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ค าย่อ ชื่อเต็ม 

บรษิัทฯ หรือ DTC บรษิัท ดสิุตธำนี จ ำกดั (มหำชน) 
CPN บรษิัท เซ็นทรลัพฒันำ จ ำกดั (มหำชน) 
CPB ส ำนกังำนทรพัยสิ์นส่วนพระมหำกษัตรยิ ์

HRRJV หรือ VMS บรษิัท วิมำนสรุยิำ จ ำกดั 

REJV หรือ SLP บรษิัท สวนลมุ พรอ็พเพอรต์ี ้จ ำกดั 

OJV หรือ P4D บรษิัท พระรำม 4 เดเวลอปเมน้ท ์จ ำกดั 

Office Co หรือ SLD บรษิัท ศำลำแดง พรอ็พเพอรต์ี ้แมนเนจเมน้ท ์จ ำกดั 

โครงกำรรูปแบบผสม  

หรือโครงกำร DCP 

โครงกำรพัฒนำอสังหำริมทรพัย์รูปแบบผสม (Mixed-Use) ประกอบดว้ย โรงแรม 
อำคำรท่ีพกัอำศยั ศนูยก์ำรคำ้ และอำคำรส ำนกังำน 

ที่ดินโครงกำร ที่ดิน 23 ไร ่2 งำน 2.72 ตำรำงวำ บรเิวณหวัมมุถนนสีลม และถนนพระรำม 4 เลขที่ 
1 แขวงสีลม เขตบำงรกั กรุงเทพมหำนคร  

กำรประชมุผูถื้อหุน้ในปี 2560 กำรประชมุสำมญัผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ครัง้ที่ 24/2560 เมื่อวนัท่ี 27 เมษำยน 2560 

กำรอนมุตัใินปี 2560 มติอนมุตัิกำรลงทนุในรว่มลงทนุในโครงกำรรูปแบบผสม บนที่ดินบรเิวณหวัมมุถนน
สีลมและถนนพระรำม 4 ในกำรประชุมสำมญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่  24/2560 เมื่อวันที่ 27 

เมษำยน 2560 

โครงกำร HRR โครงกำรพฒันำและก่อสรำ้งโรงแรม อำคำรที่พกัอำศยั และโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้ 

โครงกำรโรงแรม โครงกำรพฒันำและก่อสรำ้งโรงแรมในโครงกำร HRR 

โครงกำรอำคำรที่พกัอำศยั โครงกำรพฒันำและก่อสรำ้งอำคำรที่พกัอำศยัในโครงกำร HRR 

โครงกำรโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ โครงกำรพฒันำและก่อสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ในโครงกำร HRR 

โครงกำร Retail โครงกำรพฒันำศนูยก์ำรคำ้ 

โครงกำร Office โครงกำรอำคำรส ำนกังำน 

สญัญำรว่มทนุ VMS สัญญำร่วมทุนใน VMS ระหว่ำงบริษัทฯ กับ CPN ฉบับวันที่  31 สิงหำคม 2559 

(และฉบบัแกไ้ขลงวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560) 

สญัญำรว่มทนุ SLP สญัญำรว่มทนุใน SLP ระหว่ำงบรษิัทฯ กบั CPN ฉบบัวนัท่ี 31 สิงหำคม 2559 (และ
ฉบบัแกไ้ขลงวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560) 

สญัญำรว่มทนุ P4D สญัญำรว่มทนุใน P4D ระหว่ำงบรษิัทฯ กบั CPN ฉบบัวนัท่ี 10 มีนำคม 2560 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ หรือ IFA บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั 

ตลำดหลกัทรพัยฯ์ ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ส ำนกังำน ก.ล.ต. ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
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ประกำศรำยกำรไดม้ำและจ ำหน่ำย
ไปซึ่งสินทรพัย ์

ประกำศคณะกรรมกำรตลำดทนุที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นกำรท ำรำยกำร
ที่มีนัยส ำคัญที่ เข้ำข่ำยเป็นกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย์ ลงวันที่  31 
สิงหำคม 2551 และที่แก้ไขเพ่ิมเติม และประกำศของคณะกรรมกำรตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง กำรเปิดเผยขอ้มลูและกำรปฏิบตัิกำรของบรษิัทจด
ทะเบียนในกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 ลงวันที่ 29 ตุลำคม 
2547 และที่แกไ้ขเพ่ิมเติม  

ประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั ประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุน ที่ ทจ. 21/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นกำรท ำ
รำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
เรื่อง กำรเปิดเผยขอ้มลูและกำรปฏิบตัิกำรของบริษัทจดทะเบียนในรำยกำรที่เก่ียว
โยงกนั พ.ศ. 2546 และที่มีกำรแกไ้ขเพ่ิมเติม 
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19 มีนำคม 2564 

 

เรียน ท่ำนผูถื้อหุน้ 

บรษิัท ดสิุตธำนี จ ำกดั (มหำชน) 
 

เรื่อง ควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระเก่ียวกบัรำยกำรไดม้ำซึง่สินทรพัย ์

 

ดว้ยที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัท ดุสิตธำนี จ ำกัด (มหำชน) (“บริษัทฯ”) ครัง้ที่ 2/2560 เมื่อวันท่ี 28 กุมภำพันธ์ 2560 และที่
ประชุมสำมัญผู้ถือหุ้นครัง้ที่ 24/2560 เมื่อวันที่ 27 เมษำยน 2560 ไดม้ีมติอนุมัติให้บริษัทฯ เข้ำร่วมลงทุนในโครงกำรพัฒนำ
อสงัหำริมทรพัยรู์ปแบบผสม (Mixed-Use) ประกอบดว้ย โรงแรม อำคำรที่พกัอำศยั ศูนยก์ำรคำ้ และอำคำรส ำนกังำน (“โครงการ
รูปแบบผสม” หรือ “โครงการ DCP”) บนที่ดินบริเวณหัวมุมถนนสีลมและถนนพระรำม 4 (“การอนุมัติในปี 2560”) โดยมี
รำยละเอียดดงันี ้
1. กำรเขำ้รว่มลงทนุในโครงกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์ซึ่งประกอบดว้ยกำรไดม้ำซึง่สิทธิกำรเช่ำที่ดนิ กำรพฒันำและก่อสรำ้ง

โรงแรม อำคำรท่ีพกัอำศยั และ โครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ (“โครงการ HRR”) ผ่ำนบรษิัท วิมำนสรุยิำ จ ำกดั (“HRRJV” 
หรือ “VMS”) 

2. กำรเขำ้ร่วมลงทุนในโครงกำรพฒันำศูนยก์ำรคำ้ (“โครงการ Retail”) ผ่ำนบริษัท สวนลมุ พร็อพเพอรต์ี ้จ ำกัด (“REJV” 
หรือ “SLP”) 

3. กำรเขำ้รว่มลงทนุในโครงกำรอำคำรส ำนกังำน (“โครงการ Office”) ผ่ำนบรษิัท พระรำม 4 ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ำกดั (“OJV” 
หรือ “P4D”)  ซึ่ง P4D เป็นผูใ้หเ้ช่ำช่วงที่ดินแก่ บริษัท ศำลำแดง พร็อพเพอรต์ี ้ แมนเนจเมน้ท ์จ ำกัด (“Office Co” หรือ 
“SLD”) ซึ่ง SLD เป็นผูด้  ำเนินธุรกิจอำคำรส ำนกังำน 

 

ในส่วนของโครงกำร HRR และ โครงกำร Retail นัน้บริษัทฯ และบริษัท เซ็นทรลัพฒันำ จ ำกัด (มหำชน) (“CPN”) ไดร้่วมด ำเนิน
โครงกำรดงักล่ำวเรื่อยมำจนถึงปัจจบุนั ซึ่งกำรด ำเนินกำรดงักล่ำวรวมถึงกำรวำงแผนปรบัปรุงและปรบักลยทุธก์ำรด ำเนินกำรใน
โครงกำรรูปแบบผสมใหส้ำมำรถเพ่ิมสัดส่วนกลุ่มลูกคำ้เป้ำหมำยเป็นลูกคำ้ระดับลักชัวรี  (Luxury) และซุเปอรล์ักชัวรี (Super 

Luxury)1 รวมถึงกำรเพ่ิมพืน้ที่จ  ำหน่ำยรวม และกำรด ำเนินกำรอ่ืนๆ ที่เก่ียวขอ้งเพ่ือพฒันำในโครงกำร HRR และ โครงกำร Retail 
ใหส้ำมำรถด ำเนินกำรแข่งขนัในตลำดในสถำนกำรณปั์จจบุนัไดอ้ย่ำงเหมำะสม (“การปรับปรุงโครงการ HRR และ Retail”) 
 

ในส่วนของโครงกำร Office นัน้ บรษิัทฯ ไดจ้ ำหน่ำยหุน้รอ้ยละ 90 ใน P4D ใหแ้ก่ CPN แลว้ตัง้แต่วนัท่ี 28 มิถนุำยน 2560 และ
บรษิัทฯ ไดจ้ ำหน่ำยหุน้ทัง้หมดใน SLD ใหแ้ก่ CPN แลว้ตัง้แต่วนัท่ี 26 มิถนุำยน 2562 ตำมกำรอนมุตัิในปี 2560 ส่งผลให ้P4D 

และ SLD ไม่ใช่บรษิัทย่อยของบรษิัทฯ ดงันัน้ ปัจจบุนับรษิัทฯ จึงไม่ไดม้ีส่วนร่วมในกำรเป็นผูด้  ำเนินโครงกำร Office  

 

 

 

1
 ลกูคำ้ระดบัลกัชวัรี หมำยถึง ลกูคำ้ที่มีก ำลงัซือ้หอ้งชดุ โดยมีรำคำต่อหน่วยเร่ิมตน้ที่ประมำณ 12 ลำ้นบำท และลกูคำ้ซุเปอรล์กัชวัรี หมำยถึง ลกูคำ้

ที่มีกำรก ำลงัซือ้หอ้งชดุ โดยมีรำคำต่อหน่วยเร่ิมตน้เกิน 20 ลำ้นบำท (ขอ้มลูจำก CBRE) 
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ต่อมำที่ประชมุคณะกรรมกำรบรษิัทฯ ครัง้ที่ 3/2564 เมื่อวนัท่ี 15 มีนำคม 2564 ไดม้ีมติอนมุตัิเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุเพ่ือปรบัปรุง
โครงกำร HRR และ Retail เนื่องจำกสภำวะธุรกิจโรงแรมและอสงัหำริมทรพัยท์ี่เปล่ียนแปลงไป และเพ่ิมขีดควำมสำมำรถใน
กำรแข่งขนัมำกขึน้ และสอดคลอ้งกบักลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำยของแต่ละโครงกำรมำกขึน้  
 

ซึ่งกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุดงักล่ำวขำ้งตน้ ถือเป็นรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยต์ำมประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป โดยเมื่อ
อำ้งอิงขอ้มูลจำกงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2563 พบว่ำรำยกำรไดม้ำซึ่งทรพัยสิ์นหำกค ำนวนขนำด
รำยกำรรวมรำยกำร 6 เดือนยอ้นหลงัเฉพำะส่วนที่เพ่ิมเติมจำกขนำดรำยกำรที่ไดร้บักำรอนุมตัิในปี 2560 จะมีขนำดรำยกำร
สงูสดุเท่ำกบั 33.82 ซึ่งเขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรประเภทที่ 2 ตำมประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกับ
รอ้ยละ 15 หรือสูงกว่ำแต่ต ่ำกว่ำรอ้ยละ 50 ดังนั้น บริษัท จึงมีหน้ำที่ตอ้งเปิดเผยสำรสนเทศกำรเข้ำท ำรำยกำรต่อตลำด
หลักทรพัยท์ันที และจัดส่งหนังสือเวียนใหผู้้ถือหุ้นของบริษัทฯ อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ เห็นว่ำรำยกำรดังกล่ำวเป็นรำยกำรที่มี
สำระส ำคญัต่อผูถื้อหุน้ จึงจะพิจำรณำน ำเสนอรำยกำรดงักล่ำวต่อที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เพ่ือพิจำรณำอนมุตัิ 
 

ทัง้นี ้หำกพิจำรณำรวมวงเงินลงทนุส่วนเพ่ิมดงักล่ำวรวมกบัขนำดรำยกำรท่ีไดร้บักำรอนมุตัิในปี 2560 จะมีขนำดรำยกำรสงูสดุ
เท่ำกับรอ้ยละ 128.21 ตำมเกณฑม์ลูค่ำรวมส่ิงตอบแทน โดยรำยกำรดงักล่ำว เขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรประเภทที่ 4 ตำมประกำศ
รำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป โดยมีมูลค่ำเท่ำกับหรือสูงกว่ำรอ้ยละ 100 แต่เนื่องจำกรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยด์งักล่ำวเขำ้
หลกัเกณฑย์กเวน้ตำมประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์ขอ้ 24 ที่ก ำหนดว่ำในกรณีที่รำยกำรประเภทท่ี 4 เขำ้
หลกัเกณฑด์งัต่อไปทกุขอ้ ตลำดหลกัทรพัยฯ์ อำจไม่ถือว่ำเป็นกรณีที่จะตอ้งยื่นค ำขอใหพิ้จำรณำรบัหลกัทรพัยใ์หม่ ไดแ้ก่ 

1. ธุรกิจที่ไดม้ำมีลกัษณะของธุรกิจที่คลำ้ยคลงึหรือเสรมิกนัและกนักบัธุรกิจของบรษิัทจดทะเบียน 

2. บรษิัทจดทะเบียนไม่มีนโยบำยจะเปล่ียนแปลงที่ส  ำคญัในธุรกิจหลกัของบรษิัท 

3. กลุ่มบรษิัทจดทะเบียนอนัเป็นผลจำกกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยม์ีคณุสมบตัิเหมำะสมที่จะจดทะเบียนกบัตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

4. ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญัในคณะกรรมกำรของบริษัทจดทะเบียนและในอ ำนำจกำรควบคุมบริษัทหรือผูถื้อ
หุน้ท่ีมีอ  ำนำจควบคมุของบรษิัทจดทะเบียน 

 

รำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยข์องบรษิัทฯ เขำ้ขอ้ยกเวน้ของประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์ตำมขอ้ 24 ดงักล่ำว
ขำ้งตน้ทุกขอ้ ดังนั้น บริษัทฯ จึงมีหนำ้ที่ตอ้งจัดท ำรำยงำน และเปิดเผยสำรสนเทศกำรท ำรำยกำรต่อตลำดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย และขออนุมัติกำรเขำ้ท ำรำยกำรจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้  โดยตอ้งไดร้บัคะแนนเสียงอนุมตัิไม่ต  ่ำกว่ำ 3 ใน 4 ของ
จ ำนวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มำประชมุและมีสิทธิออกเสียงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย ทัง้นีบ้รษิัทฯ 
จะตอ้งส่งหนังสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ พรอ้มควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระแก่ผูถื้อหุน้ล่วงหนำ้ไม่นอ้ยกว่ำ  14 วนั 
ก่อนวันประชุมผูถื้อหุน้ โดยมติที่ประชุมคณะกรรมกำรใหน้ ำเสนอกำรเขำ้ท ำรำยกำรดังกล่ำวต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้  และเรียก
ประชมุผูถื้อหุน้ในวนัท่ี 29 เมษำยน 2564 เพ่ือพิจำรณำอนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำว  
 

อย่ำงไรก็ดี หำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ไม่อนุมัติกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนดงักล่ำว VMS จะตอ้งด ำเนินกำรศึกษำควำมเป็นไปไดข้อง
โครงกำรตัง้แต่ตน้อีกครัง้ ซึ่งมีตน้ทุนทั้งในดำ้นของค่ำใชจ้่ำยและระยะเวลำเพ่ิมเติม เพ่ือศึกษำและออกแบบโครงกำรใหก้ำร
พฒันำโครงกำร HRR อยู่ภำยใตว้งเงินกำรลงทนุเดิม รวมถึงบรษิัทฯ อำจมีควำมเส่ียงที่จะเสียค่ำปรบักบั CPB จำกควำมล่ำชำ้ใน
กำรเปิดใหบ้รกิำรโครงกำร HRR 
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ซึ่งกำรขออนุมตัิรำยกำรในครัง้นี ้ CPN ถือว่ำเป็นผูม้ีส่วนไดเ้สียในกำรเขำ้ท ำรำยกำรและไม่มีสิทธิออกเสียงในวำระดงักล่ำว 
เนื่องจำก CPN เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ของบริษัทฯ โดย ณ วนัที่ 31 มกรำคม 2564 CPN ถือหุน้บริษัทฯ อยู่รอ้ยละ 17.09 และ CPN 

เป็นผูร้ว่มทนุในกำรพฒันำโครงกำร HRR และโครงกำร Retail กบับรษิัทฯ 

 

ทั้งนี ้เนื่องจำก CPN ไดด้  ำเนินกำรซือ้หุน้สำมัญของบริษัทฯ ในวันที่ 9 พฤษภำคม 2561 ซึ่งเกิดขึน้ภำยหลังกำรอนุมัติในปี 
2560 ส่งผลใหปั้จจุบนั CPN เป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ในบริษัทฯ โดยถือหุน้รอ้ยละ 17.09 ในบริษัทฯ ณ วนัที่ 31 มกรำคม 2564 

และเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนักบับรษิัทฯ นบัตัง้แต่วนัท่ี 9 พฤษภำคม 2561 

 

ดงันัน้ ตัง้แต่วนัที่ 9 พฤษภำคม 2561 บริษัทฯ และ CPN มีรำยกำรระหว่ำงกนัแบ่งออกเป็นสองประเภทดงันี ้(1) รำยกำรตำม
กรอบของสัญญำที่ไดม้ีกำรลงนำมและไดร้บักำรอนุมัติในปี 2560 ซึ่งเกิดหลังวนัที่ 9 พฤษภำคม 2561 (“รายการตามการ
อนุมัติในปี 2560”) (2) รำยกำรตำมกำรปรบัปรุงโครงกำร HRR และ Retail ตำมมติคณะกรรมกำรบรษิัทฯ ครัง้ที่ 3/2564 เมื่อ
วนัท่ี 15 มีนำคม 2564 (“รายการตามการอนุมัติในการปรับปรุงโครงการ HRR และ Retail”) อย่ำงไรก็ดีรำยกำรดงักล่ำว
ไม่ตอ้งด ำเนินกำรขออนุมตัิจำกผูถื้อหุน้ตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุนที่ ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นกำรท ำ
รำยกำรที่เก่ียวโยงกัน และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องกำรเปิดเผยขอ้มลูและกำรปฏิบตัิกำร
ของบรษิัทจดทะเบียนในรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 (“ประกาศรายการทีเ่กี่ยวโยงกัน”) ดว้ยเหตผุลดงันี ้
 

(1) รายการตามการอนุมัติในปี 2560 

บรษิัทฯ ไดพิ้จำรณำแลว้เห็นว่ำ รำยกำรตำมกำรอนมุตัิในปี 2560 ทัง้หมดนัน้ แมว้่ำจะมีกำรด ำเนินกำรบำงส่วนภำยหลงัจำกที่ 
CPN ไดเ้ขำ้มำเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนัของบรษิัทฯ แต่รำยกำรดงักล่ำวก็อยู่ภำยใตก้รอบของสญัญำที่ไดม้ีกำรลงนำมและไดร้บั
กำรอนุมัติจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ตำมกำรอนุมัติในปี 2560 รำยกำรดังกล่ำวจึงไม่ใช่รำยกำรที่เก่ียวโยงกันซึ่งตอ้งปฏิบัติตำม
ประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั  
 

(2) รายการตามการอนุมัติในการปรับปรุงโครงการ HRR และ Retail 

(2.1) รำยกำรตำมกำรอนุมัติในกำรปรบัปรุงโครงกำร HRR และ Retail บริษัทฯ ไดพิ้จำรณำแลว้เห็นว่ำ กำรด ำเนินกำร
ดงักล่ำวเป็นเพียงกำรปรบัปรุงโครงกำรโดยทัง้บริษัทฯ และ CPN จะตอ้งมีภำระทำงกำรเงินเพ่ิมขึน้จำกกำรปรบัปรุง
โครงกำรตำมอตัรำส่วนกำรถือหุน้เดิมที่ไดร้บักำรอนมุตัิแลว้ในกำรอนมุตัใินปี 2560 ดงันี ้จึงเห็นไดว้่ำรำยกำรดงักล่ำว
เป็นธรรมและไม่ไดก่้อใหเ้กิดกำรถ่ำยเทผลประโยชนแ์ต่อย่ำงใด จึงเขำ้ขอ้ยกเวน้ใหบ้ริษัทฯ ไดร้บักำรยกเวน้ตำมขอ้ 
7(5) ของประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องกำรเปิดเผยขอ้มูลและกำรปฏิบัติกำรของ
บรษิัทจดทะเบียนในรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั พ.ศ. 2546 ใหไ้ม่ตอ้งปฏิบตัิตำมประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั 

(2.2) รำยกำรธุรกรรมอ่ืนที่เก่ียวเนื่องกับกำรด ำเนินโครงกำรรูปแบบผสมซึ่งเขำ้ท ำระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN (และ/หรือ
บรษิัทย่อยของบรษิัทฯ และ/หรือ CPN) จะเป็นไปในรูปแบบรำยกำรธุรกิจปกติ หรือรำยกำรสนบัสนุนธุรกิจปกติซึ่งมี
เงื่อนไขกำรคำ้ทั่วไปเพ่ือวตัถปุระสงคใ์นกำรด ำเนินโครงกำรรูปแบบผสม เช่น กำรเขำ้ท ำ/แกไ้ขสญัญำตกลงใชอ้ำคำร 
สถำนท่ี ที่จอดรถ หรือส่ิงอ ำนวยควำมสะดวกรว่มกนัระหว่ำง HRRJV, REJV และ Office Co กำรเขำ้ท ำ/แกไ้ขสญัญำ
บริหำรจดักำรโรงแรมระหว่ำง HRRJV และบริษัทฯ เป็นตน้ ดงันีร้ำยกำรดงักล่ำวจึงอยู่ในอ ำนำจของคณะกรรมกำร
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บรษิัทฯ ซึ่งคณะกรรมกำรบรษิัทฯ ไดม้ีมติอนมุตัิรำยกำรดงักล่ำวแลว้ในท่ีประชมุคณะกรรมกำรบรษิัทฯ ครัง้ที่ 3/2564 

เมื่อวนัท่ี 15 มีนำคม 2564 

 

ทัง้นี ้ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทฯ ครัง้ที่ 3/2564 เมื่อวนัที่ 15 มีนำคม 2564 ไดม้ีมติอนุมตัิแต่งตัง้ใหบ้ริษัท เจย ์แคปปิตอล 
แอดไวเซอรี จ ำกัด (“ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระ” หรือ “IFA”) ในฐำนะที่ปรึกษำทำงกำรเงินที่ไดร้ับควำมเห็นชอบจำก
ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์(“ส านักงาน ก.ล.ต.”) และเป็นอิสระจำกบรษิัทฯ เป็นท่ีปรกึษำ
ทำงกำรเงินอิสระในกำรใหค้วำมเห็นเก่ียวกบัควำมสมเหตสุมผลของกำรเขำ้ท ำรำยกำรต่อผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เพ่ือประกอบกำร
พิจำรณำอนมุตัิกำรท ำรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยข์องบรษิัทฯ ในครัง้นี ้
 

รำยงำนของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระฉบบันี ้จดัท ำขึน้จำกขอ้มลูที่ไดจ้ำกกำรสมัภำษณ ์และเอกสำรที่ไดร้บัจำกบริษัทฯ และ
ขอ้มลูที่เผยแพรต่่อสำธำรณชนทั่วไป นอกจำกนี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดพิ้จำรณำถึงสภำวะเศรษฐกิจ ณ ปัจจบุนั รวมถึง
สถำนกำรณจ์ำกกำรแพร่ระบำดของเชือ้ไวรัสโควิด 19 (Covid-19) จนถึงวันที่จัดท ำรำยงำนฉบับนี ้ ในกำรพิจำรณำเพ่ือให้
ควำมเห็นในกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้ดงันัน้ หำกขอ้มลูที่ใชใ้นกำรศกึษำนี ้และ/หรือสถำนกำรณม์ีกำรเปล่ียนแปลงไปอย่ำงมี
นยัส ำคญัในอนำคต อำจส่งผลใหค้วำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเปล่ียนแปลงตำมไปดว้ย โดยขอ้มลูที่ใชใ้นกำรจดัท ำ
รำยงำนฉบบันี ้รวมถึงแต่ไม่จ ำกดัเฉพำะขอ้มลูดงัต่อไปนี ้
o มติคณะกรรมกำรของบรษิัทฯ และสำรสนเทศที่เก่ียวขอ้งกบักำรเขำ้ท ำรำยกำร  
o ขอ้มลูข่ำวสำรที่เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้ท ำรำยกำร ซึ่งเผยแพร่ผ่ำนระบบขอ้มลูของตลำดหลกัทรพัยฯ์  และ/หรือเว็บไซตข์อง

บรษิัทฯ และ/หรือท่ีเปิดเผยในสำธำรณะ 

o แบบแสดงรำยกำรขอ้มลู (แบบ 56-1) ส ำหรบัปี 2562 และร่ำงแบบแสดงรำยกำรขอ้มลู (แบบ 56-1) ส ำหรบัปี 2563 ของ
บรษิัทฯ  

o งบกำรเงินรวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อยของบริษัทฯ ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบัญชีไดร้บัอนุญำตของบริษัทฯ 
ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2561 - 2563  

o งบกำรเงินของ VMS และ SLP ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชีไดร้บัอนญุำต ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2561 

– 2562 

o รำ่งงบกำรเงินของ VMS และ SLP ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชีไดร้บัอนญุำต ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2563 

o ประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนและกำรลงทนุส ำหรบักำรปรบัปรุงโครงกำร HRR และโครงกำร Retail ของบรษิัทฯ และ CPN 

o ขอ้ตกลง สญัญำ และรำ่งสญัญำต่ำงๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรพฒันำโครงกำร DCP เช่น 

▪ สญัญำเช่ำที่ดินระหว่ำง CPB และบรษิัทฯ ฉบบัวนัท่ี 22 ธันวำคม 2559 และที่แกไ้ขเพ่ิมเติม 

▪ สรุปสญัญำเช่ำช่วงที่ดินระหว่ำงบรษิัทฯ และ VMS ฉบบัวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560 

▪ สรุปสญัญำรว่มทนุ VMS ระหว่ำงบรษิัทฯ และ CPN ฉบบัวนัท่ี 31 สิงหำคม 2559  และที่แกไ้ขเพ่ิมเติม 

▪ สญัญำจดักำรสิทธิในกำรเช่ำพืน้ท่ีคำ้ปลีกระหว่ำง DTC และ SLP ฉบบัวนัท่ี 31 สิงหำคม 2559  และที่แกไ้ขเพ่ิมเติม 

▪ สญัญำเช่ำพืน้ท่ีคำ้ปลีกระหว่ำง VMS และ SLP ฉบบัวนัท่ี 30 มิถนุำยน 2563 

▪ สรุปสญัญำรว่มทนุ SLP ระหว่ำงบรษิัทฯ และ CPN ฉบบัวนัท่ี 31 สิงหำคม 2559  และที่แกไ้ขเพ่ิมเติม 

▪ สญัญำเช่ำที่ดินระหว่ำง P4D และ SLD ฉบบัวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560  

▪ สญัญำรว่มทนุ P4D ระหว่ำงบรษิัทฯ และ CPN ฉบบัวนัท่ี 10 มีนำคม 2560 

▪ ขอ้เสนอเงินกูยื้มที่ VMS ไดร้บัส ำหรบักำรพฒันำโครงกำร HRR 
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o ขอ้มลูจำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำรและพนกังำนของบรษิัทฯ 

o ขอ้มลูและเอกสำรอ่ืนๆ ท่ีไดร้บัจำกบรษิัทฯ  
 

นอกจำกนี ้กำรจดัท ำควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระตัง้อยู่ภำยใตส้มมติฐำน ดงันี ้ 
o ขอ้มลูและเอกสำรทัง้หมด ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดร้บัจำกบรษิัทฯ รวมถึงขอ้มลูที่ไดจ้ำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำรของ

บริษัทฯ มีควำมครบถว้น ถูกตอ้ง เป็นจริง และควำมเห็นที่แสดงไวส้ำมำรถเชื่อถือไดแ้ละใกลเ้คียงกบัสภำพควำมจริง ณ 
ปัจจบุนั ทัง้นี ้ท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดม้ีกำรพิจำรณำและสอบทำนขอ้มลูที่ไดร้บัจำกผูบ้รหิำรของบรษิัทฯ แลว้ 

o ไม่มีเหตุกำรณใ์ดที่ไดเ้กิดขึน้ หรือก ำลงัจะเกิด หรือมีควำมเป็นไปไดว้่ำจะเกิด ที่อำจจะส่งผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญักบั
แต่ละธุรกิจของโครงกำร DCP รวมถึงสถำนะทำงกำรเงินของบรษิัทฯ 

o สญัญำต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งกับกำรลงทุนพัฒนำโครงกำร DCP ยงัคงถูกตอ้งตำมกฎหมำย มีผลบงัคบัใชแ้ละผลผูกพนัตำม
สญัญำ และไม่มีกำรเปล่ียนแปลงเงื่อนไข เพิกถอน หรือยกเลิก 

 

ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระขอรบัรองว่ำไดท้ ำหนำ้ที่ศกึษำและวิเครำะหข์อ้มลูต่ำงๆ ดงัที่ไดก้ล่ำวมำขำ้งตน้ ตำมมำตรฐำน
วิชำชีพ และไดใ้หเ้หตผุลบนพืน้ฐำนของขอ้มลูและกำรวิเครำะหอ์ย่ำงเที่ยงธรรม โดยค ำนึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหุน้รำยย่อยของ
บริษัทฯ เป็นส ำคญั  อย่ำงไรก็ดี ควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐำนว่ำขอ้มลูและเอกสำรที่ไดร้บัจำก
บรษิัทฯ รวมถึงจำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำรของบรษิัทฯ ตลอดจนขอ้มลูที่เปิดเผยต่อสำธำรณชน และขอ้มลูอ่ืนๆ ที่เก่ียวขอ้ง เป็น
ขอ้มูลที่ถูกตอ้งและเป็นควำมจริงในขณะที่ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจัดท ำรำยงำนควำมเห็นนี ้  ดังนั้น หำกขอ้มูลดังกล่ำว
ขำ้งตน้ไม่ถกูตอ้ง และ/หรือไม่เป็นจรงิ และ/หรือไม่ครบถว้น และ/หรือมีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญัในอนำคต อำจส่งผล
กระทบต่อควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระในกำรใหค้วำมเห็นในครัง้นี ้ ดว้ยเหตุนีท้ี่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจ
ยืนยนัถึงผลกระทบที่อำจเกิดขึน้ต่อบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ในอนำคตจำกปัจจยัดงักล่ำวได้ อีกทัง้ควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำร
เงินอิสระในครัง้นี ้มีวตัถุประสงคเ์พ่ือใหค้วำมเห็นแก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ต่อกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงัรำยละเอียดขำ้งตน้เท่ำนั้น 
โดยกำรตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนมุตัิส  ำหรบักำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้อยู่ในดลุพินิจของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เป็นส ำคญั ซึ่งผู้
ถือหุน้ควรจะศึกษำขอ้มูลและพิจำรณำเหตุผล ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ปัจจัยควำมเส่ียง ขอ้จ ำกัด และควำมเห็นในประเด็นพิจำรณำ
ต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้ท ำรำยกำรดังกล่ำวที่แนบมำพรอ้มกับหนังสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ในครัง้นีด้ว้ยควำมรอบคอบ
ระมดัระวงัก่อนลงมติ เพ่ือพิจำรณำอนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวไดอ้ย่ำงเหมำะสม ทัง้นี ้กำรใหค้วำมเห็นนีม้ิไดเ้ป็นกำร
รบัรองผลส ำเรจ็ของกำรเขำ้ท ำรำยกำรต่ำงๆ รวมถึงผลกระทบที่อำจเกิดขึน้ และที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไม่ตอ้งรบัผิดชอบตอ่
ผลกระทบใดๆ ที่อำจเกิดขึน้จำกกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำว ไม่ว่ำโดยทำงตรงหรือทำงออ้ม 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดพิ้จำรณำถึงควำมสมเหตสุมผลของรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยข์องบรษิัทฯ โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
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บทสรุปส าหรับผู้บริหาร 

 

ในกำรประชุมสำมัญผู้ถือหุ้นครั้งที่  24/2560 (“การประชุมผู้ถือหุ้นในปี 2560”) ของบริษัท ดุสิตธำนี จ ำกัด (มหำชน)  
(“บริษัทฯ”) เมื่อวันที่ 27 เมษำยน 2560 ไดม้ีมติอนุมัติใหบ้ริษัทฯ เขำ้ลงทุนในโครงกำรพัฒนำอสังหำริมทรพัยรู์ปแบบผสม 
(Mixed-Use) ซึ่งประกอบดว้ยประกอบดว้ย โรงแรม อำคำรท่ีพกัอำศยั ศนูยก์ำรคำ้ และอำคำรส ำนกังำน บนที่ดิน 23 ไร ่2 งำน 
2.72 ตำรำงวำ (“โครงการรูปแบบผสม” หรือ “โครงการ DCP”) โดยร่วมพฒันำกับบริษัท เซ็นทรลัพฒันำ จ ำกัด (มหำชน) 
(“CPN”) รวมถึงกำรลงนำมในสัญญำต่ำงๆ ที่เก่ียวข้องกับกำรพัฒนำโครงกำร DCP เช่น สัญญำเช่ำที่ดินกับส ำนักงำน
ทรพัยสิ์นส่วนพระมหำกษัตรยิ ์(“CPB”) บรเิวณหวัมมุถนนสีลม และถนนพระรำม 4 (“การอนุมัติในปี 2560”) ซึ่งบรษิัทฯ และ
CPN ไดพ้ฒันำโครงกำรกล่ำวรว่มกนัมำจนถึงปัจจบุนั โดยมีรำยละเอียดกำรรว่มทนุระหว่ำงบรษิัทฯ กบั CPN ดงันี ้
 

การร่วมลงทุนในโครงการ DCP และสัดส่วนการถือหุ้น ณ วันที ่31 มกราคม 2564

 
หมายเหตุ  /1

 ในวันที่ 9 พฤษภาคม 2561 CPN ไดเ้ข้าซือ้หุ้นของบริษัทฯ จากบุคคลอื่นที่ไม่ใช่บริษัท ชนัตถ์และลูก จ ากัด และผูท้ี่เกี่ยวขอ้ง 
(รายละเอียดของผูท้ี่เกี่ยวขอ้งของบริษัท ชนตัถ์และลูก จ ากัด ปรากฏดงัตารางรายชื่อผูถื้อหุน้ใหญ่ของบริษัทฯ ในเอกสารแนบ 5 

ขอ้มูลทั่วไปของบริษัทฯ ในรายงานฉบบันี)้ และปัจจุบนัถือหุน้บริษัทฯ อยู่รอ้ยละ 17.09 ส่งผลให ้CPN เป็นหนึ่งในผูถื้อหุน้ใหญ่ของ
บริษัทฯ 

/2
 บริษัทฯ จะจ าหน่ายหุน้ VMS และ SLP รอ้ยละ 5.00 และรอ้ยละ 1.50 ตามล าดบั ใหแ้ก่ CPN ดงันัน้ สดัส่วนการถือหุน้สดุทา้ยของ
บริษัทฯ ใน VMS และ SLP จะเท่ากบัรอ้ยละ 60.00 และรอ้ยละ 15.00 ตามล าดบั 

 

ต่อมำบริษัทฯ ได้พิจำรณำเปล่ียนแปลงรูปแบบและวงเงินกำรลงทุนในโครงกำร  เนื่องจำกสภำวะธุรกิจโรงแรมและ
อสงัหำริมทรพัยท์ี่เปล่ียนแปลงไป และเพ่ือเพ่ิมขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัมำกขึน้ และสอดคลอ้งกับกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย
ของแต่ละโครงกำรมำกขึน้ ซึ่งกำรพัฒนำโครงกำรดังกล่ำวรวมถึงกำรวำงแผนปรับปรุงและปรับกลยุทธ์กำรด ำเนินกำรใน
โครงกำรรูปแบบผสมใหส้ำมำรถเพ่ิมสดัส่วนกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำยเป็นลกูคำ้ระดบัลกัชวัรี (Luxury) และซุเปอรล์กัชวัรี (Super 

Luxury) รวมถึงกำรเพ่ิมพืน้ท่ีโครงกำร และกำรด ำเนินกำรอ่ืนๆ ที่เก่ียวขอ้งเพื่อพฒันำในโครงกำร HRR และ โครงกำร Retail ให้
สำมำรถด ำเนินกำรแข่งขนัในตลำดในสถำนกำรณปั์จจุบนัไดอ้ย่ำงเหมำะสม (“การปรับปรุงโครงการ HRR และ Retail”)  
โดยกำรปรบัปรุงโครงกำร VMS และ SLP มีรำยละเอียดดงันี ้
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โครงกำร HRR  

• โครงกำรโรงแรม 

บริษัทฯ พิจำรณำเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนในโครงกำรโรงแรม เพ่ือเพ่ิมขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน และเพ่ือใหรู้ปแบบ
โครงกำรสอดคลอ้งกบักลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำยที่เป็นลกูคำ้ระดบัลกัชวัรี (Luxury) และซุเปอรล์กัชวัรี (Super Luxury) ตำมกำร
อนมุตัิในปี 2560 มำกขึน้ โดยกำรปรบัปรุงโครงกำรโรงแรม สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
(1) เพ่ิมพืน้ที่โครงกำรโรงแรมจำก 42,000 ตำรำงเมตร เป็น 49,500 ตำรำงเมตร คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ 7,500 ตำรำงเมตร 

ซึ่งเป็นกำรเปล่ียนแปลงในดำ้นควำมสงูอำคำรและพืน้ท่ีชัน้ใตด้ินเป็นหลกั โดยเพ่ิมขึน้จำกจ ำนวน 35 ชัน้ เป็น 43 ชัน้  
(2) พฒันำหอ้งพกัของโครงกำรโรงแรมใหม้ีลกัษณะเป็น Single-loaded Corridor ทัง้หมด ซึ่งมีรำยละเอียดของ Single-

loaded Corridor เพ่ิมเติมดงัรูปต่อไปนี ้ 

 

ภาพเปรียบเทยีบอาคาร Double-loaded Corridor และ Single-loaded Corridor 
 

 
 

จำกภำพขำ้งตน้ อำคำรมีลกัษณะเป็น Double-loaded Corridor จะมีหอ้งพกัอยู่ทัง้ 2 ดำ้นของโถงทำงเดิน ขณะที่ 
อำคำร Single-loaded Corridor จะมีหอ้งพกัอยู่เพียงฝ่ังเดียวของโถงทำงเดินเท่ำนัน้ ท ำใหแ้ต่ละหอ้งพกัมีพืน้ท่ีกวำ้ง
ขึน้ รวมทั้งท ำใหทุ้กหอ้งพักไดร้บัทิวทัศนท์ี่เหมือนกัน ซึ่งส ำหรบัโครงกำรโรงแรมของ VMS นั้น ทุกหอ้งพักจะไดร้บั
ทิวทศันข์องสวนลมุพินีทัง้หมด รวมทัง้ท ำใหโ้ถงทำงเดินมีทิวทศันเ์ป็นเมืองและถนนสีลม และมีควำมสวยงำมมำกขึน้ 
นอกจำกนี ้กำรพัฒนำโครงกำรรูปแบบ Single-loaded Corridor จะช่วยปิดจุดดอ้ยของโครงกำรรูปแบบ Double-

loaded Corridor เนื่องจำกโครงกำรรูปแบบ Double-Loaded Corridor จะมีควำมกวำ้งอำคำรมำกกว่ำ และอำจท ำ
ให้ผู้เข้ำพักโครงกำรโรงแรมมองเห็นห้องพักในโครงกำรอำคำรที่พักอำศัยได ้ดังนั้น กำรพัฒนำโครงกำรรูปแบบ 
Single-loaded Corridor จะท ำให ้(1) อำคำรโครงกำรโรงแรมมีควำมกวำ้งนอ้ยลง (2) มีควำมห่ำงจำกอำคำรที่พกั
อำศยัมำกขึน้ (3) หอ้งพกัของโครงกำรโรงแรมไม่มีทิวทศันใ์นดำ้นที่เป็นอำคำรที่พกัอำศยั ซึ่งช่วยใหล้กูคำ้โครงกำร
อำคำรท่ีพกัอำศยัไดร้บัควำมเป็นส่วนตวัมำกขึน้ และเพ่ิมควำมน่ำสนใจของโครงกำร และ 

(3) เพ่ิมจ ำนวนหอ้งอำหำรจำก 5 หอ้ง ตำมกำรอนมุตัิในปี 2560 เป็น 8 หอ้ง และเพ่ิมจ ำนวนหอ้งจดัเลีย้งและหอ้งประชมุ
จำก 4 หอ้ง ตำมกำรอนมุตัิในปี 2560 เป็น 6 หอ้ง ซึ่งจะท ำใหบ้รษิัทฯ มีรำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดื่มจำกหอ้งอำหำร 
หอ้งจดัเลีย้งและหอ้งประชมุเพ่ิมขึน้ 
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• โครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั 

กำรพิจำรณำปรบัปรุงโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัของผูบ้ริหำรบริษัทฯ สืบเนื่องจำกกำรแข่งขนัที่เพ่ิมขึน้ของธุรกิจพัฒนำ
อสงัหำรมิทรพัยจ์ำกกำรก ำหนดเพดำนอตัรำส่วนเงินใหสิ้นเชื่อต่อมลูค่ำหลกัประกนั (LTV ratio) ของธนำคำรแห่งประเทศ
ไทยในปี 2562 รวมถึงกำรระบำดของโรค COVID-19 ในปี 2563 ส่งผลใหโ้ครงกำรที่พกัอำศยัที่มีรำคำระดบักลำง-ล่ำง มี
กำรแข่งขนัที่เพ่ิมขึน้และมีรำคำจ ำหน่ำยที่ลดลง เนื่องจำกก ำลงัซือ้ที่ลดลงของกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ประกอบกับอุปทำน
ของอำคำรชดุแนวรำบที่เพ่ิมขึน้  
 

โดยกำรปรบัปรุงโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
(1) เพ่ิมพืน้ที่โครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัจำก 82,513 ตำรำงเมตร เป็น 91,918 ตำรำงเมตร คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ 9,405 ตำรำง

เมตร ซึ่งเป็นกำรเปล่ียนแปลงในดำ้นควำมสงูอำคำรเป็นหลกั โดยเพ่ิมขึน้จำกจ ำนวน 62 ชัน้ เป็น 69 ชัน้ 

(2) จ ำแนกโครงกำรออกเป็น 2 แบรนด ์ไดแ้ก่ Dusit Parkside และ Dusit Residences เพ่ือแบ่งกลุ่มลูกคำ้ (Market 

Segmentation) ท ำใหโ้ครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยัสำมำรถจ ำหน่ำยลกูคำ้ไดห้ลำกหลำยมำกขึน้ ดว้ยรำคำจ ำหน่ำยตอ่
หอ้งของแต่ละแบรนดท์ี่แตกต่ำงกนั โดยโครงกำร Dusit Parkside กับ Dusit Residences จะมีรำคำเฉล่ียที่ใกลเ้คียง
กนั ซึ่งเท่ำกบั 340,000.00 บำทต่อตำรำงเมตร ทัง้นี ้โครงกำร Dusit Parkside จะมีขนำดหอ้งเฉล่ียเท่ำกบั 82 ตำรำง
เมตร ขณะที่โครงกำร Dusit Residences จะมีขนำดหอ้งเฉล่ียเท่ำกบั 191 ตำรำงเมตรต่อหอ้ง ส่งผลใหร้ำคำจ ำหน่ำย
รวมต่อหอ้งของโครงกำร Dusit Parkside ต ่ำกว่ำเมื่อเปรียบเทียบกับโครงกำร Dusit Residences ซึ่งกำรแบ่งกลุ่ม
ลูกคำ้ดังกล่ำวท ำให้ VMS สำมำรถพัฒนำโครงกำรให้ตอบโจทยค์วำมตอ้งกำรของลูกคำ้ไดใ้นหลำยระดับและ
สอดคลอ้งมำกขึน้ เช่น กำรพฒันำพืน้ท่ีส่วนกลำงเฉพำะส ำหรบัโครงกำร Dusit Parkside และ Dusit Residences 

(3) พฒันำโครงกำร Dusit Residences ใหเ้ป็นรูปแบบ Single-loaded Corridor ทัง้หมด ซึ่งมีรำยละเอียดและขอ้ดีของ
โครงกำรรูปแบบ Single-loaded Corridor ดังที่อธิบำยในกำรปรบัปรุงโครงกำรโรงแรมขำ้งตน้ ซึ่งโครงกำร Dusit 

Residences ทุกหอ้งจะไดร้บัทิวทศันเ์ป็นสวนลมุพินีทัง้หมด รวมทัง้ท ำใหโ้ถงทำงเดินมีทิวทศันเ์ป็นเมืองและถนนสี
ลม และมีควำมสวยงำมมำกขึน้ 

 

• โครงกำรโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ 

กำรพิจำรณำปรบัปรุงโครงกำรโครงสรำ้งศนูยก์ำรคำ้นัน้ สืบเนื่องจำกกำรเจรจำกนัระหว่ำง VMS กบั SLP ในส่วนของพืน้ท่ี
โครงสรำ้งอำคำร (Bare Shell) ที่ VMS จะใหเ้ช่ำแก่ SLP ซึ่งมีพืน้ที่เช่ำตำมสัญญำเช่ำพืน้ที่คำ้ปลีกเพ่ิมขึน้จำก 49,238 

ตำรำงเมตร เป็น 63,304 ตำรำงเมตร คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ 14,066 ตำรำงเมตร ซึ่งเป็นกำรเปล่ียนแปลงในดำ้นควำมกวำ้ง
อำคำรเป็นหลกั ซึ่ง VMS จะพิจำรณำค่ำเช่ำส ำหรบัพืน้ที่ 14,066 ตำรำงเมตรที่เพ่ิมขึน้ดงักล่ำวตำมตน้ทุนที่ VMS ตอ้งใช้
ส ำหรบักำรพฒันำพืน้ท่ีที่เพ่ิมขึน้ดงักล่ำว โดยบรษิัทฯ คำดว่ำจะแกไ้ขให้สญัญำเช่ำพืน้ท่ีคำ้ปลีกระหว่ำง VMS และ SLP มี
อตัรำค่ำเช่ำส ำหรบัพืน้ท่ี 63,304 ตำรำงเมตร เท่ำกบั 6,500.00 ลำ้นบำท ภำยในเดือนกนัยำยน 2566 

 

โครงกำร Retail  

• เพ่ิมพืน้ท่ีโครงกำรศูนยก์ำรคำ้จำก 70,633 ตำรำงเมตร เป็น 79,203 ตำรำงเมตร คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ของพืน้ท่ี 8,570 ตำรำง
เมตร โดยจ ำแนกเป็นพืน้ท่ีอำคำรท่ี SLP จะเช่ำกับ VMS เท่ำกับ 63,304 ตำรำงเมตร และที่จะเช่ำกับ SLD เท่ำกับ 15,899 

ตำรำงเมตร 



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัย ์

 

13 

• ปรบัปรุงแบบกำรก่อสรำ้งใหโ้ครงกำรสำมำรถเรียกเก็บอตัรำค่ำเช่ำพืน้ที่สงูขึน้ โดยปรบัปรุงใหศ้นูยก์ำรคำ้มีพืน้ที่เช่ำลดลงจำก 
47,300 ตำรำงเมตร ตำมที่ไดร้บัอนุมัติในปี 2560 เป็น 42,886 ตำรำงเมตร คิดเป็นกำรลดลงของพืน้ท่ีใหเ้ช่ำเท่ำกับ 4,414 

ตำรำงเมตร ซึ่งส่งผลใหม้ีอัตรำส่วนพืน้ท่ีใหเ้ช่ำลดลงจำก รอ้ยละ 66.97 ของพืน้ท่ีศูนยก์ำรคำ้ทั้งหมด 70,633 ตำรำงเมตร 

ตำมที่ไดร้ับอนุมัติในปี 2560 เป็นรอ้ยละ 54.15 ของพืน้ที่ศูนยก์ำรคำ้ทั้งหมด 79,203 ตำรำงเมตร ซึ่งอัตรำส่วนที่ลดลง
ดงักล่ำวจะท ำใหพื้น้ที่เดินในศนูยก์ำรคำ้เพ่ิมขึน้ และเสรมิภำพลกัษณใ์หแ้ก่โครงกำร 

 

โดยมีตำรำงสรุปกำรเปล่ียนแปลงวงเงินกำรลงทนุ และขนำดรำยกำรสงูสดุจำกกำรลงทนุในโครงกำร HRR และโครงกำร Retail ดงันี ้
 

สรุปการเปลี่ยนแปลงวงเงนิการลงทุนในโครงการ HRR และ Retail 

โครงการ 

มูลค่าโครงการตามการ
อนุมตัิในปี 2560 

มูลค่าโครงการทีเ่พิ่มขึน้ มูลค่าโครงการรวม 

(หน่วย : ล้านบาท) มูลค่า
โครงการ

รวม 

มูลค่าตาม
สัดส่วนการ
ถือหุ้นของ

บริษัทฯ 

มูลค่า
โครงการ

รวม 

มูลค่าตาม
สัดสว่นการ
ถือหุน้ของ

บริษัทฯ 

มูลค่า
โครงการ

รวม 

มูลค่าตาม
สัดสว่นการ
ถือหุน้ของ

บริษัทฯ 

โครงการ HRR /1       

- โครงกำรโรงแรม 4,267.00 2,560.00 2,171.00 1,303.00 6,438.00 3,863.00 

- โครงกำรท่ีพกัอำศยั 8,414.00 5,048.00 3,099.00 1,859.00 11,513.00 6,908.00 

- โครงสรำ้งศนูยก์ำรคำ้ (Bare 

Shell) 
4,330.00 2,598.00 1,340.00 804.00 5,670.00 3,402.00 

- กำรลงทนุส่วนกลำงอ่ืนๆ /2 2,289.00 1,373.00 390.00 234.00 2,679.00 1,607.00 

รวมโครงการ HRR 19,300.00 11,580.00 7,000.00 4,200.00 26,300.00 15,780.00 

โครงการ Retail /1       

- โครงกำรศนูยก์ำรคำ้ 8,900.00 1335.00 900.00 135.00 9,800.00 1470.00 

รวมโครงการ Retail 8,900.00 1,335.00 900.00 135.00 9,800.00 1,470.00 

รวมโครงการ HRR และ Retail 28,200.00 12,915.00 7,900.00 4,335.00 36,100.00 17,250.00 

หมายเหตุ /1 มูลค่าการลงทุนโครงการตามสดัส่วนการถือหุน้ของบริษัทฯ ค านวณตามสดัส่วนการถือหุน้สดุทา้ยของบริษัทฯ ใน VMS และ SLP ซึ่ง
เท่ากบัรอ้ยละ 60.00 และรอ้ยละ 15.00 ตามล าดบั 

 /2
  การลงทนุส่วนกลางอืน่ๆ ประกอบไปดว้ย ทีจ่อดรถ ถนนภายในโครงการ ทางเดนิ และสวน เป็นตน้ 
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สรุปขนาดรายการสูงสุดจากการลงทุนในโครงการ HRR และ Retail  

กรณี ขนาดรายการ 

(1) วงเงินกำรลงทนุทัง้หมด  

(1.1) โครงกำร HRR รอ้ยละ 120.30 

(1.2) โครงกำร Retail รอ้ยละ 6.72 

รวมขนาดรายการ ร้อยละ 127.02 

(2) เฉพำะส่วนเพ่ิมของวงเงินกำรลงทนุ  

(2.1) โครงกำร HRR รอ้ยละ 32.02 

(2.2) โครงกำร Retail รอ้ยละ 0.61 

รวมขนาดรายการ ร้อยละ 32.63 

หมายเหต ุ เนือ่งจาก VMS มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันัน้ ในการค านวณขนาดรายการ ส าหรบัโครงการ HRR บริษัทฯ จึงคดิสดัส่วน
ความรบัผิดชอบในอตัรารอ้ยละ 100.00 ของมูลค่าโครงการ ขณะทีข่นาดรายการของโครงการ Retail ค านวณโดยอา้งอิงสดัส่วนการ
ถือหุน้เป้าหมายใน SLP ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 15.00 เนือ่งจากมีสถานะเป็นบริษัทร่วม 

 

จำกตำรำงขำ้งตน้ ขนำดรำยกำรสงูสดุเฉพำะส่วนเพ่ิมของวงเงินกำรลงทนุ และวงเงินกำรลงทนุทัง้หมดในครัง้นี ้คิดเป็นรอ้ยละ 
32.63 และรอ้ยละ 127.02 ตำมล ำดบั ตำมเกณฑม์ลูค่ำรวมของส่ิงตอบแทน ทัง้นี ้ในช่วง 6 เดือนที่ผ่ำนมำ บริษัทฯ มีรำยกำร
ไดม้ำซึ่งสินทรพัยซ์ึ่งมีขนำดรำยกำรรวมเท่ำกบัรอ้ยละ 1.19 ตำมเกณฑม์ลูค่ำรวมของส่ิงตอบแทน ดงันัน้ เมื่อนบัรวมรำยกำร
ไดม้ำซึ่งสินทรพัยท์ี่เกิดขึน้ในช่วง 6 เดือนที่ผ่ำนขนำดรำยกำรสงูสดุของรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัย์จำกวงเงินกำรลงทุนเฉพำะ
ส่วนเพ่ิมของวงเงินกำรลงทนุ และวงเงินกำรลงทนุทัง้หมดในครัง้นี ้คิดเป็นรอ้ยละ 33.82 รอ้ยละ 128.21 ตำมล ำดบั ตำมเกณฑ์
มูลค่ำรวมของส่ิงตอบแทน (รำยละเอียดกำรค ำนวณขนำดรำยกำรปรำกฏดังขอ้ 1.1.1 ประเภทและขนำดของรำยกำร ของ
รำยงำนฉบบันี)้ 
 

โดยหำกพิจำรณำเฉพำะส่วนเพ่ิมของวงเงินกำรลงทุน รำยกำรดงักล่ำวเขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรประเภทที่ 2 ตำมประกำศรำยกำร
ไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกับรอ้ยละ 15 หรือสูงกว่ำแต่ต ่ำกว่ำรอ้ยละ 50 ดังนั้น บริษัท จึงมีหนำ้ที่ตอ้ง
เปิดเผยสำรสนเทศกำรเขำ้ท ำรำยกำรต่อตลำดหลักทรัพยท์ันที  และจัดส่งหนังสือเวียนให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อย่ำงไรก็ดี  
บรษิัทฯ เห็นว่ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นรำยกำรท่ีมีสำระส ำคญัต่อผูถื้อหุน้ จึงจะพิจำรณำน ำเสนอรำยกำรดงักล่ำวต่อที่ประชมุผูถื้อ
หุน้ของบรษิัทฯ เพ่ือพิจำรณำอนมุตัิ 
 

ทัง้นี ้หำกพิจำรณำรวมวงเงินลงทนุส่วนเพ่ิมดงักล่ำวรวมกบักบัขนำดรำยกำรที่ไดร้บักำรอนมุตัิในปี 2560 รำยกำรดงักล่ำว เขำ้
ข่ำยเป็นรำยกำรประเภทที่  4 ตำม ประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป โดยมีมูลค่ำเท่ำกับหรือสูงกว่ำรอ้ยละ  100 แต่
เนื่องจำกรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยด์งักล่ำวเขำ้หลกัเกณฑย์กเวน้ตำมประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์ขอ้ 24 
ที่ก ำหนดว่ำในกรณีที่รำยกำรประเภทที่  4 เขำ้หลกัเกณฑด์งัต่อไปทุกขอ้ ตลำดหลกัทรพัยฯ์ อำจไม่ถือว่ำเป็นกรณีที่จะตอ้งยื่น
ค ำขอใหพิ้จำรณำรบัหลกัทรพัยใ์หม่ ไดแ้ก่ 

1. ธุรกิจที่ไดม้ำมีลกัษณะของธุรกิจที่คลำ้ยคลงึหรือเสรมิกนัและกนักบัธุรกิจของบรษิัทจดทะเบียน 

2. บรษิัทจดทะเบียนไม่มีนโยบำยจะเปล่ียนแปลงที่ส  ำคญัในธุรกิจหลกัของบรษิัท 

3. กลุ่มบรษิัทจดทะเบียนอนัเป็นผลจำกกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยม์ีคณุสมบตัิเหมำะสมที่จะจดทะเบียนกบัตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

4. ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญัในคณะกรรมกำรของบริษัทจดทะเบียนและในอ ำนำจกำรควบคุมบริษัทหรือผูถื้อ
หุน้ท่ีมีอ  ำนำจควบคมุของบรษิัทจดทะเบียน 
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รำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยข์องบรษิัทฯ เขำ้ขอ้ยกเวน้ของประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์ตำมขอ้ 24 ดงักล่ำว
ขำ้งตน้ทุกขอ้ ดังนั้น บริษัทฯ จึงมีหนำ้ที่ตอ้งจัดท ำรำยงำน และเปิดเผยสำรสนเทศกำรท ำรำยกำรต่อตลำดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย และขออนุมัติกำรเขำ้ท ำรำยกำรจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้  โดยตอ้งไดร้บัคะแนนเสียงอนุมตัิไม่ต  ่ำกว่ำ 3 ใน 4 ของ
จ ำนวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชมุและมีสิทธิออกเสียงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย ทัง้นีบ้รษิัทฯ 
จะตอ้งส่งหนังสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ พรอ้มควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระแก่ผูถื้อหุน้ล่วงหนำ้ไม่นอ้ยกว่ำ 14 วนั 
ก่อนวันประชุมผูถื้อหุน้ โดยมติที่ประชุมคณะกรรมกำรใหน้ ำเสนอกำรเขำ้ท ำรำยกำรดังกล่ำวต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้ และเรียก
ประชุมผูถื้อหุน้ในวันที่ 29 เมษำยน 2564 เพ่ือพิจำรณำอนุมัติกำรเขำ้ท ำรำยกำรดังกล่ำว ซึ่งกำรขออนุมัติรำยกำรในครัง้นี ้ 
CPN ถือว่ำเป็นผูม้ีส่วนไดเ้สียในกำรเขำ้ท ำรำยกำรและไม่มีสิทธิออกเสียงในวำระดงักล่ำว เนื่องจำก CPN เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่
ของบริษัทฯ โดย ณ วันที่ 31 มกรำคม 2564 CPN ถือหุ้นบริษัทฯ อยู่รอ้ยละ 17.09 และ CPN เป็นผู้ร่วมทุนในกำรพัฒนำ
โครงกำร HRR และโครงกำร Retail กบับรษิัทฯ 

 

จำกกำรวิเครำะหข์องที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับควำมสมเหตุสมผล ควำมเป็นธรรมของมูลค่ำเงินลงทุน ที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินมีควำมเห็นว่ำ กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวมีความเหมาะสม โดยมีขอ้ดีขอ้ดอ้ยของกำรเขำ้ท ำรำยกำร และกำรไม่
เขำ้ท ำรำยกำร ดงันี ้
 

ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

1. กำรเพ่ิมวงเงินกำรพฒันำโครงกำร HRR และโครงกำร Retail เป็นกำรดึงศกัยภำพของสถำนที่ตัง้โครงกำรออกมำไดม้ำก
ขึน้ เนื่องจำกโครงกำร DCP ตัง้อยู่ใจกลำงกรุงเทพมหำนคร บริเวณหวัมมุถนนสีลม และถนนพระรำม 4 (แยกศำลำแดง) 
เป็นศูนย์กลำงย่ำนเศรษฐกิจและกำรค้ำ (Central Business District หรือ CBD) และสถำนที่ท่องเที่ยวที่ส  ำคัญของ
ประเทศไทย และพืน้ที่โครงกำรตัง้อยู่ในจุดเชื่อมต่อระหว่ำงรถไฟฟ้ำเอ็มอำรท์ี (MRT) สถำนีสีลมและรถไฟฟ้ำบีทีเอส 

(BTS) สถำนีศำลำแดง ท ำใหส้ำมำรถเดินทำงไปมำระหว่ำงโครงกำรกับสถำนที่อ่ืนๆ ไดส้ะดวกมำกขึน้ ซึ่งมีสถำนที่ที่เป็น
จุดเชื่อมต่อระหว่ำงสถำนีรถไฟฟ้ำเอ็มอำรท์ี  (MRT) และบีทีเอส (BTS) และอยู่ในศูนยก์ลำงย่ำนเศรษฐกิจและกำรคำ้ 
(Central Business District หรือ CBD) อีกเพียง 1 แห่ง คือ พืน้ท่ีย่ำนอโศก  

 

ดงันัน้ สถำนที่ตัง้โครงกำรจึงถือว่ำมีควำมพิเศษและมีจ ำกัด ซึ่งกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนในโครงกำร HRR และ Retail จะ
ท ำให้โครงกำรมีภำพลักษณ์ที่ดีขึน้ และสอดคล้องกับกลุ่มลูกคำ้ ระดับลักชัวรี ( Luxury) และซุเปอรล์ักชัวรี (Super 

Luxury) มำกขึน้ ส่งผลใหโ้ครงกำรสำมำรถก ำหนดรำคำหอ้งพกัโรงแรม รำคำจ ำหน่ำยหอ้งพกัอำศยั และรำคำเช่ำพืน้ที่
ศูนยก์ำรคำ้ที่สงูขึน้ได ้เมื่อเปรียบเทียบกับรูปแบบโครงกำรที่ไดร้บัอนมุตัิตำมวงเงินในปี 2560 ซึ่งเป็นกำรดงึศกัยภำพของ
สถำนท่ีตัง้โครงกำรซึ่งมีควำมพิเศษและมีจ ำกดัออกมำไดม้ำกขึน้ 

 

2. กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุโครงกำรโรงแรม เป็นกำรเสรมิจดุเด่นและเพ่ิมขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัของโครงกำรโรงแรม 

ดงันี ้
(1) กำรพฒันำโครงกำรโรงแรมประเภท Single-loaded Corridor ช่วยเสริมใหโ้ครงกำรโรงแรมมีภำพลกัษณแ์ละควำม

น่ำสนใจมำกขึน้ รวมถึงปิดจดุดอ้ยของอำคำรประเภท Double-Loaded Corridor ดงันี ้
- ท ำใหแ้ต่ละหอ้งพกัมีพืน้ท่ีกวำ้งขึน้ และไดร้บัมมุมองจำกหอ้งพกัที่เป็นสวนลมุพินีเหมือนกนัทัง้หมด 
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- กำรพัฒนำโครงกำรโรงแรมเป็นรูปแบบ Double-Loaded Corridor จะท ำใหอ้ำคำรของโครงกำรโรงแรมบดบงั
ทัศนียภำพของโครงกำรอำคำรที่พกัอำศัย รวมถึงท ำใหผู้เ้ขำ้พักโรงแรมสำมำรถมองเห็นหอ้งพักของโครงกำร
อำคำรที่พักอำศัย ซึ่งกำรพัฒนำโครงกำรเป็นรูปแบบ Single-loaded Corridor จะช่วยแก้ไขปัญหำดังกล่ำว 
เนื่องจำกควำมห่ำงของอำคำรท่ีเพ่ิมขึน้ จำกโครงสรำ้งอำคำรท่ีมีควำมกวำ้งนอ้ยลง และหอ้งพกัโครงกำรโรงแรม
มีทศันียภำพท่ีไม่ใช่ดำ้นโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั ซึ่งกำรปิดจดุดอ้ยดงักล่ำวคำดว่ำจะช่วยใหโ้ครงกำรอำคำรท่ี
พกัอำศยัมีอตัรำกำรจ ำหน่ำยที่ดีขึน้ และเพ่ิมรำยไดใ้หก้บั VMS  

 

จำกจุดเด่นดังกล่ำวขำ้งตน้ จะท ำใหโ้ครงกำรโรงแรมมีภำพลักษณท์ี่ดีขึน้เมื่อเปรียบเทียบกับโครงกำรโรงแรมตำม
วงเงินที่ไดร้บัอนมุตัิในปี 2560 และไดร้บัควำมสนใจจำกนกัท่องเที่ยวมำกขึน้ รวมทัง้สอดคลอ้งกบักลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย
ของโครงกำรโรงแรมที่ เป็นระดับลักชัวรี (Luxury) และซุเปอร์ลักชัวรี  (Super Luxury) นอกจำกนี ้ กำรพัฒนำ
ภำพลกัษณข์องโครงกำรโรงแรมจะช่วยเสรมิภำพลกัษณข์องแบรนด ์Dusit ของบรษิัทฯ ในภำพรวมดว้ยเช่นกนั 

 

(2) เพ่ิมพืน้ที่โครงกำรโรงแรมที่ก่อใหเ้กิดรำยได ้โดยเพ่ิมหอ้งอำหำร หอ้งจดัเลีย้ง และหอ้งประชมุ จำกวงเงินเดิมที่ไดร้บั
อนุมตัิในปี 2560 ที่มีอยู่รวม 9 หอ้ง เป็น 14 หอ้ง ซึ่งท ำใหโ้ครงกำรโรงแรมมีรำยไดจ้ำกอำหำรและเครื่องดื่มและกำร
ใชห้อ้งจดัเลีย้งเพ่ิมขึน้ นอกจำกนี ้แมก้ำรพฒันำโครงกำรรูปแบบ Single-loaded Corridor จะท ำใหจ้ ำนวนหอ้งพกั
ของโครงกำรนอ้ยลง (จำก 330 หอ้ง เป็น 259 หอ้ง) แต่โครงกำรโรงแรมสำมำรถก ำหนดอตัรำค่ำหอ้งพกัที่สงูขึน้ได ้
จำก 6,608.00 บำท/หอ้ง/คืน ตำมประมำณกำรจำกวงเงินกำรลงทุนในปี 2560 เป็น 9,981.99 บำท/หอ้ง/คืน ตำม
ประมำณกำรจำกวงเงินกำรลงทนุในปัจจบุนั คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ 3,373.99 บำท/หอ้ง/คืน 

 

3. บรษิัทฯ จะไดร้บัรำยไดจ้ำกกำรบรหิำรจดักำร รำยไดค้่ำกำรตลำด และค่ำใชแ้บรนดท์ี่เพ่ิมขึน้ เนื่องจำกบรษิัทฯ มีกำรเรียก
เก็บค่ำบรกิำรดงักล่ำวตำมรำยไดแ้ละก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน ดงันัน้ บรษิัทฯ จะไดร้บัรำยไดจ้ำกกำรบรหิำรจดักำรโรงแรม
รำยไดค้่ำกำรตลำด และรำยไดค้่ำใชแ้บรนดจ์ำก VMS ที่เพ่ิมขึน้  
 

4. กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุในโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั ช่วยเพ่ิมควำมน่ำสนใจของโครงกำรดงันี  ้
(1) กำรจ ำแนกโครงกำรอำคำรที่พักอำศัย ออกเป็น 2 โครงกำร ไดแ้ก่ Dusit Parkside และ Dusit Residences และ

พฒันำพืน้ท่ีส่วนกลำงเฉพำะส ำหรบัแต่ละโครงกำร ซึ่งช่วยเพ่ิมควำมน่ำสนใจของโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั ดงันี ้
- เป็นกำรแบ่งส่วนตลำด (Market Segmentation) ที่ช่วยใหโ้ครงกำรสำมำรถพฒันำรูปแบบของแต่ละโครงกำรให้

สอดคลอ้งกบักลุ่มลกูคำ้กลุ่มลกัชวัรี (Luxury) และ ซุปเปอรล์กัชวัรี (Super Luxury) ไดค้รอบคลมุมำกขึน้  
- ปรบัใหโ้ครงกำร Dusit Parkside มีพืน้ที่หอ้งและรำคำจ ำหน่ำยต่อหอ้งต ่ำลง ส่งผลใหผู้ซ้ือ้สำมำรถกูยื้มเพ่ือซือ้

หอ้งพักของโครงกำรไดง้่ำยขึน้ สอดคลอ้งกับกำรก ำหนดเพดำนอัตรำส่วนเงินใหสิ้นเชื่อต่อมูลค่ำหลักประกัน 
(LTV ratio) ของธนำคำรแห่งประเทศไทย  

(2) กำรพฒันำโครงกำร Dusit Residences เป็นรูปแบบ Single-loaded Corridor ท ำใหโ้ครงกำรมีจดุเด่น เช่น 

- ท ำใหแ้ต่ละหอ้งพกัมีพืน้ท่ีกวำ้งขึน้ และไดร้บัมมุมองจำกหอ้งพกัที่เป็นสวนลมุพินีเหมือนกนัทัง้หมด 

- ควำมเป็นส่วนตวัที่มำกขึน้ จำกจ ำนวนหอ้งพักในชัน้เดียวกันที่นอ้ยลง และควำมห่ำงของอำคำรจำกโครงกำร
อ่ืนๆ ที่เพ่ิมขึน้ เนื่องจำกโครงสรำ้งอำคำรมีควำมกวำ้งนอ้ยลง 
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ซึ่งกำรปรบัปรุงรูปแบบโครงกำรดงักล่ำว เป็นกำรเพ่ิมควำมน่ำสนใจของโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัต่อกลุ่มลกูคำ้ High-

end ซึ่งในปี 2563 ที่ผ่ำนมำ กลุ่มลกูคำ้ดงักล่ำวไดร้บัผลกระทบจำกควำมถดถอยของเศรษฐกิจจำกกำรระบำดของโรค 
COVID-19 นอ้ยกว่ำกลุ่มลกูคำ้อ่ืนๆ จำกที่โครงกำรที่พกัอำศยัอ่ืนๆ ท่ีมีรำคำระดบั High-end และมีสถำนที่ตัง้โครงกำร
ในศูนยก์ลำงย่ำนเศรษฐกิจและกำรคำ้ (Central Business District หรือ CBD) มีอัตรำกำรให้ส่วนลดที่น้อยกว่ำ เมื่อ
เปรียบเทียบกบัโครงกำรท่ีพกัอำศยัอ่ืนๆ ที่มีรำคำระดบักลำง – ล่ำง 

 

5. จำกกำรประเมินมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิจำกกำรลงทนุในโครงกำร HRR ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรลงทนุใน
โครงกำร HRR และกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนในโครงกำร HRR มีควำมเหมำะสม เนื่องจำกมีมลูค่ำปัจุบนัสทุธิของกระแส
เงินสดเป็นบวก ซึ่งเท่ำกับ 2,204.85 – 2,890.07 ลำ้นบำท และสูงกว่ำมลูค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดของรำยงำน
ควำมเห็นที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระโดยบรษิัท สีลม แอ๊ดไวเซอรี่ จ ำกดั ฉบบัลงวนัท่ี 5 เมษำยน 2560 ตำมกำรอนมุตัิในปี 
2560 ที่เท่ำกบั 536.02 – 700.18 ลำ้นบำท 

 

6. จำกกำรประเมินมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิจำกกำรลงทุนในโครงกำร Retail ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรลงทุน
ในโครงกำร Retail และกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนในโครงกำร Retail มีควำมเหมำะสม เนื่องจำกมีมูลค่ำปัจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสดเป็นบวก ซึ่งเท่ำกับ 96.74 – 120.03 ลำ้นบำท และสงูกว่ำมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดของรำยงำน
ควำมเห็นที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระโดยบรษิัท สีลม แอ๊ดไวเซอรี่ จ ำกดั ฉบบัลงวนัท่ี 5 เมษำยน 2560 ตำมกำรอนมุตัิในปี 
2560 ที่เท่ำกบั 79.57 – 89.52 ลำ้นบำท 

 

ข้อด้อยและความเสี่ยงของการท ารายการ 

1. กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุของโครงกำร HRR และ Retail ส่งผลให ้VMS และ SLP ตอ้งกูยื้มเงินสถำบนักำรเงินมำกขึน้ และ
มีภำระเงินกูยื้มที่ตอ้งช ำระเพ่ิมขึน้โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
โครงกำร HRR 

VMS ตอ้งใชแ้หล่งเงินทุนจำกเงินกูยื้มสถำบนักำรเงินที่เพ่ิมขึน้จำกประมำณ 2,500.00 ลำ้นบำทตำมประมำณกำรในปี 
2560 เป็น 5,500.00 ลำ้นบำทตำมวงเงินจำกสถำบนักำรเงินที่บริษัทฯ ไดร้บัในปัจจุบนั คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ของเงินกูยื้ม
จ ำนวน 3,000.00 ลำ้นบำท  
 

โครงกำร Retail 

SLP ตอ้งใชแ้หล่งเงินทุนจำกเงินกูยื้มสถำบันกำรเงินที่เพ่ิมขึน้จำกประมำณ 5,300.00 ลำ้นบำทตำมประมำณกำรในปี 
2560 เป็น 5,450.00 ลำ้นบำทตำมแผนกูยื้มเงินจำกสถำบนักำรเงินท่ีที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดร้บั คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้
ของเงินกูยื้มจ ำนวน 150.00 ลำ้นบำท  
 

2. กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุ คำดว่ำจะท ำใหบ้รษิัทฯ ไดร้บัผลประโยชนม์ำกขึน้ จำกกำรท่ีโครงกำร HRR และ Retail จะไดร้บั
รำยไดท้ี่สงูขึน้ จำกรำคำหอ้งพกัโรงแรม รำคำจ ำหน่ำยหอ้งพกัอำศยั และรำคำเช่ำพืน้ที่ศูนยก์ำรคำ้ที่สงูขึน้ได ้อย่ำงไรก็ดี 
เนื่องจำกสภำวะเศรษฐกิจในอนำคตมีควำมไม่แน่นอน เช่น กำรอุปโภคและบริโภคที่ลดลง ควำมล่ำชำ้ในกำรฟ้ืนตวัของ
กำรท่องเที่ยวระหว่ำงประเทศ และกำรระบำดของ COVID-19 ระลอกใหม่ ซึ่งอำจยืดเยือ้ไปเป็นระยะเวลำนำน และส่งผล
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กระทบต่อกำรด ำเนินงำนของโครงกำร HRR และโครงกำร Retail เป็นตน้ บริษัทฯ จึงมีควำมเส่ียงสูงขึน้จำกกรณีที่
โครงกำร HRR และโครงกำร Retail จะไม่ไดร้บัรำยไดส้งูขึน้จำกกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุตำมที่คำดหวงั 

 

ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 

1. หำกผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ พิจำรณำไม่เพ่ิมวงเงินกำรลงทนุในโครงกำร HRR และ Retail ในครัง้นี ้VMS และ SLP จะไม่ตอ้ง
ใชเ้งินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินเพ่ิมขึน้จ ำนวน 3,000.00 ลำ้นบำท และ 150.00 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั เพ่ือเป็นแหล่งเงินทุน
ในกำรพฒันำโครงกำร ส่งผลให ้VMS และ SLP ไม่ตอ้งมีตน้ทนุทำงกำรเงินจำกเงินกูยื้มที่เพ่ิมขึน้ดงักล่ำว 

 

2. หำกบริษัทฯ ไม่เพ่ิมวงเงินกำรลงทุนในโครงกำร HRR และ Retail ในครัง้นี ้บริษัทฯ จะสำมำรถลดควำมเส่ียงที่โครงกำร 
HRR และ Retail ไม่ได้รับประโยชน์จำกกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนดังกล่ำว ซึ่งควำมเส่ียงดังกล่ำวเกิดขึน้จำกสภำวะ
เศรษฐกิจในอนำคตที่ไม่แน่นอน เช่น กำรอุปโภคและบริโภคที่ลดลง ควำมรวดเร็วในกำรฟ้ืนตวัของกำรท่องเที่ยวระหว่ำง
ประเทศ และกำรระบำดของโรครำ้ยแรงในอนำคต 

 

ข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 

1. ถำ้ไม่ไดร้บัที่อนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ในครัง้นี ้VMS จะตอ้งด ำเนินกำรศึกษำควำมเป็นไปไดข้องโครงกำร ตัง้แต่ตน้อีกครัง้ 
เพ่ือใหก้ำรพฒันำโครงกำร HRR อยู่ภำยใตว้งเงินกำรลงทุนเดิม เนื่องจำกวงเงินกำรลงทุนที่ไดเ้สนอต่อผูถื้อหุน้เพ่ืออนุมตัิใน
กำรประชุมในปี 2560 นั้น อำ้งอิงจำกแบบร่ำงในเบือ้งตน้ (Preliminary Design) ของโครงกำร HRR เท่ำนั้น ซึ่งไม่สำมำรถ
น ำไปใชใ้นกำรพฒันำและก่อสรำ้งโครงกำร HRR ไดท้นัที และส่งผลใหเ้กิดควำมล่ำชำ้ในกำรก่อสรำ้งโครงกำร HRR  
 

ซึ่งควำมล่ำชำ้ของกำรเปิดใหบ้ริกำรโครงกำร HRR ของ VMS นัน้ จะส่งผลให ้VMS สญูเสียรำยไดท้ี่สำมำรถรบัรูไ้ดจ้ำก
สญัญำเช่ำที่มีระยะเวลำจ ำกดั นอกจำกนี ้ยงัมีควำมเส่ียงที่บริษัทฯ จะเสียค่ำปรบักบั CPB จำกกรณีที่ VMS ไม่สำมำรถ
ก่อสรำ้งโครงกำรและเปิดใหด้  ำเนินกำรไดภ้ำยในวนัที่ 1 กรกฎำคม 2567 (โดยที่ไม่ไดร้บัหนังสือยินยอมจำก CPB) ใน
อัตรำวันละ 1.00 ล้ำนบำท จนครบ 900.00 ล้ำนบำท ตำมเงื่อนไขที่ก ำหนดไว้ในสัญญำเช่ำกับ CPB ฉบับวันที่  22 

ธันวำคม 2559 

 

ทัง้นี ้ในสญัญำเช่ำช่วงที่ดินระหว่ำงบรษิัทฯ กับ VMS ฉบบัวนัที่ 27 มิถุนำยน 2560 ก ำหนดให ้VMS ตอ้งช ำระค่ำปรบัแก่
บรษิัทฯ กรณีที่ VMS ไม่สำมำรถก่อสรำ้งโครงกำร และเปิดใหด้  ำเนินกำรไดภ้ำยในวนัท่ี 1 กรกฎำคม 2567 (โดยที่ไม่ไดร้บั
หนงัสือยินยอมจำกบรษิัทฯ) เท่ำกบัวนัละ 0.65 ลำ้นบำท จนครบ 581.25 ลำ้นบำท  

 

ดังนั้น ค่ำปรบักรณีไม่สำมำรถก่อสรำ้งโครงกำรและเปิดใหด้  ำเนินกำรไดภ้ำยในระยะเวลำที่ก ำหนดขำ้งตน้ (ถำ้มี) ที่ 
บริษัทฯ จะตอ้งช ำระใหแ้ก่ CPB จ ำนวน 900.00 ลำ้นบำทนั้น ส่วนหนึ่งบริษัทฯ จะใชแ้หล่งเงินทุนจำกค่ำปรบัที่ VMS 

จะตอ้งช ำระแก่บริษัทฯ จ ำนวน 581.25 ลำ้นบำท และเหลือส่วนที่บริษัทฯ เป็นผู้รับผิดชอบจ ำนวน 318.75 ลำ้นบำท 
อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ มีสัดส่วนควำมเป็นเจำ้ของใน VMS ดว้ยเช่นกัน โดยมีสัดส่วนกำรถือหุน้เป้ำหมำยเท่ำกับรอ้ยละ 
60.00 ของหุน้ VMS ทัง้หมด 

 

2. บรษิัทฯ จะเสียโอกำสที่จะไดร้บัประโยชนจ์ำกกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุในโครงกำร HRR และ Retail ดงันี ้
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(1) โอกำสที่บริษัทฯ จะใช้ประโยชน์จำกศักยภำพของสถำนที่ตั้งโครงกำรที่มีควำมพิเศษและมีจ ำกัด ซึ่ง กำรลงทุน
ดงักล่ำวท ำใหร้ำคำหอ้งพกัโรงแรม รำคำจ ำหน่ำยหอ้งพกัอำศยั และรำคำเช่ำพืน้ท่ีศนูยก์ำรคำ้สงูขึน้ได ้

(2) โอกำสที่จะเพ่ิมขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัของ VMS และ SLP ภำยใตภ้ำวะอุตสำหกรรมที่เปล่ียนแปลงไป ให้
โครงกำร HRR และโครงกำร Retail สำมำรถแข่งขันไดก้ับโครงกำรอสังหำริมทรพัยรู์ปแบบผสม รวมถึงโครงกำร
โรงแรม อำคำรท่ีพกัอำศยั และศนูยก์ำรคำ้อ่ืนๆ ที่อยู่บรเิวณใกลเ้คียงกนั 

(3) โอกำสที่ VMS จะรบัรูร้ำยไดจ้ำกรำคำจ ำหน่ำยหอ้งพักของโครงกำรอำคำรที่พักอำศัยที่เพ่ิมขึน้ ซึ่ง ณ สิน้ปี 2563 

โครงกำรดงักล่ำว ไดถ้กูจ ำหน่ำยไปแลว้ประมำณรอ้ยละ 20.00 ของพืน้ท่ีหอ้งชดุทัง้หมด หรือคิดเป็นจ ำนวน 76 ยนูิต 

 

ทัง้นี ้ในกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของมลูค่ำเงินลงทุนในกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดค้  ำนวณ
มลูค่ำปัจจบุนัของกระแสเงินสดที่คำดว่ำบรษิัทฯ จะไดร้บัและใชไ้ปในกำรลงทนุใน VMS และ SLP ตัง้แต่วนัท่ีจดัตัง้บรษิัท VMS 

และ SLP ซึ่งคือวนัท่ี 23 สิงหำคม 2559 จนถึงวนัท่ี 30 มิถนุำยน 2627 ซึ่งเป็นวนัท่ีครบก ำหนดสิทธิกำรเช่ำ คิดเป็นระยะเวลำที่
จดัท ำประมำณกำรเท่ำกับประมำณ 67 ปี 10 เดือน ภำยใตส้มมติฐำนทำงกำรเงินของโครงกำรปัจจบุนัดงัที่ปรำกฏในเอกสำร
แนบ 1 ของรำยงำนฉบบันี ้อย่ำงไรก็ดี ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไม่สำมำรถจดัท ำประมำณกำรภำยใตว้งเงินกำรลงทนุเดมิจำก
กำรอนมุตัิในปี 2560 ได ้เนื่องจำก  
1. วงเงินกำรลงทุนเดิมดงักล่ำวจดัท ำขึน้จำกกำรศกึษำควำมเป็นไปไดแ้ละแบบโครงกำรเบือ้งตน้ (Preliminary Design) ซึ่ง

เป็นขัน้ตอนของกำรพฒันำโครงกำรก่อสรำ้งทั่วไป และเป็นขัน้ตอนก่อนกำรว่ำจำ้งผูอ้อกแบบ พฒันำแบบสถำปัตยกรรม 
แบบวิศวกรรม และแบบก่อสรำ้งจริง รวมถึงประมำณรำคำก่อสรำ้ง ซึ่ งข้อมูลจำกกำรศึกษำควำมเป็นไปไดแ้ละแบบ
โครงกำรเบือ้งตน้ จะไม่เพียงพอและครบถว้นเพ่ือใชใ้นกำรก่อสรำ้งโครงกำรจริง และจดัท ำกำรศึกษำควำมเป็นไปไดข้อง
โครงกำร รวมถึงจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินโดยละเอียดในปัจจบุนัได ้และ 

2. สถำนกำรณ์ในปัจจุบันมีกำรเปล่ียนแปลงไปจำกสถำนกำรณ์ในปี 2560 เช่น (1) กำรแข่งขันที่ เพ่ิมขึน้ของธุรกิจ
อสังหำริมทรพัยใ์นปัจจุบัน ประกอบกับกำรก่อสรำ้งโครงกำรอสังหำริมทรพัยรู์ปแบบผสมที่อยู่ในบริเวณใกลเ้คียงกับ
โครงกำร DCP ซึ่งจะเปิดใหบ้ริกำรในอนำคต และ (2) อุปสรรคจำกกำรรือ้ถอนอำคำรโรงแรมดุสิตธำนี กรุงเทพฯ เดิม ซึ่ง
ส่งผลใหร้ะยะเวลำกำรก่อสรำ้งโครงกำรมีควำมล่ำชำ้ขึน้ ท ำใหบ้ริษัทฯ มีกำรพฒันำและปรบัเปล่ียนกลยทุธใ์นกำรพฒันำ
โครงกำร DCP เรื่อยมำเพ่ือใหส้อดคลอ้งกับสถำนกำรณ์ ซึ่งเป็นกำรพัฒนำและปรับเปล่ียนดังกล่ำวส่งผล โดยตรงกับ
รูปแบบของโครงกำร ค่ำก่อสรำ้ง ระยะเวลำก่อสรำ้ง เงินลงทุนและสมมติฐำนทำงกำรเงินในกำรจดัท ำประมำณกำรทำง
กำรเงินทัง้สิน้ 

 

ทัง้นี ้เมื่อพิจำรณำประโยชน ์ขอ้ดอ้ย และควำมเส่ียงที่บริษัทฯ คำดว่ำจะไดจ้ำกกำรเขำ้ท ำรำยกำร รวมถึงควำมเป็นธรรมของ
มลูค่ำเงินลงทนุของกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงัที่กล่ำวมำขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำกำรปรบัปรุงรำยละเอียดและเพ่ิม
งบประมำณโครงกำร DCP ในครัง้นีม้ีความเหมาะสม ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ควรอนุมัติกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้ 
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ส่วนที ่1   รายการได้มาซ่ึงสินทรัพยจ์ากการลงทุนในโครงการรูปแบบผสม 

 

1.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ  

 

1.1.1 ความเป็นมาในการพัฒนาโครงการรูปแบบผสม 

ในกำรประชุมสำมัญผู้ถือหุ้นครั้งที่  24/2560 (“การประชุมผู้ถือหุ้นในปี 2560”) ของบริษัท ดุสิตธำนี จ ำกัด (มหำชน)  
(“บริษัทฯ”) เมื่อวันที่ 27 เมษำยน 2560 ไดม้ีมติอนุมัติใหบ้ริษัทฯ เขำ้ลงทุนในโครงกำรพัฒนำอสังหำริมทรพัยรู์ปแบบผสม 
(Mixed-Use) ซึ่งประกอบดว้ย โรงแรม อำคำรท่ีพกัอำศยั ศนูยก์ำรคำ้ และอำคำรส ำนกังำน บนที่ดิน 23 ไร ่2 งำน 2.72 ตำรำง
วำ (“โครงการรูปแบบผสม” หรือ “โครงการ DCP”) โดยร่วมพัฒนำกับบริษัท เซ็นทรลัพัฒนำ จ ำกัด (มหำชน) (“CPN”) 
รวมถึงกำรลงนำมในสัญญำต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งกับกำรพัฒนำโครงกำร DCP เช่น สัญญำเช่ำที่ดินกับส ำนักงำนทรพัยสิ์นส่วน
พระมหำกษัตรยิ ์(“CPB” หรือ “ส านักงานทรัพยส์ินฯ”) บรเิวณหวัมมุถนนสีลม และถนนพระรำม 4 (“การอนุมัติในปี 2560”) 
ซึ่งบริษัทฯ และ CPN ไดพ้ัฒนำโครงกำรดงักล่ำวร่วมกันมำจนถึงปัจจุบัน โดยมีรำยละเอียดกำรร่วมทุนระหว่ำงบริษัทฯ กับ 
CPN ดงันี ้
 

การร่วมลงทนุในโครงการ DCP 

และสัดส่วนการถือหุ้น ณ วันที ่31 มกราคม 2564 

 
หมายเหตุ  /1 ในวันที่ 9 พฤษภาคม 2561 CPN ไดเ้ข้าซือ้หุ้นของบริษัทฯ จากบุคคลอื่นที่ไม่ใช่บริษัท ชนัตถ์และลูก จ ากัด และผูท้ี่เกี่ยวขอ้ง 

(รายละเอียดของผูท้ี่เกี่ยวขอ้งของบริษัท ชนตัถ์และลูก จ ากดั ปรากฏดงัตารางรายชื่อผูถ้ือหุน้ใหญ่ของบริษัทฯ ในเอกสารแนบ 5 

ขอ้มูลทั่วไปของบริษัทฯ ในรายงานฉบบันี)้ และปัจจุบนัถือหุน้บริษัทฯ อยู่รอ้ยละ 17.09 ส่งผลให ้CPN เป็นหนึ่งในผูถ้ือหุน้ใหญ่ของ
บริษัทฯ 

/2
   บริษัทฯ จะจ าหน่ายหุน้ VMS และ SLP รอ้ยละ 5.00 และรอ้ยละ 1.50 ตามล าดบั ใหแ้ก่ CPN ดงันัน้ สดัส่วนการถือหุน้สดุทา้ยของ
บริษัทฯ ใน VMS และ SLP จะเท่ากบัรอ้ยละ 60.00 และรอ้ยละ 15.00 ตามล าดบั 

 

โดยบริษัทฯ และ CPN จะร่วมกันพัฒนำโครงกำร DCP ผ่ำนบริษัททั้งหมด 4 บริษัท อันไดแ้ก่ (1) บริษัท วิมำนสุริยำ จ ำกัด 
(“HRRJV” หรือ “VMS”) (2) บริษัท สวนลมุ พร็อพเพอรต์ี ้จ ำกัด (“REJV” หรือ “SLP”) (3) บริษัท พระรำม 4 เดเวลอปเมน้ท ์
จ ำกัด (“OJV” หรือ “P4D”) และ (4) บริษัท ศำลำแดง พร็อพเพอรต์ี ้แมนเนจเมน้ท ์จ ำกัด (“Office Co” หรือ “SLD”) โดยมี
รำยละเอียดแต่ละบรษิัท ดงันี ้
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1. VMS  – เป็นผูพ้ฒันำและก่อสรำ้งโรงแรม (“โครงการโรงแรม”) อำคำรท่ีพกัอำศยั (“โครงการอาคารทีพ่ักอาศัย”) และ
โครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้เพ่ือใหเ้ช่ำแก่ SLP (“โครงการโครงสร้างอาคารศูนยก์ารค้า”) หรือรวมเรียกว่ำ “โครงการ 
HRR” บนที่ดิน 21 ไร ่55.97 ตำรำงวำ ที่จะเช่ำช่วงจำกบรษิทัฯ โดยมีสดัส่วนกำรถือหุน้เป้ำหมำยใน VMS ระหว่ำงบรษิัทฯ 
กับ CPN เท่ำกับรอ้ยละ 60.00 และรอ้ยละ 40.00 ตำมล ำดบั และมีทุนจดทะเบียนเป้ำหมำย เท่ำกับ 1,100.00 ลำ้นบำท 
ตำมที่ก ำหนดไวใ้นสญัญำรว่มทนุใน VMS ระหว่ำงบรษิัทฯ และ CPN ฉบบัวนัท่ี 31 สิงหำคม 2559 (และฉบบัแกไ้ขลงวนัที่ 
27 มิถนุำยน 2560) (“สัญญาร่วมทุน VMS”)  
 

โดย ณ วันที่ 31 มกรำคม 2564 บริษัทฯ ถือหุน้ VMS อยู่รอ้ยละ 65.00 และจะจ ำหน่ำยหุน้อีกรอ้ยละ 5.00 ใหแ้ก่ CPN 

ภำยในปี 2565 เพ่ือให้เป็นไปตำมสัดส่วนกำรถือหุ้นเป้ำหมำยตำมที่ก ำหนดในสัญญำร่วมทุน VMS และในปี 2563  

บริษัทฯ และ CPN ไดด้  ำเนินกำรช ำระทุนจดทะเบียนใน VMS จนครบ 1,100.00 ลำ้นบำท ตำมที่ก ำหนดไวใ้นสญัญำรว่ม
ทนุ VMS แลว้ 

 

2. SLP – เป็นผูพ้ัฒนำศูนยก์ำรคำ้ (“โครงการ Retail”) บนโครงสรำ้งอำคำรพืน้ที่ 79,203 ตำรำงเมตร ที่ SLP จะเช่ำจำก 
VMS และ SLD ในสัดส่วนพืน้ที่  63,304 ตำรำงเมตร และ 15,899 ตำรำงเมตร ตำมล ำดับ โดยมีสัดส่วนกำรถือหุ้น
เป้ำหมำยใน SLP ระหว่ำงบริษัทฯ กับ CPN เท่ำกับรอ้ยละ 15.00 และรอ้ยละ 85.00 ตำมล ำดับ และมีทุนจดทะเบียน
เป้ำหมำยใน SLP เท่ำกับ 172.00 ลำ้นบำท ตำมที่ก ำหนดไวใ้นสัญญำร่วมทุนใน SLP ระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN ฉบับ
วนัท่ี 31 สิงหำคม 2559 (และฉบบัแกไ้ขลงวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560) (“สัญญาร่วมทุน SLP”) 
 

โดย ณ วันที่ 31 มกรำคม 2564 บริษัทฯ ถือหุ้น SLP อยู่รอ้ยละ 16.50 และจะจ ำหน่ำยหุ้นอีกรอ้ยละ 1.50 ให้แก่ CPN 

ภำยในปี 2565 เพ่ือใหเ้ป็นไปตำมสดัส่วนกำรถือหุน้เป้ำหมำยตำมที่ก ำหนดในสญัญำร่วมทุน SLP และในปี 2560 บริษัทฯ 
และ CPN ไดด้  ำเนินกำรช ำระทนุจดทะเบียนใน SLP จนครบ 172.00 ลำ้นบำท ตำมที่ก ำหนดไวใ้นสญัญำรว่มทนุ SLP แลว้ 

 

3. P4D – เป็นผู้เช่ำที่ดินพืน้ที่ 2 ไร่ 1 งำน 46.75 ตำรำงวำ กับ CPB เพ่ือให้เช่ำช่วงแก่ SLD เพ่ือพัฒนำโครงกำรอำคำร
ส ำนกังำน โดยมีสดัส่วนกำรถือหุน้เป้ำหมำยใน P4D ระหว่ำงบริษัทฯ กับ CPN เท่ำกับรอ้ยละ 10.00 และรอ้ยละ 90.00 

ตำมล ำดับ และมีทุนจดทะเบียนเป้ำหมำยใน P4D เท่ำกับ 1.00 ลำ้นบำท ตำมที่ก ำหนดไวใ้นสัญญำร่วมทุนใน P4D 

ระหว่ำงบรษิัทฯ และ CPN ฉบบัวนัท่ี 10 มีนำคม 2560 (“สัญญาร่วมทุน P4D”) 
 

โดย ณ วันที่ 31 มกรำคม 2564 บริษัทฯ และ CPN ถือหุน้ P4D อยู่รอ้ยละ 10.00 และรอ้ยละ 90.00 ตำมล ำดับ และได้
ช ำระทนุจดทะเบียนใน P4D จนครบ 1.00 ลำ้นบำท ตำมที่ก ำหนดในสญัญำรว่มทนุ P4D แลว้ 

 

4. SLD - เป็นผูพ้ัฒนำอำคำรส ำนักงำน (“โครงการ Office”) บนที่ดิน 2 ไร่ 1 งำน 46.75 ตำรำงวำ ที่จะเช่ำช่วงจำก P4D 

โดย ณ วนัที่ 31 มกรำคม 2564 CPN เป็นผูถื้อหุน้ใน SLD รอ้ยละ 100.00 และ CPN จะเป็นผูล้งทุนและพฒันำโครงกำร 
Office ผ่ำน SLD แต่เพียงฝ่ำยเดียว 

 

กำรพฒันำโครงกำรอสงัหำริมทรพัยรู์ปแบบผสม จะเกิดขึน้บนที่ดิน 23 ไร่ 2 งำน 2.72 ตำรำงวำ บริเวณหวัมมุถนนสีลม และ
ถนนพระรำม 4 เลขที่ 1 แขวงสีลม เขตบำงรกั กรุงเทพมหำนคร (“ที่ดินโครงการ”) ซึ่งมีรำยละเอียดกำรเช่ำที่ดินและอำคำร
ส ำหรบัพฒันำโครงกำรต่ำงๆ ในโครงกำร DCP ตำมกำรอนมุตัิในปี 2560 ดงันี ้



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัย ์

   22  

 

โครงสร้างการเช่าทีด่นิและอาคารในโครงการ DCP 

 
หมายเหต ุ/1  จากสญัญาการร่วมทนุใน VMS และ SLP ทีไ่ดถู้กอนมุตัภิายใตใ้นการอนุมตัใินปี 2560 ไดก้ าหนดกรอบพืน้ทีโ่ครงสรา้งอาคาร (Bare 

Shell) ที่ VMS จะใหเ้ช่าแก่ SLP เพื่อพฒันาโครงการศูนย์การคา้ไวท้ี ่49,238 – 73,300 ตารางเมตร และบริษัทฯ ไดก้ าหนดพืน้ที่
โครงสรา้งอาคารส าหรบัการพจิารณาวงเงินการลงทุนเมื่อปี 2560 ไวท้ี ่49,238 ตารางเมตร ทัง้นี ้จากการเจรจาระหว่างบริษัทฯ และ 
CPN ภายหลงัการอนมุตัใินปี 2560 บริษัทฯ ไดป้รบัเพิ่มพืน้ทีโ่ครงการศูนย์การคา้ทีจ่ะใหเ้ช่าแก่ SLP เป็น 63,304 ตารางเมตร ตามที่
ไดแ้สดงบนแผนผงัขา้งตน้ 

/2
  CPN ไดพ้ิจารณาให ้SLP ด าเนินการเช่าพืน้ที่โครงสรา้งอาคาร (Bare Shell) 15,899 ตารางเมตร จาก SLD เพิ่มเติม เพื่อน ามา
พฒันาโครงการศูนย์การคา้ 

 

โดยบริษัทฯ ได้ด  ำเนินกำรตำมกำรอนุมัติในปี 2560 โดยท ำสัญญำเช่ำที่ดินกับ CPB แลว้ในวันที่  22 ธันวำคม 2559 เป็น
ระยะเวลำเช่ำทัง้หมด 30 ปี นบัแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2567 และเมื่อสิน้สดุระยะเวลำกำรเช่ำ บรษิัทฯ จะมีสิทธิต่อระยะเวลำกำร
เช่ำต่อไปอีก 30 ปี ตำมขอ้ก ำหนดและเงื่อนไขเดิม โดยจะสิน้สดุในวนัท่ี 30 มิถนุำยน 2627 (ไม่รวมระยะเวลำก่อสรำ้ง 7 ปี นบั
แต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2560) และมีพืน้ท่ีเช่ำทัง้หมด 23 ไร ่2 งำน 2.72 ตำรำงวำ ซึ่งมีค่ำเช่ำรวม 7,334.12 ลำ้นบำท แบ่งเป็นคำ่
เช่ำล่วงหนำ้จ ำนวน 1,466.82 ลำ้นบำท และค่ำเช่ำส่วนที่เหลือ 5,867.30 ลำ้นบำท ช ำระเป็นรำยปีตลอดระยะเวลำเช่ำ 60 ปี
และช ำระงวดแรกภำยในวนัท่ี 5 กรกฎำคม 2567 

 

ต่อมำบริษัทฯ ไดล้งนำมในสญัญำเช่ำที่ดินเพ่ิมเติมฉบับที่ 1 กับ CPB เมื่อวันที่ 23 มิถุนำยน 2560 เพ่ือแบ่งสัญญำเช่ำที่ดิน
ดงักล่ำวออกเป็น 2 ส่วนตำมกำรอนมุตัิในปี 2560 ประกอบดว้ย 

(1) ที่ดินส่วนที่บริษัทฯ เช่ำกับ CPB พืน้ที่ 21 ไร่ 55.97 ตำรำงวำ ซึ่งมีค่ำเช่ำรวมเท่ำกับ 4,736.58 ลำ้นบำท แบ่งเป็นค่ำเช่ำ
ล่วงหนำ้จ ำนวน 947.32 ลำ้นบำท และค่ำเช่ำส่วนที่เหลือ 3,789.27 ลำ้นบำท ช ำระเป็นรำยปีตลอดระยะเวลำเช่ำ 60 ปี 
และช ำระงวดแรกภำยในวันที่ 5 กรกฎำคม 2567 ระยะเวลำเช่ำทั้งหมด 30 ปี นับแต่วันที่ 1 กรกฎำคม 2567 และเมื่อ
สิน้สุดระยะเวลำกำรเช่ำ บริษัทฯ จะมีสิทธิต่อระยะเวลำกำรเช่ำต่อไปอีก 30 ปี ตำมขอ้ก ำหนดและเงื่อนไขเดิม โดยจะ
สิน้สดุในวนัท่ี 30 มิถนุำยน 2627 (ไม่รวมระยะเวลำก่อสรำ้ง 7 ปี นบัแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2560) 
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โดยบริษัทฯ ไดล้งนำมในสัญญำใหเ้ช่ำช่วงที่ดิน 21 ไร่ 55.97 ตำรำงวำดังกล่ำวกับ VMS เมื่อวันที่ 27 มิถุนำยน 2560 

ระยะเวลำเช่ำทัง้หมด 30 ปี นบัแต่วนัที่ 1 กรกฎำคม 2567 และเมื่อสิน้สดุระยะเวลำกำรเช่ำ VMS จะมีสิทธิต่อระยะเวลำ
กำรเช่ำต่อไปอีก 30 ปี ตำมขอ้ก ำหนดและเงื่อนไขเดิม โดยจะสิน้สดุในวนัท่ี 30 มิถนุำยน 2627 (ไม่รวมระยะเวลำก่อสรำ้ง 
7 ปี นบัแต่วนัที่ 1 กรกฎำคม 2560) โดยมีค่ำเช่ำรวมเท่ำกับ 5,150.92 ลำ้นบำท แบ่งเป็นค่ำเช่ำล่วงหนำ้ 1,361.65 ลำ้น
บำท และค่ำเช่ำส่วนท่ีเหลือ 3,789.27 ลำ้นบำท ช ำระเป็นรำยปีตลอดระยะเวลำเช่ำ 60 ปี และช ำระงวดแรกภำยในวนัท่ี 5 

กรกฎำคม 2567 ซึ่งก ำหนดกำรช ำระค่ำเช่ำที่ VMS จ่ำยใหบ้รษิัทฯ จะสอดคลอ้งกบัก ำหนดกำรที่บริษัทฯ จ่ำยใหก้ับ CPB 
ซึ่ง VMS จะใชท้ี่ดินดงักล่ำวในกำรพฒันำโครงกำร HRR ซึ่งประกอบดว้ยโครงกำรโรงแรม โครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั และ
โครงกำรโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้  
 

อย่ำงไรก็ดี โครงกำรโครงสรำ้งศนูยก์ำรคำ้ VMS จะเป็นกำรพฒันำโครงสรำ้งอำคำร (Bare Shell) บนที่ดินที่เช่ำกบับรษิัทฯ 
เพ่ือปล่อยเช่ำใหแ้ก่ SLP ส ำหรบัพฒันำโครงกำรศนูยก์ำรคำ้ ซึ่งไดก้ ำหนดกรอบไวใ้นสญัญำเช่ำพืน้ท่ีคำ้ปลีกระหว่ำง VMS 

กบับรษิัทฯ (ในฐำนะตวัแทนของ SLP) ที่ไดล้งนำมเมื่อวนัท่ี 28 มิถนุำยน 2560 ซึ่งก ำหนดใหส้ญัญำเช่ำที่จะท ำขึน้ระหวำ่ง 
VMS และ SLP มีระยะเวลำเช่ำทัง้หมด 30 ปี นบัจำกวนัที่เริ่มเช่ำ และมีสิทธิต่อระยะเวลำกำรเช่ำต่อไปอีก 30 ปี รวมถึง
พืน้ท่ีโครงสรำ้งอำคำรดงักล่ำวจะอยู่ภำยใตก้รอบ 49,238 – 73,300 ตำรำงเมตร และมีค่ำเช่ำส ำหรบัพืน้ท่ี 49,238 ตำรำง
เมตรแรกเท่ำกับ 5,416.18 ลำ้นบำท คิดเป็น 110,000 บำทต่อตำรำงเมตร ทั้งนี ้ค่ำเช่ำส ำหรบัพืน้ที่ส่วนที่เกิน 49,238 

ตำรำงเมตร ถึง 64,238 ตำรำงเมตร จะมีค่ำเช่ำเท่ำกับตน้ทุนในกำรพฒันำพืน้ที่ส่วนเพิ่มดงักล่ำวของ VMS และส ำหรบั
พืน้ท่ีส่วนท่ีเกิน 64,238 ตำรำงเมตร ถึง 73,300 ตำรำงเมตรนัน้ VMS จะตกลงค่ำเช่ำกบั SLP ส ำหรบัพืน้ท่ีดงักล่ำวต่อไป  
 

ต่อมำ ในวนัท่ี 30 มิถุนำยน 2563 VMS ไดล้งนำมในสญัญำเช่ำพืน้ท่ีคำ้ปลีกกับ SLP (รำยละเอียดดงัที่ปรำกฏสรุปสญัญำ
เช่ำพืน้ท่ีคำ้ปลีก ฉบบัลงวนัท่ี 30 มิถุนำยน 2563 ในส่วนท่ี 1.1.4 ของรำยงำนฉบบันี)้ ซึ่งก ำหนดใหเ้ริ่มสญัญำเช่ำในวนัท่ี 1 

กรกฎำคม 2567 และมีเงื่อนไขระยะเวลำกำรเช่ำ ตำมที่ก ำหนดไวใ้นสญัญำเช่ำพืน้ท่ีคำ้ปลีกฉบบัวนัท่ี 28 มิถุนำยน 2560 
ข้ำงตน้ โดยมีพืน้ที่เช่ำเท่ำกับ 63,304 ตำรำงเมตร นอกจำกนี ้VMS และ SLP จะแก้ไขสัญญำเช่ำพืน้ที่คำ้ปลีกเพ่ิมเติม
ภำยในเดือนกันยำยน 2566 โดยจะก ำหนดอัตรำค่ำเช่ำส ำหรับพืน้ที่ส่วน 49,238 ถึง 63,304 ตำรำงเมตร (หรือ 14,066 

ตำรำงเมตร) เท่ำกับ 1,083.82 ลำ้นบำท คิดเป็น 77,052 บำทต่อตำรำงเมตร ตำมตน้ทุนท่ี VMS ตอ้งใชส้ ำหรบักำรพฒันำ
พืน้ที่ที่ เพ่ิมขึน้ดังกล่ำว ซึ่งคิดเป็นค่ำเช่ำรวมส ำหรับกำรให้เช่ำโครงสรำ้งอำคำรแก่ SLP 63,304 ตำรำงเมตร เท่ำกับ 
6,500.00 ลำ้นบำท ซึ่ง VMS มีวงเงินลงทุนเพ่ือพัฒนำพืน้ที่ดังกล่ำวจ ำนวนไม่เกิน 5,670.00 ลำ้นบำท และจำกที่พืน้ที่
โครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้ (Bare Shell) มีพืน้ท่ีไม่ถึง 64,238 ตำรำงเมตร VMS จึงไม่ตอ้งเจรจำค่ำเช่ำในส่วนท่ีเกินจำก 
64,238 ตำรำงเมตร กบั SLP เพ่ิมเติม ตำมที่ระบไุวใ้นสญัญำเช่ำพืน้ที่คำ้ปลีก 

 

ทัง้นี ้เงื่อนไขสญัญำเช่ำพืน้ท่ีคำ้ปลีกระหว่ำง VMS กับ SLP ฉบบัวนัที่ 30 มิถุนำยน 2563 และที่ VMS และ SLP จะแกไ้ข
สัญญำเช่ำพืน้ที่คำ้ปลีกเพ่ิมเติมภำยในเดือนกันยำยน 2566 ขำ้งตน้ มีเงื่อนไขพืน้ที่เช่ำ ระยะเวลำเช่ำ และค่ำเช่ำ อยู่
ภำยใตก้รอบของเงื่อนไขสญัญำเช่ำพืน้ที่คำ้ปลีกที่ไดล้งนำมเมื่อวนัที่ 28 มิถุนำยน 2560 ซึ่งเป็นช่วงเวลำก่อนที่ CPN จะ
เขำ้มำเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ของบริษัทฯ ในวันที่ 9 พฤษภำคม 2561 จำกกำรซือ้หุน้ของบริษัทฯ จำกบุคคลอ่ืนที่ไม่ใช่บริษัท 
ชนัตถแ์ละลูก จ ำกัด และผูท้ี่เก่ียวขอ้ง (รำยละเอียดของผูท้ี่เก่ียวขอ้งของบริษัท ชนัตถแ์ละลูก จ ำกัด ปรำกฏดังตำรำง
รำยชื่อผูถื้อหุน้ใหญ่ของบรษิัทฯ ในเอกสำรแนบ 5 ขอ้มลูทั่วไปของบรษิัทฯ ในรำยงำนฉบบันี)้ ดงันัน้ กำรท ำสญัญำเช่ำส่ิง
ปลกูสรำ้งระหว่ำง VMS กบั SLP ขำ้งตน้ จึงไม่ถือเป็นรำยกำรระหว่ำงกนัตำมประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั 
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(2) ที่ดินส่วนท่ี P4D เช่ำกบั CPB พืน้ท่ี 2 ไร ่1 งำน 46.75 ตำรำงวำ ซึ่งมีค่ำเช่ำรวมเท่ำกบั 2,597.54 ลำ้นบำท แบ่งเป็นค่ำเชำ่
ล่วงหนำ้จ ำนวน 519.51 ลำ้นบำท และค่ำเช่ำส่วนที่เหลือ 2,078.03 ลำ้นบำท ช ำระเป็นรำยปีตลอดระยะเวลำเช่ำ 60 ปี 
และช ำระงวดแรกภำยในวันที่ 5 กรกฎำคม 2567 ระยะเวลำเช่ำทั้งหมด 30 ปี นับแต่วันที่ 1 กรกฎำคม 2567 และเมื่อ
สิน้สุดระยะเวลำกำรเช่ำ P4D จะมีสิทธิต่อระยะเวลำกำรเช่ำต่อไปอีก 29 ปี 6 เดือน โดยจะสิน้สุดในวันที่  31 ธันวำคม 

2626 (ไม่รวมระยะเวลำก่อสรำ้ง 7 ปี นบัแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2560) 

 

โดย P4D ไดล้งนำมในสญัญำใหเ้ช่ำช่วงที่ดิน 2 ไร่ 1 งำน 46.75 ตำรำงวำดงักล่ำวกบั SLD เมื่อวนัที่ 27 มิถุนำยน 2560 

ระยะเวลำเช่ำทัง้หมด 30 ปี นบัแต่วนัที่ 1 กรกฎำคม 2567 และเมื่อสิน้สดุระยะเวลำกำรเช่ำ SLD จะมีสิทธิต่อระยะเวลำ
กำรเช่ำต่อไปอีก 29 ปี 6 เดือน โดยจะสิน้สุดในวันที่  31 ธันวำคม 2626 (ไม่รวมระยะเวลำก่อสรำ้ง 7 ปี นับแต่วันที่  1 

กรกฎำคม 2560) โดยมีค่ำเช่ำรวมเท่ำกับ 2,597.54 ลำ้นบำท แบ่งเป็นค่ำเช่ำล่วงหนำ้จ ำนวน 519.51 ลำ้นบำท และค่ำ
เช่ำส่วนที่เหลือ 2,078.03 ล้ำนบำท โดยช ำระเป็นรำยปีตลอดระยะเวลำเช่ำ 60 ปี และช ำระงวดแรกภำยในวันที่ 5 

กรกฎำคม 2567 ซึ่งจ ำนวนค่ำเช่ำและก ำหนดกำรช ำระค่ำเช่ำที่ SLD จ่ำยใหก้ับ P4D จะเท่ำกันและสอดคลอ้งกันกับค่ำ
เช่ำที่ P4D ตอ้งช ำระแก่ CPB นอกจำกนี ้จำกที่บริษัทฯ ไดโ้อนสิทธิกำรเช่ำดังกล่ำวใหแ้ก่ P4D เพียง 29 ปี 6 เดือน นั้น 
ส่งผลใหบ้รษิัทฯ จะยงัคงมีสิทธิกำรเชำ่ในท่ีดิน 2 ไร ่1 งำน 46.75 ตำรำงวำดงักล่ำวกบั CPB เป็นระยะเวลำ 6 เดือน ตัง้แต่ 
1 มกรำคม 2627 ถึง 30 มิถนุำยน 2627  

 

ต่อมำ CPN ไดพิ้จำรณำให ้SLP ด ำเนินกำรเช่ำพืน้ท่ีอำคำร 15,899 ตำรำงเมตรจำก SLD โดยมีระยะเวลำเช่ำทัง้หมด 30 

ปี นบัแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2567 และมีสิทธิต่อระยะเวลำกำรเช่ำต่อไปอีก 29 ปี 6 เดือน โดยจะสิน้สดุในวนัท่ี 31 ธันวำคม 

2626 เพ่ือให ้SLP พฒันำโครงกำรศนูยก์ำรคำ้บนพืน้ท่ีดงักล่ำว  
 

1.1.2 การด าเนินการของบริษัทฯ ตามการอนุมตัิในปี 2560 

 

ตารางเวลาการพัฒนาโครงการ HRR นับจากการประชุมผู้ถือหุน้ในปี 2560 

 

 
 

ในกำรประชุมผูถื้อหุน้ในเดือนเมษำยน 2560 บริษัทฯ ไดข้ออนุมตัิกำรลงทุนในโครงกำร HRR ภำยใตว้งเงินกำรลงทุนไม่เกิน 
19,300.00 ลำ้นบำท ซึ่งวงเงินกำรลงทุนดังกล่ำวนั้น พิจำรณำจำกกำรออกแบบโครงกำร HRR ในเบือ้งตน้ (Preliminary 

Design) ที่จัดท ำโดยฝ่ำยจัดกำรของบริษัทฯ จำกกำรศึกษำข้อมูลอุตสำหกรรม ข้อมูลของบริษัทฯ ที่ผ่ำนมำ และข้อมูลที่
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จัดเตรียมโดยผูเ้ชี่ยวชำญภำยนอกที่บริษัทฯ ว่ำจำ้ง เพ่ือวิเครำะหส์ภำวะตลำด ประกอบกำรพิจำรณำรูปแบบโครงกำรใน
เบือ้งตน้ และประมำณกำรเงินลงทนุก่อสรำ้งโดยฝ่ำยจดักำรของบรษิัทฯ  
 

ต่อมำ ภำยหลงักำรประชมุผูถื้อหุน้ในปี 2560 นัน้ บรษิัทฯ ไดพ้ฒันำรูปแบบของโครงกำรและศกึษำควำมเป็นไปไดข้องโครงกำร
โดยละเอียด และบริษัทฯ ไดจ้ดัใหม้ีกำรประกวดรำคำ (Bidding) และน ำเสนอแบบเบือ้งตน้จำกผูอ้อกแบบหลำยรำยจำกทั่ว
โลก เพ่ือใหบ้ริษัทฯ สำมำรถคดัเลือกแบบโครงกำรที่สวยงำม และเหมำะสมที่สดุส ำหรบักำรพฒันำโครงกำร HRR ซึ่งกำรสรร
หำและคดัเลือกผูอ้อกแบบส ำหรบัโครงกำร DCP ไดเ้สร็จสิน้ในเดือนธันวำคม 2560 โดยผูอ้อกแบบ ไดแ้ก่ Dragon Company 

Limited ซึ่งเป็นกำรรว่มมือกนัระหว่ำงบรษิัทในประเทศไทยที่ก่อตัง้โดย Architects 49 International Limited และ OMA Asia 

Hong Kong Limited 

 

ตำมที่บรษิัทฯ ไดพ้ฒันำรูปแบบโครงกำร รวมถึงแบบทำงสถำปัตยกรรมและวิศวกรรมรว่มกบัผูอ้อกแบบอย่ำงต่อเนื่อง และเมื่อ
บริษัทฯ คดัเลือกแบบสดุทำ้ยส ำหรบัโครงกำร HRR ไดแ้ลว้ ในเดือนพฤศจิกำยน 2561 ซึ่งแบบดงักล่ำวมีรำยละเอียดเพ่ิมเติม
และควำมชัดเจนมำกขึน้ในเชิงสถำปัตยกรรมและวิศวกรรมจำกแบบเบือ้งตน้ในปี 2560 เช่น รูปลักษณข์องโครงกำร และ
แผนผงัโครงกำร และพืน้ที่ส่วนกลำง เป็นตน้ และสอดคลอ้งกับสภำวะตลำดในปัจจบุนัมำกขึน้ (รำยละเอียดเพ่ิมเติมเก่ียวกบั
กำรเปล่ียนแปลงของโครงกำรในภำพรวมปรำกฎในส่วนที่ 1.1.6 ขอ้มลูสินทรพัยท์ี่จะไดม้ำของรำยงำนฉบบันี)้ จำกนัน้ บรษิัทฯ 
จึงเริ่มศึกษำและประมำณกำรเงินทุนท่ีตอ้งใช้โดยละเอียด (Quantity Survey) เพ่ือใหท้รำบขอ้มลูประมำณกำรตน้ทนุก่อสรำ้ง
เชิงลกึทัง้หมดของโครงกำร DCP รวมถึงไดว้่ำจำ้งที่ปรกึษำดำ้นกำรก่อสรำ้งเพ่ือพิจำรณำวงเงนิกำรลงทนุท่ีตอ้งใชใ้นกำรพฒันำ
โครงกำร HRR นอกจำกนี ้ บริษัทฯ ได้ย่ืนรำยงำนวิเครำะห์ผลกระทบส่ิงแวดล้อม (Environmental Impact Assessment 

Report หรือ EIA) และไดร้บักำรอนมุตัิในเดือนสิงหำคม 2562  

 

นอกจำกนี ้ภำยหลงัประชมุผูถื้อหุน้ในปี 2560 บรษิัทฯ ไดเ้ริ่มด ำเนินกำรรือ้ถอนโรงแรมดสิุตธำนี กรุงเทพฯ ซึ่งเปิดด ำเนินกำรมำ
ตัง้แต่ปี 2513 เพ่ือเตรียมที่ดินส ำหรบัพฒันำโครงกำร DCP ทัง้นี ้งำนรือ้ถอนดงักล่ำว ไดม้ีอปุสรรคในกำรท ำงำนจรงิมำกกว่ำที่
บริษัทฯ คำดกำรณไ์วแ้ต่แรก ซึ่งสรำ้งควำมล่ำชำ้ในงำนรือ้ถอนอำคำรเดิมตำมที่วำงแผนไว ้อำทิเช่น เมื่อผูร้บัเหมำขดุดินลงไป
เพ่ือรือ้ถอนฐำนรำกพบว่ำ โครงสรำ้งฐำนรำกของอำคำรเดิมซึ่งจมอยู่ในดิน เป็นคอนกรีตที่มีควำมลึก 4.00 เมตร ท ำใหต้อ้งใช้
เวลำในกำรรือ้ถอนท่ีนำนขึน้ รวมถึงดว้ยปัญหำฝุ่ นละอองต่อผูอ้ยู่อำศยัในบรเิวณดงักล่ำวท ำใหผู้ร้บัเหมำไม่สำมำรถปฏิบตัิงำน
ขดุเจำะโครงสรำ้งฐำนรำกของอำคำรไดต้ลอดเวลำ อย่ำงไรก็ดี ณ วนัท่ี 28 กมุภำพนัธ ์2564 กำรขดุเจำะโครงสรำ้งฐำนอำคำร
ไดเ้สร็จสิน้แลว้ และมีควำมคืบหนำ้ของกำรพัฒนำโครงกำร DCP ในภำพรวมเท่ำกับรอ้ยละ 8.89 ของมูลค่ำตน้ทุนในกำร
พฒันำโครงกำรทัง้หมด ซึ่งสำมำรถแบ่งเป็นควำมส ำเรจ็ของแต่ละโครงกำรตำมมลูค่ำตน้ทนุในกำรพฒันำไดด้งันี ้
• โครงกำรโรงแรม - เท่ำกบัรอ้ยละ 9.30 ของมลูค่ำตน้ทนุในกำรพฒันำโครงกำรโรงแรม โดยคำดว่ำจะก่อสรำ้งแลว้เสรจ็และ

เปิดด ำเนินกำรภำยในปี 2566 

• โครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั – เท่ำกบัรอ้ยละ 4.90 ของมลูค่ำตน้ทนุในกำรพฒันำโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั โดยคำดว่ำจะ
ก่อสรำ้งแลว้เสรจ็และส่งมอบสิทธิกำรเช่ำหอ้งชดุภำยในปี 2568 

• โครงกำรศนูยก์ำรคำ้ – เท่ำกบัรอ้ยละ 2.40 ของมลูค่ำตน้ทนุในกำรพฒันำโครงกำรศนูยก์ำรคำ้ โดยคำดว่ำจะก่อสรำ้งแลว้
เสรจ็และเปิดด ำเนินกำรภำยในปี 2567 

• โครงกำรส ำนกังำน – เท่ำกับรอ้ยละ 3.00 ของมลูค่ำตน้ทุนในกำรพฒันำโครงกำรส ำนกังำน โดยคำดว่ำจะก่อสรำ้งแลว้
เสรจ็และเปิดด ำเนินกำรภำยในปี 2567 
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ในเดือนกันยำยน 2563 บริษัทฯ ไดส้รุปเงินลงทุนทั้งหมดที่ตอ้งใชใ้นกำรพัฒนำโครงกำร HRR ซึ่งมีจ ำนวนไม่เกิน 26,300.00 

ลำ้นบำท เพ่ิมขึน้ 7,000.00 ลำ้นบำท เมื่อเปรียบเทียบกบัที่ไดร้บัอนมุตัิในปี 2560 นอกจำกนี ้บรษิัทฯ พบว่ำโครงกำร Retail ที่อยู่
ภำยใตก้ำรพัฒนำโดย SLP และมีผู้ถือหุ้นใหญ่คือ CPN ไดม้ีกำรเพ่ิมขึน้ของวงเงินกำรลงทุน จำก 8,900.00 ลำ้นบำท เป็น 
9,800.00 ลำ้นบำท เช่นกัน หรือคิดเป็นเพ่ิมขึน้ 900.00 ลำ้นบำท เมื่อเปรียบเทียบกับที่ไดร้บัอนุมตัิในปี 2560 ทัง้นี ้ตำรำงมลูค่ำ
กำรลงทนุโครงกำร HRR และ Retail ตำมที่ไดร้บัอนมุตัิในกำรประชมุผูถื้อหุน้ในปี 2560 กบัในปัจจบุนั สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้ 
 

โครงการ 

มูลค่าโครงการตามการ
อนุมตัิในปี 2560 

มูลค่าโครงการทีเ่พิ่มขึน้ มูลค่าโครงการรวม 

(หน่วย : ล้านบาท) มูลค่า
โครงการ

รวม 

มูลค่าตาม
สัดส่วนการ
ถือหุ้นของ

บริษัทฯ 

มูลค่า
โครงการ

รวม 

มูลค่าตาม
สัดสว่นการ
ถือหุน้ของ

บริษัทฯ 

มูลค่า
โครงการ

รวม 

มูลค่าตาม
สัดสว่นการ
ถือหุน้ของ

บริษัทฯ 

โครงการ HRR /1       

- โครงกำรโรงแรม 4,267.00 2,560.00 2,171.00 1,303.00 6,438.00 3,863.00 

- โครงกำรท่ีพกัอำศยั 8,414.00 5,048.00 3,099.00 1,859.00 11,513.00 6,908.00 

- โครงสรำ้งศนูยก์ำรคำ้ (Bare 

Shell) 
4,330.00 2,598.00 1,340.00 804.00 5,670.00 3,402.00 

- กำรลงทนุส่วนกลำงอ่ืนๆ /2 2,289.00 1,373.00 390.00 234.00 2,679.00 1,607.00 

รวมโครงการ HRR 19,300.00 11,580.00 7,000.00 4,200.00 26,300.00 15,780.00 

โครงการ Retail /1       

- โครงกำรศนูยก์ำรคำ้ 8,900.00 1335.00 900.00 135.00 9,800.00 1470.00 

รวมโครงการ Retail 8,900.00 1,335.00 900.00 135.00 9,800.00 1,470.00 

รวมโครงการ HRR และ Retail 28,200.00 12,915.00 7,900.00 4,335.00 36,100.00 17,250.00 

หมายเหตุ /1 มูลค่าการลงทนุโครงการตามสดัส่วนการถือหุน้ของบริษัทฯ ค านวณตามสดัส่วนการถือหุน้สดุทา้ยของบริษัทฯ ใน VMS และ SLP ซึ่ง
เท่ากบัรอ้ยละ 60.00 และรอ้ยละ 15.00 ตามล าดบั 

 /2
 การลงทนุส่วนกลางอืน่ๆ ประกอบไปดว้ย ทีจ่อดรถ ถนนภายในโครงการ ทางเดนิ และสวน เป็นตน้ 

 

ทัง้นี ้บรษิัทฯ มีมติที่ประชมุคณะกรรมกำรครัง้ที่ 3/2564 เมื่อวนัท่ี 15 มีนำคม 2564 ใหน้ ำเสนอกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวตอ่ที่
ประชุมผูถื้อหุน้ และเรียกประชมุผูถื้อหุน้ในวนัที่ 29 เมษำยน 2564 เพ่ือพิจำรณำอนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำว ทัง้นี ้โปรด
พิจำรณำรำยละเอียดกำรค ำนวณขนำดรำยกำรในส่วนท่ี 1.1.3 ประเภทและขนำดของรำยกำร ของรำยงำนฉบบันี ้

 

1.1.3 ประเภทและขนาดของรายการ 

 

กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยต์ำมประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์กำรค ำนวณ
ขนำดรำยกำร อำ้งอิงจำกงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบแลว้ สิน้สุด ณ 31 ธันวำคม 2563 และวงเงินกำร
ลงทนุพฒันำโครงกำร HRR และโครงกำร Retail ตำมสดัส่วนกำรถือหุน้ของบรษิัทฯ จ ำแนกเป็น (1) ขนำดรำยกำรทัง้หมดจำก
กำรลงทนุ และ (2) กำรค ำนวณขนำดรำยกำรเฉพำะส่วนท่ีเพ่ิมเติมจำกขนำดรำยกำรท่ีไดร้บักำรอนมุตัิในปี 2560 ดงันี ้
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(1) วงเงนิการลงทุนทัง้หมด 

 

รายละเอียดการค านวณขนาดรายการได้มาซ่ึงสนิทรัพย ์

จากวงเงนิการลงทุนทัง้หมดของโครงการ HRR และโครงการ Retail 

หลักเกณฑ ์ โครงการ HRR โครงการ Retail 

1. เกณฑม์ลูคำ่สินทรพัย์
ที่มีตวัตนสทุธิ 

ไม่สำมำรถค ำนวณไดเ้นื่องจำกเป็นกำรลงทนุในสินทรพัย ์

2. เกณฑก์ ำไรสทุธิจำก
กำรด ำเนินงำน 

ไม่สำมำรถค ำนวณไดเ้นื่องจำกเป็นกำรลงทนุในสินทรพัย ์

3. เกณฑม์ลูคำ่รวมของ
ส่ิงตอบแทน 

ค่ำตอบแทนที่บรษิัทฯ ช ำระเพ่ือลงทนุในสินทรพัย ์

สินทรพัยร์วมของบรษิัทฯ 

26,300.00 ลำ้นบำท 

21,861.00 ลำ้นบำท 

  1,470.00 ลำ้นบำท 

21,861.00 ลำ้นบำท 

รอ้ยละ 120.30 รอ้ยละ 6.72 

4. เกณฑม์ลูคำ่หุน้ทนุท่ี
ออกเพ่ือช ำระคำ่
สินทรพัย ์

ไม่สำมำรถค ำนวณได ้เนื่องจำกบรษิัทฯ ไม่มีกำรออกหลกัทรพัย ์

หมายเหต ุ เนือ่งจาก VMS มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันัน้ ในการค านวณขนาดรายการ ส าหรบัโครงการ HRR บริษัทฯ จึงคดิสดัส่วน
ความรบัผิดชอบในอตัรารอ้ยละ 100.00 ของมูลค่าโครงการ ขณะทีข่นาดรายการของโครงการ Retail ค านวณโดยอา้งอิงสดัส่วนการ
ถือหุน้เป้าหมายใน SLP ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 15.00 เนือ่งจากมีสถานะเป็นบริษัทร่วม 

 

(2) เฉพาะส่วนเพิ่มของวงเงนิการลงทุน 

 

รายละเอียดการค านวณขนาดรายการได้มาซ่ึงสนิทรัพย ์

เฉพาะส่วนเพิ่มของวงเงนิการลงทนุของโครงการ HRR และโครงการ Retail 

หลักเกณฑ ์ โครงการ HRR โครงการ Retail 

1. เกณฑม์ลูคำ่สินทรพัย์
ที่มีตวัตนสทุธิ 

ไม่สำมำรถค ำนวณไดเ้นื่องจำกเป็นกำรลงทนุในสินทรพัย ์

2. เกณฑก์ ำไรสทุธิจำก
กำรด ำเนินงำน 

ไม่สำมำรถค ำนวณไดเ้นื่องจำกเป็นกำรลงทนุในสินทรพัย ์

3. เกณฑม์ลูคำ่รวมของ
ส่ิงตอบแทน 

ค่ำตอบแทนที่บรษิัทฯ ช ำระเพ่ือลงทนุในสินทรพัย ์

สินทรพัยร์วมของบรษิัทฯ 

  7,000.00 ลำ้นบำท 

21,861.00 ลำ้นบำท 

     135.00 ลำ้นบำท   

21,861.00 ลำ้นบำท 

รอ้ยละ 32.02 รอ้ยละ 0.61 
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หลักเกณฑ ์ โครงการ HRR โครงการ Retail 

4. เกณฑม์ลูคำ่หุน้ทนุท่ี
ออกเพ่ือช ำระคำ่
สินทรพัย ์

ไม่สำมำรถค ำนวณได ้เนื่องจำกบรษิัทฯ ไม่มีกำรออกหลกัทรพัย ์

หมายเหต ุ เนือ่งจาก VMS มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันัน้ ในการค านวณขนาดรายการ ส าหรบัโครงการ HRR บริษัทฯ จึงคดิสดัส่วน
ความรบัผิดชอบในอตัรารอ้ยละ 100.00 ของมูลค่าโครงการ ขณะทีข่นาดรายการของโครงการ Retail ค านวณโดยอา้งอิงสดัส่วนการ
ถือหุน้เป้าหมายใน SLP ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 15.00 เนือ่งจากมีสถานะเป็นบริษัทร่วม 

 

จำกกำรค ำนวณขำ้งตน้ รำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้มีขนำดรำยกำรตำมเกณฑม์ลูค่ำรวมของส่ิงตอบแทนโดยสรุป ดงันี ้
 

กรณี ขนาดรายการ 

(1) วงเงินกำรลงทนุทัง้หมด  

(1.1) โครงกำร HRR รอ้ยละ 120.30 

(1.2) โครงกำร Retail รอ้ยละ 6.72 

รวมขนาดรายการ ร้อยละ 127.02 

(2) เฉพำะส่วนเพ่ิมของวงเงินกำรลงทนุ  

(2.1) โครงกำร HRR รอ้ยละ 32.02 

(2.2) โครงกำร Retail รอ้ยละ 0.61 

รวมขนาดรายการ ร้อยละ 32.63 

หมายเหต ุ เนือ่งจาก VMS มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันัน้ ในการค านวณขนาดรายการ ส าหรบัโครงการ HRR บริษัทฯ จึงคดิสดัส่วน
ความรบัผิดชอบในอตัรารอ้ยละ 100.00 ของมูลค่าโครงการ ขณะทีข่นาดรายการของโครงการ Retail ค านวณโดยอา้งอิงสดัส่วนการ
ถือหุน้เป้าหมายใน SLP ซึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 15.00 เนือ่งจากมีสถานะเป็นบริษัทร่วม 

 

จำกตำรำงขำ้งตน้ ขนำดรำยกำรเฉพำะส่วนเพ่ิมของวงเงินกำรลงทุน และวงเงินกำรลงทุนทั้งหมดในครัง้นี ้คิดเป็นรอ้ยละ 
32.63 และรอ้ยละ 127.02 ตำมล ำดบั ตำมเกณฑม์ลูค่ำรวมของส่ิงตอบแทน ทัง้นี ้ในช่วง 6 เดือนที่ผ่ำนมำ บริษัทฯ มีรำยกำร
ไดม้ำซึ่งสินทรพัยซ์ึ่งมีขนำดรำยกำรรวมเท่ำกบัรอ้ยละ 1.19 ตำมเกณฑม์ลูค่ำรวมของส่ิงตอบแทน ดงันัน้ เมื่อนบัรวมรำยกำร
ไดม้ำซึ่งสินทรพัยท์ี่เกิดขึน้ในชว่ง 6 เดือนที่ผ่ำนมำ ขนำดรำยกำรสงูสดุของรำยกำรไดม้ำซึง่สินทรพัยจ์ำกวงเงินกำรลงทนุเฉพำะ
ส่วนเพ่ิมของวงเงนิกำรลงทนุ และวงเงินกำรลงทนุทัง้หมดในครัง้นี ้คิดเป็นรอ้ยละ 33.82 รอ้ยละ 128.21 ตำมล ำดบั ตำมเกณฑ์
มลูค่ำรวมของส่ิงตอบแทน  

 

โดยหำกพิจำรณำเฉพำะส่วนเพ่ิมของวงเงินกำรลงทุน รำยกำรดงักล่ำวเขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรประเภทที่ 2 ตำมประกำศรำยกำร
ไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกับรอ้ยละ 15 หรือสูงกว่ำแต่ต ่ำกว่ำรอ้ยละ 50 ดังนั้น บริษัท จึงมีหนำ้ที่ตอ้ง
เปิดเผยสำรสนเทศกำรเข้ำท ำรำยกำรต่อตลำดหลักทรัพยท์ันที  และจัดส่งหนังสือเวียนใหผู้้ถือหุ้นของบริษัทฯ อย่ำงไรก็ดี  
บรษิัทฯ เห็นว่ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นรำยกำรท่ีมีสำระส ำคญัต่อผูถื้อหุน้ จึงจะพิจำรณำน ำเสนอรำยกำรดงักล่ำวต่อที่ประชมุผูถื้อ
หุน้ของบรษิัทฯ เพ่ือพิจำรณำอนมุตัิ 
 

ทัง้นี ้หำกพิจำรณำรวมวงเงินลงทนุส่วนเพ่ิมดงักล่ำวรวมกบักบัขนำดรำยกำรท่ีไดร้บักำรอนมุตัิในปี 2560 รำยกำรดงักล่ำว เขำ้
ข่ำยเป็นรำยกำรประเภทที่ 4 ตำม ประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไป โดยมีมูลค่ำเท่ำกับหรือสูงกว่ำรอ้ยละ 100.00 แต่
เนื่องจำกรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยด์งักล่ำวเขำ้หลกัเกณฑย์กเวน้ตำมประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์ขอ้ 24 
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ที่ก ำหนดว่ำในกรณีที่รำยกำรประเภทที่  4 เขำ้หลกัเกณฑด์งัต่อไปทุกขอ้ ตลำดหลกัทรพัยฯ์ อำจไม่ถือว่ำเป็นกรณีที่จะตอ้งยื่น
ค ำขอใหพิ้จำรณำรบัหลกัทรพัยใ์หม่ ไดแ้ก่ 

1. ธุรกิจที่ไดม้ำมีลกัษณะของธุรกิจที่คลำ้ยคลงึหรือเสรมิกนัและกนักบัธุรกิจของบรษิัทจดทะเบียน 

2. บรษิัทจดทะเบียนไม่มีนโยบำยจะเปล่ียนแปลงที่ส  ำคญัในธุรกิจหลกัของบรษิัท 

3. กลุ่มบรษิัทจดทะเบียนอนัเป็นผลจำกกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยม์ีคณุสมบตัิเหมำะสมที่จะจดทะเบียนกบัตลำดหลกัทรพัยฯ์ 

4. ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญัในคณะกรรมกำรของบริษัทจดทะเบียนและในอ ำนำจกำรควบคุมบริษัทหรือผูถื้อ
หุน้ท่ีมีอ  ำนำจควบคมุของบรษิัทจดทะเบียน 

 

รำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัยข์องบรษิัทฯ เขำ้ขอ้ยกเวน้ของประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์ตำมขอ้ 24 ดงักล่ำว
ขำ้งตน้ทุกขอ้ ดังนั้น บริษัทฯ จึงมีหนำ้ที่ตอ้งจัดท ำรำยงำน และเปิดเผยสำรสนเทศกำรท ำรำยกำรต่อตลำดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย และขออนุมัติกำรเขำ้ท ำรำยกำรจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ โดยตอ้งไดร้บัคะแนนเสียงอนุมัติไม่ต  ่ำกว่ำ 3 ใน 4 ของ
จ ำนวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มำประชุมและมีสิทธิออกเสียงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผูถื้อหุน้ที่มีส่วนไดเ้สีย ซึ่งกำรขอ
อนุมตัิรำยกำรในครัง้นี ้CPN ถือว่ำเป็นผูม้ีส่วนไดเ้สียในกำรเขำ้ท ำรำยกำรและไม่มีสิทธิออกเสียงในวำระดงักล่ำว เนื่องจำก 
CPN เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ของบรษิัทฯ โดย ณ วนัท่ี 31 มกรำคม 2564 CPN ถือหุน้บรษิัทฯ อยู่รอ้ยละ 17.09 และ CPN เป็นผูร้ว่ม
ทนุในกำรพฒันำโครงกำร HRR และโครงกำร Retail กบับรษิัทฯ 

 

ทั้งนี ้เนื่องจำก CPN ไดด้  ำเนินกำรซือ้หุน้สำมัญของบริษัทฯ ในวันที่ 9 พฤษภำคม 2561 ซึ่งเกิดขึน้ภำยหลังกำรอนุมัติในปี 
2560 ส่งผลใหปั้จจุบนั CPN เป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ในบริษัทฯ โดยถือหุน้รอ้ยละ 17.09 ในบริษัทฯ ณ วนัที่ 31 มกรำคม 2564  
และเป็นบุคคลที่เก่ียวโยงกนักบับริษัทฯ นบัตัง้แต่วนัที่ 9 พฤษภำคม 2561 ดงันัน้ ตัง้แต่วนัที่ 9 พฤษภำคม 2561 บริษัทฯ และ 
CPN มีรำยกำรระหว่ำงกนัแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ดงันี ้(1) รำยกำรตำมกรอบของสญัญำที่ไดม้ีกำรลงนำมตำมกำรอนมุตัิในปี 
2560 และเกิดขึน้หลงัวนัท่ี 9 พฤษภำคม 2561 (2) รำยกำรตำมกำรปรบัปรุงโครงกำร HRR และ Retail ตำมมติคณะกรรมกำร
บริษัทฯ ครัง้ที่ 3/2564 เมื่อวนัที่ 15 มีนำคม 2564 (“รายการตามการอนุมัติในการปรับปรุงโครงการ HRR และ Retail”) 
อย่ำงไรก็ดีรำยกำรดงักล่ำวไม่ตอ้งด ำเนินกำรขออนมุตัิจำกผูถื้อหุน้ตำมประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั ดว้ยเหตผุลดงันี ้
 

(1) รำยกำรตำมกำรอนมุตัิในปี 2560 

บรษิัทฯ ไดพิ้จำรณำแลว้เห็นว่ำ รำยกำรตำมกำรอนมุตัิในปี 2560 ทัง้หมดนัน้ แมว้่ำจะมีกำรด ำเนินกำรบำงส่วนภำยหลงัจำกที่ 
CPN ไดเ้ขำ้มำเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนัของบรษิัทฯ แต่รำยกำรดงักล่ำวก็อยู่ภำยใตก้รอบของสญัญำที่ไดม้ีกำรลงนำมและไดร้บั
กำรอนุมัติจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ตำมกำรอนุมัติในปี 2560 รำยกำรดังกล่ำวจึงไม่ใช่รำยกำรที่เก่ียวโยงกันซึ่งตอ้งปฏิบัติตำม
ประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั 

 

(2) รำยกำรตำมกำรอนมุตัิในกำรปรบัปรุงโครงกำร HRR และ Retail  

รำยกำรตำมกำรอนุมตัิในกำรปรบัปรุงโครงกำร HRR และ Retail บริษัทฯ ไดพิ้จำรณำแลว้เห็นว่ำ กำรด ำเนินกำรดงักล่ำวเป็น
เพียงกำรปรบัปรุงโครงกำร โดยทัง้บรษิัทฯ และ CPN จะตอ้งมีภำระทำงกำรเงินเพ่ิมขึน้จำกกำรปรบัปรุงโครงกำรตำมอตัรำส่วน
กำรถือหุน้เดิมที่ไดร้บักำรอนุมตัิแลว้ในกำรอนุมตัิในปี 2560 ดงันัน้ จึงเห็นไดว้่ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นธรรมและไม่ไดก่้อใหเ้กิด
กำรถ่ำยเทผลประโยชนแ์ต่อย่ำงใด จึงเขำ้ขอ้ยกเวน้ใหบ้ริษัทฯ ไดร้บักำรยกเวน้ตำมขอ้ 7(5) ของประกำศคณะกรรมกำรตลำด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องกำรเปิดเผยขอ้มูลและกำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในรำยกำรที่เก่ียวโยงกัน  พ.ศ. 
2546 ใหไ้ม่ตอ้งปฏิบตัิตำมประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั 
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นอกจำกนี ้รำยกำรธุรกรรมอ่ืนท่ีเก่ียวเนื่องกบักำรด ำเนินโครงกำรรูปแบบผสมซึ่งเป็นกำรเขำ้ท ำระหวำ่งบรษิัทฯ และ CPN (และ
หรือบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ และหรือ CPN) จะเป็นไปในรูปแบบรำยกำรธุรกิจปกติ หรือรำยกำรสนบัสนนุธุรกิจปกติซึ่งมีเงื่อนไข
กำรคำ้ทั่วไปเพ่ือวตัถปุระสงคใ์นกำรด ำเนินโครงกำรรูปแบบผสม เช่น กำรเขำ้ท ำ/แกไ้ขสญัญำตกลงใชอ้ำคำร สถำนที่ ที่จอดรถ 
หรือส่ิงอ ำนวยควำมสะดวกร่วมกันระหว่ำง VMS SLP และ SLD กำรเขำ้ท ำ/แกไ้ขสญัญำบริหำรจดักำรโรงแรมระหว่ำง VMS 

และบรษิัทฯ เป็นตน้ ดงันัน้ รำยกำรดงักล่ำวจึงอยู่ในอ ำนำจของคณะกรรมกำรบรษิัทฯ ซึ่งคณะกรรมกำรบรษิัทฯ ไดม้ีมติอนมุตัิ
รำยกำรดงักล่ำวแลว้ในท่ีประชมุคณะกรรมกำรบรษิัทฯ ครัง้ที่ 3/2564 เมื่อวนัท่ี 15 มีนำคม 2564 

 

ทัง้นี ้บริษัทฯ จะตอ้งส่งหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ พรอ้มควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระแก่ผูถื้อหุน้ล่วงหนำ้ไม่นอ้ย
กว่ำ 14 วัน ก่อนวันประชุมผู้ถือหุ้น ตำมประกำศรำยกำรได้มำและจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย์ โดยบริษัทฯ มีมติที่ประชุม
คณะกรรมกำรใหน้ ำเสนอกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวต่อที่ประชุมผูถื้อหุน้  และเรียกประชุมผูถื้อหุน้ในวนัที่  29 เมษำยน 2564 

เพ่ือพิจำรณำอนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำว 

 

1.1.4 คู่สัญญา เงือ่นไขส าคัญของสญัญาทีเ่กี่ยวขอ้ง 
 

1. สัญญาเช่าทีด่นิระหว่าง CPB และบริษัทฯ  
วนัท่ี  22 ธันวำคม 2559 (แก้ไขเพ่ิมเติมเพ่ือกำรโอนสิทธิกำรเช่ำให้แก่ OJV โดยลงนำมวันที่  23 

มิถนุำยน 2560) 

คู่สญัญำ (ก) ส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ (ในฐำนะผูใ้หเ้ช่ำ) และ 

(ข) บรษิัทฯ (ในฐำนะผูเ้ช่ำ) 
ทรพัยสิ์นท่ีเช่ำ  ที่ดินซึ่งมีเนือ้ที่ประมำณ 23 ไร่ 2 งำน 2.72 ตำรำงวำ ตั้งอยู่เลขที่ 1 แขวงสีลม เขตบำงรกั 

กรุงเทพมหำนคร   
วตัถปุระสงคก์ำรเช่ำ  เพ่ือพฒันำ ก่อสรำ้ง และด ำเนินโครงกำรรูปแบบผสม (mixed-use complex) ประกอบดว้ย 

โรงแรม 5 ดำว อำคำรที่พักอำศัย ศูนยก์ำรคำ้ และอำคำรส ำนักงำนเกรดพรีเมี่ยม  โดยให้
กรรมสิทธ์ิในอำคำรและส่ิงปลูกสรำ้งเป็นของผูเ้ช่ำหรือผูเ้ช่ำช่วงจนกว่ำจะสิน้สุดระยะเวลำ
ของสญัญำ จึงจะใหก้รรมสิทธ์ิในอำคำรและส่ิงปลกูสรำ้งตกเป็นของผูใ้หเ้ช่ำ 

ระยะเวลำกำรเชำ่ • 30 ปีนบัแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2567 

• เมื่อสิน้สดุระยะเวลำกำรเช่ำบริษัทฯจะมีสิทธิต่อระยะเวลำกำรเช่ำออกไปอีก 30 ปี ตำม
ขอ้ก ำหนดและเงื่อนไขเดิม  

• บริษัทฯ จะมีระยะเวลำในกำรก่อสรำ้งอำคำรโครงกำร (grace period) 7 ปีนบัแต่วนัที่ 1 
กรกฎำคม 2560 

ค่ำเช่ำ ค่ำเช่ำทัง้หมดเป็นจ ำนวน 7,334,121,600 บำท โดยจะแบ่งช ำระดงัต่อไปนี ้
• ค่ำเช่ำล่วงหนำ้จ ำนวน 1,466,824,320 บำท ก ำหนดช ำระภำยในวนัที่ 5 กรกฎำคม 2560 

• ส่วนที่เหลือ 5,867,297,280 บำท ช ำระเป็นรำยปีตลอดระยะเวลำ 60 ปี โดยเริ่มช ำระ
งวดแรกภำยในวนัท่ี 5 กรกฎำคม 2567 

บริษัทฯ มีสิทธิช ำระค่ำเช่ำที่เหลือทัง้หมดล่วงหนำ้ได ้และมีอตัรำดอกเบีย้ รอ้ยละ 6.00 ของ
จ ำนวนค่ำเช่ำที่คำ้งช ำระในแต่ละปี 
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หลกัประกนั บริษัทฯ จะตอ้งวำงหลักประกันกับผู้ให้เช่ำ เป็นหนังสือค ำ้ประกันจำกธนำคำรซึ่งมีมูลค่ำ
เท่ำกบัค่ำเช่ำเป็นระยะเวลำ 2 ปี 

เงื่อนไขที่ส  ำคญัของกำรเช่ำ บริษัทฯ จะตอ้งสละสิทธิตำมสญัญำเช่ำที่ดินเดิม และสละสิทธิในกำรต่ออำยสุญัญำเช่ำที่ดิน
เดิม และช ำระค่ำเช่ำล่วงหนำ้ ก่อนที่สญัญำเช่ำที่ดินกบัส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ จะมีผลบงัคบั 

กำรโอนสิทธิกำรเช่ำ  
กำรใหเ้ช่ำช่วงที่ดินและ
อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้ง 

ผูใ้หเ้ช่ำตกลงใหผู้เ้ช่ำใหเ้ช่ำช่วงหรือโอนสิทธิกำรเช่ำตำมสญัญำดงันี ้ 
(1) โอนสิทธิกำรเช่ำหรือใหเ้ช่ำช่วงที่ดิน เนือ้ที่ 2 ไร ่1 งำน 46.75 ตำรำงวำ ใหแ้ก่ OJV โดย  

• บรษิัทฯ ตอ้งถือหุน้ใน OJV อย่ำงนอ้ยรอ้ยละ 10.00 

• OJV มีสิทธิน ำที่ดินดงักล่ำวออกเชำ่ช่วงตอ่ได ้เพ่ือก่อสรำ้ง และ/หรือ ใชป้ระโยชนใ์น
กำรด ำเนินธุรกิจอำคำรส ำนกังำนและอำคำรจอดรถ 

• OJV ตกลงช ำระค่ำเช่ำล่วงหน้ำจ ำนวน 519.51 ล้ำนบำท ส่วนที่ เหลือจ ำนวน 
2,078.03 ลำ้นบำทตำมมลูค่ำปัจจุบัน (ค่ำเช่ำนีเ้ป็นส่วนหนึ่งของค่ำเช่ำในสญัญำ
เช่ำหลักตำมที่ไดก้ล่ำวขำ้งตน้จ ำนวน 7,334,121,600 บำท) โดยจะแบ่งช ำระเป็น
รำยปี จ ำนวน 59 ปี 6 เดือน และมีอตัรำดอกเบีย้รอ้ยละ 6.00 ต่อปี 

(2) โอนสิทธิกำรเช่ำหรือใหเ้ช่ำช่วงที่ดิน ส่วนท่ีเหลือใหแ้ก่ HRRJV  

• บรษิัทฯ ตอ้งถือหุน้ใน HRRJV อย่ำงนอ้ยก่ึงหน่ึง 

• บริษัทฯ ตกลงช ำระค่ำเช่ำล่วงหนำ้จ ำนวน 947.32 ลำ้นบำท และช ำระค่ำเช่ำรำยปี
ในส่วนที่เหลือ โดยแบ่งช ำระเป็นรำยปี จ ำนวน 60 ปี และมีอัตรำดอกเบีย้รอ้ยละ 
6.00 ต่อปี 

กำรรือ้ถอนส่ิงปลกูสรำ้งเดิม  บรษิัทฯ จะเป็นฝ่ำยรบัผิดชอบในกำรด ำเนินกำรรือ้ถอนอำคำรและส่ิงปลกูสรำ้งเดิม (หมำยถึง
อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้งของโรงแรมดุสิตธำนี กรุงเทพฯ เดิม ซึ่งไดยุ้ติกำรใหบ้รกิำรเมื่อวนัที่ 5 
มกรำคม 2562) และช ำระส่วนต่ำงของค่ำใชจ้่ำยในกำรรือ้ถอนกับมลูค่ำซำกของอำคำรและ
ส่ิงปลกูสรำ้งเดิมที่บรษิัทฯ ขำยไดด้งักล่ำว  

ค่ำปรบั หำกบริษัทฯ ไม่ไดย่ื้นขอรบัใบอนุญำตก่อสรำ้งอำคำร ตำมแบบที่ส ำนักงำนทรัพยสิ์นฯ ให้
ควำมเห็นชอบแลว้ภำยใน 12 เดือน นบัจำกวนัที่ส  ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ เห็นชอบแบบก่อสรำ้ง 
หรือหำกบรษิัทฯ ละทิง้กำรก่อสรำ้ง เป็นระยะเวลำติดต่อกนัเกินกว่ำ 6 เดือน หรือไม่เริ่มลงมือ
ก่อสรำ้งอำคำรและส่ิงปลกูสรำ้งตำมแบบที่ไดร้บัอนุญำตจำกหน่วยงำนรำชกำร หรือบริษัทฯ 
ก่อสรำ้งล่ำชำ้ไม่แลว้เสร็จสมบูรณภ์ำยในระยะเวลำกำรก่อสรำ้ง โดยไม่ไดร้บัควำมยินยอม
เป็นลำยลักษณอ์ักษรจำกส ำนักงำนทรพัยสิ์นฯ บริษัทฯ ยินยอมช ำระค่ำปรบัใหส้ ำนักงำน
ทรพัยสิ์นฯ ในอตัรำวนัละ 1,000,000 บำท จนครบ 900,000,000 บำท  

กำรเขำ้สวมสิทธิในสญัญำ  ถำ้ HRRJV ในฐำนะผูเ้ช่ำช่วงที่ดินส ำหรบัโครงกำร HRR หรือ OJV ในฐำนะผูร้บัโอนสิทธิกำร
เช่ำที่ดินส ำหรบัโครงกำร Office ไม่ปฏิบตัิตำมสญัญำอนัเป็นเหตใุหส้ญัญำเลิก  HRRJV หรือ 
OJV ซึ่งไม่ไดผิ้ดสญัญำเช่ำแลว้แต่กรณีตอ้งเขำ้มำช ำระค่ำเช่ำแทน จนกว่ำจะมีผูเ้ช่ำรำยใหม่ 
หรือในระยะเวลำไม่เกิน 2 ปี 

กำรบอกเลิก (1) ในกรณีที่เกิดเหตกุำรณอ์ย่ำงหน่ึงอย่ำงใดต่อไปนี ้

• มีกำรย่ืนค ำขอต่อศำลอนัเก่ียวกบักำรขอฟ้ืนฟกิูจกำรของผูเ้ช่ำ 
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• ผู้เช่ำเป็นผู้มีหนีสิ้นล้นพ้นตัว และถูกศำลสั่งพิทักษ์ทรัพยเ์ด็ดขำด หรือถูกสั่งให้
ลม้ละลำย 

• ผูเ้ช่ำจ ำหน่ำย จ่ำย โอนสิทธิตำมสญัญำนีใ้หแ้ก่บคุคลอ่ืนโดยไม่ไดร้บัควำมยินยอม
จำกผูใ้หเ้ช่ำเป็นลำยลกัษณอ์กัษร หรือน ำทรพัยสิ์นออกใหเ้ช่ำช่วง นอกจำกที่ไดร้บั
อนญุำต 

• ผูเ้ช่ำไม่แจง้ควำมประสงคใ์หผู้ใ้หเ้ช่ำทรำบภำยในก ำหนดระยะเวลำ หรือแจง้ว่ำไม่
ประสงคจ์ะซ่อมแซมอำคำรและส่ิงปลูกสรำ้งใหก้ลับสู่สภำพเดิมในกรณีที่อำคำร
และส่ิงปลกูสรำ้งเสียหำยหรือถกูท ำลำย 

ผูใ้หเ้ช่ำมีสิทธิบอกเลิกสญัญำนีโ้ดยส่งค ำบอกกล่ำวเป็นลำยลกัษณอ์กัษรใหแ้ก่ผูเ้ช่ำ และ
ใหม้ีผลทนัที 

(2) ในกรณีที่ผู้เช่ำประพฤติผิดสัญญำข้อใดข้อหนึ่งนอกจำกที่ระบุไว้ในข้ำงต้น และไม่
ด ำเนินกำรแกไ้ขขอ้ผิดพลำดใหเ้สร็จสิน้ภำยใน 60 วนั นบัจำกไดร้บัหนงัสือแจง้จำกผูใ้ห้
เช่ำ หรือระยะเวลำนำนกว่ำนัน้ตำมที่ผูใ้หเ้ช่ำอำจก ำหนด ใหส้ญัญำนีม้ีผลเลิกกนัในทนัที
ที่สิน้สดุระยะเวลำตำมหนงัสือบอกกล่ำว 

ผลของกำรเลิกสญัญำ ผลกำรเลิกสญัญำเช่ำที่ส  ำคญัมีดงันี ้
(1) กรรมสิทธ์ิในอำคำรและส่ิงปลกูสรำ้งจะตกเป็นของผูใ้หเ้ช่ำโดยทนัที โดยปรำศจำกภำระ

ติดพนั และไม่ตอ้งเสียค่ำตอบแทน 

(2) ผู้เช่ำตอ้งจดทะเบียนยกเลิกกำรจดทะเบียนกำรเช่ำที่ส  ำนักงำนที่ดินกรุงเทพมหำนคร 
ภำยในระยะเวลำ 60 วนั 

(3) ผูเ้ช่ำยินยอมชดใชค้่ำเสียหำยแก่ผูใ้หเ้ช่ำ ในกรณีที่ผูเ้ช่ำเป็นฝ่ำยผิดสัญญำ โดยผูใ้หเ้ช่ำ
สำมำรถยึดบงัคบักบัหนงัสือค ำ้ประกนั 

(4) กรณีที่สญัญำสิน้สดุลงแลว้ไม่ว่ำดว้ยเหตใุดๆ แต่ผูเ้ช่ำยงัคงครอบครองที่ดนิท่ีเช่ำ และจ่ำย
ค่ำตอบแทนใหแ้ก่ผูใ้หเ้ช่ำไม่ใหถื้อว่ำเป็นกำรต่ออำยสุญัญำเช่ำโดยอตัโนมตัิ และใหถื้อว่ำ
ค่ำตอบแทนดงักล่ำวเป็นส่วนหนึ่งของค่ำเสียหำย 

 

2. สรุปสัญญาเช่าชว่งทีด่นิระหว่างบริษัทฯ และ VMS (หรือ HRRJV) 

วนัท่ี  27 มิถนุำยน 2560  
คู่สญัญำ (ก) บรษิัทฯ (ในฐำนะผูใ้หเ้ช่ำช่วง) และ 

(ข) HRRJV (ในฐำนะผูเ้ช่ำช่วง) 
ทรพัยสิ์นท่ีเช่ำ  ที่ดินซึ่งมีเนื ้อที่ประมำณ 21 ไร่ 55.97 ตำรำงวำ ตั้งอยู่ เลขที่  1 แขวงสีลม เขตบำงรัก 

กรุงเทพมหำนคร   
วตัถปุระสงคก์ำรเชำ่  เพ่ือพฒันำ และด ำเนินโครงกำรรูปแบบผสม (Mixed-use) ประกอบดว้ย โรงแรม 5 ดำว 

อำคำรชดุพกัอำศยัใหเ้ชำ่ และศนูยก์ำรคำ้  
ค่ำปรบั หำก HRRJV ไม่ไดย่ื้นขอรบัใบอนุญำตก่อสรำ้งอำคำร ตำมแบบที่ส ำนักงำนทรพัยสิ์นฯ ให้

ควำมเห็นชอบแลว้ภำยใน 12 เดือน นับจำกวันที่บริษัทฯ เห็นชอบแบบก่อสรำ้ง หรือหำก 
HRRJV ละทิง้กำรก่อสรำ้ง เป็นระยะเวลำติดต่อกนัเกินกว่ำ 6 เดือน หรือไม่เริ่มลงมือก่อสรำ้ง
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อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้งตำมแบบที่ไดร้บัอนญุำตจำกหน่วยงำนรำชกำร หรือ HRRJV ก่อสรำ้ง
ล่ำชำ้ไม่แลว้เสร็จสมบูรณภ์ำยในระยะเวลำกำรก่อสรำ้ง โดยไม่ไดร้บัควำมยินยอมเป็นลำย
ลักษณอ์ักษรจำกบริษัทฯ  HRRJV ยินยอมช ำระค่ำปรบัใหบ้ริษัทฯ ในอัตรำวันละ 645,828 
บำท จนครบ 581,245,521 บำท 

ขอ้ตกลงอ่ืนๆ เป็นไปตำมสญัญำเชำ่ที่ดินหลกักบัส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ 

 

3. สรุปสัญญาร่วมทนุ VMS (หรือ HRRJV) ระหว่างบริษทัฯ และ CPN  
วนัท่ี 31 สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ขลงวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560) 
คู่สญัญำ (ก) บรษิัทฯ 

(ข) CPN และ 

(ค) HRRJV  

สดัส่วนกำรถือหุน้  บรษิัทฯ : CPN  คือ 60 : 40 

เงื่อนไขบงัคบัก่อน  1. โครงกำรและสญัญำต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งไดร้บักำรอนมุตัิโดยที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ใน
กำรอนมุตัิในปี 2560 

2. ส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ และบรษิัทฯ ไดล้งนำมในสญัญำเช่ำเรียบรอ้ยแลว้ 

3. บรษิัทฯ และ HRRJV ไดล้งนำมในสญัญำเช่ำช่วงเรียบรอ้ยแลว้ 

ทัง้นี ้เงื่อนไขบงัคบัก่อนขำ้งตน้ไดม้ีกำรปฏิบตัิถกูตอ้งครบถว้นแลว้ 

คณะกรรมกำร เวน้แต่คู่สญัญำจะตกลงกนัเป็นอย่ำงอ่ืน กรรมกำรใน HRRJV มีทัง้หมด 5 คน โดย  
(1) บรษิัทฯ มีสิทธิเสนอชื่อกรรมกำรจ ำนวน 3 คน และ  
(2) CPN มีสิทธิเสนอชื่อกรรมกำรจ ำนวน 2 คน 

สิท ธิ ในกำรซื ้อหุ้นข อ ง 
บรษิัทฯ  

ภำยในระยะเวลำ 5 ปีนบัแต่วนัท่ีเริ่มลงทนุในโครงกำร (วนัท่ี 28 มิถนุำยน 2560) บรษิัทฯ จะมี
สิทธิซือ้หุ้นของ HRRJV เป็นสัดส่วนไม่เกินรอ้ยละ 10 ของหุ้นทั้งหมดจำก CPN ในรำคำที่
คู่สญัญำจะตกลงกนั  

เหตุกำรณ์ที่คู่สัญญำไม่
สำมำรถหำข้อสรุปกันได้ 
(Deadlock) 
 

ในกรณีที่เกิดเหตุกำรณ์ Deadlock บริษัทฯ จะมีสิทธิซือ้หุ้นของ VMS ทั้งหมดจำก CPN ใน
รำคำที่คู่สญัญำจะตกลงกนั 

ทัง้นี ้เหตกุำรณ ์Deadlock หมำยถึง  
(1) กรณีที่คณะกรรมกำรของ HRRJV ไม่สำมำรถผ่ำนมติใดๆ เก่ียวกับ กิจกำรที่สงวนเอำไว ้

(Reserved Matters) เช่น กำรแต่งตัง้ประธำนเจำ้หนำ้ที่กำรเงิน กำรจดัตัง้บริษัทย่อย หรือ
กำรเปล่ียนแปลงหลกักำรบนัทึกบญัชี ซึ่งมีผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัต่อกำรด ำเนินกิจกำร
เป็นจ ำนวน 2 ครัง้ติดกนั หรือ 

(2) กรณีที่ผู้ถือหุ้นของ HRRJV ไม่สำมำรถผ่ำนมติใด ๆ เก่ียวกับ กิจกำรที่สงวนเอำไว้ 
(Reserved Matters) เช่น กำรเปล่ียนแปลงแก้ไขขอ้บังคับหรือหนังสือบริคณหส์นธิ กำร
ควบรวม หรือกำรเพ่ิมทุนและลดทุน ซึ่งมีผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัต่อกำรด ำเนินกิจกำร 
ในกำรประชมุผูถื้อหุน้เป็นจ ำนวน 2 ครัง้ติดกนั 

กำรเลิกสญัญำ / กำรออก
จำกโครงกำร  

ในกรณีที่ CPN ผิดสญัญำ  
บรษิัทฯ จะมีสิทธิซือ้หุน้ของ HRRJV ทัง้หมดจำก CPN ในรำคำที่คู่สญัญำจะตกลงกนั 
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ในกรณีที่ บรษิัทฯ ผิดสญัญำ  
CPN จะมีสิทธิขำยหุน้ของ HRRJV ทัง้หมดใหแ้ก่บรษิัทฯ ในรำคำที่คู่สญัญำจะตกลงกนั 

 

4. สรุปสัญญาจัดการสทิธิในการเช่าพืน้ทีค่้าปลีกระหว่าง DTC และ SLP (หรือ REJV) 
วนัท่ี  31 สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ขลงวนัท่ี 28 มิถนุำยน 2560) 
คู่สญัญำ (ก) บรษิัทฯ และ 

(ข) REJV 

วตัถปุระสงค ์ REJV ประสงค์จะเช่ำพืน้ที่ค้ำปลีกที่  HRRJV เป็นผู้ก่อสรำ้ง เพ่ือพัฒนำพืน้ที่ดังกล่ำว
เพ่ิมเติม โดยบรษิัทฯ ตกลงเป็นผูร้กัษำสิทธิในกำรเช่ำดงักล่ำวกบั HRRJV ใหแ้ก่ REJV 

ค่ำธรรมเนียมกำรจดักำร หำกบรษิัทฯ สำมำรถรกัษำสิทธิดงักล่ำวใหแ้ก่ REJV และ REJV เขำ้ท ำสญัญำเช่ำพืน้ท่ีคำ้
ปลีกกบั HRRJV ไดส้ ำเรจ็ REJV ตกลงช ำระเงินจ ำนวน 296.62 ลำ้นบำทแก่บรษิัทฯ  

 

5. สรุปสัญญาเช่าพืน้ทีค่้าปลกี 

วนัท่ี 30 มิถนุำยน 2563 

โดยจะมีกำรแกไ้ขเพ่ิมเติมคำดหมำยว่ำภำยในเดือนกนัยำยน 2566 

คู่สญัญำ (ก) HRRJV (ในฐำนะผูใ้หเ้ช่ำ) และ 

(ข) REJV (ในฐำนะผูเ้ช่ำ) 
ระยะเวลำกำรเช่ำ • 30 ปีนบัแต่วนัท่ี 1 กรกฎำคม 2567 

• เมื่อสิน้สดุระยะเวลำกำรเช่ำ SLP มีสิทธิต่อระยะเวลำกำรเช่ำออกไปอีก 30 ปี  
ทรพัยสิ์นท่ีเช่ำ อำคำร และรวมถึงส่วนวิศวกรรมไฟฟ้ำและประปำ (Mechanical Electrical & Plumbing) ที่จอด

รถ และสำธำรณูปโภคส่วนกลำง ของอำคำรพืน้ที่คำ้ปลีก โดยมีพืน้ที่ตัวอำคำรทั้งหมด ( total 

gross floor area) ประมำณ 63,304 ตำรำงเมตร (ไม่รวมที่จอดรถ) ตัง้อยู่เลขที่ 1 แขวงสีลม เขต
บำงรกั กรุงเทพมหำนคร   
 

ทัง้นีบ้ริษัทจะมีกำรแกไ้ขเพ่ิมเติมสัญญำเช่ำพืน้ที่คำ้ปลีกในปี 2566 อย่ำงไรก็ดี พืน้ที่ตวัอำคำร
ทัง้หมด (total gross floor area) จะไม่เกิน 73,300 ตำรำงเมตร (โดยไม่รวมขนำดพืน้ท่ีที่จอดรถ) 

วตัถปุระสงคก์ำรเช่ำ  เพ่ือพฒันำและประกอบกิจกำรศนูยก์ำรคำ้  
ค่ำเช่ำ  ค่ำเช่ำทัง้หมดเป็นจ ำนวน 5,416,180,000 บำท ทัง้นีบ้รษิัทจะมีกำรแกไ้ขเพ่ิมเติมสญัญำเชำ่พืน้ที่

คำ้ปลีกโดยเปล่ียนค่ำเช่ำทั้งหมดเป็นจ ำนวน 6,500,000,000 บำท อันเนื่องมำจำกกำรเพ่ิมขึน้
ของพืน้ที่คำ้ปลีก โดยส่วนค่ำเช่ำที่เพ่ิมขึน้นัน้ค ำนวณจำกค่ำก่อสรำ้งที่ HRRJV ตอ้งช ำระไปตำม
จริง และเป็นไปตำมกรอบของกำรอนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ตำมกำรอนุมตัิในปี 2560 รำยกำร
ดงักล่ำวจึงไม่ใช่รำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนัซึ่งตอ้งปฏิบตัิตำมประกำศรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั 

กำรเลิกสญัญำ ฝ่ำยใดฝ่ำยหนึ่งมีสิทธิบอกเลิกสญัญำ โดยกำรใหค้  ำบอกกล่ำวเป็นลำยลกัษณอ์กัษรแก่คู่สญัญำ
อีกฝ่ำย ในกรณีที่เกิดเหตุผิดสัญญำโดยคู่สัญญำฝ่ำยนั้นและไม่ไดม้ีกำรแกไ้ขเหตุผิดสัญญำ
ภำยในระยะเวลำ 60 วนั หรือในกรณีที่มีกำรผิดสญัญำที่เป็นสำระส ำคญั ใหคู้่สญัญำอีกฝ่ำยมี
สิทธิบอกเลิกสญัญำไดท้นัที 
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ผลของกำรเลิกสญัญำ 1. ผูเ้ช่ำยอมใหก้รรมสิทธ์ิในส่วนควบและอุปกรณท่ี์ติดกับทรพัยท่ี์เช่ำตกเป็นของผูใ้หเ้ช่ำ หรือ
ส ำนักงำนทรัพย์สินฯ (แล้วแต่กรณี) ทันที โดยปรำศจำกภำระผูกพัน โดยผู้เช่ำจะเป็น
ผูร้บัผิดชอบค่ำใชจ้่ำยในกำรด ำเนินกำรดงักล่ำว 

2. ผูเ้ช่ำตอ้งจดทะเบียนยกเลิกกำรจดทะเบียนกำรเช่ำที่ส  ำนกังำนที่ดินกรุงเทพมหำนคร ภำยใน
ระยะเวลำ 60 วนั 

3. ผูเ้ช่ำตอ้งส่งมอบทรพัยสิ์นที่เช่ำคืนใหแ้ก่ผูใ้หเ้ช่ำในสภำพดี โดยหำกด ำเนินกำรล่ำชำ้ ผูเ้ช่ำ
ตอ้งช ำระค่ำปรบัใหแ้ก่ผูใ้หเ้ช่ำ  

4. ผูเ้ช่ำยินยอมชดใชค้่ำเสียหำยแก่ผูใ้หเ้ช่ำ ในกรณีที่ผูเ้ช่ำเป็นฝ่ำยผิดสัญญำ โดยส ำนักงำน
ทรพัยสิ์นฯ สำมำรถยึดบงัคบักบัหนงัสือค ำ้ประกนั 

5. กรณีที่สัญญำสิน้สุดลงแลว้ไม่ว่ำดว้ยเหตุใดๆ แต่ผูเ้ช่ำยังคงครอบครองที่ดินที่เช่ำ และจ่ำย
ค่ำตอบแทนใหแ้ก่ผูใ้หเ้ช่ำไม่ใหถื้อว่ำเป็นกำรต่ออำยุสัญญำเช่ำโดยอัตโนมัติ  และใหถื้อว่ำ
ค่ำตอบแทนดงักล่ำวเป็นส่วนหนึ่งของค่ำเสียหำย 

 

6. สรุปสัญญาร่วมทนุ SLP (หรือ REJV) ระหว่างบริษัทฯ และ CPN 

วนัท่ี 31 สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ขลงวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560) 
คู่สญัญำ  (ก) บรษิัทฯ 

(ข) CPN และ 

(ค) REJV  

สดัส่วนกำรถือหุน้  บรษิัทฯ : CPN  คือ 15 : 85 

เงื่อนไขบงัคบัก่อน  1. โครงกำรและสญัญำต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งไดร้บักำรอนมุตัโิดยที่ประชมุผูถื้อหุน้ของ บรษิัทฯ ในกำร
อนมุตัิในปี 2560  

2. ส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ และบรษิัทฯ ไดล้งนำมในสญัญำเช่ำเรียบรอ้ยแลว้ 

3. บรษิัทฯ และ REJV ไดล้งนำมในสญัญำเช่ำช่วงเรียบรอ้ยแลว้ 

ทัง้นี ้เงื่อนไขบงัคบัก่อนขำ้งตน้ไดม้ีกำรปฏิบตัิถกูตอ้งครบถว้นแลว้ 

คณะกรรมกำร เวน้แต่คู่สญัญำจะตกลงกนัเป็นอย่ำงอ่ืน กรรมกำรใน REJV มีทัง้หมด 9 คน โดย  
(1)  บรษิัทฯ มีสิทธิเสนอชื่อกรรมกำรจ ำนวน 2 คน และ  
(2)  CPN มีสิทธิเสนอชื่อกรรมกำรจ ำนวน 7 คน 

เหตุกำรณท์ี่คู่สญัญำไม่
สำมำรถหำข้อสรุปกัน
ได ้(Deadlock) 
 

ก่อนวนัท่ีโครงกำรเปิดด ำเนินกำรในเชิงพำณิชย ์ 
บรษิัทฯ มีสิทธิที่จะเรียกให ้CPN ขำยหุน้ทัง้หมดใน REJV ใหแ้ก่บรษิัทฯ ไดใ้นรำคำที่ตกลงกนั 

 

ภำยหลงัวนัท่ีโครงกำรเปิดด ำเนินกำรในเชิงพำณิชย ์ 
• บรษิัทฯ มีสิทธิที่จะเรียกให ้CPN ซือ้หุน้ทัง้หมดของตนใน REJV ไดใ้นรำคำที่ตกลงกนั  
• CPN มีสิทธิที่จะเรียกใหบ้รษิัทฯ ขำยหุน้ทัง้หมดใน REJV ใหแ้ก่ CPN ไดใ้นรำคำที่ตกลงกนั 

  
ทัง้นี ้เหตกุำรณ ์Deadlock หมำยถึง  
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(1) กรณีที่คณะกรรมกำรของ REJV ไม่สำมำรถผ่ำนมติใดๆ เก่ียวกับ กิจกำรที่สงวนเอำไว้ 
(Reserved Matters) เช่น กำรจดัตัง้บรษิัทย่อย หรือกำรเปล่ียนแปลงหลกักำรบนัทึกบญัชี ซึ่ง
มีผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัต่อกำรด ำเนินกิจกำรเป็นจ ำนวน 2 ครัง้ติดกนั หรือ 

(2) กรณีที่ผูถื้อหุน้ของ REJV ไม่สำมำรถผ่ำนมติใด ๆ เก่ียวกับ กิจกำรที่สงวนเอำไว ้(Reserved 

Matters) เช่น กำรเปล่ียนแปลงแกไ้ขขอ้บงัคบัหรือหนงัสือบรคิณหส์นธิ กำรควบรวม หรือกำร
เพ่ิมทุนและลดทุน ซึ่งมีผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัต่อกำรด ำเนินกิจกำร ในกำรประชุมผูถื้อ
หุน้เป็นจ ำนวน 2 ครัง้ติดกนั  

 
กำรเลิกสัญญำ / กำร
ออกจำกโครงกำร 

กรณีที่ CPN ผิดสญัญำ  
• ก่อนวนัที่โครงกำรเปิดด ำเนินกำรในเชิงพำณิชย ์บริษัทฯ มีสิทธิที่จะเรียกให ้CPN ขำยหุน้

ทัง้หมดใน REJV ใหแ้ก่ บรษิัทฯ ไดใ้นรำคำที่ตกลงกนั  
• ภำยหลงัวนัที่โครงกำรเปิดด ำเนินกำรในเชิงพำณิชย ์บริษัทฯ มีสิทธิที่จะเรียกให ้ CPN ซือ้

หุน้ทัง้หมดของตนใน REJV ไดใ้นรำคำที่ตกลงกนั  
กรณีที่ บรษิัทฯ ผิดสญัญำ  
• ก่อนวันที่โครงกำรเปิดด ำเนินกำรในเชิงพำณิชย ์ CPN มีสิทธิที่จะเรียกใหบ้ริษัทฯ ซือ้หุน้

ทัง้หมดของตนใน REJV ไดใ้นรำคำที่ตกลงกนั   
• ภำยหลงัวนัที่โครงกำรเปิดด ำเนินกำรในเชิงพำณิชย์ CPN มีสิทธิที่จะเรียกใหบ้ริษัทฯ ขำย

หุน้ทัง้หมดใน REJV ใหแ้ก่ CPN ไดใ้นรำคำที่ตกลงกนั 

 

7. สรุปสัญญาเช่าทีด่นิระหว่าง P4D (หรือ OJV) และ SLD (หรือ Office Co) 
วนัท่ี  27 มิถนุำยน 2560 

คู่สญัญำ (ก) OJV (ในฐำนะผูใ้หเ้ช่ำช่วง) และ 

(ข) Office Co (ในฐำนะผูเ้ช่ำช่วง) 
ทรพัยสิ์นท่ีเช่ำ  ที่ดินซึ่งมี เนื ้อที่  2-1- 46.75 ไร่  ตั้งอยู่ เลขที่  1 ต ำบลศำลำแดง มุมถนนสีลม แขวงสีลม 

กรุงเทพมหำนคร   
วตัถปุระสงคก์ำรเช่ำ  เพ่ือพัฒนำ ก่อสรำ้ง และประกอบธุรกิจอำคำรส ำนักงำนเกรดพรีเมียม พืน้ที่เพ่ือกำรพำณิชย ์

พรอ้มดว้ยสำธำรณปูโภค และที่จอดรถ  
ขอ้ตกลงอ่ืนๆ เป็นไปตำมสญัญำเช่ำที่ดินหลกักบัส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ 

 

8. สรุปสัญญาร่วมทนุ P4D (หรือ OJV) ระหว่างบริษทัฯ และ CPN 

วนัท่ี 10 มีนำคม 2560 

คู่สญัญำ (ก) บรษิัทฯ 

(ข) CPN และ  

(ค) OJV  

(ง) Office Co 

สดัส่วนกำรถือหุน้  บรษิัทฯ : CPN  คือ 10 : 90 
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เงื่อนไขบงัคบัก่อน  1. โครงกำรและสญัญำต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งไดร้บักำรอนุมตัิโดยที่ประชุมผูถื้อหุน้ของ บริษัทฯ ใน
กำรอนมุตัิในปี 2560  

2. ส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ และบรษิัทฯ ไดล้งนำมในสญัญำเช่ำเรียบรอ้ยแลว้ 

3. OJV และ Office Co ไดล้งนำมในสญัญำเช่ำช่วงเรียบรอ้ยแลว้ 

ทัง้นี ้เงื่อนไขบงัคบัก่อนขำ้งตน้ไดม้ีกำรปฏิบตัิถกูตอ้งครบถว้นแลว้ 

คณะกรรมกำร เวน้แต่คู่สญัญำจะตกลงกนัเป็นอย่ำงอ่ืน กรรมกำรใน OJV มีทัง้หมด 9 คน โดย  
(1) บรษิัทฯ มีสิทธิเสนอชื่อกรรมกำรจ ำนวน 2 คน และ  
(2) CPN มีสิทธิเสนอชื่อกรรมกำรจ ำนวน 7 คน 

เหตุกำรณท์ี่คู่สญัญำไม่
สำมำรถหำข้อสรุปกัน
ได ้(Deadlock) 
 

ในกรณีที่เกิดเหตกุำรณ ์Deadlock ผูถื้อหุน้จะตอ้งจดัประชมุเพ่ือหำขอ้สรุปท่ีสำมำรถตกลงกนัได ้ 

 

ทัง้นี ้เหตกุำรณ ์Deadlock หมำยถึง  
(1) กรณีที่คณะกรรมกำรของ OJV ไม่สำมำรถผ่ำนมติใดๆ เก่ียวกับ กิจกำรที่สงวนเอำไว้ 

(Reserved Matters) เช่น กำรจดัตัง้บริษัทย่อย หรือกำรเปล่ียนแปลงหลกักำรบนัทึกบญัชี  
ซึ่งมีผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัต่อกำรด ำเนินกิจกำรเป็นจ ำนวน 2 ครัง้ติดกนั หรือ 

(2) กรณีที่ผูถื้อหุน้ของ OJV ไม่สำมำรถผ่ำนมติใด ๆ เก่ียวกบั กิจกำรที่สงวนเอำไว ้(Reserved 

Matters) เช่น กำรเปล่ียนแปลงแกไ้ขขอ้บงัคบัหรือหนงัสือบริคณหส์นธิ กำรควบรวม หรือ
กำรเพ่ิมทนุและลดทุน ซึ่งมีผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัต่อกำรด ำเนินกิจกำร ในกำรประชุม
ผูถื้อหุน้เป็นจ ำนวน 2 ครัง้ติดกนั 

กำรเลิกสญัญำ /  
กำรออกจำกโครงกำร  

ในกรณีที่ CPN ผิดสญัญำ  
บรษิัทฯ จะมีสิทธิซือ้หุน้ของ OJV ทัง้หมดจำก CPN ในรำคำที่คู่สญัญำจะตกลงกนั 

ในกรณีที่ บรษิัทฯ ผิดสญัญำ  
CPN จะมีสิทธิขำยหุน้ของ OJV ทัง้หมดใหแ้ก่บรษิัทฯ ในรำคำที่คู่สญัญำจะตกลงกนั 

 

1.1.5 มูลค่าสิ่งตอบแทน เกณฑท์ีใ่ชใ้นการก าหนดมูลค่าสิ่งตอบแทน และแหลง่เงนิทนุในการเข้าท ารายการ 

 

สินทรพัยท์ี่บริษัทฯ จะไดม้ำจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้สำมำรถจ ำแนกเป็น (1) สิทธิกำรเช่ำท่ีดิน กรรมสิทธิ์ในอำคำรและ
อุปกรณส์ ำหรบัโครงกำร HRR และ (2) สิทธิกำรเช่ำโครงสรำ้งอำคำร กรรมสิทธ์ิในอำคำรและอปุกรณส์ ำหรบัโครงกำร Retail ซึ่ง
มีตำรำงสรุปวงเงินกำรลงทนุของแต่ละโครงกำรที่ไดร้บัอนมุตัิในปี 2560 และในปัจจบุนั ดงันี ้
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โครงการ 

มูลค่าโครงการตามการ
อนุมตัิในปี 2560 

มูลค่าโครงการทีเ่พิ่มขึน้ มูลค่าโครงการรวม 

(หน่วย : ล้านบาท) มูลค่า
โครงการ

รวม 

มูลค่าตาม
สัดส่วนการ
ถือหุ้นของ

บริษัทฯ 

มูลค่า
โครงการ

รวม 

มูลค่าตาม
สัดสว่นการ
ถือหุน้ของ

บริษัทฯ 

มูลค่า
โครงการ

รวม 

มูลค่าตาม
สัดสว่นการ
ถือหุน้ของ

บริษัทฯ 

โครงการ HRR /1       

- โครงกำรโรงแรม 4,267.00 2,560.00 2,171.00 1,303.00 6,438.00 3,863.00 

- โครงกำรท่ีพกัอำศยั 8,414.00 5,048.00 3,099.00 1,859.00 11,513.00 6,908.00 

- โครงสรำ้งศนูยก์ำรคำ้ (Bare 

Shell) 
4,330.00 2,598.00 1,340.00 804.00 5,670.00 3,402.00 

- กำรลงทนุส่วนกลำงอ่ืนๆ /2 2,289.00 1,373.00 390.00 234.00 2,679.00 1,607.00 

รวมโครงการ HRR 19,300.00 11,580.00 7,000.00 4,200.00 26,300.00 15,780.00 

โครงการ Retail /1       

- โครงกำรศนูยก์ำรคำ้ 8,900.00 1335.00 900.00 135.00 9,800.00 1470.00 

รวมโครงการ Retail 8,900.00 1,335.00 900.00 135.00 9,800.00 1,470.00 

รวมโครงการ HRR และ Retail 28,200.00 12,915.00 7,900.00 4,335.00 36,100.00 17,250.00 

หมายเหตุ /1 มูลค่าการลงทนุโครงการตามสดัส่วนการถือหุน้ของบริษัทฯ ค านวณตามสดัส่วนการถือหุน้สดุทา้ยของบริษัทฯ ใน VMS และ SLP ซึ่ง
เท่ากบัรอ้ยละ 60.00 และรอ้ยละ 15.00 ตามล าดบั 

 /2
 การลงทนุส่วนกลางอืน่ๆ ประกอบไปดว้ย ทีจ่อดรถ ถนนภายในโครงการ ทางเดนิ และสวน เป็นตน้ 

 

ซึ่งมลูค่ำส่ิงตอบแทนเกิดจำกมลูค่ำสิทธิกำรเช่ำที่ดินที่เกิดจำกกำรเจรจำตกลงกัน และมลูค่ำพฒันำก่อสรำ้งโครงกำรท่ีเกิดจำก
กำรประมำณกำรมลูค่ำโครงกำรซึ่งอำ้งอิงมลูค่ำตน้ทุนก่อสรำ้งโครงกำรจำกที่ปรกึษำดำ้นกำรออกแบบโครงกำรของบรษิัทฯ โดย
มีรำยละเอียดมลูค่ำส่ิงตอบแทนที่เพ่ิมขึน้ตำมสดัส่วนกำรถือหุน้ของบรษิัทฯ และแหล่งที่มำของเงินทนุส ำหรบักำรพฒันำโครงกำร 
HRR และโครงกำร Retail ดงันี ้
 

โครงกำร HRR  

บริษัทฯ มีเงินลงทุนในโครงกำร HRR เฉพำะส่วนเพ่ิมเติมจำกขนำดรำยกำรตำมที่ไดร้บัอนุมตัิในปี 2560 อยู่ 7,000.00 ลำ้น
บำท หรือคิดเป็น 4,200.00 ลำ้นบำท ตำมสดัส่วนกำรถือหุน้เป้ำหมำยของบรษิัทฯ ใน VMS ที่รอ้ยละ 60.00  

 

ทัง้นี ้VMS จะมีแหล่งเงินทนุในกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุจำก เงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ เงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงิน และเงินสดจำก
กำรด ำเนินงำนจำกกำรจ ำหน่ำยหอ้งชดุของโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั และกำรใหเ้ช่ำโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ 

 

โดยปัจจุบัน VMS ไดร้ับข้อเสนอวงเงินกำรกู้ยืมจำกสถำบันกำรเงินแลว้ และมีวงเงินกำรกู้ยืมไม่เกิน 5,500.00 ลำ้นบำท 
ระยะเวลำช ำระเงินกูยื้มไม่เกิน 10 ปี 
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โครงกำร Retail  

บรษิัทฯ มีเงินลงทนุในโครงกำร Retail เฉพำะส่วนเพ่ิมเติมจำกขนำดรำยกำรตำมที่ไดร้บัอนมุตัิในปี 2560 อยู่ 900.00 ลำ้นบำท 
หรือคิดเป็น 135.00 ลำ้นบำท ตำมสดัส่วนกำรถือหุน้เป้ำหมำยของบรษิัทฯ ใน SLP ที่รอ้ยละ 15.00 

 

ทัง้นี ้SLP จะมีแหล่งเงินทนุในกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุจำก เงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ และเงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงิน  
 

ทัง้นี ้มีรำยละเอียดภำระเงินกูยื้มจำกสถำนบนักำรเงินทีเ่พ่ิมขึน้ของ VMS และ SLP ปรำกฏดงัส่วนที่ 1.2.2 เปรียบเทยีบขอ้ดี
และขอ้ดอ้ยของกำรเขำ้ท ำรำยกำร ส่วนของขอ้ดอ้ยและควำมเส่ียงของกำรเขำ้ท ำรำยกำร ขอ้ที่ 1 ของรำยงำนฉบบันี ้
 

1.1.6 ข้อมูลสนิทรัพยท์ีจ่ะได้มา 

 

(1) การลงทุนใน VMS 

ผูร้ว่มทนุ : บรษิัทฯ และ CPN โดยลงทนุในสดัส่วนรอ้ยละ 60.00 และรอ้ยละ 40.00 ตำมล ำดบั 

ที่ตัง้โครงกำร : หวัมมุถนนสีลมและพระรำม 4 

เนือ้ที่โครงกำร : 21.00 ไร ่55.97 ตำรำงวำ (ใชพื้น้ท่ีรว่มกบั SLP) 

รูปแบบโครงกำร : โครงกำรพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ประเภทสิทธิกำรเช่ำจ ำนวน 60 ปี (30 ปี  + 30 ปี)  ซึ่ง
ประกอบดว้ยโรงแรม อำคำรท่ีพกัอำศยั และโครงสรำ้งศนูยก์ำรคำ้ 

 

(1.1) การลงทุนในโครงการโรงแรม 

โครงการโรงแรม รูปแบบโครงการตามทีไ่ดอ้นุมัติในปี 2560 รูปแบบโครงการในปัจจุบัน 

วนัเริ่มด ำเนินกำร : 1 ธันวำคม 2564 1 พฤศจกิำยน 2566 

พืน้ท่ีโรงแรม : 42,000 ตำรำงเมตร 49,500 ตำรำงเมตร 

พืน้ท่ีลำนจอดรถ : 13,241 ตำรำงเมตร 12,473 ตำรำงเมตร 

จ ำนวนชัน้ : 35 ชัน้ 43 ชัน้ 

(รวมชัน้ใตด้ิน 1 ชัน้) 
จ ำนวนหอ้งพกั : 330 หอ้ง 259 หอ้ง 

รูปแบบโครงกำร : Double-Loaded Corridor Single-loaded Corridor 

อตัรำค่ำหอ้งพกัเฉล่ีย : ปี 2566 : 6,608.00 บำท/หอ้ง/คนื ปี 2566 : 9,981.99 บำท/หอ้ง/คนื 

จ ำนวนหอ้งอำหำร : 5 หอ้ง 8 หอ้ง 

จ ำนวนห้องจัดเลีย้ง
และหอ้งประชมุ 

: 4 หอ้ง 6 หอ้ง 

ประมำณกำรรำยได ้

(ปี 2567) 

: 1,281.00 ลำ้นบำท 1,547.19 ลำ้นบำท 
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(1.2) การลงทุนในโครงการอาคารทีพ่ักอาศัย 

โครงการอาคารที่พัก
อาศัย 

รูปแบบโครงการตามทีไ่ดอ้นุมัติในปี 2560 รูปแบบโครงการในปัจจุบัน 

วนัท่ีเริ่มจ ำหน่ำย : 1 มกรำคม 2561 1 กนัยำยน 2563 

วันที่ส่งมอบสิทธิกำร
เช่ำหอ้งชดุ 

: 1 เมษำยน 2566 1 มิถนุำยน 2568 – 31 ธันวำคม 2568 

รูปแบบโครงกำร : 1 แบรนด ์:  
รูปแบบ Double-Loaded Corridor 

2 แบรนด ์ไดแ้ก่ 

Dusit Parkside : รูปแบบ  
Double-Loaded Corridor 

Dusit Residences : รูปแบบ  
Single-loaded Corridor 

พืน้ที่โครงกำรส่วนที่
พกัอำศยั 

: 82,513 ตำรำงเมตร 91,918 ตำรำงเมตร 

พืน้ท่ีลำนจอดรถ : 21,472 ตำรำงเมตร 27,776 ตำรำงเมตร 

พืน้ท่ีจ ำหน่ำย : 48,1000 ตำรำงเมตร Dusit Parkside : 20,054 ตำรำงเมตร 

Dusit Residences : 30,489 ตำรำงเมตร 

รวม 50,543 ตารางเมตร 

จ ำนวนชัน้ : 62 ชัน้ 69 ชัน้ 

จ ำนวนหอ้งชดุ : 301 หอ้ง Dusit Parkside : 246 หอ้ง 

Dusit Residences : 160 หอ้ง 

รวม 406 ห้อง 

พืน้ท่ีหอ้งชดุเฉล่ีย : 159 ตำรำงเมตรต่อหอ้ง Dusit Parkside : 82 ตำรำงเมตรต่อหอ้ง 

Dusit Residences : 191 ตำรำงเมตรต่อหอ้ง 

ทัง้หมด 124 ตารางเมตรต่อหอ้ง 

รำคำจ ำหน่ำยห้อง
ชดุเฉล่ีย/1

 

: 280,000.00 บำทต่อตำรำงเมตร 340,000.00 บำทต่อตำรำงเมตร 

มลูค่ำจ ำหน่ำยรวม : 13,624.00 ลำ้นบำท 17,430.25 ลำ้นบำท 

หมายเหต ุ
/1  ราคาจ าหน่ายหอ้งชุดเฉลี่ยต่อตารางเมตรเป็นราคาส าหรับสิทธิการเช่าจ านวน 60 ปี โดยเพิ่มขึ้นจาก 280,000 บาท ตามรูปแบบ

โครงการทีไ่ดอ้นมุตัใินปี 2560 เป็น 340,000 บาท ตามรูปแบบโครงการในปัจจุบนั โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการเปลีย่นแปลงรูปแบบ
โครงการใหส้ามารถตอบโจทย์ลูกคา้ไดใ้นระดบัสูงมากขึน้ เช่นการจ าแนกโครงการเป็น 2 แบรนด์ ไดแ้ก่ Dusit Parkside และ Dusit 

Residences โดยจะพัฒนาโครงการ Dusit Residences เป็นแบบ Single-loaded Corridor (รายละเอียดของ Single-loaded 

Corridor ปรากฎในส่วนที ่1.2.1 วตัถปุระสงคแ์ละประโยชนข์องรายการของรายงานฉบบันี)้ 
 

(1.3) การลงทุนในโครงการโครงสร้างอาคารศูนยก์ารค้า 

โครงการโครงสร้าง
อาคารศูนยก์ารค้า 

รูปแบบโครงการตามทีไ่ดอ้นุมัติในปี 2560 รูปแบบโครงการในปัจจุบัน 

วันที่ส่งมอบสิทธิกำร
เช่ำใหแ้ก่ SLP 

: 31 ธันวำคม 2564 27 เมษำยน 2567 

พืน้ท่ีส่วนศนูยก์ำรคำ้ : 49,238 ตำรำงเมตร 63,304 ตำรำงเมตร 
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โครงการโครงสร้าง
อาคารศูนยก์ารค้า 

รูปแบบโครงการตามทีไ่ดอ้นุมัติในปี 2560 รูปแบบโครงการในปัจจุบัน 

พืน้ท่ีลำนจอดรถ : 23,261 ตำรำงเมตร 39,915 ตำรำงเมตร 

มูลค่ำ สิทธิกำรเช่ ำ
โครงสรำ้งอำคำร 

: 5,416.18 ลำ้นบำท 6,500.00 ลำ้นบำท 

 

(2) การลงทุนใน SLP และโครงการ Retail 

รูปแบบการลงทุนใน 
SLP แ ล ะ โ ค ร ง ก า ร 
Retail 

รูปแบบโครงการตามทีไ่ดอ้นุมัติในปี 2560 รูปแบบโครงการในปัจจุบัน 

ผูร้ว่มทนุ : บรษิัทฯ และ CPN โดยลงทนุในสดัส่วนรอ้ยละ 15.00 และรอ้ยละ 85.00 ตำมล ำดบั 

ที่ตัง้โครงกำร : หวัมมุถนนสีลมและพระรำม 4 

เนือ้ที่โครงกำร : ประมำณ 21 ไร ่(ใชพื้น้ท่ีรว่มกบั VMS) 

รูปแบบโครงกำร : โครงกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัยป์ระเภทศนูยก์ำรคำ้ 

วนัเริ่มด ำเนินกำร : 1 กรกฎำคม 2565 1 กรกฎำคม 2567 

พืน้ท่ีส่วนศนูยก์ำรคำ้ : 70,633 ตำรำงเมตร 79,203 ตำรำงเมตร 

พืน้ท่ีใหเ้ช่ำ : 47,300 ตำรำงเมตร 42,886 ตำรำงเมตร 

พืน้ท่ีลำนจอดรถ : 42,944 ตำรำงเมตร 39,915 ตำรำงเมตร 

จ ำนวนชัน้ : 7 ชัน้ 

(รวมชัน้ใตด้ิน 1 ชัน้) 
8 ชัน้ 

(รวมชัน้ใตด้ิน 1 ชัน้) 
 

ทัง้นี ้ศูนยก์ำรคำ้ตำมรูปแบบโครงกำรที่ไดอ้นุมตัิในปี 2560 ของ SLP มีพืน้ที่เท่ำกับ 70,633 ตำรำงเมตร ซึ่งไม่เท่ำกนักบัพืน้ท่ี
โครงสรำ้งอำคำรส่วนศนูยก์ำรคำ้ของ VMS ซึ่งเท่ำกบั 49,238 ตำรำงเมตร เนื่องจำก ในปี 2560 บรษิัทฯ และ CPN อยู่ระหว่ำง
กำรเจรจำพืน้ท่ีส่วนดงักล่ำว และไดก้ ำหนดกรอบพืน้ท่ีไวท้ี่ 49,238 – 73,300 ตำรำงเมตร ไวใ้นสญัญำรว่มทนุ SLP และสญัญำ
อ่ืนๆ ที่เก่ียวขอ้ง  
 

นอกจำกนี ้ศูนยก์ำรคำ้ตำมรูปแบบโครงกำรในปัจจุบนัของ SLP มีพืน้ที่เท่ำกับ 79,203 ตำรำงเมตร ซึ่งสงูกว่ำพืน้ที่โครงสรำ้ง
อำคำรส่วนศูนยก์ำรคำ้ของ VMS ซึ่งเท่ำกับ 63,304 ตำรำงเมตร อยู่ 15,899 ตำรำงเมตร ซึ่งพืน้ที่ที่เพ่ิมขึน้ดงักล่ำว เป็นพืน้ที่
ส่วนท่ี SLP จะท ำกำรเช่ำจำก SLD  
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ภาพโครงการอสังหาริมทรัพยรู์ปแบบผสมตามการอนุมัติในปี 2560 

 
 

ภาพโครงการอสังหาริมทรัพยรู์ปแบบผสมภายใต้วงเงนิการลงทนุในปัจจุบัน 

 

 
 

จำกภำพขำ้งตน้ โครงกำรโรงแรมจะก่อสรำ้งแลว้เสร็จและเปิดด ำเนินกำรไดเ้ป็นโครงกำรแรกในปี 2566 อย่ำงไรก็ดี หลงัเปิด
ด ำเนินกำรในช่วงแรก จะมีกำรกัน้แนวรัว้สงูเพ่ือแบ่งเขตกำรก่อสรำ้งออกจำกโครงกำรโรงแรมอย่ำงชดัเจนเพ่ือป้องกนัผลที่อำจ
เกิดขึน้จำกโครงกำรอ่ืนที่อยู่ระหว่ำงก่อสรำ้ง เช่น เสียง หรือมลภำวะ เป็นตน้ 
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ทั้งนี ้ผูพ้ักอำศัยในโครงกำรอำคำรที่พักอำศยัจะไม่ไดร้บัผลกระทบจำกกำรก่อสรำ้งของโครงกำรอสังหำริมทรพัยอ่ื์นภำยใต้
โครงกำร DCP เนื่องจำกเป็นโครงกำรท่ีก่อสรำ้งแลว้เสรจ็เป็นล ำดบัสดุทำ้ย 

 

ภาพมุมมองสวนลุมพินทีีจ่ะได้รับจากโครงการ 

 
 

ภาพตวัอย่างโครงการ Dusit Parkside 
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ภาพตวัอย่างโครงการ Dusit Residences 

 
 

1.2 ความสมเหตสุมผลของรายการ 

 

1.2.1 วัตถุประสงคแ์ละประโยชนข์องรายการ 

 

กำรเพ่ิมขึน้ของวงเงินกำรลงทนุโครงกำร HRR และโครงกำร Retail จำกกำรอนมุตัิในปี 2560 สืบเนื่องจำกกำรแข่งขนัท่ีเพ่ิมขึน้
ของธุรกิจอสงัหำริมทรพัยใ์นปัจจบุนั ประกอบกับกำรก่อสรำ้งโครงกำรอสงัหำริมทรพัยรู์ปแบบผสมที่อยู่ในบริเวณใกลเ้คียงกบั
โครงกำร DCP ซึ่งจะเปิดใหบ้ริกำรในอนำคต โดยมีโครงกำรรูปแบบผสม โครงกำรโรงแรม และโครงกำรที่พกัอำศยัที่สำมำรถ
เปรียบเทียบไดก้บัโครงกำร DCP ของบรษิัทฯ ดงันี ้
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โครงการทีมี่ลกัษณะใกล้เคียงกับโครงการ DCP 

 

 

ล าดับ โครงการ 
สถานีรถไฟฟ้าทีเ่ชือ่มตอ่ 

ประเภทโครงการ 
BTS MRT 

โครงการรูปแบบผสมใน CBD  

1 โครงกำร DCP ศำลำแดง สีลม สิทธิกำรเชำ่ 

2 ONE Bangkok - ลมุพิน ี สิทธิกำรเชำ่ 

3 The Parq - ศนูยก์ำรประชมุ
แห่งชำติสิรกิิติ ์

สิทธิกำรเชำ่ 

4 Supalai Icon Sathorn - - กรรมสิทธ์ิ 

5 Samyan Mitrtown - สำมย่ำน สิทธิกำรเชำ่ 

6 One City Centre เพลินจิต - สิทธิกำรเชำ่ 

7 The Unicorn Phayathai พญำไท - กรรมสิทธ์ิ 

โรงแรมรูปแบบ Single-loaded Corridor  

8 Park Hyatt Bangkok เพลินจิต - - 

9 Rosewood Bangkok เพลินจิต - - 

10 Waldorf Astoria Bangkok ชิดลม - - 

11 Orient Express Mahanakorn 

Bangkok 

ช่องนนทรี - - 

โครงการทีพ่ักอาศัยรูปแบบ Double-loaded Corridor  

12 Sindhorn Residence - - สิทธิกำรเชำ่ 
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ล าดับ โครงการ 
สถานีรถไฟฟ้าทีเ่ชือ่มตอ่ 

ประเภทโครงการ 
BTS MRT 

13 

 

Magnolias Waterfront 

Residences 

เจรญินคร - สิทธิกำรเชำ่ 

โครงการทีพ่ักอาศัยรูปแบบ Single-loaded Corridor  

14 Sindhorn Lumpini - - สิทธิกำรเชำ่ 

15 The Residences at Mandarin 

Oriental 

เจรญินคร - กรรมสิทธ์ิ 

 

ทั้งนี ้ บริษัทฯ และ CPN ได้พัฒนำรูปแบบ  และพิจำรณำเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนโครงกำร HRR และ Retail เพ่ือเพ่ิมขีด
ควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัมำกขึน้ และสอดคลอ้งกับกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำยของแต่ละโครงกำรมำกขึน้ โดยมีรำยละเอียดกำร
ปรบัปรุงโครงกำร VMS และ SLP ดงันี ้
 

โครงกำร HRR  

• โครงกำรโรงแรม 

บริษัทฯ พิจำรณำเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนในโครงกำรโรงแรม เพ่ือเพ่ิมขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน และเพ่ือใหรู้ปแบบ
โครงกำรสอดคลอ้งกับกลุ่มลูกคำ้เป้ำหมำยที่เป็นลูกคำ้ระดับลักชัวรี (Luxury) และซุเปอรล์ักชัวรี (Super Luxury) ตำม
กำรอนมุตัิในปี 2560 มำกขึน้ โดยกำรปรบัปรุงโครงกำรโรงแรม สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
 

(1) เพ่ิมพืน้ที่โครงกำรโรงแรมจำก 42,000 ตำรำงเมตร เป็น 49,500 ตำรำงเมตร คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ 7,500 ตำรำงเมตร 
ซึ่งเป็นกำรเปล่ียนแปลงในดำ้นควำมสงูอำคำรและพืน้ท่ีชัน้ใตด้ินเป็นหลกั โดยเพ่ิมขึน้จำกจ ำนวน 35 ชัน้ เป็น 43 ชัน้  
 

(2) พฒันำหอ้งพกัของโครงกำรโรงแรมใหม้ีลกัษณะเป็น Single-loaded Corridor ทัง้หมด ซึ่งมีรำยละเอียดของ Single-

loaded Corridor เพ่ิมเติมดงัรูปต่อไปนี ้ 
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ภาพเปรียบเทยีบอาคาร Double-loaded Corridor และ Single-loaded Corridor 
 

 
 

จำกภำพขำ้งตน้ อำคำรที่มีลกัษณะเป็น Double-loaded Corridor จะมีหอ้งพกัอยู่ทัง้ 2 ดำ้นของโถงทำงเดิน ขณะที่ 
อำคำร Single-loaded Corridor จะมีหอ้งพกัอยู่เพียงฝ่ังเดียวของโถงทำงเดินเท่ำนัน้ ท ำใหแ้ต่ละหอ้งพกัมีพืน้ท่ีกวำ้ง
ขึน้ รวมทั้งท ำใหทุ้กหอ้งพักไดร้บัทิวทัศนท์ี่เหมือนกัน ซึ่งส ำหรบัโครงกำรโรงแรมของ VMS นั้น ทุกหอ้งพักจะไดร้บั
ทิวทศันข์องสวนลมุพินีทัง้หมด รวมทัง้ท ำใหโ้ถงทำงเดินมีทิวทศันเ์ป็นเมืองและถนนสีลม และมีควำมสวยงำมมำกขึน้ 
นอกจำกนี ้กำรพัฒนำโครงกำรรูปแบบ Single-loaded Corridor จะช่วยปิดจุดดอ้ยของโครงกำรรูปแบบ Double-

Loaded Corridor เนื่องจำกโครงกำรรูปแบบ Double-Loaded Corridor จะมีควำมกวำ้งอำคำรมำกกว่ำ และอำจท ำ
ให้ผู้เข้ำพักโครงกำรโรงแรมมองเห็นห้องพักในโครงกำรอำคำรที่พักอำศัยได ้ดังนั้น กำรพัฒนำโครงกำรรูปแบบ 
Single-loaded Corridor จะท ำให ้(1) อำคำรโครงกำรโรงแรมมีควำมกวำ้งนอ้ยลง (2) มีควำมห่ำงจำกอำคำรที่พัก
อำศยัมำกขึน้ (3) หอ้งพกัของโครงกำรโรงแรมไม่มีทิวทศันใ์นดำ้นที่เป็นอำคำรที่พกัอำศยั ซึ่งช่วยใหล้กูคำ้โครงกำร
อำคำรท่ีพกัอำศยัไดร้บัควำมเป็นส่วนตวัมำกขึน้ และเพ่ิมควำมน่ำสนใจของโครงกำร และ 

 

(3) เพ่ิมจ ำนวนหอ้งอำหำรจำก 5 หอ้ง ตำมกำรอนมุตัิในปี 2560 เป็น 8 หอ้ง และเพ่ิมจ ำนวนหอ้งจดัเลีย้งและหอ้งประชมุ
จำก 4 หอ้ง ตำมกำรอนมุตัิในปี 2560 เป็น 6 หอ้ง ซึ่งจะท ำใหบ้รษิัทฯ มีรำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดื่มจำกหอ้งอำหำร 
หอ้งจดัเลีย้งและหอ้งประชมุเพ่ิมขึน้ 

 

• โครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั 

บริษัทฯ พิจำรณำปรบัปรุงโครงกำรอำคำรที่พักอำศัยของผูบ้ริหำรบริษัทฯ สืบเนื่องจำกกำรแข่งขันที่เพ่ิมขึน้ของธุรกิจ
พฒันำอสงัหำริมทรพัยจ์ำกกำรก ำหนดเพดำนอตัรำส่วนเงินใหสิ้นเชื่อต่อมลูค่ำหลกัประกัน (LTV ratio) ของธนำคำรแห่ง
ประเทศไทยในปี 2562 รวมถึงกำรระบำดของโรค COVID-19 ในปี 2563 ส่งผลใหโ้ครงกำรท่ีพกัอำศยัที่มีรำคำระดบักลำง-
ล่ำง มีกำรแข่งขันที่เพ่ิมขึน้และมีรำคำจ ำหน่ำยที่ลดลง เนื่องจำกก ำลงัซือ้ที่ลดลงของกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย ประกอบกับ
อปุทำนของอำคำรชดุแนวรำบที่เพ่ิมขึน้  
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อย่ำงไรก็ดี โครงกำรท่ีพกัอำศยัระดบัลกัชวัรี (Luxury) ซึ่งหมำยถึงโครงกำรท่ีมีรำคำจ ำหน่ำยระหว่ำง 250,000 ตำรำงเมตร 
ถึง 349,999 ตำรำงเมตร และมีรำคำจ ำหน่ำยต่อหน่วยสงูกว่ำ 12.00 ลำ้นบำท และโครงกำรระดบัซุเปอรล์กัชวัรี (Super 

Luxury) ) ซึ่งหมำยถึงโครงกำรที่มีรำคำจ ำหน่ำยตัง้แต่ 350,000 ตำรำงเมตร ขึน้ไป และมีรำคำจ ำหน่ำยต่อหน่วยสงูกว่ำ 
20.00 ล้ำนบำท (อ้ำงอิงข้อมูลจำกบริษัท ซีบีอำร์อี (ประเทศไทย) จ ำกัด) นั้น กลับได้รับผลกระทบน้อยกว่ำเมื่อ
เปรียบเทียบกับโครงกำรระดับกลำง-ล่ำงดังกล่ำวขำ้งตน้ เนื่องจำกรำยไดแ้ละก ำลังซือ้ของกลุ่มลูกคำ้เป้ำหมำยไดร้ับ
ผลกระทบนอ้ยกว่ำ รวมทั้งโครงกำรที่มีสถำนที่ตัง้อยู่ในบริเวณ Central Business District และสถำนีรถไฟฟ้ำมีจ ำนวน
น้อย ดังนั้น บริษัทฯ จึงพิจำรณำปรับเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนโครงกำรอำคำรที่พักอำศัยให้มีรูปแบบที่สวยงำมขึน้ และ
สอดคลอ้งกับกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำยระดบัลกัชวัรี (Luxury) และซุเปอรล์กัชวัรี (Super Luxury) มำกขึน้ และท ำใหโ้ครงกำร
สำมำรถก ำหนดรำคำจ ำหน่ำยหอ้งชดุที่สงูขึน้ได ้

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดศ้ึกษำขอ้มลูผลกระทบของกำรระบำดของโรค COVID-19 ต่ออุตสำหกรรมอสงัหำริมทรพัย ์
โดยสำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
- ในไตรมำส 2 ปี 2563 รำคำคอนโดมิเนียมที่อยู่ใกลส้ถำนีรถไฟฟ้ำเอ็มอำรท์ี (MRT)  รถไฟฟ้ำบีทีเอส (BTS) และ

รถไฟฟ้ำ Airport Rail Link ในระยะไม่เกิน 500 เมตร ในส่วนท่ีตัง้อยู่ในพืน้ท่ีใจกลำงเมืองกรุงเทพมหำนครและ ยงัคง
เติบโตไดด้ี ในขณะที่รำคำคอนโดมิเนียมในบริเวณสถำนีอ่ืนๆ มีอัตรำเติบโตที่นอ้ยกว่ำ และในบำงสถำนีมีรำคำ
คอนโดมิเนียมลดลง  
 

การขยายตัวของราคาคอนโดมิเนียมทีต่ั้งอยู่ในระยะ 500.00 เมตร 

ของสถานีรถไฟฟ้า BTS MRT และ Airport Rail Link 

 
ทีม่า : รายงาน EIC Data Analytics : เศรษฐกิจทรุด ฉดุราคาคอนโดฯ โตไม่แรงเหมือนเคย ทีจ่ดัท าโดย 
Economic Intelligence Center - ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) ฉบบัวนัที ่30 มิถนุายน 2563 

 

จำกภำพสรุปกำรขยำยตวัของรำคำคอนโดมเินียมที่ตัง้อยู่ในระยะ 500.00 ของสถำนีรถไฟฟ้ำ BTS MRT และ Airport 

Rail Link ข้ำงตน้ พบว่ำสถำนที่ตั้งของโครงกำร DCP ซึ่งอยู่ใกลก้ับรถไฟฟ้ำ BTS สถำนีสีลม และรถไฟฟ้ำ MRT 
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สถำนีศำลำแดง ยังคงมีอัตรำกำรเติบโตของรำคำคอนโดมิเนียมในช่วงไตรมำส 2 ของปี 2563 อยู่ที่ไม่เกินรอ้ยละ 
5.00 เมื่อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกันของปีที่แลว้ (YoY) แม้จะมีสถำนกำรณก์ำรแพร่ระบำดของโรค COVID-19 

ในช่วงเวลำดงักล่ำว 

 

(อ้างอิงจากรายงาน EIC Data Analytics : เศรษฐกิจทรุด ฉุดราคาคอนโดฯ โตไม่แรงเหมือนเคย ที่จัดท าโดย 
Economic Intelligence Center - ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) ฉบบัวนัที ่30 มิถนุายน 2563) 
 

- ณ กลำงปี 2020 ที่อยู่อำศัยเหลือขำยในกรุงเทพมหำนครอยู่ในระดบัสูงที่ 0.22 ลำ้นยูนิต และรอ้ยละ 41 ของที่อยู่
อำศยัเหลือขำยดงักล่ำวเป็นโครงกำรประเภทคอนโดมิเนียม นอกจำกนี ้หำกพิจำรณำตำมระดบัรำคำ พบว่ำหน่วย
เหลือขำยของคอนโดมิเนียมที่มีรำคำจ ำหน่ำยต ่ำกว่ำ 3.00 ลำ้นบำท ยงัอยู่ในระดบัสงูที่ประมำณ 63,000 ยูนิต หรือ
คิดเป็นสดัส่วนประมำณรอ้ยละ 70.00 ของคอนโดมิเนียมเหลือขำยทัง้หมด เนื่องจำกกลุ่มรำคำดงักล่ำวเป็นกลุ่มที่
ไดร้บัผลกระทบจำกกำรชะลอตวัของเศรษฐกิจค่อนขำ้งมำก เนื่องจำกเนน้กลุ่มเป้ำหมำยที่เป็นกลุ่มก ำลังซือ้ระดบั
ปำนกลำงถึงต ่ำ ท่ีคำดว่ำจะฟ้ืนตวัอย่ำงชำ้ๆ จำกผลกระทบของ COVID-19 ทัง้นี ้ยนูิตเหลือขำยสะสมที่มีค่อนขำ้งสงู 
ส่งผลใหเ้กิดกำรแข่งขนัดำ้นรำคำรุนแรงมำกขึน้เช่นกนั  
 

(อา้งอิงจากรายงาน EIC Data Analytics : ส่องตลาดที่อยู่อาศัย ความทา้ทายของการฟ้ืนตวัหลัง COVID-19 ที่
จดัท าโดย Economic Intelligence Center - ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) ฉบบัวนัที ่31 สงิหาคม 2563) 
 

- ภำพรวมส ำหรบัคอนโดมิเนียมที่มีรำคำจ ำหน่ำยเฉล่ียสูงกว่ำ 250,000.00 บำทต่อตำรำงเมตร หรือระดับ Super 

Luxury ซึ่งส่วนใหญ่อยู่ในพืน้ที่ Central Business District ของกรุงเทพมหำนคร ซึ่งหมำยถึงพืน้ท่ีในย่ำนสีลม สำทร 
สุขุมวิท ชิดลง ทองหล่อ รำชด ำริ หลังสวน และริมแม่น ำ้เจ้ำพระยำ เป็นตน้ ซึ่งมีกลุ่มลูกคำ้ส่วนใหญ่เป็นลูกคำ้
ระดบับนท่ีไม่ค่อยไดร้บัผลกระทบจำกกำรเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจ และยงัมีก ำลงัซือ้จำกกลุ่มลกูคำ้ต่ำงประเทศ 

 

โดย ณ สิน้ไตรมำส 2 ปี 2563 โครงกำรคอนโดมิเนียมระดับ Super Luxury ที่อยู่ระหว่ำงจ ำหน่ำยในกรุงเทพมหำนคร
ทัง้หมด 6,027 หอ้ง ซึ่งสำมำรถจ ำหน่ำยไปแลว้ประมำณ 4,050 หอ้ง คิดเป็นรอ้ยละ 67.20 ของอุปทำนที่อยู่ระหว่ำงกำร
จ ำหน่ำยทัง้หมด และคำดว่ำตลำดอสงัหำรมิทรพัยจ์ะใชเ้วลำในกำรจ ำหน่ำยหอ้งที่อยู่ระหว่ำงจ ำหน่ำยทัง้หมดภำยใน 2 ปี 

 

นอกจำกนี  ้มีโครงกำรคอนโดมิเนียมระดับ Super Luxury หลำยโครงกำรที่ประกำศปิดกำรขำยห้องไดท้ั้งหมด
หลงัจำกที่โครงกำรก่อสรำ้งแลว้เสรจ็  
 

(อา้งองิจากขอ้มูลทีฝ่่ายวจิยัและการสือ่สาร บริษัท คอลลิเออร์ส อนิเตอร์เนชั่นแนล ประเทศไทย จ ากดั ทีไ่ดใ้หไ้วก้บั
เวบ็ไซตข์่าวผูจ้ดัการออนไลน ์เผยแพร่เมือ่วนัที ่6 สงิหาคม 2563) 

 

โดยกำรปรบัปรุงโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
(1) เพ่ิมพืน้ที่โครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัจำก 82,513 ตำรำงเมตร เป็น 91,918 ตำรำงเมตร คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ 9,405 ตำรำง

เมตร ซึ่งเป็นกำรเปล่ียนแปลงในดำ้นควำมสงูอำคำรเป็นหลกั โดยเพ่ิมขึน้จำกจ ำนวน 62 ชัน้ เป็น 69 ชัน้ 
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(2) จ ำแนกโครงกำรออกเป็น 2 แบรนด ์ไดแ้ก่ Dusit Parkside และ Dusit Residences เพ่ือแบ่งกลุ่มลูกคำ้ (Market 

Segmentation) เป็นระดับลักชัวรี (Luxury) และซุเปอรล์ักชัวรี (Super Luxury) ตำมล ำดับ ท ำใหโ้ครงกำรอำคำรที่
พกัอำศยัสำมำรถจ ำหน่ำยลกูคำ้ไดห้ลำกหลำยมำกขึน้ ดว้ยรำคำจ ำหน่ำยต่อหอ้งของแตล่ะแบรนดท์ี่แตกต่ำงกนั โดย
โครงกำร Dusit Parkside กับ Dusit Residences จะมีรำคำเฉล่ียที่ใกล้เคียงกัน ซึ่งเท่ำกับ 340,000.00 บำทต่อ
ตำรำงเมตร ทั้งนี ้ โครงกำร Dusit Parkside จะมีขนำดห้องเฉล่ียเท่ำกับ 82 ตำรำงเมตร ขณะที่โครงกำร Dusit 

Residences จะมีขนำดหอ้งเฉล่ียเท่ำกับ 191 ตำรำงเมตรต่อหอ้ง ส่งผลใหร้ำคำจ ำหน่ำยรวมต่อหอ้งของโครงกำร 
Dusit Parkside ต ่ำกว่ำเมื่อเปรียบเทียบกับโครงกำร Dusit Residences ซึ่งกำรแบ่งกลุ่มลกูคำ้ดังกล่ำวท ำให ้VMS 

สำมำรถพฒันำโครงกำรสำมำรถตอบโจทยค์วำมตอ้งกำรของลกูคำ้ไดใ้นหลำยระดบัและสอดคลอ้งมำกขึน้ เช่น กำร
พฒันำพืน้ท่ีส่วนกลำงเฉพำะส ำหรบัโครงกำร Dusit Parkside และ Dusit Residences 

(3) พฒันำโครงกำร Dusit Residences ใหเ้ป็นรูปแบบ Single-loaded Corridor ทัง้หมด ซึ่งมีรำยละเอียดและขอ้ดีของ
โครงกำรรูปแบบ Single-loaded Corridor ดังที่อธิบำยในกำรปรบัปรุงโครงกำรโรงแรมข้ำงตน้ ซึ่งโครงกำร Dusit 

Residences ทุกหอ้งจะไดร้บัทิวทศันเ์ป็นสวนลมุพินีทัง้หมด รวมทัง้ท ำใหโ้ถงทำงเดินมีทิวทศันเ์ป็นเมืองและถนนสี
ลม และมีควำมสวยงำมมำกขึน้ 

 

• โครงกำรโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ 

กำรพิจำรณำปรบัปรุงโครงกำรโครงสรำ้งศนูยก์ำรคำ้นัน้ สืบเนื่องจำกกำรเจรจำกนัระหว่ำง VMS กบั SLP ในส่วนของพืน้ท่ี
โครงสรำ้งอำคำร (Bare Shell) ที่ VMS จะใหเ้ช่ำแก่ SLP ซึ่งมีพืน้ที่เช่ำตำมสัญญำเช่ำพืน้ที่คำ้ปลีกเพ่ิมขึน้จำก 49,238 

ตำรำงเมตร เป็น 63,304 ตำรำงเมตร คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ 14,066 ตำรำงเมตร ซึ่งเป็นกำรเปล่ียนแปลงในดำ้นควำมกวำ้ง
อำคำรเป็นหลกั ซึ่ง VMS จะพิจำรณำค่ำเช่ำส ำหรบัพืน้ที่ 14,066 ตำรำงเมตรที่เพ่ิมขึน้ดงักล่ำวตำมตน้ทุนที่ VMS ตอ้งใช้
ส ำหรบักำรพฒันำพืน้ท่ีที่เพ่ิมขึน้ดงักล่ำว โดยบรษิัทฯ คำดว่ำจะแกไ้ขใหส้ญัญำเช่ำพืน้ท่ีคำ้ปลีกระหว่ำง VMS และ SLP มี
อตัรำค่ำเช่ำส ำหรบัพืน้ท่ี 63,304 ตำรำงเมตร เท่ำกบั 6,500.00 ลำ้นบำท ภำยในเดือนกนัยำยน 2566 

 

โครงกำร Retail  

• เพ่ิมพืน้ท่ีโครงกำรศูนยก์ำรคำ้จำก 70,633 ตำรำงเมตร เป็น 79,203 ตำรำงเมตร คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ของพืน้ท่ี 8,570 ตำรำง
เมตร โดยจ ำแนกเป็นพืน้ท่ีอำคำรท่ี SLP จะเช่ำกับ VMS เท่ำกับ 63,304 ตำรำงเมตร และที่จะเช่ำกับ SLD เท่ำกับ 15,899 

ตำรำงเมตร 
• ปรบัปรุงแบบกำรก่อสรำ้งใหโ้ครงกำรสำมำรถเรียกเก็บอตัรำค่ำเช่ำพืน้ที่สงูขึน้ โดยปรบัปรุงใหศ้นูยก์ำรคำ้มีพืน้ที่เช่ำลดลงจำก 

47,300 ตำรำงเมตร ตำมที่ไดร้บัอนุมัติในปี 2560 เป็น 42,886 ตำรำงเมตร คิดเป็นกำรลดลงของพืน้ท่ีใหเ้ช่ำเท่ำกับ 4,414 

ตำรำงเมตร ซึ่งส่งผลใหม้ีอัตรำส่วนพืน้ท่ีใหเ้ช่ำลดลงจำก รอ้ยละ 66.97 ของพืน้ท่ีศูนยก์ำรคำ้ทั้งหมด 70,633 ตำรำงเมตร 
ตำมที่ไดร้ับอนุมัติในปี 2560 เป็นรอ้ยละ 54.15 ของพืน้ที่ศูนยก์ำรคำ้ทั้งหมด 79,203 ตำรำงเมตร ซึ่งอัตรำส่วนที่ลดลง
ดงักล่ำวจะท ำใหพื้น้ที่เดินในศนูยก์ำรคำ้เพ่ิมขึน้ และเสรมิภำพลกัษณใ์หแ้ก่โครงกำร 

 

โดยมีตำรำงสรุปกำรเปล่ียนแปลงวงเงินกำรลงทนุในโครงกำร HRR และโครงกำร Retail ดงันี ้
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โครงการ 

มูลค่าโครงการตามการ
อนุมตัิในปี 2560 

มูลค่าโครงการทีเ่พิ่มขึน้ มูลค่าโครงการรวม 

(หน่วย : ล้านบาท) มูลค่า
โครงการ

รวม 

มูลค่าตาม
สัดส่วนการ
ถือหุ้นของ

บริษัทฯ 

มูลค่า
โครงการ

รวม 

มูลค่าตาม
สัดสว่นการ
ถือหุน้ของ

บริษัทฯ 

มูลค่า
โครงการ

รวม 

มูลค่าตาม
สัดสว่นการ
ถือหุน้ของ

บริษัทฯ 

โครงการ HRR 1/             

- โครงกำรโรงแรม 4,267.00 2,560.00 2,171.00 1,303.00 6,438.00 3,863.00 

- โครงกำรท่ีพกัอำศยั 8,414.00 5,048.00 3,099.00 1,859.00 11,513.00 6,908.00 

- โครงสรำ้งศนูยก์ำรคำ้ (Bare 

Shell) 
4,330.00 2,598.00 1,340.00 804.00 5,670.00 3,402.00 

- กำรลงทนุส่วนกลำงอ่ืนๆ 2/ 2,289.00 1,373.00 390.00 234.00 2,679.00 1,607.00 

รวมโครงการ HRR 19,300.00 11,580.00 7,000.00 4,200.00 26,300.00 15,780.00 

โครงการ Retail 1/             

- โครงกำรศนูยก์ำรคำ้ 8,900.00 1,335.00 900.00 135.00 9,800.00 1,470.00 

รวมโครงการ Retail 8,900.00 1,335.00 900.00 135.00 9,800.00 1,470.00 

รวมโครงการ HRR และ Retail 28,200.00 12,915.00 7,900.00 4,335.00 36,100.00 17,250.00 

หมายเหตุ 1/ มูลค่าการลงทุนโครงการตามสดัส่วนการถือหุน้ของบริษัทฯ ค านวณตามสดัส่วนการถือหุน้สุดทา้ยของบริษัทฯ ใน VMS และ SLP ซึ่ง
เท่ากบัรอ้ยละ 60.00 และรอ้ยละ 15.00 ตามล าดบั 

2/  การลงทนุส่วนกลางอืน่ๆ ประกอบไปดว้ย ทีจ่อดรถ ถนนภายในโครงการ ทางเดนิ และสวน เป็นตน้ 

 

1.2.2 เปรียบเทยีบขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการท ารายการ 

 

ข้อดขีองการท ารายการ 

1.  การเพิ่มวงเงินการพัฒนาโครงการ HRR และโครงการ Retail เป็นการดึงศักยภาพของสถานที่ตั้งโครงการ
ออกมาได้มากขึน้ 

โครงกำร DCP ตั้งอยู่ใจกลำงกรุงเทพมหำนคร บริเวณหัวมุมถนนสีลม และถนนพระรำม 4 (แยกศำลำแดง) เป็น
ศนูยก์ลำงย่ำนเศรษฐกจิและกำรคำ้ (Central Business District หรือ CBD) และสถำนท่ีท่องเที่ยวที่ส  ำคญัของประเทศ
ไทย และพืน้ที่โครงกำรตัง้อยู่ในจุดเชื่อมต่อระหว่ำงรถไฟฟ้ำเอ็มอำรท์ี (MRT) สถำนีสีลมและรถไฟฟ้ำบีทีเอส (BTS) 

สถำนีศำลำแดง ท ำใหส้ำมำรถเดินทำงไปมำระหว่ำงโครงกำรกับสถำนที่อ่ืนๆ ไดส้ะดวกมำกขึน้ ซึ่งมีสถำนที่ที่เป็นจดุ
เชื่อมต่อระหว่ำงสถำนีรถไฟฟ้ำเอ็มอำรท์ี (MRT) และบีทีเอส (BTS) และอยู่ในศูนยก์ลำงย่ำนเศรษฐกิจและกำรคำ้ 
(Central Business District หรือ CBD) อีกเพียง 1 แห่ง คือ พืน้ท่ีย่ำนอโศก  
 

ดงันัน้ สถำนที่ตัง้โครงกำรจึงถือว่ำมีควำมพิเศษและมีจ ำกัด ซึ่งกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนในโครงกำร HRR และ Retail 
จะท ำใหโ้ครงกำรมีภำพลกัษณท์ี่ดีขึน้ และสอดคลอ้งกับกลุ่มลกูคำ้ ระดบัลกัชวัรี (Luxury) และซุเปอรล์กัชวัรี (Super 

Luxury) มำกขึน้ ส่งผลใหโ้ครงกำรสำมำรถก ำหนดรำคำหอ้งพกัโรงแรม รำคำจ ำหน่ำยหอ้งพกัอำศยั และรำคำเช่ำพืน้ท่ี
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ศูนยก์ำรคำ้ที่สงูขึน้ได ้เมื่อเปรียบเทียบกับรูปแบบโครงกำรที่ไดร้บัอนุมตัิตำมวงเงินในปี 2560 ซึ่งเป็นกำรดึงศกัยภำพ
ของสถำนท่ีตัง้โครงกำรซึ่งมีควำมพิเศษและมีจ ำกดัออกมำไดม้ำกขึน้ 

 

2.  สร้างจุดเด่นและเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันของโครงการโรงแรม 

กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนโครงกำรโรงแรม เป็นกำรเสริมจุดเด่นและเพ่ิมขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขันของโครงกำร
โรงแรม ดงันี ้
(1) กำรพัฒนำโครงกำรโรงแรมประเภท Single-loaded Corridor ช่วยเสริมใหโ้ครงกำรโรงแรมมีภำพลักษณ์และ

ควำมน่ำสนใจมำกรวมถึงปิดจดุดอ้ยของอำคำรประเภท Double-loaded Corridor ดงันี ้
- ท ำใหแ้ต่ละหอ้งพกัมีพืน้ท่ีกวำ้งขึน้ และไดร้บัมมุมองจำกหอ้งพกัที่เป็นสวนลมุพินีเหมือนกนัทัง้หมด 

- กำรพฒันำโครงกำรโรงแรมเป็นรูปแบบ Double-loaded Corridor จะท ำใหอ้ำคำรของโครงกำรโรงแรมบดบงั
ทศันียภำพของโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยั รวมถึงท ำใหผู้เ้ขำ้พกัโรงแรมสำมำรถมองเห็นหอ้งพกัของโครงกำร
อำคำรที่พักอำศัย ซึ่งกำรพัฒนำโครงกำรเป็นรูปแบบ Single-loaded Corridor จะช่วยแกไ้ขปัญหำดงักล่ำว 
เนื่องจำกควำมห่ำงของอำคำรที่เพ่ิมขึน้ จำกโครงสรำ้งอำคำรที่มีควำมกวำ้งนอ้ยลง และหอ้งพักโครงกำร
โรงแรมมีทัศนียภำพที่ไม่ใช่ด้ำนโครงกำรอำคำรที่พักอำศัย ซึ่งกำรปิดจุดดอ้ยดังกล่ำวคำดว่ำจะช่วยให้
โครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยัมีอตัรำกำรจ ำหน่ำยที่ดีขึน้ และเพ่ิมรำยไดใ้หก้บั VMS  

 

จำกจุดเด่นดงักล่ำวขำ้งตน้ จะท ำใหโ้ครงกำรโรงแรมมีภำพลกัษณท์ี่ดีขึน้เมื่อเปรียบเทียบกบัโครงกำรโรงแรมตำม
วงเงินที่ไดร้บัอนุมัติในปี 2560 และไดร้บัควำมสนใจจำกนักท่องเที่ยวมำกขึน้ รวมทั้งสอดคลอ้งกับกลุ่มลูกคำ้
เป้ำหมำยของโครงกำรโรงแรมที่เป็นระดับลักชัวรี (Luxury) และซุเปอรล์ักชัวรี (Super Luxury) นอกจำกนี ้กำร
พัฒนำภำพลกัษณ์ของโครงกำรโรงแรมจะช่วยเสริมภำพลกัษณข์องแบรนด ์Dusit ของบริษัทฯ ในภำพรวมดว้ย
เช่นกนั 

 

(2) เพ่ิมพืน้ที่โครงกำรโรงแรมที่ก่อใหเ้กิดรำยได ้โดยเพ่ิมหอ้งอำหำร หอ้งจัดเลีย้ง และหอ้งประชุม จำกวงเงินเดิมที่
ไดร้บัอนุมตัิในปี 2560 ที่มีอยู่รวม 9 หอ้ง เป็น 14 หอ้ง ซึ่งท ำใหโ้ครงกำรโรงแรมมีรำยไดจ้ำกอำหำรและเครื่องดื่ม
และกำรใช้ห้องจัดเลีย้งเพ่ิมขึน้ นอกจำกนี ้แม้กำรพัฒนำโครงกำรรูปแบบ Single-loaded Corridor จะท ำให้
จ ำนวนหอ้งพักของโครงกำรนอ้ยลง (จำก 330 หอ้ง เป็น 259 หอ้ง) แต่กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนคำดว่ำจะท ำให้
โครงกำรโรงแรมสำมำรถก ำหนดอตัรำค่ำหอ้งพกัที่สงูขึน้ได ้จำก 6,608.00 บำท/หอ้ง/คืน ตำมประมำณกำรจำก
วงเงินกำรลงทนุในปี 2560 เป็น 9,981.99 บำท/หอ้ง/คืน ตำมประมำณกำรจำกวงเงนิกำรลงทนุในปัจจบุนั คิดเป็น
กำรเพ่ิมขึน้ 3,373.99 บำท/หอ้ง/คืน 

 

3.  บริษัทฯ จะได้รับรายได้จากการบริหารจัดการ รายได้ค่าการตลาด และค่าใช้แบรนดท์ีเ่พิ่มขึน้  

นอกเหนือจำกกำรเปล่ียนวงเงินกำรลงทุนในโครงกำร HRR จะท ำให้ VMS ได้รับรำยได้ที่ เพ่ิมขึน้แล้ว เนื่องจำก 

บรษิัทฯ มีกำรเรียกเก็บค่ำบรกิำรดงักล่ำวตำมรำยไดแ้ละก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน ดงันัน้บรษิัทฯ จะไดร้บัรำยไดจ้ำกกำร
บรหิำรจดักำรโรงแรม รำยไดค้่ำกำรตลำด และรำยไดค้่ำใชแ้บรนดจ์ำก VMS ที่เพ่ิมขึน้ เช่นกนั 
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4.  เพิ่มความน่าสนใจของโครงการอาคารทีพ่ักอาศัย 

กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุในโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั ช่วยเพ่ิมควำมน่ำสนใจของโครงกำรดงันี ้
(1) กำรจ ำแนกโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยั ออกเป็น 2 โครงกำร ไดแ้ก่ Dusit Parkside และ Dusit Residences และ

พฒันำพืน้ท่ีส่วนกลำงเฉพำะส ำหรบัแต่ละโครงกำร ซึ่งช่วยเพ่ิมควำมน่ำสนใจของโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั ดงันี ้
- เป็นกำรแบ่งส่วนตลำด (Market Segmentation) ที่ช่วยใหโ้ครงกำรสำมำรถพฒันำรูปแบบของแต่ละโครงกำร

ใหส้อดคลอ้งกบักลุ่มลกูคำ้กลุ่มลกัชวัรี (Luxury) และ ซุปเปอรล์กัชวัรี (Super Luxury) ไดม้ำกขึน้  
- ก ำหนดใหโ้ครงกำร Dusit Parkside มีพืน้ท่ีหอ้งและรำคำจ ำหน่ำยต่อหอ้งต ่ำลง ท ำใหผู้ซ้ือ้สำมำรถกูยื้มเพ่ือซือ้

หอ้งพกัของโครงกำรไดง้่ำยขึน้ สอดคลอ้งกับกำรก ำหนดเพดำนอตัรำส่วนเงินใหสิ้นเชื่อต่อมลูค่ำหลกัประกนั  
(LTV ratio) ของธนำคำรแห่งประเทศไทย   

(2) กำรพฒันำโครงกำร Dusit Residences เป็นรูปแบบ Single-loaded Corridor ท ำใหโ้ครงกำรมีจดุเด่น เช่น 

- ท ำใหแ้ต่ละหอ้งพกัมีพืน้ท่ีกวำ้งขึน้ และไดร้บัมมุมองจำกหอ้งพกัที่เป็นสวนลมุพินีเหมือนกนัทัง้หมด 

- ควำมเป็นส่วนตวัที่มำกขึน้ จำกจ ำนวนหอ้งพกัในชัน้เดียวกนัที่นอ้ยลง และควำมห่ำงของอำคำรจำกโครงกำร
อ่ืนๆ ที่เพ่ิมขึน้ เนื่องจำกโครงสรำ้งอำคำรมีควำมกวำ้งนอ้ยลง 

 

ซึ่งกำรปรบัปรุงรูปแบบโครงกำรดงักล่ำว เป็นกำรเพ่ิมควำมน่ำสนใจของโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยัต่อกลุ่มลกูคำ้ High-

end ซึ่งในปี 2563 ที่ผ่ำนมำ กลุ่มลกูคำ้ดงักล่ำวไดร้บัผลกระทบจำกควำมถดถอยของเศรษฐกิจจำกกำรระบำดของโรค 
COVID-19 นอ้ยกว่ำกลุ่มลกูคำ้อ่ืนๆ  

 

ข้อดอ้ยและความเสี่ยงของการท ารายการ 

1.  ภาระเงนิกู้ยืมของ VMS และ SLP ทีเ่พิ่มขึน้  

กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนของโครงกำร HRR และ Retail ส่งผลให ้VMS และ SLP ตอ้งกูยื้มเงินสถำบนักำรเงินมำกขึน้ 
โดยมีตำรำงเงินลงทนุท่ีเพ่ิมขึน้ของโครงกำร HRR และ Retail ดงันี ้

 

โครงการ 
มูลค่าโครงการตาม

การอนุมตัิในปี 2560 

มูลค่าโครงการที่
เพิ่มขึน้ 

มูลค่าโครงการรวม 

โครงกำร HRR 19,300.00 7,000.00 26,300.00 

โครงกำร Retail 8,900.00 900.00 9,800.00 

โครงการ HRR และ Retail 28,200.00 7,900.00 36,100.00 

 

โครงกำร HRR 

จำกตำรำงขำ้งตน้ VMS จะตอ้งใชเ้งินลงทุนในกำรพฒันำโครงกำร HRR เพ่ิมขึน้จ ำนวน 7,000.00 ลำ้นบำท ซึ่ง VMS 

ตอ้งใชแ้หล่งเงินทนุจำกเงินกูยื้มสถำบนักำรเงินท่ีเพ่ิมขึน้จำกประมำณ 2,500.00 ลำ้นบำทตำมประมำณกำรในปี 2560 
เป็น 5,500.00 ลำ้นบำทตำมวงเงินจำกสถำบันกำรเงินที่บริษัทฯ ไดร้ับในปัจจุบัน คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ของเงินกูยื้ม
จ ำนวน 3,000.00 ลำ้นบำท ส่งผลให ้VMS มีภำระเงินกูยื้มที่ตอ้งช ำระเพ่ิมขึน้ 
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ส ำหรับเงินลงทุนของ VMS ที่เพ่ิมขึน้ที่เหลืออีก 4,000.00 ลำ้นบำทนั้น VMS จะมีแหล่งเงินทุนอ่ืน จำกเงินกูยื้มจำก
บรษิัทฯ และ CPN ตำมสดัส่วนกำรถือหุน้ รวมถึงเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนจำกกำรจ ำหน่ำยหอ้งชดุของโครงกำรอำคำร
ที่พกัอำศยั และกำรใหเ้ช่ำโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ 

 

โครงกำร Retail 

จำกตำรำงขำ้งตน้ SLP จะตอ้งใชเ้งินลงทนุในกำรพฒันำโครงกำร Retail เพ่ิมขึน้จ ำนวน 900.00 ลำ้นบำท ซึ่ง SLP ตอ้ง
ใชแ้หล่งเงินทุนจำกเงินกูยื้มสถำบันกำรเงินที่เพ่ิมขึน้จำกประมำณ 5,300.00 ลำ้นบำทตำมประมำณกำรในปี 2560 
เป็น 5,450.00 ลำ้นบำทตำมแผนกูยื้มเงินจำกสถำบนักำรเงินท่ีที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดร้บั คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ของ
เงินกูยื้มจ ำนวน 150.00 ลำ้นบำท ส่งผลให ้SLP มีภำระเงินกูยื้มที่ตอ้งช ำระเพ่ิมขึน้ 

 

ส ำหรับเงินลงทุนของ SLP ที่เพ่ิมขึน้ที่ เหลืออีก 750.00 ล้ำนบำทนั้น SLP จะมีแหล่งเงินทุนอ่ืน จำกเงินกู้ยืมจำก 

บรษิัทฯ และ CPN ตำมสดัส่วนกำรถือหุน้ 

 

2. บริษัทฯ อาจไม่ได้รับประโยชนจ์ากการเพิ่มวงเงนิการลงทุนตามทีค่าดหวัง 

กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุน คำดว่ำจะท ำให้บริษัทฯ ไดร้บัผลประโยชนม์ำกขึน้ จำกกำรที่โครงกำร HRR และ Retail จะ
ไดร้บัรำยไดท้ี่สูงขึน้ จำกรำคำหอ้งพักโรงแรม รำคำจ ำหน่ำยหอ้งพักอำศัย และรำคำเช่ำพืน้ที่ศูนยก์ำรคำ้ที่สูงขึน้ได ้
อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกสภำวะเศรษฐกิจในอนำคตมีควำมไม่แน่นอน เช่น กำรอุปโภคและบริโภคที่ลดลง ควำมล่ำชำ้ใน
กำรฟ้ืนตัวของกำรท่องเที่ยวระหว่ำงประเทศ และกำรระบำดของ COVID-19 ระลอกใหม่ ซึ่งอำจยืดเยือ้ไปเป็นระยะ
เวลำนำน และส่งผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของโครงกำร HRR และโครงกำร Retail เป็นตน้ บริษัทฯ จึงมีควำมเส่ียง
สูงขึน้จำกกรณีที่โครงกำร HRR และโครงกำร Retail จะไม่ไดร้ับรำยได้สูงขึน้จำกกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนตำมที่
คำดหวงั 

 

1.2.3 เปรียบเทยีบขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการไม่เข้าท ารายการ 

 

ข้อดขีองการไม่เข้าท ารายการ 

1.  VMS และ SLP ไม่ต้องจัดหาแหล่งเงนิทุนเพิ่มเติมเพื่อเข้าท ารายการ 

หำกผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ พิจำรณำไม่เพ่ิมวงเงินกำรลงทนุในโครงกำร HRR และ Retail ในครัง้นี ้VMS และ SLP จะไม่
ตอ้งใชเ้งินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินเพ่ิมขึน้จ ำนวน 3,000.00 ลำ้นบำท และ 150.00 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั เพ่ือเป็นแหล่ง
เงินทนุในกำรพฒันำโครงกำร ส่งผลให ้VMS และ SLP ไม่ตอ้งมีภำระเงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินท่ีเพ่ิมขึน้ 

 

2.  บริษัทฯ มีความเสี่ยงที่โครงการ HRR และ Retail ไม่ได้รับประโยชน์จากการเพิ่มวงเงินการลงทุนตามที่
คาดหวังลดลง 

หำกบรษิัทฯ ไม่เพ่ิมวงเงินกำรลงทนุในโครงกำร HRR และ Retail ในครัง้นี ้บรษิัทฯ จะสำมำรถลดควำมเส่ียงที่โครงกำร 
HRR และ Retail ไม่ไดร้บัประโยชนจ์ำกกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนดังกล่ำว ซึ่งควำมเส่ียงดังกล่ำวเกิดขึน้จำกสภำวะ
เศรษฐกิจในอนำคตที่ไม่แน่นอน เช่น กำรอุปโภคและบริโภคที่ลดลง ควำมรวดเร็วในกำรฟ้ืนตัวของกำรท่องเที่ยว
ระหว่ำงประเทศ และกำรระบำดของโรครำ้ยแรงในอนำคต 
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ข้อดอ้ยของการไม่เข้าท ารายการ 

1. VMS จะต้องด าเนินการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการตั้งแต่ต้นอีกคร้ัง เพื่อให้การพัฒนาโครงการ HRR 

อยู่ภายใต้วงเงินการลงทุนเดิม รวมถึงบริษัทฯ จะมีความเสี่ยงที่จะเสียค่าปรับกับ CPB จากความล่าช้าในการ
เปิดให้บริการโครงการ HRR 

หำกผูถื้อหุน้บริษัทฯ ไม่อนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้จะส่งผลให ้ VMS มีตน้ทุนในดำ้นของค่ำใชจ้่ำยและระยะเวลำ
เพ่ิมเติม เนื่องจำกจะตอ้งด ำเนินกำรตัง้แต่ขัน้ตอนกำรศึกษำควำมเป็นไปไดข้องโครงกำร สรรหำผูอ้อกแบบ ด ำเนินกำร
ออกแบบทำงสถำปัตยกรรม วิศวกรรม ถอดแบบและประมำณกำรตน้ทุนค่ำก่อสรำ้ง รวมถึงขัน้ตอนอ่ืนๆ ที่เก่ียวขอ้งอีก
ครัง้ ภำยใตว้งเงินกำรลงทุนที่ไดร้บัอนุมัติจำกกำรประชุมผูถื้อหุน้ในปี 2560 ซึ่งจะใชเ้วลำทัง้หมดอีกประมำณ 2 – 3 ปี 
เนื่องจำกรูปแบบโครงกำรเดิมเป็นกำรออกแบบและประมำณกำรเบือ้งตน้  (Preliminary Design) ของโครงกำร HRR 
เท่ำนั้น ซึ่งเป็นขั้นตอนทั่วไปของกำรพัฒนำโครงกำรใด โครงกำรหนึ่ง อย่ำงไรก็ตำม กำรออกแบบและประมำณกำร
เบือ้งตน้ (Preliminary Design) จะยงัไม่สำมำรถน ำไปใชใ้นกำรก่อสรำ้งโครงกำร HRR ไดท้นัที  
 

ซึ่งควำมล่ำชำ้ของกำรเปิดใหบ้ริกำรโครงกำร HRR ของ VMS นัน้ จะส่งผลให ้VMS สญูเสียรำยไดท้ี่สำมำรถรบัรูไ้ดจ้ำก
สญัญำเช่ำที่มีระยะเวลำจ ำกัด นอกจำกนี ้ยงัมีควำมเส่ียงที่บริษัทฯ จะเสียค่ำปรบักับ CPB จำกกรณีที่ VMS ไม่สำมำรถ
ก่อสรำ้งโครงกำรและเปิดใหด้  ำเนินกำรไดภ้ำยในวนัที่ 1 กรกฎำคม 2567 (โดยที่ไม่ไดร้บัหนงัสือยินยอมจำก CPB) ใน
อัตรำวันละ 1.00 ล้ำนบำท จนครบ 900.00 ล้ำนบำท ตำมเงื่อนไขที่ก ำหนดไว้ในสัญญำเช่ำกับ CPB ฉบับวันที่  22 

ธันวำคม 2559  

 

ทัง้นี ้ในสญัญำเช่ำช่วงที่ดินระหว่ำงบรษิัทฯ กบั VMS ฉบบัวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560 ก ำหนดให ้VMS ตอ้งช ำระค่ำปรบัแก่
บรษิัทฯ กรณีที่ VMS ไม่สำมำรถก่อสรำ้งโครงกำร และเปิดใหด้  ำเนินกำรไดภ้ำยในวนัท่ี 1 กรกฎำคม 2567 (โดยที่ไม่ไดร้บั
หนงัสือยินยอมจำกบรษิัทฯ) เท่ำกบัวนัละ 0.65 ลำ้นบำท จนครบ 581.25 ลำ้นบำท  
 

ดังนั้น ค่ำปรบักรณีไม่สำมำรถก่อสรำ้งโครงกำรและเปิดใหด้  ำเนินกำรไดภ้ำยในระยะเวลำที่ก ำหนดขำ้งต้น (ถำ้มี) ที่ 
บริษัทฯ จะตอ้งช ำระใหแ้ก่ CPB จ ำนวน 900.00 ลำ้นบำทนั้น ส่วนหนึ่งบริษัทฯ จะใชแ้หล่งเงินทุนจำกค่ำปรบัที่ VMS 

จะตอ้งช ำระแก่บริษัทฯ จ ำนวน 581.25 ลำ้นบำท และเหลือส่วนที่บริษัทฯ เป็นผู้รับผิดชอบจ ำนวน 318.75 ลำ้นบำท 
อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ มีสัดส่วนควำมเป็นเจำ้ของใน VMS ดว้ยเช่นกัน โดยมีสัดส่วนกำรถือหุน้เป้ำหมำยเท่ำกับรอ้ยละ 
60.00 ของหุน้ VMS ทัง้หมด 

 

2. บริษัทฯ เสียโอกาสทีจ่ะได้รับประโยชนจ์ากการเพิ่มวงเงนิการลงทุนในโครงการ HRR และ Retail 

บรษิัทฯ จะเสียโอกำสที่จะไดร้บัประโยชนจ์ำกกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุในโครงกำร HRR และ Retail ดงันี ้
(1) โอกำสที่บริษัทฯ จะใชป้ระโยชนจ์ำกศกัยภำพของสถำนที่ตัง้โครงกำรที่มีควำมพิเศษและมีจ ำกัด  ซึ่งกำรเพ่ิมวงเงิน

กำรลงทนุดงักล่ำวท ำใหร้ำคำหอ้งพกัโรงแรม รำคำจ ำหน่ำยหอ้งพกัอำศยั และรำคำเช่ำพืน้ท่ีศนูยก์ำรคำ้สงูขึน้ได ้

(2) โอกำสที่จะเพ่ิมขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัของ VMS และ SLP ภำยใตภ้ำวะอุตสำหกรรมที่เปล่ียนแปลงไป ให้
โครงกำร HRR และโครงกำร Retail สำมำรถแข่งขนักบัโครงกำรอ่ืนๆ ที่อยู่บรเิวณใกลเ้คียงกนัได ้

(3) โอกำสที่ VMS จะรบัรูร้ำยไดจ้ำกรำคำจ ำหน่ำยหอ้งพกัของโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัที่เพ่ิมขึน้ ซึ่งใน ณ สิน้ปี 2563 

โครงกำรดงักล่ำว ไดถู้กจ ำหน่ำยไปแลว้ประมำณรอ้ยละ 20.00 ของพืน้ที่หอ้งชุดทัง้หมด หรือคิดเป็นหอ้งชดุจ ำนวน
ทัง้หมด 76 ยนูิต 
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1.3 ความเป็นธรรมของมูลค่าเงนิลงทนุ 

 

ในกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของมลูค่ำเงินลงทนุในกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดค้  ำนวณมลูค่ำ
ปัจจบุนัของกระแสเงินสดที่คำดว่ำบรษิัทฯ จะไดร้บัและใชไ้ปในกำรลงทนุใน VMS และ SLP ตัง้แต่วนัท่ีจดัตัง้บรษิัท VMS และ 
SLP ซึ่งคือวันที่ 23 สิงหำคม 2559 จนถึงวันที่ 30 มิถุนำยน 2627 ซึ่งเป็นวันที่ครบก ำหนดสิทธิกำรเช่ำ คิดเป็นระยะเวลำที่
จัดท ำประมำณกำรเท่ำกับประมำณ 67 ปี 10 เดือน โดยอ้ำงอิงจำกวงเงินกำรลงทุนในปัจจุบัน ซึ่งกระแสเงินสดดังกล่ำว 
ประกอบดว้ย 

 

VMS SLP 

กระแสเงนิสดรับจากการลงทุน 

เงินปันผลรบัตำมสดัส่วนกำรถือหุน้ เงินปันผลรบัตำมสดัส่วนกำรถือหุน้ 

เงินใหกู้ยื้มรบัคืน เงินใหกู้ยื้มรบัคืน 

ดอกเบีย้รบัจำกเงินใหกู้ยื้ม ดอกเบีย้รบัจำกเงินใหกู้ยื้ม 

ก ำไรจำกกำรบรหิำร กำรตลำด และค่ำใชแ้บรนด ์ ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ SLP ใหแ้ก่ CPN 

ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ VMS ใหแ้ก่ CPN ค่ำธรรมเนียมกำรจดักำรจำก SLP 

ค่ำเช่ำที่ดินรบัจำก VMS  

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน 

เงินช ำระทนุจดทะเบียนในกิจกำร เงินช ำระทนุจดทะเบียนในกิจกำร 

เงินใหกู้ยื้ม เงินใหกู้ยื้ม 

ค่ำเช่ำที่ดินช ำระแก่ CPB  

 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรกระแสเงินสดขำ้งตน้โดยอำ้งอิงจำกประมำณกำรของผูบ้ริหำรบริษัทฯ และปรบัปรุง
สมมติฐำนบำงรำยกำรตำมควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ไดแ้ก่ (1) อตัรำกำรเติบโตของอตัรำค่ำหอ้งพกั (ADR) และ
อตัรำกำรเขำ้พกัเฉล่ีย ของโครงกำรโรงแรมในปีที่มีกำรลงทุนปรบัปรุงโครงกำรขนำดใหญ่ (Major Renovation) (2) อตัรำค่ำเช่ำ
ศูนยก์ำรคำ้ และอัตรำกำรเช่ำเฉล่ีย ของโครงกำร Retail ในปีที่มีกำรลงทุนปรบัปรุงโครงกำรขนำดใหญ่ (Major Renovation) 
และ (3) กำรประมำณกำรใหม้ีเงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินเพ่ือเป็นแหล่งเงินทนุในกำรปรบัปรุงโครงกำร 

 

อย่ำงไรก็ดี ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดพิ้จำรณำผลกระทบจำกสถำนกำรณจ์ำกกำรแพร่ระบำดของเชือ้ไวรสัโควิด 19 (Covid-

19) จนถึงวนัที่จดัท ำรำยงำนฉบบันี ้โดยกำรประมำณกำรในครัง้นีต้ัง้อยู่บนสมมติฐำนว่ำโครงกำรโรงแรม และโครงกำร Retail จะ
ไม่ไดร้บัผลกระทบดังกล่ำว เมื่อเริ่มเปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชยใ์นปี 2566 และ 2567 ตำมล ำดับแลว้ ดังนั้น หำกสถำนกำรณ์
ขำ้งตน้มีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนัยส ำคัญในอนำคต อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระในกำรให้
ควำมเห็นในครัง้นี ้ดว้ยเหตุนีท้ี่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยืนยันถึงผลกระทบที่อำจเกิดขึน้ต่อบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ใน
อนำคตจำกปัจจยัดงักล่ำวได ้

 

จำกนัน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระคิดลดกระแสเงินสดดงักล่ำว ดว้ยอตัรำผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (Ke) ของบริษัทฯ จำกกำร
ลงทนุใน VMS และ SLP เนื่องจำกกระแสเงินสดส่วนใหญ่เป็นเงินปันผลรบั  
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ทั้งนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ พิจำรณำไม่ใชก้ระแสเงินสดอิสระของกิจกำร (FCFF) หรือกระแสเงินสดอิสระของผูถื้อหุน้ 
(FCFE) เนื่องจำก VMS และ SLP ถูกจัดตัง้เพ่ือด ำเนินโครงกำร DCP เท่ำนั้น และมีกำรก ำหนดเงื่อนไขในกำรเพ่ิมทุนกิจกำร
และจ่ำยปันผลที่ชดัเจน รวมทัง้มีกระแสเงินสดบำงรำยกำรท่ีจะส่งผลกระทบโดยตรงกบับรษิัทฯ ไดแ้ก่  
(1) ค่ำเช่ำที่ดินที่บรษิัทฯ จะช ำระใหแ้ก่ CPB และค่ำเช่ำที่ดินที่ VMS ช ำระใหบ้รษิัทฯ โดยตรง  
(2) ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ VMS และ SLP ใหแ้ก่ CPN และ  

(3) ก ำไรจำกกำรบรหิำร กำรตลำด และค่ำใชแ้บรนด ์ที่บรษิัทฯ จะไดร้บัโดยตรงจำก VMS  

(4) ค่ำธรรมเนียมกำรจดักำรสิทธิกำรเช่ำโครงสรำ้งอำคำรที่บรษิัทฯ ไดร้บัโดยตรงจำก SLP 

 

ดงันัน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงเห็นว่ำ กำรค ำนวณมลูค่ำปัจจบุนัจำกกำรลงทนุดว้ยกระแสเงินสดสทุธิที่คำดว่ำบรษิัทฯ จะ
ไดร้บัและใชไ้ปในกำรลงทนุใน VMS และ SLP เหมำะสมที่สดุ 

 

โดยกำรค ำนวณกระแสเงินสดที่คำดว่ำบรษิัทฯ จะไดร้บัและใชไ้ปในกำรลงทนุใน VMS และ SLP สำมำรธอธิบำยไดด้งัแผนภำพนี ้
 

แผนภาพกระแสเงนิสดทีบ่ริษทัฯ ได้รับและใช้ไปในการลงทนุโครงการ VMS และ SLP 

 
 

โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดป้ระมำณกำรกระแสเงินใชไ้ปในกำรลงทุน และกระแสเงินสดรบัจำกกำรลงทุนใน VMS และ 
SLP จ ำแนกดงันี ้
กระแสเงินสดใชไ้ปในกำรลงทนุ 

(1) กระแสเงินสดใชไ้ปในกำรลงทนุตำมสดัส่วนกำรถือหุน้ อนัไดแ้ก่ เงินช ำระทนุจดทะเบียนและเงินใหกู้ยื้ม ซึ่งจะเป็นรำยกำร
ที่มีจ ำนวนตำมสดัส่วนกำรถือหุน้ของบรษิัทฯ ใน VMS และ SLP 

(2) กระแสเงินสดใชไ้ปโดยตรงในกำรลงทุน อนัไดแ้ก่ ค่ำเช่ำที่ดินที่บริษัทฯ ตอ้งช ำระแก่ CPB ซึ่งเป็นรำยกำรที่บริษัทฯ ตอ้ง
ช ำระไปดว้ยตวัเองทัง้จ ำนวน 

 



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัย ์

   58  

กระแสเงินสดรบัจำกกำรลงทนุ 

(1) กระแสเงินสดรบัจำกกำรลงทนุตำมสดัส่วนกำรถือหุน้ อนัไดแ้ก่ เงินปันผล และเงินใหกู้ยื้มรบัคืน และดอกเบีย้รบัจำกเงิน
ใหกู้ยื้มของบรษิัทฯ ในแต่ละปี 

(2) กระแสเงินสดที่ไดร้บัโดยตรงจำกกำรลงทนุ มีรำยละเอียดดงันี ้
(2.1) ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ VMS และ SLP ที่บรษิัทฯ ถืออยู่ ใหแ้ก่ CPN  
(2.2) ก ำไรจำกกำรบรหิำร กำรตลำด และค่ำใชแ้บรนดท์ี่ VMS จ่ำยใหโ้ดยตรงแก่บรษิัทฯ 

(2.3) ค่ำใหเ้ช่ำช่วงที่ดินแก่ VMS ส ำหรบัด ำเนินโครงกำร HRR และ 

(2.4) ค่ำธรรมเนียมกำรจดักำรที่บริษัทฯ ไดร้บัโดยตรงจำก SLP จำกที่บริษัทฯ ไดร้กัษำสิทธิในกำรเช่ำพืน้ที่ศูนยก์ำรคำ้
ใหแ้ก่ SLP  

 

โดย VMS และ SLP จะน ำเงินสดจำกเงินช ำระทุนจดทะเบียน เงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ และเงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินเป็นแหล่ง
เงินทนุในกำรพฒันำโครงกำร HRR และ Retail จนแลว้เสรจ็และสำมำรถเปิดด ำเนินกำรได ้จำกนัน้ VMS และ SLP จะมีกระแส
เงินสดรบัจำกผลกำรด ำเนินงำนในแต่ละปี ซึ่ง VMS และ SLP จะน ำเงินสดรบัดงักล่ำวไปใชใ้นกำรช ำระเงินกูยื้มจำกสถำบัน
กำรเงิน และเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ จนครบถว้นก่อน แลว้จึงจะเริ่มจ่ำยเงินปันผลใหแ้ก่บรษิัทฯ ตำมสดัส่วนกำรถือหุน้ 

 

โดยกำรค ำนวณกระแสเงินสดสทุธิที่บรษิัทฯ คำดว่ำจะไดร้บัจำกกำรลงทนุนัน้ มีตวัอย่ำงจำกกระแสเงินสดสทุธิจำก VMS ในปี 
2568 ดงันี ้
 

ตัวอย่างการค านวณกระแสเงนิสุทธิทีบ่ริษัทฯ ได้รับจาก VMS 
2568 

(หน่วย : ล้านบาท) 
การค านวณเงนิกู้ยืมรับคืนและเงนิปันผล   

ก ำไรสทุธิจำกกำรด ำเนินธุรกิจ 5,542.35 

ปรบัปรุงรายการทีไ่ม่เป็นเงนิสด  

- ค่ำเส่ือมรำคำและตดัจ ำหน่ำย 117.32 

- เงินทนุหมนุเวียนจำกโครงกำรโรงแรม (เพ่ิมขึน้) ลดลง (7.33) 

- ตน้ทนุพฒันำอสงัหำรมิทรพัยร์อจ ำหน่ำย (เพ่ิมขึน้) ลดลง 12,906.57 

- รำยไดร้บัล่วงหนำ้เพ่ิมขึน้ (ลดลง) (11,391.44) 

เงินสดใชไ้ปในกำรลงทนุ (764.77) 
เงินสดช ำระคืนเงินกูยื้มสถำบนักำรเงิน (5,043.77) 

กระแสเงนิสดรับจากการด าเนินงาน ลงทุน และการจัดหาเงนิทุนของ VMS 1,358.94 

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดของ VMS ณ ตน้งวด 656.72 

(หกั) เงินทนุส ำรองคงเหลือส ำหรบักำรด ำเนินกิจกำร (50.00) 
เงนิสดส าหรับช าระคืนเงนิกู้ยืมผู้ถือหุ้นและจ่ายเงนิปันผล 1,965.66 

 

จำกตำรำงขำ้งตน้ VMS จะมีกระแสเงินสดส ำหรบัช ำระเงินกูผู้ถื้อหุน้และจ่ำยเงินปันผลจ ำนวน 1,965.66 ลำ้นนบำท ซึ่ง ณ ตน้
ปี 2568 VMS มีเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้จ ำนวน 2,673.06 ลำ้นบำท ซึ่งมีจ ำนวนสงูกว่ำกระแสเงินสดส ำหรบัช ำระเงินกูผู้ถื้อหุน้และ
จ่ำยเงินปันผลของ VMS ดงันัน้ ในปี 2568 VMS จะด ำเนินกำรจ่ำยคืนเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้จ ำนวน 1,965.66 ลำ้นนบำท และ
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ไม่มีเงินปันผลที่จ่ำยช ำระแก่ผูถื้อหุน้ เนื่องจำกที่ปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระประมำณกำรให ้VMS ช ำระคืนเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ให้
ครบถว้นก่อนจ่ำยปันผล นอกจำกนี ้เนื่องจำกบริษัทฯ ให ้VMS กูยื้มเงินตำมสดัส่วนกำรถือหุน้สดุทำ้ยใน VMS ซึ่งเท่ำกับรอ้ย
ละ 60.00 ดังนั้น จ ำนวนเงินกูยื้มที่ VMS ช ำระคืนแก่บริษัทฯ จะเป็นตำมสัดส่วนกำรถือหุน้เช่นกัน ส่งผลใหก้ระแสเงินสดที่
บริษัทฯ ไดร้ับจำกกำรคืนเงินกูยื้มดังกล่ำวจะเท่ำกับรอ้ยละ 60.00 ของ 1,965.66 ลำ้นบำท ซึ่งเท่ำกับ 1,179.40 ลำ้นบำท
นอกจำกนี ้บรษิัทฯ จะมีกระแสเงินสดรบัจำกดอกเบีย้เงนิใหกู้ยื้มแก ่VMS เช่นกนั ซึ่งในปี 2568 บรษิัทฯ มีดอกเบีย้รบัจำก VMS 

จ ำนวนเท่ำกบั 43.66 ลำ้นบำท 

 

นอกจำกนี ้ในปี 2568 VMS มีรำยกำรที่ส่งผลกระทบโดยตรงกับบริษัทฯ ไดแ้ก่ ค่ำเช่ำที่ดินที่ VMS จ่ำยใหแ้ก่บริษัทฯ จ ำนวน 
3,782.16 ลำ้นบำท ค่ำเช่ำที่ดินที่บริษัทฯ จ่ำยให้แก่ CPB จ ำนวน 3,782.16 ลำ้นบำท และก ำไรจำกค่ำบริหำรโรงแรม ค่ำ
กำรตลำด และค่ำแบรนด ์จ ำนวน 73.88 ลำ้นบำท  
 

ซึ่งจำกขอ้มลูขำ้งตน้ บรษิัทฯ มีกระแสเงินสดรบัสทุธิจำก VMS ในปี 2568 ดงันี ้
 

(หน่วย : ล้านบาท) 2568 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน  

ค่ำเช่ำที่ดิน (บรษิัทฯ กบั CPB) 3,782.16 

เงินเพ่ิมทนุใน VMS รวม - 

เงินใหกู้ยื้มแก่ VMS รวม - 

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน 3,782.16 

กระแสเงนิสดรับจาก VMS  

ค่ำเช่ำที่ดิน (VMS กบับรษิัทฯ) 3,782.16 

ก ำไรจำกค่ำบรหิำรโรงแรม ค่ำกำรตลำด และค่ำแบรนด ์ 73.88 

ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ VMS - 

เงินกูยื้มรบัคืนจำก VMS รวม 1,179.40 

ดอกเบีย้จำกเงินกูยื้มที่ใหก้บั VMS รวม 43.66 

รวมเงนิสดรับจาก VMS 5,079.09 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 1,296.93 

 

ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชห้ลกักำรดงักล่ำวขำ้งตน้ ในกำรประมำณกำรกระแสเงินสดสทุธิที่บริษัทฯ คำดว่ำจะไดร้บั ทัง้
จำกกำรลงทนุใน VMS และ SLP  

 

โดยรำยละเอียดสมมติฐำนหลกัที่ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชใ้นกำรประมำณกำรกระแสเงินสดสทุธิที่คำดว่ำบรษิัทฯ จะไดร้บั
และใชไ้ปในกำรลงทนุใน VMS และ SLP ตำมวงเงินกำรลงทนุในปัจจบุนั (“สมมติฐานในปัจจุบัน”) ปรำกฏดงัเอกสำรแนบ 1 

ของรำยงำนฉบบันี ้และมีรำยละเอียดกำรเปรียบเทียบสมมติฐำนทำงกำรเงินระหว่ำงรำยงำนควำมเห็นที่ปรกึษำทำงกำรเงิน
อิสระฉบบันี ้กบัรำยงำนควำมเห็นที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระที่ใหค้วำมเห็นแก่ผูถื้อหุน้ในกำรประชมุผูถื้อหุน้ในปี 2560 ปรำกฏ
ดงัเอกสำรแนบ 4 ของรำยงำนฉบบันี ้ทัง้นี ้รำยละเอียดสมมติฐำนในปัจจบุนัสำมำรถสรุปไดด้งันี ้
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1.3.1 สมมติฐานเกี่ยวกบัโครงการ HRR 

 

1.3.1.1 สมมติฐานเกี่ยวกบัโครงการโรงแรม 

 

(1) วันเร่ิมด าเนินการ 

 

โครงกำรโรงแรมจะด ำเนินธุรกิจเริม่ตัง้แตว่นัที่ 1 พฤศจิกำยน 2566 ถึงวนัที่ 30 มิถนุำยน 2627 ซึ่งเป็นวนัที่สิน้สดุอำยสุญัญำเช่ำ 

 

(2) ธุรกิจหอ้งพกั 

 

(2.1) จ านวนห้องพกั 

 

โครงกำรโรงแรมจะมีหอ้งพกัทัง้หมด 259 หอ้ง แบ่งเป็น 6 ประเภท ดงันี ้
(1) หอ้ง Deluxe  

(2) หอ้ง Deluxe Corner 

(3) หอ้ง Suite B 

(4) หอ้ง Corner Suite A 

(5) หอ้ง Presidential Suite 

(6) หอ้ง State Suite 

 

(2.2) อัตราค่าห้องพัก (ADR) และอตัราการเข้าพกัเฉลี่ย (Occupancy rate) 

 

ปี 
อัตราค่าห้องพัก 

(บาท/ห้อง/คนื) 
อัตราการเข้าพัก 

(ร้อยละ) 
2566 (ปีฐำน) 9,981.99 รอ้ยละ 51.00 

2567 เติบโตรอ้ยละ 4.00 - 5.00 ต่อปี ของ
อตัรำคำ่หอ้งพกัปีก่อนหนำ้ 

รอ้ยละ 67.00 

2568 รอ้ยละ 72.00 

2569 เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี ของอตัรำ
ค่ำหอ้งพกัปีก่อนหนำ้ 

รอ้ยละ 76.00 

2570 เป็นตน้ไป รอ้ยละ 76.00 

ปีที่คำดว่ำมีกำร
ปรบัปรุงโรงแรม 

ไม่มีกำรเติบโต รอ้ยละ 70.00 

 

(2.3) ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับการให้บริการห้องพกั 

 

ค่ำใชจ้่ำยเก่ียวกับกำรใหบ้ริกำรหอ้งพักสำมำรถจ ำแนกออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ (1) ค่ำใชจ้่ำยเก่ียวกับพนักงำน และ (2) 

ค่ำใชจ้่ำยอ่ืนๆ โดยมีสมมติฐำนของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ดงันี ้
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• ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน : 

  

ปี ร้อยละของรายได้ค่าห้องพัก (ร้อยละ) 
2566 รอ้ยละ 18.53 

2567 – 2568 รอ้ยละ 8.59 

2569 (ปีฐำน) รอ้ยละ 8.15 

อัตราการเติบโต (Growth Rate) 

2570 - 2627 เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 

 ของค่ำใชจ้่ำยปีก่อนหนำ้ 

 

• ค่าใช้จ่ายอื่นๆ : ประกอบดว้ย ค่ำใชจ้่ำยในกำรว่ำจำ้งบุคคลภำยนอก (Outsource) เป็นหลัก เช่น พนักงำนท ำควำม
สะอำด คนสวน พนกังำนซกัรีด เป็นตน้ ซึ่งเท่ำกบัรอ้ยละ 15.00 – 16.00 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกัตลอดระยะเวลำด ำเนินกำร
ของโรงแรม 

 

(3) ธุรกิจหอ้งอาหาร และห้องจัดเลีย้งห้องประชุม 

 

(3.1) รายได้ค่าอาหารและเคร่ืองดื่มจากหอ้งอาหาร หอ้งจัดเลีย้งและห้องประชุม 

 

สมมติฐาน จ านวนห้อง 

จ ำนวนหอ้งอำหำร 8 หอ้ง 

จ ำนวนหอ้งจดัเลีย้ง
และหอ้งประชมุ 

6 หอ้ง 

ปี 
รายได้ค่าหอ้งอาหาร 

(ร้อยละของรายไดห้อ้งพกั) 
รายได้ค่าห้องจัดเลีย้งและห้องประชุม 

(ร้อยละของรายไดห้อ้งพกั) 
2566 รอ้ยละ 76.53 รอ้ยละ 78.97 

2567 รอ้ยละ 61.16 รอ้ยละ 69.38 

2568  รอ้ยละ 57.87 รอ้ยละ 67.21 

2569 – 2627 รอ้ยละ 55.54 – 66.00 รอ้ยละ 61.70 – 78.16 

 

(3.2) ต้นทนุค่าอาหารและเคร่ืองดื่ม 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรตน้ทนุค่ำอำหำรและเครื่องดื่มเท่ำกบัรอ้ยละ 33.00 ของรำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดื่ม
ตลอดระยะเวลำประมำณกำร  
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(3.3) ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับการให้บริการห้องอาหาร ห้องจัดเลีย้ง และห้องประชุม 

 

ค่ำใช้จ่ำยเก่ียวกับกำรให้บริกำรห้องอำหำร ห้องจัดเลีย้ง และห้องประชุม สำมำรถจ ำแนกออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ (1) 
ค่ำใชจ้่ำยเก่ียวกบัพนกังำน และ (2) ค่ำใชจ้่ำยอ่ืนๆ โดยมีสมมติฐำนของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ดงันี ้
• ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน :  

 

ปี 
ร้อยละของรายได้ค่าอาหารและ

เคร่ืองดื่ม (ร้อยละ) 
2566  รอ้ยละ 16.00 

2567 รอ้ยละ 10.60 

2568 รอ้ยละ 10.65 

2569 – 2627 รอ้ยละ 10.73 – 13.00 

 

• ค่าใช้จ่ายอื่นๆ : ประกอบดว้ย ค่ำใชจ้่ำยในกำรว่ำจำ้งบคุคลภำยนอก (Outsource) เป็นหลกั เช่น พนกังำนเสิรฟ์อำหำร 
บำรสิตำ้ บำรเ์ทนเดอร ์เป็นตน้ ซึ่งเท่ำกบัรอ้ยละ 16.00 ของรำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดื่ม 

 

(4) ธุรกิจสปา 

 

(4.1) รายได้จากธุรกิจสปา 

 

ปี 
ร้อยละของรายได้ค่าห้องพัก 

(ร้อยละ) 
2566 รอ้ยละ 6.52 

2567 รอ้ยละ 5.13 

2568 รอ้ยละ 4.84 

2569 - 2627 รอ้ยละ 4.64 

 

(4.2) ค่าใช้จ่ายของธุรกิจสปา 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยของธุรกิจสปำเท่ำกบัรอ้ยละ 50.00 ของรำยไดส้ปำตลอดระยะเวลำประมำณกำร  
 

(5) รายได้และค่าใช้จ่ายการให้บริการอื่นๆ 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรอ่ืนๆ เท่ำกับรอ้ยละ 4.00 ของรำยไดห้อ้งพกั ตลอดระยะเวลำ
ประมำณกำร และที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยเท่ำกับรอ้ยละ 50.00 ของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรอื่นๆ 
ตลอดระยะเวลำประมำณกำร 
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(6) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

 

ปี ร้อยละของรายได้รวม (ร้อยละ) 
2566 รอ้ยละ 7.75 

2567  รอ้ยละ 6.20 

2568 รอ้ยละ 5.91 

2569 (ปีฐำน) รอ้ยละ 5.74 

อัตราการเติบโต (Growth Rate) 

2570 - 2627 เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี ของ
ค่ำใชจ้ำ่ยปีก่อนหนำ้ 

 

(7) ค่าใช้จ่ายในการตลาด และค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและซ่อมบ ารุง (POMEC) 

 

• ค่าใช้จ่ายในการตลาด : ประกอบดว้ยค่ำใช้จ่ำยในกำรประชำสัมพันธ์และกำรตลำดของโครงกำรรูปแบบผสมใน
ภำพรวมผ่ำนส่ือต่ำงๆ เช่น กำรท ำกำรตลำดเพ่ือประชำสมัพนัธ์โครงกำรโรงแรมและที่พกัอำศยั เป็นตน้ ซึ่งท ำกำรตลำด
โดยฝ่ำยจดักำรของ VMS และกำรว่ำจำ้งบคุคลภำยนอก โดยมีรำยละเอียด ดงันี ้
 

ปี ร้อยละของรายได้รวม (ร้อยละ) 
2566 - 2569 รอ้ยละ 8.00 

2570 - 2627 รอ้ยละ 5.00 

 

• ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและซ่อมบ ารุง (POMEC) : ประกอบด้วย ค่ำใช้จ่ำยในกำรบ ำรุงรักษำและค่ำ
สำธำรณปูโภคต่ำงๆ ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 10.00 – 11.00 ของรำยไดร้วม 

 

(8) ค่าธรรมเนียมในการบริหารจดัการ การตลาด และค่าใช้แบรนด ์

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยบรหิำรจดักำร กำรตลำด และค่ำใชแ้บรนด ์ที่บริษัทฯ เรียกเก็บจำก VMS โดย
อำ้งอิงจำกเงื่อนไขของขอ้ตกลงระหว่ำงบรษิัทฯ กบั VMS ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของสญัญำรว่มทนุ VMS ระหว่ำงบรษิัทฯ และ CPN ลง
วันที่ 31 สิงหำคม 2559 (ฉบับแก้ไขลงวันที่ 27 มิถุนำยน 2560) ซึ่งสำมำรถแบ่งเป็น (1) ค่ำธรรมเนียมในกำรบริหำรจัดกำร
เบือ้งตน้ (Base Management Fee) (2) ค่ำธรรมเนียมในกำรบริหำรจัดกำรตำมผลกำรด ำเนินงำน (Incentive Management 

Fee) (3) ค่ำใชจ้่ำยกำรตลำด (Marketing Contribution Fee) ซึ่งเป็นค่ำใชจ้่ำยที่ช  ำระแก่ DTC ในฐำนะผูบ้รหิำรโรงแรม เพ่ือใชใ้น
กำรประชำสัมพันธ์และกำรตลำดของแบรนดโ์รงแรมดุสิตธำนีผ่ำนส่ือต่ำงๆ และ (4) ค่ำใชจ้่ำยในกำรใชแ้บรนด์ดุสิตธำนีของ
บรษิัทฯ ในโครงกำรโรงแรม (Royalty Fee)  

 

นอกจำกนี ้ค่ำธรรมเนียมในกำรบริหำรจดักำร กำรตลำด และค่ำใชแ้บรนด์ จะถูกพิจำรณำเป็นกระแสเงินสดรบัจำกกำรลงทนุ
ใน VMS ดว้ย เนื่องจำกเป็นรำยไดท้ี่บรษิัทฯ ไดร้บัโดยตรงจำก VMS 
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(9) ค่าเช่าทีด่นิ 

 

เนื่องจำกในปี 2568 VMS จะช ำระค่ำเช่ำที่ดินทัง้หมดใหแ้ก่บริษัทฯ และ VMS จะมีกำรด ำเนินธุรกิจในโครงกำรโรงแรมตลอด
ระยะเวลำกำรเช่ำ และไม่มีกำรโอนสิทธิกำรเช่ำดังกล่ำวให้แก่ผู้อ่ืน  ดังนั้น VMS จึงตอ้งบันทึกค่ำเช่ำที่ดินเฉพำะส่วนของ
โครงกำรโรงแรมเป็นค่ำใชจ้่ำยล่วงหนำ้ และทยอยตดัจ ำหน่ำยค่ำเช่ำที่ดินโครงกำรโรงแรมจนสิน้สดุสญัญำเช่ำ 

 

(10) เงนิทุนหมนุเวียนธุรกิจโรงแรม 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรระยะเวลำเก็บหนีเ้ฉล่ีย ระยะเวลำขำยเฉล่ีย ระยะเวลำช ำระหนีเ้ฉล่ีย เท่ำกบั 30.00 วนั 
5.00 วนั และ 30.00 วนั ตำมล ำดบั  
 

(11) เงนิลงทนุเพือ่ปรับปรุงโรงแรม 

 

เงินลงทุนเพ่ือปรบัปรุงโครงกำรโรงแรมสำมำรถจ ำแนกออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ (1) กำรลงทุนปรบัปรุงโครงกำรทั่วไป (Normal 

CAPEX) และ (2) กำรลงทนุปรบัปรุงโครงกำรขนำดใหญ่ (Major Renovation) โดยมีสมมติฐำนของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ดงันี ้
• การลงทุนปรับปรุงโครงการทั่วไป (Normal CAPEX) : ประกอบดว้ย กำรลงทนุเพ่ือจดัซือ้เฟอรน์ิเจอรแ์ละอปุกรณต์ำ่งๆ 

ภำยในหอ้งพกั โดยมีรำยละเอียดกำรประมำณกำร ดงันี ้
 

ปี ร้อยละของรายได้รวม (ร้อยละ) 
2566 รอ้ยละ1.00 

2567 รอ้ยละ 2.00 

2568 เป็นตน้ไป รอ้ยละ 3.00 

ปีแรกหลงัจำกกำรปรบัปรุงโครงกำรขนำดใหญ่  รอ้ยละ1.00 

ปีที่สองหลงัจำกกำรปรบัปรุงโครงกำรขนำดใหญ่ รอ้ยละ 2.00 

 

• การลงทุนปรับปรุงโครงการขนาดใหญ่ (Major Renovation) : ประมำณกำรให ้VMS มีกำรลงทุนเท่ำกับรอ้ยละ 3.00 
ของรำยไดร้วมยอ้นหลงั 10 ปี และมีกำรลงทุนปรบัปรุงอำคำรทุกๆ 10 ปีนบัจำกปีที่เริ่มด ำเนินกำร ไดแ้ก่ ปี 2575, 2585, 

2595, 2605 และ 2615 

 

นอกจำกนี ้เพ่ือกำรบริหำรจดักำรแหล่งเงินทุนส ำหรบักำรลงทุนปรบัปรุงโครงกำรขนำดใหญ่ (Major Renovation) แต่ละ
ครัง้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดสมมติฐำนให ้VMS มีกำรกูยื้มเงินจำกสถำบนักำรเงินเพ่ือเป็นเงินทุนส ำหรับกำร
ปรบัปรุงโครงกำรดังกล่ำว โดยมีสมมติฐำนอัตรำดอกเบีย้เท่ำกันกับขอ้เสนอเงินกูยื้มส ำหรบัพัฒนำโครงกำร HRR ใน
ปัจจุบนั และมีก ำหนดเวลำช ำระคืนเงินกูยื้ม 5 ปี โดยไม่มีกำรกันเงินส ำรอง ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกแนว
ทำงกำรบรหิำรเงินทนุ จำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำรของบรษิัทฯ 
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1.3.1.2 สมมติฐานเกี่ยวกบัโครงการอาคารทีพ่กัอาศัย 

 

(1) การเร่ิมเปิดจองโครงการ และการส่งมอบสทิธกิารเช่าห้องชุดโครงการอาคารทีพ่ักอาศัย 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชส้มมติฐำนวนัที่เริ่มเปิดจองโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั เป็นวนัท่ี 1 กันยำยน 2563 ที่ผ่ำนมำ ตำม
เหตกุำรณจ์รงิในอดีต และประมำณกำรเริ่มส่งมอบสิทธิกำรเช่ำหอ้งชดุโครงกำรที่พกัอำศยัตัง้แต่ 1 มิถนุำยน 2568 และประมำณ
กำรรำยไดแ้ละตน้ทนุค่ำส่วนกลำงของโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัจนถึงวนัที่ 30 มิถนุำยน 2627 ซึ่งเป็นวนัที่สิน้สดุอำยสุญัญำเช่ำ 

 

(2) ราคาจ าหน่ายห้องชุด 

 

โครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยัของ VMS สำมำรถจ ำแนกออกเป็น 2 โครงกำร ไดแ้ก่ โครงกำร Dusit Parkside และโครงกำร Dusit 

Residences ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรรำคำจ ำหน่ำยหอ้งชดุ โดยอำ้งอิงจำกตำรำงรำคำจ ำหน่ำยหอ้งชดุของ 
VMS ซึ่งมีรำคำจ ำหน่ำยหอ้งชดุถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกัส ำหรบัโครงกำร Dusit Parkside และโครงกำร Dusit Residences เท่ำกบั
ประมำณ 340,000.00 บำทต่อตำรำงเมตร ตลอดระยะเวลำประมำณกำร โดยมีรำยละเอียดจ ำนวนหอ้งแต่ละโครงกำร ดงันี ้
 

ห้องชุด จ านวนห้อง 

หอ้งชดุโครงกำร Dusit Parkside 246 หอ้ง 

หอ้งชดุโครงกำร Dusit Residences 160 หอ้ง 

รวมห้องชุด 406 ห้อง 

 

(3) อัตราการจ าหน่ายห้องชุด 

 

VMS ไดเ้ปิดใหล้กูคำ้ท ำกำรจองหอ้งชุดโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัตัง้แต่เดือนกันยำยน 2563 ซึ่ง ณ วนัที่ 18 มกรำคม 2564 

โครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัไดร้บักำรจองไปแลว้ทัง้สิน้รอ้ยละ 20.00 ของพืน้ที่หอ้งชุดทัง้หมด หรือคิดเป็นจ ำนวน 76 ยูนิต ซึ่ง
เป็นหอ้งชดุลกัษณะที่ยงัไม่ไดต้กแต่ง (Unfurnished) โดยมีรำยละเอียดสมมติฐำนสดัส่วนพืน้ท่ีหอ้งที่จ  ำหน่ำยในแต่ละปี ดงันี ้
 

ปี 
สัดส่วนพืน้ทีห่อ้งทีจ่ าหน่าย 

(ร้อยละ) 
ตัง้แต่ ก.ย. 2563 รอ้ยละ 20.00 

2564 รอ้ยละ 25.00 

2565 รอ้ยละ 20.00 

2566 รอ้ยละ 15.00 

2567 รอ้ยละ 10.00 

2568 รอ้ยละ 7.00 

2569 รอ้ยละ 3.00 
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(4) รายได้และต้นทุนจากการให้บริการส่วนกลาง 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรส่วนกลำง โดยอำ้งอิงอตัรำที่คำดว่ำจะเรียกเก็บของโครงกำร
อำคำรท่ีพกัอำศยั ซึ่งเท่ำกบั 150.00 บำทต่อตำรำงเมตร และเติบโตรอ้ยละ 1.00 ต่อปี 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรตน้ทุนกำรใหบ้ริกำรส่วนกลำงที่รอ้ยละ 95.00 ของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรส่วนกลำง 
ตลอดระยะเวลำประมำณกำร  
 

(5) ค่าใช้จ่ายนายหน้าขายห้องชุด 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยนำยหนำ้ขำยหอ้งชดุ คิดเป็นรอ้ยละ 1.74 ของ ของมลูค่ำหอ้งชุดที่จ  ำหน่ำย 
ซึ่งอตัรำดงักล่ำวค ำนวณจำกสดัส่วนกำรจ ำหน่ำยหอ้งชดุระหว่ำงหน่วยงำนภำยนอก (Outsource) และพนกังำนของ VMS (In-

house) ซึ่งมีอตัรำค่ำนำยหนำ้ที่แตกต่ำงกนั 

 

(6) ค่าธรรมเนียมในการใช้แบรนด ์

 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำธรรมเนียมในกำรใชแ้บรนดด์ุสิตธำนีของบริษัทฯ ในโครงกำรอำคำรที่พักอำศัย 
(Royalty Fee) ที่บริษัทฯ เรียกเก็บจำก VMS โดยอำ้งอิงจำกเงื่อนไขของขอ้ตกลงระหว่ำงบริษัทฯ กับ VMS ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของ
สญัญำรว่มทนุ VMS ระหว่ำงบรษิัทฯ และ CPN ลงวนัที่ 31 สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ขลงวนัที่ 27 มิถนุำยน 2560) ซึ่งบรษิัทฯ จะ
เริ่มเรียกเก็บค่ำธรรมเนียมดังกล่ำวจำก VMS ในปี 2564 ทั้งนี ้ค่ำธรรมเนียมในกำรใช้แบรนดท์ี่ VMS ไดร้ับข้ำงตน้สำมำรถ
เทียบเคียงไดก้บัโครงกำรอ่ืนๆ ของโรงแรมในเครือดสิุต 

 

นอกจำกนี ้ค่ำธรรมเนียมในกำรใชแ้บรนด ์จะถกูพิจำรณำเป็นกระแสเงินสดรบัจำกกำรลงทนุใน VMS ดว้ย เนื่องจำกเป็นรำยได้
ที่บรษิัทฯ ไดร้บัโดยตรงจำก VMS 

 

1.3.1.3 สมมติฐานเกี่ยวกบัโครงการโครงสร้างอาคารศูนยก์ารค้า 

 

รายได้จากการให้เช่าโครงสร้างอาคารศูนยก์ารคา้ 

 

VMS จะไดร้บัค่ำเช่ำโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้จำก SLP เป็นงวดงำนตำมที่ตกลงกันในสญัญำใหเ้ช่ำอำคำรระหว่ำง VMS 

กบั SLP โดยมีระยะเวลำเช่ำ 60 ปี 9 เดือน/1 นบัจำกวนัท่ี 1 ตลุำคม 2566 ซึ่งมีมลูค่ำสิทธิกำรเช่ำรวมเท่ำกบั 6,500 ลำ้นบำท 

 

หมายเหตุ /1  ระยะเวลาเช่า 60 ปี 9 เดือน เป็นระยะเวลาที่ไม่ถือเป็นการผิดเงื่อนไขตามสญัญาเช่า ระหว่าง ส านกังานทรพัย์สินฯ และ บริษัทฯ ลงวนัที่ 22 
ธนัวาคม 2559 (แกไ้ขเพิ่มเติมเพือ่การโอนสทิธิการเช่าใหแ้ก่ OJV โดยลงนามวนัที ่23 มิถนุายน 2560) 
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1.3.1.4 สมมติฐานเกี่ยวกบังบแสดงฐานะการเงนิของ VMS 

 

(1) ต้นทนุโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อขาย 

 

ตน้ทนุโครงกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัยเ์พ่ือขำย คือ มลูค่ำตน้ทนุของหอ้งชดุของโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยั ที่ยงัไม่ส่งมอบสิทธิ
กำรเช่ำหอ้งชดุใหแ้ก่ลกูคำ้ และมลูค่ำตน้ทนุของโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ ท่ียงัไม่ส่งมอบสิทธิกำรเช่ำใหก้บั SLP 

 

 ซึ่งตน้ทุนโครงกำรดังกล่ำวจะเพ่ิมขึน้ตำมกำรลงทุนพฒันำโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศัยและโครงกำรโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้ 
และจะลดลงตำมกำรส่งมอบสิทธิกำรเช่ำหอ้งชดุใหแ้ก่ลกูคำ้ และกำรส่งมอบสิทธิกำรเช่ำโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ใหแ้ก่ SLP 

 

ทั้งนี ้กำรใหเ้ช่ำโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้ดังกล่ำว จะอยู่ภำยใตก้รอบตำมที่ไดร้บัอนุมัติในที่ประชุมผูถื้อหุ้นปี 2560 และ
รำยละเอียดกำรเช่ำเป็นไปตำมสญัญำเช่ำพืน้ที่คำ้ปลีก ลงวนัที่ 30 มิถนุำยน 2563 และที่จะแกไ้ขเพ่ิมเติมในเดือนกนัยำยน 2566 

 

(2) ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์

 

ที่ดิน อำคำร และอุปกรณ ์ของ VMS ประกอบดว้ย (1) สินทรพัยจ์ำกโครงกำรโรงแรม ซึ่งจะมีกำรตดัค่ำเส่ือมรำคำเป็นเสน้ตรง
จนสิน้สดุระยะเวลำเช่ำกับบรษิัทฯ ยกเวน้สินทรพัยท์ี่มีอำยกุำรใชง้ำนสัน้ เช่น เฟอรน์ิเจอรแ์ละเครื่องใชภ้ำยในหอ้งพกั และเงิน
ลงทนุจำกกำรปรบัปรุงโครงกำรโรงแรมในแต่ละปี เป็นตน้ และ (2) ส ำนกังำนขำยส ำหรบัโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั ซึ่งจะมีกำร
ตดัค่ำเส่ือมรำคำเป็นระยะเวลำ 3 ปี 

 

ทั้งนี ้อำคำรและอุปกรณ์อ่ืนๆ ของโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยั และโครงกำรโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้ ไม่ถูกพิจำรณำเป็น
ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ ์เนื่องจำกเป็นสินทรพัยท์ี่ถกูพฒันำเพ่ือใหเ้ช่ำแก่ลกูคำ้หอ้งชดุ และ SLP ตำมล ำดบั 

 

(3) ค่าใช้จ่ายล่วงหน้า 

 

เนื่องดว้ย VMS จะช ำระค่ำเช่ำที่ดินโครงกำร HRR เป็นกำรล่วงหนำ้ใหแ้ก่บริษัทฯ นัน้ ส ำหรบัโครงกำรโรงแรม ค่ำเช่ำดงักล่ำว
จะถกูบนัทึกเป็นค่ำใชจ้่ำยล่วงหนำ้ และจะทยอยตดัจ ำหน่ำยเป็นค่ำเช่ำที่ดินในแต่ละปี เนื่องจำก VMS จะมีกำรด ำเนินธุรกิจใน
โครงกำรโรงแรมตลอดระยะเวลำกำรเช่ำ และไม่มีกำรโอนสิทธิกำรเช่ำดงักล่ำวใหแ้ก่ผูอ่ื้น 

 

ทัง้นี ้ส ำหรบัโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัและอำคำรศูนยก์ำรคำ้  กำรช ำระค่ำเช่ำเป็นกำรล่วงหนำ้จะไม่ถูกบนัทึกเป็นค่ำใชจ้่ำย
ล่วงหนำ้ แต่จะถูกบนัทึกเป็นตน้ทนุในกำรใหเ้ช่ำทัง้จ ำนวน เนื่องจำกในปี 2568 VMS จะมีกำรส่งมอบสิทธิกำรเช่ำใหแ้ก่ลกูคำ้
โครงกำรอำคำรที่พกัอำศยั และ SLP โดย VMS คำดว่ำจะสำมำรถส่งมอบสิทธิกำรเช่ำทัง้หมดของหอ้งชุดใหแ้ก่ลกูคำ้ และให้
เช่ำโครงกำรโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้แก่ SLP ไดภ้ำยในปี 2568  
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(4) รายได้รับล่วงหน้า 

 

รำยไดร้บัล่วงหนำ้ของ VMS ประกอบดว้ย (1) ค่ำจองและผ่อนช ำระสิทธิกำรเช่ำหอ้งชดุจำกลกูคำ้ของโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยั 
และ (2) ค่ำเช่ำล่วงหนำ้จำกโครงกำรโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้จำก SLP ทั้งนี ้รำยไดร้บัล่วงหนำ้ดังกล่ำวจะถูกบันทึกเป็น
รำยไดข้อง VMS ทัง้หมด เมื่อ VMS ไดส่้งมอบสิทธิกำรเช่ำหอ้งชดุใหแ้ก่ลกูคำ้ของโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยั และส่งมอบสิทธิกำร
เช่ำโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ และไดช้ ำระค่ำเช่ำที่ดินทัง้หมดใหแ้ก่บรษิัทฯ ในปี 2568  
 

1.3.1.5 สมมติฐานทีส่ าคัญอืน่ๆ 

 

(1) การจัดตัง้ และการจ าหน่ายหุน้ของ VMS 

 

VMS ได้ถูกจัดตั้งขึน้เมื่อวันที่  23 สิงหำคม 2559 โดยมีทุนจดทะเบียนช ำระแล้วจ ำนวน 0.10 ล้ำนบำท และหุ้นจ ำนวน 
1,000.00 หุน้ โดยมีบริษัทฯ เป็นผูถื้อหุน้ทัง้หมด และเมื่อวนัที่ 28 มิถุนำยน 2560 ไดด้  ำเนินกำรเพ่ิมทุนจดทะเบียน VMS เป็น 
1,100.00 ลำ้นบำท และมีหุ้นทั้งหมด 11.00 ลำ้นหุ้น ตำมที่ก ำหนดในสัญญำร่วมทุน VMS แลว้ ซึ่งในกำรเพ่ิมทุนดังกล่ำว 
บริษัทฯ ไดล้งทุนเพ่ิมในทุดจดทะเบียน VMS จ ำนวน 536.27 ลำ้นบำท และมี CPN เป็นผูล้งทุนในทุนจดทะเบียนส่วนที่เหลือ
ดงักล่ำว ส่งผลใหส้ดัส่วนกำรถือหุน้ของบรษิัทฯ ใน VMS ลดลงเป็นรอ้ยละ 65.00 ของหุน้ VMS ทัง้หมด 

 

โดยบริษัทฯ คำดว่ำจะโอนหุน้ที่เหลืออยู่ จ ำนวน 0.55 ลำ้นหุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 5.00 ของหุน้ VMS ทั้งหมด ในปี 2565 เพ่ือให้
สดัส่วนกำรถือหุน้สดุทำ้ยระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN เป็น 60:40 ใน VMS ตำมกำรอนุมตัิในปี 2560 ซึ่งบริษัทฯ คำดว่ำจะรบัรู ้
ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ดงักล่ำวจ ำนวน 140.21 ลำ้นบำท  
 

โดยในปี 2559 – 2562 VMS มีทุนช ำระแลว้เท่ำกับ 0.10 ลำ้นบำท 825.03 ลำ้นบำท 880.02 ลำ้นบำท และ 880.02 ลำ้นบำท 
ตำมล ำดบั และในปี 2563 VMS มีทนุช ำระแลว้เท่ำกบั 1,100.00 ลำ้นบำท ซึ่งครบถว้นตำมทนุจดทะเบียนของ VMS แลว้ ซึ่งที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรให ้VMS มีทุนจดทะเบียนและช ำระแลว้ภำยหลังปี 2563 เท่ำกับ 1,100.00 ลำ้นบำท 
ตลอดระยะเวลำประมำณกำร 

 

(2) ดอกเบีย้รับ 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระพิจำรณำสมมติฐำนดอกเบีย้รบั โดยอำ้งอิงจำกอตัรำดอกเบีย้เงินฝำกสถำบนักำรเงิน ณ 31 ธันวำคม 
2563 ซึ่งเฉล่ียเท่ำกบัรอ้ยละ 0.25 ต่อปี 

 

(3) กระแสเงนิสดรับและจ่ายจากการให้เช่าและเช่าทีด่ิน 

 

ในปี 2560 บรษิัทฯ ไดช้ ำระค่ำเช่ำล่วงหนำ้ จ ำนวน 947.32 ลำ้นบำท ใหแ้ก่ CPB แลว้ และจะตอ้งทยอยช ำระคำ่เช่ำส่วนท่ีเหลือ
เป็นรำยปีใหแ้ก่ CPB ตลอดอำยุสัญญำเช่ำ 60 ปี (1 กรกฎำคม 2567 – 30 มิถุนำยน 2627) ซึ่งค่ำเช่ำล่วงหนำ้ดงักล่ำว เป็น
ส่วนท่ีสทุธิจำกสิทธิกำรเช่ำกบัท่ีบรษิัทฯ ไดโ้อนใหแ้ก่ P4D ขนำด 2 ไร ่1 งำน 46.75 ตำรำงวำแลว้ 
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และในปี 2560 VMS ไดท้ ำกำรเช่ำช่วงที่ดินกับบริษัทฯ และไดช้ ำระค่ำเช่ำล่วงหนำ้จ ำนวน 1,361.65 ลำ้นบำท ใหแ้ก่บริษัทฯ 
และจะช ำระค่ำเช่ำส่วนที่เหลือเป็นรำยปีใหแ้ก่บริษัทฯ ตลอดอำยุสญัญำเช่ำ 60 ปี (1 กรกฎำคม 2567 – 30 มิถุนำยน 2627) 

โดยกำรเช่ำที่ดินของบรษิัทฯ กบั CPB และกำรเช่ำช่วงที่ดินของ VMS กบับรษิัทฯ จะมีตำรำงกำรช ำระเงินท่ีสอดคลอ้งกนั 

 

ซึ่งค่ำเช่ำล่วงหนำ้ในปี 2560 ที่บรษิัทฯ จ่ำยให ้CPB กบัท่ี VMS จ่ำยใหก้บับรษิัทฯ มีส่วนต่ำงอยู่เท่ำกบั 414.34 ลำ้นบำท ซึ่งถือ
เป็นส่วนต่ำงค่ำเช่ำ (Premium) ที่บรษิัทฯ ไดร้บัโดยตรงจำก VMS 

 

นอกจำกนี ้ในปี 2568 VMS คำดว่ำจะด ำเนินกำรช ำระค่ำเช่ำคงเหลือทั้งหมดเป็นกำรล่วงหนำ้ใหแ้ก่บริษัทฯ จ ำนวน 3,782.16 

ลำ้นบำท โดยใชก้ระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน จำกนัน้ ในปีเดียวกนั บริษัทฯ จะใชเ้งินสดดงักล่ำวในกำรช ำระค่ำเช่ำคงเหลือ
ทัง้หมดจ ำนวน 3,782.16 ลำ้นบำท เป็นกำรล่วงหนำ้ใหแ้ก่ CPB ซึ่งกำรช ำระค่ำเช่ำเป็นกำรล่วงหนำ้ดงักล่ำว มีวตัถปุระสงคเ์พ่ือ
ลดภำระค่ำเช่ำในอนำคตกบั CPB เนื่องจำกสญัญำเช่ำท่ีดินก ำหนดใหม้ีอตัรำดอกเบีย้ของค่ำเช่ำท่ีดินในอตัรำรอ้ยละ 6.00 ต่อปี  

 

(4) อัตราส่วนหนีส้นิต่อสว่นของผู้ถือหุ้น 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำสมมติฐำนอตัรำส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) เท่ำกบั 1.5 เท่ำ ตำมเงื่อนไขในสญัญำ
ร่วมทุน VMS ซึ่งก ำหนดใหอ้ตัรำส่วนดงักล่ำวของ VMS ตอ้งไม่เกิน 1.5 เท่ำ ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชข้อ้ก ำหนดดงักล่ำว
ประกอบกำรประมำณกำรเงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินและเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ส ำหรบักำรลงทนุของ VMS 

 

โดยสญัญำรว่มทนุ VMS ระบวุ่ำ  
- หนีสิ้น (D) หมำยถึงหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ 

- ส่วนของผูถื้อหุน้ (E) ค ำนวณจำก 2 กรณี ไดแ้ก่ 

กรณีที่ 1: ตัง้แต่วนัท่ีลงนำมในสญัญำจนถึงวนัท่ี 2 กรกฎำคม 2570 หมำยถึง ผลรวมของทุนจดทะเบียนช ำระแลว้กับเงิน
กูยื้มจำกผูถื้อหุน้ 

กรณีที่ 2: ภำยหลงัจำกวนัที่ 2 กรกฎำคม 2570 หมำยถึง ผลรวมของส่วนของผูถื้อหุน้และเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ 

 

ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชอ้ตัรำส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) ที่ไม่เกิน 1.5 เท่ำ ประกอบกำรพิจำรณำแหล่งเงินทนุ
ในกำรพฒันำโครงกำร HRR ระหว่ำงเงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินและเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ 

 

(5) เงนิลงทนุโครงการ HRR 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ประมำณกำรเงินลงทนุของโครงกำร HRR โดยอำ้งอิงจำกแผนกำรลงทนุของ VMS ซึง่มวีงเงินกำร
ลงทนุรวมไม่เกิน 26,300 ลำ้นบำท  

 

(6) เงนิกู้ยืมและต้นทนุทางการเงนิ 

 

เงินกูยื้มของ VMS ประกอบดว้ย  
1. เงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงิน อำ้งอิงตำมขอ้ขอ้เสนอเงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินท่ี VMS ไดร้บั ไดแ้ก่ 
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1.1. เงินกูยื้มระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน เพ่ือใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนในกำรก่อสรำ้งโครงกำรของ VMS วงเงินกำรกูยื้มไม่
เกิน 5,500.00 ลำ้นบำท ระยะเวลำช ำระเงินกูยื้มไม่เกิน 10 ปี โดยมีอตัรำดอกเบีย้ ไม่เกิน MLR หรือเท่ำกับรอ้ยละ 
5.25 (อำ้งอิงขอ้มลูจำกธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2563) 

1.2. เงินกูยื้มระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงิน เพ่ือใชเ้ป็นเงินทุนหมนุเวียนของ VMS โดยมีอตัรำดอกเบีย้เท่ำกับ MOR หรือ
เท่ำกบัรอ้ยละ 5.85 (อำ้งอิงขอ้มลูจำกธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2563) 

 

2. เงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้นั้น อำ้งอิงตำมสัญญำร่วมทุน VMS ระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN ลงวันที่ 31 สิงหำคม 2559 (ฉบับ
แกไ้ขลงวนัที่ 27 มิถุนำยน 2560) โดยมีอตัรำดอกเบีย้ไม่เกิน MLR – 1.00% หรือเท่ำกับรอ้ยละ 4.31 (อำ้งอิงขอ้มลูจำก
ธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2563) 

 

ทัง้นี ้ระหว่ำงก่อสรำ้งโครงกำร ตน้ทนุทำงกำรเงินจะถกูบนัทึกเป็นส่วนหนึ่งของสินทรพัยต์ำมมำตรฐำนบญัชีที่เก่ียวขอ้ง นอกจำกนี ้
ตน้ทนุทำงกำรเงินที่เกิดจำกเงินใหกู้ยื้มจำกบรษิัทฯ จะถกูพิจำรณำเป็นกระแสเงินสดที่บรษิัทฯ ไดร้บัจำกกำรลงทนุใน VMS ดว้ย  

 

นอกจำกนี ้ในกรณีที่ VMS มีกำรกู้ยืมเงินเพ่ือเป็นเงินทุนส ำหรับกำรปรับปรุงโครงกำรขนำดใหญ่ (Major Renovation) ของ
โครงกำรโรงแรม ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรให ้VMS มีกำรกูยื้มเงินจำกสถำบนักำรเงินบนสมมติฐำนอตัรำดอกเบีย้
เท่ำกนักบัขอ้เสนอเงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินขำ้งตน้ และมีก ำหนดเวลำช ำระคืนเงินกูยื้ม 5 ปี 

 

(7) ค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได ้

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดสมมติฐำนอตัรำภำษีเงินได ้เท่ำกบัรอ้ยละ 20.00 ตำมอตัรำภำษีเงินไดน้ิติบคุคลของประเทศไทย 

 

(8) การส ารองเงนิทนุและการจ่ายเงนิปันผล 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำก ำหนดสมมติฐำนในกำรส ำรองเงินทุนของ VMS ในรูปของเงินสดตำมเงื่อนไขของสญัญำ
ร่วมทุน VMS ระหว่ำงบริษัทฯ กับ CPN เพ่ือให ้VMS มีเงินสดส ำรองเพียงพอส ำหรบักำรด ำเนินงำน กำรลงทุน และกำรช ำระ
เงินกูยื้ม ส ำหรบัเงินสดที่เกินจำกที่ตอ้งส ำรองไวน้ัน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ประมำณกำรให ้VMS จ่ำยเงินปันผลดงักล่ำว
ใหแ้ก่บริษัทฯ และ CPN ทัง้หมด ตำมสดัส่วนกำรถือหุน้เป้ำหมำยที่รอ้ยละ 60.00 และรอ้ยละ 40.00 ตำมล ำดบั โดยมีเงื่อนไข
เก่ียวกบักำรจ่ำยเงินปันผลในสญัญำรว่มทนุ VMS ดงันี ้ 
1. จดัสรรเงินทนุส ำรองตำมกฎ (รอ้ยละ 5 ของก ำไรสทุธิในแต่ละปี จนกว่ำจะครบรอ้ยละ 10 ของทนุจดทะเบียน) 
2. ส ำรองเงินทนุต่ำงๆ เพ่ือใชใ้นกำรด ำเนินธุรกิจของ VMS เช่น ค่ำใชจ้่ำยในกำรซ่อมแซม และเงินทนุหมนุเวียน เป็นตน้ 

3. คืนเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ ที่ผูถื้อหุน้ใหกู้ยื้มในกรณีฉกุเฉินทัง้หมด 

4. จ่ำยปันผลเท่ำที่ VMS มีควำมสำมำรถจ่ำยได ้
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(9) อัตราคดิลด 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชอ้ตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Ke) เป็นอตัรำคิดลดในกำรค ำนวณมลูค่ำปัจจบุนัของกระแสเงนิสด ซึง่ 
Ke สำมำรถค ำนวณไดจ้ำกสมกำร Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้

 

 

โดยที่ 
Rf = อัตรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเส่ียง ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกอัตรำผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบำลอำยุ  35 ปี  ณ วันที่  31 ธันวำคม 2563 เท่ ำกับร้อยละ  2.22 ต่อปี  (ที่ มำ : 

www.thaibma.or.th)  

 = ค่ำสัมประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของ VMS ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระค ำนวณโดยอ้ำงอิงจำกค่ำ
สมัประสิทธิ์ควำมแปรปรวนของบรษิัทฯ ยอ้นหลงั 3 ปี ซึ่งเท่ำกบั 0.712 (ที่มำ: Bloomberg) จำกนัน้ท่ี
ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรปรบัผลกระทบจำกกำรก่อหนีโ้ดยน ำโครงสรำ้งเงินทุนของบรษิัทฯ 
อ อ ก  ต ำ ม สม กำ ร  (Unleverage Beta = Leverage Beta / (1+(1-tax) x (D/E)บริษัทฯ)  จ ะ ได้ค่ ำ 

Unleverage Beta และน ำโครงสรำ้งเงินทุนเป้ำหมำยตำมที่ก ำหนดในสัญญำร่วมทุน VMS ที่ 1.50 

เท่ำ เข้ำไปแทนสมกำร Leverage Beta = Unleverage Beta x (1+(1-tax) x (D/E) VMS ซึ่งจะไดค้่ำ
เบตำ้เท่ำกบั 0.433 

Rm

  

= อตัรำผลตอบแทนตลำด ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกกำรเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันี
ตลำดหลกัทรพัยฯ์ ยอ้นหลงั 35 ปี ตัง้แต่ปี 2529 – 2563 ซึ่งเท่ำกบัรอ้ยละ 13.29 (ที่มำ: www.set.or.th 
และกำรค ำนวณของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ) 

     

โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke ไดแ้สดงในตำรำงดำ้นล่ำงดงันี ้
 

การค านวณอตัราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุน้ (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Risk-free Rate (1) รอ้ยละ 2.22  

Risk Premium (Rm – Rf) (2) รอ้ยละ 11.07 

 (3) 0.433 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 7.02 



Ke =Rf +  (Rm – Rf) 
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1.3.1.6 ประมาณการกระแสเงนิสดสุทธทิีบ่ริษัทฯ คาดว่าจะได้รับ ตามวงเงนิการลงทนุในปัจจุบนั 
 

จำกสมมติฐำนขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดป้ระมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนของ VMS และค ำนวณกระแสเงินสดสทุธิที่บรษิัทฯ จะใชไ้ป/ไดร้บัจำกกำรลงทนุใน VMS ตัง้แต่วนัที่จดัตัง้ VMS (23 
สิงหำคม 2559) ถึงวนัท่ีสิน้สดุอำยสุญัญำเช่ำ (30 มิถุนำยน 2627) ซึ่งมีมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดเท่ำกับ 2,522.47 ลำ้นบำท โดยมีรำยละเอียดประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนของ VMS 

และประมำณกำรกระแสเงินสดสทุธิที่บรษิัทฯ คำดว่ำจะไดร้บัตัง้แต่ปี 2559 – 2627 ปรำกฏดงัเอกสำรแนบ 2 ทัง้นี ้กระแสเงินสดสทุธิที่บรษิัทฯ คำดว่ำจะไดร้บัตำมวงเงินกำรลงทนุปัจจบุนั ในปี 2559 

- 2568 สำมำรถสรุปไดด้งันี ้ 
 

(หน่วย : ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน           

ค่ำเช่ำที่ดิน (บรษิัทฯ กบั CPB) /1 - 947.32 - - - - - - 234.46 3,782.16 

เงินเพ่ิมทนุใน VMS รวม /2 0.10 536.20 35.75 - 142.99 - - - - - 

เงินใหกู้ยื้มแก่ VMS รวม /3 47.11 46.01 - 219.00 406.00 - - 596.59 327.25 - 

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน 47.21 1,529.53 35.75 219.00 548.98 - - 596.59 561.71 3,782.16 

กระแสเงนิสดรับจาก VMS                     

ค่ำเช่ำที่ดิน (VMS กบับรษิัทฯ) /1 - 1,361.65 - - - - - - 234.46 3,782.16 

ก ำไรจำกค่ำบรหิำรโรงแรม ค่ำกำรตลำด 
และค่ำแบรนด ์/4 - - - - - 62.75 27.89 26.97 71.38 73.88 

ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ VMS /2 - - - - - - 140.21 - - - 

เงินกูยื้มรบัคืนจำก VMS รวม/3 - - 93.12 - - - - - - 1,179.40 

ดอกเบีย้จำกเงินกูยื้มที่ใหก้บั VMS รวม/3 - 1.01 2.47 1.66 22.26 29.27 29.27 42.12 62.00 43.66 

รวมเงนิสดรับจาก VMS - 1,362.66 95.59 1.66 22.26 92.02 197.38 69.08 367.85 5,079.09 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ (47.21) (166.87) 59.84 (217.34) (526.72) 92.02 197.38 (527.51) (193.86) 1,296.93 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนต่างเงิน
ส ด สุ ท ธิ ที่ บ ริ ษั ท ฯ  จ ะ ไ ด้ รั บ  
ณ 23 สิงหาคม 2559 

2,522.47 หมายเหต ุ
/1
 รายละเอียดเกีย่วกบัค่าเช่าทีด่นิปรากฏดงัสมมตฐิานทีส่  าคญัอืน่ๆ ขอ้ (3) กระแสเงนิสดรบัและจ่ายจากการใหเ้ช่าและเช่าทีด่นิ 

/2
 รายละเอียดเกีย่วกบัเงินเพิ่มทนุ และก าไรจากการจ าหน่ายหุน้ VMS ปรากฏดงัสมมตฐิานทีส่  าคญัอืน่ๆ ขอ้ (1) การจดัตัง้ และการจ าหน่ายหุน้ VMS 

/3
 รายละเอียดเกีย่วกบัเงนิกูยื้ม VMS ปรากฏดงัสมมตฐิานทีส่  าคญัอืน่ๆ ขอ้ (6) เงนิกูย้ืมและตน้ทนุทางการเงนิ 

/4
 รายละเอียดเกีย่วกบัก าไรจากการบริหารโรงแรม ค่าการตลาด และค่าแบรนด ์ปรากฏดงัสมมตฐิานเกีย่วกบัโครงการโรงแรมขอ้ (8) ค่าธรรมเนยีม
ในการบริหารจดัการ การตลาด และคา่ใชแ้บรนด์ และสมมตฐิานเกีย่วกบัโครงการอาคารทีพ่กัอาศยัขอ้ (6) ค่าธรรมเนยีมในการใชแ้บรนด ์
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จำกกำรคิดลดกระแสเงินสดสุทธิที่คำดว่ำบริษัทฯ จะไดร้บัในแต่ละปีขำ้งตน้ พบว่ำมีมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ
ดงักล่ำว ณ วนัท่ีจดัตัง้ VMS (23 สิงหำคม 2559) เท่ำกบั 2,522.47 ล้านบาท  
 

นอกจำกนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระท ำกำรวิเครำะหค์่ำควำมไว (Sensitivity Analysis) โดยพิจำรณำถึงปัจจยัเก่ียวกับกำร
ด ำเนินงำนเป็นส ำคญั ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำช่วงกำรเปล่ียนแปลง จำกผลกำรด ำเนินงำนท่ีผ่ำนมำของโรงแรม
ในเครือของบริษัทฯ ประกอบกับบทวิจัยทำงกำรตลำดเก่ียวกับธุรกิจโรงแรมระหว่ำงปี  2560 - 2563 เพ่ือสะท้อนกำร
เปล่ียนแปลงที่อำจเกิดขึน้ในมลูค่ำปัจจบุนัโครงกำร ทัง้นี ้ปัจจยักำรเปล่ียนแปลง ประกอบดว้ย  
1. กำรเปล่ียนแปลงอัตรำกำรเขำ้พักโครงกำรโรงแรม (Occupancy Rate) ที่ช่วงกำรเปล่ียนแปลง +/- รอ้ยละ 10.00 จำก

กรณีฐำน โดยพิจำรณำจำกควำมผนัผวนของอตัรำกำรเขำ้พกัโครงกำรโรงแรม (Occupancy Rate) ของโรงแรมในเครือ
ดสิุต ประกอบกบัขอ้มลูอตัรำกำรเขำ้พกัของสถำนพกัแรม ช่วงปี 2558 – 2562  

2. รำคำจ ำหน่ำยโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั ที่ช่วงกำรเปล่ียนแปลง +/- รอ้ยละ 10.00 จำกกรณีฐำน โดยพิจำรณำจำกควำม
เป็นไปไดข้องกำรเพ่ิม/ลดรำคำจ ำหน่ำยโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยัโครงกำรอ่ืนๆ โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ 

 

จำกปัจจยัขำ้งตน้ ผลกำรวิเครำะหค์่ำควำมไวของมลูค่ำปัจจบุนัโครงกำรสำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

การวิเคราะหค์่าความไว (Sensitivity Analysis)  

รายละเอียด 
มูลค่าปัจจุบนัโครงการ HRR 

(ล้านบาท) 
กรณีที่ 1 ปรบัอตัรำกำรเขำ้พกัโครงกำรโรงแรม (Occupancy Rate) ลดลงและเพ่ิมขึน้

รอ้ยละ 10.00 จำกกรณีฐำน 

2,204.85 – 2,840.31  

กรณีฐาน 2,522.47 

กรณีที่ 2 ปรบัรำคำจ ำหน่ำยโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัลดลงและเพ่ิมขึน้รอ้ยละ 10.00 

จำกกรณีฐำน 

2,434.90 – 2,890.07 

 

จำกกำรวิเครำะหค์่ำควำมไวจำกกำรปรบัปรุงสมมติฐำนของโครงกำร HRR ขำ้งตน้ มลูค่ำปัจจุบนัของกระแสเงินสดสทุธิจำก
กำรลงทนุใน VMS เท่ำกบั 2,204.85 – 2,890.07 ล้านบาท  
 

ซึ่งจำกกำรประเมินมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิจำกกำรลงทนุในโครงกำร HRR ขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระจึงเห็นว่ำ กำรลงทนุใน
โครงกำร HRR และเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุในโครงกำร HRR มีความเหมาะสม เนื่องจำกมีมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสด
สงูกว่ำ เมื่อเปรียบเทียบกับมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดจำกโครงกำร HRR ตำมวงเงินกำรลงทุนที่ไดร้บัอนุมตัิในกำร
ประชุมผูถื้อหุน้ในปี 2560 ที่ 536.02 – 700.18 ล้านบาท ซึ่งอำ้งอิงจำกรำยงำนควำมเห็นปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ฉบบัวนัท่ี 
5 เมษำยน 2560 ที่จัดท ำโดย บริษัท สีลม แอ๊ดไวเซอรี่ จ ำกัด ที่ไดใ้หค้วำมเห็นต่อผูถื้อหุ้นเก่ียวกับกำรอนุมัติกำรลงทุนใน
โครงกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัยรู์ปแบบผสม (Mixed-Use) 

 

ทั้งนี ้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่สำมำรถจัดท ำประมำณกำรภำยใต้วงเงินกำรลงทุนเดิมจำกกำรอนุมัติในปี 2560 ได้ 
เนื่องจำก  

1. วงเงินกำรลงทุนเดิมดงักล่ำวจดัท ำขึน้จำกกำรศกึษำควำมเป็นไปไดแ้ละแบบโครงกำรเบือ้งตน้ (Preliminary Design) ซึ่ง
เป็นขัน้ตอนของกำรพฒันำโครงกำรก่อสรำ้งทั่วไป และเป็นขัน้ตอนก่อนกำรว่ำจำ้งผูอ้อกแบบ พฒันำแบบสถำปัตยกรรม 
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แบบวิศวกรรม และแบบก่อสรำ้งจริง รวมถึงประมำณรำคำก่อสรำ้ง ซึ่งข้อมูลจำกกำรศึกษำควำมเป็นไปไดแ้ละแบบ
โครงกำรเบือ้งตน้ จะไม่เพียงพอและครบถว้นเพ่ือใชใ้นกำรก่อสรำ้งโครงกำรจริง และจดัท ำกำรศึกษำควำมเป็นไปไดข้อง
โครงกำร รวมถึงจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินโดยละเอียดในปัจจบุนัได ้และ 

2. สถำนกำรณ์ในปัจจุบันมีกำรเปล่ียนแปลงไปจำกสถำนกำรณ์ในปี 2560 เช่น (1) กำรแข่งขันที่ เพ่ิมขึน้ของธุรกิจ
อสังหำริมทรพัยใ์นปัจจุบัน ประกอบกับกำรก่อสรำ้งโครงกำรอสังหำริมทรัพยรู์ปแบบผสมที่อยู่ในบริเวณใกลเ้คียงกับ
โครงกำร DCP ซึ่งจะเปิดใหบ้ริกำรในอนำคต และ (2) อุปสรรคจำกกำรรือ้ถอนอำคำรโรงแรมดสิุตธำนี กรุงเทพฯ เดิม ซึ่ง
ส่งผลใหร้ะยะเวลำกำรก่อสรำ้งโครงกำรมีควำมล่ำชำ้ขึน้ ท ำใหบ้ริษัทฯ มีกำรพฒันำและปรบัเปล่ียนกลยทุธใ์นกำรพฒันำ
โครงกำร DCP เรื่อยมำเพ่ือให้สอดคลอ้งกับสถำนกำรณ์ ซึ่งเป็นกำรพัฒนำและปรับเปล่ียนดังกล่ำวส่งผลโดยตรงกับ
รูปแบบของโครงกำร ค่ำก่อสรำ้ง ระยะเวลำก่อสรำ้ง เงินลงทุนและสมมติฐำนทำงกำรเงินในกำรจดัท ำประมำณกำรทำง
กำรเงินทัง้สิน้ 
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1.3.2 สมมติฐานเกี่ยวกบัโครงการ Retail 

 

1.3.2.1 สมมติฐานเกี่ยวกบัโครงการ Retail 

 

(1) วันเร่ิมด าเนินการ 

 

โครงกำร Retail จะด ำเนินธุรกิจเริ่มตัง้แตว่นัที่ 1 กรกฎำคม 2567 ถึงวนัที่ 30 มิถนุำยน 2627 ซึ่งเป็นวนัที่สิน้สดุอำยสุญัญำเช่ำ 

 

(2) พืน้ทีใ่ห้เช่า 

 

สมมติฐาน ขนาดพืน้ที ่

พืน้ท่ีใหเ้ชำ่ (NLA) 

พืน้ท่ีส ำหรบัผูเ้ช่ำรำยใหญ่ : 19,751 ตำรำงเมตร 

พืน้ท่ีส ำหรบัผูเ้ช่ำรำยย่อย : 23,135 ตำรำงเมตร 

รวม : 42,886 ตารางเมตร 

 

(3) อัตราค่าเช่า และอัตราการเช่าเฉลี่ย (Occupancy rate) 

 

ปี 

อัตราค่าเช่า 

หลังหักสว่นลด 

(บาท/ตร.ม./เดือน) 

อัตราการเช่า 

(ร้อยละ) 

2567 1,997.76 90.00 

2568 (ปีฐำน) 2,262.35 93.00 

2569 – 2627  เติบโตรอ้ยละ 4.00 ต่อปี ของ
อตัรำคำ่เช่ำปีก่อนหนำ้ 

95.00 

ปีที่คำดว่ำมีกำรปรบัปรุง
ศนูยก์ำรคำ้ 

ไม่มีกำรเติบโต 90.00 

 

(4) รายได้ค่าบริการจากการให้เช่า 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรรำยไดค้่ำบรกิำรจำกกำรใหเ้ช่ำท่ีรอ้ยละ 40.00 ของรำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำ ซึ่งส่วนใหญ่เป็น
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรแก่ผูเ้ช่ำ เช่น ค่ำบรกิำรสำธำรณปูโภค ค่ำรกัษำควำมปลอดภยั ค่ำท ำควำมสะอำด และบรกิำรอ่ืนๆ  
 

(5) ดอกเบีย้รับ 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระพิจำรณำสมมติฐำนดอกเบีย้รบั โดยอำ้งอิงจำกอตัรำดอกเบีย้เงินฝำกสถำบนักำรเงิน ณ 31 ธันวำคม 
2563 ซึ่งเฉล่ียเท่ำกบัรอ้ยละ 0.25 ต่อปี 
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(6) ต้นทุนในการบริหารศูนยก์ารค้า 

 

ตน้ทนุในกำรบรหิำรศนูยก์ำรคำ้ ประกอบดว้ย ค่ำสำธำรณปูโภค ค่ำรกัษำควำมปลอดภยั ค่ำท ำควำมสะอำด และตน้ทนุอื่นๆ ซึ่ง
มีรำยละเอียดสมมติฐำนที่ประมำณกำร ดงันี ้
 

ปี 
ร้อยละของรายได้ค่าเช่าและรายได้

ค่าบริการ (ร้อยละ) 
2567 รอ้ยละ 39.00 

2568 รอ้ยละ 38.00 

2569 รอ้ยละ 36.00 

2570 รอ้ยละ 34.00 

2571 – 2627 รอ้ยละ 33.00 

 

(7) ค่าธรรมเนียมในการบริหารจัดการ 

 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรค่ำธรรมเนียมในกำรบริหำรจัดกำรระหว่ำง SLP กับ CPN โดยอ้ำงอิงจำกเงื่อนไข
สญัญำสญัญำร่วมทุน SLP ระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN ลงวนัที่ 31 สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ขลงวนัที่ 27 มิถุนำยน 2560) ซึ่ง
ค่ำใชจ้่ำยสำมำรถจ ำแนกออกเป็นค่ำธรรมเนียมในกำรบรหิำรจดักำรเบือ้งตน้ (Base Management Fee) และค่ำธรรมเนียมใน
กำรบรหิำรจดักำรตำมผลกำรด ำเนินงำน (Incentive Management Fee) 

 

(8) เงนิทุนหมุนเวียนธุรกิจศูนยก์ารค้า 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรระยะเวลำเก็บหนีเ้ฉล่ีย ระยะเวลำช ำระหนีเ้ฉล่ีย เท่ำกบั 15 วนั และ 30 วนั ตำมล ำดบั  
 

(9) การปรับปรุงศูนยก์ารค้า 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรกำรปรบัปรุงศนูยก์ำรคำ้โดยอำ้งอิงจำกประมำณกำรของ CPN ซึ่งจดัท ำตำมแผนกำร
ปรบัปรุงศนูยก์ำรคำ้ของ CPN โดยโครงกำร Retail จะมีกำรปรบัปรุงหลกัในปี 2577 ปี 2587 ปี 2597 ปี 2607 และปี 2617 

 

1.3.2.2 สมมติฐานทีส่ าคัญอืน่ๆ 

 

(1) การจัดตัง้ และการจ าหน่ายหุน้ของ SLP 

 

SLP ไดถู้กจดัตัง้ขึน้เมื่อวนัท่ี 23 สิงหำคม 2559 โดยมีทุนจดทะเบียนช ำระแลว้จ ำนวน 0.10 ลำ้นบำท และหุน้จ ำนวน 1,000.00 

หุน้ โดยมีบริษัทฯ เป็นผูถื้อหุน้ทัง้หมด และไดด้  ำเนินกำรเพ่ิมทุนจดทะเบียน SLP เป็น 172.00 ลำ้นบำท และมีหุน้ทัง้หมด 1.72 
ลำ้นหุน้ ตำมที่ก ำหนดในสญัญำรว่มทนุ SLP แลว้ ซึ่งในกำรเพ่ิมทนุดงักล่ำว บรษิัทฯ ไดล้งทนุเพ่ิมในทดุจดทะเบียน SLP จ ำนวน 
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63.54 ลำ้นบำท และมี CPN เป็นผูล้งทุนในทุนจดทะเบียนส่วนที่เหลือดงักล่ำว ส่งผลใหส้ดัส่วนกำรถือหุน้ของบริษัทฯ ใน SLP 

ลดลงเป็นรอ้ยละ 37.00 ของหุน้ SLP ทัง้หมด 

 

ต่อมำในปี 2561 บริษัทฯ ไดจ้ ำหน่ำยหุน้ 0.26 ลำ้นหุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 15.00 ของหุน้ SLP ทัง้หมด ใหแ้ก่ CPN และไดร้บัรูก้  ำไร
จำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ดงักล่ำวจ ำนวน 153.80 ลำ้นบำท และต่อมำในวนัท่ี 25 มกรำคม 2564 บริษัทฯ ไดจ้ ำหน่ำยหุน้ 0.02 ลำ้น
หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 1.50 ของหุน้ SLP ทัง้หมด ใหแ้ก่ CPN และไดร้บัรูก้  ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ดงักล่ำวจ ำนวน 209.56 ลำ้นบำท 

 

โดย ณ วันที่ 31 มกรำคม 2564 บริษัทฯ และ CPN มีสัดส่วนกำรถือหุ้นใน SLP เท่ำกับรอ้ยละ16.50 และรอ้ยละ 83.50 

ตำมล ำดบั และบรษิัทฯ คำดว่ำจะจ ำหน่ำยหุน้ SLP อีก 0.02 ลำ้นหุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 1.50 ของหุน้ SLP ทัง้หมด ใหแ้ก่ CPN ใน
ปี 2565 เพ่ือใหส้ดัส่วนกำรถือหุน้สดุทำ้ยระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN เป็น 15:85 ใน SLP ตำมกำรอนุมตัิในปี 2560 ซึ่งบริษัทฯ 
คำดว่ำจะรบัรูก้  ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ดงักล่ำวจ ำนวน 106.58 ลำ้นบำท 

 

โดยในปี 2559 SLP มีทุนช ำระแลว้เท่ำกับ 0.10 ลำ้นบำท และในปี 2560 SLP มีทุนช ำระแลว้เท่ำกับ 172.00 ลำ้นบำท ซึ่ง
ครบถว้นตำมทุนจดทะเบียนของ SLP แลว้ ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรให ้SLP มีทุนจดทะเบียนและช ำระแลว้
ภำยหลงัปี 2560 เท่ำกบั 172.00 ลำ้นบำท ตลอดระยะเวลำประมำณกำร 

 

(2) เงนิสดจ่ายช าระค่าเช่าโครงสร้างอาคารศูนยก์ารค้า 

 

SLP จะช ำระค่ำเช่ำโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ใหแ้ก่ VMS เป็นงวดงำนตำมที่ตกลงกนัในสญัญำสญัญำใหเ้ช่ำอำคำรระหวำ่ง 
SLP กับ VMS โดยมีระยะเวลำเช่ำ 60 ปี 9 เดือน นับจำกวันที่ 1 ตุลำคม 2566 ซึ่งมีมูลค่ำสิทธิกำรเช่ำรวมเท่ำกับ 6,500.00 

ลำ้นบำท 

 

(3) อัตราส่วนหนีส้นิต่อสว่นของผู้ถือหุ้น 

 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำสมมติฐำนอัตรำส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) เท่ำกับ 1.5 เท่ำ ตำมที่ก ำหนดใน
สัญญำร่วมทุน SLP ว่ำอัตรำส่วนดงักล่ำวของ SLP ตอ้งไม่เกิน 1.5 เท่ำ ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใชข้อ้ก ำหนดดงักล่ำว
ประกอบกำรประมำณกำรเงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินและเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ส ำหรบักำรลงทนุของ SLP 

 

โดยสญัญำรว่มทนุ SLP ระบวุ่ำ  
- หนีสิ้น (D) หมำยถึงหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ 

- ส่วนของผูถื้อหุน้ (E) ค ำนวณจำก 2 กรณี ไดแ้ก่ 

กรณีที่ 1: ตัง้แต่วนัท่ีลงนำมในสญัญำจนถึงวนัท่ี 2 กรกฎำคม 2570 หมำยถึง ผลรวมของทุนจดทะเบียนช ำระแลว้กับเงิน
กูยื้มจำกผูถื้อหุน้ 

กรณีที่ 2: ภำยหลงัจำกวนัที่ 2 กรกฎำคม 2570 หมำยถึง ผลรวมของส่วนของผูถื้อหุน้และเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ 

 

ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชอ้ตัรำส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) ที่ไม่เกิน 1.5 เท่ำ ประกอบกำรพิจำรณำแหล่งเงินทนุ
ในกำรพฒันำโครงกำร Retail ระหว่ำงเงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินและเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ 
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(4) เงนิลงทนุ 

 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ ประมำณกำรเงินลงทุนของโครงกำร SLP โดยอำ้งอิงจำกแผนกำรลงทุนของ SLP ซึ่งมีวงเงินกำร
ลงทุนรวมไม่เกิน 9,800.00 ลำ้นบำท ซึ่งเงินลงทุนดงักล่ำวไดร้วมถึงค่ำธรรมเนียมกำรจดักำรที่บริษัทฯ ไดร้บัจำก SLP ในปี 
2563 จ ำนวน 296.62 ลำ้นบำท จำกที่บรษิัทฯ ไดป้ฏิบตัิหนำ้ที่ภำยใตข้อ้ก ำหนดและเงื่อนไขที่ระบใุนสญัญำกำรจดักำรสิทธิใน
กำรเช่ำพืน้ท่ีคำ้ปลีกระหว่ำงบรษิัทฯ กบั SLP ฉบบัวนัท่ี 31 สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ขลงวนัท่ี 28 มิถนุำยน 2560) 
 

นอกจำกนี ้ค่ำธรรมเนียมกำรจัดกำรดังกล่ำว จะถูกพิจำรณำเป็นกระแสเงินสดรบัจำกกำรลงทุนใน SLP ดว้ย เนื่องจำกเป็น
รำยไดท้ี่บรษิัทฯ ไดร้บัโดยตรงจำก SLP 

 

(5) เงนิกู้ยืมและต้นทนุทางการเงนิ 

 

เงินกูยื้มของ SLP ประกอบดว้ย 

1. เงินกูยื้มจำกสถำบันกำรเงิน เพ่ือใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนในกำรก่อสรำ้งโครงกำรของ SLP วงเงินกำรกูยื้มไม่เกิน 5,450.00 

ลำ้นบำท ระยะเวลำช ำระเงินกูยื้มไม่เกิน 12 ปี  
2. เงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้นัน้ อำ้งอิงตำมสญัญำรว่มทนุ SLP ระหว่ำงบรษิัทฯ และ CPN ลงวนัท่ี 31 สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ข

ลงวนัที่ 27 มิถุนำยน 2560) โดยอตัรำดอกเบีย้ เท่ำกับไม่เกิน MLR – 2.95% หรือเท่ำกับรอ้ยละ 2.36 (อำ้งอิงขอ้มลูจำก
ธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2563) 

 

ทัง้นี ้ระหว่ำงก่อสรำ้งโครงกำร ตน้ทนุทำงกำรเงินจะถกูบนัทึกเป็นส่วนหนึ่งของสินทรพัยต์ำมมำตรฐำนบญัชีที่เก่ียวขอ้ง 

 

(6) ค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได ้

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดสมมติฐำนอตัรำภำษีเงินได ้เท่ำกบัรอ้ยละ 20.00 ตำมอตัรำภำษีเงินไดน้ิติบคุคลของประเทศไทย 

 

(7) การส ารองเงนิทนุและการจ่ายเงนิปันผล 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำก ำหนดสมมติฐำนในกำรส ำรองเงินทุนของ SLP ในรูปของเงินสดตำมเงื่อนไขของสญัญำ
รว่มทนุ SLP ระหว่ำงบรษิัทฯ กบั CPN เพ่ือให ้SLP มีเงินสดส ำรองเพียงพอส ำหรบักำรด ำเนินงำน กำรลงทนุ และกำรช ำระเงิน
กูยื้ม ส ำหรบัเงินสดที่เกินจำกที่ตอ้งส ำรองไวน้ัน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ประมำณกำรให ้SLP จ่ำยเงินปันผลดงักล่ำวใหแ้ก่
บริษัทฯ และ CPN ทั้งหมด ตำมสัดส่วนกำรถือหุ้นเป้ำหมำยที่รอ้ยละ 15.00 และรอ้ยละ 85.00 ตำมล ำดับ โดยมีเงื่อนไข
เก่ียวกบักำรจ่ำยเงินปันผลในสญัญำรว่มทนุ SLP ดงันี ้ 
1. จดัสรรเงินทนุส ำรองตำมกฎ (รอ้ยละ 5 ของก ำไรสทุธิในแต่ละปี จนกว่ำจะครบรอ้ยละ 10 ของทนุจดทะเบียน) 
2. ส ำรองเงินทนุต่ำงๆ เพ่ือให ้SLP มีเงินทนุเพียงพอส ำหรบักำรด ำเนินธุรกิจอย่ำงต่อเนื่อง 

3. ส ำรองเงินทนุส ำหรบัแผนธุรกิจ หรืองบประมำณที่ไดร้บัอนมุตัิจำกคณะกรรมกำรของ SLP 

4. จ่ำยปันผลเท่ำที่ SLP มีควำมสำมำรถจ่ำยได ้
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(8) อัตราคดิลด 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชอ้ตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Ke) เป็นอตัรำคิดลดในกำรค ำนวณมลูค่ำปัจจบุนัของกระแสเงนิสด ซึง่ 
Ke สำมำรถค ำนวณไดจ้ำกสมกำร Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้

 

 

โดยที่ 
Rf = อัตรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเส่ียง ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกอัตรำผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบำลอำยุ  35 ปี  ณ วันที่  31 ธันวำคม 2563 เท่ ำกับร้อยละ  2.22 ต่อปี  (ที่ มำ : 

www.thaibma.or.th)  
 = ค่ำสัมประสิทธิ์ควำมแปรปรวนของ SLP ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระค ำนวณโดยอ้ำงอิงจำกค่ำ

สัมประสิทธิ์ควำมแปรปรวนของ CPN ยอ้นหลัง 3 ปี ซึ่งเท่ำกับ 1.197 (ที่มำ: Bloomberg) จำกนั้นที่
ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรปรบัผลกระทบจำกกำรก่อหนีโ้ดยน ำโครงสรำ้งเงินทนุของ CPN ออก 
ตำมสมกำร (Unleverage Beta = Leverage Beta / (1+(1-tax) x (D/E)CPN) จะไดค้่ำ Unleverage Beta 

และน ำโครงสรำ้งเงินทุนเป้ำหมำยตำมที่ก ำหนดในสญัญำร่วมทุน SLP ที่ 1.50 เท่ำ เขำ้ไปแทนสมกำร 
Leverage Beta = Unleverage Beta x (1+(1-tax) x (D/E)SLP ซึ่งจะไดค้่ำเบตำ้เท่ำกบั 1.344 

Rm

  

= อตัรำผลตอบแทนตลำด ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกกำรเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันี
ตลำดหลกัทรพัยฯ์ ยอ้นหลงั 35 ปี ตัง้แต่ปี 2529 – 2563 ซึ่งเท่ำกบัรอ้ยละ 13.29 (ที่มำ: www.set.or.th 
และกำรค ำนวณของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ) 

     

โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke ไดแ้สดงในตำรำงดำ้นล่ำงดงันี ้
 

การค านวณอตัราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุน้ (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Risk-free Rate (1) รอ้ยละ 2.22 

Risk Premium (Rm – Rf) (2) รอ้ยละ 11.07 

 (3) 1.344 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 17.09 



Ke =Rf + 𝛽 (Rm – Rf) 
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1.3.2.3 ประมาณการกระแสเงนิสดสุทธทิีบ่ริษัทฯ คาดว่าจะได้รับ ตามวงเงนิการลงทนุในปัจจุบนั 

 

จำกสมมติฐำนขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดป้ระมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนของ SLP และค ำนวณกระแสเงินสดสทุธิที่บริษัทฯ จะใชไ้ป/ไดร้บัจำกกำรลงทุนใน SLP ตัง้แต่วนัที่จดัตัง้ SLP 

(23 สิงหำคม 2559) ถึงวนัที่สิน้สดุอำยสุญัญำเช่ำ (30 มิถุนำยน 2627) ซึ่งมีมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดเท่ำกบั 106.34 ลำ้นบำท โดยมีรำยละเอียดประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนของ 
SLP และประมำณกำรกระแสเงินสดสทุธิที่บรษิัทฯ คำดว่ำจะไดร้บัตัง้แต่ปี 2559 – 2627 ปรำกฏดงัเอกสำรแนบ 3 ทัง้นี ้กระแสเงินสดสทุธิที่บรษิัทฯ คำดว่ำจะไดร้บัตำมวงเงนิกำรลงทนุปัจจบุนั ใน
ปี 2559 - 2568 สำมำรถสรุปไดด้งันี ้ 
 

(หน่วย : ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน           

เงินเพ่ิมทนุใน SLP รวม /1
 0.10 171.90 - - - - - - - - 

เงินใหกู้ยื้มแก่ SLP รวม /2 - 14.23 75.86 35.67 100.49 172.05 67.50 120.00 67.50 - 

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน 0.10 186.13 75.86 35.67 100.49 172.05 67.50 120.00 67.50 - 

กระแสเงนิสดรับจาก SLP           

ค่ำธรรมเนียมกำรจดักำรจำก SLP /3 - - - - 296.62 - - - - - 

ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ SLP /1 - - 153.80 - - 209.56 106.58 - - - 

ดอกเบีย้เงินกูยื้มที่ใหก้บั SLP รวม /2 - - 1.64 0.64 0.45 7.64 10.46 12.67 16.86 39.96 

รวมเงนิสดรับจาก SLP - - 155.44 0.64 297.07 217.20 117.04 12.67 16.86 39.96 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ (0.10) (186.13) 79.58 (35.03) 196.58 45.15 49.54 (107.33) (50.64) 39.96 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนต่างเงิน
ส ด สุ ท ธิ ที่ บ ริ ษั ท ฯ  จ ะ ไ ด้ รั บ  
ณ 23 สิงหาคม 2559 

106.34 

หมายเหต ุ
/1
 รายละเอียดเกีย่วกบัเงนิเพิ่มทนุ และก าไรจากการจ าหนา่ยหุน้ SLP ปรากฏดงัสมมตฐิานทีส่  าคญัอืน่ๆ ขอ้ (1) การจดัตัง้ และการจ าหน่ายหุน้ SLP 

/2
 รายละเอียดเกีย่วกบัเงนิกูยื้ม SLP ปรากฏดงัสมมตฐิานทีส่  าคญัอืน่ๆ ขอ้ (5) เงนิกูย้ืมและตน้ทนุทางการเงนิ 

/3
 รายละเอียดเกีย่วกบัคา่ธรรมเนยีมการจดัการจาก SLP ปรากฏดงัสมมตฐิานทีส่  าคญัอืน่ๆ ขอ้ (4) เงนิลงทนุ 
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จำกกำรคิดลดกระแสเงินสดสุทธิที่คำดว่ำบริษัทฯ จะไดร้บัในแต่ละปีขำ้งตน้ พบว่ำมีมูลค่ำปัจจุบันของกระแสเงินสดสุทธิ
ดงักล่ำว ณ วนัท่ีจดัตัง้ SLP (23 สิงหำคม 2559) เท่ำกบั 106.34 ล้านบาท  
 

นอกจำกนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระท ำกำรวิเครำะหค์่ำควำมไว (Sensitivity Analysis) โดยพิจำรณำถึงปัจจยัเก่ียวกับกำร
ด ำเนินงำนเป็นส ำคญั ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำช่วงกำรเปล่ียนแปลงจำกขอ้มลูที่ไดร้บัจำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร
ของ CPN ประกอบกับข้อมูลจำกวิจัยทำงกำรตลำดเก่ียวกับธุรกิจศูนย์กำรค้ำระหว่ำงปี 2560 - 2563 เพ่ือสะท้อนกำร
เปล่ียนแปลงที่อำจเกิดขึน้ในมลูค่ำปัจจบุนัโครงกำร ทัง้นี ้ปัจจยักำรเปล่ียนแปลง ประกอบดว้ย  
1. กำรเปล่ียนแปลงของอตัรำเช่ำศูนยก์ำรคำ้ในปีแรก ที่ช่วงกำรเปล่ียนแปลง +/- 10.00 จำกกรณีฐำน โดยพิจำรณำจำกช่วง

ของอัตรำเช่ำศูนยก์ำรคำ้ที่อำจเป็นไปได ้โดยใช้ข้อมูลจำกผู้วิจัยกำรตลำด (จัดท ำเมื่อมกรำคม 2563) ประกอบกำร
พิจำรณำ 

2. กำรเปล่ียนแปลงของตน้ทนุในกำรบรหิำรจดักำรของโครงกำร Retail ที่ช่วงกำรเปล่ียนแปลง +/- 10.00 จำกกรณีฐำน โดย
พิจำรณำจำกควำมผนัผวนของตน้ทุนในกำรบริหำรจดักำรของโครงกำร Retail ของโครงกำรศูนยก์ำรคำ้ที่ตัง้อยู่ในพืน้ที่
ลกัษณะใกลเ้คียงกนั.ในช่วงปี 2560 - 2563 

 

จำกปัจจยัขำ้งตน้ ผลกำรวิเครำะหค์่ำควำมไวของมลูค่ำปัจจบุนัโครงกำรสำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

การวิเคราะหค์่าความไว (Sensitivity Analysis)  

รายละเอียด 

มูลค่าปัจจุบนัโครงการ 
Retail 

(ล้านบาท) 
กรณีที่ 1 ปรบัอตัรำค่ำเช่ำศนูยก์ำรคำ้ในปีแรกลดลงและเพ่ิมขึน้รอ้ยละ 10.00 จำกกรณีฐำน 96.74 – 120.03  

กรณีฐาน 106.34 

กรณีที่ 2 ปรบัตน้ทุนในกำรบริหำรจัดกำรโครงกำร Retail เพ่ิมขึน้และลดลงรอ้ยละ 10.00 

จำกกรณีฐำน 

99.58 – 113.60 

 

จำกกำรวิเครำะหค์่ำควำมไวจำกกำรปรบัปรุงสมมติฐำนของโครงกำร Retail ขำ้งตน้ มลูค่ำปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิจำก
กำรลงทนุใน SLP เท่ำกบั 96.74 – 120.03 ล้านบาท  
 

ซึ่งจำกกำรประเมินมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิจำกกำรลงทุนในโครงกำร Retail ขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงเห็นว่ำ กำรลงทนุ
ในโครงกำร Retail และเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุในโครงกำร Retail มีความเหมาะสม เนื่องจำกมีมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงนิ
สดสงูกว่ำ เมื่อเปรียบเทียบกับมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดจำกโครงกำร Retail ตำมวงเงินกำรลงทุนที่ไดร้บัอนุมตัิใน
กำรประชมุผูถื้อหุน้ในปี 2560 ที่ 79.57 – 89.52 ล้านบาท ซึ่งอำ้งอิงจำกรำยงำนควำมเห็นปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ฉบบัวนัที่ 
5 เมษำยน 2560 ที่จัดท ำโดย บริษัท สีลม แอ๊ดไวเซอรี่ จ ำกัด ที่ไดใ้หค้วำมเห็นต่อผูถื้อหุ้นเก่ียวกับกำรอนุมัติกำรลงทุน ใน
โครงกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัยรู์ปแบบผสม (Mixed-Use) ในกำรประชมุผูถื้อหุน้ในปี 2560 

 

ทั้งนี ้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไม่สำมำรถจัดท ำประมำณกำรภำยใต้วงเงินกำรลงทุน เดิมจำกกำรอนุมัติในปี 2560 ได้ 
เนื่องจำก  
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1. วงเงินกำรลงทุนเดิมดงักล่ำวจดัท ำขึน้จำกกำรศกึษำควำมเป็นไปไดแ้ละแบบโครงกำรเบือ้งตน้ (Preliminary Design) ซึ่ง
เป็นขัน้ตอนของกำรพฒันำโครงกำรก่อสรำ้งทั่วไป และเป็นขัน้ตอนก่อนกำรว่ำจำ้งผูอ้อกแบบ พฒันำแบบสถำปัตยกรรม 
แบบวิศวกรรม และแบบก่อสรำ้งจริง รวมถึงประมำณรำคำก่อสรำ้ง ซึ่งข้อมูลจำกกำรศึกษำควำมเป็นไปไดแ้ละ แบบ
โครงกำรเบือ้งตน้ จะไม่เพียงพอและครบถว้นเพ่ือใชใ้นกำรก่อสรำ้งโครงกำรจริง และจดัท ำกำรศึกษำควำมเป็นไปไดข้อง
โครงกำร รวมถึงจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินโดยละเอียดในปัจจบุนัได ้และ 

2. สถำนกำรณ์ในปัจจุบันมีกำรเปล่ียนแปลงไปจำกสถำนกำรณ์ในปี 2560 เช่น (1) กำรแข่งขันที่ เพ่ิมขึน้ของธุรกิจ
อสังหำริมทรพัยใ์นปัจจุบัน ประกอบกับกำรก่อสรำ้งโครงกำรอสังหำริมทรัพยรู์ปแบบผสมที่อยู่ในบริเวณใกลเ้คียงกับ
โครงกำร DCP ซึ่งจะเปิดใหบ้ริกำรในอนำคต และ (2) อุปสรรคจำกกำรรือ้ถอนอำคำรโรงแรมดสิุตธำนี กรุงเทพฯ เดิม ซึ่ง
ส่งผลใหร้ะยะเวลำกำรก่อสรำ้งโครงกำรมีควำมล่ำชำ้ขึน้ ท ำใหบ้ริษัทฯ มีกำรพฒันำและปรบัเปล่ียนกลยทุธใ์นกำรพฒันำ
โครงกำร DCP เรื่อยมำเพ่ือให้สอดคลอ้งกับสถำนกำรณ์ ซึ่งเป็นกำรพัฒนำและปรับเปล่ียนดังกล่ำวส่งผลโดยตรงกับ
รูปแบบของโครงกำร ค่ำก่อสรำ้ง ระยะเวลำก่อสรำ้ง เงินลงทุนและสมมติฐำนทำงกำรเงินในกำรจดัท ำประมำณกำรทำง
กำรเงินทัง้สิน้ 
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ส่วนที ่2  สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

 

จำกกำรวิเครำะหข์องที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัควำมสมเหตสุมผลของรำยกำร รวมถึงควำมเป็นธรรมของมลูค่ำเงิน
ลงทนุของกำรเขำ้ท ำรำยกำร ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำกำรปรบัปรุงรำยละเอียดและเพ่ิมงบประมำณโครงกำร DCP ใน
ครัง้นีม้ีความเหมาะสม โดยมีขอ้ดีขอ้ดอ้ยของกำรเขำ้ท ำรำยกำร และกำรไมเ่ขำ้ท ำรำยกำร ดงันี ้
 

ข้อดีของการเข้าท ารายการ 

1. กำรเพ่ิมวงเงินกำรพฒันำโครงกำร HRR และโครงกำร Retail เป็นกำรดึงศกัยภำพของสถำนที่ตัง้โครงกำรออกมำไดม้ำก
ขึน้ เนื่องจำกโครงกำร DCP ตัง้อยู่ใจกลำงกรุงเทพมหำนคร บริเวณหวัมมุถนนสีลม และถนนพระรำม 4 (แยกศำลำแดง) 
เป็นศูนย์กลำงย่ำนเศรษฐกิจและกำรค้ำ (Central Business District หรือ CBD) และสถำนที่ท่องเที่ยวที่ส  ำคัญของ
ประเทศไทย และพืน้ที่โครงกำรตัง้อยู่ในจุดเชื่อมต่อระหว่ำงรถไฟฟ้ำเอ็มอำรท์ี (MRT) สถำนีสีลมและรถไฟฟ้ำบีทีเอส 

(BTS) สถำนีศำลำแดง ท ำใหส้ำมำรถเดินทำงไปมำระหว่ำงโครงกำรกบัสถำนที่อ่ืนๆ ไดส้ะดวกมำกขึน้ ซึ่งมีสถำนที่ที่เป็น
จุดเชื่อมต่อระหว่ำงสถำนีรถไฟฟ้ำเอ็มอำรท์ี (MRT) และบีทีเอส (BTS) และอยู่ในศูนยก์ลำงย่ำนเศรษฐกิจและกำรคำ้ 
(Central Business District หรือ CBD) อีกเพียง 1 แห่ง คือ พืน้ท่ีย่ำนอโศก  

 

ดงันัน้ สถำนที่ตัง้โครงกำรจึงถือว่ำมีควำมพิเศษและมีจ ำกัด ซึ่งกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนในโครงกำร HRR และ Retail จะ
ท ำให้โครงกำรมีภำพลักษณ์ที่ดีขึน้ และสอดคล้องกับกลุ่มลูกคำ้ ระดับลักชัวรี ( Luxury) และซุเปอรล์ักชัวรี (Super 

Luxury) มำกขึน้ ส่งผลใหโ้ครงกำรสำมำรถก ำหนดรำคำหอ้งพกัโรงแรม รำคำจ ำหน่ำยหอ้งพกัอำศยั และรำคำเช่ำพืน้ที่
ศูนยก์ำรคำ้ที่สงูขึน้ได ้เมื่อเปรียบเทียบกบัรูปแบบโครงกำรที่ไดร้บัอนุมตัิตำมวงเงินในปี 2560 ซึ่งเป็นกำรดึงศกัยภำพของ
สถำนท่ีตัง้โครงกำรซึ่งมีควำมพิเศษและมีจ ำกดัออกมำไดม้ำกขึน้ 

 

2. กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุโครงกำรโรงแรม เป็นกำรเสรมิจดุเด่นและเพ่ิมขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัของโครงกำรโรงแรม 

ดงันี ้
(1) กำรพฒันำโครงกำรโรงแรมประเภท Single-loaded Corridor ช่วยเสริมใหโ้ครงกำรโรงแรมมีภำพลกัษณแ์ละควำม

น่ำสนใจมำกขึน้ รวมถึงปิดจดุดอ้ยของอำคำรประเภท Double-Loaded Corridor ดงันี ้
- ท ำใหแ้ต่ละหอ้งพกัมีพืน้ท่ีกวำ้งขึน้ และไดร้บัมมุมองจำกหอ้งพกัที่เป็นสวนลมุพินีเหมือนกนัทัง้หมด 

- กำรพัฒนำโครงกำรโรงแรมเป็นรูปแบบ Double-Loaded Corridor จะท ำใหอ้ำคำรของโครงกำรโรงแรมบดบงั
ทัศนียภำพของโครงกำรอำคำรที่พักอำศยั รวมถึงท ำใหผู้เ้ขำ้พักโรงแรมสำมำรถมองเห็นหอ้งพักของโครงกำร
อำคำรที่พักอำศัย ซึ่งกำรพัฒนำโครงกำรเป็นรูปแบบ Single-loaded Corridor จะช่วยแก้ไขปัญหำดังกล่ำว 
เนื่องจำกควำมห่ำงของอำคำรท่ีเพ่ิมขึน้ จำกโครงสรำ้งอำคำรท่ีมีควำมกวำ้งนอ้ยลง และหอ้งพกัโครงกำรโรงแรม
มีทศันียภำพท่ีไม่ใช่ดำ้นโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยั ซึ่งกำรปิดจดุดอ้ยดงักล่ำวคำดว่ำจะช่วยใหโ้ครงกำรอำคำรท่ี
พกัอำศยัมีอตัรำกำรจ ำหน่ำยที่ดีขึน้ และเพ่ิมรำยไดใ้หก้บั VMS  

 

จำกจุดเด่นดงักล่ำวขำ้งตน้ จะท ำใหโ้ครงกำรโรงแรมมีภำพลกัษณท์ี่ดีขึน้เมื่อเปรียบเทียบกับโครงกำรโรงแรมตำม
วงเงินที่ไดร้ับอนุมัติในปี 2560 และไดร้ับควำมสนใจจำกนักท่องเที่ยวมำกขึน้  รวมทั้งสอดคลอ้งกับกลุ่มลูกค้ำ
เป้ำหมำยของโครงกำรโรงแรมที่เป็นระดับลักชัวรี (Luxury) และซุเปอรล์ักชัวรี (Super Luxury) นอกจำกนี ้กำร
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พัฒนำภำพลักษณ์ของโครงกำรโรงแรมจะช่วยเสริมภำพลักษณข์องแบรนด ์Dusit ของบริษัทฯ ในภำพรวมดว้ย
เช่นกนั 

 

(2) เพ่ิมพืน้ท่ีโครงกำรโรงแรมที่ก่อใหเ้กิดรำยได ้โดยเพ่ิมหอ้งอำหำร หอ้งจดัเลีย้ง และหอ้งประชมุ จำกวงเงินเดิมที่ไดร้บั
อนุมตัิในปี 2560 ที่มีอยู่รวม 9 หอ้ง เป็น 14 หอ้ง ซึ่งท ำใหโ้ครงกำรโรงแรมมีรำยไดจ้ำกอำหำรและเครื่องดื่มและกำร
ใชห้อ้งจดัเลีย้งเพ่ิมขึน้ นอกจำกนี ้แมก้ำรพฒันำโครงกำรรูปแบบ Single-loaded Corridor จะท ำใหจ้ ำนวนหอ้งพกั
ของโครงกำรนอ้ยลง (จำก 330 หอ้ง เป็น 259 หอ้ง) แต่โครงกำรโรงแรมสำมำรถก ำหนดอตัรำค่ำหอ้งพกัที่สงูขึน้ได ้
จำก 6,608.00 บำท/หอ้ง/คืน ตำมประมำณกำรจำกวงเงินกำรลงทุนในปี 2560 เป็น 9,981.99 บำท/หอ้ง/คืน ตำม
ประมำณกำรจำกวงเงินกำรลงทนุในปัจจบุนั คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ 3,373.99 บำท/หอ้ง/คืน 

 

3. บรษิัทฯ จะไดร้บัรำยไดจ้ำกกำรบรหิำรจดักำร รำยไดค้่ำกำรตลำด และค่ำใชแ้บรนดท์ี่เพ่ิมขึน้ เนื่องจำกบรษิัทฯ มีกำรเรียก
เก็บค่ำบรกิำรดงักล่ำวตำมรำยไดแ้ละก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน ดงันัน้ บรษิัทฯ จะไดร้บัรำยไดจ้ำกกำรบรหิำรจดักำรโรงแรม
รำยไดค้่ำกำรตลำด และรำยไดค้่ำใชแ้บรนดจ์ำก VMS ที่เพ่ิมขึน้  
 

4. กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุในโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั ช่วยเพ่ิมควำมน่ำสนใจของโครงกำรดงันี ้
(1) กำรจ ำแนกโครงกำรอำคำรที่พักอำศัย ออกเป็น 2 โครงกำร ไดแ้ก่ Dusit Parkside และ Dusit Residences และ

พฒันำพืน้ท่ีส่วนกลำงเฉพำะส ำหรบัแต่ละโครงกำร ซึ่งช่วยเพ่ิมควำมน่ำสนใจของโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั ดงันี ้
- เป็นกำรแบ่งส่วนตลำด (Market Segmentation) ที่ช่วยใหโ้ครงกำรสำมำรถพฒันำรูปแบบของแต่ละโครงกำรให้

สอดคลอ้งกบักลุ่มลกูคำ้กลุ่มลกัชวัรี (Luxury) และ ซุปเปอรล์กัชวัรี (Super Luxury) ไดค้รอบคลมุมำกขึน้  
- ปรบัใหโ้ครงกำร Dusit Parkside มีพืน้ที่หอ้งและรำคำจ ำหน่ำยต่อหอ้งต ่ำลง ส่งผลใหผู้ซ้ือ้สำมำรถกูยื้มเพ่ือซือ้

หอ้งพักของโครงกำรไดง้่ำยขึน้ สอดคลอ้งกับกำรก ำหนดเพดำนอัตรำส่วนเงินใหสิ้นเชื่อต่อมูลค่ำหลักประกัน 
(LTV ratio) ของธนำคำรแห่งประเทศไทย  

(2) กำรพฒันำโครงกำร Dusit Residences เป็นรูปแบบ Single-loaded Corridor ท ำใหโ้ครงกำรมีจดุเด่น เช่น 

- ท ำใหแ้ต่ละหอ้งพกัมีพืน้ท่ีกวำ้งขึน้ และไดร้บัมมุมองจำกหอ้งพกัที่เป็นสวนลมุพินีเหมือนกนัทัง้หมด 

- ควำมเป็นส่วนตวัที่มำกขึน้ จำกจ ำนวนหอ้งพักในชัน้เดียวกันที่นอ้ยลง และควำมห่ำงของอำคำรจำกโครงกำร
อ่ืนๆ ที่เพ่ิมขึน้ เนื่องจำกโครงสรำ้งอำคำรมีควำมกวำ้งนอ้ยลง 

 

ซึ่งกำรปรบัปรุงรูปแบบโครงกำรดงักล่ำว เป็นกำรเพ่ิมควำมน่ำสนใจของโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัต่อกลุ่มลกูคำ้ High-

end ซึ่งในปี 2563 ที่ผ่ำนมำ กลุ่มลกูคำ้ดงักล่ำวไดร้บัผลกระทบจำกควำมถดถอยของเศรษฐกิจจำกกำรระบำดของโรค 
COVID-19 นอ้ยกว่ำกลุ่มลกูคำ้อ่ืนๆ จำกที่โครงกำรที่พกัอำศยัอ่ืนๆ ท่ีมีรำคำระดบั High-end และมีสถำนที่ตัง้โครงกำร
ในศูนยก์ลำงย่ำนเศรษฐกิจและกำรคำ้ (Central Business District หรือ CBD) มีอัตรำกำรให้ส่วนลดที่นอ้ยกว่ำ เมื่อ
เปรียบเทียบกบัโครงกำรท่ีพกัอำศยัอ่ืนๆ ที่มีรำคำระดบักลำง – ล่ำง 

 

5. จำกกำรประเมินมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิจำกกำรลงทนุในโครงกำร HRR ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรลงทนุใน
โครงกำร HRR และกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนในโครงกำร HRR มีควำมเหมำะสม เนื่องจำกมีมลูค่ำปัจุบนัสทุธิของกระแส
เงินสดเป็นบวก ซึ่งเท่ำกับ 2,204.85 – 2,890.07 ลำ้นบำท และสูงกว่ำมลูค่ำปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสดของรำยงำน
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ควำมเห็นที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระโดยบรษิัท สีลม แอ๊ดไวเซอรี่ จ ำกดั ฉบบัลงวนัท่ี 5 เมษำยน 2560 ตำมกำรอนมุตัิในปี 
2560 ที่เท่ำกบั 536.02 – 700.18 ลำ้นบำท 

 

6. จำกกำรประเมินมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิจำกกำรลงทุนในโครงกำร Retail ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรลงทุน
ในโครงกำร Retail และกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนในโครงกำร Retail มีควำมเหมำะสม เนื่องจำกมีมูลค่ำปัจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสดเป็นบวก ซึ่งเท่ำกับ 96.74 – 120.03 ลำ้นบำท และสงูกว่ำมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดของรำยงำน
ควำมเห็นที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระโดยบรษิัท สีลม แอ๊ดไวเซอรี่ จ ำกดั ฉบบัลงวนัท่ี 5 เมษำยน 2560 ตำมกำรอนมุตัิในปี 
2560 ที่เท่ำกบั 79.57 – 89.52 ลำ้นบำท 

 

ข้อด้อยและความเสี่ยงของการท ารายการ 

1. กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุของโครงกำร HRR และ Retail ส่งผลให ้VMS และ SLP ตอ้งกูยื้มเงินสถำบนักำรเงินมำกขึน้ และ
มีภำระเงินกูยื้มที่ตอ้งช ำระเพ่ิมขึน้โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
โครงกำร HRR 

VMS ตอ้งใชแ้หล่งเงินทุนจำกเงินกูยื้มสถำบนักำรเงินที่เพ่ิมขึน้จำกประมำณ 2,500.00 ลำ้นบำทตำมประมำณกำรในปี 
2560 เป็น 5,500.00 ลำ้นบำทตำมวงเงินจำกสถำบนักำรเงินที่บริษัทฯ ไดร้บัในปัจจุบนั คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้ของเงินกูยื้ม
จ ำนวน 3,000.00 ลำ้นบำท  
 

โครงกำร Retail 

SLP ตอ้งใชแ้หล่งเงินทุนจำกเงินกูยื้มสถำบันกำรเงินที่เพ่ิมขึน้จำกประมำณ 5,300.00 ลำ้นบำทตำมประมำณกำรในปี 
2560 เป็น 5,450.00 ลำ้นบำทตำมแผนกูยื้มเงินจำกสถำบนักำรเงินท่ีที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดร้บั คิดเป็นกำรเพ่ิมขึน้
ของเงินกูยื้มจ ำนวน 150.00 ลำ้นบำท  
 

2. กำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุน คำดว่ำจะท ำใหบ้รษิัทฯ ไดร้บัผลประโยชนม์ำกขึน้ จำกกำรที่โครงกำร HRR และ Retail จะไดร้บั
รำยไดท้ี่สงูขึน้ จำกรำคำหอ้งพกัโรงแรม รำคำจ ำหน่ำยหอ้งพกัอำศยั และรำคำเช่ำพืน้ที่ศนูยก์ำรคำ้ที่สงูขึน้ได ้อย่ำงไรก็ดี 
เนื่องจำกสภำวะเศรษฐกิจในอนำคตมีควำมไม่แน่นอน เช่น กำรอุปโภคและบริโภคที่ลดลง ควำมล่ำชำ้ในกำรฟ้ืนตวัของ
กำรท่องเที่ยวระหว่ำงประเทศ และกำรระบำดของ COVID-19 ระลอกใหม่ ซึ่งอำจยืดเยือ้ไปเป็นระยะเวลำนำน และส่งผล
กระทบต่อกำรด ำเนินงำนของโครงกำร HRR และโครงกำร Retail เป็นตน้ บริษัทฯ จึงมีควำมเส่ียงสูงขึน้จำกกรณีที่
โครงกำร HRR และโครงกำร Retail จะไม่ไดร้บัรำยไดส้งูขึน้จำกกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุตำมที่คำดหวงั 

 

ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 

1. หำกผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ พิจำรณำไม่เพ่ิมวงเงินกำรลงทนุในโครงกำร HRR และ Retail ในครัง้นี ้VMS และ SLP จะไม่ตอ้ง
ใชเ้งินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินเพ่ิมขึน้จ ำนวน 3,000.00 ลำ้นบำท และ 150.00 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั เพ่ือเป็นแหล่งเงินทุน
ในกำรพฒันำโครงกำร ส่งผลให ้VMS และ SLP ไม่ตอ้งมีตน้ทนุทำงกำรเงินจำกเงินกูยื้มที่เพ่ิมขึน้ดงักล่ำว 

 

2. หำกบริษัทฯ ไม่เพ่ิมวงเงินกำรลงทุนในโครงกำร HRR และ Retail ในครัง้นี ้บริษัทฯ จะสำมำรถลดควำมเส่ียงที่โครงกำร 
HRR และ Retail ไม่ได้รับประโยชน์จำกกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทุนดังกล่ำว ซึ่งควำมเส่ียงดังกล่ำวเกิดขึน้จำกสภำวะ
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เศรษฐกิจในอนำคตที่ไม่แน่นอน เช่น กำรอุปโภคและบริโภคที่ลดลง ควำมรวดเร็วในกำรฟ้ืนตวัของกำรท่องเที่ยวระหว่ำง
ประเทศ และกำรระบำดของโรครำ้ยแรงในอนำคต 

 

ข้อด้อยของการไม่เข้าท ารายการ 

1. ถำ้ไม่ไดร้บัที่อนมุตัิจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ในครัง้นี ้VMS จะตอ้งด ำเนินกำรศกึษำควำมเป็นไปไดข้องโครงกำร ตัง้แต่ตน้อีกครัง้ 
เพ่ือใหก้ำรพฒันำโครงกำร HRR อยู่ภำยใตว้งเงินกำรลงทุนเดิม เนื่องจำกวงเงินกำรลงทุนที่ไดเ้สนอต่อผูถื้อหุน้เพ่ืออนุมตัิใน
กำรประชุมในปี 2560 นั้น อำ้งอิงจำกแบบร่ำงในเบือ้งตน้ (Preliminary Design) ของโครงกำร HRR เท่ำนั้น ซึ่งไม่สำมำรถ
น ำไปใชใ้นกำรพฒันำและก่อสรำ้งโครงกำร HRR ไดท้นัที และส่งผลใหเ้กิดควำมล่ำชำ้ในกำรก่อสรำ้งโครงกำร HRR  
 

ซึ่งควำมล่ำชำ้ของกำรเปิดใหบ้ริกำรโครงกำร HRR ของ VMS นัน้ จะส่งผลให ้VMS สญูเสียรำยไดท้ี่สำมำรถรบัรูไ้ดจ้ำก
สญัญำเช่ำที่มีระยะเวลำจ ำกัด นอกจำกนี ้ยงัมีควำมเส่ียงที่บริษัทฯ จะเสียค่ำปรบักับ CPB จำกกรณีที่ VMS ไม่สำมำรถ
ก่อสรำ้งโครงกำรและเปิดใหด้  ำเนินกำรไดภ้ำยในวนัที่ 1 กรกฎำคม 2567 (โดยที่ไม่ไดร้บัหนงัสือยินยอมจำก CPB) ใน
อัตรำวันละ 1.00 ล้ำนบำท จนครบ 900.00 ล้ำนบำท ตำมเงื่อนไขที่ก ำหนดไว้ในสัญญำเช่ำกับ CPB ฉบับวันที่  22 

ธันวำคม 2559 

 

ทัง้นี ้ในสญัญำเช่ำช่วงที่ดินระหว่ำงบรษิัทฯ กบั VMS ฉบบัวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560 ก ำหนดให ้VMS ตอ้งช ำระค่ำปรบัแก่
บรษิัทฯ กรณีที่ VMS ไม่สำมำรถก่อสรำ้งโครงกำร และเปิดใหด้  ำเนินกำรไดภ้ำยในวนัท่ี 1 กรกฎำคม 2567 (โดยที่ไม่ไดร้บั
หนงัสือยินยอมจำกบรษิัทฯ) เท่ำกบัวนัละ 0.65 ลำ้นบำท จนครบ 581.25 ลำ้นบำท  

 

ดังนั้น ค่ำปรบักรณีไม่สำมำรถก่อสรำ้งโครงกำรและเปิดใหด้  ำเนินกำรไดภ้ำยในระยะเวลำที่ก ำหนดขำ้งตน้ (ถำ้มี) ที่ 
บริษัทฯ จะตอ้งช ำระใหแ้ก่ CPB จ ำนวน 900.00 ลำ้นบำทนั้น ส่วนหนึ่งบริษัทฯ จะใชแ้หล่งเงินทุนจำกค่ำปรบัที่ VMS 

จะตอ้งช ำระแก่บริษัทฯ จ ำนวน 581.25 ลำ้นบำท และเหลือส่วนที่บริษัทฯ เป็นผู้รับผิดชอบจ ำนวน 318.75 ลำ้นบำท 
อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ มีสัดส่วนควำมเป็นเจำ้ของใน VMS ดว้ยเช่นกัน โดยมีสัดส่วนกำรถือหุน้เป้ำหมำยเท่ำกับรอ้ยละ 
60.00 ของหุน้ VMS ทัง้หมด 

 

2. บรษิัทฯ จะเสียโอกำสที่จะไดร้บัประโยชนจ์ำกกำรเพ่ิมวงเงินกำรลงทนุในโครงกำร HRR และ Retail ดงันี ้
(1) โอกำสที่บริษัทฯ จะใช้ประโยชน์จำกศักยภำพของสถำนที่ตัง้โครงกำรที่มีควำมพิเศษและมีจ ำกัด ซึ่งกำรลงทุน

ดงักล่ำวท ำใหร้ำคำหอ้งพกัโรงแรม รำคำจ ำหน่ำยหอ้งพกัอำศยั และรำคำเช่ำพืน้ท่ีศนูยก์ำรคำ้สงูขึน้ได ้

(2) โอกำสที่จะเพ่ิมขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัของ VMS และ SLP ภำยใตภ้ำวะอุตสำหกรรมที่เปล่ียนแปลงไป ให้
โครงกำร HRR และโครงกำร Retail สำมำรถแข่งขันไดก้ับโครงกำรอสังหำริมทรพัยรู์ปแบบผสม รวมถึงโครงกำร
โรงแรม อำคำรท่ีพกัอำศยั และศนูยก์ำรคำ้อ่ืนๆ ที่อยู่บรเิวณใกลเ้คียงกนั 

(3) โอกำสที่ VMS จะรบัรูร้ำยไดจ้ำกรำคำจ ำหน่ำยหอ้งพักของโครงกำรอำคำรที่พักอำศัยที่เพ่ิมขึน้ ซึ่ง ณ สิน้ปี 2563 

โครงกำรดงักล่ำว ไดถ้กูจ ำหน่ำยไปแลว้ประมำณรอ้ยละ 20.00 ของพืน้ท่ีหอ้งชดุทัง้หมด หรือคิดเป็นจ ำนวน 76 ยนูิต 
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ทัง้นี ้เมื่อพิจำรณำประโยชน ์ขอ้ดอ้ย และควำมเส่ียงที่บริษัทฯ คำดว่ำจะไดจ้ำกกำรเขำ้ท ำรำยกำร รวมถึงควำมเป็นธรรมของ
มลูค่ำเงินลงทุนของกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงัที่กล่ำวมำขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำกำรปรบัปรุงรำยละเอียดและเพ่ิม
งบประมำณโครงกำร DCP ในครัง้นีม้ีความเหมาะสม ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ควรอนุมัติกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้ 
  

อย่ำงไรก็ดี กำรตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนมุตัิส ำหรบักำรท ำรำยกำรในครัง้นี ้อยู่ในดลุพินิจของผูถื้อหุน้ของ DTC เป็นส ำคญั ซึ่ง
ผูถื้อหุน้ควรจะศึกษำขอ้มลูและพิจำรณำเหตุผล ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ปัจจยัควำมเส่ียง ขอ้จ ำกัด และควำมเห็นในประเด็นพิจำรณำ
ต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้ท ำรำยกำรดังกล่ำวที่แนบมำพรอ้มกับหนังสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ในครัง้นีด้ว้ยควำมรอบคอบ
ระมดัระวงัก่อนลงมติ เพ่ือพิจำรณำอนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวไดอ้ย่ำงเหมำะสม 

 

บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกัด ในฐำนะที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระของ DTC ขอรบัรองว่ำไดท้ ำหนำ้ที่ ศึกษำ และ
วิเครำะหข์อ้มูลต่ำงๆ ดังที่ไดก้ล่ำวมำขำ้งตน้ตำมมำตรฐำนวิชำชีพ และไดใ้หเ้หตุผลบนพืน้ฐำนของขอ้มลูและกำรวิเครำะห์
อย่ำงเที่ยงธรรม โดยค ำนึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหุน้รำยย่อยของ DTC เป็นส ำคญั 

 

ทัง้นี ้กำรใหค้วำมเห็นในกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวขำ้งตน้ อำ้งอิงจำกขอ้มลูที่ไดร้บัจำกเอกสำร และ/หรือจำกกำรสมัภำษณ์
ผูบ้ริหำรของ DTC ตลอดจนขอ้มูลที่เปิดเผยต่อสำธำรณชน และขอ้มลูอ่ืนๆ ที่เก่ียวขอ้ง โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระตัง้ขอ้
สมมติฐำนว่ำขอ้มลูดงักล่ำวขำ้งตน้มีควำมถกูตอ้งและเป็นจรงิ ดงันัน้ หำกขอ้มลูดงักล่ำวขำ้งตน้ไม่ถกูตอ้ง และ/หรือไม่เป็นจริง 

และ/หรือมีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญัในอนำคต อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระในกำรให้
ควำมเห็นในครัง้นี ้ดว้ยเหตุนีท้ี่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยืนยนัถึงผลกระทบจำกปัจจยัดงักล่ำวที่อำจเกิดขึน้ต่อ  DTC 

และผูถื้อหุน้ในอนำคตได ้อีกทัง้ ควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระในครัง้นี ้ มีวตัถุประสงคเ์พ่ือใหค้วำมเห็นต่อผูถื้อหุน้
ของ DTC ต่อกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงัรำยละเอียดขำ้งตน้เท่ำนัน้ และกำรใหค้วำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระนี ้มิไดเ้ป็น
กำรรบัรองผลส ำเรจ็ของกำรเขำ้ท ำรำยกำรต่ำงๆ รวมถึงผลกระทบที่อำจเกิดขึน้กบั DTC  
 

 

   ขอแสดงควำมนบัถือ 

 

 

 

        (น.ส.จิรยง อนมุำนรำชธน) 

                                                                               กรรมกำรผูจ้ดักำรและผูค้วบคมุกำรปฏิบตัิงำน         
                                                                                       บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั  

       ในฐำนะท่ีปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระ 
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เอกสารแนบ 1 รายละเอียดสมมติฐานทางการเงนิ 

 

1. สมมติฐานทางการเงนิของ VMS 

 

ตำมที่บรษิัทฯ ไดร้ว่มลงทนุกบั CPN เพ่ือพฒันำโครงกำร HRR ผ่ำน VMS ซึ่งประกอบไปดว้ย 3 โครงกำรย่อย ไดแ้ก่ (1) 
โครงกำรโรงแรม (2) โครงกำรท่ีพกัอำศยั และ (3) โครงกำรใหเ้ช่ำโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ ซึง่ในกำรจดัท ำประมำณ
กำรของ VMS มีสมมติฐำนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั ดงันี ้

 

1.1. สมมติฐานโครงการโรงแรม 

 

ในกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงิน ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ พิจำรณำสมมติฐำนเก่ียวกับโครงกำรที่พกัอำศยั
ภำยใตส้มมติฐำนภำพรวมของโครงกำร ดงันี ้

 

สมมติฐานภาพรวมของโครงการโรงแรม 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ระยะเวลาประมาณการ 23 สิงหำคม 2559 (วนัท่ีจดัตัง้ VMS) - 30 มถินุำยน 2627 (วนัที่
สิน้สดุอำยสุญัญำเช่ำ) 

ขอ้มลูบรษิัทฯ 

วันทีค่าดว่าจะเร่ิมด าเนินการ 1 พฤศจิกำยน 2566 - 30 มิถนุำยน 2627 

 

ทัง้นี ้โครงกำรโรงแรมประกอบดว้ยธุรกิจ 3 ประเภท ไดแ้ก่ (1) ธุรกิจหอ้งพกัของโรงแรม (2) ธุรกิจจ ำหน่ำยอำหำร
และเครื่องดื่มของหอ้งอำหำรและหอ้งจดัเลีย้งประชมุ (3) ธุรกิจสปำ  และสมมติฐำนรำยได ้ตน้ทุน ค่ำใชจ้่ำย และ
สมมติฐำนท่ีส ำคญัอ่ืนๆ ของโครงกำรโรงแรมของ VMS มีรำยละเอียด ดงันี ้
 

1.1.1. สมมติฐานรายได้ ต้นทุน และค่าใช้จ่ายของหอ้งพกั 

 

สรุปสมมติฐานการด าเนินงานของโครงการโรงแรม 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
สมมติฐานรายได ้

จ านวนห้องพกั ประกอบดว้ย 

ประเภทหอ้งพกั จ านวนห้อง 

หอ้ง Deluxe 

259 หอ้ง 

หอ้ง Deluxe Corner 

หอ้ง Suite B 

หอ้ง Corner Suite A 

หอ้ง Presidential Suite 

หอ้ง State Suite 
 

ขอ้มลูบรษิัทฯ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
อัตราค่าห้องพัก 
(ADR)  

ประกอบดว้ย 

ปี มูลค่า 

อัตราค่าห้องพัก 

2566 (ปีฐำน) 9,981.99 บำท/หอ้ง/คืน 

อัตราการเติบโตของอัตราค่าห้องพัก (ADR Growth) 

2567 - 2568 เติบโตรอ้ยละ 4.00 - 5.00 ต่อปี ของ
อตัรำคำ่หอ้งพกัปีก่อนหนำ้ 

2569 เป็นตน้ไป เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี ของอตัรำ
ค่ำหอ้งพกัปีก่อนหนำ้ 

ปีที่คำดว่ำมีกำรปรบัปรุงโรงแรม ไม่มีกำรเติบโต 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ไดพิ้จำรณำขอ้มลูตลำดที่ไดร้บัจำกบรษิัทฯ และ
ขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งที่จดัท ำโดยผูว้ิจยักำรตลำดแลว้ว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ โดย
กำรประมำณกำรตัง้อยู่บนสมมติฐำนว่ำ สภำวะทำงเศรษฐกิจของโลกเขำ้สู่
สถำนกำรณป์กติแลว้และไม่มีผลกระทบจำกกำรแพรร่ะบำดของเชือ้ไวรสัโค
โรนำ 2019 (COVID-19) แลว้ ตัง้แต่ปีที่โครงกำรเริ่มด ำเนินกำรเชิงพำณิชย ์ 
ทั้งนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรประมำณกำรอัตรำค่ำ
หอ้งพกั (ADR) ขำ้งตน้ มีควำมเหมำะสม เนื่องจำก 

- อัตรำค่ำห้องพัก (ADR) เ ป็นอัตรำที่ประมำณกำรจำกโรงแรม
เทียบเคียงระดบั 5 ดำวขึน้ไป ที่ตัง้อยู่ในกรุงเทพมหำนคร โดยอำ้งอิง
จำกขอ้มลูปี 2561 เป็นปีฐำน เนื่องจำกเป็นปีที่บริษัทฯ ท ำกำรศึกษำ
ควำมเป็นไปไดข้องโครงกำร และสถำนกำรณ์ของนักท่องเที่ยวยัง
ไม่ได้ผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของเชื ้อไวรัสโคโรนำ 2019 

(COVID-19)  
- อตัรำกำรเติบโตของอตัรำค่ำหอ้งพกั (ADR Growth) แบ่งเป็น 

- ปี 2566 - 2568: พิจำรณำจำกขอ้มูลกำรเปิดโรงแรมของบริษัทฯ 
ในช่วง 3 ปีแรกของกำรเปิดบริกำร ซึ่งสอดคลอ้งกับลักษณะกำร
เติบโตของอตัรำค่ำหอ้งพกัโดยทั่วไปของโรงแรมเปิดใหม่ 

- ปี 2569 เป็นตน้ไป: พิจำรณำจำกข้อมูลของโรงแรมเทียบเคียง
ระดับ 5 ดำวขึน้ไป เฉล่ียย้อนหลังตั้งแต่ปี 2554 – 2562 รวมถึง
บริษัทฯ คำดว่ำจะมีกำรปรับเปล่ียนกลยุทธ์ในกำรจับกลุ่ม
นักท่องเที่ยวที่มีก ำลังซือ้มำกขึน้ ซึ่งเป็นกำรสนับสนุนใหโ้รงแรม
ไดร้บัอตัรำค่ำหอ้งพกัเฉล่ียที่เพ่ิมขึน้ 

ข้อมูลจำกกำร
สั ม ภ ำ ษ ณ์
ผู้ บ ริ ห ำ ร แ ล ะ
ปรับป รุง โดยที่
ปรึกษำทำงกำร
เงินอิสระ โดยใช้
ข้อ มูลต ลำ ด ปี  
2561 ที่รวบรวม
โดยบริษัทฯ และ
ขอ้มลูที่เก่ียวขอ้ง
ซึ่ ง จั ด ท ำ โ ด ย
ผู้วิจัยกำรตลำด 
ฉ บั บ วั น ที่  11 
สิงหำคม 2559, 

22 สิ ง ห ำ ค ม 
2559, ไตรมำส 2 
ปี 2563 และ ไตร
มำส 1 ปี 2564 

อัตราการเข้าพัก
เฉลี่ย (Occupancy 

rate) 

ประกอบดว้ย 

ปี อัตราการเข้าพัก (ร้อยละ) 
2566 รอ้ยละ 51.00 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
2567 รอ้ยละ 67.00 

2568 รอ้ยละ 72.00 

2569 - 2627 รอ้ยละ 76.00 

ปีที่คำดว่ำมีกำรปรบัปรุงโรงแรม รอ้ยละ 70.00 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ไดพิ้จำรณำขอ้มลูตลำดที่ไดร้บัจำกบรษิัทฯ และ
ขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งที่จดัท ำโดยผูว้ิจยักำรตลำดแลว้ว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ โดย
กำรประมำณกำรตัง้อยู่บนสมมติฐำนว่ำ สภำวะทำงเศรษฐกิจของโลกเขำ้สู่
สถำนกำรณป์กติแลว้และไม่มีผลกระทบจำกกำรแพรร่ะบำดของเชือ้ไวรสัโค
โรนำ 2019 (COVID-19) แลว้ ตัง้แต่ปีที่โครงกำรเริ่มด ำเนินกำรเชิงพำณิชย ์ 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมีควำมเห็นว่ำ กำรประมำณกำรอตัรำกำร
เขำ้พกัเฉล่ีย (Occupancy Rate) ขำ้งตน้ มีควำมเหมำะสม เนื่องจำก 

- ปี 2566-2568: เป็นระยะเวลำดังกล่ำวเป็นช่วงเริ่มตน้ที่โรงแรมเปิด
ด ำเนินกิจกำรโดยอตัรำกำรเขำ้พกัคำดว่ำจะมีกำรเติบโตจำกรอ้ยละ 
51.00 ถึง 72.00 ในรยะเวลำ 3 ปี ซึ่งสำมำรถเทียบเคียงไดก้บัโรงแรม
ที่เปิดใหม่ของบรษิัท ฯ ท่ีผ่ำนมำ 

- อัตรำกำรเขำ้พักปี 2569 เป็นตน้ไป สำมำรถเทียบเคียงได้กับขอ้มูล
อัตรำกำรเข้ำพักเฉล่ียของโรงแรมระดับ 5 ดำวขึน้ไป โดยเฉล่ีย
ยอ้นหลงัตัง้แต่ปี 2554 – 2562 

สมมติฐานค่าใชจ่้ายเกี่ยวกับการบริการห้องพกั 

ค่าใช้ จ่ายเกี่ยวกับ
ก า ร ใ ห้ บ ริ ก า ร
ห้องพัก 

ประกอบดว้ย 

- ค่ำใช้จ่ำยพนักงำน: เป็นค่ำใช้จ่ำยคงที่ที่ประมำณกำรตำมจ ำนวน
พนกังำนท่ีคำดว่ำจะใชจ้รงิตัง้แต่เปิดโครงกำร  

ปี ร้อยละของรายได้ค่าห้องพัก (ร้อยละ) 
2566 รอ้ยละ 18.53 

2567 – 2568 รอ้ยละ 8.59 

2569 (ปีฐำน) รอ้ยละ 8.15 

อัตราการเติบโต (Growth Rate) 

2570 - 2627 เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 

 ของค่ำใชจ้่ำยปีก่อนหนำ้ 

- ค่ำใชจ้ำ่ยอ่ืนๆ ประกอบดว้ย คำ่ใชจ้่ำยในกำรว่ำจำ้งบคุคลภำยนอก 
(Outsource) เป็นหลกั ไดแ้ก่ พนกังำนท ำควำมสะอำด คนสวน 
พนกังำนซกัรีด เป็นตน้ ซึ่งเท่ำกบัรอ้ยละ 15.00 – 16.00 ของรำยไดค้่ำ
หอ้งพกัตลอดระยะเวลำด ำเนินกำรของโรงแรม  

 

ข้อมูลจำกกำร
สั ม ภ ำ ษ ณ์
ผู้ บ ริ ห ำ ร 
ประกอบกับกำร
พิจำรณำข้อมูล
อ ดี ต  แ ล ะ
ป ร ะ ม ำ ณ ก ำ ร
ของบริษัทฯ และ
ที่ ป รึ ก ษ ำ
ท ำ ง ก ำ ร เ งิ น
อิสระ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ กำรประมำณกำรค่ำใช้จ่ำย
ขำ้งตน้มีควำมเหมำะสม เนื่องจำกเป็นกำรประมำณกำรโดยอำ้งอิงจ ำนวน
บุคลำกรที่จ  ำเป็นต่อกำรด ำเนินธุรกิจดังกล่ำวของ VMS ซึ่งสอดคลอ้งกับ
ขอ้มลูภำยในของโรงแรมในเครือดสิุต 

 

1.1.2. สมมติฐานรายได้ ต้นทนุ และค่าใช้จ่ายของการจ าหน่ายอาหารและเคร่ืองดื่มของหอ้งอาหารและ
ห้องจัดเลีย้งประชุม 

 

สรุปสมมติฐานเกี่ยวกบัธุรกิจจ าหน่ายอาหารและเคร่ืองดื่มของห้องอาหารและหอ้งจัดเลีย้งประชุม 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
สมมติฐานรายได ้

จ านวนห้องอาหาร 
ห้องจัดเลีย้ง และ
ห้องประชุม 

ประกอบดว้ย 

ประเภท จ านวน (ห้อง) 
หอ้งอำหำร 8 หอ้ง 

หอ้งจดัเลีย้งและหอ้งประชมุ 6 หอ้ง 
 

ขอ้มลูบรษิัทฯ 

รายได้ค่าอาหารและ
เคร่ืองดื่มจาก
ห้องอาหาร 

ประมำณกำรเป็นรอ้ยละของรำยไดค้่ำหอ้งพกั โดยแบ่งพิจำรณำเป็น 2 

ช่วง ไดแ้ก่ (1) ชว่ง 3 ปีแรกที่เปิดด ำเนินกำร ซึ่งเป็นชว่งที่อตัรำกำรเขำ้พกั
อยู่ในชว่งที่มีกำรเติบโต และ (2) ปีที่ 4 เป็นตน้ไป ซึ่งเป็นชว่งที่ประมำณ
กำรอตัรำกำรเขำ้พกัค่อนขำ้งมเีสถียรภำพแลว้ โดยมีรำยละเอียด ดงันี ้

ปี 
ร้อยละของรายได้ค่าห้องพัก 

(ร้อยละ) 
2566 รอ้ยละ 76.53 

2567 รอ้ยละ 61.16 

2568 รอ้ยละ 57.87 

2569 - 2627 รอ้ยละ 55.54 – 66.00 

 

จำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำร และพิจำรณำประมำณกำรของบริษัท ที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ ประมำณกำรดังกล่ำวมีควำม
เหมำะสม เนื่องจำก 

- จ ำนวนผูเ้ขำ้ใชบ้ริกำรหอ้งอำหำรประมำณกำรตำมจ ำนวนผูเ้ขำ้พกั 
โดยจ ำแนกตำมมือ้อำหำรของแต่ละห้องอำหำรจะเปิดให้บริกำร 
ไดแ้ก่ มือ้เชำ้ มือ้กลำงวนั มือ้เย็น โดยอำ้งอิงขอ้มลูของโรงแรมในเครอื
ดสิุตในช่วงปี 2560 - 2562 

- รำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดื่มเฉล่ียต่อลกูคำ้ 1 รำย เท่ำกบั ประมำณ 
500 - 1,500 ต่อคน ซึ่งขึน้อยู่กบัประเภทของหอ้งอำหำร โดยใชข้อ้มลู

ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สั ม ภ ำ ษ ณ์
ผูบ้ริหำร ประกอบ
กับกำรพิจำรณำ
ข้อมูลอดีต และ
ประมำณกำรของ
บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ที่
ปรึกษำทำงกำร
เงินอิสระ  
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ของห้องอำหำรในเครือดุสิตย้อนหลังปี 2560 - 2562 ประกอบกำร
พิจำรณำ 

รายได้ค่าอาหารและ
เคร่ืองดื่มจากห้อง
จั ด เ ลี้ ย ง แ ล ะ ห้ อ ง
ประชุม 

 ประกอบดว้ย 

ปี 
ร้อยละของรายได้ค่าห้องพัก 

(ร้อยละ) 
2566 รอ้ยละ 78.97 

2567 รอ้ยละ 69.38 

2568 รอ้ยละ 67.21 

2569 – 2627 รอ้ยละ 61.70 – 78.16  

 

จำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำร และพิจำรณำประมำณกำรของบริษัทฯ ที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ ประมำณกำรดังกล่ำวมีควำม
เหมำะสม เนื่องจำกรำยไดค้่ำหอ้งจดัเลีย้งและหอ้งประชมุส่วนใหญ่มำจำก
กำรจดังำนเลีย้งของบุคคลภำยนอก เช่น กำรจดังำนแต่งงำน เป็นตน้ และ
กำรจัดงำนสัมมนำของบุคคลภำยนอกและผู้เข้ำพักที่มำเป็นกลุ่ม ซึ่ง
สอดคลอ้งกับข้อมูลมำจำกกำรจัดงำนเลีย้งและสัมมนำของโรงแรมใน
เครือดสิุตยอ้นหลงัปี 2560 - 2562 

สมมติฐานต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

ต้นทนุค่าอาหารและ
เคร่ืองดื่ม 

 

เท่ำกบั รอ้ยละ 33.00 ของรำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดืม่ 

 

จำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำร และพิจำรณำประมำณกำรของบริษัทฯ ที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ ประมำณกำรตน้ทุนดังกล่ำวมี
ควำมเหมำะสม เนื่องจำกสอดคลอ้งกับขอ้มูลของโรงแรมในเครือดุสิต
ยอ้นหลงัปี 2560 - 2562  

ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สั ม ภ ำ ษ ณ์
ผูบ้ริหำร ประกอบ
กับกำรพิจำรณำ
ข้อมูลอดีต และ
ประมำณกำรของ
บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ที่
ปรึกษำทำงกำร
เงินอิสระ 

ค่าใช้ จ่ายเกี่ยวกับ
ก า ร ใ ห้ บ ริ ก า ร
ห้องอาหาร ห้องจัด
เ ลี้ ย ง  แ ล ะ ห้ อ ง
ประชุม 

 

ประกอบดว้ย 

- ค่ำใชจ้่ำยพนักงำน: เป็นค่ำใชจ้่ำยคงที่ที่ประมำณกำรตำมจ ำนวน
พนักงำนที่คำดว่ำจะใช้จริงตั้งแต่เปิดให้บริกำรโดยแสดงกำร
ประมำณกำรตำมสมมติฐำนของรำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดื่มจำก
หอ้งอำหำรขำ้งตน้ ดงันี ้

ปี 
ร้อยละของรายได้ค่าอาหารและ

เคร่ืองดื่ม (ร้อยละ) 
2566  รอ้ยละ 16.00 

2567 รอ้ยละ 10.60 

2568 รอ้ยละ 10.65 

2569 – 2627 รอ้ยละ 10.73 – 13.00 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
- ค่ำใชจ้ำ่ยอ่ืนๆ ประกอบดว้ย ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรว่ำจำ้งบคุคลภำยนอก 

(Outsource) เป็นหลกั เช่น พนกังำนเสิรฟ์อำหำร บำรสิตำ้ บำรเ์ทน
เดอร ์ เป็นตน้ ซึ่งเท่ำกบัรอ้ยละ 16.00 ของรำยไดค้ำ่อำหำรและ
เครื่องดื่ม 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นวำ่ กำรประมำณกำรคำ่ใชจ้่ำย
ขำ้งตน้มีควำมเหมำะสม เนื่องจำกเป็นกำรประมำณกำรโดยอำ้งอิงจ ำนวน
บคุลำกรท่ีจ ำเป็นต่อกำรด ำเนินธรุกิจดงักล่ำวของ VMS ซึง่สอดคลอ้งกบั
ขอ้มลูภำยในของโรงแรมในเครือดสิุต 

 

1.1.3. สมมติฐานรายได้ ต้นทุน และค่าใช้จ่ายของธุรกิจสปา และการให้บริการอืน่ๆ 

 

สรุปสมมติฐานธุรกิจสปา และการให้บริการอืน่ๆ 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
สมมติฐานรายได ้

รายได้จากธุรกิจสปา ประมำณกำรเป็นรอ้ยละของรำยไดค้่ำหอ้งพกั โดยแบ่งพิจำรณำเป็น 2 

ช่วง ไดแ้ก่ (1) ช่วง 3 แรกที่เปิดด ำเนินกำร ซึ่งเป็นช่วงที่อตัรำกำรเขำ้พกัอยู่
ในช่วงที่มกีำรเติบโต และ (2) ปีที่ 4 เป็นตน้ไป ซึ่งเป็นชว่งที่ประมำณกำร
อตัรำกำรเขำ้พกัค่อนขำ้งมีเสถียรภำพแลว้ โดยมีรำยละเอียด ดงันี ้

ปี 
ร้อยละของรายได้ค่าห้องพัก 

(ร้อยละ) 
2566 รอ้ยละ 6.52 

2567 รอ้ยละ 5.13 

2568 รอ้ยละ 4.84 

2569 - 2627 รอ้ยละ 4.64 

 

จำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร และพิจำรณำประมำณกำรของบรษิทัฯ ที่
ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นวำ่ ประมำณกำรดงักล่ำวมีควำม
เหมำะสม เนื่องจำกเป็นกำรประมำณกำรผูเ้ขำ้ใชบ้รกิำรและรำยไดต้่อ
ลกูคำ้ 1 รำย โดยอำ้งอิงจำกขอ้มลูของเทวำรณัย ์สปำ ยอ้นหลงัปี 2558-
2561 ซึ่งเป็นธุรกิจที่สำมำรถเทยีบเคียงไดก้บัธุรกิจสปำของโครงกำร HRR 

ที่คำดว่ำจะเปิดใหบ้รกิำรในอนำคต 

ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สมัภำษณผ์ูบ้รหิำร 
ประกอบกับกำร
พิ จ ำ ร ณ ำ ข้อ มูล
อ ดี ต  แ ล ะ
ประมำณกำรของ
บรษิัทฯ 

รายได้จากการ
ให้บริการอืน่ๆ 

เท่ำกบัรอ้ยละ 4.00 ของรำยไดค้ำ่หอ้งพกั ซึ่งประกอบดว้ย รำยไดจ้ำกกำร
บรกิำรซกัรดี บรกิำรโทรศพัท ์และค่ำนำยหนำ้จำกกำรขำยทวัร ์เป็นตน้ 

 

จำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร และพิจำรณำประมำณกำรของบรษิทัฯ ที่
ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นวำ่ ประมำณกำรดงักล่ำวมีควำม
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เหมำะสม เนื่องจำกมีควำมสอดคลอ้งกบัขอ้มลูของโรงแรมในเครือดสิุต
ยอ้นหลงัปี 2560 – 2562 

สมมติฐานต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

ค่าใช้จ่ายของธุรกิจ
สปา 

รอ้ยละ 50.00 ของรำยไดส้ปำ 

 

จำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำร และพิจำรณำประมำณกำรของบริษัทฯ ที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ ประมำณกำรดังกล่ำวมีควำม
เหมำะสม ซึ่งมีควำมสอดคลอ้งกับผลกำรด ำเนินงำนของเทวำรณัย์ สปำ 
ยอ้นหลงัปี 2558 - 2561 

ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สมัภำษณผ์ูบ้รหิำร 
ประกอบกับกำร
พิ จ ำ ร ณ ำ ข้อ มูล
อ ดี ต  แ ล ะ
ประมำณกำรของ
บรษิัทฯ 

ค่าใช้จ่ายของการ
ให้บริการอืน่ๆ 

รอ้ยละ 50.00 ของรำยไดอ่ื้นๆ 

 

จำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร และพิจำรณำประมำณกำรของบรษิทัฯ ที่
ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นวำ่ ประมำณกำรดงักล่ำวมีควำม
เหมำะสม เนื่องจำกมีควำมสอดคลอ้งกบัขอ้มลูของโรงแรมในเครือดสิุต
ยอ้นหลงัปี 2560 - 2562 

ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สมัภำษณผ์ูบ้รหิำร 
ประกอบกับกำร
พิ จ ำ ร ณ ำ ข้อ มูล
อ ดี ต  แ ล ะ
ประมำณกำรของ
บรษิัทฯ 

 

1.1.4. สมมติฐานค่าใชจ่้ายอื่นๆ 

 

สรุปสมมติฐานค่าใชจ่้ายอื่นๆ 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ใ น ก า ร
บริหาร 

ประกอบดว้ย  
ปี ร้อยละของรายได้รวม (ร้อยละ) 

2566 รอ้ยละ 7.75 

2567  รอ้ยละ 6.20 

2568 รอ้ยละ 5.91 

2569 (ปีฐำน) รอ้ยละ 5.74 

อัตราการเติบโต (Growth Rate) 

2570 - 2627 เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี ของ
ค่ำใชจ้ำ่ยปีก่อนหนำ้ 

 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ กำรประมำณกำรค่ำใชจ้่ำย
ข้ำงต้นมีควำมเหมำะสม เนื่องจำกเป็นกำรประมำณกำรโดยอ้ำงอิง

ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สมัภำษณผ์ูบ้รหิำร
และข้อมูลภำยใน
ของดสิุต 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

จ ำนวนบุคลำกรที่จ  ำเป็นต่อกำรบริหำรกิจกำรของ VMS ซึ่งสอดคลอ้งกบั
ขอ้มลูภำยในของโรงแรมในเครือดสิุต 

ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ท า ง
การตลาด 

ประกอบดว้ย ค่ำใชจ้่ำยในกำรประชำสมัพนัธแ์ละกำรตลำดของโครงกำร
รูปแบบผสมในภำพรวมผ่ำนส่ือต่ำงๆ เช่น กำรท ำกำรตลำดเพ่ือ
ประชำสมัพนัธโ์ครงกำรโรงแรมและที่พกัอำศยั เป็นตน้ ซึ่งท ำกำรตลำดโดย
ฝ่ำยจดักำรของ VMS และกำรว่ำจำ้งบคุคลภำยนอก โดยมีรำยละเอียด 
ดงันี ้

ปี ร้อยละของรายได้รวม (ร้อยละ) 
2566 - 2569 รอ้ยละ 8.00 

2570 - 2627 รอ้ยละ 5.00 

 

จำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร และพิจำรณำประมำณกำรของบรษิทัฯ ที่
ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นวำ่ ประมำณกำรดงักล่ำวมีควำม
เหมำะสม เนื่องจำก มีควำมสอดคลอ้งขอ้มลูของโรงแรมในเครือดสิุต
ยอ้นหลงัปี 2560 – 2562  

ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สมัภำษณผ์ูบ้รหิำร 
ประกอบกับกำร
พิ จ ำ ร ณ ำ ข้อ มูล
อดีต   ประมำณ
กำรของบริษัทฯ 
แ ล ะ ที่ ป รึ ก ษ ำ
ทำงกำรเงินอิสระ 

ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ใ น ก า ร
ด าเนินงานและซ่อม
บ ารุง (POMEC) 

ประกอบดว้ย คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรบ ำรุงรกัษำและค่ำสำธำรณปูโภคตำ่งๆ ซึ่ง
เท่ำกบัรอ้ยละ 10.00 – 11.00 ของรำยไดร้วม 

 

จำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร และพิจำรณำประมำณกำรของบรษิทัฯ ที่
ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นวำ่ ประมำณกำรดงักล่ำวมีควำม
เหมำะสม เนื่องจำก มคีวำมสอดคลอ้งคำ่ใชจ้่ำยดงักล่ำวของโรงแรมใน
เครือดสิุตยอ้นหลงัปี 2560 – 2562 

ค่าธรรมเนียมในการ
บ ริ ห า ร จั ด ก า ร 
การตลาด และค่าใช้
แบ รนด ์

ประมำณกำรตำมขอ้ตกลงระหว่ำงบรษิัทฯ กบั VMS ซึง่เป็นส่วนหน่ึงของ
สญัญำรว่มทนุ VMS ระหว่ำงบรษิัทฯ และ CPN ลงวนัท่ี 31 สิงหำคม 2559 
(ฉบบัแกไ้ขลงวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560) ซึ่งประกอบดว้ย 

(1) ค่ำธรรมเนียมในกำรบรหิำรจดักำรเบือ้งตน้ (Base Management 

Fee)  

(2) ค่ำธรรมเนียมในกำรบรหิำรจดักำรตำมผลกำรด ำเนินงำน (Incentive 

Management Fee)  

(3) ค่ำใชจ้ำ่ยกำรตลำด (Marketing Contribution Fee) ซึ่งเป็นคำ่ใชจ้่ำย
ที่ช  ำระแก่ DTC ในฐำนะผูบ้รหิำรโรงแรม เพ่ือใชใ้นกำรประชำสมัพนัธแ์ละ
กำรตลำดของแบรนดโ์รงแรมดสิุตธำนีผ่ำนส่ือตำ่งๆ (4) คำ่ใชจ้ำ่ยในกำร
ใชแ้บรนด ์(Royalty Fee)  

 

อำ้งอิงตำมเงื่อนไข
ตำมสัญญำร่วม
ทุน VMS ระหว่ำง
บริษัทฯ และ CPN 
ล ง วั น ที่  31 

สิ ง ห ำ ค ม  2559 

(ฉบบัแกไ้ขลงวนัที่ 
27 มิ ถุ น ำ ย น 
2560) 
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นอกจำกนี ้ค่ำธรรมเนยีมในกำรบรหิำรจดักำร กำรตลำด และค่ำใชแ้บรนด ์
พิจำรณำเป็นกระแสเงินสดรบัจำกกำรลงทนุใน VMS ดว้ย เนื่องจำกเป็น
รำยไดท้ี่บรษิัทฯ ไดร้บัโดยตรงจำก VMS 

ค่าเช่าทีด่ิน ประกอบดว้ย  
(1) VMS จะจ่ำยช ำระค่ำเช่ำช่วงที่ดินแก่บริษัทฯ สัญญำเช่ำช่วงที่ดิน

ระหว่ำงบรษิัทฯ และ VMS ลงวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560  
(2) บริษัทฯ จะจ่ำยช ำระค่ำเช่ำทีดินแก่ส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ ตำมสญัญำ

เช่ำที่ดินระหว่ำง ส ำนักงำนทรัพย์สินฯ และบริษัทฯ ลงวันที่  22 
ธันวำคม 2559 

 

โดย รำยละเอียดประมำณกำรช ำระค่ำเช่ำที่ดินของ VMS และบริษัทฯ มี
รำยละเอียด ดงันี ้
 

ปี 
ค่าเช่าทีด่นิที ่VMS 

ช าระแก่บริษัทฯ 

ค่าเช่าทีด่นิที ่VMS ช าระ
แก่ CPB 

2560 (เกิดขึน้จรงิ) 1,361.65 947.32 

2561-2566 - - 

2567 234.46 234.46 

2568 3,782.16 3,782.16 

 

ทัง้นี ้ในปี 2568 คำ่เช่ำที่บรษิัทฯ จะช ำระแก่ ส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ จ ำนวน 
3,782.16 ลำ้นบำท ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ พิจำรณำแหล่งเงินทนุ
ประกอบกบัขอ้มลูที่ไดร้บัจำกบรษิัทฯ มีควำมเห็นวำ่ แหล่งเงินทนุหลกัเพ่ือ
ช ำระคำ่เช่ำจะมำจำกกำรด ำเนินงำนของ VMS โดยกำรเลือกช ำระใน
จ ำนวนดงักล่ำวอยู่ภำยใตเ้งื่อนไขของสญัญำเชำ่ที่ดินระหวำ่ง ส ำนกังำน
ทรพัยสิ์นฯ และบรษิัทฯ ลงวนัท่ี 22 ธันวำคม 2559 ขำ้งตน้ 

- สัญญำเช่ำช่วง
ที่ ดิ น ร ะ ห ว่ ำ ง
บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ 
VMS  

- สัญญำเช่ำที่ดิน
ร ะ ห ว่ ำ ง 
ส ำ นั ก ง ำ น
ทรัพย์สินฯ และ
บรษิัทฯ 

- ข้อมูลจำกกำร
สั ม ภ ำ ษ ณ์
ผู้ บ ริ ห ำ ร 
ประกอบกับกำร
พิจำรณำข้อมูล
อดีต  ประมำณ
กำรของบริษัทฯ 
แ ล ะ ที่ ป รึ ก ษ ำ
ท ำ ง ก ำ ร เ งิ น
อิสระ 

 

1.1.5. สมมติฐานทีส่ าคัญอืน่ๆ 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

เงนิทุนหมนุเวียน
ธุรกิจโรงแรม 

ประกอบดว้ย 

- ระยะเวลำเก็บหนีก้ำรช ำระค่ำหอ้งพกัและค่ำบริกำรอ่ืนๆ จำกผูเ้ขำ้พกั 
เฉล่ีย เท่ำกบั 5 วนั 

- ระยะเวลำเก็บสินคำ้คงเหลือเฉล่ีย เท่ำกบั 30 วนั 

- ระยะเวลำช ำระหนีเ้ฉล่ีย เท่ำกบั 30 วนั 

ข้อมูลในอดีตของ
บริษัทฯ ในช่วงปี  
2560 –  2563 และ
จำกกำรสัมภำษณ์
ผูบ้รหิำร 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

เงนิลงทนุในโครงการ
โรงแรม (CAPEX) 

ประกอบดว้ย 

(1) กำรลงทุนปรับปรุงโครงกำรทั่วไป (Normal CAPEX) ซึ่งเป็นกำร
ลงทนุเพ่ือจดัซือ้เฟอรน์ิเจอรแ์ละอุปกรณต์่ำงๆ ภำยในหอ้งพกั โดยมี
รำยละเอียดกำรประมำณกำร ดงันี ้

ปี 
ร้อยละของรายได้รวม 

(ร้อยละ) 
2566 รอ้ยละ1.00 

2567 รอ้ยละ 2.00 

2568 เป็นตน้ไป รอ้ยละ 3.00 

ปีแรกหลงัจำกกำรปรบัปรุง
โครงกำรขนำดใหญ่  รอ้ยละ1.00 

ปีที่สองหลงัจำกกำรปรบัปรุง
โครงกำรขนำดใหญ่ 

รอ้ยละ 2.00 

 

(2) กำรลงทุนเพ่ือปรับปรุงอำคำร (Major Renovation) โดยประมำณ
กำรให้ VMS มีกำรลงทุนเท่ำกับร้อยละ 3.00 ของรำยได้รวม
ยอ้นหลงั 10 ปี และมีกำรลงทุนปรบัปรุงอำคำรทุกๆ 10 ปีนบัจำกปี
ที่เริ่มด ำเนินกำร ไดแ้ก่ ปี 2575, 2585, 2595, 2605 และ 2615 

 

จำกกำรสัมภำษณผ์ูบ้ริหำร และพิจำรณำประมำณกำรของบริษัทฯ ที่
ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ ประมำณกำรดงักล่ำวมีควำม
เหมำะสม เนื่องจำกมีควำมสอดคลอ้งกับข้อมูลสัดส่วนกำรลงทุนต่อ
รำยไดข้องโรงแรมในเครือดุสิตที่ผ่ำนมำในปี 2559 - 2562 รวมถึงมลูค่ำ
กำรลงทนุสอดคลอ้งกบัแนวทำงกำรปฏิบตัิทั่วไปของธุรกิจโรงแรม  

 

นอกจำกนี ้เพ่ือกำรบรหิำรจดักำรแหล่งเงินทุนส ำหรบักำรลงทุนปรบัปรุง
โครงกำรขนำดใหญ่ (Major Renovation) แต่ละครัง้ ที่ปรึกษำทำงกำร
เงินอิสระก ำหนดสมมติฐำนให ้VMS มีกำรกูยื้มเงินจำกสถำบันกำรเงิน
เพ่ือเป็นเงินทุนส ำหรบักำรปรบัปรุงโครงกำรดังกล่ำว โดยมีสมมติฐำน
อัตรำดอกเบีย้เท่ำกันกับขอ้เสนอเงินกูยื้มส ำหรบัพัฒนำโครงกำร HRR 

ในปัจจุบนั และมีก ำหนดเวลำช ำระคืนเงินกูยื้ม 5 ปี โดยไม่มีกำรกันเงิน
ส ำรอง ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกแนวทำงกำรบริหำร
เงินทนุ จำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำรของบรษิัทฯ 

ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สัมภำษณ์ผู้บริหำร 
ป ร ะ ก อ บ กั บ ก ำ ร
พิ จ ำ ร ณ ำ ข้ อ มู ล
อดีต  ประมำณกำร
ของบริษัทฯ และที่
ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระ 
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1.2. สมมติฐานเกี่ยวกบัโครงการทีพ่ักอาศัย 

 

ในกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงิน ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ พิจำรณำสมมติฐำนเก่ียวกับโครงกำรที่พกัอำศยั
ภำยใตส้มมติฐำนภำพรวมของโครงกำร ดงันี ้

 

สมมติฐานภาพรวมของโครงการโรงแรม 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ระยะเวลาประมาณการ 23 สิงหำคม 2559 (วนัท่ีจดัตัง้ VMS) - 30 มถินุำยน 2627 (วนัที่สิน้สดุ
อำยสุญัญำเชำ่กบัส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ) 

ขอ้มลูบรษิัทฯ 

จ านวนยูนิต 406 ยนูิต 

พืน้ทีจ่ าหน่าย (ตร.ม.) Dusit Parkside : 20,054 ตำรำงเมตร 

Dusit Residences : 30,489 ตำรำงเมตร 

รวม 50,543 ตารางเมตร 

วันทีเ่ร่ิมเปิดจอง
โครงการ 

1 กนัยำยน 2563 

ประมาณการส่งมอบ
สิทธิการเช่าห้องชุด 

1 มิถนุำยน 2568 – 31 ธันวำคม 2568 

 

ทัง้นี ้สมมติฐำนรำยได ้ตน้ทุน ค่ำใชจ้่ำย และสมมติฐำนที่ส  ำคญัอ่ืนๆ โครงกำรที่พกัอำศยัของ VMS มีรำยละเอียด 
ดงันี ้

 

สรุปสมมติฐานการด าเนินงานของโครงการทีพ่ักอาศัย 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

สมมติฐานรายได ้

จ านวนยูนิต ประกอบดว้ย 

ประเภท จ านวนยูนิต 

หอ้งชดุโครงกำร Dusit Parkside 246 ยนูิต 

หอ้งชดุโครงกำรDusit 

Residences 

160 ยนูิต 

รวม 406 ยูนิต 
 

ขอ้มลูบรษิัทฯ 

อัตราการจองหอ้งชุด ประกอบดว้ย 

ปี สัดส่วนพืน้ทีท่ีมี่การจอง (ร้อยละ) 
ตัง้แต่ ก.ย. 2563  รอ้ยละ 20.00/1 

2564 รอ้ยละ 25.00 

2565 รอ้ยละ 20.00 

2566 รอ้ยละ 15.00 

2567 รอ้ยละ 10.00 

ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สัมภำษณ์ผู้บริหำร
และปรับปรุงโดยที่
ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระ โดยใชข้อ้มลูที่
เ ก่ียวข้องซึ่งจัดท ำ
โดยผูว้ิจัยกำรตลำด 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

2568 รอ้ยละ 7.00 

2569 รอ้ยละ 3.00 

หมายเหต ุ/1 อา้งอิงตามขอ้มูลทีไ่ดร้บัจากบริษัทฯ ณ วนัที ่18 มกราคม 2564 โดย จ านวนหอ้งชดุทีมี่การ
จองแลว้ในปี 2563 เท่ากบัรอ้ยละ 20.00 ของพืน้ทีท่ ัง้หมด หรือ 76 ยูนติ 

 

ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ กำรประมำณกำรอตัรำกำรจอง
หอ้งชุดขำ้งตน้ มีเหมำะสม เนื่องจำกในช่วงปี  2559 - 2562 บริษัทฯ ไดม้ี
กำรว่ำจำ้งผูว้ิจยักำรตลำดที่มีควำมเชี่ยวชำญในธุรกิจอสงัหำรมิทรพัยเ์พ่ือ
ท ำกำรวิจยัตลำดหอ้งชดุ และใหค้  ำปรกึษำเก่ียวกบักำรก ำหนดขนำด และ
รำคำจ ำหน่ำยหอ้งชุดที่คำดว่ำจะตอบสนองต่อควำมตอ้งกำรของตลำด 
รวมถึงประมำณกำรอตัรำกำรจองหอ้งชุด นอกจำกนี ้จำกกำรสมัภำษณ์
ผูบ้ริหำรของบริษัทฯ ประมำณกำรอตัรำกำรจองหอ้งชุดดงักล่ำวไดม้ีกำร
ปรบัปรุงมำอย่ำงต่อเนื่องเพ่ือใหส้ะทอ้นถึงสภำวกำรณปั์จจบุนั  
 

ทัง้นี ้อำ้งอิงขอ้มลู ณ วนัท่ี 18 มกรำคม 2564 ยอดจองของโครงกำรเทำ่กบั
รอ้ยละ 20.00 ของพืน้ที่ทั้งหมด หรือเท่ำกับ 76 ยูนิต จำกทั้งหมด 406 ยู
นิต 

ฉ บั บ วั น ที่  11 
สิงหำคม 2559, 22 
สิงหำคม 2559, ไตร
มำส 2 ปี 2563 และ 

ไตรมำส 1 ปี 2564 

 

ราคาขายห้องชุด ประมำณเทำ่กบั 340,000.00 บำทต่อ ตร.ม. โดยค ำนวณมำจำกรำคำถวั
เฉล่ียถ่วงน ำ้หนกัส ำหรบัโครงกำร Dusit Residences และโครงกำร Dusit 

Parkside 

 

ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ กำรประมำณกำรอตัรำกำรจอง
หอ้งชุดขำ้งตน้ มีเหมำะสมเนื่องจำกในช่วงปี  2559 - 2562 บริษัทฯ ไดม้ี
กำรว่ำจำ้งผูว้ิจยักำรตลำดที่มีควำมเชี่ยวชำญในธุรกิจอสงัหำรมิทรพัยเ์พ่ือ
ท ำกำรวิจยัตลำดหอ้งชดุ และใหค้  ำปรกึษำเก่ียวกบักำรก ำหนดขนำด และ
รำคำจ ำหน่ำยหอ้งชดุที่คำดว่ำจะตอบสนองต่อควำมตอ้งกำรของตลำด 

รายได้จากการค่า
ส่วนกลาง 

เท่ำกบั 150.00 บำทต่อ ตร.ม. ต่อเดือน ซึ่งเป็นค่ำดแูลส่วนกลำง และส่ิง
อ ำนวยควำมสะดวกต่ำงๆ และมอีตัรำเติบโตรอ้ยละ 1.00 ต่อปี 

 

อำ้งอิงจำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร ค่ำส่วนกลำงค ำนวณตำมหลกัรำคำขำย
จำกตน้ทนุจำกกำรด ำเนินกำรท่ีคำดวำ่จะเกิดขึน้จรงิบวกอตัรำก ำไรขัน้ตน้
ที่เหมำะสม (Cost Plus Margin)  

ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สัมภำษณ์ผู้บริหำร 
ป ร ะ ก อ บ กั บ ก ำ ร
พิ จ ำ รณ ำ ข้อ มูลที่
เ ก่ียวข้องซึ่งจัดท ำ
โดยผูว้ิจัยกำรตลำด 

22 สิงหำคม 2559 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

สมมติฐานค่าใชจ้่าย 

ต้นทุนการให้บริการ
ส่วนกลาง 

ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 95.00 ของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรส่วนกลำง 
ตลอดระยะเวลำประมำณกำร โดยอำ้งอิงจำกขอ้มลูของที่ปรกึษำดำ้นกำร
พฒันำอสงัหำรมิทรพัยข์องโครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัของ VMS 

ข้อมูลจำกที่ปรึกษำ
ด้ ำ น ก ำ ร พั ฒ น ำ
อสังหำริมทรพัยข์อง
โครงกำรอำคำรท่ีพกั
อำศยัของ VMS 

ค่าใช้จ่ายนายหน้า
ขายห้องชุด 

คิดเป็นรอ้ยละ 1.74 ของมลูค่ำหอ้งชุดที่จ  ำหน่ำยได ้โดยถัวเฉล่ียค่ำใชจ้่ำย
ของพนักงำนขำยของบริษัทฯ และทีมขำยจำกหน่วยงำนภำยนอก 
(Outsource) 

 

จำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำร และพิจำรณำประมำณกำรของบริษัทฯ ที่
ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ มีควำมเหมำะสม เนื่องจำก  กำร
ใชพ้นกังำนขำยของบริษัทฯ ที่สำมำรถดแูลลกูคำ้ไดอ้ย่ำงต่อเนื่อง ร่วมกบั
ทีมขำยของหน่วยงำนภำยนอกที่มีเครือข่ำยที่กว้ำงขวำงทั้งในและ
ต่ำงประเทศนั้น มีควำมเหมำะสมและเป็นกำรด ำเนินกำรปกติของธุรกิจ
ขำยหอ้งชดุ  

ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สัมภำษณ์ผู้บริหำร 
ป ร ะ ก อ บ กั บ 
ประมำณกำรของ
บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ที่
ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระ 

ค่าธรรมเนียมในการ
ใช้แบรนด ์

เป็นค่ำธรรมเนียมในกำรใชแ้บรนด ์ (Royalty Fee) ที่บรษิัทฯ เรียกเก็บจำก 
VMS โดยอำ้งอิงจำกเงื่อนไขของขอ้ตกลงระหว่ำงบรษิัทฯ กบั VMS ซึ่งเป็น
ส่วนหนึ่งของสญัญำรว่มทนุ VMS ระหว่ำงบรษิัทฯ และ CPN ลงวนัที่ 31 
สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ขลงวนัที่ 27 มิถนุำยน 2560) 
 

ทัง้นี ้ค่ำธรรมเนียมในกำรใชแ้บรนดท์ี่ VMS ไดร้บัขำ้งตน้สำมำรถเทียบเคียง
ไดก้บัโครงกำรอ่ืนๆ ของโรงแรมในเครือดสิุต 

อำ้งอิงตำมเงื่อนไข
ในสญัญำรว่มทนุ 
VMS ระหวำ่งบรษิัท
ฯ และ CPN ลงวนัท่ี 
31 สิงหำคม 2559 

(ฉบบัแกไ้ขลงวนัท่ี 
27 มิถนุำยน 2560) 

 

1.3. สมมติฐานเกี่ยวกบัการโครงการโครงสร้างอาคารศูนยก์ารคา้ 

 

ในกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงิน ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ พิจำรณำสมมติฐำนเก่ียวกับโครงกำรโครงสรำ้ง
อำคำรศนูยก์ำรคำ้ภำยใตส้มมติฐำนภำพรวมของโครงกำร ดงันี ้
 

สมมติฐานภาพรวมของโครงการโครงสร้างอาคารศูนยก์ารคา้ 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ระยะเวลาประมาณ
การ 

23 สิงหำคม 2559 (วนัท่ีจดัตัง้ VMS) - 30 มิถนุำยน 2627 (วนัที่สิน้สดุอำยุ
สญัญำเช่ำที่ดินกบัส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ) 

ขอ้มลูบรษิัทฯ  
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ทั้งนี ้ สมมติฐำนเก่ียวกับกำรด ำเนินงำนและสมมติฐำนที่ส  ำคัญอ่ืนๆ โครงกำรโครงสรำ้งอำอคำรศูนยก์ำรคำ้ 

สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
 

สรุปสมมติฐานการด าเนินงานของโครงการให้เช่าโครงสร้างอาคารศูนยก์ารค้า 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

สมมติฐานรายได ้

รายได้จากการให้เช่า
โครงสร้างอาคาร
ศูนยก์ารค้า 

VMS จะไดร้บัค่ำเช่ำโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้จำก SLP เป็นงวดงำน
ตำมที่ตกลงกันในสัญญำให้เช่ำอำคำรระหว่ำง VMS กับ SLP โดยมี
ระยะเวลำเช่ำ 60 ปี 9 เดือน/1 นบัจำกวนัท่ี 1 ตลุำคม 2566 ซึ่งมีมลูค่ำสิทธิ
กำรเช่ำรวมเท่ำกบั 6,500.00 ลำ้นบำท  
 

ทัง้นี ้กำรใหเ้ช่ำโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้ดงักล่ำว จะอยู่ภำยใตก้รอบ
ตำมที่ไดร้ับอนุมัติในที่ประชุมผู้ถือหุ้นปี 2560 และรำยละเอียดกำรเช่ำ
เป็นไปตำมสญัญำเช่ำพืน้ที่คำ้ปลีก ลงวนัที่ 30 มิถุนำยน 2563 และที่จะ
แกไ้ขเพ่ิมเติมในเดือนกนัยำยน 2566 

 

อย่ำงไรก็ดี ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ ยังมิไดพิ้จำรณำรำยไดจ้ำกกำร
ใหบ้รกิำรท่ีจอดรถเนื่องจำก VMS ยงัมิไดม้ีสญัญำรบัรำยไดท้ี่ชดัเจน 

 

หมายเหตุ /1 ระยะเวลาเช่า 60 ปี 9 เดือน เป็นระยะเวลาทีไ่ม่ถือเป็นการผิดเงือ่นไข
ตามสญัญาเช่า ระหว่าง ส านกังานทรัพย์สินฯ และ บริษัทฯ ลงวนัที่ 22 ธันวาคม 
2559 (แกไ้ขเพิ่มเตมิเพือ่การโอนสทิธิการเช่าใหแ้ก่ OJV โดยลงนามวนัที ่23 มิถนุายน 
2560) 

สญัญำเช่ำพืน้ที่คำ้
ปลีก ลงวนัที่ 30 
มิถนุำยน 2563 

 

 

1.4. สมมติฐานเกี่ยวกบังบแสดงฐานะการเงนิของ VMS 

 

ในกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงิน สมมติฐำนของงบแสดงฐำนะทำงกำรเงินของ VMS สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
 

สรุปสมมติฐานของงบแสดงฐานะทางการเงนิของ VMS 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ต้ น ทุ น โ ค ร ง ก า ร
พั ฒ น า อ สั ง ห า ริ ม 
ทรัพยเ์พื่อขาย 

ตน้ทุนโครงกำรพฒันำอสงัหำริมทรพัยเ์พ่ือขำย คือ มลูค่ำตน้ทุนของหอ้ง
ชดุของโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั ที่ยงัไม่ส่งมอบสิทธิกำรเช่ำหอ้งชดุใหแ้ก่
ลูกคำ้ และมูลค่ำตน้ทุนของโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้ ที่ยังไม่ส่งมอบ
สิทธิกำรเช่ำใหก้บั SLP  
 

ก ำ ร สั ม ภ ำ ษ ณ์ ผุ้
บริหำร  ประมำณ
กำรของบรษิัทฯ และ
ม ำ ต ร ฐ ำ น ก ำ ร
ลงบญัชี 
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โดยตน้ทุนโครงกำรดงักล่ำวจะเพ่ิมขึน้ตำมกำรลงทุนพฒันำโครงกำรอำคำร
ที่พกัอำศยัและโครงกำรโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้ และจะลดลงตำมกำร
ส่งมอบสิทธิกำรเช่ำห้องชุดให้แก่ลูกค้ำ และกำรส่งมอบสิทธิกำรเช่ำ
โครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ใหแ้ก่ SLP 

 

ทัง้นี ้กำรใหเ้ช่ำโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้ดงักล่ำว จะอยู่ภำยใตก้รอบ
ตำมที่ไดร้ับอนุมัติในที่ประชุมผู้ถือหุ้นปี 2560 และรำยละเอียดกำรเช่ำ
เป็นไปตำมสญัญำเช่ำพืน้ท่ีคำ้ปลีก ลงวนัท่ี 30 มิถนุำยน 2563 

ทีด่นิ อาคาร และ
อุปกรณ ์

ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ ์ของ VMS ประกอบดว้ย  
(1) สินทรพัยจ์ำกโครงกำรโรงแรม ซึ่งจะมกีำรตดัคำ่เส่ือมรำคำเป็น

เสน้ตรงจนสิน้สดุระยะเวลำเช่ำกบับรษิัทฯ ยกเวน้สินทรพัยท์ี่มีอำยุ
กำรใชง้ำนสัน้ เช่น เฟอรน์ิเจอรแ์ละเครื่องใชภ้ำยในหอ้งพกั และเงิน
ลงทนุจำกกำรปรบัปรุงโครงกำรโรงแรมในแต่ละปี เป็นตน้ 

(2) ส ำนกังำนขำยส ำหรบัโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั ซึง่จะมกีำรตดัค่ำ
เส่ือมรำคำเป็นระยะเวลำ 3 ปี 

 

ทัง้นี ้อำคำรและอปุกรณอ่ื์นๆ ของโครงกำรอำคำรท่ีพกัอำศยั และโครงกำร
โครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ ไม่ถกูพิจำรณำเป็นท่ีดิน อำคำร และอปุกรณ ์
เนื่องจำกเป็นสินทรพัยท์ี่ถูกพัฒนำเพ่ือใหเ้ช่ำแก่ลูกคำ้หอ้งชุด และ SLP 

ตำมล ำดบั 

ก ำ ร สั ม ภ ำ ษ ณ์ ผุ้
บริหำร  ประมำณ
กำรของบรษิัทฯ และ
ม ำ ต ร ฐ ำ น ก ำ ร
ลงบญัชี 

ค่าใช้จ่ายล่วงหน้า 

 

เนื่องดว้ย VMS จะช ำระค่ำเช่ำที่ดินโครงกำร HRR แก่บริษัทฯ ในปี 2568 
ตำมรำยละเอียดที่ปรำกฏใน 1.1.4 สมมติฐำนค่ำใชจ้่ำยอ่ืนๆ ของเอกสำร
แนบนี ้จำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร กำรบนัทึกบญัชีตำมมำตรฐำนบญัชีใน
งบกำรเงินของ VMS สำมำรถจ ำแนกไดด้งันี ้
(1) โครงกำรโรงแรม: ค่ำเช่ำดงักล่ำวจะบนัทึกเป็นค่ำใชจ้ำ่ยล่วงหนำ้และ

จะทยอยตดัจ ำหน่ำยเป็นค่ำเช่ำที่ดินในแต่ละปี เนื่องจำก VMS จะมี
กำรด ำเนินธุรกิจในโครงกำรโรงแรมตลอดระยะเวลำกำรเช่ำ และไม่
มีกำรโอนสิทธิกำรเช่ำดงักล่ำวใหแ้ก่ผูอ่ื้น 

(2) โครงกำรอำคำรที่พกัอำศยัและอำคำรศนูยก์ำรคำ้: VMS จะบนัทึกค่ำ
เช่ำเป็นตน้ทุนในกำรใหเ้ช่ำทัง้จ ำนวนในปี 2568  เนื่องจำก VMS จะ
มีกำรส่งมอบสิทธิกำรเช่ำใหแ้ก่ลกูคำ้โครงกำรอำคำรที่พกัอำศยั และ 
SLP โดย VMS คำดว่ำจะเริ่มส่งมอบสิทธิกำรเช่ำทัง้หมดของหอ้งชดุ
ให้แก่ลูกค้ำ และให้เช่ำโครงสรำ้งอำคำรศูนย์กำรค้ำแก่ SLP ได้
ภำยในปี 2568 

ก ำ ร สั ม ภ ำ ษ ณ์ ผุ้
บริหำร  ประมำณ
กำรของบรษิัทฯ และ
ม ำ ต ร ฐ ำ น ก ำ ร
ลงบญัชี 
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รายได้รับล่วงหน้า 

 

รำยไดร้บัล่วงหนำ้ของ VMS ประกอบดว้ย 

(1) ค่ำจองและผ่อนช ำระสิทธิกำรเช่ำหอ้งชดุจำกลกูคำ้ของโครงกำรอำคำร
ที่พกัอำศยั โดยมีรำยละเอียด ดงันี ้

ปี มูลค่า (ล้านบาท) 
2563 - 2568 184.53 - 3,564.82 

 

(2) ค่ำเช่ำล่วงหนำ้จำกกำรเช่ำโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้จำก SLP  

ปี มูลค่า (ล้านบาท) 
2560 - 2567 492.38 – 6,500.00 

 

ทั้งนี ้ VMS จะบันทึกรำยได้รับล่วงหน้ำดังกล่ำวเป็นรำยได้ของ VMS 

ทัง้หมด เมื่อ VMS ไดส่้งมอบสิทธิกำรเช่ำหอ้งชุดใหแ้ก่ลกูคำ้ของโครงกำร
อำคำรที่พักอำศัย และส่งมอบสิทธิกำรเช่ำโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้ 
และไดช้ ำระค่ำเช่ำท่ีดินทัง้หมดใหแ้ก่บรษิัทฯ แลว้  

ก ำ ร สั ม ภ ำ ษ ณ์ ผุ้
บริหำร  ประมำณ
กำรของบรษิัทฯ และ
ม ำ ต ร ฐ ำ น ก ำ ร
ลงบญัชี 

 

1.5. สมมติฐานทีส่ าคัญอืน่ๆ ของ VMS 

 

ในกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงิน สมมติฐำนท่ีส ำคญัอ่ืนๆ ของ VMS สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
 

สรุปสมมติฐานทีส่ าคัญอืน่ๆ ของ VMS 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

การจัดตั้ง และการ
จ า ห น่ า ย หุ้ น ข อ ง 
VMS 

อ้ำงอิงตำมสัญญำร่วมทุน VMS ระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN ลงวันที่ 31 
สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ขลงวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560) 
 

VMS จดัตัง้ขึน้เมื่อวนัท่ี 23 สิงหำคม 2559 โดยมีทุนจดทะเบียนช ำระแลว้
จ ำนวน 0.10 ลำ้นบำท โดยมีบรษิัทฯ เป็นผูถื้อหุน้ทัง้หมด และเมื่อวนัท่ี 28 

มิถุนำยน 2560 ได้ด  ำเนินกำรเพ่ิมทุนจดทะเบียน VMS เป็น 1,100.00 

ลำ้นบำท และในวันเดียวกัน บริษัทฯ ไดจ้ ำหน่ำยหุน้รอ้ยละ 35.00 ของ 
VMS ใหแ้ก่ CPN แลว้ และคำดว่ำจะโอนหุน้รอ้ยละ 5.00 ที่เหลืออยู่ ในปี 
2565 เพ่ือให้สัดส่วนกำรถือหุ้นสุดท้ำยระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN เป็น 
60:40 ใน VMS ตำมกำรอนุมตัิในปี 2560 นอกจำกนี ้ในปี 2563 บริษัทฯ 
และ CPN ไดท้ ำกำรช ำระมลูค่ำหุน้ VMS จนครบถว้นแลว้ 

 

โดยในปี 2559 – 2562 VMS มีทนุช ำระแลว้เท่ำกบั 0.10 ลำ้นบำท 825.03 

ลำ้นบำท 880.02 ลำ้นบำท และ 880.02 ลำ้นบำท ตำมล ำดับ และในปี 

สญัญำรว่มทนุ VMS 

ระหว่ำงบรษิัทฯ และ 
CPN 
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2563 VMS มีทนุช ำระแลว้เท่ำกบั 1,100.00 ลำ้นบำท ซึ่งครบถว้นตำมทนุ
จดทะเบียนของ VMS แลว้ 

ดอกเบีย้รับ 

 

เท่ำกบัรอ้ยละ 0.25 ต่อปี อำ้งอิงจำกอตัรำดอกเบีย้เงินฝำกออมทรพัยข์อง
บุคคลธรรมดำของธนำคำรพำณิชย์ 4 แห่ง ได้แก่ ธนำคำรกรุงเทพ 
ธนำคำรกรุงไทย ธนำคำรกสิกร และธนำคำรไทยพำณิชย ์ตำมขอ้มลูของ
ธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ 29 ธันวำคม 2563 

ธ น ำ ค ำ ร แ ห่ ง
ประเทศไทย 

กระแสเงนิสดรับ
และจา่ยจากการให้
เช่าแก่ VMS และเช่า
ทีด่นิจากส านักงาน
ทรัพยส์ินฯ 

ประมำณกำรให ้ VMS ช ำระคำ่เช่ำช่วงที่ดินแก่บรษิัทฯ ตำมสญัญำเชำ่
ช่วงที่ดินระหวำ่งบรษิัทฯ และ VMS ลงวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560  และ 
บรษิัทฯ ช ำระคำ่เช่ำทดีินแก่ส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ ตำมสญัญำเช่ำที่ดิน
ระหว่ำง ส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ และบรษิัทฯ ลงวนัท่ี 22 ธันวำคม 2559 โดย
รำยละเอียดกำรช ำระดงักล่ำวปรำกฏใน 1.1.4 สมมติฐำนคำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืนๆ 
ของโครงกำรโรงแรม ของเอกสำรแนบนี ้

- สัญ ญ ำ เ ช่ ำช่ ว ง
ที่ ดิ น ร ะ ห ว่ ำ ง
บรษิัทฯ และ VMS  

- สัญญำเช่ำที่ดิน
ร ะ ห ว่ ำ ง 
ส ำ นั ก ง ำ น
ทรัพย์สินฯ และ
บรษิัทฯ 

- ข้อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สั ม ภ ำ ษ ณ์
ผูบ้รหิำร ประกอบ
กับกำรพิจำรณำ
ข้ อ มู ล อ ดี ต  
ประมำณกำรของ
บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ที่
ปรึกษำทำงกำร
เงินอิสระ 

อัตราส่วนหนีส้นิต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

อำ้งอิงตำมขอ้ก ำหนดในสัญญำร่วมทุน VMS ระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN 
ลงวันที่  31 สิงหำคม 2559 (ฉบับแก้ไขลงวันที่  27 มิถุนำยน 2560) ได้
ก ำหนดให้ อัตรำส่วนหนี ้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) สูงสุดของ VMS 

เท่ำกบัไม่เกิน 1.5 เท่ำ โดยสญัญำดงักล่ำว ระบวุ่ำ  
- หนีสิ้น (D) หมำยถึงหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ 

- ส่วนของผูถื้อหุน้ (E) ค ำนวณจำก 2 กรณี ไดแ้ก่ 

- กรณีที่ 1: ตัง้แต่วันที่ลงนำมในสัญญำจนถึงวันที่  2 กรกฎำคม 
2570 หมำยถึง ผลรวมของทุนจดทะเบียนช ำระแลว้กับเงินกูยื้ม
จำกผูถื้อหุน้ 

- กรณีที่ 2: ภำยหลงัจำกวนัที่ 2 กรกฎำคม 2570 หมำยถึง ผลรวม
ของส่วนของผูถื้อหุน้และเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ 

 

สั ญ ญ ำ ร่ ว ม ทุ น 
VMS ร ะ ห ว่ ำ ง
บรษิัท ฯ และ CPN  

 



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัย ์

   105  

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ซึ่งกำรค ำนวณส่วนของผู้ถือหุ้นตั้งแต่วันที่ลงนำมในสัญญำถึงวันที่  2 

กรกฎำคม 2570 ผลรวมของทุนจดทะเบียนช ำระแลว้กับเงินกูยื้มจำกผูถื้อ
หุน้ และไม่รวมค ำนวณก ำไรหรือขำดทุนสะสม เนื่องจำกเป็นช่วงที่มีกำร
พฒันำโครงกำร จึงมีกำรพิจำรณำเฉพำะแหล่งเงินทนุของ VMS โดยไม่รวม
ค ำนวณผลขำดทนุสะสมที่จะเกิดขึน้จำกกำรพฒันำโครงกำร 

 

ทั้งนี ้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใช้ข้อก ำหนดดังกล่ำวประกอบกำร
ประมำณกำรเงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินและเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ส ำหรบั
กำรลงทนุของ VMS 

เงนิลงทนุโครงการ 
HRR 

ไม่เกิน 26,300 ลำ้นบำท อ้ำงอิงจำกแผนกำรลงทุนของโครงกำร HRR 

ผ่ำน  VMS  
ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สัมภำษณ์ผู้บริหำร 
ป ร ะ ก อ บ กั บ ก ำ ร
พิจำรณำข้อมูลอดีต  
ประ ม ำ ณ ก ำ รของ
บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ที่
ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระ 

เงนิกู้ยืมและต้นทนุ
ทางการเงนิ 

 

ประกอบดว้ย 

1. เงินกู้ยืมจำกสถำบันกำรเงิน อ้ำงอิงตำมข้อข้อเสนอเงินกู้ยืมจำก
สถำบนักำรเงินท่ี VMS ไดร้บั ไดแ้ก่ 

1.1. เงินกูยื้มระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน เพ่ือใชเ้ป็นแหล่งเงินทุน
ในกำรก่อสร้ำงโครงกำรของ VMS วงเงินกำรกู้ยืมไม่เกิน 
5,500.00 ลำ้นบำท ระยะเวลำช ำระเงินกูยื้มไม่เกิน 10 ปี โดยมี
อัตรำดอกเบีย้ ไม่เกิน MLR หรือเท่ำกับรอ้ยละ 5.25 (อ้ำงอิง
ขอ้มลูจำกธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2563) 

1.2. เงินกู้ยืมระยะสั้นจำกสถำบันกำรเงิน  เ พ่ือใช้เ ป็นเงินทุน
หมนุเวียนของ VMS โดยมีอตัรำดอกเบีย้เท่ำกบั MOR  

 

2. เงินกู้ยืมจำกผู้ถือหุ้นนั้น อ้ำงอิงตำมสัญญำร่วมทุน VMS ระหว่ำง
บริษัทฯ และ CPN ลงวนัที่ 31 สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ขลงวนัที่ 27 
มิถนุำยน 2560) โดยอตัรำดอกเบีย้ไม่เกิน MLR – 1.00% หรือเท่ำกบั
รอ้ยละ 4.31 (อำ้งอิงขอ้มลูจำกธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัที่ 31 

ธันวำคม 2563) 

 

- ข้อเสนอเงินกู้ยืม
จ ำ ก ส ถ ำ บั น
กำรเงินแห่งหน่ึง 

- สั ญ ญ ำ ร่ ว ม ทุ น 
VMS ร ะ ห ว่ ำ ง
บริษัทฯ และ CPN 

ล ง วั น ที่  31 
สิ ง ห ำ ค ม  2559 
(ฉบับแกไ้ขลงวนัที่ 
27 มิ ถุ น ำ ย น 
2560) 

- ประมำณกำรของ
บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ที่
ปรกึษำทำงกำรเงนิ
อิสระ 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ทัง้นี ้ระหว่ำงก่อสรำ้งโครงกำร ตน้ทุนทำงกำรเงินจะถูกบนัทึกเป็นส่วนหน่ึง
ของสินทรพัยต์ำมมำตรฐำนบญัชีที่เก่ียวขอ้ง นอกจำกนี ้ตน้ทนุทำงกำรเงินที่
เกิดจำกเงินใหกู้ยื้มจำกบริษัทฯ จะถูกพิจำรณำเป็นกระแสเงินสดที่บริษัทฯ 
ไดร้บัจำกกำรลงทนุใน VMS ดว้ย  

 

นอกจำกนี ้ ในกรณีที่  VMS มีกำรกู้ยืมเงินเพ่ือเป็นเงินทุนส ำหรับกำร
ปรบัปรุงโครงกำรขนำดใหญ่ (Major Renovation) ของโครงกำรโรงแรม ที่
ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรให ้VMS มีกำรกูยื้มเงินจำกสถำบนั
กำรเงินบนสมมติฐำนอัตรำดอกเบี ้ยเท่ำกันกับข้อเสนอเงินกู้ยืมจำก
สถำบนักำรเงินขำ้งตน้ และมีก ำหนดเวลำช ำระคืนเงินกูยื้ม 5 ปี 

ค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได ้ เท่ำกบัรอ้ยละ 20.00 ตำมอตัรำภำษีเงินไดน้ิติบคุคลของประเทศไทย กรมสรรพำกร 

การส ารองเงนิทนุ
และการจ่ายเงนิปัน
ผล 

อำ้งอิงตำมสัญญำร่วมทุน VMS ระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN ลงวันที่ 31 
สิงหำคม 2559 (ฉบับแกไ้ขลงวันที่ 27 มิถุนำยน 2560) ไดร้ะบุเงื่อนไข
เก่ียวกับกำรจ่ำยเงินปันผลตำมสัดส่วนกำรถือหุน้เป้ำหมำยของ VMS ที่
รอ้ยละ 60.00 โดยบรษิัทฯ และรอ้ยละ 40.00 โดย CPN ดงันี ้ 
(1) จัดสรรเงินทุนส ำรองตำมกฎ (รอ้ยละ 5 ของก ำไรสุทธิในแต่ละปี 

จนกว่ำจะครบรอ้ยละ 10 ของทนุจดทะเบียน) 
(2) ส ำรองเงินทุนต่ำงๆ เพ่ือใช้ในกำรด ำเนินธุรกิจของ  VMS เช่น 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรซ่อมแซม และเงินทนุหมนุเวียน เป็นตน้ 

(3) คืนเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ ที่ผูถื้อหุน้ใหกู้ยื้มในกรณีฉกุเฉินทัง้หมด 

(4) จ่ำยปันผลเท่ำที่ VMS มีควำมสำมำรถจ่ำยได ้

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ จึงไดพิ้จำรณำกำรจ่ำยปันผล ตำมเงื่อนไขของ
สญัญำขำ้งตน้ เพ่ือให ้VMS มีเงินสดส ำรองเพียงพอ และน ำเงินสดส่วนเกิน
จ่ำยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ VMS ต่อไป 

- สัญ ญ ำ ร่ ว ม ทุ น 
VMS ร ะ ห ว่ ำ ง
บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ 
CPN ลงวันที่  31 
สิ ง ห ำ ค ม  2559 
( ฉ บั บ แ ก้ ไ ข ล ง
วนัท่ี 27 มิถนุำยน 
2560) 

- ประมำณกำรของ
บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ที่
ปรึกษำทำงกำร
เงินอิสระ 

 

1.6. สมมติฐานอตัราคิดลดของ VMS 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชอ้ตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Ke) เป็นอตัรำคิดลดในกำรค ำนวณมลูค่ำปัจจบุนัของกระแสเงนิสด ซึง่ 
Ke สำมำรถค ำนวณไดจ้ำกสมกำร Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้

 

โดยที่ 
Rf = อัตรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเส่ียง ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกอัตรำผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบำลอำยุ  35 ปี  ณ วันที่  31 ธันวำคม 2563 เท่ ำกับร้อยละ  2.22 ต่อปี  (ที่ มำ : 

Ke =Rf +  (Rm – Rf) 



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัย ์

   107  

www.thaibma.or.th) ซึ่งเป็นอตัรำผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับำลที่มีอำยุยำวที่มีกำรออกและมีกำร
ซือ้ขำยอย่ำงสม ่ำเสมอ รวมถึงครอบคลมุวฏัจกัรเศรษฐกิจแลว้ 

 = ค่ำสัมประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของ VMS ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระค ำนวณโดยอ้ำงอิงจำกค่ำ
สมัประสิทธิ์ควำมแปรปรวนของบรษิัทฯ ยอ้นหลงั 3 ปี ซึ่งเท่ำกบั 0.712 (ที่มำ: Bloomberg) เนื่องจำก
บริษัทฯ ประกอบธุรกิจที่ใกลเ้คียงกันกับ VMS รวมถึงมีจ ำนวนข้อมูลที่เหมำะสม และสำมำรถใช้
สะทอ้นภำวะกำรลงทนุและควำมคำดหวงัของนกัลงทนุในระยะยำวไดด้ีกว่ำขอ้มลูระยะสัน้ จำกนัน้ ที่
ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรปรบัผลกระทบจำกกำรก่อหนีโ้ดยน ำโครงสรำ้งเงินทุนของบรษิัทฯ 
ออก ตำมสมกำร (Unlevered Beta = Levered Beta / (1+(1-tax) x (D/E)บริษัทฯ) จะไดค้่ำ Unlevered 

Beta และน ำโครงสรำ้งเงินทุนเป้ำหมำยตำมที่ก ำหนดในสญัญำรว่มทนุ VMS ที่ 1.50 เท่ำ เขำ้ไปแทน
สมกำร Leverage Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E) VMS ซึ่งจะไดค้่ำเบตำ้เท่ำกบั 0.433 

Rm

  

= อตัรำผลตอบแทนตลำด ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกกำรเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันี
ตลำดหลกัทรพัยฯ์ ยอ้นหลงั 35 ปี ตัง้แต่ปี 2529 – 2563 ซึ่งเท่ำกบัรอ้ยละ 13.29 (ที่มำ: www.set.or.th 
และกำรค ำนวณของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ ) โดยเป็นช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนใน
ช่วงเวลำต่ำงๆ ไดด้ีกว่ำขอ้มลูในระยะสัน้ 

     

โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke ไดแ้สดงในตำรำงดำ้นล่ำงดงันี ้
 

การค านวณอตัราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุน้ (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Risk-free Rate (1) รอ้ยละ 2.22 

Risk Premium (Rm – Rf) (2) รอ้ยละ 11.07 

 (3) 0.433 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 7.02 

 

2. สมมติฐานทางการเงนิของ SLP 

 

ตำมที่บรษิัทฯ ไดร้ว่มลงทนุกบั CPN เพ่ือพฒันำโครงกำรศนูยก์ำรคำ้ (Retail) ผ่ำน SLP เพ่ือพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์
ประเภทศนูยก์ำรคำ้ ซึง่มีสมมติฐำนในภำพรวมของโครงกำร ดงันี ้ 
 

สมมติฐานภาพรวมของโครงการศูนยก์ารค้า (Retail) 
สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ระยะเวลาประมาณ
การ 

23 สิงหำคม 2559 (วนัท่ีจดัตัง้ SLP) - 30 มิถนุำยน 2627 (วนัที่สิน้สดุอำยุ
สญัญำเช่ำที่ดินกบัส ำนกังำนทรพัยสิ์นฯ) 

ข้ อ มู ล บ ริ ษั ท ฯ 

แ ล ะ ก ำ ร
สั ม ภ ำ ษ ณ์
ผู้ บ ริ ห ำ ร ข อ ง
บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ 
CPN 

วันทีส่่งมอบสิทธิการ
เช่าให้แก่ SLP 

27 เมษำยน 2567 

วันทีเ่ร่ิมด าเนินการ 1 กรกฎำคม 2567 - 30 มิถนุำยน 2627 

 


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ทัง้นี ้สมมติฐำนเก่ียวกบักำรด ำเนินงำนและสมมติฐำนท่ีส ำคญัอ่ืนๆ โครงกำรศนูยก์ำรคำ้ (Retail) สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
 

2.1. สมมติฐานเกี่ยวกบัการด าเนินงานของโครงการศูนยก์ารค้า (Retail) 

 

ในกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงิน ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ พิจำรณำสมมติฐำนเก่ียวกบัโครงกำรศนูยก์ำรคำ้ 
(Retail) ภำยใตส้มมติฐำนภำพรวมของโครงกำร ดงันี ้
 

สมมติฐานเกี่ยวกบัการด าเนินงานของโครงการศูนยก์ารค้า (Retail) 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
สมมติฐานรายได ้

พืน้ทีใ่ห้เช่า (NLA) 

 

เท่ำกบั 42,886 ตำรำงเมตร ประกอบดว้ย 

(1) พืน้ที่ส  ำหรบัผูเ้ช่ำรำยใหญ่ เท่ำกบั 19,751 ตำรำงเมตร 

(2) พืน้ที่ส  ำหรบัผูเ้ช่ำรำยย่อย เท่ำกบั 23,135 ตำรำงเมตร 

ขอ้มลูบรษิัทฯ 

อัตราค่าเช่าพืน้ที ่  ประกอบดว้ย 

ปี มูลค่า 

อัตราค่าเช่าเฉลี่ย 

2567 1,997.76 บำท/ตร.ม.เดือน 

2568 (ปีฐำน) 2,262.35 บำท/ตร.ม.เดือน 

อัตราการเติบโตของอัตราค่าเช่า 

2569 - 2627 เติบโตรอ้ยละ 4.00 ต่อปี ของอตัรำ
ค่ำเช่ำปีก่อนหนำ้ 

ปีที่คำดว่ำมีกำรปรบัปรุง ไม่มีกำรเติบโต 

 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ กำรประมำณกำรอัตรำค่ำเช่ำ
ขำ้งตน้ มีควำมเหมำะสม เนื่องจำกอตัรำค่ำเช่ำพืน้ท่ีตำมประมำณกำร และ
อตัรำกำรเติบโตของอตัรำค่ำเช่ำ มีมลูค่ำใกลเ้คียงกับอตัรำค่ำเช่ำพืน้ที่และ
อตัรำกำรเติบโตของศนูยก์ำรคำ้ในเขต CBD ซึ่งอำ้งอิงจำก ฝ่ำยวิจยั คอลลิ
เออรส์ อินเตอรเ์นชั่นแนล ประเทศไทย 

ข้อมูลจำกกำร
สั ม ภ ำ ษ ณ์
ผู้ บ ริ ห ำ ร ข อ ง 
CPN โ ด ย ที่
ปรึกษำทำงกำร
เ งิ น อิ ส ร ะ
พิ จ ำ ร ณ ำ
ป ร ะ ก อ บ กั บ
ข้อมูลที่ เปิดเผย
ต่อสำรธำรณะที่
เก่ียวขอ้ง  

อัตราการเช่าเฉลี่ย 

(Occupancy rate) 

ประกอบดว้ย 

ปี อัตราการเข้าพัก  
2567 รอ้ยละ 90.00 

2568 รอ้ยละ 93.00 

2569 - 2627 รอ้ยละ 95.00 

ปีที่คำดว่ำมีกำรปรบัปรุง ไดแ้ก่ ปี 
2577, 2587, 2597, 2607, 2617 

รอ้ยละ 90.00 
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สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ กำรประมำณกำรอตัรำกำรเชำ่
เฉล่ียขำ้งตน้ มีควำมเหมำะสม เนื่องจำกอตัรำกำรชำ่พืน้ท่ีตำมประมำณ
กำร มีมลูค่ำเทียบเคียงกบัศนูยก์ำรคำ้ในเขต CBD ซึ่งอำ้งอิงจำก ฝ่ำยวจิยั 
คอลลิเออรส์ อินเตอรเ์นชั่นแนล ประเทศไทย 

รายได้ค่าบริการ
อื่นๆ 

เท่ำกับรอ้ยละ 40.00 ของรำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นรำยไดจ้ำก
กำรให้บริกำรแก่ผู้ให้เช่ำ เช่น ค่ำบริกำรสำธำรณูปโภค ค่ำรักษำควำม
ปลอดภยั ค่ำท ำควำมสะอำด และบรกิำรอ่ืนๆ  
 

ทัง้นี ้ อตัรำรำยไดอ่ื้นขำ้งตน้ พิจำรณำจำกสดัส่วนของรำยไดอ่ื้นเทียบกบั
รำยไดจ้ำกกำรใหเ้ชำ่พืน้ที่ในอดีต 

ข้อมูลจำกกำร
สั ม ภ ำ ษ ณ์
ผู้ บ ริ ห ำ ร แ ล ะ
ป ร ะ ม ำ ณ ก ำ ร
ของ CPN 

สมมติฐานตน้ทุนและค่าใช้จ่าย 

ต้นทุนในการบริหาร
ศูนยก์ารค้า 

ประกอบดว้ย ค่ำสำธำรณปูโภค ค่ำรกัษำควำมปลอดภยั ค่ำท ำควำมสะอำด 
เงินเดือนพนกังำน และตน้ทนุอ่ืนๆ 

ปี 
ร้อยละของรายได้ค่าเช่าและ

รายได้ค่าบริการ (ร้อยละ) 
2567 รอ้ยละ 39.00 

2568 รอ้ยละ 38.00 

2569 รอ้ยละ 36.00 

2570 รอ้ยละ 34.00 

2571 – 2627 รอ้ยละ 33.00 

 

อัตรำส่วนต้นทุนในกำรบริหำรศูนย์กำรค้ำมีสัดส่วนลดลงในแต่ละปี 
เนื่องจำกมีตน้ทุนบำงส่วนที่ไม่ไดผ้ันแปรตำมรำยได ้ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำร
เงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ กำรประมำณกำรตน้ทุนขำ้งตน้มีควำมเหมำะสม 
เนื่องจำกกำรประมำณกำรต้นทุนดังกล่ำวมีควำมสอดคล้องและอยู่ใน
ขอบเขตของผลกำรด ำเนินงำนของศนูยก์ำรคำ้เทียบเคียงอ่ืนๆ  

ข้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สั ม ภ ำ ษ ณ์
ผูบ้รหิำรของ CPN 
โ ด ย ที่ ป รึ ก ษ ำ
ทำงกำรเงินอิสระ
พิจำรณำประกอบ
กั บ ข้ อ มู ล ที่
เ ปิด เผยต่อสำ ร
ธ ำ ร ณ ะ ที่
เก่ียวขอ้ง 

ค่าธรรมเนียมในการ
บริหารจัดการ 

 

ประมำณกำรโดยเป็นไปตำมเงื่อนไขที่ก ำหนดในสัญญำร่วมทุน SLP 

ระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN ลงวันที่ 31 สิงหำคม 2559 (ฉบับแกไ้ขลงวนัที่ 
27 มิถนุำยน 2560) 

สญัญำรว่มทนุ 
SLP ระหวำ่ง
บรษิัทฯ และ 
CPN 

สมมติฐานทสี าคัญอืน่ๆ ของโครงการศูนยก์ารค้า (Retail) 

เ งิ น ทุ นห มุนเวี ยน
ธุรกิจศูนยก์ารค้า 

ประกอบดว้ย 

- ระยะเวลำเก็บหนีเ้ฉล่ีย  เท่ำกบั 15 วนั 

(อำ้งอิงขอ้มลูจำกแบบ 56-1 ของ CPN ส ำหรบัปีปี 2559 - 2562) 
- ระยะเวลำช ำระหนีเ้ฉล่ีย เท่ำกบั 30 วนั 

ข้อมูลจำกกำร
สั ม ภ ำ ษ ณ์
ผูบ้รหิำรและประ
มำณำกำรของ 
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(อำ้งอิงขอ้มลูจำกระยะเวลำช ำระหนีข้องคำ่ใชจ้่ำยที่คำดวำ่จะเกิดขึน้จรงิ) CPN ป ร ะ ก อ บ

กับกำรพิจำรณำ
โ ด ย ที่ ป รึ ก ษ ำ
ท ำ ง ก ำ ร เ งิ น
อิสระ 

 

เ งิ น ล ง ทุ น ใ น
โครงการศูนยก์ารค้า 

(CAPEX) 

ประมำณกำรส ำรองเงินเพ่ือปรบัปรุงอำคำร (CAPEX Reserve) ประมำณ
รอ้ยละ 4.00 ของรำยไดร้วม โดยจะท ำกำรปรบัปรุงทกุๆ 10 ปี อนัไดแ้ก่ ปี 

2577, 2587,  2597, 2607 และ 2617 

 

 

2.2. สมมติฐานทีส่ าคัญอืน่ๆ ของ SLP 

 

ในกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงิน สมมติฐำนท่ีส ำคญัอ่ืนๆ ของ SLP สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
 

สรุปสมมติฐานทีส่ าคัญอืน่ๆ ของ SLP 

สมมติฐาน ค าอธิบาย อ้างอิง 

ดอกเบีย้รับ 

 

เท่ำกบัรอ้ยละ 0.25 ต่อปี อำ้งอิงจำกอตัรำดอกเบีย้เงินฝำกออมทรพัยข์อง
บุคคลธรรมดำของธนำคำรพำณิชย์ 5 แห่ง ได้แก่ ธนำคำรกรุงเทพ 
ธนำคำรกรุงไทย ธนำคำรกสิกร ธนำคำรไทยพำณิชย ์และธนำคำรกรุงศรี 
ตำมขอ้มลูของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ 29 ธันวำคม 2563 

ธ น ำ ค ำ ร แ ห่ ง
ประเทศไทย 

การจัดตัง้ และการ
จ าหน่ายหุน้ของ SLP 

อ้ำงอิงตำมสัญญำร่วมทุน SLP ระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN ลงวันที่ 31 
สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ขลงวนัท่ี 27 มิถนุำยน 2560) 
 

SLP จัดตัง้ขึน้เมื่อวนัที่ 23 สิงหำคม 2559 โดยมีทุนจดทะเบียนช ำระแลว้
จ ำนวน 0.10 ลำ้นบำท โดยมีบรษิัทฯ เป็นผูถื้อหุน้ทัง้หมด และไดด้  ำเนินกำร
เพ่ิมทุนจดทะเบียน SLP เป็น 172.00 ลำ้นบำท ตำมที่ก ำหนดในสัญญำ
รว่มทนุของ SLP แลว้  
 

ต่อมำในปี 2560 บริษัทฯ ไดจ้ ำหน่ำยหุ้นรอ้ยละ 83.50 ของ SLP ใหแ้ก่ 
CPN และไดเ้พ่ิมทุนจดทะเบียน SLP จนครบถ้วนแลว้ โดย ณ วันที่ 25 

มกรำคม 2564 บริษัทฯ มีสดัส่วนกำรถือหุน้ใน SLP เท่ำกับรอ้ยละ 16.50  
และรอ้ยละ 83.50 ตำมล ำดบั และบรษิัทฯ คำดว่ำจะจ ำหน่ำยหุน้ SLP อีก
รอ้ยละ 1.50 ให้แก่ CPN ในปี 2565 เพ่ือให้สัดส่วนกำรถือหุ้นสุดท้ำย
ระหว่ำงบรษิัทฯ และ CPN เป็น 15:85 ใน SLP ตำมกำรอนมุตัิในปี 2560 

 

โดยในปี 2559 SLP มีทุนช ำระแลว้เท่ำกบั 0.10 ลำ้นบำท และในปี 2560 

SLP มีทุนช ำระแล้วเท่ำกับ 172.00 ล้ำนบำท ซึ่งครบถ้วนตำมทุนจด
ทะเบียนของ SLP แลว้ 

สัญญำร่วมทุน SLP 

ระหว่ำงบรษิัทฯ และ 
CPN 
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กระแสเงินสดจ่าย
ช า ร ะ ค่ า เ ช่ า
โ ค ร ง ส ร้ า ง อ า ค า ร
ศูนยก์ารค้า 

อ้ำงอิงตำม สัญญำเช่ำพืน้ที่คำ้ปลีก ระหว่ำง HRRJV (VMS) และ REJV 

(SLP) ลงวนัที่ 30 มิถนุำยน 2563 

 

SLP จะช ำระค่ำเช่ำโครงสรำ้งอำคำรศูนยก์ำรคำ้ใหแ้ก่ VMS เป็นงวดงำน
ตำมที่ตกลงกนัในสญัญำสญัญำใหเ้ช่ำอำคำรระหว่ำง SLP กบั VMS โดยมี
ระยะเวลำเช่ำ 60 ปี 9 เดือน นบัจำกวนัท่ี 1 ตุลำคม 2566 ซึ่งมีมลูค่ำสิทธิ
กำรเช่ำรวมเท่ำกบั 6,500.00 ลำ้นบำท  

สัญญำเช่ำพื ้นที่ค้ำ
ปลีก ระหว่ำง HRRJV 

(VMS) แ ล ะ  REJV 

(SLP) ล ง วั น ที่  30 

มิถนุำยน 2563 

 

อัตราส่วนหนีส้นิต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

อำ้งอิงตำมขอ้ก ำหนดในสญัญำรว่มทนุ SLP ระหว่ำงบรษิัทฯ และ CPN ลง
วันที่  31 สิงหำคม 2559 (ฉบับแก้ไขลงวันที่  27 มิถุนำยน 2560) ได้
ก ำหนดให้ อัตรำส่วนหนี ้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) สูงสุดของ VMS 

เท่ำกบัไม่เกิน 1.5 เท่ำ โดยสญัญำดงักล่ำว ระบวุ่ำ  
- หนีสิ้น (D) หมำยถึงหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ 

- ส่วนของผูถื้อหุน้ (E) ค ำนวณจำก 2 กรณี ไดแ้ก่ 

- กรณีที่ 1: ตัง้แต่วันที่ลงนำมในสัญญำจนถึงวันที่ 2 กรกฎำคม 
2570 หมำยถึง ผลรวมของทุนจดทะเบียนช ำระแลว้กับเงินกูยื้ม
จำกผูถื้อหุน้ 

- กรณีที่ 2: ภำยหลงัจำกวนัที่ 2 กรกฎำคม 2570 หมำยถึง ผลรวม
ของส่วนของผูถื้อหุน้และเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ 

 

ซึ่งกำรค ำนวณส่วนของผู้ถือหุ้นตั้งแต่วันที่ลงนำมในสัญญำถึงวันที่  2 

กรกฎำคม 2570 ผลรวมของทุนจดทะเบียนช ำระแลว้กับเงินกูยื้มจำกผูถื้อ
หุน้ และไม่รวมค ำนวณก ำไรหรือขำดทุนสะสม เนื่องจำกเป็นช่วงที่มีกำร
พฒันำโครงกำร จึงมีกำรพิจำรณำเฉพำะแหล่งเงินทนุของ SLP โดยไม่รวม
ค ำนวณผลขำดทนุสะสมที่จะเกิดขึน้จำกกำรพฒันำโครงกำร 

 

ทั้งนี ้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระใช้ข้อก ำหนดดังกล่ำวประกอบกำร
ประมำณกำรเงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงินและเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ส ำหรบั
กำรลงทนุของ SLP 

สญัญำร่วมทุน SLP 

ร ะ ห ว่ ำ ง บ ริ ษั ท ฯ 
และ CPN  

 

เงนิลงทนุโครงการ
ศูนยก์ารค้า 

ไม่เกิน 9,800.00 ล้ำนบำท อ้ำงอิงจำกแผนกำรลงทุนของโครงกำร
ศูนย์ก ำ รค้ำ  ( Retail) ผ่ ำ น  SLP ซึ่ ง เ งิ นลงทุนดังก ล่ำว ได้รวม ถึง
ค่ำธรรมเนียมกำรจัดกำรที่บริษัทฯ ได้รับจำก SLP ในปี 2563 จ ำนวน 
297.00 ลำ้นบำท จำกที่บริษัทฯ ไดป้ฏิบัติหน้ำที่ภำยใตข้้อก ำหนดและ
เงื่อนไขที่ระบุในสัญญำกำรจัดกำรสิทธิในกำรเช่ำอำคำรศูนยก์ำรคำ้กับ 
SLP ลงวนัท่ี 31 สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ขลงวนัท่ี 28 มิถนุำยน 2560) 
 

สัญญำกำรจัดกำร
สิ ท ธิ ใ น ก ำ ร เ ช่ ำ
อำคำรศูนย์กำรค้ำ
กับ SLP ลงวันที่  31 

สิงหำคม 2559 (ฉบบั
แ ก้ ไ ข ล ง วั น ที่  28 
มิถนุำยน 2560) 
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นอกจำกนี ้ค่ำธรรมเนียมกำรจดักำรดงักล่ำว พิจำรณำเป็นกระแสเงินสด
รบัของบริษัทฯ จำกกำรลงทุนใน SLP ดว้ย เนื่องจำกเป็นรำยไดท้ี่บรษิัทฯ 
ไดร้บัโดยตรงจำก SLP 

เงนิกู้ยืมและต้นทนุ
ทางการเงนิ 

 

ประกอบดว้ย 

1. เงินกูยื้มจำกสถำบนักำรเงิน เพ่ือใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนในกำรก่อสรำ้ง
โครงกำรของ  SLP วงเงินกำรกู้ยืมไม่ เ กิน  5,450.00 ล้ำนบำท 
ระยะเวลำช ำระเงินกูยื้มไม่เกิน 12 ปี  

2. เงินกู้ยืมจำกผู้ถือหุ้นนั้น อ้ำงอิงตำมสัญญำร่วมทุน  SLP ระหว่ำง
บริษัทฯ และ CPN ลงวนัที่ 31 สิงหำคม 2559 (ฉบบัแกไ้ขลงวนัที่ 27 
มิถุนำยน 2560) โดยอัตรำดอกเบีย้ เท่ำกับไม่เกิน MLR – 2.95% 
หรือเท่ำกับรอ้ยละ 2.36 (อำ้งอิงขอ้มลูจำกธนำคำรแห่งประเทศไทย 
ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2563) 

 

ทัง้นี ้ระหว่ำงก่อสรำ้งโครงกำร ตน้ทุนทำงกำรเงินจะถูกบนัทึกเป็นส่วนหน่ึง
ของสินทรพัยต์ำมมำตรฐำนบญัชีที่เก่ียวขอ้ง  

- ช้ อ มู ล จ ำ ก ก ำ ร
สมัภำษณผ์ูบ้ริหำร
ของ CPN 

- สั ญ ญ ำ ร่ ว ม ทุ น 
SLP ระหว่ำงบรษิทั
ฯ  แ ล ะ  CPN ล ง
วันที่  31 สิงหำคม 
2559 (ฉบับแก้ไข
ล ง วั น ที่  27 
มิถนุำยน 2560) 

 

ค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได ้ เท่ำกบัรอ้ยละ 20.00 ตำมอตัรำภำษีเงินไดน้ิติบคุคลของประเทศไทย กรมสรรพำกร 

การส ารองเงนิทนุ
และการจ่ายเงนิปัน
ผล 

อำ้งอิงตำมสัญญำร่วมทุน SLP ระหว่ำงบริษัทฯ และ CPN ลงวันที่ 31 
สิงหำคม 2559 (ฉบับแกไ้ขลงวันที่ 27 มิถุนำยน 2560) ไดร้ะบุเงื่อนไข
เก่ียวกับกำรจ่ำยเงินปันผลตำมสัดส่วนกำรถือหุน้เป้ำหมำยของ SLP ที่
รอ้ยละ 15.00 โดยบรษิัทฯ และรอ้ยละ 85.00 โดย CPN ดงันี ้ 
(1) จัดสรรเงินทุนส ำรองตำมกฎ (รอ้ยละ 5.00 ของก ำไรสุทธิในแต่ละปี 

จนกว่ำจะครบรอ้ยละ 10.00 ของทนุจดทะเบียน) 
(2) ส ำรองเงินทุนต่ำงๆ เพ่ือให ้SLP มีเงินทุนเพียงพอส ำหรบักำรด ำเนิน

ธุรกิจอย่ำงต่อเนื่อง 

(3) คืนเงินกูยื้มจำกผูถื้อหุน้ ที่ผูถื้อหุน้ใหกู้ยื้มในกรณีฉกุเฉินทัง้หมด 

(4) จ่ำยปันผลเท่ำที่ VMS มีควำมสำมำรถจ่ำยได ้

 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ จึงไดพิ้จำรณำกำรจ่ำยปันผล ตำมเงื่อนไขของ
สญัญำขำ้งตน้ เพ่ือให ้SLP มีเงินสดส ำรองเพียงพอ และน ำเงินสดส่วนเกิน
จ่ำยใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของ SLP ต่อไป 

- สั ญ ญ ำ ร่ ว ม ทุ น 
SLP ระหว่ำงบรษิทั
ฯ  แ ล ะ  CPN ล ง
วันที่  31 สิงหำคม 
2559 (ฉบับแก้ไข
ล ง วั น ที่  27 
มิถนุำยน 2560) 

- ประมำณกำรของ
บ ริ ษั ท ฯ  แ ล ะ ที่
ปรกึษำทำงกำรเงิน
อิสระ 

 

2.3. สมมติฐานอตัราคิดลดของ SLP 

 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชอ้ตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Ke) เป็นอตัรำคิดลดในกำรค ำนวณมลูค่ำปัจจบุนัของกระแสเงนิสด ซึง่ 
Ke สำมำรถค ำนวณไดจ้ำกสมกำร Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้
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โดยที่ 
Rf = อัตรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเส่ียง ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอ้ำงอิงจำกอัตรำผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบำลอำยุ  35 ปี  ณ วันที่  31 ธันวำคม 2563 เท่ ำกับร้อยละ  2.22 ต่อปี  (ที่ มำ : 

www.thaibma.or.th) ซึ่งเป็นอตัรำผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับำลที่มีอำยุยำวที่มีกำรออกและมีกำร
ซือ้ขำยอย่ำงสม ่ำเสมอ รวมถึงครอบคลมุวฏัจกัรเศรษฐกิจแลว้ 

 = ค่ำสัมประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของ SLP ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระค ำนวณโดยอ้ำงอิงจำกค่ำ
สัมประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของบริษัท เซ็นทรัลพัฒนำ จ ำกัด (มหำชน) (“CPN”) ย้อนหลัง 3 ปี ที่
เท่ำกับ 1.197 (ที่มำ: Bloomberg) เนื่องจำก CPN ประกอบธุรกิจที่ใกลเ้คียงกันกับ SLP รวมถึงมี
จ ำนวนขอ้มลูที่เหมำะสม และสำมำรถใชส้ะทอ้นภำวะกำรลงทุนและควำมคำดหวงัของนกัลงทุนใน
ระยะยำวไดด้ีกว่ำขอ้มลูระยะสัน้ จำกนัน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรปรบัผลกระทบจำกกำร
ก่อหนี ้โดยน ำโครงสรำ้งเงินทุนของ CPN ออก ตำมสมกำร (Unlevered Beta = Levered Beta / 

(1+(1-tax) x (D/E)CPN) จะไดค้่ำ Unlevered Beta และน ำโครงสรำ้งเงินทุนเป้ำหมำยตำมที่ก ำหนดใน
สญัญำรว่มทนุ SLP ที่ 1.50 เท่ำ เขำ้ไปแทนสมกำร Leverage Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) 

x (D/E)SLP ซึ่งจะไดค้่ำเบตำ้เท่ำกบั 1.344 

Rm

  

= อตัรำผลตอบแทนตลำด ซึ่งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกกำรเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันี
ตลำดหลกัทรพัยฯ์ ยอ้นหลงั 35 ปี ตัง้แต่ปี 2529 – 2563 ซึ่งเท่ำกบัรอ้ยละ 13.29 (ที่มำ: www.set.or.th 
และกำรค ำนวณของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ ) โดยเป็นช่วงเวลำที่สะท้อนภำวะกำรลงทุนใน
ช่วงเวลำต่ำงๆ ไดด้ีกว่ำขอ้มลูในระยะสัน้ 

     

โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke ไดแ้สดงในตำรำงดำ้นล่ำงดงันี ้
 

การค านวณอตัราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุน้ (Ke) 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Risk-free Rate (1) รอ้ยละ 2.22 

Risk Premium (Rm – Rf) (2) รอ้ยละ 11.07 

 (3) 1.344 

Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 17.09 

 

 

 

 



Ke =Rf +  (Rm – Rf) 
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เอกสารแนบ 2 ประมาณการผลการด าเนินงาน ฐานะการเงนิ และกระแสเงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ ได้รับจาก VMS 

 

รำยละเอียดประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงินของ VMS ตำมวงเงินกำรลงทนุในปัจจบุนั และกระแสเงินสดสทุธิที่บรษิัทฯ ไดร้บัจำก VMS ตำมสมมตฐิำนของที่ปรกึษำทำงกำรเงิน
อิสระ ตัง้แต่ปี 2559 – 2627 ปรำกฏดงันี ้ 
 

ประมาณการผลการด าเนินงาน และฐานะการเงนิของ VMS ตามวงเงนิการลงทุนในปัจจุบัน 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระแสดงประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงินของ VMS ตำมเกณฑค์งคำ้ง (accrual basis) เพ่ือน ำเสนอรำยได ้ตน้ทุน ค่ำใชจ้่ำย รวมถึงก ำไรสทุธิที่คำดว่ำจะ
เกิดขึน้จำกกำรด ำเนินโครงกำร HRR ของ VMS ในแต่ละปี โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

(หน่วย : ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 

งบก าไรขาดทุน                     

รำยไดจ้ำกโรงแรม - - - - - - - 208.61 1,547.19 1,680.73 

รำยไดจ้ำกอำคำรท่ีพกัอำศยั - - - - - - - - - 16,741.25 

รำยไดจ้ำกศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - - 6,500.00 

รำยไดอ่ื้น - 0.23 0.94 1.14 0.72 0.66 1.12 0.79 1.00 1.64 

รายได้รวม - 0.23 0.94 1.14 0.72 0.66 1.12 209.40 1,548.18 24,923.62 

ตน้ทนุโรงแรม - - - - - - - (111.42) (686.21) (739.40) 

ตน้ทนุอำคำรท่ีพกัอำศยั * - - - - - - - - - (11,037.23) 

ตน้ทนุศนูยก์ำรคำ้ * - - - - - - - - - (5,729.38) 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (0.29) (18.25) (8.21) (26.58) (70.22) (472.39) (244.70) (392.58) (915.19) (774.89) 

ค่าใช้จ่ายรวม (0.29) (18.25) (8.21) (26.58) (70.22) (472.39) (244.70) (504.01) (1,601.40) (18,280.89) 

ก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ (0.29) (18.02) (7.27) (25.43) (69.50) (471.73) (243.58) (294.61) (53.22) 6,642.74 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (0.00) (0.39) (0.34) (0.29) (1.85) (2.21) (2.21) (5.74) (28.41) (20.35) 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ (0.29) (18.41) (7.61) (25.73) (71.35) (473.94) (245.79) (300.35) (81.63) 6,622.38 

ภำษีเงินได ้ - - - - - - - - - (1,080.03) 

ก าไรสุทธิ (0.29) (18.41) (7.61) (25.73) (71.35) (473.94) (245.79) (300.35) (81.63) 5,542.35 

งบแสดงฐานะการเงนิ                     

สินทรพัยร์วม 53.92 1,533.14 1,920.84 2,342.23 3,867.07 5,782.17 8,004.70 13,588.48 19,863.30 7,009.16 

หนีสิ้นรวม 54.11 726.82 1,067.17 1,514.51 2,860.65 5,276.63 7,744.95 13,629.08 19,985.53 1,589.04 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม (0.19) 806.32 853.67 827.73 1,006.42 505.54 259.75 (40.59) (122.22) 5,420.13 

หมายเหต ุ*   ตน้ทนุอาคารทีพ่กัอาศยัและศูนย์การคา้มีทีม่าจากเงนิลงทนุพฒันาโครงการอาคารทีพ่กัอาศยัและโครงการโครงสรา้งอาคารศูนย์การคา้ทัง้หมดทีส่ามารถบนัทกึ (Capitalized) เป็นตน้ทนุพฒันาโครงการได ้ซึ่งจะมี
การรบัรูเ้ป็นตน้ทนุขายเมือ่ VMS มีการโอนสทิธิการเช่าหอ้งชดุและโครงสรา้งอาคารศูนย์การคา้ 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 

งบก าไรขาดทุน                     

รำยไดจ้ำกโรงแรม 1,783.21 1,835.70 1,892.94 1,946.37 1,982.30 2,063.17 2,018.11 2,157.81 2,221.83 2,287.35 

รำยไดจ้ำกอำคำรท่ีพกัอำศยั 826.46 99.50 100.50 101.50 102.52 103.54 104.58 105.62 106.68 107.74 

รำยไดจ้ำกศนูยก์ำรคำ้ * - - - - - - - - - - 

รำยไดอ่ื้น 0.13 0.13 0.11 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 

รายได้รวม 2,609.80 1,935.32 1,993.55 2,047.99 2,084.94 2,166.83 2,122.82 2,263.56 2,328.63 2,395.22 

ตน้ทนุโรงแรม (779.92) (804.19) (820.46) (845.49) (862.97) (899.59) (901.10) (954.47) (984.84) (1,013.08) 

ตน้ทนุอำคำรท่ีพกัอำศยั (573.99) (95.52) (96.48) (97.44) (98.41) (99.40) (100.39) (101.40) (102.41) (103.44) 

ตน้ทนุศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - - - 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (737.41) (751.32) (727.85) (755.20) (772.99) (798.15) (789.97) (860.47) (872.97) (890.34) 

ค่าใช้จ่ายรวม (2,091.32) (1,651.03) (1,644.79) (1,698.13) (1,734.37) (1,797.14) (1,791.46) (1,916.34) (1,960.22) (2,006.86) 

ก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ 518.48 284.29 348.76 349.86 350.57 369.69 331.35 347.22 368.41 388.37 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (35.46) (19.54) (11.50) (2.36) - - (14.81) (5.93) (4.44) (2.96) 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 483.02 264.75 337.26 347.50 350.57 369.69 316.54 341.29 363.96 385.40 

ภำษีเงินได ้ (96.60) (52.95) (67.45) (69.50) (70.11) (73.94) (63.31) (68.26) (72.79) (77.08) 

ก าไรสุทธิ 386.41 211.80 269.81 278.00 280.46 295.75 253.23 273.04 291.17 308.32 

งบแสดงฐานะการเงนิ                     

สินทรพัยร์วม 6,630.99 6,547.27 6,465.20 6,368.27 6,265.39 6,167.08 6,503.12 6,336.90 6,194.05 6,078.26 

หนีสิ้นรวม 824.44 528.93 177.05 69.49 70.93 73.94 522.27 437.01 349.87 262.55 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 5,806.54 6,018.34 6,288.15 6,298.78 6,194.46 6,093.14 5,980.85 5,899.88 5,844.18 5,815.71 

หมายเหต ุ* ตัง้แตปี่ 2569 เป็นตน้ไป VMS จะไม่มีรายไดจ้ากศูนย์การคา้ เนือ่งจากไดโ้อนสทิธิการเช่าโครงสรา้งอาคารศูนย์การคา้ใหแ้ก่ SLP แลว้ในปี 2568 และ SLP จะเป็นผูด้  าเนนิธุรกิจศนูย์การคา้ทัง้หมด 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 

งบก าไรขาดทุน                     

รำยไดจ้ำกโรงแรม 2,359.46 2,425.05 2,496.62 2,570.33 2,652.17 2,725.15 2,662.08 2,851.33 2,941.31 3,022.33 

รำยไดจ้ำกอำคำรท่ีพกัอำศยั 108.82 109.91 111.01 112.12 113.24 114.37 115.52 116.67 117.84 119.02 

รำยไดจ้ำกศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - - - 

รำยไดอ่ื้น 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 

รายได้รวม 2,468.41 2,535.09 2,607.76 2,682.57 2,765.54 2,839.65 2,777.72 2,968.13 3,059.28 3,141.48 

ตน้ทนุโรงแรม (1,043.45) (1,072.40) (1,103.18) (1,134.86) (1,169.30) (1,201.38) (1,211.15) (1,271.10) (1,309.29) (1,345.28) 

ตน้ทนุอำคำรท่ีพกัอำศยั (104.47) (105.51) (106.57) (107.64) (108.71) (109.80) (110.90) (112.01) (113.13) (114.26) 

ตน้ทนุศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - - - 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (914.16) (936.29) (960.76) (994.12) (1,025.56) (1,050.46) (1,038.33) (1,137.65) (1,155.85) (1,177.44) 

ค่าใช้จ่ายรวม (2,062.08) (2,114.20) (2,170.51) (2,236.61) (2,303.57) (2,361.64) (2,360.38) (2,520.76) (2,578.27) (2,636.97) 

ก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ 406.33 420.88 437.24 445.96 461.97 478.01 417.34 447.37 481.01 504.50 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (1.48) - - - - - (21.71) (8.68) (6.51) (4.34) 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 404.85 420.88 437.24 445.96 461.97 478.01 395.63 438.69 474.50 500.16 

ภำษีเงินได ้ (80.97) (84.18) (87.45) (89.19) (92.39) (95.60) (79.13) (87.74) (94.90) (100.03) 

ก าไรสุทธิ 323.88 336.71 349.80 356.77 369.58 382.41 316.50 350.95 379.60 400.13 

งบแสดงฐานะการเงนิ                     

สินทรพัยร์วม 5,963.38 5,848.14 5,733.12 5,609.83 5,483.17 5,355.75 5,869.63 5,651.50 5,464.50 5,312.23 

หนีสิ้นรวม 175.40 88.14 90.67 93.28 96.11 98.74 756.42 629.97 501.74 373.32 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 5,787.98 5,760.00 5,642.45 5,516.55 5,387.06 5,257.01 5,113.21 5,021.52 4,962.76 4,938.91 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2589 2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 

งบก าไรขาดทุน                     

รำยไดจ้ำกโรงแรม 3,112.47 3,204.48 3,305.70 3,397.64 3,498.15 3,601.65 3,528.02 3,769.28 3,880.85 3,996.61 

รำยไดจ้ำกอำคำรท่ีพกัอำศยั 120.21 121.41 122.62 123.85 125.09 126.34 127.60 128.88 130.17 131.47 

รำยไดจ้ำกศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - - - 

รำยไดอ่ื้น 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 

รายได้รวม 3,232.80 3,326.02 3,428.45 3,521.62 3,623.36 3,728.12 3,655.75 3,898.29 4,011.14 4,128.20 

ตน้ทนุโรงแรม (1,384.39) (1,424.24) (1,467.08) (1,507.87) (1,551.31) (1,596.02) (1,612.17) (1,688.87) (1,737.59) (1,788.16) 

ตน้ทนุอำคำรท่ีพกัอำศยั (115.40) (116.55) (117.72) (118.90) (120.08) (121.29) (122.50) (123.72) (124.96) (126.21) 

ตน้ทนุศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - - - 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (1,207.40) (1,238.10) (1,242.39) (1,285.13) (1,324.75) (1,359.54) (1,346.17) (1,403.63) (1,423.68) (1,452.32) 

ค่าใช้จ่ายรวม (2,707.19) (2,778.90) (2,827.19) (2,911.89) (2,996.15) (3,076.85) (3,080.84) (3,216.23) (3,286.23) (3,366.69) 

ก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ 525.61 547.12 601.25 609.73 627.21 651.27 574.91 682.06 724.91 761.51 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (2.17) - - - - - (28.69) (11.48) (8.61) (5.74) 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 523.44 547.12 601.25 609.73 627.21 651.27 546.22 670.59 716.31 755.77 

ภำษีเงินได ้ (104.69) (109.42) (120.25) (121.95) (125.44) (130.25) (109.24) (134.12) (143.26) (151.15) 

ก าไรสุทธิ 418.75 437.70 481.00 487.78 501.77 521.02 436.98 536.47 573.05 604.62 

งบแสดงฐานะการเงนิ                     

สินทรพัยร์วม 5,161.24 5,010.86 4,890.93 4,758.84 4,621.88 4,485.43 5,196.95 4,939.16 4,722.55 4,553.46 

หนีสิ้นรวม 245.16 117.06 120.58 123.93 127.51 131.18 1,000.56 833.25 663.65 494.19 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 4,916.08 4,893.80 4,770.35 4,634.90 4,494.37 4,354.25 4,196.39 4,105.91 4,058.91 4,059.26 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2599 2600 2601 2602 2603 2604 2605 2606 2607 2608 

งบก าไรขาดทุน                     

รำยไดจ้ำกโรงแรม 4,122.95 4,236.80 4,363.18 4,492.43 4,634.54 4,763.52 4,659.03 4,985.40 5,144.07 5,286.33 

รำยไดจ้ำกอำคำรท่ีพกัอำศยั 132.78 134.11 135.45 136.81 138.18 139.56 140.95 142.36 143.79 145.22 

รำยไดจ้ำกศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - - - 

รำยไดอ่ื้น 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 

รายได้รวม 4,255.85 4,371.03 4,498.76 4,629.36 4,772.84 4,903.20 4,800.11 5,127.89 5,287.98 5,431.68 

ตน้ทนุโรงแรม (1,842.04) (1,892.88) (1,947.99) (2,004.26) (2,064.71) (2,122.23) (2,141.58) (2,245.48) (2,313.73) (2,377.75) 

ตน้ทนุอำคำรท่ีพกัอำศยั (127.47) (128.75) (130.03) (131.34) (132.65) (133.98) (135.31) (136.67) (138.03) (139.41) 

ตน้ทนุศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - - - 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (1,491.57) (1,528.08) (1,525.14) (1,581.26) (1,633.49) (1,675.09) (1,657.64) (1,824.09) (1,853.43) (1,888.86) 

ค่าใช้จ่ายรวม (3,461.08) (3,549.71) (3,603.16) (3,716.85) (3,830.85) (3,931.29) (3,934.54) (4,206.23) (4,305.20) (4,406.02) 

ก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ 794.77 821.32 895.60 912.51 941.99 971.91 865.57 921.65 982.78 1,025.66 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (2.87) - - - - - (37.93) (15.17) (11.38) (7.59) 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 791.90 821.32 895.60 912.51 941.99 971.91 827.64 906.48 971.40 1,018.07 

ภำษีเงินได ้ (158.38) (164.26) (179.12) (182.50) (188.40) (194.38) (165.53) (181.30) (194.28) (203.61) 

ก าไรสุทธิ 633.52 657.06 716.48 730.00 753.60 777.53 662.11 725.18 777.12 814.46 

งบแสดงฐานะการเงนิ                     

สินทรพัยร์วม 4,386.08 4,217.91 4,094.17 3,955.92 3,811.61 3,666.22 4,641.95 4,337.48 4,087.97 3,899.14 

หนีสิ้นรวม 325.01 155.58 160.11 164.73 169.70 174.43 1,323.82 1,102.80 878.85 654.55 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 4,061.06 4,062.33 3,934.06 3,791.18 3,641.91 3,491.79 3,318.13 3,234.67 3,209.11 3,244.58 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2609 2610 2611 2612 2613 2614 2615 2616 2617 2618 

งบก าไรขาดทุน                     

รำยไดจ้ำกโรงแรม 5,443.08 5,605.47 5,782.90 5,942.93 6,120.25 6,301.84 6,179.15 6,598.08 6,793.90 6,995.57 

รำยไดจ้ำกอำคำรท่ีพกัอำศยั 146.68 148.14 149.62 151.12 152.63 154.16 155.70 157.26 158.83 160.42 

รำยไดจ้ำกศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - - - 

รำยไดอ่ื้น 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 

รายได้รวม 5,589.88 5,753.74 5,932.65 6,094.18 6,273.01 6,456.12 6,334.98 6,755.46 6,952.85 7,156.11 

ตน้ทนุโรงแรม (2,446.55) (2,517.86) (2,593.92) (2,665.77) (2,743.49) (2,822.97) (2,853.44) (2,987.87) (3,074.49) (3,163.65) 

ตน้ทนุอำคำรท่ีพกัอำศยั (140.81) (142.22) (143.64) (145.08) (146.53) (147.99) (149.47) (150.97) (152.48) (154.00) 

ตน้ทนุศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - - - 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (1,938.31) (1,989.50) (1,988.33) (2,060.10) (2,126.64) (2,184.42) (2,165.34) (2,382.59) (2,418.09) (2,468.30) 

ค่าใช้จ่ายรวม (4,525.67) (4,649.57) (4,725.89) (4,870.95) (5,016.66) (5,155.39) (5,168.25) (5,521.43) (5,645.06) (5,785.96) 

ก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ 1,064.21 1,104.16 1,206.76 1,223.23 1,256.35 1,300.74 1,166.73 1,234.03 1,307.80 1,370.15 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (3.79) - - - - - (50.18) (20.07) (15.05) (10.04) 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 1,060.41 1,104.16 1,206.76 1,223.23 1,256.35 1,300.74 1,116.55 1,213.95 1,292.74 1,360.12 

ภำษีเงินได ้ (212.08) (220.83) (241.35) (244.65) (251.27) (260.15) (223.31) (242.79) (258.55) (272.02) 

ก าไรสุทธิ 848.33 883.33 965.41 978.58 1,005.08 1,040.59 893.24 971.16 1,034.19 1,088.09 

งบแสดงฐานะการเงนิ                     

สินทรพัยร์วม 3,712.35 3,526.86 3,400.19 3,252.10 3,095.75 2,940.22 4,268.55 3,900.38 3,604.62 3,391.85 

หนีสิ้นรวม 430.65 206.95 213.20 219.10 225.49 232.03 1,752.90 1,460.27 1,163.72 867.37 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 3,281.70 3,319.91 3,186.99 3,032.99 2,870.26 2,708.20 2,515.65 2,440.11 2,440.91 2,524.48 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2619 2620 2621 2622 2623 2624 2625 2626 2627 

งบก าไรขาดทุน                   

รำยไดจ้ำกโรงแรม 7,218.20 7,418.21 7,638.49 7,866.43 8,115.69 8,340.69 8,589.61 8,844.81 4,518.15 

รำยไดจ้ำกอำคำรท่ีพกัอำศยั 162.02 163.64 165.28 166.93 168.60 170.29 171.99 173.71 87.72 

รำยไดจ้ำกศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - - 

รำยไดอ่ื้น 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 

รายได้รวม 7,380.35 7,581.97 7,803.89 8,033.49 8,284.42 8,511.10 8,761.72 9,018.65 4,606.00 

ตน้ทนุโรงแรม (3,259.90) (3,350.40) (3,447.62) (3,548.24) (3,655.65) (3,757.26) (3,866.94) (3,979.26) (2,038.74) 

ตน้ทนุอำคำรท่ีพกัอำศยั (155.54) (157.10) (158.67) (160.25) (161.86) (163.47) (165.11) (166.76) (84.21) 

ตน้ทนุศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - - 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (2,537.62) (2,602.01) (2,597.06) (2,695.99) (2,787.83) (2,860.83) (2,939.98) (3,021.33) (1,739.79) 

ค่าใช้จ่ายรวม (5,953.05) (6,109.51) (6,203.35) (6,404.48) (6,605.34) (6,781.56) (6,972.03) (7,167.36) (3,862.74) 

ก าไรขาดทุนก่อนต้นทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ 1,427.29 1,472.46 1,600.54 1,629.01 1,679.08 1,729.54 1,789.69 1,851.29 743.25 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (5.02) - - - - - - - - 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 1,422.27 1,472.46 1,600.54 1,629.01 1,679.08 1,729.54 1,789.69 1,851.29 743.25 

ภำษีเงินได ้ (284.45) (294.49) (320.11) (325.80) (335.82) (345.91) (357.94) (370.26) (148.65) 

ก าไรสุทธิ 1,137.82 1,177.97 1,280.43 1,303.21 1,343.26 1,383.63 1,431.75 1,481.03 594.60 

งบแสดงฐานะการเงนิ                   

สินทรพัยร์วม 3,182.33 2,971.37 2,837.86 2,679.24 2,509.91 2,338.54 2,169.98 1,825.70 657.48 

หนีสิ้นรวม 571.61 275.38 283.37 291.64 300.46 308.82 317.83 327.06 - 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 2,610.72 2,696.00 2,554.50 2,387.60 2,209.44 2,029.72 1,852.14 1,498.63 657.48 

 

  



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัย ์

   122  

สรุปกระแสเงนิทีค่าดว่าบริษัทฯ จะได้รับจาก VMS ตามวงเงนิการลงทุนในปัจจุบัน 

จำกกำรประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงินของ VMS ตำมวงเงินกำรลงทุนในปัจจุบนั ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดค้  ำนวณกระแสเงินสดสทุธิที่บริษัทฯ จะไดร้บัจำกกำรลงทุนใน 
VMS ตำมเกณฑเ์งินสด (cash basis) ตัง้แต่ปี 2559 – 2627 โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

(หน่วย : ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                     

ค่ำเช่ำที่ดิน (บรษิัทฯ กบั CPB) - 947.32 - - - - - - 234.46 3,782.16 

เงินเพ่ิมทนุใน VMS รวม 0.10 536.20 35.75 - 142.99 - - - - - 

เงินใหกู้ยื้มแก่ VMS รวม 47.11 46.01 - 219.00 406.00 - - 596.59 327.25 - 

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน 47.21 1,529.53 35.75 219.00 548.98 - - 596.59 561.71 3,782.16 

กระแสเงนิสดรับจาก VMS                     

ค่ำเช่ำที่ดิน (VMS กบับรษิัทฯ) - 1,361.65 - - - - - - 234.46 3,782.16 

ก ำ ไ รจ ำ ก ค่ ำ บริหำ ร โ ร ง แ รม  ค่ ำ
กำรตลำด และค่ำแบรนด ์* - - - - - 62.75 27.89 26.97 71.38 73.88 

ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ VMS - - - - - - 140.21 - - - 

เงินกูยื้มรบัคืนจำก VMS รวม - - 93.12 - - - - - - 1,179.40 

ดอกเบีย้จำกเงินกูยื้มที่ใหก้บั VMS รวม - 1.01 2.47 1.66 22.26 29.27 29.27 42.12 62.00 43.66 

รวมเงนิสดรับจาก VMS - 1,362.66 95.59 1.66 22.26 92.02 197.38 69.08 367.85 5,079.09 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ (47.21) (166.87) 59.84 (217.34) (526.72) 92.02 197.38 (527.51) (193.86) 1,296.93 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนต่าง
เงินสดสุทธิที่บริษัทฯ จะได้ รับ  
ณ 23 สิงหาคม 2559 

2,522.47   

       

หมายเหต ุ* บริษทัฯ จะเร่ิมเรียกเก็บค่าธรรมเนยีมการใชแ้บรนด ์(Royalty Fee) จาก VMS ตัง้แต่ปี 2564 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                     

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดรับจาก VMS                     

ก ำ ไ รจ ำ ก ค่ ำ บริหำ ร โ ร ง แ รม  ค่ ำ
กำรตลำด และค่ำแบรนด ์

72.86 70.66 74.72 76.76 78.19 81.28 78.27 84.42 86.87 89.46 

เงินปันผลจำก VMS รวม - - - 160.42 230.87 238.24 219.32 212.40 208.13 202.07 

เงินกูยื้มรบัคืนจำก VMS รวม 169.70 - 199.74 - - - - - - - 

ดอกเบีย้จำกเงินกูยื้มที่ใหก้บั VMS รวม 14.62 10.97 6.90 1.42 - - - - - - 

รวมเงนิสดรับจาก VMS 257.17 81.63 281.36 238.60 309.06 319.52 297.58 296.82 295.00 291.53 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 257.17 81.63 281.36 238.60 309.06 319.52 297.58 296.82 295.00 291.53 

 

(หน่วย : ล้านบาท) 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                     

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดรับจาก VMS                     

ก ำ ไ รจ ำ ก ค่ ำ บริหำ ร โ ร ง แ รม  ค่ ำ
กำรตลำด และค่ำแบรนด ์

92.34 94.89 97.72 100.64 103.91 106.75 102.37 111.03 114.61 117.76 

เงินปันผลจำก VMS รวม 210.97 218.81 280.41 289.60 299.44 307.48 276.18 265.58 263.02 254.38 

รวมเงนิสดรับจาก VMS 303.31 313.71 378.13 390.23 403.35 414.23 378.55 376.61 377.63 372.14 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 303.31 313.71 378.13 390.23 403.35 414.23 378.55 376.61 377.63 372.14 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2589 2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                     

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดรับจาก VMS                     

ก ำ ไ รจ ำ ก ค่ ำ บริหำ ร โ ร ง แ รม  ค่ ำ
กำรตลำด และค่ำแบรนด ์

121.30 124.92 128.95 132.52 136.47 140.55 135.19 148.32 152.75 157.35 

เงินปันผลจำก VMS รวม 264.95 275.99 362.67 373.93 385.38 396.68 356.91 376.17 372.03 362.56 

รวมเงนิสดรับจาก VMS 386.25 400.91 491.62 506.45 521.85 537.23 492.09 524.49 524.78 519.90 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 386.25 400.91 491.62 506.45 521.85 537.23 492.09 524.49 524.78 519.90 

 

 

(หน่วย : ล้านบาท) 2599 2600 2601 2602 2603 2604 2605 2606 2607 2608 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                     

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดรับจาก VMS                     

ก ำ ไ รจ ำ ก ค่ ำ บริหำ ร โ ร ง แ รม  ค่ ำ
กำรตลำด และค่ำแบรนด ์

162.43 166.89 171.91 177.04 182.76 187.82 180.34 195.41 201.76 207.31 

เงินปันผลจำก VMS รวม 379.03 393.47 506.85 523.73 541.72 556.59 501.46 485.18 481.61 467.39 

รวมเงนิสดรับจาก VMS 541.46 560.36 678.76 700.77 724.49 744.40 681.81 680.60 683.37 674.70 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 541.46 560.36 678.76 700.77 724.49 744.40 681.81 680.60 683.37 674.70 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2609 2610 2611 2612 2613 2614 2615 2616 2617 2618 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                     

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดรับจาก VMS                     

ก ำ ไ รจ ำ ก ค่ ำ บริหำ ร โ ร ง แ รม  ค่ ำ
กำรตลำด และค่ำแบรนด ์

213.51 219.93 227.04 233.28 240.29 247.48 238.32 257.59 265.30 273.24 

เงินปันผลจำก VMS รวม 486.73 507.07 659.00 679.55 700.69 721.59 651.47 628.02 620.04 602.71 

รวมเงนิสดรับจาก VMS 700.23 727.00 886.04 912.83 940.98 969.08 889.79 885.61 885.34 875.95 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 700.23 727.00 886.04 912.83 940.98 969.08 889.79 885.61 885.34 875.95 

 

 

(หน่วย : ล้านบาท) 2619 2620 2621 2622 2623 2624 2625 2626 2627 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                   

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดรับจาก VMS                   

ก ำ ไ รจ ำ ก ค่ ำ บริหำ ร โ ร ง แ รม  ค่ ำ
กำรตลำด และค่ำแบรนด ์

282.11 289.88 298.56 307.53 317.48 326.22 336.03 346.09 176.56 

เงินปันผลจำก VMS รวม 630.95 655.62 853.16 882.06 912.85 938.01 965.60 1,100.72 861.45 

รวมเงนิสดรับจาก VMS 913.06 945.49 1,151.71 1,189.60 1,230.33 1,264.23 1,301.63 1,446.82 1,038.01 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 913.06 945.49 1,151.71 1,189.60 1,230.33 1,264.23 1,301.63 1,446.82 1,038.01 
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เอกสารแนบ 3 ประมาณการผลการด าเนินงาน ฐานะการเงนิ และกระแสเงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ ได้รับจาก SLP 

 

รำยละเอียดประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงินของ SLP ตำมวงเงินกำรลงทนุในปัจจบุนั และกระแสเงินสดสทุธิที่บรษิัทฯ ไดร้บัจำก SLP ตำมสมมตฐิำนของที่ปรกึษำทำงกำรเงิน
อิสระ ตัง้แต่ปี 2559 – 2627 ปรำกฏดงันี ้ 
 

ประมาณการผลการด าเนินงาน และฐานะการเงนิของ SLP ตามวงเงนิการลงทุนในปัจจุบัน 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระแสดงประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงินของ SLP ตำมเกณฑค์งคำ้ง (accrual basis) เพ่ือน ำเสนอรำยได ้ตน้ทุน ค่ำใชจ้่ำย รวมถึงก ำไรสทุธิที่คำดว่ำจะ
เกิดขึน้จำกกำรด ำเนินโครงกำร Retail ของ SLP ในแต่ละปี โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

(หน่วย : ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 

งบก าไรขาดทุน                     

รำยไดค้่ำเช่ำและบรกิำร - - - - - - - - 665.44 1,469.94 

รำยไดอ่ื้น - 0.04 0.07 0.12 0.04 0.10 0.50 0.73 1.54 2.63 

รายได้รวม - 0.04 0.07 0.12 0.04 0.10 0.50 0.73 666.98 1,472.57 

ตน้ทนุในกำรบรหิำรศนูยก์ำรคำ้ - - - - - - - - (259.52) (543.88) 

ก าไรจากการด าเนินงาน - 0.04 0.07 0.12 0.04 0.10 0.50 0.73 407.46 928.69 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (0.08) (0.38) (0.14) (5.84) (1.19) (3.09) (4.17) (12.51) (273.24) (218.15) 

ก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ (0.08) (0.34) (0.07) (5.72) (1.15) (3.00) (3.67) (11.79) 134.21 710.54 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน - - - - - - - - (56.19) (266.41) 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ (0.08) (0.34) (0.07) (5.72) (1.15) (3.00) (3.67) (11.79) 78.02 444.13 

ภำษีเงินได ้ - - - - - - - - (11.91) (88.83) 

ก าไรสุทธิ (0.08) (0.34) (0.07) (5.72) (1.15) (3.00) (3.67) (11.79) 66.10 355.30 

งบแสดงฐานะการเงนิ                     

สินทรพัยร์วม 0.09 523.23 1,026.04 1,130.55 1,784.27 2,928.24 3,374.57 4,562.78 9,591.06 10,498.39 

หนีสิ้นรวม 0.07 351.64 854.52 964.75 1,619.61 2,766.57 3,216.57 4,416.57 9,378.75 9,930.78 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 0.02 171.59 171.52 165.81 164.66 161.66 157.99 146.21 212.31 567.62 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 

งบก าไรขาดทุน                     

รำยไดค้่ำเช่ำและบรกิำร 1,572.14 1,648.90 1,714.86 1,783.45 1,854.79 1,928.98 2,006.14 2,086.39 2,072.00 2,113.44 

รำยไดอ่ื้น 4.71 6.09 6.00 6.13 6.33 6.48 6.85 7.30 7.69 0.25 

รายได้รวม 1,576.86 1,654.99 1,720.86 1,789.58 1,861.12 1,935.46 2,012.99 2,093.69 2,079.69 2,113.69 

ตน้ทนุในกำรบรหิำรศนูยก์ำรคำ้ (565.97) (560.63) (565.90) (588.54) (612.08) (636.56) (662.03) (688.51) (683.76) (697.43) 

ก าไรจากการด าเนินงาน 1,010.89 1,094.37 1,154.96 1,201.04 1,249.04 1,298.90 1,350.96 1,405.18 1,395.93 1,416.25 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (221.49) (279.81) (228.25) (231.39) (301.87) (238.07) (241.62) (320.91) (238.42) (334.56) 

ก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ 789.39 814.55 926.71 969.65 947.17 1,060.83 1,109.34 1,084.27 1,157.51 1,081.70 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (284.59) (284.59) (264.55) (243.85) (222.47) (200.38) (177.56) (153.98) (105.43) (42.79) 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 504.80 529.96 662.15 725.79 724.70 860.45 931.79 930.29 1,052.08 1,038.91 

ภำษีเงินได ้ (100.96) (105.99) (132.43) (145.16) (144.94) (172.09) (186.36) (186.06) (210.42) (207.78) 

ก าไรสุทธิ 403.84 423.97 529.72 580.64 579.76 688.36 745.43 744.23 841.66 831.13 

งบแสดงฐานะการเงนิ                     

สินทรพัยร์วม 10,904.11 10,721.39 10,625.21 10,560.69 10,473.99 10,473.87 10,508.08 10,517.61 8,212.04 7,981.95 

หนีสิ้นรวม 9,932.65 9,325.96 8,700.06 8,054.90 7,388.43 6,699.95 5,988.74 5,254.03 2,106.80 1,045.59 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 971.46 1,395.43 1,925.15 2,505.79 3,085.55 3,773.91 4,519.34 5,263.58 6,105.24 6,936.36 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 

งบก าไรขาดทุน                     

รำยไดค้่ำเช่ำและบรกิำร 2,257.50 2,347.80 2,441.72 2,539.39 2,640.96 2,746.60 2,856.46 2,970.72 2,950.23 3,009.24 

รำยไดอ่ื้น 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

รายได้รวม 2,257.75 2,348.05 2,441.97 2,539.64 2,641.21 2,746.85 2,856.71 2,970.97 2,950.48 3,009.49 

ตน้ทนุในกำรบรหิำรศนูยก์ำรคำ้ (744.98) (774.78) (805.77) (838.00) (871.52) (906.38) (942.63) (980.34) (973.58) (993.05) 

ก าไรจากการด าเนินงาน 1,512.78 1,573.28 1,636.20 1,701.64 1,769.69 1,840.47 1,914.08 1,990.63 1,976.91 2,016.44 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (416.56) (338.90) (343.19) (439.67) (352.31) (357.14) (465.66) (367.39) (357.55) (406.24) 

ก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ 1,096.22 1,234.38 1,293.01 1,261.97 1,417.39 1,483.33 1,448.42 1,623.24 1,619.36 1,610.20 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (22.88) (13.55) (8.13) (2.71) - - - - (18.18) (32.72) 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 1,073.34 1,220.83 1,284.88 1,259.26 1,417.39 1,483.33 1,448.42 1,623.24 1,601.18 1,577.48 

ภำษีเงินได ้ (214.67) (244.17) (256.98) (251.85) (283.48) (296.67) (289.68) (324.65) (320.24) (315.50) 

ก าไรสุทธิ 858.67 976.67 1,027.90 1,007.41 1,133.91 1,186.67 1,158.74 1,298.59 1,280.95 1,261.99 

งบแสดงฐานะการเงนิ                     

สินทรพัยร์วม 7,756.39 7,528.62 7,301.00 7,073.53 6,846.22 6,619.08 6,392.11 6,165.33 7,033.00 6,775.95 

หนีสิ้นรวม 553.24 391.69 230.23 68.88 71.64 74.50 77.48 80.58 1,180.03 961.63 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 7,203.15 7,136.93 7,070.76 7,004.65 6,774.58 6,544.58 6,314.63 6,084.75 5,852.98 5,814.32 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2589 2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 

งบก าไรขาดทุน                     

รำยไดค้่ำเช่ำและบรกิำร 3,214.37 3,342.94 3,476.66 3,615.73 3,760.36 3,910.77 4,067.20 4,229.89 4,200.72 4,284.73 

รำยไดอ่ื้น 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

รายได้รวม 3,214.62 3,343.19 3,476.91 3,615.98 3,760.61 3,911.02 4,067.45 4,230.14 4,200.97 4,284.98 

ตน้ทนุในกำรบรหิำรศนูยก์ำรคำ้ (1,060.74) (1,103.17) (1,147.30) (1,193.19) (1,240.92) (1,290.55) (1,342.18) (1,395.86) (1,386.24) (1,413.96) 

ก าไรจากการด าเนินงาน 2,153.88 2,240.02 2,329.61 2,422.79 2,519.69 2,620.47 2,725.27 2,834.28 2,814.73 2,871.02 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (406.54) (412.42) (544.50) (424.90) (431.51) (580.09) (445.55) (452.99) (438.97) (500.76) 

ก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ 1,747.34 1,827.60 1,785.11 1,997.89 2,088.18 2,040.38 2,279.73 2,381.28 2,375.76 2,370.26 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (25.45) (18.18) (10.91) (3.64) - - - - (23.52) (42.33) 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 1,721.89 1,809.43 1,774.21 1,994.25 2,088.18 2,040.38 2,279.73 2,381.28 2,352.24 2,327.93 

ภำษีเงินได ้ (344.38) (361.89) (354.84) (398.85) (417.64) (408.08) (455.95) (476.26) (470.45) (465.59) 

ก าไรสุทธิ 1,377.51 1,447.54 1,419.36 1,595.40 1,670.54 1,632.30 1,823.78 1,905.03 1,881.79 1,862.35 

งบแสดงฐานะการเงนิ                     

สินทรพัยร์วม 6,524.90 6,270.70 6,016.71 5,762.94 5,509.41 5,256.11 5,003.05 4,750.26 5,912.77 5,624.42 

หนีสิ้นรวม 747.19 530.68 314.31 98.08 102.00 106.08 110.32 114.74 1,537.14 1,254.78 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 5,777.70 5,740.02 5,702.41 5,664.87 5,407.41 5,150.03 4,892.73 4,635.52 4,375.63 4,369.64 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2599 2600 2601 2602 2603 2604 2605 2606 2607 2608 

งบก าไรขาดทุน                     

รำยไดค้่ำเช่ำและบรกิำร 4,576.81 4,759.88 4,950.28 5,148.29 5,354.22 5,568.39 5,791.12 6,022.77 6,263.68 6,514.22 

รำยไดอ่ื้น 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

รายได้รวม 4,577.06 4,760.13 4,950.53 5,148.54 5,354.47 5,568.64 5,791.37 6,023.02 6,263.93 6,514.47 

ตน้ทนุในกำรบรหิำรศนูยก์ำรคำ้ (1,510.35) (1,570.76) (1,633.59) (1,698.93) (1,766.89) (1,837.57) (1,911.07) (1,987.51) (2,067.01) (2,149.69) 

ก าไรจากการด าเนินงาน 3,066.71 3,189.37 3,316.93 3,449.60 3,587.58 3,731.07 3,880.30 4,035.50 4,196.91 4,364.78 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (501.18) (682.01) (518.27) (527.32) (730.74) (546.54) (556.73) (785.54) (578.35) (650.13) 

ก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ 2,565.53 2,507.35 2,798.67 2,922.28 2,856.84 3,184.53 3,323.57 3,249.96 3,618.57 3,714.65 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (32.93) (23.52) (14.11) (4.70) - - - - (33.49) (60.27) 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 2,532.60 2,483.84 2,784.56 2,917.57 2,856.84 3,184.53 3,323.57 3,249.96 3,585.08 3,654.38 

ภำษีเงินได ้ (506.52) (496.77) (556.91) (583.51) (571.37) (636.91) (664.71) (649.99) (717.02) (730.88) 

ก าไรสุทธิ 2,026.08 1,987.07 2,227.65 2,334.06 2,285.47 2,547.62 2,658.86 2,599.97 2,868.06 2,923.50 

งบแสดงฐานะการเงนิ                     

สินทรพัยร์วม 5,344.62 5,060.35 4,776.37 4,492.71 4,209.37 3,926.37 3,643.72 3,361.44 5,105.93 4,764.10 

หนีสิ้นรวม 978.06 698.39 418.91 139.65 145.23 151.04 157.08 163.36 2,196.29 1,797.80 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 4,366.56 4,361.96 4,357.46 4,353.06 4,064.14 3,775.33 3,486.64 3,198.07 2,909.64 2,966.30 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2609 2610 2611 2612 2613 2614 2615 2616 2617 2618 

งบก าไรขาดทุน                     

รำยไดค้่ำเช่ำและบรกิำร 6,774.79 7,045.79 7,327.62 7,620.72 7,925.55 8,242.57 8,572.27 8,915.17 9,271.77 9,642.64 

รำยไดอ่ื้น 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

รายได้รวม 6,775.04 7,046.04 7,327.87 7,620.97 7,925.80 8,242.82 8,572.52 8,915.42 9,272.02 9,642.89 

ตน้ทนุในกำรบรหิำรศนูยก์ำรคำ้ (2,235.68) (2,325.11) (2,418.11) (2,514.84) (2,615.43) (2,720.05) (2,828.85) (2,942.00) (3,059.68) (3,182.07) 

ก าไรจากการด าเนินงาน 4,539.36 4,720.93 4,909.75 5,106.13 5,310.37 5,522.77 5,743.67 5,973.41 6,212.34 6,460.82 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (907.51) (674.44) (687.34) (976.86) (714.69) (729.19) (1,054.86) (759.96) (776.27) (1,090.38) 

ก าไรขาดทุนก่อนตน้ทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ 3,631.85 4,046.48 4,222.42 4,129.28 4,595.68 4,793.58 4,688.81 5,213.45 5,436.07 5,370.44 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (46.88) (33.49) (20.09) (6.70) - - - - (24.86) (44.74) 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 3,584.97 4,013.00 4,202.33 4,122.58 4,595.68 4,793.58 4,688.81 5,213.45 5,411.21 5,325.70 

ภำษีเงินได ้ (716.99) (802.60) (840.47) (824.52) (919.14) (958.72) (937.76) (1,042.69) (1,082.24) (1,065.14) 

ก าไรสุทธิ 2,867.98 3,210.40 3,361.86 3,298.06 3,676.54 3,834.87 3,751.05 4,170.76 4,328.97 4,260.56 

งบแสดงฐานะการเงนิ                     

สินทรพัยร์วม 4,422.69 4,081.71 3,741.17 3,401.09 3,061.50 2,722.41 2,383.83 2,045.81 3,212.44 2,927.79 

หนีสิ้นรวม 1,399.59 1,001.67 604.03 206.71 214.97 223.57 232.52 241.82 1,755.59 1,464.83 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 3,023.09 3,080.04 3,137.13 3,194.39 2,846.52 2,498.83 2,151.32 1,803.99 1,456.85 1,462.96 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2619 2620 2621 2622 2623 2624 2625 2626 2627 

งบก าไรขาดทุน                   

รำยไดค้่ำเช่ำและบรกิำร 10,028.35 10,429.48 10,846.66 11,280.53 11,731.75 12,201.02 12,689.06 13,196.62 6,862.24 

รำยไดอ่ื้น 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

รายได้รวม 10,028.60 10,429.73 10,846.91 11,280.78 11,732.00 12,201.27 12,689.31 13,196.87 6,862.49 

ตน้ทนุในกำรบรหิำรศนูยก์ำรคำ้ (3,309.36) (3,441.73) (3,579.40) (3,722.57) (3,871.48) (4,026.34) (4,187.39) (4,354.89) (2,264.54) 

ก าไรจากการด าเนินงาน 6,719.24 6,988.00 7,267.51 7,558.20 7,860.52 8,174.93 8,501.92 8,841.99 4,597.95 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร (758.65) (777.00) (1,189.08) (815.93) (836.57) (1,300.11) (880.37) (903.58) (346.30) 

ก าไรขาดทุนก่อนต้นทุนทางการ
เงนิและภาษีเงนิได้ 5,960.59 6,211.00 6,078.43 6,742.27 7,023.95 6,874.83 7,621.55 7,938.40 4,251.66 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (34.80) (24.86) (14.91) (4.97) - - - - - 

ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 5,925.79 6,186.15 6,063.52 6,737.30 7,023.95 6,874.83 7,621.55 7,938.40 4,251.66 

ภำษีเงินได ้ (1,185.16) (1,237.23) (1,212.70) (1,347.46) (1,404.79) (1,374.97) (1,524.31) (1,587.68) (850.33) 

ก าไรสุทธิ 4,740.64 4,948.92 4,850.82 5,389.84 5,619.16 5,499.86 6,097.24 6,350.72 3,401.32 

งบแสดงฐานะการเงนิ                   

สินทรพัยร์วม 2,643.75 2,360.34 2,077.59 1,795.53 1,514.18 1,233.58 953.74 674.71 - 

หนีสิ้นรวม 1,174.47 884.53 595.02 305.97 318.21 330.94 344.18 357.94 - 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 1,469.28 1,475.81 1,482.57 1,489.56 1,195.97 902.64 609.57 316.77 - 
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สรุปกระแสเงนิทีค่าดว่าบริษัทฯ จะได้รับจาก SLP ตามวงเงนิการลงทุนในปัจจุบัน 

จำกกำรประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงินของ SLP ตำมวงเงินกำรลงทนุในปัจจบุนั ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดค้  ำนวณกระแสเงินสดสทุธิที่บรษิัทฯ จะไดร้บัจำกกำรลงทนุใน SLP 

ตำมเกณฑเ์งินสด (cash basis) ตัง้แต่ปี 2559 – 2627 โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

(หน่วย : ล้านบาท) 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                     

เงินเพ่ิมทนุใน SLP รวม 0.10 171.90 - - - - - - - - 

เงินใหกู้ยื้มแก่ SLP รวม - 14.23 75.86 35.67 100.49 172.05 67.50 120.00 67.50 - 

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน 0.10 186.13 75.86 35.67 100.49 172.05 67.50 120.00 67.50 - 

กระแสเงนิสดรับจาก SLP                     

ค่ำธรรมเนียมกำรจดักำรจำก SLP - - - - 296.62 - - - - - 

ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ SLP - - 153.80 - - 209.56 106.58 - - - 

ดอกเบีย้จำกเงินกูยื้มที่ใหก้บั SLP รวม - - 1.64 0.64 0.45 7.64 10.46 12.67 16.86 39.96 

รวมเงนิสดรับจาก SLP - - 155.44 0.64 297.07 217.20 117.04 12.67 16.86 39.96 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ (0.10) (186.13) 79.58 (35.03) 196.58 45.15 49.54 (107.33) (50.64) 39.96 

มูลค่าปัจจุบันสุทธิของส่วนต่าง
เงินสดสุทธิที่บริษัทฯ จะได้ รับ  
ณ 23 สิงหาคม 2559 

106.34 

         

 

(หน่วย : ล้านบาท) 2569 2570 2571 2572 2573 2574 2575 2576 2577 2578 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                     

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดรับจาก SLP                     

เงินกูยื้มรบัคืนจำก SLP รวม - - - - - - - - 480.84 172.46 

ดอกเบีย้จำกเงินกูยื้มที่ใหก้บั SLP รวม 42.69 42.69 39.68 36.58 33.37 30.06 26.63 23.10 15.81 6.42 

รวมเงนิสดรับจาก SLP 42.69 42.69 39.68 36.58 33.37 30.06 26.63 23.10 496.66 178.88 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 42.69 42.69 39.68 36.58 33.37 30.06 26.63 23.10 496.66 178.88 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2579 2580 2581 2582 2583 2584 2585 2586 2587 2588 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                     

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดรับจาก SLP                     

เงินปันผลจำก SLP รวม 88.78 156.43 164.11 161.03 204.60 212.50 208.30 229.27 226.91 195.10 

รวมเงนิสดรับจาก SLP 88.78 156.43 164.11 161.03 204.60 212.50 208.30 229.27 226.91 195.10 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 88.78 156.43 164.11 161.03 204.60 212.50 208.30 229.27 226.91 195.10 
 

(หน่วย : ล้านบาท) 2589 2590 2591 2592 2593 2594 2595 2596 2597 2598 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                     

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดรับจาก SLP                     

เงินปันผลจำก SLP รวม 212.12 222.78 218.55 244.94 289.20 283.45 312.16 324.34 321.25 280.25 

รวมเงนิสดรับจาก SLP 212.12 222.78 218.55 244.94 289.20 283.45 312.16 324.34 321.25 280.25 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 212.12 222.78 218.55 244.94 289.20 283.45 312.16 324.34 321.25 280.25 
 

(หน่วย : ล้านบาท) 2599 2600 2601 2602 2603 2604 2605 2606 2607 2608 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                     

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดรับจาก SLP                     

เงินปันผลจำก SLP รวม 304.37 298.75 334.82 350.77 386.16 425.46 442.13 433.28 473.48 430.03 

รวมเงนิสดรับจาก SLP 304.37 298.75 334.82 350.77 386.16 425.46 442.13 433.28 473.48 430.03 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 304.37 298.75 334.82 350.77 386.16 425.46 442.13 433.28 473.48 430.03 
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(หน่วย : ล้านบาท) 2609 2610 2611 2612 2613 2614 2615 2616 2617 2618 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                     

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน - - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดรับจาก SLP                     

เงินปันผลจำก SLP รวม 421.68 473.02 495.71 486.12 603.66 627.38 614.78 677.71 701.42 638.17 

รวมเงนิสดรับจาก SLP 421.68 473.02 495.71 486.12 603.66 627.38 614.78 677.71 701.42 638.17 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 421.68 473.02 495.71 486.12 603.66 627.38 614.78 677.71 701.42 638.17 
 

(หน่วย : ล้านบาท) 2619 2620 2621 2622 2623 2624 2625 2626 2627 

กระแสเงนิสดใช้ไปในการลงทุน                   

รวมเงนิสดใช้ไปในการลงทุน - - - - - - - - - 

กระแสเงนิสดรับจาก SLP                   

เงินปันผลจำก SLP รวม 710.15 741.36 726.61 807.43 886.91 868.98 958.55 996.53 557.71 

รวมเงนิสดรับจาก SLP 710.15 741.36 726.61 807.43 886.91 868.98 958.55 996.53 557.71 

เงนิสดสุทธิทีบ่ริษัทฯ จะได้รับ 710.15 741.36 726.61 807.43 886.91 868.98 958.55 996.53 557.71 
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เอกสารแนบ 4 เปรียบเทยีบสมมติฐานทางการเงนิและผลการวิเคราะหค์วามเป็นธรรมของมูลค่าเงนิลงทุนระหว่าง
รายงานความเหน็ทีป่รึกษาทางการเงินอิสระฉบับนี ้กับรายงานความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิ
อิสระฉบับลงวันที ่5 เมษายน 2560 

 

ตำมที่ที่ประชุมสำมญัผูถื้อหุน้ปี 2560 ของบริษัทฯ เมื่อวนัที่ 27 เมษำยน 2560 ไดม้ีมติอนุมตัิใหบ้ริษัทฯ เขำ้ลงทุนในโครงกำร
พฒันำอสงัหำรมิทรพัยรู์ปแบบผสม (Mixed-Use) บรษิัทฯ ไดม้ีกำรว่ำจำ้งที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ จดัท ำรำยงำนควำมเห็นที่
ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ฉบบัวนัที่ 5 เมษำยน 2560 จดัท ำโดย บริษัท สีลม แอ๊ดไวเซอรี่ จ ำกัด ทัง้นี ้ภำยหลังจำกที่บริษัทฯ 
ไดร้บัอนุมัติกำรเขำ้ลงทุนดงักล่ำวแลว้ บริษัทฯ ไดด้  ำเนินกำรพัฒนำโครงกำรอสังหำริมทรพัยรู์ปแบบผสม (Mixed-Use) มำ
อย่ำงต่อเนื่องดงัรำยละเอียดที่ปรำกฏในส่วนท่ี 1 ของรำยงำนฉบบันี ้ 
 

อย่ำงไรก็ดี ในเดือนกันยำยน 2563 บริษัทฯ ไดส้รุปเงินลงทุนทัง้หมดที่ตอ้งใชใ้นกำรพฒันำโครงกำร HRR ซึ่งมีจ ำนวนไม่เกิน 
26,300 ลำ้นบำท เพ่ิมขึน้ 7,000 ลำ้นบำท เมื่อเปรียบเทียบกับที่ไดร้บัอนุมัติในปี 2560 นอกจำกนี ้บริษัทฯ พบว่ำโครงกำร 
Retail ที่จะถูกพัฒนำโดย SLP และมีผูถื้อหุน้ใหญ่คือ CPN ก็มีกำรเพ่ิมขึน้ของวงเงินกำรลงทุนเช่นกัน จำก 8,900 ลำ้นบำท 
เป็น 9,800 ลำ้นบำท เพ่ิมขึน้ 900 ลำ้นบำท เมื่อเปรียบเทียบกบัท่ีไดร้บัอนมุตัิในปี 2560  
 

ทัง้นี ้รำยละเอียดกำรเปรียบเทียบสมมติฐำนทำงกำรเงินท่ีส ำคญัของรำยงำนฉบบันี ้กบัรำยงำนควำมเห็นที่ปรกึษำทำงกำรเงิน
อิสระ ฉบบัลงวนัท่ี 5 เมษำยน 2560 จดัท ำโดย บรษิัท สีลม แอ๊ดไวเซอรี่ จ ำกดั สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
 

1. สมมติฐานของ VMS 

 

สมมติฐาน สมมติฐานในปี 2560 สมมติฐานในปัจจุบนั 

1. โครงการโรงแรม 

ระยะเวลาประมาณการ 23 สิงหำคม 2559 - 30 มิถนุำยน 2627 

วันทีค่าดว่าจะเร่ิม
ด าเนินการ 

1 ธันวำคม 2564 1 พฤศจิกำยน 2566 - 30 มิถนุำยน 2627 

1.1 ธุรกิจโรงแรม 

จ านวนห้องพกั 330 หอ้ง 259 หอ้ง 

อัตราค่าห้องพัก (ADR) และอัตราการเข้าพักเฉลี่ย (Occupancy rate) 

ปี 
อัตราค่าห้องพัก 

(บาท/ห้อง/คนื) 
อัตราการเข้าพัก 

(ร้อยละ) 
อัตราค่าห้องพัก 

(บาท/ห้อง/คนื) 
อัตราการเข้าพัก 

(ร้อยละ) 
2564 5,900.00 30.00 - - 
2565 6,300.00 50.00 - - 
2566 6,600.00 

70.00 

9,981.99 51.00 

2567 – 2568 6,800.00 
เติบโตรอ้ยละ  

4.00 - 5.00 ต่อปี  67.00 

2569 เป็นตน้ไป 
เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 

เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี  76.00 

ปีที่คำดว่ำมีกำรปรบัปรุง ไม่มีกำรเติบโต 70.00 
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สมมติฐาน สมมติฐานในปี 2560 สมมติฐานในปัจจุบนั 

ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับการให้บริการห้องพัก 

• ค่ำใชจ้ำ่ยพนกังำน 

ปี ร้อยละของรายได้ค่าห้องพัก 

2564 รอ้ยละ 21.00 - 
2565 รอ้ยละ 18.00 - 
2566 

รอ้ยละ 15.00 

รอ้ยละ 18.53 

2567 รอ้ยละ 8.59 

2568 รอ้ยละ 8.59 

2569  รอ้ยละ 8.15 

2570 – 2627 เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

• ค่ำใชจ้ำ่ยอ่ืนๆ 

ปี ร้อยละของรายได้ค่าห้องพัก 

2564 รอ้ยละ 9.00 - 
2565 รอ้ยละ 8.00 - 

2566 – 2627 รอ้ยละ 7.00 รอ้ยละ 15.00 - 16.00 
 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร อำ้งอิงตำมสญัญำที่ไดต้กลงกนั 

เงนิทนุหมนุเวียน อำ้งอิงตำมขอ้มลูในอดีตของบรษิทัฯ และกำร
ประมำณกำรของผูบ้รหิำร 

- ระยะเวลำเก็บหนี ้กำรช ำระค่ำห้องพัก
และค่ำบริกำรอ่ืนๆ จำกผู้เข้ำพัก เฉล่ีย 
เท่ำกบั 5 วนั 

- ระยะเวลำเ ก็บสินค้ำคงเห ลือเ ฉ ล่ีย 
เท่ำกบั 30 วนั 

- ระยะเวลำช ำระหนีเ้ฉล่ีย เท่ำกบั 30 วนั 

1.2 ธุรกิจจ าหน่ายอาหารและเคร่ืองดื่ม จากห้องอาหาร ห้องจัดเลีย้งและห้องประชุม 

จ านวนห้องอาหาร  5 หอ้ง 8 หอ้ง 

จ านวนห้องจัดเลีย้ง และ
ห้องประชุม 

4 หอ้ง 6 หอ้ง 

ปี 

ร้อยละของรายไดห้้องพกั 

รายได้ค่าหอ้งอาหาร 

รายได้ค่าห้องจัด
เลีย้งและห้อง

ประชุม 

รายได้ค่าหอ้งอาหาร 

รายได้ค่าห้องจัด
เลีย้งและห้อง

ประชุม 

2564 รอ้ยละ 160.00 รอ้ยละ 36.00 - - 

2565 รอ้ยละ 74.00 รอ้ยละ 52.00 - - 

2566 

รอ้ยละ 70.00 รอ้ยละ 43.00 

รอ้ยละ 76.53 รอ้ยละ 78.97 

2567 รอ้ยละ 61.16 รอ้ยละ 69.38 

2568 รอ้ยละ 57.87 รอ้ยละ 67.21 
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สมมติฐาน สมมติฐานในปี 2560 สมมติฐานในปัจจุบนั 

2569 - 2626 
รอ้ยละ 55.54 – 66.00 

รอ้ยละ  
61.70 – 78.16 2627 รอ้ยละ 74.00 รอ้ยละ 42.00 

 

ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับการให้บริการห้องอาหาร ห้องจัดเลีย้ง และห้องประชุม 

• ค่ำใชจ้ำ่ยพนกังำน 

ปี ร้อยละของรายได้ค่าห้องพัก 

2564 รอ้ยละ 21.00 - 
2565 รอ้ยละ 18.00 - 
2566 

รอ้ยละ 15.00 

รอ้ยละ 18.53 

2567 รอ้ยละ 8.59 

2568 รอ้ยละ 8.59 

2569  รอ้ยละ 8.15 

2570 – 2627 เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

 

• ค่ำใชจ้ำ่ยอ่ืนๆ 

ปี ร้อยละของรายได้ค่าห้องพัก 

2564 รอ้ยละ 9.00 - 
2565 รอ้ยละ 8.00 - 

2566 – 2627 รอ้ยละ 7.00 รอ้ยละ 15.00 - 16.00 
 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร อำ้งอิงตำมสญัญำที่ไดต้กลงกนั 

2. โครงการทีพ่ักอาศัย 

วันทีส่่งมอบสิทธิการเช่า
ห้องชุด 

1 เมษำยน 2566 1 มิถนุำยน 2568 – 31 ธันวำคม 2568 

จ านวนยูนิต (ยูนิต) 301 ยนูิต 406 ยนูิต 

พืน้ทีจ่ าหน่าย (ตร.ม.) 48,1000 ตำรำงเมตร Dusit Parkside : 20,054 ตำรำงเมตร 

Dusit Residences : 30,489 ตำรำงเมตร 

รวม 50,543 ตารางเมตร 

ราคาจ าหน่ายห้องชุด 250,000.00 – 290,000.00 บำท/ตร.ม. ประมำณ 340,000.00 บำทต่อ ตร.ม. 
อัตราการจองห้องชุด 

ปี สัดส่วนพืน้ทีห่อ้งทีจ่ าหน่าย (ร้อยละ) 
2561 27.00 - 

2562 29.00 - 

2563 30.00 20.00/1 (เริ่ม ก.ย.) 
2564 10.00 25.00 

2565 3.00 20.00 

2566 1.00 15.00 
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สมมติฐาน สมมติฐานในปี 2560 สมมติฐานในปัจจุบนั 

2567 - 10.00 

2568 - 7.00 

2569 - 3.00 
 

รายได้จากการค่า
ส่วนกลาง 

80.00 บำท/ตร.ม./เดือน ที่อตัรำเติบโตรอ้ยละ 
3.00 ต่อปี ตำมอตัรำเงินเฟ้อ 

150.00 บำท/ตร.ม./เดือน ที่อตัรำเติบโตรอ้ย
ละ 1.00 ต่อปี 

ต้นทุนและค่าใช้จ่ายโครงการทีพ่ักอาศัย 

ต้นทุนการให้บริการ
ส่วนกลาง 

รอ้ยละ 95.00 ของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรส่วนกลำง 

ค่าใช้จ่ายนายหน้าขาย
ห้องชุด 

รอ้ยละ 3.00 ของมลูค่ำหอ้งชดุที่จ  ำหน่ำยได ้ รอ้ยละ 1.74 ของมลูค่ำหอ้งชดุที่จ  ำหน่ำยได ้

ค่าธรรมเนียมในการใช้
แบรนด ์

อำ้งอิงตำมสญัญำที่ไดต้กลงกนั 

3. โครงการโครงสร้างอาคารศูนยก์ารค้า 

ระยะเวลาประมาณการ 23 สิงหำคม 2559 - 30 มิถนุำยน 2627 

รายได้จากการให้เช่า
โครงสร้างอาคาร
ศูนยก์ารค้า 

สญัญำใหเ้ช่ำอำคำรระหว่ำง VMS กบั SLP 

 

2. สมมติฐานของ SLP 

 

สมมติฐาน สมมติฐานในปี 2560 สมมติฐานในปัจจุบนั 

ภาพรวมโครงการ 

ระยะเวลาประมาณการ 23 สิงหำคม 2559 - 30 มิถนุำยน 2627 

วันทีส่่งมอบสิทธิการเช่า
ให้แก่ SLP 

31 ธันวำคม 2564 27 เมษำยน 2567 

วันทีเ่ร่ิมด าเนินการ 1 กรกฎำคม 2565 - 30 มิถนุำยน 2627 1 กรกฎำคม 2567 - 30 มิถนุำยน 2627 

สมมติฐานรายได ้

พืน้ทีใ่ห้เช่า (ตร.ม.) 47,300 ตร.ม. 42,886 ตร.ม. 
อัตราค่าเช่า อตัรำค่ำเช่ำเริ่มตน้เฉล่ียประมำณ 

 1,350.00 บำท ต่อ ตร.ม. โดยมีอตัรำเติบโต
เท่ำกบัรอ้ยละ 3.00 ในปี 2566 และรอ้ยละ 

4.00 ตัง้แต่ปี 2567 เป็นตน้ไป 

ปี มูลค่า 

อัตราค่าเช่าเฉลี่ย 

2567 1,997.76  
บำท/ตร.ม./เดือน 

2568 (ปีฐำน) 2,262.35  

บำท/ตร.ม./เดือน 

อัตราการเติบโตของอัตราค่าเช่า 
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สมมติฐาน สมมติฐานในปี 2560 สมมติฐานในปัจจุบนั 

2569 - 2627 เติบโตรอ้ยละ 4.00 

ต่อปี ของอตัรำค่ำ
เช่ำปีก่อนหนำ้ 

ปีที่คำดว่ำมีกำร
ปรบัปรุง 

ไม่มีกำรเติบโต 

 

อัตราการเช่าพืน้ที ่ รอ้ยละ 80.00 – 96.00 โดยจะมีอตัรำกำรเชำ่
พืน้ที่สงูขึน้เรื่องๆ หลงัจำกเริ่มเปิดด ำเนินกำร 

ปี อัตราการเข้าพัก  
2567 รอ้ยละ 90.00 

2568 รอ้ยละ 93.00 

2569 - 2627 รอ้ยละ 95.00 

ปีที่คำดว่ำมีกำร
ปรบัปรุง ไดแ้ก่ ปี 

2577, 2587, 2597, 

2607, 2617 

รอ้ยละ 90.00 

 

รายได้ค่าบริการอื่นๆ เท่ำกบัรอ้ยละ 40.00 ของรำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรแก่ผู้
เช่ำ เช่น ค่ำบรกิำรสำธำรณปูโภค ค่ำรกัษำควำมปลอดภยั ค่ำท ำควำมสะอำด และบรกิำร

อ่ืนๆ 

 

 

สมมติฐานตน้ทนุ และค่าใช้จ่าย 

ต้นทนุในการบริหารศูนยก์ารค้า 

ปี ร้อยละของรายได้ค่าเช่าและรายได้ค่าบริการ (ร้อยละ) 
2565 รอ้ยละ 55.00 - 
2566 รอ้ยละ 50.00 - 
2567 รอ้ยละ 40.00 รอ้ยละ 39.00 

2568 รอ้ยละ 38.00 รอ้ยละ 38.00 

2569 รอ้ยละ 36.00 รอ้ยละ 36.00 

2570 รอ้ยละ 34.00 รอ้ยละ 34.00 

2571 – 2627 รอ้ยละ 34.00 รอ้ยละ 33.00 
 

ค่าใช้จ่ายในการบริหาร
จัดการ 

อำ้งอิงตำมสญัญำที่ไดต้กลงกนั 
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เอกสารแนบ 5 ข้อมูลทั่วไปบริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) 
 

1. ประวัติและความเป็นมาของบริษัท 

 

บรษิัท ดสิุตธำนี จ ำกดั (มหำชน) (“บรษิัท” หรือ “DTC”) ก่อตัง้เมื่อปี 2492 โดยท่ำนผูห้ญิงชนตัถ ์ปิยะอยุ เป็นบรษิัทจดทะเบียน
ที่ประกอบธุรกิจโรงแรมชัน้น ำของประเทศไทย ซึ่งมีเอกลกัษณก์ำรใหบ้ริกำรแบบไทยในระดบัมำตรฐำนสำกล โดยปัจจุบนัมี
ธุรกิจหลกั อำทิ ธุรกิจโรงแรม ธุรกิจกำรศกึษำ และธุรกิจอำหำร เป็นตน้ ซึ่งด ำเนินกำรภำยใตก้ลุ่มบรษิัทฯ 

 

บรษิัทฯ ไดเ้ขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเมื่อปี 2518 และไดแ้ปรสภำพจำกบรษิัทจ ำกดัเป็นบรษิัทมหำชน
จ ำกดัในปี 2536 ปัจจบุนัผูถื้อหุน้ใหญ่ คือ กลุ่มท่ำนผูห้ญิงชนตัถแ์ละผูเ้ก่ียวขอ้ง ถือหุน้รวมกนัในสดัส่วนรอ้ยละ 49.94 โดย ณ 
สิน้ปี 2563 บริษัทฯ มีจ ำนวนทุนจดทะเบียนช ำระแลว้ 850.00 ลำ้นบำท แบ่งเป็นหุน้สำมญัจ ำนวน 850.00 ลำ้นหุน้ มูลค่ำที่
ตรำไวหุ้น้ละ 1.00 บำท 

 

ณ สิน้ปี 2563 บริษัทฯ มีโรงแรมและวิลล่ำภำยใตก้ำรบริหำรจดักำรรวมทัง้สิน้ 340 แห่ง แบ่งเป็นโรงแรมจ ำนวน 44 แห่ง และ
วิลล่ำจ ำนวน 296 แห่ง ครอบคลมุ 15 ประเทศ รวมจ ำนวนหอ้งพกั 11,535 หอ้ง ทัง้นี ้ลกัษณะกำรด ำเนินธุรกิจของบรษิทัฯ และ
บรษิัทในกลุ่ม มีรำยละเอียดดงันี ้
 

ลักษณะการประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษทัฯ 

บริษัท ลักษณะการด าเนินธุรกิจ 

ธุรกิจโรงแรม รับจา้งบริหารโรงแรม และธุรกิจอืน่ทีเ่กี่ยวข้องกบัโรงแรม 

บมจ. ดสิุตธำน ี - เป็นเจำ้ของเครื่องหมำยกำรคำ้ส ำหรบัโรงแรม ไดแ้ก่ “ดุสิตธำนี” “ดุสิตเดวำรำณำ” 
“ดสิุตดีท”ู “ดสิุตปริน๊เซส” “ดสิุตเรสซิเดน้ซ”์ และ “ASAI HOTELS” 

- เป็นเจ้ำของเครื่องหมำยกำรคำ้ส ำหรับสปำ ไดแ้ก่ “เทวำรัณย ์สปำ” “น ำ้ สปำ” 
“DVN Spa” “d v n urban” และ “dvn” 

- เป็ นเจ้ำของและบริหำรโรงแรม ได้แก่  ดุ สิ ต ธ ำ นี  ก รุ ง เ ท พ ฯ * แ ล ะ 

ดสิุตธำนี พทัยำ 

- รบัจำ้งบรหิำรโรงแรมภำยใตบ้รษิัทย่อย 5 แห่ง เป็นโรงแรมภำยใต ้บ. ดสิุต แมนเนจ
เมน้ท ์3 แห่ง ไดแ้ก่ ดสิุตธำนี ลำกนู่ำ ภเูก็ต ดสิุตดีท ูเชียงใหม่ และดสิุตธำนี หวัหิน 

และภำยใต ้บมจ.ดุสิต ไทยพร็อพเพอรต์ีส้ ์2 แห่ง ไดแ้ก่ ดุสิตปริ๊นเซส ศรีนครินทร ์

และดสิุตปริน๊เซส เชียงใหม่ 
- ปัจจบุนั บมจ. ดสิุตธำนี รบัจำ้งบรหิำรโรงแรมในประเทศไทย ไดแ้ก่ ดสิุตดีท ูเขำใหญ่ 

ดุสิตดีทู อ่ำวนำง กระบี่ และรับบริหำรภำยใตรู้ปแบบ White Label Hotel ไดแ้ก่ 
สถำนพกัฟ้ืนและพกัผ่อนสวนสนประดิพทัธ ์ประจวบคีรีขนัธ ์ซึ่งรวมสนำมกอลฟ์ 1 
แห่ง สถำนพกัฟ้ืนและพกัผ่อน ไชยนำรำยณ ์รีเวอรไ์ซด ์เชียงรำย และสถำนพกัฟ้ืน
และพกัผ่อน ลำนนำ กรีนเลค รีสอรต์ เชียงใหม่ 

- ให้ ใช้ ชื่ อ เครื่ องหมำยกำรค้ำและชื่ อทำงกำรค้ำแก่ โรงแรม ได้แก่   
ดสิุตธำนี กระบี่ บีช รีสอรท์ และดสิุต ปริน๊เซส มนูไรส ์บีช รีสอรท์ ฟู้โกว๊ก เวียดนำม 
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หมำยเหต ุ*อยู่ระหว่ำงกำรปรบัปรุงครัง้ใหญ่ 

Dusit Thani Philippines, Inc. 

 

- เป็นเจำ้ของโรงแรมดุสิตธำนี มะนิลำ ในประเทศฟิลิปปินส ์ซึ่งบริหำรงำนโดย บ. 
ดสิุต เวิลด์วำยด ์

- รับจ้ำงบริหำรโรงแรมไดแ้ก่ ดุสิตธำนี มัคตัน เซบู ดุสิตธำนี เรสซิเดน้ซ ์   ดำเวำ 
ดสิุตดีท ูดำเวำ และดสิุตธำนี ลบูิ แพลนเทชั่น รีสอรท์ 

 บมจ. ดสิุต ไทยพรอ็พเพอรต์ีส้ ์ - เป็นเจำ้ของเครื่องหมำยกำรคำ้ “รอยลัปริน๊เซส”  
- เป็นเจำ้ของกรรมสิทธ์ิท่ีดินและอำคำรโรงแรมดสิุตธำนี หวัหิน 

- เป็นเจำ้ของโรงแรมดสิุตปริน๊เซส เชียงใหม่ และดสิุตปริน๊เซส ศรีนครนิทร ์ 

- ใหใ้ชช้ื่อเครื่องหมำยกำรคำ้และชื่อทำงกำรคำ้แก่โรงแรม 2 แห่ง ไดแ้ก่ ปทมุวนั ปริน๊
เซส และรอยลัปริน๊เซส หลำนหลวง 

Dusit Overseas Co., Ltd. - รั บจ้ ำ ง บริ หำ ร โ ร ง แ รม ที่ เ ปิ ด แ ล้ ว ใ น ต่ ำ ง ประ เ ทศ  6 แ ห่ ง ไ ด้ แ ก่   
ดุสิตธำนี อำบูดำบี ดุสิตธำนี ดูไบ ดุสิตธำนี เลควิว ไคโร ดุสิตดีทู ทิมพู 
ภฏูำน ดสิุต โดฮำ และโรงแรมดสิุตดีท ูซลัวำ โดฮำ 

- ใหใ้ชช้ื่อเครื่องหมำยกำรคำ้และชื่อกำรคำ้แก่โรงแรม ไดแ้ก่  ดุสิตดีทู เคนซ ์ดูไบ และ
ดสิุตปริน๊เซส เรสซิเดน้ซ ์ดไูบ มำรีน่ำ 

บ. ดสิุต แมนเนจเมน้ท ์ - เป็นนิติบุคคลเฉพำะกิจที่จัดตัง้ขึน้เพ่ือประกอบกิจกำรโรงแรม ดุสิตธำนี ลำกูน่ำ 
ภูเก็ต ดุสิตดีทู เชียงใหม่ และดุสิตธำนี หัวหิน เพ่ือรองรับกำรบริหำรจัดกำร
ทรพัยสิ์นของทรสัตเ์พ่ือกำรลงทุนในอสังหำริมทรพัยแ์ละสิทธิกำรเช่ำดุสิตธำนี 
(“DREIT”) 

Dusit USA Management Inc. - เป็นนิติบุคคลที่จัดตั้งขึน้ท่ีมลรัฐ Delaware สหรัฐอเมริกำ เพ่ือรับจ้ำงบริหำร
โรงแรมในสหรฐัอเมริกำ ปัจจุบันรบัจำ้งบริหำรโรงแรมดุสิตธำนี กวม และโรงแรม
ดสิุต บีช รีสอรท์ กวม 

Dusit Fudu Hotel Management 

(Shanghai) Co., Ltd. 

- รบับริหำรโรงแรมที่เปิดแลว้ในสำธำรณรฐัประชำชนจีน ไดแ้ก่ ดุสิตดีทู ฟูดู บินฮู 
ฉำงโจว  ดุสิตธำนี ฟูดู ชิงเฟ่ิง ฉำงโจว ดุสิตธำนี ตงไถ่ เจียงซู ดุสิตธำนี นำน
จิง จำงซู ดสิุตธำนี วจูิง ฉำงโจว ดสิุตธำนี แซนดลัวดู รีสอรท์ ฉำงยวูเบย ์ฮุ่ย
โจว กวำงตุง้ ดุสิตเดวำรำณำ ฮอท สปริง แอนด ์สปำ ฉงฮั่ว กวำงโจว  เฮอริ
เทจ วิลล่ำ โจวจวง เมเนจ บำย ดุสิต ดุสิต   ดีทู โซไซตี ้ฮิล เทียนจิน และ
ดสิุตธำนี เวลเนส รีสอรท์ ซูโจว จำงซู 

Dusit Saudi LLC - กิจกำรร่วมทุนระหว่ำง Dusit Overseas Company Limited และ Dyar 

Hotels and Resorts Limited เพ่ือด ำเนินธุรกิจรับจ้ำงบริหำรโรงแรมใน
ประเทศซำอดุีอำระเบีย เขตตะวนัออกกลำง และเขตแอฟรกิำเหนือ 

บ. ดสิุต เวิลด์วำยด ์ - เป็นส ำนักงำนปฏิบัติกำรภูมิภำค ให้บริกำรบริหำรโรงแรมแก่วิสำหกิจใน
ต่ำงประเทศ เช่น ดุสิตธำนี มะนิลำ และโรงแรมภำยใต้กำรบริหำรของ Dusit 

Overseas Co., Ltd. 

- ใหบ้รกิำรดำ้นกำรตลำดทัง้โรงแรมในประเทศและต่ำงประเทศส ำหรบัวิสำหกิจในเครือ  
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บ. ดสิุต เวิลด์วำยด ์มลัดีฟส ์ - รบับรหิำรโรงแรมดสิุตธำนี มลัดีฟส ์ในสำธำรณรฐัมลัดีฟส ์

บ. ดสิุต มลัดีฟส ์แมนเนจเมน้ท ์ - เช่ำช่วงและเช่ำทรพัยสิ์นที่เก่ียวขอ้งกับกำรด ำเนินกิจกำรโรงแรมดุสิตธำนี 
มลัดีฟส ์และรบัโอนสิทธิและหนำ้ที่ที่เก่ียวขอ้งจำก บ. ดุสิต มลัดีฟส ์อินเวส
เมน้ท ์เพ่ือด ำเนินกิจกำรโรงแรมดสิุตธำนี มลัดีฟส ์

บ. ดสิุต ไชนำ่ แคปปิตอล - ถือหุน้ใน Dusit Fudu Hotel Management (Shanghai) Co., Ltd. 

บ. ดสิุตธำนี พรอ็พเพอรต์ีส้ ์ - ลงทนุในบรษิัทต่ำง  ๆ 
D & J Co., Ltd. 

(เดิมชื่อ Dusit Colours Co., Ltd.) 
 

- ใหบ้ริกำรดำ้นกำรจัดกำรและรบัปรึกษำทำงเทคนิคที่เก่ียวขอ้งกับโรงแรม 
เซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์อสงัหำริมทรพัย ์รำ้นอำหำร สปำ และอ่ืนๆ ที่เก่ียวขอ้ง
ในรูปแบบกำรเช่ำ แฟรนไชส ์และ/หรือ เป็นเจำ้ของบำงส่วนในประเทศญ่ีปุ่ น 

บ. อำศยั โฮลดิง้ส ์ - รบับริหำรโรงแรมภำยใตแ้บรนดอ์ำศยั ไดแ้ก่ โรงแรมอำศยั กรุงเทพฯ  ไชน่ำทำวน ์
และลงทนุในบรษิัทอ่ืน 

LVM Holding Pte. Ltd. - ประกอบธุ ร กิ จลงทุ นในบริ ษั ท อ่ื น โดยลงทุ นในธุ ร กิ จหลั ก  ได้แก่   
กำรด ำเนินกำรจอง และบริหำรจัดกำรวิลล่ำระดับหรูในประเทศต่ำงๆ รวมถึง
ประเทศไทย ภำยใตแ้บรนด ์Elite Havens 

บ. เทวำรณัย ์สปำ - ประกอบธุรกิจสถำนสขุภำพ (บรกิำรสปำ)  
- ในวนัที่ 17 พฤศจิกำยน 2563 จดทะเบียนเลิกบรษิัท เทวำรณัย ์สปำ จ ำกดั ขณะนี ้

อยู่ระหว่ำงกำรช ำระบัญชี ทั้งนี ้กำรเลิกบริษัทย่อยดังกล่ำว ไม่ส่งผลกระทบต่อ
กำรด ำเนินงำนของบรษิัทแต่อย่ำงใด 

บ. ดสิุต ฮอสปิตลัลิตี ้เซอรว์ิสเซส  - เพ่ือรองรบัโครงกำรงำนบริกำรต่ำงๆ เช่น ธุรกิจจัดเลีย้งนอกสถำนที่ บริกำรรบัท ำ
ควำมสะอำด ธุรกิจรำ้นอำหำร และธุรกิจบริกำรวำงแผนกำรเปิดโรงแรม (pre-

opening) 

บ. เกรซมี  - ใหบ้รกิำรดแูลที่พกัและกำรอยู่อำศยัแบบครบวงจรในเชิงไลฟ์สไตล ์ซึ่งประกอบดว้ย 
บรกิำรท ำควำมสะอำด บรกิำรซกัรีด ซกัแหง้ และบรกิำรก ำจดัแมลง 

ธุรกิจการศึกษา 
วิทยำลยัดสิุตธำนี - สถำนศกึษำประเภทวิทยำลยัดำ้นกำรบรหิำรและกำรจดักำรโรงแรม 

บ. เลอ กอรด์อง เบลอ ดสิุต - โรงเรียนสอนดำ้นศิลปะกำรประกอบอำหำรสไตลฝ์รั่งเศส 

Dusit Hospitality Management College 

ภำยใต ้Dusit Hospitality Education 

Philippines Inc.   

- ประกอบธุรกิจกำรศึกษำด้ำนกำรบริหำรและกำรจัดกำรโรงแรมในประเทศ
ฟิลิปปินส ์

บ. ดสิุต เอ็กเซลเลนซ ์ - ประกอบธุรกิจใหเ้ช่ำทรพัยสิ์น 

บ. เดอะ คุ๊กกิง้  
แคปิตอล แบงคอก 

- จดัตัง้ใหม่เมื่อวนัที่ 11 กุมภำพนัธ ์2564 เพ่ือสนบัสนุนกำรพฒันำดำ้นศิลปะกำร
ท ำอำหำรและเครื่องดื่ม โดยกำรให้ค ำปรึกษำ กำรให้เช่ำพื ้นท่ี และสถำนท่ี
ด ำเนินกำร 

บ. เดอะ ฟู้ดเอ็ดดเูคชั่น แบงคอก - จัดตั้งใหม่เมื่อวันที่ 11 กุมภำพันธ์ 2564 เพ่ือประกอบกิจกำรสถำบันกำรศึกษำ
เฉพำะทำง ในดำ้นศิลปะกำรท ำอำหำร 
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ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์

บ. วิมำนสรุยิำ - พฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์- โรงแรม อำคำรที่พกัอำศยัและโครงสรำ้งอำคำรศนูยก์ำรคำ้ 
ภำยใตโ้ครงกำรดสิุต เซ็นทรลั พำรค์ (Dusit Central Park) 

บ. สวนลมุ พรอ็พเพอรต์ี ้ - พฒันำโครงกำรศนูยก์ำรคำ้ ภำยใตโ้ครงกำรดสิุต เซ็นทรลั พำรค์  
บ. พระรำม 4 เดเวลอปเมน้ท ์ - ให้เช่ำช่วงที่ดินแก่ บ. ศำลำแดง พร็อพเพอรต์ี  ้แมนเนจเมนท์ ซึ่งเป็นผู้พัฒนำ

โครงกำรอำคำรส ำนกังำนภำยใตโ้ครงกำรดสิุต เซ็นทรลั พำรค์ 

บ. ดิ ออรจิิน้ ดสิุต - พฒันำโครงกำรคอนโดมิเนียม เดอะ แฮมป์ตนั ศรีรำชำ บำย ออรจิิน้ แอนด ์ดสิุต 
จงัหวดัชลบรุ ี

ธุรกิจอาหาร 

บ. ดสิุต ฟู้ดส ์ - ลงทนุในบรษิัทอ่ืน 

บ. ดสิุต กรูเ์มต ์ - ท ำกำรตลำดผลิตภณัฑอ์ำหำรภำยใตแ้บรนดด์สิุต 

บ. เอ็บเพอควิร ์เคเทอริ่ง - ใหบ้รกิำรดำ้นอำหำรและเครื่องดื่ม (Catering) แก่โรงเรียนนำนำชำติ 
เดอะ เคเทอเรอรส์ จอยท ์สต็อค  
คอมพำน ี

- ใหบ้รกิำรดำ้นอำหำรและเครื่องดื่ม (Catering) ที่ประเทศเวียดนำม 

บ. ดสิุต เรียล ฟูด้ส ์ - ประกอบธุรกิจรำ้นอำหำรเพ่ือสขุภำพ 

ธุรกิจอืน่ทีเ่กี่ยวข้อง 
บ. ดสิุตธำนี พรอ็พเพอรต์ีส้ ์รีท  - ผูจ้ดักำรกองทรสัตเ์พ่ือกำรลงทนุในอสงัหำรมิทรพัยแ์ละสิทธิกำรเช่ำดสิุตธำนี 
ทรสัตเ์พ่ือกำรลงทนุในอสงัหำรมิทรพัยแ์ละ
สิทธิกำรเชำ่ 

ดสิุตธำนี (DREIT)   

- ลงทุนในอสงัหำริมทรพัยแ์ละสิทธิกำรเช่ำอสงัหำริมทรพัย ์รวมทัง้สิทธิกำรเช่ำช่วง
อสังหำริมทรพัยท์ั้งอสังหำริมทรพัยป์ระเภทโรงแรมและอสังหำริมทรพัยป์ระเภท
อ่ืนๆ ที่มีควำมเก่ียวขอ้งหรือส่งเสริมประโยชนก์ับอสงัหำริมทรพัยป์ระเภทโรงแรม 
(แปลงสภำพมำจำกกองทุนรวมอสังหำริมทรัพยแ์ละสิทธิกำรเช่ำดุสิตธำนี หรือ 
DTCPF ในช่วงปลำยปี 2560) 

-  เป็นเจำ้ของโรงแรมดสิุตธำนี ลำกนู่ำ ภเูก็ต และดสิุตดีท ูเชียงใหม่ และเป็นเจำ้ของ
สิทธิกำรเช่ำที่โรงแรม ดสิุตธำนี หวัหิน และดสิุตธำน ีมลัดีฟส ์

บ. ดสิุต มลัดีฟส ์อินเวสเมน้ท ์ - เป็นเจ้ำของโรงแรมดุสิตธำนี มัลดีฟส ์และรองรับกำรท ำธุรกรรมที่เก่ียวขอ้งกับ
โครงกำรโรงแรมดสิุตธำนี มลัดีฟส ์

บ. ดสิุตธำนี รีท - ถือหุน้ใน บ. ดสิุต มลัดีฟส ์อินเวสเมน้ท ์
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โครงสร้างรายได้ของกลุ่มบริษทัฯ ระหว่างปี 2561 – 2563 

หน่วย: ล้านบาท 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

รายได้ ร้อยละ รายได้ ร้อยละ รายได้ ร้อยละ 

รำยไดจ้ำกธุรกิจโรงแรม 4,626 83 3,776 62 1,579 48 

รำยไดจ้ำกธุรกิจกำรศกึษำ 425 8 390 6 386 12 

รำยไดจ้ำกธุรกิจอำหำร 19 0 402 7 456 14 

รำยไดอ่ื้นๆ 495 9 1,549 25 899 27 

รวมรายได้ทัง้หมด 5,565 100 6,117 100 3,320 100 

ที่มำ : SET 

 

2. รายชื่อผู้ถือหุ้น 

 

ณ วนัท่ี 30 ธันวำคม 2563 ผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของบรษิัทฯ มีรำยชื่อดงันี ้
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษทัฯ ณ วันที ่30 ธันวาคม 2563 

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น 
สัดส่วนการถือหุน้ 

จ านวน (หุน้) ร้อยละ 

1 บรษิัท ชนตัถแ์ละลกู จ ำกดั และผูท้ี่เก่ียวขอ้ง * 424,475,680 49.94 

2 บรษิัท เซ็นทรลัพฒันำ จ ำกดั (มหำชน) 145,238,320 17.09 

3 บรษิัท อนนัดำ ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ำกดั (มหำชน) 42,500,000 5.00 

4 นำยชำตรี โสภณพนิช 42,389,600 4.99 

5 นำยวชิิต ชินวงศว์รกลุ 33,240,000 3.91 

6 บรษิัท ไทยประกนัชีวติ จ ำกดั (มหำชน) 21,882,430 2.57 

7 นำงจำรุณี ชินวงศว์รกลุ 19,323,200 2.27 

8 บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอำร ์จ ำกดั 16,815,616 1.98 

9 นำยสหนนัท ์เชนตระกลู 8,390,000 0.99 

10 บรษิัท ดสิุตธำนี พรอ็พเพอรต์ีส้ ์จ ำกดั 4,715,000 0.55 

รวมผู้ถือหุ้น 10 อนัดบัแรก 758,969,846 89.29 

ผูถื้อหุน้อ่ืน 91,030,154 10.71 

รวม 850,000,000 100.00 

ทีม่า : บริษัทฯ 
หมายเหตุ: *  กลุ่มท่านผูห้ญิงชนตัถ์ ปิยะอุย และผูเ้กี่ยวขอ้งประกอบดว้ย บจ. ชนตัถ์และลูก กลุ่มนายชนินทธ์ โทณวณิก กลุ่มนางสินี เธียร

ประสทิธิ ์และกลุ่มนางสนุงค ์สาลีรฐัวิภาค 
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3. คณะกรรมการบริษัท 

 

ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2563 คณะกรรมกำรบรษิัทฯ มีรำยชื่อดงัต่อไปนี ้

 

คณะกรรมการบริษัทฯ ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2563 

รายชื่อ ต าแหน่ง 
นำยอำสำ สำรสิน ประธำนกรรมกำร / กรรมกำรอิสระ 

นำยชนินทธ ์โทณวณิก ประธำนคณะกรรมกำรบรหิำร / รองประธำนกรรมกำร / 
กรรมกำรลงทนุ 

นำงศภุจี สธุรรมพนัธุ ์ ประธำนเจำ้หนำ้ที่บรหิำรกลุ่ม / กรรมกำร /  
กรรมกำรบรหิำร / กรรมกำรลงทนุ 

นำงวรำงค ์ไชยวรรณ กรรมกำร / กรรมกำรสรรหำพิจำรณำค่ำตอบแทนและ
บรรษัทภิบำล 

นำงสิน ีเธียรประสิทธ์ิ กรรมกำร / กรรมกำรบรหิำร 

ศำสตรำจำรยพิ์เศษ หิรญั รดีศร ี กรรมกำรอิสระ / ประธำนกรรมกำรตรวจสอบ 

นำงปรำณี ภำษีผล  กรรมกำรอิสระ / กรรมกำรตรวจสอบ 

นำยธีรพล โชติชนำภิบำล กรรมกำรอิสระ / กรรมกำรตรวจสอบ 

ศำสตรำจำรยพิ์เศษ ดร. กิตติพงษ์ กิตยำรกัษ ์ กรรมกำรอิสระ / กรรมกำรสรรหำพิจำรณำค่ำตอบแทนและ
บรรษัทภิบำล 

ศำสตรำจำรยกิ์ตติคณุ ดร. คณุหญิงสชุำดำ กีระนนัทน ์ กรรมกำรอิสระ / ประธำนคณะกรรมกำรสรรหำพิจำรณำ
ค่ำตอบแทนและบรรษัทภิบำล 

นำยภควตั โกวิทวฒันพงศ ์ กรรมกำรอิสระ / ประธำนคณะกรรมกำรกำรลงทนุ 

นำยสมประสงค ์บญุยะชยั กรรมกำรอิสระ / กรรมกำรกำรลงทนุ 

ที่มำ : SET และบริษัทฯ 

 

กรรมกำรผูม้ีอ  ำนำจลงนำมผกูพนับรษิัท คือ นำยชนินทธ ์โทณวณิก นำงสินี เธียรประสิทธิ์ นำงศภุจี สธุรรมพนัธุ ์กรรมกำร 2 ใน 
3 คนนีล้งลำยมือชื่อรว่มกนัและประทบัตรำส ำคญัของบรษิัทฯ 

 

4. สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 

 

ขอ้มลูทำงกำรเงินตำมงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบญัชีส ำหรบังวดปีสิน้สดุ วนัที่ 31 ธันวำคม 
2561 – 2563 มีดงันี ้
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สรุปผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิส าหรับปี 2561 – 2563 

บริษัท ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ม.ค. - ธ.ค. 
งบก าไรขาดทนุ (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 

รำยไดจ้ำกกำรขำยและกำรใหบ้รกิำร  4,633 4,193 2,272 

ตน้ทนุขำยและกำรใหบ้รกิำร (2,746) (2,715) (1,474) 

ตน้ทนุบรกิำร - คำ่เส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (462) (372) (665) 

รวมต้นทนุขายและการใหบ้ริการ (3,208) (3,087) (2,138) 

ก าไรขั้นตน้ 1,424 1,105 134 

รำยไดค้ำ่บรหิำรงำน 222 307 111 

ดอกเบีย้รบั 19 25 17 

เงินปันผลรบั 17 17 - 

รบัรูร้ำยไดจ้ำกคำ่เชำ่รบัล่วงหนำ้ 25 25 25 

รำยไดค้ำ่ธรรมเนยีมกำรจดักำร - - 231 

ก ำไรจำกกำรลดทนุของบรษิัทย่อย - - 23 

ก ำไรจำกกำรวดัมลูค่ำสินทรพัยท์ำงกำรเงิน - - 109 

ก ำไรจำกกำรขำยเงินลงทนุ 366 244 139 

ก ำไรจำกกำรโอนเปล่ียนประเภทเงินลงทนุ - 464 127 

ก ำไรจำกกำรรวมธุรกิจแบบขัน้ - - 46 

ก ำไรจำกกำรขำยที่ดิน อำคำรและอปุกรณ-์สทุธิ - 582 5 

ส่วนแบ่งก ำไร (ขำดทนุ) จำกเงินลงทนุ 66 (4) 61 

รำยไดอ่ื้น 217 264 155 

รวมรายได้อื่น 932 1,925 1,048 

ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย 2,356 3,030 1,182 

ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำย (363) (330) (220) 

ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรบรหิำร (1,451) (1,667) (1,404) 

ค่ำเส่ือมรำคำและคำ่ตดัจ ำหน่ำย (37) (89) (188) 

ขำดทนุจำกกำรวดัมลูคำ่หลกัทรพัยเ์พ่ือคำ้ - (31) - 

ขำดทนุจำกกำรขำยอปุกรณ-์สทุธิ (5) - - 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (65) (118) (421) 

รวมค่าใช้จ่าย (1,921) (2,235) (2,233) 

ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนภาษีเงนิได ้ 436 795 (1,051) 

ค่ำใชจ้ำ่ยภำษีเงินได ้ (86) (189) 1 

ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรับปี 350 606 (1,050) 

     ก ำไร (ขำดทนุ) ส่วนท่ีเป็นของบรษิัทใหญ่ 290 320 (1,011) 
     ก ำไร (ขำดทนุ) ส่วนท่ีเป็นของส่วนไดเ้สียที่ไมม่ีอ  ำนำจควบคมุ 60 286 (39) 
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บริษัท ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ณ 31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 1,112 2,600 1,420 

สินทรพัยท์ำงกำรเงินหมนุเวียนอ่ืน 457 933 153 

ลกูหนีก้ำรคำ้และลกูหนีอ่ื้น  849 1,465 653 

สินคำ้คงเหลือ  77 69 61 

เงินใหกู้ยื้มระยะสัน้แก่กิจกำรอ่ืน - 15 15 

ค่ำเช่ำที่ดินและอำคำรจำ่ยล่วงหนำ้ที่ถึงก ำหนดภำยในหนึง่ปี 79 115 - 

สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน  43 90 226 

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนที่จดัประเภทเป็นสินทรพัยท์ี่ถือไวเ้พ่ือขำย - - 9 

รวมสินทรัพยห์มนุเวียน 2,617 5,288 2,538 

เงินลงทนุเผ่ือขำย 473 - - 

สินทรพัยท์ำงกำรเงินไม่หมนุเวียนอ่ืน 36 36 508 

เงินลงทนุในบรษิัทรว่ม 1,980 1,814 1,588 

เงินลงทนุในกำรรว่มคำ้ 63 180 193 

เงินใหกู้ยื้มระยะยำวแก่กจิกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 195 234 226 

อสงัหำรมิทรพัยเ์พ่ือกำรลงทนุ  173 175 175 

ที่ดิน อำคำรและอปุกรณ ์ 4,300 3,475 4,849 

เงินจำ่ยล่วงหนำ้ค่ำก่อสรำ้ง -  - 550 

ค่ำเช่ำที่ดินและอำคำรจำ่ยล่วงหนำ้ 821 1,381 - 

สินทรพัยสิ์ทธิกำรใช ้  - - 9,437 

สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอ่ืน 314 617 821 

ค่ำควำมนิยม 305 581 652 

สินทรพัยภ์ำษีเงินไดร้อกำรตดับญัชี 86 75 93 

เงินมดัจ ำ 100 291 148 

ภำษีเงินไดถ้กูหกั ณ ที่จ่ำย 41 36 40 

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอ่ืน  68 53 44 

รวมสินทรัพยไ์ม่หมนุเวียน 8,956 8,949 19,323 

รวมสินทรัพย ์ 11,573 14,237 21,861 

เงินกูยื้มระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงิน  167 1,762 2,252 

เงินกูยื้มระยะสัน้จำกกิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 5 - - 

เจำ้หนีก้ำรคำ้และเจำ้หนีอ่ื้น 1,248 1,380 1,388 

เจำ้หนีค้่ำซือ้ธุรกิจที่ถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี 67 62 34 

เงินกูยื้มระยะยำวที่ถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี 241 96 233 

หนีสิ้นตำมสญัญำเชำ่กำรเงินท่ีถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี 1 - 243 

หุน้กูท้ี่ถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึง่ปี - - 999 
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บริษัท ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ณ 31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 

รำยไดค้ำ่เชำ่รบัล่วงหนำ้ที่ครบก ำหนดภำยในหนึ่งปี 25 25 25 

ภำระผกูพนัผลประโยชนพ์นกังำน 88 - - 

ภำษีเงินไดค้ำ้งจำ่ย 28 152 23 

หนีสิ้นหมนุเวียนอ่ืน 64 271 142 

รวมหนีส้ินหมุนเวียน 1,935 3,749 5,339 

เจำ้หนีค้่ำซือ้ธุรกิจ 60 - 24 

เงินกูยื้มระยะยำว  601 1,602 2,470 

เงินกูยื้มระยะยำวจำกกจิกำรอ่ืน - - 26 

หนีสิ้นตำมสญัญำเชำ่ - - 7,355 

หุน้กู ้ 997 998 - 

รำยไดค้ำ่เชำ่รบัล่วงหนำ้ 534 508 483 

หนีสิ้นภำษีเงินไดร้อกำรตดับญัชี 71 129 110 

ประมำณกำรหนีสิ้นส ำหรบัผลประโยชนพ์นกังำน 171 196 202 

เงินมดัจ ำรบัจำกกำรใหสิ้ทธิในกำรเชำ่อำคำร 985 985 1,368 

เงินมดัจ ำรบัจำกลกูคำ้ -  - 169 

ภำระหนีสิ้นจำกกำรลงทนุในกำรรว่มคำ้ 88 103 - 

หนีสิ้นไม่หมนุเวียนอ่ืน 54 63 155 

รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 3,560 4,583 12,361 

รวมหนีส้ิน 5,495 8,333 17,701 

ทนุจดทะเบียน  850 850 850 

ทนุท่ีออกและช ำระแลว้ 850 850 850 

หุน้ทนุซือ้คืน (16) (16) (16) 

ส่วนเกินมลูคำ่หุน้สำมญั 1,643 1,643 1,643 

ส่วนเกินทนุหุน้ทนุซือ้คืน  18 18 18 

ก ำไรสะสม 2,208 2,412 1,149 

องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถื้อหุน้ 268 (182) (175) 

รวมส่วนของบริษัทใหญ ่ 4,971 4,726 3,469 

ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  ำนำจควบคมุ 1,107 1,179 690 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 6,078 5,904 4,160 

รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถือหุน้ 11,573 14,237 21,861 

 

บริษัท ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ม.ค. - ธ.ค. 
งบกระแสเงนิสด (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 

กระแสเงินสดสทุธิไดม้ำจำก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทนุ 790 450 729 

กระแสเงินสดสทุธิไดม้ำจำก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทนุ (841) (779) (2,615) 
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บริษัท ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ม.ค. - ธ.ค. 
งบกระแสเงนิสด (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 

กระแสเงินสดสทุธิไดม้ำจำก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหำเงิน 153 1,875 640 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธิก่อน
ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยน 

102 1,545 (1,246) 

ผลกระทบของอัตรำแลกเปล่ียนที่มีต่อเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำ 

เงินสด 
(11) (57) 66 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิ่มขึน้สุทธ ิ 91 1,488 (1,180) 

 

บริษัท ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) 
2561 2562 2563 

อัตราส่วนทางการเงนิ 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร       

อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้  31% 26% 6% 

อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้ ภำษีเงินไดแ้ละค่ำเส่ือมรำคำ 18% 23% 7% 

อตัรำส่วนก ำไรสทุธิ  5% 5% (31%) 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน       

อตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 6% 7% (25%) 

อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรพัยร์วม 5% 7% (4%) 

อัตราส่วนสภาพคลอ่ง       

อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 1.4 1.4 0.5 

อัตราส่วนวเิคราะหน์โยบายทางการเงนิ       

อตัรำส่วนหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.4 0.9 3.9 

อตัรำส่วนหนีสิ้นต่อทนุ (เท่ำ) 1.1 1.8 5.1 

อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระดอกเบีย้ (เท่ำ) 7.7 7.8 (1.5) 

 

ภาพรวมของผลการด าเนินงานของบริษทัฯ 

 

รายได้ 
บริษัทฯ มีรำยไดแ้บ่งเป็น (1) รำยไดจ้ำกธุรกิจโรงแรม (2) รำยไดจ้ำกธุรกิจกำรศึกษำ (3) รำยไดจ้ำกธุรกิจอำหำร และ (4) 

รำยไดอ่ื้นๆ โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

รำยไดจ้ำกธุรกิจโรงแรม 

ในปี 2563 บริษัทฯ มีรำยไดจ้ำกธุรกิจโรงแรมจ ำนวน 1,579 ลำ้นบำท ลดลงรอ้ยละ 58 จำกปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุหลกัจำก
จ ำนวนนักท่องเที่ยวที่ลดลง และกำรแพร่ระบำดของ COVID-19 อย่ำงไรก็ตำม ในไตรมำส 4 ปี 2563 รำยไดจ้ำกโรงแรมใน
ประเทศเพ่ิมขึน้จำกกำรทยอยเปิดโรงแรมและกำรปรับกลยุทธ์กำรขำยและกำรตลำดที่บริษัทออกแบบให้สอดคล้องกับ
มำตรกำรส่งเสรมิกำรท่องเที่ยวในประเทศของภำครฐั  
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รำยไดจ้ำกธุรกิจกำรศกึษำ 

ในปี 2563 บรษิัทฯ มีรำยไดจ้ำกธุรกิจกำรศกึษำ 386 ลำ้นบำท ลดลงรอ้ยละ 1 จำกปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตหุลกัจำกกำรลดลง
ของรำยไดข้องวิทยำลัยดุสิตธำนีจำกกำรเล่ือนตำรำงเวลำกำรอบรมหลักสูตรระยะสั้นออกไปเนื่องจำกกำรแพร่ระบำดของ 
COVID-19 

 

รำยไดจ้ำกธุรกิจอำหำร 

ในปี 2563 บรษิัทฯ มีรำยไดจ้ำกธุรกิจอำหำรจ ำนวน 456 ลำ้นบำท เพ่ิมขึน้รอ้ยละ 13 จำกปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุหลกัจำก
รำยไดข้องกิจกำร The Caterers ในประเทศเวียดนำมซึ่งกลุ่มบรษิัทฯไดเ้ขำ้ซือ้กิจกำรดงักล่ำวในช่วงไตรมำส 3 ปี 2563 

 

รำยไดจ้ำกธุรกิจอ่ืนๆ 

ในปี 2563 บริษัทฯ มีรำยไดจ้ำกธุรกิจอ่ืนจ ำนวน 899 ลำ้นบำท ลดลงรอ้ยละ 42 จำกปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุหลกัจำกกำรมี
รำยไดล้ดลงจำกก ำไรจำกขำยโรงแรมดสิุตธำนี มลัดีฟส ใหแ้ก่ทรสัตเ์พ่ือกำรลงทนุในอสงัหำรมิทรพัยแ์ละสิทธิกำรเช่ำดสิุตธำนี  
 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 
ในปี 2563 บรษิัทฯ มีขำดทนุสทุธิเท่ำกบั 1,050 ลำ้นบำท ลดลงจำกปีก่อนหนำ้ที่มีก ำไรสทุธิเท่ำกบั 606 ลำ้นบำท โดยมีสำเหตุ
หลกัจำกผลกระทบจำกสถำนกำรณก์ำรแพร่ระบำดของ COVID-19 และผลกระทบเชิงลบจำกกำรน ำ TFRS 16 มำปฏิบตัิใช ้
ทัง้นี ้หำกไม่นบัรวมรำยกำรพิเศษจำกค่ำใชจ้่ำยผลประโยชนพ์นกังำนจำกกำรปรบัโครงสรำ้งองคก์ร บรษิัทฯ จะมีผลขำดทุน 
สทุธิในปี 2563 เท่ำกบั 943 ลำ้นบำท  
 

ฐานะทางการเงนิ 

 

สินทรัพย ์

ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2561 – 2563 บริษัทฯ มีสินทรพัยร์วมจ ำนวน 11,573 ลำ้นบำท 14,237 ลำ้นบำท และ 21,861 ลำ้นบำท 
ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2563 บริษัทฯ มีสินทรพัยร์วมเพ่ิมขึน้จำกงวดก่อนหนำ้จ ำนวน 7,624 ลำ้นบำท หรือคิด
เป็นรอ้ยละ 54 โดยมีสำเหตุหลกัจำกกำรบนัทึกสินทรพัยสิ์ทธิกำรใชจ้ ำนวน 9,437 ลำ้น บำท และกำรน ำ TFRS 16 มำปฏิบตัิ
ใชเ้ป็นครัง้แรก 

 

หนีส้นิ 

ณ วันที่  31 ธันวำคม 2561 – 2563 บริษัทฯ มีหนี ้สินรวมจ ำนวน 5,495 ล้ำนบำท 8,333 ล้ำนบำท และ 17,701 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2563 บริษัทฯ มีหนีสิ้นรวมเพ่ิมขึน้จำกงวดก่อนหนำ้จ ำนวน 9,368 ลำ้นบำท หรือคิดเป็น
รอ้ยละ 112 โดยมีสำเหตหุลกัจำกกำรบนัทึกหนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำ จ ำนวน 7,355 ลำ้นบำท และกำรน ำ TFRS 16 มำปฏิบตัิใช้
เป็นครัง้แรก 

 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2561 – 2563 บริษัทฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้รวมจ ำนวน 4,971 ลำ้นบำท 4,726 ลำ้นบำท และ 3,469 ลำ้น
บำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2563 บรษิัทฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้รวมลดลงจำกงวดก่อนหนำ้จ ำนวน 1,256 ลำ้นบำท 
หรือคิดเป็นรอ้ยละ 27 โดยมีสำเหตหุลกัจำกผลประกอบกำรท่ีลดลง กำรจ่ำยเงินบนัผล และกำรลดทนุของบรษิัทย่อย 
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5. ภาวะอุตสาหกรรม 

 

เศรษฐกิจไทยปี 2563 และแนวโนม้ปี 2564 

ภำพรวมเศรษฐกิจไทยในปี 2563 ลดลงรอ้ยละ 6.1 เทียบกับกำรขยำยตวัรอ้ยละ 2.3 ในปี 2562 โดยมลูค่ำกำรส่งออกสินคำ้ 
กำรอุปโภคบริโภคภำคเอกชน และกำรลงทุนรวมลดลงรอ้ยละ 6.6 รอ้ยละ 1.0 และรอ้ยละ 4.8 ตำมล ำดบั อตัรำเงินเฟ้อทั่วไป
เฉล่ียอยู่ที่รอ้ยละ -0.8 และดลุบญัชีเดินสะพดัเกินดลุรอ้ยละ 3.3 ของ GDP 

 

เศรษฐกิจไทยปี 2563 และแนวโน้มปี 2564 

 
ที่มำ: รำยงำนภำวะเศรษฐกิจไตรมำสที่ 4/2563 ของ NESDC ฉบบัวนัที่ 15 กมุภำพนัธ ์2564 

 

จำกตำรำงข้ำงต้น แนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2564 คำดว่ำจะขยำยตัวร้อยละ 2.5 – 3.5 โดยมีปัจจัยสนับสนุนส ำคัญ 
ประกอบดว้ย  
(1) แนวโนม้กำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและปรมิำณกำรคำ้โลก 

(2) แรงขบัเคล่ือนจำกกำรใชจ้่ำยภำครฐั  
(3) กำรกลบัมำขยำยตวัของอปุสงคภ์ำคเอกชนในประเทศ และ  
(4) กำรปรบัตวัตำมฐำนกำรขยำยตวัที่ต  ่ำผิดปกติในปี 2563  
 

ทัง้นี ้คำดว่ำมลูค่ำกำรส่งออกสินคำ้ในรูปดอลลำร ์สรอ.จะขยำยตวัรอ้ยละ 5.8 กำรอุปโภคบริโภคภำคเอกชน และกำรลงทุน
รวมขยำยตวัรอ้ยละ 2.0 และรอ้ยละ 5.7 ตำมล ำดบั อตัรำเงินเฟ้อทั่วไปเฉล่ียอยู่ในช่วงรอ้ยละ 1.0 – 2.0 และบญัชีเดินสะพดั
เกินดลุรอ้ยละ 2.3 ของ GDP 
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ภำพรวมตลำดโรงแรม 

กำรแพร่ระบำดของโรค COVID-19 ทั่วโลกในปี 2563 ส่งผลกระทบต่อสงัคมและเศรษฐกิจที่เป็นหวัใจหลกั โดยที่ภำคบริกำร
ส่วนบุคคล โดยเฉพำะกำรท่องเที่ยวกำรบริกำร และกำรคำ้ปลีกไดร้ับผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดดังกล่ำว เนื่องจำกมี
ขอ้จ ำกดัในกำรเดินทำงระหว่ำงประเทศ ท ำใหก้ำรท่องเที่ยวทั่วโลกหยดุชะงกั จ ำนวนนกัท่องเที่ยวในประเทศไทย ในไตรมำส 1 
ของปี 2563 ลดลงเหลือจ ำนวน 6.692 ลำ้นคน ซึ่งลดลงรอ้ยละ 38.01 จำกจ ำนวนในไตรมำส 1 ของปี 2562 ซึ่งมีนกัท่องเที่ยว
จ ำนวน 10.795 ลำ้นคน ในเดือนมีนำคม 2563 มีนกัท่องเที่ยวเดินทำงเขำ้มำในประเทศไทยเพียง 819,429 คน เมื่อเปรียบเทียบ
กับนักท่องเที่ยว 3,473,088 คน ในเดือนมีนำคม 2562 (ลดลงรอ้ยละ 76.41) ในช่วงไตรมำสที่ 2 และ 3 ของปี 2563 ไม่มี
นกัท่องเที่ยวเดินทำงเขำ้มำในประเทศไทย และในไตรมำสที่ 4 มีจ ำนวนนกัท่องเที่ยวนอ้ยมำก 

 

จ านวนนักท่องเทีย่วต่อไตรมาสของแต่ละปี (หน่วย: ล้าน) 

 
ที่มำ: www.thaiwebsites.com อำ้งถึงขอ้มลูของกระทรวงกำรท่องเที่ยวและกีฬำ 

 

ความเสี่ยงทีน่อกเหนือจาก COVID-19 

ในไตรมำส 4 ของปี 2563 กำรเปิดตวัโครงกำรฉีดวคัซีนทั่วโลกท ำใหเ้กิดควำมหวงัว่ำอตุสำหกรรมกำรท่องเที่ยวก ำลงัจะฟ้ืนตวั 
ซึ่งโครงกำรดงักล่ำวอำจเป็นกระบวนกำรที่ใชเ้วลำนำนและล่ำชำ้ อย่ำงไรก็ตำม เนื่องจำกกำรจดัส่งวคัซีนและกำรฉีดวคัซีนจะ
ด ำเนินกำรเป็นระยะ ซึ่งในระหว่ำงด ำเนินกำรจดัส่งและฉีดวคัซีนนัน้ ควำมคำดหวงัของกำรเดินทำงระหว่ำงประเทศยงัคงลดลง 
แต่ขอ้เสนอของโรงแรมที่น่ำสนใจและดงึดดูจะเป็นส่ิงส ำคญัในกำรกระตุน้และเนน้ตลำดกำรท่องเที่ยวในประเทศ 

 

ควำมเส่ียงอ่ืนๆ ที่อำจเกิดขึน้ในอุตสำหกรรมกำรท่องเที่ยวของไทยตอ้งเผชิญในช่วงเวลำหลัง  COVID-19 นอกเหนือจำก
ผลกระทบของกำรระบำดอย่ำงต่อเนื่องแลว้นั้น ยังรวมถึงควำมวุ่นวำยทำงกำรเมือง กำรพ่ึงพำนักท่องเที่ยวจีนเดินทำงเขำ้
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ประเทศ และค่ำเงินบำทที่แข็งค่ำขึน้ (ซึ่งท ำใหค้่ำใชจ้่ำยของนักท่องเที่ยวที่เขำ้มำในประเทศสูงขึน้ ) ในปี 2562 ค่ำเงินบำท
เพ่ิมขึน้ประมำณรอ้ยละ 10 เมื่อเทียบกบัสกลุเงินดอลลำรส์หรฐัอเมรกิำ เริ่มตัง้แต่ปี 2563 หน่ึงดอลลำรส์หรฐัอเมรกิำเท่ำกบั 30 
บำท ในขณะที่หนึ่งยูโรเท่ำกับ 33-34 บำท รวมถึงมลพิษทำงอำกำศในระดบัสงูเมื่อ 3 ปีที่ผ่ำนมำในช่วงที่อำกำศเย็น (รวมถึง
ฤดูกำรท่องเที่ยว) ในกรุงเทพมหำนคร เชียงใหม่ และจงัหวดัต่ำงๆ ซึ่งอำจส่งผลเสียต่ออุตสำหกรรมกำรท่องเที่ยวเช่นกัน โดย
นกัท่องเที่ยวอำจเลือกที่จะเดินทำงไปสถำนท่ีอ่ืน  
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เอกสารแนบ 6 ข้อมูลทั่วไปบริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) 
 

1. ประวัติและความเป็นมาของบริษัท 

 

บรษิัท เซ็นทรลัพฒันำ จ ำกดั (มหำชน) (“CPN”) ก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัท่ี 17 มิถนุำยน 2523 ดว้ยทนุจดทะเบียนเริ่มแรก 300.00 ลำ้น
บำท ภำยใตช้ื่อ “บรษิัท เซ็นทรลั พลำซำ จ ำกดั” มีวตัถปุระสงคเ์พ่ือพฒันำและบรหิำรศนูยก์ำรคำ้ขนำดใหญ่แบบครบวงจร โดย
เขำ้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเมื่อวนัท่ี 1 มีนำคม 2538 ดว้ยทนุจดทะเบียน 1,000.00 ลำ้นบำท มลูค่ำหุน้
ละ 10.00 บำท ปัจจบุนั CPN มีทนุจดทะเบียนช ำระแลว้ทัง้สิน้ 2,244.00 ลำ้นบำท มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 0.50 บำท โดยมีบรษิทั  
เซ็นทรลัโฮลดิง้ จ ำกดั และบคุคลในตระกลูจิรำธิวฒันเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ ทัง้นี ้โครงสรำ้งของกลุ่ม CPN มีดงัต่อไปนี ้

 

โครงสร้างของกลุ่ม CPN 
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โครงสร้างของกลุ่ม CPN (ตอ่) 

 
 ที่มำ : แบบ 56-1 ปี 2562 ของ CPN 

 

โครงสร้างรายได้ของกลุ่ม CPN ระหว่างปี 2561 – 2563 

หน่วย: ล้านบาท 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 

รายได้ ร้อยละ รายได้ ร้อยละ รายได้ ร้อยละ 

รำยไดจ้ำกกำรใหเ้ชำ่และบรกิำร       

ศนูยก์ำรคำ้ 28,078 79 30,433 79 23,563 73 

ส ำนกังำน 948 3 1,410 4 1,286 4 

รำยไดจ้ำกกจิกำรโรงแรม 1,208 3 1,121 3 306 1 

รำยไดจ้ำกกำรบรกิำรศนูยอ์ำหำร 733 2 851 2 446 1 

รำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำรมิทรพัย ์ 2,762 8 2,904 8 2,262 7 

รำยไดอ่ื้น 1,613 5 1,683 4 4,200 13 

รวมรายได้ทัง้หมด 35,341 100 38,403 100 32,062 100 

ที่มำ : SET 
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2. รายชื่อผู้ถือหุ้น 

 

ณ วนัท่ี 5 มีนำคม 2564 ผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของ CPN มีรำยชื่อดงันี ้
 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ CPN ณ วันที ่5 มนีาคม 2564 

ล าดับ รายชื่อผู้ถือหุ้น 
สัดส่วนการถือหุน้ 

จ านวน (หุน้) ร้อยละ 

1 บรษิัท เซ็นทรลัโฮลดิง้ จ ำกดั 1,176,343,960 26.21 

2 บรษิัท ไทยเอ็นวีดีอำร ์จ ำกดั 280,015,134 6.24 

3 BBHISL NOMINEES LIMITED 100,249,700 2.23 

4 ส ำนกังำนประกนัสงัคม 96,900,800 2.16 

5 SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 96,395,689 2.15 

6 STATE STREET EUROPE LIMITED 79,418,449 1.77 

7 นำยนิติ โอสถำนเุครำะห ์ 77,050,300 1.72 

8 BANK OF SINGAPORE LIMITED-THB SEG AC 57,968,648 1.29 

9 UBS AG SINGAPORE BRANCH 56,016,000 1.25 

10 CREDIT SUISSE AG, HONG KONG BRANCH 50,146,200 1.12 

รวมผู้ถือหุ้น 10 อนัดบัแรก 2,070,504,880 46.13 

ผูถื้อหุน้อ่ืน 2,417,495,120 53.87 

รวม 4,488,000,000 100.00 

ที่มำ : SET 

 

3. คณะกรรมการบริษัท 

 

ณ วนัท่ี 5 มีนำคม 2564 คณะกรรมกำรของ CPN มีรำยชื่อดงันี ้
 

คณะกรรมการ CPN ณ วันที ่5 มีนาคม 2564 

รายชื่อ ต าแหน่ง 
นำยสทุธิชยั จิรำธิวฒัน ์ ประธำนกรรมกำร 

นำยปรีชำ เอกคณุำกลู กรรมกำรผูจ้ดักำรใหญ่และประธำนเจำ้หนำ้ที่บรหิำร /
กรรมกำร 

นำยกอบชยั จิรำธิวฒัน ์ กรรมกำร 

นำยสทุธิธรรม จิรำธิวฒัน ์ กรรมกำร 

นำยปรญิญ ์จิรำธิวฒัน ์ กรรมกำร 

นำยสทุธิเกียรติ จิรำธิวฒัน ์ กรรมกำร 

นำยสทุธิศกัดิ ์จิรำธิวฒัน ์ กรรมกำร 

นำงนิตยสิ์น ีจิรำธิวฒัน ์ กรรมกำร 
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รายชื่อ ต าแหน่ง 
นำยกำรุณ กิตติสถำพร  กรรมกำรอิสระ / กรรมกำรตรวจสอบ 

นำยไพฑรูย ์ทวีผล กรรมกำรอิสระ / ประธำนกรรมกำรตรวจสอบ 

นำงโชตกิำ สวนำนนท ์ กรรมกำรอิสระ / กรรมกำรตรวจสอบ 

นำยวีรวฒัน ์ชตุิเชษฐพงศ ์ กรรมกำรอิสระ / กรรมกำรตรวจสอบ 

ที่มำ : SET 

 

กรรมกำรผูม้ีอ  ำนำจลงนำมผูกพนับรษิัทแบ่งออกเป็น 2 กรณี คือ (1) นำยสทุธิธรรม จิรำธิวฒัน ์นำยปริญญ์ จิรำธิวฒัน ์นำยก
อบชยั จิรำธิวฒัน ์นำยปรีชำ เอกคณุำกลู กรรมกำรสองในส่ีคนนี ้ลงลำยมือชื่อรว่มกนัและประทบัตรำส ำคญัของ CPN และ (2) 

กรณีที่ตอ้งย่ืนแบบแสดงรำยกำรภำษีต่ำงๆ หรือ กำรย่ืนงบกำรเงินต่อหน่วยงำนรำชกำร หรือ หน่วยงำนอ่ืนใด ใหก้รรมกำรผูม้ี
อ  ำนำจตำม (1) คนใดคนหนึ่งลงลำยมือชื่อและประทบัตรำส ำคญัของ CPN  

 

4. สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 

 

ขอ้มูลทำงกำรเงินตำมงบกำรเงินรวมของ  CPN ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกผูส้อบบัญชีส ำหรบังวดปีสิน้สุด  วันที่ 31 ธันวำคม 
2561 – 2563 มีดงันี ้
 

สรุปผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิส าหรับปี 2561 – 2563 

บริษัท เซน็ทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) ม.ค. - ธ.ค. 
งบก าไรขาดทนุ (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 

รำยไดจ้ำกกำรใหเ้ชำ่และใหบ้รกิำร 29,026 31,843 24,848 

รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรศนูยอ์ำหำร 733 851 446 

รำยไดจ้ำกกำรประกอบกิจกำรโรงแรม 1,208 1,121 306 

รำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำรมิทรพัย ์ 2,762 2,904 2,262 

รำยไดจ้ำกกำรลงทนุ 115 187 1,099 

รำยไดอ่ื้น 1,613 1,683 4,200 

รวมรายได้ 35,457 38,590 33,161 

ตน้ทนุค่ำเช่ำและค่ำบรกิำร 14,143 15,481 13,055 

ตน้ทนุจำกกำรใหบ้รกิำรศนูยอ์ำหำร 332 394 304 

ตน้ทนุจำกกำรประกอบกิจกำรโรงแรม 423 379 166 

ตน้ทนุขำยอสงัหำรมิทรพัย ์ 1,565 1,833 1,512 

ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรบรหิำร 6,114 6,839 5,536 

รวมค่าใช้จ่าย 22,577 24,925 20,573 

ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 12,879 13,665 12,589 

ตน้ทนุทำงกำรเงิน (426) (811) (1,865) 

ส่วนแบ่งก ำไรจำกเงินลงทุนในกำรร่วมค้ำ  และบริษัทร่วมที่ใช้วิธี 

ส่วนไดเ้สีย 
987 1,292 1,042 
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บริษัท เซน็ทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) ม.ค. - ธ.ค. 
งบก าไรขาดทนุ (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 

ก าไรก่อนภาษเีงนิได ้ 13,440 14,146 11,765 

ค่ำใชจ้ำ่ยภำษีเงินได ้ (2,057) (2,336) (2,148) 

ก าไรส าหรับปี 11,383 11,809 9,617 

 

บริษัท เซน็ทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) ณ 31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 3,021 2,053 7,219 

ลกูหนีก้ำรคำ้ 1,279 1,356 3,571 

ลกูหนีอ่ื้น 3,169 3,606 2,057 

อสงัหำรมิทรพัยพ์ฒันำเพ่ือขำย 7,787 8,362 9,032 

เงินลงทนุชั่วครำว 46 1,001 2,006 

รวมสินทรัพยห์มนุเวียน 15,301 16,378 23,886 

เงินลงทนุระยะยำวในกิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 2,082 1,756 1,956 

เงินฝำกธนำคำรท่ีมีภำระค ำ้ประกนั 11 1 1 

เงินลงทนุในบรษิัทรว่ม 7,046 7,357 5,731 

เงินลงทนุในกำรรว่มคำ้ 2,853 4,809 2,454 

เงินจำ่ยล่วงหนำ้ค่ำหุน้ - 2,310 - 

ลกูหนีส้ญัญำเชำ่เงินทนุ - - 16,398 

เงินใหกู้ยื้มระยะยำวแก่กจิกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 4,518 5,167 932 

อสงัหำรมิทรพัยเ์พ่ือกำรลงทนุ 108,412 104,503 159,983 

ที่ดิน อำคำรและอปุกรณ ์ 1,646 1,597 3,242 

ค่ำควำมนิยม 1,036 1,036 1,036 

สิทธิกำรเชำ่ 14,086 20,783 - 

สินทรพัยภ์ำษีเงินไดร้อกำรตดับญัชี 1,900 2,226 3,392 

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอ่ืน 2,815 2,009 2,762 

รวมสินทรัพยไ์ม่หมนุเวียน 146,407 153,555 197,888 

รวมสินทรัพย ์ 161,708 169,933 221,774 

เงินกูยื้มระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงิน 7,948 4,970 11,732 

เจำ้หนีก้ำรคำ้ 1,782 1,694 911 

เจำ้หนีอ่ื้น 6,180 5,564 4,913 

ส่วนของหนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำที่ถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี - - 2,112 

เงินกูยื้มระยะสัน้จำกกิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 90 126 226 

เงินกูยื้มระยะยำวที่ถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึ่งปี 2,928 3,769 6,173 

รำยไดค้ำ่เชำ่รบัล่วงหนำ้ที่ถึงก ำหนดรบัรูภ้ำยในหนึ่งปี 1,720 1,842 1,905 

ภำษีเงินไดน้ิติบคุคลคำ้งจำ่ย 662 921 484 
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บริษัท เซน็ทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) ณ 31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 

เจำ้หนีผู้ร้บัเหมำก่อสรำ้ง 3,272 2,188 2,098 

รวมหนีส้ินหมุนเวียน 24,583 21,075 30,554 

เงินกูยื้มระยะยำวจำกกจิกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั - 693 724 

เงินกูยื้มระยะยำว 19,522 24,471 27,630 

หนีสิ้นตำมสญัญำเชำ่ 418 - 43,487 

หนีสิ้นภำษีเงินไดร้อกำรตดับญัชี 2,035 1,975 2,624 

รำยไดค้ำ่เชำ่รบัล่วงหนำ้ 32,310 32,293 30,649 

เงินมดัจ ำรบัจำกลกูคำ้ 7,693 8,028 7,866 

ประมำณกำรหนีสิ้นไม่หมนุเวยีนส ำหรบัผลประโยชนพ์นกังำน 461 649 731 

ประมำณกำรหนีสิ้นจำกกำรรือ้ถอนและกำรบรูณะ 275 287 384 

เงินค ำ้ประกนัสิทธิกำรเชำ่ 234 1 1 

รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 62,949 68,396 114,096 

รวมหนีส้ิน 87,532 89,471 144,650 

ทนุจดทะเบียน  2,244 2,244 2,244 

ทนุท่ีออกและช ำระแลว้ 2,244 2,244 2,244 

ส่วนเกินมลูคำ่หุน้สำมญั 8,559 8,559 8,559 

ก ำไรสะสม 55,232 61,681 58,920 

หุน้ทนุซือ้คืน - - (761) 

องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผูถื้อหุน้ (308) (356) (171) 

รวมส่วนของบริษัทใหญ ่ 65,726 72,128 68,790 

ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  ำนำจควบคมุ 8,450 8,334 8,333 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 74,176 80,462 77,123 

รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถือหุน้ 161,708 169,933 221,774 

 

บริษัท เซน็ทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) ม.ค. - ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (หน่วย : ล้านบาท) 2561 2562 2563 

กระแสเงินสดสทุธิไดม้ำจำก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทนุ 17,139 17,771 7,761 

กระแสเงินสดสทุธิไดม้ำจำก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทนุ (18,450) (15,896) (7,732) 

กระแสเงินสดสทุธิไดม้ำจำก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหำเงิน 1,884 (2,666) 5,114 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิ่มขึน้สุทธ ิ 574 (791) 5,143 
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บริษัท เซน็ทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) 
2561 2562 2563 

อัตราส่วนทางการเงนิ 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร       

อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 51% 51% 46% 

อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 36% 35% 36% 

อตัรำส่วนก ำไรสทุธิ  31% 31% 30% 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน       

อตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 16% 15% 12% 

อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรพัยร์วม  8% 7% 5% 

อัตราส่วนสภาพคลอ่ง       

อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.6 0.8 0.8 

อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเรว็ (เท่ำ) 0.1 0.1 0.3 

อัตราส่วนวเิคราะหน์โยบายทางการเงนิ       

อตัรำส่วนหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เทำ่) 1.2 1.1 1.9 

อตัรำส่วนหนีสิ้นต่อทนุ (เท่ำ) 0.4 0.4 0.5 

อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระดอกเบีย้ (เท่ำ) 32.5 18.4 7.3 

 

ภาพรวมของผลการด าเนินงานและฐานะการเงนิของ CPN 

 

รายได้ 
CPN มีรำยไดห้ลักแบ่งเป็น รำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำและบริกำร รำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรศูนยอ์ำหำร รำยไดจ้ำกกำรประกอบ
กิจกำรโรงแรม และรำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำรมิทรพัย ์โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

รำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำและบรกิำร  
ในปี 2563 CPN มีรำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำและใหบ้ริกำรจ ำนวน 24,848 ลำ้นบำท ลดลงรอ้ยละ 22 จำกปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุ
หลกัจำกกำรยกเวน้ค่ำเช่ำและกำรใหส่้วนลดค่ำเช่ำแก่ผูป้ระกอบกำรในศูนยก์ำรคำ้ ตำมแนวทำงปฏิบตัิช่วยเหลือผูป้ระกอบกำร
แต่ละรำยตำมควำมเหมำะสม รวมถึงจ ำนวนกำรจดักิจกรรมและงำนอีเวน้ทต์่ำงๆ ในช่วงที่ผ่ำนมำต ่ำกว่ำระดบัปกติ  
 

รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรศนูยอ์ำหำร  
ในปี 2563 CPN มีรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรศูนยอ์ำหำรจ ำนวน 446 ลำ้นบำท ลดลงรอ้ยละ 48 จำกปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุ
หลกัจำกกำรปิดศนูยก์ำรคำ้ชั่วครำวในชว่งล็อคดำวนข์องภำครฐั อย่ำงไรก็ตำม กำรกลบัมำเปิดใหบ้รกิำรศนูยก์ำรคำ้มีจ ำนวนผู้
เขำ้มำใชบ้รกิำรเพ่ิมขึน้อย่ำงต่อเนื่องท ำใหร้ำยไดฟ้ื้นตวัขึน้ตำมล ำดบั 

 

รำยไดจ้ำกกำรประกอบกิจกำรโรงแรม 

ในปี 2563 CPN มีรำยไดจ้ำกกำรประกอบกิจกำรโรงแรมจ ำนวน 306 ลำ้นบำท ลดลงรอ้ยละ 73 จำกปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุ
หลกัจำกกำรนกัท่องเที่ยวที่ลดลงจำกกกำรแพร่ระบำดของ COVID-19 ตัง้แต่ช่วงตน้ปี และมำตรกำรล็อคดำวนข์องภำครฐั ท ำ 
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ใหน้ักท่องเที่ยวถกูจ ำกัดกำรเดินทำงในช่วงเวลำดงักล่ำว CPN จึงไดป้ระกำศปิดกำรด ำเนินกำรโรงแรมชั่วครำวตัง้แต่เดือน
เมษำยน และไดก้ลบัมำทยอยเปิดใหบ้รกิำรในช่วงเดือนพฤศจิกำยน 2563 จึงท ำใหเ้ริ่มมีกำรฟ้ืนตวัของรำยไดเ้ล็กนอ้ย 

 

รำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำรมิทรพัย ์

ในปี 2563 CPN มีรำยไดจ้ำกกำรขำยอลงัหำริมทรพัยจ์ ำนวน 2,262 ลำ้นบำท ลดลงรอ้ยละ 22 จำกปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุ
หลกัจำกกำรโอนอสงัหำรมิทรพัยท์ี่ลดลง อย่ำงไรก็ดี ในปี 2563 ยงัมีกำรโอนโครงกำรอย่ำงต่อเนื่อง เช่นโครงกำรคอนโดมิเนยีม 
เอสเซ็นท ์นครรำชสีมำ ฟิล พหล 34 เอสเซ็นท ์อบุลรำชธำนี เอสเซ็นท ์พำรค์วิลล ์เชียงใหม่ และ เบ็ล แกรนด ์พระรำม 9 ส่งผล
ให ้CPN สำมำรถโอนกรรมสิทธ์ิและรบัรูร้ำยไดต้ำมแผนท่ีวำงไว ้

 

ก าไรสุทธิ 
ในปี 2563 CPN มีก ำไรสุทธิเท่ำกับ 9,617 ลำ้นบำท ลดลงรอ้ยละ 19 จำกปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุหลักจำกผลกระทบจำก
สถำนกำรณก์ำรแพร่ระบำดของ COVID-19 ที่กระทบต่อรำยไดใ้นทุกธุรกิจ อย่ำงไรก็ดี CPN ใหค้วำมส ำคัญกับกำรบริหำร
ตน้ทนุและค่ำใชจ้่ำยใหอ้ยู่ในระดบัท่ีเหมำะสมเพ่ือใหธุ้รกิจด ำเนินไปไดอ้ย่ำงปกติ และรกัษำผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 

 

ฐานะทางการเงนิ 

 

สินทรัพย ์

ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2561 – 2563  CPN มีสินทรพัยร์วมจ ำนวน 161,708 ลำ้นบำท 169,933 ลำ้นบำท และ 221,774 ลำ้น
บำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2563  CPN มีสินทรพัยร์วมเพ่ิมขึน้จำกงวดก่อนหนำ้จ ำนวน 51,841 ลำ้นบำท หรือ
คิดเป็นรอ้ยละ 31 โดยมีสำเหตหุลกัจำกกำรเพ่ิมขึน้ของอสงัหำรมิทรพัยเ์พ่ือกำรลงทนุ 

 

หนีส้นิ 

ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2561 – 2563  CPN มีหนีสิ้นรวมจ ำนวน 87,532 ลำ้นบำท 89,471 ลำ้นบำท และ 144,650 ลำ้นบำท 
ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2563  CPN มีหนีสิ้นรวมเพ่ิมขึน้จำกงวดก่อนหนำ้จ ำนวน 55,179 ลำ้นบำท หรือคิดเป็น
รอ้ยละ 62 โดยมีสำเหตหุลกัจำกหนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำ และเงินกูร้ะยะสัน้จำกสถำบนักำรเงิน 

 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2561 – 2563  CPN มีส่วนของผูถื้อหุน้รวมจ ำนวน 74,176 ลำ้นบำท 80,462 ลำ้นบำท และ 77,123 ลำ้น
บำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2563 CPN มีส่วนของผูถื้อหุน้รวมลดลงจำกงวดก่อนหนำ้จ ำนวน 3,339 ลำ้นบำท 
หรือคิดเป็นรอ้ยละ 4 โดยมีสำเหตหุลกัจำกกำรลดลงของก ำไรสะสมจำกกำรจ่ำยเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้  

 

5. ภาวะอุตสาหกรรม 

 

เนื่องจำกรำยไดห้ลกัของ CPN มำจำกรำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำและบริกำรของพืน้ที่ศนูยก์ำรคำ้และส ำนกังำน ดงันัน้ กำรด ำเนิน
ธุรกิจของ CPN จึงมีควำมสมัพนัธโ์ดยตรงกับสภำวะภำพรวมเศรษฐกิจ ตลำดพืน้ที่คำ้ปลีกใหเ้ช่ำ และตลำดอำคำรส ำนกังำน
ใหเ้ช่ำ ทัง้นี ้ขอ้มลูดงักล่ำวมีรำยละเอียดโดยสรุปดงันี ้
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เศรษฐกิจไทยปี 2563 และแนวโนม้ปี 2564 

รำยละเอียดปรำกฎดงัเอกสำรแนบ 5 ขอ้มลูทั่วไปบรษิัทฯ ดสิุตธำนี จ ำกดั (มหำชน) ขอ้ 5 ภำวะอตุสำหกรรม 

 

ภำพรวมตลำดพืน้ท่ีคำ้ปลีกใหเ้ช่ำ 

ณ ไตรมำส 3 ปี 2563 ตลำดพืน้ที่คำ้ปลีกใหเ้ช่ำยงัคงชะลอตวัจำกกำรลดลงของก ำลงัซือ้และหนีสิ้นของภำคครวัเรือน โดยมี
อปุทำนพืน้ท่ีคำ้ปลีกใหเ้ช่ำในกรุงเทพเท่ำกับประมำณ 7.8 ลำ้นตำรำงเมตร อตัรำกำรเช่ำพืน้ท่ีเท่ำกบัรอ้ยละ 96 และมีพืน้ท่ีอยู่
ระหว่ำงกำรก่อสรำ้งเท่ำกับ 569,341 ตำรำงเมตร ทัง้นี ้อุปทำนและอุปสงคข์องพืน้ที่ค่ำปลีกใหเ้ช่ำในช่วง 10 ปีที่ผ่ำนมำ และ
อปุทำนของพืน้ท่ีคำ้ปลีกตำมประเภทและคำดกำรณใ์นอนำคต มีรำยละเอียดดงันี ้ 
 

อุปทานและอุปสงคข์องพืน้ทีค่้าปลีกให้เช่า 

 
   ที่มำ: รำยงำนภำวะตลำดพืน้ที่คำ้ปลีกใหเ้ช่ำ จดัท ำโดย CBRE ลงวนัที่ 8 ธันวำคม 2563 

 

อุปทานของพืน้ทีค่้าปลกีตามประเภทและคาดการณใ์นอนาคต 

 
   ที่มำ: รำยงำนภำวะตลำดพืน้ที่คำ้ปลีกใหเ้ช่ำ จดัท ำโดย CBRE ลงวนัที่ 8 ธันวำคม 2563 
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ทัง้นี ้ผูพ้ฒันำพืน้ท่ีคำ้ปลีกรำยใหญ่มีรำยไดล้ดลงในช่วงไตรมำส 3 ปี 2563 เนื่องจำกกำรใหส่้วนลดแก่ผูเ้ช่ำที่ไดร้บัผลกระทบ
จำก COVID-19 โดยกำรฟ้ืนตวัของตลำดพืน้ที่คำ้ปลีกใหเ้ช่ำจะขึน้อยู่กบัแรงกระตุน้จำกภำครฐั และกำรกลบัมำของนกัท่องเที่ยว
ต่ำงประเทศเป็นหลกั เนื่องจำกอปุสงคจ์ำกภำยในประเทศไม่สำมำรถสนบัสนนุตลำดพืน้ที่คำ้ปลีกใหเ้ช่ำไดอ้ย่ำงเต็มที่ 
 

ภำพรวมตลำดอำคำรส ำนกังำนใหเ้ช่ำ 

ณ ไตรมำส 3 ปี 2563 ตลำดอำคำรส ำนักงำนใหเ้ช่ำในภำพรวมดีขึน้เล็กนอ้ยจำกไตรมำสก่อนหนำ้ โดยอุปทำนพืน้ที่อำคำร
ส ำนกังำนใหเ้ช่ำในกรุงเทพฯ เท่ำกบั 9.2 ลำ้นตำรำงเมตร อปุสงคเ์ท่ำกบั 8.4 ลำ้นตำรำงเมตร อตัรำกำรเช่ำเท่ำกบัรอ้ยละ 91.1 

และมีพืน้ท่ีอยู่ระหว่ำงก่อสรำ้งเท่ำกบั 1.2 ลำ้นตำรำงเมตร โดยมีอำคำรส ำนกังำนเปิดใหม่จ ำนวน 3 แห่ง ทัง้นี ้อปุทำน อปุสงค ์
และพืน้ท่ีว่ำงของตลำดอำคำรส ำนกังำนใหเ้ช่ำในช่วง 10 ปีที่ผ่ำนมำและคำดกำรณอ์ปุทำนใหม่ในอนำคตมีรำยละเอียดดงันี ้
 

อุปทาน อุปสงค ์และพืน้ทีว่่างของตลาดอาคารส านักงานใหเ้ช่าและคาดการณใ์นอนาคต 

 
ที่มำ: รำยงำนภำวะตลำดพืน้ที่คำ้ปลีกใหเ้ช่ำ จดัท ำโดย CBRE ลงวนัที่ 8 ธันวำคม 2563 

 

อุปทานใหม่และคาดการณใ์นอนาคตตามเกรดและพืน้ที ่

 
   ที่มำ: รำยงำนภำวะตลำดพืน้ที่คำ้ปลีกใหเ้ช่ำ จดัท ำโดย CBRE ลงวนัที่ 8 ธันวำคม 2563 



รำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรไดม้ำซึ่งสินทรพัย ์

   165  

ณ ไตรมำส 3 ปี 2563 อตัรำค่ำเช่ำพืน้ท่ีอำคำรส ำนกังำนคงที่จำกไตรมำสก่อนหนำ้ โดยเฉพำะส ำนกังำนเกรด A ในพืน้ท่ี CBD 

ที่มีอัตรำค่ำเช่ำเท่ำกับ 1,100 บำทต่อตำรำงเมตรต่อเดือน คงที่ใน 3 ไตรมำสติดต่อกัน โดยคำดว่ำอตัรำค่ำเช่ำในอนำคตจะ
คงที่ และอำจลดลงในช่วงปี 2565 – 2566 เนื่องจำกจะมีอุปทำนใหม่จ ำนวนมำกในช่วงเวลำดงักล่ำว ทัง้นี ้อตัรำค่ำเช่ำตำม
เกรดและพืน้ท่ีในช่วง 10 ปีที่ผ่ำนมำมีรำยละเอียดดงันี ้
 

อัตราค่าเช่าตามเกรดและพืน้ที ่

 
ที่มำ: รำยงำนภำวะตลำดพืน้ที่คำ้ปลีกใหเ้ช่ำ จดัท ำโดย CBRE ลงวนัที่ 8 ธันวำคม 2563 

 

 

 


