  

ค่ า เ ช่ าและค่าทรัพย์สินใน
พ้ืนท่ีเช่า 

ไม่เกินกว่า 740 ลา้นบาท โดยบริษทัจะตอ้งช าระให้แก่ผูใ้ห้
เช่าช่วงในวนัท่ีการจดทะเบียนการเช่าช่วงเสร็จสมบูรณ์ 

เง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญั  บริษทัจะเช่าช่วงทรัพยสิ์นท่ีเช่าช่วงต่อเม่ือเง่ือนไขบังคบั
ก่อนดงัต่อไปน้ีเสร็จสมบูรณ์  

1. เจ้าของทรัพย์สินท่ีเช่าช่วงได้อนุญาตให้บริษทัมี
สิทธิในการอยู่ในทรัพยสิ์นท่ีเช่าช่วงต่อในกรณีท่ี
ผูใ้หเ้ช่าช่วงผิดนดัช าระค่าเช่า (Step-in Right) 

2. ผูใ้ห้เช่าช่วงไดว้างหลงัประกนัหนา้ท่ีอนัเป็นท่ีพึง
พอใจกบับริษทั  

หนา้ท่ีท่ีส าคญัของผูเ้ช่าช่วง หนา้ท่ีของผูเ้ช่าช่วงเป็นไปตามท่ีก าหนดในสญัญา ซ่ึงรวมถึง
การท่ีผูเ้ช่าช่วงจะใชท้รัพยสิ์นท่ีเช่าตามวตัถุประสงคข์องการ
เช่าช่วงตามท่ีระบุไวใ้นสญัญา 
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ความสมัพนัธ์กบับริษทั: ไม่มีความสัมพนัธ์ใด ๆ กบับริษทั 

1.3  ลกัษณะโดยทั่วไปของรายการ 

(ก) โครงการปทุมวนั 
บริษทั จะเช่าช่วงพ้ืนท่ีในอาคารบา้นราชประสงคเ์ป็นระยะเวลาประมาณ 19 ปี และซ้ือทรัพยสิ์น
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จ ากดั (มหาชน) จะมีมูลค่า ไม่เกินกวา่ 740 ลา้นบาท  

ผูใ้หเ้ช่าช่วง บริษทั บา้นราชประสงค ์จ ากดั )มหาชน  (  

ผูเ้ช่าช่วง บริษทั 

ทรัพยสิ์นท่ีเช่าช่วง ทรัพยสิ์นท่ีเช่าช่วงมีรายละเอียดปรากฏตามขอ้ 1.4 (ก) 

ระยะเวลาการเช่าช่วง ประมาณ 19 ปี นบัแต่วนัท่ีจดทะเบียนการเช่าช่วง  

ค่ า เ ช่ าและค่าทรัพย์สินใน
พ้ืนท่ีเช่า 

ไม่เกินกว่า 740 ลา้นบาท โดยบริษทัจะตอ้งช าระให้แก่ผูใ้ห้
เช่าช่วงในวนัท่ีการจดทะเบียนการเช่าช่วงเสร็จสมบูรณ์ 

เง่ือนไขบงัคบัก่อนท่ีส าคญั  บริษทัจะเช่าช่วงทรัพยสิ์นท่ีเช่าช่วงต่อเม่ือเง่ือนไขบังคบั
ก่อนดงัต่อไปน้ีเสร็จสมบูรณ์  

1. เจ้าของทรัพย์สินท่ีเช่าช่วงได้อนุญาตให้บริษทัมี
สิทธิในการอยู่ในทรัพยสิ์นท่ีเช่าช่วงต่อในกรณีท่ี
ผูใ้หเ้ช่าช่วงผิดนดัช าระค่าเช่า (Step-in Right) 

2. ผูใ้ห้เช่าช่วงไดว้างหลงัประกนัหนา้ท่ีอนัเป็นท่ีพึง
พอใจกบับริษทั  

หนา้ท่ีท่ีส าคญัของผูเ้ช่าช่วง หนา้ท่ีของผูเ้ช่าช่วงเป็นไปตามท่ีก าหนดในสญัญา ซ่ึงรวมถึง
การท่ีผูเ้ช่าช่วงจะใชท้รัพยสิ์นท่ีเช่าตามวตัถุประสงคข์องการ
เช่าช่วงตามท่ีระบุไวใ้นสญัญา 
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การเลิกสัญญาและการเรียก
ค่าเสียหาย 

1. ผูใ้ห้เช่าช่วงมีสิทธิเลิกสัญญาโดยบอกกล่าวให้แก่   
ผูเ้ช่าช่วงทราบเป็นลายลกัษณ์อกัษร และ/หรือ ฟ้องร้อง
ให้ปฏิบติัตามสัญญา และ/หรือ เรียกค่าเสียหายจาก 
ผูเ้ช่าช่วงได ้หากมีเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หน่ึงตามท่ี
ไดก้ าหนดไวใ้นเหตุผิดนดัผิดสัญญาโดยฝ่ายผูเ้ช่าช่วง
เกิดข้ึน 

2. ผูเ้ช่าช่วงมีสิทธิเลิกสญัญาโดยบอกกล่าวใหแ้ก่ผูใ้หเ้ช่า
ช่วงทราบเป็นลายลกัษณ์อกัษร และ/หรือ ฟ้องร้องให้
ปฏิบติัตามสญัญา และ/หรือ เรียกค่าเสียหายจากผูใ้ห้
เช่าช่วงได ้หากมีเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หน่ึงตามท่ีได้
ก าหนดไวใ้นเหตุผิดนดัผิดสัญญาโดยฝ่ายผูใ้หเ้ช่าช่วง
เกิดข้ึน 

3. ใหส้ญัญาเป็นอนัส้ินผลทนัที ในกรณีดงัต่อไปน้ี 
(ก) เม่ือครบก าหนดระยะเวลาการเช่าทรัพยสิ์นท่ีเช่า  
(ข) เม่ือคู่สัญญาตกลงร่วมกนัโดยสมคัรใจในการ

เลิกสญัญา  
(ค) ในกรณีท่ีผู ้ให้เ ช่า ช่วงไม่มีสิทธิในการใช้

ทรัพยสิ์นท่ีเช่า เน่ืองจากมีการเลิกสัญญาเช่าหลกั  

ทั้งน้ี หากมีการเลิกสัญญาโดยเหตุท่ีเป็นความผิดของผูใ้ห้
เช่าช่วง ผูใ้ห้เช่าช่วงจะต้องช าระค่าเช่าตามสัดส่วนของ
ระยะเวลาการเช่าช่วงท่ีเหลืออยูใ่หก้บับริษทั    

(ข) โครงการ ASAI Chinatown 
บริษทัจะจดทะเบียนสิทธิเก็บกินในพื้นที่ในโครงการ I’m Chinatown รวมทั้งใชท้รัพยสิ์นส่วนกลาง
ของโครงการ I’m Chinatown เป็นระยะเวลาทั้งหมดประมาณ 32 ปี (ท าบนัทึกขอ้ตกลงก่อตั้งสิทธิ
เก็บกินจ านวน 2 ฉบบั) และ ซ้ือทรัพยสิ์นท่ีอยู่ในพ้ืนท่ีในโครงการ I’m Chinatown จากบริษทั ไอ
แอมไชน่าทาวน์ จ ากดั เพ่ือประกอบกิจการโรงแรมและกิจการอ่ืน ๆ โดยมีมูลค่ารวมประมาณ 
954.30 ลา้นบาท 
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2. บริษัทและผู ้ให้ สิทธิได้ลงนามร่วมกันในบันทึก
ขอ้ตกลงขอ้ตกลงสิทธิเก็บกิน สัญญาซ้ือขายส่ิงตกแต่ง
และอุปกรณ์ และสัญญาบริการพ้ืนท่ีและทรัพย์สิน
ส่วนกลาง 

ทั้งน้ี เง่ือนไขการจ่ายช าระเงินค่าตอบแทนส่วนท่ีเหลือนั้น 
อยูร่ะหวา่งการเจรจาระหวา่งบริษทั กบั ผูใ้หสิ้ทธิ 

ค่าบริการรายปี จ านวนปีละ 2.60 ล้านบาท และมีอัตราการเติบโตของ
ค่าบริการร้อยละ 2.25 ต่อปี 

เหตุแห่งการบอกเลิก และผล
ของการเลิกบนัทึกและสัญญา 

บริษทัมีสิทธิท่ีจะบอกเลิกบนัทึกฉบบัน้ีในกรณีท่ีมีเหตุการณ์
ใดเหตุการณ์หน่ึงดงัต่อไปน้ี 

1. คู่สัญญาทั้งสองฝ่ายไม่ไดเ้ขา้ท าสัญญาท่ีเก่ียวข้อง และ
บริษทัไม่ไดรั้บมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้นอนุมติั ภายในวนัท่ี 30 
เมษายน 2562 

2. ผูใ้ห้สิทธิไม่สามารถส่งมอบความครอบครองทรัพยสิ์น 
ซ่ึงไดก่้อสร้างและตกแต่งเรียบร้อย ใหแ้ก่บริษทัภายในวนัท่ี 
30 กนัยายน 2562 

3. สัญญาว่าจา้งบริหารโรงแรมในโครงการ I’m Chinatown 
กบัผูบ้ริหารโรงแรม  / ผูจ้ดัการโรงแรม ชุดปัจจุบนั ยงัไม่ได้
ถูกยกเลิกโดยไม่มีขอ้พิพาทใดๆ ภายในวนัท่ี 31 พฤษภาคม 
2562 

4.  เง่ือนไขบงัคบัก่อนทั้งหมดไม่ส าเร็จลุล่วงภายในวนัท่ี 31 
ธนัวาคม 2562 

5. ผูใ้ห้สิทธิผิดสัญญาขอ้ใดขอ้หน่ึง และไม่ท าการแกไ้ขใน 
30  (สามสิบ) วนันบัจากไดรั้บค าบอกกล่าวจากบริษทันั้น 

ซ่ึงกรณีท่ีเกิดเหตุแห่งการเลิกบักทึกข้อตกลงสิทธิเก็บกิน
และสัญญาดังกล่าวข้างต้นนั้ น บริษัทจะท าการส่งมอบ

22 

ผูใ้หสิ้ทธิ รายละเอียดปรากฏตามขอ้ 1.2 (ข)  

ผูท้รงสิทธิ บริษทั 

ทรัพยสิ์นท่ีท่ีจดทะเบียนสิทธิ
เกบ็กิน 

สิทธิเกบ็กินในพ้ืนท่ีชั้นท่ี 4 – ของอาคาร8 A ซ่ึงเป็นพ้ืนท่ีส่วน
โรงแรมของโครงการ I’m Chinatown (ขนาดพ้ืนท่ีรวม
ประมาณ 8, .992 50 ตารางเมตร( 

ระยะเวลาการใหสิ้ทธิเกบ็กิน  ทั้งหมดประมาณ 32 ปี (ตามบนัทึกขอ้ตกลงก่อตั้งสิทธิเก็บกิน
จ านวน 2 ฉบบั) 

ค่าตอบแทน 954.30 ลา้นบาท โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

1.     ค่าตอบแทนสิทธิเก็บกิน )ตามบนัทึก ขอ้ตกลงก่อตั้ ง
สิทธิเก็บกินจ านวน 2 ฉบับ เป็นระยะเวลาทั้ งหมด
ประมาณ 32 ปี( เป็นเงินจ านวน 623.79 ลา้นบาท 

2 .   ค่ า เข้าใช้ท รัพย์สินส่วนกลางของโครงการ I’m 
Chinatown ตามสัญญาบริการ พ้ืนท่ีและทรัพย์สิน
ส่วนกลางจ านวน 179.29 ลา้นบาท 

3. ค่าลงทุนในส่ิงตกแต่งและอุปกรณ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ด าเนินธุรกิจในโครงการ ASAI Chinatown ตามสัญญา
ซ้ือขายส่ิงตกแต่งและอุปกรณ์จ านวน 151.22 ลา้นบาท 

โดยบริษทัไดช้ าระเงินค่ามดัจ าส าหรับการลงทุนเป็นจ านวน 
190.86 ลา้นบาท ในบญัชีผูดู้แลผลประโยชนแ์ละจะถูกช าระ
ใหแ้ก่บริษทั ไอแอม ไชน่าทาวน ์ จ ากดั ภายใตเ้ง่ือนไข
ดงัต่อไปน้ี  

1. บริษทัไดรั้บมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้นอนุมติัให้ด าเนินการ
ตามข้อตกลงและเ ง่ือนไขท่ีระบุไว้ภายใต้บันทึก
ขอ้ตกลงก่อตั้งสิทธิเกบ็กิน 
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2. บริษัทและผู ้ให้ สิทธิได้ลงนามร่วมกันในบันทึก
ขอ้ตกลงขอ้ตกลงสิทธิเก็บกิน สัญญาซ้ือขายส่ิงตกแต่ง
และอุปกรณ์ และสัญญาบริการพ้ืนท่ีและทรัพย์สิน
ส่วนกลาง 

ทั้งน้ี เง่ือนไขการจ่ายช าระเงินค่าตอบแทนส่วนท่ีเหลือนั้น 
อยูร่ะหวา่งการเจรจาระหวา่งบริษทั กบั ผูใ้หสิ้ทธิ 

ค่าบริการรายปี จ านวนปีละ 2.60 ล้านบาท และมีอัตราการเติบโตของ
ค่าบริการร้อยละ 2.25 ต่อปี 

เหตุแห่งการบอกเลิก และผล
ของการเลิกบนัทึกและสัญญา 

บริษทัมีสิทธิท่ีจะบอกเลิกบนัทึกฉบบัน้ีในกรณีท่ีมีเหตุการณ์
ใดเหตุการณ์หน่ึงดงัต่อไปน้ี 

1. คู่สัญญาทั้งสองฝ่ายไม่ไดเ้ขา้ท าสัญญาท่ีเก่ียวข้อง และ
บริษทัไม่ไดรั้บมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้นอนุมติั ภายในวนัท่ี 30 
เมษายน 2562 

2. ผูใ้ห้สิทธิไม่สามารถส่งมอบความครอบครองทรัพยสิ์น 
ซ่ึงไดก่้อสร้างและตกแต่งเรียบร้อย ใหแ้ก่บริษทัภายในวนัท่ี 
30 กนัยายน 2562 

3. สัญญาว่าจา้งบริหารโรงแรมในโครงการ I’m Chinatown 
กบัผูบ้ริหารโรงแรม  / ผูจ้ดัการโรงแรม ชุดปัจจุบนั ยงัไม่ได้
ถูกยกเลิกโดยไม่มีขอ้พิพาทใดๆ ภายในวนัท่ี 31 พฤษภาคม 
2562 

4.  เง่ือนไขบงัคบัก่อนทั้งหมดไม่ส าเร็จลุล่วงภายในวนัท่ี 31 
ธนัวาคม 2562 

5. ผูใ้ห้สิทธิผิดสัญญาขอ้ใดขอ้หน่ึง และไม่ท าการแกไ้ขใน 
30  (สามสิบ) วนันบัจากไดรั้บค าบอกกล่าวจากบริษทันั้น 

ซ่ึงกรณีท่ีเกิดเหตุแห่งการเลิกบักทึกข้อตกลงสิทธิเก็บกิน
และสัญญาดังกล่าวข้างต้นนั้ น บริษัทจะท าการส่งมอบ
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ทรัพยสิ์นคืนตามสภาพท่ีมีการใช้ประโยชน์ตามปกติของ
ทรัพยสิ์น ณ เวลานั้น  (ไม่รวมถึงส่วนควบของทรัพยสิ์น 
ทรัพยสิ์น และวสัดุอุปกรณ์ และส่ิงตกแต่งต่าง ๆ ท่ีไม่เป็น
ส่วนควบกับทรัพย์สิน ท่ีบริษัทจัดหามา เ พ่ือตกแต่ง
ทรัพยสิ์น และพ้ืนท่ีและทรัพยสิ์นส่วนกลาง) ภายใน  60 
วนั นอกจากน้ี ผูใ้ห้สิทธิตกลงท่ีจะคืนเงินค่าตอบแทน 
ค่าบริการท่ีบริษทัไดจ่้ายล่วงหนา้ ค่าขาดประโยชน์จากการ
ซ้ือวัสดุอุปกรณ์ และส่ิงตกแต่งต่างๆ ให้แก่บริษัทใน
อตัราส่วนเท่ากบัค่าตอบแทน ค่าบริการท่ีบริษทัไดช้ าระไว้
ล่วงหนา้ ค่าขาดประโยชน์จากการซ้ือวสัดุ อุปกรณ์ และส่ิง
ตกแต่งต่างๆ (คิดเป็นรายวนั) ของระยะเวลาการใหสิ้ทธิเกบ็
กินท่ีเหลือท่ีบริษทัไม่ไดใ้ชป้ระโยชนท์รัพยสิ์น  

ทั้งน้ี เง่ือนไขบางประการในสัญญาระหว่างบริษทัและผูใ้หสิ้ทธิอยู่ระหว่างการเจรจาต่อรองเพ่ิมเติม  
ซ่ึงอาจมีการแกไ้ขเปล่ียนแปลงไดต้ามท่ีคู่สญัญาท่ีเก่ียวขอ้งจะไดเ้จรจาและหารือกนัต่อไป 

1.4 รายละเอยีดของสินทรัพย์ที่ได้มา 

(ก) โครงการปทุมวนั* 

บริษทัจะเช่าช่วงพ้ืนบางส่วนของอาคารบา้นราชประสงค ์ซ่ึงตั้งอยู่ท่ี เลขท่ี 3 ซอยมหาดเล็กหลวง 3 
ถนนราชด าริ แขวงลุมพินี เขตปทุมวนั  กรุงเทพมหานคร โดยบริษทัจะเช่าช่วงพ้ืนท่ีบริเวณชั้น 3 ถึง 12 
และ 12A และพ้ืนท่ีอ่ืน ๆ ของอาคาร ซ่ึงจะมีเน้ือท่ีเช่าช่วงรวมประมาณ 9,499.56 ตารางเมตร โดยมี
ระยะเวลาการเช่าช่วงประมาณ 19 ปี นับแต่วนัท่ีจดทะเบียนการเช่าช่วงถึงวนัท่ี 31 ตุลาคม 2581 
นอกจากน้ี บริษทัจะซ้ือทรัพยสิ์นต่าง  ๆท่ีอยูใ่นพ้ืนท่ีในอาคารบา้นราชประสงคด์ว้ย เช่น เฟอร์นิเจอร์
และของตกแต่งต่าง ๆ โดยบริษทัจะน าทรัพยสิ์นดงักล่าวไปประกอบกิจการโรงแรมและกิจการอ่ืน
ต่อไป  

(ข) โครงการ ASAI Chinatown* 

ผูใ้หสิ้ทธิเก็บกิน จะจดทะเบียนสิทธิเก็บกินพ้ืนท่ีชั้น 4 ถึงชั้น 8 ของอาคาร 9 ชั้นและชั้นใตดิ้น 6 
ชั้น ซ่ึงตั้งอยู่เลขท่ี 527 ถนนเจริญกรุง แขวงป้อมปราบ เขตป้อมปราบศตัรูพ่าย กรุงเทพมหานคร 
และพ้ืนท่ีอ่ืน ๆ ของอาคาร ซ่ึงจะมีเน้ือท่ีทั้งหมดประมาณ 8,992.50 ตารางเมตร โดยบริษทัจะมี
สิทธิใช้พ้ืนท่ีในโครงการ I’m Chinatown เป็นระยะเวลาทั้ งหมดประมาณ 32 ปี (ตามบันทึก

 
 

25 
 

ข้อตกลงก่อตั้ งสิทธิเก็บกินจ านวน 2 ฉบับ) นอกจากน้ี บริษทัจะซ้ือทรัพย์สินต่าง ๆ ท่ีอยู่ใน
โครงการ I’m Chinatown ดว้ย เช่น เฟอร์นิเจอร์และของตกแต่งต่าง ๆ โดยบริษทัจะน าทรัพย์สิน
ดงักล่าวไปประกอบกิจการโรงแรมและกิจการอ่ืนต่อไป 

หมายเหตุ: ในส่วนของโครงการปทุมวนั  บริษทัไดล้งนามในสัญญาแบ่งเช่าช่วงพ้ืนท่ีอาคาร และ
สญัญาอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งในวนัท่ี 26 มีนาคม 2562  

ในส่วนของโครงการ ASAI Chinatown ณ ขณะน้ี บริษทัและคู่สัญญาอยู่ระหว่างการเจรจาเง่ือนไข
ของสญัญาต่าง ๆ โดยละเอียด ซ่ึงอาจมีการเปล่ียนแปลงรายละเอียดได ้ 
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ทรัพยสิ์นคืนตามสภาพท่ีมีการใช้ประโยชน์ตามปกติของ
ทรัพยสิ์น ณ เวลานั้น  (ไม่รวมถึงส่วนควบของทรัพยสิ์น 
ทรัพยสิ์น และวสัดุอุปกรณ์ และส่ิงตกแต่งต่าง ๆ ท่ีไม่เป็น
ส่วนควบกับทรัพย์สิน ท่ีบริษัทจัดหามา เ พ่ือตกแต่ง
ทรัพยสิ์น และพ้ืนท่ีและทรัพยสิ์นส่วนกลาง) ภายใน  60 
วนั นอกจากน้ี ผูใ้ห้สิทธิตกลงท่ีจะคืนเงินค่าตอบแทน 
ค่าบริการท่ีบริษทัไดจ่้ายล่วงหนา้ ค่าขาดประโยชน์จากการ
ซ้ือวัสดุอุปกรณ์ และส่ิงตกแต่งต่างๆ ให้แก่บริษัทใน
อตัราส่วนเท่ากบัค่าตอบแทน ค่าบริการท่ีบริษทัไดช้ าระไว้
ล่วงหนา้ ค่าขาดประโยชน์จากการซ้ือวสัดุ อุปกรณ์ และส่ิง
ตกแต่งต่างๆ (คิดเป็นรายวนั) ของระยะเวลาการใหสิ้ทธิเกบ็
กินท่ีเหลือท่ีบริษทัไม่ไดใ้ชป้ระโยชนท์รัพยสิ์น  

ทั้งน้ี เง่ือนไขบางประการในสัญญาระหว่างบริษทัและผูใ้หสิ้ทธิอยู่ระหว่างการเจรจาต่อรองเพ่ิมเติม  
ซ่ึงอาจมีการแกไ้ขเปล่ียนแปลงไดต้ามท่ีคู่สญัญาท่ีเก่ียวขอ้งจะไดเ้จรจาและหารือกนัต่อไป 

1.4 รายละเอยีดของสินทรัพย์ที่ได้มา 

(ก) โครงการปทุมวนั* 

บริษทัจะเช่าช่วงพ้ืนบางส่วนของอาคารบา้นราชประสงค ์ซ่ึงตั้งอยู่ท่ี เลขท่ี 3 ซอยมหาดเล็กหลวง 3 
ถนนราชด าริ แขวงลุมพินี เขตปทุมวนั  กรุงเทพมหานคร โดยบริษทัจะเช่าช่วงพ้ืนท่ีบริเวณชั้น 3 ถึง 12 
และ 12A และพ้ืนท่ีอ่ืน ๆ ของอาคาร ซ่ึงจะมีเน้ือท่ีเช่าช่วงรวมประมาณ 9,499.56 ตารางเมตร โดยมี
ระยะเวลาการเช่าช่วงประมาณ 19 ปี นับแต่วนัท่ีจดทะเบียนการเช่าช่วงถึงวนัท่ี 31 ตุลาคม 2581 
นอกจากน้ี บริษทัจะซ้ือทรัพยสิ์นต่าง  ๆท่ีอยูใ่นพ้ืนท่ีในอาคารบา้นราชประสงคด์ว้ย เช่น เฟอร์นิเจอร์
และของตกแต่งต่าง ๆ โดยบริษทัจะน าทรัพยสิ์นดงักล่าวไปประกอบกิจการโรงแรมและกิจการอ่ืน
ต่อไป  

(ข) โครงการ ASAI Chinatown* 

ผูใ้หสิ้ทธิเก็บกิน จะจดทะเบียนสิทธิเก็บกินพ้ืนท่ีชั้น 4 ถึงชั้น 8 ของอาคาร 9 ชั้นและชั้นใตดิ้น 6 
ชั้น ซ่ึงตั้งอยู่เลขท่ี 527 ถนนเจริญกรุง แขวงป้อมปราบ เขตป้อมปราบศตัรูพ่าย กรุงเทพมหานคร 
และพ้ืนท่ีอ่ืน ๆ ของอาคาร ซ่ึงจะมีเน้ือท่ีทั้งหมดประมาณ 8,992.50 ตารางเมตร โดยบริษทัจะมี
สิทธิใช้พ้ืนท่ีในโครงการ I’m Chinatown เป็นระยะเวลาทั้ งหมดประมาณ 32 ปี (ตามบันทึก
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ข้อตกลงก่อตั้ งสิทธิเก็บกินจ านวน 2 ฉบับ) นอกจากน้ี บริษทัจะซ้ือทรัพย์สินต่าง ๆ ท่ีอยู่ใน
โครงการ I’m Chinatown ดว้ย เช่น เฟอร์นิเจอร์และของตกแต่งต่าง ๆ โดยบริษทัจะน าทรัพย์สิน
ดงักล่าวไปประกอบกิจการโรงแรมและกิจการอ่ืนต่อไป 

หมายเหตุ: ในส่วนของโครงการปทุมวนั  บริษทัไดล้งนามในสัญญาแบ่งเช่าช่วงพ้ืนท่ีอาคาร และ
สญัญาอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งในวนัท่ี 26 มีนาคม 2562  

ในส่วนของโครงการ ASAI Chinatown ณ ขณะน้ี บริษทัและคู่สัญญาอยู่ระหว่างการเจรจาเง่ือนไข
ของสญัญาต่าง ๆ โดยละเอียด ซ่ึงอาจมีการเปล่ียนแปลงรายละเอียดได ้ 
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1.5 การค านวณขนาดรายการ 

(ก) โครงการปทุมวนั  

เกณฑ์การค านวณเปรียบเทียบ ขั้นตอนการค านวณ 
มูลค่า (ร้อยละ) อ้างองิจาก 

งบการเงินรวมฉบับตรวจสอบ
ส้ินสุดวนัที่ 31 ธันวาคม 2561 

1.  เกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ท่ี มีตัวตน
สุทธิ (NTA) 

ไม่สามารถค านวณไดเ้น่ืองจากเป็น 
รายการเช่าช่วงทรัพยสิ์น 

N/A 

2. เกณฑก์ าไรสุทธิจากการด าเนินงาน ไม่สามารถค านวณไดเ้น่ืองจากเป็น 
รายการเช่าช่วงทรัพยสิ์น 

N/A 

3. เกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน    740,000,000 *100 

11,573,045,611         

6.39  

4.  เกณฑมู์ลค่าหุน้ทุนท่ีบริษทัจด
ทะเบียนออกเพ่ือช าระค่าสินทรัพย ์

ไม่สามารถค านวณได ้
เน่ืองจากไม่มีการออกหลกัทรัพยใ์หม่ 

N/A 
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(ข) โครงการ ASAI Chinatown 

เกณฑ์การค านวณเปรียบเทียบ ขั้นตอนการค านวณ 
มูลค่า (ร้อยละ) อ้างองิจาก 

งบการเงินรวมฉบับตรวจสอบ
ส้ินสุดวนัที่ 31 ธันวาคม 2561 

1.  เกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ท่ี มีตัวตน
สุทธิ (NTA) 

ไม่สามารถค านวณไดเ้น่ืองจากเป็น 
รายการใหสิ้ทธิเกบ็กิน 

N/A 

2. เกณฑก์ าไรสุทธิจากการด าเนินงาน ไม่สามารถค านวณไดเ้น่ืองจากเป็นรายการให้
สิทธิเกบ็กิน 

 

N/A 

3. เกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 1,000,000,000 *100 
11,573,045,611          

8.64 

 

4.  เกณฑมู์ลค่าหุน้ทุนท่ีบริษทัจด
ทะเบียนออกเพ่ือช าระค่าสินทรัพย ์

ไม่สามารถค านวณได ้
เน่ืองจากไม่มีการออกหลกัทรัพยใ์หม่ 

N/A 

 
1.6 มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน และมูลค่าของสินทรัพย์ที่ซ้ือมา 

(ก) โครงการปทุมวนั  

เม่ือบริษทัไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นให้เขา้ท ารายการโครงการปทุมวนั บริษทัจะตอ้ง
ช าระค่าเช่าช่วงพ้ืนท่ีในอาคารบ้านราชประสงค์และทรัพย์สินเพ่ือประกอบกิจการเป็นจ านวน 
ไม่เกินกวา่ 740 ลา้นบาท เป็นค่าตอบแทนการเช่าช่วงและการโอนกรรมสิทธ์ิในทรัพยสิ์นในพ้ืนท่ี
ในอาคารบา้นราชประสงค ์ 
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(ข) โครงการ ASAI Chinatown 

เกณฑ์การค านวณเปรียบเทียบ ขั้นตอนการค านวณ 
มูลค่า (ร้อยละ) อ้างองิจาก 

งบการเงินรวมฉบับตรวจสอบ
ส้ินสุดวนัที่ 31 ธันวาคม 2561 

1.  เกณฑ์มูลค่าสินทรัพย์ท่ี มีตัวตน
สุทธิ (NTA) 

ไม่สามารถค านวณไดเ้น่ืองจากเป็น 
รายการใหสิ้ทธิเกบ็กิน 

N/A 

2. เกณฑก์ าไรสุทธิจากการด าเนินงาน ไม่สามารถค านวณไดเ้น่ืองจากเป็นรายการให้
สิทธิเกบ็กิน 

 

N/A 

3. เกณฑมู์ลค่ารวมของส่ิงตอบแทน 1,000,000,000 *100 
11,573,045,611          

8.64 

 

4.  เกณฑมู์ลค่าหุน้ทุนท่ีบริษทัจด
ทะเบียนออกเพ่ือช าระค่าสินทรัพย ์

ไม่สามารถค านวณได ้
เน่ืองจากไม่มีการออกหลกัทรัพยใ์หม่ 

N/A 

 
1.6 มูลค่ารวมของส่ิงตอบแทน และมูลค่าของสินทรัพย์ที่ซ้ือมา 

(ก) โครงการปทุมวนั  

เม่ือบริษทัไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นให้เขา้ท ารายการโครงการปทุมวนั บริษทัจะตอ้ง
ช าระค่าเช่าช่วงพ้ืนท่ีในอาคารบ้านราชประสงค์และทรัพย์สินเพ่ือประกอบกิจการเป็นจ านวน 
ไม่เกินกวา่ 740 ลา้นบาท เป็นค่าตอบแทนการเช่าช่วงและการโอนกรรมสิทธ์ิในทรัพยสิ์นในพ้ืนท่ี
ในอาคารบา้นราชประสงค ์ 
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(ข) โครงการ ASAI Chinatown 

เม่ือบริษทัไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ใหเ้ขา้ท ารายการโครงการ ASAI Chinatown บริษทั
จะตอ้งช าระค่าตอบแทน เป็นจ านวนประมาณ 954.30 ลา้นบาท เพ่ือเป็นค่าตอบแทนการใชสิ้ทธิ
เกบ็กิน ค่าเขา้ใชท้รัพยสิ์นส่วนกลางของโครงการ I’m Chinatown และค่าลงทุนในส่ิงตกแต่งและ
อุปกรณทท่ี์เก่ียวขอ้ง กบัการด าเนินธุรกิจในโครงการ ASAI Chinatown 

1.7 เกณฑ์ที่ใช้ในการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทน 

(ก) โครงการปทุมวนั  

ในการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทนส าหรับโครงการปทุมวนั ในจ านวนไม่เกินกว่า 740 ลา้นบาทนั้น 
เป็นราคาท่ีตกลงกนัระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้าย ซ่ึงพิจารณาจากรายไดใ้นอนาคต ตามวิธีคิดลดกระแส
เงินสด 

นอกจากน้ี บริษทั ไดว้า่จา้งบริษทั เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั (หรือ Jay Capital Advisory 
Limited) ซ่ึงเป็นท่ีปรึกษาการเงินท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และเป็นอิสระจาก
บริษทั เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นเก่ียวกบัความสมเหตุสมผลของราคา
และเง่ือนไขการเข้าท ารายการต่อผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ เพ่ือประกอบการพิจารณาอนุมติัการท า
รายการลงทุนในสินทรัพยข์องบริษทั 

(ข) โครงการ ASAI Chinatown 

ในการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทนส าหรับโครงการ ASAI Chinatown ในจ านวนประมาณ 954.30 
ลา้นบาทนั้น เป็นราคาท่ีตกลงกนัระหวา่งคู่สัญญา ซ่ึงพิจารณาจากรายไดใ้นอนาคต ตามวิธีคิดลด
กระแสเงินสด 

นอกจากน้ี บริษทั ไดว้า่จา้งบริษทั เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั (หรือ Jay Capital Advisory 
Limited) ซ่ึงเป็นท่ีปรึกษาการเงินท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และเป็นอิสระจาก
บริษทั เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นเก่ียวกบัความสมเหตุสมผลของราคา
และเง่ือนไขการเขา้ท ารายการต่อผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ เพ่ือประกอบการพิจารณาอนุมติัการท า
รายการลงทุนในสินทรัพยข์องบริษทั   

1.8 ผลประโยชน์ที่คาดว่าจะเกดิกบับริษทั  

บริษทัเห็นว่าโครงการปทุมวนัและโครงการ ASAI Chinatown จะเป็นประโยชน์กบับริษทัเน่ืองจากบริษทั 
จะใชพ้ื้นท่ีอาคารไปเพ่ือประกอบกิจการโรงแรม กิจการหอ้งพกัระยะยาว กิจการร้านอาหาร และกิจการอ่ืน ๆ ซ่ึง
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จะท าใหบ้ริษทัมีรายไดอ้ยา่งสม ่าเสมอในระหวา่งท่ีบริษทัก าลงัด าเนินการพฒันาและก่อสร้างโรงแรมดุสิต
ธานีแห่งใหม่  ซ่ึงเป็นไปตามแผนยทุธศาสตร์ของบริษทั  

1.9 แหล่งเงนิทุนที่ใช้  

ในการเขา้ท ารายการดงักล่าว บริษทัจะใชแ้หล่งเงินทุนจากกระแสเงินสดภายในของบริษทั และ/หรือ จะจดัหา
แหล่งเงินทุนต่างๆ ตามความจ าเป็นและเหมาะสม เช่น การจดัหาเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน หรือการออกและ
เสนอขายหุน้กู ้เป็นตน้ 

1.10 ความเห็นของคณะกรรมการบริษทัเกีย่วกบัการตกลงเข้าท ารายการ   
คณะกรรมการบริษทัไดพิ้จารณาแลว้มีความเห็นว่าโครงการปทุมวนัและโครงการ ASAI Chinatown เป็น
รายการท่ีเหมาะสมและจะเป็นประโยชน์กบับริษทั เน่ืองจากเป็นช่องทางในการสร้างรายไดอ้ย่างสม ่าเสมอ 
เพ่ือใหบ้ริษทัสามารถขยายธุรกิจท่ีจะสร้างผลตอบแทนและมูลค่าเพ่ิมใหก้บับริษทัและผูถื้อหุน้ในระยะยาว 

1.11 ความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรือ กรรมการของบริษัทที่แตกต่างจากความเห็นของ
คณะกรรมการบริษทัตามข้อ 1.10 

ไม่มีกรรมการท่านใดมีความเห็นท่ีแตกต่างจากความเห็นของท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัตามท่ีระบุ 
ในขอ้ 1.10 

2. ความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทัที่มต่ีอสารสนเทศที่ส่งให้ผู้ถือหุ้น  

คณะกรรมการบริษทัได้มอบหมายให้คณะกรรมการบริษัทหรือประธานกรรมการบริหารหรือประธาน
เจา้หนา้ท่ีกลุ่มมอบหมาย มีอ  านาจในการด าเนินการต่าง ๆ  ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงการปทุมวนั 
และโครงการ ASAI Chinatown ซ่ึงรวมถึงการจดัเตรียมสารสนเทศฉบบัน้ี โดยคณะกรรมการบริษทัได ้
สอบทานขอ้มูลในสารสนเทศฉบบัน้ีดว้ยความระมดัระวงั และขอรับรองวา่ขอ้มูลในสารสนเทศฉบบัน้ี ถูกตอ้ง 
ครบถว้น ไม่เป็นเทจ็ ไม่ท าใหบุ้คคลอ่ืนส าคญัผิด หรือไม่ขาดขอ้มูลท่ีควรแจง้ในสาระส าคญั 

3.  คุณสมบัตแิละความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการเข้าท ารายการ 

3.1 คุณสมบัตขิองที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

บริษทั เจย์ แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั (หรือ Jay Capital Advisory Limited) ซ่ึงไดรั้บการแต่งตั้ งให้เป็น 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นเก่ียวกบัความสมเหตุสมผลของราคาและเง่ือนไขการเข้าท า
รายการต่อผูถื้อหุ้นของบริษทั เพ่ือประกอบการพิจารณาอนุมติัการท ารายการของผูถื้อหุ้น ทั้งน้ี บริษทั เจย  ์
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(ข) โครงการ ASAI Chinatown 

เม่ือบริษทัไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ใหเ้ขา้ท ารายการโครงการ ASAI Chinatown บริษทั
จะตอ้งช าระค่าตอบแทน เป็นจ านวนประมาณ 954.30 ลา้นบาท เพ่ือเป็นค่าตอบแทนการใชสิ้ทธิ
เกบ็กิน ค่าเขา้ใชท้รัพยสิ์นส่วนกลางของโครงการ I’m Chinatown และค่าลงทุนในส่ิงตกแต่งและ
อุปกรณทท่ี์เก่ียวขอ้ง กบัการด าเนินธุรกิจในโครงการ ASAI Chinatown 

1.7 เกณฑ์ที่ใช้ในการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทน 

(ก) โครงการปทุมวนั  

ในการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทนส าหรับโครงการปทุมวนั ในจ านวนไม่เกินกว่า 740 ลา้นบาทนั้น 
เป็นราคาท่ีตกลงกนัระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้าย ซ่ึงพิจารณาจากรายไดใ้นอนาคต ตามวิธีคิดลดกระแส
เงินสด 

นอกจากน้ี บริษทั ไดว้า่จา้งบริษทั เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั (หรือ Jay Capital Advisory 
Limited) ซ่ึงเป็นท่ีปรึกษาการเงินท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และเป็นอิสระจาก
บริษทั เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นเก่ียวกบัความสมเหตุสมผลของราคา
และเง่ือนไขการเขา้ท ารายการต่อผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ เพ่ือประกอบการพิจารณาอนุมติัการท า
รายการลงทุนในสินทรัพยข์องบริษทั 

(ข) โครงการ ASAI Chinatown 

ในการก าหนดมูลค่าส่ิงตอบแทนส าหรับโครงการ ASAI Chinatown ในจ านวนประมาณ 954.30 
ลา้นบาทนั้น เป็นราคาท่ีตกลงกนัระหวา่งคู่สัญญา ซ่ึงพิจารณาจากรายไดใ้นอนาคต ตามวิธีคิดลด
กระแสเงินสด 

นอกจากน้ี บริษทั ไดว้า่จา้งบริษทั เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั (หรือ Jay Capital Advisory 
Limited) ซ่ึงเป็นท่ีปรึกษาการเงินท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. และเป็นอิสระจาก
บริษทั เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นเก่ียวกบัความสมเหตุสมผลของราคา
และเง่ือนไขการเขา้ท ารายการต่อผูถื้อหุ้นของบริษทัฯ เพ่ือประกอบการพิจารณาอนุมติัการท า
รายการลงทุนในสินทรัพยข์องบริษทั   

1.8 ผลประโยชน์ที่คาดว่าจะเกดิกบับริษทั  

บริษทัเห็นว่าโครงการปทุมวนัและโครงการ ASAI Chinatown จะเป็นประโยชน์กบับริษทัเน่ืองจากบริษทั 
จะใชพ้ื้นท่ีอาคารไปเพ่ือประกอบกิจการโรงแรม กิจการหอ้งพกัระยะยาว กิจการร้านอาหาร และกิจการอ่ืน ๆ ซ่ึง
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จะท าใหบ้ริษทัมีรายไดอ้ยา่งสม ่าเสมอในระหวา่งท่ีบริษทัก าลงัด าเนินการพฒันาและก่อสร้างโรงแรมดุสิต
ธานีแห่งใหม่  ซ่ึงเป็นไปตามแผนยทุธศาสตร์ของบริษทั  

1.9 แหล่งเงนิทุนที่ใช้  

ในการเขา้ท ารายการดงักล่าว บริษทัจะใชแ้หล่งเงินทุนจากกระแสเงินสดภายในของบริษทั และ/หรือ จะจดัหา
แหล่งเงินทุนต่างๆ ตามความจ าเป็นและเหมาะสม เช่น การจดัหาเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน หรือการออกและ
เสนอขายหุน้กู ้เป็นตน้ 

1.10 ความเห็นของคณะกรรมการบริษทัเกีย่วกบัการตกลงเข้าท ารายการ   
คณะกรรมการบริษทัไดพิ้จารณาแลว้มีความเห็นว่าโครงการปทุมวนัและโครงการ ASAI Chinatown เป็น
รายการท่ีเหมาะสมและจะเป็นประโยชน์กบับริษทั เน่ืองจากเป็นช่องทางในการสร้างรายไดอ้ย่างสม ่าเสมอ 
เพ่ือใหบ้ริษทัสามารถขยายธุรกิจท่ีจะสร้างผลตอบแทนและมูลค่าเพ่ิมใหก้บับริษทัและผูถื้อหุน้ในระยะยาว 

1.11 ความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรือ กรรมการของบริษัทที่แตกต่างจากความเห็นของ
คณะกรรมการบริษทัตามข้อ 1.10 

ไม่มีกรรมการท่านใดมีความเห็นท่ีแตกต่างจากความเห็นของท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัตามท่ีระบุ 
ในขอ้ 1.10 

2. ความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทัที่มต่ีอสารสนเทศที่ส่งให้ผู้ถือหุ้น  

คณะกรรมการบริษัทได้มอบหมายให้คณะกรรมการบริษัทหรือประธานกรรมการบริหารหรือประธาน
เจา้หนา้ท่ีกลุ่มมอบหมาย มีอ  านาจในการด าเนินการต่าง ๆ  ท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงการปทุมวนั 
และโครงการ ASAI Chinatown ซ่ึงรวมถึงการจดัเตรียมสารสนเทศฉบบัน้ี โดยคณะกรรมการบริษทัได ้
สอบทานขอ้มูลในสารสนเทศฉบบัน้ีดว้ยความระมดัระวงั และขอรับรองวา่ขอ้มูลในสารสนเทศฉบบัน้ี ถูกตอ้ง 
ครบถว้น ไม่เป็นเทจ็ ไม่ท าใหบุ้คคลอ่ืนส าคญัผิด หรือไม่ขาดขอ้มูลท่ีควรแจง้ในสาระส าคญั 

3.  คุณสมบัตแิละความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการเข้าท ารายการ 

3.1 คุณสมบัตขิองที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

บริษทั เจย์ แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั (หรือ Jay Capital Advisory Limited) ซ่ึงไดรั้บการแต่งตั้ งให้เป็น 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระในการให้ความเห็นเก่ียวกบัความสมเหตุสมผลของราคาและเง่ือนไขการเข้าท า
รายการต่อผูถื้อหุ้นของบริษทั เพ่ือประกอบการพิจารณาอนุมติัการท ารายการของผูถื้อหุ้น ทั้งน้ี บริษทั เจย  ์
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แคปปิตอล แอดไวเซอรี  จ ากัด เป็นท่ีปรึกษาการเงินท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน  ก.ล.ต. โดย 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดถื้อหุน้ในบริษทั หรือบริษทัย่อย และไม่มีความสัมพนัธ์อ่ืนใดกบับริษทั หรือ
บริษทัยอ่ย และท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระยินยอมใหเ้ผยแพร่รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 
3.2 ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

โปรดพิจารณารายงานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ของ
บริษทั ลงวนัท่ี 24 มีนาคม 2562 ท่ีแนบมาพร้อมหนงัสือเชิญประชุมสามญัผูถื้อหุ้น คร้ังท่ี 26/2562 (ส่ิงท่ี
ส่งมาดว้ยล าดบัท่ี 8) 

4.         หนีสิ้นของบริษทั 

รายละเอียดหน้ีสินของบริษทั มีดงัต่อไปน้ี 

4.1 ยอดรวมของตราสารหนีท้ี่ออกจ าหน่ายแล้วและที่ยังมิได้ออกจ าหน่ายตามที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้มีมติอนุมัติไว้ 
และมอบอ านาจให้คณะกรรมการบริษทัเป็นผู้พจิารณาออกจ าหน่ายตามที่เห็นสมควร  

4.1.1 ตราสารหนีท้ี่ออกจ าหน่ายแล้ว  

 ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 บริษทัไดมี้การออกและเสนอขายหุน้กู ้โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

1) หุ้นกู้ของบริษทั คร้ังที่ 1/2561 ชุดที่ 1 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2564 

ประเภทหุน้กู ้ : หุน้กูช้นิดระบุช่ือผูถื้อ ประเภทไม่ดอ้ยสิทธิ ไม่มี
ประกนั และมีผูแ้ทนผูถื้อหุน้กู ้

ลกัษณะการเสนอขาย : ผูล้งทุนสถาบนั และ /หรือ  “ผูล้งทุนรายใหญ่” 

อายขุองหุน้กู ้ : 3 ปี นบัจากวนัท่ีออกหุน้กู ้

มูลค่าของหุน้กูท่ี้เสนอขาย : 1,000 ลา้นบาท  

จ านวนของหุน้กูท่ี้เสนอขาย : 1,000, 000 หน่วย  

มูลค่าท่ีตราไวต่้อหน่วย : 1,000 บาท  

ราคาท่ีเสนอขายต่อหน่วย : 1,000 บาท  

วนัท่ีออกหุน้กู ้ : 13 กนัยายน 2561 

วนัครบก าหนดไถ่ถอน : 13 กนัยายน 2564 
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แคปปิตอล แอดไวเซอรี  จ ากัด เป็นท่ีปรึกษาการเงินท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน  ก.ล.ต. โดย 
ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระไม่ไดถื้อหุน้ในบริษทั หรือบริษทัย่อย และไม่มีความสัมพนัธ์อ่ืนใดกบับริษทั หรือ
บริษทัยอ่ย และท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระยินยอมใหเ้ผยแพร่รายงานความเห็นของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

 
3.2 ความเห็นที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 

โปรดพิจารณารายงานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์ของ
บริษทั ลงวนัท่ี 24 มีนาคม 2562 ท่ีแนบมาพร้อมหนงัสือเชิญประชุมสามญัผูถื้อหุ้น คร้ังท่ี 26/2562 (ส่ิงท่ี
ส่งมาดว้ยล าดบัท่ี 8) 

4.         หนีสิ้นของบริษทั 

รายละเอียดหน้ีสินของบริษทั มีดงัต่อไปน้ี 

4.1 ยอดรวมของตราสารหนีท้ี่ออกจ าหน่ายแล้วและที่ยังมิได้ออกจ าหน่ายตามที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นได้มีมติอนุมัติไว้ 
และมอบอ านาจให้คณะกรรมการบริษทัเป็นผู้พจิารณาออกจ าหน่ายตามที่เห็นสมควร  

4.1.1 ตราสารหนีท้ี่ออกจ าหน่ายแล้ว  

 ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 บริษทัไดมี้การออกและเสนอขายหุน้กู ้โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

1) หุ้นกู้ของบริษทั คร้ังที่ 1/2561 ชุดที่ 1 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2564 

ประเภทหุน้กู ้ : หุน้กูช้นิดระบุช่ือผูถื้อ ประเภทไม่ดอ้ยสิทธิ ไม่มี
ประกนั และมีผูแ้ทนผูถื้อหุน้กู ้

ลกัษณะการเสนอขาย : ผูล้งทุนสถาบนั และ /หรือ  “ผูล้งทุนรายใหญ่” 

อายขุองหุน้กู ้ : 3 ปี นบัจากวนัท่ีออกหุน้กู ้

มูลค่าของหุน้กูท่ี้เสนอขาย : 1,000 ลา้นบาท  

จ านวนของหุน้กูท่ี้เสนอขาย : 1,000, 000 หน่วย  

มูลค่าท่ีตราไวต่้อหน่วย : 1,000 บาท  

ราคาท่ีเสนอขายต่อหน่วย : 1,000 บาท  

วนัท่ีออกหุน้กู ้ : 13 กนัยายน 2561 

วนัครบก าหนดไถ่ถอน : 13 กนัยายน 2564 
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อตัราดอกเบ้ีย : อตัราดอกเบ้ียคงท่ีร้อยละ 3.50 ต่อปี ตลอดอายหุุน้กู ้

การช าระคืนเงินตน้ : ช าระเงินตน้ทั้งจ านวนในวนัครบก าหนดไถ่ถอน 

การช าระดอกเบ้ีย : ช าระดอกเบ้ียทุก ๆ 6 เดือน ทุกวนัท่ี 13 มีนาคม  
และวนัท่ี 13 กนัยายนของทุกปี ตลอดอายหุุน้กู ้

ผูแ้ทนผูถื้อหุน้กูแ้ละ 
นายทะเบียน 

: ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั )มหาชน(  

การจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ : “BBB+  ”โดยบริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั  

4.1.2 ตราสารหนีท้ี่ยงัมไิด้ออกจ าหน่าย 

บริษทัมีวงเงินหุ้นกูท่ี้ยงัไม่ไดอ้อกจ าหน่าย จ านวนไม่เกิน 4,000 ลา้นบาท หรือในสกุลเงินอ่ืน 
ในอตัราเทียบเท่า (ตามท่ีไดรั้บอนุมติัจากมติท่ีประชุมสามญัผูถื้อหุน้คร้ังท่ี 25/2561)  

4.2 ยอดรวมของเงินกู้ที่มกี าหนดระยะเวลา และภาระการน าสินทรัพย์เป็นหลกัประกัน ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2561 

บริษทัและบริษทัยอ่ยมีเงินกูจ้ากสถาบนัการเงินท่ีมีก าหนดระยะเวลา จ านวนรวมทั้งส้ิน 769 ลา้นบาท โดย
บริษทัไดเ้ขา้ค ้ าประกนัวงเงินสินเช่ือของบริษทัย่อยในต่างประเทศจ านวนไม่เกิน  29.25 ลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ (ประมาณ 949 ลา้นบาท) และบริษทัยอ่ย มีเงินกูจ้ากบริษทัอ่ืนอีก จ านวน 73 ลา้นบาท 

4.3 ยอดรวมมูลค่าหนีสิ้นประเภทอ่ืน รวมทั้งเงินเบิกเกินบัญชี และภาระการน าสินทรัพย์เป็นหลักประกัน ณ 
วนัที่ 31 ธันวาคม 2561 

บริษทัและบริษทัย่อยมีเงินเบิกเกินบญัชี และเงินกูย้ืมระยะสั้นจากสถาบนัการเงิน จ านวนรวมทั้งส้ิน 
167 ลา้นบาท 

4.4 หนีสิ้นที่อาจจะเกดิขึน้ในภายหน้า 

บริษทัและบริษทัย่อยมีภาระผูกพนัเก่ียวกบัสัญญาปรับปรุงและตกแต่งโรงแรมเป็นเงิน 379 ลา้นบาท 

5.  ข้อมูลของบริษทั 
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5.1 ข้อมูลทั่วไปของบริษทั 

ช่ือบริษทั บริษทั ดุสิตธานี จ ากดั )มหาชน(  

ท่ีตั้งส านักงานบริษทั เลขท่ี 319 อาคารจตุัรัสจามจุรี ชั้น 29 ถนนพญาไท แขวงปทุมวนั 
เขตปทุมวนั กรุงเทพมหานคร 10330 

เบอร์โทรศัพท์ 02-200-9999 

ทุนจดทะเบียน 850,000,000 บาท 

ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 850,000,000 บาท แบ่งเป็น 850,000,000 หุน้ 

5.2 ข้อมูลลกัษณะการประกอบธุรกจิและแนวโน้มธุรกจิของบริษัท และบริษทัย่อย และบริษทัร่วม  

5.2.1 ลกัษณะการประกอบธุรกจิของบริษทั และบริษทัย่อย และบริษทัร่วม 

ธุรกิจหลกัของ บมจ. ดุสิตธานี คือ ธุรกิจโรงแรม การรับจา้งบริหารโรงแรม และการให้สิทธิในการ
ด าเนินการภายใตเ้คร่ืองหมายการคา้  “ดุสิตธานี” (Licensing)  ธุรกิจการศึกษา ธุรกิจโครงการพฒันา
อสงัหาริมทรัพยรู์ปแบบผสมและธุรกิจอ่ืน  ๆท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี   

บริษทั ลกัษณะการด าเนินธุรกจิ 

ธุรกจิโรงแรมและรับจ้างบริหารโรงแรม 

บมจ. ดุสิตธานี - เป็นเจ้าของเคร่ืองหมายการค้าส าหรับโรงแรม ได้แก่  “ดุ สิตธานี”  
“ดุสิตเดวาราณา” “ดุสิตดีทู” “ดุสิตปร๊ินเซส” “ดุสิตเรสซิเดน้ซ์” และ “ASAI 
HOTELS” 

- เป็นเจ้าของเคร่ืองหมายการค้าส าหรับสปา ได้แก่  “เทวารัณย์ สปา”  
“น ้า สปา” “DVN Spa” “d v n urban” และ “dvn” 

- เป็นเจ้าของและบริหารโรงแรม  ได้แก่  ดุ สิตธานี  กรุ งเทพฯ   และ 
ดุสิตธานี พทัยา และอาศยั สาทร * 

- รับจา้งบริหารโรงแรมภายใตบ้ริษทัยอ่ย 5 แห่ง เป็นโรงแรมภายใต ้บ.ดุสิต แมน
เนจเมน้ท ์3 แห่ง ไดแ้ก่ ดุสิตธานี ลากนู่า ภูเกต็ ดุสิตดีทู เชียงใหม่ และดุสิตธานี 
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5.1 ข้อมูลทั่วไปของบริษทั 

ช่ือบริษทั บริษทั ดุสิตธานี จ ากดั )มหาชน(  

ที่ตั้งส านักงานบริษทั เลขท่ี 319 อาคารจตุัรัสจามจุรี ชั้น 29 ถนนพญาไท แขวงปทุมวนั 
เขตปทุมวนั กรุงเทพมหานคร 10330 

เบอร์โทรศัพท์ 02-200-9999 

ทุนจดทะเบียน 850,000,000 บาท 

ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 850,000,000 บาท แบ่งเป็น 850,000,000 หุน้ 

5.2 ข้อมูลลกัษณะการประกอบธุรกจิและแนวโน้มธุรกจิของบริษัท และบริษทัย่อย และบริษทัร่วม  

5.2.1 ลกัษณะการประกอบธุรกจิของบริษทั และบริษทัย่อย และบริษทัร่วม 

ธุรกิจหลกัของ บมจ. ดุสิตธานี คือ ธุรกิจโรงแรม การรับจา้งบริหารโรงแรม และการให้สิทธิในการ
ด าเนินการภายใตเ้คร่ืองหมายการคา้  “ดุสิตธานี” (Licensing)  ธุรกิจการศึกษา ธุรกิจโครงการพฒันา
อสงัหาริมทรัพยรู์ปแบบผสมและธุรกิจอ่ืน  ๆท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี   

บริษทั ลกัษณะการด าเนินธุรกจิ 

ธุรกจิโรงแรมและรับจ้างบริหารโรงแรม 

บมจ. ดุสิตธานี - เป็นเจ้าของเคร่ืองหมายการค้าส าหรับโรงแรม ได้แก่  “ดุ สิตธานี”  
“ดุสิตเดวาราณา” “ดุสิตดีทู” “ดุสิตปร๊ินเซส” “ดุสิตเรสซิเดน้ซ์” และ “ASAI 
HOTELS” 

- เป็นเจ้าของเคร่ืองหมายการค้าส าหรับสปา ได้แก่  “เทวารัณย์ สปา”  
“น ้า สปา” “DVN Spa” “d v n urban” และ “dvn” 

- เป็นเจ้าของและบริหารโรงแรม  ได้แก่  ดุ สิตธานี  กรุ งเทพฯ   และ 
ดุสิตธานี พทัยา และอาศยั สาทร * 

- รับจา้งบริหารโรงแรมภายใตบ้ริษทัยอ่ย 5 แห่ง เป็นโรงแรมภายใต ้บ.ดุสิต แมน
เนจเมน้ท ์3 แห่ง ไดแ้ก่ ดุสิตธานี ลากนู่า ภูเกต็ ดุสิตดีทู เชียงใหม่ และดุสิตธานี 
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บริษทั ลกัษณะการด าเนินธุรกจิ 
หวัหิน และภายใต ้บมจ.ดุสิต ไทยพร็อพเพอร์ต้ีส์ 2 แห่ง ไดแ้ก่ ดุสิตปร๊ินเซส ศรี
นครินทร์ และดุสิตปร๊ินเซส เชียงใหม่ 

- ปัจจุบนั บมจ. ดุสิตธานีรับจา้งบริหารโรงแรมในประเทศไทย ไดแ้ก่ ดุสิตดี
ทู เขาใหญ่ ดุสิตดีทู อ่าวนาง กระบ่ี  และดุสิต ลากูน่า วิลล่า รีสอร์ท ภูเก็ต*ให้
ใชช่ื้อเคร่ืองหมายการคา้และช่ือทางการคา้แก่โรงแรม ไดแ้ก่ ดุสิตธานี กระบ่ี 
บีช รีสอร์ท ดุสิตปรินเซส มูนไรส์ บีช รีสอร์ท ฟู้โกวก๊ เวียดนาม 

หมายเหตุ * จะด าเนินการในอนาคต 
Dusit Thani Philippines, Inc. 

(เดิมช่ือ Philippine Hoteliers, Inc.)  

- เป็นเจา้ของโรงแรมในประเทศฟิลิปปินส์ คือ ดุสิตธานี มะนิลา ซ่ึงบริหารงาน
โดย บ.ดุสิต เวิลด์วายด ์

- รับจ้างบริหารโรงแรมได้แก่ ดุสิต ปร๊ินเซส ลิปา ซิต้ี* อาศัย เซบู ซิต้ี* 
อาศยั มคัตนั เซบู* และ อาศยั ออสลอบ เซบู* 

หมายเหตุ * จะด าเนินการในอนาคต 
 บมจ. ดุสิต ไทยพร็อพเพอร์ต้ีส์  - เม่ือวันท่ี 1 เมษายน 2552 ได้มีการควบรวมกิจการระหว่าง บมจ. รอยัล  

ปร๊ินเซส และบ. ดุสิต โฮเต็ล แอนด ์รีสอร์ท จ ากดั  เป็น บมจ. ดุสิต ไทยพร็อพ
เพอร์ต้ีส์ 

- เป็นเจา้ของเคร่ืองหมายการคา้ “รอยลัปร๊ินเซส”  

- เป็นเจา้ของกรรมสิทธ์ิท่ีดินและอาคารโรงแรมดุสิตธานี หวัหิน 

- เป็นเจา้ของโรงแรมดุสิตปร๊ินเซส เชียงใหม่ ดุสิตปร๊ินเซส ศรีนครินทร์  

- ให้ใช้ช่ือเคร่ืองหมายการค้าและช่ือทางการค้าแก่โรงแรม 2 แห่ง ได้แก่  
ปทุมวนั ปร๊ินเซส และรอยลัปร๊ินเซส หลานหลวง 

Dusit Overseas Co., Ltd. - รับจ้างบริหารโรงแรมท่ี เปิดแล้วในต่ างประเทศได้แก่  ดุ สิตธานี   
อาบูดาบี ดุสิตธานี ดูไบ ดุสิตธานี เลควิว ไคโร และดุสิตดีทู ไนโรบี   
ดุสิตดีทู ทิมพู ภูฏาน และอาศยั ยา่งกุง้* 

- ใหใ้ชช่ื้อเคร่ืองหมายการคา้และช่ือการคา้แก่โรงแรม ไดแ้ก่  ดุสิตดีทู เคนซ์ ดูไบ 

หมายเหตุ * จะด าเนินการในอนาคต 
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บริษทั ลกัษณะการด าเนินธุรกจิ 
บ. ดุสิต แมนเนจเมน้ท ์ - เป็นนิติบุคคลเฉพาะกิจท่ีจัดตั้ งข้ึนเพ่ือประกอบกิจการโรงแรมดุสิตธานี  

ลากูน่า ภูเก็ต ดุสิตดีทู เชียงใหม่ และ ดุสิตธานี หวัหิน เพ่ือรองรับการบริหาร
จดัการทรัพยสิ์นของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า
ดุสิตธานี 

DMS Property Investment Private 
Limited 

- เป็นเจา้ของโรงแรมดุสิตธานี มลัดีฟส์ ซ่ึงบริหารงานโดย บ. ดุสิต เวิลด์วายด ์

Dusit USA Management Inc. - เป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนท่ีมลรัฐ Delaware ประเทศสหรัฐอเมริกา เพ่ือรับจา้ง
บริหารโรงแรมในประเทศสหรัฐอเมริกา 

- รับจา้งบริหารโรงแรมดุสิตธานี กวม  

Dusit Fudu Hotel Management 
(Shanghai) Co., Ltd. 

- รับจา้งบริหารโรงแรมท่ีเปิดแลว้ในสาธารณรัฐประชาชนจีน ไดแ้ก่ ดุสิตดีทู ฟู
ดู บินฮู ฉางโจว  ดุสิตธานี ฟูดู ชิงเฟ่ิง ฉางโจว ดุสิตธานี ตงไถ่ เจียงซู ดุสิต
เดวาราณา ฮอท สปริง แอนด ์สปา ฉงฮัว่ กวางโจว เฮอริเทจ วิลล่า โจวจ
วง แมนเนจ บาย ดุสิต และดุสิตดีทู โซไซต้ี ฮิล เทียนจิน 

Dusit Bird Hotels Private Limited - กิจการร่วมทุนระหว่าง บมจ. ดุสิตธานี และ Bird Hospitality Services Private 
Limited ประเทศอินเดีย ด าเนินธุรกิจรับจา้งบริหารโรงแรมในประเทศอินเดีย 

- เ น่ื องด้วยบริ ษัทและ  Bird Hospitality Services Private Limited  มี แผน 
กลยทุธ์การลงทุนในประเทศอินเดียท่ีแตกต่างกนั ในปี 2559 ทั้งสองบริษทัจึงมี
มติเห็นชอบร่วมกันท่ีจะปิดบริษัทร่วมทุนดังกล่าว และอยู่ระหว่างการ
ด าเนินการ 

- ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) คร้ังท่ี 3/2561 ประชุม
วนัท่ี 23 มีนาคม 2561 มีมติอนุมติัรายการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษทัร่วม 
Dusit Bird Hotels Private Limited จ านวน 1,430,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 50 ของ
หุน้ท่ีจดทะเบียนและจ าหน่าย Dusit Bird Hotels Private Limited   

Dusit Saudi LLC - กิจการร่วมทุนระหว่าง Dusit Overseas Company Limited และ Dyar 
Hotels and Resorts Limited ด า เ นินธุรกิจรับจ้างบริหารโรงแรมใน
ประเทศซาอุดิอาระเบีย เขตตะวนัออกกลาง และเขตแอฟริกาเหนือ 
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บริษทั ลกัษณะการด าเนินธุรกจิ 
บ. ดุสิต แมนเนจเมน้ท ์ - เป็นนิติบุคคลเฉพาะกิจท่ีจัดตั้ งข้ึนเพ่ือประกอบกิจการโรงแรมดุสิตธานี  

ลากูน่า ภูเก็ต ดุสิตดีทู เชียงใหม่ และ ดุสิตธานี หวัหิน เพ่ือรองรับการบริหาร
จดัการทรัพยสิ์นของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า
ดุสิตธานี 

DMS Property Investment Private 
Limited 

- เป็นเจา้ของโรงแรมดุสิตธานี มลัดีฟส์ ซ่ึงบริหารงานโดย บ. ดุสิต เวิลด์วายด ์

Dusit USA Management Inc. - เป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนท่ีมลรัฐ Delaware ประเทศสหรัฐอเมริกา เพ่ือรับจา้ง
บริหารโรงแรมในประเทศสหรัฐอเมริกา 

- รับจา้งบริหารโรงแรมดุสิตธานี กวม  

Dusit Fudu Hotel Management 
(Shanghai) Co., Ltd. 

- รับจา้งบริหารโรงแรมท่ีเปิดแลว้ในสาธารณรัฐประชาชนจีน ไดแ้ก่ ดุสิตดีทู ฟู
ดู บินฮู ฉางโจว  ดุสิตธานี ฟูดู ชิงเฟ่ิง ฉางโจว ดุสิตธานี ตงไถ่ เจียงซู ดุสิต
เดวาราณา ฮอท สปริง แอนด ์สปา ฉงฮัว่ กวางโจว เฮอริเทจ วิลล่า โจวจ
วง แมนเนจ บาย ดุสิต และดุสิตดีทู โซไซต้ี ฮิล เทียนจิน 

Dusit Bird Hotels Private Limited - กิจการร่วมทุนระหว่าง บมจ. ดุสิตธานี และ Bird Hospitality Services Private 
Limited ประเทศอินเดีย ด าเนินธุรกิจรับจา้งบริหารโรงแรมในประเทศอินเดีย 

- เ น่ื องด้วยบริ ษัทและ  Bird Hospitality Services Private Limited  มี แผน 
กลยทุธ์การลงทุนในประเทศอินเดียท่ีแตกต่างกนั ในปี 2559 ทั้งสองบริษทัจึงมี
มติเห็นชอบร่วมกันท่ีจะปิดบริษัทร่วมทุนดังกล่าว และอยู่ระหว่างการ
ด าเนินการ 

- ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) คร้ังท่ี 3/2561 ประชุม
วนัท่ี 23 มีนาคม 2561 มีมติอนุมติัรายการจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษทัร่วม 
Dusit Bird Hotels Private Limited จ านวน 1,430,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 50 ของ
หุน้ท่ีจดทะเบียนและจ าหน่าย Dusit Bird Hotels Private Limited   

Dusit Saudi LLC - กิจการร่วมทุนระหว่าง Dusit Overseas Company Limited และ Dyar 
Hotels and Resorts Limited ด า เ นินธุรกิจรับจ้างบริหารโรงแรมใน
ประเทศซาอุดิอาระเบีย เขตตะวนัออกกลาง และเขตแอฟริกาเหนือ 
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บริษทั ลกัษณะการด าเนินธุรกจิ 
บ. ดุสิต เวิลด์วายด ์ - เป็นส านักงานปฏิบติัการภูมิภาค ให้บริการบริหารโรงแรมแก่วิสาหกิจใน

ต่างประเทศเช่น ดุสิตธานี มะนิลา  ดุสิตธานี มลัดีฟส์ และโรงแรมภายใตก้าร
บริหารของ Dusit Overseas Co., Ltd. 

- ใหบ้ริการดา้นการตลาดทั้งโรงแรมในประเทศและต่างประเทศส าหรับวิสาหกิจใน
เครือ  

บ. ดุสิต ไชน่า แคปปิตอล - ถือหุน้ใน Dusit Fudu Hotel Management (Shanghai) Co., Ltd. 

บ. ดุสิตธานี พร็อพเพอร์ต้ีส์  

(เดิมช่ือ บ. ดุสิตธานี อินเตอร์เนชัน่
แนล) 

- ลงทุนในบริษทัต่าง  ๆ 
 

บ. ดุสิต คลัเลอร์ส - ให้บริการดา้นการจดัการและปรึกษาทางเทคนิคท่ีเก่ียวขอ้งกบัโรงแรม 
เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ อสังหาริมทรัพย์ ร้านอาหาร สปา และอ่ืนๆท่ี
เก่ียวขอ้งในรูปแบบการเช่า แฟรนไชส์ และหรือเป็นเจา้ของบางส่วนใน
ประเทศญ่ีปุ่น 

บ. อาศยั โฮลด้ิงส์  - ใหบ้ริการโรงแรม รับจา้งบริหาร และลงทุนในบริษทัอ่ืน 

LVM Holding Pte Ltd. - ประกอบธุรกิจลงทุนในบริษัทอ่ืน  โดยลงทุนในธุรกิจหลัก ได้แก่   
การด าเนินการจอง และบริหารจดัการวิลล่าระดบัหรูในประเทศต่างๆ รวมถึง
ประเทศไทย ภายใตแ้บรนด ์Elite Havens 

                                                                                            ธุรกจิการศึกษา 

วิทยาลยัดุสิตธานี - สถานศึกษาประเภทวิทยาลยัดา้นการบริหารและการจดัการโรงแรม 

ศูนยค์วามเป็นเลิศดุสิตธานี  - ศูนย์กลางในการต่อยอด การน าหลักสูตรและองค์ความรู้ของวิทยาลัย 
ดุสิตธานี ผสมผสานกบัประสบการณ์จริงทางภาคธุรกิจการโรงแรมและการ
ประกอบอาหารของกลุ่มดุสิตธานีมาใช้เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุดใน 
วงกวา้ง โดยเปิดใหมี้หลกัสูตรการอบรมระยะสั้น 

บ. เลอ กอร์ดอง เบลอ ดุสิต - โรงเรียนสอนดา้นศิลปะการประกอบอาหารสไตลฝ์ร่ังเศส 

Dusit Hospitality Management 
College (DHMC) ภายใตก้าร

- ประกอบธุรกิจดา้นการศึกษาในประเทศฟิลิปปินส์ 
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บริษทั ลกัษณะการด าเนินธุรกจิ 
บริหารงานของ Dusit Hospitality 
Education Philippines, Inc.   

บ. ดุสิต เอก็เซลเลนซ์  

(เดิมช่ือ บ. ดุสิตธานีการโรงแรม
ศึกษา) 

- ประกอบธุรกิจใหเ้ช่าทรัพยสิ์น 

ธุรกจิโครงการพฒันาอสังหาริมทรัพย์  

บ. วิมานสุริยา - ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์– โรงแรม อาคารท่ีพกัอาศยัและ 
     โครงสร้างอาคาร ศูนยก์ารคา้ 

บ. สวนลุม พร็อพเพอร์ต้ี - ประกอบธุรกิจโครงการพฒันาศูนยก์ารคา้ 

บ. พระราม 4 เดเวลอปเมน้ท ์ -  ประกอบธุรกิจโครงการอาคารส านกังาน 

บ. ศาลาแดง พร็อพเพอร์ต้ี  
แมนเนจเมน้ท ์

- ประกอบธุรกิจใหเ้ช่าอาคารส านกังาน 

ธุรกจิอาหาร 

บ. ดุสิต ฟู้ดส์ - ลงทุนในบริษทัอ่ืน 

บ. ดุสิต กร์ูเมต ์ - ท าการตลาดผลิตภณัฑอ์าหารภายใตแ้บรนดดุ์สิต 

บ. เอบ็เพอคิวร์ เคเทอร่ิง - ใหบ้ริการดา้นอาหารและเคร่ืองด่ืม 

บ. เอน็อาร์ อินสแตนท ์โปรดิวซ์ - ผลิตและจ าหน่ายเคร่ืองปรุงรส และอาหารส าเร็จรูป   

ธุรกจิอ่ืนที่เกีย่วข้อง 

บมจ. ดุสิตธานี - เป็นเจา้ของและประกอบธุรกิจใหเ้ช่าส านกังานช่ือ อาคารพาณิชย ์ดุสิตธานี  

บ. เทวารัณย ์สปา - ประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Spa) 

ทรัสตเ์พ่ือการลงทุนใน
อสงัหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า 
ดุสิตธานี (DREIT)   

 

- กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดุสิตธานี (DTCPF) โอน 
ทรัพยสิ์น ไดแ้ก่ กรรมสิทธ์ิโครงการโรงแรมดุสิตธานี ลากูน่า ภูเก็ตโครงการ
โรงแรมดุสิตดีทู เชียงใหม่ สิทธิการเช่าโครงการโรงแรมดุสิตธานี หัวหิน
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บริษทั ลกัษณะการด าเนินธุรกจิ 
บริหารงานของ Dusit Hospitality 
Education Philippines, Inc.   

บ. ดุสิต เอก็เซลเลนซ์  

(เดิมช่ือ บ. ดุสิตธานีการโรงแรม
ศึกษา) 

- ประกอบธุรกิจใหเ้ช่าทรัพยสิ์น 

ธุรกจิโครงการพฒันาอสังหาริมทรัพย์  

บ. วิมานสุริยา - ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์– โรงแรม อาคารท่ีพกัอาศยัและ 
     โครงสร้างอาคาร ศูนยก์ารคา้ 

บ. สวนลุม พร็อพเพอร์ต้ี - ประกอบธุรกิจโครงการพฒันาศูนยก์ารคา้ 

บ. พระราม 4 เดเวลอปเมน้ท ์ -  ประกอบธุรกิจโครงการอาคารส านกังาน 

บ. ศาลาแดง พร็อพเพอร์ต้ี  
แมนเนจเมน้ท ์

- ประกอบธุรกิจใหเ้ช่าอาคารส านกังาน 

ธุรกจิอาหาร 

บ. ดุสิต ฟู้ดส์ - ลงทุนในบริษทัอ่ืน 

บ. ดุสิต กร์ูเมต ์ - ท าการตลาดผลิตภณัฑอ์าหารภายใตแ้บรนดดุ์สิต 

บ. เอบ็เพอคิวร์ เคเทอร่ิง - ใหบ้ริการดา้นอาหารและเคร่ืองด่ืม 

บ. เอน็อาร์ อินสแตนท ์โปรดิวซ์ - ผลิตและจ าหน่ายเคร่ืองปรุงรส และอาหารส าเร็จรูป   

ธุรกจิอ่ืนที่เกีย่วข้อง 

บมจ. ดุสิตธานี - เป็นเจา้ของและประกอบธุรกิจใหเ้ช่าส านกังานช่ือ อาคารพาณิชย ์ดุสิตธานี  

บ. เทวารัณย ์สปา - ประกอบธุรกิจบริการดา้นสุขภาพ (Spa) 

ทรัสตเ์พ่ือการลงทุนใน
อสงัหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่า 
ดุสิตธานี (DREIT)   

 

- กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดุสิตธานี (DTCPF) โอน 
ทรัพยสิ์น ไดแ้ก่ กรรมสิทธ์ิโครงการโรงแรมดุสิตธานี ลากูน่า ภูเก็ตโครงการ
โรงแรมดุสิตดีทู เชียงใหม่ สิทธิการเช่าโครงการโรงแรมดุสิตธานี หัวหิน
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บริษทั ลกัษณะการด าเนินธุรกจิ 
(เดิมช่ือกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และสิทธิการเช่าดุสิตธานีไดแ้ปลง
สภาพเป็นทรัสตเ์พ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยแ์ละสิทธิการเช่าดุสิต
ธานี (DREIT)) 

ให้แก่ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดุสิตธานี 
(DREIT) ซ่ึงบริษทัถือหุน้ในสดัส่วนร้อยละ 30.02 

-  เป็นเจ้าของโรงแรม 2 แห่งได้แก่  ดุสิตธานี ลากูน่า ภูเก็ต และดุสิตดีทู 
เชียงใหม่  

- เป็นเจา้ของสิทธิการเช่าท่ีโรงแรม ดุสิตธานี หวัหิน 

บ. ดุสิตธานี พร็อพเพอร์ต้ีส์ รีท - ผู ้จัดการกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า 
ดุสิตธานี 

บ. ดุสิต ฮอสปิตลัลิต้ี เซอร์วิสเซส 
จ ากดั 

-    เพ่ือรองรับโครงการงานบริการต่างๆ เช่น ธุรกิจจดัเล้ียงนอกสถานท่ี บริการ 
รับท าความสะอาด ร้านอาหาร และบริการวางแผนการเปิดโรงแรม  
(pre-opening)         
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5.2.2 โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษทั ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2561 
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5.2.2 โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษทั ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2561 
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5.3 สรุปข้อมูลทางการเงินของบริษัท ประกอบค าอธิบายและการวิเคราะห์ฐานะทางการเงินและผลการ
ด าเนินงานในปีที่ผ่านมา  

5.3.1 สรุปฐานะทางการเงนิและผลประกอบการ ปี 2559 – 2561  

ข้อมูลการเงนิโดยสรุป 

   ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 
ฐานะการเงนิ (พนับาท)     
สินทรัพยร์วม  9,032,977 9,979,866 11,573,046 
หน้ีสินรวม  3,678,888 4,099,149 5,494,911 
ส่วนของบริษทัใหญ่  4,588,981 4,823,537 4,970,782 
     
ผลการด าเนินงาน (พนับาท)     
รายไดร้วม   5,425,132 5,569,666 5,564,767 
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้ริการ  4,974,352 4,722,927 4,632,682 
ตน้ทุนขายและการใหบ้ริการ  2,915,209 2,801,253 2,745,836 
ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  661,689 592,048 462,478 
ค่าใชจ่้ายรวม  1,706,870 1,765,095 1,920,510 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษทั  114,121 267,038 289,838 
ก าไรสุทธิ  152,915 332,369 350,256 
อตัราส่วนต่อหุ้น /1 (บาท)     
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษทั  0.14 0.32 0.34 
เงินปันผล  0.10 0.16 0.17 
มูลค่าหุน้ตามบญัชี  5.43 5.71 5.88 
จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้)  850.00 850.00 850.00 

     
อตัราส่วนทางการเงนิ (%)     
อตัราส่วนก าไรสุทธิ  2.10 4.79 5.21 
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  2.49 5.67 5.92 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  2.33 4.94 4.65 
     
นโยบายทางการเงนิ     
อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย     
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า)  0.37 0.35 0.40 
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   ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (เท่า)  0.80 0.85 1.11 
อตัราส่วนความสามารถ     
ในการจ่ายดอกเบ้ีย (เท่า)  14.66 14.51 14.01 

 
5.3.2 ค าอธิบายและการวเิคราะห์ฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงาน 

ผลการด าเนินการตามประเภทธุรกจิ 

ปี 2561 บริษทัมีรายไดร้วมจ านวน 5,565 ลา้นบาท ใกลเ้คียงกบัปีก่อน โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 

 
รายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมคิดเป็นร้อยละ 83.2 ของรายไดร้วม รายไดจ้ากธุรกิจการศึกษาคิดเป็น
ร้อยละ 7.6 และรายไดจ้ากธุรกิจอ่ืนคิดเป็นร้อยละ 9.2 

ธุรกจิโรงแรม 

ปี 2561 บริษทัมีรายไดจ้ากธุรกิจโรงแรม 4,626 ลา้นบาท ใกลเ้คียงกบัปีก่อน จากโรงแรมท่ีลงทุนเอง
ในต่างประเทศและธุรกิจรับจา้งบริหารโรงแรมดงัน้ี 

 ธุรกจิโรงแรมที่ลงทุนเอง  

 
หมายเหตุ:  ข้อมูลทางสถิติไม่รวมโรงแรมดสิุตปร๊ินเซส โคราช เพ่ือการเปรียบเทียบ 

รายได้ตามประเภทธุรกิจ EBITDA ตามประเภทธุรกิจ

หน่วย: ล้านบาท
ปี 

2561
ปี 

2560
ปี 

2561
ปี 

2560
ธุรกิจโรงแรม 4,626 4,590 36 0.8% 894 852 42 4.9%
ธุรกิจการศกึษา 425 442 -17 -3.8% 43 50 -7 -14.0%
อ่ืนๆ 514 538 -24 -4.5% 62 197 -135 -68.5%
รวม 5,565 5,570 -5 -0.1% 1,000 1,099 -99 -9.0%

เปล่ียนแปลง (ร้อยละ) เปล่ียนแปลง (ร้อยละ)

ปี 
2561

ปี 
2560

เปล่ียนแปลง

อตัราการเข้าพกั (ร้อยละ) 77.1% 73.3% 5.1%
คา่ห้องเฉลี่ย (บาทตอ่คืน) 3,548 3,597 -1.4%
รายได้เฉลี่ยตอ่ห้อง (บาทตอ่คืน) 2,734 2,636 3.7%
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รายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมท่ีลงทุนเองปี 2561 เท่ากบั 4,364 ลา้นบาท ลดลงร้อยละ 0.6 จากปีก่อน 
หากไม่รวมโรงแรมดุสิตปร๊ินเซส โคราช จะเติบโตร้อยละ 1.4 โดย 

- โรงแรมในประเทศมีรายไดล้ดลงร้อยละ 0.5 จากปีก่อน (โดยไม่รวมโรงแรมดุสิตปร๊ินเซส 
โคราช) โดยภาพรวมรายได้จากโรงแรมดุสิตธานี ลากูน่า ภูเก็ต  โรงแรมดุสิตปร๊ินเซส  
ศรีนครินทร์ และโรงแรมดุสิตธานี หวัหิน เพ่ิมข้ึนจากอตัราการเขา้พกัท่ีดีข้ึน  

- โรงแรมในต่างประเทศมีรายได้ เพ่ิมข้ึนร้อยละ 5.3 เม่ือเทียบกับปีก่อน แมว้่าจะได้รับ
ผลกระทบจากการแปลงค่างบการเงินอนัเน่ืองจากค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนต่อสกุลเงินดอลล่าร์
สหรัฐ และฟิลิปปินส์เปโซมาตั้งแต่ตน้ปี รายไดข้องโรงแรมท่ีมลัดีฟส์ดีข้ึน เน่ืองจากมีผูเ้ขา้พกั
ในอตัราค่าหอ้งเฉล่ียต่อคืนท่ีสูงข้ึน (ตามสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐ) และมีระดบัอตัราการเขา้พกั
ท่ีสูงข้ึน โดยมีรายไดเ้พ่ิมข้ึนจากกลุ่มประเทศจีน รัสเซียและเกาหลี  ส าหรับรายไดข้อง
โรงแรมดุสิตธานี มะนิลาเพ่ิมข้ึนร้อยละ 9.1 (ตามสกุลฟิลิปปินส์เปโซ) จากการมีห้องพกั
ใหบ้ริการเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากการปรับปรุงหอ้งพกัในปีก่อนทยอยแลว้เสร็จ  

 ธุรกจิรับจ้างบริหารโรงแรม 
รายไดจ้ากธุรกิจรับจา้งบริหารโรงแรมปี 2561 เท่ากบั 277 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 27.7 จาก
ปีก่อน สาเหตุหลกัมาจากการรวมผลการด าเนินงานของ Elite Heaven และผลการด าเนินงาน 
ท่ีดีข้ึนของโรงแรมดุสิตธานี เลควิว ไคโร โรงแรมดุสิตดีทู เขาใหญ่ และโรงแรมดุสิตดีทู 
ไนโรบี 

 ส่วนแบ่งผลขาดทุนจากเงนิลงทุน 
บริษทัมีส่วนแบ่งผลขาดทุนจากเงินลงทุนในธุรกิจโรงแรมปี 2561 จ านวน 15 ลา้นบาท 
ขาดทุนลดลง 2 ลา้นบาทจากปีก่อน จากผลการด าเนินงานของบริษทั ดุสิต ฟูดู โฮเตล 
แมเนจเมนต์ ในประเทศจีน โดยรายได้ท่ีเพิ่มข้ึนส่วนใหญ่มาจากรายได้ค่าบริการด้าน
เทคนิค คิดเป็นสัดส่วน 36% ของรายได้ทั้งหมด ระหว่างปี 2561 บริษทัมีการท าสัญญา
ค่าบริการดา้นเทคนิคในประเทศจีนเพ่ิมข้ึนจ านวน 5 โรงแรมจากปีท่ีผา่นมา 

บริษทัมี EBITDA จากธุรกิจโรงแรมปี 2561 จ านวน 894 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 4.9 จากรายได้
ท่ีเพ่ิมข้ึนและผลส่วนแบ่งผลขาดทุนลดลง 

ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายปี 2561 มีจ านวน 416 ลา้นบาท ลดลงร้อยละ 22.4 จากปีก่อน
เน่ืองจากสินทรัพยบ์างส่วนของโรงแรม เช่น ดุสิตธานี กรุงเทพ และ ดุสิตธานี พทัยา ไดคิ้ดค่าเส่ือม
ราคาเต็มจ านวนและไม่มีการบันทึกค่าเส่ือมราคาของโรงแรมดุสิตปร๊ินเซส โคราชจากการขาย
โรงแรมเม่ือส้ินปี 2560 
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รายไดจ้ากธุรกิจโรงแรมท่ีลงทุนเองปี 2561 เท่ากบั 4,364 ลา้นบาท ลดลงร้อยละ 0.6 จากปีก่อน 
หากไม่รวมโรงแรมดุสิตปร๊ินเซส โคราช จะเติบโตร้อยละ 1.4 โดย 

- โรงแรมในประเทศมีรายไดล้ดลงร้อยละ 0.5 จากปีก่อน (โดยไม่รวมโรงแรมดุสิตปร๊ินเซส 
โคราช) โดยภาพรวมรายได้จากโรงแรมดุสิตธานี ลากูน่า ภูเก็ต  โรงแรมดุสิตปร๊ินเซส  
ศรีนครินทร์ และโรงแรมดุสิตธานี หวัหิน เพ่ิมข้ึนจากอตัราการเขา้พกัท่ีดีข้ึน  

- โรงแรมในต่างประเทศมีรายได้ เพ่ิมข้ึนร้อยละ 5.3 เม่ือเทียบกับปีก่อน แมว้่าจะได้รับ
ผลกระทบจากการแปลงค่างบการเงินอนัเน่ืองจากค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนต่อสกุลเงินดอลล่าร์
สหรัฐ และฟิลิปปินส์เปโซมาตั้งแต่ตน้ปี รายไดข้องโรงแรมท่ีมลัดีฟส์ดีข้ึน เน่ืองจากมีผูเ้ขา้พกั
ในอตัราค่าหอ้งเฉล่ียต่อคืนท่ีสูงข้ึน (ตามสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐ) และมีระดบัอตัราการเขา้พกั
ท่ีสูงข้ึน โดยมีรายไดเ้พ่ิมข้ึนจากกลุ่มประเทศจีน รัสเซียและเกาหลี  ส าหรับรายไดข้อง
โรงแรมดุสิตธานี มะนิลาเพ่ิมข้ึนร้อยละ 9.1 (ตามสกุลฟิลิปปินส์เปโซ) จากการมีห้องพกั
ใหบ้ริการเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากการปรับปรุงหอ้งพกัในปีก่อนทยอยแลว้เสร็จ  

 ธุรกจิรับจ้างบริหารโรงแรม 
รายไดจ้ากธุรกิจรับจา้งบริหารโรงแรมปี 2561 เท่ากบั 277 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 27.7 จาก
ปีก่อน สาเหตุหลกัมาจากการรวมผลการด าเนินงานของ Elite Heaven และผลการด าเนินงาน 
ท่ีดีข้ึนของโรงแรมดุสิตธานี เลควิว ไคโร โรงแรมดุสิตดีทู เขาใหญ่ และโรงแรมดุสิตดีทู 
ไนโรบี 

 ส่วนแบ่งผลขาดทุนจากเงนิลงทุน 
บริษทัมีส่วนแบ่งผลขาดทุนจากเงินลงทุนในธุรกิจโรงแรมปี 2561 จ านวน 15 ลา้นบาท 
ขาดทุนลดลง 2 ลา้นบาทจากปีก่อน จากผลการด าเนินงานของบริษทั ดุสิต ฟูดู โฮเตล 
แมเนจเมนต์ ในประเทศจีน โดยรายได้ท่ีเพิ่มข้ึนส่วนใหญ่มาจากรายได้ค่าบริการด้าน
เทคนิค คิดเป็นสัดส่วน 36% ของรายได้ทั้งหมด ระหว่างปี 2561 บริษทัมีการท าสัญญา
ค่าบริการดา้นเทคนิคในประเทศจีนเพ่ิมข้ึนจ านวน 5 โรงแรมจากปีท่ีผา่นมา 

บริษทัมี EBITDA จากธุรกิจโรงแรมปี 2561 จ านวน 894 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 4.9 จากรายได้
ท่ีเพ่ิมข้ึนและผลส่วนแบ่งผลขาดทุนลดลง 

ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่ายปี 2561 มีจ านวน 416 ลา้นบาท ลดลงร้อยละ 22.4 จากปีก่อน
เน่ืองจากสินทรัพยบ์างส่วนของโรงแรม เช่น ดุสิตธานี กรุงเทพ และ ดุสิตธานี พทัยา ไดคิ้ดค่าเส่ือม
ราคาเต็มจ านวนและไม่มีการบันทึกค่าเส่ือมราคาของโรงแรมดุสิตปร๊ินเซส โคราชจากการขาย
โรงแรมเม่ือส้ินปี 2560 
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ธุรกจิการศึกษา 
ปี 2561 บริษทัมีรายไดจ้ากธุรกิจการศึกษารวมส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุน 425 ลา้นบาท ลดลง
ร้อยละ 3.8 จากปีก่อน โดยเป็นผลจากการลดลงในรายไดจ้ากวิทยาลยัดุสิตธานี และมีส่วนแบ่ง 
ผลขาดทุนจากเงินลงทุนในของ Dusit Hospitality Education Philippines Inc เพ่ิมข้ึน จากค่าใช้จ่าย
บุคคลากรท่ีเพ่ิมข้ึนเพ่ือรองรับการเปิดโรงเรียนในปี 2562 

บริษทัมี EBITDA จากธุรกิจการศึกษาเท่ากบั 43 ลา้นบาท ลดลงร้อยละ 14.0 จากปีก่อน  

ธุรกจิอ่ืน 
ปี 2561 บริษทัมีรายไดจ้ากธุรกิจอ่ืนจ านวน 514 ลา้นบาท ลดลงร้อยละ 4.5 จากปีก่อน สาเหตุหลกั 
มาจากปีท่ีผ่านมามีรายการรับรู้รายไดค่้าธรรมเนียมในการโอนสิทธิการเช่าท่ีดิน 90 ลา้นบาทและ
ก าไรจากการขายโรงแรมดุสิตปร๊ินเซสโคราช 325 ลา้นบาท ในขณะท่ีปีน้ีมีก าไรจากการขายเงิน
ลงทุนระยะยาวในไตรมาส 1 จ านวน 169 ลา้นบาท ก าไรจากการขายเงินลงทุน LRH ในไตรมาส 2 
จ านวน 38 ลา้นบาท ก าไรจากการขายเงินลงทุนในไตรมาส 4 จ านวน 160 ลา้นบาทและส่วนแบ่ง
ก าไรจาก DREIT และธุรกิจอาหารท่ีเพ่ิมข้ึน 

บริษทัมี EBITDA จากธุรกิจอ่ืน 62 ลา้นบาท ลดลงร้อยละ 68.5 จากปีก่อน โดยส่วนใหญ่มาจาก
รายไดอ่ื้นท่ีเพ่ิมข้ึนตามท่ีกล่าวไวข้า้งตน้ 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษเีงนิได้ ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) 
EBITDA ปี 2561 เท่ากบั 1,000 ลา้นบาท ลดลงร้อยละ 9.0 จากปีก่อน สาเหตุหลกัมาจากปีท่ีผ่านมา 
มีการรับรู้ก าไรจากการขายโรงแรมดุสิตปร๊ินเซส โคราชและค่าธรรมเนียมในการโอนสิทธิการ
เช่าท่ีดิน แมว้า่ปีน้ีจะมีก าไรจากการขายเงินลงทุนกต็าม 

ต้นทุนทางการเงนิ 

บริษทัมีตน้ทุนทางการเงินจ านวน 65 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 10.1 จากปีก่อน เน่ืองจากมีการ
ออกหุน้กูใ้นไตรมาสสามปี 2561 
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ก าไรสุทธิ 

ปี 2561 บริษทัมีก าไรสุทธิเท่ากบั 290 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 23 ลา้นบาทหรือร้อยละ 8.6 จากปีก่อน  

        หน่วย: ล้านบาท 

 
สินทรัพย์ 
ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 บริษทัมีสินทรัพยร์วมจ านวน 11,573 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 1,593 ลา้นบาท 
หรือร้อยละ 16.0 เม่ือเปรียบเทียบกบัสินทรัพยร์วม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

 สินทรัพยห์มุนเวียนเพ่ิมข้ึน 338 ลา้นบาท สาเหตุหลกัมาจากการเพ่ิมข้ึนของลูกหน้ีและเงินรับ
ล่วงหนา้ค่าหอ้งพกั  

 สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนเพ่ิมข้ึน 1,255 ลา้นบาท จากการเพ่ิมเงินลงทุนในบริษทัร่วม (NRIP) 
และการซ้ือบริษทัยอ่ย (LVM Holdings Pte. Ltd.) ท าใหสิ้นทรัพยไ์ม่มีตวัตนอ่ืนเพ่ิมข้ึนจาก
เคร่ืองหมายการคา้และค่าความนิยม  

หนีสิ้น 
ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 บริษทัมีหน้ีสินรวมจ านวน 5,495 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 1,396 ลา้นบาท 
หรือร้อยละ 34.1 เม่ือเปรียบเทียบกบัหน้ีสินรวม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

 หน้ีสินหมุนเวียนเพ่ิมข้ึน 160 ลา้นบาท จากการหน้ีสินผลประโยชนพ์นกังาน เจา้หน้ีการคา้
และเจา้หน้ีอ่ืน และเจา้หน้ีค่าซ้ือธุรกิจท่ีถึงก าหนดช าระภายในปี 2562 หกักลบเงินกูย้ืมระยะยาว
จากสถาบนัการเงินท่ีลดลง  
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ก าไรสุทธิ 

ปี 2561 บริษทัมีก าไรสุทธิเท่ากบั 290 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 23 ลา้นบาทหรือร้อยละ 8.6 จากปีก่อน  

        หน่วย: ล้านบาท 

 
สินทรัพย์ 
ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 บริษทัมีสินทรัพยร์วมจ านวน 11,573 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 1,593 ลา้นบาท 
หรือร้อยละ 16.0 เม่ือเปรียบเทียบกบัสินทรัพยร์วม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

 สินทรัพยห์มุนเวียนเพ่ิมข้ึน 338 ลา้นบาท สาเหตุหลกัมาจากการเพ่ิมข้ึนของลูกหน้ีและเงินรับ
ล่วงหนา้ค่าหอ้งพกั  

 สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนเพ่ิมข้ึน 1,255 ลา้นบาท จากการเพ่ิมเงินลงทุนในบริษทัร่วม (NRIP) 
และการซ้ือบริษทัยอ่ย (LVM Holdings Pte. Ltd.) ท าใหสิ้นทรัพยไ์ม่มีตวัตนอ่ืนเพ่ิมข้ึนจาก
เคร่ืองหมายการคา้และค่าความนิยม  

หนีสิ้น 
ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 บริษทัมีหน้ีสินรวมจ านวน 5,495 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 1,396 ลา้นบาท 
หรือร้อยละ 34.1 เม่ือเปรียบเทียบกบัหน้ีสินรวม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 

 หน้ีสินหมุนเวียนเพ่ิมข้ึน 160 ลา้นบาท จากการหน้ีสินผลประโยชนพ์นกังาน เจา้หน้ีการคา้
และเจา้หน้ีอ่ืน และเจา้หน้ีค่าซ้ือธุรกิจท่ีถึงก าหนดช าระภายในปี 2562 หกักลบเงินกูย้ืมระยะยาว
จากสถาบนัการเงินท่ีลดลง  
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 หน้ีสินไม่หมุนเวียนเพ่ิมข้ึน 1,236 ลา้นบาท สาเหตุมาจากการออกหุ้นกูใ้นเดือนกนัยายน 
2561 และเงินมดัจ ารับจากการใหสิ้ทธิในการเช่าอาคารเป็นไปตามขอ้ตกลงท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การโครงการพฒันาอสงัหาริมทรัพยรู์ปแบบผสม (Mixed-use project)  

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 บริษทัมีส่วนของผูถื้อหุ้นรวมทั้งส้ินจ านวน 6,078 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน
ร้อยละ 3.3 เม่ือเปรียบเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 ประกอบดว้ยส่วนของ
บริษทัจ านวน 4,971 ลา้นบาท และส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมจ านวน 1,107 ลา้นบาท 

5.3.3 ปัจจยัความเส่ียงที่อาจส่งผลกระทบต่อผลก าไรของบริษทั 
บริษัทมีการบริหารจัดการความเส่ียงอย่างต่อเน่ือง ผ่านคณะกรรมการบริหารความเส่ียงและ
คณะอนุกรรมการบริหารความเส่ียง อย่างไรก็ตาม บริษัทยังคงมีความเส่ียงอ่ืนซ่ึงอยู่ เหนือ 
การคาดการณ์ ณ ปัจจุบนั ดงันั้น นอกเหนือจากความเส่ียงดงัท่ีจะไดก้ล่าวถึงแลว้ ผูล้งทุนควรพิจารณา
ปัจจยัความเส่ียงอ่ืนๆ เพ่ิมเติมตามท่ีเห็นสมควรเพ่ือเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจ 

ความเส่ียงด้านกลยุทธ์ 
เพ่ือใหบ้ริษทัและบริษทัย่อยเติบโตอย่างย ัง่ยืน บริษทัไดด้ าเนินกิจการต่างๆ ตามกลยุทธ์องค์กร
ระยะยาวท่ีก าหนดข้ึน โดยมุ่งเนน้การสร้างสมดุลยท์างธุรกิจ การกระจายความเส่ียงและการขยาย
ธุรกิจอย่างต่อเน่ือง ทั้งน้ี ความส าเร็จของกลยุทธ์เหล่านั้นข้ึนอยูก่บัปัจจยัทางธุรกิจทั้งจากภายใน
และภายนอกองคก์ร ซ่ึงยากต่อการคาดการณ์และการควบคุม ดงันั้น บริษทั จึงมีความเส่ียงท่ีจะ
ไม่สามารถด าเนินการไดต้ามกลยุทธ์ หรือกลยุทธ์ท่ีวางไวไ้ม่สอดคลอ้งกบัปัจจยัแวดลอ้มท่ีอาจ
เปล่ียนแปลงไป อนัไดแ้ก่ 

- ความเส่ียงจากการพึง่พาธุรกจิโรงแรมเป็นหลกั 
บริษัทมีรายได้หลักจากการประกอบธุรกิจโรงแรมเป็นส าคัญและมีรายได้จากธุรกิจ
การศึกษาเป็นส่วนเสริม โดยโครงสร้างรายไดข้องบริษทัในปี 2561 นั้นแบ่งเป็นรายไดจ้าก
การประกอบธุรกิจโรงแรมคิดเป็นร้อยละ 83.13 รายไดจ้ากธุรกิจการศึกษาคิดเป็นร้อยละ 7.64 
และรายได้อ่ืนๆ อีกร้อยละ 9.23 ดังนั้น บริษทัอาจมีความผนัผวนในการสร้างรายได้และ 
ท าก าไร หากเกิดความไม่แน่นอนข้ึนกบัธุรกิจโรงแรม ซ่ึงมีความอ่อนไหวต่อปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ การเมืองและสงัคมเป็นอยา่งยิ่ง 

อยา่งไรกต็าม บริษทัไดจ้ดัตั้งแผนกลงทุนและพฒันาธุรกิจใหม่ (Investment and New Business) 
เพ่ือมองหาโอกาสในการประกอบกิจการประเภทอ่ืนๆ นอกเหนือไปจากธุรกิจโรงแรมและ
การศึกษา เช่น ธุรกิจอาหาร (Dusit Food) ซ่ึงจะช่วยใหบ้ริษทัมีการกระจายรายไดอ้ยา่งเหมาะสม
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มากยิ่งข้ึน ส าหรับธุรกิจโรงแรม บริษทัมุ่งเนน้การรับบริหารโรงแรมในตลาดต่างประเทศ เช่น 
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ จีน หรือ อินเดีย ตลอดจนประเทศในแถบทวีปยุโรปและแอฟริกา ซ่ึงจะ
ช่วยให้บริษัทลดความผันผวนของรายได้จากธุรกิจโรงแรมซ่ึงแต่ เดิมมีรายได้จาก
ภายในประเทศเป็นหลกั 

- ความเส่ียงจากการขยายธุรกจิรับจ้างบริหารโรงแรม  
ในปี 2561 บริษทัและบริษทัย่อยยงัคงมุ่งขยายธุรกิจรับจ้างบริหารโรงแรมไปยงัตลาด 
ในประเทศและต่างประเทศตามแผนระยะยาวของบริษทั โดยสัญญารับจา้งบริหารโรงแรมมี
อายุสัญญาระหว่าง 5-15 ปี ดงันั้น บริษทัจึงอาจมีความเส่ียงท่ีเกิดจากโรงแรมท่ีรับบริหารจะ
บอกเลิกสัญญาก่อนก าหนด ไม่ต่อสัญญาหลงัจากหมดอายุสัญญา หรือมีการต่ออายุสัญญาท่ีมี
เง่ือนไขเปล่ียนแปลงไปจากสัญญาเดิม รวมถึงการเปล่ียนแปลงกฎหมายหรือกฎระเบียบ 
ในแต่ละประเทศ ความเส่ียงดงักล่าวอาจมีผลกระทบต่อรายไดโ้ดยรวมของบริษทั 

โดยในปี 2560 และ ปี 2561 บริษทัและบริษทัยอ่ยมีรายไดจ้ากการรับจา้งบริหารโรงแรมคิด
เป็นร้อยละ 3.18 และร้อยละ 3.99 ของรายไดร้วม ตามล าดบั ทั้งน้ี เพ่ือเป็นการลดโอกาสและ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากการยกเลิกสัญญาก่อนก าหนด บริษทัได้มีการทบทวนและ
วางแผนกลยุทธ์ รวมถึงยกระดบัมาตรฐานการบริหารจดัการทั้งดา้นการตลาด ดา้นการ
ปฏิบติัการ ดา้นบุคลากร ดา้นการเงิน และดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ 
ในการด าเนินงาน พฒันาศกัยภาพในการแข่งขนักบัโรงแรมคู่แข่ง ตลอดจนสร้างความเช่ือมัน่
และความสัมพันธ์อันดีกับเจ้าของโรงแรมท่ีบริษัทรับจ้างบริหาร (Owner Relationship 
Management) นอกจากน้ี บริษทัไดมี้การก าหนดเง่ือนไขเพ่ิมเติมในการท าสัญญารับจา้งบริหาร 
เพ่ือลดความเสียหายจากการถูกยกเลิกสญัญาก่อนก าหนด 

- ความเส่ียงจากการลงทุนโครงการใหม่  
เน่ืองดว้ยบริษทัมีแผนการขยายกิจการไปยงัธุรกิจอ่ืนนอกเหนือจากกลุ่มธุรกิจโรงแรมและ
การศึกษา ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ส่งผลให้บริษทัมีความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ลงทุนใหม่ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการลงทุนในต่างประเทศ อาทิเช่น เปล่ียนแปลงของมูลค่าเงิน
ลงทุน  การเลือกกิจการร่วมคา้ (Joint Venture) ภาระผูกพนัตามสัญญา การขอใบอนุญาตในการ
เปิดกิจการ และกฏหมายต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง 

อยา่งไรกต็าม เพ่ือลดโอกาสท่ีความเส่ียงจะเกิดข้ึน บริษทัมีการวางหลกัเกณฑใ์นการลงทุน 
(Investment Criteria) ท่ีรอบคอบ และมีการศึกษาความเป็นไปไดข้องแต่ละโครงการ (Feasibility 
study) รวมถึงมีการวา่จา้งท่ีปรึกษาท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญในแต่ละดา้น และยงัไดมี้การจดัตั้ง
หน่วยงานท่ีดูแลเร่ืองการลงทุนในธุรกิจใหม่ๆ (Investment and New Business) ข้ึนโดยเฉพาะ 
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มากยิ่งข้ึน ส าหรับธุรกิจโรงแรม บริษทัมุ่งเนน้การรับบริหารโรงแรมในตลาดต่างประเทศ เช่น 
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ จีน หรือ อินเดีย ตลอดจนประเทศในแถบทวีปยุโรปและแอฟริกา ซ่ึงจะ
ช่วยให้บริษัทลดความผันผวนของรายได้จากธุรกิจโรงแรมซ่ึงแต่ เดิมมีรายได้จาก
ภายในประเทศเป็นหลกั 

- ความเส่ียงจากการขยายธุรกจิรับจ้างบริหารโรงแรม  
ในปี 2561 บริษทัและบริษทัย่อยยงัคงมุ่งขยายธุรกิจรับจ้างบริหารโรงแรมไปยงัตลาด 
ในประเทศและต่างประเทศตามแผนระยะยาวของบริษทั โดยสัญญารับจา้งบริหารโรงแรมมี
อายุสัญญาระหว่าง 5-15 ปี ดงันั้น บริษทัจึงอาจมีความเส่ียงท่ีเกิดจากโรงแรมท่ีรับบริหารจะ
บอกเลิกสัญญาก่อนก าหนด ไม่ต่อสัญญาหลงัจากหมดอายุสัญญา หรือมีการต่ออายุสัญญาท่ีมี
เง่ือนไขเปล่ียนแปลงไปจากสัญญาเดิม รวมถึงการเปล่ียนแปลงกฎหมายหรือกฎระเบียบ 
ในแต่ละประเทศ ความเส่ียงดงักล่าวอาจมีผลกระทบต่อรายไดโ้ดยรวมของบริษทั 

โดยในปี 2560 และ ปี 2561 บริษทัและบริษทัยอ่ยมีรายไดจ้ากการรับจา้งบริหารโรงแรมคิด
เป็นร้อยละ 3.18 และร้อยละ 3.99 ของรายไดร้วม ตามล าดบั ทั้งน้ี เพ่ือเป็นการลดโอกาสและ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากการยกเลิกสัญญาก่อนก าหนด บริษทัได้มีการทบทวนและ
วางแผนกลยุทธ์ รวมถึงยกระดบัมาตรฐานการบริหารจดัการทั้งดา้นการตลาด ดา้นการ
ปฏิบติัการ ดา้นบุคลากร ดา้นการเงิน และดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ 
ในการด าเนินงาน พฒันาศกัยภาพในการแข่งขนักบัโรงแรมคู่แข่ง ตลอดจนสร้างความเช่ือมัน่
และความสัมพันธ์อันดีกับเจ้าของโรงแรมท่ีบริษัทรับจ้างบริหาร (Owner Relationship 
Management) นอกจากน้ี บริษทัไดมี้การก าหนดเง่ือนไขเพ่ิมเติมในการท าสัญญารับจา้งบริหาร 
เพ่ือลดความเสียหายจากการถูกยกเลิกสญัญาก่อนก าหนด 

- ความเส่ียงจากการลงทุนโครงการใหม่  
เน่ืองดว้ยบริษทัมีแผนการขยายกิจการไปยงัธุรกิจอ่ืนนอกเหนือจากกลุ่มธุรกิจโรงแรมและ
การศึกษา ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ส่งผลให้บริษทัมีความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ลงทุนใหม่ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการลงทุนในต่างประเทศ อาทิเช่น เปล่ียนแปลงของมูลค่าเงิน
ลงทุน  การเลือกกิจการร่วมคา้ (Joint Venture) ภาระผูกพนัตามสัญญา การขอใบอนุญาตในการ
เปิดกิจการ และกฏหมายต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง 

อยา่งไรกต็าม เพ่ือลดโอกาสท่ีความเส่ียงจะเกิดข้ึน บริษทัมีการวางหลกัเกณฑใ์นการลงทุน 
(Investment Criteria) ท่ีรอบคอบ และมีการศึกษาความเป็นไปไดข้องแต่ละโครงการ (Feasibility 
study) รวมถึงมีการวา่จา้งท่ีปรึกษาท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญในแต่ละดา้น และยงัไดมี้การจดัตั้ง
หน่วยงานท่ีดูแลเร่ืองการลงทุนในธุรกิจใหม่ๆ (Investment and New Business) ข้ึนโดยเฉพาะ 
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เพ่ือให้มัน่ใจว่าบริษทัจะประสบความส าเร็จในการพฒันาหรือเขา้ซ้ือโครงการนั้นๆ ทั้งน้ี 
บริษทัไดมี้การก าหนดกลยทุธ์การออก (Exit Strategy) ไวเ้ป็นแผนส ารองในกรณีท่ีโครงการ
ต่าง ๆ ไม่เป็นไปตามคาด 

- ความเส่ียงจากสภาวะการแข่งขัน  

ธุรกิจโรงแรมเป็นธุรกิจท่ีมีสภาวะการแข่งขนัสูงและรุนแรงต่อเน่ืองข้ึนทุกปี ทั้งจากกลุ่ม
โรงแรมแบรนดไ์ทย และกลุ่มโรงแรมชั้นน าจากต่างประเทศท่ีมีความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั
เพ่ิมมากข้ึน จากการควบรวมกิจการระหว่างกนั ยิ่งไปกว่านั้น ธุรกิจโรงแรมยงัตอ้งเผชิญกบั
คู่แข่งทางเลือก เช่น Airbnb, Timeshare Rental, Serviced Apartment, Homestay ตลอดจน การ
เติบโตของตัวแทนจ าหน่ายออนไลน์ (Online Travel Agent) เช่น Agoda, Booking.com และ 
Expedia ซ่ึงทั้งหมด ลว้นมีผลกระทบต่อส่วนแบ่งทางการตลาดและการท ารายไดข้องบริษทั
อยา่งมีนยัส าคญั 

เพ่ือเป็นการตอบสนองต่อความเส่ียงดังกล่าว บริษัทมุ่งเน้นการปรับปรุงห้องพักและ 
ส่ิงอ านวยความสะดวกใหท้นัสมยัทดัเทียมคู่แข่งอยา่งสม ่าเสมอ ควบคู่ไปกบัการพฒันาคุณภาพ
การบริการอย่างต่อเน่ือง โดยชูจุดเด่นด้านเอกลกัษณ์ความเป็นไทยของแบรนด์ดุสิต ทั้งน้ี  
ในส่วนของการตลาด บริษทัไดเ้ปิดตวัแทนฝ่ายขายในภูมิภาคต่าง  ๆเช่น อินเดีย จีน ฮ่องกงและ
เยอรมนั เป็นตน้ เพ่ือช่วยเพ่ิมช่องทางการขาย รวมทั้งเป็นการสร้างแบรนดดุ์สิตใหเ้ป็นท่ีรู้จกั
มากยิ่งข้ึน นอกจากน้ี บริษทัยงัให้ความส าคญักับการเพ่ิมและรักษาฐานลูกคา้ด้วยระบบ 
Loyalty Program ท่ีเรียกวา่ Dusit Gold อีกดว้ย  

- ความเส่ียงด้านเทคโนโลย ี 
เทคโนโลยีในยคุดิจิตลัเปล่ียนแปลงไปอยา่งรวดเร็วเพ่ือเขา้ถึงและตอบสนองความตอ้งการ
ของผูบ้ริโภคท่ีไม่หยุดน่ิง ดงันั้น บริษทัจึงมีความเส่ียงจากนวตักรรมและเทคโนโลยีต่างๆ 
ท่ีเกิดข้ึนในอุตสาหกรรม เช่น ความเส่ียงในการน านวตักรรมหรือเทคโนโลยีใหม่มาใช ้
ไม่ทันเวลา ท าให้เสียโอกาสและศักยภาพในการแข่งขัน หรือความเส่ียงในการเลือกใช้
เทคโนโลยีท่ีไม่เหมาะสมกบัขนาดและความตอ้งการขององคก์ร ทั้งน้ี บริษทัไดมี้การวางแผน
เชิงกลยุทธ์ส าหรับเทคโนโลยีสารสนเทศ (IT Strategic Planning) โดยมีเป้าหมายท่ีจะสนบัสนุน
การบรรลุวตัถุประสงค์ขององค์กรในอนาคต และไดมี้การสรรหาบุคลากรท่ีมีความเช่ียวชาญ 
ในการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงลึกและพฤติกรรมของผูบ้ริโภค เพ่ือน ามาพฒันารูปแบบเทคโนโลยี 
ท่ีเหมาะสมกับการด าเนินธุรกิจ ประกอบกับได้มีการจัดตั้ ง IT Committee โดยผูมี้ความรู้ 
ความช านาญในการพฒันาระบบ เพ่ือให้ประสิทธิภาพทดัเทียมคู่แข่ง และสามารถตอบสนอง
ความตอ้งการของลูกคา้มากข้ึน 
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- ความเส่ียงจากสภาวะเศรษฐกจิ การเมือง ภัยธรรมชาต ิและเหตุการณ์ร้ายแรง  
ธุรกิจโรงแรมมีความอ่อนไหวต่อปัจจยัท่ีอยู่นอกเหนือการควบคุมเช่น ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย ความไม่สงบทางการเมือง การก่อการร้าย ภยัธรรมชาติ เป็นตน้ และปัจจยัความเส่ียง
ต่างๆ เหล่าน้ีเป็นความเส่ียงท่ีมิอาจหลีกเล่ียงไดใ้นการประกอบธุรกิจ บริษทัจึงไดว้างกลยุทธ์
และมาตรการต่าง  ๆเพ่ือลดผลกระทบจากเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดใหไ้ดม้ากท่ีสุด ยกตวัอยา่งเช่น 
- สร้างความสมดุลของรายได ้อนัประกอบไปดว้ยธุรกิจโรงแรมและธุรกิจอ่ืนๆ ธุรกิจ

การศึกษา กลุ่มการลงทุนธุรกิจใหม่ และกลุ่มธุรกิจอาหาร 
- ขยายฐานธุรกิจให้หลากหลายครอบคลุมทั้ งภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก ตะวนัออกกลาง 

ยโุรป และอเมริกา เพ่ือลดการพ่ึงพาธุรกิจจากประเทศใดประเทศหน่ึง 
- ขยายธุรกิจท่ีไดรั้บการตอบแทนเป็นค่าธรรมเนียมการให้บริการ ไดแ้ก่ การรับจา้งบริหาร

โรงแรมทั้งในประเทศท่ีบริษทัด าเนินธุรกิจอยู่ในปัจจุบนัและตลาดใหม่ๆ ท่ีมีก าลงัซ้ือ
และศกัยภาพสูง 

- วางแผนส ารองส าหรับเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด (Business Contingency Plan) รวมถึง
แผนบริหารความต่อเน่ืองในการด าเนินธุรกิจ (Business Continuity Plan) เพ่ือใหบ้ริษทั
มีความพร้อมในการรับมือกบัเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดต่างๆ ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และ
ช่วยเพ่ิมความสามารถในการฟ้ืนตวัทางธุรกิจของบริษทัไดอ้ยา่งทนัท่วงที  

- มีการจดัท าประกนัภยัท่ีหลากหลาย เช่น การประกนัเส่ียงภยัทุกชนิด (Industrial All 
Risk Insurance) การประกันภัยความไม่สงบทางการเมืองและการก่อการร้าย (Political 
Violence Insurance) และการประกนัภยัธุรกิจหยุดชะงกั (Business Interruption Insurance) 
เพ่ือบรรเทาผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด   

ความเส่ียงด้านการปฏิบัตกิาร  
บริษทัและบริษทัย่อยพฒันาระบบและขั้นตอนการปฏิบติังานต่างๆ อยู่เสมอ เพ่ือใหม้าตรฐานการ
ด าเนินงานของบริษทัมีประสิทธิภาพ สอดคลอ้งกบัการขยายตวัขององค์กร อย่างไรก็ตาม บริษทัมี
ความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถด าเนินการตามขั้นตอนการปฏิบติังานหรือมาตรฐานดงักล่าวเน่ืองดว้ย
ปัจจยัเส่ียงต่างๆ เช่น 

- ความเส่ียงในการสรรหาและรักษาบุคลากรที่มคีวามรู้ความสามารถ  
เน่ืองดว้ยความตอ้งการแรงงานดา้นอุตสาหกรรมบริการภายในประเทศเพ่ิมสูงข้ึนจากการ
เปิดตวัของโรงแรมใหม่ๆ กอปรกบักลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจของบริษทัซ่ึงมุ่งเน้นการ
ขยายกิจการรับจา้งบริหารโรงแรมไปยงัต่างประเทศ บริษทัจึงมีความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถ
สรรหาบุคลากรท่ีมีศกัยภาพเหมาะสมทั้งในระดบับริหารและระดบัปฏิบติัการ เพ่ือรองรับ
การเติบโตขององคก์รไดอ้ยา่งทนัท่วงที นอกจากน้ี ดว้ยภาวะการแข่งขนัดา้นตลาดแรงงาน
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- ความเส่ียงจากสภาวะเศรษฐกจิ การเมือง ภัยธรรมชาต ิและเหตุการณ์ร้ายแรง  
ธุรกิจโรงแรมมีความอ่อนไหวต่อปัจจยัท่ีอยู่นอกเหนือการควบคุมเช่น ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย ความไม่สงบทางการเมือง การก่อการร้าย ภยัธรรมชาติ เป็นตน้ และปัจจยัความเส่ียง
ต่างๆ เหล่าน้ีเป็นความเส่ียงท่ีมิอาจหลีกเล่ียงไดใ้นการประกอบธุรกิจ บริษทัจึงไดว้างกลยุทธ์
และมาตรการต่าง  ๆเพ่ือลดผลกระทบจากเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดใหไ้ดม้ากท่ีสุด ยกตวัอยา่งเช่น 
- สร้างความสมดุลของรายได ้อนัประกอบไปดว้ยธุรกิจโรงแรมและธุรกิจอ่ืนๆ ธุรกิจ

การศึกษา กลุ่มการลงทุนธุรกิจใหม่ และกลุ่มธุรกิจอาหาร 
- ขยายฐานธุรกิจให้หลากหลายครอบคลุมทั้ งภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก ตะวนัออกกลาง 

ยโุรป และอเมริกา เพ่ือลดการพ่ึงพาธุรกิจจากประเทศใดประเทศหน่ึง 
- ขยายธุรกิจท่ีไดรั้บการตอบแทนเป็นค่าธรรมเนียมการให้บริการ ไดแ้ก่ การรับจา้งบริหาร

โรงแรมทั้งในประเทศท่ีบริษทัด าเนินธุรกิจอยู่ในปัจจุบนัและตลาดใหม่ๆ ท่ีมีก าลงัซ้ือ
และศกัยภาพสูง 

- วางแผนส ารองส าหรับเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด (Business Contingency Plan) รวมถึง
แผนบริหารความต่อเน่ืองในการด าเนินธุรกิจ (Business Continuity Plan) เพ่ือใหบ้ริษทั
มีความพร้อมในการรับมือกบัเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดต่างๆ ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และ
ช่วยเพ่ิมความสามารถในการฟ้ืนตวัทางธุรกิจของบริษทัไดอ้ยา่งทนัท่วงที  

- มีการจดัท าประกนัภยัท่ีหลากหลาย เช่น การประกนัเส่ียงภยัทุกชนิด (Industrial All 
Risk Insurance) การประกันภัยความไม่สงบทางการเมืองและการก่อการร้าย (Political 
Violence Insurance) และการประกนัภยัธุรกิจหยุดชะงกั (Business Interruption Insurance) 
เพ่ือบรรเทาผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด   

ความเส่ียงด้านการปฏิบัตกิาร  
บริษทัและบริษทัย่อยพฒันาระบบและขั้นตอนการปฏิบติังานต่างๆ อยู่เสมอ เพ่ือใหม้าตรฐานการ
ด าเนินงานของบริษทัมีประสิทธิภาพ สอดคลอ้งกบัการขยายตวัขององค์กร อย่างไรก็ตาม บริษทัมี
ความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถด าเนินการตามขั้นตอนการปฏิบติังานหรือมาตรฐานดงักล่าวเน่ืองดว้ย
ปัจจยัเส่ียงต่างๆ เช่น 

- ความเส่ียงในการสรรหาและรักษาบุคลากรที่มคีวามรู้ความสามารถ  
เน่ืองดว้ยความตอ้งการแรงงานดา้นอุตสาหกรรมบริการภายในประเทศเพ่ิมสูงข้ึนจากการ
เปิดตวัของโรงแรมใหม่ๆ กอปรกบักลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจของบริษทัซ่ึงมุ่งเน้นการ
ขยายกิจการรับจา้งบริหารโรงแรมไปยงัต่างประเทศ บริษทัจึงมีความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถ
สรรหาบุคลากรท่ีมีศกัยภาพเหมาะสมทั้งในระดบับริหารและระดบัปฏิบติัการ เพ่ือรองรับ
การเติบโตขององคก์รไดอ้ยา่งทนัท่วงที นอกจากน้ี ดว้ยภาวะการแข่งขนัดา้นตลาดแรงงาน
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ท่ี มีแนวโน้มเ พ่ิมสูงข้ึน บริษัทจึงมีความเส่ียงในการสูญเสียบุคลากรท่ีมีทักษะและ
ประสบการณ์ใหก้บัคู่แข่ง และเพ่ือเป็นการรับมือกบัความเส่ียงดงักล่าว บริษทัไดท้ าการศึกษา
วิเคราะห์ขอ้มูลความต้องการดา้นแรงงานของบริษทัในอนาคต โดยไดว้างแผนการพัฒนา
บุคลากรในองค์กร รวมทั้งการวางแผนสืบทอดต าแหน่งให้รองรับการขยายตวัของธุรกิจใน
ระยะเวลาท่ีก าหนด ทั้งน้ี บริษทัไดด้ าเนินการศึกษาขอ้มูลว่าดว้ยการจา้งงานของคู่แข่งทาง
ธุรกิจ (Salary Survey) และมีคณะกรรมการพิจารณาปรับโครงสร้างผลตอบแทนให้สามารถ
ดึงดูดบุคลากรเขา้มาร่วมงานกบับริษทั อย่างไรก็ตาม บริษทัไดมี้การว่าจา้งผูบ้ริหารจากเครือ
โรงแรมชั้นน าทั้งในประเทศและต่างประเทศมาร่วมงานกบับริษทั เพ่ือเป็นการเพ่ิมศกัยภาพ
ขององคก์รใหมี้ความทดัเทียมเป็นสากลมากยิ่งข้ึน 

- ความเส่ียงด้านข้อมูลสารสนเทศ  
บริษทัมีนโยบายจดัเก็บขอ้มูลลูกคา้เพ่ือยกระดบัการให้บริการและเพ่ือน ามาประกอบการ
ตัดสินใจในการด าเนินงานด้านต่างๆ ของบริษัท นอกจากน้ี  บริษัทยังได้ลงทุนกับ
ระบบปฏิบติัการต่างๆ ท่ีจะช่วยใหก้ารบริหารจดัการภายในมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน ดงันั้น 
บริษทัจึงมีความเส่ียงท่ีขอ้มูลส าคญัดงักล่าวเกิดร่ัวไหล หรือระบบปฏิบติัการหยุดชะงกั  
ไม่วา่จะดว้ยสาเหตุจากภยัธรรมชาติ การขดัขอ้งทางระบบ หรือเป็นการกระท าท่ีเกิดข้ึนจาก
น ้ามือมนุษย ์เช่น การโจมตีทางไซเบอร์ (Cyber Attack) เพ่ือเป็นการบริหารจดัการความเส่ียง
ขา้งตน้ บริษทัไดมี้การจดัเก็บส ารองขอ้มูลอย่างเป็นระบบ โดยมีการแยกส ารองขอ้มูลไวใ้น 
ท่ีต่าง  ๆ(Offsite Data Backup) ตลอดจนมีการพฒันาแผนกูคื้นระบบ (Disaster Recovery Plan) 
และแผนรองรับในกรณีฉุกเฉิน (IT Business Contingency Plan) เพ่ือน าไปปฏิบติัใชโ้ดยทัว่กนั 
อีกทั้งยงัมีการก าหนดสิทธิการเขา้ถึงของขอ้มูลต่างๆ ทั้งน้ี บริษทัไดจ้ดัซ้ือประกนัภยัไซเบอร์
ซ่ึงคุม้ครองความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจากภยัคุกคามทางเทคโนโลยีอีกดว้ย  

ความเส่ียงด้านการเงิน  
เพ่ือตอบสนองต่อกลยุทธ์การขยายตวัทางธุรกิจ บริษทัจ าตอ้งสรรหาแหล่งเงินทุนท่ีเพียงพอ
เหมาะสมและก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดกบัองค์กร โดยตอ้งสามารถบริหารตน้ทุนใหอ้ยู่ในระดบัท่ี
สมดุลย์กับการลงทุน ซ่ึงจะช่วยให้บริษัทมีศักยภาพในการด าเนินธุรกิจท่ามกลางการแข่งขัน 
ท่ีรุนแรง อย่างไรก็ตาม ในการสรรหาหรือเพ่ิมเงินลงทุนนั้น บริษทัอาจตอ้งเผชิญกบัความเส่ียง
ดา้นการเงินดงัต่อไปน้ี 
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- ความเส่ียงจากการผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 
บริษทัและบริษทัย่อยมีภาระหน้ีสินกบัสถาบนัการเงิน ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 เป็นเงิน 
2,006.5 ลา้นบาท (ซ่ึงในจ านวนน้ีรวมถึงหุ้นกู ้เป็นเงิน 1,000 ลา้นบาท ท่ีมีอตัราดอกเบ้ียคงท่ี 
จึงไม่มีความเส่ียงต่อการผนัผวนของอตัราดอกเบ้ีย) และอาจจะตอ้งมีการกูย้ืมเงินเพ่ือใชใ้น
การปรับปรุงภาพลกัษณ์ของโรงแรม และการลงทุนในโครงการใหม่ บริษทัอาจมีความเส่ียง
จากความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียในอนาคต ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและ
กระแสเงินสดของบริษทัได ้อย่างไรก็ตาม บริษทัควบคุมความเส่ียงโดยการติดตามและเฝ้า
ระวงัความผนัผวนของอัตราดอกเบ้ีย เพ่ือการจัดการและการบริหารทางการเงินให้มี
ประสิทธิผลสูงสุด 

- ความเส่ียงด้านความน่าเช่ือถือและความมัน่คงทางการเงนิ 
ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 บริษทัและบริษทัย่อยมีภาระเงินกูร้ะยะยาวจ านวน 1,839 ลา้นบาท 
เป็นวงเงินกูข้องบริษทั Dusit Thani Philippines, Inc (เดิมช่ือ Philippine Hoteliers, Inc.) จ านวน 
991.68 ลา้นเปโซ คงเหลือจ านวน 655.92 ลา้นเปโซ เงินกูร้ะยะยาวของบริษทัย่อยเพ่ือลงทุนใน
โครงการโรงแรมดุสิตธานี มลัดีฟส์ วงเงิน 41.50 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ คงเหลือจ านวน 7.85 ลา้น
ดอลลาร์สหรัฐฯ และเงินกูร้ะยะยาวของบริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) วงเงิน 115.45 
ลา้นบาท คงเหลือจ านวน 108.7 ลา้นบาท  

ในสญัญาเงินกูร้ะยะยาวสกลุเปโซ และสกลุดอลลาร์สหรัฐฯ นอกเหนือจากการช าระคืนเงิน
ตน้และดอกเบ้ียตามท่ีก าหนดในสัญญาแลว้ ตลอดอายุสัญญาการกูเ้งินบริษทัจะตอ้งด ารง
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ไม่เกิน 2 ต่อ 1 และ 1.75 ต่อ 1 ตามล าดบั ดงันั้นหาก
บริษทัไม่สามารถปฏิบติัตามเง่ือนไขดงักล่าวในสัญญาได ้เจา้หน้ีมีสิทธิระงบัการให้กูย้ืมเงิน
เเละถือว่าเงินกูท้ั้งหมดถึงก าหนดช าระทนัที ซ่ึงจะมีผลต่อสภาพคล่องและฐานะการด าเนินงาน
ของบริษทัและบริษทัยอ่ย 

อย่างไรก็ตาม ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 บริษทัสามารถช าระคืนเงินตน้และดอกเบ้ียเงินกู้
ขา้งตน้ตรงตามก าหนด รวมทั้งด ารงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 1.11 ต่อ 1 ซ่ึงเป็นไป
ตามเง่ือนไขในสญัญาเงินกู ้  

ความเส่ียงด้านกฎระเบียบ ข้อบังคับ กฎหมาย 

- ความเส่ียงด้านการปฏิบัตติามกฎระเบียบข้อบังคับ 

บริษทัยึดถือเร่ืองการปฏิบติัตามกฎหมาย กฎระเบียบ ขอ้บงัคบัต่างๆ อย่างเคร่งครัด ทั้ง
กฎหมายในประเทศและกฎหมายระหว่างประเทศท่ีบริษทัด าเนินกิจการอยู่หรือจะด าเนิน
กิจการในอนาคต โดยบริษทัให้ความส าคญักบัการไดม้าซ่ึงใบอนุญาตประกอบกิจการต่างๆ 
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อนัเป็นหน่ึงในหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี อย่างไรก็ตาม เน่ืองด้วยความซับซ้อนของ
กฎระเบียบ ขอ้บงัคบัต่างๆ ตลอดจนการเปล่ียนแปลงดา้นกฎระเบียบท่ีอาจเกิดข้ึนไดทุ้กเม่ือ 
บริษทัจึงมีความเส่ียงดา้นการปฏิบติัตามกฎระเบียบ (Compliance Risk) โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง
ในประเทศท่ีบริษทัอาจมิไดมี้ความเช่ียวชาญในตวับทกฎหมาย หรือในส่วนธุรกิจการศึกษาท่ี
มีรายละเอียดของขอ้ก าหนดหลากหลาย  

เพ่ือเป็นการลดความเส่ียงดงักล่าว บริษทัมีกระบวนการตรวจสอบใบอนุญาต รวมถึงขอ้บงัคบั
อ่ืนๆ จากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับขอ้บังคับนั้นๆ นอกจากน้ี ยงัมีแผนกตรวจสอบภายใน
ด าเนินการสอบทานอีกคร้ังหน่ึง ส าหรับกฎหมายต่างประเทศ บริษทัว่าจา้งท่ีปรึกษาทาง
กฎหมายท่ีมีความเช่ียวชาญเร่ืองกฎหมายท้องถ่ิน เพ่ือให้มัน่ใจว่าการด าเนินการต่างๆ มี
ความถูกตอ้งครบถว้นตามขอ้กฎหมาย 

ความเส่ียงต่อการลงทุนของผู้ถือหลกัทรัพย์ 
- ความเส่ียงจากการที่บริษทัมผีู้ถือหุ้นรายใหญ่มากกว่าร้อยละ 25 

ณ วนัปิดสมุดทะเบียนผูถื้อหุ้น วนัท่ี 28 ธันวาคม 2561 กลุ่มท่านผูห้ญิงชนัตถ์ ปิยะอุย และ
ผูเ้ก่ียวข้องถือหุ้นในบริษทัจ านวน 424,475,680 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 49.94 ของจ านวนหุ้นท่ี
จ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของบริษทั จึงท าใหเ้ป็นไปไดท่ี้มติของกลุ่มผูถื้อหุน้รายใหญ่จะมีผลต่อ
มติท่ีประชุมผูถื้อหุ้นในเร่ืองต่างๆ ยกเวน้เร่ืองกฎหมายหรือขอ้บงัคบับริษทัซ่ึงก าหนดให้ตอ้ง
ไดรั้บเสียง 3 ใน 4 ของท่ีประชุมผูถื้อหุ้น อย่างไรก็ตาม คณะกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร
ระดบัสูงของบริษทัไดย้ึดหลกัธรรมาภิบาลอย่างเคร่งครัด เพ่ือใหเ้กิดความโปร่งใสในการ
บริหารจดัการอยูเ่สมอ 

5.4 การประมาณการทางการเงนิในปีปัจจุบัน (ถ้าม)ี   

-ไม่มี- 

 

 

 

 

 

 



34 35

 
 

51 
 

5.5 รายช่ือคณะกรรมการ ผู้บริหาร และผู้ถือหุ้น 10 รายแรกของบริษทั 

1) รายช่ือคณะกรรมการ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2561  

ล าดบั รายช่ือคณะกรรมการ ต าแหน่ง 

1. นายอาสา สารสิน กรรมการอิสระ / ประธานกรรมการ 
2. ศาสตราจารยพิ์เศษ หิรัญ รดีศรี กรรมการอิสระ /  

ประธานกรรมการตรวจสอบ / 
ประธานกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน /  
ประธานกรรมการบรรษทัภิบาลและสรรหา  

3. นางปราณี ภาษีผล กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ /  
กรรมการพิจารณาค่าตอบแทน /  
กรรมการบรรษทัภิบาลและสรรหา 

4 นายธีรพล โชติชนาภิบาล /1 กรรมการอิสระ / กรรมการตรวจสอบ 
5. ศาสตราจารยพิ์เศษ ดร.  กิตติพงษ ์ กิตยารักษ/์2 กรรมการอิสระ  
6. ศาสตราจารยกิ์ตติคุณ ดร. คุณหญิงสุชาดา กีระนนัทน ์ กรรมการอิสระ 
7. นายภควตั โกวิทวฒันพงศ ์  กรรมการอิสระ 
8. นายสมประสงค ์บุญยะชยั  กรรมการอิสระ 
9. นางวรางค ์ไชยวรรณ กรรมการ / กรรมการพิจารณาค่าตอบแทน/

กรรมการบรรษทัภิบาลและสรรหา 
10. นายชนินทธ์  โทณวณิก รองประธานกรรมการ /  

ประธานกรรมการบริหาร 
11. นางสินี  เธียรประสิทธ์ิ กรรมการ / กรรมการบริหาร  
12. นางศุภจี สุธรรมพนัธ์ุ กรรมการ / กรรมการบริหาร /  

ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกลุ่ม 

หมายเหตุ    /1 นายธีรพล โชติชนาภิบาล ด ารงต าแหน่งกรรมการอิสระ มีผลวนัท่ี 23 เมษายน 2561 แทนนายเค็นเน็ท  
กอศิริโสภณ และด ารงต าแหน่งกรรมการตรวจสอบ เม่ือวนัท่ี 1 ตุลาคม 2561  แทนศาสตราจารย์พิเศษ  
ดร.  กิตติพงษ ์ กิตยารักษ ์ 
/2 ศาสตราจารยพิ์เศษ ดร. กิตติพงษ ์ กิตยารักษ ์ลาออกจากต าแหน่งกรรมการตรวจสอบโดยมีผลตั้งแต่วนัท่ี 10 
สิงหาคม 2561 
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2) รายช่ือผู้บริหาร ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2561  

ล าดบั รายช่ือผู้บริหาร ต าแหน่ง 
1. นางศุภจี สุธรรมพนัธ์ุ ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกลุ่ม 
2. นายณรงคช์ยั วอ่งธนะวิโมกษ*์ ประธานเจา้หนา้ท่ีฝ่ายบญัชีและการเงินกลุ่ม 
3. นางสาวละเอียด  โควาวิสารัช ประธานเจา้หนา้ท่ีฝ่ายการลงทุน 
4. นางจิตอนงค ์ภูมิภาค ประธานเจา้หนา้ท่ีฝ่ายกฎหมาย 
5. นายบุน ควี ล้ิม ประธานเจา้หนา้ท่ีฝ่ายปฏิบติัการ 
6. ดร. นิรมล จินดานุวฒัน ์ ประธานเจา้หนา้ท่ีฝ่ายทรัพยากรบุคคล 

7. นายศิรเดช โทณวณิก 
รองประธานฝ่ายพฒันาธุรกิจและโครงการ  
และรักษากรรมการผูจ้ดัการ ฝ่ายธุรกิจการศึกษา 

หมายเหตุ      *นายณรงคช์ยั ว่องธนะวิโมกษ ์ด ารงต าแหน่งระดบับริหารในสายงานบญัชีและการเงิน ท่ีเป็นผูจ้ดัการฝ่าย 
ข้ึนไปหรือเทียบเท่า ตามนิยามของประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

3) รายช่ือผู้ถือหุ้น 10 รายแรก ณ วนัที่ 28  ธันวาคม 2561  
กลุ่มผูถื้อหุน้สูงสุด 10 รายแรกและผูถื้อหุน้รายย่อยอ่ืน ณ วนัท่ี 28  ธนัวาคม 2561  ดงัน้ี 

ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น สัดส่วน (%) 
1. กลุ่มท่านผูห้ญิงชนตัถ ์ปิยะอุย และผูเ้ก่ียวขอ้ง 1 
2. บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 2  

424,475,680 
191,938,320 

49.94 
22.58 

3. นายชาตรี โสภณพนิช  42,389,600  4.99 
4. นายวิชิต ชินวงศว์รกลุ 
5. บริษทั ไทยประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 

6. บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ ากดั 

33,240,000 
21,882,430 
20,487,730 

3.91 
2.57 
2.41 

7. นางจารุณี ชินวงศว์รกลุ 
8. นายสหนนัท ์เชนตระกลู 
9. บริษทั ดุสิตธานี พร็อพเพอร์ต้ีส์ จ ากดั 
10. ส านกังานพระคลงัขา้งท่ี  

20,441,000 
8,510,000 
4,715,000 
4,383,200 

2.40 
1.00 
0.55 
0.52 

รวม 772,462,960 90.87 
 ผูถื้อหุน้รายยอ่ยอ่ืน 77,537,040 9.13 
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2) รายช่ือผู้บริหาร ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2561  

ล าดบั รายช่ือผู้บริหาร ต าแหน่ง 
1. นางศุภจี สุธรรมพนัธ์ุ ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารกลุ่ม 
2. นายณรงคช์ยั วอ่งธนะวิโมกษ*์ ประธานเจา้หนา้ท่ีฝ่ายบญัชีและการเงินกลุ่ม 
3. นางสาวละเอียด  โควาวิสารัช ประธานเจา้หนา้ท่ีฝ่ายการลงทุน 
4. นางจิตอนงค ์ภูมิภาค ประธานเจา้หนา้ท่ีฝ่ายกฎหมาย 
5. นายบุน ควี ล้ิม ประธานเจา้หนา้ท่ีฝ่ายปฏิบติัการ 
6. ดร. นิรมล จินดานุวฒัน ์ ประธานเจา้หนา้ท่ีฝ่ายทรัพยากรบุคคล 

7. นายศิรเดช โทณวณิก 
รองประธานฝ่ายพฒันาธุรกิจและโครงการ  
และรักษากรรมการผูจ้ดัการ ฝ่ายธุรกิจการศึกษา 

หมายเหตุ      *นายณรงคช์ยั ว่องธนะวิโมกษ ์ด ารงต าแหน่งระดบับริหารในสายงานบญัชีและการเงิน ท่ีเป็นผูจ้ดัการฝ่าย 
ข้ึนไปหรือเทียบเท่า ตามนิยามของประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

3) รายช่ือผู้ถือหุ้น 10 รายแรก ณ วนัที่ 28  ธันวาคม 2561  
กลุ่มผูถื้อหุน้สูงสุด 10 รายแรกและผูถื้อหุน้รายย่อยอ่ืน ณ วนัท่ี 28  ธนัวาคม 2561  ดงัน้ี 

ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น สัดส่วน (%) 
1. กลุ่มท่านผูห้ญิงชนตัถ ์ปิยะอุย และผูเ้ก่ียวขอ้ง 1 
2. บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 2  

424,475,680 
191,938,320 

49.94 
22.58 

3. นายชาตรี โสภณพนิช  42,389,600  4.99 
4. นายวิชิต ชินวงศว์รกลุ 
5. บริษทั ไทยประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 

6. บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ ากดั 

33,240,000 
21,882,430 
20,487,730 

3.91 
2.57 
2.41 

7. นางจารุณี ชินวงศว์รกลุ 
8. นายสหนนัท ์เชนตระกลู 
9. บริษทั ดุสิตธานี พร็อพเพอร์ต้ีส์ จ ากดั 
10. ส านกังานพระคลงัขา้งท่ี  

20,441,000 
8,510,000 
4,715,000 
4,383,200 

2.40 
1.00 
0.55 
0.52 

รวม 772,462,960 90.87 
 ผูถื้อหุน้รายยอ่ยอ่ืน 77,537,040 9.13 
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ผู้ถือหุ้น จ านวนหุ้น สัดส่วน (%) 
ทุนจดทะเบียนและช าระแลว้ 850,000,000 บาท แบ่งออกเป็น 850,000,000 หุน้ 
มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 1 บาท   

หมายเหตุ   1 กลุ่มท่านผู้หญิงชนัตถ์ ปิยะอุย และผู้ เก่ียวข้อง ประกอบด้วย บ. ชนัตถ์และลูก กลุ่มนายชนินทธ์ โทณวณิก กลุ่มนางสินี 
 เธียรประสิทธ์ิ และกลุ่มนางสุนงค์ สาลีรัฐวิภาค 
2 ณ วันท่ี 28 ธันวาคม 2561 รวมการถือหุ้นผ่าน บ. ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) เพ่ือผู้ฝาก และเม่ือวันท่ี 5 กุมภาพันธ์ 
2562 บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ (“ANAN”)  ซ้ือหุ้น DTC จาก บมจ. เซ็นทรัลพัฒนา (“CPN”) จ านวน 42,500,000 หุ้น คิดเป็น
ร้อยละ 5 ของจ านวนหุ้นสามัญท่ีช าระแล้วท้ังหมด   

5.6 ข้อมูลอ่ืนที่อาจมผีลกระทบต่อการตดัสินใจของผู้ลงทุนอย่างมีนัยส าคัญ (ถ้าม)ี  

-ไม่มี- 

6.  ความเห็นของคณะกรรมการบริษทัเกีย่วกบัความเพยีงพอของเงนิทุนหมุนเวยีน  

ในการท าธุรกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงการโรงแรมดุสิตธานี มลัดีฟส์ บริษทัคาดว่าจะใชแ้หล่งเงินทุนจาก
วงเงินสินเช่ือตัว๋เงิน (ระยะเวลาช าระคืนไม่เกิน 180 วนั) และ/หรือวงเงินสินเช่ือระยะสั้นท่ีบริษทัมีอยู่ใน
ปัจจุบนักบัธนาคารพาณิชย ์2 แห่ง โดยมีอตัราดอกเบ้ียอยู่ในช่วงร้อยละ 2.20-2.80 ข้ึนอยู่กบัการก าหนด
ของธนาคาร ณ ขณะนั้น รวมถึงกระแสเงินสดภายในของบริษทั และ/หรือการจดัหาแหล่งเงินทุนต่างๆ 
ตามความจ าเป็นและเหมาะสม เช่น การจดัหาเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน หรือการออกและเสนอขายหุน้กู ้
เป็นตน้ ดงันั้น คณะกรรมการบริษทัจึงมีความเห็นว่าบริษทัมีกระแสเงินสดเพียงพอในการด าเนินธุรกิจ
ของบริษทั  

7.  คดหีรือข้อเรียกร้องที่มสีาระส าคัญซ่ึงอยู่ระหว่างด าเนินการ  

-ไม่มี- 

8.  ผลประโยชน์หรือรายการเกี่ยวข้องกันที่เกิดขึ้นระหว่างบริษัท กับกรรมการ ผู้บริหาร และผู้ถือหุ้นทั้งทางตรง
และทางอ้อมในบริษทั ตั้งแต่ร้อยละ 10 ขึน้ไป  

บริษทัและบริษทัย่อยมีรายการระหว่างกนักบับุคคลท่ีอาจมีความขดัแยง้ระหว่างปี 2559 ปี 2560 และ 
ปี 2561 ดงัต่อไปน้ี 
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บริษัท/บริษัทย่อยทีท่ ารายการ ลกัษณะของ
รายการ 

ยอดคงค้าง/มูลค่าของรายการ  
(ล้านบาท) รายละเอยีด เง่ือนไขราคา และความ

จ าเป็น ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 
บมจ. ดุสิตธานี และบริษทัยอ่ย 
กบับ. แอคมี พรินติ้ง ซ่ึงมีนางสินี  
เธียรประสิทธ์ิ เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ 

จัดพิมพ์ปฏิทิน
ป ร ะ จ า ปี แ ล ะ
รายงานประจ าปี
ของบริษทั 

1.23 / 1.16 - / 0.86 - / 0.72 บริษทัว่าจา้งให้ บ. แอคมี พรินติ้งโดย
ใชว้ิธีประกวดราคาแข่งขนักบับริษทัอ่ืน 
เพื่อเปรียบเทียบเง่ือนไขและราคา 
ท่ีเสนอมาโดยพิจารณาถึงประโยชน์
สูงสุดแก่บริษัท โดยผู ้เก่ียวโยงไม่มี
ส่วนไดส่้วนเสียในการตดัสินใจ 

    

บมจ. ดุสิตธานี และบริษทัยอ่ย กบั 
บมจ. เอ็ม บี เค  ซ่ึงมีนายชนินทธ์ 
โทณวณิก และนางสินี เธียรประสิทธ์ิ 
เป็นผูถื้อหุน้ 

รายไดค้่าบริหาร
โรงแรมและอ่ืนๆ 

2.36 / 9.68 3.49 / 9.09 1.71 / 9.48 เง่ือนไขราคา และค่าบริการ ในดา้นการ
ขายและการตลาด  คิ ด ในอัตร า ท่ี
ใกลเ้คียงกบัท่ีคิดกบัโรงแรมอ่ืน  

เงินปันผลรับ - / 14.75 - / 14.75 - / 16.54 ตามราคาท่ีประกาศจ่าย 
บมจ. ดุสิตธานี และบริษทัยอ่ย กบั  
บ. ปิยะศิริ ซ่ึงมีกลุ่มท่านผู ้หญิง 
ชนตัถ ์ปิยะอุย เป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ 

ค่าใชจ่้ายในการ
รักษาพยาบาล 

- / 0.01 - / - - / - เง่ือนไขราคาเป็นไปตามการคา้ทัว่ไป 

บมจ. ดุสิตธานี และบริษทัยอ่ย กบั  
บ. เจที บี  (ประเทศไทย) ซ่ึ งมี 
นายชนินทธ์ โทณวณิก เป็นผูถื้อหุน้ 

รายไดจ้ากการขาย
และการให้บริการ 
และอ่ืนๆ 

3.80 / 38.16 8.46 / 48.54 1.22 /23.03 บริษทัท าสัญญาการจ าหน่ายห้องพกั 
กับ บ. เจทีบี   (ประเทศไทย) เ พ่ือ
ด าเนินการจดัจ าหน่ายห้องพกัโรงแรม
โดยรายการดังกล่าวถือเป็นรายการ
สนับสนุนทางธุรกิจปกติ และมีเง่ือนไข
ราคาเป็นไปตามการคา้ทัว่ไป 

บมจ. ดุสิตธานี และบริษทัยอ่ย กบั  
บ. นิวแอตแลนติก ซ่ึงมีกลุ่มท่าน
ผูห้ญิงชนตัถ ์ปิยะอุย เป็นผูถื้อหุน้ 
รายใหญ่ 

รายไดจ้ากการขาย
และการใหบ้ริการ 

- / 0.01 - / - - / - เง่ือนไขราคาเป็นไปตามการคา้ทัว่ไป 

บมจ. ดุสิตธานี และบริษทัย่อย กบั 
บมจ .  นว กิจประกันภัย  ซ่ึ ง มี
ศาสตราจารย์หิรัญ รดีศรี เป็น
กรรมการ 

ค่าใช้จ่ายค่าเบ้ีย
ประกนัภยั 

- / 0.56 - / 0.75 - / 0.64 เง่ือนไขราคาเป็นไปตามการคา้ทัว่ไป 

บมจ. ดุสิตธานี และบริษทัย่อย กบั 
บริษทั สยามแม็คโคร จ ากดั (มหาชน) 
ซ่ึงมีนายอาสา สารสิน เป็นกรรมการ 

ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ใ น 
ก า ร ข า ย แ ล ะ 
การบริหาร 

- / - - / 2.01 - / 2.73 เง่ือนไขราคาเป็นไปตามการคา้ทัว่ไป 
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ท่ีประชุมคณะกรรมการตรวจสอบคร้ังท่ี 2/2562 ไดพิ้จารณาแลว้ มีความเห็นว่ารายการระหว่างกนักบับุคคล 
ท่ีอาจมีความขดัแยง้ระหว่างปี 2559 ปี  2560 และ ปี 2561 เป็นไปอย่างสมเหตุสมผล โดยราคาและเง่ือนไข
เป็นไปตามการคา้โดยปกติทัว่ไป 

รายการระหว่างบริษทักบับริษทัย่อยในการให้ความช่วยเหลือทางการเงนิ 

นอกจากรายการท่ีเป็นการท าธุรกรรมตามปกติซ่ึงไดเ้ปิดเผยไวท่ี้หมายเหตุประกอบงบการเ งินแลว้นั้น 
บริษทัไดก้ าหนดนโยบายการท ารายการระหว่างบริษทัและบริษทัยอ่ยกบัผูเ้ก่ียวขอ้ง ท่ีเป็นรายการท่ีไดม้า
และจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์และ รายการใหค้วามช่วยเหลือทางการเงินท่ีเขา้เกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์
ไดเ้สนอต่อคณะกรรมการตรวจสอบพิจารณาก่อนน าเสนอแจง้เพ่ือทราบต่อคณะกรรมการบริษทั 

ในปี 2559 ปี 2560 และปี 2561 บริษทัมีการท ารายการท่ีเก่ียวกบัทรัพยสิ์นหรือบริการ และ รายการให้ความ
ช่วยเหลือทางการเงินแก่บริษทัย่อยซ่ึงเป็นรายการทางธุรกิจปกติ ทั้งน้ี การให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่
บริษทัยอ่ยนั้นมีเง่ือนไขและค่าตอบแทนในราคาตลาดและยติุธรรม โดยสามารถสรุปยอดการเปล่ียนแปลงของ
ยอดคงเหลือและยอดคงเหลือของรายการกูย้ืมไดด้งัน้ี 

บริษัทย่อย ยอดเปลีย่นแปลง 
(ล้านบาท) 

ยอดคงค้าง 
(ล้านบาท) 

รายละเอยีดของรายการ 

ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 
1. บจ. ดุสิต ไชน่า 
แคปปิตอล  

37.50 21.40 12.80 76.00 97.40 110.20 บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะยาว 
1.75 2.47 3.11 1.75 2.47 3.11 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

2. บจ. วมิานสุริยา 47.11 46.01 (93.12) 47.11 93.12 - บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะยาว 
0.04 4.12 2.47 0.04 4.12 2.47 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

3. บจ. ดุสิตธานี 
พร็อพเพอร์ต้ีส์ 

250.00 (2.00) (248.00) 250.00 248.00 - บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะสั้น 
0.17 7.03 1.67 0.17 7.03 1.67 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

- - 90.40 - - (90.40) บริษทักูย้มืระยะสั้น 
- - 1.77 - - 1.77 ดอกเบ้ียจ่ายของบริษทั 

4. บจ. ดุสิต เอก็เซล
เลนซ์  

- 34.62 135.15 - 34.62 169.77 บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะสั้น 
- 0.35 5.35 - 0.35 5.35 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

5. บจ. สวนลุม พร็อพ
เพอร์ต้ีส์ 

- 14.04 75.80 - 14.04 89.84 บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะยาว 
- 0.23 1.64 - 0.23 1.64 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

6. บจ. ดุสิต กร์ูเมต ์ - - - - - - บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะสั้น 
- - 0.01 - - 0.01 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 
- - 345.55 - - 345.55 บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะสั้น 
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ท่ีประชุมคณะกรรมการตรวจสอบคร้ังท่ี 2/2562 ไดพิ้จารณาแลว้ มีความเห็นว่ารายการระหว่างกนักบับุคคล 
ท่ีอาจมีความขดัแยง้ระหว่างปี 2559 ปี  2560 และ ปี 2561 เป็นไปอย่างสมเหตุสมผล โดยราคาและเง่ือนไข
เป็นไปตามการคา้โดยปกติทัว่ไป 

รายการระหว่างบริษทักบับริษทัย่อยในการให้ความช่วยเหลือทางการเงนิ 

นอกจากรายการท่ีเป็นการท าธุรกรรมตามปกติซ่ึงไดเ้ปิดเผยไวท่ี้หมายเหตุประกอบงบการเ งินแลว้นั้น 
บริษทัไดก้ าหนดนโยบายการท ารายการระหว่างบริษทัและบริษทัยอ่ยกบัผูเ้ก่ียวขอ้ง ท่ีเป็นรายการท่ีไดม้า
และจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์และ รายการใหค้วามช่วยเหลือทางการเงินท่ีเขา้เกณฑข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์
ไดเ้สนอต่อคณะกรรมการตรวจสอบพิจารณาก่อนน าเสนอแจง้เพ่ือทราบต่อคณะกรรมการบริษทั 

ในปี 2559 ปี 2560 และปี 2561 บริษทัมีการท ารายการท่ีเก่ียวกบัทรัพยสิ์นหรือบริการ และ รายการให้ความ
ช่วยเหลือทางการเงินแก่บริษทัย่อยซ่ึงเป็นรายการทางธุรกิจปกติ ทั้งน้ี การให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่
บริษทัยอ่ยนั้นมีเง่ือนไขและค่าตอบแทนในราคาตลาดและยติุธรรม โดยสามารถสรุปยอดการเปล่ียนแปลงของ
ยอดคงเหลือและยอดคงเหลือของรายการกูย้ืมไดด้งัน้ี 

บริษัทย่อย ยอดเปลีย่นแปลง 
(ล้านบาท) 

ยอดคงค้าง 
(ล้านบาท) 

รายละเอยีดของรายการ 

ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 
1. บจ. ดุสิต ไชน่า 
แคปปิตอล  

37.50 21.40 12.80 76.00 97.40 110.20 บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะยาว 
1.75 2.47 3.11 1.75 2.47 3.11 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

2. บจ. วมิานสุริยา 47.11 46.01 (93.12) 47.11 93.12 - บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะยาว 
0.04 4.12 2.47 0.04 4.12 2.47 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

3. บจ. ดุสิตธานี 
พร็อพเพอร์ต้ีส์ 

250.00 (2.00) (248.00) 250.00 248.00 - บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะสั้น 
0.17 7.03 1.67 0.17 7.03 1.67 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

- - 90.40 - - (90.40) บริษทักูย้มืระยะสั้น 
- - 1.77 - - 1.77 ดอกเบ้ียจ่ายของบริษทั 

4. บจ. ดุสิต เอก็เซล
เลนซ์  

- 34.62 135.15 - 34.62 169.77 บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะสั้น 
- 0.35 5.35 - 0.35 5.35 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

5. บจ. สวนลุม พร็อพ
เพอร์ต้ีส์ 

- 14.04 75.80 - 14.04 89.84 บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะยาว 
- 0.23 1.64 - 0.23 1.64 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

6. บจ. ดุสิต กร์ูเมต ์ - - - - - - บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะสั้น 
- - 0.01 - - 0.01 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 
- - 345.55 - - 345.55 บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะสั้น 
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บริษัทย่อย ยอดเปลีย่นแปลง 
(ล้านบาท) 

ยอดคงค้าง 
(ล้านบาท) 

รายละเอยีดของรายการ 

ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 
7. Dusit Overseas Co., 

Ltd. - - 4.21 - - 4.21 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

8. บจ. ดุสิต ฟู้ดส์ - - - - - - บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะสั้น 
- - 8.08 - - 8.08 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

9.   สรุปสาระของสัญญาที่ส าคัญของบริษทั ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา  

สญัญาท่ีส าคญัของบริษทั และบริษทัยอ่ยในช่วงสองปีท่ีผา่นมา มีรายละเอียดดงัน้ี 

ปี/ล าดบัที ่ ประเภทสัญญา ผู้ลงนามในสัญญา สาระส าคญั 
 บมจ.ดุสิตธานี 

หรือ บริษัทย่อย 
คู่สัญญา 

ปี 2560 
1. 

 
สญัญาซ้ือขายท่ีดิน 

 
บมจ.ดุสิตธานี 

 
บริษทั ก่ิงชชัวาลย ์จ ากดั 

 
บมจ.ดุสิตธานี ได้ซ้ือท่ีดินจ านวน 2 โฉนด เน้ือท่ี  
2 งาน 01 ตารางวา และ  2.8/10 ตารางวา ตั้ งอยู่ท่ี
ต  าบลสีลม (สาทร) อ าเภอบางรัก จากบริษัท ก่ิง
ชชัวาลย ์จ ากดั ในราคา รวมทั้งส้ิน 179,344,000 บาท 

2. สญัญาเช่าช่วงท่ีดิน บมจ.ดุสิตธานี บริษทั วมิานสุริยา จ ากดั บมจ.ดุสิตธานี ให้บริษทั วิมานสุริยา จ ากดั เช่าช่วง
ท่ีดินประมาณ 21 ไร่ ตั้งอยู่เลขท่ี 1 ต าบลศาลาแดง 
มุมถนนสีลม แขวงสีลม กรุงเทพมหานครเพื่อพฒันา
และด า เ นินโครงการ รูปแบบผสม (Mixed-use 
Project) ประกอบด้วยโรงแรม อาคารชุดพกัอาศัย 
ใหเ้ช่า และศูนยก์ารคา้ 

3. สัญญาโอนสิทธิการ
เช่าท่ีดิน 

บมจ.ดุสิตธานี บริษทั พระราม 4  
เดเวลอปเมน้ท ์จ ากดั 

บมจ.ดุสิตธานี  โอนสิทธิการเช่าท่ี ดินท่ี เช่าจาก 
ส านักงานทรัพย์สินฯ เน้ือท่ีประมาณ 2 ไร่ ให้กับ
บริษัท พระราม 4 เดเวลอปเม้นท์ จ ากัด โดยมี
ว ัตถุประสงค์เ พ่ือถือสิทธิการเช่าท่ี ดินส าหรับ
โครงการ Office  ซ่ึง บมจ.ดุสิตธานี จะถือหุ้นร้อยละ 
10 ของทุนจดทะเบียนของ บริษทั พระราม 4 เดเวล
อปเมน้ท ์จ ากดั 
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ปี/ล าดบัที ่ ประเภทสัญญา ผู้ลงนามในสัญญา สาระส าคญั 
 บมจ.ดุสิตธานี 

หรือ บริษัทย่อย 
คู่สัญญา 

4. สัญญาร่วมทุน  OJV 
ระหว่างบริษัท และ 
CPN 

บมจ.ดุสิตธานี 1.  บริษทั เซ็นทรัลพฒันา 
จ ากดั (มหาชน) (“CPN”) 

2.  บริษัท  พระราม 4  
 เดเวลอปเมน้ท ์จ ากดั 

3.  บริษทั ศาลาแดง  
พร็อพเพอร์ต้ี  
แมนเนจเมน้ท ์จ ากดั 

บมจ.ดุสิตธานี ไดร่้วมทุนกบั บริษทั เซ็นทรัลพฒันา 
จ ากดั (มหาชน) เพ่ือจดัตั้งบริษทั พระราม 4 เดเวลอป
เมน้ท์ จ ากัด ให้ด าเนินธุรกิจอาคารส านักงานโดยมี
สดัส่วนการถือหุน้ระหวา่งบริษทั : CPN คือ 10:90 

5. สัญญาซ้ือขายท่ีดิน
ส่ิงป ลูกสร้ าง  และ 
ทรัพยสิ์น  

บมจ. ดุสิต 
ไทยพร็อพเพอร์ต้ีส์ 

1. บริษทั ทรัพย ์อิมพี
เรียล โคราช จ ากดั 

2. บริษทั อิมพิเรียล 
นครราชสีมา จ ากดั 

บมจ. ดุสิต ไทยพร็อพเพอร์ต้ีส์ ไดข้ายท่ีดิน รวมถึง
ส่ิงปลูกสร้างและทรัพยสิ์นอ่ืนๆ ของโรงแรมดุสิต 
ปร๊ินเซส โคราช ให้แก่ บริษัท ทรัพย์ อิมพีเรียล 
โคราช จ ากัด และ บริษทั อิมพิเรียล นครราชสีมา 
จ ากดั ในราคารวมทั้งส้ิน 565,000,000 บาท  

ปี 2561     
1. สัญญ า ซ้ื อ ข า ย หุ้ น 

สามัญในบริษัทเอ็น
อ า ร์  อิ น ส แ ต นท์  
โปรดิวซ์ จ ากดั (NRIP) 

บริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ 
จ ากดั 

Wellpo Capital Limited  
 

บริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ จ ากดั ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ย ของ บมจ.
ดุสิตธานี ได้เขา้ลงทุนใน NRIP  โดยเขา้ท าสัญญา
ซ้ือหุน้สามญัของ NRIP จาก Wellpo Capital Limited 
จ านวน 2,452,076 หุ้น (เทียบเท่ากับร้อยละ 24.9  
ของจ านวนหุ้นทั้ งหมดของ NRIP) คิดเป็นมูลค่า 
613,019,000 บาท เพ่ือประกอบธุรกิจเก่ียวกบัอาหาร  

2. สญัญาจองซ้ือหุน้เพ่ิม
ทุน ในบริษทั เอน็อาร์ 
อินสแตนท์ โปรดิวซ์ 
จ ากดั (NRIP) 

บริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ 
จ ากดั 

1. บริษทั เอเช่ียน ฟู้ด 
คอร์ปอร์ชัน่ จ ากดั 

2. DP Partners  Limited  
3. บริษทั ดีแอลเอน็ 

2017 จ ากดั 
4. DPA Fund S  Limited 
5. บริษทั เอน็อาร์ 

อินสแตนท ์โปรดิวซ์ 
จ ากดั 

บริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ จ ากดั ไดเ้ขา้ท าสัญญาจองซ้ือหุ้น
สามญัเพ่ิมทุน ระหว่างผูถื้อหุ้นทุกรายของ บริษทั
เอ็นอาร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์ จ ากัด  เพ่ือซ้ือหุ้น
สามัญเพ่ิมทุน จ านวน 200,000 หุ้น คิดเป็นมูลค่า 
50,000,000 บาท  ซ่ึงส่งผลให้สัดส่วนการถือหุ้น
สามญัของบริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ จ ากัด เพ่ิมข้ึนโดยคิด
เป็นร้อยละ 25.9 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษทั 
เอน็อาร์ อินสแตนท ์โปรดิวซ์ จ ากดั  

3. สัญญาผู ้ถือหุ้นและ
จอง ซ้ือหุ้น เ พ่ิมทุน 

บริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ 
จ ากดั 

บ ริ ษั ท  เ อ็ น อ า ร์  
อินสแตนท์ โปรดิวซ์ 
จ ากดั (NRIP) 

บริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ จ ากัดได้ร่วมทุนกับ บริษทั เอ็น
อาร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์ จ ากัด (NRIP) เพ่ือจดัตั้ง
บริษทั ดุสิต กูร์เมต์ จ ากดัให้ด าเนินธุรกิจผลิตซอส
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บริษัทย่อย ยอดเปลีย่นแปลง 
(ล้านบาท) 

ยอดคงค้าง 
(ล้านบาท) 

รายละเอยีดของรายการ 

ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 
7. Dusit Overseas Co., 

Ltd. - - 4.21 - - 4.21 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

8. บจ. ดุสิต ฟู้ดส์ - - - - - - บริษทัใหเ้งินกูย้มืระยะสั้น 
- - 8.08 - - 8.08 ดอกเบ้ียรับของบริษทั 

9.   สรุปสาระของสัญญาที่ส าคัญของบริษทั ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา  

สญัญาท่ีส าคญัของบริษทั และบริษทัยอ่ยในช่วงสองปีท่ีผา่นมา มีรายละเอียดดงัน้ี 

ปี/ล าดบัที ่ ประเภทสัญญา ผู้ลงนามในสัญญา สาระส าคญั 
 บมจ.ดุสิตธานี 

หรือ บริษัทย่อย 
คู่สัญญา 

ปี 2560 
1. 

 
สญัญาซ้ือขายท่ีดิน 

 
บมจ.ดุสิตธานี 

 
บริษทั ก่ิงชชัวาลย ์จ ากดั 

 
บมจ.ดุสิตธานี ได้ซ้ือท่ีดินจ านวน 2 โฉนด เน้ือท่ี  
2 งาน 01 ตารางวา และ  2.8/10 ตารางวา ตั้ งอยู่ท่ี
ต  าบลสีลม (สาทร) อ าเภอบางรัก จากบริษัท ก่ิง
ชชัวาลย ์จ ากดั ในราคา รวมทั้งส้ิน 179,344,000 บาท 

2. สญัญาเช่าช่วงท่ีดิน บมจ.ดุสิตธานี บริษทั วมิานสุริยา จ ากดั บมจ.ดุสิตธานี ให้บริษทั วิมานสุริยา จ ากดั เช่าช่วง
ท่ีดินประมาณ 21 ไร่ ตั้งอยู่เลขท่ี 1 ต าบลศาลาแดง 
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ปี/ล าดบัที ่ ประเภทสัญญา ผู้ลงนามในสัญญา สาระส าคญั 
 บมจ.ดุสิตธานี 

หรือ บริษัทย่อย 
คู่สัญญา 
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ระหว่างบริษัท และ 
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บมจ. ดุสิต 
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1. บริษทั ทรัพย ์อิมพี
เรียล โคราช จ ากดั 

2. บริษทั อิมพิเรียล 
นครราชสีมา จ ากดั 

บมจ. ดุสิต ไทยพร็อพเพอร์ต้ีส์ ไดข้ายท่ีดิน รวมถึง
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ปี 2561     
1. สัญญ า ซ้ื อ ข า ย หุ้ น 

สามัญในบริษัทเอ็น
อ า ร์  อิ น ส แ ต นท์  
โปรดิวซ์ จ ากดั (NRIP) 

บริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ 
จ ากดั 

Wellpo Capital Limited  
 

บริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ จ ากดั ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ย ของ บมจ.
ดุสิตธานี ได้เขา้ลงทุนใน NRIP  โดยเขา้ท าสัญญา
ซ้ือหุน้สามญัของ NRIP จาก Wellpo Capital Limited 
จ านวน 2,452,076 หุ้น (เทียบเท่ากับร้อยละ 24.9  
ของจ านวนหุ้นทั้ งหมดของ NRIP) คิดเป็นมูลค่า 
613,019,000 บาท เพ่ือประกอบธุรกิจเก่ียวกบัอาหาร  

2. สญัญาจองซ้ือหุน้เพ่ิม
ทุน ในบริษทั เอน็อาร์ 
อินสแตนท์ โปรดิวซ์ 
จ ากดั (NRIP) 

บริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ 
จ ากดั 

1. บริษทั เอเช่ียน ฟู้ด 
คอร์ปอร์ชัน่ จ ากดั 

2. DP Partners  Limited  
3. บริษทั ดีแอลเอน็ 

2017 จ ากดั 
4. DPA Fund S  Limited 
5. บริษทั เอน็อาร์ 

อินสแตนท ์โปรดิวซ์ 
จ ากดั 

บริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ จ ากดั ไดเ้ขา้ท าสัญญาจองซ้ือหุ้น
สามญัเพ่ิมทุน ระหว่างผูถื้อหุ้นทุกรายของ บริษทั
เอ็นอาร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์ จ ากัด  เพ่ือซ้ือหุ้น
สามัญเพ่ิมทุน จ านวน 200,000 หุ้น คิดเป็นมูลค่า 
50,000,000 บาท  ซ่ึงส่งผลให้สัดส่วนการถือหุ้น
สามญัของบริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ จ ากัด เพ่ิมข้ึนโดยคิด
เป็นร้อยละ 25.9 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษทั 
เอน็อาร์ อินสแตนท ์โปรดิวซ์ จ ากดั  

3. สัญญาผู ้ถือหุ้นและ
จอง ซ้ือหุ้น เ พ่ิมทุน 

บริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ 
จ ากดั 

บ ริ ษั ท  เ อ็ น อ า ร์  
อินสแตนท์ โปรดิวซ์ 
จ ากดั (NRIP) 

บริษทั ดุสิต ฟู้ดส์ จ ากัดได้ร่วมทุนกับ บริษทั เอ็น
อาร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์ จ ากัด (NRIP) เพ่ือจดัตั้ง
บริษทั ดุสิต กูร์เมต์ จ ากดัให้ด าเนินธุรกิจผลิตซอส
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ปี/ล าดบัที ่ ประเภทสัญญา ผู้ลงนามในสัญญา สาระส าคญั 
 บมจ.ดุสิตธานี 

หรือ บริษัทย่อย 
คู่สัญญา 

ส าหรับ บริษัท ดุสิต 
กร์ูเมต ์จ ากดั 

และเคร่ืองปรุงต่างๆ และเป็นตวัแทนน าเขา้ ส่งออก 
จ าหน่ายซอสและเคร่ืองปรุง โดยมีสัดส่วนการถือ
หุน้ระหวา่งบริษทั : NRIP คือ 90:10 

4. สัญญ า ซ้ื อ ข า ย หุ้ น
สามญัในบริษทั LVM 
Holdings Pte. Ltd 

Dusit Overseas 
Company 
Limited 

รายนามของผูข้ายปรากฎ
ในเอกสารแนบ 1.1 ของ
สัญญาซ้ือขายหุ้นสามญั
ในบริษัท LVM Holdings 
Pte. Ltd. 

บริษัท Dusit Overseas Company Limited (“DOC”) 
ซ่ึงเป็นบริษทัยอ่ยท่ีจดัตั้งและจดทะเบียนท่ีประเทศ
ฮ่องกง ไดเ้ขา้ลงทุนใน LVM Holdings Pte. Ltd. โดย
ไดเ้ขา้ท าสัญญาซ้ือขายหุ้นทั้งหมดใน LVM Holdings 
Pte. Ltd. กับกลุ่มผูข้าย เพ่ือประกอบธุรกิจทางการ
ตลาด (marketing) การด าเนินการจอง (booking) และ
บริหารจดัการ (manage) วิลล่าระดบัหรู (luxury villas) 
แบบครบวงจร ในประเทศต่างๆ รวมถึงประเทศไทย 
ภายใตแ้บรนด ์Elite Havens  

10.  แบบหนังสือมอบฉันทะที่ให้ผู้ถือหุ้นเลือกออกเสียงลงคะแนนได้ พร้อมเสนอช่ือกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 
1 รายเป็นผู้รับมอบฉันทะจากผู้ถือหุ้น 

อยูใ่นส่ิงท่ีส่งมาดว้ยล าดบัท่ี 13 

 
รายงานความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเก่ียวกับ 

รายการได้มาซึ่งสินทรัพย์ 
 
 

ของ 
 

 

 
บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) 

 
 

เสนอตอ่ 
 
 

ผู้ถือหุ้นของบริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) 
 
 

จดัท ำโดย 
 
 
 

บริษัท เจย์ แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ากดั 

 
 

24 มีนาคม 2562 
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สารบัญ 
  หน้ำ 
   
บทสรุปผู้บริหำร 6 
   
สว่นท่ี 1 กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนั 12 
   
สว่นท่ี 2 กำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown 47 
   
สว่นท่ี 3 สรุปควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 75 
   
เอกสำรแนบ 1 ข้อมลูทัว่ไปของบริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) 79 
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ค าย่อ ชื่อเต็ม 
  
บริษัทฯ หรือ DTC บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) 
โครงกำรปทมุวนั กำรเข้ำท ำรำยกำรเช่ำช่วงในพืน้ที่ในชัน้ 3 ถึงชัน้ 12 และชัน้ที่ 12A และพืน้ที่อื่น ๆ 

ของอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ ซึ่งเป็นพืน้ที่ส่วนโรงแรม ห้องพักระยะยำว และ
ร้ำนอำหำร และกำรซือ้ทรัพย์สนิท่ีอยูใ่นพืน้ท่ีในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์จำก BR เพื่อ
ประกอบกิจกำรโรงแรม กิจกำรห้องพกัระยะยำว กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ 

BR บริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) 
AA บริษัท อเมริกนั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ำกดั 
โครงกำร ASAI Chinatown กำรเข้ำลงทุนในสิทธิเก็บกินในพืน้ที่ชัน้ 4 ถึงชัน้ 8 ของอำคำร A ของโครงกำร I’m 

Chinatown และกำรซือ้เฟอร์นิเจอร์ วสัดุ และอุปกรณ์ (FF&E) รวมถึงลงทุนในสิทธิ
กำรเข้ำใช้ทรัพย์สนิสว่นกลำงและงำนบริกำรในพืน้ท่ีในโครงกำร I’m Chinatown จำก 
ICT เพื่อประกอบกิจกำรโรงแรมกิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอ่ืนๆ 

ICT บริษัท ไอแอมไชนำ่ทำวน์ จ ำกดั 
JD บริษัท เจียม ดีเวลอปเม้นท์ จ ำกดั 
KF บริษัท ไนท์แฟรงค์ ชำร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ำกดั 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ หรือ IFA บริษัท เจย์ แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั 
ตลำดหลกัทรัพย์ฯ ตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
ส ำนกังำน ก.ล.ต. ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพย์และตลำดหลกัทรัพย์ฯ 
ประกำศรำยกำรได้มำและจ ำหน่ำยไปซึ่ง
สนิทรัพย์ 

ประกำศคณะกรรมกำรตลำดทนุที่ ทจ. 20/2551 เร่ือง หลกัเกณฑ์ในกำรท ำรำยกำรที่มี
นยัส ำคญัที่เข้ำข่ำยเป็นกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย์ ลงวนัที่ 31 สิงหำคม 
2551 และท่ีแก้ไขเพิ่มเติม และประกำศของคณะกรรมกำรตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เร่ือง กำรเปิดเผยข้อมูลและกำรปฏิบตัิกำรของบริษัทจดทะเบียนในกำร
ได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัที่ 29 ตุลำคม 2547 และที่แก้ไข
เพิ่มเติม  
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24 มีนำคม 2562 
 
เรียน ทำ่นผู้ ถือหุ้น 
 บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) 
 
เร่ือง ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ 
 

ที่ประชมุคณะกรรมกำรบริษัทของบริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ” หรือ “DTC”) ครัง้ที่ 4/2562 ซึง่ประชมุเมื่อ
วันที่ 15 มีนำคม 2562 ได้มีมติให้น ำเสนอที่ประชุมสำมัญผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 26/2562 ในวันที่ 26 เมษำยน 2562 เพื่อ
พิจำรณำกำรเข้ำลงทนุในสนิทรัพย์ ซึง่มีรำยละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

 
(1) กำรเช่ำช่วงพืน้ที่บำงสว่นของอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ ซึ่งตัง้อยูท่ี่ เลขที่ 3 ซอย มหำดเล็กหลวง 3 ถนนรำชด ำริ แขวง

ลมุพินี เขตปทมุวนั กรุงเทพมหำนคร จำกบริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) (“BR”) (ซึ่งเป็นผู้ เช่ำอำคำรบ้ำน
รำชประสงค์) โดยบริษัทฯ จะเช่ำช่วงพืน้ที่ในชัน้ 3 ถึงชัน้ 12 และชัน้ที่ 12A และพืน้ที่อื่น ๆ ของอำคำร ซึ่งจะมีเนือ้ที่
เช่ำช่วงรวมประมำณ 9,499.56 ตำรำงเมตร (“พืน้ที่ในอาคารบ้านราชประสงค์”) ซึง่เป็นพืน้ท่ีสว่นโรงแรม ห้องพกั
ระยะยำว และร้ำนอำหำร เป็นระยะเวลำ 19 ปี 6 เดือน นบัแต่วนัที่จดทะเบียนกำรเช่ำช่วง ซึ่งบริษัทฯ คำดว่ำจะ
สำมำรถจดทะเบียนกำรเช่ำช่วงและเข้ำท ำธุรกรรมตำ่งๆ ที่เก่ียวข้องแล้วเสร็จภำยในวนัท่ี 30 เมษำยน 2562 ถึงวนัท่ี 
31 ตลุำคม 2581 และกำรซือ้ทรัพย์สินที่อยู่ในพืน้ที่ในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์จำก BR เพื่อประกอบกิจกำรโรงแรม 
กิจกำรห้องพกัระยะยำว กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ  (โดยธุรกรรมดงักลำ่วเรียกวำ่ “โครงการปทุมวัน”) 

 
(2) กำรจดทะเบียนสทิธิเก็บกินพืน้ที่สว่นโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown ตัง้อยูท่ี่เลขที่ 527 ถนนเจริญกรุง แขวงปอ้ม

ปรำบ เขตป้อมปรำบศัตรูพ่ำย กรุงเทพมหำนคร จำกบริษัท ไอแอมไชน่ำทำวน์ จ ำกัด (“ICT”) โดยบริษัทฯ จะจด
ทะเบียนสิทธิเก็บกินในพืน้ท่ีชัน้ 4 ถึงชัน้ 8 ของอำคำร A ของโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งมีเนือ้ที่ประมำณ 8,992.50 
ตำรำงเมตร (“พืน้ที่ในโครงการ I’m Chinatown”) เป็นระยะเวลำรวมประมำณ 32 ปี (รวมระยะเวลำของ 2 บนัทึก
ข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน) กำรซือ้เฟอร์นิเจอร์ วสัดุ และอุปกรณ์ (FF&E) รวมถึงลงทุนในสิทธิกำรเข้ำใช้ทรัพย์สิน
สว่นกลำงและงำนบริกำรในพืน้ท่ีในโครงกำร I’m Chinatown จำก ICT เพื่อประกอบกิจกำรโรงแรมกิจกำรร้ำนอำหำร 
และกิจกำรอื่นๆ ภำยใต้แบรนด์ของบริษัทฯ คือ “ASAI” (โดยธุรกรรมดงักลำ่วเรียกว่ำ “โครงการ ASAI Chinatown”) 

 
ทัง้นี ้บริษัทฯ ได้จดัให้มีที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเพื่อให้ควำมเห็นเก่ียวกบัควำมสมเหตสุมผลของรำยกำร และควำมเป็น

ธรรมของรำคำและเง่ือนไขของรำยกำรต่อผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อประกอบกำรพิจำรณำอนุมตัิกำรท ำรำยกำร โดยที่ประชุม
คณะกรรมกำรบริษัท ครัง้ที่ 4/2562 เมื่อวนัที่ 15 มีนำคม 2562 ได้มีมติอนมุตัิแต่งตัง้ให้บริษัท เจย์ แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั 
(“ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐำนะที่ปรึกษำทำงกำรเงินที่ได้รับควำมเห็นชอบจำกส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบั
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หลกัทรัพย์และตลำดหลกัทรัพย์ (“ส ำนกังำน ก.ล.ต.”) และเป็นอิสระตอ่บริษัทฯ ในกำรให้ควำมเห็นดงักลำ่วตอ่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 
ประกอบกำรพิจำรณำอนมุตัิกำรท ำรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ ในครัง้นี ้   
 

รำยงำนของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระฉบบันี ้จดัท ำขึน้จำกข้อมลูที่ได้จำกกำรสมัภำษณ์ และเอกสำรที่ได้รับจำกบริษัทฯ 
รวมถึงข้อมลูท่ีเผยแพร่ต่อสำธำรณชนทัว่ไป นอกจำกนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้พิจำรณำถึงสภำวะเศรษฐกิจ ณ ปัจจุบนั ใน
กำรพิจำรณำเพ่ือให้ควำมเห็นในกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้ดงันัน้ หำกข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำนีม้ีกำรเปลี่ยนแปลงไปอย่ำงมี
นยัส ำคญัในอนำคต อำจสง่ผลให้ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบักำรเข้ำท ำรำยกำร เปลี่ยนแปลงตำมไปด้วย ซึ่ง
ข้อมลูที่ใช้ในกำรจดัท ำรำยงำนฉบบันี ้เช่น  

• มติที่ประชมุคณะกรรมกำรของบริษัทฯ และสำรสนเทศที่เก่ียวข้องกบักำรเข้ำท ำรำยกำร  
• แบบแสดงรำยกำรข้อมลูประจ ำปี 2561 (แบบ 56-1) และรำยงำนประจ ำปี 2560 ของบริษัทฯ 
• งบกำรเงินรวมของบริษัทฯ ส ำหรับปีสิน้สดุ ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2559 - 2561 ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผู้สอบบญัชี

ได้รับอนญุำตของบริษัทฯ 
• ข้อตกลง สญัญำ และร่ำงสญัญำตำ่งๆ ที่เก่ียวข้องกบักำรเข้ำท ำรำยกำรเข้ำลงทนุโครงกำร 
• รำยงำนประเมินมลูคำ่สนิทรัพย์โครงกำรปทมุวนัและโครงกำร ASAI Chinatown 
• ข้อมลูจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรและพนกังำนของบริษัทฯ 
• ข้อมลูและเอกสำรที่ได้รับจำกบริษัทฯ 

 
นอกจำกนี ้กำรจดัท ำควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระตัง้อยูภ่ำยใต้สมมติฐำน ดงันี ้
• ข้อมลูและเอกสำรทัง้หมด ซึง่ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้รับจำกบริษัทฯ รวมถึงข้อมลูที่ได้จำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร

ของบริษัทฯ มีควำมครบถ้วน ถกูต้อง เป็นจริง และควำมเห็นท่ีแสดงไว้สำมำรถเช่ือถือได้และใกล้เคียงกบัสภำพควำม
จริง ณ ปัจจบุนั 

• ไม่มีเหตกุำรณ์ใดที่ได้เกิดขึน้ หรือก ำลงัจะเกิด หรือมีควำมเป็นไปได้วำ่จะเกิด ที่อำจจะสง่ผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญั
ตอ่ผลประกอบกำรและสถำนะทำงกำรเงินของบริษัทฯ และสนิทรัพย์ที่บริษัทฯ ประสงค์จะเข้ำลงทนุในครัง้นี ้

• ร่ำงสญัญำทัง้หมดที่เก่ียวข้องกบักำรลงทนุในสนิทรัพย์ของบริษัทฯ ในครัง้นี ้มีควำมครบถ้วน ถกูต้อง และสญัญำฉบบั
ที่บริษัทฯ จะเข้ำลงนำมกบัคู่สญัญำนัน้ ไม่มีควำมเปลี่ยนแปลงไปจำกฉบบัท่ีที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้รับอย่ำงมี
นยัส ำคญั 

 

ทัง้นี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้จดัท ำรำยงำนฉบบันีข้ึน้ ณ วนัที่ 24 มีนำคม 2562 และขอรับรองวำ่ได้ท ำหน้ำที่ ศกึษำ 
และวิเครำะห์ข้อมลูตำ่งๆ ดงัที่ได้กลำ่วมำข้ำงต้น ด้วยควำมรอบคอบ ตำมมำตรฐำนวิชำชีพ และได้ให้เหตผุลบนพืน้ฐำนของข้อมูล
และกำรวิเครำะห์อยำ่งเที่ยงธรรม โดยค ำนงึถึงประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรำยยอ่ยของบริษัทฯ เป็นส ำคญั อยำ่งไรก็ตำม ควำมเห็นของที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระตัง้อยูบ่นสมมติฐำนว่ำร่ำงสญัญำที่เก่ียวข้องกบักำรเข้ำท ำรำยกำร รวมถึงข้อมลูและเอกสำรที่ได้รับจำก
บริษัทฯ และ/หรือจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัทฯ ตลอดจนข้อมลูที่เปิดเผยต่อสำธำรณชน และข้อมลูอื่นๆ ที่เก่ียวข้องเป็น
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ข้อมลูท่ีถกูต้องและเป็นควำมจริง  ดงันัน้ หำกข้อมลูดงักลำ่วข้ำงต้นไม่ถกูต้องและ/หรือ ไม่ เป็นจริง และ/หรือ มีกำรเปลี่ยนแปลง
อย่ำงมีนยัส ำคญัในอนำคต อำจสง่ผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในกำรให้ควำมเห็นในครัง้นี ้ด้วยเหตนุีท้ี่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยืนยันถึงผลกระทบจำกปัจจยัดงักลำ่วที่อำจเกิดขึน้ตอ่บริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นในอนำคตได้ อีกทัง้ 
ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงค์เพื่อให้ควำมเห็นตอ่คณะกรรมกำรและผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ต่อกำร
เข้ำท ำรำยกำรดงัรำยละเอียดข้ำงต้นเทำ่นัน้ อยำ่งไรก็ตำม กำรตดัสนิใจลงคะแนนเสยีงอนมุตัิส ำหรับกำรท ำรำยกำรในครัง้นี ้อยูใ่น
ดลุพนิิจของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นส ำคญั ซึง่ผู้ ถือหุ้นควรจะศกึษำข้อมลูและพิจำรณำเหตผุล ข้อดี ข้อด้อย ปัจจยัควำมเสีย่ง และ
ควำมเห็นในประเด็นพิจำรณำต่ำงๆ เพิ่มเติมในเอกสำรต่ำงๆ ที่แนบมำพร้อมกับหนงัสือเชิญประชุมผู้ ถือหุ้นในครัง้นีด้้วย เพื่อใช้
ดลุพินิจประกอบกำรพิจำรณำในกำรตดัสนิใจเพื่อลงมติได้อยำ่งเหมำะสม 

 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้พิจำรณำถึงควำมสมเหตสุมผลของกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ โดยมีรำยละเอียด ดงันี ้

 
บทสรุปผู้บริหาร 

 
เมื่อวันที่ 15 มีนำคม 2562 ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทฯ ครัง้ที่ 4/2562 มีมติอนุมัติให้เสนอต่อที่ประชุมสำมัญผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 
26/2562 ซึ่งจะจัดขึน้ในวนัที่ 26 เมษำยน 2562  เพื่อพิจำรณำอนมุตัิรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ ได้แก่ (1) กำรพิจำรณำอนมุตัิเข้ำ
ลงทุนในโครงกำรปทุมวัน และ (2) กำรพิจำรณำอนุมัติเข้ำลงทุนในโครงกำร ASAI Chinatown ซึ่งมีรำยละเอียดแต่ละวำระ
ดงัตอ่ไปนี ้
 
(1) การเข้าลงทุนในโครงการปทุมวัน 
 
บริษัทฯ ประสงค์จะเข้ำลงทุนในโครงกำรปทมุวนั มูลค่ำกำรลงทุนรวมทัง้สิน้ 740.00 ล้ำนบำท ซึ่งแบ่งเป็น (1) กำรเช่ำช่วงพืน้ที่
บำงส่วนของอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ ซึ่งตัง้อยู่ท่ี เลขที่ 3 ซอยมหำดเล็กหลวง 3 ถนนรำชด ำริ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน 
กรุงเทพมหำนคร จำกบริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) (“BR”) (ซึ่งเป็นผู้ เช่ำที่ดินและอำคำรบ้ำนรำชประสงค์) โดยบริษัทฯ 
จะเช่ำช่วงพืน้ที่ในชัน้ 3 ถึงชัน้ 12 และชัน้ที่ 12A และพืน้ที่อื่น ๆ ของอำคำร ซึ่งจะมีเนือ้ที่เช่ำช่วงรวมประมำณ 9,499.56 ตำรำง
เมตร (“พืน้ที่ในอาคารบ้านราชประสงค์”) ซึ่งเป็นพืน้ที่สว่นโรงแรม ห้องพกัระยะยำว ร้ำนอำหำร และพืน้ที่สว่นกลำงอื่นๆ เป็น
ระยะเวลำ 19 ปี 6 เดือน นบัแต่วนัที่จดทะเบียนกำรเช่ำช่วง และ (2) กำรซือ้ทรัพย์สินที่อยู่ในพืน้ที่ในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์จำก 
BR โดยกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้มีวตัถุประสงค์เพื่อประกอบกิจกำรโรงแรม กิจกำรห้องพกัระยะยำว กิจกำรร้ำนอำหำร และ
กิจกำรอื่นๆ  ภำยใต้แบรนด์ของบริษัทฯ คือ “Dusit Thani Suites & Hotel”  
 
โดยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนัมีแหลง่เงินทนุจำกกระแสเงินสดภำยในของบริษัทฯ และแหลง่เงินทนุตำ่งๆ ตำมควำมจ ำเป็น
และเหมำะสม เช่น เงินกู้ ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน หรือกำรเสนอขำยหุ้นกู้  ทัง้นี ้บริษัทฯ มีวงเงินกู้ยืมระยะสัน้กบัสถำบนั
กำรเงินที่พร้อมใช้งำนในวงเงินประมำณ 2,800.00 ล้ำนบำท ซึ่งบริษัทฯ มีแผนจะใช้วงเงินกู้ยืมระยะสัน้ดงักลำ่วจนกวำ่จะสำมำรถ
เจรจำและกู้ยืมเงินระยะยำวกบัสถำบนักำรเงิน หรือด ำเนินกำรเพื่อเสนอขำยหุ้นกู้ ได้ 
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สืบเนื่องจำกเมื่อวนัที่ 11 กุมภำพนัธ์ 2562 บริษัทฯ ได้ย่ืนหนงัสือแสดงเจตจ ำนงต่อ BR เพื่อขอเช่ำช่วงพืน้ที่ในอำคำรบ้ำนรำช
ประสงค์พร้อมก ำหนดข้อตกลงเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วง และได้ช ำระเงินมดัจ ำเป็นจ ำนวนทัง้สิน้ 50.00 ล้ำนบำท ไปยงับญัชีผู้ดูแล
ผลประโยชน์ (escrow account) เพื่อเข้ำท ำกำรตรวจสอบสถำนะ (due diligence) ของทรัพย์สนิท่ีบริษัทฯ จะเข้ำลงทนุ และเจรจำ
เง่ือนไขในสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร รวมทัง้สญัญำอื่นๆ ท่ีเก่ียวเนื่องต่อไป นอกจำกนี ้ในวนัที่ 26 มีนำคม 2562 บริษัทฯ จะ
เข้ำลงนำมในสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และสญัญำให้บริกำรกบั BR เป็นมูลค่ำรวม
ทัง้สิน้ 740.00 ล้ำนบำท โดยจะช ำระในวนัท่ีจดทะเบียนกรรมสิทธิกำรเช่ำช่วงและกำรเข้ำท ำธุรกรรมตำ่งๆ ที่เก่ียวข้องเสร็จสมบรูณ์ 
ซึ่งบริษัทฯ คำดว่ำจะเป็นวนัที่ 30 เมษำยน 2562 อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกกำรเข้ำลงทุนในโครงกำรปทุมวนัต้องได้รับอนุมตัิจำกที่
ประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ หำกที่ประชุมผู้ ถือหุ้นไม่อนุมัติกำรเข้ำท ำโครงกำรดังกล่ำว บริษัทฯ  จะสำมำรถยกเลิกกำรเข้ำท ำ
โครงกำรดงักลำ่วโดยไมต้่องช ำระรำคำหรือคำ่ปรับใดๆ ให้แก่คูส่ญัญำ รวมถึงจะได้รับเงินมดัจ ำที่ช ำระไว้คืนเต็มจ ำนวน 
 
กำรเข้ำท ำรำยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนัมีมลูคำ่รำยกำรรวมทัง้สิน้ 740.00 ล้ำนบำท ซึง่ถือเป็นรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ของ
บริษัทฯ ตำมประกำศรำยกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย์ โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกับร้อยละ 6.39 ของสินทรัพย์รวมของ 
บริษัทฯ ตำมเกณฑ์มลูค่ำรวมของสิ่งตอบแทน โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบริษัทฯ ส ำหรับปี สิน้สดุวนัที่ 31 
ธันวำคม 2561 ทัง้นี ้เมื่อค ำนวณรวมขนำดรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ของรำยกำรที่ (2) โครงกำร ASAI Chinatown และรำยกำร
ได้มำซึ่งสินทรัพย์ที่เกิดขึน้ทัง้หมดในช่วงระยะเวลำ 6 เดือนที่ผ่ำนมำ ได้แก่ กำรปรับโครงสร้ำงทรัพย์สินของบริษัท ที่เก่ียวข้องกบั
โครงกำรโรงแรมดสุิตธำนี มลัดีฟส์ และกำรลงทนุในหนว่ยเพิ่มทนุของทรัสต์เพื่อกำรลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดสุติ
ธำนี จะท ำให้ขนำดรำยกำรรวมสูงสุดเท่ำกับร้อยละ 40.15 ตำมเกณฑ์มูลค่ำรวมของสิ่งตอบแทน โดยคณะกรรมกำรบริษัทฯ 
เห็นสมควรเสนอให้ผู้ ถือหุ้นพิจำรณำและอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนั 
ในกำรประชุมสำมญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 26/2562 ในวนัที่ 26 เมษำยน 2562 และมีมติแต่งตัง้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใน
กำรให้ควำมเห็นต่อผู้ ถือหุ้นเก่ียวกับกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำว เพ่ือให้ผู้ ถือหุ้นมีข้อมูลประกอบกำรตดัสินใจที่เพียงพอในกำร
พิจำรณำลงมติส ำหรับรำยกำรดงักลำ่ว  
 
จำกกำรวิเครำะห์ของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร รวมถึงควำมเป็นธรรมของรำคำและ
เง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นตอ่รำยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนั วำ่กำรเข้ำท ำรำยกำร
ดงักลำ่ว มีความเหมาะสม เนื่องจำก 
1. เป็นกำรลงทนุในทรัพย์สนิท่ีมีศกัยภำพในกำรสร้ำงรำยได้ และสำมำรถสร้ำงรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนในทนัที อีกทัง้ สนิทรัพย์

ดงักลำ่วมีผลกำรด ำเนินงำนในอดีตที่ดี และมีข้อได้เปรียบจำกปัจจยัต่ำงๆ ที่สำมำรถสนบัสนนุกำรด ำเนินงำนในอนำคต เช่น 
เป็นสินทรัพย์ที่ได้รับกำรดูแลรักษำให้ยงัอยู่ในสภำพที่ดี และมีควำมพร้อมด้ำนระบบสำธำรณูปโภคและสิ่งอ ำนวยควำม
สะดวกตำ่งๆ เป็นต้น 

2. บริษัทฯ จะสำมำรถขยำยเครือข่ำยของโรงแรมในกลุ่มดุสิตธำนีในกรุงเทพมหำนคร ในท ำเลย่ำนศูนย์กลำงธุรกิจของ
กรุงเทพมหำนคร และหำ่งจำกรถไฟฟำ้ยกระดบัสถำนีรำชด ำริเพียง 150 เมตร 

3. บริษัทฯ สำมำรถโอนย้ำยพนกังำนจำกโรงแรมดุสิตธำนี กรุงเทพมหำนคร ที่ปิดด ำเนินกำรลงในช่วงต้นปีที่ผ่ำนมำ เพื่อมำ
ด ำเนินงำนในโครงกำรดงักลำ่ว และสำมำรถใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรบคุลำกรได้อยำ่งมีประสทิธิภำพสงูสดุ 
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สืบเนื่องจำกเมื่อวนัที่ 11 กุมภำพนัธ์ 2562 บริษัทฯ ได้ยื่นหนงัสือแสดงเจตจ ำนงต่อ BR เพื่อขอเช่ำช่วงพืน้ที่ในอำคำรบ้ำนรำช
ประสงค์พร้อมก ำหนดข้อตกลงเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วง และได้ช ำระเงินมดัจ ำเป็นจ ำนวนทัง้สิน้ 50.00 ล้ำนบำท ไปยงับญัชีผู้ดูแล
ผลประโยชน์ (escrow account) เพื่อเข้ำท ำกำรตรวจสอบสถำนะ (due diligence) ของทรัพย์สนิท่ีบริษัทฯ จะเข้ำลงทนุ และเจรจำ
เง่ือนไขในสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร รวมทัง้สญัญำอื่นๆ ท่ีเก่ียวเนื่องต่อไป นอกจำกนี ้ในวนัที่ 26 มีนำคม 2562 บริษัทฯ จะ
เข้ำลงนำมในสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และสญัญำให้บริกำรกบั BR เป็นมูลค่ำรวม
ทัง้สิน้ 740.00 ล้ำนบำท โดยจะช ำระในวนัท่ีจดทะเบียนกรรมสิทธิกำรเช่ำช่วงและกำรเข้ำท ำธุรกรรมตำ่งๆ ที่เก่ียวข้องเสร็จสมบรูณ์ 
ซึ่งบริษัทฯ คำดว่ำจะเป็นวนัที่ 30 เมษำยน 2562 อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกกำรเข้ำลงทุนในโครงกำรปทุมวนัต้องได้รับอนุมตัิจำกที่
ประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ หำกที่ประชุมผู้ ถือหุ้นไม่อนุมัติกำรเข้ำท ำโครงกำรดังกล่ำว บริษัทฯ  จะสำมำรถยกเลิกกำรเข้ำท ำ
โครงกำรดงักลำ่วโดยไมต้่องช ำระรำคำหรือคำ่ปรับใดๆ ให้แก่คูส่ญัญำ รวมถึงจะได้รับเงินมดัจ ำที่ช ำระไว้คืนเต็มจ ำนวน 
 
กำรเข้ำท ำรำยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนัมีมลูคำ่รำยกำรรวมทัง้สิน้ 740.00 ล้ำนบำท ซึง่ถือเป็นรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ของ
บริษัทฯ ตำมประกำศรำยกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย์ โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกับร้อยละ 6.39 ของสินทรัพย์รวมของ 
บริษัทฯ ตำมเกณฑ์มลูค่ำรวมของสิ่งตอบแทน โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบริษัทฯ ส ำหรับปี สิน้สดุวนัที่ 31 
ธันวำคม 2561 ทัง้นี ้เมื่อค ำนวณรวมขนำดรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ของรำยกำรที่ (2) โครงกำร ASAI Chinatown และรำยกำร
ได้มำซึ่งสินทรัพย์ท่ีเกิดขึน้ทัง้หมดในช่วงระยะเวลำ 6 เดือนที่ผ่ำนมำ ได้แก่ กำรปรับโครงสร้ำงทรัพย์สินของบริษัท ที่เก่ียวข้องกบั
โครงกำรโรงแรมดสุิตธำนี มลัดีฟส์ และกำรลงทนุในหนว่ยเพิ่มทนุของทรัสต์เพื่อกำรลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดสุติ
ธำนี จะท ำให้ขนำดรำยกำรรวมสูงสุดเท่ำกับร้อยละ 40.15 ตำมเกณฑ์มูลค่ำรวมของสิ่งตอบแทน โดยคณะกรรมกำรบริษัทฯ 
เห็นสมควรเสนอให้ผู้ ถือหุ้นพิจำรณำและอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนั 
ในกำรประชุมสำมญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 26/2562 ในวนัที่ 26 เมษำยน 2562 และมีมติแต่งตัง้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใน
กำรให้ควำมเห็นต่อผู้ ถือหุ้นเก่ียวกับกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำว เพื่อให้ผู้ ถือหุ้นมีข้อมูลประกอบกำรตดัสินใจที่เพียงพอในกำร
พิจำรณำลงมติส ำหรับรำยกำรดงักลำ่ว  
 
จำกกำรวิเครำะห์ของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร รวมถึงควำมเป็นธรรมของรำคำและ
เง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นตอ่รำยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนั วำ่กำรเข้ำท ำรำยกำร
ดงักลำ่ว มีความเหมาะสม เนื่องจำก 
1. เป็นกำรลงทนุในทรัพย์สนิท่ีมีศกัยภำพในกำรสร้ำงรำยได้ และสำมำรถสร้ำงรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนในทนัที อีกทัง้ สนิทรัพย์

ดงักลำ่วมีผลกำรด ำเนินงำนในอดีตที่ดี และมีข้อได้เปรียบจำกปัจจยัต่ำงๆ ที่สำมำรถสนบัสนนุกำรด ำเนินงำนในอนำคต เช่น 
เป็นสินทรัพย์ที่ได้รับกำรดูแลรักษำให้ยงัอยู่ในสภำพที่ดี และมีควำมพร้อมด้ำนระบบสำธำรณูปโภคและสิ่งอ ำนวยควำม
สะดวกตำ่งๆ เป็นต้น 

2. บริษัทฯ จะสำมำรถขยำยเครือข่ำยของโรงแรมในกลุ่มดุสิตธำนีในกรุงเทพมหำนคร ในท ำเลย่ำนศูนย์กลำงธุรกิจของ
กรุงเทพมหำนคร และหำ่งจำกรถไฟฟำ้ยกระดบัสถำนีรำชด ำริเพียง 150 เมตร 

3. บริษัทฯ สำมำรถโอนย้ำยพนกังำนจำกโรงแรมดุสิตธำนี กรุงเทพมหำนคร ที่ปิดด ำเนินกำรลงในช่วงต้นปีที่ผ่ำนมำ เพื่อมำ
ด ำเนินงำนในโครงกำรดงักลำ่ว และสำมำรถใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรบคุลำกรได้อยำ่งมีประสทิธิภำพสงูสดุ 
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4. กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจะท ำให้บริษัทฯ มีแหลง่ที่มำของรำยได้จำกกำรประกอบธุรกิจในประเทศไทยเพิ่มขึน้ ซึ่งจะ
ช่วงลดควำมเสี่ยงในกรณีที่ธุรกิจโรงแรมในประเทศอื่นๆ ของบริษัทฯ มีรำยได้ลดลงจำกสภำวะเศรษฐกิจกำรท่องเที่ยว ภยั
ธรรมชำติ และเหตกุำรณ์ควำมรุนแรงอื่น   

5. รำคำเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้ซึ่งเท่ำกับ 740.00 ล้ำนบำทนัน้ ต ่ำกว่ำช่วงรำคำที่เหมำะสม จำกกำรประเมินรำคำยุติธรรมที่
ประเมินด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด ซึง่เทำ่กบั 743.39 – 813.06 ล้ำนบำท (รำยละเอียดกำรประเมินช่วงรำคำที่เหมำะสมของ
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระปรำกฎในสว่นท่ี 1.3.1.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

6. ร่ำงเง่ือนไขต่ำงๆ ในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นเง่ือนไขปกติของกำรเช่ำช่วง และลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์ทั่วไป ซึ่ง
คู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักลำ่วได้หลำยแนวทำงตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้
บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสียประโยชน์ (รำยละเอียดกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของเง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำรปรำกฎในสว่นท่ี 
1.3.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

 
อย่ำงไรก็ตำม กำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วมีข้อด้อยและควำมเสีย่งที่ผู้ ถือหุ้นควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อประกอบกำรลงมติอนมุตัิกำร
เข้ำท ำรำยกำร ดงันี ้
1. กำรลงทนุดงักลำ่วจะเพิ่มภำระเงินกู้ยืมและภำระดอกเบีย้ให้แก่บริษัทฯ โดยในกรณีที่บริษัทฯ ใช้แหลง่เงินลงทนุทัง้หมดจำก

เงินกู้ ยืมจำกสถำบนักำรเงินหรือหุ้นกู้  กลุ่มบริษัทฯ จะมีภำระเงินกู้ยืมเพิ่มขึน้จ ำนวน 740.00 ล้ำนบำท ส่งผลให้บริษัทฯ มี
อตัรำสว่นหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ต่อทนุเพิ่มขึน้จำก 0.33 เท่ำ เป็น 0.45 เท่ำ โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมของกลุม่บริษัทฯ 
ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2561 

2. มีควำมเสี่ยงจำกผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรไม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ จำกปัจจยัต่ำงๆ เช่น กำรชะลอตวัของสภำวะ
เศรษฐกิจ ภำวะกำรแข่งขันของตลำดโรงแรมในประเทศมีควำมรุนแรงมำกขึน้ กำรลดลงของจ ำนวนนักท่องเที่ยวใน
กรุงเทพมหำนคร เป็นต้น 

3. เนื่องจำกรำยกำรดงักล่ำวเป็นรำยกำรเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร บริษัทฯ จึงมีควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ BR ผิดสญัญำเช่ำที่ดินและ
อำคำรกบัเจ้ำของที่ดิน ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถหำประโยชน์จำกสทิธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่วำงแผนไว้  

 
ทัง้นี ้เมื่อพิจำรณำประโยชน์ที่บริษัทฯ จะได้รับจำกกำรเข้ำท ำรำยกำร ข้อด้อยและควำมเสีย่ง ควำมเหมำะสมของรำคำ และเง่ือนไข
กำรเข้ำท ำรำยกำรดังท่ีกล่ำวมำข้ำงต้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำกำรเข้ำลงทุนในโครงกำรปทุมวันในครัง้นี ้มีความ
เหมาะสม ดงันัน้ผู้ ถือหุ้นควรอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้
 
 (2)  การเข้าลงทุนในโครงการ ASAI Chinatown 
 
บริษัทฯ มีควำมประสงค์จะเข้ำลงทุนโครงกำร ASAI Chinatown มูลค่ำกำรลงทุนรวมทัง้สิน้ไม่เกิน 1,000.00 ล้ำนบำท อัน
ประกอบด้วยบนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ที่และทรัพย์สินสว่นกลำง
ของโครงกำร I’m Chinatown จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท และค่ำใช้จ่ำยอื่นๆ ที่อำจเกิดขึน้เพิ่มเติมในอนำคต (ถ้ำมี) ซึ่งโครงกำร I’m 
Chinatown ตัง้อยู่ที่เลขที่ 527 ถนนเจริญกรุง แขวงป้อมปรำบ เขตป้อมปรำบศตัรูพ่ำย กรุงเทพมหำนคร จำกบริษัท ไอแอมไชน่ำ

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
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ทำวน์ จ ำกดั (“ICT”) โดยบริษัทฯ จะจดทะเบียนสิทธิเก็บกินในพืน้ท่ีชัน้ 4 ถึงชัน้ 8 ของอำคำร A ของโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งมี
เนือ้ที่เช่ำประมำณ 8,992.50 ตำรำงเมตร (“พืน้ท่ีในโครงกำร I’m Chinatown”) เป็นระยะเวลำประมำณ 32 ปี (รวมระยะเวลำของ 2 
บนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน) และกำรซือ้เฟอร์นิเจอร์ วสัด ุและอปุกรณ์ (FF&E) ที่อยู่ในพืน้ที่ในโครงกำร I’m Chinatown จำก 
ICT เพื่อประกอบกิจกำรโรงแรม กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ ภำยใต้แบรนด์ของบริษัทฯ คือ “ASAI”  
 
โดยกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นีม้ีแหลง่เงินทุนจำกกระแสเงินสดภำยในของบริษัทฯ และแหลง่เงินทนุต่ำงๆ ตำมควำมจ ำเป็นและ
เหมำะสม เช่น เงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน หรือกำรเสนอขำยหุ้นกู้  ทัง้นี ้บริษัทฯ มีวงเงินกู้ยืมระยะสัน้กบัสถำบนักำรเงินที่
พร้อมใช้งำนในวงเงินประมำณ 2,800.00 ล้ำนบำท ซึง่บริษัทฯ มีแผนจะใช้วงเงินกู้ยืมระยะสัน้ดงักลำ่วจนกวำ่จะสำมำรถเจรจำและ
กู้ยืมเงินระยะยำวกบัสถำบนักำรเงิน หรือด ำเนินกำรเพื่อเสนอขำยหุ้นกู้ ได้ 
 
กำรท ำรำยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown มีมลูค่ำรำยกำรจ ำนวนไม่เกิน 1,000.00 ล้ำนบำท อนัประกอบด้วยบนัทึก
ข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ที่และทรัพย์สินส่วนกลำงของโครงกำร I’m 
Chinatown จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท และคำ่ใช้จ่ำยอืน่ๆ ที่อำจเกิดขึน้เพิ่มเติมในอนำคต (ถ้ำมี) ซึง่ถือเป็นรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์
ของบริษัทฯ ตำมประกำศรำยกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย์ โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกบัร้อยละ 8.64 ของสินทรัพย์รวมของ
บริษัทฯ ตำมเกณฑ์มลูค่ำรวมของสิ่งตอบแทน โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบริษัทฯ ส ำหรับปี สิน้สดุวนัที่ 31 
ธันวำคม 2561 ทัง้นี ้เม่ือค ำนวณรวมขนำดรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ของรำยกำรที่ (1) โครงกำรปทุมวนั และรำยกำรได้มำซึ่ง
สินทรัพย์ที่เกิดขึน้ทัง้หมดในช่วงระยะเวลำ 6 เดือนที่ผ่ำนมำ ได้แก่ กำรปรับโครงสร้ำงทรัพย์สินของบริษัท ที่เก่ียวข้องกบัโครงกำร
โรงแรมดสุติธำนี มลัดีฟส์ และกำรลงทนุในหนว่ยเพิ่มทนุของทรัสต์เพื่อกำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และสทิธิกำรเช่ำดสุติธำนี จะท ำ
ให้ขนำดรำยกำรรวมสงูสดุเทำ่กบัร้อยละ 40.15 ตำมเกณฑ์มลูคำ่รวมของสิง่ตอบแทน โดยคณะกรรมกำรบริษัทฯ เห็นสมควรเสนอ
ให้ผู้ ถือหุ้นพิจำรณำและอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ ในโครงกำร ASAI Chinatown ในกำรประชมุสำมญั
ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 26/2562 ในวนัที่ 26 เมษำยน 2562 และมีมติแตง่ตัง้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในกำรให้ควำมเห็นตอ่ผู้
ถือหุ้นเก่ียวกับกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำว เพ่ือให้ผู้ ถือหุ้นมีข้อมูลประกอบกำรตดัสินใจที่เพียงพอในกำรพิจำรณำลงมติส ำหรับ
รำยกำรดงักลำ่ว  
 
จำกกำรวิเครำะห์ของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร รวมถึงควำมเป็นธรรมของรำคำและ
เง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นต่อรำยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown วำ่กำรเข้ำ
ท ำรำยกำรดงักลำ่ว มีความเหมาะสม เนื่องจำก 
1. เป็นกำรลงทนุในทรัพย์สนิที่มีศกัยภำพในกำรสร้ำงรำยได้ อีกทัง้ สินทรัพย์ดงักลำ่วมีข้อได้เปรียบจำกปัจจยัต่ำงๆ ที่สำมำรถ

สนับสนุนกำรด ำเนินงำนในอนำคต เช่น เป็นโรงแรมใหม่ที่มี รูปแบบกำรตกแต่งที่ทันสมัย มีควำมพ ร้อมด้ำนระบบ
สำธำรณปูโภค และมีสิง่อ ำนวยควำมสะดวกมำกมำย โดยเฉพำะด้ำนกำรเดินทำง ที่สะดวกโดยรถไฟฟำ้สำยสนี ำ้เงิน (สว่นตอ่
ขยำย) เป็นต้น 

2. บริษัทฯ จะสำมำรถขยำยเครือขำ่ยของโรงแรมในกลุม่ดสุิตธำนีในกรุงเทพมหำนคร ในท ำเลย่ำนเมืองเก่ำที่มีช่ือเสียงของของ
กรุงเทพมหำนคร ซึง่ล้อมรอบด้วยร้ำนอำหำรที่มีช่ือเสยีง รวมถึงมีที่ตัง้ใกล้กบัรถไฟฟำ้ใต้ดินสถำนีวดัมงักรกมลำวำส 
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ทำวน์ จ ำกดั (“ICT”) โดยบริษัทฯ จะจดทะเบียนสิทธิเก็บกินในพืน้ท่ีชัน้ 4 ถึงชัน้ 8 ของอำคำร A ของโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งมี
เนือ้ที่เช่ำประมำณ 8,992.50 ตำรำงเมตร (“พืน้ท่ีในโครงกำร I’m Chinatown”) เป็นระยะเวลำประมำณ 32 ปี (รวมระยะเวลำของ 2 
บนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน) และกำรซือ้เฟอร์นิเจอร์ วสัด ุและอปุกรณ์ (FF&E) ที่อยู่ในพืน้ที่ในโครงกำร I’m Chinatown จำก 
ICT เพื่อประกอบกิจกำรโรงแรม กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ ภำยใต้แบรนด์ของบริษัทฯ คือ “ASAI”  
 
โดยกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นีม้ีแหลง่เงินทุนจำกกระแสเงินสดภำยในของบริษัทฯ และแหลง่เงินทนุต่ำงๆ ตำมควำมจ ำเป็นและ
เหมำะสม เช่น เงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน หรือกำรเสนอขำยหุ้นกู้  ทัง้นี ้บริษัทฯ มีวงเงินกู้ยืมระยะสัน้กบัสถำบนักำรเงินที่
พร้อมใช้งำนในวงเงินประมำณ 2,800.00 ล้ำนบำท ซึง่บริษัทฯ มีแผนจะใช้วงเงินกู้ยืมระยะสัน้ดงักลำ่วจนกวำ่จะสำมำรถเจรจำและ
กู้ยืมเงินระยะยำวกบัสถำบนักำรเงิน หรือด ำเนินกำรเพื่อเสนอขำยหุ้นกู้ ได้ 
 
กำรท ำรำยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown มีมลูค่ำรำยกำรจ ำนวนไม่เกิน 1,000.00 ล้ำนบำท อนัประกอบด้วยบนัทึก
ข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ที่และทรัพย์สินส่วนกลำงของโครงกำร I’m 
Chinatown จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท และคำ่ใช้จ่ำยอืน่ๆ ที่อำจเกิดขึน้เพิ่มเติมในอนำคต (ถ้ำมี) ซึง่ถือเป็นรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์
ของบริษัทฯ ตำมประกำศรำยกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย์ โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกบัร้อยละ 8.64 ของสินทรัพย์รวมของ
บริษัทฯ ตำมเกณฑ์มลูค่ำรวมของสิ่งตอบแทน โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบริษัทฯ ส ำหรับปี สิน้สดุวนัที่ 31 
ธันวำคม 2561 ทัง้นี ้เมื่อค ำนวณรวมขนำดรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ของรำยกำรที่ (1) โครงกำรปทุมวนั และรำยกำรได้มำซึ่ง
สินทรัพย์ท่ีเกิดขึน้ทัง้หมดในช่วงระยะเวลำ 6 เดือนที่ผ่ำนมำ ได้แก่ กำรปรับโครงสร้ำงทรัพย์สินของบริษัท ที่เก่ียวข้องกบัโครงกำร
โรงแรมดสุติธำนี มลัดีฟส์ และกำรลงทนุในหนว่ยเพิ่มทนุของทรัสต์เพื่อกำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และสทิธิกำรเช่ำดสุติธำนี จะท ำ
ให้ขนำดรำยกำรรวมสงูสดุเทำ่กบัร้อยละ 40.15 ตำมเกณฑ์มลูคำ่รวมของสิง่ตอบแทน โดยคณะกรรมกำรบริษัทฯ เห็นสมควรเสนอ
ให้ผู้ ถือหุ้นพิจำรณำและอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ของบริษัทฯ ในโครงกำร ASAI Chinatown ในกำรประชมุสำมญั
ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 26/2562 ในวนัที่ 26 เมษำยน 2562 และมีมติแตง่ตัง้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในกำรให้ควำมเห็นตอ่ผู้
ถือหุ้นเก่ียวกับกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำว เพ่ือให้ผู้ ถือหุ้นมีข้อมูลประกอบกำรตดัสินใจที่เพียงพอในกำรพิจำรณำลงมติส ำหรับ
รำยกำรดงักลำ่ว  
 
จำกกำรวิเครำะห์ของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร รวมถึงควำมเป็นธรรมของรำคำและ
เง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นต่อรำยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown วำ่กำรเข้ำ
ท ำรำยกำรดงักลำ่ว มีความเหมาะสม เนื่องจำก 
1. เป็นกำรลงทนุในทรัพย์สนิที่มีศกัยภำพในกำรสร้ำงรำยได้ อีกทัง้ สินทรัพย์ดงักลำ่วมีข้อได้เปรียบจำกปัจจยัต่ำงๆ ที่สำมำรถ

สนับสนุนกำรด ำเนินงำนในอนำคต เช่น เป็นโรงแรมใหม่ท่ีมีรูปแบบกำรตกแต่งท่ีทันสมัย มีควำมพ ร้อมด้ำนระบบ
สำธำรณปูโภค และมีสิง่อ ำนวยควำมสะดวกมำกมำย โดยเฉพำะด้ำนกำรเดินทำง ที่สะดวกโดยรถไฟฟำ้สำยสนี ำ้เงิน (สว่นตอ่
ขยำย) เป็นต้น 

2. บริษัทฯ จะสำมำรถขยำยเครือขำ่ยของโรงแรมในกลุม่ดสุิตธำนีในกรุงเทพมหำนคร ในท ำเลย่ำนเมืองเก่ำที่มีช่ือเสียงของของ
กรุงเทพมหำนคร ซึง่ล้อมรอบด้วยร้ำนอำหำรที่มีช่ือเสยีง รวมถึงมีที่ตัง้ใกล้กบัรถไฟฟำ้ใต้ดินสถำนีวดัมงักรกมลำวำส 
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3. บริษัทฯ สำมำรถโอนย้ำยพนกังำนจำกโรงแรมดุสิตธำนี กรุงเทพมหำนครที่ปิดด ำเนินกำรลงในช่วงต้นปีที่ผ่ำนมำ เพื่ อมำ
ด ำเนินงำนในโครงกำรดงักลำ่ว และสำมำรถใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรบคุลำกรได้อยำ่งมีประสทิธิภำพสงูสดุ 

4. กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจะท ำให้บริษัทฯ มีแหลง่ที่มำของรำยได้จำกกำรประกอบธุรกิจในประเทศไทยเพิ่มขึน้ ซึ่งจะ
ช่วงลดควำมเสี่ยงในกรณีที่ธุรกิจโรงแรมในประเทศอื่นๆ ของบริษัทฯ มีรำยได้ลดลงจำกสภำวะเศรษฐกิจกำรท่องเที่ยว ภยั
ธรรมชำติ และเหตกุำรณ์ควำมรุนแรงอื่น   

5. กำรเข้ำลงทนุในบนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ท่ีและทรัพย์สิน
สว่นกลำงของโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งมีจ ำนวน 954.30 ล้ำนบำทนัน้ ต ่ำกว่ำช่วงรำคำที่เหมำะสม จำกกำรประเมินรำคำ
ยุติธรรมที่ประเมินด้วยวิ ธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash flow) ซึ่ง เท่ำกับ 1,035.54 – 1,193.56 ล้ำนบำท 
(รำยละเอียดกำรประเมินช่วงรำคำที่เหมำะสมของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระปรำกฎในสว่นท่ี 2.3.1.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

6. ร่ำงเง่ือนไขต่ำงๆ ในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นเง่ือนไขปกติของสิทธิเก็บกิน และลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์ทั่วไป ซึ่ง
คู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักลำ่วได้หลำยแนวทำงตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้
บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสียประโยชน์ รวมทัง้สิทธิประโยชน์ที่บริษัทฯ จะได้รับจำกกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินไม่ด้อยกว่ำเม่ือ
เปรียบเทียบกบักรณีจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ (รำยละเอียดกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของเง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร
ปรำกฎในสว่นท่ี 2.3.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

 
อย่ำงไรก็ตำม กำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วมีข้อด้อยและควำมเสีย่งที่ผู้ ถือหุ้นควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อประกอบกำรลงมติอนมุตัิกำร
เข้ำท ำรำยกำร ดงันี ้
1. กำรลงทนุดงักลำ่วจะเพิ่มภำระเงินกู้ยืมและภำระดอกเบีย้ให้แก่บริษัทฯ โดยในกรณีที่บริษัทฯ ใช้แหลง่เงินลงทนุทัง้หมดจำก

เงินกู้ ยืมจำกสถำบนักำรเงินหรือหุ้นกู้ เพื่อช ำระค่ำตอบแทนในสิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริกำรของโครงกำร 
ASAI Chinatown จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท นัน้ กลุ่มบริษัทฯ จะมีภำระเงินกู้ ยืมเพิ่มขึน้จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท ส่งผลให้
บริษัทฯ มีอัตรำส่วนหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้เพิ่มขึน้จำก 0.33 เท่ำ เป็น 0.49 เท่ำ โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมของกลุ่ม 
บริษัทฯ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2561 

2. มีควำมเสี่ยงจำกควำมล่ำช้ำในกำรก่อสร้ำงโครงกำร โดย ณ ปัจจุบัน โครงกำรดังกล่ำวอยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำง ซึ่งมี
ควำมก้ำวหน้ำในก่อสร้ำงอยูท่ี่ร้อยละ 51.48 รวมทัง้เนื่องจำกบริษัทฯ มีควำมประสงค์จะใช้แบรนด์ ASAI ซึ่งเป็นแบรนด์ของ
บริษัทฯ มำด ำเนินกำรโครงกำรดงักลำ่ว ดงันัน้ ก่อนกำรเข้ำท ำรำยกำร ICT จะต้องยกเลิกสญัญำรับจ้ำงบริหำรโรงแรมเดิม
ก่อน และจะต้องมีกำรปรับปรุงเร่ืองกำรออกแบบให้เป็นไปตำมมำตรำฐำนของแบรนด์ ASAI ดงันัน้โครงกำรจึงมีควำมเสี่ยงที่
กำรก่อสร้ำงลำ่ช้ำจำกเดิมที่ก ำหนดไว้ ซึง่จะท ำให้บริษัทฯ สำมำรถรับรู้รำยได้ช้ำลงกวำ่ที่คำดกำรณ์ไว้ 

3. เน่ืองจำกรำยกำรดงักลำ่วเป็นรำยกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินบนพืน้ที่ในโครงกำร I’m Chinatown ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีควำม
เสีย่งจำกกรณีที่ ICT ซึง่เป็นผู้ให้สทิธิเก็บกินในอำคำรโครงกำร I’m Chinatown แก่บริษัทฯ นัน้ ผิดสญัญำเช่ำที่ดินซึง่เป็นที่ตัง้
ของอำคำรดงักลำ่วกบัเจ้ำของที่ดิน และอำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถหำประโยชน์จำกสิทธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่
วำงแผนไว้  

4. เนื่องด้วย ICT ได้เข้ำท ำสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินเพื่อขอสนิเช่ือกบัธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกดั (มหำชน) (“KK”) และได้น ำ
สิทธิกำรเช่ำที่ดินตำมสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown และอำคำรโครงกำร I’m Chinatown เป็นหลกัประกนัในกำร
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ขอสินเช่ือดงักล่ำวนัน้ เป็นผลให้บริษัทฯ มีควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินดงักลำ่วกับ KK และ
อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถหำประโยชน์จำกสทิธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่วำงแผนไว้  

5. มีควำมเสี่ยงจำกผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรไม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ จำกปัจจยัต่ำงๆ เช่น กำรชะลอตวัของสภำวะ
เศรษฐกิจ ภำวะกำรแข่งขนัของตลำดโรงแรมในประเทศมีควำมรุนแรงมำกขึน้ กำรลดลงของจ ำนวนนกัท่องเที่ยวในกรุงเทพฯ 
เป็นต้น 

 
ทัง้นี ้เมื่อพิจำรณำประโยชน์ที่บริษัทฯ จะได้รับจำกกำรเข้ำท ำรำยกำร ข้อด้อยและควำมเสีย่ง ควำมเหมำะสมของรำคำ และเง่ือนไข
กำรเข้ำท ำรำยกำรดงัที่กล่ำวมำข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown ในครัง้นี ้มี
ความเหมาะสม ดงันัน้ผู้ ถือหุ้นควรอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้
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3. บริษัทฯ สำมำรถโอนย้ำยพนกังำนจำกโรงแรมดุสิตธำนี กรุงเทพมหำนครที่ปิดด ำเนินกำรลงในช่วงต้นปีท่ีผ่ำนมำ เพื่ อมำ
ด ำเนินงำนในโครงกำรดงักลำ่ว และสำมำรถใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรบคุลำกรได้อยำ่งมีประสทิธิภำพสงูสดุ 

4. กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจะท ำให้บริษัทฯ มีแหลง่ที่มำของรำยได้จำกกำรประกอบธุรกิจในประเทศไทยเพิ่มขึน้ ซึ่งจะ
ช่วงลดควำมเสี่ยงในกรณีที่ธุรกิจโรงแรมในประเทศอื่นๆ ของบริษัทฯ มีรำยได้ลดลงจำกสภำวะเศรษฐกิจกำรท่องเท่ียว ภยั
ธรรมชำติ และเหตกุำรณ์ควำมรุนแรงอื่น   

5. กำรเข้ำลงทนุในบนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ท่ีและทรัพย์สิน
สว่นกลำงของโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งมีจ ำนวน 954.30 ล้ำนบำทนัน้ ต ่ำกว่ำช่วงรำคำที่เหมำะสม จำกกำรประเมินรำคำ
ยุติธรรมท่ีประเมินด้วยวิ ธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash flow) ซึ่ง เท่ำกับ 1,035.54 – 1,193.56 ล้ำนบำท 
(รำยละเอียดกำรประเมินช่วงรำคำที่เหมำะสมของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระปรำกฎในสว่นท่ี 2.3.1.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

6. ร่ำงเง่ือนไขต่ำงๆ ในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นเง่ือนไขปกติของสิทธิเก็บกิน และลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์ทั่วไป ซึ่ง
คู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักลำ่วได้หลำยแนวทำงตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้
บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสียประโยชน์ รวมทัง้สิทธิประโยชน์ที่บริษัทฯ จะได้รับจำกกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินไม่ด้อยกว่ำเม่ือ
เปรียบเทียบกบักรณีจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ (รำยละเอียดกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของเง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร
ปรำกฎในสว่นท่ี 2.3.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

 
อย่ำงไรก็ตำม กำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วมีข้อด้อยและควำมเสีย่งที่ผู้ ถือหุ้นควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อประกอบกำรลงมติอนมุตัิกำร
เข้ำท ำรำยกำร ดงันี ้
1. กำรลงทนุดงักลำ่วจะเพิ่มภำระเงินกู้ยืมและภำระดอกเบีย้ให้แก่บริษัทฯ โดยในกรณีที่บริษัทฯ ใช้แหลง่เงินลงทนุทัง้หมดจำก

เงินกู้ ยืมจำกสถำบนักำรเงินหรือหุ้นกู้ เพื่อช ำระค่ำตอบแทนในสิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริกำรของโครงกำร 
ASAI Chinatown จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท นัน้ กลุ่มบริษัทฯ จะมีภำระเงินกู้ ยืมเพิ่มขึน้จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท ส่งผลให้
บริษัทฯ มีอัตรำส่วนหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้เพิ่มขึน้จำก 0.33 เท่ำ เป็น 0.49 เท่ำ โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมของกลุ่ม 
บริษัทฯ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2561 

2. มีควำมเสี่ยงจำกควำมล่ำช้ำในกำรก่อสร้ำงโครงกำร โดย ณ ปัจจุบัน โครงกำรดังกล่ำวอยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำง ซึ่งมี
ควำมก้ำวหน้ำในก่อสร้ำงอยูท่ี่ร้อยละ 51.48 รวมทัง้เนื่องจำกบริษัทฯ มีควำมประสงค์จะใช้แบรนด์ ASAI ซึ่งเป็นแบรนด์ของ
บริษัทฯ มำด ำเนินกำรโครงกำรดงักลำ่ว ดงันัน้ ก่อนกำรเข้ำท ำรำยกำร ICT จะต้องยกเลิกสญัญำรับจ้ำงบริหำรโรงแรมเดิม
ก่อน และจะต้องมีกำรปรับปรุงเร่ืองกำรออกแบบให้เป็นไปตำมมำตรำฐำนของแบรนด์ ASAI ดงันัน้โครงกำรจึงมีควำมเสี่ยงที่
กำรก่อสร้ำงลำ่ช้ำจำกเดิมที่ก ำหนดไว้ ซึง่จะท ำให้บริษัทฯ สำมำรถรับรู้รำยได้ช้ำลงกวำ่ที่คำดกำรณ์ไว้ 

3. เนื่องจำกรำยกำรดงักลำ่วเป็นรำยกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินบนพืน้ที่ในโครงกำร I’m Chinatown ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีควำม
เสีย่งจำกกรณีที่ ICT ซึง่เป็นผู้ให้สทิธิเก็บกินในอำคำรโครงกำร I’m Chinatown แก่บริษัทฯ นัน้ ผิดสญัญำเช่ำที่ดินซึง่เป็นที่ตัง้
ของอำคำรดงักลำ่วกบัเจ้ำของที่ดิน และอำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถหำประโยชน์จำกสิทธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่
วำงแผนไว้  

4. เนื่องด้วย ICT ได้เข้ำท ำสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินเพื่อขอสนิเช่ือกบัธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกดั (มหำชน) (“KK”) และได้น ำ
สิทธิกำรเช่ำที่ดินตำมสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown และอำคำรโครงกำร I’m Chinatown เป็นหลกัประกนัในกำร
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ขอสินเช่ือดงักล่ำวนัน้ เป็นผลให้บริษัทฯ มีควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินดงักลำ่วกับ KK และ
อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถหำประโยชน์จำกสทิธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่วำงแผนไว้  

5. มีควำมเสี่ยงจำกผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรไม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ จำกปัจจยัต่ำงๆ เช่น กำรชะลอตวัของสภำวะ
เศรษฐกิจ ภำวะกำรแข่งขนัของตลำดโรงแรมในประเทศมีควำมรุนแรงมำกขึน้ กำรลดลงของจ ำนวนนกัท่องเที่ยวในกรุงเทพฯ 
เป็นต้น 

 
ทัง้นี ้เมื่อพิจำรณำประโยชน์ที่บริษัทฯ จะได้รับจำกกำรเข้ำท ำรำยกำร ข้อด้อยและควำมเสีย่ง ควำมเหมำะสมของรำคำ และเง่ือนไข
กำรเข้ำท ำรำยกำรดงัที่กล่ำวมำข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown ในครัง้นี ้มี
ความเหมาะสม ดงันัน้ผู้ ถือหุ้นควรอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้
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ส่วนที่ 1   การเข้าลงทุนในโครงการปทุมวัน 
 
1.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
 
บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ” หรือ “DTC”) มีควำมประสงค์จะเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนั มลูคำ่กำรลงทนุรวมทัง้
สิน้ 740.00 ล้ำนบำท ซึง่แบง่เป็น (1) กำรเช่ำช่วงพืน้ท่ีบำงสว่นของอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ ซึง่ตัง้อยูท่ี่ เลขที่ 3 ซอยมหำดเลก็หลวง 
3 ถนนรำชด ำริ แขวงลมุพินี เขตปทมุวนั กรุงเทพมหำนคร จำกบริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) (“BR”) (ซึ่งเป็นผู้ เช่ำที่ดิน
และอำคำรบ้ำนรำชประสงค์) โดยบริษัทฯ จะเช่ำช่วงพืน้ท่ีในชัน้ 3 ถึงชัน้ 12 และชัน้ท่ี 12A และพืน้ท่ีอื่น ๆ ของอำคำร ซึง่จะมีเนือ้ที่
เช่ำช่วงรวมประมำณ 9,499.56 ตำรำงเมตร (“พืน้ที่ ในอาคารบ้านราชประสงค์”) ซึ่งเป็นพืน้ที่ส่วนโรงแรม ห้องพกัระยะยำว 
ร้ำนอำหำร และพืน้ที่สว่นกลำงอื่นๆ เป็นระยะเวลำ 19 ปี 6 เดือน นบัจำกวนัที่ 30 เมษำยน 2562 (ซึ่งเป็นวนัที่บริษัทฯ คำดว่ำจะ
สำมำรถจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำช่วงและเข้ำท ำธุรกรรมต่ำงๆ ที่เก่ียวข้องเสร็จสมบรูณ์ ถึงวนัที่ 31 ตลุำคม 2581) และ (2) กำรซือ้
ทรัพย์สนิท่ีอยูใ่นพืน้ท่ีในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์จำก BR โดยกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงค์เพื่อประกอบกิจกำรโรงแรม 
กิจกำรห้องพกัระยะยำว กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ  ภำยใต้แบรนด์ของบริษัทฯ คือ “Dusit Thani Suites & Hotel”  
 
สืบเน่ืองจำกเมื่อวนัที่ 11 กุมภำพนัธ์ 2562 บริษัทฯ ได้ยื่นหนงัสือแสดงเจตจ ำนงต่อ BR เพื่อขอเช่ำช่วงพืน้ที่ในอำคำรบ้ำนรำช
ประสงค์พร้อมก ำหนดข้อตกลงเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วง (รำยละเอียดข้อตกลงเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วงปรำกฏตำมสว่นท่ี 1 หวัข้อ 1.1.2 
ของรำยงำนฉบบันี)้ ทัง้นี ้ตำมข้อก ำหนดเบือ้งต้นดงักลำ่ว บริษัทฯ ได้ช ำระเงินมดัจ ำเป็นจ ำนวนทัง้สิน้ 50.00 ล้ำนบำท ไว้ในบญัชี
ผู้ดแูลผลประโยชน์ (escrow account) เพื่อเข้ำท ำกำรตรวจสอบสถำนะ (due diligence) ของทรัพย์สนิท่ีบริษัทฯ จะเข้ำลงทนุ และ
เจรจำเง่ือนไขในสญัญำเช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำร รวมทัง้สญัญำอื่นๆ ที่เก่ียวเนื่องตอ่ไป  
 
ในวนัท่ี 15 มีนำคม 2562 ที่ประชมุคณะกรรมกำรบริษัทครัง้ที่ 4/2562 มีมติให้น ำเสนอตอ่ที่ประชมุสำมญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 
26/2562 ในวันที่ 26 เมษำยน 2562 เพื่อพิจำรณำอนุมตัิกำรเข้ำท ำสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร รวมถึงเข้ำท ำสญัญำซือ้สิ่ง
ตกแตง่และอปุกรณ์ และสญัญำให้บริกำร ของอำคำรบ้ำนรำชประสงค์จำก BR เป็นมลูคำ่ 740.00 ล้ำนบำท โดยมีแหลง่เงินทนุจำก
กระแสเงินสดภำยในของบริษัทฯ และแหลง่เงินทนุตำ่งๆ ตำมควำมจ ำเป็นและเหมำะสม เช่น เงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน 
หรือกำรเสนอขำยหุ้นกู้  ทัง้นี ้บริษัทฯ มีวงเงินกู้ยืมระยะสัน้กบัสถำบนักำรเงินที่พร้อมใช้งำนในวงเงินประมำณ 2,800.00 ล้ำนบำท 
ซึง่บริษัทฯ มีแผนจะใช้วงเงินกู้ยืมระยะสัน้ดงักลำ่วจนกวำ่จะสำมำรถเจรจำและกู้ยืมเงินระยะยำวกบัสถำบนักำรเงิน หรือด ำเนินกำร
เพื่อเสนอขำยหุ้นกู้ ได้ 
 
นอกจำกนี ้ในวนัที่ 26 มีนำคม 2562 บริษัทฯ จะลงนำมในสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ 
และสญัญำให้บริกำรกบั BR เป็นมลูค่ำรวมทัง้สิน้ 740.00 ล้ำนบำท โดยจะช ำระในวนัที่จดทะเบียนกรรมสิทธิกำรเช่ำช่วงและเข้ำ
ท ำธุรกรรมต่ำงๆ ที่เก่ียวข้องเสร็จสมบรูณ์ ซึ่งบริษัทฯ คำดว่ำจะเป็นวนัที่ 30 เมษำยน 2562 อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกกำรเข้ำลงทนุใน
โครงกำรปทุมวนัต้องได้รับอนุมตัิจำกที่ประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ หำกที่ประชุมผู้ ถือหุ้นไม่อนุมตัิกำรเข้ำท ำโครงกำรดงักล่ำว  
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บริษัทฯ จะสำมำรถยกเลกิกำรเข้ำท ำโครงกำรดงักลำ่วโดยไมต้่องช ำระรำคำหรือคำ่ปรับใด ๆ ให้แก่คูส่ญัญำ รวมถึงได้รับเงินมดัจ ำ
ที่ช ำระไว้คืนเต็มจ ำนวน 
 
1.1.1 ประเภทและขนาดของรายการ  
 
กำรลงทุนในโครงกำรปทุมวนัมีมูลค่ำรำยกำรรวมทัง้สิน้ 740.00 ล้ำนบำท ซึ่งถือเป็นรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ตำม
ประกำศรำยกำรได้มำหรือจ ำหนำ่ยไปซึง่สินทรัพย์ โดยมีขนำดรำยกำรเทำ่กบัร้อยละ 6.39 ของสนิทรัพย์รวมของบริษัทฯ ตำมเกณฑ์
มลูค่ำรวมของสิ่งตอบแทน โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบริษัทฯ ส ำหรับปี สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2561 ทัง้นี ้
เมื่อค ำนวณรวมขนำดรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ในกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown (ซึง่มีรำยละเอียดปรำกฎดงัสว่นท่ี 2 
ของรำยงำนฉบบันี)้ จะท ำให้ขนำดรำยกำรรวมสงูสดุเทำ่กบัร้อยละ 15.03 ตำมเกณฑ์มลูคำ่รวมของสิง่ตอบแทน  และเมื่อรวมขนำด
รำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ที่เกิดขึน้ทัง้หมดในช่วงระยะเวลำ 6 เดือนที่ผ่ำนมำ รวมกบัขนำดรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ที่เก่ียวข้องกบั
กำรปรับโครงสร้ำงทรัพย์สินของบริษัท ที่เก่ียวข้องกบัโครงกำรโรงแรมดสุิตธำนี มลัดีฟส์ และกำรลงทนุในหน่วยเพิ่มทนุของทรัสต์
เพื่อกำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และสทิธิกำรเช่ำดสุติธำนี ซึง่ที่ประชมุคณะกรรมกำรบริษัท ครัง้ที่ 3/2562 เมื่อวนัท่ี 25 กมุภำพนัธ์ 
2562 ได้มีมติอนุมตัิเสนอให้ที่ประชุมสำมญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 26/2562 ของบริษัทฯ พิจำรณำอนุมตัิในเร่ืองดงักล่ำว จะท ำให้ขนำด
รำยกำรรวมสงูสดุ เทำ่กบัร้อยละ 40.15 ตำมเกณฑ์มลูคำ่รวมของสิง่ตอบแทน 
 
โดยคณะกรรมกำรบริษัทฯ เห็นสมควรเสนอให้ผู้ ถือหุ้ นพิจำรณำและอนุมตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ใน
โครงกำรปทุมวนัและโครงกำร ASAI Chinatown ในกำรประชุมสำมญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 26/2562 ในวนัที่ 26 เมษำยน 
2562 และมีมติแตง่ตัง้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในกำรให้ควำมเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นเก่ียวกบักำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่ว เพื่อให้ผู้ ถือหุ้นมี
ข้อมลูประกอบกำรตดัสินใจที่เพียงพอในกำรพิจำรณำลงมติส ำหรับรำยกำรดงักลำ่ว แม้ว่ำขนำดรำยกำรดงักลำ่วจะไม่ถึงเกณฑ์ที่
บริษัทฯ จะต้องน ำเสนอให้ผู้ ถือหุ้นพิจำรณำอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วก็ตำม เนื่องจำกบริษัทฯ มีแผนท่ีจะลงทนุในสินทรัพย์
เพิ่มเติมอีกในอนำคต บริษัทฯ จึงประสงค์ที่จะน ำรำยกำรลงทุนในโครงกำรปทุมวนั และโครงกำร ASAI Chinatown น ำเสนอต่อที่
ประชมุสำมญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพ่ือเป็นกำรประหยดัเวลำและคำ่ใช้จ่ำย เนื่องจำกจะมีกำรประชมุสำมญัผู้ ถือหุ้นในเดือนเมษำยนนี ้
และขนำดรำยกำรสะสมจนใกล้เกณฑ์ที่จะต้องน ำเสนอรำยกำรตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นเพื่อขออนมุตัิรำยกำร ดงันัน้ จึงได้น ำรำยกำรได้มำ
ซึง่สนิทรัพย์ทัง้สองโครงกำรมำเพ่ือขอที่ประชมุผู้ ถือหุ้นพิจำรณำอนมุตัิ 
 
1.1.2 คู่สัญญา และเงื่อนไขส าคัญของการเข้าท ารายการ 
 
ตำมที่ BR เป็นเจ้ำของสทิธิกำรเช่ำที่ดินและสิง่ปลกูสร้ำงอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ซึง่เป็นกรรมสทิธ์ิของโรงเรียนวชิรำวธุวิทยำลยั เป็น
ระยะเวลำ 30 ปี นับจำกวันที่ 1 พฤศจิกำยน 2551 จนถึงวันที่ 31 ตุลำคม 2581 (“สัญญาเช่าหลักโครงการปทุมวัน”) และ
ปัจจุบนัพืน้ที่ในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์อยู่ภำยใต้กำรบริหำรจัดกำรโดยบริษัทในเครือบริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ำกดั 
(มหำชน) (“บริษัทในเครือ MINT”) โดยใช้แบรนด์ “Anantara” นัน้ บริษัทฯ ได้เข้ำท ำข้อก ำหนดเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วง และ
ประสงค์จะเข้ำท ำสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ และสญัญำให้บริกำรกบั BR เพื่อเช่ำช่วง
พืน้ที่ในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ รวมถึงลงทุนในสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และสิทธิกำรเข้ำใช้งำนระบบประกอบอำคำรบ้ำนรำช
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ส่วนที่ 1   การเข้าลงทุนในโครงการปทุมวัน 
 
1.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
 
บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ” หรือ “DTC”) มีควำมประสงค์จะเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนั มลูคำ่กำรลงทนุรวมทัง้
สิน้ 740.00 ล้ำนบำท ซึง่แบง่เป็น (1) กำรเช่ำช่วงพืน้ท่ีบำงสว่นของอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ ซึง่ตัง้อยูท่ี่ เลขที่ 3 ซอยมหำดเลก็หลวง 
3 ถนนรำชด ำริ แขวงลมุพินี เขตปทมุวนั กรุงเทพมหำนคร จำกบริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) (“BR”) (ซึ่งเป็นผู้ เช่ำที่ดิน
และอำคำรบ้ำนรำชประสงค์) โดยบริษัทฯ จะเช่ำช่วงพืน้ท่ีในชัน้ 3 ถึงชัน้ 12 และชัน้ท่ี 12A และพืน้ท่ีอื่น ๆ ของอำคำร ซึง่จะมีเนือ้ที่
เช่ำช่วงรวมประมำณ 9,499.56 ตำรำงเมตร (“พืน้ที่ ในอาคารบ้านราชประสงค์”) ซึ่งเป็นพืน้ที่ส่วนโรงแรม ห้องพกัระยะยำว 
ร้ำนอำหำร และพืน้ที่สว่นกลำงอื่นๆ เป็นระยะเวลำ 19 ปี 6 เดือน นบัจำกวนัที่ 30 เมษำยน 2562 (ซึ่งเป็นวนัที่บริษัทฯ คำดว่ำจะ
สำมำรถจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำช่วงและเข้ำท ำธุรกรรมต่ำงๆ ที่เก่ียวข้องเสร็จสมบรูณ์ ถึงวนัที่ 31 ตลุำคม 2581) และ (2) กำรซือ้
ทรัพย์สนิท่ีอยูใ่นพืน้ท่ีในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์จำก BR โดยกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงค์เพื่อประกอบกิจกำรโรงแรม 
กิจกำรห้องพกัระยะยำว กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ  ภำยใต้แบรนด์ของบริษัทฯ คือ “Dusit Thani Suites & Hotel”  
 
สืบเนื่องจำกเมื่อวนัที่ 11 กุมภำพนัธ์ 2562 บริษัทฯ ได้ยื่นหนงัสือแสดงเจตจ ำนงต่อ BR เพื่อขอเช่ำช่วงพืน้ที่ในอำคำรบ้ำนรำช
ประสงค์พร้อมก ำหนดข้อตกลงเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วง (รำยละเอียดข้อตกลงเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วงปรำกฏตำมสว่นท่ี 1 หวัข้อ 1.1.2 
ของรำยงำนฉบบันี)้ ทัง้นี ้ตำมข้อก ำหนดเบือ้งต้นดงักลำ่ว บริษัทฯ ได้ช ำระเงินมดัจ ำเป็นจ ำนวนทัง้สิน้ 50.00 ล้ำนบำท ไว้ในบญัชี
ผู้ดแูลผลประโยชน์ (escrow account) เพื่อเข้ำท ำกำรตรวจสอบสถำนะ (due diligence) ของทรัพย์สนิท่ีบริษัทฯ จะเข้ำลงทนุ และ
เจรจำเง่ือนไขในสญัญำเช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำร รวมทัง้สญัญำอื่นๆ ที่เก่ียวเนื่องตอ่ไป  
 
ในวนัท่ี 15 มีนำคม 2562 ที่ประชมุคณะกรรมกำรบริษัทครัง้ที่ 4/2562 มีมติให้น ำเสนอตอ่ทีป่ระชมุสำมญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 
26/2562 ในวันที่ 26 เมษำยน 2562 เพื่อพิจำรณำอนุมตัิกำรเข้ำท ำสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร รวมถึงเข้ำท ำสญัญำซือ้สิ่ง
ตกแตง่และอปุกรณ์ และสญัญำให้บริกำร ของอำคำรบ้ำนรำชประสงค์จำก BR เป็นมลูคำ่ 740.00 ล้ำนบำท โดยมีแหลง่เงินทนุจำก
กระแสเงินสดภำยในของบริษัทฯ และแหลง่เงินทนุตำ่งๆ ตำมควำมจ ำเป็นและเหมำะสม เช่น เงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน 
หรือกำรเสนอขำยหุ้นกู้  ทัง้นี ้บริษัทฯ มีวงเงินกู้ยืมระยะสัน้กบัสถำบนักำรเงินที่พร้อมใช้งำนในวงเงินประมำณ 2,800.00 ล้ำนบำท 
ซึง่บริษัทฯ มีแผนจะใช้วงเงินกู้ยืมระยะสัน้ดงักลำ่วจนกวำ่จะสำมำรถเจรจำและกู้ยืมเงินระยะยำวกบัสถำบนักำรเงิน หรือด ำเนินกำร
เพื่อเสนอขำยหุ้นกู้ ได้ 
 
นอกจำกนี ้ในวนัที่ 26 มีนำคม 2562 บริษัทฯ จะลงนำมในสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ 
และสญัญำให้บริกำรกบั BR เป็นมลูค่ำรวมทัง้สิน้ 740.00 ล้ำนบำท โดยจะช ำระในวนัที่จดทะเบียนกรรมสิทธิกำรเช่ำช่วงและเข้ำ
ท ำธุรกรรมต่ำงๆ ที่เก่ียวข้องเสร็จสมบรูณ์ ซึ่งบริษัทฯ คำดว่ำจะเป็นวนัที่ 30 เมษำยน 2562 อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกกำรเข้ำลงทนุใน
โครงกำรปทุมวนัต้องได้รับอนุมตัิจำกที่ประชุมผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ หำกที่ประชุมผู้ ถือหุ้นไม่อนุมตัิกำรเข้ำท ำโครงกำรดงักล่ำว  
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บริษัทฯ จะสำมำรถยกเลกิกำรเข้ำท ำโครงกำรดงักลำ่วโดยไมต้่องช ำระรำคำหรือคำ่ปรับใด ๆ ให้แก่คูส่ญัญำ รวมถึงได้รับเงินมดัจ ำ
ที่ช ำระไว้คืนเต็มจ ำนวน 
 
1.1.1 ประเภทและขนาดของรายการ  
 
กำรลงทุนในโครงกำรปทุมวนัมีมูลค่ำรำยกำรรวมทัง้สิน้ 740.00 ล้ำนบำท ซึ่งถือเป็นรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ตำม
ประกำศรำยกำรได้มำหรือจ ำหนำ่ยไปซึง่สินทรัพย์ โดยมีขนำดรำยกำรเทำ่กบัร้อยละ 6.39 ของสนิทรัพย์รวมของบริษัทฯ ตำมเกณฑ์
มลูค่ำรวมของสิ่งตอบแทน โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบริษัทฯ ส ำหรับปี สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2561 ทัง้นี ้
เมื่อค ำนวณรวมขนำดรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ในกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown (ซึง่มีรำยละเอียดปรำกฎดงัสว่นท่ี 2 
ของรำยงำนฉบบันี)้ จะท ำให้ขนำดรำยกำรรวมสงูสดุเทำ่กบัร้อยละ 15.03 ตำมเกณฑ์มลูคำ่รวมของสิง่ตอบแทน  และเมื่อรวมขนำด
รำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ที่เกิดขึน้ทัง้หมดในช่วงระยะเวลำ 6 เดือนที่ผ่ำนมำ รวมกบัขนำดรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ที่เก่ียวข้องกบั
กำรปรับโครงสร้ำงทรัพย์สินของบริษัท ที่เก่ียวข้องกบัโครงกำรโรงแรมดสุิตธำนี มลัดีฟส์ และกำรลงทนุในหน่วยเพิ่มทนุของทรัสต์
เพื่อกำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และสทิธิกำรเช่ำดสุติธำนี ซึง่ที่ประชมุคณะกรรมกำรบริษัท ครัง้ที่ 3/2562 เมื่อวนัท่ี 25 กมุภำพนัธ์ 
2562 ได้มีมติอนุมตัิเสนอให้ที่ประชุมสำมญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 26/2562 ของบริษัทฯ พิจำรณำอนุมตัิในเร่ืองดงักล่ำว จะท ำให้ขนำด
รำยกำรรวมสงูสดุ เทำ่กบัร้อยละ 40.15 ตำมเกณฑ์มลูคำ่รวมของสิง่ตอบแทน 
 
โดยคณะกรรมกำรบริษัทฯ เห็นสมควรเสนอให้ผู้ ถือหุ้ นพิจำรณำและอนุมตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ใน
โครงกำรปทุมวนัและโครงกำร ASAI Chinatown ในกำรประชุมสำมญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ครัง้ที่ 26/2562 ในวนัที่ 26 เมษำยน 
2562 และมีมติแตง่ตัง้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในกำรให้ควำมเห็นตอ่ผู้ ถือหุ้นเก่ียวกบักำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่ว เพื่อให้ผู้ ถือหุ้นมี
ข้อมลูประกอบกำรตดัสินใจที่เพียงพอในกำรพิจำรณำลงมติส ำหรับรำยกำรดงักลำ่ว แม้ว่ำขนำดรำยกำรดงักลำ่วจะไม่ถึงเกณฑ์ที่
บริษัทฯ จะต้องน ำเสนอให้ผู้ ถือหุ้นพิจำรณำอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วก็ตำม เนื่องจำกบริษัทฯ มีแผนท่ีจะลงทนุในสินทรัพย์
เพิ่มเติมอีกในอนำคต บริษัทฯ จึงประสงค์ที่จะน ำรำยกำรลงทุนในโครงกำรปทุมวนั และโครงกำร ASAI Chinatown น ำเสนอต่อที่
ประชมุสำมญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อเป็นกำรประหยดัเวลำและคำ่ใช้จ่ำย เนื่องจำกจะมีกำรประชมุสำมญัผู้ ถือหุ้นในเดือนเมษำยนนี ้
และขนำดรำยกำรสะสมจนใกล้เกณฑ์ที่จะต้องน ำเสนอรำยกำรตอ่ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นเพื่อขออนมุตัิรำยกำร ดงันัน้ จึงได้น ำรำยกำรได้มำ
ซึง่สนิทรัพย์ทัง้สองโครงกำรมำเพื่อขอที่ประชมุผู้ ถือหุ้นพิจำรณำอนมุตัิ 
 
1.1.2 คู่สัญญา และเงื่อนไขส าคัญของการเข้าท ารายการ 
 
ตำมที่ BR เป็นเจ้ำของสทิธิกำรเช่ำที่ดินและสิง่ปลกูสร้ำงอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ซึง่เป็นกรรมสทิธ์ิของโรงเรียนวชิรำวธุวิทยำลยั เป็น
ระยะเวลำ 30 ปี นับจำกวันที่ 1 พฤศจิกำยน 2551 จนถึงวันที่ 31 ตุลำคม 2581 (“สัญญาเช่าหลักโครงการปทุมวัน”) และ
ปัจจุบนัพืน้ที่ในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์อยู่ภำยใต้กำรบริหำรจัดกำรโดยบริษัทในเครือบริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ำกดั 
(มหำชน) (“บริษัทในเครือ MINT”) โดยใช้แบรนด์ “Anantara” นัน้ บริษัทฯ ได้เข้ำท ำข้อก ำหนดเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วง และ
ประสงค์จะเข้ำท ำสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ และสญัญำให้บริกำรกบั BR เพื่อเช่ำช่วง
พืน้ท่ีในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ รวมถึงลงทุนในสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และสิทธิกำรเข้ำใช้งำนระบบประกอบอำคำรบ้ำนรำช



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
 

 
                                                 14 

ประสงค์ และงำนบริกำรอื่นๆ ท่ีเก่ียวข้องกบักำรประกอบกิจกำรโรงแรม กิจกำรห้องพกัระยะยำว กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ 
โดยมีรำยละเอียดโดยสรุปของข้อก ำหนดและเง่ือนไขแตล่ะสญัญำดงัตอ่ไปนี ้
 
(1) ข้อก าหนดเบือ้งต้นในการเช่าช่วง 

วนัท่ีลงนำม : 11 กมุภำพนัธ์ 2562 
คูส่ญัญำ : ผู้ เช่ำช่วง: บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ”) 

ผู้ให้เช่ำช่วง: บริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) (“BR”) 
ทรัพย์สนิท่ีจะเชำ่ชว่ง : รำยละเอียดปรำกฎตำมสว่นท่ี 1 ข้อ 1.1.3 ของรำยงำนฉบบันี ้
ระยะเวลำกำรเชำ่ : ตัง้แต่วันท่ีสำมำรถจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำช่วงระยะยำวกับส ำนักงำนที่ดินได้1 จนถึงวันที่ 31 

ตลุำคม 2581 (ระยะเวลำกำรเช่ำคงเหลอืประมำณ 19 ปี 6 เดือน) 
คำ่เช่ำและกำรช ำระเงิน : จ ำนวนประมำณ 740.00 ล้ำนบำท โดยแบง่ช ำระเป็น 

1. เงินมดัจ ำของค่ำเช่ำช่วงจ ำนวน 50.00 ล้ำนบำท โดยบริษัทฯ จะต้องช ำระเงินมดัจ ำดงักลำ่ว
ให้แก่บัญชีผู้ ดูแลผลประโยชน์ (escrow account)2 ภำยใน 10 วันนับจำกวันท่ีลงนำมใน
ข้อก ำหนดเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วงฉบบันี ้ทัง้นี ้บริษัทฯ จะได้รับเงินมดัจ ำดงักลำ่วคนืเต็มจ ำนวน
ในกรณีดงักลำ่วตอ่ไปนี ้
• บริษัทฯ และ BR ไม่สำมำรถตกลงร่วมกนัและลงนำมในสญัญำเช่ำช่วง และสญัญำอื่นๆ 

ที่เก่ียวข้องได้ภำยในที่ 26 มีนำคม 2562 ทัง้นีเ้ว้นแต่ทัง้สองฝ่ำยจะตกลงร่วมกันขยำย
ระยะเวลำดงักลำ่วออกไป 

• บริษัทฯ และ BR ไม่สำมำรถปฏิบัติตำม หรือไม่ได้รับกำรยกเว้น เง่ือนไขบังคับก่อน
ทัง้หมดภำยใต้สญัญำเช่ำช่วง ภำยในวนัท่ี 30 เมษำยน 2562  

• กำรจดทะเบียนสทิธิกำรเช่ำช่วงไมส่มบรูณ์ภำยในวนัท่ี 30 เมษำยน 2562  
2. เงินที่เหลือจ ำนวน 690.00 ล้ำนบำท แบ่งช ำระตำมค่ำเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร ค่ำสิ่งแตกแต่งและ
อุปกรณ์ ค่ำใช้บริกำรระบบสำธำรณูปโภค และทรัพย์สินส่วนกลำง  ที่เ ก่ียวข้องกับกำร
ด ำเนินงำนกิจกำรโรงแรม กิจกำรห้องพกัระยะยำว กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ โดยจะ
ช ำระ ณ วนัท่ีสำมำรถจดทะเบียนสทิธิกำรเช่ำช่วงได้สมบรูณ์ 

                                                           
1  บริษัทฯ คำดว่ำจะสำมำรถจดทะเบียนสทิธิกำรเช่ำช่วงระยะยำวกบัส ำนกังำนท่ีดนิได้ภำยในวนัท่ี 30 เมษำยน 2562 
2  เม่ือวนัท่ี 18 กมุภำพนัธ์ 2562 บริษัทฯ BR และธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกดั (มหำชน) ในฐำนะผู้ดแูลผลประโยชน์ ได้ลงนำมร่วมกนัในสญัญำแต่งตัง้ผู้ดแูลผลประโยชน์ 
(Escrow Agreement) เพ่ือใช้ส ำหรับช ำระเงินคำ่มดัจ ำดงักลำ่วจ ำนวน 50.00 ล้ำนบำท  
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เง่ือนไขบงัคบัก่อน : (1) กำรตรวจสอบสถำนะกิจกำร (due diligence) เสร็จสมบรูณ์ และเป็นที่พงึพอใจตอ่บริษัทฯ 
(2) ได้รับอนุมัติจำกกระบวนกำรภำยในบริษัทของทัง้สองฝ่ำย อำทิ ได้รับอนุมัติจำกที่ประชุม

คณะกรรมกำรบริษัท หรือที่ประชมุผู้ ถือหุ้น เป็นต้น 
(3) ได้รับอนมุตัิจำกหนว่ยงำนตำ่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง 
(4) ได้รับหนงัสือยินยอมจำกเจ้ำของที่ดินเพื่อให้บริษัทฯ สำมำรถเข้ำท ำสญัญำเช่ำพืน้ดงักลำ่ว

โดยตรงกับเจ้ำของที่ดิน ในกรณีที่ BR ผิดสญัญำ หรือ ไม่ปฏิบตัิตำมเง่ือนไขในสญัญำเช่ำ
ที่ดินระยะยำวที่มีอยูก่บัเจ้ำของที่ดิน (Step-in right) 

(5) บริษัทฯ ได้รับโอนใบอนญุำตต่ำงๆ ที่เก่ียวข้องกบักำรด ำเนินธุรกิจโรงแรมและห้องพกัระยะ
ยำวบนทรัพย์สนิท่ีจะเช่ำช่วง 

(6) BR ได้รับควำมยินยอมจำกเจ้ำหนีแ้ละ/หรือ บคุคลภำยนอกที่เก่ียวข้อง  
(7) BR ได้ยกเลกิสญัญำบริหำรโรงแรมกบัผู้บริหำรโรงแรมในโครงกำรปทมุวนัรำยปัจจบุนั 
(8) BR ได้ยกเลกิสญัญำเช่ำช่วงกบัผู้ เช่ำช่วงพืน้ท่ีสว่นร้ำนอำหำรของทรัพย์สนิท่ีจะเช่ำช่วง 
ทัง้นีท้ัง้สองฝ่ำยคำดวำ่จะสำมำถปฏิบตัิตำมเง่ือนไขบงัคบัก่อนทัง้หมดได้ภำยในวนัท่ี 30 เมษำยน 
2562 

คำ่จดทะเบียนสทิธิกำรเช่ำ : คู่สญัญำรับผิดชอบค่ำจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ รวมถึงค่ำใช้จ่ำยภำษีอื่นๆ และอำกรแสตมป์ที่
เก่ียวข้องฝ่ำยละคร่ึง 

 
(2) ร่างสัญญาแบ่งเช่าช่วงพืน้ที่อาคาร 

วนัท่ีลงนำม : วนัท่ี 26 มีนำคม 2562 
คูส่ญัญำ : ผู้ เช่ำช่วง: บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ”) 

ผู้ให้เช่ำช่วง: บริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) (“BR”) 
ทรัพย์สนิท่ีจะเชำ่ชว่ง : รำยละเอียดทรัพย์สนิตำมที่ปรำกฎในสว่นท่ี 1 ข้อ 1.1.3 ของรำยงำนฉบบันี ้
ระยะเวลำกำรเชำ่ : ตัง้แต่วนัที่จดทะเบียนกำรเช่ำช่วงทรัพย์สินเสร็จสมบูรณ์ ซึ่งคำดว่ำเป็นวนัที่ 30 เมษำยน 2562 

จนถึงวนัท่ี 31 ตลุำคม 2581 (ระยะเวลำกำรเช่ำช่วงคงเหลอืประมำณ 19 ปี 6 เดือน) 
คำ่เช่ำช่วง : 458.74 ล้ำนบำท โดยบริษัทฯ ตกลงช ำระค่ำเช่ำช่วงทัง้หมด ในวนัที่มีกำรจดทะเบียนกำรเช่ำช่วง

ทรัพย์สนิเสร็จสมบรูณ์ 



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
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ประสงค์ และงำนบริกำรอื่นๆ ท่ีเก่ียวข้องกบักำรประกอบกิจกำรโรงแรม กิจกำรห้องพกัระยะยำว กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ 
โดยมีรำยละเอียดโดยสรุปของข้อก ำหนดและเง่ือนไขแตล่ะสญัญำดงัตอ่ไปนี ้
 
(1) ข้อก าหนดเบือ้งต้นในการเช่าช่วง 

วนัท่ีลงนำม : 11 กมุภำพนัธ์ 2562 
คูส่ญัญำ : ผู้ เช่ำช่วง: บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ”) 

ผู้ให้เช่ำช่วง: บริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) (“BR”) 
ทรัพย์สนิท่ีจะเชำ่ชว่ง : รำยละเอียดปรำกฎตำมสว่นท่ี 1 ข้อ 1.1.3 ของรำยงำนฉบบันี ้
ระยะเวลำกำรเชำ่ : ตัง้แต่วันที่สำมำรถจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำช่วงระยะยำวกับส ำนักงำนที่ดินได้1 จนถึงวันที่ 31 

ตลุำคม 2581 (ระยะเวลำกำรเช่ำคงเหลอืประมำณ 19 ปี 6 เดือน) 
คำ่เช่ำและกำรช ำระเงิน : จ ำนวนประมำณ 740.00 ล้ำนบำท โดยแบง่ช ำระเป็น 

1. เงินมดัจ ำของค่ำเช่ำช่วงจ ำนวน 50.00 ล้ำนบำท โดยบริษัทฯ จะต้องช ำระเงินมดัจ ำดงักลำ่ว
ให้แก่บัญชีผู้ ดูแลผลประโยชน์ (escrow account)2 ภำยใน 10 วันนับจำกวันที่ลงนำมใน
ข้อก ำหนดเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วงฉบบันี ้ทัง้นี ้บริษัทฯ จะได้รับเงินมดัจ ำดงักลำ่วคนืเต็มจ ำนวน
ในกรณีดงักลำ่วตอ่ไปนี ้
• บริษัทฯ และ BR ไม่สำมำรถตกลงร่วมกนัและลงนำมในสญัญำเช่ำช่วง และสญัญำอื่นๆ 

ที่เก่ียวข้องได้ภำยในที่ 26 มีนำคม 2562 ทัง้นีเ้ว้นแต่ทัง้สองฝ่ำยจะตกลงร่วมกันขยำย
ระยะเวลำดงักลำ่วออกไป 

• บริษัทฯ และ BR ไม่สำมำรถปฏิบัติตำม หรือไม่ได้รับกำรยกเว้น เง่ือนไขบังคับก่อน
ทัง้หมดภำยใต้สญัญำเช่ำช่วง ภำยในวนัท่ี 30 เมษำยน 2562  

• กำรจดทะเบียนสทิธิกำรเช่ำช่วงไมส่มบรูณ์ภำยในวนัท่ี 30 เมษำยน 2562  
2. เงินที่เหลือจ ำนวน 690.00 ล้ำนบำท แบ่งช ำระตำมค่ำเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร ค่ำสิ่งแตกแต่งและ
อุปกรณ์ ค่ำใช้บริกำรระบบสำธำรณูปโภค และทรัพย์สินส่วนกลำง  ที่เ ก่ียวข้องกับกำร
ด ำเนินงำนกิจกำรโรงแรม กิจกำรห้องพกัระยะยำว กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอ่ืนๆ โดยจะ
ช ำระ ณ วนัท่ีสำมำรถจดทะเบียนสทิธิกำรเช่ำช่วงได้สมบรูณ์ 

                                                           
1  บริษัทฯ คำดว่ำจะสำมำรถจดทะเบียนสทิธิกำรเช่ำช่วงระยะยำวกบัส ำนกังำนท่ีดนิได้ภำยในวนัท่ี 30 เมษำยน 2562 
2  เม่ือวนัท่ี 18 กมุภำพนัธ์ 2562 บริษัทฯ BR และธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกดั (มหำชน) ในฐำนะผู้ดแูลผลประโยชน์ ได้ลงนำมร่วมกนัในสญัญำแต่งตัง้ผู้ดแูลผลประโยชน์ 
(Escrow Agreement) เพ่ือใช้ส ำหรับช ำระเงินคำ่มดัจ ำดงักลำ่วจ ำนวน 50.00 ล้ำนบำท  

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
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เง่ือนไขบงัคบัก่อน : (1) กำรตรวจสอบสถำนะกิจกำร (due diligence) เสร็จสมบรูณ์ และเป็นที่พงึพอใจตอ่บริษัทฯ 
(2) ได้รับอนุมัติจำกกระบวนกำรภำยในบริษัทของทัง้สองฝ่ำย อำทิ ได้รับอนุมัติจำกที่ประชุม

คณะกรรมกำรบริษัท หรือที่ประชมุผู้ ถือหุ้น เป็นต้น 
(3) ได้รับอนมุตัิจำกหนว่ยงำนตำ่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง 
(4) ได้รับหนงัสือยินยอมจำกเจ้ำของที่ดินเพื่อให้บริษัทฯ สำมำรถเข้ำท ำสญัญำเช่ำพืน้ดงักลำ่ว

โดยตรงกับเจ้ำของที่ดิน ในกรณีที่ BR ผิดสญัญำ หรือ ไม่ปฏิบตัิตำมเง่ือนไขในสญัญำเช่ำ
ที่ดินระยะยำวที่มีอยูก่บัเจ้ำของที่ดิน (Step-in right) 

(5) บริษัทฯ ได้รับโอนใบอนญุำตต่ำงๆ ที่เก่ียวข้องกบักำรด ำเนินธุรกิจโรงแรมและห้องพกัระยะ
ยำวบนทรัพย์สนิท่ีจะเช่ำช่วง 

(6) BR ได้รับควำมยินยอมจำกเจ้ำหนีแ้ละ/หรือ บคุคลภำยนอกที่เก่ียวข้อง  
(7) BR ได้ยกเลกิสญัญำบริหำรโรงแรมกบัผู้บริหำรโรงแรมในโครงกำรปทมุวนัรำยปัจจบุนั 
(8) BR ได้ยกเลกิสญัญำเช่ำช่วงกบัผู้ เช่ำช่วงพืน้ท่ีสว่นร้ำนอำหำรของทรัพย์สนิท่ีจะเช่ำช่วง 
ทัง้นีท้ัง้สองฝ่ำยคำดวำ่จะสำมำถปฏิบตัิตำมเง่ือนไขบงัคบัก่อนทัง้หมดได้ภำยในวนัท่ี 30 เมษำยน 
2562 

คำ่จดทะเบียนสทิธิกำรเช่ำ : คู่สญัญำรับผิดชอบค่ำจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ รวมถึงค่ำใช้จ่ำยภำษีอื่นๆ และอำกรแสตมป์ที่
เก่ียวข้องฝ่ำยละคร่ึง 

 
(2) ร่างสัญญาแบ่งเช่าช่วงพืน้ที่อาคาร 

วนัท่ีลงนำม : วนัท่ี 26 มีนำคม 2562 
คูส่ญัญำ : ผู้ เช่ำช่วง: บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ”) 

ผู้ให้เช่ำช่วง: บริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) (“BR”) 
ทรัพย์สนิท่ีจะเชำ่ชว่ง : รำยละเอียดทรัพย์สนิตำมที่ปรำกฎในสว่นท่ี 1 ข้อ 1.1.3 ของรำยงำนฉบบันี ้
ระยะเวลำกำรเชำ่ : ตัง้แต่วนัที่จดทะเบียนกำรเช่ำช่วงทรัพย์สินเสร็จสมบูรณ์ ซึ่งคำดว่ำเป็นวนัที่ 30 เมษำยน 2562 

จนถึงวนัท่ี 31 ตลุำคม 2581 (ระยะเวลำกำรเช่ำช่วงคงเหลอืประมำณ 19 ปี 6 เดือน) 
คำ่เช่ำช่วง : 458.74 ล้ำนบำท โดยบริษัทฯ ตกลงช ำระค่ำเช่ำช่วงทัง้หมด ในวนัที่มีกำรจดทะเบียนกำรเช่ำช่วง

ทรัพย์สนิเสร็จสมบรูณ์ 
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เง่ือนไขบงัคบัก่อน : เง่ือนไขบงัคบัก่อนตำมที่ปรำกฎใน (1) ข้อก ำหนดเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วง และมีเง่ือนไขบงัคบัก่อน
เพิ่มเติม ดงันี ้
(1) BR จะต้องโอนสทิธิในสญัญำเช่ำห้องพกัระยะยำว (Long Stay) ทัง้หมดให้แก่บริษัทฯ โดยให้

มีผลตัง้แตว่นัท่ีกำรจดทะเบียนกำรเช่ำช่วงทรัพย์สนิเสร็จสมบรูณ์ 
(2) บริษัทฯ มีสิทธิในกำรเช่ำทรัพย์สินที่เช่ำต่อไป (Step-in Right) ตำมเง่ือนไขของสญัญำเช่ำ

ที่ดินหลกั โดยบริษัทฯ จะช ำระค่ำเช่ำตำมสดัส่วนพืน้ที่ที่บริษัทฯ เช่ำอยู่ให้แก่ผู้ ให้เช่ำที่ดิน
โดยตรง ในกรณี BR ไม่ช ำระค่ำเช่ำ หรือผิดข้อสญัญำใดๆ ในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทุม
วนั รวมทัง้ BR จะช ำระคืนเงินคำ่เช่ำช่วงคืนแก่บริษัทฯ ในอตัรำสว่นเทำ่กบัระยะเวลำเช่ำช่วง
ที่เหลืออยู่ในสญัญำฉบบันี ้นอกจำกนี ้เพื่อลดควำมเสี่ยงดงักลำ่ว BR ตกลงที่จะด ำเนินกำร
ให้ได้รับหนังสือค ำ้ประกันจำกธนำคำร (Bank Guarantee) เป็นจ ำนวน 250.00 ล้ำนบำท 
เป็นระยะเวลำ 19 ปี 6 เดือน เพื่อเป็นกำรค ำ้ประกนักำรช ำระเงินชดเชยให้แก่บริษัทฯ กรณีที่ 
BR ผิดสัญญำใดๆ ในสัญญำเช่ำหลักโครงกำรปทุมวัน และสัญญำเช่ำช่วง และจะตัด
จ ำหนำ่ยจ ำนวนเงินท่ีค ำ้ประกนัในแตล่ะปีตำมจ ำนวนที่คูส่ญัญำจะได้ตกลงกนัตอ่ไป 

ค่ ำ ธ ร ร ม เ นี ย ม ก ำ ร จ ด
ทะเบียนกำรเช่ำ 

: คู่สญัญำทัง้สองฝ่ำยต่ำงรับผิดชอบค่ำธรรมเนียม ภำษี ค่ำอำกรแสตมป์ และค่ำใช้จ่ำยอื่นๆ ที่
เก่ียวข้องกบักำรจดทะเบียนกำรเช่ำช่วง ฝ่ำยละคร่ึง 

ภำษี : บริษัทฯ จะเป็นผู้ รับผิดชอบภำษีต่ำงๆ ที่เก่ียวข้องกับโครงกำรปทุมวัน ตำมสัดส่วนพืน้ที่ใน
ทรัพย์สนิท่ีจะเช่ำช่วง ทัง้นี ้จะไมเ่กิน 1.90 ล้ำนบำทตอ่ปี ตลอดระยะเวลำกำรเชำ่ ทัง้นี ้เว้นแต่กรณี
รำชกำรมีกำรปรับเปลีย่นอตัรำและวิธีกำรคิดภำษีใหม่อนัสง่ผลท ำให้ภำษีเก่ียวกบัที่ดินและอำคำร 
เพิ่มขึน้อย่ำงเป็นสำระส ำคญั ในกรณีดงักลำ่ว บริษัทฯ ตกลงที่จะรับผิดชอบช ำระค่ำภำษีดงักลำ่ว
ตำมอตัรำสว่นของพืน้ท่ีในทรัพย์สนิท่ีจะเช่ำช่วง 

สิทธิในกำรเช่ำทรัพย์สินที่
เช่ำตอ่ไป (Step-in Right) 

: กรณี BR ไม่ช ำระค่ำเช่ำ หรือผิดข้อสญัญำใดๆ ในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั บริษัทฯ จะมี
สิทธิเช่ำโครงกำรปทมุวนัต่อไปตำมเง่ือนไขของสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั โดยบริษัทฯ จะ
ช ำระค่ำเช่ำตำมสดัส่วนพืน้ที่ที่บริษัทฯ แบ่งเช่ำพืน้ที่อำคำรบ้ำนรำชประสงค์ ให้แก่เจ้ำของที่ดิน
และอำคำรโดยตรง รวมทัง้ BR จะช ำระคืนเงินค่ำเช่ำช่วงคืนแก่บริษัทฯ ในอัตรำส่วนเท่ำกับ
ระยะเวลำเช่ำช่วงที่เหลอือยูใ่นสญัญำฉบบันี ้

สิทธิกำรบอกเลิกสัญญำ
ของผู้ เช่ำช่วง 

: บริษัทฯ มีสิทธิบอกเลิกสัญญำฉบับนีไ้ด้ โดยแจ้งแก่  BR เป็นลำยลักษณ์อักษรในกรณีที่เกิด
เหตกุำรณ์ใดเหตกุำรณ์หนึง่ดงัตอ่ไปนี ้
(1) ภำยในวนัที่ 30 เมษำยน 2562 บริษัทฯ ยงัไม่ได้รับกำรอนมุตัิจำกผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้ำ

ท ำสญัญำฉบบันีแ้ละด ำเนินกำรตำ่งๆ ตำมข้อก ำหนดของสญัญำฉบบันี ้
(2) กรณีอำคำรและทรัพย์สินที่จะเช่ำช่วงถูกท ำลำยโดยเหตอุคัคีภยั อุทกภยั ธรณีพิบตัิภยั เหตุ

สดุวิสยั หรืออปัุทวเหตอุื่นซึง่ไมอ่ำจหลกีเลีย่งได้ จนเป็นเหตใุห้ไมส่ำมำรถใช้ทรัพย์สนิดงักลำ่ว
ได้เป็นระยะเวลำติดตอ่กนัเกินกวำ่ 6 เดือน 
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(3) กรณีสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนัสิน้สดุหรือถกูยกเลกิก่อนก ำหนด หรือสนิทรัพย์ที่เช่ำช่วง
ถูกเวนคืนอันส่งผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถใช้ประโยชน์ในทรัพย์สินท่ีจะเช่ำช่วงได้ตำม
วตัถปุระสงค์ของสญัญำฉบบันี ้

 
ซึ่งในกรณีที่บริษัทฯ บอกเลิกสญัญำจำกเหตุกำรณ์ดงักล่ำวข้ำงต้น BR ตกลงที่จะคืนเงินค่ำเช่ำ
ช่วงให้แก่บริษัทฯ ในอตัรำสว่นเทำ่กบัระยะเวลำเช่ำช่วงสว่นท่ีเหลอือยูใ่นสญัญำฉบบันี ้นอกจำกนี ้
ในกรณีที่มีกำรเลิกสัญญำฉบับนี ก้่ อ นกำรจดทะเ บียนกำรเช่ ำช่ วง เส ร็จสมบู รณ์  BR  
ตกลงที่จะคืนค่ำเช่ำช่วงและจ ำนวนเงินใดๆ ที่ BR ได้รับจำกบริษัทฯ (ถ้ำมี) ให้แก่บริษัทฯ ภำยใน
ระยะเวลำ 15 นบัจำกวนัท่ีเลกิสญัญำ 

 

(3) ร่างสัญญาซือ้ขายสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ 

วนัท่ีลงนำม : วนัท่ี 26 มีนำคม 2562 
คูส่ญัญำ : ผู้ซือ้: บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ”) 

ผู้ขำย: บริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) (“BR”) 
ทรัพย์สนิที่จะซือ้ขำย : กรรมสิทธ์ิในสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบักำรด ำเนินงำนโรงแรมและห้องพกัระยะยำวของ

โครงกำรปทมุวนั 
กำรซือ้ขำยสนิทรัพย์ : (1) กรรมสิทธ์ิในสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ทัง้หมดโอนเป็นของบริษัทฯ ในวนัที่มีกำรจดทะเบียนกำร

เช่ำช่วงทรัพย์สนิเสร็จสมบรูณ์ ตำมสญัญำแบง่เช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำร 
(2) บริษัทฯ ไมม่ีหน้ำที่ในกำรซือ้สิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ จนกวำ่จะจดทะเบียนกำรเช่ำช่วงทรัพย์สนิ

เสร็จสมบรูณ์ 
(3) บริษัทฯ มีสิทธิที่จะตรวจสอบจ ำนวนและสภำพของสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ หำกพบว่ำช ำรุด

บกพร่องหรือ ไม่สำมำรถน ำไปใช้งำนได้ ผู้ซือ้มีสิทธิที่จะไมซ่ือ้สิ่งตกแตง่และอปุกรณ์ ดงักลำ่ว
ได้ และในกรณีที่ปรำกฎวำ่มีสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ที่หำยหรือช ำรุดเกินกวำ่ร้อยละ 10.00 ของ
จ ำนวนหรือมูลค่ำทัง้หมด  BR ตกลงที่จะลดรำคำซือ้ขำย ให้แก่ผู้ซือ้ ตำมมูลค่ำและจ ำนวน
ของสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ที่ลดลง 

รำคำซือ้ขำย : 34.04 ล้ำนบำท โดยบริษัทฯ จะช ำระให้แก่ BR ในในวนัท่ีมีกำรจดทะเบียนกำรเช่ำช่วงตำมสญัญำ
แบง่เช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำรเสร็จสมบรูณ์ 

สทิธิกำรบอกเลกิสญัญำ
ของผู้ซื ้อ้ 

: ผู้ ซือ้มีสิทธิบอกเลิกสญัญำฉบบันีไ้ด้ โดยแจ้งแก่ BR เป็นลำยลกัษณ์อกัษรในกรณีที่เกิดเหตกุำรณ์
ใดเหตกุำรณ์หนึง่ดงัตอ่ไปนี ้
(1) ภำยในวนัที่ 30 เมษำยน 2562 บริษัทฯ ยงัไม่ได้รับอนมุตัิกำรจำกผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้ำ

ท ำสญัญำแบง่เช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำร 
(2) ก่อนวนัที่สง่มอบสิ่งตกแตง่และอปุกรณ์ให้แก่บริษัทฯ สิ่งตกแตง่และอปุกรณ์หำยหรือช ำรุดใน

สว่นท่ีเป็นสำระส ำคญั 
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(3) กรณีสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนัสิน้สดุหรือถกูยกเลกิก่อนก ำหนด หรือสนิทรัพย์ที่เช่ำช่วง
ถูกเวนคืนอันส่งผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถใช้ประโยชน์ในทรัพย์สินท่ีจะเช่ำช่วงได้ตำม
วตัถปุระสงค์ของสญัญำฉบบันี ้

 
ซึ่งในกรณีที่บริษัทฯ บอกเลิกสญัญำจำกเหตุกำรณ์ดงักล่ำวข้ำงต้น BR ตกลงที่จะคืนเงินค่ำเช่ำ
ช่วงให้แก่บริษัทฯ ในอตัรำสว่นเทำ่กบัระยะเวลำเช่ำช่วงสว่นท่ีเหลอือยูใ่นสญัญำฉบบันี ้นอกจำกนี ้
ในกรณีที่มีกำรเลิกสัญญำฉบับนี ก้่ อ นกำรจดทะเ บียนกำรเช่ ำช่ วง เส ร็จสมบู รณ์  BR  
ตกลงที่จะคืนค่ำเช่ำช่วงและจ ำนวนเงินใดๆ ที่ BR ได้รับจำกบริษัทฯ (ถ้ำมี) ให้แก่บริษัทฯ ภำยใน
ระยะเวลำ 15 นบัจำกวนัท่ีเลกิสญัญำ 

 

(3) ร่างสัญญาซือ้ขายสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ 

วนัท่ีลงนำม : วนัท่ี 26 มีนำคม 2562 
คูส่ญัญำ : ผู้ซือ้: บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ”) 

ผู้ขำย: บริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) (“BR”) 
ทรัพย์สนิที่จะซือ้ขำย : กรรมสิทธ์ิในสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบักำรด ำเนินงำนโรงแรมและห้องพกัระยะยำวของ

โครงกำรปทมุวนั 
กำรซือ้ขำยสนิทรัพย์ : (1) กรรมสิทธ์ิในสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ทัง้หมดโอนเป็นของบริษัทฯ ในวนัที่มีกำรจดทะเบียนกำร

เช่ำช่วงทรัพย์สนิเสร็จสมบรูณ์ ตำมสญัญำแบง่เช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำร 
(2) บริษัทฯ ไมม่ีหน้ำที่ในกำรซือ้สิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ จนกวำ่จะจดทะเบียนกำรเช่ำช่วงทรัพย์สนิ

เสร็จสมบรูณ์ 
(3) บริษัทฯ มีสิทธิที่จะตรวจสอบจ ำนวนและสภำพของสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ หำกพบว่ำช ำรุด

บกพร่องหรือ ไม่สำมำรถน ำไปใช้งำนได้ ผู้ซือ้มีสิทธิที่จะไมซ่ือ้สิ่งตกแตง่และอปุกรณ์ ดงักลำ่ว
ได้ และในกรณีที่ปรำกฎวำ่มีสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ที่หำยหรือช ำรุดเกินกวำ่ร้อยละ 10.00 ของ
จ ำนวนหรือมูลค่ำทัง้หมด  BR ตกลงที่จะลดรำคำซือ้ขำย ให้แก่ผู้ซือ้ ตำมมูลค่ำและจ ำนวน
ของสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ที่ลดลง 

รำคำซือ้ขำย : 34.04 ล้ำนบำท โดยบริษัทฯ จะช ำระให้แก่ BR ในในวนัท่ีมีกำรจดทะเบียนกำรเช่ำช่วงตำมสญัญำ
แบง่เช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำรเสร็จสมบรูณ์ 

สทิธิกำรบอกเลกิสญัญำ
ของผู้ซื ้อ้ 

: ผู้ซือ้มีสิทธิบอกเลิกสญัญำฉบบันีไ้ด้ โดยแจ้งแก่ BR เป็นลำยลกัษณ์อกัษรในกรณีที่เกิดเหตกุำรณ์
ใดเหตกุำรณ์หนึง่ดงัตอ่ไปนี ้
(1) ภำยในวนัที่ 30 เมษำยน 2562 บริษัทฯ ยงัไม่ได้รับอนมุตัิกำรจำกผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้ำ

ท ำสญัญำแบง่เช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำร 
(2) ก่อนวนัที่สง่มอบสิ่งตกแตง่และอปุกรณ์ให้แก่บริษัทฯ สิ่งตกแตง่และอปุกรณ์หำยหรือช ำรุดใน

สว่นท่ีเป็นสำระส ำคญั 
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(4) ร่างสัญญาให้บริการ 

วนัท่ีลงนำม : วนัท่ี 26 มีนำคม 2562 
คูส่ญัญำ : ผู้ รับบริกำร: บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ”) 

ผู้ ให้บริกำร: บริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) (“BR”) 
บริกำร : กำรจัดให้มีระบบสำธำรณูปโภค ทรัพย์สินสว่นกลำง และบริกำรอื่นๆ โดย BR เพื่อกำรประกอบ

ธุรกิจบนทรัพย์สนิท่ีจะเช่ำช่วงของบริษัทฯ  
กำรให้บริกำร : ตลอดระยะเวลำกำรให้บริกำร BR จะจดัให้มีกำรตรวจสอบ ท ำควำมสะอำด ดแูล ซ่อมแซม และ

บ ำรุงรักษำระบบสำธำรณปูโภคและทรัพย์สินส่วนกลำงตำ่งๆ ให้อยู่ในสภำพที่ดี ใช้งำนได้ และ
เป็นได้ตำมมำตรฐำนของสถำนที่พกัและโรงแรมระดบัสำกลด้วยคำ่ใช้จ่ำยของ BR  นอกจำกนี ้BR 
จะจดัให้มีบริกำรระบบป้องกนัอคัคีภยั กำรจดัเก็บขยะตำมจดุท่ีก ำหนดโดย BR และระบบควำม
รักษำควำมปลอดภยัในท่ีดินและทรัพย์สนิท่ีจะเช่ำช่วง 

ระยะเวลำกำรให้บริกำร : ตัง้แตว่นัท่ีจดทะเบียนกำรเช่ำช่วงทรัพย์สนิตำมสญัญำแบง่เช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำรเสร็จสมบรูณ์ จนถึง
วนัท่ี 31 ตลุำคม 2581 

คำ่บริกำร : จ ำนวน 247.22 ล้ำนบำท ส ำหรับสทิธิกำรเข้ำใช้งำนระบบสำธำรณปูโภคประกอบอำคำร เช่น สว่น
วิศวกรรมงำนระบบ ระบบน ำ้ประปำหลัก ระบบไฟฟ้ำหลกั ระบบเคร่ืองปรับอำกำศและกำรปรับ
ภำวะอำกำศในทรัพย์สินสว่นกลำง ระบบสญัญำณโทรศพัท์หลกั ระบบแก๊สหงุต้มหลกั และระบบ
สขุำภิบำลทัว่ไปของอำคำร และบริกำรอื่นๆ ในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ เพื่อใช้ส ำหรับกำรประกอบ
กิจกำรโรงแรม กิจกำรห้องพกัระยะยำว กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ ในโครงกำรปทมุวนัของ
บริษัทฯ ซึง่แตกตำ่งจำกคำ่ตอบแทนสทิธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วข้ำงต้น 
 
โดยบริษัทฯ จะช ำระค่ำบริกำรให้แก่ BR ในวนัที่จดทะเบียนกำรเช่ำช่วงทรัพย์สินตำมสญัญำแบง่
เช่ำช่วงพืน้ที่อำคำรเสร็จสมบรูณ์ นอกจำกนี ้บริษัทฯ ตกลงช ำระคำ่ไฟฟำ้ น ำ้ประปำ และโทรศพัท์ 
ที่บริษัทฯ ได้ใช้ประโยชน์ในแตล่ะเดือนตำมจ ำนวนท่ีปรำกฎในมเิตอร์ของระบบตำ่งๆ ที่เช่ือมตอ่กบั
ทรัพย์สนิท่ีจะเช่ำช่วง 

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
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คำ่บริกำรรำยปี : ค่ำส่วนกลำงปีละ 4.50 ล้ำนบำท ส ำหรับงำนบริกำรส ำหรับกำรตรวจสอบ ท ำควำมสะอำด ดูแล 
ซ่อมแซม และบ ำรุงรักษำระบบสำธำรณปูโภคและทรัพย์สินสว่นกลำงตำ่งๆ ให้อยู่ในสภำพที่ดี ใช้
งำนได้ และเป็นได้ตำมมำตรฐำนของสถำนที่พกัและโรงแรมระดับสำกลด้วยค่ำใช้จ่ำยของ  BR  
รวมทัง้จัดให้มีบริกำรระบบป้องกันอคัคีภยั กำรจัดเก็บขยะตำมจุดที่ก ำหนดโดย BR และระบบ
ควำมรักษำควำมปลอดภยัในท่ีดินและทรัพย์สนิตลอดระยะเวลำสทิธิกำรเช่ำช่วง 
 
ทัง้นี ้หำกต้องปรับเปลี่ยนอตัรำค่ำสว่นกลำงดงักลำ่วตำมควำมจ ำเป็นทำงต้นทนุและและสภำวะ
ทำงเศรษฐกิจในอนำคต คู่สญัญำตกลงจะเจรจำและหำข้อสรุปร่วมกันอย่ำงเหมำะสมและเป็น
ธรรม โดยที่อตัรำค่ำสว่นกลำงที่เปลี่ยนแปลงดงักลำ่วจะต้องไม่สงูไปกว่ำอตัรำคำ่สว่นกลำงที่  BR 
เรียกเก็บจำกผู้พกัอำศยัรำยอื่นในอำคำร 

ภำษี : บริษัทฯ มีหน้ำที่ช ำระภำษีต่ำงๆ ซึ่งรวมถึงภำษีมูลค่ำเพิ่มที่เก่ียวข้องกบัค่ำบริกำรและกำรช ำระ
คำ่บริกำร ตำมสญัญำให้บริกำรฉบบันี ้ทัง้นี ้ไมร่วมถึงภำษีเงินได้และภำษีหกั ณ ที่จ่ำยของ BR 

สทิธิกำรบอกเลกิสญัญำ
ของผู้ รับบริกำร 

: บริษัทฯ มีสิทธิบอกเลิกสัญญำฉบับนีไ้ด้ โดยแจ้งแก่  BR เป็นลำยลักษณ์อักษรในกรณีท่ีเกิด
เหตกุำรณ์ใดเหตกุำรณ์หนึง่ดงัตอ่ไปนี ้
(1) ภำยในวนัที่ 30 เมษำยน 2562 บริษัทฯ ยงัไม่ได้รับอนุมตัิจำกผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้ำท ำ

สญัญำฉบบันีแ้ละด ำเนินกำรตำ่งๆ ตำมข้อก ำหนดของสญัญำฉบบันี ้
(2) กรณีระบบสำธำรณูปโภคและ/หรือทรัพย์สินส่วนกลำงถูกท ำลำยโดยเหตุอคัคีภยั อุทกภยั 

ธรณีพิบตัิภยั เหตสุดุวิสยั หรืออปัุทวเหตอุื่นซึง่ไมอ่ำจหลกีเลีย่งได้ จนเป็นเหตใุห้ไมส่ำมำรถใช้
บริกำรตำมสญัญำฉบบันีไ้ด้เป็นระยะเวลำติดตอ่กนัเกินกวำ่ 6 เดือน 

(3) กรณีสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนัหรือสญัญำแบง่เช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำรสิน้สดุหรือถกูยกเลกิ
ก่อนก ำหนด 

 
ซึง่ในกรณีที่บริษัทฯ บอกเลกิสญัญำจำกเหตกุำรณ์ดงักลำ่วข้ำงต้น BR ตกลงที่จะคืนเงินคำ่บริกำร
ให้แก่บริษัทฯ ในอตัรำสว่นเทำ่กบัระยะเวลำกำรให้บริกำรที่เหลอือยูใ่นสญัญำฉบบันี ้

 
1.1.3 ข้อมูลของสินทรัพย์ที่จะเข้าท ารายการ 

 
1.1.3.1 ข้อมูลและรายละเอียดทั่วไป 

 
ที่ตัง้สนิทรัพย์                       :  เลขที่ 3 ซอยมหำดเลก็หลวง 3 ถนนรำชด ำริ แขวงลมุพินี เขตปทมุวนั กรุงเทพมหำนคร 
รำยละเอียดสนิทรัพย์          :  (1) สิทธิกำรเช่ำช่วงพืน้ที่ในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ ขนำดพืน้ที่รวมประมำณ 9,499.56 ตำรำง

เมตร โดยรวมพืน้ท่ีดงัตอ่ไปนี ้
- ห้องพกั จ ำนวน 97 ห้อง โดยแบง่เป็น 

▪ ห้องพกัแบบหนึง่ห้องนอน จ ำนวน 85 ห้อง ขนำด 77 – 90 ตำรำงเมตรตอ่ห้อง  
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(4) ร่างสัญญาให้บริการ 

วนัท่ีลงนำม : วนัท่ี 26 มีนำคม 2562 
คูส่ญัญำ : ผู้ รับบริกำร: บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ”) 

ผู้ ให้บริกำร: บริษัท บ้ำนรำชประสงค์ จ ำกดั (มหำชน) (“BR”) 
บริกำร : กำรจัดให้มีระบบสำธำรณูปโภค ทรัพย์สินสว่นกลำง และบริกำรอื่นๆ โดย BR เพื่อกำรประกอบ

ธุรกิจบนทรัพย์สนิท่ีจะเช่ำช่วงของบริษัทฯ  
กำรให้บริกำร : ตลอดระยะเวลำกำรให้บริกำร BR จะจดัให้มีกำรตรวจสอบ ท ำควำมสะอำด ดแูล ซ่อมแซม และ

บ ำรุงรักษำระบบสำธำรณปูโภคและทรัพย์สินส่วนกลำงต่ำงๆ ให้อยู่ในสภำพท่ีดี ใช้งำนได้ และ
เป็นได้ตำมมำตรฐำนของสถำนที่พกัและโรงแรมระดบัสำกลด้วยคำ่ใช้จ่ำยของ BR  นอกจำกนี ้BR 
จะจดัให้มีบริกำรระบบป้องกนัอคัคีภยั กำรจดัเก็บขยะตำมจดุที่ก ำหนดโดย BR และระบบควำม
รักษำควำมปลอดภยัในท่ีดินและทรัพย์สนิท่ีจะเช่ำช่วง 

ระยะเวลำกำรให้บริกำร : ตัง้แตว่นัท่ีจดทะเบียนกำรเช่ำช่วงทรัพย์สนิตำมสญัญำแบง่เช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำรเสร็จสมบรูณ์ จนถึง
วนัท่ี 31 ตลุำคม 2581 

คำ่บริกำร : จ ำนวน 247.22 ล้ำนบำท ส ำหรับสทิธิกำรเข้ำใช้งำนระบบสำธำรณปูโภคประกอบอำคำร เช่น สว่น
วิศวกรรมงำนระบบ ระบบน ำ้ประปำหลัก ระบบไฟฟ้ำหลกั ระบบเคร่ืองปรับอำกำศและกำรปรับ
ภำวะอำกำศในทรัพย์สินสว่นกลำง ระบบสญัญำณโทรศพัท์หลกั ระบบแก๊สหงุต้มหลกั และระบบ
สขุำภิบำลทัว่ไปของอำคำร และบริกำรอื่นๆ ในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ เพื่อใช้ส ำหรับกำรประกอบ
กิจกำรโรงแรม กิจกำรห้องพกัระยะยำว กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ ในโครงกำรปทมุวนัของ
บริษัทฯ ซึง่แตกตำ่งจำกคำ่ตอบแทนสทิธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วข้ำงต้น 
 
โดยบริษัทฯ จะช ำระค่ำบริกำรให้แก่ BR ในวนัที่จดทะเบียนกำรเช่ำช่วงทรัพย์สินตำมสญัญำแบง่
เช่ำช่วงพืน้ที่อำคำรเสร็จสมบรูณ์ นอกจำกนี ้บริษัทฯ ตกลงช ำระคำ่ไฟฟำ้ น ำ้ประปำ และโทรศพัท์ 
ที่บริษัทฯ ได้ใช้ประโยชน์ในแตล่ะเดือนตำมจ ำนวนท่ีปรำกฎในมเิตอร์ของระบบตำ่งๆ ที่เช่ือมตอ่กบั
ทรัพย์สนิท่ีจะเช่ำช่วง 
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คำ่บริกำรรำยปี : ค่ำส่วนกลำงปีละ 4.50 ล้ำนบำท ส ำหรับงำนบริกำรส ำหรับกำรตรวจสอบ ท ำควำมสะอำด ดูแล 
ซ่อมแซม และบ ำรุงรักษำระบบสำธำรณปูโภคและทรัพย์สินสว่นกลำงตำ่งๆ ให้อยู่ในสภำพที่ดี ใช้
งำนได้ และเป็นได้ตำมมำตรฐำนของสถำนที่พกัและโรงแรมระดบัสำกลด้วยค่ำใช้จ่ำยของ  BR  
รวมทัง้จัดให้มีบริกำรระบบป้องกันอคัคีภยั กำรจัดเก็บขยะตำมจุดที่ก ำหนดโดย BR และระบบ
ควำมรักษำควำมปลอดภยัในท่ีดินและทรัพย์สนิตลอดระยะเวลำสทิธิกำรเช่ำช่วง 
 
ทัง้นี ้หำกต้องปรับเปลี่ยนอตัรำค่ำสว่นกลำงดงักลำ่วตำมควำมจ ำเป็นทำงต้นทนุและและสภำวะ
ทำงเศรษฐกิจในอนำคต คู่สญัญำตกลงจะเจรจำและหำข้อสรุปร่วมกันอย่ำงเหมำะสมและเป็น
ธรรม โดยที่อตัรำค่ำสว่นกลำงที่เปลี่ยนแปลงดงักลำ่วจะต้องไม่สงูไปกว่ำอตัรำคำ่สว่นกลำงที่  BR 
เรียกเก็บจำกผู้พกัอำศยัรำยอื่นในอำคำร 

ภำษี : บริษัทฯ มีหน้ำที่ช ำระภำษีต่ำงๆ ซึ่งรวมถึงภำษีมูลค่ำเพิ่มที่เก่ียวข้องกบัค่ำบริกำรและกำรช ำระ
คำ่บริกำร ตำมสญัญำให้บริกำรฉบบันี ้ทัง้นี ้ไมร่วมถึงภำษีเงินได้และภำษีหกั ณ ที่จ่ำยของ BR 

สทิธิกำรบอกเลกิสญัญำ
ของผู้ รับบริกำร 

: บริษัทฯ มีสิทธิบอกเลิกสัญญำฉบับนีไ้ด้ โดยแจ้งแก่  BR เป็นลำยลักษณ์อักษรในกรณีที่เกิด
เหตกุำรณ์ใดเหตกุำรณ์หนึง่ดงัตอ่ไปนี ้
(1) ภำยในวนัที่ 30 เมษำยน 2562 บริษัทฯ ยงัไม่ได้รับอนุมตัิจำกผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ให้เข้ำท ำ

สญัญำฉบบันีแ้ละด ำเนินกำรตำ่งๆ ตำมข้อก ำหนดของสญัญำฉบบันี ้
(2) กรณีระบบสำธำรณูปโภคและ/หรือทรัพย์สินส่วนกลำงถูกท ำลำยโดยเหตุอคัคีภยั อุทกภยั 

ธรณีพิบตัิภยั เหตสุดุวิสยั หรืออปัุทวเหตอุื่นซึง่ไมอ่ำจหลกีเลีย่งได้ จนเป็นเหตใุห้ไมส่ำมำรถใช้
บริกำรตำมสญัญำฉบบันีไ้ด้เป็นระยะเวลำติดตอ่กนัเกินกวำ่ 6 เดือน 

(3) กรณีสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนัหรือสญัญำแบง่เช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำรสิน้สดุหรือถกูยกเลกิ
ก่อนก ำหนด 

 
ซึง่ในกรณีที่บริษัทฯ บอกเลกิสญัญำจำกเหตกุำรณ์ดงักลำ่วข้ำงต้น BR ตกลงที่จะคืนเงินคำ่บริกำร
ให้แก่บริษัทฯ ในอตัรำสว่นเทำ่กบัระยะเวลำกำรให้บริกำรที่เหลอือยูใ่นสญัญำฉบบันี ้

 
1.1.3 ข้อมูลของสินทรัพย์ที่จะเข้าท ารายการ 

 
1.1.3.1 ข้อมูลและรายละเอียดทั่วไป 

 
ที่ตัง้สนิทรัพย์                       :  เลขที่ 3 ซอยมหำดเลก็หลวง 3 ถนนรำชด ำริ แขวงลมุพินี เขตปทมุวนั กรุงเทพมหำนคร 
รำยละเอียดสนิทรัพย์          :  (1) สิทธิกำรเช่ำช่วงพืน้ที่ในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ ขนำดพืน้ที่รวมประมำณ 9,499.56 ตำรำง

เมตร โดยรวมพืน้ท่ีดงัตอ่ไปนี ้
- ห้องพกั จ ำนวน 97 ห้อง โดยแบง่เป็น 

▪ ห้องพกัแบบหนึง่ห้องนอน จ ำนวน 85 ห้อง ขนำด 77 – 90 ตำรำงเมตรตอ่ห้อง  
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▪ ห้องพกัแบบสองห้องนอน จ ำนวน 12 ห้อง ขนำด 127 – 157 ตำรำงเมตรตอ่ห้อง  
ห้องพักดังกล่ำวตัง้อยู่บนชัน้ 3 – 12 และชัน้ 12A ของอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ โดยมี
รำยละเอียดดงันี ้

 

 

- ร้ำนอำหำรขนำด 169.05 ตำรำงเมตร บนชัน้ G และพืน้ที่ลำนด้ำนหน้ำของร้ำนอำหำร 
145.26 ตำรำงเมตร 

- พืน้ที่ส่วนบริกำรส่วนหลงั (Back of house) ขนำดรวม 589.25 ตำรำงเมตร แบ่งเป็น
พืน้ท่ีชัน้ B1 ขนำด 287.63 ตำรำงเมตร พืน้ท่ีชัน้ G ขนำด 139.92 ตำรำงเมตร และพืน้ที่
ชัน้ P3 ขนำด 161.70 ตำรำงเมตร 

- พืน้ท่ีจอดรถจ ำนวน 45 คนั 
- ลฟิต์โดยสำรจ ำนวน 2 ตวั ส ำหรับลกูค้ำที่มำใช้บริกำรโรงแรมและห้องพกัระยะยำว 

นอกจำกนีผู้้ เช่ำช่วงจะมีสิทธิในกำรใช้พืน้ที่ต่ำงๆ ที่เก่ียวข้องกับกำรให้บริกำรโรงแรม 
ห้องพกัระยะยำว และห้องอำหำร เช่น พืน้ที่งำนระบบเคร่ืองกล ไฟฟ้ำ และท่อประปำ 
พืน้ที่ส่วนงำนบริกำรต้อนรับ ที่จอดรถ พืน้ที่หน้ำลิฟท์ ทำงเดินในอำคำร และห้องเก็บ
อำหำร 

(2) กรรมสิทธ์ิในสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ที่เก่ียวข้องกบักำรด ำเนินงำนโรงแรมและห้องพกัระยะ
ยำวตำมหวัข้อ (1)  

(3) สิทธิกำรใช้บริกำรระบบสำธำรณปูโภค ทรัพย์สินสว่นกลำง และบริกำรอื่นๆ ที่เก่ียวข้องกบั
กำรด ำเนินงำนโรงแรมและห้องพกัระยะยำวตำมหวัข้อ (1) 

ชัน้ ห้องพักแบบห้อง
หน่ึงห้องนอน 

(ห้อง) 

ห้องพักแบบห้องสอง
ห้องนอน 
(ห้อง) 

พืน้ที่รวม 
(ตาราง
เมตร) 

3 10 - 818 
4 10 - 818 
5 10 - 818 
6 10 - 818 
7 10 - 818 
8 10 - 818 
9 5 3 820 
10 5 3 820 
11 5 3 820 
12 - 3 410 

12A 10 - 818 
รวม 85 12 8,596 

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
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สถำนะของสนิทรัพย์          :  อำคำรบ้ำนรำชประสงค์เป็นอำคำรสงู 32 ชัน้ โดยปัจจุบนั อำคำรดงักลำ่วมีอำยุประมำณ 10 ปี 
แบง่ออกเป็น  
(1) พืน้ท่ีต้อนรับ ร้ำนอำหำร3 สระวำ่ยน ำ้ และพืน้ท่ีสว่นกลำงอื่นๆ บริเวณชัน้ 1 – 2   
(2) พืน้ท่ีโรงแรมและห้องพกัระยะยำว4 บริเวณชัน้ 3 – 12 และชัน้ 12A 
(3) พืน้ที่คอนโดมิเนียมชัน้ 14 – 32 ซึง่ไมอ่ยูใ่นสว่นของสนิทรัพย์ที่บริษัทฯ จะเข้ำลงทนุ หรือเช่ำช่วง 

กรรมสทิธ์ิ                           :     ▪ ที่ดินซึ่งเป็นที่ตัง้ของสิ่งปลูกสร้ำง โฉนดเลขที่ 2220 ขนำดประมำณ 3 ไร่ 1 งำน เป็น
กรรมสทิธ์ิของโรงเรียนวชิรำวธุวิทยำลยั 

▪ อำคำรบ้ำนรำชประสงค์เป็นกรรมสทิธ์ิของโรงเรียนวชิรำวธุวิทยำลยั 
ภำระผกูพนั                           :    ▪ ที่ดินและอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ อยูภ่ำยใต้สญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั 

▪ ห้องพกับำงสว่นของสิง่ปลกูสร้ำงได้ถกูน ำปลอ่ยเช่ำให้แก่ผู้ เช่ำระยะยำว (Long Stay) โดยมี
จ ำนวนสญัญำกำรเข้ำพกัแบบระยะยำวที่จะหมดอำยภุำยหลงัจำกวนัที่ 30 เมษำยน 2562 
ซึง่เป็นวนัท่ีคำดวำ่กำรเข้ำท ำรำยกำรของบริษัทฯ จะเสร็จสมบรูณ์ จ ำนวนทัง้สิน้ 15 ห้องพกั 

 
รูปภาพที่ 1 ต าแหน่งที่ตัง้อาคารบ้านราชประสงค์ 

 

  
 

                                                           
3  BR ได้ท ำสญัญำให้เช่ำช่วงพืน้ท่ีร้ำนอำหำรแก่บริษัทในเครือของ MINT เพ่ือน ำพืน้ท่ีดงักล่ำวไปใช้ประกอบกิจกำรร้ำนอำหำรภำยใต้แบรนด์ Coffee Club ทัง้นี ้BR มี
หน้ำท่ีจะต้องยกเลกิสญัญำเช่ำพืน้ท่ีบริเวณดงักลำ่วก่อนกำรเข้ำท ำรำยกำรของบริษัทฯ โดยคำ่ใช้จ่ำยท่ีเกิดขึน้จำกกำรยกเลกิสญัญำ BR จะเป็นผู้ รับผิดชอบทัง้หมด ซึง่
ปัจจบุนั BR ได้ยกเลกิสญัญำเช่ำพืน้ท่ีบริเวณดงักลำ่วแล้ว 

4  BR ได้ท ำสญัญำให้เช่ำช่วงพืน้ท่ีโรงแรมและห้องพกัระยะยำวให้แก่บริษัท รำชประสงค์ พฒันำ จ ำกดั (“RPC”) ซึง่เป็นบริษัทย่อยของ BR โดย RPC มีสญัญำจ้ำงบริหำร
โรงแรมกบับริษัทในเครือ MINT เพ่ือมำบริหำรงำนโรงแรมและห้องพกัระยะยำวดงักลำ่วภำยใต้แบรนด์ Anantara ทัง้นี ้BR มีหน้ำท่ีต้องยกเลกิสญัญำให้เช่ำช่วงดงักล่ำว 
รวมถึงสญัญำจ้ำงบริหำรงำนโรงแรมก่อนกำรเข้ำท ำรำยกำร ทัง้นีค้ำ่ใช้จ่ำยท่ีเกิดขึน้จำกกำรยกเลกิสญัญำ BR จะเป็นผู้ รับผิดชอบทัง้หมด 

ท่ีตัง้โครงการ  
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▪ ห้องพกัแบบสองห้องนอน จ ำนวน 12 ห้อง ขนำด 127 – 157 ตำรำงเมตรตอ่ห้อง  
ห้องพักดังกล่ำวตัง้อยู่บนชัน้ 3 – 12 และชัน้ 12A ของอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ โดยมี
รำยละเอียดดงันี ้

 

 

- ร้ำนอำหำรขนำด 169.05 ตำรำงเมตร บนชัน้ G และพืน้ที่ลำนด้ำนหน้ำของร้ำนอำหำร 
145.26 ตำรำงเมตร 

- พืน้ที่ส่วนบริกำรส่วนหลงั (Back of house) ขนำดรวม 589.25 ตำรำงเมตร แบ่งเป็น
พืน้ท่ีชัน้ B1 ขนำด 287.63 ตำรำงเมตร พืน้ท่ีชัน้ G ขนำด 139.92 ตำรำงเมตร และพืน้ที่
ชัน้ P3 ขนำด 161.70 ตำรำงเมตร 

- พืน้ท่ีจอดรถจ ำนวน 45 คนั 
- ลฟิต์โดยสำรจ ำนวน 2 ตวั ส ำหรับลกูค้ำที่มำใช้บริกำรโรงแรมและห้องพกัระยะยำว 

นอกจำกนีผู้้ เช่ำช่วงจะมีสิทธิในกำรใช้พืน้ที่ต่ำงๆ ที่เก่ียวข้องกับกำรให้บริกำรโรงแรม 
ห้องพกัระยะยำว และห้องอำหำร เช่น พืน้ที่งำนระบบเคร่ืองกล ไฟฟ้ำ และท่อประปำ 
พืน้ที่ส่วนงำนบริกำรต้อนรับ ที่จอดรถ พืน้ที่หน้ำลิฟท์ ทำงเดินในอำคำร และห้องเก็บ
อำหำร 

(2) กรรมสิทธ์ิในสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ที่เก่ียวข้องกบักำรด ำเนินงำนโรงแรมและห้องพกัระยะ
ยำวตำมหวัข้อ (1)  

(3) สิทธิกำรใช้บริกำรระบบสำธำรณปูโภค ทรัพย์สินสว่นกลำง และบริกำรอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้องกบั
กำรด ำเนินงำนโรงแรมและห้องพกัระยะยำวตำมหวัข้อ (1) 

ชัน้ ห้องพักแบบห้อง
หน่ึงห้องนอน 

(ห้อง) 

ห้องพักแบบห้องสอง
ห้องนอน 
(ห้อง) 

พืน้ที่รวม 
(ตาราง
เมตร) 

3 10 - 818 
4 10 - 818 
5 10 - 818 
6 10 - 818 
7 10 - 818 
8 10 - 818 
9 5 3 820 
10 5 3 820 
11 5 3 820 
12 - 3 410 

12A 10 - 818 
รวม 85 12 8,596 

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
 

 
                                                 21 

สถำนะของสนิทรัพย์          :  อำคำรบ้ำนรำชประสงค์เป็นอำคำรสงู 32 ชัน้ โดยปัจจุบนั อำคำรดงักลำ่วมีอำยุประมำณ 10 ปี 
แบง่ออกเป็น  
(1) พืน้ท่ีต้อนรับ ร้ำนอำหำร3 สระวำ่ยน ำ้ และพืน้ท่ีสว่นกลำงอื่นๆ บริเวณชัน้ 1 – 2   
(2) พืน้ท่ีโรงแรมและห้องพกัระยะยำว4 บริเวณชัน้ 3 – 12 และชัน้ 12A 
(3) พืน้ที่คอนโดมิเนียมชัน้ 14 – 32 ซึง่ไมอ่ยูใ่นสว่นของสนิทรัพย์ที่บริษัทฯ จะเข้ำลงทนุ หรือเช่ำช่วง 

กรรมสทิธ์ิ                           :     ▪ ที่ดินซึ่งเป็นที่ตัง้ของสิ่งปลูกสร้ำง โฉนดเลขที่ 2220 ขนำดประมำณ 3 ไร่ 1 งำน เป็น
กรรมสทิธ์ิของโรงเรียนวชิรำวธุวิทยำลยั 

▪ อำคำรบ้ำนรำชประสงค์เป็นกรรมสทิธ์ิของโรงเรียนวชิรำวธุวิทยำลยั 
ภำระผกูพนั                           :    ▪ ที่ดินและอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ อยูภ่ำยใต้สญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั 

▪ ห้องพกับำงสว่นของสิง่ปลกูสร้ำงได้ถกูน ำปลอ่ยเช่ำให้แก่ผู้ เช่ำระยะยำว (Long Stay) โดยมี
จ ำนวนสญัญำกำรเข้ำพกัแบบระยะยำวที่จะหมดอำยภุำยหลงัจำกวนัที่ 30 เมษำยน 2562 
ซึง่เป็นวนัท่ีคำดวำ่กำรเข้ำท ำรำยกำรของบริษัทฯ จะเสร็จสมบรูณ์ จ ำนวนทัง้สิน้ 15 ห้องพกั 

 
รูปภาพที่ 1 ต าแหน่งที่ตัง้อาคารบ้านราชประสงค์ 

 

  
 

                                                           
3  BR ได้ท ำสญัญำให้เช่ำช่วงพืน้ท่ีร้ำนอำหำรแก่บริษัทในเครือของ MINT เพ่ือน ำพืน้ท่ีดงักล่ำวไปใช้ประกอบกิจกำรร้ำนอำหำรภำยใต้แบรนด์ Coffee Club ทัง้นี ้BR มี
หน้ำท่ีจะต้องยกเลกิสญัญำเช่ำพืน้ท่ีบริเวณดงักลำ่วก่อนกำรเข้ำท ำรำยกำรของบริษัทฯ โดยคำ่ใช้จ่ำยท่ีเกิดขึน้จำกกำรยกเลกิสญัญำ BR จะเป็นผู้ รับผิดชอบทัง้หมด ซึง่
ปัจจบุนั BR ได้ยกเลกิสญัญำเช่ำพืน้ท่ีบริเวณดงักลำ่วแล้ว 

4  BR ได้ท ำสญัญำให้เช่ำช่วงพืน้ท่ีโรงแรมและห้องพกัระยะยำวให้แก่บริษัท รำชประสงค์ พฒันำ จ ำกดั (“RPC”) ซึง่เป็นบริษัทย่อยของ BR โดย RPC มีสญัญำจ้ำงบริหำร
โรงแรมกบับริษัทในเครือ MINT เพ่ือมำบริหำรงำนโรงแรมและห้องพกัระยะยำวดงักลำ่วภำยใต้แบรนด์ Anantara ทัง้นี ้BR มีหน้ำท่ีต้องยกเลกิสญัญำให้เช่ำช่วงดงักล่ำว 
รวมถึงสญัญำจ้ำงบริหำรงำนโรงแรมก่อนกำรเข้ำท ำรำยกำร ทัง้นีค้ำ่ใช้จ่ำยท่ีเกิดขึน้จำกกำรยกเลกิสญัญำ BR จะเป็นผู้ รับผิดชอบทัง้หมด 

ท่ีตัง้โครงการ  
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รูปภาพที่ 2 ห้องพกัและร้านอาหาร 
 

 
 

รูปภาพที่ 3 แผนผังของอาคารชัน้ต่างๆ 
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1.1.3.2  ผลการด าเนินงานในอดีต 
 

พืน้ท่ีสว่นของโรงแรมและห้องพกัระยะยำวในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ที่บริษัทฯ จะเข้ำท ำรำยกำรเช่ำชว่งนัน้ ปัจจบุนัมีสญัญำจ้ำง
บริหำรงำนโรงแรมกับบริษัทในเครือ MINT โดยใช้แบรนด์ “Anantara” ในกำรบริหำรงำนโรงแรมและห้องพกัระยะยำวดงักล่ำว 
โดยมีผลกำรด ำเนินงำนในอดีตที่ผำ่นมำดงันี ้ 
 

ผลการด าเนินงานรวมในอดีตของโรงแรมและห้องพกัระยะยาวโครงการปทุมวนั 
 

 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 
อตัรำคำ่เช่ำเฉลีย่ (บำท/วนั) 3,256 3,458 3,626 
อตัรำกำรเข้ำพกั (ร้อยละ) 82 83 78 

    ที่มำ: BR  
 

สัญชาตขิองนักท่องเที่ยวที่ใช้บริการโรงแรมและห้องพักระยะยาวในโครงการปทุมวนั 
 

สัญชาต ิ ร้อยละ 
จีน 23 
ญ่ีปุ่ น 20 
ไทย 15 
ฮ่องกง  8 
สหรัฐอำหรับเอมิเรตส์ 5 
สหรัฐอเมริกำ  3 
องักฤษ  3 
สงิคโปร์  3 
เกำหลใีต้  2 
ออสเตรเลยี  2 
อื่น ๆ  16 

        ที่มำ: BR 
 

กำรให้บริกำรของโครงกำรดังกล่ำวจะแบ่งเป็นกำรให้บริกำรห้องพักแบบรำยวนัและห้องพักแบบระยะยำว ทัง้นี ้อัตรำ
ค่ำบริกำรห้องพกัแบบรำยวนัจะสงูกว่ำกำรเข้ำพกัแบบระยะยำว โดยกำรเข้ำพกัแบบระยะยำวในปัจจุบันมีลกูค้ำเข้ำพกัใน
ระยะเวลำตัง้แต ่1 เดือนจนถึง 1 ปี ทัง้นี ้อตัรำคำ่เช่ำเฉลีย่ของห้องพกัในแตล่ะประเภทเป็นดงันี ้
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รูปภาพที่ 2 ห้องพกัและร้านอาหาร 
 

 
 

รูปภาพที่ 3 แผนผังของอาคารชัน้ต่างๆ 
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1.1.3.2  ผลการด าเนินงานในอดีต 
 

พืน้ท่ีสว่นของโรงแรมและห้องพกัระยะยำวในอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ที่บริษัทฯ จะเข้ำท ำรำยกำรเช่ำชว่งนัน้ ปัจจบุนัมีสญัญำจ้ำง
บริหำรงำนโรงแรมกับบริษัทในเครือ MINT โดยใช้แบรนด์ “Anantara” ในกำรบริหำรงำนโรงแรมและห้องพกัระยะยำวดงักล่ำว 
โดยมีผลกำรด ำเนินงำนในอดีตที่ผำ่นมำดงันี ้ 
 

ผลการด าเนินงานรวมในอดีตของโรงแรมและห้องพกัระยะยาวโครงการปทุมวนั 
 

 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 
อตัรำคำ่เช่ำเฉลีย่ (บำท/วนั) 3,256 3,458 3,626 
อตัรำกำรเข้ำพกั (ร้อยละ) 82 83 78 

    ที่มำ: BR  
 

สัญชาตขิองนักท่องเที่ยวที่ใช้บริการโรงแรมและห้องพักระยะยาวในโครงการปทุมวนั 
 

สัญชาต ิ ร้อยละ 
จีน 23 
ญ่ีปุ่ น 20 
ไทย 15 
ฮ่องกง  8 
สหรัฐอำหรับเอมิเรตส์ 5 
สหรัฐอเมริกำ  3 
องักฤษ  3 
สงิคโปร์  3 
เกำหลใีต้  2 
ออสเตรเลยี  2 
อื่น ๆ  16 

        ที่มำ: BR 
 

กำรให้บริกำรของโครงกำรดังกล่ำวจะแบ่งเป็นกำรให้บริกำรห้องพักแบบรำยวนัและห้องพักแบบระยะยำว ทัง้นี ้อัตรำ
ค่ำบริกำรห้องพกัแบบรำยวนัจะสงูกว่ำกำรเข้ำพกัแบบระยะยำว โดยกำรเข้ำพกัแบบระยะยำวในปัจจุบันมีลกูค้ำเข้ำพกัใน
ระยะเวลำตัง้แต ่1 เดือนจนถึง 1 ปี ทัง้นี ้อตัรำคำ่เช่ำเฉลีย่ของห้องพกัในแตล่ะประเภทเป็นดงันี ้
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อัตราค่าเช่าเฉลี่ยแบบรายวนัและแบบระยะยาวในอดีต 
 

 ปี 2560 ปี 2561 
อตัรำคำ่เช่ำเฉลีย่แบบรำยวนั (บำท/วนั) 4,570 4,615 
สดัสว่นกำรเข้ำพกัแบบรำยวนั (ร้อยละ) 51 47 
อตัรำคำ่เช่ำเฉลีย่แบบระยะยำว (บำท/วนั) 2,406 2,581 
สดัสว่นกำรเข้ำพกัแบบระยะยำว (ร้อยละ) 49 53 
ที่มำ: BR 

 
ปัจจุบนัโครงกำรมีสญัญำกำรเข้ำพกัแบบระยะยำวที่จะหมดอำยภุำยหลงัจำกวนัที่ 30 เมษำยน 2562 ซึ่งเป็นวนัที่คำดว่ำ
กำรเข้ำท ำรำยกำรของบริษัทฯ จะเสร็จสมบรูณ์ จ ำนวนทัง้สิน้ 15 ห้องพกั ทัง้นีใ้นสญัญำแบง่เช่ำพืน้อำคำรบ้ำนรำชประสงค์
ระหว่ำงบริษัทฯ กับ BR ก ำหนดให้ BR จะต้องโอนสิทธิในสญัญำเช่ำห้องพกัแบบระยะยำว (Long Stay) ทัง้หมดให้แก่
บริษัทฯ ท ำให้ภำยหลงัจำกกำรเข้ำท ำรำยกำรบริษัทฯ จะมีลกูค้ำและรำยรับได้ในทนัที โดยมีสรุประยะเวลำสญัญำคงเหลอื
ของสญัญำเช่ำห้องพกัแบบระยะยำว ดงันี ้
 

สรุประยะเวลาสัญญาคงเหลอืของสัญญาเช่าห้องพกัแบบระยะยาว 
นับจากวนัที่ 30 เมษายน 2562 

 

ระยะเวลาสัญญาคงเหลือ ไม่เกิน 1 เดอืน 1 – 3 เดือน 3 – 6 เดือน 6 เดือน – 1 ปี 
จ ำนวนห้องพกั 4 - 5 6 

   ที่มำ: BR 
 
อย่ำงไรก็ตำม ภำยหลงัจำกบริษัทฯ เข้ำท ำรำยกำรเช่ำช่วงพืน้ที่ส่วนของโรงแรมและห้องพกัระยะยำวดงักล่ำว บริษัทฯ จะเข้ำ
บริหำรงำนโรงแรมและห้องพกัระยะยำวดงักล่ำวภำยใต้แบรนด์ของกลุ่มบริษัทฯ คือ Dusit Thani Suites & Hotel โดย BR มี
หน้ำที่ต้องยกเลิกสญัญำจ้ำงบริหำรโรงแรมเดิม ซึ่ง BR จะเป็นผู้ รับผิดชอบคำ่ใช้จ่ำยที่เกิดขึน้จำกกำรยกเลิกสญัญำกบัผู้ รับจ้ำง
บริหำรโรงแรมเดิมทัง้หมด 

 
1.1.3.3  สภาวะอุตสาหกรรม 

 

ภำพรวมอตุสำหกรรมโรงแรมในกรุงเทพมหำนคร 
              จ ำนวนนกัทอ่งเที่ยวที่เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนครในช่วงที่ผำ่นมำเพิ่มขึน้อยำ่งตอ่เนื่อง โดยในปี 2558 – 2561 มีจ ำนวนนกัทอ่งเที่ยว

ซึง่แบง่เป็นนกัทอ่งเที่ยวชำวไทย และนกัทอ่งเทีย่วตำ่งชำติ เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนครดงันี ้
 

จ านวนนักท่องเที่ยวที่เข้าพกัในกรุงเทพมหานครปี 2558 – 2561/1 
 จ านวน (หน่วย : ล้านคน) 2558 2559 2560 2561E/2 
นกัทอ่งเที่ยวชำวไทย  12 13 13 ไมม่ีข้อมลู 

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
 

 
                                                 25 

 จ านวน (หน่วย : ล้านคน) 2558 2559 2560 2561E/2 
นกัทอ่งเที่ยวชำวตำ่งชำติ  19 19 21 ไมม่ีข้อมลู 
รวม 31 31 34 35 

    ที่มำ : กำรทอ่งเที่ยวแหง่ประเทศไทย หรือ thai.tourismthailand.org 
  หมำยเหต ุ /1 ประกอบด้วยที่พกัทกุประเภท ซึง่ได้แก่ โรงแรม รีสอร์ท และบ้ำนพกั 
                 /2  เป็นข้อมลูโดยประมำณ 
 
ในปี 2558 จ ำนวนนกัทอ่งเที่ยวที่เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนครเพ่ิมขึน้ประมำณ 6 ล้ำนคน หรือคิดเป็นเพิ่มขึน้ประมำณร้อยละ 22 โดย
แบ่งเป็นกำรเพิ่มขึน้ของนกัท่องเที่ยวชำวต่ำงชำติร้อยละ 16 และกำรเพิ่มขึน้ของนกัท่องเที่ยวชำวไทยร้อยละ 32 เมื่อเปรียบเทียบ
กับปี 2557 ส ำหรับปี 2559 จ ำนวนนักท่องเที่ยวที่เข้ำพักในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ประมำณ 7 แสนคน หรือคิดเป็นเพิ่มขึน้
ประมำณร้อยละ 2 โดยแบ่งเป็นกำรเพิ่มขึน้ของนกัท่องเที่ยวชำวไทยจ ำนวนร้อยละ 8 เมื่อเทียบกบัปี 2558 ในขณะท่ีนกัท่องเที่ยว
ชำวต่ำงชำติมีจ ำนวนลดลงร้อยละ 1 เมื่อเทียบกบัปี 2558 และส ำหรับปี 2560 จ ำนวนนกัท่องเที่ยวที่เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนคร
เพ่ิมขึน้ประมำณ 3 ล้ำนคน หรือคิดเป็นเพิ่มขึน้ร้อยละร้อยละ 8 โดยแบง่เป็นกำรเพ่ิมขึน้ของนกัทอ่งเที่ยวชำวตำ่งชำติร้อยละ 9 และ
กำรเพิ่มขึน้ของนกัท่องเที่ยวชำวไทยร้อยละ 7 โดยกำรเพิ่มขึน้ของนกัท่องเที่ยวในแต่ละปีมีสำเหตหุลกัมำจำกกำรเพิ่มขึน้อย่ำง
ต่อเนื่องของนกัท่องเที่ยวจีน รวมถึงนกัท่องเที่ยวไทยที่เดินทำงในประเทศเพิ่มขึน้ในแต่ละปี ทัง้นี ้รำยละเอียดของอตัรำกำรเข้ำพกั
ของที่พกัทกุประเภทในกรุงเทพมหำนคร มีรำยละเอยีดดงัตอ่ไปนี ้
 

อัตราการเข้าพักของที่พกัในกรุงเทพมหานครปี 2558 – 2561 

 2558 2559 2560 2561* 
อตัรำกำรเข้ำพกั (ร้อยละ) 76 78 79 81 

    ที่มำ : กำรทอ่งเที่ยวแหง่ประเทศไทย thai.tourismthailand.org 
    หมำยเหต ุ* เป็นข้อมลูโดยประมำณ 
 

ในปี 2558 – 2561 อตัรำกำรเข้ำพกัของที่พกัในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ร้อยละ 8 ร้อยละ 2 ร้อยละ 1 และร้อยละ 2 ตำมล ำดบั ซึง่
มีสำเหตหุลกัจำกกำรเพ่ิมขึน้ของจ ำนวนนกัทอ่งเที่ยวที่เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนครดงัที่กลำ่วข้ำงต้น  
 
ส ำหรับอปุทำนใหมข่องโรงแรมระดบั Luxury และ First-class ในช่วงปี 2562 – 2568 คำดวำ่จะมีจ ำนวนประมำณ 7,000 ห้อง ซึง่
สว่นใหญ่ตัง้อยูใ่นพืน้ที่สขุมุวิท โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

อุปทานใหม่ในอนาคตของโรงแรมระดบั Luxury และ First-class ในกรุงเทพมหานคร 

โรงแรม ที่ตัง้ จ านวนห้อง 
(ห้อง) ปีที่เร่ิมด าเนินการ 

โรงแรมระดับ Luxury  
The Capella Bangkok Hotel เจริญกรุง 100 2562 
Four Seasons Hotel Bangkok, Chao Phraya River เจริญกรุง 64 300 2562 
Rosewood Bangkok เพลนิจิต 159 2562 
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อัตราค่าเช่าเฉลี่ยแบบรายวนัและแบบระยะยาวในอดีต 
 

 ปี 2560 ปี 2561 
อตัรำคำ่เช่ำเฉลีย่แบบรำยวนั (บำท/วนั) 4,570 4,615 
สดัสว่นกำรเข้ำพกัแบบรำยวนั (ร้อยละ) 51 47 
อตัรำคำ่เช่ำเฉลีย่แบบระยะยำว (บำท/วนั) 2,406 2,581 
สดัสว่นกำรเข้ำพกัแบบระยะยำว (ร้อยละ) 49 53 
ที่มำ: BR 

 
ปัจจุบนัโครงกำรมีสญัญำกำรเข้ำพกัแบบระยะยำวที่จะหมดอำยภุำยหลงัจำกวนัที่ 30 เมษำยน 2562 ซึ่งเป็นวนัที่คำดว่ำ
กำรเข้ำท ำรำยกำรของบริษัทฯ จะเสร็จสมบรูณ์ จ ำนวนทัง้สิน้ 15 ห้องพกั ทัง้นีใ้นสญัญำแบง่เช่ำพืน้อำคำรบ้ำนรำชประสงค์
ระหว่ำงบริษัทฯ กับ BR ก ำหนดให้ BR จะต้องโอนสิทธิในสญัญำเช่ำห้องพกัแบบระยะยำว (Long Stay) ทัง้หมดให้แก่
บริษัทฯ ท ำให้ภำยหลงัจำกกำรเข้ำท ำรำยกำรบริษัทฯ จะมีลกูค้ำและรำยรับได้ในทนัที โดยมีสรุประยะเวลำสญัญำคงเหลอื
ของสญัญำเช่ำห้องพกัแบบระยะยำว ดงันี ้
 

สรุประยะเวลาสัญญาคงเหลอืของสัญญาเช่าห้องพกัแบบระยะยาว 
นับจากวนัที่ 30 เมษายน 2562 

 

ระยะเวลาสัญญาคงเหลือ ไม่เกิน 1 เดอืน 1 – 3 เดือน 3 – 6 เดือน 6 เดือน – 1 ปี 
จ ำนวนห้องพกั 4 - 5 6 

   ที่มำ: BR 
 
อย่ำงไรก็ตำม ภำยหลงัจำกบริษัทฯ เข้ำท ำรำยกำรเช่ำช่วงพืน้ที่ส่วนของโรงแรมและห้องพกัระยะยำวดงักล่ำว บริษัทฯ จะเข้ำ
บริหำรงำนโรงแรมและห้องพกัระยะยำวดงักล่ำวภำยใต้แบรนด์ของกลุ่มบริษัทฯ คือ Dusit Thani Suites & Hotel โดย BR มี
หน้ำที่ต้องยกเลิกสญัญำจ้ำงบริหำรโรงแรมเดิม ซึ่ง BR จะเป็นผู้ รับผิดชอบคำ่ใช้จ่ำยที่เกิดขึน้จำกกำรยกเลิกสญัญำกบัผู้ รับจ้ำง
บริหำรโรงแรมเดิมทัง้หมด 

 
1.1.3.3  สภาวะอุตสาหกรรม 

 

ภำพรวมอตุสำหกรรมโรงแรมในกรุงเทพมหำนคร 
              จ ำนวนนกัทอ่งเที่ยวที่เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนครในช่วงที่ผำ่นมำเพิ่มขึน้อยำ่งตอ่เนื่อง โดยในปี 2558 – 2561 มีจ ำนวนนกัทอ่งเที่ยว

ซึง่แบง่เป็นนกัทอ่งเที่ยวชำวไทย และนกัทอ่งเที่ยวตำ่งชำติ เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนครดงันี ้
 

จ านวนนักท่องเที่ยวที่เข้าพกัในกรุงเทพมหานครปี 2558 – 2561/1 
 จ านวน (หน่วย : ล้านคน) 2558 2559 2560 2561E/2 
นกัทอ่งเที่ยวชำวไทย  12 13 13 ไมม่ีข้อมลู 
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 จ านวน (หน่วย : ล้านคน) 2558 2559 2560 2561E/2 
นกัทอ่งเที่ยวชำวตำ่งชำติ  19 19 21 ไมม่ีข้อมลู 
รวม 31 31 34 35 

    ที่มำ : กำรทอ่งเที่ยวแหง่ประเทศไทย หรือ thai.tourismthailand.org 
  หมำยเหต ุ /1 ประกอบด้วยที่พกัทกุประเภท ซึง่ได้แก่ โรงแรม รีสอร์ท และบ้ำนพกั 
                 /2  เป็นข้อมลูโดยประมำณ 
 
ในปี 2558 จ ำนวนนกัทอ่งเที่ยวที่เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ประมำณ 6 ล้ำนคน หรือคิดเป็นเพิ่มขึน้ประมำณร้อยละ 22 โดย
แบ่งเป็นกำรเพิ่มขึน้ของนกัท่องเที่ยวชำวต่ำงชำติร้อยละ 16 และกำรเพิ่มขึน้ของนกัท่องเที่ยวชำวไทยร้อยละ 32 เมื่อเปรียบเทียบ
กับปี 2557 ส ำหรับปี 2559 จ ำนวนนักท่องเที่ยวที่เข้ำพักในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ประมำณ 7 แสนคน หรือคิดเป็นเพิ่มขึน้
ประมำณร้อยละ 2 โดยแบ่งเป็นกำรเพิ่มขึน้ของนกัท่องเที่ยวชำวไทยจ ำนวนร้อยละ 8 เมื่อเทียบกบัปี 2558 ในขณะท่ีนกัท่องเที่ยว
ชำวต่ำงชำติมีจ ำนวนลดลงร้อยละ 1 เมื่อเทียบกบัปี 2558 และส ำหรับปี 2560 จ ำนวนนกัท่องเที่ยวที่เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนคร
เพิ่มขึน้ประมำณ 3 ล้ำนคน หรือคิดเป็นเพิ่มขึน้ร้อยละร้อยละ 8 โดยแบง่เป็นกำรเพิ่มขึน้ของนกัทอ่งเที่ยวชำวตำ่งชำติร้อยละ 9 และ
กำรเพิ่มขึน้ของนกัท่องเที่ยวชำวไทยร้อยละ 7 โดยกำรเพิ่มขึน้ของนกัท่องเท่ียวในแต่ละปีมีสำเหตหุลกัมำจำกกำรเพิ่มขึน้อย่ำง
ต่อเนื่องของนกัท่องเที่ยวจีน รวมถึงนกัท่องเที่ยวไทยที่เดินทำงในประเทศเพิ่มขึน้ในแต่ละปี ทัง้นี ้รำยละเอียดของอตัรำกำรเข้ำพกั
ของที่พกัทกุประเภทในกรุงเทพมหำนคร มีรำยละเอยีดดงัตอ่ไปนี ้
 

อัตราการเข้าพักของที่พกัในกรุงเทพมหานครปี 2558 – 2561 

 2558 2559 2560 2561* 
อตัรำกำรเข้ำพกั (ร้อยละ) 76 78 79 81 

    ที่มำ : กำรทอ่งเที่ยวแหง่ประเทศไทย thai.tourismthailand.org 
    หมำยเหต ุ* เป็นข้อมลูโดยประมำณ 
 

ในปี 2558 – 2561 อตัรำกำรเข้ำพกัของที่พกัในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ร้อยละ 8 ร้อยละ 2 ร้อยละ 1 และร้อยละ 2 ตำมล ำดบั ซึง่
มีสำเหตหุลกัจำกกำรเพิ่มขึน้ของจ ำนวนนกัทอ่งเที่ยวที่เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนครดงัที่กลำ่วข้ำงต้น  
 
ส ำหรับอปุทำนใหมข่องโรงแรมระดบั Luxury และ First-class ในช่วงปี 2562 – 2568 คำดวำ่จะมีจ ำนวนประมำณ 7,000 ห้อง ซึง่
สว่นใหญ่ตัง้อยูใ่นพืน้ที่สขุมุวิท โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

อุปทานใหม่ในอนาคตของโรงแรมระดบั Luxury และ First-class ในกรุงเทพมหานคร 

โรงแรม ที่ตัง้ จ านวนห้อง 
(ห้อง) ปีที่เร่ิมด าเนินการ 

โรงแรมระดับ Luxury  
The Capella Bangkok Hotel เจริญกรุง 100 2562 
Four Seasons Hotel Bangkok, Chao Phraya River เจริญกรุง 64 300 2562 
Rosewood Bangkok เพลนิจิต 159 2562 
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โรงแรม ที่ตัง้ จ านวนห้อง 
(ห้อง) ปีที่เร่ิมด าเนินการ 

Kimpton Hotels and restaurants หลงัสวน 349 2563 
Sindhorn Kempinski Hotel หลงัสวน 200 2563 
Sindhorn Midtown Hotel หลงัสวน 475 2563 
Steigenberger Hotel Riverside Bangkok (Formerly 
River Garden Hotel) เจริญกรุง 42 259 2563 

Hotel by Nai Lert Group ถนนวิทย ุ 60 2564 
Grande Centre Point Hotel สขุมุวิท 10 ไมร่ะบ ุ 2564 
The Langham Bangkok at Chao Phraya River แมน่ ำ้เจ้ำพระยำ 250 2565 
Dusit Central Park ศำลำแดง / พระรำม 4 300 2564 * 
One Bangkok ถนนวิทย ุ 1,000 2565 – 2568 
The Parq  เทพประทำน ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ
รวมโรงแรมระดับ Luxury  3,452    
โรงแรมระดับ First-class      
Hotel Nikko Bangkok สขุมุวิท 55 300 2562 
Hyatt Regency สขุมุวิท 13 300 2562 
Carlton Hotel สขุมุวิท 27 342 2562 
The Quarter at Ploenchit ร่วมฤดี ซอย 2 113 2562 
Sathorn 1 Hotel สำทร 1 42 2562 
Avani Sukhumvit Bangkok สขุมุวิท 81 382 2562 
The Quarter at Phrom Phong พร้อมพงษ์ 120 2563 
Staybridge Suites Thonglor สขุมุวิท 55 303 2563 
Eastin Grand Hotel พญำไท 394 2563 
Origin 24 สขุมุวิท 24 400 2563 
Hotel at Asiatique the Riverfront (Phase 2) เจริญกรุง 42 800 ไมร่ะบ ุ
รวมโรงแรมระดับ First-class     3,496    
รวมทัง้หมด   6,948    

ที่มำ : รำยงำนกำรประเมินมลูคำ่สินทรัพย์โครงกำรปทมุวนั ซึง่จดัท ำโดยบริษัท อเมริกนั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ำกดั  
หมำยเหต ุ*  จำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัทฯ คำดวำ่พืน้ที่สว่นโรงแรมของโครงกำร Dusit Central Park จะเร่ิมด ำเนินกำรประมำณปลำยปี 2565 
 
ภำพรวมตลำดห้องพกัระยะยำวในกรุงเทพมหำนคร 
ณ ไตรมำส 4 ปี 2561 ห้องพักระยะยำวในกรุงเทพมหำนครมีจ ำนวนประมำณ 20,372 ห้อง และอีกประมำณ 4,689 ห้องที ่
อยู่ในระหว่ำงกำรก่อสร้ำงซึง่คำดวำ่จะแล้วเสร็จในช่วงปี 2562 – 2564 แต่อย่ำงไรก็ตำม คำดว่ำอปุทำนใหม่ของห้องพกัระยะยำวใน
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อนำคตจะมีไม่มำก และมีจ ำนวนท่ีลดลงเช่นเดียวกนักบัช่วงที่ผ่ำนมำ เนื่องจำกกำรแข่งที่รุนแรงกบัคอนโดมิเนียม และอพำร์ทเม้นท์
ระดบั Luxury  ทัง้นี ้รำยละเอียดของอปุทำนสะสมของที่พกัระยะยำวในกรุงเทพมหำนครมีรำยละเอียดดงันี ้
 

อุปทานสะสมของที่พักระยะยาวในกรุงเทพมหานคร 

 
   ที่มำ : ฝ่ำยวิจยั คอลลิเออร์ส อินเตอร์เนชัน่แนล ประเทศไทย 
 
อตัรำกำรเช่ำเฉลี่ยของห้องพกัระยะยำวในกรุงเทพมหำนคร ณ ไตรมำส 4 ปี 2561 มีค่ำเฉลี่ยประมำณร้อยละ 74 ถึงร้อยละ 90 โดย
พืน้ที่ศูนย์กลำงธุรกิจและพืน้ที่ตำมแนวถนนสุขุมวิทเป็นพืน้ที่ที่ได้รับควำมนิยมมำกที่สุดส ำหรับชำวต่ำงชำติที่เข้ำมำท ำงำนใน
กรุงเทพมหำนครเนื่องจำกสิ่งอ ำนวยควำมสะดวกในด้ำนต่ำงๆ โดยเฉพำะกำรเข้ำถึงรถไฟฟ้ำ BTS โดยอตัรำกำรเช่ำเฉลี่ยของพืน้ที่
ดงักลำ่วอยู่ในระดบัท่ีไมส่งูมำกเมื่อเทียบกบัพืน้ท่ีรอบสวนลมุพินีที่มีกำรเช่ำเฉลี่ยในระดบัสงูที่สดุในกรุงเทพมหำนคร ทัง้นี ้อตัรำกำร
เช่ำเฉลีย่ของแตล่ะพืน้ที่ในกรุงเทพมหำนครมีรำยละเอียดดงันี ้
 

อัตราการเช่าเฉลี่ยทุกพืน้ที่ของกรุงเทพมหานคร ณ ไตรมาส 4 ปี 2561 

 
   ที่มำ : ฝ่ำยวิจยั คอลลิเออร์ส อินเตอร์เนชัน่แนล ประเทศไทย 
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โรงแรม ที่ตัง้ จ านวนห้อง 
(ห้อง) ปีที่เร่ิมด าเนินการ 

Kimpton Hotels and restaurants หลงัสวน 349 2563 
Sindhorn Kempinski Hotel หลงัสวน 200 2563 
Sindhorn Midtown Hotel หลงัสวน 475 2563 
Steigenberger Hotel Riverside Bangkok (Formerly 
River Garden Hotel) เจริญกรุง 42 259 2563 

Hotel by Nai Lert Group ถนนวิทย ุ 60 2564 
Grande Centre Point Hotel สขุมุวิท 10 ไมร่ะบ ุ 2564 
The Langham Bangkok at Chao Phraya River แมน่ ำ้เจ้ำพระยำ 250 2565 
Dusit Central Park ศำลำแดง / พระรำม 4 300 2564 * 
One Bangkok ถนนวิทย ุ 1,000 2565 – 2568 
The Parq  เทพประทำน ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ
รวมโรงแรมระดับ Luxury  3,452    
โรงแรมระดับ First-class      
Hotel Nikko Bangkok สขุมุวิท 55 300 2562 
Hyatt Regency สขุมุวิท 13 300 2562 
Carlton Hotel สขุมุวิท 27 342 2562 
The Quarter at Ploenchit ร่วมฤดี ซอย 2 113 2562 
Sathorn 1 Hotel สำทร 1 42 2562 
Avani Sukhumvit Bangkok สขุมุวิท 81 382 2562 
The Quarter at Phrom Phong พร้อมพงษ์ 120 2563 
Staybridge Suites Thonglor สขุมุวิท 55 303 2563 
Eastin Grand Hotel พญำไท 394 2563 
Origin 24 สขุมุวิท 24 400 2563 
Hotel at Asiatique the Riverfront (Phase 2) เจริญกรุง 42 800 ไมร่ะบ ุ
รวมโรงแรมระดับ First-class     3,496    
รวมทัง้หมด   6,948    

ที่มำ : รำยงำนกำรประเมินมลูคำ่สินทรัพย์โครงกำรปทมุวนั ซึง่จดัท ำโดยบริษัท อเมริกนั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ำกดั  
หมำยเหต ุ*  จำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัทฯ คำดวำ่พืน้ที่สว่นโรงแรมของโครงกำร Dusit Central Park จะเร่ิมด ำเนินกำรประมำณปลำยปี 2565 
 
ภำพรวมตลำดห้องพกัระยะยำวในกรุงเทพมหำนคร 
ณ ไตรมำส 4 ปี 2561 ห้องพักระยะยำวในกรุงเทพมหำนครมีจ ำนวนประมำณ 20,372 ห้อง และอีกประมำณ 4,689 ห้องที ่
อยู่ในระหว่ำงกำรก่อสร้ำงซึง่คำดวำ่จะแล้วเสร็จในช่วงปี 2562 – 2564 แต่อย่ำงไรก็ตำม คำดว่ำอปุทำนใหม่ของห้องพกัระยะยำวใน
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อนำคตจะมีไม่มำก และมีจ ำนวนท่ีลดลงเช่นเดียวกนักบัช่วงที่ผ่ำนมำ เนื่องจำกกำรแข่งที่รุนแรงกบัคอนโดมิเนียม และอพำร์ทเม้นท์
ระดบั Luxury  ทัง้นี ้รำยละเอียดของอปุทำนสะสมของที่พกัระยะยำวในกรุงเทพมหำนครมีรำยละเอียดดงันี ้
 

อุปทานสะสมของที่พักระยะยาวในกรุงเทพมหานคร 

 
   ที่มำ : ฝ่ำยวิจยั คอลลิเออร์ส อินเตอร์เนชัน่แนล ประเทศไทย 
 
อตัรำกำรเช่ำเฉลี่ยของห้องพกัระยะยำวในกรุงเทพมหำนคร ณ ไตรมำส 4 ปี 2561 มีค่ำเฉลี่ยประมำณร้อยละ 74 ถึงร้อยละ 90 โดย
พืน้ที่ศูนย์กลำงธุรกิจและพืน้ที่ตำมแนวถนนสุขุมวิทเป็นพืน้ที่ที่ได้รับควำมนิยมมำกที่สุดส ำหรับชำวต่ำงชำติที่เข้ำมำท ำงำนใน
กรุงเทพมหำนครเนื่องจำกสิ่งอ ำนวยควำมสะดวกในด้ำนต่ำงๆ โดยเฉพำะกำรเข้ำถึงรถไฟฟ้ำ BTS โดยอตัรำกำรเช่ำเฉลี่ยของพืน้ที่
ดงักลำ่วอยู่ในระดบัท่ีไมส่งูมำกเมื่อเทียบกบัพืน้ท่ีรอบสวนลมุพินีที่มีกำรเช่ำเฉลี่ยในระดบัสงูที่สดุในกรุงเทพมหำนคร ทัง้นี ้อตัรำกำร
เช่ำเฉลีย่ของแตล่ะพืน้ที่ในกรุงเทพมหำนครมีรำยละเอียดดงันี ้
 

อัตราการเช่าเฉลี่ยทุกพืน้ที่ของกรุงเทพมหานคร ณ ไตรมาส 4 ปี 2561 

 
   ที่มำ : ฝ่ำยวิจยั คอลลิเออร์ส อินเตอร์เนชัน่แนล ประเทศไทย 
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นอกจำกนี ้โดยที่พกัระยะยำวของกรุงเทพมหำนครมีค่ำเช่ำรำยเดือนเฉลี่ยที่มำกกว่ำ 840 บำทต่อตำรำงเมตรต่อเดือนในทกุพืน้ท่ี 
ยกเว้นพืน้ท่ีรอบเมืองทิศใต้ที่มีคำ่เช่ำเฉลี่ยประมำณ 640 บำทต่อตำรำงเมตรต่อเดือน ทัง้นี ้พืน้ท่ีศนูย์กลำงธุรกิจ และพืน้ท่ีรอบสวน
ลุมพินีมีอัตรำค่ำเช่ำสูงสุด ซึ่งมำกกว่ำ 1,200 บำทต่อตำรำงเมตรต่อเดือน เนื่องจำกมีที่พักระยะยำวระดับ Luxury ของแบรนด์
ตำ่งประเทศหลำยโครงกำรตัง้อยูบ่นพืน้ที่ดงักลำ่ว 
 

ค่าเช่าเฉลี่ยทุกพืน้ที่ของกรุงเทพมหานคร ณ ไตรมาส 4 ปี 2561 

 
ที่มำ : ฝ่ำยวิจยั คอลลิเออร์ส อินเตอร์เนชัน่แนล ประเทศไทย 

 
นอกจำกนี ้กรุงเทพมหำนครมีชำวตำ่งชำติที่ขอใบอนญุำตท ำงำนอยูป่ระมำณ 95,033 คน โดยมีจ ำนวนเพิ่มขึน้ตอ่เนื่องในช่วงปีที่ผำ่น
มำ ทัง้นี ้มีรำยละเอียดจ ำนวนชำวตำ่งชำติที่ขอใบอนญุำตท ำงำนในกรุงเทพมหำนครในไตรมำส 1 ปี 2557 ถึงไตรมำส 4 ปี 2561 ดงันี ้
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จ านวนชาวต่างชาติที่ขอใบอนุญาตท างานในกรุงเทพมหานคร 

 
ที่มำ : ฝ่ำยวิจยั คอลลิเออร์ส อินเตอร์เนชัน่แนล ประเทศไทย 

 
และจำกกำรส ำรวจโดยบริษัท อเมริกนั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ำกดั (“AA”) ซึง่ได้จดัท ำรำยงำนกำรประเมินมลูค่ำสนิทรัพย์ของ
โครงกำรปทุมวนั พบว่ำมีโรงแรมและที่พกัระยะยำวเทียบเคียงกับโครงกำรที่จะเข้ำท ำรำยกำรส่วนใหญ่อยู่ในพืน้ที่รำชด ำริ โดยมี
จ ำนวนห้องต่อโรงแรมตัง้แต่ 94 ห้อง จนถึง 497 ห้อง และรำคำห้องต่อคืนตัง้แต่ 2,949 บำท จนถึง 32,750 บำท (ส ำหรับห้องทุก
ประเภท) ทัง้นี ้รำยละเอียดของจ ำนวนห้องพกั ขนำดห้อง และรำคำของโรงแรมเทียบเคียงดงักลำ่วมีรำยละเอียดดงันี ้
 

โรมแรมและห้องพักระยะยาวที่มีสถานที่ตัง้และลักษณะใกล้เคียงกันกับโครงการปทุมวัน 

ล าดับ ข้อมูลเทียบเคียง ที่ตัง้ ประเภท จ านวนห้อง ขนาดห้อง 
(ตารางเมตร) 

ราคา 
(บาท/ห้อง/คนื) 

1 Anantara Siam Bangkok รำชด ำริ โรงแรม 354 42 – 198 6,400 – 31,000 
2 The St. Regis Bangkok รำชด ำริ โรงแรม 228 45 – 170 7,750 – 32,750 
3 Hansar Bangkok Hotel รำชด ำริ โรงแรม 94 59 – 82 4,333 – 9,121 
4 Grand Hyatt Erawan Bangkok รำชด ำริ โรงแรม 380 40 – 120 6,900 – 16,000 
5 Oriental Residence Bangkok ถนนวิทย ุ ห้องพกัระยะยำว 145 45 – 120 5,700 – 15,000 

6 Mayfare Bangkok Marriott 
Executive Apartments 

หลงัสวน ห้องพกัระยะยำว 160 54 – 131 3,999 – 10,199 

7 Grande Centre Point 
Ratchadamri รำชด ำริ ห้องพกัระยะยำว 497 44 – 111 2,949 – 14,959 

8 Grande Centre Point Ploenchit รำชด ำริ ห้องพกัระยะยำว 94 38 -131 3,800 – 12,000 
ที่มำ : รำยงำนกำรประเมินมลูคำ่สินทรัพย์โครงกำรปทมุวนั ซึง่จดัท ำโดยบริษัท อเมริกนั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ำกดั  
หมำยเหต ุ* เป็นรำคำที่ไมร่วมคำ่อำหำรเช้ำ 
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นอกจำกนี ้โดยที่พกัระยะยำวของกรุงเทพมหำนครมีค่ำเช่ำรำยเดือนเฉลี่ยที่มำกกว่ำ 840 บำทต่อตำรำงเมตรต่อเดือนในทกุพืน้ท่ี 
ยกเว้นพืน้ท่ีรอบเมืองทิศใต้ที่มีคำ่เช่ำเฉลี่ยประมำณ 640 บำทต่อตำรำงเมตรต่อเดือน ทัง้นี ้พืน้ท่ีศนูย์กลำงธุรกิจ และพืน้ท่ีรอบสวน
ลุมพินีมีอัตรำค่ำเช่ำสูงสุด ซึ่งมำกกว่ำ 1,200 บำทต่อตำรำงเมตรต่อเดือน เนื่องจำกมีที่พักระยะยำวระดับ Luxury ของแบรนด์
ตำ่งประเทศหลำยโครงกำรตัง้อยูบ่นพืน้ที่ดงักลำ่ว 
 

ค่าเช่าเฉลี่ยทุกพืน้ที่ของกรุงเทพมหานคร ณ ไตรมาส 4 ปี 2561 

 
ที่มำ : ฝ่ำยวิจยั คอลลิเออร์ส อินเตอร์เนชัน่แนล ประเทศไทย 

 
นอกจำกนี ้กรุงเทพมหำนครมีชำวตำ่งชำติที่ขอใบอนญุำตท ำงำนอยูป่ระมำณ 95,033 คน โดยมีจ ำนวนเพิ่มขึน้ตอ่เนื่องในช่วงปีที่ผำ่น
มำ ทัง้นี ้มีรำยละเอียดจ ำนวนชำวตำ่งชำติที่ขอใบอนญุำตท ำงำนในกรุงเทพมหำนครในไตรมำส 1 ปี 2557 ถึงไตรมำส 4 ปี 2561 ดงันี ้
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จ านวนชาวต่างชาติที่ขอใบอนุญาตท างานในกรุงเทพมหานคร 

 
ที่มำ : ฝ่ำยวิจยั คอลลิเออร์ส อินเตอร์เนชัน่แนล ประเทศไทย 

 
และจำกกำรส ำรวจโดยบริษัท อเมริกนั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ำกดั (“AA”) ซึง่ได้จดัท ำรำยงำนกำรประเมินมลูค่ำสนิทรัพย์ของ
โครงกำรปทุมวนั พบว่ำมีโรงแรมและที่พกัระยะยำวเทียบเคียงกับโครงกำรที่จะเข้ำท ำรำยกำรส่วนใหญ่อยู่ในพืน้ที่รำชด ำริ โดยมี
จ ำนวนห้องต่อโรงแรมตัง้แต่ 94 ห้อง จนถึง 497 ห้อง และรำคำห้องต่อคืนตัง้แต่ 2,949 บำท จนถึง 32,750 บำท (ส ำหรับห้องทุก
ประเภท) ทัง้นี ้รำยละเอียดของจ ำนวนห้องพกั ขนำดห้อง และรำคำของโรงแรมเทียบเคียงดงักลำ่วมีรำยละเอียดดงันี ้
 

โรมแรมและห้องพักระยะยาวที่มีสถานที่ตัง้และลักษณะใกล้เคียงกันกับโครงการปทุมวัน 

ล าดับ ข้อมูลเทียบเคียง ที่ตัง้ ประเภท จ านวนห้อง ขนาดห้อง 
(ตารางเมตร) 

ราคา 
(บาท/ห้อง/คนื) 

1 Anantara Siam Bangkok รำชด ำริ โรงแรม 354 42 – 198 6,400 – 31,000 
2 The St. Regis Bangkok รำชด ำริ โรงแรม 228 45 – 170 7,750 – 32,750 
3 Hansar Bangkok Hotel รำชด ำริ โรงแรม 94 59 – 82 4,333 – 9,121 
4 Grand Hyatt Erawan Bangkok รำชด ำริ โรงแรม 380 40 – 120 6,900 – 16,000 
5 Oriental Residence Bangkok ถนนวิทย ุ ห้องพกัระยะยำว 145 45 – 120 5,700 – 15,000 

6 Mayfare Bangkok Marriott 
Executive Apartments 

หลงัสวน ห้องพกัระยะยำว 160 54 – 131 3,999 – 10,199 

7 Grande Centre Point 
Ratchadamri รำชด ำริ ห้องพกัระยะยำว 497 44 – 111 2,949 – 14,959 

8 Grande Centre Point Ploenchit รำชด ำริ ห้องพกัระยะยำว 94 38 -131 3,800 – 12,000 
ที่มำ : รำยงำนกำรประเมินมลูคำ่สินทรัพย์โครงกำรปทมุวนั ซึง่จดัท ำโดยบริษัท อเมริกนั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ำกดั  
หมำยเหต ุ* เป็นรำคำที่ไมร่วมคำ่อำหำรเช้ำ 
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1.2 ความสมเหตุสมผลของรายการ 
 
1.2.1 วัตถุประสงค์และประโยชน์ของรายการ 
 
บริษัทฯ มีกำรประกอบธุรกิจหลกั คือ ธุรกิจโรงแรม ธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรมระดบั 5 ดำวและระดบั 4 ดำว ซึง่ที่ผำ่นมำ โรงแรมที่
บริษัทฯ เป็นเจ้ำของและเป็นผู้บริหำรงำนเอง รวมถึงโรงแรมที่บริษัทฯ รับจ้ำงบริหำรภำยใต้แบรนด์ของบริษัทฯ นัน้ มีช่ือเสียงเป็นท่ี
รู้จักและได้รับกำรยอมรับถึงมำตรฐำนคุณภำพกำรบริกำรที่ดีจำกกลุ่มลูกค้ำทัง้ชำวไทยและชำวต่ำงชำติ และเพื่อเป็นกำรเพ่ิม
ศกัยภำพกำรแขง่ขนัในกำรประกอบธุรกิจหลกัของบริษัทฯ และผลกัดนัให้บริษัทฯ ก้ำวสู ่“กำรเป็นหนึง่ในผู้น ำในธุรกิจโรงแรมระดบั
นำนำชำติ” ตำมเป้ำหมำยธุรกิจที่วำงไว้ รวมทัง้รักษำผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทฯ ให้มีกำรเติบโตอย่ำงมัน่คงต่อไปในอนำคต 
บริษัทฯ จึงมีแผนงำนที่จะขยำยธุรกิจทัง้ภำยในประเทศและต่ำงประเทศอย่ำงต่อเนื่อง โดยเฉพำะในโครงกำรที่มีผลตอบแทนที่ดี
และอยูใ่นท ำเลทอ่งเที่ยวหรือศนูย์กลำงธุรกิจที่มีศกัยภำพ  

 

โครงกำรปทมุวนัที่บริษัทฯ ประสงค์ที่จะเข้ำลงทนุนัน้ เป็นโรงแรมและห้องพกัระยะยำวที่มีผลกำรด ำเนินงำนท่ีดี รวมทัง้บริษัทฯ คำด
ว่ำจะใช้แบรนด์ “Dusit Thani Suites & Hotel” ของบริษัทฯ ในกำรบริหำรธุรกิจโรงแรมและห้องพกัระยะยำวของโครงกำรดงักลำ่ว 
โดยท ำเลที่ตัง้ของโครงกำรตัง้อยูใ่นยำ่นศนูย์กลำงธุรกิจของกรุงเทพฯ ซึ่งเป็นบริเวณที่ตัง้ของสถำนทตู อำคำรส ำนกังำนขนำดใหญ่ 
ศูนย์รวมห้ำงสรรพสินค้ำชัน้น ำ โรงแรมท่ีพกัระดบัห้ำดำว และเป็นย่ำนท่ีมีระบบกำรคมนำคมขนส่งที่สมบูรณ์ กำรเข้ำลงทุนใน
โครงกำรปทุมวนั ซึ่งมีห้องพกัทัง้ประเภทโรงแรมและห้องพกัระยะยำว นบัเป็นทำงเลือกหนึ่งให้แก่นกัท่องเที่ยวทัง้ชำวไทยและ
ชำวต่ำงชำติในกำรเข้ำพกั ดงันัน้บริษัทฯ จึงพิจำรณำเข้ำลงทนุในโครงกำรดงักล่ำว เพื่อขยำยเครือข่ำยโรงแรมของบริษัทฯ ซึ่ง
นบัเป็นปัจจยัส ำคญัหนึง่ที่จะผลกัดนัให้บริษัทฯ สำมำรถบรรลเุปำ้หมำยธุรกิจในกำรเป็นหนึง่ในผู้น ำในธุรกิจโรงแรมได้ 

 
1.2.2 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการ 
 
ข้อดีของการท ารายการ 

 
ก.) เป็นการลงทุนในทรัพย์สินที่มีศักยภาพในการสร้างรายได้ และสามารถสร้างรายได้จากการด าเนินงานในทันที 

พืน้ที่โรงแรมและห้องพกัระยะยำวของโครงกำรปทุมวนั ซึ่งปัจจุบนับริหำรงำนโดย Anantara มีอตัรำกำรเข้ำพกัเฉลี่ยในปี 
2559 – 2561 คิดเป็นร้อยละ 82 ร้อยละ 83 และร้อยละ 78 ตำมล ำดบั และมีอตัรำค่ำเช่ำเฉลี่ยในปี 2559 – 2561 เท่ำกับ 
3,256 บำทตอ่วนั 3,458 บำทตอ่วนั และ 3,626 บำทตอ่วนั ตำมล ำดบั  

 
นอกจำกนี ้ภำยหลงักำรเข้ำลงทนุดงักลำ่ว บริษัทฯ จะยงัคงมีระยะเวลำเช่ำช่วงคงเหลอืประมำณ 19 ปี 6 เดือน (นบัจำกวนัที่ 
30 เมษำยน 2562 ซึ่งเป็นวันที่คำดว่ำกำรเข้ำท ำรำยกำรของบริษัทฯ จะเสร็จสมบูรณ์  ถึงวันที่ 31 ตุลำคม 2581) ซึ่งเป็น
ระยะเวลำเพียงพอให้บริษัทฯ ได้รับผลตอบแทนจำกกำรลงทนุตำมที่คำดหวงัไว้  โดยมีข้อได้เปรียบของทรัพย์สินและปัจจัย
สนบัสนนุตำ่งๆ เช่น 
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• อำคำรโครงกำรปทุมวนั ได้รับกำรดูแลรักษำและอยู่ในสภำพที่ดีและมีควำมพร้อมด้ำนระบบสำธำรณูปโภคและสิ่ง
อ ำนวยควำมสะดวก ได้แก่ ระบบไฟฟำ้ ระบบประปำ ระบบโทรศพัท์ ระบบระบำยน ำ้ ระบบปอ้งกนัไฟไหม้และดบัเพลิง 
พืน้ท่ีสนบัสนนุด้ำนหลงัเพื่อใช้ในกำรด ำเนินกิจกำรโรงแรม และเส้นทำงคมนำคมเพื่อใช้ในกำรเข้ำออกของอำคำร 

• กำรเดินทำงที่สะดวกโดยรถไฟฟ้ำยกระดับ ซึ่งโครงกำรดังกล่ำวอยู่ห่ำงจำกสถำนีรถไฟฟ้ำยกระดับสถำนีรำชด ำริ
ประมำณ 150 เมตร 

• จำกข้อมลูภำพรวมอตุสำหกรรมโรงแรม พบวำ่มีจ ำนวนนกัทอ่งเที่ยวที่เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ในแตล่ะปี จำก
จ ำนวนนกัท่องเที่ยวจีน รวมถึงนกัท่องเที่ยวไทยที่เดินทำงในประเทศเพ่ิมขึน้ในแต่ละปี เป็นผลให้ในปี 2558 – 2561  
อตัรำกำรเข้ำพกัโรงแรมในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ร้อยละ 8 ร้อยละ 2 ร้อยละ 1 และร้อยละ 2 ตำมล ำดบั ซึง่แสดงถึงกำร
เพ่ิมขึน้ของอปุสงค์ในแตล่ะปี 

 
ทัง้นี ้ด้วยปัจจยัที่กลำ่วมำข้ำงต้น แสดงให้เห็นวำ่ทรัพย์สินท่ีบริษัทฯ จะเข้ำลงทนุในครัง้นีม้ีศกัยภำพในกำรสร้ำงรำยได้ให้แก่
บริษัทฯ อย่ำงต่อเนื่องไปในอนำคต สง่ผลให้บริษัทฯ มีโอกำสได้รับรำยได้และผลตอบแทนที่ดีจำกกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้
นอกจำกนีโ้ครงกำรปทมุวนัเป็นโรงแรมและห้องพกัระยะยำวที่เปิดด ำเนินกำรและบริหำรงำนโดยบริษัทในเครือ MINT ภำยใต้ 
แบรนด์โรงแรม Anantara มำเป็นระยะเวลำกวำ่ 10 ปี ซึง่มีผลกำรด ำเนินงำนท่ีดีในช่วงระยะเวลำที่ผำ่นมำ ประกอบกบัมีกลุม่
ลกูค้ำที่ใช้บริกำรโรงแรมและห้องพกัระยะยำวอย่ำงสม ่ำเสมอ นอกจำกนีเ้ง่ือนไขในกำรท ำรำยกำรยงัก ำหนดให้ BR จะต้อง
โอนสิทธิในสญัญำเช่ำห้องพักแบบระยะยำว (Long Stay) ทัง้หมดให้แก่บริษัทฯ ท ำให้กำรเข้ำลงทุนในครัง้นีบ้ริษัทฯ จะ
สำมำรถรับรู้รำยได้ในทนัทีภำยหลงักำรเข้ำท ำรำยกำร  

 
ข.) บริษัทฯ สามารถขยายเครือข่ายของโรงแรมในกลุ่มดุสิตธานีในกรุงเทพมหานคร 

กำรเช่ำช่วงพืน้ที่ของโครงกำรปทมุวนัเพื่อมำบริหำรงำนภำยใต้แบรนด์ “Dusit Thani Suites & Hotel” ของบริษัทฯ เป็นกำร
ขยำยกำรลงทุนในธุรกิจโรงแรมของบริษัทฯ เนื่องจำกบริษัทฯ เล็งเห็นศกัยภำพในกำรด ำเนินธุรกิจของ โรงแรมและห้องพกั
ระยะยำวในโครงกำรดงักลำ่ว จำกกำรที่เป็นที่เป็นที่รู้จกัในกลุ่มลกูค้ำทัง้ชำวไทยและชำวต่ำงประเทศ นอกจำกนี ้โครงกำร
ปทมุวนั ตัง้อยู่ในท ำเลย่ำนศนูย์กลำงธุรกิจของกรุงเทพมหำนคร และห่ำงจำกรถไฟฟ้ำยกระดบัสถำนีรำชด ำริ เป็นระยะทำง
ประมำณ 150 เมตร  
 
ดงันัน้ กำรที่บริษัทฯ เข้ำเช่ำช่วงพืน้ที่ของโครงกำรดงักลำ่วจึงถือเป็นกำรลงทนุในจดุยทุธศำสตร์ที่ส ำคญัเพื่อสร้ำงควำมได้เปรียบ
ในกำรแขง่ขนัของกลุม่บริษัทฯ และยงัเป็นกำรขยำยเครือขำ่ยโรงแรมภำยใต้แบรนด์ดสุติธำนีในกรุงเทพมหำนครอีกด้วย 

 
ค.) บริษัทฯ สามารถรักษาพนักงานในโรงแรมดุสิตธานี กรุงเทพมหานคร 

ในวนัที่ 5 มกรำคม 2562 บริษัทฯ ได้ปิดด ำเนินกำรโรงแรมดสุิตธำนี กรุงเทพมหำนคร เพื่อที่จะด ำเนินกำรก่อสร้ำงโครงกำร
อสงัหำริมทรัพย์แบบ Mixed-use อยำ่งไรก็ดี บริษัทฯ ไมไ่ด้ปลดพนกังำนออกแตอ่ยำ่งใด ซึง่กำรลงทนุในโครงกำรปทมุวนัชว่ย
ให้บริษัทฯ สำมำรถใช้พนกังำนจำกโรงแรมดสุิตธำนี กรุงเทพมหำนคร เพื่อด ำเนินงำนในโครงกำรดงักลำ่ว และสำมำรถใช้
ประโยชน์จำกทรัพยำกรบคุลำกรได้อยำ่งมีประสทิธิภำพสงูสดุ 



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
 

 
                                                 30 

1.2 ความสมเหตุสมผลของรายการ 
 
1.2.1 วัตถุประสงค์และประโยชน์ของรายการ 
 
บริษัทฯ มีกำรประกอบธุรกิจหลกั คือ ธุรกิจโรงแรม ธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรมระดบั 5 ดำวและระดบั 4 ดำว ซึง่ที่ผำ่นมำ โรงแรมที่
บริษัทฯ เป็นเจ้ำของและเป็นผู้บริหำรงำนเอง รวมถึงโรงแรมที่บริษัทฯ รับจ้ำงบริหำรภำยใต้แบรนด์ของบริษัทฯ นัน้ มีช่ือเสียงเป็นท่ี
รู้จักและได้รับกำรยอมรับถึงมำตรฐำนคุณภำพกำรบริกำรที่ดีจำกกลุ่มลูกค้ำทัง้ชำวไทยและชำวต่ำงชำติ และเพื่อเป็นกำรเพิ่ม
ศกัยภำพกำรแขง่ขนัในกำรประกอบธุรกิจหลกัของบริษัทฯ และผลกัดนัให้บริษัทฯ ก้ำวสู ่“กำรเป็นหนึง่ในผู้น ำในธุรกิจโรงแรมระดบั
นำนำชำติ” ตำมเป้ำหมำยธุรกิจที่วำงไว้ รวมทัง้รักษำผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทฯ ให้มีกำรเติบโตอย่ำงมัน่คงต่อไปในอนำคต 
บริษัทฯ จึงมีแผนงำนที่จะขยำยธุรกิจทัง้ภำยในประเทศและต่ำงประเทศอย่ำงต่อเนื่อง โดยเฉพำะในโครงกำรที่มีผลตอบแทนที่ดี
และอยูใ่นท ำเลทอ่งเที่ยวหรือศนูย์กลำงธุรกิจที่มีศกัยภำพ  

 

โครงกำรปทมุวนัที่บริษัทฯ ประสงค์ที่จะเข้ำลงทนุนัน้ เป็นโรงแรมและห้องพกัระยะยำวที่มีผลกำรด ำเนินงำนท่ีดี รวมทัง้บริษัทฯ คำด
ว่ำจะใช้แบรนด์ “Dusit Thani Suites & Hotel” ของบริษัทฯ ในกำรบริหำรธุรกิจโรงแรมและห้องพกัระยะยำวของโครงกำรดงักลำ่ว 
โดยท ำเลที่ตัง้ของโครงกำรตัง้อยูใ่นยำ่นศนูย์กลำงธุรกิจของกรุงเทพฯ ซึ่งเป็นบริเวณที่ตัง้ของสถำนทตู อำคำรส ำนกังำนขนำดใหญ่ 
ศูนย์รวมห้ำงสรรพสินค้ำชัน้น ำ โรงแรมท่ีพกัระดบัห้ำดำว และเป็นย่ำนที่มีระบบกำรคมนำคมขนส่งที่สมบูรณ์ กำรเข้ำลงทุนใน
โครงกำรปทุมวนั ซึ่งมีห้องพกัทัง้ประเภทโรงแรมและห้องพกัระยะยำว นบัเป็นทำงเลือกหนึ่งให้แก่นกัท่องเท่ียวทัง้ชำวไทยและ
ชำวต่ำงชำติในกำรเข้ำพกั ดงันัน้บริษัทฯ จึงพิจำรณำเข้ำลงทุนในโครงกำรดงักล่ำว เพื่อขยำยเครือข่ำยโรงแรมของบริษัทฯ ซึ่ง
นบัเป็นปัจจยัส ำคญัหนึง่ที่จะผลกัดนัให้บริษัทฯ สำมำรถบรรลเุปำ้หมำยธุรกิจในกำรเป็นหนึง่ในผู้น ำในธุรกิจโรงแรมได้ 

 
1.2.2 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการ 
 
ข้อดีของการท ารายการ 

 
ก.) เป็นการลงทุนในทรัพย์สินที่มีศักยภาพในการสร้างรายได้ และสามารถสร้างรายได้จากการด าเนินงานในทันที 

พืน้ที่โรงแรมและห้องพกัระยะยำวของโครงกำรปทุมวนั ซึ่งปัจจุบนับริหำรงำนโดย Anantara มีอตัรำกำรเข้ำพกัเฉลี่ยในปี 
2559 – 2561 คิดเป็นร้อยละ 82 ร้อยละ 83 และร้อยละ 78 ตำมล ำดบั และมีอตัรำค่ำเช่ำเฉลี่ยในปี 2559 – 2561 เท่ำกับ 
3,256 บำทตอ่วนั 3,458 บำทตอ่วนั และ 3,626 บำทตอ่วนั ตำมล ำดบั  

 
นอกจำกนี ้ภำยหลงักำรเข้ำลงทนุดงักลำ่ว บริษัทฯ จะยงัคงมีระยะเวลำเช่ำช่วงคงเหลอืประมำณ 19 ปี 6 เดือน (นบัจำกวนัที่ 
30 เมษำยน 2562 ซึ่งเป็นวันที่คำดว่ำกำรเข้ำท ำรำยกำรของบริษัทฯ จะเสร็จสมบูรณ์  ถึงวันที่ 31 ตุลำคม 2581) ซึ่งเป็น
ระยะเวลำเพียงพอให้บริษัทฯ ได้รับผลตอบแทนจำกกำรลงทนุตำมที่คำดหวงัไว้  โดยมีข้อได้เปรียบของทรัพย์สินและปัจจัย
สนบัสนนุตำ่งๆ เช่น 
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• อำคำรโครงกำรปทุมวนั ได้รับกำรดูแลรักษำและอยู่ในสภำพที่ดีและมีควำมพร้อมด้ำนระบบสำธำรณูปโภคและสิ่ง
อ ำนวยควำมสะดวก ได้แก่ ระบบไฟฟำ้ ระบบประปำ ระบบโทรศพัท์ ระบบระบำยน ำ้ ระบบปอ้งกนัไฟไหม้และดบัเพลิง 
พืน้ท่ีสนบัสนนุด้ำนหลงัเพื่อใช้ในกำรด ำเนินกิจกำรโรงแรม และเส้นทำงคมนำคมเพื่อใช้ในกำรเข้ำออกของอำคำร 

• กำรเดินทำงที่สะดวกโดยรถไฟฟ้ำยกระดับ ซึ่งโครงกำรดังกล่ำวอยู่ห่ำงจำกสถำนีรถไฟฟ้ำยกระดับสถำนีรำชด ำริ
ประมำณ 150 เมตร 

• จำกข้อมลูภำพรวมอตุสำหกรรมโรงแรม พบวำ่มีจ ำนวนนกัทอ่งเที่ยวที่เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ในแตล่ะปี จำก
จ ำนวนนกัท่องเที่ยวจีน รวมถึงนกัท่องเที่ยวไทยที่เดินทำงในประเทศเพ่ิมขึน้ในแต่ละปี เป็นผลให้ในปี 2558 – 2561  
อตัรำกำรเข้ำพกัโรงแรมในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ร้อยละ 8 ร้อยละ 2 ร้อยละ 1 และร้อยละ 2 ตำมล ำดบั ซึง่แสดงถึงกำร
เพิ่มขึน้ของอปุสงค์ในแตล่ะปี 

 
ทัง้นี ้ด้วยปัจจยัที่กลำ่วมำข้ำงต้น แสดงให้เห็นวำ่ทรัพย์สินท่ีบริษัทฯ จะเข้ำลงทนุในครัง้นีม้ีศกัยภำพในกำรสร้ำงรำยได้ให้แก่
บริษัทฯ อย่ำงต่อเนื่องไปในอนำคต สง่ผลให้บริษัทฯ มีโอกำสได้รับรำยได้และผลตอบแทนที่ดีจำกกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้
นอกจำกนีโ้ครงกำรปทมุวนัเป็นโรงแรมและห้องพกัระยะยำวที่เปิดด ำเนินกำรและบริหำรงำนโดยบริษัทในเครือ MINT ภำยใต้ 
แบรนด์โรงแรม Anantara มำเป็นระยะเวลำกวำ่ 10 ปี ซึง่มีผลกำรด ำเนินงำนท่ีดีในช่วงระยะเวลำที่ผำ่นมำ ประกอบกบัมีกลุม่
ลกูค้ำท่ีใช้บริกำรโรงแรมและห้องพกัระยะยำวอย่ำงสม ่ำเสมอ นอกจำกนีเ้ง่ือนไขในกำรท ำรำยกำรยงัก ำหนดให้ BR จะต้อง
โอนสิทธิในสญัญำเช่ำห้องพักแบบระยะยำว (Long Stay) ทัง้หมดให้แก่บริษัทฯ ท ำให้กำรเข้ำลงทุนในครัง้นีบ้ริษัทฯ จะ
สำมำรถรับรู้รำยได้ในทนัทีภำยหลงักำรเข้ำท ำรำยกำร  

 
ข.) บริษัทฯ สามารถขยายเครือข่ายของโรงแรมในกลุ่มดุสิตธานีในกรุงเทพมหานคร 

กำรเช่ำช่วงพืน้ที่ของโครงกำรปทมุวนัเพื่อมำบริหำรงำนภำยใต้แบรนด์ “Dusit Thani Suites & Hotel” ของบริษัทฯ เป็นกำร
ขยำยกำรลงทุนในธุรกิจโรงแรมของบริษัทฯ เนื่องจำกบริษัทฯ เล็งเห็นศกัยภำพในกำรด ำเนินธุรกิจของ โรงแรมและห้องพกั
ระยะยำวในโครงกำรดงักลำ่ว จำกกำรที่เป็นที่เป็นที่รู้จกัในกลุ่มลกูค้ำทัง้ชำวไทยและชำวต่ำงประเทศ นอกจำกนี ้โครงกำร
ปทมุวนั ตัง้อยู่ในท ำเลย่ำนศนูย์กลำงธุรกิจของกรุงเทพมหำนคร และห่ำงจำกรถไฟฟ้ำยกระดบัสถำนีรำชด ำริ เป็นระยะทำง
ประมำณ 150 เมตร  
 
ดงันัน้ กำรที่บริษัทฯ เข้ำเช่ำช่วงพืน้ที่ของโครงกำรดงักลำ่วจึงถือเป็นกำรลงทนุในจดุยทุธศำสตร์ที่ส ำคญัเพื่อสร้ำงควำมได้เปรียบ
ในกำรแขง่ขนัของกลุม่บริษัทฯ และยงัเป็นกำรขยำยเครือขำ่ยโรงแรมภำยใต้แบรนด์ดสุติธำนีในกรุงเทพมหำนครอีกด้วย 

 
ค.) บริษัทฯ สามารถรักษาพนักงานในโรงแรมดุสิตธานี กรุงเทพมหานคร 

ในวนัท่ี 5 มกรำคม 2562 บริษัทฯ ได้ปิดด ำเนินกำรโรงแรมดสุิตธำนี กรุงเทพมหำนคร เพื่อที่จะด ำเนินกำรก่อสร้ำงโครงกำร
อสงัหำริมทรัพย์แบบ Mixed-use อยำ่งไรก็ดี บริษัทฯ ไมไ่ด้ปลดพนกังำนออกแตอ่ยำ่งใด ซึง่กำรลงทนุในโครงกำรปทมุวนัชว่ย
ให้บริษัทฯ สำมำรถใช้พนกังำนจำกโรงแรมดสุิตธำนี กรุงเทพมหำนคร เพื่อด ำเนินงำนในโครงกำรดงักลำ่ว และสำมำรถใช้
ประโยชน์จำกทรัพยำกรบคุลำกรได้อยำ่งมีประสทิธิภำพสงูสดุ 
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ง.) กระจายความเสี่ยงของแหล่งที่มาของรายได้ของบริษัทฯ  
บริษัทฯ ประกอบธุรกิจโรงแรมที่บริษัทฯ เป็นเจ้ำของและธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรม นอกจำกนีย้ังมีกำรถือหน่วยลงทุน
ในทรัสต์เพื่อกำรลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดุสิตธำนี (“DREIT”) โดยทัง้หมดมีกำรลงทุนและบริหำรงำนใน
โรงแรมชัน้น ำในประเทศตำ่งๆ ทัว่โลก อำทิ โรงแรมดสุติธำนี กรุงเทพฯ โรงแรมดสุติพทัยำ โรงแรมดสุติหวัหิน โรงแรมดสุติปร๊ิน
เซสเชียงใหม ่ในประเทศไทย โรงแรมดสุติธำนีมะนิลำ ประเทศฟิลปิปินส์ โรงแรมดสุติธำนีมลัดีฟส์ ในประเทศมลัดีฟส์  โรงแรม
ดุสิตธำนีดูไบ ประเทศสหรัฐอำหรับเอมิเรตส์ โรงแรมดุสิตธำนีเลควิวไคโร ประเทศอียิปต์ โรงแรมดุสิตธำนี ตงไถ่ เจียงซู 
ประเทศจีน เป็นต้น 

 
รวมทัง้กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจะท ำให้บริษัทฯ มีแหลง่ที่มำของรำยได้จำกกำรประกอบธุรกิจในประเทศไทยเพิ่มขึน้ 
ซึง่จะช่วยลดควำมเสีย่งในกรณีที่ธุรกิจโรงแรมในประเทศอื่นๆ มีรำยได้ลดลงจำกสภำวะเศรษฐกิจกำรทอ่งเที่ยว ภยัธรรมชำติ 
และเหตุกำรณ์ควำมรุนแรงอื่น  นอกจำกนี ้ยงัเป็นกำรกระจำยควำมเสี่ยงของแหล่งที่มำของรำยได้ของบริษัทฯ ในกรณีที่
โรงแรมที่บริษัทฯ เป็นเจ้ำของ หรือโรงแรมที่บริษัทฯ รับจ้ำงบริหำร มีควำมจ ำเป็นต้องปิดปรับปรุงครัง้ใหญ่ ดงัเช่นกรณีปัจจบุนั
ที่โรงแรมดสุติธำนี กรุงเทพมหำนคร ซึง่เปิดด ำเนินกำรมำเป็นระยะเวลำกวำ่ 50 ปี อยูร่ะหวำ่งกำรด ำเนินกำรปรับปรุงพืน้ท่ีของ
โรงแรมเดิม โดยจะปรับปรุงและก่อสร้ำงใหม่เป็นโครงกำรประเภท Mixed-use ทัง้นี ้คำดว่ำจะสำมำรถเปิดด ำเนินกำรได้
ประมำณปลำยปี 2565 

 
ข้อด้อยและความเสี่ยงของการท ารายการ 
 
ก.) เพิ่มภาระเงนิกู้ยมืและภาระดอกเบีย้ 

กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนับริษัทฯ จะต้องใช้เงินลงทนุทัง้สิน้ในจ ำนวน 740.00 ล้ำนบำท โดยมีแหลง่เงินทนุจำกกระแส
เงินสดภำยในของบริษัทฯ และแหลง่เงินทนุต่ำงๆ ตำมควำมจ ำเป็นและเหมำะสม เช่น เงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน 
หรือกำรเสนอขำยหุ้นกู้  ทัง้นี ้บริษัทฯ มีวงเงินกู้ยืมระยะสัน้กบัสถำบนักำรเงินทีพ่ร้อมใช้งำนในวงเงินประมำณ 2,800 ล้ำนบำท 
ซึ่งบริษัทฯ มีแผนจะใช้วงเงินกู้ ยืมระยะสัน้ดงักล่ำวจนกว่ำจะสำมำรถเจรจำและกู้ยืมเงินระยะยำวกับสถำบนักำรเงิน  หรือ
ด ำเนินกำรเพื่อเสนอขำยหุ้นกู้ ได้ 
 
จำกงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย (“กลุ่มบริษัทฯ”) ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2561 กลุ่มบริษัทฯ มีหนีส้ินที่มีภำระ
ดอกเบีย้จ ำนวนทัง้สิน้ 2,011.59 ล้ำนบำท มีอตัรำสว่นหนีส้ิน้ที่มีภำระดอกเบีย้ตอ่ทนุอยูท่ี่ 0.33 เท่ำ ดงันัน้ ในกรณีที่บริษัทฯ 
ใช้แหล่งเงินลงทนุทัง้หมดจำกเงินกู้ยืมจำกสถำบนักำรเงินหรือหุ้นกู้  กลุ่มบริษัทฯ จะมีภำระเงินกู้ยืมเพิ่มขึน้จ ำนวน 740.00 
ล้ำนบำท สง่ผลให้ภำยหลงักำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วจะท ำให้กลุม่บริษัทฯ มีหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ในงบกำรเงินรวมของ
กลุม่บริษัทฯ จ ำนวนทัง้สิน้ 2,751.59 ล้ำนบำท และอตัรำสว่นหนีส้นิที่มีภำระดอกเบีย้ตอ่ทนุเทำ่กบั 0.45 เทำ่ นอกจำกนี ้หำก
รวมเงินทุนที่บริษัทฯ ต้องกู้ ยืมเพิ่มเติมเพื่อช ำระค่ำตอบแทนในสิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริกำรของโครงกำร 
ASAI Chinatown เป็นจ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท นัน้ บริษัทฯ จะมีหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ภำยหลงักำรเข้ำท ำรำยกำรรวม
จ ำนวน 3,705.89 ล้ำนบำท และอตัรำสว่นหนีส้นิที่มีภำระดอกเบีย้ตอ่ทนุเทำ่กบั 0.61 เทำ่ 
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อย่ำงไรก็ดี ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำ เมื่อพิจำรณำถึงก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี และค่ำเสื่อมรำคำตดัจ ำหน่ำย
ย้อนหลงัของกลุม่บริษัทฯ รวมถึงเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดที่มีอยู่ในปัจจุบนั รวมถึงกระแสเงินสดสทุธิที่คำดว่ำจะ
ได้รับจำกกำรลงทนุในโครงกำรปทมุวนั ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระคำดวำ่บริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดเพียงพอต่อกำรช ำระเงิน
ต้นและดอกเบีย้ของกำรกู้ยืมเพื่อเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นีไ้ด้ 

 
ข.) ความเสี่ยงจากผลการด าเนินงานของโครงการไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้  

กรณีที่ผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรดงักลำ่ว ไม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ ซึ่งอำจเกิดขึน้ได้จำกหลำยปัจจยั เช่น กำรชะลอ
ตัวของสภำวะเศรษฐกิจ ภำวะกำรแข่งขันของตลำดโรงแรมในประเทศมีควำมรุนแรงมำกขึน้ กำรลดลงของจ ำนวน
นกัท่องเที่ยวในกรุงเทพมหำนคร เป็นต้น กรณีดงักล่ำวอำจส่งผลกระทบให้ผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรไม่เป็นไปตำมที่
คำดกำรณ์ไว้ และอำจสง่ผลให้บริษัทฯ มีควำมเสีย่งในกำรได้รับผลตอบแทนที่บริษัทฯ คำดวำ่จะได้รับจำกกำรลงทนุลำ่ช้ำกวำ่
ที่คำดกำรณ์ไว้ 

 
ค.) ความเสี่ยงจากการผิดสัญญาเช่าที่ดินและอาคารระยะยาวระหว่าง BR และผู้ให้เช่าที่ดิน  

เนื่องจำกรำยกำรดงักล่ำวเป็นรำยกำรเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร บริษัทฯ จึงมีควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ BR ผิดสญัญำเช่ำที่ดิน และ
อำคำรบ้ำนรำชประสงค์กบัโรงเรียนวชิรำวธุวิทยำลยัซึง่เป็นผู้ ถือกรรมสทิธ์ิของที่ดินและอำคำรดงักลำ่ว ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ 
ไมส่ำมำรถหำประโยชน์จำกสทิธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่วำงแผนไว้ โดยในกรณีที่ BR ซึง่เป็นผู้ เช่ำท่ีดินและอำคำรบ้ำนรำช
ประสงค์จำกโรงเรียนวชิรำวธุวิทยำลยัในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนัไม่สำมำรถปฏิบตัิตำมข้อก ำหนดในสญัญำได้ อำทิ 
กำรผิดนดัช ำระคำ่เช่ำ และไม่สำมำรถแก้ไขได้ทนัภำยในระยะเวลำที่ก ำหนด เป็นต้น จะท ำให้ BR ผิดสญัญำเช่ำหลกัดงักลำ่ว 
โดยโรงเรียนวชิรำวธุวิทยำลยั ในฐำนะผู้ ให้เช่ำที่ดินและอำคำรสำมำรถยกเลกิสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนัได้ท ำให้บริษัทฯ 
ซึง่เป็นผู้ เช่ำช่วงพืน้ที่ในอำคำรซึง่ตัง้อยูบ่นที่ดินดงักลำ่วอำจไมส่ำมำรถเช่ำช่วงพืน้ที่ดงักลำ่วกบั BR ตอ่ไปได้ 

 
อย่ำงไรก็ตำม ร่ำงสญัญำเช่ำช่วงพืน้ที่ระหว่ำงบริษัทฯ และ BR นัน้ มีข้อก ำหนดให้สิทธิในกำรเช่ำทรัพย์สินที่เช่ำช่วงต่อไป 
(Step-in Right) ให้แก่บริษัทฯ สง่ผลให้ในกรณีที่ BR ผิดข้อสญัญำใดๆ ในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั บริษัทฯ จะมีสทิธิ
เช่ำพืน้ท่ีที่บริษัทฯ เช่ำช่วงอยู่ตอ่ไปตำมเง่ือนไขของสญัญำเช่ำที่ดินเดิม โดยบริษัทฯ จะช ำระคำ่เช่ำให้แก่ผู้ให้เช่ำที่ดินในอตัรำ
ที่ก ำหนดในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทุมวัน รวมทัง้ BR จะต้องช ำระเงินค่ำเช่ำช่วงและค่ำบริกำรในอัตรำส่วนเท่ำกับ
ระยะเวลำเช่ำช่วง และระยะเวลำกำรให้บริกำรสว่นท่ีเหลอือยูใ่นสญัญำคืนแกบ่ริษัทฯ   
 
นอกจำกนี ้เพื่อลดควำมเสี่ยงดงักลำ่ว BR ตกลงที่จะด ำเนินกำรให้ได้รับหนงัสือค ำ้ประกนัจำกธนำคำร (Bank Guarantee) 
เป็นจ ำนวน 250.00 ล้ำนบำท เป็นระยะเวลำ 19 ปี 6 เดือน เพื่อเป็นกำรค ำ้ประกนักำรช ำระเงินชดเชยให้แก่บริษัทฯ กรณีที่ 
BR ผิดสญัญำใดๆ ในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั และสญัญำเช่ำช่วง และจะตดัจ ำหน่ำยจ ำนวนเงินที่ค ำ้ประกนัในแต่
ละปีตำมจ ำนวนที่คูส่ญัญำจะได้ตกลงกนัตอ่ไป  
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ง.) กระจายความเสี่ยงของแหล่งที่มาของรายได้ของบริษัทฯ  
บริษัทฯ ประกอบธุรกิจโรงแรมที่บริษัทฯ เป็นเจ้ำของและธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรม นอกจำกนีย้ังมีกำรถือหน่วยลงทุน
ในทรัสต์เพื่อกำรลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดุสิตธำนี (“DREIT”) โดยทัง้หมดมีกำรลงทุนและบริหำรงำนใน
โรงแรมชัน้น ำในประเทศตำ่งๆ ทัว่โลก อำทิ โรงแรมดสุติธำนี กรุงเทพฯ โรงแรมดสุติพทัยำ โรงแรมดสุติหวัหิน โรงแรมดสุติปร๊ิน
เซสเชียงใหม ่ในประเทศไทย โรงแรมดสุติธำนีมะนิลำ ประเทศฟิลปิปินส์ โรงแรมดสุติธำนีมลัดีฟส์ ในประเทศมลัดีฟส์  โรงแรม
ดุสิตธำนีดูไบ ประเทศสหรัฐอำหรับเอมิเรตส์ โรงแรมดุสิตธำนีเลควิวไคโร ประเทศอียิปต์ โรงแรมดุสิตธำนี ตงไถ่ เจียงซู 
ประเทศจีน เป็นต้น 

 
รวมทัง้กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจะท ำให้บริษัทฯ มีแหลง่ที่มำของรำยได้จำกกำรประกอบธุรกิจในประเทศไทยเพิ่มขึน้ 
ซึง่จะช่วยลดควำมเสีย่งในกรณีที่ธุรกิจโรงแรมในประเทศอื่นๆ มีรำยได้ลดลงจำกสภำวะเศรษฐกิจกำรทอ่งเที่ยว ภยัธรรมชำติ 
และเหตุกำรณ์ควำมรุนแรงอื่น  นอกจำกนี ้ยงัเป็นกำรกระจำยควำมเสี่ยงของแหล่งที่มำของรำยได้ของบริษัทฯ ในกรณีที่
โรงแรมที่บริษัทฯ เป็นเจ้ำของ หรือโรงแรมที่บริษัทฯ รับจ้ำงบริหำร มีควำมจ ำเป็นต้องปิดปรับปรุงครัง้ใหญ่ ดงัเช่นกรณีปัจจบุนั
ที่โรงแรมดสุติธำนี กรุงเทพมหำนคร ซึง่เปิดด ำเนินกำรมำเป็นระยะเวลำกวำ่ 50 ปี อยูร่ะหวำ่งกำรด ำเนินกำรปรับปรุงพืน้ท่ีของ
โรงแรมเดิม โดยจะปรับปรุงและก่อสร้ำงใหม่เป็นโครงกำรประเภท Mixed-use ทัง้นี ้คำดว่ำจะสำมำรถเปิดด ำเนินกำรได้
ประมำณปลำยปี 2565 

 
ข้อด้อยและความเสี่ยงของการท ารายการ 
 
ก.) เพิ่มภาระเงนิกู้ยมืและภาระดอกเบีย้ 

กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนับริษัทฯ จะต้องใช้เงินลงทนุทัง้สิน้ในจ ำนวน 740.00 ล้ำนบำท โดยมีแหลง่เงินทนุจำกกระแส
เงินสดภำยในของบริษัทฯ และแหลง่เงินทนุต่ำงๆ ตำมควำมจ ำเป็นและเหมำะสม เช่น เงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน 
หรือกำรเสนอขำยหุ้นกู้  ทัง้นี ้บริษัทฯ มีวงเงินกู้ยืมระยะสัน้กบัสถำบนักำรเงินทีพ่ร้อมใช้งำนในวงเงินประมำณ 2,800 ล้ำนบำท 
ซึ่งบริษัทฯ มีแผนจะใช้วงเงินกู้ ยืมระยะสัน้ดงักล่ำวจนกว่ำจะสำมำรถเจรจำและกู้ยืมเงินระยะยำวกับสถำบนักำรเงิน  หรือ
ด ำเนินกำรเพื่อเสนอขำยหุ้นกู้ ได้ 
 
จำกงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย (“กลุ่มบริษัทฯ”) ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2561 กลุ่มบริษัทฯ มีหนีส้ินที่มีภำระ
ดอกเบีย้จ ำนวนทัง้สิน้ 2,011.59 ล้ำนบำท มีอตัรำสว่นหนีส้ิน้ที่มีภำระดอกเบีย้ตอ่ทนุอยูท่ี่ 0.33 เท่ำ ดงันัน้ ในกรณีที่บริษัทฯ 
ใช้แหล่งเงินลงทนุทัง้หมดจำกเงินกู้ยืมจำกสถำบนักำรเงินหรือหุ้นกู้  กลุ่มบริษัทฯ จะมีภำระเงินกู้ยืมเพิ่มขึน้จ ำนวน 740.00 
ล้ำนบำท สง่ผลให้ภำยหลงักำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วจะท ำให้กลุม่บริษัทฯ มีหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ในงบกำรเงินรวมของ
กลุม่บริษัทฯ จ ำนวนทัง้สิน้ 2,751.59 ล้ำนบำท และอตัรำสว่นหนีส้นิที่มีภำระดอกเบีย้ตอ่ทนุเทำ่กบั 0.45 เทำ่ นอกจำกนี ้หำก
รวมเงินทุนที่บริษัทฯ ต้องกู้ ยืมเพิ่มเติมเพื่อช ำระค่ำตอบแทนในสิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริกำรของโครงกำร 
ASAI Chinatown เป็นจ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท นัน้ บริษัทฯ จะมีหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ภำยหลงักำรเข้ำท ำรำยกำรรวม
จ ำนวน 3,705.89 ล้ำนบำท และอตัรำสว่นหนีส้นิที่มีภำระดอกเบีย้ตอ่ทนุเทำ่กบั 0.61 เทำ่ 
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อย่ำงไรก็ดี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำ เมื่อพิจำรณำถึงก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี และค่ำเสื่อมรำคำตดัจ ำหน่ำย
ย้อนหลงัของกลุม่บริษัทฯ รวมถึงเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดที่มีอยู่ในปัจจุบนั รวมถึงกระแสเงินสดสทุธิที่คำดว่ำจะ
ได้รับจำกกำรลงทนุในโครงกำรปทมุวนั ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระคำดวำ่บริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดเพียงพอต่อกำรช ำระเงิน
ต้นและดอกเบีย้ของกำรกู้ยืมเพื่อเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นีไ้ด้ 

 
ข.) ความเสี่ยงจากผลการด าเนินงานของโครงการไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้  

กรณีที่ผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรดงักลำ่ว ไม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ ซึ่งอำจเกิดขึน้ได้จำกหลำยปัจจยั เช่น กำรชะลอ
ตัวของสภำวะเศรษฐกิจ ภำวะกำรแข่งขันของตลำดโรงแรมในประเทศมีควำมรุนแรงมำกขึน้ กำรลดลงของจ ำนวน
นกัท่องเท่ียวในกรุงเทพมหำนคร เป็นต้น กรณีดงักล่ำวอำจส่งผลกระทบให้ผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรไม่เป็นไปตำมที่
คำดกำรณ์ไว้ และอำจสง่ผลให้บริษัทฯ มีควำมเสีย่งในกำรได้รับผลตอบแทนที่บริษัทฯ คำดวำ่จะได้รับจำกกำรลงทนุลำ่ช้ำกวำ่
ที่คำดกำรณ์ไว้ 

 
ค.) ความเสี่ยงจากการผิดสัญญาเช่าที่ดินและอาคารระยะยาวระหว่าง BR และผู้ให้เช่าที่ดิน  

เน่ืองจำกรำยกำรดงักล่ำวเป็นรำยกำรเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร บริษัทฯ จึงมีควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ BR ผิดสญัญำเช่ำที่ดิน และ
อำคำรบ้ำนรำชประสงค์กบัโรงเรียนวชิรำวธุวิทยำลยัซึง่เป็นผู้ ถือกรรมสทิธ์ิของที่ดินและอำคำรดงักลำ่ว ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ 
ไมส่ำมำรถหำประโยชน์จำกสทิธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่วำงแผนไว้ โดยในกรณีที่ BR ซึง่เป็นผู้ เช่ำท่ีดินและอำคำรบ้ำนรำช
ประสงค์จำกโรงเรียนวชิรำวธุวิทยำลยัในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนัไม่สำมำรถปฏิบตัิตำมข้อก ำหนดในสญัญำได้ อำทิ 
กำรผิดนดัช ำระคำ่เช่ำ และไม่สำมำรถแก้ไขได้ทนัภำยในระยะเวลำที่ก ำหนด เป็นต้น จะท ำให้ BR ผิดสญัญำเช่ำหลกัดงักลำ่ว 
โดยโรงเรียนวชิรำวธุวิทยำลยั ในฐำนะผู้ ให้เช่ำที่ดินและอำคำรสำมำรถยกเลกิสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนัได้ท ำให้บริษัทฯ 
ซึง่เป็นผู้ เช่ำช่วงพืน้ที่ในอำคำรซึง่ตัง้อยูบ่นที่ดินดงักลำ่วอำจไมส่ำมำรถเช่ำช่วงพืน้ที่ดงักลำ่วกบั BR ตอ่ไปได้ 

 
อย่ำงไรก็ตำม ร่ำงสญัญำเช่ำช่วงพืน้ที่ระหว่ำงบริษัทฯ และ BR นัน้ มีข้อก ำหนดให้สิทธิในกำรเช่ำทรัพย์สินที่เช่ำช่วงต่อไป 
(Step-in Right) ให้แก่บริษัทฯ สง่ผลให้ในกรณีที่ BR ผิดข้อสญัญำใดๆ ในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั บริษัทฯ จะมีสทิธิ
เช่ำพืน้ท่ีที่บริษัทฯ เช่ำช่วงอยู่ตอ่ไปตำมเง่ือนไขของสญัญำเช่ำที่ดินเดิม โดยบริษัทฯ จะช ำระคำ่เช่ำให้แก่ผู้ให้เช่ำที่ดินในอตัรำ
ท่ีก ำหนดในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทุมวัน รวมทัง้ BR จะต้องช ำระเงินค่ำเช่ำช่วงและค่ำบริกำรในอัตรำส่วนเท่ำกับ
ระยะเวลำเช่ำช่วง และระยะเวลำกำรให้บริกำรสว่นท่ีเหลอือยูใ่นสญัญำคืนแก่บริษัทฯ   
 
นอกจำกนี ้เพื่อลดควำมเสี่ยงดงักลำ่ว BR ตกลงที่จะด ำเนินกำรให้ได้รับหนงัสือค ำ้ประกนัจำกธนำคำร (Bank Guarantee) 
เป็นจ ำนวน 250.00 ล้ำนบำท เป็นระยะเวลำ 19 ปี 6 เดือน เพื่อเป็นกำรค ำ้ประกนักำรช ำระเงินชดเชยให้แก่บริษัทฯ กรณีที่ 
BR ผิดสญัญำใดๆ ในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั และสญัญำเช่ำช่วง และจะตดัจ ำหน่ำยจ ำนวนเงินที่ค ำ้ประกนัในแต่
ละปีตำมจ ำนวนที่คูส่ญัญำจะได้ตกลงกนัตอ่ไป  
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1.3 ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 
 
1.3.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเข้าท ารายการ 

 
บริษัทฯ มีควำมประสงค์ในกำรเช่ำช่วงพืน้ท่ีโรงแรมและห้องพกัระยะยำวของโครงกำรปทมุวนัจำก BR โดยมีมลูคำ่เงินลงทนุไม่เกิน 
740.00 ล้ำนบำท ในกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของรำคำส ำหรับกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำ
วิธีกำรประเมินมลูคำ่ทรัพย์สนิ 2 วิธี ดงันี ้
1) วิธีประเมินรำคำโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ 
2) วิธีประเมินรำคำโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 
 
รำยละเอียดกำรประเมินมลูคำ่ทรัพย์สนิแตล่ะวิธีเป็นดงันี ้
 
1.3.1.1 วิธีการประเมินราคาโดยผู้ประเมินราคาอิสระ 
  
ในกำรพิจำรณำมลูค่ำยตุิธรรมของรำคำในกำรเข้ำท ำรำยกำรเช่ำช่วงพืน้ที่โรงแรมและห้องพกัระยะยำวของโครงกำรปทมุวนัจำก 
BR นัน้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำรำคำที่เหมำะสมโดยอ้ำงอิงจำกมูลค่ำยตุิธรรมโดยอ้ำงอิงจำกรำยงำนประเมินมูลค่ำ
สินทรัพย์เพื่อวตัถปุระสงค์สำธำรณะ ที่จดัท ำโดย บริษัท อเมริกนั แอ๊พเพรซลั (ประเทศไทย) จ ำกดั (“AA”) ซึ่งเป็นผู้ประเมินรำคำ
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สมมติฐาน รายละเอียด 
สมมติฐานพืน้ฐาน 
รำยละเอียดทรัพย์สนิ สิทธิกำรเช่ำบนพืน้ที่ชัน้ 1 – 12 และชัน้ 12A ของอำคำรบ้ำนรำชประสงค์เพื่อพฒันำเป็น

โรงแรมของ DTC 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
ระยะเวลำประมำณกำร 30 เมษำยน 2562 – 31 ตลุำคม 2582 
พืน้ท่ีอำคำรรวม  
(Gross Floor Area) 

9,499.56 ตร.ม. 

จ ำนวนห้องพกั  97 ห้อง แบง่เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 
- ห้องพกัรำยวนั 68 ห้อง 
- ห้องพกัระยะยำว 29 ห้อง 

สมมติฐานรายได้ 
อตัรำกำรเข้ำพกั 
(Occupancy Rate) 

ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 80.00 ตลอดระยะเวลำประมำณกำร (อ้ำงอิงจำกข้อมลูอตัรำ
กำรเข้ำพกัของโรงแรมในกรุงเทพมหำนครเฉลีย่ตำมฐำนข้อมลูของ AA) 

รำคำคำ่ห้องพกั 
(Average Daily Rate) 

ผู้ เช่ำระยะยำว : 3,300 บำท / ห้อง  
ผู้ เช่ำรำยวนั : 5,000 บำท / ห้อง  
(ซึ่งสมมติฐำนดงักลำ่วอ้ำงอิงจำกรำคำค่ำห้องพกัเฉลี่ยจำกกำรส ำรวจโรงแรมและห้องพกั
ระยะยำวที่มีท ำเลใกล้เคียงกนักบัทรัพย์สนิท่ีประเมินมลูคำ่ *) 

อตัรำกำรเพิ่มขึน้ของคำ่
ห้องพกั 

ปี 2563 – 2565 : มีอตัรำกำรเติบโตร้อยละ 5.00 ตอ่ปี 
ปี 2566 – 2582 : มีอตัรำกำรเติบโตร้อยละ 3.00 ตอ่ปี 
(อ้ำงอิงจำกแผนธุรกิจของผู้บริหำรบริษัทฯ) 

รำยได้คำ่อำหำรและ
เคร่ืองดื่ม 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 16.00 ของรำยได้คำ่ห้อง 

รำยได้อื่นๆ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้คำ่ห้อง 
รำยได้คำ่ที่จอดรถ รำยได้ที่จอดรถจำกกำรปลอ่ยเช่ำที่จอดทัง้หมด 36 ที ่แบง่เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 

- ที่จอดรถ 27 ที ่ส ำหรับลกูค้ำรำยเดือน 3,000 บำท / คนั โดยมีอตัรำกำรเช่ำร้อยละ 100.00 
- ที่จอดรถ 9 ที่ ส ำหรับลกูค้ำรำยชั่วโมง 50 บำท / คนั / ชั่วโมง โดยมีอตัรำกำรเช่ำร้อยละ 

50.00 
โดยคำ่ที่จอดรถมีอตัรำกำรเติบโตร้อยละ 3.00 ตอ่ปี 

สมมติฐานต้นทุนจ าแนกตามแผนก (Departmental Costs) 
ต้นทนุคำ่ห้องพกั ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 16.00 ของรำยได้คำ่ห้อง 
ต้นทนุคำ่อำหำรและ
เคร่ืองดื่ม 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 70.00 ของรำยได้คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม 

ต้นทนุของรำยได้อื่นๆ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 50.00 ของรำยได้อื่นๆ 
สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Undistributed Operating Expenses) 
ต้นทนุของรำยได้คำ่ทีจ่อดรถ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 25.00 ของรำยได้คำ่ที่จอดรถ 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
คำ่ใช้จำ่ยในกำรขำย และ
กำรตลำด 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม 

คำ่ใช้จำ่ยในกำรบริหำรและ
ทัว่ไป 

ประกอบด้วย 
- ค่ำใช้จ่ำยบคุลำกร : ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 15.00 ของรำยได้รวมในปี 2019 และมี
อตัรำกำรเติบโตร้อยละ 3.00 ตอ่ปี 

- คำ่ไฟฟำ้และพลงังำน : ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 4.00 ของรำยได้รวม 
- คำ่บริหำรอำคำรและกำรซอ่มบ ำรุง : ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม 

คำ่ใช้จำ่ยในกำรบริหำร
จดักำรโรงแรม 

- Management fee: ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.00 ของรำยได้รวม 
- Incentive fee: ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.00 ของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 

สมมติฐานค่าใช้จ่ายคงที่ (Fixed Charges) 
คำ่ประกนัภยัทรัพย์สนิ ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 0.22 ของรำยได้รวมในปี 2562 และมีอตัรำกำรเติบโตร้อยละ 

3.00 ตอ่ปี 
คำ่ใช้จำ่ยในกำรซอ่มแซม
ทัว่ไป (FF&E) 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม 

คำ่ใช้จำ่ยภำษีที่ดิน ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม 
เงินลงทนุคำ่ปรับปรุงอำคำร 
(Renovation) 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม 

อัตราคิดลด (Discount Rate) 
อตัรำคิดลด ร้อยละ 10.00 

หมำยเหต ุ*  รำยละเอียดของโรงแรมเทียบเคียงปรำกฎดงัตำรำงโรมแรมและห้องพกัระยะยำวที่มีสถำนที่ตัง้และลกัษณะใกล้เคียงกันกับโครงกำร
ปทมุวนั ซึง่ปรำกฎในสว่นที่ 1.1.3.3 สภำวะอตุสำหกรรม ของรำยงำนฉบบันี ้

 
กำรประเมินมูลค่ำทรัพย์สินของโครงกำรปทุมวนั ที่จัดท ำโดย AA ซึ่งผู้ประเมินรำคำอิสระได้เลือกใช้วิธีคิดจำกรำยได้ (Income 
Approach) เป็นเกณฑ์ในกำรประเมินมลูคำ่นัน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่เป็นวิธีกำรประเมินรำคำที่เหมำะสมส ำหรับ
ทรัพย์สินท่ีก่อให้เกิดรำยได้จำกตวัทรัพย์สินเอง ภำยใต้สมมติฐำนว่ำรำยได้ในอนำคตของทรัพย์สินนัน้อำจมีกำรเปลี่ยนแปลงตำม
สภำวะตลำด ซึ่งสอดคล้องกบัสภำพของทรัพย์สินดงักลำ่ว ณ ปัจจุบนั ที่เป็นโรงแรมและห้องพกัระยะยำว รวมทัง้จำกกำรพิจำรณำ 
และสมัภำษณ์ AA เก่ียวกับข้อมูลที่ใช้อ้ำงอิงและสมมติฐำนท่ีใช้ในกำรประมำณกำรรำยได้ ต้นทุน และค่ำใช้จ่ำยของทรัพย์สินที่
ประเมินมลูค่ำ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่สมมติฐำนดงักลำ่วข้ำงต้น ของ AA ในกำรประเมินมลูค่ำโครงกำรปทมุวนัมี
ควำมสมเหตสุมผล  ดังนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาราคาประเมินที่จัดท าโดยผู้ประเมินราคาอิสระเพื่อร่วม
ก าหนดมูลค่าของทรัพย์สินโครงการดังกล่าว ณ วันที่  30 เมษายน 2562 ซึ่ งเป็นวันที่คาดว่าการเข้าท ารายการของ 
บริษัทฯ จะเสร็จสมบูรณ์ เท่ากับ 758.00 ล้านบาท เมื่อเปรียบเทียบกับเงนิลงทุนในโครงการปทุมวันจ านวน 740.00 ล้าน
บาท พบว่ามูลค่าโครงการปทุมวันประเมินโดยผู้ประเมินราคาอิสระสูงกว่า มูลค่าที่จะเข้าท ารายการเป็นจ านวน 18.00 
ล้านบาท หรือมากกว่าร้อยละ 2.37 
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1.3.1.2 วิธีประเมินราคาโดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
ในกำรพิจำรณำมลูคำ่ยตุิธรรมของรำคำในกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนันัน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำรำคำที่เหมำะสม
ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ในกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมเพียงวิธีเดียว เนื่องจำกวิธีกำรนีพ้ิจำรณำถึง
ควำมสำมำรถในกำรสร้ำงกระแสเงินสดในอนำคตของโครงกำรนบัจำกวนัท่ีคำดวำ่บริษัทฯ จะเข้ำท ำรำยกำร ถึงวนัสิน้สดุสญัญำเช่ำ
ช่วงพืน้ท่ีทัง้หมดจำก BR กลำ่วคือ ตัง้แต่วนัท่ี 30 เมษำยน 2562 ถึงวนัท่ี 31 ตลุำคม 2581 รวมระยะเวลำประมำณกำรเท่ำกบั 19 ปี 
6 เดือน และคิดลดตำมต้นทุนทำงกำรเงินถัวเฉลี่ย (WACC) ภำยใต้โครงสร้ำงเงินทุนเป้ำหมำยของบริษัทฯ เพื่อให้ได้มำซึ่งมูลค่ำ
ปัจจบุนัของโครงกำร ณ วนัที่ 30 เมษำยน 2562 
 
ทัง้นี ้สมมติฐำนในกำรประมำณกำรในครัง้นี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้อ้ำงอิงแผนกำรลงทนุและแผนกำรด ำเนินงำนของโครงกำร
ปทุมวันจำกกำรสมัภำษณ์ฝ่ำยบริหำรและทีมงำนของบริษัทฯ รวมถึงเอกสำรที่เก่ียวข้อง ประกอบกับกำรพิจำรณำข้อมูลภำวะ
อุตสำหกรรมตำมสภำพปัจจุบนั โดยพิจำรณำสภำวะเศรษฐกิจและข้อมูลที่สำมำรถรับรู้ได้ขณะท ำกำรศึกษำ ดังนัน้  หำกปัจจัย
ดังกล่ำวเปลี่ยนแปลงไป อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระท่ีอำจเปลี่ยนแปลงตำมไปด้วย โดยกำร
ประมำณกำรในครัง้นีจ้ดัท ำภำยใต้สมมติฐำนตำ่งๆ ดงันี ้
 

สมมติฐาน รายละเอียด 
สมมติฐานรายได้ 
รำยละเอียดทรัพย์สนิ สิทธิกำรเช่ำบนพืน้ที่ชัน้ 1 – 12 และชัน้ 12A ของอำคำรบ้ำนรำชประสงค์เพื่อพฒันำเป็น

โรงแรมของ DTC (อ้ำงอิงจำกสญัญำแบง่เช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำรระหวำ่ง DTC กบั BR ณ วนัท่ี 
26 มีนำคม 2562) 

ระยะเวลำประมำณกำร 30 เมษำยน 2562 – 31 ตลุำคม 2582 (อ้ำงอิงจำกสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำรระหวำ่ง 
DTC กบั BR ณ วนัท่ี 26 มีนำคม 2562) 

พืน้ท่ีอำคำรรวม  
(Gross Floor Area) 

9,499.56 ตร.ม. (อ้ำงอิงจำกสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำรระหว่ำง DTC กบั BR ณ วนัที่ 
26 มีนำคม 2562) 

จ ำนวนห้องพกั  97 ห้อง แบง่เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 
- ห้องพกัรำยวนั 68 ห้อง 
- ห้องพกัระยะยำว 29 ห้อง 
(อ้ำงอิงจำกแผนกำรด ำเนินงำนตำมนโยบำยของบริษัทฯ) 

อตัรำกำรเข้ำพกั 
(Occupancy Rate) 

- ปี 2562 – 2567 และปี 2569 ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 80.00 เนื่องจำกเป็นช่วงเร่ิม
ด ำเนินกำรโรงแรมภำยใต้เคร่ืองหมำยกำรค้ำของดสุติธำนี 
- ปี 2571 – 2575 และปี 2578 – 2581 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 83.00 เนื่องจำกโรงแรม
ได้ด ำเนินกำรภำยใต้เคร่ืองหมำยกำรค้ำของดสุิตธำนีระยะหนึ่งแล้ว จึงเป็นช่วงที่อตัรำกำร
เข้ำพกัมีเสถียรภำพ 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
คำ่ใช้จำ่ยในกำรขำย และ
กำรตลำด 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม 

คำ่ใช้จำ่ยในกำรบริหำรและ
ทัว่ไป 

ประกอบด้วย 
- ค่ำใช้จ่ำยบคุลำกร : ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 15.00 ของรำยได้รวมในปี 2019 และมี
อตัรำกำรเติบโตร้อยละ 3.00 ตอ่ปี 

- คำ่ไฟฟำ้และพลงังำน : ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 4.00 ของรำยได้รวม 
- คำ่บริหำรอำคำรและกำรซอ่มบ ำรุง : ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม 

คำ่ใช้จำ่ยในกำรบริหำร
จดักำรโรงแรม 

- Management fee: ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.00 ของรำยได้รวม 
- Incentive fee: ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.00 ของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 

สมมติฐานค่าใช้จ่ายคงที่ (Fixed Charges) 
คำ่ประกนัภยัทรัพย์สนิ ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 0.22 ของรำยได้รวมในปี 2562 และมีอตัรำกำรเติบโตร้อยละ 

3.00 ตอ่ปี 
คำ่ใช้จำ่ยในกำรซอ่มแซม
ทัว่ไป (FF&E) 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม 

คำ่ใช้จำ่ยภำษีที่ดิน ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม 
เงินลงทนุคำ่ปรับปรุงอำคำร 
(Renovation) 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม 

อัตราคิดลด (Discount Rate) 
อตัรำคิดลด ร้อยละ 10.00 

หมำยเหต ุ*  รำยละเอียดของโรงแรมเทียบเคียงปรำกฎดงัตำรำงโรมแรมและห้องพกัระยะยำวที่มีสถำนที่ตัง้และลกัษณะใกล้เคียงกันกับโครงกำร
ปทมุวนั ซึง่ปรำกฎในสว่นที่ 1.1.3.3 สภำวะอตุสำหกรรม ของรำยงำนฉบบันี ้

 
กำรประเมินมูลค่ำทรัพย์สินของโครงกำรปทุมวนั ที่จัดท ำโดย AA ซึ่งผู้ประเมินรำคำอิสระได้เลือกใช้วิธีคิดจำกรำยได้ (Income 
Approach) เป็นเกณฑ์ในกำรประเมินมลูคำ่นัน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่เป็นวิธีกำรประเมินรำคำที่เหมำะสมส ำหรับ
ทรัพย์สินท่ีก่อให้เกิดรำยได้จำกตวัทรัพย์สินเอง ภำยใต้สมมติฐำนว่ำรำยได้ในอนำคตของทรัพย์สินนัน้อำจมีกำรเปลี่ยนแปลงตำม
สภำวะตลำด ซึ่งสอดคล้องกบัสภำพของทรัพย์สินดงักลำ่ว ณ ปัจจุบนั ที่เป็นโรงแรมและห้องพกัระยะยำว รวมทัง้จำกกำรพิจำรณำ 
และสมัภำษณ์ AA เก่ียวกับข้อมูลที่ใช้อ้ำงอิงและสมมติฐำนที่ใช้ในกำรประมำณกำรรำยได้ ต้นทุน และค่ำใช้จ่ำยของทรัพย์สินที่
ประเมินมลูค่ำ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่สมมติฐำนดงักลำ่วข้ำงต้น ของ AA ในกำรประเมินมลูค่ำโครงกำรปทมุวนัมี
ควำมสมเหตสุมผล  ดังนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาราคาประเมินที่จัดท าโดยผู้ประเมินราคาอิสระเพื่อร่วม
ก าหนดมูลค่าของทรัพย์สินโครงการดังกล่าว ณ วันที่  30 เมษายน 2562 ซ่ึงเป็นวันที่คาดว่าการเข้าท ารายการของ 
บริษัทฯ จะเสร็จสมบูรณ์ เท่ากับ 758.00 ล้านบาท เมื่อเปรียบเทียบกับเงนิลงทุนในโครงการปทุมวันจ านวน 740.00 ล้าน
บาท พบว่ามูลค่าโครงการปทุมวันประเมินโดยผู้ประเมินราคาอิสระสูงกว่า มูลค่าที่จะเข้าท ารายการเป็นจ านวน 18.00 
ล้านบาท หรือมากกว่าร้อยละ 2.37 
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1.3.1.2 วิธีประเมินราคาโดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
ในกำรพิจำรณำมลูคำ่ยตุิธรรมของรำคำในกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนันัน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำรำคำที่เหมำะสม
ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ในกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมเพียงวิธีเดียว เนื่องจำกวิธีกำรนีพ้ิจำรณำถึง
ควำมสำมำรถในกำรสร้ำงกระแสเงินสดในอนำคตของโครงกำรนบัจำกวนัท่ีคำดวำ่บริษัทฯ จะเข้ำท ำรำยกำร ถึงวนัสิน้สดุสญัญำเช่ำ
ช่วงพืน้ท่ีทัง้หมดจำก BR กลำ่วคือ ตัง้แต่วนัท่ี 30 เมษำยน 2562 ถึงวนัท่ี 31 ตลุำคม 2581 รวมระยะเวลำประมำณกำรเท่ำกบั 19 ปี 
6 เดือน และคิดลดตำมต้นทุนทำงกำรเงินถัวเฉลี่ย (WACC) ภำยใต้โครงสร้ำงเงินทุนเป้ำหมำยของบริษัทฯ เพื่อให้ได้มำซึ่งมูลค่ำ
ปัจจบุนัของโครงกำร ณ วนัที่ 30 เมษำยน 2562 
 
ทัง้นี ้สมมติฐำนในกำรประมำณกำรในครัง้นี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้อ้ำงอิงแผนกำรลงทนุและแผนกำรด ำเนินงำนของโครงกำร
ปทุมวันจำกกำรสมัภำษณ์ฝ่ำยบริหำรและทีมงำนของบริษัทฯ รวมถึงเอกสำรที่เก่ียวข้อง ประกอบกับกำรพิจำรณำข้อมูลภำวะ
อุตสำหกรรมตำมสภำพปัจจุบนั โดยพิจำรณำสภำวะเศรษฐกิจและข้อมูลที่สำมำรถรับรู้ได้ขณะท ำกำรศึกษำ ดังนัน้  หำกปัจจัย
ดังกล่ำวเปลี่ยนแปลงไป อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระที่อำจเปลี่ยนแปลงตำมไปด้วย โดยกำร
ประมำณกำรในครัง้นีจ้ดัท ำภำยใต้สมมติฐำนตำ่งๆ ดงันี ้
 

สมมติฐาน รายละเอียด 
สมมติฐานรายได้ 
รำยละเอียดทรัพย์สนิ สิทธิกำรเช่ำบนพืน้ที่ชัน้ 1 – 12 และชัน้ 12A ของอำคำรบ้ำนรำชประสงค์เพื่อพฒันำเป็น

โรงแรมของ DTC (อ้ำงอิงจำกสญัญำแบง่เช่ำช่วงพืน้ท่ีอำคำรระหวำ่ง DTC กบั BR ณ วนัท่ี 
26 มีนำคม 2562) 

ระยะเวลำประมำณกำร 30 เมษำยน 2562 – 31 ตลุำคม 2582 (อ้ำงอิงจำกสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำรระหวำ่ง 
DTC กบั BR ณ วนัท่ี 26 มีนำคม 2562) 

พืน้ท่ีอำคำรรวม  
(Gross Floor Area) 

9,499.56 ตร.ม. (อ้ำงอิงจำกสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำรระหว่ำง DTC กบั BR ณ วนัที่ 
26 มีนำคม 2562) 

จ ำนวนห้องพกั  97 ห้อง แบง่เป็น 2 ประเภท ได้แก่ 
- ห้องพกัรำยวนั 68 ห้อง 
- ห้องพกัระยะยำว 29 ห้อง 
(อ้ำงอิงจำกแผนกำรด ำเนินงำนตำมนโยบำยของบริษัทฯ) 

อตัรำกำรเข้ำพกั 
(Occupancy Rate) 

- ปี 2562 – 2567 และปี 2569 ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 80.00 เนื่องจำกเป็นช่วงเร่ิม
ด ำเนินกำรโรงแรมภำยใต้เคร่ืองหมำยกำรค้ำของดสุติธำนี 
- ปี 2571 – 2575 และปี 2578 – 2581 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 83.00 เนื่องจำกโรงแรม
ได้ด ำเนินกำรภำยใต้เคร่ืองหมำยกำรค้ำของดสุิตธำนีระยะหนึ่งแล้ว จึงเป็นช่วงที่อตัรำกำร
เข้ำพกัมีเสถียรภำพ 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
- ปี 2569 และ 2576 ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 77.00 และร้อยละ 80.00 ตำมล ำดับ 
เนื่องจำกเป็นปีที่โรงแรมมีกำรปรับปรุงอำคำร (Renovation) จึงส่งผลให้อตัรำกำรเข้ำพกั
ลดลงร้อยละ 3.00 ในปีดงักลำ่ว 
(สมมติฐำนข้ำงต้นทัง้หมด อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกับแผนกำรบริหำรโรงแรม
ภำยหลงักำรเปลี่ยนเคร่ืองหมำยกำรค้ำของทรัพย์สิน ข้อมูลโรมแรมที่มีสถำนที่ตัง้และ
ลกัษณะใกล้เคียงกนั และที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ปรับลดตำมหลกัควำมระมดัระวงั 
นอกจำกนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระคำดวำ่บริษัทฯ จะสำมำรถบริหำรโครงกำรปทมุวนัให้
มีอตัรำกำรเข้ำพกัในระดบัดงักล่ำวได้ จำกกำรพิจำรณำอตัรำกำรเข้ำพกัเฉลี่ยในโรงแรม
ดุสิตธำนี กรุงเทพฯ ในอดีต ซึ่งมีจ ำนวนห้องพกัในโรงแรมดังกลำ่วทัง้หมด 517 ห้อง ซึ่งมี
จ ำนวนห้องพกัแตกตำ่งกบัโครงกำรปทมุวนัเป็นจ ำนวนมำก) 

รำคำคำ่ห้องพกั 
(Average Daily Rate : ADR) 

ห้องพกัระยะยำว : 3,333 บำท / ห้อง  
ห้องพกัรำยวนั : 5,100 บำท / ห้อง  
(อ้ำงอิงจำกข้อมูลตลำดของโรงแรมที่ใกล้เคียงโดยอ้ำงอิงจำกรำยงำนประเมินมูลค่ำ
สนิทรัพย์โครงกำรปทมุวนัท่ีจดัท ำโดย AA) 

อตัรำกำรเพิ่มขึน้ของคำ่
ห้องพกั 

ปี 2563 – 2567 : ประมำณเพิ่มขึน้ร้อยละ 5.00 ของรำคำห้องพกัปีก่อนหน้ำ 
ปี 2568 – 2582 : ประมำณเพิ่มขึน้ร้อยละ 3.00 ของรำคำห้องพกัปีก่อนหน้ำ 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกับแผนกำรบริหำรโรงแรมภำยหลงักำรเปลี่ยน
เคร่ืองหมำยกำรค้ำของทรัพย์สนิ) 

รำยได้คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 16.00 ของรำยได้คำ่ห้องพกั 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรและรำยได้คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่มของทรัพย์สินเฉลี่ยใน
ปี 2559 - 2561 และที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ปรับลดตำมหลกัควำมระมดัระวงั) 

รำยได้อื่นๆ ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้ค่ำห้องพกั เช่น รำยได้จำกกำรให้บริกำรซกัรีด 
บริกำรโทรศัพท์ เป็นต้น (อ้ำงอิงจำกกำรสัมภำษณ์ผู้ บริหำร ข้อมูลบริษัทฯ ซึ่งเ ม่ือ
เปรียบเทียบกับข้อมูลที่อ้ำงอิงตำมฐำนข้อมูลของผู้ ประเมินรำคำอิสระแล้ว ที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระเห็นวำ่มีควำมสอดคล้องกนั) 

สมมติฐานต้นทุนจ าแนกตามแผนก (Departmental Costs)  
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร ข้อมลูบริษัทฯ ซึง่เมื่อเปรียบเทียบกบัข้อมลูที่อ้ำงอิงตำมฐำนข้อมลูของผู้ประเมินรำคำ
อิสระแล้ว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอสิระเห็นวำ่มคีวำมสอดคล้องกนั) 
ต้นทนุคำ่ห้องพกั ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 16.00 ของรำยได้คำ่ห้องพกั  
ต้นทนุคำ่อำหำรและ
เคร่ืองดื่ม 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 70.00 ของรำยได้คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม 

ต้นทนุของรำยได้อื่นๆ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 50.00 ของรำยได้อื่นๆ 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Undistributed Operating Expenses) 
(อ้ำงองิจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรและข้อมลูบริษัทฯ) 
คำ่ใช้จำ่ยในกำรขำย และ
กำรตลำด 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 4.00 ของรำยได้รวม  

คำ่ใช้จำ่ยในกำรด ำเนินงำน ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 17.27 – 18.28 ของรำยได้รวม โดยประมำณกำรจำก 
- ค่ำใช้จ่ำยบคุลำกร : ค่ำใช้จ่ำยเก่ียวกบับคุลำกรส ำหรับปี 2562 ประมำณกำรเท่ำกบัร้อย
ละ 12.02 ของรำยได้รวม และมีอตัรำกำรเติบโตเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ทกุปี 

- คำ่ไฟฟำ้และพลงังำน : ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม 
- คำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำรอื่น : ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม 

สมมติฐานค่าใช้จ่ายคงที่ (Fixed Charges) 
คำ่ประกนัภยัทรัพย์สนิ ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 0.12 ของรำยได้รวมในปี 2562 และมีอตัรำกำรเติบโตเท่ำกบั

ร้อยละ 1.50 ทกุปี (อ้ำงอิงจำกแผนกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกบักำรบริหำรโรงแรม) 
คำ่ใช้จำ่ยในกำรซือ้อปุกรณ์ 
(FF&E) 

ร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกับแผนกำรบริหำร
โรงแรม) 

คำ่ใช้จำ่ยภำษีที่ดิน - ปี 2562 ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม (อ้ำงอิงจำกคำ่ใช้จ่ำยภำษีที่ดิน
ในปี 2559-2561) 
- ปี 2563 – 2564 ประมำณกำรตำมอตัรำภำษีแบบขัน้บนัไดในช่วงร้อยละ 0.30 – 0.70 บน
รำคำประเมินที่ดินและอำคำร  
- ปี 2565 – 2582 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.20 บนรำคำประเมินที่ดินและอำคำร  
(สมมติฐำนค่ำใช้จ่ำยภำษีที่ดินส ำหรับปี 2563 - 2582 อ้ำงอิงจำกพระรำชบญัญัติภำษีที่ดิน
และสิ่งปลกูสร้ำง พ.ศ.2562 และรำคำประเมินโดยกรมธนำรักษ์ โดยคิดเป็นสดัส่วนตำม
พืน้ท่ีของโครงกำรปทมุวนักบัขนำดพืน้ท่ีอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ทัง้หมด) 

สมมติฐานค่าเสื่อมราคา 
คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดั
จ ำหนำ่ยของคำ่ปรับปรุง
อำคำร 

ตัดค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำย เป็นระยะเวลำ 7 ปี เท่ำกับระยะเวลำกำรปรับปรุง
อำคำร (Renovation) ซึง่จะด ำเนินกำรทกุๆ 7 ปี (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกบั
แผนกำรปรับปรุงอำคำร และนโยบำยบญัชี) 

สมมติฐานเงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital) 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร) 
ระยะเวลำเก็บหนี ้ 30 วนั  
ระยะเวลำช ำระหนี ้ 30 วนั 
สมมติฐานเงนิลงทุนส่วนเพิ่ม (Capital Expenditures) 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
- ปี 2569 และ 2576 ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 77.00 และร้อยละ 80.00 ตำมล ำดับ 
เนื่องจำกเป็นปีที่โรงแรมมีกำรปรับปรุงอำคำร (Renovation) จึงส่งผลให้อตัรำกำรเข้ำพกั
ลดลงร้อยละ 3.00 ในปีดงักลำ่ว 
(สมมติฐำนข้ำงต้นทัง้หมด อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกับแผนกำรบริหำรโรงแรม
ภำยหลงักำรเปลี่ยนเคร่ืองหมำยกำรค้ำของทรัพย์สิน ข้อมูลโรมแรมที่มีสถำนที่ตัง้และ
ลกัษณะใกล้เคียงกนั และที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ปรับลดตำมหลกัควำมระมดัระวงั 
นอกจำกนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระคำดวำ่บริษัทฯ จะสำมำรถบริหำรโครงกำรปทมุวนัให้
มีอตัรำกำรเข้ำพกัในระดบัดงักล่ำวได้ จำกกำรพิจำรณำอตัรำกำรเข้ำพกัเฉลี่ยในโรงแรม
ดุสิตธำนี กรุงเทพฯ ในอดีต ซึ่งมีจ ำนวนห้องพกัในโรงแรมดังกลำ่วทัง้หมด 517 ห้อง ซึ่งมี
จ ำนวนห้องพกัแตกตำ่งกบัโครงกำรปทมุวนัเป็นจ ำนวนมำก) 

รำคำคำ่ห้องพกั 
(Average Daily Rate : ADR) 

ห้องพกัระยะยำว : 3,333 บำท / ห้อง  
ห้องพกัรำยวนั : 5,100 บำท / ห้อง  
(อ้ำงอิงจำกข้อมูลตลำดของโรงแรมที่ใกล้เคียงโดยอ้ำงอิงจำกรำยงำนประเมินมูลค่ำ
สนิทรัพย์โครงกำรปทมุวนัท่ีจดัท ำโดย AA) 

อตัรำกำรเพิ่มขึน้ของคำ่
ห้องพกั 

ปี 2563 – 2567 : ประมำณเพิ่มขึน้ร้อยละ 5.00 ของรำคำห้องพกัปีก่อนหน้ำ 
ปี 2568 – 2582 : ประมำณเพิ่มขึน้ร้อยละ 3.00 ของรำคำห้องพกัปีก่อนหน้ำ 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกับแผนกำรบริหำรโรงแรมภำยหลงักำรเปลี่ยน
เคร่ืองหมำยกำรค้ำของทรัพย์สนิ) 

รำยได้คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 16.00 ของรำยได้คำ่ห้องพกั 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรและรำยได้คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่มของทรัพย์สินเฉลี่ยใน
ปี 2559 - 2561 และที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ปรับลดตำมหลกัควำมระมดัระวงั) 

รำยได้อื่นๆ ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้ค่ำห้องพกั เช่น รำยได้จำกกำรให้บริกำรซกัรีด 
บริกำรโทรศัพท์ เป็นต้น (อ้ำงอิงจำกกำรสัมภำษณ์ผู้ บริหำร ข้อมูลบริษัทฯ ซึ่งเ ม่ือ
เปรียบเทียบกับข้อมูลที่อ้ำงอิงตำมฐำนข้อมูลของผู้ ประเมินรำคำอิสระแล้ว ที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระเห็นวำ่มีควำมสอดคล้องกนั) 

สมมติฐานต้นทุนจ าแนกตามแผนก (Departmental Costs)  
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร ข้อมลูบริษัทฯ ซึง่เมื่อเปรียบเทียบกบัข้อมลูที่อ้ำงอิงตำมฐำนข้อมลูของผู้ประเมินรำคำ
อิสระแล้ว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอสิระเห็นวำ่มคีวำมสอดคล้องกนั) 
ต้นทนุคำ่ห้องพกั ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 16.00 ของรำยได้คำ่ห้องพกั  
ต้นทนุคำ่อำหำรและ
เคร่ืองดื่ม 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 70.00 ของรำยได้คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม 

ต้นทนุของรำยได้อื่นๆ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 50.00 ของรำยได้อื่นๆ 

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
 

 
                                                 39 

สมมติฐาน รายละเอียด 
สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Undistributed Operating Expenses) 
(อ้ำงองิจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรและข้อมลูบริษัทฯ) 
คำ่ใช้จำ่ยในกำรขำย และ
กำรตลำด 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 4.00 ของรำยได้รวม  

คำ่ใช้จำ่ยในกำรด ำเนินงำน ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 17.27 – 18.28 ของรำยได้รวม โดยประมำณกำรจำก 
- ค่ำใช้จ่ำยบคุลำกร : ค่ำใช้จ่ำยเก่ียวกบับคุลำกรส ำหรับปี 2562 ประมำณกำรเท่ำกบัร้อย
ละ 12.02 ของรำยได้รวม และมีอตัรำกำรเติบโตเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ทกุปี 

- คำ่ไฟฟำ้และพลงังำน : ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม 
- คำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำรอื่น : ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม 

สมมติฐานค่าใช้จ่ายคงที่ (Fixed Charges) 
คำ่ประกนัภยัทรัพย์สนิ ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 0.12 ของรำยได้รวมในปี 2562 และมีอตัรำกำรเติบโตเท่ำกบั

ร้อยละ 1.50 ทกุปี (อ้ำงอิงจำกแผนกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกบักำรบริหำรโรงแรม) 
คำ่ใช้จำ่ยในกำรซือ้อปุกรณ์ 
(FF&E) 

ร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกับแผนกำรบริหำร
โรงแรม) 

คำ่ใช้จำ่ยภำษีที่ดิน - ปี 2562 ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม (อ้ำงอิงจำกคำ่ใช้จ่ำยภำษีที่ดิน
ในปี 2559-2561) 
- ปี 2563 – 2564 ประมำณกำรตำมอตัรำภำษีแบบขัน้บนัไดในช่วงร้อยละ 0.30 – 0.70 บน
รำคำประเมินที่ดินและอำคำร  
- ปี 2565 – 2582 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.20 บนรำคำประเมินที่ดินและอำคำร  
(สมมติฐำนค่ำใช้จ่ำยภำษีที่ดินส ำหรับปี 2563 - 2582 อ้ำงอิงจำกพระรำชบญัญัติภำษีที่ดิน
และสิ่งปลกูสร้ำง พ.ศ.2562 และรำคำประเมินโดยกรมธนำรักษ์ โดยคิดเป็นสดัส่วนตำม
พืน้ท่ีของโครงกำรปทมุวนักบัขนำดพืน้ท่ีอำคำรบ้ำนรำชประสงค์ทัง้หมด) 

สมมติฐานค่าเสื่อมราคา 
คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดั
จ ำหนำ่ยของคำ่ปรับปรุง
อำคำร 

ตัดค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำย เป็นระยะเวลำ 7 ปี เท่ำกับระยะเวลำกำรปรับปรุง
อำคำร (Renovation) ซึง่จะด ำเนินกำรทกุๆ 7 ปี (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกบั
แผนกำรปรับปรุงอำคำร และนโยบำยบญัชี) 

สมมติฐานเงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital) 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร) 
ระยะเวลำเก็บหนี ้ 30 วนั  
ระยะเวลำช ำระหนี ้ 30 วนั 
สมมติฐานเงนิลงทุนส่วนเพิ่ม (Capital Expenditures) 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
เงินลงทนุเพื่อปรับปรุงแบรนด์ 
(Rebranding)  

จ ำนวน 2.00 ล้ำนบำท ในปี 2562 (อ้ำงอิงจำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกับแผนกำร
บริหำรโรงแรม) 

เงินลงทนุคำ่ปรับปรุงอำคำร
ทกุๆ 7 ปี (Renovation) 

บริษัทฯ จะเร่ิมด ำเนินกำรปรับปรุงอำคำร (Renovation) ทกุๆ 7 ปี นบัตัง้แต่ปี 2563 โดยเงิน
ลงทนุค่ำปรับปรุงอำคำรดงักลำ่ว ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม 7 ปีก่อน
หน้ำที่จะมีกำรปรับปรุงครัง้นัน้ๆ  (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร และข้อมูลบริษัทฯ 
เก่ียวกบัแผนกำรปรับปรุงโรงแรม) 

สมมติฐานภาษีเงนิได้ 
อตัรำภำษีเงินได้ ร้อยละ 20.00 ของรำยได้สทุธิ (อ้ำงอิงอตัรำภำษีเงินได้นิติบคุคลจำกกรมสรรพำกร) 

 
ทัง้นี ้แม้ว่ำโครงกำรปทมุวนัและโครงกำร ASAI Chinatown จะมีกำรประกอบธุรกิจที่คล้ำยคลงึกนัคือธุรกิจโรงแรม อย่ำงไรก็ตำมที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเลือกใช้สมมติฐำนที่แตกต่ำงกันไปในกำรประเมินมลูค่ำของโครงกำร มีสำเหตมุำจำกควำมแตกต่ำงใน
ด้ำนท ำเลที่ตัง้ ขนำด และลกัษณะของกลุม่ลกูค้ำเปำ้หมำยของโครงกำร โดยมีสมมติฐำนหลกัที่แตกตำ่งกนัท่ีมีนยัส ำคญัดงันี ้ 
• สมมติฐำนอตัรำคำ่ห้องพกัและอตัรำกำรเข้ำพกัระหวำ่งโครงกำรปทมุวนั และโครงกำร ASAI Chinatown มีควำมแตกตำ่งกนั

ตำมท ำเลที่ตัง้ ระดบักำรให้บริกำร และแบรนด์ของโรงแรม  
• สมมติฐำนรำยได้จำกค่ำอำหำรและเคร่ืองดื่มของโครงกำรปทมุวนัทีน้่อยกวำ่โครงกำร ASAI Chinatown เนื่องจำกร้ำนอำหำรที่

เปิดด ำเนินกำรในโครงกำรปทมุวนัมีกลุม่เปำ้หมำยเพื่อให้บริกำรหลกัแก่ผู้ เข้ำมำพกัอำศยัในขณะที่ร้ำนอำหำรในโครงกำร ASAI 
Chinatown นอกเหนือจำกกำรให้บริกำรแก่ผู้ เข้ำมำพกัอำศยัแล้วยงัมีเปำ้หมำยเพื่อเปิดให้บริกำรแก่ลกูค้ำภำยนอกอีกด้วย  

• สมมติฐำนเงินลงทนุเพื่อปรับปรุงอำคำรของโครงกำรปทมุวนัทีน้่อยกวำ่โครงกำร ASAI Chinatown เนื่องมำจำกโครงกำรปทมุ
วนัมีกำรให้บริกำรห้องพกับำงสว่นในรูปแบบของห้องพกัระยะยำว ซึ่งมุ่งเน้นกลุม่ลกูค้ำที่เป็นนกัธุรกิจ นกัท่องเที่ยวระยะยำว 
และชำวตำ่งชำติที่อยู่ในประเทศไทยด้วย จึงท ำให้ห้องพกัที่ให้บริกำรมีสภำพที่ดีกว่ำห้องพกัรำยวนั ในขณะที่โครงกำร ASAI 
Chinatown ซึ่งเป็นโรงแรมไลฟ์สไตล์ที่มีเป้ำหมำยเปิดให้บริกำรแก่ผู้ เข้ำพักเป็นรูปแบบห้องพักรำยวนัทัง้หมด ซึ่งมุ่งเน้น
กลุม่เป้ำหมำยนกัเดินทำงที่มองหำประสบกำรณ์ท่องเที่ยวแบบคนท้องถ่ินแท้ๆ อีกทัง้โครงกำร ASAI Chinatown ยงัมุ่งเน้น
กำรให้บริกำรในส่วนของ ร้ำนอำหำรให้แก่ผู้ เข้ำมำพกัอำศยั และบุคคลภำยนอก จึงมีแนวโน้มท ำให้มีกำรหมุนเวียน ของ
ผู้ใช้บริกำรมีจ ำนวนที่สงูกวำ่โครงกำรปทมุวนั ดงันัน้ โครงกำร ASAI Chinatown จึงมีเงินลงทนุเพื่อปรับปรุงอำคำรในมูลค่ำที่
สงูกว่ำโครงกำรปทมุวนั เพื่อปรับปรุงสภำพของอำคำร ห้องพกั ร้ำนอำหำร และล็อบบี ้ให้อยู่ในสภำพที่ทนัสมยัเพ่ือดึงดดู
ลกูค้ำเพื่อเข้ำมำใช้บริกำรมำกขึน้ 

 
  

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
 

 
                                                 41 

สมมติฐานอัตราคิดลดกระแสเงนิสด (Discount Rate) 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใช้ต้นทนุทำงกำรเงินเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัรำคิดลดใน
กำรค ำนวณมลูคำ่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำร ซึง่ต้นทนุทำงกำรเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน ำ้หนกัสำมำรถค ำนวณ
ได้ตำมสมกำรดงันี ้
 
 
 
 
อย่ำงไรก็ตำม ในกำรค ำนวณหำต้นทนุทำงกำรเงินเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนกัจ ำเป็นต้องค ำนวณหำค่ำ Ke ซึ่งค ำนวณได้จำกสมกำร Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้
 
 
โดยที ่

Rf   = อัตรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเสี่ยง (Risk-free rate) ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกอัตรำ
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบำลอำยุ 30 ปี ณ วนัที่ 15 มีนำคม 2562 เท่ำกับร้อยละ 3.33 ต่อปี (ที่มำ: 
www.thaibma.or.th) ซึ่งเป็นอตัรำผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบำลที่มีอำยยุำวที่มีกำรออกและมีกำรซือ้
ขำยอยำ่งสม ่ำเสมอ รวมถึงครอบคลมุวฏัจกัรเศรษฐกิจแล้ว 

 = ค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของหุ้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงค่ำเบต้ำของ DTC ย้อนหลงั 3 ปี 
ถึง ณ วนัท่ี 15 มีนำคม 2562 (ที่มำ: Bloomberg) ซึ่งจะได้ค่ำเบต้ำเท่ำกบั 0.91 เนื่องจำกมีจ ำนวนข้อมลู
ที่เหมำะสม และสำมำรถใช้สะท้อนภำวะกำรลงทนุและควำมคำดหวงัของนกัลงทนุในระยะยำวได้ดีกวำ่
ข้อมลูระยะสัน้ 

Rm = อตัรำผลตอบแทนตลำด ซึง่ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกกำรเปลีย่นแปลงโดยเฉลีย่ของดชันีตลำด
หลกัทรัพย์ฯ ย้อนหลงั 35 ปี ตัง้แตปี่ 2527 – 2561 ซึง่เทำ่กบัร้อยละ 14.18 (ที่มำ: www.set.or.th และกำร
ค ำนวณของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ) โดยเป็นช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ ได้
ดีกวำ่ข้อมลูในระยะสัน้  
 

ทัง้นี ้กำรเลือกใช้ประเภทและอำยุของตรำสำรหนี ้ เพื่อใช้อ้ำงอิงอตัรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเสี่ยง (Rf)  และกำรเลือกใช้ข้อมูล
ย้อนหลงัที่ระยะเวลำต่ำงๆ เพื่อค ำนวณหำ ค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของหุ้ น () และอัตรำผลตอบแทนตลำด (Rm) เพื่อ
ค ำนวณหำ Ke ตำมที่แสดงข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ใช้หลกักำรดงักล่ำวมำในกำรประเมินมูลค่ำทรัพย์สิน และ/หรือ
กิจกำร โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke ได้แสดงในตำรำงด้ำนลำ่งดงันี ้
 
  

WACC = Ke*[E/(D+E)] + Kd*(1 - t)*[D/(D+E)] 

Ke = Rf +  (Rm – Rf) 
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สมมติฐานอัตราคิดลดกระแสเงนิสด (Discount Rate) 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใช้ต้นทนุทำงกำรเงินเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็นอตัรำคิดลดใน
กำรค ำนวณมลูคำ่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำร ซึง่ต้นทนุทำงกำรเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน ำ้หนกัสำมำรถค ำนวณ
ได้ตำมสมกำรดงันี ้
 
 
 
 
อย่ำงไรก็ตำม ในกำรค ำนวณหำต้นทนุทำงกำรเงินเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนกัจ ำเป็นต้องค ำนวณหำค่ำ Ke ซึ่งค ำนวณได้จำกสมกำร Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้
 
 
โดยที ่

Rf   = อัตรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเสี่ยง (Risk-free rate) ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกอัตรำ
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบำลอำยุ 30 ปี ณ วนัที่ 15 มีนำคม 2562 เท่ำกับร้อยละ 3.33 ต่อปี (ที่มำ: 
www.thaibma.or.th) ซึ่งเป็นอตัรำผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบำลที่มีอำยยุำวที่มีกำรออกและมีกำรซือ้
ขำยอยำ่งสม ่ำเสมอ รวมถึงครอบคลมุวฏัจกัรเศรษฐกิจแล้ว 

 = ค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของหุ้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงค่ำเบต้ำของ DTC ย้อนหลงั 3 ปี 
ถึง ณ วนัท่ี 15 มีนำคม 2562 (ที่มำ: Bloomberg) ซึ่งจะได้ค่ำเบต้ำเท่ำกบั 0.91 เนื่องจำกมีจ ำนวนข้อมลู
ที่เหมำะสม และสำมำรถใช้สะท้อนภำวะกำรลงทนุและควำมคำดหวงัของนกัลงทนุในระยะยำวได้ดีกวำ่
ข้อมลูระยะสัน้ 

Rm = อตัรำผลตอบแทนตลำด ซึง่ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกกำรเปลีย่นแปลงโดยเฉลีย่ของดชันีตลำด
หลกัทรัพย์ฯ ย้อนหลงั 35 ปี ตัง้แตปี่ 2527 – 2561 ซึง่เทำ่กบัร้อยละ 14.18 (ที่มำ: www.set.or.th และกำร
ค ำนวณของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ) โดยเป็นช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ ได้
ดีกวำ่ข้อมลูในระยะสัน้  
 

ทัง้นี ้กำรเลือกใช้ประเภทและอำยุของตรำสำรหนี ้ เพ่ือใช้อ้ำงอิงอตัรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเสี่ยง (Rf)  และกำรเลือกใช้ข้อมูล
ย้อนหลงัที่ระยะเวลำต่ำงๆ เพื่อค ำนวณหำ ค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของหุ้ น () และอัตรำผลตอบแทนตลำด (Rm) เพื่อ
ค ำนวณหำ Ke ตำมที่แสดงข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ใช้หลกักำรดงักล่ำวมำในกำรประเมินมูลค่ำทรัพย์สิน และ/หรือ
กิจกำร โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke ได้แสดงในตำรำงด้ำนลำ่งดงันี ้
 
  

WACC = Ke*[E/(D+E)] + Kd*(1 - t)*[D/(D+E)] 

Ke = Rf +  (Rm – Rf) 



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
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การค านวณอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น 
ปัจจัยที่ใช้ในการค านวณ สมมติฐานที่ใช้ 

Risk-free Rate (1) 3.33% 
Risk Premium (Rm – Rf) (2) 10.85% 
 (3) 0.91 
Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3)*(2)] 13.20% 

 
ทัง้นี ้อตัรำผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Ke) ท่ีค ำนวณได้ดงัแสดงในตำรำงข้ำงต้นเท่ำกับร้อยละ 13.20 และเมื่อน ำค่ำ Ke ไปค ำนวณหำ 
WACC จะได้คำ่อตัรำคิดลดเทำ่กบัร้อยละ 8.84 โดยมีรำยละเอียดกำรค ำนวณดงัแสดงในตำรำงด้ำนลำ่ง 

Ke = อตัรำตอบผลแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นค ำนวณจำกกำรใช้ทฤษฎี Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดงัแสดงตำมสมกำรข้ำงต้นเทำ่กบัร้อยละ 13.20 

Kd = ต้นทุนทำงกำรเงินของหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ เท่ำกบัร้อยละ 4.40 ซึ่งที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกอตัรำดอกเบีย้เงินกู้ยืมที่บริษัทฯ ได้รับในปัจจบุนั และ
ที่คำดว่ำจะได้รับจำกกำรกู้ยืมเงินเพื่อลงทุนในโครงกำรต่ำงๆ ในอนำคตซึ่งเป็น
โครงกำรระยะยำว 

t = อตัรำภำษีเงินได้นิติบคุคล เทำ่กบัร้อยละ 20.00 
D/(D+E) = อตัรำส่วนหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ต่อทุนของบริษัทฯ ซึ่งเป็นระดบัเป้ำหมำยใน

ระยะยำว เทำ่กบัร้อยละ 45.00 ซึง่เป็นไปตำมนโยบำยของบริษัทฯ 
 

การค านวณต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก (WACC) ของบริษัทฯ 
ปัจจัยที่ใช้ในการค านวณ สมมติฐานที่ใช้ 

Cost of Equity หรือ Ke (1) 13.20% 
Cost of Debt หรือ Kd (2) 4.40% 
D/(D+E) (3) 45.00% 
อตัรำภำษีเงินได้นิติบคุคล หรือ t (4) 20.00% 
WACC หรือ Discount Rate (5) = {(1) *[1-(3)]} + {(2)*[1-(4)]*(3)} 8.84% 

 
การประเมินมูลค่ายุติธรรมของเงนิลงทุนในโครงการปทุมวัน 
 
จำกสมมติฐำนข้ำงต้นทีป่รึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระของโครงกำรในชว่งระยะเวลำประมำณกำร ดงันี ้
  

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
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หน่วย : ล้านบาท 2562 
(พ.ค. - ธ.ค.) 

2563 2564 2565 2566 

EBIT x (1-tax)  42.54  67.01  70.45  72.59  76.65 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  0.07  0.10  0.10  0.10  0.10 
หกั เงินทนุหมนุเวยีน (4.56) (2.59) (0.38) (0.40) (0.42) 
หกั เงินลงทนุสว่นเพ่ิม (2.00) - - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  36.06  64.52  70.17  72.29  76.32 
มูลค่าปัจจุบันของโครงการ 777.94     

 
หน่วย : ล้านบาท  2567 2568 2569 2570 2571 
EBIT x (1-tax)  81.19  79.63  84.79  91.50  94.69 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  0.10  0.10  1.66  1.66  1.66 
หกั เงินทนุหมนุเวยีน (0.45)  0.14 (0.67) (0.70) (0.31) 
หกั เงินลงทนุสว่นเพ่ิม - (10.90) - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  80.84  68.97  85.78  92.46  96.04 

 
หน่วย : ล้านบาท 2572 2573 2574 2575 2576 
EBIT x (1-tax)  97.34  100.39  103.53  107.12  104.26 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  1.66  1.66  1.66  1.66  2.94 
หกั เงินทนุหมนุเวยีน (0.31) (0.32) (0.33) (0.34)  0.16 
หกั เงินลงทนุสว่นเพ่ิม - - - (16.52) - 
กระแสเงนิสดอิสระ  98.69  101.73  104.86  91.91  107.35 

 
หน่วย : ล้านบาท 2577 2578 2579 2580 2581 

(ม.ค. - ต.ค.) 
EBIT x (1-tax)  112.51  116.05  120.09  123.45  105.50 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  2.94  2.94  2.94  2.94  2.44 
หกั เงินทนุหมนุเวยีน (0.86) (0.37) (0.39) (0.39)  1.92 
หกั เงินลงทนุสว่นเพ่ิม - - - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  114.59  118.62  122.64  125.99  109.86 

 

จำกข้อสมมติฐำนดงักลำ่วข้ำงต้นในกำรประเมินมลูคำ่โครงกำรปทมุวนั โดยวิธีคิดลดกระแสเงินสด มูลค่ายุติธรรมของโครงการ
ดังกล่าว ณ วันที่  30 เมษายน 2562 ซ่ึงเป็นวันที่คาดว่าการเข้าท ารายการของบริษัทฯ จะเสร็จสมบูรณ์ เท่ากับ 777.94 
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การค านวณอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น 
ปัจจัยที่ใช้ในการค านวณ สมมติฐานที่ใช้ 

Risk-free Rate (1) 3.33% 
Risk Premium (Rm – Rf) (2) 10.85% 
 (3) 0.91 
Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3)*(2)] 13.20% 

 
ทัง้นี ้อตัรำผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Ke) ท่ีค ำนวณได้ดงัแสดงในตำรำงข้ำงต้นเท่ำกับร้อยละ 13.20 และเมื่อน ำค่ำ Ke ไปค ำนวณหำ 
WACC จะได้คำ่อตัรำคิดลดเทำ่กบัร้อยละ 8.84 โดยมีรำยละเอียดกำรค ำนวณดงัแสดงในตำรำงด้ำนลำ่ง 

Ke = อตัรำตอบผลแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นค ำนวณจำกกำรใช้ทฤษฎี Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดงัแสดงตำมสมกำรข้ำงต้นเทำ่กบัร้อยละ 13.20 

Kd = ต้นทุนทำงกำรเงินของหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ เท่ำกบัร้อยละ 4.40 ซึ่งที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกอตัรำดอกเบีย้เงินกู้ยืมที่บริษัทฯ ได้รับในปัจจบุนั และ
ที่คำดว่ำจะได้รับจำกกำรกู้ยืมเงินเพื่อลงทุนในโครงกำรต่ำงๆ ในอนำคตซึ่งเป็น
โครงกำรระยะยำว 

t = อตัรำภำษีเงินได้นิติบคุคล เทำ่กบัร้อยละ 20.00 
D/(D+E) = อตัรำส่วนหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ต่อทุนของบริษัทฯ ซึ่งเป็นระดบัเป้ำหมำยใน

ระยะยำว เทำ่กบัร้อยละ 45.00 ซึง่เป็นไปตำมนโยบำยของบริษัทฯ 
 

การค านวณต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก (WACC) ของบริษัทฯ 
ปัจจัยที่ใช้ในการค านวณ สมมติฐานที่ใช้ 

Cost of Equity หรือ Ke (1) 13.20% 
Cost of Debt หรือ Kd (2) 4.40% 
D/(D+E) (3) 45.00% 
อตัรำภำษีเงินได้นิติบคุคล หรือ t (4) 20.00% 
WACC หรือ Discount Rate (5) = {(1) *[1-(3)]} + {(2)*[1-(4)]*(3)} 8.84% 

 
การประเมินมูลค่ายุติธรรมของเงนิลงทุนในโครงการปทุมวัน 
 
จำกสมมติฐำนข้ำงต้นทีป่รึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระของโครงกำรในชว่งระยะเวลำประมำณกำร ดงันี ้
  

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
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หน่วย : ล้านบาท 2562 
(พ.ค. - ธ.ค.) 

2563 2564 2565 2566 

EBIT x (1-tax)  42.54  67.01  70.45  72.59  76.65 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  0.07  0.10  0.10  0.10  0.10 
หกั เงินทนุหมนุเวยีน (4.56) (2.59) (0.38) (0.40) (0.42) 
หกั เงินลงทนุสว่นเพิ่ม (2.00) - - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  36.06  64.52  70.17  72.29  76.32 
มูลค่าปัจจุบันของโครงการ 777.94     

 
หน่วย : ล้านบาท  2567 2568 2569 2570 2571 
EBIT x (1-tax)  81.19  79.63  84.79  91.50  94.69 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  0.10  0.10  1.66  1.66  1.66 
หกั เงินทนุหมนุเวยีน (0.45)  0.14 (0.67) (0.70) (0.31) 
หกั เงินลงทนุสว่นเพิ่ม - (10.90) - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  80.84  68.97  85.78  92.46  96.04 

 
หน่วย : ล้านบาท 2572 2573 2574 2575 2576 
EBIT x (1-tax)  97.34  100.39  103.53  107.12  104.26 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  1.66  1.66  1.66  1.66  2.94 
หกั เงินทนุหมนุเวยีน (0.31) (0.32) (0.33) (0.34)  0.16 
หกั เงินลงทนุสว่นเพิ่ม - - - (16.52) - 
กระแสเงนิสดอิสระ  98.69  101.73  104.86  91.91  107.35 

 
หน่วย : ล้านบาท 2577 2578 2579 2580 2581 

(ม.ค. - ต.ค.) 
EBIT x (1-tax)  112.51  116.05  120.09  123.45  105.50 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  2.94  2.94  2.94  2.94  2.44 
หกั เงินทนุหมนุเวยีน (0.86) (0.37) (0.39) (0.39)  1.92 
หกั เงินลงทนุสว่นเพิ่ม - - - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  114.59  118.62  122.64  125.99  109.86 

 

จำกข้อสมมติฐำนดงักลำ่วข้ำงต้นในกำรประเมินมลูคำ่โครงกำรปทมุวนั โดยวิธีคิดลดกระแสเงินสด มูลค่ายุติธรรมของโครงการ
ดังกล่าว ณ วันที่  30 เมษายน 2562 ซ่ึงเป็นวันที่คาดว่าการเข้าท ารายการของบริษัทฯ จะเสร็จสมบูรณ์ เท่ากับ 777.94 



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
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ล้านบาท โดยอัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุน ( Internal Rate of Return : IRR) เท่ำกับร้อยละ 9.46 และระยะเวลำคืนทุน 
(Payback Period) เทำ่กบั 9 ปี 7 เดือน เมื่อเทียบกบักำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนัทีม่ลูคำ่ 740.00 ล้ำนบำท 
 
การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ท ำกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของ 2 ปัจจยัที่คำดวำ่จะสง่ผลตอ่กำรประเมินมลูคำ่เงินลงทนุในโครงกำร
ปทมุวนั ดงันี ้
1. อตัรำกำรเข้ำพกั (Occupancy rate)  
2. รำคำคำ่ห้องพกั (Average Daily Rate : ADR) 
 
จำกกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมของโครงกำรปทุมวนั ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ในกรณีฐำนได้มูลค่ำ
เท่ำกบั 777.94 ล้ำนบำท ซึ่งเมื่อที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้วิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของปัจจยัที่สง่ผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน
ของโครงกำร กระทบตอ่มลูคำ่ยตุิธรรมของโครงกำรปทมุวนั โดยก ำหนดอตัรำกำรเข้ำพกัและรำคำคำ่ห้องพกัให้ปรับเพิม่ขึน้และลดลง
ร้อยละ 2.50 โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ปัจจัย ช่วงการเปลี่ยนแปลง 

กรณีที่ 1 ปรับอตัรำกำรเข้ำพกั (Occupancy Rate)  +/- ร้อยละ 2.50 
กรณีที่ 2 ปรับรำคำคำ่ห้องพกั (Average Daily Rate : ADR) ของแตล่ะปี +/- ร้อยละ 2.50 

 
ผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่ายุติธรรมของโครงการ 

 

ปัจจัย 
(หน่วย : ล้านบาท) 

อัตราการเข้าพัก 
-2.50% กรณีฐาน +2.50% 

ค่า
ห้อ

งพั
ก -2.50% 743.39  754.63  765.86  

กรณีฐาน 766.42  777.94  789.46  
+2.50% 789.44  801.25  813.06  

 
จำกตำรำงข้ำงต้นจะเห็นว่ำเมื่อท าการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) มูลค่ายุติธรรมของโครงการปทุมวัน 
ตามการประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอยู่ในช่วงระหว่าง 743.39 – 813.06 ล้านบาท เม่ือเปรียบเทียบกับมูลค่า
การเข้าท ารายการลงทุนในโครงการปทุมวันจ านวน 740.00 ล้านบาท พบว่ามูลค่ายุติธรรมของโครงการปทุมวันประเมิน
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสูงกว่า มูลค่าที่จะเข้าท ารายการเป็นจ านวน 3.39 – 73.06 ล้านบาท หรือมากกว่าร้อยละ 
0.46 – 9.87 
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สรุปผลการประเมินมูลค่าโครงการปทุมวนัโดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
กำรประเมินมลูค่ำโครงกำรปทมุวนัโดยกำรประเมินมลูค่ำด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งเป็น
กำรประเมินมลูค่ำโครงกำรท่ีพิจำรณำควำมสำมำรถในกำรสร้ำงกระแสเงินสดในอนำคตของโครงกำรจำกธุรกิจโรงแรมและห้องพกั
ระยะยำว ธุรกิจร้ำนอำหำร และธุรกิจอืน่ๆ ประกอบกบันโยบำยในกำรบริหำรจดักำรของผู้บริหำรโครงกำรในอนำคตในช่วงระยะเวลำ
ของสญัญำเช่ำช่วงทัง้หมด กล่ำวคือ ตัง้แต่วันที่ 30 เมษำยน 2562 ถึงวันที่ 31 ตุลำคม 2582 รวมระยะเวลำประมำณกำรทัง้สิน้ 
เทำ่กบั 19 ปี 6 เดือน และคิดลดตำมต้นทนุทำงกำรเงินถวัเฉลี่ย (WACC) ภำยใต้โครงสร้ำงเงินทนุเปำ้หมำยของบริษัทฯ เพื่อให้ได้มำ
ซึง่มลูคำ่ปัจจบุนัของโครงกำร ณ วนัที่ 30 เมษำยน 2562 โดยพิจำรณำประกอบกบันโยบำยในกำรบริหำรจดักำรของผู้บริหำรโครงกำร
ในอนำคตในช่วงระยะเวลำของกำรเช่ำช่วงทัง้หมด 19 ปี 6 เดือน ด้วยสมมติฐำนด้ำนรำยได้และคำ่ใช้จ่ำย อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์
ผู้บริหำร กำรประเมินโดยผู้ประเมินสนิทรัพย์อิสระ ประกอบกบักำรพิจำรณำข้อมลูตลำดซึง่สะท้อนสภำวะธุรกิจในปัจจบุนั ขณะที่กำร
ประเมินมลูคำ่โดยผู้ประเมินสินทรัพย์อิสระนัน้เป็นกำรประเมินในระดบัสินทรัพย์ ซึ่งไม่ได้ค ำนึงถึงโครงสร้ำงทำงกำรเงินของโครงกำร
และเงินทนุหมนุเวียนที่จ ำเป็นในกำรด ำเนินโครงกำรแต่อย่ำงใด ดงันัน้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของโครงการด้วยวิธีคิดลดระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) โดยปรึกษาทางการเงนิอิสระเป็นวิธีที่
เหมาะสมที่ สุดในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของโครงการปทุมวัน และช่วงมูลค่ายุติธรรมที่ เหมาะสมเท่ากับ 743.39 – 
813.06 ล้านบาท เม่ือเปรียบเทียบกับมูลค่าการเข้าท ารายการลงทุนในโครงการปทุมวัน จ านวน 740.00 ล้านบาท พบว่า
มูลค่ายุติธรรมของโครงการปทุมวันประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสูงกว่า มูลค่าที่จะเข้าท ารายการเป็นจ านวน 
3.39 – 73.06 ล้านบาท หรือมากกว่าร้อยละ 0.46 – 9.87 
 
1.3.2 ความเป็นธรรมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 
 
(1) ความเป็นธรรมของเงื่อนไขกรณีข้อก าหนดเบือ้งต้นในการเช่าช่วง 
ทีป่รึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ศกึษำข้อมลูเก่ียวกบัเง่ือนไขกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนัจำกข้อก ำหนดเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วง ซึง่
มีรำยละเอียดปรำกฎในสว่นท่ี 1 ข้อ 1.1.2 ข้อ (1) ของรำยงำนฉบบันี ้โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้พิจำรณำเง่ือนไขกำรเข้ำท ำ
รำยกำรดงักลำ่วแล้ว ทีป่รึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นวำ่ เงื่อนไขการเข้าท ารายการมีความเหมาะสม โดยเง่ือนไขตำ่งๆ ในกำรเข้ำ
ท ำรำยกำรนัน้ เป็นเง่ือนไขปกติของกำรเช่ำช่วงอสงัหำริมทรัพย์ทัว่ไป ซึ่งคู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักล่ำวได้หลำย
แนวทำงตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสยีประโยชน์ อำทิ  
• กำรช ำระเงินมดัจ ำจ ำนวน 50.00 ล้ำนบำท ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 6.75 ของมูลค่ำกำรลงทนุทัง้หมดที่ต้องช ำระให้แก่ BR ถือเป็น

จ ำนวนเงินที่เหมำะสม นอกจำกนีเ้ง่ือนไขดงักลำ่วยงัก ำหนดให้ บริษัทฯ มีสิทธิได้รับเงินมดัจ ำดงักลำ่วคืนในกรณีต่ำงๆ และมี
กำรก ำหนดให้ช ำระเงินดงักลำ่วให้แก่บญัชีผู้ดแูลผลประโยชน์ เพื่อปอ้งกนัควำมเสีย่งกำรถกูริบเงินมดัจ ำดงักลำ่ว 

• กำรช ำระเงินสว่นที่เหลือเมื่อสำมำรถจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำช่วงได้อย่ำงสมบรูณ์ เพื่อลดควำมเสี่ยงกรณีสิทธิกำรเช่ำช่วงของ 
บริษัทฯ ตอ่ทรัพย์สนิท่ีเข้ำท ำรำยกำรไมส่มบรูณ์ 

• กำรก ำหนดเง่ือนไขบงัคบัก่อนเพ่ือเป็นข้อก ำหนดให้คูส่ญัญำปฏิบตัิตำมเพื่อให้กำรเข้ำท ำรำยกำรส ำเร็จลลุว่ง เช่น ก ำหนดให้
ได้รับหนงัสือยินยอมจำกเจ้ำของที่ดินเพื่อให้บริษัทฯ สำมำรถเข้ำท ำสญัญำเช่ำพืน้ที่ดงักลำ่วโดยตรงกบัเจ้ำของที่ดิน ในกรณีที่ 
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ล้านบาท โดยอัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุน ( Internal Rate of Return : IRR) เท่ำกับร้อยละ 9.46 และระยะเวลำคืนทุน 
(Payback Period) เทำ่กบั 9 ปี 7 เดือน เมื่อเทียบกบักำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนัทีม่ลูคำ่ 740.00 ล้ำนบำท 
 
การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ท ำกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของ 2 ปัจจยัที่คำดวำ่จะสง่ผลตอ่กำรประเมินมลูคำ่เงินลงทนุในโครงกำร
ปทมุวนั ดงันี ้
1. อตัรำกำรเข้ำพกั (Occupancy rate)  
2. รำคำคำ่ห้องพกั (Average Daily Rate : ADR) 
 
จำกกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมของโครงกำรปทุมวนั ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ในกรณีฐำนได้มูลค่ำ
เท่ำกบั 777.94 ล้ำนบำท ซึ่งเมื่อที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้วิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของปัจจยัที่สง่ผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน
ของโครงกำร กระทบตอ่มลูคำ่ยตุิธรรมของโครงกำรปทมุวนั โดยก ำหนดอตัรำกำรเข้ำพกัและรำคำคำ่ห้องพกัให้ปรับเพิม่ขึน้และลดลง
ร้อยละ 2.50 โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ปัจจัย ช่วงการเปลี่ยนแปลง 

กรณีที่ 1 ปรับอตัรำกำรเข้ำพกั (Occupancy Rate)  +/- ร้อยละ 2.50 
กรณีที่ 2 ปรับรำคำคำ่ห้องพกั (Average Daily Rate : ADR) ของแตล่ะปี +/- ร้อยละ 2.50 

 
ผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่ายุติธรรมของโครงการ 

 

ปัจจัย 
(หน่วย : ล้านบาท) 

อัตราการเข้าพัก 
-2.50% กรณีฐาน +2.50% 

ค่า
ห้อ

งพั
ก -2.50% 743.39  754.63  765.86  

กรณีฐาน 766.42  777.94  789.46  
+2.50% 789.44  801.25  813.06  

 
จำกตำรำงข้ำงต้นจะเห็นว่ำเมื่อท าการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) มูลค่ายุติธรรมของโครงการปทุมวัน 
ตามการประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระอยู่ในช่วงระหว่าง 743.39 – 813.06 ล้านบาท เม่ือเปรียบเทียบกับมูลค่า
การเข้าท ารายการลงทุนในโครงการปทุมวันจ านวน 740.00 ล้านบาท พบว่ามูลค่ายุติธรรมของโครงการปทุมวันประเมิน
โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสูงกว่า มูลค่าที่จะเข้าท ารายการเป็นจ านวน 3.39 – 73.06 ล้านบาท หรือมากกว่าร้อยละ 
0.46 – 9.87 
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สรุปผลการประเมินมูลค่าโครงการปทุมวนัโดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
กำรประเมินมลูค่ำโครงกำรปทมุวนัโดยกำรประเมินมลูค่ำด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งเป็น
กำรประเมินมลูค่ำโครงกำรท่ีพิจำรณำควำมสำมำรถในกำรสร้ำงกระแสเงินสดในอนำคตของโครงกำรจำกธุรกิจโรงแรมและห้องพกั
ระยะยำว ธุรกิจร้ำนอำหำร และธุรกิจอืน่ๆ ประกอบกบันโยบำยในกำรบริหำรจดักำรของผู้บริหำรโครงกำรในอนำคตในช่วงระยะเวลำ
ของสญัญำเช่ำช่วงทัง้หมด กล่ำวคือ ตัง้แต่วันที่ 30 เมษำยน 2562 ถึงวันที่ 31 ตุลำคม 2582 รวมระยะเวลำประมำณกำรทัง้สิน้ 
เทำ่กบั 19 ปี 6 เดือน และคิดลดตำมต้นทนุทำงกำรเงินถวัเฉลี่ย (WACC) ภำยใต้โครงสร้ำงเงินทนุเปำ้หมำยของบริษัทฯ เพื่อให้ได้มำ
ซึง่มลูคำ่ปัจจบุนัของโครงกำร ณ วนัที่ 30 เมษำยน 2562 โดยพิจำรณำประกอบกบันโยบำยในกำรบริหำรจดักำรของผู้บริหำรโครงกำร
ในอนำคตในช่วงระยะเวลำของกำรเช่ำช่วงทัง้หมด 19 ปี 6 เดือน ด้วยสมมติฐำนด้ำนรำยได้และคำ่ใช้จ่ำย อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์
ผู้บริหำร กำรประเมินโดยผู้ประเมินสนิทรัพย์อิสระ ประกอบกบักำรพิจำรณำข้อมลูตลำดซึง่สะท้อนสภำวะธุรกิจในปัจจบุนั ขณะที่กำร
ประเมินมลูคำ่โดยผู้ประเมินสินทรัพย์อิสระนัน้เป็นกำรประเมินในระดบัสินทรัพย์ ซึ่งไม่ได้ค ำนึงถึงโครงสร้ำงทำงกำรเงินของโครงกำร
และเงินทนุหมนุเวียนที่จ ำเป็นในกำรด ำเนินโครงกำรแต่อย่ำงใด ดงันัน้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของโครงการด้วยวิธีคิดลดระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) โดยปรึกษาทางการเงนิอิสระเป็นวิธีที่
เหมาะสมที่ สุดในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของโครงการปทุมวัน และช่วงมูลค่ายุติธรรมที่ เหมาะสมเท่ากับ 743.39 – 
813.06 ล้านบาท เม่ือเปรียบเทียบกับมูลค่าการเข้าท ารายการลงทุนในโครงการปทุมวัน จ านวน 740.00 ล้านบาท พบว่า
มูลค่ายุติธรรมของโครงการปทุมวันประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสูงกว่า มูลค่าที่จะเข้าท ารายการเป็นจ านวน 
3.39 – 73.06 ล้านบาท หรือมากกว่าร้อยละ 0.46 – 9.87 
 
1.3.2 ความเป็นธรรมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 
 
(1) ความเป็นธรรมของเงื่อนไขกรณีข้อก าหนดเบือ้งต้นในการเช่าช่วง 
ทีป่รึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ศกึษำข้อมลูเก่ียวกบัเง่ือนไขกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนัจำกข้อก ำหนดเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วง ซึง่
มีรำยละเอียดปรำกฎในสว่นท่ี 1 ข้อ 1.1.2 ข้อ (1) ของรำยงำนฉบบันี ้โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้พิจำรณำเง่ือนไขกำรเข้ำท ำ
รำยกำรดงักลำ่วแล้ว ทีป่รึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นวำ่ เงื่อนไขการเข้าท ารายการมีความเหมาะสม โดยเง่ือนไขตำ่งๆ ในกำรเข้ำ
ท ำรำยกำรนัน้ เป็นเง่ือนไขปกติของกำรเช่ำช่วงอสงัหำริมทรัพย์ทัว่ไป ซึ่งคู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักล่ำวได้หลำย
แนวทำงตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสยีประโยชน์ อำทิ  
• กำรช ำระเงินมดัจ ำจ ำนวน 50.00 ล้ำนบำท ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 6.75 ของมูลค่ำกำรลงทนุทัง้หมดที่ต้องช ำระให้แก่ BR ถือเป็น

จ ำนวนเงินที่เหมำะสม นอกจำกนีเ้ง่ือนไขดงักลำ่วยงัก ำหนดให้ บริษัทฯ มีสิทธิได้รับเงินมดัจ ำดงักลำ่วคืนในกรณีต่ำงๆ และมี
กำรก ำหนดให้ช ำระเงินดงักลำ่วให้แก่บญัชีผู้ดแูลผลประโยชน์ เพื่อปอ้งกนัควำมเสีย่งกำรถกูริบเงินมดัจ ำดงักลำ่ว 

• กำรช ำระเงินสว่นที่เหลือเมื่อสำมำรถจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำช่วงได้อย่ำงสมบรูณ์ เพื่อลดควำมเสี่ยงกรณีสิทธิกำรเช่ำช่วงของ 
บริษัทฯ ตอ่ทรัพย์สนิท่ีเข้ำท ำรำยกำรไมส่มบรูณ์ 

• กำรก ำหนดเง่ือนไขบงัคบัก่อนเพ่ือเป็นข้อก ำหนดให้คูส่ญัญำปฏิบตัิตำมเพื่อให้กำรเข้ำท ำรำยกำรส ำเร็จลลุว่ง เช่น ก ำหนดให้
ได้รับหนงัสือยินยอมจำกเจ้ำของที่ดินเพื่อให้บริษัทฯ สำมำรถเข้ำท ำสญัญำเช่ำพืน้ที่ดงักลำ่วโดยตรงกบัเจ้ำของที่ดิน ในกรณีที่ 
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BR ผิดสญัญำ หรือ ไม่ปฏิบตัิตำมเง่ือนไขในสญัญำเช่ำที่ดินระยะยำวที่มีอยู่กบัเจ้ำของที่ดิน เพื่อป้องกนัควำมเสี่ยงในกรณีที่ 
BR จะถกูยกเลกิสญัญำเช่ำที่ดินกบัเจ้ำของที่ดินเดิม เป็นต้น 

• กำรก ำหนดให้คู่สญัญำต่ำงรับผิดชอบค่ำจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ รวมถึงค่ำใช้จ่ำยภำษีอื่นๆ และอำกรแสตมป์ที่เก่ียวข้องฝ่ำย
ละคร่ึง 

 
(2) ความเป็นธรรมของเงื่อนไขกรณีร่างสัญญาแบ่งเช่าช่วงพืน้ที่อาคาร ร่างสัญญาซือ้ขายสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และ

ร่างสัญญาให้บริการ 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ศกึษำข้อมลูเก่ียวกบัเง่ือนไขกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนัจำกร่ำงสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร 
ร่ำงสญัญำซือ้ขำยสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ และร่ำงสญัญำให้บริกำร ซึง่มีรำยละเอียดปรำกฎในสว่นท่ี 1 ข้อ 1.1.2 ข้อ (2) ข้อ (3) และ
ข้อ (4) ของรำยงำนฉบบันีแ้ล้ว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นวำ่ เงื่อนไขการเข้าท ารายการมีความเหมาะสม โดยหำกพิจำรณำ
เง่ือนไขต่ำงๆ ในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วนัน้เป็นเง่ือนไขปกติ ซึ่งคู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักลำ่วได้หลำยแนวทำง
ตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสยีประโยชน์ เช่น  
• ร่ำงสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำรมีเง่ือนไขเป็นไปตำมข้อก ำหนดเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วง รวมทัง้ก ำหนดให้ BR โอนสิทธิใน

สญัญำเช่ำห้องพกัระยะยำว (Long Stay) ทัง้หมดให้แก่บริษัทฯ โดยให้มีผลตัง้แต่วนัที่กำรจดทะเบียนกำรเช่ำช่วงทรัพย์สนิท่ี
เช่ำเสร็จสมบรูณ์ ซึง่เป็นแหลง่รำยได้ที่บริษัทฯ สำมำรถรับรู้ได้ในทันทีภำยหลงักำรเข้ำท ำรำยกำร 

• กำรก ำหนดให้คูส่ญัญำตำ่งรับผิดชอบคำ่จดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำช่วง รวมถึงคำ่ใช้จ่ำยภำษีอื่นๆ และอำกรแสตมป์ที่เก่ียวข้อง
ฝ่ำยละคร่ึง รวมทัง้ก ำหนดให้บริษัทฯ มีหน้ำที่ช ำระภำษีตำ่งๆ ที่เก่ียวข้องกบัคำ่บริกำรและกำรช ำระคำ่บริกำรนัน้ เป็นเง่ือนไข
ตำมปกติในกำรจดทะเบียนกำรเช่ำช่วงและกำรเข้ำท ำสญัญำให้บริกำรท่ีจะตกลงกนัระหวำ่งคูส่ญัญำ 

• บริษัทฯ มีสิทธิในกำรเช่ำทรัพย์สินท่ีเช่ำช่วงตอ่ไป (Step-in Right) ตำมเง่ือนไขของสญัญำเช่ำที่ดินหลกั โดยบริษัทฯ จะช ำระ
ค่ำเช่ำตำมสดัส่วนพืน้ที่ที่บริษัทฯ เช่ำอยู่ให้แก่ผู้ ให้เช่ำที่ดินโดยตรง ในกรณี BR ไม่ช ำระค่ำเช่ำ หรือผิดข้อสญัญำใดๆ ใน
สญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั รวมทัง้ BR จะช ำระคืนเงินค่ำเช่ำช่วงคืนแก่บริษัทฯ ในอตัรำสว่นเท่ำกบัระยะเวลำเช่ำช่วงที่
เหลืออยู่ในสญัญำ นอกจำกนี ้เพื่อลดควำมเสี่ยงดงักล่ำว BR ตกลงที่จะด ำเนินกำรให้ได้รับหนงัสือค ำ้ประกนัจำกธนำคำร 
(Bank Guarantee) เป็นจ ำนวน 250.00 ล้ำนบำท เป็นระยะเวลำ 19 ปี 6 เดือน เพื่อเป็นกำรค ำ้ประกนักำรช ำระเงินชดเชย
ให้แก่บริษัทฯ กรณีที่ BR ผิดสญัญำใดๆ ในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั และสญัญำเช่ำช่วง และจะตดัจ ำหน่ำยจ ำนวน
เงินท่ีค ำ้ประกนัในแตล่ะปีตำมจ ำนวนที่คูส่ญัญำจะได้ตกลงกนัตอ่ไป  

• บริษัทฯ มีสิทธิบอกเลิกสญัญำ รวมถึงได้รับเงินค่ำเช่ำช่วงและค่ำบริกำรคืนจำก BR ตำมสดัสว่นระยะเวลำกำรเช่ำช่วงหรือ
กำรให้บริกำรที่เหลืออยู่ ในกรณีเกิดเหตกุำรณ์ที่บริษัทฯ ไม่สำมำรถเข้ำใช้ประโยชน์จำกสิทธิกำรเช่ำและทรัพย์สินที่ลงทนุได้
ตำมท่ีคำดหวงั เช่น อำคำรและทรัพย์สินที่เช่ำช่วงถกูท ำลำยโดยเหตตุ่ำงๆ หรือสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั สิน้สดุก่อน
ก ำหนด หรือสินทรัพย์ที่เช่ำถูกเวนคืน ในกรณีที่ผู้ ถือหุ้นบริษัทฯ ไม่อนุมตัิกำรเข้ำท ำสญัญำและด ำเนินกำรต่ำงๆ ที่เก่ียวกบั
สญัญำจำกผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ในกำรประชุมสำมัญผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 26/2562 ในวันที่ 26 เมษำยน 2562 นัน้ บริษัทฯ จะ
สำมำรถยกเลิกสญัญำกบั BR ได้ โดยไม่เสียประโยชน์หรือค่ำใช้จ่ำยแต่อย่ำงใด เน่ืองจำกบริษัทฯ จะมีสิทธิเลิกสญัญำก่อน
วนัท่ีจะด ำเนินกำรจดทะเบียนกำรเช่ำช่วง และวนัที่จะช ำระค่ำเช่ำช่วง ค่ำสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และค่ำบริกำรให้แก่ BR 
รวมถึงมีสทิธิรับเงินคำ่มดัจ ำส ำหรับกำรเช่ำช่วงจ ำนวน 50.00 ล้ำนบำทคืนเต็มจ ำนวนจำกบญัชีผู้ดแูลผลประโยชน์ 
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ส่วนที่ 2   การขออนุมัติการลงทุนในโครงการ ASAI Chinatown 
2  
2.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
 

บริษัทฯ มีควำมประสงค์จะจดทะเบียนสิทธิเก็บกินพืน้ท่ีสว่นโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown ตัง้อยู่ที่เลขที่ 527 ถนนเจริญกรุง 
แขวงป้อมปรำบ เขตป้อมปรำบศตัรูพ่ำย กรุงเทพมหำนคร จำกบริษัท ไอแอมไชน่ำทำวน์ จ ำกดั (“ICT”) โดยบริษัทฯ จะจดทะเบียน
สิทธิเก็บกินในพืน้ท่ีชัน้ 4 ถึงชัน้ 8 ของอำคำร A ของโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งมีพืน้ที่ประมำณ 8,992.50 ตำรำงเมตร (“พืน้ที่ใน
โครงการ I’m Chinatown”) เป็นระยะเวลำประมำณ 32 ปี (รวมระยะเวลำของ 2 บนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน) และกำรซือ้
เฟอร์นิเจอร์ วสัดุ และอุปกรณ์ (FF&E) รวมถึงลงทุนในสิทธิกำรเข้ำใช้ทรัพย์สินส่วนกลำงและงำนบริกำรในพืน้ที่ในโครงกำร I’m 
Chinatown จำก ICT เพื่อประกอบกิจกำรโรงแรม ร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ ภำยใต้แบรนด์ของบริษัทฯ คือ “ASAI” (โดยธุรกรรม
ดงักลำ่วเรียกวำ่ “โครงการ ASAI Chinatown”)  
 
โดยเมื่อวนัท่ี 15 มีนำคม 2562 ที่ประชมุคณะกรรมกำรบริษัทครัง้ที่ 4/2562 มีมติให้น ำเสนอตอ่ทีป่ระชมุสำมญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 
ครัง้ที่ 26/2562 ในวนัท่ี 26 เมษำยน 2562 เพื่อพิจำรณำอนมุตัิกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร I’m Chinatown จำก ICT เป็นจ ำนวนไมเ่กิน 
1,000.00 ล้ำนบำท อนัประกอบด้วยบนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ท่ี
และทรัพย์สนิสว่นกลำงของโครงกำร ASAI Chinatown จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท และคำ่ใช้จ่ำยอื่นๆ ที่อำจเกิดขึน้เพิ่มเติมในอนำคต 
(ถ้ำมี) โดยมีแหลง่เงินทนุจำกกระแสเงินสดภำยในของบริษัทฯ และแหลง่เงินทนุตำ่งๆ ตำมควำมจ ำเป็นและเหมำะสม เช่น เงินกู้ยืม
ระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน หรือกำรเสนอขำยหุ้นกู้  ทัง้นี ้บริษัทฯ มีวงเงินกู้ยืมระยะสัน้กบัสถำบนักำรเงินที่พร้อมใช้งำนในวงเงิน
ประมำณ 2,800.00 ล้ำนบำท ซึง่บริษัทฯ มีแผนจะใช้วงเงินกู้ยืมระยะสัน้ดงักลำ่วจนกวำ่จะสำมำรถเจรจำและกู้ยืมเงินระยะยำวกบั
สถำบนักำรเงิน หรือด ำเนินกำรเพื่อเสนอขำยหุ้นกู้ ได้ 
 
2.1.1 ประเภทและขนาดของรายการ  
 

กำรลงทุนในโครงกำร ASAI Chinatown มีมูลค่ำรำยกำรรวมจ ำนวนไม่เกิน 1,000.00 ล้ำนบำท อนัประกอบด้วยบนัทึกข้อตกลง
ก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สัญญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และสัญญำบริกำรพืน้ที่และทรัพย์สินส่วนกลำงของโครงกำร ASAI 
Chinatown จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท และคำ่ใช้จ่ำยอื่นๆ ที่อำจเกิดขึน้เพิ่มเติมในอนำคต (ถ้ำมี) ซึง่ถือเป็นรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์
ของบริษัทฯ ตำมประกำศรำยกำรได้มำหรือจ ำหนำ่ยไปซึ่งสินทรัพย์ โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกบัร้อยละ 8.64 ของสินทรัพย์รวมของ
บริษัทฯ ตำมเกณฑ์มลูค่ำรวมของสิ่งตอบแทน โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบริษัทฯ ส ำหรับปี สิน้สดุวนัที่ 31 
ธันวำคม 2561 ทัง้นี ้เมื่อค ำนวณรวมขนำดรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ในโครงกำรปทมุวนั (ซึ่งมีรำยละเอียดปรำกฎดงัสว่นที่ 1 ของ
รำยงำนฉบบันี)้ จะท ำให้ขนำดรำยกำรรวมสงูสดุเท่ำกับร้อยละ 15.03 ตำมเกณฑ์มูลค่ำรวมของสิ่งตอบแทน และเมื่อรวมขนำด
รำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ที่เกิดขึน้ทัง้หมดในช่วงระยะเวลำ 6 เดือนที่ผำ่น ซึง่รวมถึงรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ที่เก่ียวข้องกบักำรปรับ
โครงสร้ำงทรัพย์สินของบริษัท ที่เก่ียวข้องกบัโครงกำรโรงแรมดสุิตธำนี มลัดีฟส์ และกำรลงทนุในหน่วยเพิ่มทนุของทรัสต์เพื่อกำร
ลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดสุิตธำนี ซึ่งที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัท ครัง้ที่ 3/2562 เมื่อวนัที่ 25 กุมภำพนัธ์ 2562 
ได้มีมติอนมุตัิเสนอให้ที่ประชมุสำมญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 26/2562 ของบริษัทพิจำรณำอนมุตัิในเร่ืองดงักลำ่ว จะท ำให้ขนำดรำยกำรรวม
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BR ผิดสญัญำ หรือ ไม่ปฏิบตัิตำมเง่ือนไขในสญัญำเช่ำที่ดินระยะยำวที่มีอยู่กบัเจ้ำของที่ดิน เพื่อป้องกนัควำมเสี่ยงในกรณีที่ 
BR จะถกูยกเลกิสญัญำเช่ำที่ดินกบัเจ้ำของที่ดินเดิม เป็นต้น 

• กำรก ำหนดให้คู่สญัญำต่ำงรับผิดชอบค่ำจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ รวมถึงค่ำใช้จ่ำยภำษีอื่นๆ และอำกรแสตมป์ที่เก่ียวข้องฝ่ำย
ละคร่ึง 

 
(2) ความเป็นธรรมของเงื่อนไขกรณีร่างสัญญาแบ่งเช่าช่วงพืน้ที่อาคาร ร่างสัญญาซือ้ขายสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และ

ร่างสัญญาให้บริการ 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ศกึษำข้อมลูเก่ียวกบัเง่ือนไขกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนัจำกร่ำงสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร 
ร่ำงสญัญำซือ้ขำยสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ และร่ำงสญัญำให้บริกำร ซึง่มีรำยละเอียดปรำกฎในสว่นท่ี 1 ข้อ 1.1.2 ข้อ (2) ข้อ (3) และ
ข้อ (4) ของรำยงำนฉบบันีแ้ล้ว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นวำ่ เงื่อนไขการเข้าท ารายการมีความเหมาะสม โดยหำกพิจำรณำ
เง่ือนไขต่ำงๆ ในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วนัน้เป็นเง่ือนไขปกติ ซึ่งคู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักลำ่วได้หลำยแนวทำง
ตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสยีประโยชน์ เช่น  
• ร่ำงสญัญำแบ่งเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำรมีเง่ือนไขเป็นไปตำมข้อก ำหนดเบือ้งต้นในกำรเช่ำช่วง รวมทัง้ก ำหนดให้ BR โอนสิทธิใน

สญัญำเช่ำห้องพกัระยะยำว (Long Stay) ทัง้หมดให้แก่บริษัทฯ โดยให้มีผลตัง้แต่วนัที่กำรจดทะเบียนกำรเช่ำช่วงทรัพย์สนิท่ี
เช่ำเสร็จสมบรูณ์ ซึง่เป็นแหลง่รำยได้ที่บริษัทฯ สำมำรถรับรู้ได้ในทันทีภำยหลงักำรเข้ำท ำรำยกำร 

• กำรก ำหนดให้คูส่ญัญำตำ่งรับผิดชอบคำ่จดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำช่วง รวมถึงคำ่ใช้จ่ำยภำษีอื่นๆ และอำกรแสตมป์ที่เก่ียวข้อง
ฝ่ำยละคร่ึง รวมทัง้ก ำหนดให้บริษัทฯ มีหน้ำที่ช ำระภำษีตำ่งๆ ที่เก่ียวข้องกบัคำ่บริกำรและกำรช ำระคำ่บริกำรนัน้ เป็นเง่ือนไข
ตำมปกติในกำรจดทะเบียนกำรเช่ำช่วงและกำรเข้ำท ำสญัญำให้บริกำรท่ีจะตกลงกนัระหวำ่งคูส่ญัญำ 

• บริษัทฯ มีสิทธิในกำรเช่ำทรัพย์สินท่ีเช่ำช่วงตอ่ไป (Step-in Right) ตำมเง่ือนไขของสญัญำเช่ำที่ดินหลกั โดยบริษัทฯ จะช ำระ
ค่ำเช่ำตำมสดัส่วนพืน้ที่ที่บริษัทฯ เช่ำอยู่ให้แก่ผู้ ให้เช่ำที่ดินโดยตรง ในกรณี BR ไม่ช ำระค่ำเช่ำ หรือผิดข้อสญัญำใดๆ ใน
สญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั รวมทัง้ BR จะช ำระคืนเงินค่ำเช่ำช่วงคืนแก่บริษัทฯ ในอตัรำสว่นเท่ำกบัระยะเวลำเช่ำช่วงที่
เหลืออยู่ในสญัญำ นอกจำกนี ้เพื่อลดควำมเสี่ยงดงักล่ำว BR ตกลงที่จะด ำเนินกำรให้ได้รับหนงัสือค ำ้ประกนัจำกธนำคำร 
(Bank Guarantee) เป็นจ ำนวน 250.00 ล้ำนบำท เป็นระยะเวลำ 19 ปี 6 เดือน เพื่อเป็นกำรค ำ้ประกนักำรช ำระเงินชดเชย
ให้แก่บริษัทฯ กรณีที่ BR ผิดสญัญำใดๆ ในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั และสญัญำเช่ำช่วง และจะตดัจ ำหน่ำยจ ำนวน
เงินท่ีค ำ้ประกนัในแตล่ะปีตำมจ ำนวนที่คูส่ญัญำจะได้ตกลงกนัตอ่ไป  

• บริษัทฯ มีสิทธิบอกเลิกสญัญำ รวมถึงได้รับเงินค่ำเช่ำช่วงและค่ำบริกำรคืนจำก BR ตำมสดัสว่นระยะเวลำกำรเช่ำช่วงหรือ
กำรให้บริกำรที่เหลืออยู่ ในกรณีเกิดเหตกุำรณ์ที่บริษัทฯ ไม่สำมำรถเข้ำใช้ประโยชน์จำกสิทธิกำรเช่ำและทรัพย์สินที่ลงทนุได้
ตำมที่คำดหวงั เช่น อำคำรและทรัพย์สินที่เช่ำช่วงถกูท ำลำยโดยเหตตุ่ำงๆ หรือสญัญำเช่ำหลกัโครงกำรปทมุวนั สิน้สดุก่อน
ก ำหนด หรือสินทรัพย์ที่เช่ำถูกเวนคืน ในกรณีที่ผู้ ถือหุ้นบริษัทฯ ไม่อนุมตัิกำรเข้ำท ำสญัญำและด ำเนินกำรต่ำงๆ ที่เก่ียวกบั
สญัญำจำกผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ในกำรประชุมสำมัญผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 26/2562 ในวันที่ 26 เมษำยน 2562 นัน้ บริษัทฯ จะ
สำมำรถยกเลิกสญัญำกบั BR ได้ โดยไม่เสียประโยชน์หรือค่ำใช้จ่ำยแต่อย่ำงใด เนื่องจำกบริษัทฯ จะมีสิทธิเลิกสญัญำก่อน
วนัที่จะด ำเนินกำรจดทะเบียนกำรเช่ำช่วง และวนัที่จะช ำระค่ำเช่ำช่วง ค่ำสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และค่ำบริกำรให้แก่ BR 
รวมถึงมีสทิธิรับเงินคำ่มดัจ ำส ำหรับกำรเช่ำช่วงจ ำนวน 50.00 ล้ำนบำทคืนเต็มจ ำนวนจำกบญัชีผู้ดแูลผลประโยชน์ 
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ส่วนที่ 2   การขออนุมัติการลงทุนในโครงการ ASAI Chinatown 
2  
2.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
 

บริษัทฯ มีควำมประสงค์จะจดทะเบียนสิทธิเก็บกินพืน้ท่ีสว่นโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown ตัง้อยู่ที่เลขที่ 527 ถนนเจริญกรุง 
แขวงป้อมปรำบ เขตป้อมปรำบศตัรูพ่ำย กรุงเทพมหำนคร จำกบริษัท ไอแอมไชน่ำทำวน์ จ ำกดั (“ICT”) โดยบริษัทฯ จะจดทะเบียน
สิทธิเก็บกินในพืน้ท่ีชัน้ 4 ถึงชัน้ 8 ของอำคำร A ของโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งมีพืน้ที่ประมำณ 8,992.50 ตำรำงเมตร (“พืน้ที่ใน
โครงการ I’m Chinatown”) เป็นระยะเวลำประมำณ 32 ปี (รวมระยะเวลำของ 2 บนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน) และกำรซือ้
เฟอร์นิเจอร์ วสัดุ และอุปกรณ์ (FF&E) รวมถึงลงทุนในสิทธิกำรเข้ำใช้ทรัพย์สินส่วนกลำงและงำนบริกำรในพืน้ที่ในโครงกำร I’m 
Chinatown จำก ICT เพื่อประกอบกิจกำรโรงแรม ร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ ภำยใต้แบรนด์ของบริษัทฯ คือ “ASAI” (โดยธุรกรรม
ดงักลำ่วเรียกวำ่ “โครงการ ASAI Chinatown”)  
 
โดยเมื่อวนัท่ี 15 มีนำคม 2562 ที่ประชมุคณะกรรมกำรบริษัทครัง้ที่ 4/2562 มีมติให้น ำเสนอตอ่ทีป่ระชมุสำมญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ 
ครัง้ที่ 26/2562 ในวนัท่ี 26 เมษำยน 2562 เพื่อพิจำรณำอนมุตัิกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร I’m Chinatown จำก ICT เป็นจ ำนวนไมเ่กิน 
1,000.00 ล้ำนบำท อนัประกอบด้วยบนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ท่ี
และทรัพย์สนิสว่นกลำงของโครงกำร ASAI Chinatown จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท และคำ่ใช้จ่ำยอื่นๆ ที่อำจเกิดขึน้เพิ่มเติมในอนำคต 
(ถ้ำมี) โดยมีแหลง่เงินทนุจำกกระแสเงินสดภำยในของบริษัทฯ และแหลง่เงินทนุตำ่งๆ ตำมควำมจ ำเป็นและเหมำะสม เช่น เงินกู้ยืม
ระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน หรือกำรเสนอขำยหุ้นกู้  ทัง้นี ้บริษัทฯ มีวงเงินกู้ยืมระยะสัน้กบัสถำบนักำรเงินที่พร้อมใช้งำนในวงเงิน
ประมำณ 2,800.00 ล้ำนบำท ซึง่บริษัทฯ มีแผนจะใช้วงเงินกู้ยืมระยะสัน้ดงักลำ่วจนกวำ่จะสำมำรถเจรจำและกู้ยืมเงินระยะยำวกบั
สถำบนักำรเงิน หรือด ำเนินกำรเพื่อเสนอขำยหุ้นกู้ ได้ 
 
2.1.1 ประเภทและขนาดของรายการ  
 

กำรลงทุนในโครงกำร ASAI Chinatown มีมูลค่ำรำยกำรรวมจ ำนวนไม่เกิน 1,000.00 ล้ำนบำท อนัประกอบด้วยบนัทึกข้อตกลง
ก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สัญญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และสัญญำบริกำรพืน้ที่และทรัพย์สินส่วนกลำงของโครงกำร ASAI 
Chinatown จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท และคำ่ใช้จ่ำยอื่นๆ ที่อำจเกิดขึน้เพิ่มเติมในอนำคต (ถ้ำมี) ซึง่ถือเป็นรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์
ของบริษัทฯ ตำมประกำศรำยกำรได้มำหรือจ ำหนำ่ยไปซึ่งสินทรัพย์ โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกบัร้อยละ 8.64 ของสินทรัพย์รวมของ
บริษัทฯ ตำมเกณฑ์มลูค่ำรวมของสิ่งตอบแทน โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบริษัทฯ ส ำหรับปี สิน้สดุวนัที่ 31 
ธันวำคม 2561 ทัง้นี ้เมื่อค ำนวณรวมขนำดรำยกำรได้มำซึ่งสินทรัพย์ในโครงกำรปทมุวนั (ซึ่งมีรำยละเอียดปรำกฎดงัสว่นที่ 1 ของ
รำยงำนฉบบันี)้ จะท ำให้ขนำดรำยกำรรวมสงูสดุเท่ำกับร้อยละ 15.03 ตำมเกณฑ์มูลค่ำรวมของสิ่งตอบแทน และเมื่อรวมขนำด
รำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ที่เกิดขึน้ทัง้หมดในช่วงระยะเวลำ 6 เดือนที่ผำ่น ซึง่รวมถึงรำยกำรได้มำซึง่สนิทรัพย์ที่เก่ียวข้องกบักำรปรับ
โครงสร้ำงทรัพย์สินของบริษัท ที่เก่ียวข้องกบัโครงกำรโรงแรมดสุิตธำนี มลัดีฟส์ และกำรลงทนุในหน่วยเพิ่มทนุของทรัสต์เพื่อกำร
ลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดสุิตธำนี ซึ่งที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัท ครัง้ที่ 3/2562 เมื่อวนัที่ 25 กุมภำพนัธ์ 2562 
ได้มีมติอนมุตัิเสนอให้ที่ประชมุสำมญัผู้ ถือหุ้น ครัง้ที่ 26/2562 ของบริษัทพิจำรณำอนมุตัิในเร่ืองดงักลำ่ว จะท ำให้ขนำดรำยกำรรวม
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สงูสดุ เทำ่กบัร้อยละ 40.15 ตำมเกณฑ์มลูคำ่รวมของสิง่ตอบแทน และมีมติแตง่ตัง้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในกำรให้ควำมเห็นตอ่
ผู้ ถือหุ้นเก่ียวกบักำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำว เพื่อให้ผู้ ถือหุ้นมีข้อมลูประกอบกำรตดัสินใจท่ีเพียงพอในกำรพิจำรณำลงมติส ำหรับ
รำยกำรดงักลำ่ว แม้ว่ำขนำดรำยกำรดงักลำ่วจะไมถ่ึงเกณฑ์ที่บริษัทฯ จะต้องจดัให้มีกำรน ำเสนอให้ผู้ ถือหุ้นเป็นผู้อนมุตัิกำรเข้ำท ำ
รำยกำรดงักลำ่วก็ตำม เนื่องจำกบริษัทฯ มีแผนที่จะลงทนุในสนิทรัพย์เพิ่มเติมอีกในอนำคต บริษัทฯ จึงประสงค์ที่จะน ำรำยกำรลงทนุ
ในโครงกำรปทมุวนั และโครงกำร ASAI Chinatown น ำเสนอต่อที่ประชุมสำมญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อเป็นกำรประหยดัเวลำและ
ค่ำใช้จ่ำย เนื่องจำกจะมีกำรประชมุสำมญัผู้ ถือหุ้นในเดือนเมษำยนนีแ้ละขนำดรำยกำรสะสมจนใกล้เกณฑ์ที่จะต้องน ำเสนอรำยกำร
ต่อท่ีประชุมผู้ ถือหุ้นเพื่อขออนุมัติรำยกำร ดงันัน้ จึงได้น ำรำยกำรได้มำซึ่ งสินทรัพย์ทัง้สองโครงกำรมำเพื่อขอที่ประชุมผู้ ถือหุ้น
พิจำรณำอนมุตัิ 
 
2.1.2 คู่สัญญา และเงื่อนไขส าคัญของการเข้าท ารายการ 
 
ตำมที่ ICT เป็นเจ้ำของกรรมสิทธ์ิในโครงกำร I’m Chinatown และเป็นเจ้ำของสิทธิกำรเช่ำที่ดินระยะยำวของที่ดินซึ่งเป็นท่ีตัง้ของ
โครงกำรดงักลำ่วจำกบริษัท เจียม ดีเวลอปเม้นท์ จ ำกดั (“JD”) เป็นระยะเวลำรวม 34 ปี โดยแบ่งเป็นระยะเวลำส ำหรับก่อสร้ำงและ
เปิดใช้อำคำรจ ำนวน 4 ปี นบัจำกวนัที่ 1 พฤศจิกำยน 2560 จนถึงวนัที่ 31 ตลุำคม 2564 และระยะเวลำเช่ำหลกัจ ำนวน 30 ปี นบั
จำกวนัที่ 1 พฤศจิกำยน 2564 จนถึงวนัที่ 31 ตลุำคม 2594 (หรือรวมเรียกว่ำ “สัญญาเช่าหลักโครงการ I’m Chinatown”) และ
ตำมที่ ICT ได้เข้ำท ำสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินเพื่อขอสินเช่ือกบัธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกดั (มหำชน) (“KK”) และได้น ำสทิธิกำร
เช่ำที่ดินตำมสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown และอำคำรโครงกำร I’m Chinatown เป็นหลกัประกันในกำรขอสินเช่ือ
ดงักลำ่ว (“สัญญาสนับสนุนทางการเงนิโครงการ I’m Chinatown”) นัน้ บริษัทฯ ประสงค์จะเข้ำท ำบนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บ
กิน สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ที่และทรัพย์สินส่วนกลำงกบั ICT เพื่อจดทะเบียนสิทธิเก็บกินใน
พืน้ที่ในโครงกำร I’m Chinatown รวมถึงลงทุนในสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และสิทธิกำรเข้ำใช้งำนระบบประกอบโครงกำร I’m 
Chinatown และงำนบริกำรอื่นๆ ท่ีเก่ียวข้องกบักำรประกอบกิจกำรโรงแรม กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ  
 
ทัง้นี ้บริษัทฯ จะเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นีโ้ดยกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินแทนกำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ สืบเนื่องจำกกำรเจรจำ
ต่อรองระหวำ่งคู่สญัญำ ทัง้นี ้จำกกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินดงักลำ่ว บริษัทฯ จะไม่เสียประโยชน์จำกกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกิน
เพื่อหำประโยชน์ในพืน้ท่ีโครงกำร ASAI Chinatown เมื่อเปรียบเทียบกบักำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ ทัง้นี ้รำยละเอียดโดยสรุปของ
แตล่ะสญัญำปรำกฎดงัตอ่ไปนี ้
 
สรุปร่างเงื่อนไขบันทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สัญญาซือ้ขายสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และสัญญาบริการพืน้ที่และ
ทรัพย์สินส่วนกลาง (“บันทึกและสัญญาลงทุนในโครงการ ASAI Chinatown”) 
 
วนัท่ีลงนำม : คำดวำ่เป็นวนัท่ี 30 เมษำยน 2562 
คูส่ญัญำ : ผู้ทรงสทิธิ: บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ”) 

ผู้ให้สทิธิ: บริษัท ไอแอมไชนำ่ทำวน์ จ ำกดั (“ICT”) 
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ทรัพย์สนิที่จดทะเบียนสทิธิ
เก็บกิน 

: สทิธิเก็บกินในพืน้ท่ีชัน้ท่ี 4 – 8 ของอำคำร A ซึง่เป็นพืน้ท่ีสว่นโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown 
(ขนำดพืน้ท่ีรวมประมำณ 8,992.50 ตำรำงเมตร) 

ทรัพย์สนิที่ลงทนุ : เฟอร์นิเจอร์ สิ่งตกแต่ง วัสดุ เคร่ืองมือ อุปกรณ์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้ำ และสิ่งอ ำนวยควำมสะดวก 
ตำ่งๆ ที่เก่ียวข้องกบักำรด ำเนินโครงกำรโรงแรม 

บริกำร : ผู้ ให้สิทธิมีหน้ำที่จดัให้มีระบบสำธำรณปูโภคพืน้ฐำน รวมถึงบริกำรที่เก่ียวข้อง พืน้ที่และทรัพย์สนิ
สว่นกลำง เพื่อให้ผู้ทรงสทิธิ (รวมถึงแขกผู้ เข้ำพกัโรงแรมห้องพกั ลกูจ้ำง และบริวำรของผู้ทรงสิทธิ) 
ได้ใช้ประโยชน์ ตำมรำยละเอียดและเงื่อนไขในสญัญำบริกำรพืน้ท่ีและทรัพย์สนิสว่นกลำง 

ระยะเวลำกำรให้สิทธิเก็บ
กิน  และระยะเวลำกำร
ให้บริกำร 

: ระยะเวลำสทิธิเก็บกินและกำรให้บริกำร 32 ปี (รวมระยะเวลำของ 2 บนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บ
กิน) นบัจำกวนัที่เง่ือนไขบงัคบัก่อนทัง้หมดส ำเร็จครบถ้วน (เว้นแตไ่ด้รับกำรยกเว้นจำกผู้ทรงสทิธิ) 
ซึง่คำดวำ่เป็นภำยในวนัท่ี 31 ธนัวำคม 2562 

คำ่ตอบแทน : บริษัทฯ ตกลงช ำระค่ำตอบแทนแก่ ICT เป็นจ ำนวนเงินรวม 954.30 ล้ำนบำท โดยมีรำยละเอียด
ดงัตอ่ไปนี ้
1. ค่ำสิทธิเก็บกินเป็นระยะเวลำ 32 ปี (รวมระยะเวลำของ 2 บนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน) 

ตำมบนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บกินจ ำนวน 623.79 ล้ำนบำท 
2. ค่ำเข้ำใช้ทรัพย์สินส่วนกลำงของโครงกำร I’m Chinatown เป็นระยะเวลำ 32 ปี ตำมสญัญำ

บริกำรพืน้ท่ีและทรัพย์สนิสว่นกลำงจ ำนวน 179.29 ล้ำนบำท 
3. ค่ำลงทุนในสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ที่ เ ก่ียวข้องกับกำรด ำเนินธุรกิจในโครงกำร ASAI 

Chinatown ตำมสญัญำซือ้ขำยสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ เป็นเงินจ ำนวน 151.22 ล้ำนบำท 
 
โดยบริษัทฯ จะช ำระเงินคำ่มดัจ ำส ำหรับกำรลงทนุเป็นจ ำนวนเงิน 190.86 ล้ำนบำท ในบญัชีผู้ดแูล
ผลประโยชน์ (escrow account) ภำยในวนัท่ี 27 มีนำคม 2562 ซึง่จ ำนวนเงินมดัจ ำในบญัชีผู้ดแูล
ผลประโยชน์จะถกูช ำระให้แก่ ICT ภำยใต้เง่ือนไขดงัตอ่ไปนี ้
1. บริษัทฯ ได้รับมติที่ประชุมผู้ ถือหุ้นอนุมัติให้ด ำเนินกำรตำมข้อตกลงและเง่ือนไขที่ระบุไว้

ภำยใต้บนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บกิน 
2. บริษัทฯ และ ICT ได้ลงนำมร่วมกันในบันทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิ่ง

ตกแตง่และอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ท่ีและทรัพย์สนิสว่นกลำง 
 
ทัง้นี ้เง่ือนไขกำรจ่ำยช ำระเงินคำ่ตอบแทนสว่นที่เหลอืนัน้ อยูร่ะหวำ่งกำรเจรจำระหวำ่งบริษัทฯ กบั ICT 

คำ่บริกำรรำยปี : จ ำนวนปีละ 2.60 ล้ำนบำท และมีอตัรำกำรเติบโตของคำ่บริกำรร้อยละ 2.25 ตอ่ปี 
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สงูสดุ เทำ่กบัร้อยละ 40.15 ตำมเกณฑ์มลูคำ่รวมของสิง่ตอบแทน และมีมติแตง่ตัง้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในกำรให้ควำมเห็นตอ่
ผู้ ถือหุ้นเก่ียวกบักำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำว เพื่อให้ผู้ ถือหุ้นมีข้อมลูประกอบกำรตดัสินใจท่ีเพียงพอในกำรพิจำรณำลงมติส ำหรับ
รำยกำรดงักลำ่ว แม้ว่ำขนำดรำยกำรดงักลำ่วจะไมถ่ึงเกณฑ์ที่บริษัทฯ จะต้องจดัให้มีกำรน ำเสนอให้ผู้ ถือหุ้นเป็นผู้อนมุตัิกำรเข้ำท ำ
รำยกำรดงักลำ่วก็ตำม เนื่องจำกบริษัทฯ มีแผนที่จะลงทนุในสนิทรัพย์เพิ่มเติมอีกในอนำคต บริษัทฯ จึงประสงค์ที่จะน ำรำยกำรลงทนุ
ในโครงกำรปทมุวนั และโครงกำร ASAI Chinatown น ำเสนอต่อที่ประชุมสำมญัผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่อเป็นกำรประหยดัเวลำและ
ค่ำใช้จ่ำย เนื่องจำกจะมีกำรประชมุสำมญัผู้ ถือหุ้นในเดือนเมษำยนนีแ้ละขนำดรำยกำรสะสมจนใกล้เกณฑ์ที่จะต้องน ำเสนอรำยกำร
ต่อที่ประชุมผู้ ถือหุ้นเพื่อขออนุมัติรำยกำร ดงันัน้ จึงได้น ำรำยกำรได้มำซึ่ งสินทรัพย์ทัง้สองโครงกำรมำเพื่อขอที่ประชุมผู้ ถือหุ้น
พิจำรณำอนมุตัิ 
 
2.1.2 คู่สัญญา และเงื่อนไขส าคัญของการเข้าท ารายการ 
 
ตำมที่ ICT เป็นเจ้ำของกรรมสิทธ์ิในโครงกำร I’m Chinatown และเป็นเจ้ำของสิทธิกำรเช่ำที่ดินระยะยำวของที่ดินซึ่งเป็นท่ีตัง้ของ
โครงกำรดงักลำ่วจำกบริษัท เจียม ดีเวลอปเม้นท์ จ ำกดั (“JD”) เป็นระยะเวลำรวม 34 ปี โดยแบ่งเป็นระยะเวลำส ำหรับก่อสร้ำงและ
เปิดใช้อำคำรจ ำนวน 4 ปี นบัจำกวนัที่ 1 พฤศจิกำยน 2560 จนถึงวนัที่ 31 ตลุำคม 2564 และระยะเวลำเช่ำหลกัจ ำนวน 30 ปี นบั
จำกวนัที่ 1 พฤศจิกำยน 2564 จนถึงวนัที่ 31 ตลุำคม 2594 (หรือรวมเรียกว่ำ “สัญญาเช่าหลักโครงการ I’m Chinatown”) และ
ตำมที่ ICT ได้เข้ำท ำสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินเพื่อขอสินเช่ือกบัธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกดั (มหำชน) (“KK”) และได้น ำสทิธิกำร
เช่ำที่ดินตำมสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown และอำคำรโครงกำร I’m Chinatown เป็นหลกัประกันในกำรขอสินเช่ือ
ดงักลำ่ว (“สัญญาสนับสนุนทางการเงนิโครงการ I’m Chinatown”) นัน้ บริษัทฯ ประสงค์จะเข้ำท ำบนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บ
กิน สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ที่และทรัพย์สินส่วนกลำงกบั ICT เพื่อจดทะเบียนสิทธิเก็บกินใน
พืน้ที่ในโครงกำร I’m Chinatown รวมถึงลงทุนในสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และสิทธิกำรเข้ำใช้งำนระบบประกอบโครงกำร I’m 
Chinatown และงำนบริกำรอื่นๆ ท่ีเก่ียวข้องกบักำรประกอบกิจกำรโรงแรม กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ  
 
ทัง้นี ้บริษัทฯ จะเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นีโ้ดยกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินแทนกำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ สืบเน่ืองจำกกำรเจรจำ
ต่อรองระหวำ่งคู่สญัญำ ทัง้นี ้จำกกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินดงักลำ่ว บริษัทฯ จะไม่เสียประโยชน์จำกกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกิน
เพื่อหำประโยชน์ในพืน้ท่ีโครงกำร ASAI Chinatown เมื่อเปรียบเทียบกบักำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ ทัง้นี ้รำยละเอียดโดยสรุปของ
แตล่ะสญัญำปรำกฎดงัตอ่ไปนี ้
 
สรุปร่างเงื่อนไขบันทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สัญญาซือ้ขายสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และสัญญาบริการพืน้ที่และ
ทรัพย์สินส่วนกลาง (“บันทึกและสัญญาลงทุนในโครงการ ASAI Chinatown”) 
 
วนัท่ีลงนำม : คำดวำ่เป็นวนัท่ี 30 เมษำยน 2562 
คูส่ญัญำ : ผู้ทรงสทิธิ: บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ”) 

ผู้ให้สทิธิ: บริษัท ไอแอมไชนำ่ทำวน์ จ ำกดั (“ICT”) 
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ทรัพย์สนิที่จดทะเบียนสทิธิ
เก็บกิน 

: สทิธิเก็บกินในพืน้ท่ีชัน้ท่ี 4 – 8 ของอำคำร A ซึง่เป็นพืน้ท่ีสว่นโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown 
(ขนำดพืน้ท่ีรวมประมำณ 8,992.50 ตำรำงเมตร) 

ทรัพย์สนิที่ลงทนุ : เฟอร์นิเจอร์ สิ่งตกแต่ง วัสดุ เคร่ืองมือ อุปกรณ์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้ำ และสิ่งอ ำนวยควำมสะดวก 
ตำ่งๆ ที่เก่ียวข้องกบักำรด ำเนินโครงกำรโรงแรม 

บริกำร : ผู้ ให้สิทธิมีหน้ำที่จดัให้มีระบบสำธำรณปูโภคพืน้ฐำน รวมถึงบริกำรที่เก่ียวข้อง พืน้ที่และทรัพย์สนิ
สว่นกลำง เพื่อให้ผู้ทรงสทิธิ (รวมถึงแขกผู้ เข้ำพกัโรงแรมห้องพกั ลกูจ้ำง และบริวำรของผู้ทรงสิทธิ) 
ได้ใช้ประโยชน์ ตำมรำยละเอียดและเงื่อนไขในสญัญำบริกำรพืน้ท่ีและทรัพย์สนิสว่นกลำง 

ระยะเวลำกำรให้สิทธิเก็บ
กิน  และระยะเวลำกำร
ให้บริกำร 

: ระยะเวลำสทิธิเก็บกินและกำรให้บริกำร 32 ปี (รวมระยะเวลำของ 2 บนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บ
กิน) นบัจำกวนัที่เง่ือนไขบงัคบัก่อนทัง้หมดส ำเร็จครบถ้วน (เว้นแตไ่ด้รับกำรยกเว้นจำกผู้ทรงสทิธิ) 
ซึง่คำดวำ่เป็นภำยในวนัท่ี 31 ธนัวำคม 2562 

คำ่ตอบแทน : บริษัทฯ ตกลงช ำระค่ำตอบแทนแก่ ICT เป็นจ ำนวนเงินรวม 954.30 ล้ำนบำท โดยมีรำยละเอียด
ดงัตอ่ไปนี ้
1. ค่ำสิทธิเก็บกินเป็นระยะเวลำ 32 ปี (รวมระยะเวลำของ 2 บนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน) 

ตำมบนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บกินจ ำนวน 623.79 ล้ำนบำท 
2. ค่ำเข้ำใช้ทรัพย์สินส่วนกลำงของโครงกำร I’m Chinatown เป็นระยะเวลำ 32 ปี ตำมสญัญำ

บริกำรพืน้ท่ีและทรัพย์สนิสว่นกลำงจ ำนวน 179.29 ล้ำนบำท 
3. ค่ำลงทุนในสิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ที่ เ ก่ียวข้องกับกำรด ำเนินธุรกิจในโครงกำร ASAI 

Chinatown ตำมสญัญำซือ้ขำยสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ เป็นเงินจ ำนวน 151.22 ล้ำนบำท 
 
โดยบริษัทฯ จะช ำระเงินคำ่มดัจ ำส ำหรับกำรลงทนุเป็นจ ำนวนเงิน 190.86 ล้ำนบำท ในบญัชีผู้ดแูล
ผลประโยชน์ (escrow account) ภำยในวนัท่ี 27 มีนำคม 2562 ซึง่จ ำนวนเงินมดัจ ำในบญัชีผู้ดแูล
ผลประโยชน์จะถกูช ำระให้แก่ ICT ภำยใต้เง่ือนไขดงัตอ่ไปนี ้
1. บริษัทฯ ได้รับมติที่ประชุมผู้ ถือหุ้นอนุมัติให้ด ำเนินกำรตำมข้อตกลงและเง่ือนไขที่ระบุไว้

ภำยใต้บนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บกิน 
2. บริษัทฯ และ ICT ได้ลงนำมร่วมกันในบันทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิ่ง

ตกแตง่และอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ท่ีและทรัพย์สนิสว่นกลำง 
 
ทัง้นี ้เง่ือนไขกำรจ่ำยช ำระเงินคำ่ตอบแทนสว่นที่เหลอืนัน้ อยูร่ะหวำ่งกำรเจรจำระหวำ่งบริษัทฯ กบั ICT 

คำ่บริกำรรำยปี : จ ำนวนปีละ 2.60 ล้ำนบำท และมีอตัรำกำรเติบโตของคำ่บริกำรร้อยละ 2.25 ตอ่ปี 
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เง่ือนไขบงัคบัก่อน : 1. ICT ได้รับใบรับรองกำรก่อสร้ำงอำคำร ดดัแปลงอำคำร หรือเคลือ่นย้ำยอำคำร  
2. ICT ได้รับใบอนญุำตประกอบธุรกิจโรงแรม (แบบ ร.ร.2) และ ICT ได้โอนหรือเปลีย่นแปลงช่ือ

จำก ICT เป็นบริษัทฯ 
3. ICT และ JD ในฐำนะเจ้ำของที่ดิน ได้แก้ไขระยะเวลำกำรเช่ำในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m 

Chinatown เป็นนบัจำกวนัท่ี 1 มกรำคม 2563 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวำคม 2593 
4. ICT ด ำเนินกำรให้บริษัทฯ ได้รับควำมยินยอมเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก JD ในฐำนะเจ้ำของ

ที่ดินส ำหรับกำรจดทะเบียนสทิธิเก็บกิน  
5. ICT ได้รับควำมยินยอมเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก KK ในกำรให้สทิธิเก็บกินแก่บริษัทฯ 
6. บริษัทฯ ได้รับมติที่ประชุมผู้ ถือหุ้ นอนุมัติให้ด ำเนินกำรตำมข้อตกลงและเง่ือนไขที่ระบุไว้

ภำยใต้บนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บกิน 
7. บริษัทฯ ได้ยื่นแจ้งกำรแตง่ตัง้บคุคลที่บริษัทฯ ก ำหนดเป็นผู้จดักำรโรงแรม 

กำรสง่มอบทรัพย์สนิ : ICT จะสง่มอบควำมครอบครองทรัพย์สิน ซึ่งได้ก่อสร้ำง ตกแต่ง และติดตัง้งำนระบบตำมที่ตกลง
กันระหว่ำงคู่สญัญำให้แก่บริษัทฯ ภำยในวันที่ 30 กันยำยน 2562 ซึ่งอำจเร่ิมต้นก่อนวันที่เร่ิม
ระยะเวลำสทิธิเก็บกิน เพื่อให้บริษัทฯ สำมำรถเข้ำจดัเตรียมโครงกำรเพื่อให้พร้อมส ำหรับกำรเปิด
ด ำเนินกำรได้ 

กำรด ำรงสทิธิเก็บกินใน
ทรัพย์สนิฯ ตอ่ไป (Step-in 
Right) 

: กรณีที่ ICT ประพฤติผิดข้อสญัญำ หรือไม่ช ำระค่ำเช่ำให้แก่  JD ในฐำนะเจ้ำของที่ดิน บริษัทฯ 
สำมำรถเข้ำช ำระคำ่เช่ำให้แก่เจ้ำของที่ดินในอตัรำที่ก ำหนดในสญัญำเช่ำหลกั และ ICT ตกลงที่จะ
คืนเงินค่ำตอบแทนให้แก่บริษัทฯ ในอตัรำสว่นเทำ่กบัค่ำตอบแทน (คิดเป็นรำยวนั) ของระยะเวลำ
กำรให้สทิธิเก็บกินท่ีเหลอื 
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เหตแุหง่กำรบอกเลกิ และ
ผลของกำรเลกิบนัทกึและ
สญัญำ 

: บริษัทฯ มีสทิธิที่จะบอกเลกิบนัทกึฉบบันีใ้นกรณีทีมี่เหตกุำรณ์ใดเหตกุำรณ์หนึง่ดงัตอ่ไปนี ้
1. คู่สญัญำทัง้สองฝ่ำยไม่ได้เข้ำท ำสญัญำที่เก่ียวข้อง และบริษัทฯ ไม่ได้รับมติที่ประชุมผู้ ถือหุ้น

อนมุตัิ ภำยในวนัที่ 30 เมษำยน 2562 
2. ICT ไม่สำมำรถส่งมอบควำมครอบครองทรัพย์สิน ซึ่งได้ก่อสร้ำงและตกแต่งเรียบร้อย ให้แก่

บริษัทฯ ภำยในวนัที่ 30 กนัยำยน 2562 
3. สญัญำว่ำจ้ำงบริหำรโรงแรมในโครงกำร I’m Chinatown กบัผู้บริหำรโรงแรม/ผู้จดักำรโรงแรม 

ชดุปัจจบุนั ยงัไมไ่ด้ถกูยกเลกิโดยไมมี่ข้อพิพำทใดๆ ภำยในวนัที่ 31 พฤษภำคม 2562 
4. เง่ือนไขบงัคบัก่อนทัง้หมดไมส่ ำเร็จลลุว่งภำยในวนัที่ 31 ธนัวำคม 2562 
5. ICT ผิดสญัญำข้อใดข้อหนึ่ง และไม่ท ำกำรแก้ไขใน 30 วันนับจำกได้รับค ำบอกกล่ำวจำก

บริษัทฯ นัน้ 
 
ซึง่กรณีที่เกิดเหตแุหง่กำรเลกิบกัทกึสทิธิเก็บกินและสญัญำดงักลำ่วข้ำงต้นนัน้ บริษัทฯ จะท ำกำรสง่
มอบทรัพย์สิน คืนตำมสภำพท่ีมีกำรใช้ประโยชน์ตำมปกติของทรัพย์สิน ณ เวลำนัน้ (ไม่รวมถึงสว่น
ควบของทรัพย์สนิ ทรัพย์สนิ และวสัดอุปุกรณ์ และสิง่ตกแตง่ตำ่ง ๆ ที่ไมเ่ป็นสว่นควบกบัทรัพย์สนิ ที่
บริษัทฯ จดัหำมำเพื่อตกแตง่ทรัพย์สิน และพืน้ท่ีและทรัพย์สินสว่นกลำง) ภำยใน 60 วนั นอกจำกนี ้
ICT ตกลงที่จะคืนเงินคำ่ตอบแทน ค่ำบริกำรท่ีบริษัทฯ ได้จ่ำยลว่งหน้ำ ค่ำขำดประโยชน์จำกกำรซือ้
วสัดอุปุกรณ์ และสิง่ตกแตง่ตำ่งๆ ให้แก่บริษัทฯ ในอตัรำสว่นเทำ่กบัคำ่ตอบแทน คำ่บริกำรที่บริษัทฯ 
ได้ช ำระไว้ลว่งหน้ำ ค่ำขำดประโยชน์จำกกำรซือ้วสัด ุอปุกรณ์ และสิ่งตกแต่งต่ำงๆ (คิดเป็นรำยวนั) 
ของระยะเวลำกำรให้สทิธิเก็บกินที่เหลอืที่บริษัทฯ ไมไ่ด้ใช้ประโยชน์ทรัพย์สนิ 

 
นอกจำกนี ้บริษัทฯ อยูร่ะหวำ่งเจรจำตอ่รองกบั ICT  เพื่อเพิ่มเติมเง่ือนไขดงัตอ่ไปนี ้
• เพิ่มเติมเง่ือนไขให้ ICT ด ำเนินกำรจดัหำหนงัสือค ำ้ประกันจำกธนำคำร (Bank Guarantee) เป็นมูลค่ำไม่น้อยกว่ำ 100.00 

ล้ำนบำท เพื่อค ำ้ประกนักำรช ำระเงินชดเชยให้แก่บริษัทฯ กรณีที่ ICT ผิดเง่ือนไขใดๆ ในสญัญำเช่ำหลกั เพื่อลดควำมเสี่ยง
จำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown กบั JD ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถใช้ประโยชน์จำกสทิธิ
เก็บกินบนพืน้ท่ีในโครงกำร I’m Chinatown ได้ตำมบนัทกึข้อตกลงให้สทิธิเก็บกิน 

• เพิ่มเติมเง่ือนไขบงัคบัก่อนให้ ICT ปลดภำระผกูพนัทัง้หมดหรือบำงสว่นที่มีกบั KK ก่อนหรือ ณ วนัที่จดทะเบียนสิทธิเก็บกิน 
เพื่อลดควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร I’m Chinatown กบั JD ซึ่งอำจเป็นผลให้บริษัทฯ 
ไมส่ำมำรถใช้ประโยชน์จำกสทิธิเก็บกินบนพืน้ท่ีในโครงกำร I’m Chinatown ได้ตำมบนัทกึข้อตกลงให้สทิธิเก็บกิน 

• เพิ่มเติมเง่ือนไขให้ ICT ไมก่่อภำระหนีส้นิหรือเงินกู้ยืมที่ผกูพนักบัทรัพย์สนิท่ีจะเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นีเ้พิ่มเติม 
 
อยำ่งไรก็ดี เนื่องจำกพืน้ท่ีทัง้หมดของโครงกำร I’m Chinatown มีพืน้ท่ีสว่นห้ำงสรรพสนิค้ำ ที่ ICT จะสำมำรถด ำเนินกำรให้ผู้อื่นเชำ่
พืน้ที่ดงักลำ่วได้ และเป็นผลให้ ICT ยงัคงมีสว่นได้เสียและผลประโยชน์บนโครงกำร I’m Chinatown อยู่ จึงมีควำมเป็นไปได้น้อย
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เง่ือนไขบงัคบัก่อน : 1. ICT ได้รับใบรับรองกำรก่อสร้ำงอำคำร ดดัแปลงอำคำร หรือเคลือ่นย้ำยอำคำร  
2. ICT ได้รับใบอนญุำตประกอบธุรกิจโรงแรม (แบบ ร.ร.2) และ ICT ได้โอนหรือเปลีย่นแปลงช่ือ

จำก ICT เป็นบริษัทฯ 
3. ICT และ JD ในฐำนะเจ้ำของที่ดิน ได้แก้ไขระยะเวลำกำรเช่ำในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m 

Chinatown เป็นนบัจำกวนัท่ี 1 มกรำคม 2563 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวำคม 2593 
4. ICT ด ำเนินกำรให้บริษัทฯ ได้รับควำมยินยอมเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก JD ในฐำนะเจ้ำของ

ที่ดินส ำหรับกำรจดทะเบียนสทิธิเก็บกิน  
5. ICT ได้รับควำมยินยอมเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก KK ในกำรให้สทิธิเก็บกินแก่บริษัทฯ 
6. บริษัทฯ ได้รับมติที่ประชุมผู้ ถือหุ้ นอนุมัติให้ด ำเนินกำรตำมข้อตกลงและเง่ือนไขที่ระบุไว้

ภำยใต้บนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บกิน 
7. บริษัทฯ ได้ยื่นแจ้งกำรแตง่ตัง้บคุคลที่บริษัทฯ ก ำหนดเป็นผู้จดักำรโรงแรม 

กำรสง่มอบทรัพย์สนิ : ICT จะสง่มอบควำมครอบครองทรัพย์สิน ซึ่งได้ก่อสร้ำง ตกแต่ง และติดตัง้งำนระบบตำมที่ตกลง
กันระหว่ำงคู่สญัญำให้แก่บริษัทฯ ภำยในวันที่ 30 กันยำยน 2562 ซึ่งอำจเร่ิมต้นก่อนวันที่เร่ิม
ระยะเวลำสทิธิเก็บกิน เพื่อให้บริษัทฯ สำมำรถเข้ำจดัเตรียมโครงกำรเพื่อให้พร้อมส ำหรับกำรเปิด
ด ำเนินกำรได้ 

กำรด ำรงสทิธิเก็บกินใน
ทรัพย์สนิฯ ตอ่ไป (Step-in 
Right) 

: กรณีที่ ICT ประพฤติผิดข้อสญัญำ หรือไม่ช ำระค่ำเช่ำให้แก่  JD ในฐำนะเจ้ำของที่ดิน บริษัทฯ 
สำมำรถเข้ำช ำระคำ่เช่ำให้แก่เจ้ำของที่ดินในอตัรำที่ก ำหนดในสญัญำเช่ำหลกั และ ICT ตกลงที่จะ
คืนเงินค่ำตอบแทนให้แก่บริษัทฯ ในอตัรำสว่นเทำ่กบัค่ำตอบแทน (คิดเป็นรำยวนั) ของระยะเวลำ
กำรให้สทิธิเก็บกินท่ีเหลอื 
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เหตแุหง่กำรบอกเลกิ และ
ผลของกำรเลกิบนัทกึและ
สญัญำ 

: บริษัทฯ มีสทิธิที่จะบอกเลกิบนัทกึฉบบันีใ้นกรณีทีม่ีเหตกุำรณ์ใดเหตกุำรณ์หนึง่ดงัตอ่ไปนี ้
1. คู่สญัญำทัง้สองฝ่ำยไม่ได้เข้ำท ำสญัญำที่เก่ียวข้อง และบริษัทฯ ไม่ได้รับมติที่ประชุมผู้ ถือหุ้น

อนมุตัิ ภำยในวนัที่ 30 เมษำยน 2562 
2. ICT ไม่สำมำรถส่งมอบควำมครอบครองทรัพย์สิน ซึ่งได้ก่อสร้ำงและตกแต่งเรียบร้อย ให้แก่

บริษัทฯ ภำยในวนัที่ 30 กนัยำยน 2562 
3. สญัญำว่ำจ้ำงบริหำรโรงแรมในโครงกำร I’m Chinatown กบัผู้บริหำรโรงแรม/ผู้จดักำรโรงแรม 

ชดุปัจจบุนั ยงัไมไ่ด้ถกูยกเลกิโดยไมม่ีข้อพิพำทใดๆ ภำยในวนัที่ 31 พฤษภำคม 2562 
4. เง่ือนไขบงัคบัก่อนทัง้หมดไมส่ ำเร็จลลุว่งภำยในวนัที่ 31 ธนัวำคม 2562 
5. ICT ผิดสญัญำข้อใดข้อหนึ่ง และไม่ท ำกำรแก้ไขใน 30 วันนับจำกได้รับค ำบอกกล่ำวจำก

บริษัทฯ นัน้ 
 
ซึง่กรณีที่เกิดเหตแุหง่กำรเลกิบกัทกึสทิธิเก็บกินและสญัญำดงักลำ่วข้ำงต้นนัน้ บริษัทฯ จะท ำกำรสง่
มอบทรัพย์สิน คืนตำมสภำพท่ีมีกำรใช้ประโยชน์ตำมปกติของทรัพย์สิน ณ เวลำนัน้ (ไม่รวมถึงสว่น
ควบของทรัพย์สนิ ทรัพย์สนิ และวสัดอุปุกรณ์ และสิง่ตกแตง่ตำ่ง ๆ ที่ไมเ่ป็นสว่นควบกบัทรัพย์สนิ ที่
บริษัทฯ จดัหำมำเพื่อตกแตง่ทรัพย์สิน และพืน้ท่ีและทรัพย์สินสว่นกลำง) ภำยใน 60 วนั นอกจำกนี ้
ICT ตกลงที่จะคืนเงินคำ่ตอบแทน ค่ำบริกำรท่ีบริษัทฯ ได้จ่ำยลว่งหน้ำ ค่ำขำดประโยชน์จำกกำรซือ้
วสัดอุปุกรณ์ และสิง่ตกแตง่ตำ่งๆ ให้แก่บริษัทฯ ในอตัรำสว่นเทำ่กบัคำ่ตอบแทน คำ่บริกำรที่บริษัทฯ 
ได้ช ำระไว้ลว่งหน้ำ ค่ำขำดประโยชน์จำกกำรซือ้วสัด ุอปุกรณ์ และสิ่งตกแต่งต่ำงๆ (คิดเป็นรำยวนั) 
ของระยะเวลำกำรให้สทิธิเก็บกินที่เหลอืที่บริษัทฯ ไมไ่ด้ใช้ประโยชน์ทรัพย์สนิ 

 
นอกจำกนี ้บริษัทฯ อยูร่ะหวำ่งเจรจำตอ่รองกบั ICT  เพื่อเพิ่มเติมเง่ือนไขดงัตอ่ไปนี ้
• เพิ่มเติมเง่ือนไขให้ ICT ด ำเนินกำรจดัหำหนงัสือค ำ้ประกันจำกธนำคำร (Bank Guarantee) เป็นมูลค่ำไม่น้อยกว่ำ 100.00 

ล้ำนบำท เพื่อค ำ้ประกนักำรช ำระเงินชดเชยให้แก่บริษัทฯ กรณีที่ ICT ผิดเง่ือนไขใดๆ ในสญัญำเช่ำหลกั เพื่อลดควำมเสี่ยง
จำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown กบั JD ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถใช้ประโยชน์จำกสทิธิ
เก็บกินบนพืน้ท่ีในโครงกำร I’m Chinatown ได้ตำมบนัทกึข้อตกลงให้สทิธิเก็บกิน 

• เพิ่มเติมเง่ือนไขบงัคบัก่อนให้ ICT ปลดภำระผกูพนัทัง้หมดหรือบำงสว่นที่มีกบั KK ก่อนหรือ ณ วนัที่จดทะเบียนสิทธิเก็บกิน 
เพื่อลดควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร I’m Chinatown กบั JD ซึ่งอำจเป็นผลให้บริษัทฯ 
ไมส่ำมำรถใช้ประโยชน์จำกสทิธิเก็บกินบนพืน้ท่ีในโครงกำร I’m Chinatown ได้ตำมบนัทกึข้อตกลงให้สทิธิเก็บกิน 

• เพิ่มเติมเง่ือนไขให้ ICT ไมก่่อภำระหนีส้นิหรือเงินกู้ยืมที่ผกูพนักบัทรัพย์สนิท่ีจะเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นีเ้พิ่มเติม 
 
อยำ่งไรก็ดี เนื่องจำกพืน้ท่ีทัง้หมดของโครงกำร I’m Chinatown มีพืน้ท่ีสว่นห้ำงสรรพสนิค้ำ ที่ ICT จะสำมำรถด ำเนินกำรให้ผู้อื่นเชำ่
พืน้ที่ดงักลำ่วได้ และเป็นผลให้ ICT ยงัคงมีสว่นได้เสียและผลประโยชน์บนโครงกำร I’m Chinatown อยู่ จึงมีควำมเป็นไปได้น้อย
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อยำ่งมีนยัส ำคญัที่ ICT จะประพฤติผิดสญัญำเช่ำหลกั หรือสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร I’m Chinatown ซึง่อำจเป็นผลให้ 
ICT เสยีผลประโยชน์ดงักลำ่วนัน้นำ่จะมีควำมเสีย่งที่ไมส่งูมำกนกั  
 
ซึง่เง่ือนไขในร่ำงบนัทกึและสญัญำตำ่งๆ ยงัอยูภ่ำยใต้กำรเจรจำระหวำ่งคูส่ญัญำที่เก่ียวข้องและรำยละเอียดเพิ่มเติมที่คู่สญัญำจะ
ตกลงกนัตอ่ไป ดงันัน้ข้อมลูสรุปสำระส ำคญัของร่ำงบนัทกึและสญัญำดงักลำ่วข้ำงต้น อำจมีกำรเปลีย่นแปลงได้  
 
2.1.3 ข้อมูลของสินทรัพย์ในการเข้าท ารายการ 

 
2.1.3.1  ข้อมูลและรายละเอียดทั่วไปของโครงการ ASAI Chinatown 
 

ที่ตัง้สนิทรัพย์ : เลขที่ 527 ถนนเจริญกรุง แขวงปอ้มปรำบ เขตปอ้มปรำบศตัรูพำ่ย กรุงเทพมหำนคร 
รำยละเอียดสนิทรัพย์ : (1) สิทธิเก็บกินพืน้ที่ในอำคำร A ในโครงกำร I’m Chinatown ชัน้ 4 – 8 ขนำดพืน้ที่รวม

ประมำณ 8,992.50 ตำรำงเมตร รวมระยะเวลำ 32 ปี (รวมระยะเวลำของ 2 บนัทึก
ข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บกิน) โดยรวมพืน้ท่ีดงัตอ่ไปนี ้
- พืน้ที่ส่วนโรงแรม 5,293.00 ตำรำงเมตร อันประกอบด้วยห้องพัก จ ำนวน 224 

ห้อง และมีขนำดห้องตัง้แต ่23 – 56 ตำรำงเมตร 
- พืน้ท่ีสว่นกลำง 3,699.50 ตำรำงเมตร 

(2) กรรมสทิธ์ิในสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบักำรด ำเนินงำนโครงกำร   
(3) สิทธิกำรใช้บริกำรระบบสำธำรณูปโภค ทรัพย์สินส่วนกลำง และบริกำรอื่นๆ ที่

เก่ียวข้องกบักำรด ำเนินงำนโครงกำร 
สถำนะของสนิทรัพย์ : ปัจจบุนั โครงกำร I’m Chinatown อยูร่ะหวำ่งก่อสร้ำงและคำดวำ่จะแล้วเสร็จประมำณ 15 

กมุภำพนัธ์ 2563 โดยโครงกำร I’m Chinatown มีอำคำรทัง้หมด 2 อำคำร ซึง่มีรำยละเอียด
ดงัตอ่ไปนี ้
(1) อำคำร A เป็นอำคำร 9 ชัน้ และมีชัน้ใต้ดินทัง้หมด 6 ชัน้ เป็นอำคำรส ำหรับพืน้ที่

โรงแรม และห้ำงสรรพสินค้ำ ซึ่งเป็นพืน้ที่ส่วนโรงแรมในชัน้ B1 ถึงชัน้ที่ 3 และเป็น
พืน้ที่สว่นห้ำงสรรพสนิค้ำในชัน้ที่ 4 ถึงชัน้ที่ 8 มีพืน้ที่ทัง้หมดประมำณ 30,000 ตำรำง
เมตร 

(2) อำคำร B เป็นอำคำร 9 ชัน้ เป็นอำคำรส ำหรับพืน้ที่คอนโดมิเนียม เป็นอำคำร 9 ชัน้ มี
พืน้ท่ีทัง้หมดประมำณ 32,000 ตำรำงเมตร 

กรรมสทิธ์ิ : ▪ ที่ดินซึ่งเป็นที่ตัง้ของสิ่งปลูกสร้ำง โฉนดเลขที่ 1737 ถึงเลขที่ 1740 และโฉนดเลขที่ 
1843 ถึงเลขที่ 1846 ขนำดประมำณ 3 ไร่ 33.50 ตำรำงวำ เป็นกรรมสทิธ์ิของ JD 

▪ โครงกำร I’m Chinatown เป็นกรรมสทิธ์ิของ ICT 
ภำระผกูพนั : ▪ ที่ดินซึ่งเป็นที่ตัง้ของสิ่งปลกูสร้ำงติดสญัญำเช่ำที่ดินระหวำ่ง JD ในฐำนะผู้ ให้เช่ำ กบั 

ICT ในฐำนะผู้ เช่ำ เป็นระยะเวลำ 34 ปี โดยแบ่งเป็นระยะเวลำส ำหรับก่อสร้ำงและ

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
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เปิดใช้อำคำรจ ำนวน 4 ปี นบัจำกวนัที่ 1 พฤศจิกำยน 2560 จนถึงวนัที่ 31 ตุลำคม 
2564 และระยะเวลำเช่ำหลกัจ ำนวน 30 ปี นบัจำกวนัที่ 1 พฤศจิกำยน 2564 จนถึง
วนัท่ี 31 ตลุำคม 2594 

▪ ที่ดินและโครงกำร I’m Chinatown ติดภำระจ ำนองกับธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกัด 
(มหำชน) 

 
รูปภาพที่ 4 รูปภาพโครงการ I’m Chinatown 

 

  
 

รูปภาพที่ 5 ต าแหน่งที่ตัง้โครงการ 
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อยำ่งมีนยัส ำคญัที่ ICT จะประพฤติผิดสญัญำเช่ำหลกั หรือสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร I’m Chinatown ซึง่อำจเป็นผลให้ 
ICT เสยีผลประโยชน์ดงักลำ่วนัน้นำ่จะมีควำมเสีย่งที่ไมส่งูมำกนกั  
 
ซึง่เง่ือนไขในร่ำงบนัทกึและสญัญำตำ่งๆ ยงัอยูภ่ำยใต้กำรเจรจำระหวำ่งคูส่ญัญำที่เก่ียวข้องและรำยละเอียดเพิ่มเติมที่คู่สญัญำจะ
ตกลงกนัตอ่ไป ดงันัน้ข้อมลูสรุปสำระส ำคญัของร่ำงบนัทกึและสญัญำดงักลำ่วข้ำงต้น อำจมีกำรเปลีย่นแปลงได้  
 
2.1.3 ข้อมูลของสินทรัพย์ในการเข้าท ารายการ 

 
2.1.3.1  ข้อมูลและรายละเอียดทั่วไปของโครงการ ASAI Chinatown 
 

ที่ตัง้สนิทรัพย์ : เลขที่ 527 ถนนเจริญกรุง แขวงปอ้มปรำบ เขตปอ้มปรำบศตัรูพำ่ย กรุงเทพมหำนคร 
รำยละเอียดสนิทรัพย์ : (1) สิทธิเก็บกินพืน้ที่ในอำคำร A ในโครงกำร I’m Chinatown ชัน้ 4 – 8 ขนำดพืน้ท่ีรวม

ประมำณ 8,992.50 ตำรำงเมตร รวมระยะเวลำ 32 ปี (รวมระยะเวลำของ 2 บนัทึก
ข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บกิน) โดยรวมพืน้ท่ีดงัตอ่ไปนี ้
- พืน้ที่ส่วนโรงแรม 5,293.00 ตำรำงเมตร อันประกอบด้วยห้องพัก จ ำนวน 224 

ห้อง และมีขนำดห้องตัง้แต ่23 – 56 ตำรำงเมตร 
- พืน้ท่ีสว่นกลำง 3,699.50 ตำรำงเมตร 

(2) กรรมสทิธ์ิในสิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบักำรด ำเนินงำนโครงกำร   
(3) สิทธิกำรใช้บริกำรระบบสำธำรณูปโภค ทรัพย์สินส่วนกลำง และบริกำรอื่นๆ ที่

เก่ียวข้องกบักำรด ำเนินงำนโครงกำร 
สถำนะของสนิทรัพย์ : ปัจจบุนั โครงกำร I’m Chinatown อยูร่ะหวำ่งก่อสร้ำงและคำดวำ่จะแล้วเสร็จประมำณ 15 

กมุภำพนัธ์ 2563 โดยโครงกำร I’m Chinatown มีอำคำรทัง้หมด 2 อำคำร ซึง่มีรำยละเอียด
ดงัตอ่ไปนี ้
(1) อำคำร A เป็นอำคำร 9 ชัน้ และมีชัน้ใต้ดินทัง้หมด 6 ชัน้ เป็นอำคำรส ำหรับพืน้ที่

โรงแรม และห้ำงสรรพสินค้ำ ซึ่งเป็นพืน้ที่ส่วนโรงแรมในชัน้ B1 ถึงชัน้ที่ 3 และเป็น
พืน้ที่สว่นห้ำงสรรพสนิค้ำในชัน้ที่ 4 ถึงชัน้ที่ 8 มีพืน้ที่ทัง้หมดประมำณ 30,000 ตำรำง
เมตร 

(2) อำคำร B เป็นอำคำร 9 ชัน้ เป็นอำคำรส ำหรับพืน้ที่คอนโดมิเนียม เป็นอำคำร 9 ชัน้ มี
พืน้ท่ีทัง้หมดประมำณ 32,000 ตำรำงเมตร 

กรรมสทิธ์ิ : ▪ ที่ดินซึ่งเป็นที่ตัง้ของสิ่งปลูกสร้ำง โฉนดเลขที่ 1737 ถึงเลขที่ 1740 และโฉนดเลขที่ 
1843 ถึงเลขที่ 1846 ขนำดประมำณ 3 ไร่ 33.50 ตำรำงวำ เป็นกรรมสทิธ์ิของ JD 

▪ โครงกำร I’m Chinatown เป็นกรรมสทิธ์ิของ ICT 
ภำระผกูพนั : ▪ ที่ดินซึ่งเป็นที่ตัง้ของสิ่งปลกูสร้ำงติดสญัญำเช่ำที่ดินระหวำ่ง JD ในฐำนะผู้ ให้เช่ำ กบั 

ICT ในฐำนะผู้ เช่ำ เป็นระยะเวลำ 34 ปี โดยแบ่งเป็นระยะเวลำส ำหรับก่อสร้ำงและ

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
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เปิดใช้อำคำรจ ำนวน 4 ปี นบัจำกวนัที่ 1 พฤศจิกำยน 2560 จนถึงวนัที่ 31 ตุลำคม 
2564 และระยะเวลำเช่ำหลกัจ ำนวน 30 ปี นบัจำกวนัที่ 1 พฤศจิกำยน 2564 จนถึง
วนัท่ี 31 ตลุำคม 2594 

▪ ที่ดินและโครงกำร I’m Chinatown ติดภำระจ ำนองกับธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกัด 
(มหำชน) 

 
รูปภาพที่ 4 รูปภาพโครงการ I’m Chinatown 

 

  
 

รูปภาพที่ 5 ต าแหน่งที่ตัง้โครงการ 
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รูปภาพที่ 6 แผนผังของโรงแรมชัน้ 4 
 

 
รูปภาพที่ 7 แผนผังของโรงแรมชัน้ 5 – 8 

 

 
 
2.1.3.2  สภาวะอุตสาหกรรม 
 
ผู้ ถือหุ้นสำมำรถพิจำรณำข้อมูลภำพรวมสภำวะอุตสำหกรรมโรงแรมในกรุงเทพมหำนครได้ในส่วนที่ 1.1.3.3 ของรำยงำนฉบับนี ้
นอกจำกนี ้จำกกำรส ำรวจโรงแรมโดยบริษัท ไนท์แฟรงค์ ชำร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (“KF”) ซึง่ได้จดัท ำรำยงำนกำรประเมินมูลค่ำ
สินทรัพย์โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อสำธำรณะนัน้ มีรำยละเอียดโรงแรมที่มีลกัษณะและสถำนที่ตัง้ใกล้เคียงกันกับโครงกำร ASAI 
Chinatown ดงันี ้
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โรมแรมที่มีสถานที่ตัง้และลักษณะใกล้เคียงกันกับโครงการ I’m Chinatown 
 

ล าดับ ช่ือ ที่ตัง้ จ านวน
ห้อง 

ขนาดห้อง 
(ตารางเมตร) 

ราคา 
(บาท/ห้อง/คนื) 

อัตราการ
เข้าพกั 
(ร้อยละ) 

1 Centra by Central Station ถนนตรีมิตร 150 27 – 28 1,400 – 2,900 80 
2 Bangkok Centre ถนนพระรำม 4 243 26 1,400 – 2,500 75 
3 Royal Bangkok @ Chinatown ถนนเยำวรำช 290 28 – 60 1,200 – 7,000 70 
4 Shanghai Mansion Bangkok ถนนเยำวรำช 76 27 – 49 2,100 – 3,800 70 
5 Grand China Bangkok ถนนเยำวรำช 155 26 – 65 2,100 – 4,600 80 
6 Miramar Bangkok ถนนมหำชยั 127 23 – 60 1,200 – 2,700 75 
7 Prince Palace ถนนด ำรงรักษ์ 744 35 – 60 1,500 – 4,200 60 
8 Royal Princess Larn Luang ถนนหลำนหลวง 167 30 – 42 2,100 – 8,200 70 

ที่มำ : รำยงำนกำรประเมินมลูคำ่สินทรัพย์โครงกำร ASAI Chinatown ซึง่จดัท ำโดยบริษัท ไนท์แฟรงค์ ชำร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ำกดั 
 
2.2 ความสมเหตุสมผลของรายการ 
 
2.2.1 วัตถุประสงค์และประโยชน์ของรายการ 
 
บริษัทฯ มีกำรประกอบธุรกิจหลกั คือ ธุรกิจโรงแรม ธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรมระดบั 5 ดำวและระดบั 4 ดำว ซึง่ที่ผำ่นมำ โรงแรมที่
บริษัทฯ เป็นเจ้ำของและเป็นผู้บริหำรงำนเอง รวมถึงโรงแรมที่บริษัทฯ รับจ้ำงบริหำรภำยใต้แบรนด์ของบริษัทฯ นัน้ มีช่ือเสียงเป็นท่ี
รู้จักและได้รับกำรยอมรับถึงมำตรฐำนคุณภำพกำรบริกำรที่ดีจำกกลุ่มลกูค้ำทัง้ชำวไทยและชำวต่ำงชำติ และเพื่อเป็นกำรเพิ่ม
ศกัยภำพกำรแขง่ขนัในกำรประกอบธุรกิจหลกัของบริษัทฯ และผลกัดนัให้บริษัทฯ ก้ำวสู ่“กำรเป็นหนึง่ในผู้น ำในธุรกิจโรงแรมระดบั
นำนำชำติ” ตำมเป้ำหมำยธุรกิจที่วำงไว้ รวมทัง้รักษำผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทฯ ให้มีกำรเติบโตอย่ำงมัน่คงต่อไปในอนำคต 
บริษัทฯ จึงมีแผนงำนที่จะขยำยธุรกิจทัง้ภำยในประเทศและต่ำงประเทศอย่ำงต่อเนื่อง โดยเฉพำะในโครงกำรท่ีมีผลตอบแทนที่ดี
และอยูใ่นท ำเลทอ่งเที่ยวหรือศนูย์กลำงธุรกิจที่มีศกัยภำพ  
 
โดยบริษัทฯ ประสงค์ที่จะเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown ซึง่เป็นสทิธิเก็บกินพืน้ท่ีสว่นโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown 
ซึง่เป็นโครงกำร Mixed use ที่อยูร่ะหวำ่งกำรก่อสร้ำง อนัประกอบด้วยพืน้ท่ีสว่นโรงแรม สรรพสนิค้ำ และคอนโดมิเนียม โดยบริษัทฯ 
จะใช้แบรนด์ ASAI ซึ่งเป็นแบรนด์ใหมใ่นเครือของบริษัทฯ ที่มุ่งเน้นกลุม่เป้ำหมำยนกัเดินทำงที่มองหำประสบกำรณ์ท่องเที่ยวแบบ
คนท้องถ่ิน เหมำะสมกบัท ำเลที่ตัง้ของโรงแรม ซึ่งถือเป็นสถำนที่ท่องเที่ยวย่ำนเมืองเก่ำที่มีช่ือเสียงในด้ำนกำรค้ำขำย และเต็มไป
ด้วยร้ำนอำหำรที่มีช่ือเสยีงที่ได้รับควำมนิยมจำกทัง้ชำวไทยและชำวตำ่งประเทศ รวมทัง้ โครงกำร ASAI Chinatown มีที่ตัง้ใกล้กบั
รถไฟฟ้ำใต้ดินสถำนีวดัมังกรกมลำวำสซึ่งคำดว่ำจะเปิดให้บริกำรในปี 2562 ดังนัน้บริษัทฯ จึงพิจำรณำเข้ำลงทุนในโครงกำร
ดงักลำ่ว เพื่อขยำยเครือข่ำยโรงแรมของบริษัทฯ นับเป็นปัจจยัส ำคญัหนึ่งที่จะผลกัดนัให้บริษัทฯ สำมำรถบรรลเุป้ำหมำยธุรกิจใน
กำรเป็นหนึง่ในผู้น ำในธุรกิจโรงแรมได้ 
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รูปภาพที่ 6 แผนผังของโรงแรมชัน้ 4 
 

 
รูปภาพที่ 7 แผนผังของโรงแรมชัน้ 5 – 8 

 

 
 
2.1.3.2  สภาวะอุตสาหกรรม 
 
ผู้ ถือหุ้นสำมำรถพิจำรณำข้อมูลภำพรวมสภำวะอุตสำหกรรมโรงแรมในกรุงเทพมหำนครได้ในส่วนที่ 1.1.3.3 ของรำยงำนฉบับนี ้
นอกจำกนี ้จำกกำรส ำรวจโรงแรมโดยบริษัท ไนท์แฟรงค์ ชำร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (“KF”) ซึง่ได้จดัท ำรำยงำนกำรประเมินมูลค่ำ
สินทรัพย์โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อสำธำรณะนัน้ มีรำยละเอียดโรงแรมท่ีมีลกัษณะและสถำนที่ตัง้ใกล้เคียงกันกับโครงกำร ASAI 
Chinatown ดงันี ้
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โรมแรมที่มีสถานที่ตัง้และลักษณะใกล้เคียงกันกับโครงการ I’m Chinatown 
 

ล าดับ ชื่อ ที่ตัง้ จ านวน
ห้อง 

ขนาดห้อง 
(ตารางเมตร) 

ราคา 
(บาท/ห้อง/คนื) 

อัตราการ
เข้าพกั 
(ร้อยละ) 

1 Centra by Central Station ถนนตรีมิตร 150 27 – 28 1,400 – 2,900 80 
2 Bangkok Centre ถนนพระรำม 4 243 26 1,400 – 2,500 75 
3 Royal Bangkok @ Chinatown ถนนเยำวรำช 290 28 – 60 1,200 – 7,000 70 
4 Shanghai Mansion Bangkok ถนนเยำวรำช 76 27 – 49 2,100 – 3,800 70 
5 Grand China Bangkok ถนนเยำวรำช 155 26 – 65 2,100 – 4,600 80 
6 Miramar Bangkok ถนนมหำชยั 127 23 – 60 1,200 – 2,700 75 
7 Prince Palace ถนนด ำรงรักษ์ 744 35 – 60 1,500 – 4,200 60 
8 Royal Princess Larn Luang ถนนหลำนหลวง 167 30 – 42 2,100 – 8,200 70 

ที่มำ : รำยงำนกำรประเมินมลูคำ่สินทรัพย์โครงกำร ASAI Chinatown ซึง่จดัท ำโดยบริษัท ไนท์แฟรงค์ ชำร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ำกดั 
 
2.2 ความสมเหตุสมผลของรายการ 
 
2.2.1 วัตถุประสงค์และประโยชน์ของรายการ 
 
บริษัทฯ มีกำรประกอบธุรกิจหลกั คือ ธุรกิจโรงแรม ธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรมระดบั 5 ดำวและระดบั 4 ดำว ซึง่ที่ผำ่นมำ โรงแรมที่
บริษัทฯ เป็นเจ้ำของและเป็นผู้บริหำรงำนเอง รวมถึงโรงแรมที่บริษัทฯ รับจ้ำงบริหำรภำยใต้แบรนด์ของบริษัทฯ นัน้ มีช่ือเสียงเป็นท่ี
รู้จักและได้รับกำรยอมรับถึงมำตรฐำนคุณภำพกำรบริกำรที่ดีจำกกลุ่มลกูค้ำทัง้ชำวไทยและชำวต่ำงชำติ และเพื่อเป็นกำรเพ่ิม
ศกัยภำพกำรแขง่ขนัในกำรประกอบธุรกิจหลกัของบริษัทฯ และผลกัดนัให้บริษัทฯ ก้ำวสู ่“กำรเป็นหนึง่ในผู้น ำในธุรกิจโรงแรมระดบั
นำนำชำติ” ตำมเป้ำหมำยธุรกิจที่วำงไว้ รวมทัง้รักษำผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทฯ ให้มีกำรเติบโตอย่ำงมัน่คงต่อไปในอนำคต 
บริษัทฯ จึงมีแผนงำนที่จะขยำยธุรกิจทัง้ภำยในประเทศและต่ำงประเทศอย่ำงต่อเนื่อง โดยเฉพำะในโครงกำรที่มีผลตอบแทนที่ดี
และอยูใ่นท ำเลทอ่งเที่ยวหรือศนูย์กลำงธุรกิจที่มีศกัยภำพ  
 
โดยบริษัทฯ ประสงค์ที่จะเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown ซึง่เป็นสทิธิเก็บกินพืน้ท่ีสว่นโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown 
ซึง่เป็นโครงกำร Mixed use ที่อยูร่ะหวำ่งกำรก่อสร้ำง อนัประกอบด้วยพืน้ท่ีสว่นโรงแรม สรรพสนิค้ำ และคอนโดมิเนียม โดยบริษัทฯ 
จะใช้แบรนด์ ASAI ซึ่งเป็นแบรนด์ใหมใ่นเครือของบริษัทฯ ที่มุ่งเน้นกลุม่เป้ำหมำยนกัเดินทำงที่มองหำประสบกำรณ์ท่องเที่ยวแบบ
คนท้องถ่ิน เหมำะสมกบัท ำเลที่ตัง้ของโรงแรม ซึ่งถือเป็นสถำนที่ท่องเที่ยวย่ำนเมืองเก่ำที่มีช่ือเสียงในด้ำนกำรค้ำขำย และเต็มไป
ด้วยร้ำนอำหำรที่มีช่ือเสยีงที่ได้รับควำมนิยมจำกทัง้ชำวไทยและชำวตำ่งประเทศ รวมทัง้ โครงกำร ASAI Chinatown มีที่ตัง้ใกล้กบั
รถไฟฟ้ำใต้ดินสถำนีวดัมังกรกมลำวำสซึ่งคำดว่ำจะเปิดให้บริกำรในปี 2562 ดังนัน้บริษัทฯ จึงพิจำรณำเข้ำลงทุนในโครงกำร
ดงักลำ่ว เพื่อขยำยเครือข่ำยโรงแรมของบริษัทฯ นับเป็นปัจจยัส ำคญัหนึ่งที่จะผลกัดนัให้บริษัทฯ สำมำรถบรรลเุป้ำหมำยธุรกิจใน
กำรเป็นหนึง่ในผู้น ำในธุรกิจโรงแรมได้ 
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2.2.2 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการ 
 
ข้อดีของการท ารายการ 

 
ก.) เป็นการลงทุนในทรัพย์สินที่มีศักยภาพในการสร้างรายได้ 

โครงกำร I’m Chinatown เป็นโครงกำร Mixed-use อนัประกอบด้วยพืน้ท่ีสว่นโรงแรม สรรพสนิค้ำ และคอนโดมิเนียม ซึง่มีพืน้
รวมกว่ำ 60,000 ตำรำงเมตร ตัง้อยู่บนถนนเจริญกรุง-เยำวรำช ซึ่งถือเป็นท ำเลย่ำนเมืองเก่ำที่มีช่ือเสียงในด้ำนกำรค้ำขำย 
และเต็มไปด้วยร้ำนอำหำรที่มีช่ือเสียงที่ได้รับควำมนิยมจำกทัง้ชำวไทยและชำวต่ำงประเทศ ภำยหลงัจำกกำรเข้ำลงทุน 
บริษัทฯ จะมีระยะเวลำของสิทธิเก็บกินรวม 32 ปี นบัจำกวนัที่เง่ือนไขบงัคบัก่อนทัง้หมดส ำเร็จลลุ่วง ซึ่งคำดว่ำเป็นภำยใน
วนัที่ 31 ธันวำคม 2562 ซึ่งมีระยะเวลำเพียงพอให้บริษัทฯ ได้รับผลตอบแทนจำกกำรลงทุนที่บริษัทฯ คำดหวงัไว้  ทัง้นีม้ีข้อ
ได้เปรียบของทรัพย์สนิและปัจจยัสนบัสนนุตำ่ง ๆ เช่น 
• โรงแรม ASAI Chinatown เป็นโรงแรมใหม่ที่มีรูปแบบกำรตกแต่งที่ทนัสมยั โดยโครงกำรจะมีควำมพร้อมด้ำนระบบ

สำธำรณูปโภคและสิ่งอ ำนวยควำมสะดวก ได้แก่ ระบบไฟฟ้ำ ระบบประปำ ระบบโทรศัพท์ ระบบระบำยน ำ้ ระบบ
ปอ้งกนัไฟไหม้และดบัเพลงิ เพื่อใช้ในกำรด ำเนินกิจกำรโรงแรม รวมถึงที่จอดรถชัน้ใต้ดินจ ำนวน 6 ชัน้  

• กำรเดินทำงที่สะดวกโดยรถไฟฟำ้สำยสนี ำ้เงิน (สว่นตอ่ขยำย) โดยโครงกำรอยูห่ำ่งจำกสถำนีรถไฟฟำ้วดัมงักรกมลำวำส
ประมำณ 190 เมตร ทัง้นี ้รถไฟฟำ้สำยสนี ำ้เงิน (สว่นตอ่ขยำย) ดงักลำ่วจะเปิดให้บริกำรภำยในปี 2562 ซึง่ใกล้เคียงกบั
เวลำที่โครงกำรจะสร้ำงเสร็จ 

• จำกข้อมลูภำพรวมอตุสำหกรรมโรงแรม พบวำ่มีจ ำนวนนกัทอ่งเที่ยวที่เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ในแตล่ะปี จำก
จ ำนวนนกัท่องเที่ยวจีน รวมถึงนกัท่องเที่ยวไทยที่เดินทำงในประเทศเพ่ิมขึน้ในแต่ละปี เป็นผลให้ในปี 2558 – 2561  
อตัรำกำรเข้ำพกัโรงแรมในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ร้อยละ 8 ร้อยละ 2 ร้อยละ 1 และร้อยละ 2 ตำมล ำดบั ซึง่แสดงถึงกำร
เพิ่มขึน้ของอปุสงค์ในแตล่ะปี 

 
ทัง้นีด้้วยปัจจยัที่กลำ่วมำข้ำงต้น แสดงให้เห็นว่ำทรัพย์สินที่บริษัทฯ จะเข้ำลงทนุในครัง้นีม้ีศกัยภำพในกำรสร้ำงรำยได้ให้แก่
บริษัทฯ อยำ่งตอ่เนื่องไปในอนำคต สง่ผลให้บริษัทฯ มีโอกำสได้รับรำยได้และผลตอบแทนที่ดีจำกกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้

 
ข.) บริษัทฯ สามารถขยายเครือข่ายของโรงแรมในกลุ่มดุสิตธานีในกรุงเทพมหานคร 

กำรลงทนุในสทิธิเก็บกินพืน้ท่ีสว่นโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown เพื่อมำบริหำรงำนภำยใต้แบรนด์ ASAI เป็นกำรขยำย
กำรลงทนุของบริษัทฯ เนื่องจำกเลง็เห็นศกัยภำพของท ำเลดงักลำ่วซึง่ถือเป็นสถำนท่ีทอ่งเที่ยวยำ่นเมืองเก่ำที่มีช่ือเสยีงในด้ำน
กำรค้ำขำย และเต็มไปด้วยร้ำนอำหำรที่มีช่ือเสียงที่ได้รับควำมนิยมจำกทัง้ชำวไทยและชำวตำ่งประเทศ รวมทัง้มีที่ตัง้ใกล้กบั
รถไฟฟ้ำใต้ดินสถำนีวดัมงักรกมลำวำสซึ่งคำดว่ำจะเปิดให้บริกำรในปี 2562 รวมถึงควำมเหมำะสมกับแบรนด์ ASAI ซึ่ง
มุ่งเน้นกลุม่เปำ้หมำยนกัเดินทำงที่มองหำประสบกำรณ์ท่องเที่ยวแบบคนท้องถ่ินแท้ๆ ดงันัน้กำรลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจึง
ถือเป็นกำรลงทุนในจุดยุทธศำสตร์ที่ส ำคญัเพื่อสร้ำงควำมได้เปรียบในกำรแข่งขนัของกลุ่มบริษัทฯ และยงัเป็นกำรขยำย
เครือขำ่ยโรงแรมในกรุงเทพฯ อีกด้วย 
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ค.) บริษัทฯ สามารถรักษาพนักงานในโรงแรมดุสิตธานี กรุงเทพมหานคร 
ในวนัที่ 5 มกรำคม 2562 บริษัทฯ ได้ปิดด ำเนินกำรโรงแรมดสุิตธำนี กรุงเทพมหำนคร เพื่อที่จะด ำเนินกำรก่อสร้ำงโครงกำร
อสงัหำริมทรัพย์แบบ Mixed-use อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ ไม่ได้ปลดพนักงำนออกแต่อย่ำงใด ซึ่งกำรลงทุนในโครงกำร ASAI 
Chinatown จะช่วยให้บริษัทฯ สำมำรถใช้พนกังำนจำกโรงแรมดสุติธำนี กรุงเทพมหำนคร เพื่อด ำเนินงำนในโครงกำรดงักลำ่ว 
และสำมำรถใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรบคุลำกรได้อยำ่งมีประสทิธิภำพสงูสดุ 

 
ง.) กระจายความเสี่ยงของแหล่งที่มาของรายได้ของบริษัทฯ  

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจโรงแรมที่บริษัทฯ เป็นเจ้ำของและธุรกิจรับจ้ำงบริหำร นอกจำกนีย้งัมีกำรถือหน่วยลงทนุในทรัสต์เพื่อ
กำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดสุิตธำนี (“DREIT”) โดยทัง้หมดมีกำรลงทนุและบริหำรงำนในโรงแรมชัน้น ำใน
ประเทศตำ่งๆ ทัว่โลก อำทิ โรงแรมดสุติธำนี กรุงเทพฯ โรงแรมดสุติพทัยำ โรงแรมดสุติหวัหิน โรงแรมดสุติปร๊ินเซสเชียงใหม ่ใน
ประเทศไทย โรงแรมดสุิตธำนีมะนิลำ ประเทศฟิลิปปินส์ โรงแรมดสุิตธำนีมลัดีฟส์ ในประเทศมลัดีฟส์  โรงแรมดสุิตธำนีดไูบ 
ประเทศสหรัฐอำหรับเอมิเรตส์ โรงแรมดสุติธำนีเลควิวไคโร ประเทศอียิปต์ โรงแรมดสุติธำนี ตงไถ่ เจียงซู ประเทศจีน เป็นต้น 

 
กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจะท ำให้บริษัทฯ มีแหลง่ที่มำของรำยได้จำกกำรประกอบธุรกิจในประเทศไทยเพิ่มขึน้ ซึ่งจะ
ช่วยลดควำมเสีย่งในกรณีที่ธุรกิจโรงแรมในประเทศอื่นๆ มีมีรำยได้ลดลงจำกสภำวะเศรษฐกิจกำรทอ่งเที่ยว ภยัธรรมชำติ และ
เหตกุำรณ์ควำมรุนแรงอื่น นอกจำกนี ้ยงัเป็นกำรกระจำยควำมเสี่ยงของแหลง่ที่มำของรำยได้ของบริษัทฯ ในกรณีที่โรงแรมที่
บริษัทฯ เป็นเจ้ำของ หรือโรงแรมที่บริษัทฯ รับจ้ำงบริหำร มีควำมจ ำเป็นต้องปิดปรับปรุงครัง้ใหญ่ ดงัเช่นกรณีปัจจบุนัท่ีโรงแรม
ดสุิตธำนี กรุงเทพมหำนคร ซึ่งเปิดด ำเนินกำรมำเป็นระยะเวลำกวำ่ 50 ปี อยู่ระหวำ่งกำรด ำเนินกำรปรับปรุงพืน้ท่ีของโรงแรม
เดิม โดยจะปรับปรุงและก่อสร้ำงใหม่เป็นโครงกำรประเภท Mixed-use ทัง้นี ้คำดว่ำจะสำมำรถเปิดด ำเนินกำรได้ประมำณ
ปลำยปี 2565 

 
ข้อด้อยและความเสี่ยงของการท ารายการ 
 
ก.) เพิ่มภาระเงนิกู้ยมืและภาระดอกเบีย้  

กำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown บริษัทฯ จะต้องใช้เงินลงทนุเพื่อช ำระค่ำตอบแทนในสิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและ
อปุกรณ์ และบริกำรของโครงกำร ASAI Chinatown เป็นจ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท ซึง่บริษัทฯ มีแหลง่เงินทนุจำกกระแสเงินสด
ภำยในของบริษัทฯ และแหลง่เงินทนุตำ่งๆ ตำมควำมจ ำเป็นและเหมำะสม  
 
จำกงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย (“กลุ่มบริษัทฯ”) ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2561 กลุ่มบริษัทฯ มีหนีส้ินที่มีภำระ
ดอกเบีย้จ ำนวนทัง้สิน้ 2,011.59 ล้ำนบำท มีอตัรำสว่นหนีส้ิน้ที่มีภำระดอกเบีย้ตอ่ทนุอยูท่ี่ 0.33 เท่ำ ดงันัน้ ในกรณีที่บริษัทฯ 
ใช้แหลง่เงินลงทนุทัง้หมดจำกเงินกู้ยืมจำกสถำบนักำรเงินหรือหุ้นกู้  กลุม่บริษัทฯ จะมีภำระเงินกู้ยืมเพิ่มขึน้ 954.30 ล้ำนบำท 
สง่ผลให้ภำยหลงักำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วจะท ำให้กลุม่บริษัทฯ มีหนีส้นิท่ีมีภำระดอกเบีย้จ ำนวนทัง้สิน้ 2,965.89 ล้ำนบำท 
และอตัรำส่วนหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ต่อทนุเท่ำกบั 0.49 เท่ำ นอกจำกนี ้หำกรวมเงินทุนที่บริษัทฯ ที่ต้องกู้ยืมเพิ่มเติมเพื่อ
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2.2.2 เปรียบเทียบข้อดีและข้อด้อยของการท ารายการ 
 
ข้อดีของการท ารายการ 

 
ก.) เป็นการลงทุนในทรัพย์สินที่มีศักยภาพในการสร้างรายได้ 

โครงกำร I’m Chinatown เป็นโครงกำร Mixed-use อนัประกอบด้วยพืน้ท่ีสว่นโรงแรม สรรพสนิค้ำ และคอนโดมิเนียม ซึง่มีพืน้
รวมกว่ำ 60,000 ตำรำงเมตร ตัง้อยู่บนถนนเจริญกรุง-เยำวรำช ซึ่งถือเป็นท ำเลย่ำนเมืองเก่ำที่มีช่ือเสียงในด้ำนกำรค้ำขำย 
และเต็มไปด้วยร้ำนอำหำรที่มีช่ือเสียงที่ได้รับควำมนิยมจำกทัง้ชำวไทยและชำวต่ำงประเทศ ภำยหลงัจำกกำรเข้ำลงทุน 
บริษัทฯ จะมีระยะเวลำของสิทธิเก็บกินรวม 32 ปี นบัจำกวนัที่เง่ือนไขบงัคบัก่อนทัง้หมดส ำเร็จลลุ่วง ซึ่งคำดว่ำเป็นภำยใน
วนัที่ 31 ธันวำคม 2562 ซึ่งมีระยะเวลำเพียงพอให้บริษัทฯ ได้รับผลตอบแทนจำกกำรลงทุนที่บริษัทฯ คำดหวงัไว้  ทัง้นีม้ีข้อ
ได้เปรียบของทรัพย์สนิและปัจจยัสนบัสนนุตำ่ง ๆ เช่น 
• โรงแรม ASAI Chinatown เป็นโรงแรมใหม่ที่มีรูปแบบกำรตกแต่งที่ทนัสมยั โดยโครงกำรจะมีควำมพร้อมด้ำนระบบ

สำธำรณูปโภคและสิ่งอ ำนวยควำมสะดวก ได้แก่ ระบบไฟฟ้ำ ระบบประปำ ระบบโทรศัพท์ ระบบระบำยน ำ้ ระบบ
ปอ้งกนัไฟไหม้และดบัเพลงิ เพื่อใช้ในกำรด ำเนินกิจกำรโรงแรม รวมถึงที่จอดรถชัน้ใต้ดินจ ำนวน 6 ชัน้  

• กำรเดินทำงที่สะดวกโดยรถไฟฟำ้สำยสนี ำ้เงิน (สว่นตอ่ขยำย) โดยโครงกำรอยูห่ำ่งจำกสถำนีรถไฟฟำ้วดัมงักรกมลำวำส
ประมำณ 190 เมตร ทัง้นี ้รถไฟฟำ้สำยสนี ำ้เงิน (สว่นตอ่ขยำย) ดงักลำ่วจะเปิดให้บริกำรภำยในปี 2562 ซึง่ใกล้เคียงกบั
เวลำที่โครงกำรจะสร้ำงเสร็จ 

• จำกข้อมลูภำพรวมอตุสำหกรรมโรงแรม พบวำ่มีจ ำนวนนกัทอ่งเที่ยวที่เข้ำพกัในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ในแตล่ะปี จำก
จ ำนวนนกัท่องเที่ยวจีน รวมถึงนกัท่องเที่ยวไทยที่เดินทำงในประเทศเพ่ิมขึน้ในแต่ละปี เป็นผลให้ในปี 2558 – 2561  
อตัรำกำรเข้ำพกัโรงแรมในกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้ร้อยละ 8 ร้อยละ 2 ร้อยละ 1 และร้อยละ 2 ตำมล ำดบั ซึง่แสดงถึงกำร
เพิ่มขึน้ของอปุสงค์ในแตล่ะปี 

 
ทัง้นีด้้วยปัจจยัที่กลำ่วมำข้ำงต้น แสดงให้เห็นว่ำทรัพย์สินที่บริษัทฯ จะเข้ำลงทนุในครัง้นีม้ีศกัยภำพในกำรสร้ำงรำยได้ให้แก่
บริษัทฯ อยำ่งตอ่เนื่องไปในอนำคต สง่ผลให้บริษัทฯ มีโอกำสได้รับรำยได้และผลตอบแทนที่ดีจำกกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้

 
ข.) บริษัทฯ สามารถขยายเครือข่ายของโรงแรมในกลุ่มดุสิตธานีในกรุงเทพมหานคร 

กำรลงทนุในสทิธิเก็บกินพืน้ท่ีสว่นโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown เพื่อมำบริหำรงำนภำยใต้แบรนด์ ASAI เป็นกำรขยำย
กำรลงทนุของบริษัทฯ เนื่องจำกเลง็เห็นศกัยภำพของท ำเลดงักลำ่วซึง่ถือเป็นสถำนท่ีทอ่งเที่ยวยำ่นเมืองเก่ำที่มีช่ือเสยีงในด้ำน
กำรค้ำขำย และเต็มไปด้วยร้ำนอำหำรที่มีช่ือเสียงที่ได้รับควำมนิยมจำกทัง้ชำวไทยและชำวตำ่งประเทศ รวมทัง้มีที่ตัง้ใกล้กบั
รถไฟฟ้ำใต้ดินสถำนีวดัมงักรกมลำวำสซึ่งคำดว่ำจะเปิดให้บริกำรในปี 2562 รวมถึงควำมเหมำะสมกับแบรนด์ ASAI ซึ่ง
มุ่งเน้นกลุม่เปำ้หมำยนกัเดินทำงที่มองหำประสบกำรณ์ท่องเที่ยวแบบคนท้องถ่ินแท้ๆ ดงันัน้กำรลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจึง
ถือเป็นกำรลงทุนในจุดยุทธศำสตร์ที่ส ำคญัเพ่ือสร้ำงควำมได้เปรียบในกำรแข่งขนัของกลุ่มบริษัทฯ และยงัเป็นกำรขยำย
เครือขำ่ยโรงแรมในกรุงเทพฯ อีกด้วย 
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ค.) บริษัทฯ สามารถรักษาพนักงานในโรงแรมดุสิตธานี กรุงเทพมหานคร 
ในวนัท่ี 5 มกรำคม 2562 บริษัทฯ ได้ปิดด ำเนินกำรโรงแรมดสุิตธำนี กรุงเทพมหำนคร เพื่อที่จะด ำเนินกำรก่อสร้ำงโครงกำร
อสงัหำริมทรัพย์แบบ Mixed-use อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ ไม่ได้ปลดพนักงำนออกแต่อย่ำงใด ซึ่งกำรลงทุนในโครงกำร ASAI 
Chinatown จะช่วยให้บริษัทฯ สำมำรถใช้พนกังำนจำกโรงแรมดสุติธำนี กรุงเทพมหำนคร เพื่อด ำเนินงำนในโครงกำรดงักลำ่ว 
และสำมำรถใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรบคุลำกรได้อยำ่งมีประสทิธิภำพสงูสดุ 

 
ง.) กระจายความเสี่ยงของแหล่งที่มาของรายได้ของบริษัทฯ  

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจโรงแรมที่บริษัทฯ เป็นเจ้ำของและธุรกิจรับจ้ำงบริหำร นอกจำกนีย้งัมีกำรถือหน่วยลงทนุในทรัสต์เพื่อ
กำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดสุิตธำนี (“DREIT”) โดยทัง้หมดมีกำรลงทนุและบริหำรงำนในโรงแรมชัน้น ำใน
ประเทศตำ่งๆ ทัว่โลก อำทิ โรงแรมดสุติธำนี กรุงเทพฯ โรงแรมดสุติพทัยำ โรงแรมดสุติหวัหิน โรงแรมดสุติปร๊ินเซสเชียงใหม ่ใน
ประเทศไทย โรงแรมดสุิตธำนีมะนิลำ ประเทศฟิลิปปินส์ โรงแรมดสุิตธำนีมลัดีฟส์ ในประเทศมลัดีฟส์  โรงแรมดสุิตธำนีดไูบ 
ประเทศสหรัฐอำหรับเอมิเรตส์ โรงแรมดสุติธำนีเลควิวไคโร ประเทศอียิปต์ โรงแรมดสุติธำนี ตงไถ่ เจียงซู ประเทศจีน เป็นต้น 

 
กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจะท ำให้บริษัทฯ มีแหลง่ที่มำของรำยได้จำกกำรประกอบธุรกิจในประเทศไทยเพิ่มขึน้ ซึ่งจะ
ช่วยลดควำมเสีย่งในกรณีที่ธุรกิจโรงแรมในประเทศอื่นๆ มีมีรำยได้ลดลงจำกสภำวะเศรษฐกิจกำรทอ่งเที่ยว ภยัธรรมชำติ และ
เหตกุำรณ์ควำมรุนแรงอื่น นอกจำกนี ้ยงัเป็นกำรกระจำยควำมเสี่ยงของแหลง่ที่มำของรำยได้ของบริษัทฯ ในกรณีที่โรงแรมที่
บริษัทฯ เป็นเจ้ำของ หรือโรงแรมที่บริษัทฯ รับจ้ำงบริหำร มีควำมจ ำเป็นต้องปิดปรับปรุงครัง้ใหญ่ ดงัเช่นกรณีปัจจบุนัท่ีโรงแรม
ดสุิตธำนี กรุงเทพมหำนคร ซึ่งเปิดด ำเนินกำรมำเป็นระยะเวลำกวำ่ 50 ปี อยู่ระหวำ่งกำรด ำเนินกำรปรับปรุงพืน้ท่ีของโรงแรม
เดิม โดยจะปรับปรุงและก่อสร้ำงใหม่เป็นโครงกำรประเภท Mixed-use ทัง้นี ้คำดว่ำจะสำมำรถเปิดด ำเนินกำรได้ประมำณ
ปลำยปี 2565 

 
ข้อด้อยและความเสี่ยงของการท ารายการ 
 
ก.) เพิ่มภาระเงนิกู้ยมืและภาระดอกเบีย้  

กำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown บริษัทฯ จะต้องใช้เงินลงทนุเพื่อช ำระค่ำตอบแทนในสิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและ
อปุกรณ์ และบริกำรของโครงกำร ASAI Chinatown เป็นจ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท ซึง่บริษัทฯ มีแหลง่เงินทนุจำกกระแสเงินสด
ภำยในของบริษัทฯ และแหลง่เงินทนุตำ่งๆ ตำมควำมจ ำเป็นและเหมำะสม  
 
จำกงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย (“กลุ่มบริษัทฯ”) ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2561 กลุ่มบริษัทฯ มีหนีส้ินที่มีภำระ
ดอกเบีย้จ ำนวนทัง้สิน้ 2,011.59 ล้ำนบำท มีอตัรำสว่นหนีส้ิน้ที่มีภำระดอกเบีย้ตอ่ทนุอยูท่ี่ 0.33 เท่ำ ดงันัน้ ในกรณีที่บริษัทฯ 
ใช้แหลง่เงินลงทนุทัง้หมดจำกเงินกู้ยืมจำกสถำบนักำรเงินหรือหุ้นกู้  กลุม่บริษัทฯ จะมีภำระเงินกู้ยืมเพิ่มขึน้ 954.30 ล้ำนบำท 
สง่ผลให้ภำยหลงักำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วจะท ำให้กลุม่บริษัทฯ มีหนีส้นิท่ีมีภำระดอกเบีย้จ ำนวนทัง้สิน้ 2,965.89 ล้ำนบำท 
และอตัรำส่วนหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ต่อทนุเท่ำกบั 0.49 เท่ำ นอกจำกนี ้หำกรวมเงินทุนที่บริษัทฯ ที่ต้องกู้ยืมเพิ่มเติมเพื่อ
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ลงทนุในโครงกำรปทมุวนัจ ำนวน 740.00 ล้ำนบำทด้วยนัน้ บริษัทฯ จะมีหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ภำยหลงักำรเข้ำท ำรำยกำร
รวมจ ำนวน 3,705.89 ล้ำนบำท และอตัรำสว่นหนีส้นิที่มีภำระดอกเบีย้ตอ่ทนุเทำ่กบั 0.61 เทำ่ 

 
อย่ำงไรก็ดี ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำ เมื่อพิจำรณำถึง ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี และค่ำเสื่อมรำคำตดัจ ำหน่ำย
ย้อนหลงัของกลุม่บริษัทฯ รวมถึงเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดที่มีอยู่ในปัจจุบนั รวมถึงกระแสเงินสดสทุธิที่คำดว่ำจะ
ได้รับจำกกำรลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระคำดว่ำ บริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดเพียงพอต่อ
กำรช ำระเงินต้นและดอกเบีย้ของกำรกู้ยืมเพื่อเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นีไ้ด้ 

  
ข.) ความเสี่ยงจากความล่าช้าในการก่อสร้างโครงการ 

โครงกำร I’m Chinatown ได้เร่ิมงำนก่อสร้ำงตัง้แต่ประมำณช่วงปี 2560 โดยมีผู้ รับเหมำหลกัคือ บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชัน่ 
จ ำกดั (มหำชน) ปัจจุบนัโครงกำรอยูร่ะหวำ่งกำรก่อสร้ำง และ ณ วนัที่ 2 มีนำคม 2562 มีอตัรำควำมก้ำวหน้ำในกำรก่อสร้ำง
สะสมอยู่ที่ร้อยละ 51.48 ซึ่งเร็วกว่ำก ำหนดเมื่อเปรียบเทียบกับแผนกำรก่อสร้ำงประมำณร้อยละ 0.69 โดยคำดว่ำอำคำร
ศนูย์กำรค้ำและโรงแรมจะสำมำรถสร้ำงเสร็จและเปิดด ำเนินกำรได้ภำยในวนัท่ี 15 กุมภำพนัธ์ 2563 นอกจำกนี ้พืน้ที่บริเวณ
โรงแรมท่ีบริษัทฯ ต้องกำรลงทนุนัน้ ได้รับกำรออกแบบและตกแต่งเพื่อให้เป็นไปตำมมำตรำฐำนโรงแรมของผู้ รับจ้ำงบริหำร
โรงแรมเดิม อย่ำงไรก็ตำมบริษัทฯ มีควำมประสงค์ท่ีจะใช้แบรนด์โรงแรม ASAI ซึ่งเป็นแบรนด์โรงแรมในเครือของ 
บริษัทฯ มำด ำเนินกำรในพืน้ท่ีดงักลำ่ว ดงันัน้ก่อนกำรเข้ำท ำรำยกำร ICT จะต้องยกเลกิสญัญำรับจ้ำงบริหำรโรงแรมเดิมก่อน 
และจะต้องมีกำรปรับปรุงเร่ืองกำรออกแบบแให้เป็นไปตำมมำตรำฐำนของแบรนด์ ASAI เนื่องจำกโครงกำรอยู่ระหว่ำงกำร
ก่อสร้ำง ดงันัน้โครงกำรจึงมีควำมเสี่ยงที่กำรก่อสร้ำงลำ่ช้ำจำกเดิมที่ก ำหนดไว้ ซึ่งจะท ำให้บริษัทฯ สำมำรถรับรู้รำยได้ช้ำลง
กวำ่ที่คำดกำรณ์ไว้ 

 
ค.) ความเสี่ยงจากการผิดสัญญาเช่าหลักโครงการ I’m Chinatown โดย ICT 

เนื่องจำกโครงกำร I’m Chinatown มีที่ตัง้อยู่บนที่ดินซึ่ง ICT ได้เช่ำจำก JD ท่ีเป็นผู้ ถือกรรมสิทธ์ิในท่ีดินดงักลำ่ว ตำมสญัญำ
เช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown นัน้ บริษัทฯ จึงมีควำมเสีย่งจำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown กบั 
JD ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถหำประโยชน์จำกกำรลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatownได้ตำมที่วำงแผนไว้  
 
อย่ำงไรก็ตำม เง่ือนไขที่ปรำกฎในร่ำงบนัทึกข้อตกลงให้สทิธิเก็บกินนัน้ ก ำหนดให้บริษัท สำมำรถเข้ำช ำระคำ่เช่ำให้แก่เจ้ำของ
ที่ดินในอัตรำที่ก ำหนดในสัญญำเช่ำหลัก และ ICT ตกลงที่จะคืนเงินค่ำตอบแทนให้แก่บริษัทฯ ในอัตรำส่วนเท่ำกับ
คำ่ตอบแทน (คิดเป็นรำยวนั) ของระยะเวลำกำรให้สทิธิเก็บกินท่ีเหลอื นอกจำกนี ้บริษัทฯ อยูร่ะหวำ่งกำรเจรจำตอ่รองกบั ICT 
เพื่อให้ ICT ด ำเนินกำรจดัหำหนงัสอืค ำ้ประกนัจำกธนำคำร (Bank Guarantee) เป็นมลูคำ่ไมน้่อยกวำ่ 100.00 ล้ำนบำท เพื่อ
เป็นกำรค ำ้ประกนักำรช ำระเงินชดเชยให้แก่บริษัทฯ กรณีที่ ICT ผิดเง่ือนไขใดๆ ในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown 
เพื่อลดควำมเสีย่งจำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown กบั JD ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถใช้
ประโยชน์จำกสทิธิเก็บกินบนพืน้ท่ีในโครงกำร I’m Chinatown ได้ตำมบนัทกึข้อตกลงให้สทิธิเก็บกิน นอกจำกนี ้เนื่องจำกพืน้ที่
ทัง้หมดของโครงกำร I’m Chinatown มีพืน้ที่ส่วนห้ำงสรรพสินค้ำ ที่ ICT จะสำมำรถด ำเนินกำรให้ผู้อื่นเช่ำพืน้ที่ดงักลำ่วได้ 
และเป็นผลให้ ICT ยังคงมีส่วนได้เสียและผลประโยชน์บนโครงกำร I’m Chinatown อยู่ จึงมีควำมเป็นไปได้น้อยอย่ำงมี
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นยัส ำคญัที่ ICT จะประพฤติผิดสญัญำเช่ำหลกั หรือสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งอำจเป็นผลให้ 
ICT เสยีผลประโยชน์ดงักลำ่วนัน้นำ่จะมีควำมเสีย่งที่ไมสู่งมำกนกั 

 
ง.) ความเสี่ยงจากการผิดสัญญาสนับสนุนทางการเงนิโครงการ I’m Chinatown โดย ICT 

เนื่องจำก ICT ได้น ำสิทธิกำรเช่ำที่ดินตำมสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown และอำคำรโครงกำร I’m Chinatown เป็น
หลกัประกนัในกำรขอสินเช่ือกบั KK ตำมสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร I’m Chinatown นัน้ บริษัทฯ จึงมีควำมเสีย่ง
จำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งอำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถหำประโยชน์
จำกกำรลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown ได้ตำมที่วำงแผนไว้  
 
อยำ่งไรก็ตำม บริษัทฯ อยูร่ะหวำ่งเจรจำกบั ICT ให้เพิ่มเติมเง่ือนไขบงัคบัก่อนให้ ICT ปลดภำระผกูพนัทัง้หมดหรือบำงสว่นที่มี
กบั KK ก่อนหรือ ณ วนัที่จดทะเบียนสทิธิเก็บกิน เพื่อลดควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร 
I’m Chinatown กบั JD ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถใช้ประโยชน์จำกสิทธิเก็บกินบนพืน้ท่ีในโครงกำร I’m Chinatown 
ได้ตำมบนัทึกข้อตกลงให้สิทธิเก็บกิน รวมทัง้อยู่ระหว่ำงเจรจำกบั ICT เพื่อเพิ่มเติมเง่ือนไขให้ ICT ไม่ก่อภำระหนีส้ินหรือเงิน
กู้ยืมที่ผกูพนักบัทรัพย์สนิที่จะเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นีเ้พิ่มเติม นอกจำกนี ้เนื่องจำกพืน้ท่ีทัง้หมดของโครงกำร I’m Chinatown มี
พืน้ท่ีสว่นห้ำงสรรพสนิค้ำ ที่ ICT จะสำมำรถด ำเนินกำรให้ผู้อื่นเช่ำพืน้ท่ีดงักลำ่วได้ และเป็นผลให้ ICT ยงัคงมีสว่นได้เสยีและ
ผลประโยชน์บนโครงกำร I’m Chinatown อยู ่จึงมีควำมเป็นไปได้น้อยอยำ่งมีนยัส ำคญัที่ ICT จะประพฤติผิดสญัญำเช่ำหลกั 
หรือสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งอำจเป็นผลให้ ICT เสียผลประโยชน์ดงักลำ่วนัน้น่ำจะมีควำม
เสีย่งที่ไมส่งูมำกนกั 

 
จ.) ความเสี่ยงจากผลการด าเนินงานของโครงการไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้  

เนื่องจำกโครงกำร ASAI Chinatown ที่บริษัทฯ จะเข้ำลงทนุเป็นโครงกำรใหม่ซึง่อยู่ระหวำ่งก่อสร้ำง ดงันัน้ จึงมีควำมเสีย่งที่
แผนกำรตลำดที่บริษัทฯ วำงไว้ เพ่ือสร้ำงควำมรู้จักของโครงกำรให้แก่กลุ่มนักท่องเที่ยวเป้ำหมำยไม่ส ำเร็จผลตำมแผน 
นอกจำกนี ้ยงัมีปัจจยัควำมเสีย่งด้ำนอื่นๆ ท่ีอำจสง่ผลกระทบตอ่ผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำร เช่น กำรชะลอตวัของสภำวะ
เศรษฐกิจโลก ภำวะกำรแข่งขนัของตลำดโรงแรมในประเทศมีควำมรุนแรงมำกขึน้ เป็นต้น ซึ่งควำมเสี่ยงที่กลำ่วมำข้ำงต้นนี ้
อำจสง่ผลกระทบให้ผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรไมเ่ป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ และอำจสง่ผลให้บริษัทฯ มีควำมเสีย่งในกำร
ได้รับผลตอบแทนที่บริษัทฯ คำดวำ่จะได้รับจำกกำรลงทนุทีล่ำ่ช้ำ 

 
2.3 ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 
 
2.3.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเข้าท ารายการ 

 
บริษัทฯ มีควำมประสงค์ในกำรลงทุนในในสิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริกำรของโครงกำร ASAI Chinatown เป็น
จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท ในกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของรำคำส ำหรับกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเ งินอิสระ
พิจำรณำวิธีกำรประเมินมลูคำ่ทรัพย์สนิ 2 วิธี ดงันี ้
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ลงทนุในโครงกำรปทมุวนัจ ำนวน 740.00 ล้ำนบำทด้วยนัน้ บริษัทฯ จะมีหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ภำยหลงักำรเข้ำท ำรำยกำร
รวมจ ำนวน 3,705.89 ล้ำนบำท และอตัรำสว่นหนีส้นิที่มีภำระดอกเบีย้ตอ่ทนุเทำ่กบั 0.61 เทำ่ 

 
อย่ำงไรก็ดี ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำ เมื่อพิจำรณำถึง ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี และค่ำเสื่อมรำคำตดัจ ำหน่ำย
ย้อนหลงัของกลุม่บริษัทฯ รวมถึงเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดที่มีอยู่ในปัจจุบนั รวมถึงกระแสเงินสดสทุธิท่ีคำดว่ำจะ
ได้รับจำกกำรลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระคำดว่ำ บริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดเพียงพอต่อ
กำรช ำระเงินต้นและดอกเบีย้ของกำรกู้ยืมเพื่อเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นีไ้ด้ 

  
ข.) ความเสี่ยงจากความล่าช้าในการก่อสร้างโครงการ 

โครงกำร I’m Chinatown ได้เร่ิมงำนก่อสร้ำงตัง้แต่ประมำณช่วงปี 2560 โดยมีผู้ รับเหมำหลกัคือ บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชัน่ 
จ ำกดั (มหำชน) ปัจจุบนัโครงกำรอยูร่ะหวำ่งกำรก่อสร้ำง และ ณ วนัที่ 2 มีนำคม 2562 มีอตัรำควำมก้ำวหน้ำในกำรก่อสร้ำง
สะสมอยู่ที่ร้อยละ 51.48 ซึ่งเร็วกว่ำก ำหนดเมื่อเปรียบเทียบกับแผนกำรก่อสร้ำงประมำณร้อยละ 0.69 โดยคำดว่ำอำคำร
ศนูย์กำรค้ำและโรงแรมจะสำมำรถสร้ำงเสร็จและเปิดด ำเนินกำรได้ภำยในวนัท่ี 15 กุมภำพนัธ์ 2563 นอกจำกนี ้พืน้ที่บริเวณ
โรงแรมที่บริษัทฯ ต้องกำรลงทนุนัน้ ได้รับกำรออกแบบและตกแต่งเพื่อให้เป็นไปตำมมำตรำฐำนโรงแรมของผู้ รับจ้ำงบริหำร
โรงแรมเดิม อย่ำงไรก็ตำมบริษัทฯ มีควำมประสงค์ท่ีจะใช้แบรนด์โรงแรม ASAI ซึ่งเป็นแบรนด์โรงแรมในเครือของ 
บริษัทฯ มำด ำเนินกำรในพืน้ท่ีดงักลำ่ว ดงันัน้ก่อนกำรเข้ำท ำรำยกำร ICT จะต้องยกเลกิสญัญำรับจ้ำงบริหำรโรงแรมเดิมก่อน 
และจะต้องมีกำรปรับปรุงเร่ืองกำรออกแบบแให้เป็นไปตำมมำตรำฐำนของแบรนด์ ASAI เนื่องจำกโครงกำรอยู่ระหว่ำงกำร
ก่อสร้ำง ดงันัน้โครงกำรจึงมีควำมเสี่ยงที่กำรก่อสร้ำงลำ่ช้ำจำกเดิมที่ก ำหนดไว้ ซึ่งจะท ำให้บริษัทฯ สำมำรถรับรู้รำยได้ช้ำลง
กวำ่ที่คำดกำรณ์ไว้ 

 
ค.) ความเสี่ยงจากการผิดสัญญาเช่าหลักโครงการ I’m Chinatown โดย ICT 

เนื่องจำกโครงกำร I’m Chinatown มีที่ตัง้อยู่บนที่ดินซึ่ง ICT ได้เช่ำจำก JD ท่ีเป็นผู้ ถือกรรมสิทธ์ิในท่ีดินดงักลำ่ว ตำมสญัญำ
เช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown นัน้ บริษัทฯ จึงมีควำมเสีย่งจำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown กบั 
JD ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถหำประโยชน์จำกกำรลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatownได้ตำมที่วำงแผนไว้  
 
อย่ำงไรก็ตำม เง่ือนไขที่ปรำกฎในร่ำงบนัทึกข้อตกลงให้สทิธิเก็บกินนัน้ ก ำหนดให้บริษัท สำมำรถเข้ำช ำระคำ่เช่ำให้แก่เจ้ำของ
ท่ีดินในอัตรำท่ีก ำหนดในสัญญำเช่ำหลัก และ ICT ตกลงที่จะคืนเงินค่ำตอบแทนให้แก่บริษัทฯ ในอัตรำส่วนเท่ำกับ
คำ่ตอบแทน (คิดเป็นรำยวนั) ของระยะเวลำกำรให้สทิธิเก็บกินท่ีเหลอื นอกจำกนี ้บริษัทฯ อยูร่ะหวำ่งกำรเจรจำตอ่รองกบั ICT 
เพื่อให้ ICT ด ำเนินกำรจดัหำหนงัสอืค ำ้ประกนัจำกธนำคำร (Bank Guarantee) เป็นมลูคำ่ไมน้่อยกวำ่ 100.00 ล้ำนบำท เพื่อ
เป็นกำรค ำ้ประกนักำรช ำระเงินชดเชยให้แก่บริษัทฯ กรณีที่ ICT ผิดเง่ือนไขใดๆ ในสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown 
เพื่อลดควำมเสีย่งจำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown กบั JD ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถใช้
ประโยชน์จำกสทิธิเก็บกินบนพืน้ท่ีในโครงกำร I’m Chinatown ได้ตำมบนัทกึข้อตกลงให้สทิธิเก็บกิน นอกจำกนี ้เนื่องจำกพืน้ที่
ทัง้หมดของโครงกำร I’m Chinatown มีพืน้ที่ส่วนห้ำงสรรพสินค้ำ ที่ ICT จะสำมำรถด ำเนินกำรให้ผู้อื่นเช่ำพืน้ที่ดงักลำ่วได้ 
และเป็นผลให้ ICT ยังคงมีส่วนได้เสียและผลประโยชน์บนโครงกำร I’m Chinatown อยู่ จึงมีควำมเป็นไปได้น้อยอย่ำงมี
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นยัส ำคญัที่ ICT จะประพฤติผิดสญัญำเช่ำหลกั หรือสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งอำจเป็นผลให้ 
ICT เสยีผลประโยชน์ดงักลำ่วนัน้นำ่จะมีควำมเสีย่งที่ไมสู่งมำกนกั 

 
ง.) ความเสี่ยงจากการผิดสัญญาสนับสนุนทางการเงนิโครงการ I’m Chinatown โดย ICT 

เนื่องจำก ICT ได้น ำสิทธิกำรเช่ำที่ดินตำมสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown และอำคำรโครงกำร I’m Chinatown เป็น
หลกัประกนัในกำรขอสินเช่ือกบั KK ตำมสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร I’m Chinatown นัน้ บริษัทฯ จึงมีควำมเสีย่ง
จำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งอำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถหำประโยชน์
จำกกำรลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown ได้ตำมที่วำงแผนไว้  
 
อยำ่งไรก็ตำม บริษัทฯ อยูร่ะหวำ่งเจรจำกบั ICT ให้เพิ่มเติมเง่ือนไขบงัคบัก่อนให้ ICT ปลดภำระผกูพนัทัง้หมดหรือบำงสว่นที่มี
กบั KK ก่อนหรือ ณ วนัที่จดทะเบียนสทิธิเก็บกิน เพื่อลดควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร 
I’m Chinatown กบั JD ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถใช้ประโยชน์จำกสิทธิเก็บกินบนพืน้ท่ีในโครงกำร I’m Chinatown 
ได้ตำมบนัทึกข้อตกลงให้สิทธิเก็บกิน รวมทัง้อยู่ระหว่ำงเจรจำกบั ICT เพื่อเพิ่มเติมเง่ือนไขให้ ICT ไม่ก่อภำระหนีส้ินหรือเงิน
กู้ยืมที่ผกูพนักบัทรัพย์สนิที่จะเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นีเ้พิ่มเติม นอกจำกนี ้เนื่องจำกพืน้ท่ีทัง้หมดของโครงกำร I’m Chinatown มี
พืน้ท่ีสว่นห้ำงสรรพสนิค้ำ ที่ ICT จะสำมำรถด ำเนินกำรให้ผู้อื่นเช่ำพืน้ท่ีดงักลำ่วได้ และเป็นผลให้ ICT ยงัคงมีสว่นได้เสยีและ
ผลประโยชน์บนโครงกำร I’m Chinatown อยู ่จึงมีควำมเป็นไปได้น้อยอยำ่งมีนยัส ำคญัที่ ICT จะประพฤติผิดสญัญำเช่ำหลกั 
หรือสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งอำจเป็นผลให้ ICT เสียผลประโยชน์ดงักลำ่วนัน้น่ำจะมีควำม
เสีย่งที่ไมส่งูมำกนกั 

 
จ.) ความเสี่ยงจากผลการด าเนินงานของโครงการไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้  

เนื่องจำกโครงกำร ASAI Chinatown ที่บริษัทฯ จะเข้ำลงทนุเป็นโครงกำรใหม่ซึง่อยู่ระหวำ่งก่อสร้ำง ดงันัน้ จึงมีควำมเสีย่งที่
แผนกำรตลำดที่บริษัทฯ วำงไว้ เพื่อสร้ำงควำมรู้จักของโครงกำรให้แก่กลุ่มนักท่องเที่ยวเป้ำหมำยไม่ส ำเร็จผลตำมแผน 
นอกจำกนี ้ยงัมีปัจจยัควำมเสีย่งด้ำนอื่นๆ ท่ีอำจสง่ผลกระทบตอ่ผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำร เช่น กำรชะลอตวัของสภำวะ
เศรษฐกิจโลก ภำวะกำรแข่งขนัของตลำดโรงแรมในประเทศมีควำมรุนแรงมำกขึน้ เป็นต้น ซึ่งควำมเสี่ยงที่กลำ่วมำข้ำงต้นนี ้
อำจสง่ผลกระทบให้ผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรไมเ่ป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ และอำจสง่ผลให้บริษัทฯ มีควำมเสีย่งในกำร
ได้รับผลตอบแทนที่บริษัทฯ คำดวำ่จะได้รับจำกกำรลงทนุทีล่ำ่ช้ำ 

 
2.3 ความเป็นธรรมของราคาและเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 
 
2.3.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเข้าท ารายการ 

 
บริษัทฯ มีควำมประสงค์ในกำรลงทุนในในสิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริกำรของโครงกำร ASAI Chinatown เป็น
จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท ในกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของรำคำส ำหรับกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเ งินอิสระ
พิจำรณำวิธีกำรประเมินมลูคำ่ทรัพย์สนิ 2 วิธี ดงันี ้
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1) วิธีประเมินรำคำโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ 
2) วิธีประเมินรำคำโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 
รำยละเอียดกำรประเมินมลูคำ่ทรัพย์สนิแต่ละวิธีเป็นดงันี ้
 
2.3.1.1 วิธีการประเมินราคาโดยผู้ประเมินราคาอิสระ  
 
ในกำรพิจำรณำมลูคำ่ยตุิธรรมของรำคำเข้ำลงทนุในสทิธิเก็บกินพืน้ท่ีในสว่นของโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown นัน้ ที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำรำคำที่เหมำะสมโดยอ้ำงอิงจำกมูลค่ำยตุิธรรมจำกรำยงำนประเมินมูลค่ำสินทรัพย์เพื่อวตัถปุระสงค์
สำธำรณะท่ีจัดท ำโดย บริษัท ไนท์แฟรงค์ ชำร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด  (“KF”) ซึ่งเป็นผู้ประเมินสินทรัพย์อิสระที่ได้รับควำม
เห็นชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. ซึ่ง KF ด ำเนินกำรประเมินมลูค่ำสินทรัพย์ ณ วนัที่ 6 มีนำคม 2562 ซึ่งเป็นวนัที่ KF เข้ำตรวจสอบ
ทรัพย์สนิท่ีประเมินมลูคำ่ 

 
โดย KF ประเมินมลูคำ่ยตุิธรรมของรำคำในกำรเข้ำลงทนุในสิทธิเก็บกินพืน้ที่ในสว่นของโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown ด้วย
วิธีรำยได้ (Income Approach) โดยจัดท ำประมำณกำรเป็นระยะเวลำเท่ำกับ 32 ปี 239 วนั ซึ่งเท่ำกับระยะเวลำของสญัญำเช่ำ
ที่ดินหลกัของ ICT ที่เช่ำกบั JD ซึ่งเป็นผู้ ถือกรรมสิทธ์ิในที่ดิน โดยมีระยะเวลำประมำณกำรนบัจำกวนัที่ 6 มีนำคม 2562 ซึ่งเป็น
วนัท่ีประเมินมลูคำ่สนิทรัพย์ จนถึงวนัท่ี 31 ตลุำคม 2594 ซึง่เป็นวนัท่ีสิน้สดุสญัญำเช่ำที่ดินหลกัดงักลำ่ว 

 
จำกระยะเวลำประมำณกำรดงักลำ่ว KF ได้จดัท ำประมำณกำรรำยได้ของสินทรัพย์ที่ประเมินในอนำคต หกัด้วยค่ำใช้จ่ำยต่ำงๆ ที่
คำดว่ำจะเกิดขึน้ในกำรด ำเนินกำรของโครงกำร โดยอ้ำงอิงสมมติฐำนจำกข้อมลูตลำดจำกกำรส ำรวจโรงแรมที่มีลกัษณะและท ำเล
ที่ตัง้ใกล้เคียงกนักบัสินทรัพย์ที่ประเมิน เพื่อหำกระแสเงินสดสทุธิในแต่ละปี แล้วคิดสว่นลดกลบัเป็นมลูค่ำปัจจุบนั โดยใช้อตัรำคิด
ลดกระแสเงินสด (Discount Rate) เพื่อท ำกำรหำมลูค่ำสินทรัพย์ ณ วนัท่ีประเมินมลูค่ำ อย่ำงไรก็ตำม KF ได้พิจำรณำประมำณกำร
ทำงกำรเงิน และมูลค่ำยุติธรรมสิทธิเก็บกินในพืน้ที่ส่วนของโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown ทัง้นี ้สมมติฐำนที่ใช้ในกำร
ประมำณกำร สำมำรถสรุปได้ดงันี ้
  

สมมตฐิาน รายละเอียด 
สมมติฐานพืน้ฐาน 
รำยละเอียดทรัพย์สนิ สทิธิเก็บกินบนพืน้ที่ชัน้ 4 – 8 อำคำร A ของโครงกำร I’m Chinatown เพื่อพฒันำเป็นโรงแรม

ของบริษัทฯ ภำยใต้ช่ือแบรนด์ ASAI Chinatown 
ระยะเวลำประมำณกำร 6 มีนำคม 2562 – 31 ตลุำคม 2594 
พืน้ท่ีอำคำรรวม  
(Gross Floor Area) 

10,917.70 ตร.ม. 
(อ้ำงอิงจำกพืน้ท่ีโรงแรมและสว่นกลำงในชัน้ 4 – 8 และพืน้ท่ีสว่นกลำงในชัน้อื่นๆ ที่เก่ียวข้อง) 

จ ำนวนห้องพกั  224 ห้อง 
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สมมตฐิาน รายละเอียด 
สมมติฐานรายได้ 
อตัรำกำรเข้ำพกั 
(Occupancy Rate) 

- ปี 2563 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 70.00  
- ปี 2564 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 78.00 
- ปี 2565 – 2592 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 80.00 
- ปี 2593 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 75.00 
- ปี 2594 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 70.00  
(สมมติฐำนข้ำงต้นทัง้หมด อ้ำงอิงจำกรำคำค่ำห้องพกัเฉลี่ยจำกกำรส ำรวจโรงแรมที่มีท ำเล
ใกล้เคียงกนักบัทรัพย์สินท่ีประเมินมลูคำ่*) 

รำคำคำ่ห้องพกั  
(Average Daily Rate) 

2,500 บำท / ห้อง (อ้ำงอิงจำกรำคำคำ่ห้องพกัเฉลี่ยจำกกำรส ำรวจโรงแรมที่มีท ำเลใกล้เคียง
กนักบัทรัพย์สนิท่ีประเมินมลูคำ่*) 

อตัรำกำรเพิ่มขึน้ของคำ่
ห้องพกั 

- ปี 2564 : มีอตัรำกำรเติบโตร้อยละ 10.00 ตำมกำรเพิ่มขึน้ของคำ่ห้องพกัของโรงแรมที่เปิด
ใหมใ่นปีที่สองตำมฐำนข้อมลูของ KF 

- ปี 2565 – 2594 : มีอัตรำกำรเติบโตร้อยละ 0.00 - 7.00 ต่อปี ตำมกำรเปลี่ยนแปลงของ 
วฏัจกัรธุรกิจ 

รำยได้คำ่อำหำรและ
เคร่ืองดื่ม 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 31.47 – 37.00 ของรำยได้คำ่ห้องพกั 

รำยได้อื่นๆ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.38 – 2.80 ของรำยได้คำ่ห้องพกั 
สมมติฐานต้นทุนจ าแนกตามแผนก (Departmental Costs) 
ต้นทนุคำ่ห้องพกั ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 11.57 – 13.60 ของรำยได้คำ่ห้องพกั 
ต้นทนุคำ่อำหำรและ
เคร่ืองดื่ม 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 51.46 ของรำยได้คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม 

ต้นทนุของรำยได้อื่นๆ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 60.00 ของรำยได้อื่นๆ 
สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Undistributed Operating Expenses) 
คำ่ใช้จำ่ยในกำรขำย และ
กำรตลำด 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 5.09 – 6.54 ของรำยได้รวม โดยมีอตัรำกำรเติบโตเทำ่กบัร้อยละ 
3.00 ตอ่ปี 

คำ่ใช้จำ่ยในกำรบริหำรและ
ทัว่ไป 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 16.08 – 20.64 ของรำยได้รวม ซึง่ประมำณกำรจำก 
- ค่ำบริหำรอำคำรและกำรซ่อมบ ำรุง (POMEC) ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 4.00 ของ
รำยได้รวม 

- คำ่ไฟฟำ้และพลงังำน ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 5.09 – 6.54 ของรำยได้รวม 
- คำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำรอื่นๆ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 6.99 – 10.10 ของรำยได้รวม 

คำ่ใช้จำ่ยในกำรบริหำร
โรงแรม 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.00 ของรำยได้รวม  
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1) วิธีประเมินรำคำโดยผู้ประเมินรำคำอิสระ 
2) วิธีประเมินรำคำโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 
รำยละเอียดกำรประเมินมลูคำ่ทรัพย์สนิแต่ละวิธีเป็นดงันี ้
 
2.3.1.1 วิธีการประเมินราคาโดยผู้ประเมินราคาอิสระ  
 
ในกำรพิจำรณำมลูคำ่ยตุิธรรมของรำคำเข้ำลงทนุในสทิธิเก็บกินพืน้ท่ีในสว่นของโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown นัน้ ที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำรำคำที่เหมำะสมโดยอ้ำงอิงจำกมูลค่ำยตุิธรรมจำกรำยงำนประเมินมูลค่ำสินทรัพย์เพื่อวตัถปุระสงค์
สำธำรณะที่จัดท ำโดย บริษัท ไนท์แฟรงค์ ชำร์เตอร์ (ประเทศไทย) จ ำกัด  (“KF”) ซึ่งเป็นผู้ประเมินสินทรัพย์อิสระที่ได้รับควำม
เห็นชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. ซึ่ง KF ด ำเนินกำรประเมินมลูค่ำสินทรัพย์ ณ วนัที่ 6 มีนำคม 2562 ซึ่งเป็นวนัที่ KF เข้ำตรวจสอบ
ทรัพย์สนิท่ีประเมินมลูคำ่ 

 
โดย KF ประเมินมลูคำ่ยติุธรรมของรำคำในกำรเข้ำลงทนุในสิทธิเก็บกินพืน้ที่ในสว่นของโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown ด้วย
วิธีรำยได้ (Income Approach) โดยจัดท ำประมำณกำรเป็นระยะเวลำเท่ำกับ 32 ปี 239 วนั ซึ่งเท่ำกับระยะเวลำของสญัญำเช่ำ
ที่ดินหลกัของ ICT ที่เช่ำกบั JD ซึ่งเป็นผู้ ถือกรรมสิทธ์ิในที่ดิน โดยมีระยะเวลำประมำณกำรนบัจำกวนัที่ 6 มีนำคม 2562 ซึ่งเป็น
วนัท่ีประเมินมลูคำ่สนิทรัพย์ จนถึงวนัท่ี 31 ตลุำคม 2594 ซึง่เป็นวนัท่ีสิน้สดุสญัญำเช่ำที่ดินหลกัดงักลำ่ว 

 
จำกระยะเวลำประมำณกำรดงักลำ่ว KF ได้จดัท ำประมำณกำรรำยได้ของสินทรัพย์ที่ประเมินในอนำคต หกัด้วยค่ำใช้จ่ำยต่ำงๆ ที่
คำดว่ำจะเกิดขึน้ในกำรด ำเนินกำรของโครงกำร โดยอ้ำงอิงสมมติฐำนจำกข้อมลูตลำดจำกกำรส ำรวจโรงแรมที่มีลกัษณะและท ำเล
ที่ตัง้ใกล้เคียงกนักบัสินทรัพย์ที่ประเมิน เพื่อหำกระแสเงินสดสทุธิในแต่ละปี แล้วคิดสว่นลดกลบัเป็นมลูค่ำปัจจุบนั โดยใช้อตัรำคิด
ลดกระแสเงินสด (Discount Rate) เพื่อท ำกำรหำมลูค่ำสินทรัพย์ ณ วนัท่ีประเมินมลูค่ำ อย่ำงไรก็ตำม KF ได้พิจำรณำประมำณกำร
ทำงกำรเงิน และมูลค่ำยุติธรรมสิทธิเก็บกินในพืน้ที่ส่วนของโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown ทัง้นี ้สมมติฐำนที่ใช้ในกำร
ประมำณกำร สำมำรถสรุปได้ดงันี ้
  

สมมตฐิาน รายละเอียด 
สมมติฐานพืน้ฐาน 
รำยละเอียดทรัพย์สนิ สทิธิเก็บกินบนพืน้ที่ชัน้ 4 – 8 อำคำร A ของโครงกำร I’m Chinatown เพื่อพฒันำเป็นโรงแรม

ของบริษัทฯ ภำยใต้ช่ือแบรนด์ ASAI Chinatown 
ระยะเวลำประมำณกำร 6 มีนำคม 2562 – 31 ตลุำคม 2594 
พืน้ท่ีอำคำรรวม  
(Gross Floor Area) 

10,917.70 ตร.ม. 
(อ้ำงอิงจำกพืน้ท่ีโรงแรมและสว่นกลำงในชัน้ 4 – 8 และพืน้ท่ีสว่นกลำงในชัน้อื่นๆ ที่เก่ียวข้อง) 

จ ำนวนห้องพกั  224 ห้อง 
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สมมตฐิาน รายละเอียด 
สมมติฐานรายได้ 
อตัรำกำรเข้ำพกั 
(Occupancy Rate) 

- ปี 2563 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 70.00  
- ปี 2564 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 78.00 
- ปี 2565 – 2592 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 80.00 
- ปี 2593 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 75.00 
- ปี 2594 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 70.00  
(สมมติฐำนข้ำงต้นทัง้หมด อ้ำงอิงจำกรำคำค่ำห้องพกัเฉลี่ยจำกกำรส ำรวจโรงแรมที่มีท ำเล
ใกล้เคียงกนักบัทรัพย์สินท่ีประเมินมลูคำ่*) 

รำคำคำ่ห้องพกั  
(Average Daily Rate) 

2,500 บำท / ห้อง (อ้ำงอิงจำกรำคำคำ่ห้องพกัเฉลี่ยจำกกำรส ำรวจโรงแรมที่มีท ำเลใกล้เคียง
กนักบัทรัพย์สนิท่ีประเมินมลูคำ่*) 

อตัรำกำรเพิ่มขึน้ของคำ่
ห้องพกั 

- ปี 2564 : มีอตัรำกำรเติบโตร้อยละ 10.00 ตำมกำรเพิ่มขึน้ของคำ่ห้องพกัของโรงแรมที่เปิด
ใหมใ่นปีที่สองตำมฐำนข้อมลูของ KF 

- ปี 2565 – 2594 : มีอัตรำกำรเติบโตร้อยละ 0.00 - 7.00 ต่อปี ตำมกำรเปลี่ยนแปลงของ 
วฏัจกัรธุรกิจ 

รำยได้คำ่อำหำรและ
เคร่ืองดื่ม 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 31.47 – 37.00 ของรำยได้คำ่ห้องพกั 

รำยได้อื่นๆ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.38 – 2.80 ของรำยได้คำ่ห้องพกั 
สมมติฐานต้นทุนจ าแนกตามแผนก (Departmental Costs) 
ต้นทนุคำ่ห้องพกั ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 11.57 – 13.60 ของรำยได้คำ่ห้องพกั 
ต้นทนุคำ่อำหำรและ
เคร่ืองดื่ม 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 51.46 ของรำยได้คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม 

ต้นทนุของรำยได้อื่นๆ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 60.00 ของรำยได้อื่นๆ 
สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Undistributed Operating Expenses) 
คำ่ใช้จำ่ยในกำรขำย และ
กำรตลำด 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 5.09 – 6.54 ของรำยได้รวม โดยมีอตัรำกำรเติบโตเทำ่กบัร้อยละ 
3.00 ตอ่ปี 

คำ่ใช้จำ่ยในกำรบริหำรและ
ทัว่ไป 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 16.08 – 20.64 ของรำยได้รวม ซึง่ประมำณกำรจำก 
- ค่ำบริหำรอำคำรและกำรซ่อมบ ำรุง (POMEC) ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 4.00 ของ
รำยได้รวม 

- คำ่ไฟฟำ้และพลงังำน ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 5.09 – 6.54 ของรำยได้รวม 
- คำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำรอื่นๆ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 6.99 – 10.10 ของรำยได้รวม 

คำ่ใช้จำ่ยในกำรบริหำร
โรงแรม 

ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.00 ของรำยได้รวม  
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สมมตฐิาน รายละเอียด 
สมมติฐานค่าใช้จ่ายคงที่ (Fixed Charges) 
คำ่ประกนัภยัทรัพย์สนิ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 0.13 – 0.40 ของรำยได้รวม 
คำ่ใช้จำ่ยภำษีที่ดิน ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.34 – 1.40 ของรำยได้รวม 
คำ่ใช้จำ่ยในกำรซอ่มแซม
ทัว่ไป (FF&E) 

- ปี 2563 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม  
- ปี 2564 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.00 ของรำยได้รวม  
- ปี 2565 - 2594 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม  

อัตราคดิลด (Discount Rate) 
อตัรำคิดลด เทำ่กบัร้อยละ 11.50 

หมำยเหต ุ*  รำยละเอียดของโรงแรมเทียบเคียงปรำกฎดงัตำรำงโรมแรมและห้องพกัระยะยำวที่มีสถำนที่ตัง้และลกัษณะใกล้เคียงกันกับโครงกำร 
ASAI Chinatown ซึง่ปรำกฎในสว่นที่ 2.1.3.2 สภำวะอตุสำหกรรม ของรำยงำนฉบบันี ้

 
กำรประเมินมูลค่ำทรัพย์สินของโครงกำร ASAI Chinatown ที่จัดท ำโดย KF ซึ่งผู้ประเมินรำคำอิสระได้เลือกใช้วิธีคิดจำกรำยได้  
(Income Approach) เป็นเกณฑ์ในกำรประเมินมูลค่ำนัน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำเป็นวิธีกำรประเมินรำคำที่
เหมำะสมส ำหรับทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรำยได้จำกตวัทรัพย์สินเอง ภำยใต้สมมติฐำนว่ำรำยได้ในอนำคตของทรัพย์สินนัน้อำจมีกำร
เปลี่ยนแปลงตำมสภำวะตลำด ซึ่งสอดคล้องกบัสภำพของทรัพย์สินดงักลำ่ว ณ ปัจจุบนั ที่จะเปิดด ำเนินกำรเป็นโรงแรม รวมทัง้จำก
กำรพิจำรณำ และสมัภำษณ์ KF เก่ียวกบัข้อมลูที่ใช้อ้ำงอิงและสมมติฐำนท่ีใช้ในกำรประมำณกำรรำยได้ ต้นทนุ และค่ำใช้จ่ำยของ
ทรัพย์สินท่ีประเมินมลูค่ำในครัง้นี ้ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่สมมติฐำนดงักลำ่วข้ำงต้น ของ KF ในกำรประเมินมลูคำ่
โครงกำร ASAI Chinatown มีควำมสมเหตุสมผล ดังนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาราคาประเมินที่จัดท าโดยผู้
ประเมินราคาอิสระเพื่อร่วมก าหนดมูลค่าของทรัพย์สินของโครงการดังกล่าว ณ วันที่  6 มีนาคม 2562 เท่ากับ 1,034.96 
ล้านบาท เม่ือเปรียบเทียบกับมูลค่าที่จะเข้าลงทุนในสิทธิเก็บกิน สิ่ งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริการในโครงการ I’m 
Chinatown ที่  954.30 ล้านบาท พบว่ามูลค่ายุติธรรมของโครงการดังกล่าว ซึ่งประเมินโดยผู้ประเมินราคาอิสระสูงกว่ามูล
ค่าที่จะเข้าลงทุนดังกล่าว เป็นจ านวน 80.66 ล้านบาท หรือสูงกว่าร้อยละ 8.45 
 
การวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) 
 
ผู้ประเมินสินทรัพย์อิสระได้จดัท ำกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของปัจจยัที่คำดวำ่จะสง่ผลตอ่กำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของรำคำเข้ำ
ลงทนุในสทิธิเก็บกินในพืน้ที่สว่นโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown ซึง่ได้แก่ อตัรำคิดลด (Discount Rate)  ดงันัน้ จำกกำรประเมิน
มูลค่ำยุติธรรมของรำคำลงทุนในสิทธิเก็บกินในพืน้ที่ดงักล่ำว ด้วยวิธีวิธีรำยได้ (Income Approach) ในกรณีฐำนได้มูลค่ำเท่ำกับ 
1,034.96 ล้ำนบำท ซึ่งผู้ประเมินสินทรัพย์อิสระได้วิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของปัจจยัที่สง่ผลกระทบต่อมลูค่ำยตุิธรรมดงักลำ่ว โดย
ก ำหนดอตัรำคิดลด (Discount Rate) ให้ปรับเพิ่มขึน้และลดลงร้อยละ 0.50 
 
จำกกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ข้ำงต้น มูลค่ายุติธรรมของราคาเข้าลงทุนในสิทธิเก็บกินในพืน้ที่ ส่วน
โรงแรมของโครงการ I’m Chinatown อยู่ในช่วงระหว่าง 982.06 - 1,092.34 บาท เม่ือเปรียบเทียบกับมูลค่าการเข้าลงทุนใน
สิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริการในโครงการ I’m Chinatown ที่  954.30 ล้านบาท พบว่ามูลค่ายุติธรรมของ
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โครงการดังกล่าวซึ่งประเมินโดยผู้ประเมินราคาอิสระงสูงกว่ามูลค่าที่จะเข้าลงทุนอยู่ในช่วงระหว่าง 27.76 - 138.04 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นมากกว่าร้อยละ 2.91 - 14.47 
 
2.3.1.2 วิธีการประเมินราคาโดยที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
 
ในกำรพิจำรณำมลูค่ำยตุิธรรมของกำรเข้ำลงทนุในบนัทึกและสญัญำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown กบั ICT โดยมลูค่ำจะเข้ำ
ลงทนุในสทิธิเก็บกิน สิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ และบริกำรในโครงกำร I’m Chinatown ทัง้หมดมีมลูคำ่ 954.30 ล้ำนบำท เพ่ือใช้ประกอบ
กิจกำรโรงแรม กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ ของบริษัทฯ ภำยใต้ช่ือโครงกำร ASAI Chinatown  ซึ่งเป็นบริเวณพืน้ที่ชัน้ 4 - 8 
อำคำร A ของโครงกำร I’m Chinatown ทัง้นี ้พืน้ที่ดงักลำ่วรวมถึงพืน้ที่อื่นๆ ในโครงกำร I’m Chinatown ยงัอยูร่ะหวำ่งกำรด ำเนินกำร
ก่อสร้ำง ซึ่งบริษัทฯ คำดกำรณ์ว่ำงำนก่อสร้ำงทัง้หมดจะแล้วเสร็จตำมแบบก่อสร้ำง และมำตรฐำนของแบรนด์ ASAI ภำยใน 30 
กนัยำยน 2562  โดยประมำณ จำกนัน้จะด ำเนินกำรรับมอบงำนจำก ICT และเปิดตวัโครงกำร ระหว่ำงวนัท่ี 1 ตลุำคม 2562 ถึง 14 
กุมภำพันธ์ 2563 เพื่อเร่ิมด ำเนินกิจกำรในวันที่ 15 กุมภำพันธ์ 2563 ถึง 31 ธันวำคม 2594 อย่ำงไรก็ตำม ระยะเวลำที่บริษัทฯ 
สำมำรถประกอบกิจกำรบนพืน้ท่ีดงักลำ่วในโครงกำร I’m Chinatwon ได้ จะเป็นไปตำมบนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน ซึ่งเป็นสว่น
หนึ่งของบนัทึกและสญัญำลงทุนในโครงกำร ASAI Chinatown ซึ่งเท่ำกับ 32 ปี โดยเร่ิมนบัตัง้แต่ 31 ธันวำคม 2562 ไปจนถึง 31 
ธันวำคม 2594 ดงันัน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงพิจำรณำรำคำที่เหมำะสมของโครงกำร ASAI Chinatown ด้วยวิธีคิดลดกระแส
เงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เพียงวิธีเดียวในกำรประเมินมลูคำ่ยตุิธรรม เนื่องจำกวิธีกำรนีพ้ิจำรณำถึงควำมสำมำรถ
ในกำรสร้ำงกระแสเงินสดในอนำคตของโครงกำรนบัจำกวนัที่บริษัทฯ คำดวำ่จะเร่ิมเข้ำท ำรำยกำร และช ำระเงินงวดแรกแก่ ICT จนถึง
วนัสิน้สดุบนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บกิน กลำ่วคือ ตัง้แตว่นัที่ 30 เมษำยน 2562 ถึงวนัที่ 31 ธนัวำคม 2594 รวมระยะเวลำประมำณ
กำรทัง้สิน้ เท่ำกบั 32 ปี 245 วนั และคิดลดตำมต้นทนุทำงกำรเงินถวัเฉลี่ย (WACC) ภำยใต้โครงสร้ำงเงินทนุเป้ำหมำยของบริษัทฯ 
เพ่ือให้ได้มำซึง่มลูคำ่ปัจจบุนัของโครงกำร ณ วนัที่ 30 เมษำยน 2562 รวมถึงที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้พิจำรณำ อตัรำผลตอบแทน
จำกกำรลงทุน (Internal Rate of Return : IRR) และระยะเวลำคืนทุน (Payback Period) ของโครงกำร ASAI Chinatown เทียบกับ
กำรเข้ำลงทนุในสิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ และบริกำรในโครงกำร I’m Chinatown ที่มลูค่ำ 954.30 ล้ำนบำท โดยนบัจำก
วนัที ่30 เมษำยน 2562 เช่นกนั  
 
ทัง้นี ้สมมติฐำนในกำรประมำณกำรในครัง้นี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้อ้ำงอิงแผนกำรลงทนุและแผนกำรด ำเนินงำนของโครงกำร 
ASAI Chinatown จำกกำรสมัภำษณ์ฝ่ำยบริหำรและทีมงำนของบริษัทฯ รวมถึงเอกสำรที่เก่ียวข้อง กำรประเมินโดยผู้ ประเมิน
สินทรัพย์อิสระ ประกอบกับกำรพิจำรณำข้อมลูภำวะอุตสำหกรรมตำมสภำพปัจจุบนั โดยพิจำรณำสภำวะเศรษฐกิจและข้อมูลที่
สำมำรถรับรู้ได้ขณะท ำกำรศกึษำ ดงันัน้ หำกปัจจยัดงักลำ่วเปลี่ยนแปลงไป อำจสง่ผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระที่อำจเปลีย่นแปลงตำมไปด้วย โดยกำรประมำณกำรในครัง้นีจ้ดัท ำภำยใต้สมมติฐำนตำ่งๆ ดงันี ้
 

สมมติฐาน รายละเอียด 
สมมติฐานรายได้ 
รำยละเอียดทรัพย์สนิ บนัทกึและสญัญำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown เพื่อพฒันำเป็นโรงแรมของ

บริษัทฯ ภำยใต้ช่ือแบรนด์ ASAI Chinatown ซึง่เป็นพืน้ท่ีบริเวณชัน้ 4 - 8 อำคำร A 
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สมมตฐิาน รายละเอียด 
สมมติฐานค่าใช้จ่ายคงที่ (Fixed Charges) 
คำ่ประกนัภยัทรัพย์สนิ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 0.13 – 0.40 ของรำยได้รวม 
คำ่ใช้จำ่ยภำษีที่ดิน ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.34 – 1.40 ของรำยได้รวม 
คำ่ใช้จำ่ยในกำรซอ่มแซม
ทัว่ไป (FF&E) 

- ปี 2563 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม  
- ปี 2564 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.00 ของรำยได้รวม  
- ปี 2565 - 2594 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม  

อัตราคดิลด (Discount Rate) 
อตัรำคิดลด เทำ่กบัร้อยละ 11.50 

หมำยเหต ุ*  รำยละเอียดของโรงแรมเทียบเคียงปรำกฎดงัตำรำงโรมแรมและห้องพกัระยะยำวที่มีสถำนที่ตัง้และลกัษณะใกล้เคียงกันกับโครงกำร 
ASAI Chinatown ซึง่ปรำกฎในสว่นที่ 2.1.3.2 สภำวะอตุสำหกรรม ของรำยงำนฉบบันี ้

 
กำรประเมินมูลค่ำทรัพย์สินของโครงกำร ASAI Chinatown ที่จัดท ำโดย KF ซึ่งผู้ประเมินรำคำอิสระได้เลือกใช้วิธีคิดจำกรำยได้  
(Income Approach) เป็นเกณฑ์ในกำรประเมินมูลค่ำนัน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำเป็นวิธีกำรประเมินรำคำท่ี
เหมำะสมส ำหรับทรัพย์สินที่ก่อให้เกิดรำยได้จำกตวัทรัพย์สินเอง ภำยใต้สมมติฐำนว่ำรำยได้ในอนำคตของทรัพย์สินนัน้อำจมีกำร
เปลี่ยนแปลงตำมสภำวะตลำด ซึ่งสอดคล้องกบัสภำพของทรัพย์สินดงักลำ่ว ณ ปัจจุบนั ที่จะเปิดด ำเนินกำรเป็นโรงแรม รวมทัง้จำก
กำรพิจำรณำ และสมัภำษณ์ KF เก่ียวกบัข้อมลูที่ใช้อ้ำงอิงและสมมติฐำนท่ีใช้ในกำรประมำณกำรรำยได้ ต้นทนุ และค่ำใช้จ่ำยของ
ทรัพย์สินท่ีประเมินมลูค่ำในครัง้นี ้ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นวำ่สมมติฐำนดงักลำ่วข้ำงต้น ของ KF ในกำรประเมินมลูคำ่
โครงกำร ASAI Chinatown มีควำมสมเหตุสมผล ดังนัน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงพิจารณาราคาประเมินที่จัดท าโดยผู้
ประเมินราคาอิสระเพื่อร่วมก าหนดมูลค่าของทรัพย์สินของโครงการดังกล่าว ณ วันที่  6 มีนาคม 2562 เท่ากับ 1,034.96 
ล้านบาท เม่ือเปรียบเทียบกับมูลค่าที่จะเข้าลงทุนในสิทธิเก็บกิน สิ่ งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริการในโครงการ I’m 
Chinatown ที่  954.30 ล้านบาท พบว่ามูลค่ายุติธรรมของโครงการดังกล่าว ซึ่งประเมินโดยผู้ประเมินราคาอิสระสูงกว่ามูล
ค่าที่จะเข้าลงทุนดังกล่าว เป็นจ านวน 80.66 ล้านบาท หรือสูงกว่าร้อยละ 8.45 
 
การวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) 
 
ผู้ประเมินสินทรัพย์อิสระได้จดัท ำกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของปัจจยัที่คำดวำ่จะสง่ผลตอ่กำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของรำคำเข้ำ
ลงทนุในสทิธิเก็บกินในพืน้ที่สว่นโรงแรมของโครงกำร I’m Chinatown ซึง่ได้แก่ อตัรำคิดลด (Discount Rate)  ดงันัน้ จำกกำรประเมิน
มูลค่ำยุติธรรมของรำคำลงทุนในสิทธิเก็บกินในพืน้ที่ดงักล่ำว ด้วยวิธีวิธีรำยได้ (Income Approach) ในกรณีฐำนได้มูลค่ำเท่ำกับ 
1,034.96 ล้ำนบำท ซึ่งผู้ประเมินสินทรัพย์อิสระได้วิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของปัจจยัที่สง่ผลกระทบต่อมลูค่ำยติุธรรมดงักลำ่ว โดย
ก ำหนดอตัรำคิดลด (Discount Rate) ให้ปรับเพิ่มขึน้และลดลงร้อยละ 0.50 
 
จำกกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ข้ำงต้น มูลค่ายุติธรรมของราคาเข้าลงทุนในสิทธิเก็บกินในพืน้ที่ ส่วน
โรงแรมของโครงการ I’m Chinatown อยู่ในช่วงระหว่าง 982.06 - 1,092.34 บาท เม่ือเปรียบเทียบกับมูลค่าการเข้าลงทุนใน
สิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริการในโครงการ I’m Chinatown ที่  954.30 ล้านบาท พบว่ามูลค่ายุติธรรมของ
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โครงการดังกล่าวซึ่งประเมินโดยผู้ประเมินราคาอิสระงสูงกว่ามูลค่าที่จะเข้าลงทุนอยู่ในช่วงระหว่าง 27.76 - 138.04 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นมากกว่าร้อยละ 2.91 - 14.47 
 
2.3.1.2 วิธีการประเมินราคาโดยที่ปรึกษาทางการเงนิอสิระ 
 
ในกำรพิจำรณำมลูค่ำยตุิธรรมของกำรเข้ำลงทนุในบนัทึกและสญัญำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown กบั ICT โดยมลูค่ำจะเข้ำ
ลงทนุในสทิธิเก็บกิน สิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ และบริกำรในโครงกำร I’m Chinatown ทัง้หมดมีมลูคำ่ 954.30 ล้ำนบำท เพ่ือใช้ประกอบ
กิจกำรโรงแรม กิจกำรร้ำนอำหำร และกิจกำรอื่นๆ ของบริษัทฯ ภำยใต้ช่ือโครงกำร ASAI Chinatown  ซึ่งเป็นบริเวณพืน้ที่ชัน้ 4 - 8 
อำคำร A ของโครงกำร I’m Chinatown ทัง้นี ้พืน้ที่ดงักลำ่วรวมถึงพืน้ที่อื่นๆ ในโครงกำร I’m Chinatown ยงัอยูร่ะหวำ่งกำรด ำเนินกำร
ก่อสร้ำง ซึ่งบริษัทฯ คำดกำรณ์ว่ำงำนก่อสร้ำงทัง้หมดจะแล้วเสร็จตำมแบบก่อสร้ำง และมำตรฐำนของแบรนด์ ASAI ภำยใน 30 
กนัยำยน 2562  โดยประมำณ จำกนัน้จะด ำเนินกำรรับมอบงำนจำก ICT และเปิดตวัโครงกำร ระหว่ำงวนัท่ี 1 ตลุำคม 2562 ถึง 14 
กุมภำพันธ์ 2563 เพื่อเร่ิมด ำเนินกิจกำรในวันที่ 15 กุมภำพันธ์ 2563 ถึง 31 ธันวำคม 2594 อย่ำงไรก็ตำม ระยะเวลำที่บริษัทฯ 
สำมำรถประกอบกิจกำรบนพืน้ท่ีดงักลำ่วในโครงกำร I’m Chinatwon ได้ จะเป็นไปตำมบนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน ซึ่งเป็นสว่น
หนึ่งของบนัทึกและสญัญำลงทุนในโครงกำร ASAI Chinatown ซึ่งเท่ำกับ 32 ปี โดยเร่ิมนบัตัง้แต่ 31 ธันวำคม 2562 ไปจนถึง 31 
ธันวำคม 2594 ดงันัน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงพิจำรณำรำคำที่เหมำะสมของโครงกำร ASAI Chinatown ด้วยวิธีคิดลดกระแส
เงินสด (Discounted Cash Flow Approach) เพียงวิธีเดียวในกำรประเมินมลูคำ่ยตุิธรรม เนื่องจำกวิธีกำรนีพ้ิจำรณำถึงควำมสำมำรถ
ในกำรสร้ำงกระแสเงินสดในอนำคตของโครงกำรนบัจำกวนัที่บริษัทฯ คำดวำ่จะเร่ิมเข้ำท ำรำยกำร และช ำระเงินงวดแรกแก่ ICT จนถึง
วนัสิน้สดุบนัทกึข้อตกลงก่อตัง้สทิธิเก็บกิน กลำ่วคือ ตัง้แตว่นัที่ 30 เมษำยน 2562 ถึงวนัที่ 31 ธนัวำคม 2594 รวมระยะเวลำประมำณ
กำรทัง้สิน้ เท่ำกบั 32 ปี 245 วนั และคิดลดตำมต้นทนุทำงกำรเงินถวัเฉลี่ย (WACC) ภำยใต้โครงสร้ำงเงินทนุเป้ำหมำยของบริษัทฯ 
เพ่ือให้ได้มำซึง่มลูคำ่ปัจจบุนัของโครงกำร ณ วนัที่ 30 เมษำยน 2562 รวมถึงที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้พิจำรณำ อตัรำผลตอบแทน
จำกกำรลงทุน (Internal Rate of Return : IRR) และระยะเวลำคืนทุน (Payback Period) ของโครงกำร ASAI Chinatown เทียบกับ
กำรเข้ำลงทนุในสิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ และบริกำรในโครงกำร I’m Chinatown ที่มลูค่ำ 954.30 ล้ำนบำท โดยนบัจำก
วนัที่ 30 เมษำยน 2562 เช่นกนั  
 
ทัง้นี ้สมมติฐำนในกำรประมำณกำรในครัง้นี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้อ้ำงอิงแผนกำรลงทนุและแผนกำรด ำเนินงำนของโครงกำร 
ASAI Chinatown จำกกำรสมัภำษณ์ฝ่ำยบริหำรและทีมงำนของบริษัทฯ รวมถึงเอกสำรที่เก่ียวข้อง กำรประเมินโดยผู้ ประเมิน
สินทรัพย์อิสระ ประกอบกับกำรพิจำรณำข้อมลูภำวะอุตสำหกรรมตำมสภำพปัจจุบนั โดยพิจำรณำสภำวะเศรษฐกิจและข้อมูลที่
สำมำรถรับรู้ได้ขณะท ำกำรศกึษำ ดงันัน้ หำกปัจจยัดงักลำ่วเปลี่ยนแปลงไป อำจสง่ผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระที่อำจเปลีย่นแปลงตำมไปด้วย โดยกำรประมำณกำรในครัง้นีจ้ดัท ำภำยใต้สมมติฐำนตำ่งๆ ดงันี ้
 

สมมติฐาน รายละเอียด 
สมมติฐานรายได้ 
รำยละเอียดทรัพย์สนิ บนัทกึและสญัญำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown เพื่อพฒันำเป็นโรงแรมของ

บริษัทฯ ภำยใต้ช่ือแบรนด์ ASAI Chinatown ซึง่เป็นพืน้ท่ีบริเวณชัน้ 4 - 8 อำคำร A 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
ของโครงกำร I’m Chinatown (อ้ำงอิงจำกบนัทกึและสญัญำลงทนุในโครงกำร ASAI 
Chinatown) 

ระยะเวลำประมำณกำร 30 เมษำยน 2562 - 31 ธนัวำคม 2594 (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร และบนัทกึและ
สญัญำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown) 

ระยะเวลำก่อสร้ำง ประมำณกำรก่อสร้ำงจะแล้วเสร็จภำยใน 30 กันยำยน 2562 (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์
ผู้บริหำร) 

ระยะเวลำสง่มอบ และเปิดโครงกำร 1 ตลุำคม 2562 - 14 กมุภำพนัธ์ 2563 (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร) 
ระยะเวลำด ำเนินกิจกำร 15 กมุภำพนัธ์ 2563 - 31 ธนัวำคม 2594 (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร) 
พืน้ที่อำคำรรวม (Gross Floor Area) 8,992.50 ตร.ม.  

(อ้ำงอิงจำกพืน้ท่ีโรงแรมและสว่นกลำงในชัน้ 4 – 8) 
จ ำนวนห้องพกั  224 ห้อง (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร และข้อมลูบริษัทฯ) 
อตัรำกำรเข้ำพกั 
(Occupancy Rate) 

- ปี 2563 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 70.00 เนื่องจำกเป็นช่วงเร่ิมด ำเนินกำรโรงแรม 
- ปี 2564 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 78.00 เนื่องจำกเป็นช่วงเร่ิมด ำเนินกำรโรงแรม 
- ปี 2565 - 2569, 2571 - 2577, 2579 - 2585, 2587 -2592 ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 
80.00 เนื่องจำกโรงแรมได้เปิดด ำเนินกำรระยะหนึง่แล้ว จึงเป็นช่วงที่อตัรำกำรเข้ำพกัมี
เสถียรภำพ 

- ปี 2570, 2578 และ 2586 ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 77.00 เนื่องจำกเป็นปีที่โรงแรม
มีกำรปรับปรุงอำคำร (Renovation) จึงสง่ผลให้อตัรำกำรเข้ำพกัลดลงร้อยละ 3.00 ใน
ปีดงักลำ่ว 

- ปี 2593 ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 75.00 เนื่องจำกเป็นช่วงใกล้สิน้สุดระยะเวลำ
บันทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน ประกอบกับบริษัทฯ ไม่ได้มีแผนกำรลงทุนเพื่อ
ปรับปรุงอำคำรเพิ่มเติมในช่วงดงักลำ่ว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงพิจำรณำให้อตัรำ
กำรเข้ำพกัลดลงร้อยละ 5.00 จำกปีก่อนหน้ำ 

- ปี 2594 ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 70.00 เนื่องจำกเป็นช่วงใกล้สิน้สุดระยะเวลำ
บันทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน ประกอบกับบริษัทฯ ไม่ได้มีแผนกำรลงทุนเพ่ือ
ปรับปรุงอำคำรเพิ่มเติมในช่วงดงักลำ่ว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงพิจำรณำให้อตัรำ
กำรเข้ำพกัลดลงร้อยละ 5.00 จำกปีก่อนหน้ำ 

(สมมติฐำนข้ำงต้นทัง้หมด อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร ข้อมลูโรมแรมที่มีสถำนที่ตัง้
และลักษณะใกล้เคียงกัน และที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ปรับลดตำมหลกัควำม
ระมดัระวงั) 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
รำคำคำ่ห้องพกั 
(Average Daily Rate : ADR) 

2,847 บำท / ห้อง (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร และข้อมลูบริษัทฯ) 

อตัรำกำรเพิ่มขึน้ของคำ่ห้องพกั - ปี 2564 และปี 2565 ประมำณกำรเพ่ิมขึน้ร้อยละ 4.00 ของรำคำคำ่ห้องพกัปีก่อนหน้ำ 
- ปี 2566 เป็นต้นไป ประมำณกำรเพ่ิมขึน้ร้อยละ 1.50 ของรำคำคำ่ห้องพกัปีก่อนหน้ำ 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร และข้อมลูบริษัทฯ) 

รำยได้คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 31.66 ของรำยได้จำกห้องพัก (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์
ผู้บริหำร และข้อมลูบริษัทฯ) 

รำยได้อื่นๆ ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 2.00 ของรำยได้จำกห้องพกั เช่น รำยได้จำกกำรให้บริกำรซกั
รีด บริกำรโทรศพัท์ และคำ่นำยหน้ำจำกกำรขำยทวัร์และให้เช่ำรถยนต์แก่ผู้ เข้ำพกั เป็นต้น  
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร ข้อมลูบริษัทฯ ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกบัข้อมูลที่อ้ำงอิง
ตำมฐำนข้อมลูของผู้ประเมินรำคำอิสระแล้ว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำมีควำม
สอดคล้องกนั) 

สมมติฐานต้นทุนจ าแนกตามแผนก (Departmental Costs) 
ต้นทนุคำ่ห้องพกั ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 6.09 - 8.35 ของรำยได้จำกห้องพกั โดยประมำณกำรจำก 

- ค่ำจ้ำงแม่บ้ำนส ำหรับปี 2563 ประมำณกำรเท่ำกบั 119.00 บำท / ห้องที่มีกำรเข้ำพกั 
และมีอัตรำกำรเติบโตเท่ำกับร้อยละ 3.00 ทุกปี (อ้ำงอิงจำกเอกสำรเสนอรำคำ
คำ่บริกำรแมบ้่ำนของโครงกำร ASAI Sathorn) 

- ค่ำสิ่งอ ำนวยควำมสะดวกภำยในห้องพกั เช่น ครีมอำบน ำ้ ครีมสระผม และของใช้ใน
ห้องพกั เป็นต้น ส ำหรับปี 2563 ประมำณกำรเท่ำกับ 60.00 บำท / ห้องที่มีกำรเข้ำพกั 
และมีอตัรำกำรเติบโตเท่ำกบัร้อยละ 1.50 ทุกปี (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร ข้อมูล
บริษัทฯ ซึ่งเม่ือเปรียบเทียบกบัข้อมลูสำธำรณะแล้ว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นวำ่มี
ควำมสอดคล้องกนั) 

ต้นทนุคำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม 
 

ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 46.35 - 55.48 ของรำยได้ค่ำอำหำรและเคร่ืองด่ืม
โดยประมำณกำรจำก 
- ต้นทนุค่ำอำหำรและเคร่ืองดื่ม ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 34.50 ของรำยได้คำ่อำหำร
และเคร่ืองดื่ม 

- ต้นทุนเก่ียวกับบุคลำกรส ำหรับปี 2563 ประมำณกำรเท่ำกับร้อย 13.77 ของรำยได้
คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม และมีอตัรำกำรเติบโตเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ทกุปี 

(สมมติฐำนข้ำงต้นทัง้หมด (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร ข้อมูลบริษัทฯ ซึ่งเมื่อ
เปรียบเทียบกับข้อมูลที่อ้ำงอิงตำมฐำนข้อมูลของผู้ประเมินรำคำอิสระแล้ว ที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระเห็นวำ่มีควำมสอดคล้องกนั) 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
ของโครงกำร I’m Chinatown (อ้ำงอิงจำกบนัทกึและสญัญำลงทนุในโครงกำร ASAI 
Chinatown) 

ระยะเวลำประมำณกำร 30 เมษำยน 2562 - 31 ธนัวำคม 2594 (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร และบนัทกึและ
สญัญำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown) 

ระยะเวลำก่อสร้ำง ประมำณกำรก่อสร้ำงจะแล้วเสร็จภำยใน 30 กันยำยน 2562 (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์
ผู้บริหำร) 

ระยะเวลำสง่มอบ และเปิดโครงกำร 1 ตลุำคม 2562 - 14 กมุภำพนัธ์ 2563 (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร) 
ระยะเวลำด ำเนินกิจกำร 15 กมุภำพนัธ์ 2563 - 31 ธนัวำคม 2594 (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร) 
พืน้ที่อำคำรรวม (Gross Floor Area) 8,992.50 ตร.ม.  

(อ้ำงอิงจำกพืน้ท่ีโรงแรมและสว่นกลำงในชัน้ 4 – 8) 
จ ำนวนห้องพกั  224 ห้อง (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร และข้อมลูบริษัทฯ) 
อตัรำกำรเข้ำพกั 
(Occupancy Rate) 

- ปี 2563 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 70.00 เนื่องจำกเป็นช่วงเร่ิมด ำเนินกำรโรงแรม 
- ปี 2564 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 78.00 เนื่องจำกเป็นช่วงเร่ิมด ำเนินกำรโรงแรม 
- ปี 2565 - 2569, 2571 - 2577, 2579 - 2585, 2587 -2592 ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 
80.00 เนื่องจำกโรงแรมได้เปิดด ำเนินกำรระยะหนึง่แล้ว จึงเป็นช่วงที่อตัรำกำรเข้ำพกัมี
เสถียรภำพ 

- ปี 2570, 2578 และ 2586 ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 77.00 เนื่องจำกเป็นปีที่โรงแรม
มีกำรปรับปรุงอำคำร (Renovation) จึงสง่ผลให้อตัรำกำรเข้ำพกัลดลงร้อยละ 3.00 ใน
ปีดงักลำ่ว 

- ปี 2593 ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 75.00 เนื่องจำกเป็นช่วงใกล้สิน้สุดระยะเวลำ
บันทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน ประกอบกับบริษัทฯ ไม่ได้มีแผนกำรลงทุนเพื่อ
ปรับปรุงอำคำรเพิ่มเติมในช่วงดงักลำ่ว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงพิจำรณำให้อตัรำ
กำรเข้ำพกัลดลงร้อยละ 5.00 จำกปีก่อนหน้ำ 

- ปี 2594 ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 70.00 เนื่องจำกเป็นช่วงใกล้สิน้สุดระยะเวลำ
บันทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน ประกอบกับบริษัทฯ ไม่ได้มีแผนกำรลงทุนเพื่อ
ปรับปรุงอำคำรเพิ่มเติมในช่วงดงักลำ่ว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงพิจำรณำให้อตัรำ
กำรเข้ำพกัลดลงร้อยละ 5.00 จำกปีก่อนหน้ำ 

(สมมติฐำนข้ำงต้นทัง้หมด อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร ข้อมลูโรมแรมที่มีสถำนที่ตัง้
และลักษณะใกล้เคียงกัน และที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ปรับลดตำมหลกัควำม
ระมดัระวงั) 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
รำคำคำ่ห้องพกั 
(Average Daily Rate : ADR) 

2,847 บำท / ห้อง (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร และข้อมลูบริษัทฯ) 

อตัรำกำรเพิ่มขึน้ของคำ่ห้องพกั - ปี 2564 และปี 2565 ประมำณกำรเพิ่มขึน้ร้อยละ 4.00 ของรำคำคำ่ห้องพกัปีก่อนหน้ำ 
- ปี 2566 เป็นต้นไป ประมำณกำรเพิ่มขึน้ร้อยละ 1.50 ของรำคำคำ่ห้องพกัปีก่อนหน้ำ 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร และข้อมลูบริษัทฯ) 

รำยได้คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 31.66 ของรำยได้จำกห้องพัก (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์
ผู้บริหำร และข้อมลูบริษัทฯ) 

รำยได้อื่นๆ ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 2.00 ของรำยได้จำกห้องพกั เช่น รำยได้จำกกำรให้บริกำรซกั
รีด บริกำรโทรศพัท์ และคำ่นำยหน้ำจำกกำรขำยทวัร์และให้เช่ำรถยนต์แก่ผู้ เข้ำพกั เป็นต้น  
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร ข้อมลูบริษัทฯ ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกบัข้อมูลที่อ้ำงอิง
ตำมฐำนข้อมลูของผู้ประเมินรำคำอิสระแล้ว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำมีควำม
สอดคล้องกนั) 

สมมติฐานต้นทุนจ าแนกตามแผนก (Departmental Costs) 
ต้นทนุคำ่ห้องพกั ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 6.09 - 8.35 ของรำยได้จำกห้องพกั โดยประมำณกำรจำก 

- ค่ำจ้ำงแม่บ้ำนส ำหรับปี 2563 ประมำณกำรเท่ำกบั 119.00 บำท / ห้องที่มีกำรเข้ำพกั 
และมีอัตรำกำรเติบโตเท่ำกับร้อยละ 3.00 ทุกปี (อ้ำงอิงจำกเอกสำรเสนอรำคำ
คำ่บริกำรแมบ้่ำนของโครงกำร ASAI Sathorn) 

- ค่ำสิ่งอ ำนวยควำมสะดวกภำยในห้องพกั เช่น ครีมอำบน ำ้ ครีมสระผม และของใช้ใน
ห้องพกั เป็นต้น ส ำหรับปี 2563 ประมำณกำรเท่ำกับ 60.00 บำท / ห้องที่มีกำรเข้ำพกั 
และมีอตัรำกำรเติบโตเท่ำกบัร้อยละ 1.50 ทุกปี (อ้ำงอิงจำกสมัภำษณ์ผู้บริหำร ข้อมูล
บริษัทฯ ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกบัข้อมลูสำธำรณะแล้ว ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นวำ่มี
ควำมสอดคล้องกนั) 

ต้นทนุคำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม 
 

ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 46.35 - 55.48 ของรำยได้ค่ำอำหำรและเคร่ืองดื่ ม
โดยประมำณกำรจำก 
- ต้นทนุค่ำอำหำรและเคร่ืองดื่ม ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 34.50 ของรำยได้คำ่อำหำร
และเคร่ืองดื่ม 

- ต้นทุนเก่ียวกับบุคลำกรส ำหรับปี 2563 ประมำณกำรเท่ำกับร้อย 13.77 ของรำยได้
คำ่อำหำรและเคร่ืองดื่ม และมีอตัรำกำรเติบโตเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ทกุปี 

(สมมติฐำนข้ำงต้นทัง้หมด (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร ข้อมูลบริษัทฯ ซึ่งเมื่อ
เปรียบเทียบกับข้อมูลที่อ้ำงอิงตำมฐำนข้อมูลของผู้ประเมินรำคำอิสระแล้ว ที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระเห็นวำ่มีควำมสอดคล้องกนั) 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
ต้นทนุของรำยได้อ่ืนๆ ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 70.00 ของรำยได้อื่นๆ (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร 

ข้อมูลบริษัทฯ ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกบัข้อมลูที่อ้ำงอิงตำมฐำนข้อมลูของผู้ประเมินรำคำ
อิสระแล้ว ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นวำ่มีควำมสอดคล้องกนั) 

สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Undistributed Operating Expenses) 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกบัแผนกำรบริหำรโรงแรมและข้อมลูบริษัทฯ) 
คำ่ใช้จ่ำยในกำรขำย และกำรตลำด ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 6.45 - 7.33 ของรำยได้รวม โดยประมำณกำรจำก  

- คำ่ใช้จ่ำยในกำรขำย และกำรตลำดส ำหรับปี 2562 - 2564 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 
2.62 ของรำยได้จำกห้องพัก และตัง้แต่ปี 2565 ประมำณกำรเท่ำกับปี 2564 โดยมี
อตัรำกำรเติบโตเทำ่กบัร้อยละ 1.50 ทกุปี 

- คำ่ใช้จ่ำยส ำหรับช่องทำงกำรจองห้องพกั ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.83 - 4.34 ของ
รำยได้จำกห้องพกั 

คำ่ใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำน ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 17.69 - 24.15 ของรำยได้รวม โดยประมำณกำรจำก 
- คำ่ใช้จ่ำยเก่ียวกบับคุลำกรส ำหรับปี 2563 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 7.60 ของรำยได้
รวม และมีอตัรำกำรเติบโตเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ทกุปี 

- คำ่สำธำรณปูโภค ประมำณเทำ่กบัร้อยละ 5.00 ของรำยได้รวม 
- ค่ำใช้จ่ำยในกำรซอ่มแซมและบ ำรุงรักษำ (POMEC) ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 4.00 
ของรำยได้รวม 

- คำ่ใช้จ่ำยเก่ียวกบัโปรแกรมตำ่งๆ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.15 - 3.70 ของรำยได้รวม 
สมมติฐานค่าใช้จ่ายคงที่ (Fixed Charges) 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกบัแผนกำรบริหำรโรงแรม และข้อมลูบริษัทฯ) 
คำ่ประกนัภยัทรัพย์สนิ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.00 ของรำยได้รวม  
คำ่ใช้จ่ำยในกำรซอ่มแซมทัว่ไป (FF&E) - ปี 2563 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม 

- ปี 2564 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.00 ของรำยได้รวม 
- ปี 2565 เป็นต้นไป ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม 

สมมติฐานค่าเสื่อมราคา 
คำ่เสือ่มรำคำของเงินลงทนุสว่นเพิ่ม
ส ำหรับพฒันำโครงกำร 

ตัดค่ำเสื่อมและค่ำตัดจ ำหน่ำยตำมวิธีเส้นตรงตลอดอำยุกำรใช้งำนของทรัพย์สิน 
(อ้ำงอิงตำมนโยบำยบญัชี) 

คำ่เสือ่มรำคำของคำ่ปรับปรุงอำคำร 
(Renovation) 

ตดัค่ำเสื่อมเป็นระยะเวลำ 8 ปี เท่ำกบัระยะเวลำรอบปรับปรุงอำคำร (Renovation) แต่
ซึ่งจะด ำเนินกำรปรับปรุงอำคำรทุกๆ 8 ปี (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกับ
แผนกำรปรับปรุงอำคำร และนโยบำยบญัชี) 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
สมมติฐานเงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital) 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร) 
ระยะเวลำเก็บหนี ้ 30 วนั 
ระยะเวลำช ำระหนี ้ 30 วนั  
สมมติฐานเงนิลงทุนส่วนเพิ่ม (Capital Expenditures) 
เงินลงทนุสว่นเพิ่มส ำหรับพฒันำ
โครงกำร  

ประกอบด้วย 
- ค่ำออกแบบ และควบคมุงำนสว่นเพิ่ม (Design and Supervision Fee) ประมำณกำร
เทำ่กบั 6.00 ล้ำนบำท โดยช ำระในปี 2562 

- ค่ำเปิดตวัโครงกำร (Pre-opening Costs) ประมำณกำรเท่ำกับ 30.47 ล้ำนบำท โดย
ช ำระในปี 2563 

- คำ่ทรัพย์สนิที่ใช้ในกำรด ำเนินธุรกิจ (OS&E) ประมำณกำรเทำ่กบั 38.00 ล้ำนบำท โดย
ช ำระในปี 2563 

(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร และข้อมลูบริษัทฯ เก่ียวกบักำรแผนกำรเปิดใช้งำน
และกำรเปิดตวัโครงกำร) 

เงินลงทนุคำ่ปรับปรุงอำคำรทกุๆ 8 ปี
(Renovation) 

บริษัทฯ จะเร่ิมด ำเนินกำรปรับปรุงอำคำร (Renovation) ทกุๆ 8 ปี นบัตัง้แต่ปีแรกที่เร่ิม
ด ำเนินกำร โดยค่ำกำรปรับปรุงอำคำรดงักล่ำว ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 3.00 ของ
รำยได้รวม 8 ปีก่อนหน้ำที่จะมีกำรปรับปรุงครัง้นัน้ๆ  
อย่ำงไรก็ตำม บริษัทฯ จะไม่ด ำเนินกำรปรับปรุงอำคำรในปีที่ 32 เนื่องจำกเป็นช่วงเวลำ
ทีใ่กล้สิน้สิน้สดุระยะเวลำสทิธิเก็บกินในพืน้ที่จำก ICT  
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร และข้อมลูบริษัทฯ เก่ียวกบัแผนกำรปรับปรุงโรงแรม) 

สมมติฐานภาษีเงนิได้ 
อตัรำภำษีเงินได้ ร้อยละ 20.00 ของรำยได้สทุธิ (อ้ำงอิงอตัรำภำษีเงินได้นิติบคุคลจำกกรมสรรพำกร) 

 
ทัง้นี ้แม้ว่ำโครงกำรปทมุวนัและโครงกำร ASAI Chinatown จะมีกำรประกอบธุรกิจที่คล้ำยคลงึกนัคือธุรกิจโรงแรม อย่ำงไรก็ตำมที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเลือกใช้สมมติฐำนที่แตกต่ำงกันไปในกำรประเมินมลูค่ำของโครงกำร มีสำเหตมุำจำกควำมแตกต่ำงใน
ด้ำนท ำเลที่ตัง้ ขนำด และลกัษณะของกลุม่ลกูค้ำเปำ้หมำยของโครงกำร โดยมีสมมติฐำนหลกัที่แตกตำ่งกนัท่ีมีนยัส ำคญัดงันี ้ 
• สมมติฐำนอตัรำคำ่ห้องพกัและอตัรำกำรเข้ำพกัระหวำ่งโครงกำรปทมุวนั และโครงกำร ASAI Chinatown มีควำมแตกตำ่งกนั

ตำมท ำเลที่ตัง้ ระดบักำรให้บริกำร และแบรนด์ของโรงแรม  
• สมมติฐำนรำยได้จำกค่ำอำหำรและเคร่ืองดื่มของโครงกำรปทมุวนัทีน้่อยกวำ่โครงกำร ASAI Chinatown เนื่องจำกร้ำนอำหำรที่

เปิดด ำเนินกำรในโครงกำรปทมุวนัมีกลุม่เปำ้หมำยเพ่ือให้บริกำรหลกัแก่ผู้ เข้ำมำพกัอำศยัในขณะที่ร้ำนอำหำรในโครงกำร ASAI 
Chinatown นอกเหนือจำกกำรให้บริกำรแก่ผู้ เข้ำมำพกัอำศยัแล้วยงัมีเปำ้หมำยเพ่ือเปิดให้บริกำรแก่ลกูค้ำภำยนอกอีกด้วย  
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สมมติฐาน รายละเอียด 
ต้นทนุของรำยได้อ่ืนๆ ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 70.00 ของรำยได้อื่นๆ (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร 

ข้อมูลบริษัทฯ ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกบัข้อมลูที่อ้ำงอิงตำมฐำนข้อมลูของผู้ประเมินรำคำ
อิสระแล้ว ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นวำ่มีควำมสอดคล้องกนั) 

สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (Undistributed Operating Expenses) 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกบัแผนกำรบริหำรโรงแรมและข้อมลูบริษัทฯ) 
คำ่ใช้จ่ำยในกำรขำย และกำรตลำด ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 6.45 - 7.33 ของรำยได้รวม โดยประมำณกำรจำก  

- คำ่ใช้จ่ำยในกำรขำย และกำรตลำดส ำหรับปี 2562 - 2564 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 
2.62 ของรำยได้จำกห้องพัก และตัง้แต่ปี 2565 ประมำณกำรเท่ำกับปี 2564 โดยมี
อตัรำกำรเติบโตเทำ่กบัร้อยละ 1.50 ทกุปี 

- คำ่ใช้จ่ำยส ำหรับช่องทำงกำรจองห้องพกั ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.83 - 4.34 ของ
รำยได้จำกห้องพกั 

คำ่ใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำน ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 17.69 - 24.15 ของรำยได้รวม โดยประมำณกำรจำก 
- คำ่ใช้จ่ำยเก่ียวกบับคุลำกรส ำหรับปี 2563 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 7.60 ของรำยได้
รวม และมีอตัรำกำรเติบโตเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ทกุปี 

- คำ่สำธำรณปูโภค ประมำณเทำ่กบัร้อยละ 5.00 ของรำยได้รวม 
- ค่ำใช้จ่ำยในกำรซอ่มแซมและบ ำรุงรักษำ (POMEC) ประมำณกำรเท่ำกบัร้อยละ 4.00 
ของรำยได้รวม 

- คำ่ใช้จ่ำยเก่ียวกบัโปรแกรมตำ่งๆ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.15 - 3.70 ของรำยได้รวม 
สมมติฐานค่าใช้จ่ายคงที่ (Fixed Charges) 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกบัแผนกำรบริหำรโรงแรม และข้อมลูบริษัทฯ) 
คำ่ประกนัภยัทรัพย์สนิ ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.00 ของรำยได้รวม  
คำ่ใช้จ่ำยในกำรซอ่มแซมทัว่ไป (FF&E) - ปี 2563 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 1.00 ของรำยได้รวม 

- ปี 2564 ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 2.00 ของรำยได้รวม 
- ปี 2565 เป็นต้นไป ประมำณกำรเทำ่กบัร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม 

สมมติฐานค่าเสื่อมราคา 
คำ่เสือ่มรำคำของเงินลงทนุสว่นเพิ่ม
ส ำหรับพฒันำโครงกำร 

ตัดค่ำเสื่อมและค่ำตัดจ ำหน่ำยตำมวิธีเส้นตรงตลอดอำยุกำรใช้งำนของทรัพย์สิน 
(อ้ำงอิงตำมนโยบำยบญัชี) 

คำ่เสือ่มรำคำของคำ่ปรับปรุงอำคำร 
(Renovation) 

ตดัค่ำเสื่อมเป็นระยะเวลำ 8 ปี เท่ำกบัระยะเวลำรอบปรับปรุงอำคำร (Renovation) แต่
ซึ่งจะด ำเนินกำรปรับปรุงอำคำรทุกๆ 8 ปี (อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรเก่ียวกับ
แผนกำรปรับปรุงอำคำร และนโยบำยบญัชี) 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
สมมติฐานเงนิทุนหมุนเวียน (Working Capital) 
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร) 
ระยะเวลำเก็บหนี ้ 30 วนั 
ระยะเวลำช ำระหนี ้ 30 วนั  
สมมติฐานเงนิลงทุนส่วนเพิ่ม (Capital Expenditures) 
เงินลงทนุสว่นเพิ่มส ำหรับพฒันำ
โครงกำร  

ประกอบด้วย 
- ค่ำออกแบบ และควบคมุงำนสว่นเพิ่ม (Design and Supervision Fee) ประมำณกำร
เทำ่กบั 6.00 ล้ำนบำท โดยช ำระในปี 2562 

- ค่ำเปิดตวัโครงกำร (Pre-opening Costs) ประมำณกำรเท่ำกับ 30.47 ล้ำนบำท โดย
ช ำระในปี 2563 

- คำ่ทรัพย์สนิที่ใช้ในกำรด ำเนินธุรกิจ (OS&E) ประมำณกำรเทำ่กบั 38.00 ล้ำนบำท โดย
ช ำระในปี 2563 

(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร และข้อมลูบริษัทฯ เก่ียวกบักำรแผนกำรเปิดใช้งำน
และกำรเปิดตวัโครงกำร) 

เงินลงทนุคำ่ปรับปรุงอำคำรทกุๆ 8 ปี
(Renovation) 

บริษัทฯ จะเร่ิมด ำเนินกำรปรับปรุงอำคำร (Renovation) ทกุๆ 8 ปี นบัตัง้แต่ปีแรกที่เร่ิม
ด ำเนินกำร โดยค่ำกำรปรับปรุงอำคำรดงักล่ำว ประมำณกำรเท่ำกับร้อยละ 3.00 ของ
รำยได้รวม 8 ปีก่อนหน้ำที่จะมีกำรปรับปรุงครัง้นัน้ๆ  
อย่ำงไรก็ตำม บริษัทฯ จะไม่ด ำเนินกำรปรับปรุงอำคำรในปีที่ 32 เนื่องจำกเป็นช่วงเวลำ
ทีใ่กล้สิน้สิน้สดุระยะเวลำสทิธิเก็บกินในพืน้ที่จำก ICT  
(อ้ำงอิงจำกกำรสมัภำษณ์ผู้บริหำร และข้อมลูบริษัทฯ เก่ียวกบัแผนกำรปรับปรุงโรงแรม) 

สมมติฐานภาษีเงนิได้ 
อตัรำภำษีเงินได้ ร้อยละ 20.00 ของรำยได้สทุธิ (อ้ำงอิงอตัรำภำษีเงินได้นิติบคุคลจำกกรมสรรพำกร) 

 
ทัง้นี ้แม้ว่ำโครงกำรปทมุวนัและโครงกำร ASAI Chinatown จะมีกำรประกอบธุรกิจที่คล้ำยคลงึกนัคือธุรกิจโรงแรม อย่ำงไรก็ตำมที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเลือกใช้สมมติฐำนที่แตกต่ำงกันไปในกำรประเมินมลูค่ำของโครงกำร มีสำเหตมุำจำกควำมแตกต่ำงใน
ด้ำนท ำเลที่ตัง้ ขนำด และลกัษณะของกลุม่ลกูค้ำเปำ้หมำยของโครงกำร โดยมีสมมติฐำนหลกัที่แตกตำ่งกนัท่ีมีนยัส ำคญัดงันี ้ 
• สมมติฐำนอตัรำคำ่ห้องพกัและอตัรำกำรเข้ำพกัระหวำ่งโครงกำรปทมุวนั และโครงกำร ASAI Chinatown มีควำมแตกตำ่งกนั

ตำมท ำเลที่ตัง้ ระดบักำรให้บริกำร และแบรนด์ของโรงแรม  
• สมมติฐำนรำยได้จำกค่ำอำหำรและเคร่ืองดื่มของโครงกำรปทมุวนัทีน้่อยกวำ่โครงกำร ASAI Chinatown เนื่องจำกร้ำนอำหำรที่

เปิดด ำเนินกำรในโครงกำรปทมุวนัมีกลุม่เปำ้หมำยเพื่อให้บริกำรหลกัแก่ผู้ เข้ำมำพกัอำศยัในขณะที่ร้ำนอำหำรในโครงกำร ASAI 
Chinatown นอกเหนือจำกกำรให้บริกำรแก่ผู้ เข้ำมำพกัอำศยัแล้วยงัมีเปำ้หมำยเพื่อเปิดให้บริกำรแก่ลกูค้ำภำยนอกอีกด้วย  
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• สมมติฐำนเงินลงทนุเพื่อปรับปรุงอำคำรของโครงกำรปทมุวนัทีน้่อยกวำ่โครงกำร ASAI Chinatown เนื่องมำจำกโครงกำรปทมุ
วนัมีกำรให้บริกำรห้องพกับำงสว่นในรูปแบบของห้องพกัระยะยำว ซึ่งมุ่งเน้นกลุม่ลกูค้ำที่เป็นนกัธุรกิจ นกัท่องเที่ยวระยะยำว 
และชำวตำ่งชำติที่อยู่ในประเทศไทยด้วย จึงท ำให้ห้องพกัที่ให้บริกำรมีสภำพที่ดีกว่ำห้องพกัรำยวนั ในขณะที่โครงกำร ASAI 
Chinatown ซึ่งเป็นโรงแรมไลฟ์สไตล์ที่มีเป้ำหมำยเปิดให้บริกำรแก่ผู้ เข้ำพักเป็นรูปแบบห้องพักรำยวนัทัง้หมด ซึ่งมุ่งเน้น
กลุม่เป้ำหมำยนกัเดินทำงที่มองหำประสบกำรณ์ท่องเที่ยวแบบคนท้องถ่ินแท้ๆ อีกทัง้โครงกำร ASAI Chinatown ยงัมุ่งเน้น
กำรให้บริกำรในส่วนของ ร้ำนอำหำรให้แก่ผู้ เข้ำมำพกัอำศยั และบุคคลภำยนอก จึงมีแนวโน้มท ำให้มีกำรหมุนเวียนของ
ผู้ใช้บริกำรมีจ ำนวนที่สงูกวำ่โครงกำรปทมุวนั ดงันัน้ โครงกำร ASAI Chinatown จึงมีเงินลงทนุเพื่อปรับปรุงอำคำรในมูลค่ำที่
สงูกว่ำโครงกำรปทมุวนั เพื่อปรับปรุงสภำพของอำคำร ห้องพกั ร้ำนอำหำร และล็อบบี ้ให้อยู่ในสภำพที่ทนัสมยัเพื่อดึงดดู
ลกูค้ำเพื่อเข้ำมำใช้บริกำรมำกขึน้ 

 
สมมติฐานอัตราคิดลดกระแสเงนิสด (Discount Rate) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใช้ต้นทนุทำงกำรเงินเฉลีย่ถ่วงน ำ้หนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC) เป็นอตัรำคิดลดใน
กำรค ำนวณมลูคำ่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำร ซึง่ต้นทนุทำงกำรเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน ำ้หนกัสำมำรถค ำนวณ
ได้ตำมสมกำรดงันี ้
 
 
 
 
อย่ำงไรก็ตำม ในกำรค ำนวณหำต้นทนุทำงกำรเงินเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนกัจ ำเป็นต้องค ำนวณหำค่ำ Ke ซึ่งค ำนวณได้จำกสมกำร Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้
 
 
 
 
โดยที ่

Rf   = อัตรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเสี่ยง (Risk-free rate) ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกอัตรำ
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบำลอำยุ 30 ปี ณ วนัที่ 15 มีนำคม 2562 เท่ำกับร้อยละ 3.33 ต่อปี (ที่มำ: 
www.thaibma.or.th) ซึ่งเป็นอตัรำผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบำลที่มีอำยยุำวที่มีกำรออกและมีกำรซือ้
ขำยอยำ่งสม ่ำเสมอ รวมถึงครอบคลมุวฏัจกัรเศรษฐกิจแล้ว 

 = ค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของหุ้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงค่ำเบต้ำของ DTC ย้อนหลงั 3 ปี 
ถึง ณ วนัท่ี 15 มีนำคม 2562 (ที่มำ: Bloomberg) ซึ่งจะได้ค่ำเบต้ำเท่ำกบั 0.91 เนื่องจำกมีจ ำนวนข้อมลู
ที่เหมำะสม และสำมำรถใช้สะท้อนภำวะกำรลงทนุและควำมคำดหวงัของนกัลงทนุในระยะยำวได้ดีกวำ่
ข้อมลูระยะสัน้ 

WACC = Ke*[E/(D+E)] + Kd*(1 - t)*[D/(D+E)] 

Ke = Rf +  (Rm – Rf) 
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Rm = อตัรำผลตอบแทนตลำด ซึง่ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกกำรเปลีย่นแปลงโดยเฉลีย่ของดชันีตลำด
หลกัทรัพย์ฯ ย้อนหลงั 35 ปี ตัง้แตปี่ 2527 - 2561 ซึง่เทำ่กบัร้อยละ 14.18 (ที่มำ: www.set.or.th และกำร
ค ำนวณของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ) โดยเป็นช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ ได้
ดีกวำ่ข้อมลูในระยะสัน้  
 

ทัง้นี ้กำรเลือกใช้ประเภทและอำยุของตรำสำรหนี ้ เพื่อใช้อ้ำงอิงอตัรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเสี่ยง (Rf)  และกำรเลือกใช้ข้อมูล
ย้อนหลงัที่ระยะเวลำต่ำงๆ เพื่อค ำนวณหำ ค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของหุ้ น () และอัตรำผลตอบแทนตลำด (Rm) เพื่อ
ค ำนวณหำ Ke ตำมที่แสดงข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ใช้หลกักำรดงักล่ำวมำในกำรประเมินมูลค่ำทรัพย์สิน และ/หรือ
กิจกำร โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke ได้แสดงในตำรำงด้ำนลำ่งดงันี ้
 

การค านวณอตัราผลตอบแทนต่อผู้ถอืหุ้นของ DTC 
ปัจจัยที่ใช้ในการค านวณ สมมติฐานที่ใช้ 

Risk-free Rate (1) 3.33% 
Risk Premium (Rm – Rf) (2) 10.85% 
 (3) 0.91 
Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3)*(2)] 13.20% 

 
ทัง้นี ้อตัรำผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Ke) ท่ีค ำนวณได้ดงัแสดงในตำรำงข้ำงต้นเท่ำกับร้อยละ 13.20 และเมื่อน ำค่ำ Ke ไปค ำนวณหำ 
WACC จะได้คำ่อตัรำคิดลดเทำ่กบัร้อยละ 8.84 โดยมีรำยละเอียดกำรค ำนวณดงัแสดงในตำรำงด้ำนลำ่ง 

Ke = อตัรำตอบผลแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นค ำนวณจำกกำรใช้ทฤษฎี Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดงัแสดงตำมสมกำรข้ำงต้นเทำ่กบัร้อยละ 13.20  

Kd = ต้นทุนทำงกำรเงินของหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ เท่ำกบัร้อยละ 4.40 ซึ่งที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกอตัรำดอกเบีย้เงินกู้ ยืมที่บริษัทฯ ได้รับในปัจจบุนั และ
ที่คำดว่ำจะได้รับจำกกำรกู้ยืมเงินเพื่อลงทุนในโครงกำรต่ำงๆ ในอนำคตซึ่งเป็น
โครงกำรระยะยำว 

t = อตัรำภำษีเงินได้นิติบคุคล เทำ่กบัร้อยละ 20.00 
D/(D+E) = อตัรำส่วนหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ต่อทุนของบริษัทฯ ซึ่งเป็นระดบัเป้ำหมำยใน

ระยะยำว เทำ่กบัร้อยละ 45.00 ซึง่เป็นไปตำมนโยบำยของบริษัทฯ 
 

การค านวณต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก (WACC) ของบริษัทฯ 
ปัจจัยที่ใช้ในการค านวณ สมมติฐานที่ใช้ 

Cost of Equity หรือ Ke (1) 13.20% 
Cost of Debt หรือ Kd (2) 4.40% 
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• สมมติฐำนเงินลงทนุเพื่อปรับปรุงอำคำรของโครงกำรปทมุวนัทีน้่อยกวำ่โครงกำร ASAI Chinatown เนื่องมำจำกโครงกำรปทมุ
วนัมีกำรให้บริกำรห้องพกับำงสว่นในรูปแบบของห้องพกัระยะยำว ซึ่งมุ่งเน้นกลุม่ลกูค้ำที่เป็นนกัธุรกิจ นกัท่องเที่ยวระยะยำว 
และชำวตำ่งชำติที่อยู่ในประเทศไทยด้วย จึงท ำให้ห้องพกัที่ให้บริกำรมีสภำพที่ดีกว่ำห้องพกัรำยวนั ในขณะที่โครงกำร ASAI 
Chinatown ซึ่งเป็นโรงแรมไลฟ์สไตล์ที่มีเป้ำหมำยเปิดให้บริกำรแก่ผู้ เข้ำพักเป็นรูปแบบห้องพักรำยวนัทัง้หมด ซึ่งมุ่งเน้น
กลุม่เป้ำหมำยนกัเดินทำงท่ีมองหำประสบกำรณ์ท่องเที่ยวแบบคนท้องถ่ินแท้ๆ อีกทัง้โครงกำร ASAI Chinatown ยงัมุ่งเน้น
กำรให้บริกำรในส่วนของ ร้ำนอำหำรให้แก่ผู้ เข้ำมำพกัอำศยั และบุคคลภำยนอก จึงมีแนวโน้มท ำให้มีกำรหมุนเวียนของ
ผู้ใช้บริกำรมีจ ำนวนที่สงูกวำ่โครงกำรปทมุวนั ดงันัน้ โครงกำร ASAI Chinatown จึงมีเงินลงทนุเพื่อปรับปรุงอำคำรในมูลค่ำที่
สงูกว่ำโครงกำรปทมุวนั เพื่อปรับปรุงสภำพของอำคำร ห้องพกั ร้ำนอำหำร และล็อบบี ้ให้อยู่ในสภำพท่ีทนัสมยัเพื่อดึงดดู
ลกูค้ำเพื่อเข้ำมำใช้บริกำรมำกขึน้ 

 
สมมติฐานอัตราคิดลดกระแสเงนิสด (Discount Rate) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใช้ต้นทนุทำงกำรเงินเฉลีย่ถ่วงน ำ้หนกั (Weighted Average Cost of Capital : WACC) เป็นอตัรำคิดลดใน
กำรค ำนวณมลูคำ่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของกิจกำร ซึง่ต้นทนุทำงกำรเงินถวัเฉลีย่ถ่วงน ำ้หนกัสำมำรถค ำนวณ
ได้ตำมสมกำรดงันี ้
 
 
 
 
อย่ำงไรก็ตำม ในกำรค ำนวณหำต้นทนุทำงกำรเงินเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนกัจ ำเป็นต้องค ำนวณหำค่ำ Ke ซึ่งค ำนวณได้จำกสมกำร Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้
 
 
 
 
โดยที ่

Rf   = อัตรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเสี่ยง (Risk-free rate) ซึ่งท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกอัตรำ
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบำลอำยุ 30 ปี ณ วนัที่ 15 มีนำคม 2562 เท่ำกับร้อยละ 3.33 ต่อปี (ที่มำ: 
www.thaibma.or.th) ซึ่งเป็นอตัรำผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบำลที่มีอำยยุำวที่มีกำรออกและมีกำรซือ้
ขำยอยำ่งสม ่ำเสมอ รวมถึงครอบคลมุวฏัจกัรเศรษฐกิจแล้ว 

 = ค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของหุ้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงค่ำเบต้ำของ DTC ย้อนหลงั 3 ปี 
ถึง ณ วนัท่ี 15 มีนำคม 2562 (ที่มำ: Bloomberg) ซึ่งจะได้ค่ำเบต้ำเท่ำกบั 0.91 เนื่องจำกมีจ ำนวนข้อมลู
ที่เหมำะสม และสำมำรถใช้สะท้อนภำวะกำรลงทนุและควำมคำดหวงัของนกัลงทนุในระยะยำวได้ดีกวำ่
ข้อมลูระยะสัน้ 

WACC = Ke*[E/(D+E)] + Kd*(1 - t)*[D/(D+E)] 

Ke = Rf +  (Rm – Rf) 
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Rm = อตัรำผลตอบแทนตลำด ซึง่ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกกำรเปลีย่นแปลงโดยเฉลีย่ของดชันีตลำด
หลกัทรัพย์ฯ ย้อนหลงั 35 ปี ตัง้แตปี่ 2527 - 2561 ซึง่เทำ่กบัร้อยละ 14.18 (ที่มำ: www.set.or.th และกำร
ค ำนวณของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ) โดยเป็นช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนในช่วงเวลำต่ำงๆ ได้
ดีกวำ่ข้อมลูในระยะสัน้  
 

ทัง้นี ้กำรเลือกใช้ประเภทและอำยุของตรำสำรหนี ้ เพื่อใช้อ้ำงอิงอตัรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเสี่ยง (Rf)  และกำรเลือกใช้ข้อมูล
ย้อนหลงัที่ระยะเวลำต่ำงๆ เพื่อค ำนวณหำ ค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของหุ้ น () และอัตรำผลตอบแทนตลำด (Rm) เพื่อ
ค ำนวณหำ Ke ตำมที่แสดงข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ใช้หลกักำรดงักล่ำวมำในกำรประเมินมูลค่ำทรัพย์สิน และ/หรือ
กิจกำร โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke ได้แสดงในตำรำงด้ำนลำ่งดงันี ้
 

การค านวณอตัราผลตอบแทนต่อผู้ถอืหุ้นของ DTC 
ปัจจัยที่ใช้ในการค านวณ สมมติฐานที่ใช้ 

Risk-free Rate (1) 3.33% 
Risk Premium (Rm – Rf) (2) 10.85% 
 (3) 0.91 
Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3)*(2)] 13.20% 

 
ทัง้นี ้อตัรำผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Ke) ท่ีค ำนวณได้ดงัแสดงในตำรำงข้ำงต้นเท่ำกับร้อยละ 13.20 และเมื่อน ำค่ำ Ke ไปค ำนวณหำ 
WACC จะได้คำ่อตัรำคิดลดเทำ่กบัร้อยละ 8.84 โดยมีรำยละเอียดกำรค ำนวณดงัแสดงในตำรำงด้ำนลำ่ง 

Ke = อตัรำตอบผลแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นค ำนวณจำกกำรใช้ทฤษฎี Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ดงัแสดงตำมสมกำรข้ำงต้นเทำ่กบัร้อยละ 13.20  

Kd = ต้นทุนทำงกำรเงินของหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ เท่ำกบัร้อยละ 4.40 ซึ่งที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกอตัรำดอกเบีย้เงินกู้ยืมที่บริษัทฯ ได้รับในปัจจบุนั และ
ที่คำดว่ำจะได้รับจำกกำรกู้ยืมเงินเพื่อลงทุนในโครงกำรต่ำงๆ ในอนำคตซึ่งเป็น
โครงกำรระยะยำว 

t = อตัรำภำษีเงินได้นิติบคุคล เทำ่กบัร้อยละ 20.00 
D/(D+E) = อตัรำส่วนหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ต่อทุนของบริษัทฯ ซึ่งเป็นระดบัเป้ำหมำยใน

ระยะยำว เทำ่กบัร้อยละ 45.00 ซึง่เป็นไปตำมนโยบำยของบริษัทฯ 
 

การค านวณต้นทุนถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก (WACC) ของบริษัทฯ 
ปัจจัยที่ใช้ในการค านวณ สมมติฐานที่ใช้ 

Cost of Equity หรือ Ke (1) 13.20% 
Cost of Debt หรือ Kd (2) 4.40% 
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ปัจจัยที่ใช้ในการค านวณ สมมติฐานที่ใช้ 
D/(D+E) (3) 45.00% 
อตัรำภำษีเงินได้นิติบคุคล หรือ t (4) 20.00% 
WACC หรือ Discount Rate (5) = {(1) *[1-(3)]} + {(2)*[1-(4)]*(3)} 8.84% 

 
การประเมินมูลค่ายุติธรรมของเงนิลงทุนในโครงการ ASAI Chinatown 
 
จำกสมมติฐำนข้ำงต้นที่ปรึกษำทำงกำรเงินอสิระได้ประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระของโครงกำรในช่วงระยะเวลำประมำณกำร ดงันี ้
 
หน่วย : ล้านบาท 2562 

(พ.ค. - ธ.ค.) 
2563 2564 2565 2566 

EBIT x (1-tax) (0.12)  82.18  110.06  116.46  117.80 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  0.12  2.33  2.32  2.32  2.32 
ลบ เงินทนุหมนุเวยีน - (8.61) (2.89) (0.66) (0.14) 
ลบ เงินลงทนุสว่นเพิ่ม (6.00) (68.47) - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ (6.00)  7.42  109.49  118.13  119.98 
มูลค่าปัจจุบันของโครงการ 1,113.42     

 
หน่วย : ล้านบาท  2567 2568 2569 2570 2571 
EBIT x (1-tax)  119.55  120.48  121.83  117.15  118.65 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  2.33  2.32  2.32  2.32  10.25 
ลบ เงินทนุหมนุเวยีน (0.15) (0.13) (0.14)  0.48 (0.77) 
ลบ เงินลงทนุสว่นเพิ่ม - - - (63.33) - 
กระแสเงนิสดอิสระ  121.73  122.68  124.02  56.62  128.13 

 
หน่วย : ล้านบาท 2572 2573 2574 2575 2576 
EBIT x (1-tax)  119.58  120.95  122.32  124.16  125.07 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  10.25  10.25  10.25  10.25  10.25 
ลบ เงินทนุหมนุเวยีน (0.13) (0.14) (0.14) (0.15) (0.13) 
ลบ เงินลงทนุสว่นเพิ่ม - - - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  129.69  131.05  132.42  134.26  135.19 
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หน่วย : ล้านบาท 2577 2578 2579 2580 2581 
EBIT x (1-tax)  126.45  120.81  128.59  129.48  130.86 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  10.25  10.25  11.64  11.64  11.64 
ลบ เงินทนุหมนุเวยีน (0.14)  0.58 (0.88) (0.13) (0.14) 
ลบ เงินลงทนุสว่นเพ่ิม - (74.16) - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  136.56  57.48  139.36  140.99  142.36 

 
หน่วย : ล้านบาท  2582 2583 2584 2585 2586 
EBIT x (1-tax)  132.24  134.14  134.99  136.37  129.88 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  11.64  11.64  11.64  11.64  11.64 
ลบ เงินทนุหมนุเวยีน (0.14) (0.16) (0.13) (0.14)  0.67 
ลบ เงินลงทนุสว่นเพ่ิม - - - - (83.54) 
กระแสเงนิสดอิสระ  143.74  145.63  146.50  147.86  58.64 

 
หน่วย : ล้านบาท  2587 2588 2589 2590 2591 
EBIT x (1-tax)  138.71  139.51  140.86  142.20  144.12 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  12.82  12.82  12.82  12.82  12.82 
ลบ เงินทนุหมนุเวยีน (0.96) (0.12) (0.14) (0.14) (0.15) 
ลบ เงินลงทนุสว่นเพ่ิม - - - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  150.57  152.20  153.54  154.88  156.79 

 
หน่วย : ล้านบาท  2592 2593 2594 
EBIT x (1-tax)  144.87  132.35  119.43 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  12.82  12.82  12.82 
ลบ เงินทนุหมนุเวยีน (0.12)  1.29  1.33 
ลบ เงินลงทนุสว่นเพ่ิม - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  157.56  146.45  133.58 

 
จำกข้อสมมติฐำนดงักลำ่วข้ำงต้นในกำรประเมินมลูค่ำโครงกำร ASAI Chinatown โดยวิธีคิดลดกระแสเงินสด มูลค่ายุติธรรมของ
โครงการ ASAI Chinatown ตามการประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เท่ากับ 1,113.42 ล้านบาท ณ วันที่  30 
เมษายน 2562 บริษัทฯ คาดว่าจะเป็นวันที่เร่ิมเข้าท ารายการและมีช าระเงินงวดแรกแก่ ICT โดยอตัรำผลตอบแทนจำกกำร
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หน่วย : ล้านบาท 2577 2578 2579 2580 2581 
EBIT x (1-tax)  126.45  120.81  128.59  129.48  130.86 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  10.25  10.25  11.64  11.64  11.64 
ลบ เงินทนุหมนุเวยีน (0.14)  0.58 (0.88) (0.13) (0.14) 
ลบ เงินลงทนุสว่นเพิ่ม - (74.16) - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  136.56  57.48  139.36  140.99  142.36 

 
หน่วย : ล้านบาท  2582 2583 2584 2585 2586 
EBIT x (1-tax)  132.24  134.14  134.99  136.37  129.88 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  11.64  11.64  11.64  11.64  11.64 
ลบ เงินทนุหมนุเวยีน (0.14) (0.16) (0.13) (0.14)  0.67 
ลบ เงินลงทนุสว่นเพิ่ม - - - - (83.54) 
กระแสเงนิสดอิสระ  143.74  145.63  146.50  147.86  58.64 

 
หน่วย : ล้านบาท  2587 2588 2589 2590 2591 
EBIT x (1-tax)  138.71  139.51  140.86  142.20  144.12 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  12.82  12.82  12.82  12.82  12.82 
ลบ เงินทนุหมนุเวยีน (0.96) (0.12) (0.14) (0.14) (0.15) 
ลบ เงินลงทนุสว่นเพิ่ม - - - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  150.57  152.20  153.54  154.88  156.79 

 
หน่วย : ล้านบาท  2592 2593 2594 
EBIT x (1-tax)  144.87  132.35  119.43 
บวก คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย  12.82  12.82  12.82 
ลบ เงินทนุหมนุเวยีน (0.12)  1.29  1.33 
ลบ เงินลงทนุสว่นเพิ่ม - - - 
กระแสเงนิสดอิสระ  157.56  146.45  133.58 

 
จำกข้อสมมติฐำนดงักลำ่วข้ำงต้นในกำรประเมินมลูค่ำโครงกำร ASAI Chinatown โดยวิธีคิดลดกระแสเงินสด มูลค่ายุติธรรมของ
โครงการ ASAI Chinatown ตามการประเมินของที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ เท่ากับ 1,113.42 ล้านบาท ณ วันที่  30 
เมษายน 2562 บริษัทฯ คาดว่าจะเป็นวันที่เร่ิมเข้าท ารายการและมีช าระเงินงวดแรกแก่ ICT โดยอตัรำผลตอบแทนจำกกำร
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ลงทนุ (Internal Rate of Return : IRR) เทำ่กบัร้อยละ 10.52 และระยะเวลำคืนทนุ (Payback Period) เทำ่กบั 10 ปี 4 เดือน เมื่อเทียบ
กบักำรเข้ำลงทนุสทิธิเก็บกิน สิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ และบริกำรในโครงกำร I’m Chinatown ที่มลูคำ่ 954.30 ล้ำนบำท 
 
การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้จัดท ำกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของ 2 ปัจจัยที่คำดว่ำจะส่งผลต่อกำรประเมินมูลค่ำเงินลงทุนใน
โครงกำร ASAI Chinatown ดงันี ้
1. อตัรำกำรเข้ำพกั (Occupancy rate)  
2. รำคำคำ่ห้องพกั (Average Daily Rate : ADR) 
 
จำกกำรประเมินมลูคำ่เงินลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ใน
กรณีฐำนได้มลูคำ่เทำ่กบั 1,113.42 ล้ำนบำท ซึง่เมื่อที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้วิเครำะห์ควำมออ่นไหวของปัจจยัที่สง่ผลกระทบต่อ
ผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำร กระทบต่อมลูค่ำยตุิธรรมของโครงกำร ASAI Chinatown โดยก ำหนดอตัรำกำรเข้ำพกัและรำคำค่ำ
ห้องพกัให้ปรับเพิ่มขึน้และลดลงร้อยละ 2.50 โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ปัจจัย ช่วงการเปลี่ยนแปลง 

กรณีที่ 1 ปรับอตัรำกำรเข้ำพกั (Occupancy Rate) ของแตล่ะปี +/- ร้อยละ 2.50 
กรณีที่ 2 ปรับรำคำคำ่ห้องพกั (Average Daily Rate : ADR) ของแตล่ะปี  +/- ร้อยละ 2.50 

 
ผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่ายุติธรรมของโครงการ 

 

ปัจจัย 
(หน่วย : ล้านบาท) 

อัตราการเข้าพัก 
-2.50% กรณีฐาน +2.50% 

ค่า
ห้อ

งพั
ก -2.50%  1,035.54  1,076.66  1,117.75 

กรณีฐาน  1,071.16  1,113.42  1,155.66 
+2.50%  1,106.78  1,150.18  1,193.56 

 
จำกตำรำงข้ำงต้นจะเห็นว่ำเมื่อท าการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) มูลค่ายุติธรรมของโครงการ ASAI 
Chinatown ตามการประเมินของที่ ปรึกษาทางการเงินอิสระอยู่ ในช่วงระหว่าง 1,035.54 – 1,193.56 ล้านบาท เมื่ อ
เปรียบเทียบกับมูลค่าที่จะเข้าลงทุนในสิทธิเก็บกิน สิ่ งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริการในโครงการ I’m Chinatown ที่  
954.30 ล้านบาท พบว่ามูลค่ายุติธรรมของโครงการ ASAI Chinatown ที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสูงกว่ามูล
ค่าที่จะเข้าลงทุนอยู่ในช่วงระหว่าง 81.24 - 239.26 ล้านบาท หรือคิดเป็นมากกว่าร้อยละ 8.51 - 25.07 
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สรุปผลการประเมินมูลค่าโครงการ ASAI Chinatown โดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
กำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมโครงกำร ASAI Chinatown ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมลูค่ำดงักลำ่วด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งเป็นกำรประเมินมูลค่ำโครงกำรโดยพิจำรณำควำมสำมำรถในกำรสร้ำงกระแสเงินสดใน
อนำคตของโครงกำรนบัจำกวนัทีบ่ริษัทฯ คำดวำ่จะเร่ิมเข้ำท ำรำยกำร และช ำระเงินงวดแรกแก่ ICT ถึงวนัสิน้สดุระยะเวลำสทิธิเก็บกิน
ในพืน้ที่ทัง้หมดจำก ICT กลำ่วคือ ตัง้แตว่นัที่ 30 เมษำยน 2562 ถึงวนัที่ 31 ธนัวำคม 2594 รวมระยะเวลำประมำณกำรทัง้สิน้ เทำ่กบั 
32 ปี 245 วนั และคิดลดตำมต้นทนุทำงกำรเงินถวัเฉลีย่ (WACC) ภำยใต้โครงสร้ำงเงินทนุเปำ้หมำยของบริษัทฯ เพื่อให้ได้มำซึง่มลูคำ่
ปัจจุบนัของโครงกำร ณ วนัที่ 30 เมษำยน 2562 โดยพิจำรณำประกอบกับนโยบำยในกำรบริหำรจัดกำรของผู้บริหำรโครงกำรใน
อนำคตในช่วงระยะเวลำของบันทึกและสญัญำลงทุนในโครงกำร ASAI Chinatown และบันทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน (รวม
ระยะเวลำของ 2 บนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน) ที่มีระยะเวลำเท่ำกบั 32 ปี ด้วยสมมติฐำนด้ำนรำยได้และค่ำใช้จ่ำย อ้ำงอิงจำก
กำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรและทีมงำน กำรประเมินโดยผู้ประเมินสนิทรัพย์อิสระ กำรสมัภำษณ์ฝ่ำยบริหำรและทีมงำนของบริษัทฯ รวมถึง
เอกสำรที่เก่ียวข้อง ประกอบกบักำรพิจำรณำข้อมลูตลำด และภำวะอตุสำหกรรมตำมสภำพปัจจบุนัซึง่สะท้อนสภำวะธุรกิจในปัจจุบนั 
ในขณะที่กำรประเมินมลูคำ่โดยผู้ประเมินสินทรัพย์อิสระนัน้เป็นกำรประเมินในระดบัสินทรัพย์ ซึง่ไมไ่ด้ค ำนงึถึงโครงสร้ำงทำงกำรเงิน
ของโครงกำรและเงินทุนหมุนเวียนที่จ ำเป็นในกำรด ำเนินโครงกำรแต่อย่ำงใด ดงันัน้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการ
ประเมินมูลค่ายุติธรรมของโครงการด้วยวิธีคิดลดระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) โดยปรึกษาทางการเงนิ
อิสระเป็นวิธีที่ เหมาะสมที่ สุดในการประเมินมูลค่าโครงการ ASAI Chinatown และช่วงมูลค่าที่ เหมาะสมส าหรับมูลค่า
โครงการ 1,035.54 - 1,193.56 ล้านบาท เม่ือเปรียบเทียบกับมูลค่าที่จะเข้าลงทุนในสิทธิเก็บกิน ส่ิงตกแต่งและอุปกรณ์ 
และบริการในโครงการ I’m Chinatown ที่  954.30 ล้านบาท พบว่ามูลค่าโครงการ ASAI Chinatown ประเมินโดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระสูงกว่ามูลค่าที่จะเข้าลงทุนอยู่ในช่วงระหว่าง 81.24 - 239.26 ล้านบาท หรือคิดเป็นมากกว่าร้อยละ 8.51 
- 25.07 
 
2.3.2 ความเป็นธรรมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ศึกษำข้อมูลเก่ียวกับเง่ือนไขกำรเข้ำลงทุนในโครงกำร ASAI Chinatown จำกสรุปร่ำงเง่ือนไขบนัทึก
ข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ที่และทรัพย์สินสว่นกลำงระหว่ำงบริษัทฯ 
และ ICT นัน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้พิจำรณำเง่ือนไขกำรเข้ำท ำรำยกำรข้ำงต้นแล้ว เห็นว่ำ เงื่อนไขการเข้าท ารายการมี
ความเหมาะสม โดยหำกพิจำรณำเง่ือนไขต่ำงๆ ในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นเง่ือนไขปกติของกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกิน 
และลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์ทัว่ไป ซึ่งคู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักลำ่วได้หลำยแนวทำงตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ 
และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสยีประโยชน์ เช่น 
• กำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินเพื่อหำประโยชน์ในพืน้ที่โครงกำร ASAI Chinatown แทนกำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำนัน้ จะท ำให้

บริษัทฯ มีสิทธิเหนือทรัพย์สินที่มำกกว่ำสิทธิกำรเช่ำ และผลประโยชน์อื่นที่บริษัทฯ จะได้รับกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินจะไม่
ด้อยกวำ่กำรจดทะเบียนสทิธิกำรเช่ำ 

• กำรช ำระเงินมดัจ ำจ ำนวน 190.86 ล้ำนบำทในบญัชีผู้ดแูลผลประโยชน์ (escrow account) ซึง่คิดเป็นร้อยละ 20.00 ของมลูคำ่
เงินคำ่ตอบแทนทัง้หมดที่ต้องช ำระให้แก่ ICT ถือเป็นจ ำนวนเงินท่ีเหมำะสม นอกจำกนี ้เง่ือนไขดงักลำ่วยงัก ำหนดให้ บริษัทฯ มี
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ลงทนุ (Internal Rate of Return : IRR) เทำ่กบัร้อยละ 10.52 และระยะเวลำคืนทนุ (Payback Period) เทำ่กบั 10 ปี 4 เดือน เมื่อเทียบ
กบักำรเข้ำลงทนุสทิธิเก็บกิน สิง่ตกแตง่และอปุกรณ์ และบริกำรในโครงกำร I’m Chinatown ที่มลูคำ่ 954.30 ล้ำนบำท 
 
การวิเคราะห์ความอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้จัดท ำกำรวิเครำะห์ควำมอ่อนไหวของ 2 ปัจจัยที่คำดว่ำจะส่งผลต่อกำรประเมินมูลค่ำเงินลงทุนใน
โครงกำร ASAI Chinatown ดงันี ้
1. อตัรำกำรเข้ำพกั (Occupancy rate)  
2. รำคำคำ่ห้องพกั (Average Daily Rate : ADR) 
 
จำกกำรประเมินมลูคำ่เงินลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown ด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Approach) ใน
กรณีฐำนได้มลูคำ่เทำ่กบั 1,113.42 ล้ำนบำท ซึง่เมื่อที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้วิเครำะห์ควำมออ่นไหวของปัจจยัที่สง่ผลกระทบต่อ
ผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำร กระทบต่อมลูค่ำยตุิธรรมของโครงกำร ASAI Chinatown โดยก ำหนดอตัรำกำรเข้ำพกัและรำคำค่ำ
ห้องพกัให้ปรับเพิ่มขึน้และลดลงร้อยละ 2.50 โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

ปัจจัย ช่วงการเปลี่ยนแปลง 

กรณีที่ 1 ปรับอตัรำกำรเข้ำพกั (Occupancy Rate) ของแตล่ะปี +/- ร้อยละ 2.50 
กรณีที่ 2 ปรับรำคำคำ่ห้องพกั (Average Daily Rate : ADR) ของแตล่ะปี  +/- ร้อยละ 2.50 

 
ผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของมูลค่ายุติธรรมของโครงการ 

 

ปัจจัย 
(หน่วย : ล้านบาท) 

อัตราการเข้าพัก 
-2.50% กรณีฐาน +2.50% 

ค่า
ห้อ

งพั
ก -2.50%  1,035.54  1,076.66  1,117.75 

กรณีฐาน  1,071.16  1,113.42  1,155.66 
+2.50%  1,106.78  1,150.18  1,193.56 

 
จำกตำรำงข้ำงต้นจะเห็นว่ำเมื่อท าการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) มูลค่ายุติธรรมของโครงการ ASAI 
Chinatown ตามการประเมินของที่ ปรึกษาทางการเงินอิสระอยู่ ในช่วงระหว่าง 1,035.54 – 1,193.56 ล้านบาท เม่ือ
เปรียบเทียบกับมูลค่าที่จะเข้าลงทุนในสิทธิเก็บกิน สิ่ งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริการในโครงการ I’m Chinatown ที่  
954.30 ล้านบาท พบว่ามูลค่ายุติธรรมของโครงการ ASAI Chinatown ที่ประเมินโดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระสูงกว่ามูล
ค่าที่จะเข้าลงทุนอยู่ในช่วงระหว่าง 81.24 - 239.26 ล้านบาท หรือคิดเป็นมากกว่าร้อยละ 8.51 - 25.07 
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สรุปผลการประเมินมูลค่าโครงการ ASAI Chinatown โดยที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
กำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมโครงกำร ASAI Chinatown ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมลูค่ำดงักลำ่วด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow Approach) ซึ่งเป็นกำรประเมินมลูค่ำโครงกำรโดยพิจำรณำควำมสำมำรถในกำรสร้ำงกระแสเงินสดใน
อนำคตของโครงกำรนบัจำกวนัทีบ่ริษัทฯ คำดวำ่จะเร่ิมเข้ำท ำรำยกำร และช ำระเงินงวดแรกแก่ ICT ถึงวนัสิน้สดุระยะเวลำสทิธิเก็บกิน
ในพืน้ที่ทัง้หมดจำก ICT กลำ่วคือ ตัง้แตว่นัที่ 30 เมษำยน 2562 ถึงวนัที่ 31 ธนัวำคม 2594 รวมระยะเวลำประมำณกำรทัง้สิน้ เทำ่กบั 
32 ปี 245 วนั และคิดลดตำมต้นทนุทำงกำรเงินถวัเฉลีย่ (WACC) ภำยใต้โครงสร้ำงเงินทนุเปำ้หมำยของบริษัทฯ เพื่อให้ได้มำซึง่มลูคำ่
ปัจจุบนัของโครงกำร ณ วนัที่ 30 เมษำยน 2562 โดยพิจำรณำประกอบกับนโยบำยในกำรบริหำรจัดกำรของผู้บริหำรโครงกำรใน
อนำคตในช่วงระยะเวลำของบันทึกและสญัญำลงทุนในโครงกำร ASAI Chinatown และบันทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน (รวม
ระยะเวลำของ 2 บนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน) ที่มีระยะเวลำเท่ำกบั 32 ปี ด้วยสมมติฐำนด้ำนรำยได้และค่ำใช้จ่ำย อ้ำงอิงจำก
กำรสมัภำษณ์ผู้บริหำรและทีมงำน กำรประเมินโดยผู้ประเมินสนิทรัพย์อิสระ กำรสมัภำษณ์ฝ่ำยบริหำรและทีมงำนของบริษัทฯ รวมถึง
เอกสำรที่เก่ียวข้อง ประกอบกบักำรพิจำรณำข้อมลูตลำด และภำวะอตุสำหกรรมตำมสภำพปัจจบุนัซึง่สะท้อนสภำวะธุรกิจในปัจจุบนั 
ในขณะที่กำรประเมินมลูคำ่โดยผู้ประเมินสินทรัพย์อิสระนัน้เป็นกำรประเมินในระดบัสินทรัพย์ ซึง่ไมไ่ด้ค ำนงึถึงโครงสร้ำงทำงกำรเงิน
ของโครงกำรและเงินทุนหมุนเวียนที่จ ำเป็นในกำรด ำเนินโครงกำรแต่อย่ำงใด ดงันัน้ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเห็นว่าการ
ประเมินมูลค่ายุติธรรมของโครงการด้วยวิธีคิดลดระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) โดยปรึกษาทางการเงนิ
อิสระเป็นวิธีที่ เหมาะสมที่ สุดในการประเมินมูลค่าโครงการ ASAI Chinatown และช่วงมูลค่าที่ เหมาะสมส าหรับมูลค่า
โครงการ 1,035.54 - 1,193.56 ล้านบาท เม่ือเปรียบเทียบกับมูลค่าที่จะเข้าลงทุนในสิทธิเก็บกิน ส่ิงตกแต่งและอุปกรณ์ 
และบริการในโครงการ I’m Chinatown ที่  954.30 ล้านบาท พบว่ามูลค่าโครงการ ASAI Chinatown ประเมินโดยที่ปรึกษา
ทางการเงินอิสระสูงกว่ามูลค่าที่จะเข้าลงทุนอยู่ในช่วงระหว่าง 81.24 - 239.26 ล้านบาท หรือคิดเป็นมากกว่าร้อยละ 8.51 
- 25.07 
 
2.3.2 ความเป็นธรรมของเงื่อนไขในการเข้าท ารายการ 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้ศึกษำข้อมูลเก่ียวกับเง่ือนไขกำรเข้ำลงทุนในโครงกำร ASAI Chinatown จำกสรุปร่ำงเง่ือนไขบนัทึก
ข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ที่และทรัพย์สินสว่นกลำงระหว่ำงบริษัทฯ 
และ ICT นัน้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระได้พิจำรณำเง่ือนไขกำรเข้ำท ำรำยกำรข้ำงต้นแล้ว เห็นว่ำ เงื่อนไขการเข้าท ารายการมี
ความเหมาะสม โดยหำกพิจำรณำเง่ือนไขต่ำงๆ ในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นเง่ือนไขปกติของกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกิน 
และลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์ทัว่ไป ซึ่งคู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักลำ่วได้หลำยแนวทำงตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ 
และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสยีประโยชน์ เช่น 
• กำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินเพื่อหำประโยชน์ในพืน้ที่โครงกำร ASAI Chinatown แทนกำรจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำนัน้ จะท ำให้

บริษัทฯ มีสิทธิเหนือทรัพย์สินที่มำกกว่ำสิทธิกำรเช่ำ และผลประโยชน์อื่นที่บริษัทฯ จะได้รับกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินจะไม่
ด้อยกวำ่กำรจดทะเบียนสทิธิกำรเช่ำ 

• กำรช ำระเงินมดัจ ำจ ำนวน 190.86 ล้ำนบำทในบญัชีผู้ดแูลผลประโยชน์ (escrow account) ซึง่คิดเป็นร้อยละ 20.00 ของมลูคำ่
เงินคำ่ตอบแทนทัง้หมดที่ต้องช ำระให้แก่ ICT ถือเป็นจ ำนวนเงินท่ีเหมำะสม นอกจำกนี ้เง่ือนไขดงักลำ่วยงัก ำหนดให้ บริษัทฯ มี
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สิทธิได้รับเงินมดัจ ำดงักลำ่วคืนในกรณีตำ่งๆ และมีกำรก ำหนดให้ช ำระเงินดงักลำ่วให้แก่บญัชีผู้ดแูลผลประโยชน์ เพื่อป้องกนั
ควำมเสีย่งกำรถกูริบเงินมดัจ ำดงักลำ่ว 

• กำรก ำหนดเง่ือนไขบงัคบัก่อนเพื่อเป็นข้อก ำหนดให้คู่สญัญำปฏิบตัิตำมเพื่อให้กำรเข้ำท ำรำยกำรส ำเร็จลุลว่ง เช่น ก ำหนดให้ 
ICT ได้รับใบรับรองและใบอนญุำตที่เก่ียวข้อง รวมทัง้ก ำหนดให้ ICT ด ำเนินกำรแจ้งตอ่ฝ่ำยที่เก่ียวข้องก่อนกำรจดทะเบียนสทิธิ
เก็บกิน เช่น JD ในฐำนะเจ้ำของที่ดิน และ KK ในฐำนะผู้ รับจ ำนองสทิธิกำรเช่ำที่ดินและกรรมสิทธ์ิในโครงกำร I’m Chinatown 

• บริษัทฯ มีสิทธิบอกเลิกสญัญำกรณีที่เกิดเหตกุำรณ์ที่อำจส่งผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถหำประโยชน์จำกสิทธิเก็บกินโครงกำร 
ASAI Chinatown ได้ตำมที่คำดหวงัไว้ เช่น ICT ไม่สำมำรถส่งมอบควำมครอบครองทรัพย์สินให้แก่บริษัทฯ ภำยในวนัที่ 30 
กนัยำยน 2562 หรือสญัญำว่ำจ้ำงบริหำรโรงแรมในโครงกำร I’m Chinatown กบัผู้บริหำรโรงแรม/ผู้จดักำรโรงแรม ชุดปัจจุบนั 
ยงัไม่ได้ถกูยกเลิกโดยไม่มีข้อพิพำทใดๆ ภำยในวนัท่ี 30 กนัยำยน 2562 หรือเง่ือนไขบงัคบัก่อนทัง้หมดไม่ส ำเร็จลลุว่งภำยใน
วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2562 เป็นต้น 
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ส่วนที่ 3    สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
(1) การเข้าลงทุนในโครงการปทุมวัน 
 
จำกกำรวิเครำะห์ของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร รวมถึงควำมเป็นธรรมของรำคำและ
เง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นตอ่รำยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนั วำ่กำรเข้ำท ำรำยกำร
ดงักลำ่ว มีความเหมาะสม เนื่องจำก 
1. เป็นกำรลงทนุในทรัพย์สนิท่ีมีศกัยภำพในกำรสร้ำงรำยได้ และสำมำรถสร้ำงรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนในทนัที อีกทัง้ สนิทรัพย์

ดงักลำ่วมีผลกำรด ำเนินงำนในอดีตที่ดี และมีข้อได้เปรียบจำกปัจจยัต่ำงๆ ที่สำมำรถสนบัสนนุกำรด ำเนินงำนในอนำคต เช่น 
เป็นสินทรัพย์ที่ได้รับกำรดูแลรักษำให้ยงัอยู่ในสภำพที่ดี และมีควำมพร้อมด้ำนระบบสำธำรณูปโภคและสิ่งอ ำนวยควำม
สะดวกตำ่งๆ เป็นต้น 

2. บริษัทฯ จะสำมำรถขยำยเครือข่ำยของโรงแรมในกลุ่มดุสิตธำนีในกรุงเทพมหำนคร ในท ำเลย่ำนศูนย์กลำงธุรกิจของ
กรุงเทพมหำนคร และหำ่งจำกรถไฟฟำ้ยกระดบัสถำนีรำชด ำริเพียง 150 เมตร 

3. บริษัทฯ สำมำรถโอนย้ำยพนกังำนจำกโรงแรมดุสิตธำนี กรุงเทพมหำนคร ที่ปิดด ำเนินกำรลงในช่วงต้นปีที่ผ่ำนมำ เพื่อมำ
ด ำเนินงำนในโครงกำรดงักลำ่ว และสำมำรถใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรบคุลำกรได้อยำ่งมีประสทิธิภำพสงูสดุ 

4. กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจะท ำให้บริษัทฯ มีแหลง่ที่มำของรำยได้จำกกำรประกอบธุรกิจในประเทศไทยเพิ่มขึน้ ซึ่งจะ
ช่วงลดควำมเสี่ยงในกรณีที่ธุรกิจโรงแรมในประเทศอื่นๆ ของบริษัทฯ มีรำยได้ลดลงจำกสภำวะเศรษฐกิจกำรท่องเที่ยว ภยั
ธรรมชำติ และเหตกุำรณ์ควำมรุนแรงอื่น   

5. รำคำเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้ซึ่งเท่ำกับ 740.00 ล้ำนบำทนัน้ ต ่ำกว่ำช่วงรำคำที่เหมำะสม จำกกำรประเมินรำคำยุติธรรมที่
ประเมินด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด ซึง่เทำ่กบั 743.39 – 813.06 ล้ำนบำท (รำยละเอียดกำรประเมินช่วงรำคำที่เหมำะสมของ
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระปรำกฎในสว่นท่ี 1.3.1.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

6. ร่ำงเง่ือนไขต่ำงๆ ในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นเง่ือนไขปกติของกำรเช่ำช่วง  และลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์ทั่วไป ซึ่ง
คู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักลำ่วได้หลำยแนวทำงตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้
บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสียประโยชน์ (รำยละเอียดกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของเง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำรปรำกฎในสว่นท่ี 
1.3.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

 
อย่ำงไรก็ตำม กำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วมีข้อด้อยและควำมเสีย่งที่ผู้ ถือหุ้นควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อประกอบกำรลงมติอนมุตัิกำร
เข้ำท ำรำยกำร ดงันี ้
1. กำรลงทนุดงักลำ่วจะเพิ่มภำระเงินกู้ยืมและภำระดอกเบีย้ให้แก่บริษัทฯ โดยในกรณีที่บริษัทฯ ใช้แหลง่เงินลงทนุทัง้หมดจำก

เงินกู้ ยืมจำกสถำบนักำรเงินหรือหุ้นกู้  กลุม่บริษัทฯ จะมีภำระเงินกู้ยืมเพิ่มขึน้จ ำนวน 740.00 ล้ำนบำท ส่งผลให้บริษัทฯ มี
อตัรำสว่นหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ต่อทนุเพิ่มขึน้จำก 0.33 เท่ำ เป็น 0.45 เท่ำ โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมของกลุม่บริษัทฯ 
ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2561 
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สิทธิได้รับเงินมดัจ ำดงักลำ่วคืนในกรณีตำ่งๆ และมีกำรก ำหนดให้ช ำระเงินดงักลำ่วให้แก่บญัชีผู้ดแูลผลประโยชน์ เพื่อป้องกนั
ควำมเสีย่งกำรถกูริบเงินมดัจ ำดงักลำ่ว 

• กำรก ำหนดเง่ือนไขบงัคบัก่อนเพื่อเป็นข้อก ำหนดให้คู่สญัญำปฏิบตัิตำมเพื่อให้กำรเข้ำท ำรำยกำรส ำเร็จลุลว่ง เช่น ก ำหนดให้ 
ICT ได้รับใบรับรองและใบอนญุำตที่เก่ียวข้อง รวมทัง้ก ำหนดให้ ICT ด ำเนินกำรแจ้งตอ่ฝ่ำยที่เก่ียวข้องก่อนกำรจดทะเบียนสทิธิ
เก็บกิน เช่น JD ในฐำนะเจ้ำของที่ดิน และ KK ในฐำนะผู้ รับจ ำนองสทิธิกำรเช่ำที่ดินและกรรมสิทธ์ิในโครงกำร I’m Chinatown 

• บริษัทฯ มีสิทธิบอกเลิกสญัญำกรณีที่เกิดเหตกุำรณ์ที่อำจส่งผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถหำประโยชน์จำกสิทธิเก็บกินโครงกำร 
ASAI Chinatown ได้ตำมที่คำดหวงัไว้ เช่น ICT ไม่สำมำรถส่งมอบควำมครอบครองทรัพย์สินให้แก่บริษัทฯ ภำยในวนัท่ี 30 
กนัยำยน 2562 หรือสญัญำว่ำจ้ำงบริหำรโรงแรมในโครงกำร I’m Chinatown กบัผู้บริหำรโรงแรม/ผู้จดักำรโรงแรม ชุดปัจจุบนั 
ยงัไม่ได้ถกูยกเลิกโดยไม่มีข้อพิพำทใดๆ ภำยในวนัท่ี 30 กนัยำยน 2562 หรือเง่ือนไขบงัคบัก่อนทัง้หมดไม่ส ำเร็จลลุว่งภำยใน
วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2562 เป็นต้น 
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ส่วนที่ 3    สรุปความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระ 
 
(1) การเข้าลงทุนในโครงการปทุมวัน 
 
จำกกำรวิเครำะห์ของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร รวมถึงควำมเป็นธรรมของรำคำและ
เง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นตอ่รำยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำรปทมุวนั วำ่กำรเข้ำท ำรำยกำร
ดงักลำ่ว มีความเหมาะสม เนื่องจำก 
1. เป็นกำรลงทนุในทรัพย์สนิท่ีมีศกัยภำพในกำรสร้ำงรำยได้ และสำมำรถสร้ำงรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนในทนัที อีกทัง้ สนิทรัพย์

ดงักลำ่วมีผลกำรด ำเนินงำนในอดีตที่ดี และมีข้อได้เปรียบจำกปัจจยัต่ำงๆ ที่สำมำรถสนบัสนนุกำรด ำเนินงำนในอนำคต เช่น 
เป็นสินทรัพย์ท่ีได้รับกำรดูแลรักษำให้ยงัอยู่ในสภำพที่ดี และมีควำมพร้อมด้ำนระบบสำธำรณูปโภคและสิ่งอ ำนวยควำม
สะดวกตำ่งๆ เป็นต้น 

2. บริษัทฯ จะสำมำรถขยำยเครือข่ำยของโรงแรมในกลุ่มดุสิตธำนีในกรุงเทพมหำนคร ในท ำเลย่ำนศูนย์กลำงธุรกิจของ
กรุงเทพมหำนคร และหำ่งจำกรถไฟฟำ้ยกระดบัสถำนีรำชด ำริเพียง 150 เมตร 

3. บริษัทฯ สำมำรถโอนย้ำยพนกังำนจำกโรงแรมดุสิตธำนี กรุงเทพมหำนคร ที่ปิดด ำเนินกำรลงในช่วงต้นปีที่ผ่ำนมำ เพื่อมำ
ด ำเนินงำนในโครงกำรดงักลำ่ว และสำมำรถใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรบคุลำกรได้อยำ่งมีประสทิธิภำพสงูสดุ 

4. กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจะท ำให้บริษัทฯ มีแหลง่ที่มำของรำยได้จำกกำรประกอบธุรกิจในประเทศไทยเพิ่มขึน้ ซึ่งจะ
ช่วงลดควำมเสี่ยงในกรณีที่ธุรกิจโรงแรมในประเทศอ่ืนๆ ของบริษัทฯ มีรำยได้ลดลงจำกสภำวะเศรษฐกิจกำรท่องเที่ยว ภยั
ธรรมชำติ และเหตกุำรณ์ควำมรุนแรงอื่น   

5. รำคำเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้ซึ่งเท่ำกับ 740.00 ล้ำนบำทนัน้ ต ่ำกว่ำช่วงรำคำที่เหมำะสม จำกกำรประเมินรำคำยุติธรรมที่
ประเมินด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด ซึง่เทำ่กบั 743.39 – 813.06 ล้ำนบำท (รำยละเอียดกำรประเมินช่วงรำคำที่เหมำะสมของ
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระปรำกฎในสว่นท่ี 1.3.1.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

6. ร่ำงเง่ือนไขต่ำงๆ ในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นเง่ือนไขปกติของกำรเช่ำช่วง  และลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์ทั่วไป ซึ่ง
คู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักลำ่วได้หลำยแนวทำงตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้
บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสียประโยชน์ (รำยละเอียดกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของเง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำรปรำกฎในสว่นท่ี 
1.3.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

 
อย่ำงไรก็ตำม กำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วมีข้อด้อยและควำมเสีย่งที่ผู้ ถือหุ้นควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อประกอบกำรลงมติอนมุตัิกำร
เข้ำท ำรำยกำร ดงันี ้
1. กำรลงทนุดงักลำ่วจะเพิ่มภำระเงินกู้ยืมและภำระดอกเบีย้ให้แก่บริษัทฯ โดยในกรณีที่บริษัทฯ ใช้แหลง่เงินลงทนุทัง้หมดจำก

เงินกู้ ยืมจำกสถำบนักำรเงินหรือหุ้นกู้  กลุ่มบริษัทฯ จะมีภำระเงินกู้ยืมเพิ่มขึน้จ ำนวน 740.00 ล้ำนบำท ส่งผลให้บริษัทฯ มี
อตัรำสว่นหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ต่อทนุเพิ่มขึน้จำก 0.33 เท่ำ เป็น 0.45 เท่ำ โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมของกลุม่บริษัทฯ 
ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2561 
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2. มีควำมเสี่ยงจำกผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรไม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ จำกปัจจยัต่ำงๆ เช่น กำรชะลอตวัของสภำวะ
เศรษฐกิจ ภำวะกำรแข่งขันของตลำดโรงแรมในประเทศมีควำมรุนแรงมำกขึน้ กำรลดลงของจ ำนวนนักท่องเที่ยวใน
กรุงเทพมหำนคร เป็นต้น 

3. เนื่องจำกรำยกำรดงักล่ำวเป็นรำยกำรเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร บริษัทฯ จึงมีควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ BR ผิดสญัญำเช่ำที่ดินและ
อำคำรกบัเจ้ำของที่ดิน ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถหำประโยชน์จำกสทิธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่วำงแผนไว้  

 
ทัง้นี ้เมื่อพิจำรณำประโยชน์ที่บริษัทฯ จะได้รับจำกกำรเข้ำท ำรำยกำร ข้อด้อยและควำมเสีย่ง ควำมเหมำะสมของรำคำ และเง่ือนไข
กำรเข้ำท ำรำยกำรดังท่ีกล่ำวมำข้ำงต้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำกำรเข้ำลงทุนในโครงกำรปทุมวันในค รัง้นี ้มีความ
เหมาะสม ดงันัน้ผู้ ถือหุ้นควรอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้
 
(2)  การเข้าลงทุนในโครงการ ASAI Chinatown 
 
จำกกำรวิเครำะห์ของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร รวมถึงควำมเป็นธรรมของรำคำและ
เง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นต่อรำยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown วำ่กำรเข้ำ
ท ำรำยกำรดงักลำ่ว มีความเหมาะสม เนื่องจำก 
1. เป็นกำรลงทนุในทรัพย์สนิที่มีศกัยภำพในกำรสร้ำงรำยได้ อีกทัง้ สินทรัพย์ดงักลำ่วมีข้อได้เปรียบจำกปัจจยัต่ำงๆ ที่สำมำรถ

สนับสนุนกำรด ำเนินงำนในอนำคต เช่น เป็นโรงแรมใหม่ท่ีมีรูปแบบกำรตกแต่งท่ีทันสมัย มีควำมพร้อมด้ำนระบบ
สำธำรณปูโภค และมีสิง่อ ำนวยควำมสะดวกมำกมำย โดยเฉพำะด้ำนกำรเดินทำง ที่สะดวกโดยรถไฟฟำ้สำยสนี ำ้เงิน (สว่นตอ่
ขยำย) เป็นต้น 

2. บริษัทฯ จะสำมำรถขยำยเครือขำ่ยของโรงแรมในกลุม่ดสุิตธำนีในกรุงเทพมหำนคร ในท ำเลย่ำนเมืองเก่ำที่มีช่ือเสียงของของ
กรุงเทพมหำนคร ซึง่ล้อมรอบด้วยร้ำนอำหำรที่มีช่ือเสยีง รวมถึงมีที่ตัง้ใกล้กบัรถไฟฟำ้ใต้ดินสถำนีวดัมงักรกมลำวำส 

3. บริษัทฯ สำมำรถโอนย้ำยพนกังำนจำกโรงแรมดุสิตธำนี กรุงเทพมหำนครที่ปิดด ำเนินกำรลงในช่วงต้นปีที่ผ่ำนมำ เพื่อมำ
ด ำเนินงำนในโครงกำรดงักลำ่ว และสำมำรถใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรบคุลำกรได้อยำ่งมีประสทิธิภำพสงูสดุ 

4. กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจะท ำให้บริษัทฯ มีแหลง่ที่มำของรำยได้จำกกำรประกอบธุรกิจในประเทศไทยเพิ่มขึน้ ซึ่งจะ
ช่วงลดควำมเสี่ยงในกรณีที่ธุรกิจโรงแรมในประเทศอื่นๆ ของบริษัทฯ มีรำยได้ลดลงจำกสภำวะเศรษฐกิจกำรท่องเที่ยว ภยั
ธรรมชำติ และเหตกุำรณ์ควำมรุนแรงอื่น   

5. กำรเข้ำลงทนุในบนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ท่ีและทรัพย์สิน
สว่นกลำงของโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งมีจ ำนวน 954.30 ล้ำนบำทนัน้ ต ่ำกว่ำช่วงรำคำที่เหมำะสม จำกกำรประเมินรำคำ
ยุติธรรมที่ประเมินด้วยวิ ธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash flow) ซึ่ง เท่ำกับ 1,035.54 – 1,193.56 ล้ำนบำท 
(รำยละเอียดกำรประเมินช่วงรำคำที่เหมำะสมของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระปรำกฎในสว่นท่ี 2.3.1.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

6. ร่ำงเง่ือนไขต่ำงๆ ในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นเง่ือนไขปกติของสิทธิเก็บกิน และลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์ทั่วไป ซึ่ง
คู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักลำ่วได้หลำยแนวทำงตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้
บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสียประโยชน์ รวมทัง้สิทธิประโยชน์ที่บริษัทฯ จะได้รับจำกกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินไม่ด้อยกว่ำเมื่อ
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เปรียบเทียบกบักรณีจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ (รำยละเอียดกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของเง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร
ปรำกฎในสว่นท่ี 2.3.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

 
อย่ำงไรก็ตำม กำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วมีข้อด้อยและควำมเสีย่งที่ผู้ ถือหุ้ นควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อประกอบกำรลงมติอนมุตัิกำร
เข้ำท ำรำยกำร ดงันี ้
1. กำรลงทนุดงักลำ่วจะเพิ่มภำระเงินกู้ยืมและภำระดอกเบีย้ให้แก่บริษัทฯ โดยในกรณีที่บริษัทฯ ใช้แหลง่เงินลงทนุทัง้หมดจำก

เงินกู้ ยืมจำกสถำบนักำรเงินหรือหุ้นกู้ เพื่อช ำระค่ำตอบแทนในสิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริกำรของโครงกำร 
ASAI Chinatown จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท นัน้ กลุ่มบริษัทฯ จะมีภำระเงินกู้ ยืมเพิ่มขึน้จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท ส่งผลให้
บริษัทฯ มีอัตรำส่วนหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้เพิ่มขึน้จำก 0.33 เท่ำ เป็น 0.49 เท่ำ โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมของกลุ่ม 
บริษัทฯ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2561 

2. มีควำมเสี่ยงจำกควำมล่ำช้ำในกำรก่อสร้ำงโครงกำร โดย ณ ปัจจุบัน โครงกำรดังกล่ำวอยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำง ซึ่งมี
ควำมก้ำวหน้ำในก่อสร้ำงอยูท่ี่ร้อยละ 51.48 รวมทัง้เนื่องจำกบริษัทฯ มีควำมประสงค์จะใช้แบรนด์ ASAI ซึ่งเป็นแบรนด์ของ
บริษัทฯ มำด ำเนินกำรโครงกำรดงักลำ่ว ดงันัน้ ก่อนกำรเข้ำท ำรำยกำร ICT จะต้องยกเลิกสญัญำรับจ้ำงบริหำรโรงแรมเดิม
ก่อน และจะต้องมีกำรปรับปรุงเร่ืองกำรออกแบบให้เป็นไปตำมมำตรำฐำนของแบรนด์ ASAI ดงันัน้โครงกำรจึงมีควำมเสี่ยงที่
กำรก่อสร้ำงลำ่ช้ำจำกเดิมที่ก ำหนดไว้ ซึง่จะท ำให้บริษัทฯ สำมำรถรับรู้รำยได้ช้ำลงกวำ่ที่คำดกำรณ์ไว้ 

3. เนื่องจำกรำยกำรดงักลำ่วเป็นรำยกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินบนพืน้ที่ในโครงกำร I’m Chinatown ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีควำม
เสีย่งจำกกรณีที่ ICT ซึง่เป็นผู้ให้สทิธิเก็บกินในอำคำรโครงกำร I’m Chinatown แก่บริษัทฯ นัน้ ผิดสญัญำเช่ำที่ดินซึง่เป็นที่ตัง้
ของอำคำรดงักลำ่วกบัเจ้ำของที่ดิน และอำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถหำประโยชน์จำกสิทธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่
วำงแผนไว้  

4. เนื่องด้วย ICT ได้เข้ำท ำสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินเพื่อขอสนิเช่ือกบัธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกดั (มหำชน) (“KK”) และได้น ำ
สิทธิกำรเช่ำที่ดินตำมสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown และอำคำรโครงกำร I’m Chinatown เป็นหลกัประกนัในกำร
ขอสินเช่ือดงักล่ำวนัน้ เป็นผลให้บริษัทฯ มีควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินดงักลำ่วกับ KK และ
อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถหำประโยชน์จำกสทิธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่วำงแผนไว้  

5. มีควำมเสี่ยงจำกผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรไม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ จำกปัจจยัต่ำงๆ เช่น กำรชะลอตวัของสภำวะ
เศรษฐกิจ ภำวะกำรแข่งขนัของตลำดโรงแรมในประเทศมีควำมรุนแรงมำกขึน้ กำรลดลงของจ ำนวนนกัท่องเที่ยวในกรุงเทพฯ 
เป็นต้น 

 
ทัง้นี ้เมื่อพิจำรณำประโยชน์ที่บริษัทฯ จะได้รับจำกกำรเข้ำท ำรำยกำร ข้อด้อยและควำมเสีย่ง ควำมเหมำะสมของรำคำ และเง่ือนไข
กำรเข้ำท ำรำยกำรดงัที่กล่ำวมำข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown ในครัง้นี ้มี
ความเหมาะสม ดงันัน้ผู้ ถือหุ้นควรอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้
 
กำรตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมตัิส ำหรับกำรท ำรำยกำรในครัง้นีอ้ยู่ในดุลพินิจของผู้ ถือหุ้นเป็นส ำคญั ซึ่งผู้ ถือหุ้นควรจะศึกษำ
ข้อมลูและพิจำรณำเหตผุล ข้อดี ข้อด้อย ปัจจยัควำมเสี่ยง ข้อจ ำกดั และควำมเห็นในประเด็นพิจำรณำต่ำงๆ ที่เก่ียวกบักำรเข้ำท ำ
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2. มีควำมเสี่ยงจำกผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรไม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ จำกปัจจยัต่ำงๆ เช่น กำรชะลอตวัของสภำวะ
เศรษฐกิจ ภำวะกำรแข่งขันของตลำดโรงแรมในประเทศมีควำมรุนแรงมำกขึน้ กำรลดลงของจ ำนวนนักท่องเที่ยวใน
กรุงเทพมหำนคร เป็นต้น 

3. เนื่องจำกรำยกำรดงักล่ำวเป็นรำยกำรเช่ำช่วงพืน้ที่อำคำร บริษัทฯ จึงมีควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ BR ผิดสญัญำเช่ำที่ดินและ
อำคำรกบัเจ้ำของที่ดิน ซึง่อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถหำประโยชน์จำกสทิธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่วำงแผนไว้  

 
ทัง้นี ้เมื่อพิจำรณำประโยชน์ที่บริษัทฯ จะได้รับจำกกำรเข้ำท ำรำยกำร ข้อด้อยและควำมเสีย่ง ควำมเหมำะสมของรำคำ และเง่ือนไข
กำรเข้ำท ำรำยกำรดังที่กล่ำวมำข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำกำรเข้ำลงทุนในโครงกำรปทุมวันในค รัง้นี ้มีความ
เหมาะสม ดงันัน้ผู้ ถือหุ้นควรอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้
 
(2)  การเข้าลงทุนในโครงการ ASAI Chinatown 
 
จำกกำรวิเครำะห์ของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร รวมถึงควำมเป็นธรรมของรำคำและ
เง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นต่อรำยกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown วำ่กำรเข้ำ
ท ำรำยกำรดงักลำ่ว มีความเหมาะสม เนื่องจำก 
1. เป็นกำรลงทนุในทรัพย์สนิที่มีศกัยภำพในกำรสร้ำงรำยได้ อีกทัง้ สินทรัพย์ดงักลำ่วมีข้อได้เปรียบจำกปัจจยัต่ำงๆ ท่ีสำมำรถ

สนับสนุนกำรด ำเนินงำนในอนำคต เช่น เป็นโรงแรมใหม่ท่ีมีรูปแบบกำรตกแต่งที่ทันสมัย มีควำมพร้อมด้ำนระบบ
สำธำรณปูโภค และมีสิง่อ ำนวยควำมสะดวกมำกมำย โดยเฉพำะด้ำนกำรเดินทำง ที่สะดวกโดยรถไฟฟำ้สำยสนี ำ้เงิน (สว่นตอ่
ขยำย) เป็นต้น 

2. บริษัทฯ จะสำมำรถขยำยเครือขำ่ยของโรงแรมในกลุม่ดสุิตธำนีในกรุงเทพมหำนคร ในท ำเลย่ำนเมืองเก่ำที่มีช่ือเสียงของของ
กรุงเทพมหำนคร ซึง่ล้อมรอบด้วยร้ำนอำหำรที่มีช่ือเสยีง รวมถึงมีที่ตัง้ใกล้กบัรถไฟฟำ้ใต้ดินสถำนีวดัมงักรกมลำวำส 

3. บริษัทฯ สำมำรถโอนย้ำยพนกังำนจำกโรงแรมดุสิตธำนี กรุงเทพมหำนครที่ปิดด ำเนินกำรลงในช่วงต้นปีท่ีผ่ำนมำ เพื่อมำ
ด ำเนินงำนในโครงกำรดงักลำ่ว และสำมำรถใช้ประโยชน์จำกทรัพยำกรบคุลำกรได้อยำ่งมีประสทิธิภำพสงูสดุ 

4. กำรเข้ำลงทนุในโครงกำรดงักลำ่วจะท ำให้บริษัทฯ มีแหลง่ที่มำของรำยได้จำกกำรประกอบธุรกิจในประเทศไทยเพิ่มขึน้ ซึ่งจะ
ช่วงลดควำมเสี่ยงในกรณีที่ธุรกิจโรงแรมในประเทศอื่นๆ ของบริษัทฯ มีรำยได้ลดลงจำกสภำวะเศรษฐกิจกำรท่องเท่ียว ภยั
ธรรมชำติ และเหตกุำรณ์ควำมรุนแรงอื่น   

5. กำรเข้ำลงทนุในบนัทึกข้อตกลงก่อตัง้สิทธิเก็บกิน สญัญำซือ้ขำยสิ่งตกแต่งและอปุกรณ์ และสญัญำบริกำรพืน้ท่ีและทรัพย์สิน
สว่นกลำงของโครงกำร I’m Chinatown ซึ่งมีจ ำนวน 954.30 ล้ำนบำทนัน้ ต ่ำกว่ำช่วงรำคำที่เหมำะสม จำกกำรประเมินรำคำ
ยุติธรรมท่ีประเมินด้วยวิ ธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash flow) ซึ่ง เท่ำกับ 1,035.54 – 1,193.56 ล้ำนบำท 
(รำยละเอียดกำรประเมินช่วงรำคำที่เหมำะสมของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระปรำกฎในสว่นท่ี 2.3.1.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

6. ร่ำงเง่ือนไขต่ำงๆ ในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นเง่ือนไขปกติของสิทธิเก็บกิน และลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์ทั่วไป ซึ่ง
คู่สญัญำสำมำรถท ำข้อตกลงในเร่ืองดงักลำ่วได้หลำยแนวทำงตำมข้อตกลงกนัของคูส่ญัญำ และเง่ือนไขดงักลำ่วไมไ่ด้ท ำให้
บริษัทฯ เป็นฝ่ำยเสียประโยชน์ รวมทัง้สิทธิประโยชน์ที่บริษัทฯ จะได้รับจำกกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินไม่ด้อยกว่ำเมื่อ

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
 

 
                                                 77 

เปรียบเทียบกบักรณีจดทะเบียนสิทธิกำรเช่ำ (รำยละเอียดกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของเง่ือนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร
ปรำกฎในสว่นท่ี 2.3.2 ของรำยงำนฉบบันี)้ 

 
อย่ำงไรก็ตำม กำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วมีข้อด้อยและควำมเสีย่งที่ผู้ ถือหุ้ นควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อประกอบกำรลงมติอนมุตัิกำร
เข้ำท ำรำยกำร ดงันี ้
1. กำรลงทนุดงักลำ่วจะเพิ่มภำระเงินกู้ยืมและภำระดอกเบีย้ให้แก่บริษัทฯ โดยในกรณีที่บริษัทฯ ใช้แหลง่เงินลงทนุทัง้หมดจำก

เงินกู้ ยืมจำกสถำบนักำรเงินหรือหุ้นกู้ เพื่อช ำระค่ำตอบแทนในสิทธิเก็บกิน สิ่งตกแต่งและอุปกรณ์ และบริกำรของโครงกำร 
ASAI Chinatown จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท นัน้ กลุ่มบริษัทฯ จะมีภำระเงินกู้ ยืมเพิ่มขึน้จ ำนวน 954.30 ล้ำนบำท ส่งผลให้
บริษัทฯ มีอัตรำส่วนหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้เพิ่มขึน้จำก 0.33 เท่ำ เป็น 0.49 เท่ำ โดยอ้ำงอิงจำกงบกำรเงินรวมของกลุ่ม 
บริษัทฯ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2561 

2. มีควำมเสี่ยงจำกควำมล่ำช้ำในกำรก่อสร้ำงโครงกำร โดย ณ ปัจจุบัน โครงกำรดังกล่ำวอยู่ระหว่ำงกำรก่อสร้ำง ซึ่งมี
ควำมก้ำวหน้ำในก่อสร้ำงอยูท่ี่ร้อยละ 51.48 รวมทัง้เนื่องจำกบริษัทฯ มีควำมประสงค์จะใช้แบรนด์ ASAI ซึ่งเป็นแบรนด์ของ
บริษัทฯ มำด ำเนินกำรโครงกำรดงักลำ่ว ดงันัน้ ก่อนกำรเข้ำท ำรำยกำร ICT จะต้องยกเลิกสญัญำรับจ้ำงบริหำรโรงแรมเดิม
ก่อน และจะต้องมีกำรปรับปรุงเร่ืองกำรออกแบบให้เป็นไปตำมมำตรำฐำนของแบรนด์ ASAI ดงันัน้โครงกำรจึงมีควำมเสี่ยงที่
กำรก่อสร้ำงลำ่ช้ำจำกเดิมที่ก ำหนดไว้ ซึง่จะท ำให้บริษัทฯ สำมำรถรับรู้รำยได้ช้ำลงกวำ่ที่คำดกำรณ์ไว้ 

3. เน่ืองจำกรำยกำรดงักลำ่วเป็นรำยกำรจดทะเบียนสิทธิเก็บกินบนพืน้ที่ในโครงกำร I’m Chinatown ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีควำม
เสีย่งจำกกรณีที่ ICT ซึง่เป็นผู้ให้สทิธิเก็บกินในอำคำรโครงกำร I’m Chinatown แก่บริษัทฯ นัน้ ผิดสญัญำเช่ำที่ดินซึง่เป็นที่ตัง้
ของอำคำรดงักลำ่วกบัเจ้ำของที่ดิน และอำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถหำประโยชน์จำกสิทธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่
วำงแผนไว้  

4. เนื่องด้วย ICT ได้เข้ำท ำสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินเพื่อขอสนิเช่ือกบัธนำคำรเกียรตินำคิน จ ำกดั (มหำชน) (“KK”) และได้น ำ
สิทธิกำรเช่ำที่ดินตำมสญัญำเช่ำหลกัโครงกำร I’m Chinatown และอำคำรโครงกำร I’m Chinatown เป็นหลกัประกนัในกำร
ขอสินเช่ือดงักล่ำวนัน้ เป็นผลให้บริษัทฯ มีควำมเสี่ยงจำกกรณีที่ ICT ผิดสญัญำสนบัสนนุทำงกำรเงินดงักลำ่วกับ KK และ
อำจเป็นผลให้บริษัทฯ ไมส่ำมำรถหำประโยชน์จำกสทิธิกำรเช่ำช่วงดงักลำ่วได้ตำมที่วำงแผนไว้  

5. มีควำมเสี่ยงจำกผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรไม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ จำกปัจจยัต่ำงๆ เช่น กำรชะลอตวัของสภำวะ
เศรษฐกิจ ภำวะกำรแข่งขนัของตลำดโรงแรมในประเทศมีควำมรุนแรงมำกขึน้ กำรลดลงของจ ำนวนนกัท่องเที่ยวในกรุงเทพฯ 
เป็นต้น 

 
ทัง้นี ้เมื่อพิจำรณำประโยชน์ที่บริษัทฯ จะได้รับจำกกำรเข้ำท ำรำยกำร ข้อด้อยและควำมเสีย่ง ควำมเหมำะสมของรำคำ และเง่ือนไข
กำรเข้ำท ำรำยกำรดงัที่กล่ำวมำข้ำงต้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำกำรเข้ำลงทนุในโครงกำร ASAI Chinatown ในครัง้นี ้มี
ความเหมาะสม ดงันัน้ผู้ ถือหุ้นควรอนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรในครัง้นี ้
 
กำรตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมตัิส ำหรับกำรท ำรำยกำรในครัง้นีอ้ยู่ในดุลพินิจของผู้ ถือหุ้นเป็นส ำคญั ซึ่งผู้ ถือหุ้นควรจะศึกษำ
ข้อมลูและพิจำรณำเหตผุล ข้อดี ข้อด้อย ปัจจยัควำมเสี่ยง ข้อจ ำกดั และควำมเห็นในประเด็นพิจำรณำต่ำงๆ ที่เก่ียวกบักำรเข้ำท ำ
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รำยกำรดงักล่ำวที่แนบมำพร้อมกบัหนงัสือเชิญประชุมผู้ ถือหุ้นในครัง้นีด้้วยควำมรอบครอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อพิจำรณำ
อนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วได้อยำ่งเหมำะสม 
 
บริษัท เจย์ แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั ในฐำนะที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระของบริษัทฯ ขอรับรองว่ำได้ท ำหน้ำที่ ศึกษำ และ
วิเครำะห์ข้อมลูต่ำงๆ ดงัที่ได้กลำ่วมำข้ำงต้นตำมมำตรฐำนวิชำชีพ และได้ให้เหตผุลบนพืน้ฐำนของข้อมลูและกำรวิเครำะห์อย่ำง
เที่ยงธรรมโดยค ำนงึถึงประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรำยยอ่ยเป็นส ำคญั 
 
ทัง้นี ้กำรให้ควำมเห็นในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำวข้ำงต้น อ้ำงอิงจำกข้อมูลที่ได้รับจำกเอกสำร และ/หรือจำกกำรสมัภำษณ์
ผู้บริหำรของบริษัทฯ ตลอดจน ข้อมูลที่เปิดเผยต่อสำธำรณชน และข้อมูลอื่นๆ ที่เก่ียวข้อง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระตั ง้ข้อ
สมมติฐำนว่ำข้อมลูดงักลำ่วข้ำงต้นมีควำมถกูต้องและเป็นจริง ดงันัน้ หำกข้อมูลดงักล่ำวข้ำงต้นไม่ถูกต้อง และ /หรือไม่เป็นจริง 
และ/หรือมีกำรเปลี่ยนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญัในอนำคต อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในกำรให้
ควำมเห็นในครัง้นี ้ด้วยเหตนุีท้ี่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยืนยนัถึงผลกระทบจำกปัจจยัดงักล่ำวที่อำจเกิดขึน้ต่อบริษัทฯ 
และผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ในอนำคตได้ อีกทัง้ ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงค์เพื่อให้ควำมเห็นตอ่ผู้
ถือหุ้นตอ่กำรเข้ำท ำรำยกำรดงัรำยละเอียดข้ำงต้นเทำ่นัน้ และกำรให้ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระนี ้มิได้เป็นกำรรับรอง
ผลส ำเร็จของกำรเข้ำท ำรำยกำรตำ่งๆ รวมถึงผลกระทบที่อำจเกิดขึน้กบับริษัทฯ 
 
 
 ขอแสดงควำมนบัถือ 
 
 
 
 
 (น.ส. จิรยง อนมุำนรำชธน) 
 กรรมกำรผู้จดักำรและผู้ควบคมุกำรปฏิบตัิงำน 
 บริษัท เจย์ แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั ในฐำนะท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 
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เอกสารแนบ 1 ข้อมูลทั่วไปบริษัทฯ ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) 
 
1. ประวัติและความเป็นมาของบริษัท 
 
บริษัทฯ ดสุิตธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ” หรือ “DTC”) เป็นหนึ่งในผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมชัน้น ำของประเทศไทยที่มีเอกลกัษณ์
กำรให้บริกำรแบบไทยในระดบัมำตรฐำนสำกล  DTC มีประสบกำรณ์ในธุรกิจโรงแรมมำกว่ำ 69 ปี กลุม่บริษัทฯ เร่ิมประกอบธุรกิจ
ตัง้แต่ปี 2492 โดยมีท่ำนผู้หญิงชนตัถ์ ปิยะอยุ เป็นผู้ก่อตัง้ โดยมีโรงแรมแห่งแรกของบริษัทฯ คือ โรงแรมปร๊ินเซส ตัง้อยู่ที่ถนนเจริญ
กรุง กรุงเทพมหำนคร ต่อมำในปี 2513 บริษัทฯ ได้เปิดด ำเนินกำรโรงแรมห้ำดำวในกรุงเทพมหำนคร ช่ือ “ดุสิตธำนี” และได้เปิด
โรงแรมต่ำงๆ เพิ่มเติม ตลอดจนรับบริหำรโรงแรมภำยใต้เคร่ืองหมำยกำรค้ำ “ดสุิตธำนี” “ดสุิตดีท”ู “ดสุิตปร๊ินเซส” “ดสุิตเดวำรำณำ” 
และ “ดสุติเรสซิเด้นซ์” ณ สิน้ปี 2561 DTC บริหำรโรงแรมทัง้สิน้ 28 โรงแรม ใน 10 ประเทศ โดยจ ำแนกเป็นโรงแรมที่บริษัทฯ ลงทนุเอง 
9 แห่ง และเป็นโรงแรมที่อยู่ภำยใต้กำรบริหำรงำนของบริษัทฯ 19 แห่ง รวมเป็นจ ำนวนห้องพกัมำกกว่ำ 7,000 ห้อง (รวมโรงแรม 3 
แห่งภำยใต้ทรัสต์เพื่อกำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดสุิตธำนี หรือ “DREIT”)  และในปี 2561 บริษัทฯ ได้ลงทนุในหุ้น
ทัง้หมดของ LVM Holdings Pte Ltd. (“LVM Holdings”) ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนท่ีประเทศสิงคโปร์ และเป็นผู้ ถือหุ้นในล ำดบัสงูสดุ
ของกลุม่ Elite Havens ซึง่ด ำเนินธุรกิจเป็นผู้ท ำกำรตลำด ด ำเนินกำรจอง และบริหำรจดักำรบ้ำนพกัและวิลลำ่ระดบัหรูแบบครบวงจร 
พร้อมกนันี ้บริษัทฯ มีโรงแรมที่ก ำลงัจะเปิดให้บริกำรเพิ่มขึน้อีก 70 แหง่ทัว่โลก ใน 3 ปีข้ำงหน้ำ 
 
นอกจำกกำรประกอบธุรกิจโรงแรมแล้ว ผู้ก่อตัง้ยงัให้ควำมส ำคญักบักำรศึกษำเพื่อพฒันำบคุลำกรที่มีคณุภำพรองรับกำรขยำยตวั
ของโรงแรมในกลุม่และอตุสำหกรรมโรงแรมสอดคล้องกบักำรขยำยตวัของอตุสำหกรรมกำรท่องเทีย่ว ปัจจบุนับริษัทฯ มีประสบกำรณ์
ในธุรกิจกำรศกึษำมำกวำ่ 24 ปีโดยเร่ิมก่อตัง้โรงเรียนกำรโรงแรมดสุิตธำนีขึน้ในปี 2536 ตอ่มำในปี 2539 บริษัทฯ ได้จดัตัง้ “วิทยำลยั
ดุสิตธำนี” ซึ่งในปัจจุบนัเปิดสอนหลกัสตูรระดบัปริญญำตรีและระดบัปริญญำโท นอกจำกนีย้งัมีกำรร่วมทุนในโรงเรียนสอนกำร
ประกอบอำหำร เลอ กอร์ดอง เบลอ ดสุติ กรุงเทพมหำนคร และมีกำรวิจยัค้นคว้ำและพฒันำหลกัสตูรกำรเรียนกำรสอนภำยใต้ Dusit 
Thani Excellence Center (DTEC)  
 
นอกจำกธุรกิจโรงแรมและกำรศึกษำแล้ว ในปี 2561 บริษัทฯ ลงทุนในธุรกิจอำหำรคือ บริษัทฯ เอ็นอำร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์ จ ำกดั 
(“NRIP”) ซึง่ประกอบธุรกิจผลติและสง่ออกอำหำรส ำเร็จรูป ซึง่บริษัทฯ ได้จดัตัง้บริษัทยอ่ยใหม่คือ บริษัท ดสุติ ฟูด้ส์ จ ำกดั เพื่อซือ้หุ้น
สำมญัร้อยละ 25.9 ของจ ำนวนหุ้นทัง้หมดของ NRIP มลูคำ่เงินลงทนุรวมทัง้สิน้ 663,019,000 บำท เพ่ือกระจำยควำมเสีย่งของธุรกิจ 
โดยในวนัที่ 5 มกรำคม 2562 โรงแรมดุสิตธำนี กรุงเทพมหำนคร ได้ปิดให้บริกำรเพื่อที่จะด ำเนินโครงกำรก่อสร้ำงอสงัหำริมทรัพย์
รูปแบบผสมกับบริษัทฯ เซ็นทรัล พัฒนำ จ ำกัด (มหำชน) (Mixed-use Project) ซึ่งจะประกอบไปด้วยโรงแรม อำคำรที่พักอำศยั 
อำคำรส ำนกังำน พืน้ที่ค้ำปลกี และมุง่เน้นในเร่ืองกำรมอบพืน้ที่สเีขียวให้กบัโครงกำร 
 
บริษัทฯ ได้เข้ำจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยเม่ือปี 2518 และในปี 2536 บริษัทฯ ได้แปรสภำพจำกบริษัทจ ำกดั เป็น 
บริษัทมหำชนจ ำกดั โดยใช้ช่ือวำ่บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) และช่ือภำษำองักฤษวำ่ Dusit Thani Public Company Limited ใช้
ช่ือย่อบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ว่ำ DTC ปัจจุบันผู้ ถือหุ้ นใหญ่ คือ กลุ่มท่ำนผู้ หญิงชนัตถ์และผู้ เก่ียวข้อง  ถือหุ้ นรวมกันจ ำนวน  
422,821,310 หุ้น คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 49.94 โดยเมื่อวนัที่ 16 พฤษภำคม 2559  เปลี่ยนมูลค่ำที่ตรำไว้ต่อหุ้นจำกเดิมหุ้นละ 10 
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รำยกำรดงักล่ำวที่แนบมำพร้อมกบัหนงัสือเชิญประชุมผู้ ถือหุ้นในครัง้นีด้้วยควำมรอบครอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อพิจำรณำ
อนมุตัิกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักลำ่วได้อยำ่งเหมำะสม 
 
บริษัท เจย์ แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกัด ในฐำนะที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระของบริษัทฯ ขอรับรองว่ำได้ท ำหน้ำท่ี ศึกษำ และ
วิเครำะห์ข้อมลูต่ำงๆ ดงัที่ได้กลำ่วมำข้ำงต้นตำมมำตรฐำนวิชำชีพ และได้ให้เหตผุลบนพืน้ฐำนของข้อมลูและกำรวิเครำะห์อย่ำง
เที่ยงธรรมโดยค ำนงึถึงประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรำยยอ่ยเป็นส ำคญั 
 
ทัง้นี ้กำรให้ควำมเห็นในกำรเข้ำท ำรำยกำรดงักล่ำวข้ำงต้น อ้ำงอิงจำกข้อมูลท่ีได้รับจำกเอกสำร และ/หรือจำกกำรสมัภำษณ์
ผู้บริหำรของบริษัทฯ ตลอดจน ข้อมูลที่เปิดเผยต่อสำธำรณชน และข้อมูลอื่นๆ ที่เก่ียวข้อง โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระตั ง้ข้อ
สมมติฐำนว่ำข้อมลูดงักลำ่วข้ำงต้นมีควำมถกูต้องและเป็นจริง ดงันัน้ หำกข้อมูลดงักล่ำวข้ำงต้นไม่ถูกต้อง และ /หรือไม่เป็นจริง 
และ/หรือมีกำรเปลี่ยนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญัในอนำคต อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในกำรให้
ควำมเห็นในครัง้นี ้ด้วยเหตนุีท้ี่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยืนยนัถึงผลกระทบจำกปัจจยัดงักล่ำวที่อำจเกิดขึน้ต่อบริษัทฯ 
และผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ในอนำคตได้ อีกทัง้ ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงค์เพื่อให้ควำมเห็นตอ่ผู้
ถือหุ้นตอ่กำรเข้ำท ำรำยกำรดงัรำยละเอียดข้ำงต้นเทำ่นัน้ และกำรให้ควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระนี ้มิได้เป็นกำรรับรอง
ผลส ำเร็จของกำรเข้ำท ำรำยกำรตำ่งๆ รวมถึงผลกระทบที่อำจเกิดขึน้กบับริษัทฯ 
 
 
 ขอแสดงควำมนบัถือ 
 
 
 
 
 (น.ส. จิรยง อนมุำนรำชธน) 
 กรรมกำรผู้จดักำรและผู้ควบคมุกำรปฏิบตัิงำน 
 บริษัท เจย์ แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั ในฐำนะท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ 
  

รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
 

 
                                                 79 

เอกสารแนบ 1 ข้อมูลทั่วไปบริษัทฯ ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) 
 
1. ประวัติและความเป็นมาของบริษัท 
 
บริษัทฯ ดสุิตธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บริษัทฯ” หรือ “DTC”) เป็นหนึ่งในผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมชัน้น ำของประเทศไทยที่มีเอกลกัษณ์
กำรให้บริกำรแบบไทยในระดบัมำตรฐำนสำกล  DTC มีประสบกำรณ์ในธุรกิจโรงแรมมำกว่ำ 69 ปี กลุม่บริษัทฯ เร่ิมประกอบธุรกิจ
ตัง้แต่ปี 2492 โดยมีท่ำนผู้หญิงชนตัถ์ ปิยะอยุ เป็นผู้ก่อตัง้ โดยมีโรงแรมแห่งแรกของบริษัทฯ คือ โรงแรมปร๊ินเซส ตัง้อยู่ที่ถนนเจริญ
กรุง กรุงเทพมหำนคร ต่อมำในปี 2513 บริษัทฯ ได้เปิดด ำเนินกำรโรงแรมห้ำดำวในกรุงเทพมหำนคร ช่ือ “ดุสิตธำนี” และได้เปิด
โรงแรมต่ำงๆ เพิ่มเติม ตลอดจนรับบริหำรโรงแรมภำยใต้เคร่ืองหมำยกำรค้ำ “ดสุิตธำนี” “ดสุิตดีท”ู “ดสุิตปร๊ินเซส” “ดสุิตเดวำรำณำ” 
และ “ดสุติเรสซิเด้นซ์” ณ สิน้ปี 2561 DTC บริหำรโรงแรมทัง้สิน้ 28 โรงแรม ใน 10 ประเทศ โดยจ ำแนกเป็นโรงแรมทีบ่ริษัทฯ ลงทนุเอง 
9 แห่ง และเป็นโรงแรมที่อยู่ภำยใต้กำรบริหำรงำนของบริษัทฯ 19 แห่ง รวมเป็นจ ำนวนห้องพกัมำกกว่ำ 7,000 ห้อง (รวมโรงแรม 3 
แห่งภำยใต้ทรัสต์เพื่อกำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดสุิตธำนี หรือ “DREIT”)  และในปี 2561 บริษัทฯ ได้ลงทนุในหุ้น
ทัง้หมดของ LVM Holdings Pte Ltd. (“LVM Holdings”) ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนท่ีประเทศสิงคโปร์ และเป็นผู้ ถือหุ้นในล ำดบัสงูสดุ
ของกลุม่ Elite Havens ซึง่ด ำเนินธุรกิจเป็นผู้ท ำกำรตลำด ด ำเนินกำรจอง และบริหำรจดักำรบ้ำนพกัและวิลลำ่ระดบัหรูแบบครบวงจร 
พร้อมกนันี ้บริษัทฯ มีโรงแรมที่ก ำลงัจะเปิดให้บริกำรเพิ่มขึน้อีก 70 แหง่ทัว่โลก ใน 3 ปีข้ำงหน้ำ 
 
นอกจำกกำรประกอบธุรกิจโรงแรมแล้ว ผู้ก่อตัง้ยงัให้ควำมส ำคญักบักำรศึกษำเพื่อพฒันำบคุลำกรที่มีคณุภำพรองรับกำรขยำยตวั
ของโรงแรมในกลุม่และอตุสำหกรรมโรงแรมสอดคล้องกบักำรขยำยตวัของอตุสำหกรรมกำรท่องเทีย่ว ปัจจบุนับริษัทฯ มีประสบกำรณ์
ในธุรกิจกำรศกึษำมำกวำ่ 24 ปีโดยเร่ิมก่อตัง้โรงเรียนกำรโรงแรมดสุิตธำนีขึน้ในปี 2536 ตอ่มำในปี 2539 บริษัทฯ ได้จดัตัง้ “วิทยำลยั
ดุสิตธำนี” ซึ่งในปัจจุบนัเปิดสอนหลกัสตูรระดบัปริญญำตรีและระดบัปริญญำโท นอกจำกนีย้งัมีกำรร่วมทุนในโรงเรียนสอนกำร
ประกอบอำหำร เลอ กอร์ดอง เบลอ ดสุติ กรุงเทพมหำนคร และมีกำรวิจยัค้นคว้ำและพฒันำหลกัสตูรกำรเรียนกำรสอนภำยใต้ Dusit 
Thani Excellence Center (DTEC)  
 
นอกจำกธุรกิจโรงแรมและกำรศึกษำแล้ว ในปี 2561 บริษัทฯ ลงทุนในธุรกิจอำหำรคือ บริษัทฯ เอ็นอำร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์ จ ำกดั 
(“NRIP”) ซึง่ประกอบธุรกิจผลติและสง่ออกอำหำรส ำเร็จรูป ซึง่บริษัทฯ ได้จดัตัง้บริษัทยอ่ยใหม่คือ บริษัท ดสุติ ฟูด้ส์ จ ำกดั เพื่อซือ้หุ้น
สำมญัร้อยละ 25.9 ของจ ำนวนหุ้นทัง้หมดของ NRIP มลูคำ่เงินลงทนุรวมทัง้สิน้ 663,019,000 บำท เพื่อกระจำยควำมเสีย่งของธุรกิจ 
โดยในวนัที่ 5 มกรำคม 2562 โรงแรมดุสิตธำนี กรุงเทพมหำนคร ได้ปิดให้บริกำรเพื่อที่จะด ำเนินโครงกำรก่อสร้ำงอสงัหำริมทรัพย์
รูปแบบผสมกับบริษัทฯ เซ็นทรัล พัฒนำ จ ำกัด (มหำชน) (Mixed-use Project) ซึ่งจะประกอบไปด้วยโรงแรม อำคำรที่พักอำศยั 
อำคำรส ำนกังำน พืน้ที่ค้ำปลกี และมุง่เน้นในเร่ืองกำรมอบพืน้ที่สเีขียวให้กบัโครงกำร 
 
บริษัทฯ ได้เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยเม่ือปี 2518 และในปี 2536 บริษัทฯ ได้แปรสภำพจำกบริษัทจ ำกดั เป็น 
บริษัทมหำชนจ ำกดั โดยใช้ช่ือวำ่บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) และช่ือภำษำองักฤษวำ่ Dusit Thani Public Company Limited ใช้
ช่ือย่อบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์ว่ำ DTC ปัจจุบันผู้ ถือหุ้ นใหญ่ คือ กลุ่มท่ำนผู้ หญิงชนัตถ์และผู้ เก่ียวข้อง  ถือหุ้ นรวมกันจ ำนวน  
422,821,310 หุ้น คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 49.94 โดยเมื่อวนัที่ 16 พฤษภำคม 2559  เปลี่ยนมูลค่ำที่ตรำไว้ต่อหุ้นจำกเดิมหุ้นละ 10 
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บำท เป็น 1 บำท สง่ผลให้จ ำนวนหุ้นสำมญัที่ช ำระแล้วของบริษัทฯเพิ่มขึน้ จำกเดิม 85 ล้ำนหุ้น เป็น 850 ล้ำนหุ้น และเมื่อปลำยปี 
2559 บริษัทฯได้ปรับวิสยัทศัน์ พนัธกิจ และค่ำนิยมองค์กรเพื่อให้สอดคล้องกับทิศทำงกำรด ำเนินธุรกิจใหม่ของกลุ่มบริษัทฯ โดยมี
รำยละเอียดลกัษณะกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ และบริษัทในกลุม่ ดงันี ้

 
ลักษณะการประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ 

บริษัท ลักษณะการด าเนินธุรกิจ 
ธุรกิจโรงแรมและรับจ้างบริหารโรงแรม 
บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) - เ ป็น เ จ้ ำของ เค ร่ืองหมำยกำร ค้ำส ำห รับ โรงแรม  ไ ด้ แก่  “ดุสิ ตธำนี ”  

“ดสุติเดวำรำณำ” “ดสุติดีท”ู “ดสุติปร๊ินเซส” และ “ดสุติเรสซิเด้นซ์” 
- เป็นเจ้ำของเคร่ืองหมำยกำรค้ำส ำหรับสปำ ได้แก่ “เทวำรัณย์ สปำ” “น ำ้ สปำ” 

“DVN Spa” “DVN urban” และ “DVN” 
- เป็นเจ้ำของและบริหำรโรงแรม  ได้แก่  ดุสิตธำนี  กรุงเทพมหำนคร และ 
ดสุติธำนี พทัยำ และอำศยั สำทร * 

- รับจ้ำงบริหำรโรงแรมภำยใต้บริษัทย่อย 5 แห่ง เป็นโรงแรมภำยใต้ บริษัท ดสุิต 
แมนเนจเม้นท์ จ ำกดั เป็นจ ำนวน 3 แห่ง ได้แก่ ดสุิตธำนี ลำกูน่ำ ภเูก็ต ดสุติดีท ู
เชียงใหม่ และดุสิตธำนี หัวหิน และภำยใต้ บริษัท ดุสิต ไทยพร็อพเพอร์ตีส์้ 
จ ำกัด (มหำชน) จ ำนวน 2 แห่ง ได้แก่ ดุสิตปร๊ินเซส ศรีนครินทร์ และดุสิตปร๊ิน
เซส เชียงใหม ่

- ปัจจุบนั บริษัทฯ รับจ้ำงบริหำรโรงแรมในประเทศไทย ได้แก่ ดุสิตดีทู เขำใหญ่ 
ดุสิตดีทู อ่ำวนำง กระบี่  และดุสิต ลำกูน่ำ วิลล่ำ รีสอร์ท ภูเก็ต* ให้ใช้ช่ือ
เคร่ืองหมำยกำรค้ำและช่ือทำงกำรค้ำแก่โรงแรม ได้แก่ ดุสิตธำนี กระบี่ บีช รี
สอร์ท ดสุติปรินเซส มนูไลส์ บีช รีสอร์ท ฟูโ้กว๊ก เวียดนำม 
หมำยเหต ุ* จะด ำเนินกำรในอนำคต 

Dusit Thani Philippines, Inc. 
(เดิมช่ือ Philippine Hoteliers, Inc.)  

- เป็นเจ้ำของโรงแรมในประเทศฟิลิปปินส์ คือ ดุสิตธำนี มะนิลำ ซึ่งบริหำรงำน
โดย บริษัท ดสุติ เวิล์ดวำยด์ จ ำกดั 

- รับจ้ำงบริหำรโรงแรมได้แก่  ดุสิต  ป ร๊ินเซส ลิปำ ซิตี *้  อำศัย เซบู ซิตี *้ 
อำศยั มคัตนั เซบ*ู และ อำศยั ออสลอฟ เซบ*ู 
หมำยเหต ุ* จะด ำเนินกำรในอนำคต 

บริษัท ดุสิต ไทยพร็อพเพอร์ตี ส์้ จ ำกัด 
(มหำชน) 

- เมื่อวันที่ 1 เมษำยน 2552 ได้มีกำรควบรวมกิจกำรระหว่ำง บริษัท รอยัล  
ปร๊ินเซส จ ำกดั (มหำชน) และบริษัท ดสุติ โฮเต็ล แอนด์ รีสอร์ท จ ำกดั (มหำชน) 
เป็น บริษัท ดสุติ ไทยพร็อพเพอร์ตีส์้ จ ำกดั (มหำชน) 

- เป็นเจ้ำของเคร่ืองหมำยกำรค้ำ “รอยลัปร๊ินเซส”  
- เป็นเจ้ำของกรรมสทิธ์ิท่ีดินและอำคำรโรงแรมดสุติธำนี หวัหิน 
- เป็นเจ้ำของโรงแรมดสุติปร๊ินเซส เชียงใหม ่ดสุติปร๊ินเซส ศรีนครินทร์  
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บริษัท ลักษณะการด าเนินธุรกิจ 
- ให้ใช้ช่ือเคร่ืองหมำยกำรค้ำและช่ือทำงกำรค้ำแก่โรงแรม 2 แห่ง ได้แก่   
ปทมุวนั ปร๊ินเซส และรอยลัปร๊ินเซส หลำนหลวง 

Dusit Overseas Co., Ltd. - รั บ จ้ ำ ง บ ริห ำ ร โ ร ง แ รมที่ เ ปิ ด แ ล้ ว ในต่ ำ งป ระ เทศ ไ ด้ แ ก่  ดุ สิ ต ธ ำ นี   
อำบูดำบี  ดุสิตธำนี  ดูไบ ดุสิตธำนี  เลควิว  ไคโร และดุสิตดีทู  ไนโรบี   
ดสุติดีท ูทิมพ ูภฏูำน และอำศยั ยำ่งกุ้ง* 

- ให้ใช้ช่ือเคร่ืองหมำยกำรค้ำและช่ือกำรค้ำแก่โรงแรม ได้แก่ ดสุติดีท ูเคนซ์ ดไูบ 
หมำยเหต ุ* จะด ำเนินกำรในอนำคต 

บริษัท ดสุติ แมนเนจเม้นท์ จ ำกดั เ ป็นนิติบุคคลเฉพำะกิจที่จัดตัง้ขึ น้ เพื่อประกอบกิจกำรโรงแรมดุสิตธำนี   
ลำกูน่ำ ภูเก็ต ดุสิตดีทู เชียงใหม่ และ ดุสิตธำนี หัวหิน เพื่อรองรับกำรบริหำร
จดักำรทรัพย์สินของทรัสต์เพื่อกำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดุสิต
ธำน ี

DMS Property Investment Private 
Limited 

เป็นเจ้ำของโรงแรมดสุิตธำนี มลัดีฟส์ ซึ่งบริหำรงำนโดย บริษัท ดุสิต เวิล์ดวำยด์ 
จ ำกดั 

Dusit USA Management Inc. - เป็นนิติบุคคลที่จัดตัง้ขึน้ที่มลรัฐ Delaware ประเทศสหรัฐอเมริกำ เพื่อรับจ้ำง
บริหำรโรงแรมในประเทศสหรัฐอเมริกำ 

- รับจ้ำงบริหำรโรงแรมดสุติธำนี กวม  
Dusit Fudu Hotel Management 
(Shanghai) Co., Ltd. 

รับจ้ำงบริหำรโรงแรมที่เปิดแล้วในสำธำรณรัฐประชำชนจีน ได้แก่ ดสุิตดีท ูฟูด ูบิน
ฮู ฉำงโจว  ดุสิตธำนี ฟูดู ชิงเฟ่ิง ฉำงโจว ดุสิตธำนี ตงไถ่ เจียงซู ดุสิตเดวำรำณำ 
ฮอท สปริง แอนด์ สปำ ฉงฮัว่ กวำงโจว เฮอริเทจ วิลลำ่ โจวจวง เมเนจ บำย ดสุิต 
และดสุติดีท ูโซไซตี ้ฮิล เทียนจิน 

Dusit Bird Hotels Private Limited - กิจกำรร่วมทนุระหวำ่ง บริษัทฯ และ Bird Hospitality Services Private Limited 
ประเทศอินเดีย ด ำเนินธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรมในประเทศอินเดีย 

- เนื่องด้วยบริษัทฯ และ Bird Hospitality Services Private Limited  มีแผน 
กลยทุธ์กำรลงทนุในประเทศอินเดียที่แตกตำ่งกนั ในปี 2559 ทัง้สองบริษัทจึงมี
มติเห็นชอบร่วมกนัท่ีจะปิดบริษัทร่วมทนุดงักลำ่ว  

- ที่ประชุมคณะกรรมกำรของบริษัทฯ ครัง้ที่ 3/2561 ประชุมวันที่ 23 มีนำคม 
2561 มีมติอนุมัติรำยกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนในบริษัทร่วม Dusit Bird Hotels 
Private Limited จ ำนวน 1,430,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 50 ของหุ้นท่ีจดทะเบียน
และจ ำหนำ่ยแล้วของ Dusit Bird Hotels Private Limited   

Dusit Saudi LLC กิจกำรร่วมทุนระหว่ำง Dusit Overseas Company Limited และ Dyar Hotels 
and Resorts Limited ด ำเนินธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรมในประเทศซำอดุิอำระเบยี 
เขตตะวนัออกกลำง และเขตแอฟริกำเหนือ 
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บำท เป็น 1 บำท สง่ผลให้จ ำนวนหุ้นสำมญัที่ช ำระแล้วของบริษัทฯเพิ่มขึน้ จำกเดิม 85 ล้ำนหุ้น เป็น 850 ล้ำนหุ้น และเมื่อปลำยปี 
2559 บริษัทฯได้ปรับวิสยัทศัน์ พนัธกิจ และค่ำนิยมองค์กรเพื่อให้สอดคล้องกับทิศทำงกำรด ำเนินธุรกิจใหม่ของกลุ่มบริษัทฯ โดยมี
รำยละเอียดลกัษณะกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ และบริษัทในกลุม่ ดงันี ้

 
ลักษณะการประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ 

บริษัท ลักษณะการด าเนินธุรกิจ 
ธุรกิจโรงแรมและรับจ้างบริหารโรงแรม 
บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) - เ ป็น เ จ้ ำของ เค ร่ืองหมำยกำร ค้ำส ำห รับ โรงแรม  ไ ด้ แก่  “ดุสิ ตธำนี ”  

“ดสุติเดวำรำณำ” “ดสุติดีท”ู “ดสุติปร๊ินเซส” และ “ดสุติเรสซิเด้นซ์” 
- เป็นเจ้ำของเคร่ืองหมำยกำรค้ำส ำหรับสปำ ได้แก่ “เทวำรัณย์ สปำ” “น ำ้ สปำ” 

“DVN Spa” “DVN urban” และ “DVN” 
- เป็นเจ้ำของและบริหำรโรงแรม  ได้แก่  ดุสิตธำนี กรุงเทพมหำนคร และ 
ดสุติธำนี พทัยำ และอำศยั สำทร * 

- รับจ้ำงบริหำรโรงแรมภำยใต้บริษัทย่อย 5 แห่ง เป็นโรงแรมภำยใต้ บริษัท ดสุิต 
แมนเนจเม้นท์ จ ำกดั เป็นจ ำนวน 3 แห่ง ได้แก่ ดสุิตธำนี ลำกูน่ำ ภเูก็ต ดสุติดีท ู
เชียงใหม่ และดุสิตธำนี หัวหิน และภำยใต้ บริษัท ดุสิต ไทยพร็อพเพอร์ตีส์้ 
จ ำกัด (มหำชน) จ ำนวน 2 แห่ง ได้แก่ ดุสิตปร๊ินเซส ศรีนครินทร์ และดุสิตปร๊ิน
เซส เชียงใหม ่

- ปัจจุบนั บริษัทฯ รับจ้ำงบริหำรโรงแรมในประเทศไทย ได้แก่ ดุสิตดีทู เขำใหญ่ 
ดุสิตดีทู อ่ำวนำง กระบี่  และดุสิต ลำกูน่ำ วิลล่ำ รีสอร์ท ภูเก็ต* ให้ใช้ช่ือ
เคร่ืองหมำยกำรค้ำและช่ือทำงกำรค้ำแก่โรงแรม ได้แก่ ดุสิตธำนี กระบ่ี บีช รี
สอร์ท ดสุติปรินเซส มนูไลส์ บีช รีสอร์ท ฟูโ้กว๊ก เวียดนำม 
หมำยเหต ุ* จะด ำเนินกำรในอนำคต 

Dusit Thani Philippines, Inc. 
(เดิมช่ือ Philippine Hoteliers, Inc.)  

- เป็นเจ้ำของโรงแรมในประเทศฟิลิปปินส์ คือ ดุสิตธำนี มะนิลำ ซึ่งบริหำรงำน
โดย บริษัท ดสุติ เวิล์ดวำยด์ จ ำกดั 

- รับจ้ำงบริหำรโรงแรมได้แก่  ดุสิต  ป ร๊ินเซส ลิปำ ซิตี *้  อำศัย เซบู ซิ ตี *้ 
อำศยั มคัตนั เซบ*ู และ อำศยั ออสลอฟ เซบ*ู 
หมำยเหต ุ* จะด ำเนินกำรในอนำคต 

บริษัท ดุสิต ไทยพร็อพเพอร์ตี ส์้ จ ำกัด 
(มหำชน) 

- เมื่อวันที่ 1 เมษำยน 2552 ได้มีกำรควบรวมกิจกำรระหว่ำง บริษัท รอยัล  
ปร๊ินเซส จ ำกดั (มหำชน) และบริษัท ดสุติ โฮเต็ล แอนด์ รีสอร์ท จ ำกดั (มหำชน) 
เป็น บริษัท ดสุติ ไทยพร็อพเพอร์ตีส์้ จ ำกดั (มหำชน) 

- เป็นเจ้ำของเคร่ืองหมำยกำรค้ำ “รอยลัปร๊ินเซส”  
- เป็นเจ้ำของกรรมสทิธ์ิท่ีดินและอำคำรโรงแรมดสุติธำนี หวัหิน 
- เป็นเจ้ำของโรงแรมดสุติปร๊ินเซส เชียงใหม ่ดสุติปร๊ินเซส ศรีนครินทร์  
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- ให้ใช้ช่ือเคร่ืองหมำยกำรค้ำและช่ือทำงกำรค้ำแก่โรงแรม 2 แห่ง ได้แก่   
ปทมุวนั ปร๊ินเซส และรอยลัปร๊ินเซส หลำนหลวง 

Dusit Overseas Co., Ltd. - รั บ จ้ ำ ง บ ริห ำ ร โ ร ง แ รม ท่ี เ ปิ ดแ ล้ ว ในต่ ำ งป ระ เทศ ไ ด้ แ ก่  ดุ สิ ต ธ ำนี   
อำบูดำบี  ดุสิตธำนี  ดูไบ ดุสิตธำนี  เลควิว  ไคโร และดุสิตดีทู  ไนโรบี   
ดสุติดีท ูทิมพ ูภฏูำน และอำศยั ยำ่งกุ้ง* 

- ให้ใช้ช่ือเคร่ืองหมำยกำรค้ำและช่ือกำรค้ำแก่โรงแรม ได้แก่ ดสุติดีท ูเคนซ์ ดไูบ 
หมำยเหต ุ* จะด ำเนินกำรในอนำคต 

บริษัท ดสุติ แมนเนจเม้นท์ จ ำกดั เ ป็นนิติบุคคลเฉพำะกิจที่จัดตัง้ขึ น้ เพื่อประกอบกิจกำรโรงแรมดุสิตธำนี   
ลำกูน่ำ ภูเก็ต ดุสิตดีทู เชียงใหม่ และ ดุสิตธำนี หัวหิน เพื่อรองรับกำรบริหำร
จดักำรทรัพย์สินของทรัสต์เพื่อกำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดุสิต
ธำน ี

DMS Property Investment Private 
Limited 

เป็นเจ้ำของโรงแรมดสุิตธำนี มลัดีฟส์ ซึ่งบริหำรงำนโดย บริษัท ดุสิต เวิล์ดวำยด์ 
จ ำกดั 

Dusit USA Management Inc. - เป็นนิติบุคคลที่จัดตัง้ขึน้ที่มลรัฐ Delaware ประเทศสหรัฐอเมริกำ เพื่อรับจ้ำง
บริหำรโรงแรมในประเทศสหรัฐอเมริกำ 

- รับจ้ำงบริหำรโรงแรมดสุติธำนี กวม  
Dusit Fudu Hotel Management 
(Shanghai) Co., Ltd. 

รับจ้ำงบริหำรโรงแรมที่เปิดแล้วในสำธำรณรัฐประชำชนจีน ได้แก่ ดสุิตดีท ูฟูด ูบิน
ฮู ฉำงโจว  ดุสิตธำนี ฟูดู ชิงเฟ่ิง ฉำงโจว ดุสิตธำนี ตงไถ่ เจียงซู ดุสิตเดวำรำณำ 
ฮอท สปริง แอนด์ สปำ ฉงฮัว่ กวำงโจว เฮอริเทจ วิลลำ่ โจวจวง เมเนจ บำย ดสุิต 
และดสุติดีท ูโซไซตี ้ฮิล เทียนจิน 

Dusit Bird Hotels Private Limited - กิจกำรร่วมทนุระหวำ่ง บริษัทฯ และ Bird Hospitality Services Private Limited 
ประเทศอินเดีย ด ำเนินธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรมในประเทศอินเดีย 

- เนื่องด้วยบริษัทฯ และ Bird Hospitality Services Private Limited  มีแผน 
กลยทุธ์กำรลงทนุในประเทศอินเดียที่แตกตำ่งกนั ในปี 2559 ทัง้สองบริษัทจึงมี
มติเห็นชอบร่วมกนัท่ีจะปิดบริษัทร่วมทนุดงักลำ่ว  

- ที่ประชุมคณะกรรมกำรของบริษัทฯ ครัง้ที่ 3/2561 ประชุมวันที่ 23 มีนำคม 
2561 มีมติอนุมัติรำยกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนในบริษัทร่วม Dusit Bird Hotels 
Private Limited จ ำนวน 1,430,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 50 ของหุ้นท่ีจดทะเบียน
และจ ำหนำ่ยแล้วของ Dusit Bird Hotels Private Limited   

Dusit Saudi LLC กิจกำรร่วมทุนระหว่ำง Dusit Overseas Company Limited และ Dyar Hotels 
and Resorts Limited ด ำเนินธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรมในประเทศซำอดุิอำระเบยี 
เขตตะวนัออกกลำง และเขตแอฟริกำเหนือ 
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บริษัท ดสุติ เวิล์ดวำยด์ จ ำกดั - เป็นส ำนักงำนปฏิบัติกำรภูมิภำค ให้บริกำรบริหำรโรงแรมแก่วิสำหกิจใน

ต่ำงประเทศเช่น ดุสิตธำนี มะนิลำ ดุสิตธำนี มลัดีฟส์ และโรงแรมภำยใต้กำร
บริหำรของ Dusit Overseas Co., Ltd. 

- ให้บริกำรด้ำนกำรตลำดทัง้โรงแรมในประเทศและต่ำงประเทศส ำหรับวิสำหกิจ
ในเครือ  

บริษัท ดสุติ ไชนำ่ แคปปิตอล จ ำกดั ถือหุ้นใน Dusit Fudu Hotel Management (Shanghai) Co., Ltd. 
บริษัท ดสุติธำนี พร็อพเพอร์ตีส์้ จ ำกดั 
(เดิมช่ือบริษัท ดสุติธำนี อินเตอร์เนชัน่แนล 
จ ำกดั) 

ลงทนุในบริษัทตำ่งๆ  
 

บริษัท ดสุติ คลัเลอร์ส จ ำกดั ให้บริกำรด้ำนกำรจัดกำรและปรึกษำทำงเทคนิคที่เก่ียวข้องกับโรงแรม ห้องพกั
ระยะยำว อสงัหำริมทรัพย์ ร้ำนอำหำร สปำ และอื่นๆที่เก่ียวข้องในรูปแบบกำรเช่ำ 
แฟรนไชส์ และหรือเป็นเจ้ำของบำงสว่นในประเทศญ่ีปุ่ น 

บริษัท อำศยั โฮลดิง้ส์ จ ำกดั ให้บริกำรโรงแรม รับจ้ำงบริหำร และลงทนุในบริษัทอื่น 
LVM Holding Pte Ltd. ลงทนุในบริษัทอื่นๆ   
ธุรกิจการศึกษา 
วิทยำลยัดสุติธำนี สถำนศกึษำประเภทวิทยำลยัด้ำนกำรบริหำรและกำรจดักำรโรงแรม 
ศนูย์ควำมเป็นเลศิดสุติธำนี ศูนย์กลำงในกำรต่อยอด กำรน ำหลักสูตรและองค์ควำมรู้ของวิทยำลัย 

ดุสิตธำนี ผสมผสำนกับประสบกำรณ์จริงทำงภำคธุรกิจกำรโรงแรมและกำร
ประกอบอำหำรของกลุ่มดุสิตธำนีมำใ ช้ เพื่ อใ ห้ เ กิดประโยชน์สูงสุด ใน 
วงกว้ำง โดยเปิดให้มีหลกัสตูรกำรอบรมระยะสัน้ 

บริษัท เลอ กอร์ดอง เบลอ ดสุติ จ ำกดั โรงเรียนสอนด้ำนศิลปะกำรประกอบอำหำรสไตล์ฝร่ังเศส 
Dusit Hospitality Management College 
(DHMC) ภำยใต้กำรบริหำรงำนของ Dusit 
Hospitality Education Philippines, Inc.   

ประกอบธุรกิจด้ำนกำรศกึษำในประเทศฟิลปิปินส์ 

บริษัท ดสุติ เอ็กเซลเลนซ์ จ ำกดั 
(เดิมช่ือ บริษัท ดสุิตธำนีกำรโรงแรมศกึษำ 
จ ำกดั) 

ประกอบธุรกิจให้เช่ำทรัพย์สนิแก่ วิทยำลยัดสุติธำนี 

ธุรกิจโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
บริษัท วิมำนสริุยำ จ ำกดั ประกอบธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรัพย์ – โรงแรม อำคำรที่พกัอำศยัและโครงสร้ำง

อำคำร ศนูย์กำรค้ำ 
บริษัท สวนลมุ พร็อพเพอร์ตี ้จ ำกดั ประกอบธุรกิจโครงกำรพฒันำศนูย์กำรค้ำ 
บริษัท พระรำม 4 เดเวลอปเม้นท์ จ ำกดั ประกอบธุรกิจโครงกำรอำคำรส ำนกังำน 
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บ ริ ษั ท  ศ ำ ล ำ แ ด ง  พ ร็ อ พ เ พ อ ร์ ตี ้  
แมนเนจเม้นท์ จ ำกดั 

ประกอบธุรกิจให้เช่ำอำคำรส ำนกังำน 

ธุรกิจอาหาร 
บริษัท ดสุติ ฟูด้ส์ จ ำกดั ประกอบธุรกิจผลติอำหำรพร้อมปรุง 
บริษัท ดสุติ กร์ูเมต์ จ ำกดั ท ำกำรตลำดผลติภณัฑ์อำหำรภำยใต้แบรนด์ดสุติธำนี 
บริษัท เอ็บเพอคิวร์ เคเทอร่ิง จ ำกดั บริกำรจดัอำหำร (Catering) ให้กบัโรงอำหำรของโรงเรียนต่ำงๆที่มีช่ือเสียงทัง้ใน

ประเทศและในภมูิภำคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต้ 
บริษัท เอ็นอำร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์ จ ำกดั ผลิตและส่งออกอำหำรส ำเร็จรูปพร้อมรับประทำน เคร่ืองปรุงรส ซอส เคร่ืองดื่ม 

และน ำ้ผลไม้   
ธุรกิจอื่นที่เกี่ยวข้อง 
บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) เป็นเจ้ำของและประกอบธุรกิจให้เช่ำส ำนกังำนช่ืออำคำรพำณิชย์ ดสุติธำนี  
บริษัท เทวำรัณย์ สปำ จ ำกดั ประกอบธุรกิจบริกำรด้ำนสขุภำพ (Spa) 
ทรัสต์เพื่อกำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และ
สทิธิกำรเช่ำดสุติธำนี (DREIT) 

- กองทุนรวมอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดสุิตธำนี (DTCPF) โอนทรัพย์สิน 
ได้แก่ กรรมสิทธ์ิโครงกำรโรงแรมดสุิตธำนี ลำกูน่ำ ภเูก็ตโครงกำรโรงแรมดสุติดี
ทู เชียงใหม่ สิทธิกำรเช่ำโครงกำรโรงแรมดุสิตธำนี หวัหินให้แก่ทรัสต์เพื่อกำร
ลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดสุิตธำนี (DREIT) ซึ่งบริษัทฯ ถือหุ้น
ในสดัสว่นร้อยละ 30.02 

- เป็นเจ้ำของโรงแรม 2 แหง่ได้แก่  ดสุติธำนี ลำกนูำ่ ภเูก็ต และดสุติดีท ูเชียงใหม ่ 
- เป็นเจ้ำของสทิธิกำรเช่ำที่โรงแรม ดสุติธำนี หวัหิน 

บริษัท ดสุติธำนี พร็อพเพอร์ตีส์้ รีท จ ำกดั ผู้ จัดกำรกองท รัสต์ เพื่ อกำรลงทุนในอสังหำ ริมท รัพย์และสิท ธิกำรเช่ ำ 
ดสุติธำนี 

บริษัท ดุสิต ฮอสปิตัลลิตี  ้ เซอร์วิสเซส 
จ ำกดั 

เพื่อรองรับโครงกำรงำนบริกำรต่ำงๆ เช่น ธุรกิจจดัเลีย้งนอกสถำนที่ บริกำรรับท ำ
ควำมสะอำด ร้ำนอำหำร และบริกำรวำงแผนกำรเปิดโรงแรม  

 
โครงสร้างรายได้ของกลุ่มบริษัทฯ ระหว่างปี 2559 – 2561 

หน่วย: ล้านบาท 
ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

รายได้ ร้อยละ รายได้ ร้อยละ รายได้ ร้อยละ 
รำยได้จำกธุรกิจโรงแรม 4,814 89 4,590 82 4,626 83 
รำยได้จำกธุรกิจกำรศกึษำ 474 9 442 8 425 8 
รำยได้อื่นๆ 136 2 538 10 514 9 
รวมรายได้ทัง้หมด 5,425 100 5,570 100 5,565 100 

ที่มำ : แบบ 56-1 ประจ ำปี 2561 ของบริษัทฯ 
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บริษัท ลักษณะการด าเนินธุรกิจ 
บ ริ ษั ท  ศ ำ ล ำ แ ด ง  พ ร็ อ พ เ พ อ ร์ ตี ้  
แมนเนจเม้นท์ จ ำกดั 

ประกอบธุรกิจให้เช่ำอำคำรส ำนกังำน 

ธุรกิจอาหาร 
บริษัท ดสุติ ฟูด้ส์ จ ำกดั ประกอบธุรกิจผลติอำหำรพร้อมปรุง 
บริษัท ดสุติ กร์ูเมต์ จ ำกดั ท ำกำรตลำดผลติภณัฑ์อำหำรภำยใต้แบรนด์ดสุติธำนี 
บริษัท เอ็บเพอคิวร์ เคเทอร่ิง จ ำกดั บริกำรจดัอำหำร (Catering) ให้กบัโรงอำหำรของโรงเรียนต่ำงๆที่มีช่ือเสียงทัง้ใน

ประเทศและในภมูิภำคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต้ 
บริษัท เอ็นอำร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์ จ ำกดั ผลิตและส่งออกอำหำรส ำเร็จรูปพร้อมรับประทำน เคร่ืองปรุงรส ซอส เคร่ืองดื่ม 

และน ำ้ผลไม้   
ธุรกิจอื่นที่เกี่ยวข้อง 
บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) เป็นเจ้ำของและประกอบธุรกิจให้เช่ำส ำนกังำนช่ืออำคำรพำณิชย์ ดสุติธำนี  
บริษัท เทวำรัณย์ สปำ จ ำกดั ประกอบธุรกิจบริกำรด้ำนสขุภำพ (Spa) 
ทรัสต์เพื่อกำรลงทนุในอสงัหำริมทรัพย์และ
สทิธิกำรเช่ำดสุติธำนี (DREIT) 

- กองทุนรวมอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดสุิตธำนี (DTCPF) โอนทรัพย์สิน 
ได้แก่ กรรมสิทธ์ิโครงกำรโรงแรมดสุิตธำนี ลำกูน่ำ ภเูก็ตโครงกำรโรงแรมดสุติดี
ทู เชียงใหม่ สิทธิกำรเช่ำโครงกำรโรงแรมดุสิตธำนี หวัหินให้แก่ทรัสต์เพื่อกำร
ลงทุนในอสงัหำริมทรัพย์และสิทธิกำรเช่ำดสุิตธำนี (DREIT) ซึ่งบริษัทฯ ถือหุ้น
ในสดัสว่นร้อยละ 30.02 

- เป็นเจ้ำของโรงแรม 2 แหง่ได้แก่  ดสุติธำนี ลำกนูำ่ ภเูก็ต และดสุติดีท ูเชียงใหม ่ 
- เป็นเจ้ำของสทิธิกำรเช่ำที่โรงแรม ดสุติธำนี หวัหิน 

บริษัท ดสุติธำนี พร็อพเพอร์ตีส์้ รีท จ ำกดั ผู้ จัดกำรกองท รัสต์ เพื่ อกำรลงทุนในอสังหำ ริมท รัพย์และสิท ธิกำรเช่ ำ 
ดสุติธำนี 

บริษัท ดุสิต ฮอสปิตัลลิตี  ้ เซอร์วิสเซส 
จ ำกดั 

เพื่อรองรับโครงกำรงำนบริกำรต่ำงๆ เช่น ธุรกิจจดัเลีย้งนอกสถำนที่ บริกำรรับท ำ
ควำมสะอำด ร้ำนอำหำร และบริกำรวำงแผนกำรเปิดโรงแรม  

 
โครงสร้างรายได้ของกลุ่มบริษัทฯ ระหว่างปี 2559 – 2561 

หน่วย: ล้านบาท 
ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

รายได้ ร้อยละ รายได้ ร้อยละ รายได้ ร้อยละ 
รำยได้จำกธุรกิจโรงแรม 4,814 89 4,590 82 4,626 83 
รำยได้จำกธุรกิจกำรศกึษำ 474 9 442 8 425 8 
รำยได้อื่นๆ 136 2 538 10 514 9 
รวมรายได้ทัง้หมด 5,425 100 5,570 100 5,565 100 

ที่มำ : แบบ 56-1 ประจ ำปี 2561 ของบริษัทฯ 
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2. รายชื่อผู้ถอืหุ้น 
 
ณ วนัที่ 28 ธนัวำคม 2561 ผู้ ถือหุ้นรำยใหญ่ของบริษัทฯ มีรำยช่ือดงันี ้
 

ผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ณ วันที่ 28 ธันวาคม 2561 

ล าดับ รายชื่อผู้ถอืหุ้น 
สัดส่วนการถอืหุ้น 

จ านวน (หุ้น) ร้อยละ 
1 กลุม่ทำ่นผู้หญิงชนตัถ์ ปิยะอยุ และผู้ เก่ียวข้อง1 424,475,680 49.94 
2 บริษัท เซ็นทรัลพฒันำ จ ำกดั (มหำชน)2 191,938,320 22.58 
3 นำยชำตรี โสภณพนิช  42,389,600  4.99 
4 นำยวิชิต ชินวงศ์วรกลุ 33,240,000 3.91 
5 บริษัท ไทยประกนัชีวิต จ ำกดั (มหำชน)  21,882,430 2.57 
6 บริษัท ไทยเอ็นวีดีอำร์ จ ำกดั 20,487,730 2.41 
7 นำงจำรุณี ชินวงศ์วรกลุ 20,441,000 2.40 
8 นำยสหนนัท์ เชนตระกลู 8,510,000 1.00 
9 บริษัท ดสุติธำนี พร็อพเพอร์ตีส์้ จ ำกดั 4,715,000 0.55 
10 ส ำนกังำนพระคลงัข้ำงที่  4,383,200 0.52 

รวมผู้ถอืหุ้น 10 อันดับแรก 772,462,960 90.87 
ผู้ ถือหุ้นอื่น 77,537,040 9.13 
รวม 850,000,000 100.00 

ที่มำ : แบบ 56-1 ประจ ำปี 2561 ของบริษัทฯ 
หมำยเหต ุ1  กลุม่ทำ่นผู้หญิงชนตัถ์ ปิยะอยุ และผู้ เก่ียวข้อง ประกอบด้วย บริษัท ชนตัถ์และลกู จ ำกดั กลุม่นำยชนินทธ์ โทณวณิก กลุม่นำงสินี เธียรประสิทธ์ิ 

และกลุม่นำงสนุงค์ สำลีรัฐวิภำค 
2  ณ วนัที่ 28 ธันวำคม 2561 รวมกำรถือหุ้นผ่ำน บริษัท ศนูย์รับฝำกหลกัทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ำกดั เพื่อผู้ฝำก และเม่ือวนัที่ 5 กมุภำพนัธ์ 2562 
บริษัท อนันดำ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกัด (มหำชน) ซือ้หุ้นบริษัทฯ จำก บริษัท เซ็นทรัลพฒันำ จ ำกัด (มหำชน) จ ำนวน 42,500,000 หุ้น คิดเป็น
ร้อยละ 5 ของจ ำนวนหุ้นสำมญัที่ช ำระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ 

 
โดยมีข้อมลูรำยช่ือผู้ ถือหุ้นในอนัดบัสดุท้ำย (Ultimate shareholder) โดยสรุปของบริษัท ชนตัถ์และลกู จ ำกดั ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นบริษัทฯ 
ในกลุม่ท่ำนผู้หญิงชนตัถ์ ปิยะอยุ และผู้ เก่ียวข้อง ซึ่งมีสถำนะเป็นบริษัทจ ำกดั และข้อมลูรำยช่ือผู้ ถือหุ้นในอนัดบัสดุท้ำย (Ultimate 
shareholder) ของบริษัท ไทยประกนัชีวิต จ ำกดั (มหำชน) และบริษัท ดสุิตธำนี พร็อพเพอร์ตีส์้ จ ำกดั ซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นรำยใหญ่ใน 10 
อนัดบัแรกของบริษัทฯ และเป็นบริษัทที่ไมจ่ดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ดงัตอ่ไปนี ้
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(1) รำยช่ือผู้ ถือหุ้นบริษัท ชนตัถ์และลกู จ ำกดั ณ วนัที่ 18 เมษำยน 2561 
 รายช่ือ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 นำย ชนินทธ์ โทณวณิก 2,000,265 26.60 
2 นำง สนีิ เธียรประสทิธ์ิ 1,998,265 26.57 
3 ทำ่นผู้หญิง ชนตัถ์ ปิยะอยุ 1,879,500 24.99 
4 นำง สนุงค์ สำลรัีฐวิภำค 1,625,670 21.62 
5 นำย ณฐัสทิธิ เธียรประสทิธ์ิ 1,700 0.02 

รวมผู้ถอืหุ้นใหญ่ 5 ราย 7,505,400 99.80 
ผู้ ถือหุ้นรำยอื่นๆ 14,600 0.20 
รวมผู้ถอืหุ้นทัง้หมด 7,520,000 100.00 

  ที่มำ : www.bol.co.th  
 
(2) รำยช่ือผู้ ถือหุ้นบริษัท ไทยประกนัชีวิต จ ำกดั (มหำชน) ณ วนัที่ 26 เมษำยน 2561 

 รายช่ือ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 บริษัท วี.ซี.สมบตัิ จ ำกดั 69,821,216 65.87 
2 เมจิ ยำสดึะ ไลฟ์ อินชวัรันส์ คมัปะนี 15,900,000 15.00 
3 HER SING (H.K.) LIMITED 10,086,496 9.52 
4 นำย ไชย ไชยวรรณ 1,433,217 1.35 
5 นำง ชชัฎำ มำลำกลุ ณ อยธุยำ 1,427,606 1.35 

รวมผู้ถอืหุ้นใหญ่ 5 ราย 98,668,535 93.08 
ผู้ ถือหุ้นรำยอื่นๆ 7,331,465 6.92 
รวมผู้ถอืหุ้นทัง้หมด 106,000,000 100.00 

  ที่มำ : www.bol.co.th  
 

(2.1) รำยช่ือผู้ ถือหุ้นบริษัท วี.ซี.สมบตัิ จ ำกดั ณ วนัที่ 30 เมษำยน 2561 
 รายช่ือ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 นำย ไชย ไชยวรรณ 7,590,000 23.00 
2 นำย วำนิช ไชยวรรณ 6,600,000 20.00 
3 นำย วิญญ ูไชยวรรณ 6,600,000 20.00 
4 นำง ชชัฎำ มำลำกลุ ณ อยธุยำ 3,300,000 10.00 
5 นำง วรำงค์ ไชยวรรณ 3,300,000 10.00 

รวมผู้ถอืหุ้นใหญ่ 5 ราย 27,390,000 83.00 
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(1) รำยช่ือผู้ ถือหุ้นบริษัท ชนตัถ์และลกู จ ำกดั ณ วนัที่ 18 เมษำยน 2561 
 รายชื่อ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 นำย ชนินทธ์ โทณวณิก 2,000,265 26.60 
2 นำง สนีิ เธียรประสทิธ์ิ 1,998,265 26.57 
3 ทำ่นผู้หญิง ชนตัถ์ ปิยะอยุ 1,879,500 24.99 
4 นำง สนุงค์ สำลรัีฐวิภำค 1,625,670 21.62 
5 นำย ณฐัสทิธิ เธียรประสทิธ์ิ 1,700 0.02 

รวมผู้ถอืหุ้นใหญ่ 5 ราย 7,505,400 99.80 
ผู้ ถือหุ้นรำยอื่นๆ 14,600 0.20 
รวมผู้ถอืหุ้นทัง้หมด 7,520,000 100.00 

  ที่มำ : www.bol.co.th  
 
(2) รำยช่ือผู้ ถือหุ้นบริษัท ไทยประกนัชีวิต จ ำกดั (มหำชน) ณ วนัที่ 26 เมษำยน 2561 

 รายชื่อ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 บริษัท วี.ซี.สมบตัิ จ ำกดั 69,821,216 65.87 
2 เมจิ ยำสดึะ ไลฟ์ อินชวัรันส์ คมัปะนี 15,900,000 15.00 
3 HER SING (H.K.) LIMITED 10,086,496 9.52 
4 นำย ไชย ไชยวรรณ 1,433,217 1.35 
5 นำง ชชัฎำ มำลำกลุ ณ อยธุยำ 1,427,606 1.35 

รวมผู้ถอืหุ้นใหญ่ 5 ราย 98,668,535 93.08 
ผู้ ถือหุ้นรำยอื่นๆ 7,331,465 6.92 
รวมผู้ถอืหุ้นทัง้หมด 106,000,000 100.00 

  ที่มำ : www.bol.co.th  
 

(2.1) รำยช่ือผู้ ถือหุ้นบริษัท วี.ซี.สมบตัิ จ ำกดั ณ วนัที่ 30 เมษำยน 2561 
 รายชื่อ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 นำย ไชย ไชยวรรณ 7,590,000 23.00 
2 นำย วำนิช ไชยวรรณ 6,600,000 20.00 
3 นำย วิญญ ูไชยวรรณ 6,600,000 20.00 
4 นำง ชชัฎำ มำลำกลุ ณ อยธุยำ 3,300,000 10.00 
5 นำง วรำงค์ ไชยวรรณ 3,300,000 10.00 

รวมผู้ถอืหุ้นใหญ่ 5 ราย 27,390,000 83.00 
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 รายชื่อ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
ผู้ ถือหุ้นรำยอื่นๆ 5,610,000 17.00 
รวมผู้ถอืหุ้นทัง้หมด 33,000,000 100.00 

ที่มำ : www.bol.co.th  
 
(3) รำยช่ือผู้ ถือหุ้นบริษัท ดสุติธำนี พร็อพเพอร์ตีส์้ จ ำกดั ณ วนัที่ 20 เมษำยน 2561 

 รายชื่อ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 บริษัท ดสุติธำนี จ ำกดั (มหำชน) 79,999,960 100.00 
2 นำย ชนินทธ์ โทณวณิก 20 0.00 
3 นำง วิภำดำ โทณวณิก 10 0.00 
4 นำง สนีิ เธียรประสทิธ์ิ 10 0.00 

รวมผู้ถอืหุ้นทัง้หมด 80,000,000 100.00 
  ที่มำ : www.bol.co.th 

 
3. คณะกรรมการบริษัท 
 
ณ วนัที่ 31 ธนัวำคม 2561  คณะกรรมกำรบริษัทฯ มีรำยช่ือดงัตอ่ไปนี ้
 

คณะกรรมการบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561   
รายช่ือ ต าแหน่ง 

นำยอำสำ สำรสนิ กรรมกำรอิสระ / ประธำนกรรมกำร 
ศำสตรำจำรย์พิเศษ หิรัญ รดีศรี กรรมกำรอิสระ / ประธำนกรรมกำรตรวจสอบ / ประธำนกรรมกำร

พิจำรณำคำ่ตอบแทน / ประธำนกรรมกำรบรรษัทภิบำลและสรรหำ 
นำงปรำณี ภำษีผล กรรมกำรอิสระ / กรรมกำรตรวจสอบ / กรรมกำรพิจำรณำคำ่ตอบแทน / 

กรรมกำรบรรษัทภิบำลและสรรหำ 
นำยธีรพล โชติชนำภิบำล กรรมกำรอิสระ / กรรมกำรตรวจสอบ 
ศำสตรำจำรย์พิเศษ ดร. กิตติพงษ์ กิตยำรักษ์ กรรมกำรอิสระ 
ศำสตรำจำรย์กิตติคณุ ดร. คณุหญิงสชุำดำ กีระนนัทน์ กรรมกำรอิสระ 
นำยภควตั โกวิทวฒันพงศ์ กรรมกำรอิสระ 
นำยสมประสงค์ บญุยะชยั กรรมกำรอิสระ 
นำงวรำงค์ ไชยวรรณ กรรมกำร / กรรมกำรพิจำรณำคำ่ตอบแทน /  

กรรมกำรบรรษัทภิบำลและสรรหำ 
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รายช่ือ ต าแหน่ง 

นำยชนินทธ์ โทณวณิก รองประธำนกรรมกำร / ประธำนกรรมกำรบริหำร 
นำงสนีิ เธียรประสทิธ์ิ กรรมกำร / กรรมกำรบริหำร 
นำงศภุจี สธุรรมพนัธุ์ กรรมกำร / กรรมกำรบริหำร / ประธำนเจ้ำหน้ำทีบ่ริหำรกลุม่ 

ที่มำ : แบบ 56-1 ประจ ำปี 2561 ของบริษัทฯ 
 
กรรมกำรผู้มีอ ำนำจลงนำมผกูพนับริษัทฯ คือ นำยชนินทธ์ โทณวณิก นำงสินี เธียรประสิทธ์ิ นำงศภุจี สธุรรมพนัธุ์ กรรมกำร 2 ใน 3 
คนนีล้งลำยมือช่ือร่วมกนัและประทบัตรำส ำคญัของบริษัทฯ 
 
4. สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 
 
ข้อมลูทำงกำรเงินตำมงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผู้สอบบญัชีส ำหรับงวดปีสิน้สดุ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2559 – 
2561 มีดงันี ้

 
สรุปฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานส าหรับปี 2559 – 2561 

บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 
2559 2560 2561 

งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย : ล้านบาท) 
สินทรัพย์ 

   

สินทรัพย์หมุนเวียน  
   

เงินสดและรำยกำรเทียบเทำ่เงินสด 870.33 1,020.87 1,112.33 
เงินลงทนุระยะสัน้ 357.73 447.65 457.20 
ลกูหนีก้ำรค้ำและลกูหนีอ้ื่น  462.59 537.87 848.72 
สนิค้ำคงเหลอื  77.04 71.47 77.01 
เงินให้กู้ยืมระยะยำวแก่กิจกำรท่ีเก่ียวข้องกนั 90.78 - - 
คำ่เช่ำที่ดินและอำคำรจ่ำยลว่งหน้ำที่ถึงก ำหนดภำยในหนึง่ปี - 144.45 79.01 
สนิทรัพย์หมนุเวียนอื่น  54.48 56.15 42.68 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 1,912.94 2,278.45 2,616.95 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน  

   

เงินฝำกธนำคำรท่ีมีข้อจ ำกดัในกำรใช้ 2.20 2.22 2.58 
เงินลงทนุเผื่อขำย 364.96 475.81 473.32 
เงินลงทนุระยะยำวอื่น - 33.80 33.80 
เงินลงทนุในบริษัทฯร่วม 1,370.32 1,275.97 1,980.20 
เงินลงทนุในกำรร่วมค้ำ 54.03 44.32 63.08 
เงินให้กู้ยืมระยะยำวแก่กิจกำรท่ีเก่ียวข้องกนั 75.42 102.18 194.75 
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รายช่ือ ต าแหน่ง 

นำยชนินทธ์ โทณวณิก รองประธำนกรรมกำร / ประธำนกรรมกำรบริหำร 
นำงสนีิ เธียรประสทิธ์ิ กรรมกำร / กรรมกำรบริหำร 
นำงศภุจี สธุรรมพนัธุ์ กรรมกำร / กรรมกำรบริหำร / ประธำนเจ้ำหน้ำทีบ่ริหำรกลุม่ 

ที่มำ : แบบ 56-1 ประจ ำปี 2561 ของบริษัทฯ 
 
กรรมกำรผู้มีอ ำนำจลงนำมผกูพนับริษัทฯ คือ นำยชนินทธ์ โทณวณิก นำงสินี เธียรประสิทธ์ิ นำงศภุจี สธุรรมพนัธุ์ กรรมกำร 2 ใน 3 
คนนีล้งลำยมอืช่ือร่วมกนัและประทบัตรำส ำคญัของบริษัทฯ 
 
4. สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 
 
ข้อมลูทำงกำรเงินตำมงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผู้สอบบญัชีส ำหรับงวดปีสิน้สดุ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2559 – 
2561 มีดงันี ้

 
สรุปฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงานส าหรับปี 2559 – 2561 

บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 
2559 2560 2561 

งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย : ล้านบาท) 
สินทรัพย์ 

   

สินทรัพย์หมุนเวียน  
   

เงินสดและรำยกำรเทียบเทำ่เงินสด 870.33 1,020.87 1,112.33 
เงินลงทนุระยะสัน้ 357.73 447.65 457.20 
ลกูหนีก้ำรค้ำและลกูหนีอ้ื่น  462.59 537.87 848.72 
สนิค้ำคงเหลอื  77.04 71.47 77.01 
เงินให้กู้ยืมระยะยำวแก่กิจกำรท่ีเก่ียวข้องกนั 90.78 - - 
คำ่เช่ำที่ดินและอำคำรจ่ำยลว่งหน้ำที่ถึงก ำหนดภำยในหนึง่ปี - 144.45 79.01 
สนิทรัพย์หมนุเวียนอื่น  54.48 56.15 42.68 
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 1,912.94 2,278.45 2,616.95 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน  

   

เงินฝำกธนำคำรท่ีมีข้อจ ำกดัในกำรใช้ 2.20 2.22 2.58 
เงินลงทนุเผื่อขำย 364.96 475.81 473.32 
เงินลงทนุระยะยำวอื่น - 33.80 33.80 
เงินลงทนุในบริษัทฯร่วม 1,370.32 1,275.97 1,980.20 
เงินลงทนุในกำรร่วมค้ำ 54.03 44.32 63.08 
เงินให้กู้ยืมระยะยำวแก่กิจกำรท่ีเก่ียวข้องกนั 75.42 102.18 194.75 
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บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 
2559 2560 2561 

งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย : ล้านบาท) 
อสงัหำริมทรัพย์เพื่อกำรลงทนุ  232.88 177.27 173.11 
ทีด่ิน อำคำรและอปุกรณ์  4,689.59 4,322.44 4,300.20 
คำ่เช่ำที่ดินและอำคำรจ่ำยลว่งหน้ำ 75.46 846.70 821.23 
สนิทรัพย์ไมม่ีตวัตนอื่น 60.36 62.81 287.64 
คำ่ควำมนิยม - - 305.30 
สนิทรัพย์ภำษีเงินได้รอกำรตดับญัชี 150.74 133.65 86.07 
เงินมดัจ ำเพื่อให้ได้สทิธิในกำรบริหำรโรงแรม 25.27 100.11 100.11 
ภำษีเงินได้ถกูหกั ณ ที่จ่ำย - 105.10 40.98 
สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอื่น  18.80 19.04 93.72 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 7,120.03 7,701.41 8,956.09 
รวมสินทรัพย์ 9,032.98 9,979.87 11,573.05 
หนีส้ิน    
หนีส้ินหมุนเวียน 

   

เงินกู้ยืมระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงิน  461.63 543.70 167.00 
เงินกู้ยืมระยะสัน้จำกกิจกำรท่ีเก่ียวข้องกนั 5.01 4.58 4.54 
เจ้ำหนีก้ำรค้ำและเจ้ำหนีอ้ื่น 972.58 852.82 1,247.79 
เจ้ำหนีค้ำ่ซือ้ธุรกิจที่ถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึง่ปี - - 66.99 
เงินกู้ยืมระยะยำวที่ถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึง่ปี 157.25 213.14 241.37 
หนีส้นิตำมสญัญำเช่ำกำรเงินท่ีถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึง่ปี 1.24 1.33 0.54 
รำยได้คำ่เช่ำรับลว่งหน้ำที่ครบก ำหนดภำยในหนึง่ปี 25.43 25.43 25.43 
ภำระผกูพนัผลประโยชน์พนกังำน - - 88.48 
ภำษีเงินได้ค้ำงจ่ำย 8.43 57.59 28.39 
หนีส้นิหมนุเวียนอื่น 62.77 75.49 64.11 
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 1,694.34 1,774.07 1,934.65 
หนีส้ินไม่หมุนเวียน 

   

เจ้ำหนีค้ำ่ซือ้ธุรกิจ - - 60.32 
เงินกู้ยืมระยะยำว  1,052.57 919.40 600.92 
หุ้นกู้  - - 997.22 
หนีส้นิตำมสญัญำเช่ำกำรเงิน 1.87 0.54 - 
รำยได้คำ่เช่ำรับลว่งหน้ำ 584.41 558.98 533.54 
หนีส้นิภำษีเงินได้รอกำรตดับญัชี 42.76 28.19 70.50 
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บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 
2559 2560 2561 

งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย : ล้านบาท) 
ประมำณกำรหนีส้นิส ำหรับผลประโยชน์พนกังำน 221.30 199.79 171.43 
เงินมดัจ ำรับจำกกำรให้สทิธิในกำรเช่ำอำคำร - 492.38 984.76 
ภำระหนีส้นิจำกกำรลงทนุในกำรร่วมค้ำ 62.25 77.70 87.90 
หนีส้นิไมห่มนุเวียนอื่น 19.38 48.10 53.67 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 1,984.54 2,325.08 3,560.27 
รวมหนีส้ิน 3,678.89 4,099.15 5,494.91 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น 

   

ทนุจดทะเบียน  850.00 850.00 850.00 
ทนุท่ีออกและช ำระแล้ว 850.00 850.00 850.00 
หุ้นทนุซือ้คืน (15.74) (15.74) (15.74) 
สว่นเกินมลูคำ่หุ้นสำมญั 1,643.00 1,643.00 1,643.00 
สว่นเกินทนุหุ้นทนุซือ้คืน  18.37 18.37 18.37 
ก ำไรสะสม 1,857.68 2,053.51 2,207.58 
องค์ประกอบอื่นของสว่นของผู้ ถือหุ้น 235.67 274.40 267.58 
รวมส่วนของบริษัทฯใหญ่ 4,588.98 4,823.54 4,970.78 
สว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ ำนำจควบคมุ 765.11 1,057.18 1,107.35 
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 5,354.09 5,880.72 6,078.13 
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถอืหุ้น 9,032.98 9,979.87 11,573.05 

 
บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 

2559 2560 2561 
งบก าไรขาดทุน (หน่วย : ล้านบาท) 
รายได้จากการขายและการให้บริการ  4,974.35 4,722.93 4,632.68 
ต้นทนุขำยและกำรให้บริกำร (2,915.21) (2,801.25) (2,745.84) 
ต้นทนุบริกำร - คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย (661.69) (592.05) (462.48) 
รวมต้นทุนขายและการให้บริการ (3,576.90) (3,393.30) (3,208.31) 
ก าไรขัน้ต้น 1,397.45 1,329.63 1,424.37 
รำยได้คำ่บริหำรงำน 147.62 176.72 222.44 
ดอกเบีย้รับ 12.70 15.95 18.72 
เงินปันผลรับ 15.76 15.49 16.95 
รับรู้รำยได้จำกคำ่เช่ำรับลว่งหน้ำ 25.43 25.43 25.43 
ก ำไรจำกกำรขำยเงินลงทนุเผ่ือขำย - - 37.50 
ก ำไรจำกกำรขำยเงินลงทนุระยะยำวอื่นและเงินลงทนุในบริษัทฯร่วม - - 328.53 
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บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 
2559 2560 2561 

งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย : ล้านบาท) 
อสงัหำริมทรัพย์เพื่อกำรลงทนุ  232.88 177.27 173.11 
ทีด่ิน อำคำรและอปุกรณ์  4,689.59 4,322.44 4,300.20 
คำ่เช่ำที่ดินและอำคำรจ่ำยลว่งหน้ำ 75.46 846.70 821.23 
สนิทรัพย์ไมม่ีตวัตนอื่น 60.36 62.81 287.64 
คำ่ควำมนิยม - - 305.30 
สนิทรัพย์ภำษีเงินได้รอกำรตดับญัชี 150.74 133.65 86.07 
เงินมดัจ ำเพื่อให้ได้สทิธิในกำรบริหำรโรงแรม 25.27 100.11 100.11 
ภำษีเงินได้ถกูหกั ณ ที่จ่ำย - 105.10 40.98 
สนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอื่น  18.80 19.04 93.72 
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 7,120.03 7,701.41 8,956.09 
รวมสินทรัพย์ 9,032.98 9,979.87 11,573.05 
หนีส้ิน    
หนีส้ินหมุนเวียน 

   

เงินกู้ยืมระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงิน  461.63 543.70 167.00 
เงินกู้ยืมระยะสัน้จำกกิจกำรท่ีเก่ียวข้องกนั 5.01 4.58 4.54 
เจ้ำหนีก้ำรค้ำและเจ้ำหนีอ้ื่น 972.58 852.82 1,247.79 
เจ้ำหนีค้ำ่ซือ้ธุรกิจที่ถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึง่ปี - - 66.99 
เงินกู้ยืมระยะยำวที่ถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึง่ปี 157.25 213.14 241.37 
หนีส้นิตำมสญัญำเช่ำกำรเงินท่ีถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึง่ปี 1.24 1.33 0.54 
รำยได้คำ่เช่ำรับลว่งหน้ำที่ครบก ำหนดภำยในหนึง่ปี 25.43 25.43 25.43 
ภำระผกูพนัผลประโยชน์พนกังำน - - 88.48 
ภำษีเงินได้ค้ำงจ่ำย 8.43 57.59 28.39 
หนีส้นิหมนุเวียนอื่น 62.77 75.49 64.11 
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 1,694.34 1,774.07 1,934.65 
หนีส้ินไม่หมุนเวียน 

   

เจ้ำหนีค้ำ่ซือ้ธุรกิจ - - 60.32 
เงินกู้ยืมระยะยำว  1,052.57 919.40 600.92 
หุ้นกู้  - - 997.22 
หนีส้นิตำมสญัญำเช่ำกำรเงิน 1.87 0.54 - 
รำยได้คำ่เช่ำรับลว่งหน้ำ 584.41 558.98 533.54 
หนีส้นิภำษีเงินได้รอกำรตดับญัชี 42.76 28.19 70.50 
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บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 
2559 2560 2561 

งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย : ล้านบาท) 
ประมำณกำรหนีส้นิส ำหรับผลประโยชน์พนกังำน 221.30 199.79 171.43 
เงินมดัจ ำรับจำกกำรให้สทิธิในกำรเช่ำอำคำร - 492.38 984.76 
ภำระหนีส้นิจำกกำรลงทนุในกำรร่วมค้ำ 62.25 77.70 87.90 
หนีส้นิไมห่มนุเวียนอื่น 19.38 48.10 53.67 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 1,984.54 2,325.08 3,560.27 
รวมหนีส้ิน 3,678.89 4,099.15 5,494.91 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น 

   

ทนุจดทะเบียน  850.00 850.00 850.00 
ทนุท่ีออกและช ำระแล้ว 850.00 850.00 850.00 
หุ้นทนุซือ้คืน (15.74) (15.74) (15.74) 
สว่นเกินมลูคำ่หุ้นสำมญั 1,643.00 1,643.00 1,643.00 
สว่นเกินทนุหุ้นทนุซือ้คืน  18.37 18.37 18.37 
ก ำไรสะสม 1,857.68 2,053.51 2,207.58 
องค์ประกอบอื่นของสว่นของผู้ ถือหุ้น 235.67 274.40 267.58 
รวมส่วนของบริษัทฯใหญ่ 4,588.98 4,823.54 4,970.78 
สว่นได้เสยีที่ไมม่ีอ ำนำจควบคมุ 765.11 1,057.18 1,107.35 
รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น 5,354.09 5,880.72 6,078.13 
รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถอืหุ้น 9,032.98 9,979.87 11,573.05 

 
บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 

2559 2560 2561 
งบก าไรขาดทุน (หน่วย : ล้านบาท) 
รายได้จากการขายและการให้บริการ  4,974.35 4,722.93 4,632.68 
ต้นทนุขำยและกำรให้บริกำร (2,915.21) (2,801.25) (2,745.84) 
ต้นทนุบริกำร - คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย (661.69) (592.05) (462.48) 
รวมต้นทุนขายและการให้บริการ (3,576.90) (3,393.30) (3,208.31) 
ก าไรขัน้ต้น 1,397.45 1,329.63 1,424.37 
รำยได้คำ่บริหำรงำน 147.62 176.72 222.44 
ดอกเบีย้รับ 12.70 15.95 18.72 
เงินปันผลรับ 15.76 15.49 16.95 
รับรู้รำยได้จำกคำ่เช่ำรับลว่งหน้ำ 25.43 25.43 25.43 
ก ำไรจำกกำรขำยเงินลงทนุเผ่ือขำย - - 37.50 
ก ำไรจำกกำรขำยเงินลงทนุระยะยำวอื่นและเงินลงทนุในบริษัทฯร่วม - - 328.53 
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บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 
2559 2560 2561 

งบก าไรขาดทุน (หน่วย : ล้านบาท) 
ก ำไรจำกกำรขำยที่ดิน อำคำรและอปุกรณ์-สทุธิ 0.93 323.05 - 
สว่นแบง่ก ำไรจำกเงินลงทนุในบริษัทฯร่วมและกำรร่วมค้ำ 22.08 19.72 65.56 
รำยได้อื่น 226.25 270.37 216.95 
รวมรายได้อื่น 450.78 846.74 932.09 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย 1,848.23 2,176.37 2,356.45 
คำ่ใช้จ่ำยในกำรขำย (404.60) (387.98) (363.29) 
คำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำร (1,186.38) (1,281.39) (1,450.89) 
คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย (43.06) (36.93) (36.77) 
ขำดทนุจำกกำรขำยอปุกรณ์-สทุธิ - - (4.79) 
ต้นทนุทำงกำรเงิน (72.83) (58.80) (64.76) 
รวมค่าใช้จ่าย (1,706.87) (1,765.10) (1,920.51) 
ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 141.36 411.27 435.94 
รำยได้ (คำ่ใช้จ่ำย) ภำษีเงินได้  11.55 (78.90) (85.69) 
ก าไรส าหรับปี 152.91 332.37 350.26 

 
บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 

2559 2560 2561 
งบกระแสเงนิสด (หน่วย : ล้านบาท) 
กระแสเงินสดสทุธิได้มำจำก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด ำเนินงำน  1,020.43 588.40 789.52 
กระแสเงินสดสทุธิได้มำจำก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทนุ (344.52) (673.06) (840.50) 
กระแสเงินสดสทุธิได้มำจำก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหำเงิน (510.39) 249.78 153.23 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึน้สุทธิก่อนผลกระทบ
ของอัตราแลกเปลี่ยน  

165.52 165.12 102.24 

ผลกระทบของอตัรำแลกเปลีย่นที่มีตอ่เงินสดและรำยกำรเทียบเทำ่เงินสด (9.41) (14.58) (10.78) 
เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสดเพิ่มขึน้สุทธิ 156.11 150.53 91.46 
เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 870.33 1,020.87 1,112.33 

 
บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 

หน่วย 2559 2560 2561 
อัตราส่วนทางการเงนิ 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร     
อตัรำสว่นก ำไรขัน้ต้น  ร้อยละ 28.1 28.2 30.7 
อตัรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้ ภำษีเงินได้และคำ่เสือ่มรำคำ  ร้อยละ 16.9 19.7 18 
อตัรำสว่นก ำไรสทุธิ  ร้อยละ 2.1 4.8 5.2 
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บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 
หน่วย 2559 2560 2561 

อัตราส่วนทางการเงนิ 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน     
อตัรำผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น  ร้อยละ 2.5 5.7 5.9 
อตัรำผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์รวม  ร้อยละ 2.3 4.9 4.6 
อัตราส่วนสภาพคล่อง     
อตัรำสว่นทนุหมนุเวียน เทำ่ 1.1 1.3 1.3 
อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงนิ     
อตัรำสว่นหนีส้นิที่มีภำระดอกเบีย้ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น  เทำ่ 0.4 0.4 0.4 
อตัรำสว่นหนีส้นิตอ่ทนุ  เทำ่ 0.8 0.9 1.1 
อตัรำสว่นควำมสำมำรถในกำรช ำระดอกเบีย้  เทำ่ 14.5 8.0 7.7 

 
ภาพรวมของผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 
 
รายได้ 
ส ำหรับปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มีรำยได้รวมทัง้สิน้ 5,425 ล้ำนบำท 5,570 ล้ำนบำท และ 5,565 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั โดยรำยได้ของ
บริษัทสำมำรถจ ำแนกออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่ รำยได้จำกธุรกิจโรงแรม รำยได้จำกธุรกิจกำรศกึษำ และรำยได้อื่นๆ ซึ่งรำยได้แตล่ะ
ประเภทมีรำยละเอียดดงันี ้
 
รำยได้จำกธุรกิจโรงแรม 
ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มีรำยได้จำกธุรกิจโรงแรมทัง้สิน้ 4,814 ล้ำนบำท 4,590 ล้ำนบำท และ 4,626 ล้ำนบำทตำมล ำดบั คิดเป็น
ร้อยละ 89 ร้อยละ 82 และ ร้อยละ 83 ของรำยได้รวมตำมล ำดบั รำยได้จำกธุรกิจโรงแรมมำจำก 2 สว่น ดงันี ้
• รำยได้จำกธุรกิจโรงแรมที่ลงทนุเอง จ ำนวน 4,599 ล้ำนบำท 4,382 ล้ำนบำท และ 4,364 ล้ำนบำทตำมล ำดบั คิดเป็นร้อยละ 95 

ร้อยละ 95 และร้อยละ 94 ของรำยได้จำกธุรกิจโรงแรมตำมล ำดบั โดยในปี 2560 รำยได้จำกธุรกิจโรงแรมที่ลงทุนเอง ลดลง
จ ำนวน 217 ล้ำนบำท คิดเป็นกำรลดลงร้อยละ 5 เมื่อเทียบกบัปี 2559 เนื่องจำกกำรลดลงของอตัรำกำรเข้ำพกั กำรลดลงของ
งำนสมัมนำและงำนจดัเลีย้งในช่วงถวำยอำลยัและงำนพระรำชพิธีพระบรมศพ รวมทัง้กำรปรับปรุงโรงแรมดสุิต ลำกูน่ำ ภเูก็ต 
และโรงแรมดสุติธำนีพทัยำ ในขณะที่ในปี 2561 รำยได้จำกธุรกิจโรงแรมที่ลงทนุเอง ลดลงจ ำนวน 18 ล้ำนบำท คิดเป็นกำรลดลง
ร้อยละ 1 เมื่อเทียบกบัปี 2560 เนื่องจำกรำยได้ที่ลดลงจำกกำรจ ำหนำ่ยโรงแรมดสุติปร๊ินเซส โครำช ทัง้นีห้ำกไมร่วมผลกระทบใน
สว่นนีร้ำยได้จำกธุรกิจโรงแรมที่ลงทนุเองจะเติบโตร้อยละ 2 เนื่องจำกอตัรำกำรเข้ำพกัที่ปรับตวัเพิ่มขึน้ 

• รำยได้จำกกำรรับจ้ำงบริหำรโรงแรม จ ำนวน 148 ล้ำนบำท 224 ล้ำนบำท และ 277 ล้ำนบำทตำมล ำดบั คิดเป็นร้อยละ 3 ร้อยละ 
5 และร้อยละ 6 ของรำยได้จำกธุรกิจโรงแรมตำมล ำดบั โดยในปี 2560 รำยได้จำกกำรรับจ้ำงบริหำรโรงแรม เพิ่มขึน้จ ำนวน 76 
ล้ำนบำท คิดเป็นกำรเพิ่มขึน้ร้อยละ 52 เมื่อเทียบกบัปี 2559 สำเหตหุลกัมำจำกผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึน้ของโรงแรมดสุิตธำนี 
กวม รีสอร์ท โรงแรมดสุิตธำนี เลควิว ไคโร และ โรงแรมดสุิตธำนี อำบดูำบี ในขณะท่ีรำยได้จำกกำรรับจ้ำงบริหำรโรงแรม ในปี 
2561 เพิ่มขึน้จ ำนวน 53 ล้ำนบำท คิดเป็นร้อยละ 28 เมื่อเทียบกับปี 2560 สำเหตุหลกัมำจำกกำรรวมผลกำรด ำเนินงำนของ 
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บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 
2559 2560 2561 

งบก าไรขาดทุน (หน่วย : ล้านบาท) 
ก ำไรจำกกำรขำยที่ดิน อำคำรและอปุกรณ์-สทุธิ 0.93 323.05 - 
สว่นแบง่ก ำไรจำกเงินลงทนุในบริษัทฯร่วมและกำรร่วมค้ำ 22.08 19.72 65.56 
รำยได้อื่น 226.25 270.37 216.95 
รวมรายได้อื่น 450.78 846.74 932.09 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย 1,848.23 2,176.37 2,356.45 
คำ่ใช้จ่ำยในกำรขำย (404.60) (387.98) (363.29) 
คำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำร (1,186.38) (1,281.39) (1,450.89) 
คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย (43.06) (36.93) (36.77) 
ขำดทนุจำกกำรขำยอปุกรณ์-สทุธิ - - (4.79) 
ต้นทนุทำงกำรเงิน (72.83) (58.80) (64.76) 
รวมค่าใช้จ่าย (1,706.87) (1,765.10) (1,920.51) 
ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 141.36 411.27 435.94 
รำยได้ (คำ่ใช้จ่ำย) ภำษีเงินได้  11.55 (78.90) (85.69) 
ก าไรส าหรับปี 152.91 332.37 350.26 

 
บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 

2559 2560 2561 
งบกระแสเงนิสด (หน่วย : ล้านบาท) 
กระแสเงินสดสทุธิได้มำจำก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด ำเนินงำน  1,020.43 588.40 789.52 
กระแสเงินสดสทุธิได้มำจำก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทนุ (344.52) (673.06) (840.50) 
กระแสเงินสดสทุธิได้มำจำก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจดัหำเงิน (510.39) 249.78 153.23 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึน้สุทธิก่อนผลกระทบ
ของอัตราแลกเปลี่ยน  

165.52 165.12 102.24 

ผลกระทบของอตัรำแลกเปลีย่นที่มีตอ่เงินสดและรำยกำรเทียบเทำ่เงินสด (9.41) (14.58) (10.78) 
เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสดเพิ่มขึน้สุทธิ 156.11 150.53 91.46 
เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 870.33 1,020.87 1,112.33 

 
บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 

หน่วย 2559 2560 2561 
อัตราส่วนทางการเงนิ 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร     
อตัรำสว่นก ำไรขัน้ต้น  ร้อยละ 28.1 28.2 30.7 
อตัรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้ ภำษีเงินได้และคำ่เสือ่มรำคำ  ร้อยละ 16.9 19.7 18 
อตัรำสว่นก ำไรสทุธิ  ร้อยละ 2.1 4.8 5.2 
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บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) และบริษัทย่อย 
หน่วย 2559 2560 2561 

อัตราส่วนทางการเงนิ 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน     
อตัรำผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น  ร้อยละ 2.5 5.7 5.9 
อตัรำผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์รวม  ร้อยละ 2.3 4.9 4.6 
อัตราส่วนสภาพคล่อง     
อตัรำสว่นทนุหมนุเวียน เทำ่ 1.1 1.3 1.3 
อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงนิ     
อตัรำสว่นหนีส้นิที่มีภำระดอกเบีย้ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น  เทำ่ 0.4 0.4 0.4 
อตัรำสว่นหนีส้นิตอ่ทนุ  เทำ่ 0.8 0.9 1.1 
อตัรำสว่นควำมสำมำรถในกำรช ำระดอกเบีย้  เทำ่ 14.5 8.0 7.7 

 
ภาพรวมของผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 
 
รายได้ 
ส ำหรับปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มีรำยได้รวมทัง้สิน้ 5,425 ล้ำนบำท 5,570 ล้ำนบำท และ 5,565 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั โดยรำยได้ของ
บริษัทสำมำรถจ ำแนกออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่ รำยได้จำกธุรกิจโรงแรม รำยได้จำกธุรกิจกำรศกึษำ และรำยได้อื่นๆ ซึ่งรำยได้แตล่ะ
ประเภทมีรำยละเอียดดงันี ้
 
รำยได้จำกธุรกิจโรงแรม 
ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มีรำยได้จำกธุรกิจโรงแรมทัง้สิน้ 4,814 ล้ำนบำท 4,590 ล้ำนบำท และ 4,626 ล้ำนบำทตำมล ำดบั คิดเป็น
ร้อยละ 89 ร้อยละ 82 และ ร้อยละ 83 ของรำยได้รวมตำมล ำดบั รำยได้จำกธุรกิจโรงแรมมำจำก 2 สว่น ดงันี ้
• รำยได้จำกธุรกิจโรงแรมที่ลงทนุเอง จ ำนวน 4,599 ล้ำนบำท 4,382 ล้ำนบำท และ 4,364 ล้ำนบำทตำมล ำดบั คิดเป็นร้อยละ 95 

ร้อยละ 95 และร้อยละ 94 ของรำยได้จำกธุรกิจโรงแรมตำมล ำดบั โดยในปี 2560 รำยได้จำกธุรกิจโรงแรมที่ลงทุนเอง ลดลง
จ ำนวน 217 ล้ำนบำท คิดเป็นกำรลดลงร้อยละ 5 เมื่อเทียบกบัปี 2559 เนื่องจำกกำรลดลงของอตัรำกำรเข้ำพกั กำรลดลงของ
งำนสมัมนำและงำนจดัเลีย้งในช่วงถวำยอำลยัและงำนพระรำชพิธีพระบรมศพ รวมทัง้กำรปรับปรุงโรงแรมดสุิต ลำกูน่ำ ภเูก็ต 
และโรงแรมดสุติธำนีพทัยำ ในขณะที่ในปี 2561 รำยได้จำกธุรกิจโรงแรมที่ลงทนุเอง ลดลงจ ำนวน 18 ล้ำนบำท คิดเป็นกำรลดลง
ร้อยละ 1 เมื่อเทียบกบัปี 2560 เนื่องจำกรำยได้ที่ลดลงจำกกำรจ ำหนำ่ยโรงแรมดสุติปร๊ินเซส โครำช ทัง้นีห้ำกไมร่วมผลกระทบใน
สว่นนีร้ำยได้จำกธุรกิจโรงแรมที่ลงทนุเองจะเติบโตร้อยละ 2 เนื่องจำกอตัรำกำรเข้ำพกัที่ปรับตวัเพิ่มขึน้ 

• รำยได้จำกกำรรับจ้ำงบริหำรโรงแรม จ ำนวน 148 ล้ำนบำท 224 ล้ำนบำท และ 277 ล้ำนบำทตำมล ำดบั คิดเป็นร้อยละ 3 ร้อยละ 
5 และร้อยละ 6 ของรำยได้จำกธุรกิจโรงแรมตำมล ำดบั โดยในปี 2560 รำยได้จำกกำรรับจ้ำงบริหำรโรงแรม เพิ่มขึน้จ ำนวน 76 
ล้ำนบำท คิดเป็นกำรเพิ่มขึน้ร้อยละ 52 เมื่อเทียบกบัปี 2559 สำเหตหุลกัมำจำกผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึน้ของโรงแรมดสุิตธำนี 
กวม รีสอร์ท โรงแรมดสุิตธำนี เลควิว ไคโร และ โรงแรมดสุิตธำนี อำบดูำบี ในขณะท่ีรำยได้จำกกำรรับจ้ำงบริหำรโรงแรม ในปี 
2561 เพิ่มขึน้จ ำนวน 53 ล้ำนบำท คิดเป็นร้อยละ 28 เมื่อเทียบกับปี 2560 สำเหตุหลกัมำจำกกำรรวมผลกำรด ำเนินงำนของ 
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Elite Heaven เข้ำมำในงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ และผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึน้ของโรงแรมดสุติธำนี เลควิว ไคโร โรงแรมดสุติดีท ู
เขำใหญ่ และโรงแรมดสุติดีท ูไนโรบ ี 

 
รำยได้จำกธุรกิจกำรศกึษำ 
ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มีรำยได้จำกธุรกิจกำรศึกษำทัง้สิน้ 474 ล้ำนบำท 442 ล้ำนบำท และ 425 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็น
ร้อยละ 9 ร้อยละ 8 และ ร้อยละ 8 ของรำยได้รวม ตำมล ำดบั ซึ่งในปี 2560 รำยได้จำกธุรกิจกำรศึกษำ ลดลงเมื่อเทียบกบัปี 2559 
จ ำนวน 32 ล้ำนบำท หรือคดิเป็นกำรลดลงร้อยละ 7 โดยเป็นผลจำกกำรปรับแผนกลยทุธ์ใหมข่องกลุม่ธุรกิจกำรศกึษำ โดยในไตรมำส 
4 ได้ปิดโรงเรียนดสุิตธำนีกำรโรงแรม เพื่อใช้สถำนท่ีเป็นศนูย์วิจยัค้นคว้ำและพฒันำหลกัสตูรของวิทยำลยัดสุิตธำนี นอกจำกนีใ้นปี 
2561 รำยได้จำกธุรกิจกำรศึกษำ ลดลงเมื่อเทียบกบัปี 2560 จ ำนวน 17 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นกำรลดลงร้อยละ 3.8 โดยเป็นผลจำก
กำรลดลงในรำยได้จำกวิทยำลยัดสุิตธำนี และมีสว่นแบ่งผลขำดทนุจำกเงินลงทนุในของ Dusit Hospitality Education Philippines 
Inc เพิ่มขึน้ จำกคำ่ใช้จ่ำยบคุคลำกรที่เพิ่มขึน้เพื่อรองรับกำรเปิดโรงเรียนในปี 2562 
 
รำยได้จำกธุรกิจอื่นๆ 
ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มีรำยได้อื่นๆ จ ำนวน 136 ล้ำนบำท 538 ล้ำนบำท และ 514 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็นร้อยละ 3 ร้อยละ 
10 และ ร้อยละ 9 ของรำยได้รวม ซึ่งในปี 2560 รำยได้จำกธุรกิจอื่นๆ เพิ่มจำกปี 2559 จ ำนวน 402 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นกำรลดลง
ร้อยละ 295  สำเหตหุลกัมำจำกในปี 2560 บริษัทฯ มีรำยกำรรับรู้รำยได้ค่ำธรรมเนียมในกำรโอนสิทธิกำรเช่ำที่ดิน 90 ล้ำนบำทและ
ก ำไรจำกกำรขำยโรงแรมดสุติปร๊ินเซสโครำช 325 ล้ำนบำท นอกจำกนีใ้นปี 2561 รำยได้จำกธุรกิจอื่นๆ ลดลงจำกปี 2560 จ ำนวน 24 
ล้ำนบำท หรือคิดเป็นกำรลดลงร้อยละ 4.5  สำเหตหุลกัมำจำกในปี 2560 บริษัทฯ มีรำยกำรพิเศษข้ำงต้น 
 
ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อม และค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) 
ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มี EBITDA จ ำนวน 919 ล้ำนบำท 1,099 ล้ำนบำท และ 1,000.00 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็นร้อยละ 
16.9 ร้อยละ 19.7 และ ร้อยละ 18.0 ของรำยได้รวม โดยบริษัทฯมี EBITDA จ ำแนกตำมประเภทรำยได้ 3 ประเภท ซึ่งมีรำยละเอียด
ดงันี ้
 
EBITDA จำกธุรกิจโรงแรม 
ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มี EBITDA จำกธุรกิจโรงแรมทัง้สิน้ 904 ล้ำนบำท 855 ล้ำนบำท และ 894 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็น
ร้อยละ 19 ร้อยละ 19 และ ร้อยละ 19 ของรำยได้รวมจำกธุรกิจโรงแรม ตำมล ำดบั ซึง่ EBITDA จำกธุรกิจโรงแรมในปี 2560 ลดลงจำก
ปี 2559 จ ำนวน 49 ล้ำนบำท หรือลดลงร้อยละ 5 สำเหตหุลกัมำจำกรำยได้จำกธุรกิจโรงแรมที่ลดลง และค่ำใช้จ่ำยบคุลำกรเพิ่มขึน้
เพื่อรองรับกำรขยำยธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรมตำมที่ได้ลงนำมไว้ นอกจำกนี  ้EBITDA จำกธุรกิจโรงแรมในปี 2561 เพิ่มขึน้จำกปี 
2560 จ ำนวน 39 ล้ำนบำท หรือ ร้อยละ 5  สำเหตหุลกัมำจำกรำยได้ที่เพิ่มขึน้และผลสว่นแบง่ผลขำดทนุจำกเงินลงทนุในธุรกิจโรงแรม
ลดลง 
 
EBITDA จำกธุรกิจกำรศกึษำ 
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ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มี EBITDA จำกธุรกิจกำรศึกษำทัง้สิน้ 112 ล้ำนบำท 50 ล้ำนบำท และ 43 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็น
ร้อยละ 24 ร้อยละ 11 และ ร้อยละ 10 ของรำยได้รวมจำกธุรกิจกำรศึกษำ ซึ่ง EBITDA จำกธุรกิจกำรศึกษำในปี 2560 ลดลงจำกปี 
2559 จ ำนวน 62 ล้ำนบำท หรือ ลดลงร้อยละ 55 โดยเป็นผลจำกคำ่ใช้จ่ำยบคุลำกรและคำ่ใช้จ่ำยทำงกำรตลำดที่เพิ่มขึน้ของวิทยำลยั
ดสุิตธำนี เพื่อรองรับกำรขยำยธุรกิจในอนำคต ในขณะท่ี EBITDA จำกธุรกิจกำรศึกษำในปี 2561 ลดลงจำกปี 2560 จ ำนวน 7 ล้ำน
บำท หรือ ลดลงร้อยละ 14 โดยเป็นผลจำกกำรลดลงในรำยได้จำกวิทยำลยัดุสิตธำนี และมีส่วนแบ่งผลขำดทุนจำกเงินลงทุนของ 
Dusit Hospitality Education Philippines Inc เพิ่มขึน้ จำกคำ่ใช้จ่ำยบคุลำกรที่เพิ่มขึน้เพื่อรองรับกำรเปิดโรงเรียนในปี 2562 
 
EBITDA จำกธุรกิจอื่นๆ 
ในปี 2559 บริษัทฯ มีผลขำดทนุก่อนดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อม และค่ำตดัจ ำหน่ำย จ ำนวน 97 ล้ำนบำท คิดเป็นผลขำดทนุร้อยละ 71 
และ ในปี 2560 - 2561 ม ีEBITDA จ ำนวน 194 ล้ำนบำท และ 62 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็น ร้อยละ 36 และร้อยละ 12 ของรำยได้
รวมจำกธุรกิจอื่นๆ ตำมล ำดบั ซึ่ง EBITDA จำกธุรกิจอื่นๆ ในปี 2560 เพิ่มขึน้จำกปี 2559 จ ำนวน 291 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 
301  สำเหตหุลกัมำจำกในปี 2560 บริษัทฯ มีรำยกำรรับรู้รำยได้ค่ำธรรมเนียมในกำรโอนสิทธิกำรเช่ำที่ดิน 90 ล้ำนบำทและก ำไรจำก
กำรขำยโรงแรมดสุิตปร๊ินเซสโครำช 325 ล้ำนบำท นอกจำกนี ้EBITDA จำกธุรกิจอื่นๆในปี 2561 ลดลงจำกปี 2560 จ ำนวน 134 ล้ำน
บำท หรือ ลดลงร้อยละ 68.5  สำเหตหุลกัมำจำกในปี 2560 บริษัทฯ มีรำยกำรรับรู้รำยได้ที่กลำ่วไปข้ำงต้น 
 
ก าไรสุทธิ 
ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มีก ำไรสทุธิทัง้สิน้ 152.91 ล้ำนบำท 332.37 ล้ำนบำท และ 350.26 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็นร้อยละ 2 
ร้อยละ 6 และ ร้อยละ 6 ของรำยได้รวม ซึง่ในปี 2560 - 2561 ก ำไรสทุธิเพิ่มขึน้จ ำนวน 179.45 ล้ำนบำท และ 17.89 ล้ำนบำท หรือคิด
เป็นกำรเพ่ิมขึน้ร้อยละ 117 และร้อยละ 5 เมื่อเทียบจำกก่อนหน้ำ ตำมล ำดบั ซึง่กำรเพ่ิมขึน้ของก ำไรบริษัทฯ ในปี 2561 มีสำเหตหุลกั
จำกกำรรับรู้ก ำไรจำกกำรขำยเงินลงทนุระยะยำวอื่นและเงินลงทนุในบริษัทร่วมจ ำนวน 328.53 ล้ำนบำท ซึ่งมีที่มำจำกกำรรับรู้ก ำไร
จำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทนุระยะยำว ซึ่งเป็นเงินลงทนุในหุ้นสำมญับริษัท ศำลำแดง พร็อพเพอร์ตี ้แมนเนจเม้นท์ จ ำกดั โดยบริษัทฯ 
รับรู้ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุ้นสำมญับริษัทดงักลำ่วเป็นจ ำนวน 168.64 ล้ำนบำท และรับรู้ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทนุในบริษัท
ร่วม ซึง่เป็นเงินลงทนุในหุ้นสำมญับริษัท สวนลมุพร็อพเพอร์ตี ้จ ำกดั โดยบริษัทฯ รับรู้ก ำไรจำกกำรจ ำหนำ่ยหุ้นสำมญับริษัทดงักลำ่ว
เป็นจ ำนวน 159.89 ล้ำนบำท 
 
ฐานะทางการเงนิ 

 
สินทรัพย์ 
สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ในปี 2559 – 2561 มีจ ำนวน 9,033 ล้ำนบำท 9,980 ล้ำนบำท และ 11,573 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั สินทรัพย์
รวมของบริษัทฯ ประกอบด้วยสินทรัพย์หมนุเวียนจ ำนวน 1,913 ล้ำนบำท 2,278 ล้ำนบำท และ 2,617 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็น
ร้อยละ 21 ร้อยละ 23 และร้อยละ 23 ของสินทรัพย์รวมในแต่ละปีตำมล ำดบั และสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนมีจ ำนวน 7,120 ล้ำนบำท 
7,701 ล้ำนบำท และ 8,956 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นร้อยละ 79 ร้อยละ 77 และร้อยละ 77 ของสินทรัพย์รวมในแต่ละปีตำมล ำดบั ซึ่ง
สินทรัพย์รวมในปี 2560 เพิ่มขึน้อย่ำงมำกเมื่อเทียบกบัปี 2559 โดยเพิ่มขึน้ 945 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 11 เนื่องจำกสินทรัพย์
หมนุเวียนเพิ่มขึน้ 364 ล้ำนบำท สำเหตหุลกัมำจำกกำรเพิ่มขึน้ของเงินสด รำยกำรเทียบเท่ำเงินสด เงินลงทนุระยะสัน้ของบริษัทยอ่ย 
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Elite Heaven เข้ำมำในงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ และผลกำรด ำเนินงำนที่ดีขึน้ของโรงแรมดสุติธำนี เลควิว ไคโร โรงแรมดสุติดีท ู
เขำใหญ่ และโรงแรมดสุติดีท ูไนโรบ ี 

 
รำยได้จำกธุรกิจกำรศกึษำ 
ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มีรำยได้จำกธุรกิจกำรศึกษำทัง้สิน้ 474 ล้ำนบำท 442 ล้ำนบำท และ 425 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็น
ร้อยละ 9 ร้อยละ 8 และ ร้อยละ 8 ของรำยได้รวม ตำมล ำดบั ซึ่งในปี 2560 รำยได้จำกธุรกิจกำรศึกษำ ลดลงเมื่อเทียบกบัปี 2559 
จ ำนวน 32 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นกำรลดลงร้อยละ 7 โดยเป็นผลจำกกำรปรับแผนกลยทุธ์ใหมข่องกลุม่ธุรกิจกำรศกึษำ โดยในไตรมำส 
4 ได้ปิดโรงเรียนดสุิตธำนีกำรโรงแรม เพื่อใช้สถำนท่ีเป็นศนูย์วิจยัค้นคว้ำและพฒันำหลกัสตูรของวิทยำลยัดสุิตธำนี นอกจำกนีใ้นปี 
2561 รำยได้จำกธุรกิจกำรศึกษำ ลดลงเมื่อเทียบกบัปี 2560 จ ำนวน 17 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นกำรลดลงร้อยละ 3.8 โดยเป็นผลจำก
กำรลดลงในรำยได้จำกวิทยำลยัดสุิตธำนี และมีสว่นแบ่งผลขำดทนุจำกเงินลงทนุในของ Dusit Hospitality Education Philippines 
Inc เพิ่มขึน้ จำกคำ่ใช้จ่ำยบคุคลำกรที่เพิ่มขึน้เพื่อรองรับกำรเปิดโรงเรียนในปี 2562 
 
รำยได้จำกธุรกิจอื่นๆ 
ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มีรำยได้อื่นๆ จ ำนวน 136 ล้ำนบำท 538 ล้ำนบำท และ 514 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็นร้อยละ 3 ร้อยละ 
10 และ ร้อยละ 9 ของรำยได้รวม ซึ่งในปี 2560 รำยได้จำกธุรกิจอื่นๆ เพิ่มจำกปี 2559 จ ำนวน 402 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นกำรลดลง
ร้อยละ 295  สำเหตหุลกัมำจำกในปี 2560 บริษัทฯ มีรำยกำรรับรู้รำยได้ค่ำธรรมเนียมในกำรโอนสิทธิกำรเช่ำที่ดิน 90 ล้ำนบำทและ
ก ำไรจำกกำรขำยโรงแรมดสุติปร๊ินเซสโครำช 325 ล้ำนบำท นอกจำกนีใ้นปี 2561 รำยได้จำกธุรกิจอื่นๆ ลดลงจำกปี 2560 จ ำนวน 24 
ล้ำนบำท หรือคดิเป็นกำรลดลงร้อยละ 4.5  สำเหตหุลกัมำจำกในปี 2560 บริษัทฯ มีรำยกำรพิเศษข้ำงต้น 
 
ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อม และค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) 
ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มี EBITDA จ ำนวน 919 ล้ำนบำท 1,099 ล้ำนบำท และ 1,000.00 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็นร้อยละ 
16.9 ร้อยละ 19.7 และ ร้อยละ 18.0 ของรำยได้รวม โดยบริษัทฯมี EBITDA จ ำแนกตำมประเภทรำยได้ 3 ประเภท ซึ่งมีรำยละเอียด
ดงันี ้
 
EBITDA จำกธุรกิจโรงแรม 
ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มี EBITDA จำกธุรกิจโรงแรมทัง้สิน้ 904 ล้ำนบำท 855 ล้ำนบำท และ 894 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็น
ร้อยละ 19 ร้อยละ 19 และ ร้อยละ 19 ของรำยได้รวมจำกธุรกิจโรงแรม ตำมล ำดบั ซึง่ EBITDA จำกธุรกิจโรงแรมในปี 2560 ลดลงจำก
ปี 2559 จ ำนวน 49 ล้ำนบำท หรือลดลงร้อยละ 5 สำเหตหุลกัมำจำกรำยได้จำกธุรกิจโรงแรมที่ลดลง และค่ำใช้จ่ำยบคุลำกรเพิ่มขึน้
เพื่อรองรับกำรขยำยธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรมตำมที่ได้ลงนำมไว้ นอกจำกนี  ้EBITDA จำกธุรกิจโรงแรมในปี 2561 เพิ่มขึน้จำกปี 
2560 จ ำนวน 39 ล้ำนบำท หรือ ร้อยละ 5  สำเหตหุลกัมำจำกรำยได้ที่เพิ่มขึน้และผลสว่นแบง่ผลขำดทนุจำกเงินลงทนุในธุรกิจโรงแรม
ลดลง 
 
EBITDA จำกธุรกิจกำรศกึษำ 
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ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มี EBITDA จำกธุรกิจกำรศึกษำทัง้สิน้ 112 ล้ำนบำท 50 ล้ำนบำท และ 43 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็น
ร้อยละ 24 ร้อยละ 11 และ ร้อยละ 10 ของรำยได้รวมจำกธุรกิจกำรศึกษำ ซึ่ง EBITDA จำกธุรกิจกำรศึกษำในปี 2560 ลดลงจำกปี 
2559 จ ำนวน 62 ล้ำนบำท หรือ ลดลงร้อยละ 55 โดยเป็นผลจำกคำ่ใช้จ่ำยบคุลำกรและคำ่ใช้จ่ำยทำงกำรตลำดที่เพิ่มขึน้ของวิทยำลยั
ดสุิตธำนี เพื่อรองรับกำรขยำยธุรกิจในอนำคต ในขณะท่ี EBITDA จำกธุรกิจกำรศึกษำในปี 2561 ลดลงจำกปี 2560 จ ำนวน 7 ล้ำน
บำท หรือ ลดลงร้อยละ 14 โดยเป็นผลจำกกำรลดลงในรำยได้จำกวิทยำลยัดุสิตธำนี และมีส่วนแบ่งผลขำดทุนจำกเงินลงทุนของ 
Dusit Hospitality Education Philippines Inc เพิ่มขึน้ จำกคำ่ใช้จ่ำยบคุลำกรที่เพิ่มขึน้เพื่อรองรับกำรเปิดโรงเรียนในปี 2562 
 
EBITDA จำกธุรกิจอื่นๆ 
ในปี 2559 บริษัทฯ มีผลขำดทนุก่อนดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อม และค่ำตดัจ ำหน่ำย จ ำนวน 97 ล้ำนบำท คิดเป็นผลขำดทนุร้อยละ 71 
และ ในปี 2560 - 2561 มี EBITDA จ ำนวน 194 ล้ำนบำท และ 62 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็น ร้อยละ 36 และร้อยละ 12 ของรำยได้
รวมจำกธุรกิจอื่นๆ ตำมล ำดบั ซึ่ง EBITDA จำกธุรกิจอื่นๆ ในปี 2560 เพิ่มขึน้จำกปี 2559 จ ำนวน 291 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 
301  สำเหตหุลกัมำจำกในปี 2560 บริษัทฯ มีรำยกำรรับรู้รำยได้ค่ำธรรมเนียมในกำรโอนสิทธิกำรเช่ำที่ดิน 90 ล้ำนบำทและก ำไรจำก
กำรขำยโรงแรมดสุิตปร๊ินเซสโครำช 325 ล้ำนบำท นอกจำกนี ้EBITDA จำกธุรกิจอื่นๆในปี 2561 ลดลงจำกปี 2560 จ ำนวน 134 ล้ำน
บำท หรือ ลดลงร้อยละ 68.5  สำเหตหุลกัมำจำกในปี 2560 บริษัทฯ มีรำยกำรรับรู้รำยได้ที่กลำ่วไปข้ำงต้น 
 
ก าไรสุทธิ 
ในปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มีก ำไรสทุธิทัง้สิน้ 152.91 ล้ำนบำท 332.37 ล้ำนบำท และ 350.26 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็นร้อยละ 2 
ร้อยละ 6 และ ร้อยละ 6 ของรำยได้รวม ซึง่ในปี 2560 - 2561 ก ำไรสทุธิเพิ่มขึน้จ ำนวน 179.45 ล้ำนบำท และ 17.89 ล้ำนบำท หรือคิด
เป็นกำรเพิ่มขึน้ร้อยละ 117 และร้อยละ 5 เมื่อเทียบจำกก่อนหน้ำ ตำมล ำดบั ซึง่กำรเพิ่มขึน้ของก ำไรบริษัทฯ ในปี 2561 มีสำเหตหุลกั
จำกกำรรับรู้ก ำไรจำกกำรขำยเงินลงทนุระยะยำวอื่นและเงินลงทนุในบริษัทร่วมจ ำนวน 328.53 ล้ำนบำท ซึ่งมีที่มำจำกกำรรับรู้ก ำไร
จำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทนุระยะยำว ซึ่งเป็นเงินลงทนุในหุ้นสำมญับริษัท ศำลำแดง พร็อพเพอร์ตี ้แมนเนจเม้นท์ จ ำกดั โดยบริษัทฯ 
รับรู้ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุ้นสำมญับริษัทดงักลำ่วเป็นจ ำนวน 168.64 ล้ำนบำท และรับรู้ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทนุในบริษัท
ร่วม ซึง่เป็นเงินลงทนุในหุ้นสำมญับริษัท สวนลมุพร็อพเพอร์ตี ้จ ำกดั โดยบริษัทฯ รับรู้ก ำไรจำกกำรจ ำหนำ่ยหุ้นสำมญับริษัทดงักลำ่ว
เป็นจ ำนวน 159.89 ล้ำนบำท 
 
ฐานะทางการเงนิ 

 
สินทรัพย์ 
สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ในปี 2559 – 2561 มีจ ำนวน 9,033 ล้ำนบำท 9,980 ล้ำนบำท และ 11,573 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั สินทรัพย์
รวมของบริษัทฯ ประกอบด้วยสินทรัพย์หมนุเวียนจ ำนวน 1,913 ล้ำนบำท 2,278 ล้ำนบำท และ 2,617 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็น
ร้อยละ 21 ร้อยละ 23 และร้อยละ 23 ของสินทรัพย์รวมในแต่ละปีตำมล ำดบั และสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนมีจ ำนวน 7,120 ล้ำนบำท 
7,701 ล้ำนบำท และ 8,956 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นร้อยละ 79 ร้อยละ 77 และร้อยละ 77 ของสินทรัพย์รวมในแต่ละปีตำมล ำดบั ซึ่ง
สินทรัพย์รวมในปี 2560 เพิ่มขึน้อย่ำงมำกเมื่อเทียบกบัปี 2559 โดยเพิ่มขึน้ 945 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 11 เนื่องจำกสินทรัพย์
หมนุเวียนเพิ่มขึน้ 364 ล้ำนบำท สำเหตหุลกัมำจำกกำรเพิ่มขึน้ของเงินสด รำยกำรเทียบเท่ำเงินสด เงินลงทนุระยะสัน้ของบริษัทยอ่ย 
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ลกูหนีแ้ละเงินรับล่วงหน้ำค่ำห้องพกั และ สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเพิ่มขึน้ 581 ล้ำนบำท จำกค่ำเช่ำที่ดินและอำคำรที่บริษัทฯ จ่ำย
ล่วงหน้ำ และกำรปรับมูลค่ำเงินลงทุนเผ่ือขำย ขณะที่สินทรัพย์รวมในปี 2561 เพิ่มขึน้อย่ำงมำกเมื่อเทียบกับปี 2560 โดยเพิ่มขึน้ 
1,593 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 16 เนื่องจำกสินทรัพย์หมนุเวียนเพิ่มขึน้ 339 ล้ำนบำท สำเหตหุลกัมำจำกกำรเพิ่มขึน้ของลกูหนี ้
และเงินรับล่วงหน้ำค่ำห้องพัก และ สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเพิ่มขึน้ 1,255 ล้ำนบำท จำกกำรเพิ่มเงินลงทุนในบริษัทฯ เอ็นอำร์ 
อินสแตนท์ โปรดิวซ์ จ ำกดั และกำรลงทนุใน LVM Holdings Pte Ltd. ท ำให้สนิทรัพย์ไมม่ีตวัตนอื่นเพิ่มขึน้จำกเคร่ืองหมำยกำรค้ำและ
คำ่ควำมนิยม 
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หนีส้ิน 
หนีส้นิรวมของบริษัทฯ ในปี 2559 – 2561 มีจ ำนวน 3,679 ล้ำนบำท 4,099 ล้ำนบำท และ 5,495 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็นร้อยละ 
41 ร้อยละ 41 และร้อยละ 47 ของสนิทรัพย์รวม ตำมล ำดบั เม่ือพิจำรณำโครงสร้ำงของหนีส้นิรวมพบวำ่ประกอบด้วยหนีส้นิหมนุเวียน
จ ำนวน 1,694 ล้ำนบำท 1,774 ล้ำนบำท และ 1,935 ล้ำนบำทตำมล ำดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 46 ร้อยละ 43 และร้อยละ 35 ของหนีส้นิ
รวมในแต่ละปี ตำมล ำดบั ในขณะท่ีหนีส้ินไม่หมนุเวียนมีจ ำนวน 1,985 ล้ำนบำท 2,325 ล้ำนบำท และ 3,560 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั 
หรือคิดเป็นร้อยละ 54 ร้อยละ 57 และร้อยละ 65 ของหนีส้นิรวมในแตล่ะปีตำมล ำดบั ซึง่ หนีส้นิรวมในปี 2560 เพิ่มขึน้อยำ่งมำกเมื่อ
เทียบกบัปี 2559 โดยเพิ่มขึน้ 419 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 11 เนื่องจำกหนีส้ินหมนุเวียนเพิ่มขึน้ 109 ล้ำนบำท จำกกำรเพิ่มขึน้
ของเงินเบิกเกินบญัชี เงินกู้ยืมระยะสัน้ ภำษีค้ำงจ่ำย และเงินกู้สว่นท่ีถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี และ หนีส้ินไม่หมนุเวียนเพิ่มขึน้ 
310 ล้ำนบำท สำเหตมุำจำกเงินมดัจ ำรับจำกกำรให้สิทธิในกำรเช่ำอำคำรโครงกำรพฒันำอสงัหำริมทรัพย์รูปแบบผสม (Mixed-use 
project) ขณะที่หนีส้ินรวมในปี 2561 เพิ่มขึน้อย่ำงมำกเมื่อเทียบกับปี 2560 โดยเพ่ิมขึน้ 1,396 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 34 
เนื่องจำกหนีส้นิหมนุเวียนเพ่ิมขึน้ 161 ล้ำนบำท จำกหนีส้นิผลประโยชน์พนกังำน เจ้ำหนีก้ำรค้ำและเจ้ำหนีอ้ื่น และเจ้ำหนีค้ำ่ซือ้ธุรกิจ
ที่ถึงก ำหนดช ำระภำยในปี 2562 หกักบัเงินกู้ ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงินที่ลดลง และ หนีส้นิไมห่มนุเวยีนเพิ่มขึน้ 1,235 ล้ำนบำท 
สำเหตมุำจำกกำรออกหุ้นกู้ ในเดือนกนัยำยน 2561 และเงินมดัจ ำรับจำกกำรให้สิทธิในกำรเช่ำอำคำรเป็นไปตำมข้อตกลงที่เก่ียวข้อง
กบักำรโครงกำรพฒันำอสงัหำริมทรัพย์รูปแบบผสม (Mixed-use project) 
 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น 
ณ วนัที่ 31 ธนัวำคม 2559 – 2561 สว่นของผู้ ถือหุ้นรวมของบริษัทฯ มีจ ำนวน 5,354 ล้ำนบำท 5,881 ล้ำนบำท และ 6,078 ล้ำนบำท 
คิดเป็นร้อยละ 59 ร้อยละ 59 และร้อยละ 53 ของสนิทรัพย์รวม ตำมล ำดบั โดยสว่นของผู้ ถือหุ้น ในปี 2560 บริษัทฯ เพิ่มขึน้เมื่อเทียบ
กบัปี 2559 จ ำนวน 527 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 10 สำเหตหุลกัเนื่องมำจำกกำรเพิ่มขึน้ของก ำไรสะสมจำกกำรผลประกอบกำร
ของบริษัทฯ ในปี 2560 และเงินปันผลส ำหรับผลประกอบกำรในปี 2561 ในขณะท่ีสว่นของผู้ ถือหุ้น ในปี 2561 บริษัทฯ เพิ่มขึน้เมื่อ
เทียบกับปี 2560 โดยเพิ่มขึน้ 197 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 3 สำเหตุหลกัเนื่องมำจำกกำรเพิ่มขึน้ของก ำไรสะสมจำกกำรผล
ประกอบกำรของบริษัทฯ ในปี 2561 และเงินปันผลส ำหรับผลประกอบกำรในปี 2561 
 
โครงสร้างเงนิทุน 
อตัรำสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ณ สิน้ปี 2559 – 2561 มีจ ำนวน 0.37 เท่ำ 0.35 เท่ำ และ 0.40 เท่ำ ตำมล ำดบั ทัง้นี ้
ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 25/2561 ของบริษัทฯ ได้อนมุตัิกำรออกและเสนอขำยหุ้นกู้ ในวงเงินไมเ่กิน 5,000 ล้ำนบำท ดงันัน้ จึงพิจำรณำ
ได้ว่ำบริษัทฯ จะมีกำรจัดหำเงินทุนจำกกระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงินเพิ่มเติมในอนำคต โดยกระแสเงินสดของบริษัทฯมี
รำยละเอียด ดงันี ้
 
กระแสเงินสดสทุธิจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 
ส ำหรับปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มีเงินสดสทุธิได้มำจำก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด ำเนินงำนจ ำนวน 1,020 ล้ำนบำท 588 ล้ำนบำท และ 
790 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั ซึง่เป็นผลสทุธิของเงินสดจำกกำรขำยและให้บริกำร เงินสดส ำหรับคำ่ใช้จ่ำยและภำษีเงินได้  
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ลกูหนีแ้ละเงินรับล่วงหน้ำค่ำห้องพกั และ สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเพิ่มขึน้ 581 ล้ำนบำท จำกค่ำเช่ำที่ดินและอำคำรที่บริษัทฯ จ่ำย
ล่วงหน้ำ และกำรปรับมูลค่ำเงินลงทุนเผ่ือขำย ขณะที่สินทรัพย์รวมในปี 2561 เพิ่มขึน้อย่ำงมำกเมื่อเทียบกับปี 2560 โดยเพิ่มขึน้ 
1,593 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 16 เนื่องจำกสินทรัพย์หมนุเวียนเพิ่มขึน้ 339 ล้ำนบำท สำเหตหุลกัมำจำกกำรเพิ่มขึน้ของลกูหนี ้
และเงินรับล่วงหน้ำค่ำห้องพัก และ สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเพิ่มขึน้ 1,255 ล้ำนบำท จำกกำรเพิ่มเงินลงทุนในบริษัทฯ เอ็นอำร์ 
อินสแตนท์ โปรดิวซ์ จ ำกดั และกำรลงทนุใน LVM Holdings Pte Ltd. ท ำให้สนิทรัพย์ไมม่ีตวัตนอื่นเพิ่มขึน้จำกเคร่ืองหมำยกำรค้ำและ
คำ่ควำมนิยม 
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หนีส้ิน 
หนีส้นิรวมของบริษัทฯ ในปี 2559 – 2561 มีจ ำนวน 3,679 ล้ำนบำท 4,099 ล้ำนบำท และ 5,495 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็นร้อยละ 
41 ร้อยละ 41 และร้อยละ 47 ของสนิทรัพย์รวม ตำมล ำดบั เมื่อพิจำรณำโครงสร้ำงของหนีส้นิรวมพบวำ่ประกอบด้วยหนีส้นิหมนุเวียน
จ ำนวน 1,694 ล้ำนบำท 1,774 ล้ำนบำท และ 1,935 ล้ำนบำทตำมล ำดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 46 ร้อยละ 43 และร้อยละ 35 ของหนีส้นิ
รวมในแต่ละปี ตำมล ำดบั ในขณะท่ีหนีส้ินไม่หมนุเวียนมีจ ำนวน 1,985 ล้ำนบำท 2,325 ล้ำนบำท และ 3,560 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั 
หรือคิดเป็นร้อยละ 54 ร้อยละ 57 และร้อยละ 65 ของหนีส้นิรวมในแตล่ะปีตำมล ำดบั ซึง่ หนีส้นิรวมในปี 2560 เพิ่มขึน้อยำ่งมำกเมื่อ
เทียบกบัปี 2559 โดยเพิ่มขึน้ 419 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 11 เนื่องจำกหนีส้ินหมนุเวียนเพิ่มขึน้ 109 ล้ำนบำท จำกกำรเพิ่มขึน้
ของเงินเบิกเกินบญัชี เงินกู้ยืมระยะสัน้ ภำษีค้ำงจ่ำย และเงินกู้สว่นท่ีถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี และ หนีส้ินไม่หมนุเวียนเพิ่มขึน้ 
310 ล้ำนบำท สำเหตมุำจำกเงินมดัจ ำรับจำกกำรให้สิทธิในกำรเช่ำอำคำรโครงกำรพฒันำอสงัหำริมทรัพย์รูปแบบผสม (Mixed-use 
project) ขณะที่หนีส้ินรวมในปี 2561 เพิ่มขึน้อย่ำงมำกเมื่อเทียบกับปี 2560 โดยเพิ่มขึน้ 1,396 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 34 
เนื่องจำกหนีส้นิหมนุเวียนเพิ่มขึน้ 161 ล้ำนบำท จำกหนีส้นิผลประโยชน์พนกังำน เจ้ำหนีก้ำรค้ำและเจ้ำหนีอ้ื่น และเจ้ำหนีค้ำ่ซือ้ธุรกิจ
ที่ถึงก ำหนดช ำระภำยในปี 2562 หกักบัเงินกู้ยืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงินท่ีลดลง และ หนีส้นิไมห่มนุเวยีนเพิ่มขึน้ 1,235 ล้ำนบำท 
สำเหตมุำจำกกำรออกหุ้นกู้ ในเดือนกนัยำยน 2561 และเงินมดัจ ำรับจำกกำรให้สิทธิในกำรเช่ำอำคำรเป็นไปตำมข้อตกลงที่เก่ียวข้อง
กบักำรโครงกำรพฒันำอสงัหำริมทรัพย์รูปแบบผสม (Mixed-use project) 
 
ส่วนของผู้ถอืหุ้น 
ณ วนัที่ 31 ธนัวำคม 2559 – 2561 สว่นของผู้ ถือหุ้นรวมของบริษัทฯ มีจ ำนวน 5,354 ล้ำนบำท 5,881 ล้ำนบำท และ 6,078 ล้ำนบำท 
คิดเป็นร้อยละ 59 ร้อยละ 59 และร้อยละ 53 ของสนิทรัพย์รวม ตำมล ำดบั โดยสว่นของผู้ ถือหุ้น ในปี 2560 บริษัทฯ เพิ่มขึน้เมื่อเทียบ
กบัปี 2559 จ ำนวน 527 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 10 สำเหตหุลกัเนื่องมำจำกกำรเพิ่มขึน้ของก ำไรสะสมจำกกำรผลประกอบกำร
ของบริษัทฯ ในปี 2560 และเงินปันผลส ำหรับผลประกอบกำรในปี 2561 ในขณะท่ีสว่นของผู้ ถือหุ้น ในปี 2561 บริษัทฯ เพิ่มขึน้เมื่อ
เทียบกับปี 2560 โดยเพิ่มขึน้ 197 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 3 สำเหตุหลกัเนื่องมำจำกกำรเพิ่มขึน้ของก ำไรสะสมจำกกำรผล
ประกอบกำรของบริษัทฯ ในปี 2561 และเงินปันผลส ำหรับผลประกอบกำรในปี 2561 
 
โครงสร้างเงนิทุน 
อตัรำสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ณ สิน้ปี 2559 – 2561 มีจ ำนวน 0.37 เท่ำ 0.35 เท่ำ และ 0.40 เท่ำ ตำมล ำดบั ทัง้นี ้
ที่ประชมุผู้ ถือหุ้นครัง้ที่ 25/2561 ของบริษัทฯ ได้อนมุตัิกำรออกและเสนอขำยหุ้นกู้ ในวงเงินไมเ่กิน 5,000 ล้ำนบำท ดงันัน้ จึงพิจำรณำ
ได้ว่ำบริษัทฯ จะมีกำรจัดหำเงินทุนจำกกระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงินเพิ่มเติมในอนำคต โดยกระแสเงินสดของบริษัทฯมี
รำยละเอียด ดงันี ้
 
กระแสเงินสดสทุธิจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 
ส ำหรับปี 2559 – 2561 บริษัทฯ มีเงินสดสทุธิได้มำจำก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด ำเนินงำนจ ำนวน 1,020 ล้ำนบำท 588 ล้ำนบำท และ 
790 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั ซึง่เป็นผลสทุธิของเงินสดจำกกำรขำยและให้บริกำร เงินสดส ำหรับคำ่ใช้จ่ำยและภำษีเงินได้  
 
  



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรได้มำซึง่สินทรัพย์ 
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กระแสเงินสดสทุธิจำกกิจกรรมจดัหำเงิน 
ส ำหรับปี 2559 – 2561 เงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมจัดหำเงินของบริษัทฯ มีจ ำนวน 345 ล้ำนบำท 673 ล้ำน และ 841 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดบั ประกอบด้วยหุ้นกู้  รำยกำรจ่ำยคืนเงินกู้ยืมระยะสัน้และระยะยำว ดอกเบีย้จ่ำย และเงินปันผลจ่ำย  
 
กระแสเงินสดสทุธิจำกกิจกรรมกำรลงทนุ 
ส ำหรับปี 2559 เงินสดสทุธิใช้ไปใน กิจกรรมกำรลงทนุของบริษัทฯ มีจ ำนวน 510 ล้ำนบำท ส ำหรับปี 2560 – 2561 เงินสดสทุธิได้มำ
จำกกิจกรรมกำรลงทนุของบริษัทฯ 250 ล้ำนบำท และ 153 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั ประกอบด้วยรำยกำรลงทนุในบริษัทฯร่วม กำรเพิ่ม
ทนุของบริษัทฯร่วม รำยกำรซือ้บริษัทฯย่อย รำยกำรให้กู้ยืมระยะยำวแก่กิจกำรท่ีเก่ียวข้องกนั รำยกำรซือ้สินทรัพย์ รำยกำรเงินมดัจ ำ
รับจำกกำรให้สทิธิในกำรเช่ำอำคำร รำยกำรขำยเงินลงทนุเผ่ือขำยและเงินลงทนุระยะยำวอื่น และเงินปันผลรับ 
 
 






