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ค าย่อ ชื่อเต็ม 
บรษิัทฯ หรือ PRINC บรษิัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ำกดั (มหำชน) 
กลุ่มบรษิัทฯ บรษิัทฯ และบรษิัทในเครือ 
VMS บรษิัท วี แมเนจเมน้ท ์เซอรว์ิสเซส จ ำกดั 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ หรือ IFA บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั 
ส ำนกังำน ก.ล.ต. ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์
ตลำดหลกัทรพัยฯ์ ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำย
ไปซึ่งสินทรพัย ์

ประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุนที่ ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์นกำร
ท ำรำยกำรท่ีมีนยัส ำคญัที่เขำ้ข่ำยเป็นกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งทรพัยสิ์น และ
ประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง กำรเปิดเผยขอ้มลู
และกำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในกำรได้มำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่ง
สินทรพัย ์พ.ศ. 2547 (รวมทัง้ที่มีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม)  

ประกำศเรื่องรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั ประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทนุท่ี ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นกำรท ำ
รำยกำรที่เก่ียวโยงกัน และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรพัยฯ์ เรื่อง กำร
เปิดเผยขอ้มลูและกำรปฏิบตัิกำรของบริษัทจดทะเบียนในรำยกำรที่เก่ียวโยงกนั 
พ.ศ. 2546 (รวมทัง้ที่มีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) 

VB บรษิัท วี บรลิเล่ียนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ำกดั 
VMEA บรษิัท วีเอ็มอีเอ จ ำกดั 
VRES บรษิัท วี เรสซิเดนท ์จ ำกดั 
กลุ่มบรษิัท VB VB VMEA และ VRES 
หุน้ของ VB หุ้นสำมัญจ ำนวน 583,599,998 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 10 บำท และหุ้น

บุริมสิทธิจ ำนวน 49,490,000 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ 10 บำท  หรือคิดเป็น
สดัส่วนรวมทัง้สิน้ประมำณรอ้ยละ 99.99 ของจ ำนวนหุน้ท่ีออกและจ ำหน่ำยแลว้
ทัง้หมดของ VB 

BBD บรษิัท บำ้นฉำง บิสสิเนส ดีสทรคิท ์จ ำกดั 
รำยกำร กำรจ ำหน่ำยหุน้ทัง้หมดที่บรษิัทฯ ถืออยู่ใน VB ใหแ้ก่ VMS 
P/BV อตัรำส่วนรำคำต่อมลูค่ำตำมบญัชี 
P/E อตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสทุธิ 
EV/EBITDA อตัรำส่วนมลูค่ำกิจกำรต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหกัดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได ้

ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย 
อำคำรส ำนกังำน BBC อำคำรส ำนกังำน อำคำรบำงกอก บิสซิเนส เซ็นเตอร ์
โรงแรมแมรอิอทฯ โรงแรมแมรอิอท เอ็คเซ็คคิวทีฟ อพำรท์เมน้ท ์สำทร วิสตำ้ - กรุงเทพฯ 
โรงแรมซมัเมอรเ์ซ็ทฯ โครงกำรซมัเมอรเ์ซ็ท เอกมยั แบงค็อก 
สญัญำปรบัปรุงโครงสรำ้งหนี ้ สัญญำปรับปรุงโครงสร้ำงหนี้โดยโอนกรรมสิทธ์ิทรัพย์สินช ำระหนี้ (Asset 

Warehousing) ระหว่ำง ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด (มหำชน) บริษัทฯ และ 
VRES ลงวนัท่ี 10 กมุภำพนัธ ์2565 
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ค าย่อ ชื่อเต็ม 
Colliers บรษิัท ซี.ไอ.ที แอพเพรซลั จ ำกดั 
UTM บรษิัท อลัทิมำ แอพไพรซลั จ ำกดั 
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10 เมษำยน 2567 
 
เรียน ท่ำนผูถื้อหุน้ 
 บรษิัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ำกดั (มหำชน) 
 
เรื่อง ควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกบัรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์และรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั 
 
ตำมที่ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ำกัด (มหำชน) (“บริษัทฯ” หรือ “PRINC”) ครัง้ที่ 2/2567  
ซึ่งประชุมเมื่อวนัที่ 28 กุมภำพนัธ ์2567 (“ที่ประชุมคณะกรรมกำร”) ไดม้ีมติอนุมตัิใหน้ ำเสนอใหท้ี่ประชุมสำมญัผูถื้อหุน้
ประจ ำปี 2567 (“ที่ประชุมผูถื้อหุน้”) พิจำรณำอนุมตัิกำรจ ำหน่ำยธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัยข์องกลุ่มบริษัทฯ โดยกำร
จ ำหน่ำยหุน้ทั้งหมดที่บริษัทฯ ถืออยู่ในบริษัท วี บริลเล่ียนกรุ๊ป โฮลดิง้  จ ำกัด (“VB”) จ ำนวนทั้งสิน้ 633,089,998 หุ้น  
ซึ่งประกอบดว้ยหุน้สำมญัจ ำนวน 583,599,998 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 10 บำท และหุน้บุริมสิทธิจ ำนวน 49,490,000 หุน้ 
มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 10 บำท  หรือคิดเป็นสดัส่วนรวมทัง้สิน้ประมำณรอ้ยละ 99.99 ของจ ำนวนหุน้ท่ีออกและจ ำหน่ำยแลว้
ทั้งหมดของ VB (“หุน้ของ VB”) ใหแ้ก่ บริษัท วี แมเนจเมน้ท ์เซอรว์ิสเซส จ ำกัด (“VMS”) ซึ่งเป็นบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับ
บริษัทฯ ในรำคำซือ้ขำยหุน้ประมำณ 9.39 บำทต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่ำรวมทัง้สิน้ไม่ต  ่ำกว่ำ 5,942 ลำ้นบำท (“รำยกำร”) นัน้ 
กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวถือเป็นกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งเงินลงทนุทัง้หมดของบรษิัทฯ ใน VB อนัจะส่งผลให ้VB สิน้สภำพกำร
เป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ โดยมีรำยละเอียดกำรเขำ้ท ำรำยกำรปรำกฏตำมสำรสนเทศเก่ียวกบักำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย์
และกำรเขำ้ท ำรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั 
 
กำรเข้ำท ำรำยกำรข้ำงตน้เข้ำข่ำยเป็นรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งทรัพย์สินตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุนที่   
ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นกำรท ำรำยกำรที่มีนัยส ำคัญที่เขำ้ข่ำยเป็นกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งทรพัยสิ์น และ
ประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรพัยฯ์ เรื่อง กำรเปิดเผยขอ้มลูและกำรปฏิบตัิกำรของบริษัทจดทะเบียนในกำรไดม้ำ
หรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 และที่แก้ไขเพิ่มเติม (รวมเรียกว่ำ “ประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่ง
สินทรพัย”์) ซึ่งเมื่อพิจำรณำขนำดของรำยกำรดงักล่ำวดว้ยวิธีกำรค ำนวณตำมเกณฑต์่ำงๆ ภำยใตป้ระกำศรำยกำรไดม้ำ
หรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์โดยค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบรษิัทฯ ส ำหรบัปีสิน้สดุ วนัที่ 31 ธันวำคม 
2566 แลว้พบว่ำกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวมีขนำดของรำยกำรสูงสุดเมื่อค ำนวณขนำดรำยกำรตำมเกณฑสิ์นทรพัยท์ี่มี
ตวัตนสทุธิ (NTA) โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 77.16 ของมลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย 
และเมื่อนับรวมกับขนำดของรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพยท์ี่เกิดขึน้ในระหว่ำง 6 เดือนก่อนวันที่มีกำรตกลงเขำ้ท ำ
รำยกำรนีซ้ึ่งไดแ้ก่ กำรจ ำหน่ำยหุ้นของบริษัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์- มุกดำหำร จ ำกัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ 
จ ำนวน 7,500,000 หุน้ หรือคิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 25.00 ของทนุจดทะเบียน ใหแ้ก่บรษิัท รำช กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) พบว่ำ
มีขนำดรำยกำรรวมคิดเป็นรอ้ยละ 77.16 ของมูลค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสุทธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย จึงเขำ้ข่ำยเป็น
รำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัยป์ระเภทที่ 1 กล่ำวคือเป็นรำยกำรที่มีมลูค่ำเท่ำกับรอ้ยละ 50.00 หรือสูงกว่ำ แต่ต ่ำกว่ำ 
รอ้ยละ 100.00 
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นอกจำกนี ้กำรเขำ้ท ำรำยกำรขำ้งตน้ยังเขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรที่เก่ียวโยงกันตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุนที่  
ทจ. 21/2551 เรื่องหลักเกณฑ์ในกำรท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกัน และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลักทรัพยฯ์ เรื่อง  
กำรเปิดเผยข้อมูลและกำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในรำยกำรที่เก่ียวโยงกัน พ.ศ. 2546 และที่แก้ไขเพิ่มเติม  
(รวมเรียกว่ำ“ประกำศเรื่องรำยกำรที่เก่ียวโยงกัน”) เนื่องดว้ย VMS ซึ่งเป็นผูซ้ือ้หุน้ VB นั้น มีผูถื้อหุน้รำยใหญ่ ซึ่งไดแ้ก่ 
นำงสำวสำธิตำ วิทยำกร (“คุณสำธิตำ”) เป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของบริษัทฯ อีกทัง้คณุสำธิตำยงัด ำรงต ำแหน่งเป็นกรรมกำร
ของ VB และเป็นบตุรของ นำยสำธิต วิทยำกร ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่และกรรมกำรของบรษิัทฯ ซึ่งเมื่อพิจำรณำขนำดของ
รำยกำรดังกล่ำวภำยใตป้ระกำศเรื่องรำยกำรที่เก่ียวโยงกัน โดยค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมฉบับตรวจสอบของบริษัทฯ 
ส ำหรับปีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวำคม พ.ศ. 2566 แล้วพบว่ำ รำยกำรดังกล่ำวมีขนำดของรำยกำรคิดเป็นรอ้ยละ 89.84  
ของมลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ซึ่งมำกกว่ำรอ้ยละ 3.00 ของมลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ
ของบรษิัทฯ และบรษิัทย่อย โดยที่บรษิัทฯ มิไดม้ีรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนัท่ีเกิดขึน้ในระหว่ำง 6 เดือนก่อนวนัท่ีมีกำรตกลงเขำ้
ท ำรำยกำรนี ้
 
ดว้ยเหตนุี ้บริษัทฯ จึงมีหนำ้ที่ด  ำเนินกำรตำมประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์และประกำศเรื่องรำยกำร
ที่เก่ียวโยงกนั ดงันี ้
 
1. เปิดเผยขอ้มลูกำรท ำรำยกำรและสำรสนเทศต่อตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลำดหลกัทรพัยฯ์”) 
2. แต่งตั้งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระที่ได้รับควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และ  

ตลำดหลกัทรพัย ์(“ส ำนกังำน ก.ล.ต.”) เพื่อใหค้วำมเห็นต่อผูถื้อหุน้ของบริษัทเก่ียวกับควำมสมเหตุสมผล ประโยชน ์
ควำมเป็นธรรมของรำคำ เงื่อนไขและควำมเส่ียงของกำรเขำ้ท ำรำยกำร รวมทัง้จดัส่งควำมเห็นดงักล่ำวใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
ของบรษิัทฯ พรอ้มหนงัสือเชิญประชมุผูถื้อหุน้ 

3. จัดให้มีกำรประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่ออนุมัติรำยกำรที่เก่ียวโยงกันจำกที่ประชุมผู้ถือหุ้นดว้ยคะแนนเสียง  
ไม่ต  ่ำกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผู้
ถือหุน้ท่ีมีส่วนไดส่้วนเสีย 

 
ทัง้นี ้ท่ีประชมุคณะกรรมกำรบรษิัทฯ ไดม้ีมติอนมุตัิแต่งตัง้บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั (“ที่ปรกึษำทำงกำรเงนิ
อิสระ” หรือ “IFA”) ในฐำนะที่ปรกึษำทำงกำรเงินที่ไดร้บัควำมเห็นชอบจำก ส ำนกังำน ก.ล.ต. และเป็นอิสระจำกบริษัทฯ 
และกลุ่มบริษัทฯ ใหท้ ำหนำ้ที่เป็นที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระในกำรใหค้วำมเห็นเก่ียวกับรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย์
และรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนัของบรษิัทฯ ในครัง้นี ้
 
รำยงำนของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระฉบบันีจ้ดัท ำขึน้จำกขอ้มลูที่ไดจ้ำกกำรสมัภำษณ ์และเอกสำรที่ไดร้บัจำกบริษัทฯ  
รวมถึงข้อมูลที่เผยแพร่ต่อสำธำรณชนทั่วไป นอกจำกนี ้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดพ้ิจำรณำถึงสภำวะเศรษฐกิจ  
ณ ปัจจุบัน ในกำรพิจำรณำเพื่อใหค้วำมเห็นในกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้ดังนั้น หำกข้อมูลที่ใชใ้นกำรศึกษำนีม้ีกำร
เปล่ียนแปลงไปอย่ำงมีนัยส ำคัญในอนำคต อำจส่งผลใหค้วำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเก่ียวกับกำรเขำ้ท ำ
รำยกำร เปล่ียนแปลงตำมไปดว้ย ซึ่งขอ้มลูที่ใชใ้นกำรจดัท ำรำยงำนฉบบันี ้ไดแ้ก่ 
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• มติที่ประชมุคณะกรรมกำรบรษิัทฯ และสำรสนเทศที่เก่ียวขอ้งกบักำรเขำ้ท ำรำยกำร  
• ขอ้มลูข่ำวสำรที่เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้ท ำรำยกำร ซึ่งเผยแพร่ผ่ำนระบบขอ้มลูของตลำดหลกัทรพัยฯ์  และ/หรือเว็บไซต์

ของบรษิัทฯ และ/หรือท่ีเปิดเผยในสำธำรณะ 
• ขอ้มลูของบรษิัทฯ รวมถึงแบบแสดงรำยกำรขอ้มลูประจ ำปี 2565 ของบรษิัทฯ 
• งบกำรเงินของบรษิัทฯ ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำก บรษิัท ไพรซ้วอเตอรเ์ฮำส ์คเูปอรส์ เอบีเอเอส จ ำกดั ส ำหรบัรอบบญัชี

สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2564 - 2566  
• ข้อมูลทำงกำรเงินรวมเสมือนของ VB ส ำหรับปีสิน้สุดวันที่  31 ธันวำคม 2566 จัดท ำโดยบริษัทฯ ซึ่งได้สะท้อน

ผลกระทบของรำยกำรจ ำหน่ำยเงินลงทนุในบรษิัท บำ้นฉำง บิสสิเนส ดีสทรคิท ์จ ำกดั (“BBD”) แลว้ 
• งบกำรเงินของ VB ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกบริษัท ไพรซ้วอเตอรเ์ฮำส ์คูเปอรส์ เอบีเอเอส จ ำกัด ส ำหรบัรอบบญัชี

สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2564 - 2566 
• งบกำรเงินของ VMEA ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกบรษิัท ไพรซ้วอเตอรเ์ฮำส ์คเูปอรส์ เอบีเอเอส จ ำกดั ส ำหรบัรอบบญัชี

สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2564 - 2566 
• งบกำรเงินของ VRES ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกบริษัท ไพรซ้วอเตอรเ์ฮำส ์คูเปอรส์ เอบีเอเอส จ ำกัด ส ำหรบัรอบบญัชี

สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2564 - 2566 
• สญัญำที่เก่ียวขอ้งกบักำรเขำ้ท ำรำยกำร 
• ขอ้มลูจำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำรและเจำ้หนำ้ที่ของบรษิัทฯ และ VB  
• ขอ้มลูและเอกสำรที่ไดร้บัจำกบรษิัทฯ  
 
นอกจำกนี ้กำรจดัท ำควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระตัง้อยู่ภำยใตส้มมติฐำน ดงันี  ้
 
• ข้อมูลและเอกสำรทั้งหมด ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดร้ับจำกบริษัทฯ รวมถึงข้อมูลที่ไดจ้ำกกำรสัมภำษณ์

ผูบ้ริหำรของบริษัทฯ และ VB รวมถึงผูท้ี่เก่ียวขอ้ง มีควำมครบถว้น ถูกตอ้ง เป็นจริง และควำมเห็นที่แสดงไวส้ำมำรถ
เชื่อถือไดแ้ละใกลเ้คียงกบัสภำพควำมจรงิ ณ ปัจจบุนั  

• ไม่มีเหตกุำรณใ์ดที่ไดเ้กิดขึน้ หรือก ำลงัจะเกิด หรือมีควำมเป็นไปไดว้่ำจะเกิด ที่อำจจะส่งผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญั
ต่อผลประกอบกำรและสถำนะทำงกำรเงินของ VB VMEA และ VRES 

 
ทั้งนี ้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระขอรับรองว่ำได้ท ำหน้ำที่ศึกษำและวิเครำะห์ข้อมูลต่ำงๆ ดังที่ได้กล่ำวมำข้ำงต้น  
ตำมมำตรฐำนวิชำชีพ และไดใ้หเ้หตผุลบนพืน้ฐำนของขอ้มลูและกำรวิเครำะหอ์ย่ำงเที่ยงธรรม โดยค ำนึงถึงประโยชนข์อง
ผูถื้อหุน้บรษิัทฯ เป็นส ำคญั  
 
ในกรณีที่ขอ้มลูและเอกสำรที่ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดร้บัดงักล่ำวขำ้งตน้ไม่ถูกตอ้ง และ/หรือ  ไม่เป็นจริง และ/หรือ  
ไม่ครบถว้น และ/หรือ มีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญัในอนำคต อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงิน
อิสระในกำรใหค้วำมเห็นในครัง้นี ้ดังนั้น ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยืนยนัถึงผลกระทบที่อำจเกิดขึน้ต่อบริษัทฯ  
และผูถื้อหุน้ในอนำคตจำกปัจจยัดงักล่ำวได ้อีกทัง้ ควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อให้
ควำมเห็นแก่ผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ต่อกำรเขำ้ท ำรำยกำรดังรำยละเอียดขำ้งตน้เท่ำนั้น โดยกำรตัดสินใจลงคะแนนเสียง
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อนมุตัิส ำหรบักำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้อยู่ในดลุพินิจของผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เป็นส ำคญั ซึ่งผูถื้อหุน้ควรศกึษำขอ้มลูและ
พิจำรณำเหตุผล ขอ้ดี ขอ้ดอ้ย ปัจจยัควำมเส่ียง ขอ้จ ำกัด และควำมเห็นในประเด็นพิจำรณำต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้
ท ำรำยกำรดังกล่ำวที่แนบมำพรอ้มกับหนังสือเชิญประชุมผู้ถือหุ้นในครัง้นี ้ดว้ยควำมรอบคอบระมัดระวังก่อนลงมติ  
เพื่อพิจำรณำอนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวไดอ้ย่ำงเหมำะสม ทัง้นี ้กำรใหค้วำมเห็นนีม้ิไดเ้ป็นกำรรบัรองผลส ำเรจ็ของ
กำรเขำ้ท ำรำยกำรต่ำงๆ รวมถึงผลกระทบที่อำจเกิดขึน้ และที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไม่ตอ้งรบัผิดชอบต่อผลกระทบใดๆ 
ที่อำจเกิดขึน้จำกกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำว ไม่ว่ำโดยทำงตรงหรือทำงออ้ม 
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดพ้ิจำรณำถึงควำมสมเหตสุมผลของรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัยก์บับคุคลที่เก่ียวขอ้ง โดย
มีรำยละเอียด ดงัแสดงในรำยงำนควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ 
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บทสรุปผู้บริหาร 
 

ตำมที่ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ำกัด (มหำชน) (“บริษัทฯ” หรือ “PRINC”) ครัง้ที่ 2/2567  
เมื่อวันที่  28 กุมภำพันธ์ 2567 ได้มีมติอนุมัติให้เสนอต่อที่ประชุมสำมัญผู้ถือหุ้นประจ ำปี 2567 ที่จะจัดขึน้ในวันที่  
25 เมษำยน 2567 พิจำรณำอนมุตัิกำรจ ำหน่ำยธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัยข์องกลุ่มบริษัทฯ โดยกำรจ ำหน่ำยหุน้ทัง้หมด
ที่บรษิัทฯ ถืออยู่ในบรษิัท วี บรลิเล่ียนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ำกดั (“VB”) จ ำนวนทัง้สิน้ 633,089,998 หุน้ ซึ่งประกอบดว้ยหุน้สำมญั
จ ำนวน 583,599,998 หุน้ มูลค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 10 บำท และหุน้บุริมสิทธิจ ำนวน 49,490,000 หุน้ มูลค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ  
10 บำท หรือคิดเป็นสัดส่วนรวมทั้งสิน้ประมำณรอ้ยละ 99.99 ของจ ำนวนหุ้นที่ออกและจ ำหน่ำยแลว้ทั้งหมดของ VB  
(“หุน้ของ VB”) ใหแ้ก่ บรษิัท วี แมเนจเมน้ท ์เซอรว์ิสเซส จ ำกดั (“VMS”) ซึ่งเป็นบคุคลที่เก่ียวโยงกนักบับรษิัทฯ ในรำคำซือ้
ขำยหุน้ประมำณ 9.39 บำทต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่ำรวมทัง้สิน้ไม่ต  ่ำกว่ำ 5,942 ลำ้นบำท (“รำยกำร”) โดยในเบือ้งตน้คำดว่ำ 
หำกธุรกรรมดงักล่ำวไดร้บัมติอนุมตัิจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ กำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นีจ้ะแลว้เสร็จประมำณภำยในเดือน
กรกฎำคม 2567 
 
กำรเขำ้ท ำรำยกำรดังกล่ำวมีวัตถุประสงคเ์พื่อด ำเนินกำรตำมนโยบำยที่ไดร้บัอนุมัติจำกที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทฯ   
ครัง้ที่ 6/2561 เมื่อวนัท่ี 17 ตลุำคม 2561 ที่จะมุ่งเนน้กำรขยำยธุรกิจในกลุ่มโรงพยำบำลและกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยท์ี่
เก่ียวขอ้ง ซึ่งเป็นธุรกิจหลักของบริษัทฯ และหยุดขยำยธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรพัยท์ี่ไม่เก่ียวขอ้ง  โดยในช่วงที่ผ่ำนมำ 
บรษิัทฯ ไดด้  ำเนินกำรตำมนโยบำยดงักล่ำวซึ่งสำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 
• ในปี 2562 และ 2563 บริษัทฯ ไดจ้ ำหน่ำยไปซึ่งบริษัทย่อยที่ประกอบธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ ไดแ้ก่ บริษัท 

กรุงเทพบรหิำร จ ำกดั (“BG”) บรษิัท วี 33 จ ำกดั (“V33”) และ บรษิัท อดุร บิสสิเนส ดีสทรคิท ์จ ำกดั (“UBD”) 
• ในปี 2564 ที่ประชมุคณะกรรมกำรบรษิัทฯ ครัง้ที่ 3/2564 ไดม้ีมติอนมุตัิกำรจ ำหน่ำยอำคำรส ำนกังำน อำคำรบำงกอก 

บิสซิเนส เซ็นเตอร  ์("อำคำรส ำนักงำน BBC") ให้แก่ ทรัสตเ์พื่อกำรลงทุนในสิทธิกำรเช่ำอสังหำริมทรัพยบ์ัวหลวง 
ออฟฟิศ (“B-WORK”) อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกสถำนกำรณ ์Covid-19 ในปี 2564 และ 2565 ส่งผลต่อสภำวะตลำดทุน 
และสภำวะตลำดอำคำรส ำนกังำนใหเ้ช่ำ บรษิัทฯ และ B-WORK จึงพิจำรณำเล่ือนกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวออกไป
จนกว่ำจะถึงเวลำที่เหมำะสม เพื่อประโยชนส์งูสดุของบรษิัทฯ  

• ในปี 2566 บริษัทฯ ไดด้  ำเนินกำรสรรหำนักลงทุนที่สนใจลงทุนในทรพัยสิ์นของกลุ่ม VB และไดต้ิดต่อนักลงทุนที่มี
ศกัยภำพประมำณ 50 รำยเพื่อเสนอขำยทรพัยสิ์นดงักล่ำว โดยนำงสำวสำธิตำ วิทยำกร (“คณุสำธิตำ”) ซึ่งเป็นหน่ึงใน
ผูเ้สนอซือ้ทรพัยสิ์น ไดเ้สนอรำคำและเงื่อนไขที่ดีกว่ำเมื่อเปรียบเทียบกับค ำเสนอซือ้ของผูล้งทุนรำยอื่น จึงเป็นที่มำ
ของกำรขออนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนัในครัง้นี  ้

 
ในกำรเขำ้ท ำรำยกำร VMS จะช ำระรำคำซือ้ขำยหุน้ของ VB ไม่ต ่ำกว่ำ 5,942 ลำ้นบำท ใหแ้ก่บริษัทฯ ดว้ยเงินสดมลูค่ำ
ประมำณ 3,921 ลำ้นบำท และ รบัโอนภำระหนีสิ้นของบรษิัทฯ ที่มีต่อ VB มลูค่ำ 2,021 ลำ้นบำท (มลูค่ำหนีสิ้นอำ้งอิงจำก
งบกำรเงินเฉพำะกิจกำรฉบบัตรวจสอบของบรษิัทฯ ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2566) ซึ่งบรษิัทฯ ไดกู้ย้ืมเงินดงักล่ำว
จำก VB ในปี 2565 เพื่อใชส้ ำหรบักำรด ำเนินงำนตำมปกติของบริษัทฯ และมียอดเงินตน้คงคำ้ง ณ 31 ธันวำคม 2566 
จ ำนวน 2,021 ลำ้นบำท โดยตำมที่ระบุในสญัญำซือ้ขำยหุน้ระหว่ำงบริษัทฯ และ VMS (“สญัญำซือ้ขำยหุน้”) บริษัทฯ จะ
ช ำระดอกเบีย้ที่เก่ียวขอ้งกับหนีสิ้นดงักล่ำวที่เกิดขึน้ทั้งหมด จนถึงวนัที่ซือ้ขำยหุน้ตำมที่คู่สัญญำก ำหนดใหแ้ก่ VB ทัง้นี ้
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บริษัทฯ มีแผนจะน ำเงินสดที่ไดร้บัจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB ประมำณ 3,921 ลำ้นบำท ไปใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนของ
บรษิัทฯ และช ำระคืนเงินกูย้ืม รวมถึงใชใ้นกำรขยำยธุรกิจโรงพยำบำลและกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทย ์ซึ่งเป็นธุรกิจหลกัที่
บรษิัทฯ มีควำมเชี่ยวชำญ 
 
นอกจำกนี ้VB จะประกำศจ่ำยเงินปันผลใหก้ับบริษัทฯ ในฐำนะผูถื้อหุน้ปัจจุบนัของ VB ก่อนกำรเขำ้ท ำรำยกำร จ ำนวน
ประมำณ 58.75 ลำ้นบำท อำ้งอิงก ำไรสะสมที่ยงัไม่ไดจ้ดัสรรตำมงบกำรเงินเฉพำะกิจกำรฉบบัตรวจสอบ ของ VB ส ำหรบั
ปีสิน้สดุ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 
 
ทัง้นี ้เนื่องดว้ยปัจจุบนั VB ประกอบธุรกิจใหเ้ช่ำอำคำรส ำนกังำน อำคำรบำงกอก บิสซิเนส เซ็นเตอร ์(“อำคำรส ำนกังำน 
BBC”) และลงทุนในบริษัทย่อยในสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 จ ำนวน 2 บริษัท ไดแ้ก่ (1) บริษัท วีเอ็มอีเอ จ ำกัด (“VMEA”) ซึ่ง
ประกอบธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์โรงแรมแมริออท เอ็คเซ็คคิวทีฟ อพำรท์เมน้ท ์สำทร วิสตำ้ - กรุงเทพฯ 
(“โรงแรมแมริออทฯ”) และ (2) บริษัท วี เรสซิเดนท ์จ ำกัด (“VRES”) ซึ่งประกอบธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์
โครงกำรซมัเมอรเ์ซ็ท เอกมยั แบงค็อก (“โรงแรมซมัเมอรเ์ซท็ฯ”) (VB VMEA และ VRES รวมเรียกว่ำ “กลุ่มบรษิัท VB”) กำร
จ ำหน่ำยหุน้ VB ในครัง้นีจ้ึงถือเป็นกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งเงินลงทุนทัง้หมดของกลุ่มบรษิัท VB และภำยหลงักำรเขำ้ท ำรำยกำร
ดังกล่ำว กลุ่มบริษัท VB จะสิน้สภำพจำกกำรเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ โดยโครงสรำ้งกำรถือหุน้ของบริษัทฯ ก่อนและ
หลงักำรเขำ้ท ำรำยกำร สำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

โครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัฯ ก่อนเข้าท ารายการ 

 
หมายเหตุ: ณ วนัที่ 27 กุมภาพนัธ์ 2567 VB ไดจ้ าหน่ายหุน้สามัญจ านวน 12,099,998 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท หรือคิดเป็น

สดัส่วนประมาณรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบริษัท บา้นฉาง บิสสิเนส ดีสทริคท์ จ ากัด 
(“BBD”) ทีมู่ลค่ารวมทัง้สิน้ประมาณ 121 ลา้นบาทใหแ้ก่บริษัท พริน้ซิเพิล เฮลท์แคร์ จ ากดัซ่ึงเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ เพือ่เป็น
การปรบัโครงสรา้งภายในกลุ่มก่อนการท ารายการ 
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โครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัฯ ภายหลังการท ารายการ  

 
 
กำรเข้ำท ำรำยกำรข้ำงตน้เข้ำข่ำยเป็นรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งทรัพย์สินตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุนที่   
ทจ. 20/2551 เรื่อง หลักเกณฑใ์นกำรท ำรำยกำรที่มีนัยส ำคัญที่เขำ้ข่ำยเป็นกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งทรพัยสิ์น และ
ประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลกัทรพัยฯ์ เรื่อง กำรเปิดเผยขอ้มลูและกำรปฏิบตัิกำรของบริษัทจดทะเบียนในกำรไดม้ำ
หรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย ์พ.ศ. 2547 และที่แก้ไขเพิ่มเติม (รวมเรียกว่ำ “ประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่ง
สินทรพัย”์) ซึ่งเมื่อพิจำรณำขนำดของรำยกำรดงักล่ำวดว้ยวิธีกำรค ำนวณตำมเกณฑต์่ำงๆ ภำยใตป้ระกำศรำยกำรไดม้ำ
หรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์โดยกำรค ำนวณขนำดรำยกำรอำ้งอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบริษัทฯ ส ำหรบัปี
สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2566 และขอ้มลูทำงกำรเงินรวมเสมือนของ VB สิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2566 จดัท ำโดยบรษิัทฯ 
ซึ่งไดส้ะทอ้นผลกระทบของรำยกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนในบรษิัท บำ้นฉำง บิสสิเนส ดีสทริคท ์จ ำกัด (“BBD”) แลว้ (“ขอ้มลู
ทำงกำรเงินรวมเสมือนของ VB ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2566”) พบว่ำ รำยกำรดงักล่ำวมีขนำดรำยกำรเท่ำกับ
รอ้ยละ 77.16 จำกกำรค ำนวณตำมเกณฑม์ลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตัวตนสุทธิ ซึ่งเป็นเกณฑท์ี่ไดข้นำดรำยกำรสูงสุด และเมื่อ
ค ำนวณรวมกับขนำดรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพย์ของบริษัทฯ ในรอบระยะเวลำ 6 เดือนที่ ผ่ำนมำก่อนวันที่
คณะกรรมกำรบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิใหเ้ขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้จะมีขนำดรำยกำรรวมสงูสดุเท่ำกบัรอ้ยละ 77.16 ตำมเกณฑ์
มลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ จึงเขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัยป์ระเภทที่ 1 ตำมประกำศรำยกำรไดม้ำหรือ
จ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์กล่ำวคือ เป็นรำยกำรท่ีมีมลูค่ำเท่ำกบัรอ้ยละ 50.00 หรือสงูกว่ำ แต่ต ่ำกว่ำรอ้ยละ 100.00  
 
นอกจำกนี ้กำรเขำ้ท ำรำยกำรขำ้งตน้เข้ำข่ำยเป็นรำยกำรที่เก่ียวโยงกันตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกับตลำดทุน ท่ี  
ทจ. 21/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นกำรท ำรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั (รวมทัง้ที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) และประกำศคณะกรรมกำร
ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องกำรเปิดเผยขอ้มลูและกำรปฏิบตัิกำรของบรษิัทจดทะเบียนในรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกัน 
พ.ศ. 2546 (รวมทัง้ที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) (รวมเรียกว่ำ “ประกำศเรื่องรำยกำรที่เก่ียวโยงกัน”) เนื่องจำก VMS ซึ่งเป็นผู้
ซือ้นัน้มีคุณสำธิตำเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ ในขณะเดียวกนั คุณสำธิตำเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของบริษัทฯ อีกทัง้ คุณสำธิตำยงั
ด ำรงต ำแหน่งเป็นกรรมกำรของ VB และเป็นบตุรของ นำยสำธิต วิทยำกร ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ และกรรมกำรของบริษัทฯ 



รำยงำนควำมเห็นของท่ีปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์และรำยกำรท่ีเกี่ยวโยงกนั 

 

  
 12  

โดยกำรค ำนวณขนำดรำยกำรอำ้งอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบับตรวจสอบของบริษัทฯ ส ำหรบัปีสิน้สุด วันที่ 31 ธันวำคม 
2566 พบว่ำ รำยกำรดังกล่ำวมีขนำดรำยกำรเท่ำกับรอ้ยละ 89.84 ของมูลค่ำสินทรัพยท์ี่มีตัวตนสุทธิของบริษัทฯ ซึ่ง
มำกกว่ำรอ้ยละ 3.00 ของมลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบริษัทฯ โดยที่บริษัทฯ มิไดม้ีรำยกำรที่เก่ียวโยงกนัที่เกิดขึน้ใน
ระหว่ำง 6 เดือนก่อนวนัท่ีมีกำรตกลงเขำ้ท ำรำยกำรนี ้
 
ดว้ยเหตนุี ้บริษัทฯ จึงมีหนำ้ที่ด  ำเนินกำรตำมประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์และประกำศเรื่องรำยกำร
ที่เก่ียวโยงกนั ดงันี ้
 
1. เปิดเผยขอ้มลูกำรท ำรำยกำรและสำรสนเทศต่อตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลำดหลกัทรพัยฯ์”) 
2. แต่งตั้งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระที่ได้รับควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และ  

ตลำดหลกัทรพัย ์(“ส ำนกังำน ก.ล.ต.”) เพื่อใหค้วำมเห็นต่อผูถื้อหุน้ของบริษัทเก่ียวกับควำมสมเหตุสมผล ประโยชน ์
ควำมเป็นธรรมของรำคำ เงื่อนไขและควำมเส่ียงของกำรเขำ้ท ำรำยกำร รวมทัง้จดัส่งควำมเห็นดงักล่ำวใหแ้ก่ผูถื้อหุน้
ของบรษิัทพรอ้มหนงัสือเชิญประชมุผูถื้อหุน้ 

3. จัดให้มีกำรประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เพื่ออนุมัติรำยกำรที่เก่ียวโยงกันจำกที่ประชุมผู้ถือหุ้นดว้ยคะแนนเสียง  
ไม่ต  ่ำกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชมุและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัส่วนของผู้
ถือหุน้ท่ีมีส่วนไดส่้วนเสีย 

 

ทัง้นี ้กำรพิจำรณำควำมเป็นธรรมของรำคำในกำรเขำ้ท ำรำยกำร ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำควำมเหมำะสมของ
กำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมทัง้หมด 4 วิธี ไดแ้ก่ วิธีมลูค่ำตำมบญัชี วิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วน
ในตลำด และ วิธีกำรรวมมลูค่ำของแต่ละกิจกำร โดยสำมำรถสรุปกำรเปรียบเทียบผลกำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของ VB 
กบัรำคำซือ้ขำยหุน้ของ VB ดงันี ้
 

สรุปการเปรียบเทยีบผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ VB กับราคาซือ้ขายหุน้ของ VB 

วิธีการประเมินมูลค่า 
มูลค่ายุติธรรม 

ของ VB 
(บาทต่อหุน้) 

ราคาซือ้ขาย
หุ้นของ VB 
(บาทต่อหุน้) 

ความเหมาะสม 
ในการพิจารณา 

ด้วยวธิีนี ้

มูลค่ายุติธรรม 
สูง (ต ่า) กว่าราคา
ซือ้ขายหุ้นของ VB  

(ร้อยละ) 
1. วิธีมลูคำ่ตำมบญัช ี 8.06 

9.39 

ไม่เหมำะสม (14.11) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูคำ่ตำมบญัชี 9.23 ไม่เหมำะสม (1.68) 
3. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วน

ในตลำด 
   

- วิธีอตัรำส่วน P/BV 5.68 - 6.25 ไม่เหมำะสม (39.49) - (33.38) 
- วิธีอตัรำส่วน P/E 4.70 - 6.30 ไม่เหมำะสม (49.90) - (32.86) 
- วิธีอตัรำส่วน EV/EBITDA 6.48 - 8.42 ไม่เหมำะสม (30.92) - (10.30) 
4. วิธีกำรรวมมลูค่ำของแต่ละ

กิจกำร 
8.66 - 9.72  

(รำคำฐำนเทำ่กบั  
9.18 บำทต่อหุน้) 

เหมำะสม (7.72) - 3.59 
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จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็ว่า การประเมินมูลค่ายุติธรรมของ VB ด้วยวิธีการรวม
มูลค่าของแต่ละกิจการ ผ่านการค านวณด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดของแต่ละกิจการ เป็น
วิธีการประเมินทีเ่หมาะสม ซ่ึงราคาซือ้ขายหุ้นของ VB ทีป่ระมาณ 9.39 บาทต่อหุ้นอยู่ในช่วงมูลค่ายุติธรรมของ 
VB ทีป่ระเมินโดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ ทีร่ะหว่าง 8.66 - 9.72 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นผลต่าง (0.72) - 0.34 
บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ (7.72) - 3.59 
 

ในกำรพิจำรณำควำมเป็นธรรมของเงื่อนไขในกำรเข้ำท ำรำยกำร ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำเงื่อนไขและ
ขอ้ก ำหนดต่ำงๆ ตำมที่ปรำกฏในสญัญำซือ้ขำยหุน้ระหว่ำงบรษิัทฯ และ VMS โดยสำมำรถสรุปเงื่อนไขส ำคญัดงันี ้
 
• เงื่อนไขกำรช ำระรำคำซือ้ขำยหุ้นของ VB ที่ระบุให้ VMS จะวำงเงินมัดจ ำจ ำนวน 1,000 ลำ้นบำท ให้แก่บริษัทฯ 

ภำยใน 90 วนันบัจำกวนัท่ีบรษิัทฯ ไดร้บัอนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ใหเ้ขำ้ท ำรำยกำร และส่วนท่ีเหลือจะช ำระเป็นเงิน
สดมูลค่ำประมำณ 2,921 ลำ้นบำท และ กำรรบัโอนภำระหนีสิ้นมูลค่ำ 2,021 ลำ้นบำท กล่ำวคือ VMS จะรบัโอน
ภำระหนีสิ้นของบริษัทฯ ที่มีต่อ VB มูลค่ำ 2,021 ลำ้นบำท ในวันที่ซือ้ขำยหุน้ (Closing date) โดยบริษัทฯ จะช ำระ
ดอกเบีย้ทัง้หมดท่ีเกิดจำกเงินกูย้ืมดงักล่ำวจนถึงวนัท่ีโอนกรรมสิทธ์ิหุน้ท่ีซือ้ขำย  

• เงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีระบใุห ้บรษิัทฯ ไดร้บัอนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ในกำรเขำ้ท ำรำยกำร รวมถึงกำรด ำเนินกำรและ
ปฏิบตัิตำมภำระผกูพนัภำยใตส้ญัญำซือ้ขำยหุน้ 

• เงื่อนไขบังคับก่อนระบุให ้บริษัทฯ ด ำเนินกำรให ้VB แจง้ต่อผูใ้หกู้ ้และ/หรือ คู่สัญญำส ำหรบักำรเขำ้ธุรกรรมกำร
จ ำหน่ำยหุน้ VB ตำมเงื่อนไขที่ก ำหนดไวใ้นสญัญำที่เก่ียวขอ้ง 

• เงื่อนไขบงัคบัก่อนระบใุห ้บรษิัทฯ ด ำเนินกำรปลดภำระผกูพนัทัง้หมดในทรพัยสิ์นของกลุ่มบรษิัท VB หลงัจำกที่ไดร้บั
เงินมดัจ ำจำก VMS แลว้ โดยในวนัท่ีซือ้ขำยหุน้ (Closing date) ทรพัยสิ์นของกลุ่มบรษิัท VB ตอ้งปรำศจำกซึง่สิทธิยดึ
หน่วง ภำระผกูพนั หรือหลกัประกนัใดๆ เวน้แต่ตกลงกนัเป็นอย่ำงอื่น  

• เงื่อนไขบงัคบัก่อนระบุให ้บริษัทฯ ตอ้งส่งหนงัสือแจง้ควำมจ ำนงคท์ี่จะสละสิทธิในกำรขอซือ้ทรพัยสิ์นของ VRES คืน 
(“สิทธิในกำรซือ้ทรพัยสิ์นท่ีโอนช ำระหนีค้ืน”) ภำยใตส้ญัญำปรบัปรุงโครงสรำ้งหนีโ้ดยโอนกรรมสิทธ์ิทรพัยสิ์นช ำระหนี ้
(Asset Warehousing) ระหว่ำง ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด (มหำชน) บริษัทฯ และ VRES ลงวนัที่ 10 กุมภำพนัธ์ 
2565 (“สญัญำปรบัปรุงโครงสรำ้งหนี”้) ใหแ้ก่ VRES รวมถึงด ำเนินกำรส่งหนงัสือแจง้ใหธ้นำคำรทรำบถึงเรื่องดงักล่ำว 

• VB จะประกำศจ่ำยเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ปัจจุบันจ ำนวนประมำณ 58.75 ลำ้นบำท ตำมงบกำรเงินเฉพำะกิจกำร
ฉบบัตรวจสอบ ของ VB ส ำหรบัปีสิน้สดุ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 

 
จำกกำรพิจำรณำเงื่อนไขขำ้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่า เงื่อนไขในการเข้าท ารายการในคร้ังนีมี้
ความเหมาะสม เน่ืองจากเงื่อนไขและข้อก าหนดต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับสัญญาซือ้ขายหุ้นระหว่าง บริษัทฯ และผู้
ซื้อ เป็นเงื่อนไขและข้อก าหนดที่รักษาผลประโยชนข์องบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อีกทั้ง เป็นเงื่อนไข
ปกติทั่วไป และเป็นเงื่อนไขที่คู่สัญญาทัง้สองฝ่ายร่วมตกลงกัน ซ่ึงเงื่อนไขดังกล่าวมิได้ท าให้บริษัทฯ และผู้ถือ
หุ้นของบริษัทฯ เสียประโยชน ์
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จำกกำรวิเครำะหข์องที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ เก่ียวกับควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ  
มีควำมเห็นว่ำ กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำว มีความเหมาะสม เนื่องจำก  
 
1. บริษัทฯ มีก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนทั้งหมดใน VB ก่อนภำษีและค่ำใชจ้่ำยอื่นๆ อำ้งอิงขอ้มูลจำกงบกำรเงิน

เฉพำะกิจกำรและงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2566 ประมำณ 66.46 ลำ้นบำท และ 830.25  
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั 

2. กำรจ ำหน่ำยไปซึ่งธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย ์เพื่อให้สอดคล้องกับนโยบำยกำรด ำเนินธุรกิจ และเป็นกำรจัด
โครงสรำ้งของกลุ่มบริษัทฯ ใหม้ีควำมเหมำะสม เพื่อกำ้วสู่กำรเป็นบริษัทที่มุ่งเนน้กำรด ำเนินธุรกิจโรงพยำบำลและ
กำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยท์ี่เก่ียวขอ้งอย่ำงเต็มรูปแบบ ซึ่งเป็นธุรกิจหลกัของบรษิัทฯ ที่บรษิัทฯ มีควำมเชี่ยวชำญ 

3. บริษัทฯ สำมำรถน ำเงินสดที่ไดร้บัจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB ไปช ำระคืนเงินกูย้ืมจำกสถำบันกำรเงิน เพื่อใหก้ลุ่ม
บริษัทฯ มีสถำนะทำงกำรเงินและโครงสรำ้งเงินทุนที่แข็งแกร่งขึน้ ซึ่งจะช่วยเพิ่มขีดควำมสำมำรถของบริษัทฯ ในกำร
ตอบรบัโอกำสในกำรลงทุนและกำรเติบโตในธุรกิจโรงพยำบำลและธุรกิจสขุภำพของบริษัทฯ ในอนำคต นอกจำกนี ้
บริษัทฯ สำมำรถน ำเงินดงักล่ำวไปใชเ้ป็นเงินทุนหมนุเวียนในกำรประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ รวมถึงใชเ้ป็นเงิน
ลงทนุเพื่อขยำยธุรกิจดำ้นโรงพยำบำลและกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยต์ำมพนัธกิจของบรษิัทฯ 

4. กำรลดควำมเส่ียงจำกผลกระทบเชิงลบของกำรประกอบธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์ซึ่งมีควำมผนัผวนตำม
เศรษฐกิจค่อนขำ้งมำก ประกอบกบัภำวะกำรแข่งขนัของธุรกิจโรงแรมที่อยู่ในระดบัค่อนขำ้งสงู 

5. ลดภำระในกำรบรหิำรจดักำรอำคำร รวมถึงคำ่ใชจ้ำ่ยและเงินลงทนุในกำรปรบัปรุงอำคำรในอนำคต เนื่องจำก  VB 
และบรษิัทย่อย มีอำคำรส ำนกังำน และอำคำรโรงแรม เป็นทรพัยสิ์นหลกัที่ใชใ้นกำรประกอบธุรกิจ ซึ่งตอ้งไดร้บักำร
ดแูลและบ ำรุงรกัษำอย่ำงต่อเนื่องเพื่อรกัษำระดบัควำมสำมำรถในกำรแข่งขนั 

 
อย่ำงไรก็ดี กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่ผูถื้อหุน้ควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อประกอบกำรลงมติ
อนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำร ดงันี ้ 
 
1. บรษิัทฯ จะไม่สำมำรถรบัรูผ้ลประกอบกำรของ VB และบรษิัทย่อย ผ่ำนงบกำรเงินรวมของบรษิัทฯ เนื่องจำกภำยหลงั

จำกกำรเขำ้ท ำรำยกำร  VB และบรษิัทย่อย จะสิน้สภำพกำรเป็นบรษิัทย่อยทำงตรงและทำงออ้มของบรษิัทฯ ส่งผลให้
กลุ่มบรษิัทฯ จะไม่มีรำยไดจ้ำกธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัยอ์ีกต่อไป 

2. บรษิัทฯ อำจสญูเสียโอกำสในกำรไดร้บัผลตอบแทนจำกกลุ่มบรษิัท VB หำกผลประกอบกำรของ VB และ บรษิัทย่อย
มีกำรเติบโตในอนำคต  

3. กำรน ำเงินที่ไดจ้ำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB ไปลงทุนในอนำคตยงัคงมีควำมไม่แน่นอน บริษัทฯ จึงมีควำมเส่ียงที่จะ
ไม่ไดร้บัโอกำสในกำรเขำ้ลงทนุ หรือ อำจจะไม่ไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรลงทนุตำมที่คำดหวงั 

4. บริษัทฯ อำจมีภำระค่ำใชจ้่ำยทำงภำษีจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ มีผลขำดทุนสุทธิทำงภำษี 
ยกมำ (Tax Loss Carry-forwards) ในรอบระยะเวลำบญัชีปี 2561 - 2566  ประมำณ 294.99 ลำ้นบำท ซึ่งสำมำรถ
น ำมำใชค้  ำนวณเป็นค่ำใชจ้่ำยในรอบบญัชีที่มีกำรเขำ้ท ำรำยกำร และลดผลกระทบทำงภำษีที่อำจเกิดขึน้จำกก ำไรท่ี
จะไดร้บัจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB 
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5. กำรท ำรำยกำรกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันซึ่งท ำใหบ้ริษัทฯ มีภำระในกำรท ำตำมกฎเกณฑ ์และภำระค่ำใชจ้่ำยต่ำงๆ ที่
เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้ท ำรำยกำรเพิ่มขึน้ รวมถึงเป็นรำยกำรที่อำจก่อใหเ้กิดขอ้สงสัยในเรื่องกำรถ่ำยเทผลประโยชน ์
ระหว่ำงบริษัทฯ กับบุคคลเก่ียวโยง อย่ำงไรก็ดี ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำ มูลค่ำเขำ้ท ำรำยกำรที่ไม่ต  ่ำกว่ำ 
5,942 ลำ้นบำท มีควำมเหมำะสม และเงื่อนไขในกำรเขำ้ท ำรำยกำรเป็นเงื่อนไขปกติของกำรซือ้ขำยหุน้โดยทั่วไปซึ่ง
มิไดท้  ำใหบ้รษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เสียประโยชน ์

 
เมื่อพิจำรณำประโยชนท์ี่บริษัทฯ และผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ คำดว่ำจะไดร้บัจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำร ขอ้ดอ้ย และควำมเส่ียง  
ที่อำจเกิดขึน้ ควำมเป็นธรรมของรำคำและเงื่อนไขในกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงัที่กล่ำวมำขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระมี
ควำมเห็นว่ำกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้มีความเหมาะสม ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ควรอนุมัติกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้
 
ทั้งนี ้ผู้ถือหุ้นสำมำรถพิจำรณำขอ้ดี ข้อดอ้ย ควำมเส่ียง ควำมเป็นธรรมของรำคำและเงื่อนไขของกำรเข้ำท ำรำยกำร  
ไดเ้พิ่มเติมจำกรำยงำนฉบบันี ้
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ส่วนที ่1 รายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพย ์และรายการทีเ่กี่ยวโยงกัน 

 
1.1 ลักษณะและรายละเอียดของรายการ 
 
ตำมที่ที่ประชมุคณะกรรมกำร บรษิัทฯ ครัง้ที่ 2/2567 ซึ่งประชมุเมื่อวนัท่ี 28 กมุภำพนัธ ์2567 ไดม้ีมติอนมุตัิใหน้ ำเสนอให้
ที่ประชมุสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2567 พิจำรณำอนมุตัิกำรจ ำหน่ำยธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัยข์องกลุ่มบรษิัทฯ โดยกำร
จ ำหน่ำยหุน้ทั้งหมดที่บริษัทฯ ถืออยู่ในบริษัท วี บริลเล่ียนกรุ๊ป โฮลดิง้  จ ำกัด (“VB”) จ ำนวนทั้งสิน้ 633,089,998 หุ้น  
ซึ่งประกอบดว้ยหุน้สำมญัจ ำนวน 583,599,998 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 10 บำท และหุน้บุริมสิทธิจ ำนวน 49,490,000 
หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 10 บำท  หรือคิดเป็นสดัส่วนรวมทัง้สิน้ประมำณรอ้ยละ 99.99 ของจ ำนวนหุน้ท่ีออกและจ ำหน่ำย
แลว้ทัง้หมดของ VB (“หุน้ของ VB”) ใหแ้ก่ บริษัท วี แมเนจเมน้ท ์เซอรว์ิสเซส จ ำกัด (“VMS”) ซึ่งเป็นบุคคลที่เก่ียวโยงกัน
กบับรษิัทฯ ในรำคำซือ้ขำยหุน้ประมำณ 9.39 บำทต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่ำรวมทัง้สิน้ไม่ต  ่ำกว่ำ 5,942 ลำ้นบำท (“รำยกำร”) 
 
กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวมีวตัถุประสงคเ์พื่อด ำเนินกำรตำมนโยบำยที่ไดร้บัอนุมตัิจำกที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทฯ 
ครัง้ที่ 6/2561 เมื่อวนัท่ี 17 ตลุำคม 2561 ที่จะมุ่งเนน้กำรขยำยธุรกิจในกลุ่มโรงพยำบำลและกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยท์ี่
เก่ียวข้อง ซึ่งเป็นธุรกิจหลักของบริษัทฯ และหยุดขยำยธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรพัยท์ี่ไม่เก่ียวขอ้ง โดยหำกมีโอกำสที่
เหมำะสมและเป็นประโยชน์ บริษัทฯ พรอ้มที่จะจ ำหน่ำยธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพยใ์ห้แก่นักลงทุนที่สนใจ โดยกำร
ด ำเนินกำรของบรษิัทฯ ในอดีตตำมนโยบำยดงักล่ำว สำมำรถสรุปไดด้งันี ้ 
 
ปี 2562 • กำรจ ำหน่ำยไปซึ่งหุน้สำมญัของ บริษัท กรุงเทพบริหำร จ ำกัด (“BG”) จ ำนวน 9,985,998 หุน้ หรือคิด

เป็นสัดส่วนรอ้ยละ 99.99 ของทุนที่จดทะเบียนและช ำระแลว้ ซึ่งขณะที่เขำ้ท ำรำยกำร BG ประกอบ
ธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัยแ์ละใหเ้ช่ำอสงัหำรมิทรพัย ์

ปี 2563 • กำรจ ำหน่ำยไปซึ่งหุ้นสำมัญของ บริษัท วี 33 จ ำกัด (“V33”) จ ำนวน 28,124,998 หุ้น หรือคิดเป็น
สดัส่วนรอ้ยละ 99.99 ของทุนที่จดทะเบียนและช ำระแลว้ ซึ่งขณะที่เขำ้ท ำรำยกำร V33 ประกอบธุรกิจ
พฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์

• กำรจ ำหน่ำยไปซึ่งหุน้สำมญัของ บริษัท อุดร บิสสิเนส ดีสทริคท ์จ ำกัด (“UBD”) จ ำนวน 12,899,998 
หุ้น หรือคิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 99.99 ของทุนที่จดทะเบียนและช ำระแลว้ ซึ่งขณะที่เขำ้ท ำรำยกำร 
UBD ประกอบธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์

ปี 2564 • ที่ประชมุคณะกรรมกำรบรษิัทฯ ครัง้ที่ 3/2564 ไดม้ีมติอนมุตัิกำรจ ำหน่ำยอำคำรส ำนกังำน BBC ใหแ้ก่ 
ทรัสต์เพื่อกำรลงทุนในสิทธิกำรเช่ำอสังหำริมทรัพย์บัวหลวง ออฟฟิศ  (“B-WORK”) อย่ำงไรก็ดี 
เนื่องจำกสถำนกำรณ ์Covid-19 ในปี 2564 และ 2565 ส่งผลต่อสภำวะตลำดทุน และสภำวะตลำด
อำคำรส ำนกังำนใหเ้ช่ำ บริษัทฯ และ B-WORK จึงพิจำรณำเล่ือนกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวออกไป
จนกว่ำจะถึงเวลำที่เหมำะสม เพื่อประโยชนส์งูสดุของบรษิัทฯ 

ปี 2566 • บริษัทฯ ไดว้่ำจำ้งที่ปรกึษำทำงกำรเงิน เพื่อด ำเนินกำรหำนกัลงทุนที่สนใจลงทุนในทรพัยสิ์นของกลุ่ม 
VB โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินของบริษัทฯ ไดม้ีกำรติดต่อนกัลงทุนที่มีศกัยภำพประมำณ 50 รำย และ
คุณสำธิตำ ซึ่งเป็นหนึ่งในผูเ้สนอซือ้ทรพัยสิ์น ไดเ้สนอรำคำและเงื่อนไขที่ดีกว่ำเมื่อเปรียบเทียบกบัค ำ
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เสนอซือ้ของผูล้งทนุรำยอื่น จึงเป็นที่มำของกำรขออนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรกับบคุคลที่เก่ียวโยงกนัใน
ครัง้นี ้

 
ในกำรเขำ้ท ำรำยกำร VMS จะช ำระรำคำซือ้ขำยหุน้ของ VB ไม่ต ่ำกว่ำ 5,942 ลำ้นบำท ใหแ้ก่บริษัทฯ ดว้ยเงินสดมลูค่ำ
ประมำณ 3,921 ลำ้นบำท และรบัโอนภำระหนีสิ้นของบริษัทฯ ที่มีต่อ VB มลูค่ำ 2,021 ลำ้นบำท (มลูค่ำหนีสิ้นอำ้งอิงจำก
งบกำรเงินเฉพำะกิจกำรฉบบัตรวจสอบของบรษิัทฯ ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2566) ซึ่งบรษิัทฯ ไดกู้ย้ืมเงินดงักล่ำว
จำก VB ในปี 2565 เพื่อใชส้ ำหรบักำรด ำเนินงำนตำมปกติของบริษัทฯ และมียอดเงินตน้คงคำ้ง ณ 31 ธันวำคม 2566 
จ ำนวน 2,021 ลำ้นบำท โดยตำมที่ระบุในสญัญำซือ้ขำยหุน้ระหว่ำงบริษัทฯ และ VMS (“สญัญำซือ้ขำยหุน้”) บริษัทฯ จะ
ช ำระดอกเบีย้ที่เก่ียวขอ้งกับหนีสิ้นดงักล่ำวที่เกิดขึน้ทั้งหมด จนถึงวนัที่ซือ้ขำยหุน้ตำมที่คู่สัญญำก ำหนดใหแ้ก่ VB ทัง้นี ้
VMS จะวำงเงินมัดจ ำจ ำนวน 1,000 ลำ้นบำทไวใ้หแ้ก่บริษัทฯ ภำยใน 90 วัน นับจำกวันที่ธุรกรรมกำรจ ำหน่ำยหุน้ VB 
ไดร้บัอนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัท่ี 25 เมษำยน 2567 และจะช ำระเงินสดส่วนที่เหลือจ ำนวน
ประมำณ 2,921 ลำ้นบำท พรอ้มทัง้รบัโอนภำระหนีสิ้นของบรษิัทฯ ที่มีต่อ VB ภำยใตส้ญัญำกูย้ืมเงินและตั๋วสญัญำใชเ้งิน
จ ำนวน 2,021 ลำ้นบำท ในวนัท่ีซือ้ขำยหุน้ตำมที่คู่สญัญำจะไดร้ว่มกนัก ำหนด รวมมลูค่ำกำรซือ้ขำยหุน้ของ VB ไม่ต  ่ำกวำ่ 
5,942 ลำ้นบำท โดยบรษิัทฯ จะไดร้บัเงินสดจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ VB ประมำณ 3,921 ลำ้นบำท 
 
นอกจำกนี ้VB จะประกำศจ่ำยเงินปันผลใหก้ับบริษัทฯ ในฐำนะผูถื้อหุน้ปัจจุบนัของ VB ก่อนกำรเขำ้ท ำรำยกำร จ ำนวน
ประมำณ 58.75 ลำ้นบำท อำ้งอิงก ำไรสะสมที่ยงัไม่ไดจ้ดัสรรตำมงบกำรเงินเฉพำะกิจกำรฉบบัตรวจสอบ ของ VB ส ำหรบั
ปีสิน้สดุ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 
 
ทัง้นี ้เนื่องดว้ยปัจจุบนั VB ประกอบธุรกิจใหเ้ช่ำอำคำรส ำนกังำน อำคำรบำงกอก บิสซิเนส เซ็นเตอร ์(“อำคำรส ำนกังำน  
BBC”) และลงทุนในบริษัทย่อยในสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 จ ำนวน 2 บริษัท ไดแ้ก่ (1) บริษัท วีเอ็มอีเอ จ ำกัด (“VMEA”) ซึ่ง
ประกอบธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์โรงแรมแมริออท เอ็คเซ็คคิวทีฟ อพำรท์เมน้ท ์สำทร วิสตำ้ - กรุงเทพฯ 
(“โรงแรมแมริออทฯ”) และ (2) บริษัท วี เรสซิเดนท ์จ ำกัด (“VRES”) ซึ่งประกอบธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์
โครงกำรซมัเมอรเ์ซ็ท เอกมยั แบงค็อก (“โรงแรมซมัเมอรเ์ซ็ทฯ”) กำรจ ำหน่ำยหุน้ VB ในครัง้นีจ้ึงถือเป็นกำรจ ำหน่ำยไปซึ่ง
เงินลงทุนทัง้หมดของบริษัทฯ ในกลุ่มบริษัท VB และภำยหลงักำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวกลุ่มบริษัท VB จะสิน้สภำพจำก
กำรเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ โดยโครงสรำ้งกำรถือหุน้ของบรษิัทฯ ก่อนและหลงักำรเขำ้ท ำรำยกำรสำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
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โครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัฯ ก่อนเข้าท ารายการ 

 
 

หมายเหตุ: ณ วนัที่ 27 กุมภาพนัธ์ 2567 VB ไดจ้ าหน่ายหุน้สามัญจ านวน 12,099,998 หุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท หรือคิดเป็น
สดัส่วนประมาณรอ้ยละ 99.99 ของจ านวนหุน้ที่ออกและจ าหน่ายแลว้ทัง้หมดของบริษัท บา้นฉาง บิสสิเนส ดีสทริคท์ จ ากัด 
(“BBD”) ทีมู่ลค่ารวมทัง้สิน้ประมาณ 121 ลา้นบาทใหแ้ก่บริษัท พริน้ซิเพิล เฮลท์แคร์ จ ากดัซ่ึงเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ เพือ่เป็น
การปรบัโครงสรา้งภายในกลุ่มก่อนการท ารายการ 

 
โครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัฯ ภายหลังการท ารายการ  
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ทัง้นี ้บริษัทฯ จะเขำ้ท ำรำยกำรจ ำหน่ำยหุน้ทัง้หมดของ VB  ภำยหลงัจำกที่บริษัทฯ ไดร้บัอนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรจำกที่
ประชมุสำมญัผูถื้อหุน้ประจ ำปี 2567 ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ท่ีมำประชมุ
และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นบัรวมคะแนนเสียงของผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สีย  
 
1.1.1 วัน เดือน ปี ทีเ่ข้าท ารายการ 
 
บรษิัทฯ จะเขำ้ท ำรำยกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB ภำยหลงัจำกที่บรษิัทฯ ไดร้บัอนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรจำกที่ประชมุสำมญัผู้
ถือหุน้ประจ ำปี 2567 ซึ่งจะจดัขึน้ในวนัที่ 25 เมษำยน 2567 เป็นที่เรียบรอ้ยแลว้ อนัถือเป็นเงื่อนไขส ำคญัตำมที่ไดร้ะบไุว้
ในสญัญำซือ้ขำยหุน้ ซึ่งบรษิัทฯ จะไดเ้ขำ้ท ำต่อไป โดยในเบือ้งตน้คำดวำ่ หำกธุรกรรมดงักล่ำวไดร้บัมติอนมุตัจิำกที่ประชมุ
ผูถื้อหุน้ กำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นีจ้ะแลว้เสรจ็ประมำณภำยในเดือนกรกฎำคม 2567 
 
1.1.2  ประเภทและขนาดของรายการ 
 
กำรค ำนวณขนำดรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์
กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวเขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัยต์ำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุน ที่ ทจ. 
20/2551 เรื่องหลกัเกณฑใ์นกำรท ำรำยกำรที่มีนัยส ำคญัที่เขำ้ข่ำยเป็นกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งทรพัยสิ์น (รวมทัง้ที่มี
กำรแก้ไขเพิ่มเติม) และประกำศคณะกรรมกำรตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่อง กำรเปิดเผยข้อมูลและ  
กำรปฏิบัติกำรของบริษัทจดทะเบียนในกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์พ.ศ. 2547 (รวมทั้งที่มีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) 
(รวมเรียกว่ำ “ประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย”์) ทัง้นี ้กำรค ำนวณขนำดรำยกำรอำ้งอิงจำกงบกำรเงิน
รวมฉบบัตรวจสอบของบรษิัทฯ ส ำหรบัปีสิน้สดุ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 และขอ้มลูทำงกำรเงินรวมเสมือนของ VB ส ำหรบั
ปีสิน้สุดวันที่  31 ธันวำคม 2566 จัดท ำโดยบริษัทฯ ซึ่งได้สะท้อนผลกระทบของรำยกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนในบริษัท  
บำ้นฉำง บิสสิเนส ดีสทรคิท ์จ ำกดั (“BBD”) แลว้ โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

การค านวณขนาดรายการจ าหน่ายไปซ่ึงสนิทรัพย ์
หลักเกณฑ ์ การค านวณ 

1. เกณฑม์ลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ (NTA) = (สดัส่วนที่จ  ำหน่ำย x มลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของ VB)  
                  มลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบรษิัทฯ 

= (รอ้ยละ 100.00 x 5,103.75 ลำ้นบำท) 
                 6,614.19 ลำ้นบำท 

= รอ้ยละ 77.16 
2. เกณฑก์ ำไรสทุธิจำกกำรด ำเนินงำน = (สดัส่วนที่จ  ำหน่ำย x ก ำไรสทุธิจำกกำรด ำเนินงำนของ VB)  

      ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิัทฯ 
= (รอ้ยละ 100.00 x 160.56 ลำ้นบำท) 

                 (730.31 ลำ้นบำท) 
= ไม่สำมำรถค ำนวณได ้เนื่องจำกบรษิัทฯ มีผลกำรด ำเนินกำร

ขำดทนุสทุธิในรอบปี 2566 
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หลักเกณฑ ์ การค านวณ 
3. เกณฑม์ลูคำ่รวมของส่ิงตอบแทน = 

 
มลูค่ำส่ิงตอบแทน  
สินทรพัยร์วมของบรษิัทฯ    

= 
 

5,942 ลำ้นบำท 
17,883.52 ลำ้นบำท 

= รอ้ยละ 33.23 
4. เกณฑม์ลูค่ำหุน้ทนุที่ออกเพื่อช ำระค่ำสินทรพัย ์ = ไม่สำมำรถค ำนวณได้ เนื่องจำกบริษัทฯ ไม่มีกำรออก

หลกัทรพัยเ์พื่อช ำระรำคำ 
 

จำกกำรค ำนวณขนำดรำยกำรขำ้งตน้ตำมเกณฑต์่ำงๆ ภำยใตป้ระกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์พบว่ำ 
กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวมีขนำดของรำยกำรสงูสดุเมื่อค ำนวณขนำดรำยกำรตำมเกณฑม์ลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสุทธิ 
โดยมีขนำดรำยกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 77.16 ของมลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบรษิัทฯ 
 

ทั้งนี ้ในช่วง ยอ้นหลัง 6 เดือนที่ผ่ำนมำก่อนวันที่คณะกรรมกำรบริษัทฯ มีมติอนุมัติใหเ้ขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้บริษัทฯ  
ไดเ้ขำ้ท ำรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัยจ์ ำนวน 1 รำยกำร ไดแ้ก่ รำยกำรจ ำหน่ำยเงนิลงทนุใน บรษิัท พริน้ซิเพล เฮลทแ์คร ์
- มุกดำหำร จ ำกัด จ ำนวน 7,500,000 หุน้ หรือคิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 25.00 ของทุนจดทะเบียน ใหแ้ก่ บริษัท รำช กรุ๊ป 
จ ำกัด (มหำชน) โดยคณะกรรมกำรบริษัทฯ มีมติอนุมัติเขำ้ท ำรำยกำรดังกล่ำวแลว้เมื่อวันที่ 22 ธันวำคม 2566 ดังนั้น  
กำรพิจำรณำขนำดรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัยใ์นครัง้นี ้สำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

สรุปขนาดรายการจ าหน่ายไปซ่ึงสินทรัพยใ์นคร้ังนี ้และย้อนหลัง 6 เดือน 

รายละเอียด 
ขนาดรายการ 

การจ าหน่ายหุ้นของ VB ย้อนหลัง 6 เดือน รวม 
1. เกณฑม์ลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ รอ้ยละ 77.16 - รอ้ยละ 77.16 
2. เกณฑก์ ำไรสทุธิจำกกำรด ำเนินงำน  ไม่สำมำรถค ำนวณได ้ - - 
3. เกณฑม์ลูค่ำรวมของสิ่งตอบแทน รอ้ยละ 33.23 รอ้ยละ 0.42 รอ้ยละ 33.65 
4. เกณฑม์ลูค่ำหุน้ทนุท่ีออกเพื่อช ำระค่ำสินทรพัย ์ ไม่สำมำรถค ำนวณได ้ - - 

ขนาดรายการสูงสุด ร้อยละ 77.16 
 

จำกกำรค ำนวณขนำดรำยกำรตำมเกณฑท์ี่ก ำหนดขำ้งตน้ รำยกำรดงักล่ำวมีขนำดรำยกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 77.16 จำกกำร
ค ำนวณตำมเกณฑ์มูลค่ำสินทรพัยท์ี่มีตัวตนสุทธิ ซึ่งเป็นเกณฑท์ี่ไดข้นำดรำยกำรสูงสุด และเมื่อค ำนวณรวมกับขนำด
รำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัยข์องบรษิัทฯ ในรอบระยะเวลำ 6 เดือนที่ผ่ำนมำก่อนวนัท่ีคณะกรรมกำรบรษิัทฯ มีมติอนมุตัิ
ใหเ้ขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้จะมีขนำดรำยกำรรวมสูงสุดเท่ำกับรอ้ยละ 77.16 ตำมเกณฑม์ูลค่ำสินทรพัยท์ี่มีตัวตนสุทธิ  
จึงเขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัยป์ระเภทท่ี 1 ตำมประกำศรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์กล่ำวคอื 
เป็นรำยกำรที่มีมลูค่ำเท่ำกับรอ้ยละ 50.00 หรือสงูกว่ำ แต่ต ่ำกว่ำรอ้ยละ 100.00 ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีหนำ้ที่ในกำรจดัท ำ
และเปิดเผยสำรสนเทศต่อตลำดหลกัทรพัยฯ์ พรอ้มทัง้จดัใหม้ีที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเป็นผูใ้หค้วำมเห็นเก่ียวกบักำรเขำ้
ท ำรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัยเ์พื่อน ำเสนอต่อผูถื้อหุน้ และจัดใหม้ีกำรประชุมผูถื้อหุน้เพื่ออนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำร
จ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัยด์งักล่ำว 
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กำรค ำนวณขนำดรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั 
กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวเขำ้ข่ำยเป็นรำยกำรที่เก่ียวโยงกนัตำมประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทุน ที่ ทจ. 21/2551 
เรื่องหลักเกณฑ์ในกำรท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกัน (รวมทั้งที่ไดม้ีกำรแก้ไขเพิ่มเติม) และประกำศคณะกรรมกำรตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่องกำรเปิดเผยขอ้มลูและกำรปฏิบตัิกำรของบรษิัทจดทะเบียนในรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกัน พ.ศ. 
2546 (รวมทัง้ที่ไดม้ีกำรแกไ้ขเพิ่มเติม) (รวมเรียกว่ำ “ประกำศเรื่องรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั”) เนื่องจำก VMS ซึ่งเป็นผูซ้ือ้นัน้มี 
นำงสำวสำธิตำ วิทยำกร (“คณุสำธิตำ”) เป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ ในขณะเดียวกนั คณุสำธิตำเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของบริษัทฯ 
อีกทัง้คณุสำธิตำยงัด ำรงต ำแหน่งเป็นกรรมกำรของ VB และเป็นบตุรของ นำยสำธิต วิทยำกร ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ และ
กรรมกำรของบรษิัทฯ ทัง้นี ้กำรค ำนวณขนำดรำยกำรอำ้งอิงจำกงบกำรเงินรวมฉบบัตรวจสอบของบรษิัทฯ ส ำหรบัปีสิน้สดุ 
วนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 มีรำยละเอียดดงันี ้
 

การค านวณขนาดรายการทีเ่กีย่วโยงกนั 
หลักเกณฑ ์  การค านวณ 

เกณฑม์ลูค่ำสินทรพัยท์ี่มตีวัตนสทุธิ (NTA) = มลูค่ำส่ิงตอบแทนที่ไดร้บัช ำระจำกบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั 
            มลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิของบรษิัทฯ 

= 5,942 ลำ้นบำท 
6,614.19 ลำ้นบำท 

= รอ้ยละ 89.84 
 
จำกกำรค ำนวณขนำดรำยกำรขำ้งตน้ ภำยใตป้ระกำศเรื่องรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั พบว่ำ กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวมีขนำด
รำยกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 89.84 ของมลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ ซึ่งเกินกว่ำรอ้ยละ 3.00 ของมลูค่ำสินทรพัยท์ี่มีตวัตนสทุธิ
ตำมงบกำรเงินของบริษัทฯ โดยที่บริษัทฯ มิไดม้ีรำยกำรที่เก่ียวโยงกนัที่เกิดขึน้ในระหว่ำง 6 เดือนก่อนวนัท่ีมีกำรตกลงเขำ้
ท ำรำยกำรนี ้ดังนั้น บริษัทฯ จึงมีหน้ำที่จัดท ำและเปิดเผยสำรสนเทศต่อตลำดหลักทรพัยฯ์ พรอ้มทั้งจัดใหม้ีที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระเป็นผู้ให้ควำมเห็นเก่ียวกับกำรเขำ้ท ำรำยกำรที่เก่ียวโยงกันเพื่อน ำเสนอต่อผูถื้อหุ้น และจัดใหม้ีกำร
ประชมุผูถื้อหุน้เพื่ออนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำว  
 
ทัง้นี ้ผูถื้อหุน้ท่ีมีส่วนไดเ้สียและไม่มีสิทธิออกเสียงลงคะแนนในที่ประชมุสำมญัผูถื้อหุน้ ไดแ้ก่  
 

ผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วนการถือหุน้ 

(ร้อยละ) 
1. นำงสำวสำธิตำ วิทยำกร 1,725,491,745 45.31 
2. นำยสำธิต วิทยำกร 654,999,700 17.20 
3. บรษิัท พีค ดีเวลลอปเมน้ท ์โฮลดิง้ส ์แอลทีดี  157,737,029 4.14 
4. นำงสำวพลัลภำ วิทยำกร 48,986,700 1.29 
5. นำงสำวธนธรณ ์วิทยำกร 22,985,100 0.60 

หมายเหต:ุ ขอ้มูล ณ วนัที ่14 มีนาคม 2567 
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1.1.3 คู่สัญญาทีเ่กี่ยวข้องและลกัษณะความสัมพนัธร์ะหว่างกนั  
 
ผู้ซือ้ บรษิัท วี แมเนจเมน้ท ์เซอรว์ิสเซส จ ำกดั  
ผู้ขาย บรษิัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ำกดั (มหำชน)  
ความสัมพันธ ์ VMS และบริษัทฯ เป็นนิติบุคคลที่เก่ียวโยงกัน เนื่องดว้ยคุณสำธิตำเป็นผูถื้อหุน้ของ VMS ใน

สดัส่วนรอ้ยละ 99.99 ในขณะเดียวกนั คณุสำธิตำเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของบรษิัทฯ ในสดัส่วน
รอ้ยละ 45.31 อีกทั้งยังด ำรงต ำแหน่งเป็นกรรมกำรของ VB และเป็นบุตรของ นำยสำธิต 
วิทยำกร ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ และกรรมกำรของบรษิัทฯ ดว้ย 

 
1.1.4 เงือ่นไขส าคัญของสัญญา 
 
สรุปสาระส าคัญของสัญญาซือ้ขายหุ้น 
ผู้ซือ้  บรษิัท วี แมเนจเมน้ท ์เซอรว์ิสเซส จ ำกดั หรือ VMS 
ผู้ขาย  บรษิัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ำกดั (มหำชน) หรือ บรษิัทฯ 
หุ้นทีซื่อ้ขาย หุน้ของ VB จ ำนวนทัง้สิน้ 633,089,998 หุน้ ซึ่งประกอบดว้ย 

• หุน้สำมญัจ ำนวน 583,599,998 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 10.00 บำท และ 
• หุน้บรุมิสิทธิจ ำนวน 49,490,000 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 10.00 บำท 

วันทีซื่อ้ขายหุ้น ประมำณภำยในเดือนกรกฎำคม 2567 
ราคาซือ้ขายหุ้นที่
ซือ้ขายและการ
ช าระราคา 

VMS ตกลงช ำระค่ำหุน้ที่ซือ้ขำยใหแ้ก่บริษัทฯ ในรำคำซือ้ขำยหุน้ประมำณ 9.39 บำทต่อหุน้ 
คิดเป็นมลูค่ำรวมทัง้สิน้ไม่ต  ่ำกว่ำ 5,942 ลำ้นบำท ดงันี ้
1. ช ำระดว้ยเงินสดจ ำนวนประมำณ 3,921 ลำ้นบำท โดย VMS จะวำงเงินมัดจ ำจ ำนวน 

1,000 ลำ้นบำทไวใ้หแ้ก่บริษัทฯ ภำยใน 90 วนันบัจำกวนัที่ธุรกรรมกำรจ ำหน่ำยหุ้นของ 
VB ไดร้บัอนุมตัิจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ และจะช ำระเงินสดส่วนที่เหลือจ ำนวน
ประมำณ 2,921 ลำ้นบำทใหแ้ก่บรษิัทฯ ในวนัท่ีซือ้ขำยหุน้ และ 

2. รบัโอนภำระหนีสิ้นของบรษิัทฯ ที่มีต่อ VB ภำยใตส้ญัญำกูย้ืมเงินและตั๋วสญัญำใชเ้งินคิด
เป็นมลูค่ำรวมทัง้สิน้ 2,021 ลำ้นบำท ในวนัท่ีซือ้ขำยหุน้ 

เงือ่นไขบังคับกอ่น กำรเขำ้ท ำธุรกรรมกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB จะเกิดขึน้ต่อเมื่อเงื่อนไขที่ส  ำคญัตำมที่ระบใุนสญัญำ
ซือ้ขำยหุน้ระหว่ำง VB และ VMS เสรจ็สมบรูณ ์ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จ ำกดัเพียงเงื่อนไขดงัต่อไปนี ้
1. บรษิัทฯ ไดร้บัอนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ในกำรเขำ้ท ำรำยกำร รวมถึงกำรด ำเนินกำรและ

ปฏิบตัิตำมภำระผกูพนัภำยใตส้ญัญำซือ้ขำยหุน้ 
2. VB จดัใหม้ีกำรประชมุคณะกรรมกำรและกำรประชมุผูถื้อหุน้ เพื่ออนมุตัิกำรเปล่ียนแปลง

กรรมกำร (ชื่อ ล ำดบั และอ ำนำจ) กำรเปล่ียนแปลงผูม้ีอ  ำนำจลงนำมผกูพนับรษิัท ตำมที่  
VMS รอ้งขอ โดยมีผลเมื่อกำรโอนกรรมสิทธ์ิหุน้ท่ีซือ้ขำยเสรจ็สิน้ 
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3. ณ วันท่ีโอนกรรมสิทธ์ิหุน้ท่ีซือ้ขำย (Closing date) บริษัทฯ และบริษัทในกลุ่มบริษัท VB 
จะไม่มีเงินกูย้ืมคงคำ้งระหว่ำงกัน เวน้แต่เงินกูย้ืมระหว่ำงบริษัทฯ และ VB มลูค่ำ 2,021 
ลำ้นบำท ที่ VMS จะรบัโอนภำระหนีสิ้นดงักล่ำว ณ วนัท่ีโอนกรรมสิทธ์ิหุน้ท่ีซือ้ขำย 

4. บริษัทฯ ไดด้  ำเนินกำรให ้VB แจง้ต่อผูใ้หกู้ ้และ/หรือ คู่สญัญำส ำหรบักำรเขำ้ธุรกรรมกำร
จ ำหน่ำยหุน้ VB ตำมเงื่อนไขที่ก ำหนดไวใ้นสญัญำที่เก่ียวขอ้ง 

5. หลงัจำกไดร้บัเงินมดัจ ำจำก VMS แลว้ บริษัทฯ จะด ำเนินกำรปลดภำระผูกพนั/1ทั้งหมด
ในทรพัยสิ์นของกลุ่มบริษัท VB โดย ณ วันท่ีโอนกรรมสิทธ์ิหุน้ท่ีซือ้ขำย (Closing date) 
ทรพัยสิ์นของกลุ่มบรษิัท VB ตอ้งปรำศจำกซึ่งสิทธิยึดหน่วง ภำระผกูพนั หรือหลกัประกัน
ใดๆ เวน้แต่ตกลงกนัเป็นอย่ำงอื่น 

6. บริษัทฯ ตอ้งส่งหนังสือแจง้ควำมจ ำนงคท์ี่จะสละสิทธิในกำรขอซือ้ทรพัยสิ์นของ VRES 
คืน (“สิทธิในกำรซือ้ทรพัยสิ์นท่ีโอนช ำระหนีค้ืน”) ภำยใตส้ญัญำปรบัปรุงโครงสรำ้งหนีโ้ดย
โอนกรรมสิทธ์ิทรพัยสิ์นช ำระหนี ้ตำมโครงกำรพักทรพัย ์พักหนี ้(Asset Warehousing) 
ระหว่ำง ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด (มหำชน) (“ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ”) บริษัทฯ และ 
VRES ลงวันที่  10 กุมภำพันธ์ 2565 (“สัญญำปรับปรุงโครงสรำ้งหนี ้”) /2 ให้แก่ VRES 
รวมถึงด ำเนินกำรส่งหนงัสือแจง้ใหธ้นำคำรทรำบถึงเรื่องดงักล่ำว 

7. บริษัทฯ ตอ้งด ำเนินกำรแจง้ควำมประสงคข์อขยำยระยะเวลำกำรซือ้ทรพัยสิ์นที่โอนช ำระ
หนีค้ืนเป็นเวลำ 1 ปี ให้แลว้เสร็จ ภำยใตเ้งื่อนไขที่ระบุในเอกสำรแนบ 3 ของสัญญำ
ปรบัปรุงโครงสรำ้งหนี้/2 

หมายเหต:ุ  /1 ปัจจุบนั อาคารส านกังาน BBC ไดถู้กจดจ านองเป็นหลกัประกนัของวงเงนิกูย้ืมของบริษัทฯ ทีมี่
กบัธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ซึ่งกลุ่มบริษัท VB ตอ้งด าเนินการปลดภาระผูกพนัดงักล่าว
ใหแ้ลว้เสร็จก่อนวนัทีโ่อนกรรมสทิธิห์ุน้ทีซื่อ้ขาย 
/2 ตามทีท่ีป่ระชมุคณะกรรมการบริษัทฯ ครัง้ที ่9/2564 ซ่ึงประชมุเมือ่วนัที ่12 พฤศจิกายน 2564 
ไดมี้มติอนุมัติการเข้าร่วมโครงการพกัทรัพย์ พกัหนี ้(Asset Warehousing) ของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (“โครงการฯ”) ตามมาตรการช่วยเหลือฟ้ืนฟูผูป้ระกอบธุรกิจที่ไดร้บัผลกระทบจาก
การระบาดของโควิด-19 นัน้ VRES ไดโ้อนกรรมสิทธิ์ในที่ดินพร้อมสิ่งปลูกสร้างของโครงการ
ซัมเมอร์เซ็ท เอกมยั แบงค็อก ใหแ้ก่ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากดั (มหาชน) เพือ่ตีทรพัย์ช าระหนี ้
ของกลุ่มบริษัทฯ ตามโครงการฯ โดยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากดั (มหาชน) ไดใ้หส้ทิธิแก่บริษัทฯ 
และ/หรือ VRES ในการขอเช่า และ/หรือ ซือ้คนืทรพัย์สนิดงักล่าวภายในระยะเวลา 3 ปี (สามารถ
ขยายระยะเวลาโครงการฯ ไดอี้ก 2 คราว คราวละ 1 ปี) ซึ่งในระหว่างระยะเวลาของโครงการฯ 
VRES ไดด้ าเนินการเช่าทรพัย์สินของโครงการซัมเมอร์เซ็ท เอกมยั แบงค็อก จากธนาคารกรุงศรี
อยุธยา จ ากดั (มหาชน) เพือ่ด าเนินธุรกิจโรงแรมตามปกต ิทัง้นี ้บริษัทฯ จะด าเนินการแจง้ความ
ประสงค์ขอขยายระยะเวลาโครงการฯ ต่อไปอีก 1 คราว พรอ้มทัง้แจง้ความประสงค์ในการสละ
สิทธิในการขอซือ้คืนทรพัย์สินของ VRES ก่อนวนัทีซื่อ้ขายหุน้ เพือ่ใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขของการ
เขา้ท าธุรกรรมการจ าหน่ายหุน้ VB ภายใตส้ญัญาซือ้ขายหุน้ 

ข้อก าหนดและ
เงือ่นไขอืน่ๆ 

1. กลุ่มบริษัท VB จะด ำเนินธุรกิจตำมปกติจนถึงวนัท่ีโอนกรรมสิทธ์ิหุน้ท่ีซือ้ขำย (Closing 
date) โดยไม่มีกำรจ่ำยเงินปันผล เวน้แต่จะไดร้บัควำมยินยอมล่วงหนำ้เป็นลำยลกัษณ์
อกัษรจำก VMS อย่ำงไรก็ตำม VB อำจประกำศจ่ำยเงินปันผล ก่อนวนัท่ีโอนกรรมสิทธ์ิหุน้
ที่ซือ้ขำย (Closing date) ในจ ำนวนสงูสดุที่จะตกลงรว่มกนัระหว่ำงคู่สญัญำ  
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2. VB จะประกำศจ่ำยเงินปันผลใหก้บับริษัทฯ ในจ ำนวนประมำณ 58.75 ลำ้นบำท ตำมงบ
กำรเงินเฉพำะกิจกำรฉบบัตรวจสอบ ของ VB ส ำหรบัปีสิน้สดุ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 

 
1.1.5 มูลค่าสิ่งตอบแทน และวิธกีารช าระมูลค่า 
 

กำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB จ ำนวนทัง้สิน้ 633,089,998 หุน้ในครัง้นี ้มีมลูค่ำรวมของส่ิงตอบแทนคิดเป็นมลูค่ำรวมทัง้สิน้ไม่
ต  ่ำกว่ำ 5,942 ลำ้นบำท โดย VMS จะช ำระรำคำหุน้ดงักล่ำวใหแ้ก่บรษิัทฯ ดว้ย 
 
(1) เงินสดมูลค่ำประมำณ 3,921 ลำ้นบำท โดย VMS จะวำงเงินมัดจ ำจ ำนวน 1,000 ลำ้นบำทไว้ให้แก่บริษัทฯ 

ภำยใน 90 วนันบัจำกวนัท่ีธุรกรรมกำรจ ำหน่ำยหุน้ VB ไดร้บัอนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ ซึ่งจะจดัขึน้
ในวนัที่ 25 เมษำยน 2567 และจะช ำระเงินสดส่วนที่เหลือจ ำนวนประมำณ 2,921 ลำ้นบำท ในวนัที่ซือ้ขำยหุน้ 
และ 

(2) VMS จะรบัโอนภำระหนีสิ้นของบรษิัทฯ ที่มีต่อ VB ภำยใตส้ญัญำกูย้ืมเงินและตั๋วสญัญำใชเ้งินคิดเป็นมลูค่ำรวม
ทัง้สิน้ 2,021 ลำ้นบำท ในวนัท่ีซือ้ขำยหุน้ (มลูค่ำหนีสิ้นอำ้งอิงจำกงบกำรเงินเฉพำะกิจฉบบัตรวจสอบของบริษัท
ฯ ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2566)  ซึ่งบรษิัทฯ ไดกู้ย้ืมเงินดงักล่ำวจำก VB ในปี 2565 เพื่อใชส้ ำหรบักำร
ด ำเนินงำนตำมปกติของบริษัทฯ และมียอดเงินตน้คงคำ้ง ณ 31 ธันวำคม 2566 จ ำนวน 2,021 ลำ้นบำท ทัง้นี ้
ตำมที่ระบุในสัญญำซือ้ขำยหุน้ บริษัทฯ จะช ำระดอกเบีย้ที่เก่ียวขอ้งกับหนีสิ้นดงักล่ำวที่เกิดขึน้ทั้งหมด จนถึง
วนัท่ีซือ้ขำยหุน้ตำมที่คู่สญัญำก ำหนดใหแ้ก่ VB 
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1.1.6 ข้อมูลทรัพยส์ิน 
 

VB ประกอบธุรกิจใหเ้ช่ำอำคำรส ำนกังำน อำคำรส ำนกังำน BBC และลงทนุในบรษิัทย่อยในสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 จ ำนวน 
2 บรษิัท ไดแ้ก่ (1) VMEA ซึ่งประกอบธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์โรงแรมแมรอิอทฯ และ (2) VRES ซึ่งประกอบ
ธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์โรงแรมซมัเมอรเ์ซ็ทฯ โดยกลุ่มบรษิัท VB มีโครงสรำ้งกำรถือหุน้ในปัจจบุนั ดงันี ้
 

โครงสร้างการถือหุน้ของกลุ่มบริษัท VB ในปัจจุบัน 

 
 

ทัง้นี ้ขอ้มลูบรษิัทในกลุ่มบรษิัท VB มีรำยละเอียดดงันี ้
 

1) ข้อมูลบริษทั วี บริลเลี่ยนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ากัด (“VB”) 
 

ก) ข้อมูลทั่วไปของ VB 
VB จดัตัง้ขึน้เมื่อวนัท่ี 14 มกรำคม 2556 เพื่อลงทุนและพฒันำโครงกำรอสงัหำริมทรพัย ์และในปี 2559 บริษัทฯ ไดเ้ขำ้ท ำ
รำยกำรซือ้หุน้สำมญัและหุน้บุรมิสิทธิรวมสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 ของจ ำนวนหุน้ท่ีออกและจ ำหน่ำยทัง้หมดของ VB โดยใน
ปี 2564 VB ไดเ้ขำ้ซือ้และรบัโอนกิจกำรทัง้หมดในธุรกิจใหเ้ช่ำอำคำรส ำนกังำน อำคำรส ำนกังำน BBC จำกบริษัท วี อิน
เทลลิเจน้ซ ์จ ำกดั (“VI”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของ VB โดยขอ้มลูทั่วไปของ VB มีรำยละเอียดดงันี ้
 
ชื่อบรษิัท : บรษิัท วี บรลิเล่ียนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ำกดั  
เลขทะเบียนนิติบคุคล : 0105556006937 
วนัท่ีจดทะเบียน : 14 มกรำคม 2556 
ที่ตัง้ : 29 อำคำรบำงกอก บิสซิเนส เซ็นเตอร ์ชัน้ 23 ถนนสขุมุวิท 63 แขวงคลองตนัเหนือ 

เขตวฒันำ กรุงเทพมหำนคร 10110   
ลกัษณะกำรประกอบธุรกจิ : ประกอบธุรกิจกำรลงทนุในบรษิัทอื่นและใหเ้ช่ำอำคำรส ำนกังำน 
ทนุจดทะเบียนและช ำระแลว้ : 6,330,900,000 บำท 
จ ำนวนหุน้ : 633,090,000 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 10.00 บำท 
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ข) ผู้ถือหุ้นของ VB 
ณ วนัท่ี 28 กมุภำพนัธ ์ 2567 VB มีหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้จ ำนวน 633,090,000 หุน้ โดยมีรำยละเอียดผูถื้อหุน้ดงันี ้

 
รายชื่อผู้ถือหุ้นของ VB 

ล าดับ รายชื่อ 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

1 บรษิัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ำกดั (มหำชน) 633,089,998 99.99 
2 นำงสำวสำธิตำ วิทยำกร 1 0.00 
3 นำวสำวมนตท์ชิำ อชัชพนัธ ์ 1 0.00 

รวม 633,090,000 100.00 
ทีม่า: บริษัทฯ 

 
ค) คณะกรรมการของ VB 
ณ วนัท่ี 28 กมุภำพนัธ ์ 2567 คณะกรรมกำรของ VB มีรำยละเอียดดงันี ้
 

รายชื่อคณะกรรมการของ VB 
ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1 นำยสำธิต วิทยำกร กรรมกำร 
2 นำงสำวปรียำพร อภิวำทนว์ิทยะ กรรมกำร 
3 นำงสำวสำธิตำ วิทยำกร กรรมกำร 

ทีม่า: บริษัทฯ 

 
ง) ข้อมูลทรัพยส์ินหลกัทีใ่ช้ในการประกอบธุรกิจของ VB 
ทรพัยสิ์นหลกัที่ใชใ้นกำรประกอบธุรกิจของ VB ไดแ้ก่ อำคำรบำงกอก บิสซิเนส เซ็นเตอร ์ซึ่งใชป้ระโยชนเ์ป็นส ำนกังำนและ
รำ้นคำ้ใหเ้ช่ำ โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
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ที่ตัง้ทรพัยสิ์น : 29 อำคำรบำงกอก บิสซิเนส เซ็นเตอร์ ถนนสุขุมวิท 63 แขวงคลองตันเหนือ  
เขตวฒันำ กรุงเทพมหำนคร 

ทีต่ั้งอาคารส านักงาน BBC 

 
 

ที่ดิน  : ที่ดินซึ่งเป็นที่ตั้งของทรัพย์สิน ประกอบด้วยที่ดิน 2 โฉนด เนื ้อที่รวม 1-3-9.0 ไร่ 
(709.0 ตำรำงวำ) มีรำยละเอียดดงันี ้ 

ล าดับ 
เลขที่
โฉนด 

เลขที่
ดิน 

หน้า
ส ารวจ 

ไร่-งาน-ตาราง
วา 

เนือ้ทีด่นิ 
(ตารางวา) 

1 8330 450 1675 1 2 26.0 626.0 
2 188885 1354 24745 - - 83.0 83.0 

รวม 1 3 9.0 709.0 

อำคำรส่ิงปลกูสรำ้ง : รำยละเอียดอำคำรส่ิงปลกูสรำ้งสำมำรถสรุปไดด้งันี ้

โดยมีใบอนุญำตก่อสรำ้งอำคำรเลขที่ 768/2533 และใบอนุญำตดัดแปลงอำคำร 
เลขที่ 15/2564 

ล าดับ อาคาร 
พืน้ทีใ่ช้สอย 
(ตารางเมตร) 

1 อำคำรส ำนกังำน 30 ชัน้ มีชัน้ใตด้ินและชัน้ดำดฟ้ำ 37,717.35 
2 ลำนคอนกรีต 1,062.88 

รวม 38,780.23 

ผูถื้อกรรมสิทธ์ิ : VB เป็นผูถื้อกรรมสิทธ์ิในท่ีดินและอำคำรส่ิงปลกูสรำ้ง 
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พืน้ท่ีเช่ำ : พืน้ท่ีเช่ำของอำคำรส ำนกังำน BBC มีรำยละเอียดดงันี ้ 

ล าดับ รายละเอียด 
พืน้ทีเ่ช่า 

(ตารางเมตร) 
1 พืน้ท่ีเช่ำส ำนกังำน 16,277.00 
2 พืน้ท่ีเช่ำรำ้นคำ้ 1,208.50 
3 พืน้ท่ีเช่ำหอ้งประชมุ 531.70 

รวม 18,017.20 

ระยะห่ำงจำกสถำนท่ีส ำคญั : สถำนีรถไฟฟ้ำ BTS (สถำนีเอกมยั) ประมำณ 500 เมตร 
ขอ้ก ำหนด/กฎหมำยที่
เก่ียวขอ้ง 

: ตัง้อยู่ในพืน้ท่ีสีน ำ้ตำล เป็นท่ีดินประเภทท่ีอยู่อำศยัหนำแน่นมำก 

ภำระผกูพนั : จดจ ำนองเป็นหลกัประกนักบัธนำคำกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน)   
ผลกำรด ำเนินงำน : 

หมายเหต:ุ ผลการด าเนนิงานของอาคารส านกังาน BBC ในปี 2562 ปี 2563 และช่วง 1 มกราคม 
2564 - 30 เมษายน 2564 อา้งอิงข้อมูลทางการเงินของ VI ซ่ึงไดโ้อนกิจการทัง้หมดให้แก่ VB 
เสร็จสิน้วนัที ่30 เมษายน 2564 

รายการ 2562 2563 2564 2565 2566 
อตัรำค่ำเช่ำเฉล่ีย  
(บำท/ตร.ม.) 

581 601 597 610 604 

อตัรำเช่ำพืน้ท่ีส ำนกังำน 
(รอ้ยละ) 

86.04 84.24 80.01 71.88 74.17 

อตัรำเช่ำพืน้ท่ีรำ้นคำ้ 
(รอ้ยละ) 

68.46 62.92 64.33 76.69 82.38 

 
จ) สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ VB 
ข้อมูลทำงกำรเงินตำมงบกำรเงินเฉพำะกิจกำรของ VB ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกบริษัท ไพรซ้วอเตอรเ์ฮำส ์คูเปอรส์  
เอบีเอเอส จ ำกดั ส ำหรบัรอบบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2564 - 2566 มีรำยละเอียดโดยสรุปดงันี ้
 

สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ VB ส าหรับปี 2564 - 2566 
บริษัท วี บริลเลี่ยนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ากัด ณ วันที ่31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 

สินทรัพยห์มนุเวียน    
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 33.35 33.27 20.60 
ลกูหนีก้ำรคำ้และลกูหนีอ้ื่น - สทุธิ 1.57 2.78  2.12  
เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กจิกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 1,837.13 521.01  537.91  
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 2.91 1.72  0.39  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนที่ถือไวเ้พื่อขำย 1,196.25 -  -    
รวมสินทรัพยห์มนุเวียน 3,071.21 558.78 561.02 
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บริษัท วี บริลเลี่ยนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ากัด ณ วันที ่31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 
สินทรัพยไ์มห่มนุเวียน    
เงินลงทนุในบรษิัทย่อย - สทุธิ 3,451.00 3,451.00 3,451.00 
เงินใหกู้ย้ืมระยะยำวแก่กจิกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั - 1,500.00 1,500.00 
อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรลงทนุ - สทุธิ - 1,177.93 1,135.36 
อปุกรณ ์- สทุธิ 1.01 2.86 2.83 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 4.27 10.76 14.24 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมนุเวียน 3,456.28 6,142.55 6,103.44 
รวมสินทรัพย ์ 6,527.50 6,701.34 6,664.46 

หนีส้นิหมุนเวียน    
เจำ้หนีก้ำรคำ้และเจำ้หนีอ้ื่น 5.70 5.89 5.12 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จำกกิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 27.00 15.04 168.05 
ส่วนของเงินกูย้มืระยะยำวจำกกจิกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนัท่ีถึงก ำหนด
ช ำระภำยในหนึ่งปี 

- 44.24 44.14 

หนีสิ้นหมนุเวียนอื่น 31.89 11.01  9.40  
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 64.59 76.18  226.71  
หนีส้นิไม่หมุนเวียน    
เงินกูย้ืมระยะยำวจำกกิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั - 56.00  12.00  
ภำระผกูพนัผลประโยชนพ์นกังำน 0.39 0.46  0.27  
เงินมดัจ ำรบัจำกลกูคำ้ - 22.97  25.14  
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 0.39 79.43  37.41  
รวมหนีส้ิน 64.98 155.61  264.12  
ส่วนของผู้ถือหุ้น    
ทนุจดทะเบียน 6,330.90 6,330.90 6,330.90 
ทนุท่ีออกและช ำระแลว้ 6,330.90 6,330.90 6,330.90 
ก ำไร (ขำดทนุ) สะสม  131.61   214.83   69.44  
รวมส่วนของผู้ถือหุน้  6,462.51   6,545.73   6,400.34  
รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถือหุน้ 6,527.50 6,701.34 6,664.46 

 
บริษัท วี บริลเลี่ยนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ากัด ม.ค. - ธ.ค. 
งบก าไรขาดทนุ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 
รำยไดจ้ำกกำรใหเ้ชำ่และบรกิำร 78.48 115.77 120.15 
ตน้ทนุจำกกำรใหเ้ช่ำและบรกิำร (37.48) (76.83) (105.51) 
ก าไรขั้นตน้ 41.00 38.95 14.64 
รำยไดเ้งินปันผล 720.00 - - 
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บริษัท วี บริลเลี่ยนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ากัด ม.ค. - ธ.ค. 
งบก าไรขาดทนุ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 
รำยไดด้อกเบีย้ 42.52 53.73 54.56 
รำยไดอ้ื่น 0.95 0.44 0.53 
ก ำไร(ขำดทนุ)อื่น (91.83) 0.41 - 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย 712.65 93.53 69.73 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำย (0.20) (0.01) (0.81) 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรบรหิำร (10.58) (7.39) (5.26) 
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนต้นทนุทางการเงนิ 701.87 86.13 63.66 
ตน้ทนุทำงกำรเงิน (2.91) (2.91) (4.03) 
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนคา่ใช้จ่ายภาษีเงนิได ้ 698.96 83.22 59.63 
ค่ำใชจ้ำ่ยภำษีเงินได ้ - - (0.99) 
ก าไร (ขาดทนุ) สุทธ ิ 698.96 83.22 58.64 

 
บริษัท วี บริลเลี่ยนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ากัด 

หน่วย 2564 2565 2566 
อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ 
อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง 
อตัรำส่วนสภำพคล่อง เท่ำ 47.55 7.34 2.47 
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเรว็ เท่ำ 0.54 0.47 0.10 
อตัรำส่วนหมนุเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ เท่ำ 97.16 53.21 49.04 
อตัรำส่วนหมนุเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ เท่ำ 12.19 13.25 19.16 
ระยะเวลำเก็บหนีเ้ฉล่ีย วนั 29.95 27.54 19.05 
ระยะเวลำช ำระหนีเ้ฉล่ีย วนั 3.76 6.86 7.44 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
อตัรำก ำไรขัน้ตน้ รอ้ยละ 52.25 33.64 12.19 
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน รอ้ยละ 38.51 27.25 7.13 
อตัรำก ำไรสทุธิ รอ้ยละ 93.18 48.85 33.46 
อตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุน้ รอ้ยละ 11.43 1.28 0.91 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการท างาน 
อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรพัย ์ รอ้ยละ 11.34 1.26 0.88 
อตัรำกำรหมนุเวียนของสินทรพัย ์ รอ้ยละ 0.01 0.02 0.02 
อัตราส่วนนโยบายทางการเงนิ 
อตัรำส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เท่ำ 0.01 0.02 0.04 
อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระดอกเบีย้ เท่ำ 0.01 0.02 0.04 
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ค าอธิบายและการวเิคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงานของ VB 
ผลการด าเนินงาน 
 
รำยไดจ้ำกกำรใหเ้ชำ่และบรกิำร 
ส ำหรับปี 2564 - 2566 VB มีรำยไดจ้ำกกำรให้เช่ำและบริกำรจ ำนวน 78.48 ลำ้นบำท 115.77 ลำ้นบำท และ 120.15  
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั เนื่องจำก VB รบัโอนกิจกำรทัง้หมดในธุรกิจใหเ้ช่ำอำคำรส ำนกังำนบำงกอก บิสซิเนส เซ็นเตอร ์จำก 
VI แลว้เสรจ็ในวนัท่ี 30 เมษำยน 2564 ดงันัน้ รำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำและบรกิำรในปี 2564 เป็นกำรรบัรูผ้ลประกอบกำรของ
กำรด ำเนินงำนอำคำรส ำนกังำน BBC ในช่วงเดือน พฤษภำคม - ธันวำคม ในขณะที่ปี 2565 เป็นกำรรบัรูผ้ลประกอบกำร
ตัง้แต่เดือนมกรำคม - ธันวำคม ส่งผลใหใ้นปี 2565 VB มีรำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำและบริกำรเพิ่มขึน้จ ำนวน 37.29 ลำ้นบำท 
หรือคิดเป็นอตัรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 47.52 เมื่อเทียบกบัปีก่อนหนำ้ และในปี 2566 VB มีรำยไดด้งักล่ำวเพิ่มขึน้ 4.37 ลำ้นบำท 
หรือคิดเป็นอตัรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3.78 จำกปี 2565 เนื่องจำกอตัรำกำรเช่ำอำคำรส ำนกังำน BBC เพิ่มขึน้จำกรอ้ยละ 72.20 
ในปี 2565 เป็นรอ้ยละ 74.72 ในปี 2566 จำกกำรปรบัปรุงระบบในอำคำร เช่น กำรเปล่ียนระบบจอดรถ ใหร้องรบัควำม
ตอ้งกำรของผูเ้ช่ำ จึงท ำใหม้ีผูเ้ช่ำมำกขึน้  
 
ตน้ทนุจำกกำรใหเ้ช่ำและบรกิำร 
ส ำหรับปี 2564 - 2566 VB มีต้นทุนจำกกำรให้เช่ำและบริกำรจ ำนวน 37.48 ล้ำนบำท 76.83 ล้ำนบำท และ 105.50  
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั ในปี 2565 VB มีตน้ทนุกำรใหบ้รกิำรเพิ่มขึน้จำกปีก่อนหนำ้จ ำนวน 39.35 ลำ้นบำทหรือคิดเป็นอตัรำ
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 105.00 และส ำหรบัปี 2566 เมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ VB มีตน้ทุนกำรใหบ้ริกำรเพิ่มขึน้จ ำนวน 28.67 ลำ้น
บำทหรือคิดเป็นอตัรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 37.32 โดยแนวโนม้กำรเพิ่มขึน้ของตน้ทุนจำกกำรใหเ้ช่ำและบริกำร มีสำเหตุหลกัมำ
จำกค่ำเส่ือมรำคำของอำคำร และค่ำใชจ้่ำยในกำรบ ำรุงรกัษำอำคำรท่ีเพิ่มขึน้   
 
ก ำไรขัน้ตน้ 
ส ำหรับรอบบัญชีปี 2564 -  2566 VB มีก ำไรขั้นต้นเท่ำกับ 41.00 ล้ำนบำท 38.95 ล้ำนบำท และ  14.64 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดบั โดยคิดเป็นอตัรำก ำไรขัน้ตน้รอ้ยละ 52.25 รอ้ยละ 33.64 และรอ้ยละ 12.18 ในแต่ละรอบบญัชีตำมล ำดบั  
 
รำยไดอ้ื่น 
VB มีรำยได้อื่นประกอบด้วย (1) รำยได้เงินปันผล (2) รำยได้ดอกเบี ้ยจำกเงินให้กู้ยืมแก่กิจกำรที่ เ ก่ียวข้องกัน  
(3) รำยไดอ้ื่น และ (4) ก ำไร(ขำดทุน)อื่น ส ำหรับปี 2564 - 2566 VB มีรำยไดอ้ื่นรวมจ ำนวน 671.65 ลำ้นบำท 54.58  
ลำ้นบำท และ 55.09 ลำ้นบำท โดยในปี 2564 VB มีรำยไดอ้ื่นมำกอย่ำงมีนยัส ำคญัจำกรำยไดเ้งินปันผลจ ำนวน 720.00 
ลำ้นบำท จำกบรษิัทย่อย VI 
 
ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำย 
ส ำหรบัปี 2564 - 2566 VB มีค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยจ ำนวน 0.20 ลำ้นบำท 0.01 ลำ้นบำท และ 0.81 ลำ้นบำท ในปี 2565 
VB มีค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยลดลงจ ำนวน 0.19 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอตัรำลดลงรอ้ยละ 95.09 และส ำหรบัปี 2566 บริษัทฯ 
มีค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยเพิ่มขึน้จ ำนวน 0.80 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอัตรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 8,063.66 เมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ 
โดยกำรเปล่ียนแปลงของค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยแต่ละปีขึน้อยู่กบัค่ำใชจ้่ำยในกิจกรรมกำรจดัหำผูเ้ช่ำอำคำรส ำนกังำน 
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ค่ำใชจ้่ำยในกำรบรหิำร 
ส ำหรบัปี 2564 - 2566 VB มีค่ำใชจ้่ำยในกำรบรหิำรจ ำนวน 10.58 ลำ้นบำท 7.39 ลำ้นบำท และ 6.26 ลำ้นบำท โดยในปี 
2565 VB มีค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำรลดลงจ ำนวน 3.19 ลำ้นบำทหรือคิดเป็นอัตรำกำรลดลงรอ้ยละ 30.15 ซึ่งมีสำเหต ุ
มำจำกค่ำใชจ้่ำยของกำรโอนกรรมสิทธ์ิของทรพัยสิ์นเขำ้มำยงับริษัท และในปี 2566 VB มีค่ำใชจ้่ำยในกำรบริหำรลดลง
จ ำนวน 1.14 ลำ้นบำทหรือคิดเป็นอัตรำกำรลดลงรอ้ยละ 15.36 ซึ่งมีสำเหตุหลักมำจำกกำรลดลงของค่ำใชจ้่ำยในกำร
บรหิำรจดักำร 
 

ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิ 
ส ำหรบัปี 2564 - 2566 VB มีก ำไรสทุธิจ ำนวน 698.96 ลำ้นบำท 83.22 ลำ้นบำท และ 58.64 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยใน
ปี 2565 VB มีก ำไรสทุธิลดลงจ ำนวน 615.74 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอตัรำลดลงรอ้ยละ 88.09 เนื่องจำกในปี 2564 VB มี
รำยกำรท่ีเกิดขึน้เพียงครัง้เดียวไดแ้ก่ รำยไดเ้งินปันผลจ ำนวน 720.00 ลำ้นบำท และส ำหรบัปี 2566 VB มีก ำไรสทุธิลดลง 
24.58 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอตัรำลดลงรอ้ยละ 29.53  โดยหลกัมำจำกตน้ทนุจำกกำรใหเ้ช่ำและบรกิำรท่ีเพิ่มขึน้ 
 

ฐานะการเงนิ 
 

สินทรพัย ์
ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2564 - 2566 VB มีสินทรพัยร์วมจ ำนวน 6,527.50  ลำ้นบำท 6,701.34 ลำ้นบำท และ 6,664.46 
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยมีสินทรพัยห์ลกัคือเงินลงทุนในบริษัทย่อย ซึ่งเป็นเงินลงทุนใน VMEA VRES และ BBD จ ำนวน 
3,451.00 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 52.87 รอ้ยละ 51.50 และรอ้ยละ 51.78 ของสินทรพัยร์วมในแต่ละปี ตำมล ำดบั 
โดยในปี 2565 VB มีสินทรพัยร์วมเพิ่มขึน้จำกเงินใหกู้ย้ืมระยะยำวแก่กิจกำรที่เก่ียวขอ้งกันที่เพิ่มขึน้ ในขณะที่ปี 2566  
มีสินทรพัยร์วมลดลงจำกอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรลงทนุลดลงจำกกำรตดัค่ำเส่ือมรำคำ 
 
หนีสิ้น 
ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2564 - 2566 VB มีหนีสิ้นรวมจ ำนวน 64.98 ลำ้นบำท 155.61 ลำ้นบำท และ 264.12 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั 
โดยมีหนีสิ้นหลกัคือเงินกูย้ืมจำกกิจกำรที่เก่ียวขอ้งกนั ซึ่งเป็นเงินกูย้ืมจำก VMEA และ VRES จ ำนวน 27.00 ลำ้นบำท 71.04 
ลำ้นบำท และ 115.05 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 41.55 รอ้ยละ 45.65 และรอ้ยละ 43.56 ของหนีสิ้นรวมในแต่
ละปี ตำมล ำดบั โดยในปี 2565 และ 2566 VB มีหนีสิ้นรวมเพิ่มขึน้จำกเงินกูย้ืมจำกกิจกำรที่เก่ียวขอ้งกนัที่เพิ่มขึน้ 
 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 
ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2564 - 2566 VB มีส่วนของผูถื้อหุน้จ ำนวน 6,462.50 ลำ้นบำท 6,545.73 ลำ้นบำท และ 6,400.34 
ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ประกอบด้วย (1) ทุนที่ออกและช ำระแล้ว 6,330.90 ล้ำนบำท ซึ่งมีมูลค่ำคงที่ระหว่ำงวันที่   
31 ธันวำคม 2564 ถึง 31 ธันวำคม 2566 และ (2) ก ำไรสะสมจ ำนวน 131.61 ลำ้นบำท 214.83 ลำ้นบำท และ 69.44  
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั หรือคิดเป็นรอ้ยละ 2.04 รอ้ยละ 3.28 และรอ้ยละ 1.08 ของส่วนของผูถื้อหุน้ในแต่ละปี ตำมล ำดบั  
โดยในปี 2565 ก ำไรสะสมของ VB เพิ่มขึน้ตำมผลประกอบกำรก ำไรสุทธิส ำหรับปีในงวดดังกล่ำว และในปี 2566  
VB ไดจ้่ำยเงินปันผลจ ำนวน 204.03 ลำ้นบำท ส่งผลใหก้ ำไรสะสมลดลงจำกปีก่อนหนำ้ 83.22 ลำ้นบำท 
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ฉ) สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัท VB 
ขอ้มลูทำงกำรเงินตำมขอ้มลูทำงกำรเงินรวมเสมือนของ VB ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 มีรำยละเอียดโดยสรุป
ดงันี ้
 

สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของกลุ่มบริษัท VB ส าหรับปี 2566 
กลุ่มบริษทั VB ณ วันที ่31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2566 
สินทรัพยห์มนุเวียน  

เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 339.62 
เงินลงทนุระยะสัน้ 2.03 
ลกูหนีก้ำรคำ้และลกูหนีอ้ื่น 16.75 
เงินใหกู้ย้ืมระยะส้นัแก่กจิกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 536.81 
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 2.66 
รวมสินทรัพยห์มนุเวียน 897.87 

สินทรัพยไ์มห่มนุเวียน  
เงินใหกู้ย้ืมระยะยำวแก่กจิกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 1,500.00 
อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรลงทนุ 425.45 
ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ ์ 3,862.22 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน - สทุธิ 0.12 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 16.03 
รวมสินทรัพยไ์ม่หมนุเวียน 5,803.83 
รวมสินทรัพย ์ 6,701.70 

หนีส้นิหมุนเวียน  
เจำ้หนีก้ำรคำ้และเจำ้หนีอ้ื่น 72.19 
เงินรบัล่วงหนำ้จำกลกูคำ้ - ส่วนที่หมนุเวยีน 3.21 
ส่วนของเงินกูย้มืระยะยำวจำกสถำบนักำรเงินท่ีถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึง่ปี 39.57 
หนีสิ้นหมนุเวียนอื่น 44.13 
รวมหนีส้ินหมุนเวียน 159.10 

หนีส้นิไม่หมุนเวียน  
เงินกูย้ืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน 1,410.00 
เงินมดัจ ำรบัจำกลกูคำ้ 25.14 
ภำระผกูพนัผลประโยชนพ์นกังำน 3.52 
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 1,438.66 
รวมหนีส้ิน 1,597.76 

ส่วนของผู้ถือหุ้น  
ทนุจดทะเบียน และทนุท่ีออกและช ำระแลว้ 6,330.90 
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กลุ่มบริษทั VB ณ วันที ่31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2566 
ก ำไร (ขำดทนุ) สะสม (896.96) 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ (330.00) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 5,103.94 
รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถือหุน้ 6,701.70 

 

กลุ่มบริษทั VB ม.ค. - ธ.ค. 
งบก าไรขาดทนุ (ล้านบาท) 2566 
รำยไดจ้ำกกำรใหเ้ชำ่และบรกิำร 571.37 
ตน้ทนุจำกกำรใหเ้ช่ำและบรกิำร (276.76) 
ก าไรขั้นตน้ 294.61 
รำยไดด้อกเบีย้ 55.48 
รำยไดอ้ื่น 3.46 
ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย 353.55 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำย (41.46) 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรบรหิำร (133.30) 
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนต้นทนุทางการเงนิ 178.79 
ตน้ทนุทำงกำรเงิน (16.07) 
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนคา่ใช้จ่ายภาษีเงนิได ้ 162.73 
ค่ำใชจ้ำ่ยภำษีเงินได ้ (2.17) 
ก าไร (ขาดทนุ) สุทธิส าหรับปี 160.56 

 
อย่ำงไรก็ดี ขอ้มลูทำงกำรเงินรวมดงัแสดงขำ้งตน้จดัท ำโดยบรษิัทฯ ซึ่งอำจแตกต่ำงจำกงบกำรเงินรวมของ VB ในกรณีที่มี
กำรจดัท ำและสอบทำนหรือตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชี 
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2) ข้อมูลบริษทั วีเอ็มอีเอ จ ากดั (“VMEA”) 
 

ก) ข้อมูลทั่วไปของ VMEA 
VMEA จัดตัง้ขึน้เมื่อวนัที่ 20 สิงหำคม 2563 เพื่อรบัโอนกิจกำรบำงส่วน (Partial Business Transfer: PBT) จำกบริษัทฯ 
ไดแ้ก่ ธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์โรงแรมแมริออทฯ โดย VMEA มีสถำนะเป็นบริษัทย่อยทำงออ้มของบรษิัทฯ 
ซึ่งถือหุน้ผ่ำน VB ในสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 โดยขอ้มลูทั่วไปของ VMEA มีรำยละเอียดดงันี ้
 

ชื่อบรษิัท : บรษิัท วีเอ็มอีเอ จ ำกดั  
เลขทะเบียนนิติบคุคล : 0105563122467 
วนัท่ีจดทะเบียน : 20 สิงหำคม 2563 
ที่ตัง้ : 1 ซอยสวนพล ูแขวงทุ่งมหำเมฆ เขตสำทร กรุงเทพมหำนคร 10120 
ลกัษณะกำรประกอบธุรกจิ : ประกอบธุรกิจโรงแรมและบรกิำรท่ีพกัอำศยัใหเ้ช่ำ (เซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท)์ 
ทนุจดทะเบียนและช ำระแลว้ : 2,000,000,000 บำท 
จ ำนวนหุน้ : 200,000,000 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 10.00 บำท 

 

ข) ผู้ถือหุ้นของ VMEA 
ณ วนัท่ี 28 กมุภำพนัธ ์ 2567 VMEA มีหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้จ ำนวน 200,000,000 หุน้ โดยมีรำยละเอียดผูถื้อหุน้ดงันี ้
 

รายชื่อผู้ถือหุ้นของ VMEA 

ล าดับ รายชื่อ 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

1 บรษิัท วี บรลิเล่ียนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ำกดั 199,999,997 99.99 
2 นำยสำธิต วิทยำกร 1 0.00 
3 นำยธำรนิ เอี่ยมเพชรำพงศ ์ 1 0.00 
4 นำงสำวสำธิตำ วิทยำกร 1 0.00 

รวม 200,000,000 100.00 
ทีม่า: บริษัทฯ 
 
ค) คณะกรรมการของ VMEA 
ณ วนัท่ี 28 กมุภำพนัธ ์ 2567 คณะกรรมกำรของ VMEA มีรำยละเอียดดงันี ้
 

รายชื่อคณะกรรมการของ VMEA 
ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1 นำยสำธิต วิทยำกร กรรมกำร 
2 นำงสำวปรียำพร อภิวำทนว์ิทยะ กรรมกำร 
3 นำงสำวสำธิตำ วิทยำกร กรรมกำร 

ทีม่า: บริษัทฯ 
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ง) ข้อมูลทรัพยส์ินหลกัทีใ่ช้ในการประกอบธุรกิจของ VMEA 
ทรัพยสิ์นหลักที่ใชใ้นกำรประกอบธุรกิจของ VMEA ไดแ้ก่ โรงแรมแมริออท เอ็คเซ็คคิวทีฟ อพำรท์เมน้ท ์สำทร วิสตำ้-
กรุงเทพฯ ซึ่งใชป้ระโยชนเ์ป็นโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมนท ์โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 
 
 
 
 
 
 
ที่ตัง้ : 1 ซอยสวนพล ูแขวงทุ่งมหำเมฆ เขตสำทร กรุงเทพมหำนคร 

ทีต่ั้งโรงแรมแมริออทฯ

 
ที่ดิน  : ที่ดินซึ่งเป็นที่ตั้งของทรัพยสิ์น ประกอบดว้ยที่ดิน 2 โฉนด เนือ้ที่รวม 2-0-34.4 ไร่

(834.3 ตำรำงวำ) มีรำยละเอียดดงันี ้ 

ล าดับ 
เลขที่
โฉนด 

เลขที่
ดิน 

หน้า
ส ารวจ 

ไร่-งาน-ตาราง
วา 

เนือ้ทีด่นิ 
(ตารางวา) 

1 953 325 5754 - - 81.4 81.4 
2 2615 5 369 1 3 52.9 752.9 

รวม 2 0 34.3 834.3 

อำคำรและส่ิงปลกูสรำ้ง : รำยละเอียดอำคำรส่ิงปลกูสรำ้งสำมำรถสรุปไดด้งันี ้

ล าดับ อาคาร 
พืน้ทีใ่ช้สอย 
(ตารางเมตร) 

1 อำคำรโรงแรม สงู 31 ชัน้  3,1687.26 
2 ถนนและลำนคอนกรีตภำยในโครงกำร 1,416.95 

รวม 33,104.21 
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โดยมีใบอนุญำตก่อสรำ้งเลขที่ 40/2552 และใบอนุญำตประกอบธุรกิจโรงแรมเลขที่ 
40/2563  

ผูถื้อกรรมสิทธ์ิ  VMEA เป็นผูถื้อกรรมสิทธ์ิในท่ีดนิและอำคำรส่ิงปลกูสรำ้ง 
จ ำนวนหอ้งพกั : 187 หอ้งพกั/1 แบ่งเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่  

- Bed Deluxe จ ำนวน 97 หอ้ง  
- Bed Premier จ ำนวน 27 หอ้ง และ  
- Bed Executive จ ำนวน 63 หอ้ง 
หมายเหต:ุ /1 รวมหอ้งส าหรบัใชภ้ายในและหอ้งพกัส ารอง 

ระยะห่ำงจำกสถำนท่ีส ำคญั : โรงพยำบำลบีเอ็นเอช ประมำณ 0.50 กิโลเมตร 
สถำนเอกอคัรรำชทตูสิงคโปร ์ประมำณ 0.50 กิโลเมตร 
สถำนเอกอคัรรำชทตูเยอรมนี ประมำณ 0.75 กิโลเมตร 
สถำนีรถไฟฟ้ำ MRT (สถำนีลมุพนิี) ประมำณ 1.00 กิโลเมตร 
สถำนีรถไฟฟ้ำ BTS (สถำนชี่องนนทรี) ประมำณ 1.10 กิโลเมตร 

ขอ้ก ำหนด/กฎหมำยที่
เก่ียวขอ้ง 

: ตัง้อยู่ในพืน้ท่ีสีแดง ประเภทพำณิชยกรรม 

ภำระผกูพนั : ไม่มี   
ผลกำรด ำเนินงำน : 

 
รายการ 2562 2563 2564 2565 2566 

อตัรำคำ่หอ้งพกัเฉล่ีย  
(บำท/คืน) 

4,308 3,461 2,774 3,703 4,368 

อตัรำกำรเขำ้พกัเฉล่ีย 
(รอ้ยละ) 

82.26 48.27 41.37 74.37 84.27 

 
จ) สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ VMEA 
ขอ้มลูทำงกำรเงินตำมงบกำรเงินของ VMEA ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกบรษิัท ไพรซ้วอเตอรเ์ฮำส ์คูเปอรส์ เอบีเอเอส จ ำกดั 
ส ำหรบัรอบบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2564 - 2566 มีรำยละเอียดโดยสรุปดงันี ้
 

สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ VMEA ส าหรับปี 2564 - 2566 
บริษัท วีเอ็มอีเอ จ ากดั ณ วันที ่31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 

สินทรัพยห์มนุเวียน    
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 22.06 72.48  60.83  
เงินลงทนุระยะสัน้ - 2.01  2.03  
ลกูหนีก้ำรคำ้และลกูหนีอ้ื่น - สทุธิ 5.66 9.34  7.36  
เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กจิกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 27.00 15.04  103.05  
สินคำ้คงเหลือ 0.16 0.27  0.29  
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บริษัท วีเอ็มอีเอ จ ากดั ณ วันที ่31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 0.12 1.26  0.27  
รวมสินทรัพยห์มนุเวียน 55.00 100.40  173.84  
สินทรัพยไ์มห่มนุเวียน    
ที่ดิน อำคำรและอปุกรณ ์- สทุธิ 1,922.67 1,882.29  1,850.59  
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน - สทุธิ 0.34 0.16  0.12  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 1.91 1.41  1.44  
รวมสินทรัพยไ์ม่หมนุเวียน 1,924.92 1,883.86  1,852.16  
รวมสินทรัพย ์ 1,979.92 1,984.25  2,026.00  

หนีส้นิหมุนเวียน    
เจำ้หนีก้ำรคำ้และเจำ้หนีอ้ื่น 21.01 24.19  23.75  
เงินรบัล่วงหนำ้จำกลกูคำ้ - ส่วนที่หมนุเวยีน  3.41   2.66   3.21  
ส่วนของหนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำกำรเงินท่ีถึงก ำหนดช ำระภำยใน
หน่ึงปี 

 0.37   0.36   -    

เงินมดัจ ำรบัจำกลกูคำ้ที่หมนุเวียน  7.22   6.29   8.28  
หนีสิ้นหมนุเวียนอื่น  1.38   1.06   0.73  
รวมหนีส้ินหมุนเวียน  33.39   34.56   35.98  
หนีส้นิไม่หมุนเวียน    
หนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำกำรเงิน  0.36   -     -    
ภำระผกูพนัผลประโยชนพ์นกังำน  3.75   3.94   2.42  
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน  4.10   3.94   2.42  
รวมหนีส้ิน  37.49   38.51   38.40  
ส่วนของผู้ถือหุ้น    
ทนุจดทะเบียน  2,000.00   2,000.00   2,000.00  
ทนุท่ีออกและช ำระแลว้  2,000.00   2,000.00   2,000.00  
ก ำไร (ขำดทนุ) สะสม (57.58) (54.25) (12.40) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้  1,942.42   1,945.75   1,987.60  
รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถือหุน้ 1,979.92 1,984.25  2,026.00  

 
บริษัท วีเอ็มอีเอ จ ากดั ม.ค. - ธ.ค. 
งบก าไรขาดทนุ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร  76.29   181.38   238.94  
ตน้ทนุกำรใหบ้รกิำร (75.08) (91.27) (100.24) 
ก าไรขั้นตน้  1.21   90.10   138.70  
รำยไดด้อกเบีย้  0.75   0.61   1.77  
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บริษัท วีเอ็มอีเอ จ ากดั ม.ค. - ธ.ค. 
งบก าไรขาดทนุ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 
รำยไดอ้ื่น  1.50   2.75   2.92  
ก าไรก่อนค่าใช้จ่าย 3.46 93.47 143.39 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำย (5.80) (9.66) (17.16) 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรบรหิำร (54.87) (80.47) (84.37) 
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนต้นทนุทางการเงนิ (57.21)  3.34   41.86  
ตน้ทนุทำงกำรเงิน (0.04) (0.02) (0.01) 
ก าไร (ขาดทนุ) สุทธ ิ (57.25)  3.32   41.86  

 
บริษัท วีเอ็มอีเอ จ ากดั 

หน่วย 2564 2565 2566 
อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ 
อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง 
อตัรำส่วนสภำพคล่อง เท่ำ 1.65 2.90 4.83 
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเรว็ เท่ำ 0.83 2.37 1.90 
อตัรำส่วนหมนุเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ เท่ำ 13.18 24.17 28.60 
อตัรำส่วนหมนุเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ เท่ำ 5.25 4.04 4.18 
ระยะเวลำเก็บหนีเ้ฉล่ีย วนั 69.52 90.39 87.29 
ระยะเวลำช ำระหนีเ้ฉล่ีย วนั 27.69 15.10 12.76 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
อตัรำก ำไรขัน้ตน้ รอ้ยละ 1.58 49.68 58.05 
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน รอ้ยละ (74.99) 1.84 17.52 
อตัรำก ำไรสทุธิ รอ้ยละ (75.04) 1.83 17.52 
อตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุน้ รอ้ยละ (2.90) 0.17 2.13 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการท างาน 
อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรพัย ์ รอ้ยละ (2.86) 0.17 2.09 
อตัรำกำรหมนุเวียนของสินทรพัย ์ รอ้ยละ 0.04 0.09 0.12 
อัตราส่วนนโยบายทางการเงนิ 
อตัรำส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เท่ำ 0.02 0.02 0.02 
อตัรำส่วนหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เท่ำ - - - 
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ค าอธิบายและการวเิคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงานของ VMEA 
ผลการด าเนินงาน 
 
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร  

ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2564 - 2566 VMEA มีรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรจ ำนวน 76.29 ลำ้นบำท 181.38 ลำ้นบำท และ  238.94 
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั ทั้งนี ้ในปี 2565 VMEA มีรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรเพิ่มขึน้จำกปีก่อนหนำ้จ ำนวน 105.09 ลำ้นบำท 
หรือคิดเป็นอตัรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 137.76 และส ำหรบัปี 2566 เมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ บริษัทฯ มีรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำร
เพิ่มขึน้จ ำนวน 57.56 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอตัรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 31.74 โดยสำเหตุหลกัของกำรเพิ่มขึน้ของรำยไดเ้ป็นผล
มำจำกกำรคล่ีคลำยของสถำนกำรณ ์Covid-19 ท ำใหจ้ ำนวนของนักท่องเที่ยวทัง้ชำวต่ำงชำติและชำวไทยเพิ่มสงูขึน้ใน
ระยะเวลำสองปีที่ผ่ำนมำ รวมไปถึงกำรลดมำตรกำรป้องกันและนโยบำยกำรกระตุน้เศรษฐกิจต่ำงๆ จำกภำครฐั ท ำให้ 
VMEA สำมำรถกลบัมำใหด้  ำเนินธุรกิจและใหบ้รกิำรอย่ำงเต็มรูปแบบ 
 
ตน้ทนุกำรใหบ้รกิำร 
ส ำหรับรอบบัญชีปี 2564 - 2566 VMEA มีตน้ทุนกำรให้บริกำรจ ำนวน 75.08 ลำ้นบำท 91.27 ลำ้นบำท และ 100.24  
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั ในปี 2565 VMEA มีตน้ทุนกำรใหบ้ริกำรเพิ่มขึน้จำกปีก่อนหนำ้จ ำนวน 16.19 ลำ้นบำท หรือคิดเป็น
อตัรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 21.56 และส ำหรบัปี 2566 เมื่อเทียบกบัปีก่อนหนำ้ VMEA มีตน้ทุนกำรใหบ้ริกำรเพิ่มขึน้จ ำนวน 8.97 
ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอตัรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 9.83 โดยสำเหตุหลกัของกำรเพิ่มขึน้ของตน้ทุนกำรใหบ้ริกำรเป็นผลมำจำกกำร
เริ่มกลบัมำด ำเนินกิจกำรของโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมนทใ์นช่วงปี 2565 และ ปี 2566 
 
ก ำไรขัน้ตน้ 
ส ำหรับรอบบัญชีปี 2564 - 2566 บริษัทฯ มีก ำไรขั้นตน้เท่ำกับ 1.21 ลำ้นบำท 90.10 ลำ้นบำท และ 138.70 ลำ้นบำท
ตำมล ำดบั โดยคิดเป็นอตัรำก ำไรขัน้ตน้รอ้ยละ 1.58 รอ้ยละ 49.68 และรอ้ยละ 58.05 ในแต่ละรอบบญัชี ตำมล ำดบั  
 
ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำย 
ส ำหรับรอบบัญชีปี 2564 - 2566 VMEA มีค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยจ ำนวน 5.80 ล้ำนบำท 9.66 ล้ำนบำท และ 17.16  
ลำ้นบำท ตำมล ำดับ ในปี 2565 VMEA มีค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยเพิ่มขึน้จ ำนวน 3.86 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอัตรำเพิ่มขึน้ 
รอ้ยละ 66.56 และส ำหรบัปี 2566 VMEA มีค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยเพิ่มขึน้จ ำนวน 7.51 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอตัรำเพิ่มขึน้
รอ้ยละ 77.73 เมื่อเทียบกับปีก่อนหนำ้ โดยสำเหตุหลักมำจำกกำรปรบัเพิ่มขึน้ของค่ำใชจ้่ำยที่เก่ียวกับกำรโฆษณำและ  
ส่ือประชำสมัพนัธเ์พื่อดงึดดูลกูคำ้ทัง้จำกในประเทศและนอกประเทศเขำ้มำใชบ้รกิำร 
 
ค่ำใชจ้่ำยในกำรบรหิำร 
ส ำหรบัรอบบัญชีปี 2564 - 2566 VMEA มีค่ำใชจ้่ำยในกำรบริหำรจ ำนวน 54.87 ลำ้นบำท 80.47 ลำ้นบำท และ 84.37 
ตำมล ำดบั โดยในปี 2565 VMEA มีค่ำใชจ้่ำยในกำรบรหิำรเพิ่มขึน้จ ำนวน 25.60 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอตัรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 
46.65 และส ำหรบัปี 2566 VMEA มีค่ำใชจ้่ำยในกำรบรหิำรเพิ่มขึน้จ ำนวน 3.90 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอตัรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 
4.85 เมื่อเทียบกับช่วงเวลำเดียวกนัปีก่อนหนำ้ โดยสำเหตหุลกัของกำรเพิ่มขึน้ของค่ำใชจ้่ำยในกำรบริหำรในปี 2565 และ 
2566 มำจำกกำรเติบโตของเงินเดือนและผลประโยชนพ์นกังำนรวมไปถึงกำรเพิ่มขึน้ของค่ำใชจ้่ำยสำธำรณปูโภค 
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ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิ 
ส ำหรับรอบบัญชีปี 2564 - 2566 VMEA มีก ำไร (ขำดทุน) สุทธิ จ ำนวน (57.25) ลำ้นบำท 3.32 ลำ้นบำท และ 41.86  
ลำ้นบำท ตำมล ำดับ ทั้งนี ้ส ำหรบัรอบบัญชีปี 2565 VMEA มีก ำไรสุทธิ เพิ่มขึน้จำกปีก่อนหนำ้จ ำนวน 60.57 ลำ้นบำท 
และส ำหรบัปี 2566 VMEA มีก ำไรสุทธิเพิ่มขึน้จ ำนวน 38.54 ลำ้นบำท จำกปีก่อนหนำ้ หรือคิดเป็นอัตรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 
1,160.63  
 
ฐานะการเงนิ 
 
สินทรพัย ์
ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2564 - 2566 VMEA มีสินทรพัยร์วมจ ำนวน 1,979.92 ลำ้นบำท 1,984.25 ลำ้นบำท และ 2,026.00 
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยสินทรพัยห์ลกัคือ ที่ดิน อำคำรและอปุกรณ ์จ ำนวน 1,922.67 ลำ้นบำท 1,882.29 ลำ้นบำท และ 
1,850.59 ล้ำนบำท ซึ่งเป็นทรัพยสิ์นที่ใช้ในกำรประกอบกิจกำรโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เม้นท ์โรงแรมแมริออทฯ 
ตำมล ำดับ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 97.11 รอ้ยละ 94.86 และรอ้ยละ 91.34 ของสินทรัพย์รวมในแต่ละปีตำมล ำดับ  ทั้งนี ้ 
สินทรพัยร์วมในแต่ละปีมิไดม้ีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญั 
 
หนีสิ้น 
ณ วันที่  31 ธันวำคม 2564 - 2566 VMEA มีหนี ้สินรวมจ ำนวน 37.49 ล้ำนบำท 38.51 ล้ำนบำท และ 38.40 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดับ โดยหนีสิ้นหลักคือ เจำ้หนีก้ำรคำ้และเจำ้หนีอ้ื่น ซึ่งประกอบไปดว้ยเจำ้หนีก้ำรคำ้จำกกิจกำรที่เก่ียวขอ้งและ
กิจกำรอื่น รวมไปถึงค่ำใชจ้่ำยคำ้งจ่ำย จ ำนวน 21.01 ลำ้นบำท 24.19 ลำ้นบำท และ 23.75 ลำ้นบำท ตำมล ำดับ หรือ 
คิดเป็นรอ้ยละ 56.04 รอ้ยละ 62.83 และรอ้ยละ 61.85 ของหนีสิ้นรวมในแต่ละปี ตำมล ำดบั ทัง้นี ้หนีสิ้นรวมของ VMEA ใน
แต่ละปีมิไดม้ีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญั  
 

ส่วนของผูถื้อหุน้ 
ณ วันที่  31 ธันวำคม 2564 -  2566 VMEA มีส่วนของผู้ถือหุ้นจ ำนวน 1,942.42 ล้ำนบำท 1,945.75 ล้ำนบำท และ 
1,987.60 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั ประกอบดว้ย (1) ทุนที่ออกและช ำระแลว้ 2,000.00 ลำ้นบำท ซึ่งมีมลูค่ำคงที่ระหว่ำงวนัท่ี 
31 ธันวำคม 2564 ถึง 31 ธันวำคม 2566 หรือคิดเป็นรอ้ยละ 102.96 รอ้ยละ 102.79 และรอ้ยละ 100.62 ของส่วนของผู้
ถือหุน้ในแต่ละปี ตำมล ำดบั และ (2) ขำดทุนสะสม จ ำนวน (57.58) ลำ้นบำท (54.25) ลำ้นบำท และ (12.40) ลำ้นบำท 
หรือคิดเป็นรอ้ยละ (2.96) รอ้ยละ (2.79) และรอ้ยละ (0.62) ของส่วนของผูถื้อหุน้ในแต่ละปี ตำมล ำดบั 
 

3) ข้อมูลบริษทั วี เรสซิเดนซ ์จ ากัด (“VRES”) 
 

ก) ข้อมูลทั่วไปของ VRES 
VRES จดัตัง้ขึน้เมื่อวนัที่ 25 มกรำคม 2556 และไดเ้ริ่มประกอบธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์ภำยใตช้ื่อโรงแรม
ซัมเมอรเ์ซ็ท เอกมัย แบงค็อก ในปี 2559 โดย VRES มีสถำนะเป็นบริษัทย่อยทำงออ้มของบริษัทฯ ซึ่งถือหุน้ผ่ำน VB ใน
สดัส่วนรอ้ยละ 99.99 โดยขอ้มลูทั่วไปของ VRES มีรำยละเอียดดงันี ้
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ชื่อบรษิัท : บรษิัท วี เรสซิเดนซ ์จ ำกดั  
เลขทะเบียนนิติบคุคล : 0105556015847 
วนัท่ีจดทะเบียน : 25 มกรำคม 2556 
ที่ตัง้ : 29 อำคำรบำงกอก บิสซิเนส เซ็นเตอร ์ชัน้ 23 ถนนสขุมุวิท 63 แขวงคลองตนัเหนือ 

เขตวฒันำ กรุงเทพมหำนคร 
ลกัษณะกำรประกอบธุรกจิ : ประกอบธุรกิจโรงแรมและบรกิำรท่ีพกัอำศยัใหเ้ช่ำ (เซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท)์ 
ทนุจดทะเบียนและช ำระแลว้ : 1,000,000,000 บำท 
จ ำนวนหุน้ : 100,000,000 หุน้ มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 10.00 บำท 

 

ข) ผู้ถือหุ้นของ VRES 
ณ วนัท่ี 28 กมุภำพนัธ ์ 2567 VRES มีหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้จ ำนวน 100,000,000 หุน้ โดยมีรำยละเอียดผูถื้อหุน้ดงันี ้
 

รายชื่อผู้ถือหุ้นของ VRES 

ล าดับ รายชื่อ 
จ านวนหุ้น 

(หุน้) 
สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

1 บรษิัท วี บรลิเล่ียนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ำกดั 99,999,980 100.00 
2 นำงสำวมนตท์ชิำ อชัชพนัธ ์ 1 0.00 
3 นำงสำวสำธิตำ วิทยำกร 1 0.00 

รวม 100,000,000 100.00 
ทีม่า: บริษัทฯ 
 
ค) คณะกรรมการของ VRES 
ณ วนัท่ี 28 กมุภำพนัธ ์ 2567 คณะกรรมกำรของ VRES มีรำยละเอียดดงันี ้
 

รายชื่อคณะกรรมการของ VRES 
ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1 นำยสำธิต วิทยำกร กรรมกำร 
2 นำงสำวปรียำพร อภิวำทนว์ิทยะ กรรมกำร 
3 นำงสำวสำธิตำ วิทยำกร กรรมกำร 

ทีม่า: บริษัทฯ 
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ง) ข้อมูลทรัพยส์ินหลกัทีใ่ช้ในการประกอบธุรกิจของ VRES 
ทรพัยสิ์นหลกัที่ใชใ้นกำรประกอบธุรกิจของ VRES ไดแ้ก่ โรงแรมซมัเมอรเ์ซ็ท เอกมยั แบงค็อก ซึ่งใชป้ระโยชนเ์ป็นโรงแรม
และเซอรว์ิสอพำรท์เมนท ์โดยมีรำยละเอยีดดงันี ้
 

 
 
ที่ตัง้ : 22/1 ซอยเอกมยั 2 ถนนสขุมุวิท 63 แขวงคลองตนัเหนือ เขตวฒันำ กรุงเทพมหำนคร 

ทีต่ั้งโรงแรมซัมเมอรเ์ซ็ทฯ 

 
 

ที่ดิน  : ที่ดินซึ่งเป็นท่ีตัง้ของทรพัยสิ์นประกอบดว้ยที่ดนิ 5 โฉนด เนือ้ที่รวม 5-1-94 ไร ่(2,194 
ตำรำงวำ) มีรำยละเอียดดงันี ้ 

ล าดับ 
เลขที่
โฉนด 

เลขทีด่นิ 
หน้า
ส ารวจ 

ไร่-งาน-ตาราง
วา 

เนือ้ทีด่นิ 
(ตารางวา) 

1 3089 1962 1024 0 2 59 259 
2 3090 1469 1025 0 2 61 261 
3 3091 1471 1022 1 3 61 761 
4 8353 1496 1698 1 2 95 695 
5 33814 1468 8216 0 2 18 218 

รวม 5 1 94 2,194 

ส่ิงปลกูสรำ้ง : รำยละเอียดอำคำรส่ิงปลกูสรำ้งสำมำรถสรุปไดด้งันี ้
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ใบอนุญำตก่อสร้ำงเลขที่  23/2560 ส ำหรับอำคำร A ใบอนุญำตก่อสร้ำงเลขที่  
22/2560 ส ำหรบัอำคำร B และใบอนญุำตก่อสรำ้งเลขที่ 24/2560 ส ำหรบัอำคำร C   

ล าดับ อาคาร 
พืน้ทีใ่ช้สอย 
(ตารางเมตร) 

1 อำคำรโรงแรม สงู 15 ชัน้ (อำคำร A) 13,180.00 
2 อำคำรโรงแรม สงู 14 ชัน้ (อำคำร B) 10,934.00 
3 อำคำรโรงแรม สงู 20 ชัน้ (อำคำร C) 14,763.00 

รวม 38,877.00 

ผูถื้อกรรมสิทธ์ิ : ธนำคำรกรุงศรีอยธุยำ จ ำกดั (มหำชน) เป็นผูถื้อกรรมสิทธ์ิในท่ีดนิและอำคำรส่ิงปลกู
สรำ้ง 

จ ำนวนหอ้งพกั : 262 หอ้งพกั แบ่งเป็น 3 อำคำร ไดแ้ก ่
- อำคำร A จ ำนวน 130 หอ้งพกั  
- อำคำร B จ ำนวน 81 หอ้งพกั และ 
- อำคำร C จ ำนวน 51 หอ้งพกั 

ระยะห่ำงจำกสถำนท่ีส ำคญั : สถำนีรถไฟฟ้ำ BTS (สถำนเีอกมยั) ประมำณ 0.60 กิโลเมตร 
ศนูยก์ำรคำ้บิก๊ซี ซเูปอรเ์ซ็นเตอร ์เอกมยั ประมำณ 0.65 กิโลเมตร 
ศนูยก์ำรคำ้เกทเวย ์เอกมยั ประมำณ 0.75 กิโลเมตร 
ศนูยว์ิทยำศำสตรเ์พื่อกำรศกึษำ (ทอ้งฟำ้จ ำลองกรุงเทพ) ประมำณ 0.80 กิโลเมตร 
โรงพยำบำลสขุมุวิท ประมำณ 0.90 กิโลเมตร 

ขอ้ก ำหนด/กฎหมำยที่
เก่ียวขอ้ง 

: ตัง้อยู่ในพืน้ท่ีสีน ำ้ตำล เป็นท่ีดินประเภทท่ีอยู่อำศยัหนำแน่นมำก 

ภำระผกูพนั : ปัจจบุนัทรพัยสิ์นมีภำระผกูพนั 2 รำยกำร โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
1. สญัญำปรบัปรุงโครงสรำ้งหนีโ้ดยโอนกรรมสิทธ์ิทรพัยสิ์นช ำระหนี ้(ฉบบัลงวนัท่ี 

10 กุมภำพันธ์ 2565) ระหว่ำง บริษัทฯ และ VRES (ฝ่ำยลูกหนีห้รือผู้โอน) กับ
ธนำคำรกรุงศรีอยธุยำ จ ำกดั (มหำชน) (ฝ่ำยธนำคำร) โดยคู่สญัญำทัง้ 2 ฝ่ำยได้
ตกลงโอนทรพัยสิ์นเพื่อช ำระหนีใ้หแ้ก่ธนำคำร โดยมีเงื่อนไขในกำรซือ้ทรพัยสิ์นที่
โอนช ำระหนีค้ืนภำยในระยะเวลำที่ก ำหนด รวมระยะเวลำไม่เกิน 5 ปี 

2. สัญญำเช่ำทรพัยสิ์น (ฉบับลงวันที่ 28 กุมภำพันธ์ 2565) ระหว่ำงธนำคำรกรุง
ศรีอยธุยำ จ ำกดั (มหำชน) (ผูใ้หเ้ช่ำ) กบั VRES (ผูเ้ช่ำ) มีก ำหนดระยะเวลำกำร
เช่ำ 3 ปี ตัง้แต่วันที่ 28 กุมภำพันธ์ 2565 ถึงวันที่ 28 กุมภำพันธ์ 2568 และมี
สิทธิที่จะขอขยำยระยะเวลำกำรเช่ำไดอ้ีก 2 ครัง้ ครัง้ละไม่เกิน 1 ปี รวมเป็น
ระยะเวลำไม่เกิน 5 ปี 
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ผลกำรด ำเนินงำน : 
 

รายการ 2562 2563 2564 2565 2566 
อตัรำคำ่หอ้งพกัเฉล่ีย  
(บำท/คืน) 

2,510 2,479 2,338 2,281 2,509 

อตัรำกำรเขำ้พกัเฉล่ีย 
(รอ้ยละ) 

78.00 45.99 50.02 77.51 81.96 

 
จ) สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ VRES 
ขอ้มลูทำงกำรเงินตำมงบกำรเงินของ VRES ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกบรษิัท ไพรซ้วอเตอรเ์ฮำส ์คูเปอรส์ เอบีเอเอส จ ำกดั 
ส ำหรบัรอบบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2564 - 2566 มีรำยละเอียดโดยสรุปดงันี ้
 

สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ VRES ส าหรับปี 2564 - 2566 
บริษัท วี เรสซิเดนซ ์จ ากดั ณ วันที ่31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 

สินทรัพยห์มนุเวียน    
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด  55.13   115.77   136.08  
ลกูหนีก้ำรคำ้และลกูหนีอ้ื่น  3.99   4.63   7.27  
เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กจิกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั - - 65.00 
ส่วนของเงินใหกู้ย้ืมระยะยำวแกก่ิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนัท่ีถงึก ำหนด
ช ำระภำยในหนึ่งปี 

- 44.24 44.14 

สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น  3.18  1.80   1.70  
รวมสินทรัพยห์มนุเวียน  62.30   166.45   254.20  
สินทรัพยไ์มห่มนุเวียน    
เงินใหกู้ย้ืมระยะยำวแก่กจิกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั  -     56.00   12.00  
ที่ดิน อำคำรและอปุกรณ ์- สทุธิ  2,078.18   2,040.40   2,008.79  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น  0.34  0.44   0.29  
รวมสินทรัพยไ์ม่หมนุเวียน  2,078.52   2,096.83   2,021.08  
รวมสินทรัพย ์  2,140.82   2,263.28   2,275.28  

หนีส้นิหมุนเวียน    
เจำ้หนีก้ำรคำ้และเจำ้หนีอ้ื่น  37.95   35.41   43.32  
เงินกูย้ืมระยะสัน้จำกกิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 1,363.09 - - 
ส่วนของเงินกูย้มืระยะยำวจำกสถำบนักำรเงินท่ีถึงก ำหนดช ำระ
ภำยในหนึ่งปี 

- 28.27 39.57 

เงินประกนัผลงำน  14.21   14.21   14.21  
หนีสิ้นหมนุเวียนอื่น  11.81   11.43   11.51  
รวมหนีส้ินหมุนเวียน  1,427.06   89.31   108.60  
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บริษัท วี เรสซิเดนซ ์จ ากดั ณ วันที ่31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 
หนีส้นิไม่หมุนเวียน    
เงินกูย้ืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน  -     1,450.22   1,410.00  
ภำระผกูพนัผลประโยชนพ์นกังำน  0.88   1.25   0.83  
รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน  0.88   1,451.47   1,410.83  
รวมหนีส้ิน  1,427.94   1,540.78   1,519.43  
ส่วนของผู้ถือหุ้น    
ทนุจดทะเบียน  1,000.00   1,000.00   1,000.00  
ทนุท่ีออกและช ำระแลว้  1,000.00   1,000.00   1,000.00  
ก ำไร (ขำดทนุ) สะสม (287.12) (277.51) (244.15) 
รวมส่วนของผู้ถือหุน้  712.88   722.49   755.85  
รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถือหุน้  2,140.82   2,263.28   2,275.28  

 
บริษัท วี เรสซิเดนซ ์จ ากดั ม.ค. - ธ.ค. 
งบก าไรขาดทนุ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร  121.40   187.34  212.28 
ตน้ทนุกำรใหบ้รกิำร (100.66) (95.46) (98.91) 
ก าไรขั้นตน้  20.74   91.87  113.38 
รำยไดด้อกเบีย้  0.06   2.53  3.21 
รำยไดอ้ื่น  0.63   -    - 
ก าไรขั้นตน้ 21.43 94.41 116.59 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำย (14.36) (24.24) (23.50) 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรบรหิำร (26.51) (41.48) (43.66) 
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนต้นทนุทางการเงนิ (19.44) 28.68 49.43 
ตน้ทนุทำงกำรเงิน (34.51) (19.07) (16.08) 
ก าไร (ขาดทนุ) สุทธ ิ (53.95) 9.61 33.35 

 
บริษัท วี เรสซิเดนซ ์จ ากดั 

หน่วย 2564 2565 2566 
อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ 
อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง 
อตัรำส่วนสภำพคล่อง เท่ำ 0.04 1.86 2.34 
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเรว็ เท่ำ 0.04 1.35 1.32 
อตัรำส่วนหมนุเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ เท่ำ 35.00 43.45 35.66 
อตัรำส่วนหมนุเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ เท่ำ 3.35 2.60 2.46 
ระยะเวลำเก็บหนีเ้ฉล่ีย วนั 109.08 140.24 148.56 
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บริษัท วี เรสซิเดนซ ์จ ากดั 
หน่วย 2564 2565 2566 

อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ 
ระยะเวลำช ำระหนีเ้ฉล่ีย วนั 10.43 8.40 10.24 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
อตัรำก ำไรขัน้ตน้ รอ้ยละ 17.08 49.04 53.41 
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน รอ้ยละ (16.59) 13.96 21.77 
อตัรำก ำไรสทุธิ รอ้ยละ (44.18) 5.06 15.48 
อตัรำผลตอบแทนผูถื้อหุน้ รอ้ยละ (7.29) 1.34 4.51 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการท างาน 
อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรพัย ์ รอ้ยละ (2.50) 0.44 1.47 
อตัรำกำรหมนุเวียนของสินทรพัย ์ รอ้ยละ 17.76 11.75 10.69 
อัตราส่วนนโยบายทางการเงนิ 
อตัรำส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เท่ำ 2.00 2.13 2.01 
อตัรำส่วนหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เท่ำ 1.91 2.05 1.92 

 
ค าอธิบายและการวเิคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงานของ VRES 
ผลการด าเนินงาน 
 
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร 
ส ำหรบัปี 2564 - 2566 VRES มีรำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำและบริกำรจ ำนวน 121.40 ลำ้นบำท 187.34 ลำ้นบำท และ 212.28 
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั ในปี 2565 VRES มีรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรเพิ่มขึน้จำกปีก่อนหนำ้จ ำนวน 65.94 ลำ้นบำท หรือคิด
เป็นอัตรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 54.31 และส ำหรับปี 2566 เมื่อเทียบกับช่วงเวลำเดียวกันปีก่อนหน้ำ VRES มีรำยไดจ้ำกกำร
ใหบ้รกิำรเพิ่มขึน้จ ำนวน 24.95 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอตัรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 13.32 โดยรำยไดจ้ำกกำรบรกิำรประกอบไปดว้ย 
รำยไดจ้ำกกำรบริกำรหอ้งพกัทัง้ในรูปแบบของโรงแรม และเซอรว์ิสอพำรท์เมนท ์รำยไดจ้ำกอำหำรและเครื่องดื่ม รำยได้
จำกกำรใหเ้ช่ำพืน้ท่ี และรำยไดส้ำธำรณปูโภค 
 
ตน้ทนุกำรใหบ้รกิำร 
ส ำหรับรอบบัญชีปี 2564 - 2566 VRES มีต้นทุนกำรให้บริกำรจ ำนวน 100.66 ล้ำนบำท 95.46 ล้ำนบำท และ 98.91  
ลำ้นบำท ตำมล ำดับ ทั้งนี ้ในปี 2565 VRES มีตน้ทุนกำรใหบ้ริกำรลดลงจำกรอบบัญชีก่อนจ ำนวน 5.20 ลำ้นบำท หรือ 
คิดเป็นอตัรำลดลงรอ้ยละ 5.17 อย่ำงไรก็ตำม ส ำหรบัปี 2566 เมื่อเทียบกับช่วงเวลำเดียวกันปีก่อนหนำ้ VRES มีตน้ทุน
กำรให้บริกำรเพิ่มขึน้จ ำนวน 3.44 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นอัตรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3.61โดยหลักตน้ทุนจำกกำรให้บริกำร
ประกอบไปดว้ย ตน้ทนุค่ำหอ้งพกัและบรกิำร ตน้ทนุค่ำอำหำรและเครื่องดื่ม และตน้ทนุค่ำพสัดุ 
 
ก ำไรขัน้ตน้ 
ส ำหรับรอบบัญชีปี 2564 - 2566 VRES มีก ำไรขั้นตน้เท่ำกับ 20.74 ลำ้นบำท 91.87 ลำ้นบำท และ 113.38 ลำ้นบำท
ตำมล ำดบั โดยคิดเป็นอตัรำก ำไรขัน้ตน้รอ้ยละ 17.08 รอ้ยละ 49.04 และรอ้ยละ 53.41 ในแต่ละรอบบญัชี ตำมล ำดบั  
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ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำย 
ส ำหรับรอบบัญชีปี 2564 - 2566 VRES มีค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยจ ำนวน 14.36 ล้ำนบำท 24.24 ล้ำนบำท และ 23.50   
ลำ้นบำท ตำมล ำดับ ในปี 2565 VRES มีค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยเพิ่มขึน้จ ำนวน 9.88 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอัตรำเพิ่มขึน้ 
รอ้ยละ 68.80 ในขณะที่ปี 2566 VRES มีค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยลดลงจ ำนวน 0.75 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอตัรำลดลงรอ้ยละ 
3.09 เมื่อเทียบกบัปีก่อนหนำ้  
 
ค่ำใชจ้่ำยในกำรบรหิำร 
ส ำหรบัรอบบัญชีปี 2564 - 2566 VRES มีค่ำใชจ้่ำยในกำรบริหำรจ ำนวน 26.51 ลำ้นบำท 41.48 ลำ้นบำท และ 43.66 
ลำ้นบำท ตำมล ำดับ โดยในปี 2565 VRES มีค่ำใชจ้่ำยในกำรบริหำรเพิ่มขึน้จ ำนวน 14.96 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นอัตรำ
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 56.44 และต่อเนื่องมำยงัปี 2566 VRES มีค่ำใชจ้่ำยในกำรบริหำรเพิ่มขึน้จ ำนวน 2.18 ลำ้นบำท หรือคิด
เป็นอตัรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 5.26 เมื่อเทียบกบัปีก่อนหนำ้ โดยสำเหตหุลกัมำจำกกำรปรบัตวัขึน้ของตน้ทนุผนัแปร ซึ่งโดยหลกั
ประกอบดว้ย ค่ำบ ำรุงรกัษำและซ่อมแซมหอ้งพกั และค่ำธรรมเนียม  
 
ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิ 
ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2564 - 2566 VRES มีก ำไร (ขำดทุน) สทุธิจ ำนวน (53.95) ลำ้นบำท 9.61 ลำ้นบำท และ 33.35 ลำ้น
บำท ตำมล ำดบั ทัง้นี ้ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2565 บรษิัทฯ มีก ำไรสทุธิเพิ่มขึน้จำกรอบบญัชีก่อนหนำ้จ ำนวน 63.56 ลำ้นบำท 
และต่อเนื่องมำยงัปี 2566 VRES มีก ำไรสทุธิเพิ่มขึน้จ ำนวน 23.74 ลำ้นบำท จำกรอบบญัชีเดียวกนัในปีก่อนหนำ้ หรือคิด
เป็นอตัรำเพิ่มขึน้รอ้ยละ 247.00 สำเหตุมำจำกกำรที่รำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรเติบโตอย่ำงต่อเนื่อง ประกอบกำรที่บริษัท
สำมำรถควบคมุตน้ทนุจำกกำรบรกิำรไดค้งที่ 
 
ฐานะการเงนิ 
 
สินทรพัย ์
ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2564 - 2566 VRES มีสินทรพัยร์วมจ ำนวน 2,140.82 ลำ้นบำท 2,263.28 ลำ้นบำท และ 2,275.28 
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยสินทรพัยห์ลกัคือ ที่ดิน อำคำรและอุปกรณ ์ที่ใชป้ระกอบกิจกำรโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์
ภำยใตช้ื่อโครงกำร ซมัเมอรเ์ซ็ท เอกมยั แบงค็อก จ ำนวน 2,078.18 ลำ้นบำท 2,040.40 ลำ้นบำท และ 2,008.79 ลำ้นบำท 
ตำมล ำดับ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 97.07 รอ้ยละ 90.15 และรอ้ยละ 88.29 ของสินทรัพยร์วมในแต่ละปี ตำมล ำดับ ทั้งนี ้
สินทรพัยร์วมในแต่ละปีมิไดม้ีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญั 
 
หนีสิ้น 
ณ วันที่  31 ธันวำคม 2564 - 2566 VRES มีหนี ้สินรวมจ ำนวน 1,427.94 ล้ำนบำท 1,540.78 ล้ำนบำท และ 1,519.43  
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยหนีสิ้นหลกัส ำหรบัปี 2565 และ 2566 คือเงินกูย้ืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน จ ำนวน 1,450.22 
ล้ำนบำท และ 1,449.57 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ หรือคิดเป็นรอ้ยละ 94.12 และรอ้ยละ 95.40 ของหนี ้สินรวมในแต่ละปี 
ตำมล ำดบั ทัง้นี ้หนีสิ้นรวมของ VRES รวมในแต่ละปีมิไดม้ีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญั  
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ส่วนของผูถื้อหุน้ 
ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2564 - 2566 VRES มีส่วนของผู้ถือหุ้นจ ำนวน 712.88  ลำ้นบำท 722.49 ลำ้นบำท และ 755.85  
ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ประกอบด้วย (1) ทุนที่ออกและช ำระแล้ว 1,000.00 ล้ำนบำท ซึ่งมีมูลค่ำคงที่ระหว่ำงวันที่  31 
ธันวำคม 2564 ถึง 31 ธันวำคม 2566 หรือคิดเป็นรอ้ยละ 140.28 รอ้ยละ 138.41 และรอ้ยละ 132.30 ของส่วนของผูถื้อ
หุน้ในแต่ละปี ตำมล ำดบั และ (2) ขำดทุนสะสมจ ำนวน (287.12) ลำ้นบำท (277.51) ลำ้นบำท และ (244.15) ลำ้นบำท 
ตำมล ำดบั หรือคิดเป็นรอ้ยละ (13.41) รอ้ยละ (12.26) และรอ้ยละ (10.73) ของส่วนของผูถื้อหุน้ในแต่ละปี ตำมล ำดบั 
 
1.1.7 ผลกระทบตอ่งบการเงนิรวมของกิจการจากการเข้าท ารายการ 
 
ภำยหลงัจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำรจ ำหน่ำยหุน้ทัง้หมดที่บริษัทฯ ถืออยู่ใน  VB จะส่งผลใหก้ลุ่มบริษัท VB สิน้สภำพกำรเป็น
บริษัทย่อยทำงตรงและทำงออ้ม ดงันัน้ บริษัทฯ จึงไม่สำมำรถรบัรูผ้ลประกอบกำรของกลุ่มบริษัท VB ผ่ำนงบกำรเงินรวม
ของบริษัทฯ ได ้ทัง้นี ้เพื่อใหเ้ห็นภำพกำรเปล่ียนแปลงที่มีผลกระทบต่องบกำรเงินรวมของกิจกำร บริษัทฯ จึงไดจ้ดัท ำงบ
กำรเงินรวมเสมือน (Pro Forma Consolidated Financial Statement) ส ำหรบัปี สิน้สุดวันที่ 31 ธันวำคม 2566 ภำยใต้
สมมติฐำนว่ำ บรษิัทฯ มีกำรจ ำหน่ำยหุน้ทัง้หมดที่บรษิทัฯ ถืออยู่ใน  VB ออกไป ณ วนัท่ี 1 มกรำคม 2566 เพื่อใหง้บกำรเงนิ
รวมของบริษัทฯ ไม่มีกำรรบัรูผ้ลประกอบกำรของกลุ่มบริษัท VB อีกต่อไป พรอ้มกับรบัรูก้  ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุน
ทั้งหมดใน VB นอกจำกนี ้บริษัทฯ ประมำณกำรใหน้ ำเงินสดที่ไดร้บัจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำรมำช ำระคืนเงินกูย้ืมที่มีกับ
สถำบันกำรเงินจ ำนวน 2,340.99 ล้ำนบำท อย่ำงไรก็ดี ข้อมูลที่กล่ำวไปข้ำงต้นจัดท ำเพื่อใช้เป็นข้อมูลอ้ำงอิงและ
ประกอบกำรพิจำรณำอนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรครัง้นีเ้ท่ำนัน้ ดังนั้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยืนยนัถึงควำม
ครบถว้นและควำมถกูตอ้งของขอ้มลูทำงกำรเงินตำมที่ปรำกฏในตำรำงได ้โดยมีรำยละเอียด ดงันี ้
 

งบการเงนิรวมเสมือน (Pro Forma) ของบริษทัฯ ส าหรับปี สิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2566 

รายการ 
(ล้านบาท) 

ส าหรับปี สิน้สุดวันที ่31 ธนัวาคม 2566 

งบการเงนิรวมของ 
บริษัทฯ ก่อน การ
จ าหน่ายหุ้นของ VB 

งบการเงนิรวมเสมือน 
(Pro Forma) ของบริษทัฯ 

หลัง การจ าหน่าย 
หุ้นของ VB 

งบแสดงฐานะทางการเงนิ   
สินทรพัยร์วม 17,883.52  14,763.79  
ภำระหนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ 6,431.63  2,661.31  
หนีสิ้นรวม 8,315.94  4,402.84  
ส่วนของผูถื้อหุน้ 9,567.59  10,360.95  
งบก าไรขาดทนุ   
รำยไดจ้ำกกำรขำยและบรกิำร 5,639.64  5,133.21  
ตน้ทนุขำยและบรกิำร (4,503.70) (4,256.89) 
ก าไรขั้นตน้ 1,135.94  876.32  
รำยไดอ้ื่น 99.92  95.40  
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รายการ 
(ล้านบาท) 

ส าหรับปี สิน้สุดวันที ่31 ธนัวาคม 2566 

งบการเงนิรวมของ 
บริษัทฯ ก่อน การ
จ าหน่ายหุ้นของ VB 

งบการเงนิรวมเสมือน 
(Pro Forma) ของบริษทัฯ 

หลัง การจ าหน่าย 
หุ้นของ VB 

ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทนุทัง้หมดใน VB -  758.83  
ค่ำใชจ้ำ่ยรวม (1,421.16) (1,408.79) 
ค่ำใชจ้ำ่ยอื่น (266.80) (133.12) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงนิได ้ (452.10) 188.64  
ส่วนแบ่งก ำไร(ขำดทนุ)บรษิัทรว่มและกำรรว่มคำ้ 0.48  0.48  
ตน้ทนุทำงกำรเงินและภำษีเงินได ้ (278.69) (246.70) 
ก าไรสุทธ ิ (730.31) (57.58) 
อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ   
อตัรำก ำไรขัน้ตน้ (รอ้ยละ) 20.14 17.07 
อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได ้(รอ้ยละ) (7.88) 3.15 
อตัรำก ำไรสทุธิ (รอ้ยละ) (12.72) (0.96) 
อตัรำส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่ำ) 0.87 0.42 
อตัรำส่วนภำระหนีสิ้นที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่ำ) 0.67 0.26 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ พบว่ำ กำรเขำ้ท ำรำยกำรจะส่งผลใหสิ้นทรพัยข์องกลุ่มบริษัทฯ ลดลงจำก 17,883.52 ลำ้นบำท เป็น 
14,763.79 ลำ้นบำท ขณะที่ หนีสิ้นรวมลดลงจำก 8,315.94 ลำ้นบำท เป็น 4,402.84 ลำ้นบำท เนื่องจำก บริษัทฯ ไม่ตอ้ง
รบัรูภ้ำระหนีสิ้นภำยใตส้ญัญำปรบัปรุงโครงสรำ้งหนี ้ ตำมโครงกำรพกัทรพัย ์พกัหนี ้(Asset Warehousing) และบริษัทฯ 
ประมำณกำรใหน้ ำเงินสดที่ไดร้บัจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำรมำช ำระคืนเงินกูย้ืมที่มีกับสถำบนักำรเงินเพื่อปรบัโครงสรำ้งทำง
กำรเงิน ส ำหรบัรำยไดจ้ำกกำรขำยและบริกำรลดลงจำก 5,639.64 ลำ้นบำท เป็น 5,133.21  ลำ้นบำท ขณะที่ ก ำไรสทุธิ
ของบริษัทฯ จะเพิ่มขึน้จำก (730.31) ลำ้นบำท เป็น (57.58) ลำ้นบำท เนื่องจำก บริษัทฯ จะมีกำรรับรูก้  ำไรจำกกำร
จ ำหน่ำยเงินลงทุนทั้งหมดใน VB ทั้งนี ้เมื่อพิจำรณำอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่ส  ำคัญ พบว่ำ อัตรำก ำไรขั้นตน้ของบริษัทฯ 
ลดลงจำกรอ้ยละ 20.14 เป็น รอ้ยละ 17.07 ขณะที่โครงสรำ้งทำงกำรเงินของบรษิัทฯ พบว่ำ อตัรำส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผู้
ถือหุน้ลดลงจำก 0.87 เท่ำ เป็น 0.42 เท่ำ ขณะที่ อตัรำส่วนภำระหนีสิ้นที่มีดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ลดลงจำก 0.67 เท่ำ 
เป็น 0.26 เท่ำ ทัง้นี ้จำกสถำนะทำงกำรเงินและโครงสรำ้งเงินทุนที่แข็งแกร่งขึน้ จะช่วยเพิ่มขีดควำมสำมำรถของบรษิัทฯ 
ในกำรตอบรบัโอกำสในกำรลงทนุและกำรเติบโตในธุรกิจโรงพยำบำลและธุรกิจสขุภำพของบรษิัทฯ ในอนำคตตำมพนัธกิจ
ของบรษิัทฯ 
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ส่วนที ่2 ความสมเหตสุมผลของรายการ 

 
2.1 วัตถุประสงคแ์ละความจ าเป็นของรายการ 

 
ตำมที่ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทฯ ครัง้ที่ 2/2567 เมื่อวันที่ 28 กุมภำพันธ์ 2567 ไดม้ีมติอนุมัติใหเ้สนอต่อที่ประชุม
สำมัญผู้ถือหุ้นประจ ำปี 2567 ที่จะจัดขึน้ในวันที่ 25 เมษำยน 2567 พิจำรณำอนุมัติกำรจ ำหน่ำยหุ้นทั้งหมดที่บริษัทฯ  
ถืออยู่ใน VB จ ำนวนทั้งสิน้ 633,089,998 หุ้น ให้แก่ VMS ซึ่งเป็นบุคคลที่เก่ียวโยงกันกับบริษัทฯ ในรำคำซือ้ขำยหุ้น
ประมำณ 9.39 บำทต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่ำรวมทัง้สิน้ไม่ต  ่ำกว่ำ 5,942 ลำ้นบำท กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวมีวตัถุประสงค์
เพื่อด ำเนินกำรตำมนโยบำยที่ไดร้บัอนุมตัิจำกที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทฯ ครัง้ที่ 6/2561 เมื่อวันที่ 17 ตุลำคม 2561  
ที่จะมุ่งเนน้กำรขยำยธุรกิจในกลุ่มโรงพยำบำลและกำรใหบ้ริกำรทำงกำรแพทยท์ี่เก่ียวขอ้ง ซึ่งเป็นธุรกิจหลกัของบริษัทฯ  
และหยุดขยำยธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัยท์ี่ไม่เก่ียวขอ้ง โดยหำกมีโอกำสที่เหมำะสมและเป็นประโยชน ์บริษัทฯ พรอ้มที่
จะจ ำหน่ำยธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัยใ์หแ้ก่นกัลงทุนที่สนใจ ทัง้นี ้บริษัทฯ มีแผนจะน ำเงินสดที่ไดร้บัจำกกำรจ ำหน่ำย
หุน้ของ VB ประมำณ 3,921 ลำ้นบำท ไปใชเ้ป็นเงินทุนหมนุเวียนของบริษัทฯ และช ำระคืนเงินกูย้ืม รวมถึงใชใ้นกำรขยำย
ธุรกิจโรงพยำบำลและกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทย ์ซึ่งเป็นธุรกิจหลกัที่บรษิัทฯ มีควำมเชี่ยวชำญ 
 
2.2 เปรียบเทยีบขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของการเข้าท ารายการ 

 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระท ำกำรเปรียบเทียบขอ้ดีและขอ้ดอ้ยของกำรเขำ้ท ำรำยกำร โดยพิจำรณำจำกผลประโยชนท์ี่ผูถื้อ
หุน้จะไดร้บัจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำร ดงันี ้
 
ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
 
1. บริษัทฯ สามารถรับรู้ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนทัง้หมดใน VB  

กำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB จ ำนวน 633.09 ลำ้นหุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 ของจ ำนวนหุน้ที่ออกและจ ำหน่ำย
แลว้ทัง้หมดของ VB ใหแ้ก่ VMS ในรำคำซือ้ขำยหุน้ประมำณ 9.39 บำทต่อหุน้ คิดเป็นมลูค่ำรวมทัง้สิน้ไม่ต  ่ำกว่ำ 
5,942 ลำ้นบำท จะส่งผลใหบ้ริษัทฯ มีก ำไรจำกจ ำหน่ำยเงินลงทุนทัง้หมดใน VB ก่อนภำษีและค่ำใชจ้่ำยอื่นๆ ซึ่ง
อำ้งอิงขอ้มูลจำกงบกำรเงินเฉพำะกิจกำรและงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2566 ประมำณ 
66.46 ลำ้นบำท และ 830.25 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั 
 

2. การปรับโครงสร้างกลุ่มบริษัทฯ ให้สอดคล้องและเหมาะสมกับนโยบายการด าเนินธุรกิจ 
กำรเขำ้ท ำรำยกำรดังกล่ำวมีวัตถุประสงคเ์พื่อกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB และบริษัทย่อย ซึ่งเป็นเจำ้ของทรพัยสิ์น 
ไดแ้ก่ อำคำรส ำนกังำน BBC โรงแรมแมรอิอทฯ และ โรงแรมซมัเมอรเ์ซ็ทฯ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบันโยบำยกำรด ำเนิน
ธุรกิจ และเป็นกำรจดัโครงสรำ้งของกลุ่มบรษิัทฯ ใหม้ีควำมเหมำะสม ตำมนโยบำยที่จะมุ่งขยำยกำรประกอบธุรกิจ
โรงพยำบำลและกำรใหบ้ริกำรทำงกำรแพทยท์ี่เก่ียวขอ้งเป็นหลกั และหยุดขยำยธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัยท์ี่ไม่
เก่ียวขอ้ง โดยบรษิัทฯ จะกำ้วสู่กำรเป็นบรษิัทท่ีมุ่งเนน้กำรด ำเนินธุรกิจโรงพยำบำลและกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทย์
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ที่เก่ียวขอ้งอย่ำงเต็มรูปแบบ ซึ่งเป็นธุรกิจหลกัของบริษัทฯ ที่บริษัทฯ มีควำมเชี่ยวชำญ โดยในช่วงที่ผ่ำนมำบรษิัทฯ 
ไดม้ีกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยดงักล่ำว ตำมที่สรุปในส่วนที่ 1.1 ของรำยงำนนี ้
 

3. บริษัทฯ สามารถน าเงินสดที่ได้รับจากการจ าหน่ายหุ้นของ VB ไปช าระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน 
ใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวียน รวมถึงใช้เป็นเงนิลงทุนเพื่อขยายธุรกิจหลัก  
บริษัทฯ คำดว่ำจะไดร้บัเงินสดจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB เป็นจ ำนวนเงินรวมทั้งสิน้ประมำณ 3,921 ลำ้นบำท 
โดยบริษัทฯ วำงแผนที่จะน ำเงินดงักล่ำวไปใชส้ ำหรบักำรช ำระคืนเงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน ซึ่งจะช่วยลดภำระ
หนีสิ้นของบริษัทฯ และส่งผลให้กลุ่มบริษัทฯ มีสถำนะทำงกำรเงินและโครงสรำ้งเงินทนุที่แข็งแกร่งขึน้ โดย ณ วนัท่ี 
31 ธันวำคม 2566 กลุ่มบริษัทฯ มีเงินกู้ยืมระยะสั้นและระยะยำวจำกสถำบันกำรเงินรวม 6,431.63 ลำ้นบำท 
อ้ำงอิงตำมงบกำรเงินฉบับตรวจสอบ ส ำหรับรอบบัญชีสิน้สุดวันที่ 31 ธันวำคม ปี 2566 กำรที่กลุ่มบริษัทฯ มี
สถำนะทำงกำรเงินและโครงสรำ้งเงินทุนที่แข็งแกร่งขึน้ จะช่วยเพิ่มขีดควำมสำมำรถของบริษัทฯ ในกำรตอบรบั
โอกำสในกำรลงทนุและกำรเติบโตในธุรกิจโรงพยำบำลและธุรกิจสขุภำพของบรษิัทฯ ในอนำคต นอกจำกนี ้บรษิัทฯ 
สำมำรถน ำเงินดงักล่ำวไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในกำรประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ และใชใ้นกำรลงทุนเพื่อ
ขยำยธุรกิจดำ้นโรงพยำบำลและกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยต์ำมพนัธกิจของบรษิัทฯ 
 

4. การลดความเสี่ยงจากผลกระทบเชิงลบของการประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์
กำรเกิดสถำนกำรณก์ำรแพร่ระบำดของโควิด 19 ในช่วงปี 2562 - 2565 ส่งผลกระทบต่อภำวะเศรษฐกิจทั่วโลก 
โดย VB ประกอบกิจกำรใหเ้ช่ำอำคำรส ำนกังำน อำคำรส ำนกังำน BBC ซึ่งไดร้บัผลกระทบจำกกำรท่ีองคก์รต่ำงๆ มี
กำรปรบัเปล่ียนรูปแบบกำรท ำงำนเป็น Hybrid Workplace มำกขึน้ ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งที่ท  ำใหอุ้ปสงคก์ำรเช่ำพืน้ที่
อำคำรส ำนักงำนมีกำรเติบโตเพียงเล็กน้อยและยังต ่ำกว่ำเมื่อเปรียบเทียบกับอัตรำกำรเติบโตของอุปทำน 
นอกจำกนี ้VB ยังเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ VMEA และ VRES ซึ่งประกอบธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำร์ทเมน้ท ์
โรงแรมแมริออทฯ และ โรงแรมซมัเมอรเ์ซ็ทฯ ตำมล ำดบั ซึ่งผลกำรด ำเนินงำนของธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำร์
เมน้ทข์ึน้อยู่กบัปริมำณนกัท่องเที่ยว ฤดูกำล และกำรเขำ้มำท ำงำนของชำวต่ำงชำติในประเทศไทย รวมถึงมีควำม
ผนัผวนตำมเศรษฐกิจค่อนขำ้งมำก ประกอบกับภำวะกำรแข่งขนัของธุรกิจโรงแรมที่อยู่ในระดบัค่อนขำ้งสงู ส่งผล
ให้นักท่องเที่ยวมีตัวเลือกในกำรพิจำรณำเข้ำพักอำศัยเป็นจ ำนวนมำก ดังนั้น ปัจจัยดังกล่ำวอำจส่งผลต่อผล
ประกอบกำรของ VB และบรษิัทย่อย อย่ำงมีนยัส ำคญัในอนำคต ทัง้นี ้ผลกำรด ำเนินงำนของทรพัยสิ์นหลกัภำยใต ้
VB และบรษิัทย่อย ส ำหรบัปี 2562 - 2566 สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้
 

  



รำยงำนควำมเห็นของท่ีปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์และรำยกำรท่ีเกี่ยวโยงกนั 

 

  
 53  

ผลการด าเนินงานของอาคารส านักงาน BBC ส าหรับปี 2562 - 2566 

 
หมายเหต:ุ ผลการด าเนนิงานของอาคารส านกังาน BBC ในปี 2562 ปี 2563 และช่วง 1 มกราคม 2564 - 30 เมษายน 2564 

อา้งอิงขอ้มูลทางการเงนิของ VI ซ่ึงไดโ้อนกิจการทัง้หมดใหแ้ก่ VB เสร็จสิน้วนัที ่30 เมษายน 2564  
 

ผลการด าเนินงานของโรงแรมแมริออทฯ ส าหรับปี 2562 - 2566 

 
 

ผลการด าเนินงานของโรงแรมซัมเมอรเ์ซ็ทฯ ส าหรับปี 2562 - 2566 
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5. การลดภาระในการบริหารจัดการอาคาร รวมถึงค่าใช้จ่ายและเงนิลงทุนในการปรับปรุงอาคารในอนาคต 
เนื่องจำก  VB และบริษัทย่อย มีอำคำรส ำนกังำน และอำคำรโรงแรม เป็นทรพัยสิ์นหลกัที่ใชใ้นกำรประกอบธุรกิจ 
ซึ่งตอ้งไดร้บักำรดแูลและบ ำรุงรกัษำอย่ำงต่อเนื่องเพื่อรกัษำระดบัควำมสำมำรถในกำรแข่งขนักบัทรพัยสิ์นแห่งใหม่
ที่เปิดด ำเนินกำรในละแวกใกลเ้คียง ดงันัน้ กำรเขำ้ท ำรำยกำรจะช่วยใหบ้ริษัทฯ สำมำรถลดภำระและค่ำใชจ้่ำยใน
กำรบริหำรจัดกำรและบ ำรุงรกัษำอำคำรและอุปกรณใ์นแต่ละปี รวมถึงลดค่ำใชจ้่ำยลงทุนส ำหรบักำรปรับปรุง
อำคำรในอนำคต  
 

ข้อด้อยและความเสี่ยงของการเข้าท ารายการ 
 
1. บริษัทฯ จะไม่สามารถรับรู้ผลประกอบการของ VB และบริษัทย่อย ผ่านงบการเงนิรวมของบริษัทฯ  

เนื่องจำกรำยไดส่้วนหนึ่งของกลุ่มบรษิัทฯ มำจำกธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์ซึ่งกำรจ ำหน่ำยหุน้ทัง้หมดที่บริษัทฯ 
ถืออยู่ใน VB เป็นกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัยข์องบริษัทฯ โดยภำยหลงัจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำร  
VB และบริษัทย่อยจะสิน้สภำพกำรเป็นบริษัทย่อยทำงตรงและทำงออ้มของบริษัทฯ ดงันัน้ บริษัทฯ จึงไม่สำมำรถ
รับรูผ้ลประกอบกำรของ VB และบริษัทย่อย ผ่ำนงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ และไม่มีรำยไดจ้ำกธุรกิจพัฒนำ
อสังหำริมทรัพย์อีกต่อไป  โดยในปี 2564 - 2566 ธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์มีสัดส่วนรำยได้ประมำณ 
รอ้ยละ 6.2 รอ้ยละ 7.1 และรอ้ยละ 10.0 ของรำยไดร้วมของกลุ่มบริษัทฯ ตำมล ำดับ ทั้งนี ้เพื่อให้เห็นภำพกำร
เปล่ียนแปลงที่มีผลกระทบต่องบกำรเงินรวมของกิจกำร บริษัทฯ จึงไดจ้ัดท ำงบกำรเงินรวมเสมือน (Pro Forma 
Consolidated Financial Statement) ส ำหรบัปี สิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 ซึ่งแสดงรำยละเอียดในส่วนท่ี 1.1.7 
ของรำยงำนนี ้

 
2. บริษัทฯ อาจสูญเสียโอกาสในการได้รับผลตอบแทน หากผลการด าเนินงานของ VB และบริษัทย่อย

เติบโตในอนาคต  
ทรพัยสิ์นหลกัของ VB และบรษิัทย่อยที่ใชใ้นกำรประกอบธุรกิจ ไดแ้ก่ อำคำรส ำนกังำน BBC และ โรงแรมซมัเมอร์
เซ็ทฯ ตั้งอยู่บนถนนเอกมัย และห่ำงจำกรถไฟฟ้ำบีทีเอส สถำนีเอกมัยประมำณ 500 เมตร ในขณะเดียวกัน 
โรงแรมแมริออทฯ ตัง้อยู่ในซอยสำทร 3 และห่ำงจำกรถไฟฟ้ำบีทีเอส สถำนีช่องนนทรีประมำณ 1.00 กิโลเมตร 
นอกจำกนี ้โครงกำรทัง้หมดที่กล่ำวไปขำ้งตน้พรอ้มใหบ้รกิำรเชิงพำณิชยแ์ละสำมำรถสรำ้งผลตอบแทนใหแ้ก่บรษิัท
ฯ อย่ำงต่อเนื่อง ดงันัน้ ภำยหลงัจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำร บริษัทฯ จะไม่สำมำรถรบัรูผ้ลประโยชนจ์ำกกำรด ำเนินธุรกิจ
ของ VB และบริษัทย่อย และบริษัทฯ อำจสูญเสียโอกำสในกรณีที่ผลประกอบกำรของ VB และ บริษัทย่อยมีกำร
เติบโตในอนำคต 

 
ทัง้นี ้ภำยหลงัจำกกำรท ำรำยกำร บริษัทฯ จะไม่ไดร้บัเงินปันผลจำก VB และบริษัทย่อย ในอนำคต โดยในปี 2566 
ที่ผ่ำนมำ VB ไดม้ีกำรจ่ำยปันผลใหแ้ก่บริษัทฯ ที่อัตรำ 0.28 บำทต่อหุน้ รวมเป็นเงินประมำณ 204.03 ลำ้นบำท 
อย่ำงไรก็ตำม กำรเข้ำท ำรำยกำรครัง้นี ้ บริษัทฯ จะได้รับเงินสดจำกกำรจ ำหน่ำยหุ้นของ VB และบริษัทย่อย  
ในมลูค่ำที่สะทอ้นกำรเสียโอกำสจำกเงินปันผลดงักล่ำวแลว้ 
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3. การลงทุนในอนาคตอาจใช้ระยะเวลาพิจารณานาน และมีความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับผลตอบแทนตามที่
คาดหวัง 
บริษัทฯ วำงแผนน ำเงินท่ีไดร้บัจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำรบำงส่วนไปลงทุนในธุรกิจดำ้นโรงพยำบำลและกำรใหบ้ริกำร
ทำงกำรแพทยเ์ป็นหลกั อย่ำงไรก็ตำม บริษัทฯ อำจจะตอ้งใชท้รพัยำกรในกำรแสวงหำโอกำสในกำรลงทุนหรือกำร
พิจำรณำโครงกำรลงทนุต่ำงๆ เพื่อใหเ้ป็นไปตำมเป้ำหมำยและกลยทุธท์ำงธุรกิจของบรษิัทฯ อย่ำงไรก็ดี กำรลงทนุใน
อนำคตยังคงมีควำมไม่แน่นอน บริษัทฯ จึงมีควำมเส่ียงที่จะไม่ไดร้ับผลตอบแทนจำกข้อเสนอกำรลงทุนตำมที่
คำดหวงั 
 

4. บริษัทฯ อาจมีภาระค่าใช้จ่ายทางภาษีจากการจ าหน่ายหุ้นของ VB  
หำกบริษัทฯ ได้รับอนุมัติจำกที่ประชุมคณะกรรมกำรและที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ซึ่งจะจัดขึน้ในวันที่  25 
เมษำยน 2567 เป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ กำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB คำดว่ำจะแลว้เสร็จภำยในเดือนกรกฎำคม 2567 ซึ่งจะ
ส่งผลใหบ้รษิัทฯ มีก ำไรจำกจ ำหน่ำยเงินลงทุนทัง้หมดใน VB ก่อนภำษีและค่ำใชจ้่ำยอื่นๆ ประมำณ 66.46 ลำ้นบำท 
ซึ่งบริษัทฯ อำจตอ้งช ำระภำษีเงินไดน้ิติบุคคลจำกก ำไรดังกล่ำว อย่ำงไรก็ดี อำ้งอิงกำรประมำณกำรเบือ้งตน้จำก
บริษัทฯ พบว่ำ ณ 31 ธันวำคม 2566 บริษัทฯ มีผลขำดทุนสทุธิทำงภำษียกมำ (Tax Loss Carry-forwards) ในรอบ
ระยะเวลำบัญชีปี 2562 - 2566  ประมำณ 294.99 ล้ำนบำท ซึ่งสำมำรถน ำมำใช้ค ำนวณเป็นรำยจ่ำยและลด
ผลกระทบทำงภำษีที่อำจเกิดขึน้จำกก ำไรที่จะไดร้บัจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB 

 
ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 
 
1. บริษัทฯ จะยังคงมีก าไรสุทธิและทรัพยส์ินสุทธิทีม่าจากธุรกิจของ VB และบริษัทย่อย 

หำกไม่เขำ้ท ำรำยกำร กลุ่มบริษัท VB จะยงัคงมีสถำนะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ดงันัน้ บริษัทฯ จึงสำมำรถรบัรู ้
ผลกำรด ำเนินงำนของกลุ่มบริษัท VB ด้วยวิธีกำรจัดท ำงบกำรเงินรวม (Consolidated Financial Statement) 
นอกจำกนี  ้บริษัทฯ จะยังมีโอกำสไดร้ับผลตอบแทน หำกผลกำรด ำเนินงำนของ VB และบริษัทย่อยเติบโตใน
อนำคต ในรูปแบบเงินปันผลจำก VB  

 
2. บริษัทฯ ไม่มีความเสี่ยงด้านการลงทุนและความไม่แน่นอนของผลตอบแทนจากการลงทุน 

ในกรณีที่ไม่เขำ้ท ำรำยกำร บริษัทฯ จะยงัคงประกอบธุรกิจตำมที่มีในปัจจบุนั และไม่ตอ้งสญูเสียทรพัยำกรในกำร
แสวงหำโอกำสในกำรลงทุนอื่นๆ ทดแทนกำรเขำ้ท ำรำยกำรครัง้นี ้อีกทั้ง  กำรลงทุนในอนำคตยังคงมีควำมไม่
แน่นอน บริษัทฯ จึงไม่ตอ้งเผชิญควำมเส่ียงที่จะไม่ไดร้บัโอกำสในกำรเขำ้ลงทุน หรือ อำจจะไม่ไดร้บัผลตอบแทน
จำกขอ้เสนอกำรลงทนุตำมที่คำดหวงั 
 

ข้อด้อยและความเสี่ยงของการไม่เข้าท ารายการ 
 
1. บริษัทฯ เสียโอกาสในการรับรู้ก าไรจากการจ าหน่ายหุ้นของ VB 

บริษัทฯ เสียโอกำสในกำรรับรูก้  ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนในหุ้นของ VB ก่อนภำษีและค่ำใช้จ่ำยอื่นๆ บน 
งบกำรเงินเฉพำะกิจกำรของบรษิัทฯ ประมำณ 66.46 ลำ้นบำท  
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2. บริษัทฯ เสียโอกาสในการขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน VB ทันททีัง้จ านวนในราคาทีเ่หมาะสม 
กำรจ ำหน่ำยหุน้ทัง้หมดที่บริษัทฯ ถือใน VB เป็นกำรด ำเนินกำรที่สอดคลอ้งกับนโยบำยของบริษัทฯ ที่จะมุ่งขยำย
ธุรกิจดำ้นโรงพยำบำลเป็นหลกั และหยุดขยำยธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัย ์โดยบริษัทฯ พรอ้มตอบรบัโอกำสใน
กำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนในโครงกำรที่มีอยู่ปัจจุบัน เพื่อน ำมำเป็นแหล่งเงินทุนในกำรพัฒนำธุรกิจกำรแพทย์ 
ในอนำคต กำรเขำ้ท ำรำยกำร จึงเป็นโอกำสที่บริษัทฯ จะสำมำรถขำยหุน้ทัง้หมดที่ถือใน VB ในรำคำที่เหมำะสม
และรบัรูก้  ำไรจำกกำรขำยหุน้ดงักล่ำว รวมถึงสำมำรถน ำเงินสดที่ไดร้บัจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB ไปช ำระคืนเงิน
กูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน ใชเ้ป็นเงินทุนหมนุเวียน รวมถึงใชเ้ป็นเงินลงทุนเพื่อขยำยธุรกิจดำ้นโรงพยำบำลและกำร
ใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยไ์ด ้ 
 
นอกจำกนี ้กำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB ใหก้ับผูล้งทุนอื่นในอนำคตอำจท ำไดค้่อนขำ้งยำกและมีควำมไม่แน่นอนของ
รำคำขำย และบริษัทฯ อำจมีควำมเส่ียงที่จะไม่สำมำรถจ ำหน่ำยหุ้นของ VB ได้ในรำคำหรือเงื่อนไขที่ดีกว่ำ 
เนื่องจำก ควำมไม่แน่นอนของผลประกอบกำรกลุ่มบรษิัท VB ซึ่งประกอบธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์
 

3. บริษัทฯ เสียโอกาสในการปรับโครงสร้างทางการเงนิ 
หำกกำรเขำ้ท ำรำยกำรไดร้บัอนุมตัิจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ซึ่งจะจดัขึน้ใน วนัที่ 25 เมษำยน 2567 VMS 
จะวำงเงินมดัจ ำมลูค่ำ 1,000 ลำ้นบำทใหแ้ก่บริษัทฯ ภำยใน 90 วนันบัจำกวนัท่ีธุรกรรมกำรจ ำหน่ำยหุน้ VB ไดร้บั
อนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ และ VMS จะช ำระเงินสดมลูค่ำประมำณ 2,921 ลำ้นบำท พรอ้มทัง้รบัโอน
ภำระหนีสิ้นของบรษิัทฯ ที่มีต่อ VB ภำยใตส้ญัญำกูย้ืมเงินและตั๋วสญัญำใชเ้งินจ ำนวน 2,021 ลำ้นบำท ในวนัท่ีซือ้
ขำยหุน้ (Closing date) ซึ่งจะท ำใหบ้ริษัทฯ สำมำรถน ำเงินสดไปช ำระคืนเงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงินและกำรใช้
เป็นเงินทนุหมนุเวียน อีกทัง้ ไม่มีภำระในกำรจดัหำแหล่งเงินทนุเพื่อน ำมำช ำระหนีข้องบรษิัทฯ ต่อ VB ในอนำคต 

 
2.3 เปรียบเทยีบขอ้ดขี้อด้อยของการท ารายการกับบุคคลทีเ่กี่ยวโยงกนั 
 
ข้อดีของการท ารายการกับบุคคลเกี่ยวโยงกัน 
 
1. การลดขั้นตอนการเจรจาด้านราคาและเงื่อนไขการเข้าท ารายการ ซ่ึงช่วยให้การด าเนินการเป็นไปอย่าง

รวดเร็วและเกิดประโยชนต์่อทัง้สองฝ่าย  
กำรเขำ้ท ำรำยกำรกบับคุคลเก่ียวโยงกนัส่งผลใหก้ำรประสำนงำนเก่ียวกบัขอ้มลูที่จ  ำเป็นต่อกำรตดัสินใจเขำ้ลงทนุ
ใน VB มีควำมคล่องตวั นอกจำกนี ้กระบวนกำรกำรด ำเนินงำน รวมถึงกำรเจรจำเงื่อนไขและรำคำสำมำรถกระท ำ
ไดอ้ย่ำงรวดเร็ว และมีโอกำสประสบควำมส ำเร็จค่อนขำ้งสงู ซึ่งเป็นประโยชนต์่อบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ 
ในกำรน ำเงินที่ ได้รับไปใช้ตำมวัตถุประสงค์ได้รวดเร็วยิ่ งขึ ้นเมื่อเปรียบเทียบกับกำรเข้ำท ำรำยก ำรกับ
บคุคลภำยนอก 
 

2. ราคาจ าหน่ายหุ้นของ VB และเงือ่นไขในการท ารายการมีความเหมาะสม 
จำกกำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมของ VB โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ โดยวิธีกำรรวมมูลค่ำของแต่ละกิจกำร 
พบว่ำมีมลูค่ำระหว่ำง 8.66 - 9.72 บำทต่อหุน้ เมื่อเปรียบเทียบกับรำคำซือ้ขำยหุน้ของ VB ที่ประมำณ 9.39 บำท
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ต่อหุน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำและเห็นว่ำเป็นรำคำที่เหมำะสม อีกทัง้ บริษัทฯ สำมำรถเจรจำเงื่อนไข
ของกำรท ำรำยกำรในลกัษณะทั่วไปที่สำมำรถตกลงกบับุคคลภำยนอกในกำรเขำ้ท ำรำยกำร โดยบริษัทฯ จะไดร้บั
เงินมัดจ ำจ ำนวน 1,000 ลำ้นบำทก่อนวันที่ซือ้ขำยหุ้น อีกทั้ง ผู้ซือ้จะรับโอนภำระหนีสิ้นของบริษัทฯ ที่มีต่อ VB 
ภำยใตส้ญัญำกูย้ืมเงินและตั๋วสญัญำใชเ้งินจ ำนวน 2,021 ลำ้นบำท ในวนัท่ีซือ้ขำยหุน้ตำมที่คู่สญัญำจะไดร้่วมกัน
ก ำหนด ซึ่งเป็นเงื่อนไขที่ไม่ท ำใหบ้รษิัทฯ เสียประโยชนเ์มื่อเปรียบเทียบกบักำรเขำ้ท ำรำยกำรกบับคุคลภำยนอก 

 
ข้อด้อยและความเสี่ยงของการท ารายการกับบุคคลเกี่ยวโยงกัน 
 
1. บริษัทฯ มีภาระในการท าตามกฎเกณฑ ์และภาระค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมในการท ารายการกับบุคคลที่เกี่ยว

โยงกัน 
กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวเป็นรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนัตำมประกำศเรื่องรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกนั ตำมกำรค ำนวณขนำด
รำยกำร โดยอำ้งอิงจำกงบกำรเงินรวมของบรษิัทฯ ฉบบัตรวจสอบ ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 บรษิัทฯ 
จึงมีภำระหน้ำที่ตอ้งปฏิบัติดังต่อไปนี ้(1) กำรจัดให้มีกำรประชุมคณะกรรมกำรบริษัทและเปิดเผยข้อมูลตำม
สำรสนเทศเก่ียวกับรำยกำรไดม้ำหรือจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรัพยแ์ละรำยกำรที่เก่ียวโยงกันของบริษัทฯ ต่อตลำด
หลักทรพัย ์(2) กำรจัดใหม้ีที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเพื่อใหค้วำมเห็นเก่ียวกับควำมเหมำะสมของรำยกำร และ  
(3) กำรจดัใหม้ีกำรประชุมผูถื้อหุน้เพื่อพิจำรณำอนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำร ซึ่งท ำใหบ้ริษัทฯ มีภำระค่ำใชจ้่ำยต่ำงๆ  
ที่เก่ียวขอ้งกบักำรเขำ้ท ำรำยกำรเพิ่มขึน้ เช่น ค่ำที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ ค่ำที่ปรกึษำกฎหมำย ค่ำจำ้งผูป้ระเมิน
ทรพัยสิ์น ค่ำเอกสำร และค่ำใชจ้่ำยในกำรจัดประชุมผูถื้อหุ้น อย่ำงไรก็ตำม ค่ำใชจ้่ำยดังกล่ำวเป็นค่ำใชจ้่ำยที่
เกิดขึน้ครัง้เดียวเมื่อท ำรำยกำรเท่ำนัน้ 

 
2. อาจมีข้อสงสัยว่าเป็นการขัดแย้งผลประโยชน ์เน่ืองจากเป็นการท ารายการกับบุคคลเกี่ยวโยงกัน 

เนื่องจำก คณุสำธิตำเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของบรษิัทฯ รวมถึงเป็นผูถื้อหุน้รำยใหญ่ของ VMS ซึ่งเป็นผูซ้ือ้ จึงอำจท ำ
ใหเ้กิดขอ้สงสยัเรื่องควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชน ์อย่ำงไรก็ตำม กำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้บริษัทฯ ไดม้ีกำรเปิด
ใหผู้ส้นใจรำยอื่นเสนอรำคำและเงื่อนไขในกำรซือ้ทรพัยสิ์นฯ และไดน้ ำมำเปรียบเทียบกบัขอ้เสนอที่ไดร้บัจำก VMS 
เพื่อใหก้ระบวนกำรกำรจ ำหน่ำยทรพัยสิ์นฯ มีควำมโปร่งใส และไม่จ ำกัดสิทธิของบริษัทฯ ในกำรพิจำรณำโอกำส
อื่นๆ เพื่อผลประโยชนส์งูสดุของผูถื้อหุน้ อย่ำงไรก็ดี ขอ้เสนอที่ไดร้บัจำก VMS เป็นขอ้เสนอที่มีรำคำสงูสดุ เมื่อเทียบ
กบัผูร้ว่มประมลูรำยอื่น นอกจำกนี ้ในกำรลงคะแนนเสียงส ำหรบักำรพิจำรณำอนมุตักิำรเขำ้ท ำรำยกำรจะตอ้งไดร้บั
อนุมตัิจำกที่ประชุมผูถื้อหุน้ ดว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่ำ 3 ใน 4 ของจ ำนวนเสียงทัง้หมดของผูถื้อหุน้ที่มำประชมุ
และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน โดยไม่นับส่วนของผูถื้อหุน้ที่มีส่วนไดส่้วนเสีย อีกทั้ง บริษัทฯ ไดว้่ำจำ้งที่ปรึกษำ
กฎหมำย และที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ เพื่อรว่มพิจำรณำถึงควำมสมเหตสุมผล ควำมเป็นธรรม และเงื่อนไขต่ำงๆ 
ของกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้ซึ่งกำรด ำเนินกำรดงักล่ำวเป็นแนวทำงหน่ึงที่สำมำรถรกัษำผลประโยชนข์องบรษิทัฯ 
และผูถื้อหุน้ทกุรำย จำกกำรเขำ้ท ำรำยกำรกบับคุคลที่เก่ียวโยงกนั 
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ข้อดขีองการเข้าท ารายการกบับุคคลภายนอก 
กำรไม่ท ำรำยกำรกับบุคคลที่เก่ียวขอ้งจะท ำใหไ้ม่เกิดขอ้สงสยัต่อควำมเป็นอิสระและควำมโปร่งใสของฝ่ำยบริหำรในกำร
เจรจำต่อรองเงื่อนไขในกำรเขำ้ท ำรำยกำรต่ำงๆ กบัผูจ้ะซือ้ทรพัยสิ์นฯ ซึ่งเป็นบคุคลภำยนอก 
 
ข้อดอ้ยและความเสี่ยงของการเข้าท ารายการกับบุคคลภายนอก 
กำรเขำ้ท ำรำยกำรกับบุคคลภำยนอก อำจใชเ้วลำในกำรด ำเนินกำรต่ำงๆ เพิ่มขึน้ เช่น กำรตรวจสอบ และ/หรือ สอบทำน 
(Due Diligence) ทรพัยสิ์นโดยผูซ้ือ้ กำรตรวจสอบขอ้มลูของคู่สญัญำโดยละเอียด และอำจท ำใหค้วำมคล่องตวัของกำร
เจรจำต่อรองรำคำและเงื่อนไขในกำรเขำ้ท ำรำยกำรลดลง เป็นตน้ ซึ่งอำจส่งผลใหผ้ลประโยชนท์ี่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัจำกกำร
เขำ้ท ำรำยกำรมีควำมล่ำชำ้กว่ำเมื่อเทียบกบักำรเขำ้ท ำรำยกำรกบับคุคลเก่ียวโยงกนั 
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ส่วนที ่3 ความเป็นธรรมของราคาและเงือ่นไขในการเข้าท ารายการ 

 
3.1 ความเป็นธรรมของราคาในการเข้าท ารายการ 
 
VB เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจใหเ้ช่ำอำคำรส ำนกังำน อำคำรส ำนกังำน BBC และลงทุนในบริษัทย่อยในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.99 จ ำนวน 2 บรษิัท ไดแ้ก่ (1) VMEA ประกอบธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์โรงแรมแมรอิอทฯ และ (2) VRES 
ประกอบธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์โรงแรมซมัเมอรเ์ซ็ทฯ โดยโครงสรำ้งกำรถือหุน้ของ VB สำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

แผนภาพโครงสร้างการถือหุน้ของ VB 

 
 
ดังนั้น ในกำรพิจำรณำควำมเหมำะสมของรำคำส ำหรับกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระท ำกำร
ประเมินมลูค่ำรำยกำรจำกมลูค่ำยตุิธรรมของ VB ดว้ยวิธีกำรทำงกำรเงิน 4 วิธี ดงันี ้

 
1. วิธีมลูค่ำตำมบญัชี (Book Value Approach) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 
3. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด (Market Comparable Approach) 
4. วิธีกำรรวมมลูค่ำของแต่ละกิจกำร (Sum Of The Parts Approach) 
 
โดยรำยละเอียดกำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของ VB และมลูค่ำรำยกำร แต่ละวิธี มีรำยละเอียดดงันี ้
 
3.1.1 วิธีมูลค่าตามบัญชี (Book Value Approach) 
 
กำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของ VB ตำมวิธีมลูค่ำตำมบญัชี แสดงมลูค่ำยุติธรรมโดยอำ้งอิงจำกมลูค่ำตำมบญัชีที่ปรำกฏ
อยู่ในงบกำรเงิน ณ เวลำใดเวลำหนึ่ง โดยกำรประเมินมูลค่ำในครัง้นี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกขอ้มูลทำง
กำรเงินรวมเสมือนของ VB ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2566 โดยกำรประเมินมลูค่ำดว้ยวิธีดงักล่ำวมีรำยละเอียด
ดงันี ้
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของ VB ตามวิธีมูลค่าตามบัญชี ณ วันที ่31 ธันวาคม 2566 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

ทนุท่ีออกและช ำระแลว้ 6,330.90 

บวก ก ำไรสะสม (896.96) 

บวก  องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ (330.00) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ VB 5,103.94 

จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้)  633.09 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (บาทต่อหุ้น) 8.06 
ทีม่า: ขอ้มูลทางการเงนิรวมเสมือนของ VB ส าหรบัปีสิน้สดุ วนัที ่31 ธนัวาคม 2566  
 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่ายุติธรรมของ VB ตามวิธีมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 5,103.94 ล้านบาท หรือคิดเป็น 8.06 
บาทต่อหุ้น 
 
3.1.2 วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value Approach) 
 
กำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของ VB ดว้ยวิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัช ีที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำจำกมลูค่ำส่วนของ
ผูถื้อหุน้ตำมบญัชีของ VB อำ้งอิงขอ้มลูทำงกำรเงินรวมเสมือนของ VB ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2566 ซึ่งเป็นงบ
กำรเงินล่ำสดุ ณ วนัท่ีจดัท ำรำยงำนควำมเห็นฉบบันี ้และปรบัปรุงดว้ยรำยกำรส่วนเพิ่มของมลูค่ำสินทรพัยข์องกลุ่มบริษัท 
VB ที่มีกำรประเมินมูลค่ำใหม่ เพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่ำที่ใกลเ้คียงกับปัจจุบัน ทั้งนี ้ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระไดพ้ิจำรณำ
มลูค่ำเงินลงทนุในอสงัหำรมิทรพัย ์โดยอำ้งอิงรำคำประเมินตำมรำยงำนกำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นซึ่งจดัท ำโดยผูป้ระเมนิ
ทรพัยสิ์นอิสระท่ีไดร้บัควำมเห็นชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. จ ำนวน 2 รำย ไดแ้ก่ บรษิัท อลัทิมำ แอพไพรซลั จ ำกดั (“UTM”) 
และ บรษิัท ซี.ไอ.ที แอพเพรซลั จ ำกดั (“Colliers”) ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้ 
 
• รำยงำนกำรประเมินมลูค่ำที่ดินและส่ิงปลกูสรำ้งอำคำรส ำนกังำน BBC จดัท ำโดย UTM ลงวนัท่ี 22 มกรำคม 2567 
• รำยงำนกำรประเมินมลูค่ำที่ดินและส่ิงปลกูสรำ้งโรงแรมแมรอิอทฯ จดัท ำโดย Colliers ลงวนัท่ี 21 กมุภำพนัธ ์2567 
• รำยงำนกำรประเมินมลูค่ำที่ดินและส่ิงปลกูสรำ้งโรงแรมซมัเมอรเ์ซ็ทฯ จดัท ำโดย Colliers ลงวนัที่ 27 กมุภำพนัธ ์2567 
 
ทัง้นี ้รำยงำนประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นทัง้ 3 ฉบบั ไดจ้ดัท ำโดยมีวตัถปุระสงคก์ำรประเมินเพื่อสำธำรณะและมีอำยไุม่เกิน 6 
เดือน ถึงวนัท่ีที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจดัท ำรำยงำนฉบบันี ้โดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระทัง้ 2 รำย มีควำมเป็นอิสระ และ
ไม่มีผลประโยชนใ์ดๆ เก่ียวขอ้งกบัทรพัยสิ์นฯ ของบริษัทฯ ที่จะจ ำหน่ำยไป และ/หรือ บริษัทฯ และ/หรือ ท่ีปรกึษำทำงกำร
เงินอิสระ ดังนั้น ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระจึงเห็นว่ำข้อมูลดังกล่ำวมีควำมเหมำะสมที่จะน ำมำใช้เพื่อประกอบกำร
พิจำรณำกำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของ VB ตำมวิธีปรบัปรุงมลูค่ำตำมบญัชีได ้
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รายงานการประเมินมูลค่าทรัพยส์ินของกลุ่มบริษัท VB 
 
ในกำรเลือกวิธีกำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์น ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระไดต้รวจสอบและพิจำรณำปัจจยัต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งกบั
ทรพัยสิ์น เช่น ลักษณะสิทธิตำมกฎหมำย ลักษณะเฉพำะของทรพัยสิ์น ควำมเหมำะสมในกำรน ำไปใชป้ระโยชน ์และ
สภำพกำรตลำดทั่วไป เพื่อเลือกวิธีกำรประเมินมลูค่ำในกำรก ำหนดมลูค่ำตลำด โดยวิธีที่ผูป้ระเมนิทรพัยสิ์นอิสระทัง้ 2 รำย 
ใชป้ระเมิน มีรำยละเอียดดงันี ้
 
• วิธีรายได้ (Income Approach)  

กำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นดว้ยวิธีนี ้เป็นกำรประมำณกำรกำรเปล่ียนแปลงของกระแสรำยไดภ้ำยในช่วงระยะเวลำที่จะ
เกิดขึน้ในอนำคต โดยมลูค่ำรวมของสินทรพัยเ์ท่ำกับผลรวมมลูค่ำปัจจบุนัของกระแสเงินสดสทุธิ ซึ่งค ำนวณดว้ยอตัรำ
คิดลด (Discount Rate) ณ วนัที่ประเมินมลูค่ำบวกดว้ยมลูค่ำกำรขำยกิจกำรปีสดุทำ้ย (Terminal Value) 
 

• วิธีคิดจากต้นทุน (Cost Approach) 
กำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นดว้ยวิธีนี ้เป็นกำรอำ้งอิงขอ้มลูธุรกรรมซือ้ขำยซึ่งเกิดขึน้ในตลำด ซึ่งจะตอ้งมีจ ำนวนเพียง
พอท่ีจะใชใ้นเปรียบเทียบเพื่อก ำหนดมลูค่ำตลำด ทัง้นี ้ทรพัยสิ์นท่ีน ำมำเทียบเคียงตอ้งพิจำรณำถึงลกัษณะและควำม
คลำ้ยคลึงกับทรพัยสิ์นที่ประเมิน เช่น ท ำเลที่ตัง้ ผังเมือง ขนำดแปลงที่ดิน ขนำดเนือ้ที่ใชส้อยอำคำร และคุณภำพ
อำคำร หลงัจำกนัน้ จึงท ำกำรวิเครำะหม์ลูค่ำทรพัยสิ์นโดยใชเ้ทคนิคต่ำงๆ ที่เหมำะสมโดยผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระ 
 

ทัง้นี ้ผูป้ระเมินทรพัยสิ์นอิสระทัง้ 2 รำย ไดท้ ำกำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์น โดยเลือกใช้วิธีรายได้เป็นวิธีหลักในการประเมิน
มูลค่าทรัพยส์ิน และใช้วิธีคิดจากต้นทุนในการสอบทานมูลค่าทรัพยส์ิน เน่ืองจากผู้ประเมินทรัพยส์ินอิสระเห็นว่า 
ทรัพยส์ินดังกล่าวเป็นทรัพยส์ินประเภทอาคารส านักงาน และโรงแรม ซ่ึงมีศักยภาพในการสร้างกระแสเงินสด
ต่อเน่ืองในอนาคต โดยสมมติฐำนในกำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นทัง้สำมแห่ง มีรำยละเอียดดงัต่อไปนี ้
 

สรุปสมมติฐานในการประเมินมูลค่าอาคารส านักงาน BBC จัดท าโดย UTM 
สมมติฐาน รายละเอียด 

สมมติฐานหลัก 
วนัที่ประเมินมลูค่ำ 17 ต.ค. 66 
ระยะเวลำประมำณกำร 10 ปี 
อตัรำคิดลด รอ้ยละ 11.00 
มลูค่ำสดุทำ้ย ปีที่ 10 รอ้ยละ 8.00  
สมมติฐานรายได้ 
พืน้ที่เช่ำ พืน้ที่เช่ำอำคำรส ำนกังำน 16,277.00 ตร.ม.  

พืน้ที่เช่ำรำ้นคำ้ 1,208.50 ตร.ม.  
พืน้ที่เช่ำหอ้งประชมุ 531.70 ตร.ม.  
รวม 18,017.20 ตร.ม. 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
อตัรำกำรเช่ำเฉล่ียต่อปี ปี 1: รอ้ยละ 65.00 

ปี 2: รอ้ยละ 70.00 
ปี 3: รอ้ยละ 75.00 
ปี 4: รอ้ยละ 80.00 
ปี 5 - 10: คงที่ที่รอ้ยละ 85.00 

อตัรำค่ำเช่ำเฉล่ีย ปี 1: พืน้ที่เช่ำอำคำรส ำนกังำน 600 บำทต่อตร.ม.  
พืน้ที่เช่ำรำ้นคำ้ 690 บำทต่อตร.ม. 
พืน้ที่เช่ำหอ้งประชมุ 600 บำทต่อตร.ม. 

ปี 2 - 10: เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 
รำยไดอ้ื่นๆ รอ้ยละ 30.00 ของรำยไดค้่ำเช่ำ 
สมมติฐานค่าใช้จ่าย  
ค่ำใชจ้่ำยเงินเดือนและค่ำจำ้ง รอ้ยละ 5.00 ของรำยไดร้วม ในปีที่ 1 และเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 
ค่ำใชจ้่ำยคำ่โฆษณำและส่งเสรมิกำรขำย รอ้ยละ 3.00 ของรำยไดร้วม 
ค่ำใชจ้่ำยในกำรบ ำรุงรกัษำอำคำรและอปุกรณ ์ รอ้ยละ 3.00 ของรำยไดร้วม 
ค่ำใชจ้่ำยหมวดพลงังำน รอ้ยละ 10.00 ของรำยไดร้วม 
ค่ำใชจ้่ำยอื่นๆ รอ้ยละ 3.00 ของรำยไดร้วม 
ค่ำใชจ้ำ่ยบรหิำรทรพัยสิ์น รอ้ยละ 2.00 ของรำยไดร้วม 
ภำษีที่ดินและส่ิงปลกูสรำ้ง ตำมอตัรำจดัเก็บ 
ค่ำใชจ้่ำยประกนัอคัคีภยั รอ้ยละ 0.10 ของของทุนประกนัภยั 
เงินส ำรองเพื่อปรบัปรุงอำคำร รอ้ยละ 3.00 ของรำยไดร้วม 

 
สรุปสมมติฐานในการประเมินมูลค่าโรงแรมแมริออทฯ จดัท าโดย Colliers 

สมมติฐาน รายละเอียด 
สมมติฐานหลัก  
วนัที่ประเมินมลูค่ำ 3 พ.ย. 66 
ระยะเวลำประมำณกำร 10 ปี 
อตัรำคิดลด รอ้ยละ 9.00 
มลูค่ำสดุทำ้ย ปีที่ 10 รอ้ยละ 6.00  
สมมติฐานผลการด าเนินงาน  
สมมติฐานรายได้ค่าห้องพัก  
จ ำนวนหอ้งพกั 187 หอ้ง 
อตัรำกำรเขำ้พกัเฉล่ีย รอ้ยละ 86.00 ต่อปีและคงที่ตลอดประมำณกำร 
ค่ำหอ้งพกัเฉล่ียต่อคืน  ปีที่ 1: Short Stay 5,000 บำทต่อคืน และ  

Long Stay 83,000 บำทต่อเดือน 



รำยงำนควำมเห็นของท่ีปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์และรำยกำรท่ีเกี่ยวโยงกนั 

 

  
 63  

สมมติฐาน รายละเอียด 
ปีที่  2 - 3: เติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อปี 
ปีที่ 4 - 10: เติบโตรอ้ยละ 4.00 ต่อปี 

สมมติฐานรายได้อื่นๆ  
รำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดื่ม รอ้ยละ 7.00 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั 
รำยไดอ้ื่นๆ รอ้ยละ 2.00 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั 
สมมติฐานต้นทนุ  
ตน้ทนุส่วนหอ้งพกั รอ้ยละ 20.00 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั 
ตน้ทนุส่วนอำหำรและเครื่องดื่ม รอ้ยละ 40.00 ของรำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดื่ม 
ตน้ทนุรำยไดอ้ื่นๆ รอ้ยละ 7.00 ของรำยไดอ้ื่นๆ 
สมมติฐานค่าใช้จ่าย  
ค่ำใชจ้่ำยเงินเดือน ค่ำจำ้งและสวสัดิกำร ปีที่ 1: รอ้ยละ 11.50 ของรำยไดร้วม  

ปีที่ 2 - 10: เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 
ค่ำใชจ้่ำยในระบบสำรสนเทศ และโทรคมนำคม รอ้ยละ 2.00 ของรำยไดร้วม 
ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและกำรตลำด รอ้ยละ 6.00 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั 
ค่ำใชจ้่ำยในกำรดแูลและซ่อมแซมทรพัยสิ์น รอ้ยละ 5.00 ของรำยไดร้วม 
ค่ำใชจ้ำ่ยดำ้นสำธำรณปูโภค (POMEC) รอ้ยละ 6.00 ของรำยไดร้วม 
ค่ำภำษีที่ดิน และส่ิงปลกูสรำ้ง รอ้ยละ 0.45 ของรำคำประเมินรำชกำร 
ค่ำประกนัอคัคีภยั รอ้ยละ 0.10 ของตน้ทนุก่อสรำ้งใหม่ 
ค่ำบรหิำรโครงกำร รอ้ยละ 3.25 ของรำยไดร้วม 
ค่ำผลตอบแทนกำรบรหิำรโครงกำร รอ้ยละ 8.00 ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 
ส ำรองเพื่อบ ำรุงรกัษำทรพัยสิ์น รอ้ยละ 5.00 ของรำยไดร้วม 

 
สรุปสมมติฐานในการประเมินมูลค่าโรงแรมซัมเมอรเ์ซ็ทฯ จดัท าโดย Colliers 
สมมติฐาน รายละเอียด 

สมมติฐานหลัก  
วนัที่ประเมินมลูค่ำ 5 ก.พ. 67 
ระยะเวลำประมำณกำร 10 ปี 
อตัรำคิดลด รอ้ยละ 9.00 
มลูค่ำสดุทำ้ย ปีที่ 10 รอ้ยละ 6.00  
สมมติฐานผลการด าเนินงาน  
สมมติฐานรายได้ค่าห้องพัก  
จ ำนวนหอ้งพกั 264 หอ้ง 
อตัรำกำรเขำ้พกัเฉล่ีย ปีที่ 1: รอ้ยละ 82.00 ต่อปี 

ปีที่ 2 - 10: รอ้ยละ 83.00 ต่อปี 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
ค่ำหอ้งพกัเฉล่ียต่อคืน  ปีที่ 1: Short Stay 2,400 บำทตอ่คืน และ  

Long Stay 86,000 บำทต่อเดือน 
ปีที่ 2 - 3: เติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อปี 
ปีที่ 4 - 10: เติบโตรอ้ยละ 4.00 ต่อปี 

สมมติฐานรายได้อื่นๆ  
รำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดื่ม รอ้ยละ 5.00 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั 
รำยไดค้่ำสำธำรณปูโภค รอ้ยละ 3.00 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั 
รำยไดค้่ำเช่ำพืน้ที่ รอ้ยละ 2.60 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั 
รำยไดอ้ื่นๆ รอ้ยละ 2.00 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั 
สมมติฐานต้นทนุ  
ตน้ทนุส่วนหอ้งพกั รอ้ยละ 8.00 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั 
ตน้ทนุส่วนอำหำรและเครื่องดื่ม รอ้ยละ 40.00 ของรำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดื่ม 
สมมติฐานค่าใช้จ่าย  
ค่ำใชจ้่ำยเงินเดือน ค่ำจำ้งและสวสัดิกำร ปีที่ 1: 32.00 ลำ้นบำท 

ปีที่ 2 - 10: เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี 
ค่ำใชจ้ำ่ยคำ่ใชจ้ำ่ยในระบบสำรสนเทศ และ
โทรคมนำคม 

รอ้ยละ 1.00 ของรำยไดร้วม 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและกำรตลำด รอ้ยละ 8.00 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั 
ค่ำใชจ้่ำยในกำรดแูลและซ่อมแซมทรพัยสิ์น รอ้ยละ 2.00 ของรำยไดร้วม 
ค่ำใชจ้ำ่ยดำ้นสำธำรณปูโภค (POMEC) รอ้ยละ 7.00 ของรำยไดร้วม 
ค่ำใชจ้ำ่ยอื่นๆ  รอ้ยละ 4.00 ของรำยไดร้วม 
ค่ำภำษีที่ดิน และส่ิงปลกูสรำ้ง รอ้ยละ 0.44 ของรำคำประเมินรำชกำร 
ค่ำประกนัอคัคีภยั ปีที่ 1: รอ้ยละ 0.10 ของตน้ทนุก่อสรำ้งใหม่ 

ปีที่ 2 - 10: เติบโตรอ้ยละ 1.50 ต่อปี 
ค่ำบรหิำรโครงกำร รอ้ยละ 3.50 ของรำยไดร้วม 
ค่ำธรรมเนียมค่ำลิขสิทธ์ิ 700 บำทต่อหอ้งต่อเดือน 
ค่ำผลตอบแทนกำรบรหิำรโครงกำร รอ้ยละ 7.00 ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 
ส ำรองเพื่อบ ำรุงรกัษำทรพัยสิ์น รอ้ยละ 3.00 ของรำยไดร้วม 
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ผลกำรประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นดว้ยวิธีคิดจำกรำยไดข้องทรพัยสิ์นทัง้ 3 รำยกำร สำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

สรุปมูลค่าตลาดของทรัพยส์ินโดยผู้ประเมินทรัพยส์นิอิสระ 

รายการทรัพยส์ิน 
มูลค่าตามบัญชี  

ณ วันที ่31 ธ.ค. 66 
มูลค่าตลาด  

ณ วันทีป่ระเมิน 
อำคำรส ำนกังำน BBC 428.28 1,225.80 
โรงแรมแมรอิอทฯ 1,850.59 1,821.00 
โรงแรมซมัเมอรเ์ซ็ทฯ 2,008.35 1,934.00 

 
จำกกำรประเมินมลูค่ำของทรพัยสิ์นขำ้งตน้ เนื่องจำกมลูค่ำตลำดของโรงแรมแมรอิอทฯ และโรงแรมซมัเมอรเ์ซ็ทฯ มีมลูค่ำ
ต ่ำกว่ำมลูค่ำตำมบญัชี ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงพิจำรณำปรบัปรุงมลูค่ำอำคำรส ำนกังำน BBC เป็นมลูค่ำตลำดเพียง
ทรพัยสิ์นเดียว โดยน ำมูลค่ำดงักล่ำวมำปรบัปรุงส่วนของผูถื้อหุน้ตำมมลูค่ำบัญชีของ VB อำ้งอิงขอ้มลูทำงกำรเงินรวม
เสมือนของ VB ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 จดัท ำโดยบรษิัทฯ ซึ่งมีรำยละเอียดดงันี ้
 

รายการ มูลค่า (ล้านบาท) 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ของบริษทัใหญ่ ณ วันที ่31 ธ.ค. 66 5,103.94 

หกั มลูค่ำตำมบญัชี ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 66 ของทรพัยสิ์นท่ีประเมิน (428.28) 

บวก รำคำประเมินทรพัยสิ์นโดยผูป้ระเมินรำคำทรพัยสิ์นอิสระ 1,225.80 

หกั ประมำณกำรเงินปันผลจ่ำยกอ่นกำรเขำ้ท ำรำยกำร (58.75) 

รวมส่วนของผู้ถือหุน้ของบริษทัใหญ่หลังปรับปรุง 5,842.70 

จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้)  633.09 

มูลค่าหุน้ตามวิธีปรับปรุงมูลคา่ตามบัญชี (บาทต่อหุน้) 9.23 
หมายเหตุ : การปรบัปรุงมูลค่าตามบญัชีของอาคารส านกังาน BBC ไม่มีค่าใชจ้่ายภาษีเงินไดเ้นือ่งจาก VB มีผลขาดทุน สุทธิทางภาษียกมา 

(Tax Loss Carry-forwards) 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่ายุติธรรมของ VB ตามวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีเท่ากับ 5,842.70 ล้านบาท หรือคิดเป็น 
9.23 บาทต่อหุ้น 
 
3.1.3 วิธีเปรียบเทยีบอัตราสว่นในตลาด (Market Comparable Approach) 
 
กำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมดว้ยวิธีเปรียบเทียบอตัรำส่วนในตลำดเป็นกำรประเมินโดยพิจำรณำจำกอตัรำส่วนในตลำดของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ โดยมีสมมติฐำนว่ำ บริษัทที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรพัยฯ์ ที่มีลักษณะกำร
ประกอบธุรกิจและกำรด ำเนินธุรกิจในสภำพแวดลอ้มที่คลำ้ยคลงึกนั ควรจะมีอตัรำส่วนในตลำดที่ใกลเ้คียงกนั อย่ำงไรก็ดี 
บริษัทท่ีน ำมำเปรียบเทียบอำจมีควำมแตกต่ำงกันกบับริษัทฯ ไดแ้ก่ ขนำดของบริษัท อตัรำกำรเติบโตควำมสำมำรถในกำร
ท ำก ำไร โครงสรำ้งทำงกำรเงิน และนโยบำยทำงบญัชี เป็นตน้ ซึ่งอำจเป็นขอ้จ ำกดัของกำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมดว้ยวิธีนี ้
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ในกำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมดว้ยวิธีเปรียบเทียบอตัรำส่วนในตลำด ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดพ้ิจำรณำประเมินมลูค่ำ
ยุติธรรมของบริษัทฯ จ ำนวน 3 วิธี ไดแ้ก่ วิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมลูค่ำตำมบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach) 
วิธีอัตรำส่วนรำคำต่อก ำไรสุทธิ (Price to Earnings Ratio Approach) และวิธีอัตรำส่วนมูลค่ำกิจกำรต่อก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนหกัดอกเบีย้ ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (EV/EBITDA Ratio Approach)  
 
ทัง้นี ้รำยไดห้ลกัของกลุ่มบริษัท VB มำจำกมำจำกธุรกิจโรงแรมและเซอวิสอพำรท์เมน้ทซ์ึ่งด ำเนินธุรกิจโดย VMEA และ 
VRES ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงไดพ้ิจำรณำเลือกบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยจ์ ำนวน 3 บริษัท ซึ่งมีลกัษณะ
กำรประกอบธุรกิจ และกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำยที่คลำ้ยคลงึกบับรษิัทฯ โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

รายละเอียด VB และบริษัทเทยีบเคียง 

ที่มา: ส าหรับขอ้มูลของ VB อา้งอิงขอ้มูลทางการเงินรวมเสมือนของ VB ส าหรับปีสิน้สุดวนัที่ 31 ธันวาคม 2566 และส าหรับขอ้มูลบริษัท
เทยีบเคยีงอา้งอิง www.set.or.th 

หมายเหต:ุ /1 ผลการด าเนนิงานยอ้นหลงั 12 เดอืน ตัง้แต่ 1 มกราคม 2566 - 31 ธนัวาคม 2566 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำ บริษัทจดทะเบียนที่เหมำะสมในกำรเทียบเคียงกับ VB คือ BEYOND 
OHTL และ SHANG เนื่องจำกทั้ง 3 บริษัท มีธุรกิจหลักและมีรำยได้หลักจำกธุรกิจ โรงแรม เนื่องจำก รำยได้ของ 

ชื่อบริษทั ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
(ล้านบาท) 

สินทรัพย ์ รายได้/1 EBITDA/1 ก าไรสุทธ/ิ1 
บรษิัท วี บรลิเล่ียน
กรุ๊ป โฮลดิง้  จ ำกดั 
(“VB”) 

ประกอบธุรกิจให้เช่ำอำคำรส ำนักงำน 
ภำยใตช้ื่อ อำคำรส ำนักงำน BBC และ
ลงทนุใน 2 บรษิัทย่อยไดแ้ก่ VMEA และ 
VRES ซึ่งประกอบธุรกิจโรงแรมและ
เซอร์วิ สอพำร์ทเม้นท์  ภำยใต้ชื่ อ 
โรงแรมแมริออทฯ และ โรงแรมซัมเมอร์
เซ็ทฯ  

6,702.34 630.31 275.73 160.56 

รายละเอียดบริษัทเทยีบเคียง 
บรษิัท เบำด ์แอนด ์ 
บียอนด ์จ ำกดั 
(มหำชน) (“BEYOND”) 

ประกอบธุรกิจโรงแรม 2 แห่ง ไดแ้ก่ โรง
แรมโฟร์ซีซั่ นส์ กรุงเทพฯ ริมแม่น ้ำ
เจำ้พระยำ และโรงแรมคำเพลลำ กรุงเทพ 

13,615.41 2,996.65 890.73 158.17 

บรษิัท โอเอชทีแอล 
จ ำกดั (มหำชน) 
(“OHTL”) 

ประกอบธุรกิจโรงแรมและภัตตำคำร 
ภำยใตช้ื่อ โรงแรมแมนดำริน โอเรียน
เต็ล กรุงเทพ  

5,948.57 2,520.31 820.07 277.44 

บรษิัท แชงกร-ีลำ 
โฮเต็ล จ ำกดั 
(มหำชน) 
(“SHANG”) 

ประกอบธุ ร กิ จ โ ร ง แ รมและกำ ร
ให้บริกำรของโรงแรม  ภำยใต้ชื่ อ 
โรงแรมแชงกรี -ลำ กรุงเทพฯ และ
โรงแรมแชงกรี-ลำ เชียงใหม่ 

7,848.68 2,275.73 485.48 137.99 
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กลุ่มบริษัท VB ประมำณรอ้ยละ 80 มำจำกกลุ่มธุรกิจโรงแรม ซึ่งประกอบกิจกำรโดย VMEA และ VRES พรอ้มกับมี
หลกัเกณฑใ์นกำรพิจำรณำ ดงันี ้
 
1. พิจำรณำคัดเลือกบริษัทเทียบเคียงในกลุ่มธุรกิจโรงแรมที่มีทรัพย์สินหลักที่ใช้ในกำรประกอบธุรกิจตั้งอยู่ใน

กรุงเทพมหำนคร  เนื่องจำกรำยไดห้ลกัของกลุ่มบริษัท VB มำจำกธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ทท์ี่ตัง้อยู่ใน
กรุงเทพมหำนครเป็นหลกั ซึ่งประกอบกิจกำรโดย VMEA และ VRES  

2. พิจำรณำคัดเลือกบริษัทเทียบเคียงที่มีขนำดสินทรพัยอ์ยู่ในช่วง 1,000 - 15,000 ลำ้นบำท และมีก ำไรสุทธิในงวด
สะสม 12 เดือนล่ำสดุ  

 
3.1.3.1 วิธีอตัราส่วนราคาตอ่มูลค่าตามบัญชี (P/BV Ratio Approach) 
 
ส ำหรบักำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของ VB โดยใชว้ิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมลูค่ำตำมบญัชี (P/BV) ค่ำเฉล่ีย P/BV ของบริษัท
เทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร มีรำยละเอียดดงันี ้
 

ค่าเฉลี่ย P/BV ย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง ณ วนัที ่27 กมุภาพันธ ์2567 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
BEYOND 0.61x 0.60x 0.58x 0.56x 0.59x 0.63x 0.61x 

OHTL 3.45x 3.42x 3.40x 3.46x 3.68x 3.96x 4.22x 
SHANG 0.86x 0.85x 0.84x 0.85x 0.87x 0.92x 0.94x 
ค่าเฉลี่ย 0.74x 0.72x 0.71x 0.70x 0.73x 0.77x 0.78x 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่27 กุมภาพนัธ์ 2567 
หมายเหต:ุ ค่า P/BV ของ OHTL ไม่ถูกน ามาค านวณหาค่าเฉลีย่เนือ่งจากมีค่าผดิปกต ิ(Outlier) เพือ่ป้องกนัไม่ใหมู้ลค่าหุน้ทีค่  านวณเบีย่งเบน
ออกไปอย่างมีนยัส าคญั 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมลูค่ำยุติธรรมของ VB โดยน ำค่ำเฉล่ีย P/BV ของบริษัทเทียบเคียง 
ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จนถึงวนัที่ 27 กุมภำพนัธ ์2567 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรสดุทำ้ยก่อนวนัที่คณะกรรมกำรบริษัทฯ มี
มติอนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำร มำคูณกับมลูค่ำตำมบญัชีของ VB อำ้งอิงมลูค่ำตำมบญัชีจำกขอ้มลูทำงกำรเงินรวมเสมือน
ของ VB ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 จดัท ำโดยบรษิัทฯ ซึ่งมีมลูค่ำเท่ำกบั 5,103.94 ลำ้นบำท โดยมีรำยละเอยีด
กำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของ VB โดยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อมลูค่ำตำมบญัชี ดงันี ้
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การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของ VB ตามวิธอีัตราส่วน P/BV ณ วันที ่27 กุมภาพนัธ ์2567 

วันท าการย้อนหลัง 
(วนัท าการ) 

ค่าเฉลี่ย P/BV 
(เท่า)  
(1) 

มูลค่าตามบัญช ี
(ล้านบาท)  

(2) 

มูลค่ายุติธรรมของ VB 
(ล้านบาท) 

(3) = (1) x (2) 
15 วนั 0.74x 

5,103.94 

3,752.06 
30 วนั 0.72x 3,695.20 
60 วนั 0.71x 3,619.22 
90 วนั 0.70x 3,595.92 
180 วนั 0.73x 3,732.95 
270 วนั 0.77x 3,941.68 
360 วนั 0.78x 3,958.62 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมของ VB (ลา้นบาท) 3,595.92 - 3,958.62 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) 633.09 
ช่วงมูลคา่ยุติธรรมของ VB ตามวิธีอตัราส่วน P/BV (บาทต่อหุ้น 5.68 - 6.25 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ช่วงมูลค่ายุติธรรมของ VB ตามวิธีอัตราส่วน P/BV เท่ากับ 3,595.92 - 3,958.62 ล้านบาท หรือ 
คิดเป็น 5.68 - 6.25 บาทต่อหุ้น  
 
3.1.3.2 วิธีอตัราส่วนราคาตอ่ก าไรสุทธิ (P/E Ratio Approach) 
 
ส ำหรบักำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของ VB โดยใชว้ิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไรสทุธิ (P/E) ค่ำเฉล่ีย P/E ของบริษัทเทียบเคียง 
ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร มีรำยละเอียดดงันี ้
 

ค่าเฉลี่ย P/E ย้อนหลังของบริษัทเทยีบเคียง ณ วันที ่27 กุมภาพันธ ์2567 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
BEYOND 15.39x 15.11x 14.60x 15.36x N/A N/A N/A 

OHTL 17.25x 16.12x 15.54x 15.83x 17.83x N/A N/A 
SHANG 32.70x 27.97x 25.49x 24.89x 31.86x N/A N/A 
ค่าเฉลี่ย 21.78x 19.73x 18.54x 18.70x 24.85x N/A N/A 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่27 กุมภาพนัธ์ 2567 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำยุติธรรมของ VB โดยน ำค่ำเฉล่ีย P/E ของบริษัทเทียบเคียง 
ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จนถึงวนัที่ 27 กุมภำพนัธ ์2567 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรสดุทำ้ยก่อนวนัที่คณะกรรมกำรบริษัทฯ มี
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มติอนุมัติกำรเข้ำท ำรำยกำร มำคูณกับก ำไรสุทธิของ VB ส ำหรับงวด 12 เดือน ตั้งแต่วันที่ 1 มกรำคม 2566 ถึงวันที่  
31 ธันวำคม 2566 อำ้งอิงขอ้มลูทำงกำรเงินรวมเสมือนของ VB ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2566 จดัท ำโดยบรษิัทฯ 
ซึ่งมีมลูค่ำเท่ำกับ 160.56 ลำ้นบำท โดยมีรำยละเอียดกำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของ VB โดยวิธีอตัรำส่วนรำคำต่อก ำไร
สทุธิ ดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของ VB ตามวิธอีัตราส่วน P/E ณ วันที ่27 กุมภาพนัธ ์2567 

วันท าการย้อนหลัง 
(วนัท าการ) 

ค่าเฉลี่ย P/E 
(เท่า)  
(1) 

ก าไรสุทธ ิ
(ล้านบาท)  

(2) 

มูลค่ายุติธรรมของ VB 
(ล้านบาท) 

(3) = (1) x (2) 
15 วนั 21.78x 

160.56 

3,496.95 
30 วนั 19.73x 3,168.32 
60 วนั 18.54x 2,977.36 
90 วนั 18.70x 3,001.93 
180 วนั 24.85x 3,989.51 
270 วนั N/A N/A 
360 วนั N/A N/A 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมของ VB (ลา้นบาท) 2,977.36 - 3,989.51 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้)  633.09 
ช่วงมูลคา่ยุติธรรมของ VB ตามวิธีอตัราส่วน P/E (บาทต่อหุน้) 4.70 - 6.30 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ช่วงมูลค่ายุติธรรมของ VB ตามวิธีอัตราส่วน P/E เท่ากับ 2,977.36 - 3,989.51 ล้านบาท หรือ 
คิดเป็น 4.70 - 6.30 บาทต่อหุ้น  
 
3.1.3.3 วิธีอตัราส่วนมูลค่ากิจการ ต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงนิได้ คา่เสื่อมราคา 

และ ค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่าย (EV/EBITDA Ratio Approach) 
 
ส ำหรบักำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของ VB โดยใชว้ิธีอตัรำส่วนมลูค่ำกิจกำร ต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนหกัดอกเบีย้
จ่ำย ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ และ ค่ำใช้จ่ำยตัดจ ำหน่ำย (EV/EBITDA) ค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษัทเทียบเคียง 
ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร มีรำยละเอียดดงันี ้
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ค่าเฉลี่ย EV/EBITDA ย้อนหลงัของบริษทัเทยีบเคียง ณ วันที ่27 กุมภาพนัธ ์2567 
บริษัทเทยีบเคียง 

(เท่า) 
วันท าการย้อนหลัง 

15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 
BEYOND 19.42x 19.26x 18.99x 19.33x 21.79x N/A N/A 

OHTL 10.55x 10.29x 10.15x 10.32x 11.00x 16.18x N/A 
SHANG 6.49x 6.26x 6.08x 6.22x 7.54x N/A N/A 
ค่าเฉลี่ย 12.15x 11.94x 11.74x 11.96x 13.44x 16.18x N/A 

ทีม่า: Capital IQ ณ วนัที ่27 กุมภาพนัธ์ 2567 
 

จำกตำรำงข้ำงตน้ ท่ีปรึกษำทำงกำรเงินอิสระประเมินมูลค่ำยุติธรรมของ VB โดยน ำค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA ของบริษัท
เทียบเคียง ยอ้นหลงั 15 - 360 วนัท ำกำร จนถึงวนัท่ี 27 กุมภำพนัธ ์2567 ซึ่งเป็นวนัท ำกำรสดุทำ้ยก่อนวนัท่ีคณะกรรมกำร
บริษัทฯ มีมติอนุมตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำร มำคูณกับ EBITDA ของ VB ส ำหรบังวด 12 เดือน ตัง้แต่วันที่ 1 มกรำคม 2566 ถึง
วนัที่ 31 ธันวำคม 2566 และน ำมำบวกดว้ยเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด หกัดว้ยหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ อำ้งอิงมลูคำ่
ตำมบญัชีจำกขอ้มลูทำงกำรเงินรวมเสมือนของ VB ส ำหรบัปีสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 2566 จดัท ำโดยบรษิัทฯ จำกนัน้จึงหกั
ดว้ยประมำณกำรเงินปันผลจ่ำยก่อนกำรเขำ้ท ำรำยกำร โดยมีรำยละเอียดกำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของ VB ดงันี ้
 

การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของ VB ตามวิธอีัตราส่วน EV/EBITDA ณ วันที ่27 กุมภาพนัธ ์2567 

รายการ 
(ล้านบาท) 

วันท าการย้อนหลัง 
15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 180 วัน 270 วัน 360 วัน 

ค่ำเฉล่ีย EV/EBITDA (เทำ่) (1) 12.15x 11.94x 11.74x 11.96x 13.44x 16.18x N/A 
EBITDA (2) 275.73 
มูลค่ากิจการ (3) = (1) x (2) 3,350.78 3,291.24 3,236.71 3,297.07 3,706.60 4,462.19 N/A 
บวก เงินสดและรำยกำรเทยีบเทำ่เงินสด (4) 339.76 
บวก เงินใหกู้ย้ืมแกก่ิจกำรท่ีเก่ียวขอ้ง (5) 2,036.81 
หกั หนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ (6) (1,449.57) 
หกั ประมำณกำรเงินปันผลจ่ำยกอ่นกำรเขำ้
ท ำรำยกำร (7) (58.75) 

ช่วงมูลคา่ยุติธรรมของ VB  
(8) = (3) + (4) + (5) - (6) - (7) 4,218.89 4,159.35 4,104.82 4,165.18 4,574.71 5,330.30 N/A 

จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) 633.09 
ช่วงมูลคา่ยุติธรรมของ VB ตามวิธี 
EV/EBITDA (บาทตอ่หุ้น) 6.66 6.57 6.48 6.58 7.23 8.42 N/A 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ช่วงมูลค่ายุติธรรมของ VB ตามวิธีอัตราส่วน EV/EBITDA เท่ากับ 4,104.82 - 5,330.30 ล้าน
บาท หรือคิดเป็น 6.48 - 8.42 บาทต่อหุ้น  
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3.1.4 วิธีการรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (Sum Of The Parts Approach)  
 
กำรประเมินมูลค่ำยุติธรรมของ VB ตำมวิธีนีเ้ป็นกำรพิจำรณำผลรวมของมูลค่ำยุติธรรมของ  VB และบริษัทย่อย ตำม
สดัส่วนที่ VB ถือหุน้ในบริษัทนัน้ๆ (ณ วนัที่เขำ้ท ำรำยกำร) โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจะเลือกใชว้ิธีกำรประเมินมลูค่ำ
ยตุิธรรมใหส้อดคลอ้งกบักำรด ำเนินงำนที่แตกต่ำงกนัของแต่ละบรษิัท ทัง้นี ้รำยละเอียดกำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของแต่
ละบรษิัทสำมำรถสรุปไดด้งันี ้
 

มูลค่ายุติธรรมของกลุ่มบริษทัตามสัดสว่นการถือหุ้นโดย VB 

ล าดับ บริษัท 
วิธีการประเมิน

มูลค่า 
มูลค่ายุติธรรม 
(ล้านบาท) 

สัดส่วนการถือหุน้
ของ VB  
(ร้อยละ) 

มูลค่ายุติธรรม 
ตามสัดสว่นการถือหุ้น 

(ล้านบาท) 
1 VB 

วิธีมลูคำ่ปัจจบุนัสทุธิ
ของกระแสเงินสด 

3,125.52 - 3,352.19 - 3,125.52 - 3,352.19 
2 VMEA 1,757.92 - 1,991.37 99.99 1,757.92 - 1,991.37 
3 VRES 600.12 - 812.31 99.99 600.12 - 812.31 

 
กำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมตำมวิธีดงักล่ำวเป็นกำรพิจำรณำผลรวมของมลูค่ำยตุิธรรมของกลุ่มบรษิัท VB ไดแ้ก่ VB VMEA 
และ VRES ที่ประเมินโดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระ โดยที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเลือกใชว้ิธีมูลค่ำปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) ในกำรประเมินมูลค่ำของแต่ละบริษัท เนื่องจำก  วิธีดังกล่ำวพิจำรณำ
ควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสดในอนำคตผ่ำนกำรคิดลดกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow to Firm) ที่คำดว่ำ
จะไดร้บัจำกกำรจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินดว้ยอตัรำคิดลด (Discount rate) ที่เหมำะสม โดยมีระยะเวลำประมำณ
กำรเท่ำกับ 11 ปี ตัง้แต่วนัที่ 1 มกรำคม 2567 - 31 ธันวำคม 2577 พรอ้มกับก ำหนดใหม้ีมลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value) 
ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2576 โดยอำ้งอิงจำกกระแสเงินสดของปี 2577 ภำยใตส้มมติฐำนว่ำธุรกิจของแต่ละบริษัทจะยงัคง
ด ำเนินงำนต่อไปอย่ำงต่อเนื่องหลังจำกสิน้สุดปีที่ประมำณกำร (Going Concern Basis) โดยไม่มีกำรเปล่ียนแปลงที่มี
นัยส ำคัญเกิดขึน้ภำยใตส้ภำวะเศรษฐกิจและสถำนกำรณ์ปัจจุบัน เพื่อหำมูลค่ำยุติธรรมของแต่ละบริษัท ณ วันที่ 31 
กรกฎำคม 2567 ซึ่งเป็นวนัท่ีคำดว่ำจะเขำ้ท ำรำยกำร 
 
ทัง้นี ้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจดัท ำประมำณกำรทำงกำรเงินภำยใตส้มมติฐำนทำงกำรเงินต่ำงๆ ที่มีสำระส ำคญัต่อกำร
ประเมินมลูค่ำ โดยอำ้งอิงจำกขอ้มลูและข่ำวสำรต่ำงๆ ท่ีเปิดเผยสู่สำธำรณะ รวมถึงขอ้มลูที่ไดร้บัจำกกิจกำร และขอ้มลู
จำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำรของ VB VMEA และ VRES 
 
ทัง้นี ้ผลกำรประเมินมลูค่ำยตุิธรรมของกลุ่มบรษิัท VB ไดแ้ก่ VB VMEA และ VRES สำมำรถสรุปไดด้งันี ้
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3.1.4.1 การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของ VB 
 
(1) สมมติฐานภาพรวม 
 

สรุปสมมติฐานภาพรวม 
สมมติฐาน รายละเอียด แหล่งอ้างอิง 

วนัท่ีประเมินมลูค่ำ 31 กรกฎำคม 2567  วนัท่ีคำดวำ่จะเขำ้ท ำรำยกำร 
ระยะเวลำประมำณกำร 11 ปี ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกรำคม 2567 - 31 ธันวำคม 2577 ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ 
อตัรำเงินเฟ้อ รอ้ยละ 1.21 ต่อปี อำ้งอิงตำมอตัรำเงินเฟ้อของประเทศ

ไทยเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี 
ธนำคำรแห่งประเทศไทย 

ภำษีนิติบคุคล รอ้ยละ 20.00  กรมสรรพำกร 
 
(2) สมมติฐานผลการด าเนินงาน 
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดสมมติฐำนผลกำรด ำเนินงำนโดยอำ้งอิงจำกแหล่งขอ้มลูต่ำงๆ ดงันี ้ 
 
• ผลกำรด ำเนินงำนปี 2565 - 2566 ซึ่งพิจำรณำจำกงบกำรเงินของ VB ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกบริษัท ไพรซ้วอเตอร์

เฮำส ์คเูปอรส์ เอบีเอเอส จ ำกดั ส ำหรบัรอบบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2565 - 2566 ทัง้นี ้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงิน
อิสระพิจำรณำงบกำรเงินของ VB เฉพำะปี 2565 - 2566 เนื่องจำก VB รบัโอนธุรกิจอำคำรส ำนักงำน BBC จำก VI 
เมื่อวนัท่ี 30 เมษำยน 2564 จึงส่งผลใหง้บกำรเงินของ VB ปี 2564 รบัรูผ้ลประกอบกำรของ VB ยงัไม่เต็มปี 

• ขอ้มลูจำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร  
• ขอ้มลูที่เผยแพรต่่อสำธำรณชนทั่วไป 
 

สรุปสมมติฐานผลการด าเนินงาน 
สมมติฐาน รายละเอียด 

สมมติฐานรายได้ค่าเช่าและคา่บริการ 
จ ำนวนพืน้ท่ีเช่ำ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบั 18,017.20 ตำรำงเมตร โดยอำ้งองิจำกจ ำนวนพืน้ท่ีเช่ำ ณ 

วนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 เนื่องจำกเป็นขอ้มลู ณ สถำนกำรณปั์จจบุนั 
อัตรำกำรเช่ำพื ้นที่
เฉล่ีย 

ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 74.72 โดยอำ้งอิงจำกอตัรำกำรเช่ำพืน้ที่เฉล่ียของปี 
2566 เนื่องจำกเป็นขอ้มลูที่สะทอ้นสถำนกำรณข์องผูเ้ช่ำและสอดคลอ้งกบัสภำพของทรพัยสิ์น 
ณ ปัจจบุนั 

ค่ำเช่ำพืน้ท่ีเฉล่ีย ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกบั 622.43 บำทต่อตำรำงเมตร โดยอำ้งอิงจำกค่ำเช่ำพืน้ที่เฉล่ียของปี 
2566 ที่ 604.30 บำทต่อตำรำงเมตร และก ำหนดใหม้ีอัตรำกำรเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี ตำม
นโยบำยกำรขึน้ค่ำเช่ำเฉล่ียของ VB ส ำหรบัปี 2568 - 2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 
3.00 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
รำยไดค้่ำบรกิำรอื่นๆ เช่น รำยไดค้่ำเช่ำพืน้ที่จอดรถ และ พืน้ที่รำ้นอำหำรส่วนกลำง ปี 2567 - 2577 ประมำณกำร

เท่ำกบัรอ้ยละ 6.47 ของรำยไดค้่ำเช่ำ โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนของรำยไดค้่ำบรกิำรอื่นๆ ต่อรำยได้
ค่ำเช่ำเฉล่ียของปี 2565 - 2566 เนื่องจำก ช่วงเวลำดงักล่ำวสะทอ้นผลประกอบกำรของอำคำร
ส ำนกังำน BBC แบบเต็มปี และไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งรำยไดอ้ย่ำงมีนยัส ำคญั 

สมมติฐานรายได้อืน่ 
รำยไดค้ำ่
สำธำรณปูโภค 

เช่น รำยไดค้่ำน ำ้ และ ค่ำไฟ ที่เรียกเก็บจำกผูเ้ชำ่พืน้ท่ี  ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ย
ละ 14.79 ของรำยไดค้่ำเช่ำและค่ำบริกำร โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนของรำยไดค้่ำสำธำรณูปโภค
ต่อรำยไดค้่ำเช่ำและค่ำบริกำรเฉล่ียของปี 2565 - 2566 เนื่องจำก ช่วงเวลำดงักล่ำวสะทอ้นผล
ประกอบกำรของอำคำรส ำนักงำน BBC แบบเต็มปี และไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้ง
รำยไดอ้ย่ำงมีนยัส ำคญั 

รำยไดอ้ื่น เช่น รำยไดค้่ำอำกรแสตมป์ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 0.28 ของรำยไดค้่ำเช่ำ
และค่ำบริกำร โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนของรำยไดอ้ื่นๆ ต่อรำยไดค้่ำเช่ำและค่ำบริกำรเฉล่ียของปี 
2565 - 2566 เนื่องจำก ช่วงเวลำดังกล่ำวสะท้อนผลประกอบกำรของอำคำรส ำนักงำน BBC 
แบบเต็มปี และไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งรำยไดอ้ย่ำงมีนยัส ำคญั 

สมมติฐานตน้ทุน 
ตน้ทนุค่ำบรหิำร
จดักำรโครงกำร 

เช่น ค่ำบรหิำรจดักำรพืน้ท่ีเช่ำ และกำรด ำเนินงำนตำ่งๆ ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกบั 6.00 ลำ้น
บำทต่อปี ตำมกำรสมัภำษณผ์ูบ้ริหำร ส ำหรบัปี 2568 - 2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ย
ละ 3.00 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

ตน้ทนุค่ำ
สำธำรณปูโภค  

เช่น ค่ำน ำ้ ค่ำไฟ ค่ำโทรศพัท ์และค่ำอินเตอรเ์น็ต ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 
13.70 ของรำยไดค้่ำเช่ำและค่ำบริกำรและรำยไดค้่ำสำธำรณูปโภค โดยอ้ำงอิงจำกสัดส่วน
ตน้ทุนค่ำสำธำรณูปโภคต่อรำยไดค้่ำเช่ำและค่ำบริกำรและรำยไดค้่ำสำธำรณูปโภคเฉล่ียของปี 
2565 - 2566 เนื่องจำก ช่วงเวลำดังกล่ำวสะท้อนผลประกอบกำรของอำคำรส ำนักงำน BBC 
แบบเต็มปี และไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งตน้ทนุอย่ำงมีนยัส ำคญั 

ตน้ทนุค่ำบรกิำร เช่น ค่ำท ำควำมสะอำด และ ค่ำรกัษำควำมปลอดภยั ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ย
ละ 8.48 ของรำยไดค้่ำเช่ำและค่ำบรกิำร โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนตน้ทนุค่ำบรกิำรต่อรำยไดค้่ำเช่ำ
และค่ำบริกำรเฉล่ียของปี 2565 - 2566 เนื่องจำก ช่วงเวลำดงักล่ำวสะทอ้นผลประกอบกำรของ 
อำคำรส ำนักงำน BBC แบบเต็มปี และไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสร้ำงต้นทุนอย่ำงมี
นยัส ำคญั  

สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
ค่ำใชจ้่ำยพนกังำน เช่น เงินเดือน โบนสั ผลประโยชนพ์นกังำน และสวสัดิกำรต่ำงๆ ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกับ 

1.09 ลำ้นบำท โดยอำ้งอิงจำกค่ำใชจ้่ำยพนกังำนของปี 2566 ที่ 1.06 ลำ้นบำท และก ำหนดใหม้ี
อัตรำกำรเติบโตร้อยละ 3.00 ต่อปี ตำมนโยบำยกำรขึน้เงินเดือน ส ำหรับปี 2568 - 2577 
ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำย เช่น ค่ำจำ้งเอเจนซี่ และ ค่ำใชจ้่ำยเก่ียวกับพนักงำนขำย ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับ
รอ้ยละ 0.67 ของรำยไดร้วม โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยต่อรำยไดร้วมเฉล่ียของ
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สมมติฐาน รายละเอียด 
ปี 2566 เนื่องจำก VB เริ่มมีกำรว่ำจำ้งเอเจนซี่ในกำรจดัหำผูเ้ช่ำในปี 2566 จึงท ำใหข้อ้มลูของปี 
2566 สะทอ้นสถำนกำรณข์องค่ำใชจ้่ำยในกำรขำย ณ ปัจจบุนั 

ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำย
และบรหิำรอื่นๆ 

เช่น ค่ำใชจ้่ำยในกำรซอ่มแซมบ ำรุงรกัษำยำนพำหนะ ค่ำเดินทำง และค่ำวสัดสิุน้เปลือง ปี 2567 
- 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 0.63 ของรำยไดร้วม โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนค่ำใชจ้่ำยในกำร
ขำยและบริหำรอื่นๆ ต่อรำยไดร้วมเฉล่ียของปี 2565 - 2566 เนื่องจำก ช่วงเวลำดงักล่ำวสะทอ้น
ผลประกอบกำรของอำคำรส ำนกังำน BBC แบบเต็มปี และไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้ง
ค่ำใชจ้่ำยอย่ำงมีนยัส ำคญั 

สมมติฐานค่าใชจ่้ายอื่น 
ค่ำใช้จ่ ำยเ ก่ียวกับ
ภำษี 

เช่น ค่ำภำษีที่ดินและส่ิงปลูกสรำ้ง และ ค่ำอำกรแสตมป์ ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกับ 1.72  
ลำ้นบำท โดยอำ้งอิงจำกประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยเก่ียวกับภำษีที่ไดร้บัจำก VB ส ำหรบัปี 2568 - 
2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 1.21 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ ตำมอตัรำเงินเฟ้อ 

ค่ำใชจ้่ำยอื่นๆ เช่น ค่ำสอบบัญชี ค่ำที่ปรึกษำ และค่ำธรรมเนียมอื่นๆ ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกับ 1.11 ลำ้น
บำท โดยอ้ำงอิงจำกค่ำใชจ้่ำยอื่นๆ ของปี 2566 ที่ 1.10 ลำ้นบำท และก ำหนดให้มีอัตรำกำร
เติบโตรอ้ยละ 1.21 ต่อปี ตำมอตัรำเงินเฟ้อ ส ำหรบัปี 2568 - 2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโต
รอ้ยละ 1.21 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

สมมติฐานค่าเสื่อมราคาและคา่ตัดจ าหน่าย 
ค่ำเส่ือมรำคำและคำ่
ตดัจ ำหน่ำย 

ประมำณกำรดว้ยวิธีเสน้ตรง (Straight-line) ตำมอำยกุำรใหป้ระโยชน ์(Useful life) ของทรพัยสิ์น 
โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

ประเภททรัพยส์นิ อายุการให้ประโยชน ์
อำคำรและส่วนปรบัปรุงอำคำร 5 - 20 ปี 
ส่วนปรบัปรุงอำคำร 5 ปี 
เครื่องตกแต่ง เครื่องใชส้ ำนกังำน และวัสดุ
อุปกรณ์  

5 ปี 

คอมพิวเตอร ์ 3 ปี 
ยำนพำหนะ 5 ปี  

 
(3) สมมติฐานค่าใชจ้่ายในการลงทุน (CAPEX) 
 

สรุปสมมติฐานค่าใชจ้่ายในการลงทุน (CAPEX) 
สมมติฐาน รายละเอียด 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ 
 

1. เป็นค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทุนที่เก่ียวกับกำรปรบัปรุงพัฒนำ และ/หรือ ซ่อมบ ำรุง สินทรพัยใ์หม้ี
อำยกุำรใชง้ำนท่ีมำกขึน้ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 3.00 ของรำยไดร้วม ตำม
แผนกำรส ำรองค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทุน นอกจำกนี ้ในปี 2568 ประมำณกำรค่ำซ่อมบ ำรุงลิฟท์
เพิ่มเติมจ ำนวน 40.00 ลำ้นบำท ตำมแผนกำรซ่อมบ ำรุง 
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(4) สมมติฐานเงนิทนุหมุนเวียน  
 

สรุปสมมติฐานเงนิทนุหมุนเวยีน 
สมมติฐาน รายละเอียด 

ระยะเวลำเก็บหนี ้ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับ 8 วัน โดยอำ้งอิงจำกระยะเวลำเก็บหนีเ้ฉล่ียของปี 2565 - 
2566 เนื่องจำก ช่วงเวลำดังกล่ำวสะทอ้นผลประกอบกำรของ BBC แบบเต็มปี และไม่ไดม้ีกำร
เปล่ียนแปลงโครงสรำ้งกำรประกอบธุรกิจอย่ำงมีนยัส ำคญั 

ระยะเวลำช ำระหนี ้ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเทำ่กบั 23 วนั โดยอำ้งอิงจำกระยะเวลำช ำระหนีเ้ฉล่ียของปี 
2565 - 2566 เนื่องจำก ช่วงเวลำดงักล่ำวสะทอ้นผลประกอบกำรของ BBC แบบเต็มปีและ
ไม่ไดม้ีกำรเปล่ียนแปลงโครงสรำ้งกำรประกอบธุรกิจอย่ำงมีนยัส ำคญั 

 
(5) สมมติฐานมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 
 

สรุปสมมติฐานมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 
สมมติฐาน รายละเอียด 

มลูค่ำสดุทำ้ย ประมำณกำรมลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value) ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2576 โดยอำ้งอิงจำกกระแส
เงินสดของปี 2577 ทั้งนี ้ก ำหนดให้มีอัตรำกำรเติบโตของกระแสเงินสด (Terminal Growth) 
ภำยหลังจำกช่วงระยะเวลำกำรประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 1.00 ตำมหลักควำมระมัดระวัง 
(Conservative Basis)  

 
(6) สมมติฐานอตัราคิดลด (Discount rate) 
 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชต้น้ทุนทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็น
อตัรำคิดลดในกำรค ำนวณมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของ  VB ซึ่งตน้ทุนทำงกำรเงินถวัเฉล่ีย
ถ่วงน ำ้หนกัสำมำรถค ำนวณไดต้ำมสมกำรดงันี ้
 

 
 

อย่ำงไรก็ตำม ในกำรค ำนวณหำตน้ทุนทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกัจ ำเป็นตอ้งค ำนวณหำตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้  
(Ke) ซึ่งค ำนวณไดจ้ำกสมกำร Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้
 

 
 
 
  

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

Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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โดยที่ 
Rf = อัตรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเส่ียง ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกอัตรำผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบำลอำยุ  25 ปี  ณ วันที่  27 กุมภำพันธ์  2567 เท่ำกับร้อยละ 3.21 ต่อปี  (ที่ มำ : 
www.thaibma.or.th) 

Rm  = อตัรำผลตอบแทนตลำด โดยอำ้งอิงกำรเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันีตลำดหลกัทรพัยฯ์ ยอ้นหลงั 25 
ปียอ้นหลงัถึงวนัที่ 28 ธันวำคม 2566 ซึ่งเท่ำกับรอ้ยละ 10.17 (ที่มำ: www.set.or.th และกำรค ำนวณ
ของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ) 

L = ค่ำสัมประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของบริษัทเทียบเคียงเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ปี สิน้สุดวันที่ 27 กุมภำพันธ์ 
2567 ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงค่ำสัมประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของกองทุนรวม กองทรสัต ์
และบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพยฯ์ ที่มีกำรลงทุนในทรัพยสิ์นประเภทอำคำรส ำนักงำน
ภำยในกรุงเทพมหำนครเป็นหลัก เพื่อใหม้ีควำมใกลเ้คียงกับลักษณะกำรประกอบธุรกิจของ VB 
พรอ้มกับมีมลูค่ำทรพัยสิ์นและมลูค่ำตลำดอยู่ในช่วง 1,000 - 15,000 ลำ้นบำท และมีระยะเวลำซือ้
ขำยในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เกินกว่ำ 5 ปี ทัง้นี ้จำกกำรคดัเลือกบริษัทเทียบเคียงตำมที่กล่ำวไปขำ้งตน้
จะคงเหลือเฉพำะบรษิัทเทียบเคียงที่อยู่ในรูปแบบกองทนุรวมและกองทรสัต ์ 
 

จำกนัน้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรปรบัผลกระทบจำกกำรก่อหนีโ้ดยน ำโครงสรำ้งเงินทุน
ของบริษัทเทียบเคียงออกตำมสมกำร (Unlevered Beta = Levered Beta / (1+(1-tax) x (D/E)บริษัท
เทียบเคียง) จะไดค้่ำ Unlevered Beta และน ำโครงสรำ้งเงินทนุเป้ำหมำยของ VB เขำ้ไปแทนตำมสมกำร 
Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E))VB ซึ่งจะไดค้่ำเบตำ้เท่ำกบั 0.60 

ชื่อบริษทั ค่าเบต้า 
ทรสัตเ์พื่อกำรลงทนุในสิทธิกำรเชำ่อสงัหำรมิทรพัยภิ์รชัออฟฟิศ (“BOFFICE”) 0.55 
กองทนุรวมสิทธิกำรเช่ำอสงัหำรมิทรพัย ์ซี.พี.ทำวเวอร ์โกรท (“CPTGF”) 0.55 
ทรสัตเ์พื่อกำรลงทนุในสิทธิกำรเช่ำอสงัหำรมิทรพัยโ์กลเดน้เวนเจอร ์(“GVREIT”) 0.42 
กองทนุรวมอสงัหำรมิทรพัยม์ิลเลยีนแนร ์(“MIPF”) 0.60 
กองทนุรวมสิทธิกำรเช่ำอสงัหำรมิทรพัยไ์พรม์ออฟฟิศ (“POPF”) 0.72 
กองทนุรวมสิทธิกำรเช่ำอสงัหำรมิทรพัยค์วอลิตี ้เฮำ้ส ์(“QHPF”) 0.63 
ทรสัตเ์พื่อกำรลงทนุในสิทธิกำรเช่ำอสงัหำรมิทรพัย ์เอส ไพรม ์โกรท (“SPRIME”) 0.71 

ทีม่า : Capital IQ 
 

โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke ไดแ้สดงดงัตำรำงดำ้นล่ำงดงันี ้
 

การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) ของ VB 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 3.21 
Risk Premium (Rm - Rf) (2) รอ้ยละ 6.95 

 (เท่ำ) (3) 0.60 
Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 7.36 





รำยงำนควำมเห็นของท่ีปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์และรำยกำรท่ีเกี่ยวโยงกนั 

 

  
 77  

จำก Ke ดงัแสดงขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดค้  ำนวณหำ WACC โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จำกสมกำร Capital Asset Pricing Model (CAPM) เท่ำกบัรอ้ยละ 7.36 
Kd = VB ไม่มีภำระดอกเบีย้ ซึ่งอำ้งอิงตำมโครงสรำ้งเงินทนุเป้ำหมำยของ VB 
t = อตัรำภำษีเงินไดน้ิติบคุคลของ VB เท่ำกบัรอ้ยละ 20.00  

D/(D+E) = โครงสรำ้งเงินทุนของ VB อำ้งอิงจำกโครงสรำ้งเงินทุนเป้ำหมำย ซึ่งประกอบดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้
รอ้ยละ 100.00 เนื่องจำกหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ของ VB กบัสถำบนักำรเงิน ภำยใตโ้ครงกำร Asset 
Warehousing จะครบก ำหนดอำยสุญัญำในปี 2568 ทัง้นี ้VB มีสิทธิในกำรขยำยระยะเวลำสญัญำ 
2 ครัง้ ครัง้ละไม่เกิน 1 ปี อย่ำงไรก็ตำม ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระประมำณกำรใหภ้ำยหลงัจำกกำร
สิ ้นสุดโครงกำรดังกล่ำว แหล่งเงินทุนจะมำจำกกำรให้กู้ยืมจำกกิจกำรที่ เ ก่ียวข้องกัน ซึ่ง
เปรียบเสมือนส่วนของผูถื้อหุน้ในกำรสนบัสนนุกำรด ำเนินกำรของ VB 
 
การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ VB 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 7.36 
Cost of Debt หรือ Kd (2) - 
D/(D+E) (3) - 
อตัรำภำษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 20.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1-(3)]} + {(2) x [1-(4)] x (3)}  

ร้อยละ 7.36 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ตน้ทนุทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถว่งน ำ้หนกั (WACC) ของ VB เทำ่กบัรอ้ยละ 7.36 
 
(7) การค านวณมูลคา่ปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระ 
 
จำกสมมติฐำนขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดจ้ดัท ำประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระระหว่ำงวนัท่ี 1 มกรำคม 2567 - 
31 ธันวำคม 2577 และคิดลดดว้ยตน้ทุนทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนัก (WACC) ที่รอ้ยละ 7.36 เพื่อค ำนวณมูลค่ำ
ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระของ VB ณ วนัท่ี 31 กรกฎำคม 2567 (วนัท่ีคำดว่ำจะเขำ้ท ำรำยกำร) ดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของ VB 
รายการ (ล้านบาท) 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร 123.19 126.88 130.69 134.61 138.65 142.81 
ตน้ทนุจำกกำรใหบ้รกิำร (76.41) (77.40) (78.42) (79.47) (80.55) (81.67) 
ก าไรขั้นตน้ 46.78 49.48 52.27 55.14 58.10 61.14 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (7.07) (15.93) (16.78) (17.36) (18.12) (18.37) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษ ี 39.71 33.55 35.49 37.78 39.97 42.77 
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รายการ (ล้านบาท) 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
ภำษีเงินไดน้ิติบคุคล - (6.71) (7.10) (7.56) (7.99) (8.55) 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษ ี 39.71 26.84 28.39 30.23 31.98 34.22 
บวก: ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 44.82 53.56 54.30 54.75 55.39 55.51 
หกั: เพิ่ม (ลด) กำรเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมนุเวียน (0.79) (0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.01) 
หกั: งบจ่ำยลงทนุ (3.70) (43.81) (3.92) (4.04) (4.16) (4.28) 
กระแสเงนิสดอิสระ 80.04 36.59 78.75 80.92 83.18 85.43 
มลูค่ำสดุทำ้ย             
กระแสเงนิสดอิสระสุทธิ 80.04 36.59 78.75 80.92 83.18 85.43 
มูลค่ากิจการ 1,337.41      
บวก: เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 21.70      
บวก: เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 2,036.81      
บวก: เงินจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้สำมญัของ BBD 121.00      
หกั: ภำระหนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ (224.19)      
หกั: เงินปันผล (58.75)      
มูลค่ายุติธรรมของ VB 3,233.98      

 

รายการ (ล้านบาท) 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร 147.09 151.50 156.05 160.73 165.55 
ตน้ทนุจำกกำรใหบ้รกิำร (82.81) (84.00) (85.22) (86.47) (87.76) 
ก าไรขั้นตน้ 64.28 67.51 70.83 74.26 77.79 

ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (10.62) (10.88) (11.15) (11.42) (11.71) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษ ี 53.65 56.62 59.68 62.84 66.08 
ภำษีเงินไดน้ิติบคุคล (10.73) (11.32) (11.94) (12.57) (13.22) 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษ ี 42.92 45.30 47.75 50.27 52.87 
บวก: ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 47.63 47.75 47.88 48.01 48.15 
หกั: เพิ่ม (ลด) กำรเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมนุเวียน (0.02) (0.02) (0.02) (0.01) (0.02) 
หกั: งบจ่ำยลงทนุ (4.41) (4.55) (4.68) (4.82) (4.97) 
กระแสเงนิสดอิสระ 86.12 88.49 90.92 93.45 96.03 
มลูค่ำสดุทำ้ย     1,509.90  
กระแสเงนิสดอิสระสุทธิ 86.12 88.49 90.92 1,603.34  
 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยตุิธรรมของ VB ตำมวิธีมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดเทำ่กบั 3,233.98 ลำ้นบำท 
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(8) การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระท ำกำรวิเครำะหค์วำมอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ส ำหรบักำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของ 
VB โดยพิจำรณำปัจจัยหลักที่คำดว่ำจะผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนของ VB ได้แก่ อัตรำกำรเติบโตของค่ำเช่ำ 
(Average Rental Growth Rate) และ อตัรำกำรเช่ำพืน้ท่ีเฉล่ีย (Occupancy Rate) โดยแบ่งเป็นกรณี ดงันี ้
 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ตามการเปลี่ยนแปลงของอตัราการเติบโตของค่าเช่า 

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรม 

(ล้านบาท)  
มูลค่ายุติธรรมต่อหุน้ 

(บาทต่อหุน้)  

อตัรำกำรเติบโตของคำ่

เช่ำ (+/-) รอ้ยละ 1.00
 /1

 

(รอ้ยละ 1.00) 3,125.52 4.94 

กรณีฐำน 3,233.98 5.11 

รอ้ยละ 1.00 3,352.19 5.29 

ช่วงมูลคา่ 3,125.52 - 3,352.19 4.94 - 5.29 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงจากสภาพทรพัย์สนิและความสามารถในการแข่งขนัของทรพัย์สนิ 

 
การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ตามการเปลี่ยนแปลงของอตัราการเช่าพืน้ทีเ่ฉลี่ย 

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรม 

(ล้านบาท)  
มูลค่ายุติธรรมต่อหุน้ 

(บาทต่อหุน้)  

อตัรำกำรเชำ่พืน้ท่ีเฉล่ีย 

(+/-) รอ้ยละ 3.00 
 /1

 

(รอ้ยละ 3.00) 3,178.16 5.02 

กรณีฐำน 3,233.98 5.11 

รอ้ยละ 3.00 3,289.80 5.20 

ช่วงมูลคา่ 3,178.16 - 3,289.80 5.02 - 5.20 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงจากสภาพทรพัย์สินและความสามารถในการแข่งขนัของทรพัย์สนิ รวมถึงความผนัผวนของผลการด าเนนิงานในอดตีของ VB 
 
จำกผลกำรวิเครำะหค์วำมอ่อนไหวดังตำรำงขำ้งตน้ ช่วงมูลค่ายุติธรรมของ VB ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงนิสดเท่ากับ 3,125.52 - 3,352.19 ล้านบาท หรือคิดเป็น 4.94 - 5.29 บาทต่อหุ้น  
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3.1.4.2 การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของ VMEA 
 
(1) สมมติฐานภาพรวม 
 

สรุปสมมติฐานภาพรวม 
สมมติฐาน รายละเอียด แหล่งอ้างอิง 

วนัท่ีประเมินมลูค่ำ 31 กรกฎำคม 2567  วนัท่ีคำดวำ่จะเขำ้ท ำรำยกำร 
ระยะเวลำประมำณกำร 11 ปี ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกรำคม 2567 - 31 ธันวำคม 2577 ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ 
อตัรำเงินเฟ้อ รอ้ยละ 1.21 ต่อปี อำ้งอิงตำมอตัรำเงินเฟ้อของประเทศ

ไทยเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี 
ธนำคำรแห่งประเทศไทย 

ภำษีนิติบคุคล รอ้ยละ 20.00  กรมสรรพำกร 
 
(2) สมมติฐานผลการด าเนินงาน 
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดสมมติฐำนผลกำรด ำเนินงำนโดยอำ้งอิงจำกแหล่งขอ้มลูต่ำงๆ ดงันี ้ 
 
• ผลกำรด ำเนินงำนปี 2565 - 2566 ซึ่งพิจำรณำจำกงบกำรเงินของ VMEA ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกบริษัท ไพรซ้วอ

เตอรเ์ฮำส ์คเูปอรส์ เอบีเอเอส จ ำกดั ส ำหรบัรอบบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2565 - 2566 ทัง้นี ้ ที่ปรกึษำทำงกำร
เงินอิสระพิจำรณำงบกำรเงินของ VMEA เฉพำะปี 2565 - 2566 เนื่องจำก ในช่วงปี 2564 VMEA ไดร้บัผลกระทบจำก
กำรระบำดของ โควิด-19 และปี 2565 ไดร้ับผลกระทบเพียงบำงส่วน อย่ำงไรก็ดี โครงสรำ้งรำยได ้ตน้ทุน และ
ค่ำใชจ้่ำยปี 2565 - 2566 ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญั ดงันัน้ สมมติฐำนเก่ียวกบัรำยไดห้ลกัจึงอำ้งอิงจำกปี 
2566 เป็นหลกั ขณะท่ีรำยไดอ้ื่น ตน้ทนุ และค่ำใชจ้่ำยจะอำ้งอิงจำกค่ำเฉล่ียปี 2565 - 2566 

• ขอ้มลูจำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร  
• ขอ้มลูที่เผยแพรต่่อสำธำรณชนทั่วไป 
 

สรุปสมมติฐานผลการด าเนินงาน 
สมมติฐาน รายละเอียด 

สมมติฐานรายได้ค่าห้องพัก 
จ ำนวนหอ้งพกั ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับ 186 ห้อง โดยอ้ำงอิงจำกจ ำนวนห้องพัก ณ วันที่  31 

ธันวำคม 2566 เนื่องจำกเป็นขอ้มลู ณ สถำนกำรณปั์จจบุนั 
อตัรำกำรเขำ้พกัเฉล่ีย ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 84.27 โดยอำ้งอิงจำกอัตรำกำรเขำ้พกัเฉล่ียของปี 

2566 เนื่องจำกเป็นปีที่ไม่ไดร้บัผลกระทบจำกกำรระบำดของ โควิด-19 
ค่ำห้องพักเฉล่ียต่อ
คืน 

ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกับ 4,582.47 บำทต่อคืน โดยอำ้งอิงจำกค่ำหอ้งพกัเฉล่ียของปี 2566 
ที่ 4,367.64 บำทต่อคืน และก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ตำมนโยบำยกำรขึน้
ค่ำหอ้งพกัเฉล่ียของ VMEA ซึ่งสอดคลอ้งกับแนวโนม้กำรเติบโตของค่ำหอ้งพกัเฉล่ียต่อคืนของ
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สมมติฐาน รายละเอียด 
โรงแรมในกรุงเทพมหำนคร ส ำหรบัปี 2568 - 2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อ
ปีจำกปีก่อนหนำ้ 

สมมติฐานรายได้อืน่ 
รำยไดค้ำ่อำหำรและ
เครื่องดื่ม 

ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 5.63 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วน
ของรำยได้ค่ำอำหำรและเครื่องดื่มต่อรำยได้ค่ำห้องพักเฉล่ียของปี 2565 - 2566 เนื่องจำก 
VMEA ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งรำยไดอ้ย่ำงมีนยัส ำคญั  

รำยไดบ้รกิำรอื่น เช่น รำยไดค้่ำโทรศัพท ์และ ค่ำซักรีด ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 0.43 ของ
รำยไดค้่ำหอ้งพกั โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนของรำยไดบ้ริกำรอื่นต่อรำยไดค้่ำหอ้งพกัเฉล่ียของปี 
2565 - 2566 เนื่องจำก VMEA ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งรำยไดอ้ย่ำงมีนยัส ำคญั 

สมมติฐานตน้ทุน 
ตน้ทนุพนกังำน
หอ้งพกั 
 

เช่น เงินเดือน โบนสั ผลประโยชนพ์นกังำน และสวสัดิกำรต่ำงๆ ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกับ 
22.23 ลำ้นบำท โดยอ้ำงอิงจำกตน้ทุนพนักงำนห้องพักของปี 2566 ที่ 21.58 ลำ้นบำท และ
ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี ตำมนโยบำยกำรขึน้เงินเดือน ส ำหรบัปี 2568 - 
2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

ตน้ทนุค่ำบรกิำร
หอ้งพกั  

เช่น ค่ำซักรีด ผลิตภัณฑ์สัมมนำคุณภำยในห้องพัก อุปกรณ์ส ำหรับให้บริกำรในห้องพัก 
อปุกรณส์ ำหรบัท ำควำมสะอำด และวสัดสิุน้เปลือง ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 
12.23 ของรำยไดค้่ำหอ้งพัก โดยอำ้งอิงจำกสัดส่วนของตน้ทุนค่ำบริกำรหอ้งพกัต่อรำยไดค้่ำ
หอ้งพักเฉล่ียของปี 2565 - 2566 เนื่องจำก VMEA ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งตน้ทุน
อย่ำงมีนยัส ำคญั 

ตน้ทนุค่ำอำหำรและ
เครื่องดื่ม 

เช่น ค่ำแรงพนกังำนหอ้งอำหำร ค่ำวตัถดุิบ วสัดสิุน้เปลือง และอปุกรณส์ ำหรบัท ำควำมสะอำด 
ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 133.53  ของรำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดื่ม โดย
อำ้งอิงจำกสดัส่วนของตน้ทนุค่ำอำหำรและเครื่องดื่มต่อรำยไดค้่ำอำหำรและเครื่องดื่มเฉล่ียของ
ปี 2565 - 2566 เนื่องจำก VMEA ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งตน้ทนุอย่ำงมีนยัส ำคญั 

ตน้ทนุอื่นๆ เช่น ค่ำลิขสิทธ์ิเพลง กำรอบรมภำยใน และค่ำสมำชิกต่ำงๆ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำร
เท่ำกับรอ้ยละ 1.00 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนของตน้ทุนอื่นๆ ต่อรำยไดค้่ำ
หอ้งพักเฉล่ียของปี 2565 - 2566 เนื่องจำก VMEA ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งตน้ทุน
อย่ำงมีนยัส ำคญั 

สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
ค่ำใชจ้่ำยพนกังำน เช่น เงินเดือน โบนสั และผลประโยชนพ์นกังำน ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกับ 31.61 ลำ้นบำท 

โดยอ้ำงอิงจำกค่ำใชจ้่ำยพนักงำนของปี 2566 ที่ 30.69 ลำ้นบำท และก ำหนดให้มีอัตรำกำร
เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี ตำมนโยบำยกำรขึน้เงินเดือน ส ำหรบัปี 2568 - 2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำ
กำรเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

ค่ ำ ใ ช้ จ่ ำ ย ร ะ บ บ
สำรสนเทศและอื่นๆ 

เช่น ค่ำแรงพนกังำน IT อินเตอรเ์น็ต อุปกรณแ์ละระบบซอฟตแ์วร ์และค่ำใชจ้่ำยอื่นๆ ปี 2567 
ประมำณกำรเท่ำกับ 7.37 ลำ้นบำท โดยอำ้งอิงจำกค่ำใชจ้่ำยระบบสำรสนเทศและอื่นๆ ของปี 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
2566 ที่ 7.28 ลำ้นบำท และก ำหนดใหม้ีอัตรำกำรเติบโตรอ้ยละ 1.21 ต่อปี ตำมอัตรำเงินเฟ้อ 
ส ำหรบัปี 2568 - 2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 1.21 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำย เช่น ค่ำธรรมเนียมบัตรเครดิต ค่ำคอมมิชชันพนักงำน ค่ำคอมมิชชั่นของ Online Travel 
Agency (OTA) และ ค่ำใชจ้่ำยที่เก่ียวขอ้งกบัฝ่ำยขำยและกำรตลำด ปี 2567 - 2577 ประมำณ
กำรเท่ำกับรอ้ยละ 8.95 ของรำยไดร้วม โดยอ้ำงอิงจำกสัดส่วนของค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยต่อ
รำยได้รวมเฉล่ียของปี 2565 - 2566 เนื่องจำก VMEA ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสร้ำง
ค่ำใชจ้่ำยอย่ำงมีนยัส ำคญั 

สมมติฐานค่าใชจ่้ายอื่น 
ค่ำใช้จ่ำยเ ก่ียวกับ
ภำษี 

เช่น ค่ำภำษีที่ดินและส่ิงปลกูสรำ้ง ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกบั 2.31 ลำ้นบำท โดยอำ้งอิงจำก
ประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยเก่ียวกับภำษีที่ไดร้ับจำก VMEA ส ำหรบัปี 2568 - 2577 ก ำหนดให้มี
อตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 1.21 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ ตำมอตัรำเงินเฟ้อ 

ค่ ำ ใ ช้ จ่ ำ ยบ ริ ห ำ ร
จดักำรโครงกำร 

เช่น ค่ำบรหิำรจดักำรและกำรด ำเนินงำนต่ำงๆ ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกบั 9.76 ลำ้นบำท 
โดยอำ้งอิงจำกค่ำใชจ้ำ่ยบรหิำรจดักำรโครงกำรของปี 2566 ที่ 9.64 ลำ้นบำท และก ำหนดใหม้ี
อตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 1.21 ต่อปี ตำมอตัรำเงินเฟ้อ ส ำหรบัปี 2568 - 2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำ
กำรเติบโตรอ้ยละ 1.21 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

ค่ำใชจ้ำ่ย
สำธำรณปูโภคและ
ค่ำบ ำรุงรกัษำ 

เช่น ค่ำน ำ้ ค่ำไฟ ค่ำพลังงำนเชือ้เพลิง ค่ำซ่อมบ ำรุง ดูแลรักษำทรัพยสิ์น อุปกรณ์ และงำน
ระบบของโรงแรม ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 10.12 ของรำยไดร้วม โดยอำ้งอิง
จำกสดัส่วนค่ำใชจ้่ำยสำธำรณูปโภคและค่ำบ ำรุงรกัษำต่อรำยไดร้วมเฉล่ียของปี 2565 - 2566 
เนื่องจำก VMEA ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งค่ำใชจ้่ำยอย่ำงมีนยัส ำคญั 

สมมติฐานค่าใชจ่้ายผู้บริหารทรัพยส์ิน 
ค่ำใชจ้่ำยบริหำรและ
ค่ำธรรมเนียมที่ช ำระ
ใหผู้บ้รหิำรทรพัยสิ์น 

เช่น ค่ำแบรนดข์องเครือโรงแรม ค่ำใช้จ่ำยในกำรควบคุมดูแลทรัพยสิ์น และค่ำใช้จ่ำยกำร
สนบัสนนุกำรตลำดส่วนกลำง ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 3.29 ของรำยไดร้วม 
โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนค่ำใชจ้่ำยบรหิำรและค่ำธรรมเนียมที่ช ำระใหผู้บ้รหิำรทรพัยสิ์นต่อรำยได้
รวมเฉล่ียของปี 2565 - 2566 ซึ่งสอดคลอ้งกบัรำยละเอียดตำมสญัญำกำรบรหิำรทรพัยสิ์น 

ค่ำแรงจงูใจที่ช  ำระให้
ผูบ้รหิำรทรพัยสิ์น 

ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 7.45 ของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน โดยอำ้งอิงจำก
สดัส่วนค่ำแรงจงูใจที่ช  ำระใหผู้บ้รหิำรทรพัยสิ์นต่อก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนเฉล่ียของปี 2565 - 
2566 ซึง่สอดคลอ้งกบัรำยละเอียดตำมสญัญำกำรบรหิำรทรพัยสิ์น 

สมมติฐานค่าเสื่อมราคาและคา่ตัดจ าหน่าย 
ค่ำเส่ือมรำคำและคำ่
ตดัจ ำหน่ำย 

ประมำณกำรดว้ยวิธีเสน้ตรง (Straight-line) ตำมอำยกุำรใหป้ระโยชน ์(Useful life) ของ
ทรพัยสิ์น โดยมีรำยละเอียดดงันี ้

ประเภททรัพยส์นิ อายุการให้ประโยชน ์
อำคำรและส่วนปรบัปรุงอำคำร 5 - 40 ปี 
เครื่องใชส้ ำนกังำนและคอมพวิเตอร ์ 3 - 5 ปี 
เครื่องตกแตง่ ติดตัง้ และอปุกรณ ์ 5 ปี  
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(3) สมมติฐานค่าใชจ้่ายในการลงทุน (CAPEX) 
 

สรุปสมมติฐานค่าใชจ้่ายในการลงทุน (CAPEX) 
สมมติฐาน รายละเอียด 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ 2. เป็นค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทุนที่เก่ียวกับกำรปรบัปรุงพัฒนำ และ/หรือ ซ่อมบ ำรุง สินทรพัยใ์หม้ี
อำยกุำรใชง้ำนท่ีมำกขึน้ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 5.00 ของรำยไดร้วม ตำม
แผนกำรส ำรองค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทุน นอกจำกนี ้ในปี 2568 ประมำณกำรค่ำรีโนเวท 93.00 
ลำ้นบำท ตำมแผนกำรปรบัปรุงหอ้งพกั 

 

(4) สมมติฐานเงนิทนุหมุนเวียน  
 

สรุปสมมติฐานเงนิทนุหมุนเวยีน 
สมมติฐาน รายละเอียด 

ระยะเวลำเก็บหนี ้ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบั 15 วนั โดยอำ้งอิงจำกระยะเวลำเก็บหนีเ้ฉล่ียของปี 2565 
- 2566 เนื่องจำก VMEA ไม่ไดม้ีกำรเปล่ียนแปลงโครงสรำ้งกำรประกอบธุรกิจอย่ำงมีนยัส ำคญั 

ระยะเวลำช ำระหนี ้ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบั 91 วนั โดยอำ้งอิงจำกระยะเวลำช ำระหนีเ้ฉล่ียของปี 2565 
- 2566 เนื่องจำก VMEA ไม่ไดม้ีกำรเปล่ียนแปลงโครงสรำ้งกำรประกอบธุรกิจอย่ำงมีนยัส ำคญั 

 

(5) สมมติฐานมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 
 

สรุปสมมติฐานมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 
สมมติฐาน รายละเอียด 

มลูค่ำสดุทำ้ย ประมำณกำรมลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value) ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2576 โดยอำ้งอิงจำกกระแส
เงินสดของปี 2577 ทั้งนี ้ก ำหนดให้มีอัตรำกำรเติบโตของกระแสเงินสด (Terminal Growth) 
ภำยหลังจำกช่วงระยะเวลำกำรประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 1.00 ตำมหลักควำมระมัดระวัง 
(Conservative Basis)  

 

(6) สมมติฐานอตัราคิดลด (Discount rate) 
 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชต้น้ทุนทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็น
อัตรำคิดลดในกำรค ำนวณมลูค่ำปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของ  VMEA ซึ่งตน้ทุนทำงกำรเงินถัว
เฉล่ียถ่วงน ำ้หนกัสำมำรถค ำนวณไดต้ำมสมกำรดงันี ้
 

 
 
อย่ำงไรก็ตำม ในกำรค ำนวณหำตน้ทุนทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกัจ ำเป็นตอ้งค ำนวณหำตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้  
(Ke) ซึ่งค ำนวณไดจ้ำกสมกำร Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้
 

WACC = Ke x [E/(D+E)] + Kd x (1 - t) x [D/(D+E)] 
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โดยที่ 
Rf = อัตรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเส่ียง ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกอัตรำผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบำลอำยุ  25 ปี  ณ วันที่  27 กุมภำพันธ์  2567 เท่ำกับร้อยละ 3.21 ต่อปี  (ที่ มำ : 
www.thaibma.or.th) 

Rm  = อตัรำผลตอบแทนตลำด โดยอำ้งอิงกำรเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันีตลำดหลกัทรพัยฯ์ ยอ้นหลงั 25 
ปียอ้นหลงัถึงวนัที่ 28 ธันวำคม 2566 ซึ่งเท่ำกับรอ้ยละ 10.17 (ที่มำ: www.set.or.th และกำรค ำนวณ
ของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ) 

L = ค่ำสัมประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของบริษัทเทียบเคียงเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ปี สิน้สุดวันที่ 27 กุมภำพันธ์ 
2567 ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของบรษิัทจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ ที่มีกำรลงทนุในทรพัยสิ์นประเภทโรงแรมภำยในกรุงเทพมหำนครเป็นหลกั เพื่อใหม้ีควำม
ใกลเ้คียงกับลักษณะกำรประกอบธุรกิจของ VMEA พรอ้มกับมีมูลค่ำทรพัยสิ์นและมูลค่ำตลำดอยู่
ในช่วง 1,000 - 15,000 ลำ้นบำท และมีระยะเวลำซือ้ขำยในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เกินกว่ำ 5 ปี  
 
จำกนัน้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรปรบัผลกระทบจำกกำรก่อหนีโ้ดยน ำโครงสรำ้งเงินทุน
ของบริษัทเทียบเคียงออกตำมสมกำร (Unlevered Beta = Levered Beta / (1+(1-tax) x (D/E)บริษัท
เทียบเคียง) จะไดค้่ำ Unlevered Beta และน ำโครงสรำ้งเงินทุนเป้ำหมำยของ VMEA เขำ้ไปแทนตำม
สมกำร Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E))VMEA ซึ่งจะไดค้่ำเบตำ้เท่ำกบั 0.50 
 

ชื่อบริษทั ค่าเบต้า 
บรษิัท เบำด ์แอนด ์บียอนด ์จ ำกดั (มหำชน) (“BEYOND”) 0.63 
บรษิัท โอเอชทีแอล จ ำกดั (มหำชน) (“OHTL”) 0.32 
บรษิัท แชงกร-ีลำ โฮเต็ล จ ำกดั (มหำชน) (“SHANG”) 0.55 

ทีม่า : Capital IQ 

 
โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke ไดแ้สดงดงัตำรำงดำ้นล่ำงดงันี ้
 

การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) ของ VMEA 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 3.21 
Risk Premium (Rm - Rf) (2) รอ้ยละ 6.95 

 (เท่ำ) (3) 0.50 
Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 6.69 

 
 



Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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จำก Ke ดงัแสดงขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดค้  ำนวณหำ WACC โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

Ke = ตน้ทนุของส่วนของผูถื้อหุน้จำกสมกำร Capital Asset Pricing Model (CAPM) เท่ำกบัรอ้ยละ 6.69 
Kd = VMEA ไม่มีภำระดอกเบีย้ ซึ่งอำ้งอิงตำมโครงสรำ้งเงินทนุเป้ำหมำยของ VMEA 
t = อตัรำภำษีเงินไดน้ิติบคุคลของ VMEA เท่ำกบัรอ้ยละ 20.00  

D/(D+E) = โครงสรำ้งเงินทุนของ VMEA อำ้งอิงจำกโครงสรำ้งเงินทุนเป้ำหมำย ซึ่งประกอบดว้ยส่วนของผูถื้อ
หุน้รอ้ยละ 100 เนื่องจำก VMEA ไม่มีหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ 
 

การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ VMEA 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 6.69 
Cost of Debt หรือ Kd (2) - 
D/(D+E) (3) - 
อตัรำภำษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 20.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1-(3)]} + {(2) x [1-(4)] x (3)}  

ร้อยละ 6.69 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ตน้ทนุทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถว่งน ำ้หนกั (WACC) ของ VMEA เท่ำกบัรอ้ยละ 6.69 
 
(7) การค านวณมูลคา่ปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระ 
 
จำกสมมติฐำนขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดจ้ดัท ำประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระระหว่ำงวนัท่ี 1 มกรำคม 2567 - 
31 ธันวำคม 2577 และคิดลดดว้ยตน้ทุนทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (WACC) ที่รอ้ยละ 6.69 โดยน ำไปคิดลดกระแส
เงินสดอิสระในช่วงประมำณกำรเพื่อค ำนวณมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระของ VMEA ณ วนัที่ 31 กรกฎำคม 
2567 (วนัท่ีคำดว่ำจะเขำ้ท ำรำยกำร) ดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของ VMEA 
รายการ (ล้านบาท) 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร 253.43 265.37 278.64 292.57 308.04 322.56 
ตน้ทนุจำกกำรใหบ้รกิำร (105.88) (118.92) (121.23) (121.57) (125.57) (130.22) 
ก าไรขั้นตน้ 147.55 146.45 157.41 171.00 182.47 192.34 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (106.28) (110.15) (114.37) (118.77) (123.56) (128.15) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษ ี 41.27 36.30 43.04 52.23 58.91 64.19 
ภำษีเงินไดน้ิติบคุคล (8.25) (7.26) (8.61) (10.45) (11.78) (12.84) 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษ ี 33.02 29.04 34.43 41.79 47.13 51.35 
บวก: ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 43.81 54.31 53.85 51.29 52.13 53.74 
หกั: เพิ่ม (ลด) กำรเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมนุเวียน (0.29) 2.83 0.03 (0.49) 0.32 0.62 
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รายการ (ล้านบาท) 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
หกั: งบจ่ำยลงทนุ (12.67) (106.27) (13.93) (14.63) (15.40) (16.13) 
กระแสเงนิสดอิสระ 63.87 (20.09) 74.38 77.96 84.17 89.58 
มลูค่ำสดุทำ้ย             
กระแสเงนิสดอิสระสุทธิ 63.87 (20.09) 74.38 77.96 84.17 89.58 
มูลค่ากิจการ 1,706.22      
บวก: เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 62.86      
บวก: เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 103.05      
หกั: ภำระหนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ -      
มูลค่ายุติธรรมของ VMEA 1,872.13      
 

รายการ (ล้านบาท) 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร 301.69 316.78 333.07 349.25 366.71 
ตน้ทนุจำกกำรใหบ้รกิำร (127.98) (132.77) (137.88) (143.03) (147.86) 
ก าไรขั้นตน้ 173.71 184.01 195.19 206.21 218.85 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (91.73) (95.42) (99.37) (103.31) (107.53) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษ ี 81.99 88.59 95.82 102.90 111.32 
ภำษีเงินไดน้ิติบคุคล (16.40) (17.72) (19.16) (20.58) (22.26) 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษ ี 65.59 70.87 76.66 82.32 89.05 
บวก: ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 42.10 43.05 44.05 45.09 45.52 
หกั: เพิ่ม (ลด) กำรเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมนุเวียน 1.45 1.52 1.48 1.76 1.46 
หกั: งบจ่ำยลงทนุ (9.05) (9.50) (9.99) (10.48) (11.00) 
กระแสเงนิสดอิสระ 100.08 105.93 112.20 118.70 125.03 
มลูค่ำสดุทำ้ย     2,197.33  
กระแสเงนิสดอิสระสุทธิ 100.08 105.93 112.20 2,316.02  

 

จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยตุิธรรมของ VMEA ตำมวิธีมลูค่ำปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดเท่ำกบั 1,872.13 ลำ้นบำท 
 
(8) การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) 
 

ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระท ำกำรวิเครำะหค์วำมอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ส ำหรบักำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของ 
VMEA โดยพิจำรณำปัจจัยหลักที่คำดว่ำจะผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนของ VMEA ไดแ้ก่ อัตรำกำรเติบโตของค่ำ
หอ้งพกัเฉล่ีย (Average Room Rate Growth) และ อตัรำกำรเขำ้พกัเฉล่ีย (Occupancy Rate) โดยแบ่งเป็นกรณี ดงันี ้
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ตามการเปลี่ยนแปลงของอตัราการเติบโตของค่าห้องพกั 

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรม 

(ล้านบาท)  
มูลค่ายุติธรรมต่อหุน้ 

(บาทต่อหุน้)  

อตัรำกำรเติบโตของคำ่
หอ้งพกัเฉล่ีย (+/-)  

รอ้ยละ 0.50
 /1

 

(รอ้ยละ 0.50) 1,757.92 8.79 

กรณีฐำน 1,872.13 9.36 

รอ้ยละ 0.50 1,991.37 9.96 

ช่วงมูลคา่ 1,757.92 - 1,991.37 8.79 - 9.96 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงจากสภาพทรพัย์สนิและความสามารถในการแข่งขนัของทรพัย์สนิ 

 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ตามการเปลี่ยนแปลงของอตัราการเข้าพักเฉลี่ย 

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรม 

(ล้านบาท)  
มูลค่ายุติธรรมต่อหุน้ 

(บาทต่อหุน้)  

อตัรำกำรเขำ้พกัเฉล่ีย  

(+/-) รอ้ยละ 3.00
 /1

 

(รอ้ยละ 3.00) 1,780.66 8.90 

กรณีฐำน 1,872.13 9.36 

รอ้ยละ 3.00 1,963.59 9.82 

ช่วงมูลคา่ 1,780.66 - 1,963.59 8.90 - 9.82 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงจากสภาพทรพัย์สนิและความสามารถในการแข่งขนัของทรพัย์สนิ รวมถึงความผนัผวนของผลการด าเนนิงานในอดตีของ 

VMEA 
 

จำกผลกำรวิเครำะหค์วำมอ่อนไหวดงัตำรำงขำ้งตน้ ช่วงมูลค่ายุติธรรมของ VMEA ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงนิสดเท่ากับ 1,757.92 - 1,991.37 ล้านบาท หรือคิดเป็น 8.79 - 9.96 บาทต่อหุ้น  
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3.1.4.3 การประเมินมูลค่ายุตธิรรมของ VRES 
 

(1) สมมติฐานภาพรวม 
 

สรุปสมมติฐานภาพรวม 
สมมติฐาน รายละเอียด แหล่งอ้างอิง 

วนัท่ีประเมินมลูค่ำ 31 กรกฎำคม 2567  วนัท่ีคำดวำ่จะเขำ้ท ำรำยกำร 
ระยะเวลำประมำณกำร 11 ปี ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกรำคม 2567 - 31 ธันวำคม 2577 ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ 
อตัรำเงินเฟ้อ รอ้ยละ 1.21 ต่อปี อำ้งอิงตำมอตัรำเงินเฟ้อของประเทศ

ไทยเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี 
ธนำคำรแห่งประเทศไทย 

ภำษีนิติบคุคล รอ้ยละ 20.00  - กรมสรรพำกร 
 

(2) สมมติฐานผลการด าเนินงาน 
 
ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระก ำหนดสมมติฐำนผลกำรด ำเนินงำนโดยอำ้งอิงจำกแหล่งขอ้มลูต่ำงๆ ดงันี ้ 
 
• ผลกำรด ำเนินงำนปี 2565 - 2566 ซึ่งพิจำรณำจำกงบกำรเงินของ VRES ที่ผ่ำนกำรตรวจสอบจำกบรษิัท ไพรซ้วอเตอร์

เฮำส ์คเูปอรส์ เอบีเอเอส จ ำกดั ส ำหรบัรอบบญัชีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวำคม ปี 2565 - 2566 ทัง้นี ้ ท่ีปรกึษำทำงกำรเงิน
อิสระพิจำรณำงบกำรเงินของ VRES เฉพำะปี 2565 - 2566 เนื่องจำก ในช่วงปี 2564 VRES ไดร้บัผลกระทบจำกกำร
ระบำดของ โควิด-19 และปี 2565 ไดร้บัผลกระทบเพียงบำงส่วน อย่ำงไรก็ดี โครงสรำ้งรำยได ้ตน้ทนุ และค่ำใชจ้่ำยปี 
2565 - 2566 ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญั ดงันัน้ สมมติฐำนเก่ียวกบัรำยไดห้ลกัจึงอำ้งอิงจำกปี 2566 เป็น
หลกั ขณะท่ีรำยไดอ้ื่น ตน้ทนุ และค่ำใชจ้่ำยจะอำ้งอิงจำกค่ำเฉล่ียปี 2565 - 2566 

• ขอ้มลูจำกกำรสมัภำษณผ์ูบ้รหิำร  
• ขอ้มลูที่เผยแพรต่่อสำธำรณชนทั่วไป 
 

สรุปสมมติฐานผลการด าเนินงาน 
สมมติฐาน รายละเอียด 

สมมติฐานรายได้ค่าห้องพัก 
จ ำนวนหอ้งพกั ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับ 262 ห้อง โดยอ้ำงอิงจำกจ ำนวนห้องพัก ณ วันที่  31 

ธันวำคม 2566 เนื่องจำกเป็นขอ้มลู ณ สถำนกำรณปั์จจบุนั 
อตัรำกำรเขำ้พกัเฉล่ีย ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 81.96 โดยอำ้งอิงจำกอัตรำกำรเขำ้พกัเฉล่ียของปี 

2566 เนื่องจำกเป็นปีที่ไม่ไดร้บัผลกระทบจำกกำรระบำดของ โควิด-19 
ค่ำห้องพักเฉล่ียต่อ
คืน 

ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกับ 2,630.74 บำทต่อคืน โดยอำ้งอิงจำกค่ำหอ้งพกัเฉล่ียของปี 2566 
ที่ 2,508.83 บำทต่อคืน และก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ตำมนโยบำยกำรขึน้
ค่ำหอ้งพักเฉล่ียของ VRES ซึ่งสอดคลอ้งกับแนวโนม้กำรเติบโตของค่ำหอ้งพกัเฉล่ียต่อคืนของ
โรงแรมในกรุงเทพมหำนคร ส ำหรบัปี 2568 - 2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อ
ปีจำกปีก่อนหนำ้ 
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สมมติฐาน รายละเอียด 
สมมติฐานรายได้อืน่ 
รำยไดค้่ำเช่ำ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 3.83 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วน

ของรำยได้ค่ำเช่ำต่อรำยได้ค่ำห้องพักเฉล่ียของปี 2565 - 2566 เนื่องจำก VRES ไม่มีกำร
เปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งรำยไดอ้ย่ำงมีนยัส ำคญั 

รำยไดค้ำ่
สำธำรณปูโภค 

เช่น รำยไดค้่ำน ำ้ ค่ำไฟ ค่ำโทรศัพท ์และค่ำอินเตอรเ์น็ตที่เรียกเก็บจำกผูเ้ช่ำพืน้ที่ ปี 2567 - 
2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 2.76 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนของรำยได้
ค่ำสำธำรณูปโภคต่อรำยได้ค่ำห้องพัก เฉล่ียของปี 2565 - 2566 เนื่องจำก VRES ไม่มีกำร
เปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งรำยไดอ้ย่ำงมีนยัส ำคญั 

รำยไดบ้รกิำรอื่น เช่น ค่ำซกัรีด และบริกำรอื่นๆ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 2.35 ของรำยไดค้่ำ
ห้องพัก โดยอ้ำงอิงจำกสัดส่วนของรำยไดบ้ริกำรอื่นต่อรำยไดค้่ำห้องพักเฉล่ียของปี 2565 - 
2566 เนื่องจำก VRES ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งรำยไดอ้ย่ำงมีนยัส ำคญั 

สมมติฐานตน้ทุน 
ตน้ทนุพนกังำน
หอ้งพกั 
 

เช่น เงินเดือน โบนสั ผลประโยชนพ์นกังำน และสวสัดิกำรต่ำงๆ ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกับ 
19.08 ลำ้นบำท โดยอ้ำงอิงจำกตน้ทุนพนักงำนห้องพักของปี 2566 ที่ 18.53 ลำ้นบำท และ
ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปี ตำมนโยบำยกำรขึน้เงินเดือน ส ำหรบัปี 2568 - 
2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

ตน้ทนุค่ำ
สำธำรณปูโภค 
 

เช่น ค่ำน ำ้ ค่ำไฟ ค่ำโทรศพัท ์และค่ำอินเตอรเ์น็ต ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 
7.15 ของรำยไดค้่ำหอ้งพกั และ รำยไดค้่ำสำธำรณูปโภค โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนของตน้ทนุค่ำ
สำธำรณูปโภคต่อรำยไดค้่ำห้องพัก และรำยไดค้่ำสำธำรณูปโภคเฉล่ียของปี 2565 - 2566 
เนื่องจำก VRES ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งตน้ทนุอย่ำงมีนยัส ำคญั 

ตน้ทนุบรกิำรและ
บ ำรุงรกัษำ 

เช่น ค่ำท ำควำมสะอำด ค่ำรกัษำควำมปลอดภัย ค่ำซ่อมบ ำรุง ดูแลรกัษำทรพัยสิ์น อุปกรณ ์
และงำนระบบของโรงแรม ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 12.96 ของรำยไดค้่ำ
หอ้งพกั โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนของตน้ทนุบรกิำรและบ ำรุงรกัษำต่อรำยไดค้่ำหอ้งพกัเฉล่ียของปี 
2565 - 2566 เนื่องจำก VRES ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งตน้ทนุอย่ำงมีนยัส ำคญั 

ตน้ทนุค่ำอำหำร ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 2.49 ของรำยไดค้ำ่หอ้งพกั โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วน
ของตน้ทนุค่ำอำหำรต่อรำยไดค้ำ่หอ้งพกัเฉล่ียของปี 2565 - 2566 เนื่องจำก VRES ไม่มีกำร
เปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งตน้ทนุอย่ำงมีนยัส ำคญั 

สมมติฐานค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
ค่ำใชจ้ำ่ยพนกังำน เช่น เงินเดือน และผลประโยชนพ์นักงำน ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกับ 14.11 ลำ้นบำท โดย

อำ้งอิงจำกค่ำใชจ้่ำยพนกังำนของปี 2566 ที่ 13.70 ลำ้นบำท และก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโต
รอ้ยละ 3.00 ต่อปี ตำมนโยบำยกำรขึน้เงินเดือน ส ำหรบัปี 2568 - 2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำร
เติบโตรอ้ยละ 3.00 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

ค่ำใชจ้ำ่ยระบบ
สำรสนเทศและอื่นๆ 

เช่น ค่ำอินเตอรเ์น็ต และ ค่ำโทรศพัท ์ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกับ 1.04 ลำ้นบำท โดยอำ้งอิง
จำกค่ำใชจ้่ำยระบบสำรสนเทศและอื่นๆ ของปี 2566 ที่ 1.02 ลำ้นบำท และก ำหนดใหม้ีอตัรำ
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สมมติฐาน รายละเอียด 
กำรเติบโตรอ้ยละ 1.21 ต่อปี ตำมอัตรำเงินเฟ้อ ส ำหรบัปี 2568 - 2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำร
เติบโตรอ้ยละ 1.21 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

ค่ำใชจ้ำ่ยเก่ียวกบั
ภำษี 

เช่น ค่ำภำษีที่ดินและส่ิงปลูกสรำ้ง และ ค่ำภำษีป้ำย ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกับ 3.00 ลำ้น
บำท โดยอำ้งอิงจำกประมำณกำรค่ำใชจ้่ำยเก่ียวกับภำษีที่ไดร้บัจำก VRES ส ำหรบัปี 2568 - 
2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 1.21 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ ตำมอตัรำเงินเฟ้อ 

ค่ำใชจ้ำ่ยบรหิำร
จดักำรโครงกำร 

เช่น ค่ำบริหำรจดักำรและกำรด ำเนินงำนต่ำงๆ ปี 2567 ประมำณกำรเท่ำกับ 11.70 ลำ้นบำท 
โดยอำ้งอิงจำกค่ำใชจ้่ำยบรหิำรจดักำรโครงกำรของปี 2566 ที่ 11.56 ลำ้นบำท และก ำหนดใหม้ี
อตัรำกำรเติบโตรอ้ยละ 1.21 ต่อปี ตำมอตัรำเงินเฟ้อ ส ำหรบัปี 2568 - 2577 ก ำหนดใหม้ีอตัรำ
กำรเติบโตรอ้ยละ 1.21 ต่อปีจำกปีก่อนหนำ้ 

ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำย เช่น ค่ำคอมมิชชนัพนกังำน ค่ำคอมมิชชั่นของ Online Travel Agency (OTA) และ ค่ำใชจ้่ำยที่
เก่ียวข้องกับฝ่ำยขำยและกำรตลำด ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 7.87 ของ
รำยไดร้วม โดยอำ้งอิงจำกสัดส่วนของค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยต่อรำยไดร้วมเฉล่ียของปี 2565 - 
2566 เนื่องจำก VRES ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของโครงสรำ้งค่ำใชจ้่ำยอย่ำงมีนยัส ำคญั 

ค่ำใชจ้่ำยอื่น เช่น ค่ำธรรมเนียมบัตรเครดิต ค่ำเดินทำง ค่ำวัสดุสิน้เปลือง ค่ำใชจ้่ำยอุปกรณส์ ำนักงำน ปี 
2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 3.00 ของรำยได้รวม โดยอ้ำงอิงจำกสัดส่วนของ
ค่ำใชจ้่ำยอื่นต่อรำยไดร้วมเฉล่ียของปี 2565 - 2566 เนื่องจำก VRES ไม่มีกำรเปล่ียนแปลงของ
โครงสรำ้งค่ำใชจ้่ำยอย่ำงมีนยัส ำคญั 

สมมติฐานค่าใชจ่้ายผู้บริหารทรัพยส์ิน 
ค่ำใชจ้่ำยบริหำรและ
ค่ำธรรมเนียมที่ช ำระ
ใหผู้บ้รหิำรทรพัยสิ์น 

เช่น ค่ำแบรนดข์องเครือโรงแรม ค่ำใช้จ่ำยในกำรควบคุมดูแลทรัพยสิ์น และค่ำใช้จ่ำยกำร
สนบัสนนุกำรตลำดส่วนกลำง ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 3.67 ของรำยไดร้วม 
โดยอำ้งอิงจำกสดัส่วนค่ำใชจ้่ำยบรหิำรและค่ำธรรมเนียมที่ช ำระใหผู้บ้รหิำรทรพัยสิ์นต่อรำยได้
รวมเฉล่ียของปี 2565 - 2566 ซึ่งสอดคลอ้งกบัรำยละเอียดตำมสญัญำกำรบรหิำรทรพัยสิ์น 

ค่ำแบรนดข์องเครือ
โรงแรม และ 
ค่ำแรงจงูใจที่ช  ำระให้
ผูบ้รหิำรทรพัยสิ์น 

ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบัรอ้ยละ 7.00 - 8.00 ของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน โดย
อำ้งอิงจำกสญัญำกำรบรหิำรทรพัยสิ์น 

สมมติฐานค่าเสื่อมราคาและคา่ตัดจ าหน่าย 
ค่ำเส่ือมรำคำและคำ่
ตดัจ ำหน่ำย 

ประมำณกำรดว้ยวธีิเสน้ตรง (Straight-line) ตำมอำยกุำรใหป้ระโยชน ์(Useful life) ของ
ทรพัยสิ์น โดยมีรำยละเอยีดดงันี ้

ประเภททรัพยส์นิ อายุการให้ประโยชน ์
อำคำร 20 ปี และ 40 ปี 
เครื่องใชส้ ำนกังำนและคอมพวิเตอร ์ 3 - 5 ปี 
เครื่องตกแตง่ ติดตัง้ และอปุกรณ ์ 5 ปี 
ยำนพำหนะ 5 ปี 
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(3) สมมติฐานค่าใชจ้่ายในการลงทุน (CAPEX) 
 

สรุปสมมติฐานค่าใชจ้่ายในการลงทุน (CAPEX) 
สมมติฐาน รายละเอียด 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ เป็นค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทุนที่เก่ียวกับกำรปรบัปรุงพัฒนำ และ/หรือ ซ่อมบ ำรุง สินทรพัยใ์หม้ี
อำยุกำรใช้งำนที่มำกขึน้ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 3.00 ของรำยไดร้วม 
ตำมแผนกำรส ำรองค่ำใชจ้่ำยในกำรลงทนุ  

 
(4) สมมติฐานเงนิทนุหมุนเวียน  

 
สรุปสมมติฐานเงนิทนุหมุนเวยีน 

สมมติฐาน รายละเอียด 

ระยะเวลำเก็บหนี ้ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกับ 11 วัน โดยอำ้งอิงจำกระยะเวลำเก็บหนีเ้ฉล่ียของปี 2565 - 
2566 เนื่องจำก VRES ไม่ไดม้ีกำรเปล่ียนแปลงโครงสรำ้งกำรประกอบธุรกิจอย่ำงมีนยัส ำคญั 

ระยะเวลำช ำระหนี ้ ปี 2567 - 2577 ประมำณกำรเท่ำกบั 146 วนั โดยอำ้งอิงจำกระยะเวลำช ำระหนีเ้ฉล่ียของปี 2565 
- 2566 เนื่องจำก VRES ไม่ไดม้ีกำรเปล่ียนแปลงโครงสรำ้งกำรประกอบธุรกิจอย่ำงมีนยัส ำคญั 

 
(5) สมมติฐานมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 
 

สรุปสมมติฐานมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) 
สมมติฐาน รายละเอียด 

มลูค่ำสดุทำ้ย ประมำณกำรมลูค่ำสดุทำ้ย (Terminal Value) ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2576 โดยอำ้งอิงจำกกระแส
เงินสดของปี 2577 ทั้งนี ้ ก ำหนดให้มีอัตรำกำรเติบโตของกระแสเงินสด (Terminal Growth) 
ภำยหลังจำกช่วงระยะเวลำกำรประมำณกำรเท่ำกับรอ้ยละ 1.00 ตำมหลักควำมระมัดระวัง 
(Conservative Basis)  

 

(6) สมมติฐานอตัราคิดลด (Discount rate) 
 

ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระใชต้น้ทุนทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (Weighted Average Cost of Capital: WACC) เป็น
อัตรำคิดลดในกำรค ำนวณมลูค่ำปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของ  VRES ซึ่งตน้ทุนทำงกำรเงินถัว
เฉล่ียถ่วงน ำ้หนกัสำมำรถค ำนวณไดต้ำมสมกำรดงันี ้
 

 
 

อย่ำงไรก็ตำม ในกำรค ำนวณหำตน้ทุนทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกัจ ำเป็นตอ้งค ำนวณหำตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้  
(Ke) ซึ่งค ำนวณไดจ้ำกสมกำร Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยมีรำยละเอียดตำมสมกำร ดงันี ้
 

WACC = Ke x [E/(D+E)] + Kd x (1 - t) x [D/(D+E)] 
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โดยที่ 
Rf = อัตรำดอกเบีย้ปรำศจำกควำมเส่ียง ซึ่งที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงจำกอัตรำผลตอบแทนของ

พันธบัตรรัฐบำลอำยุ  25 ปี  ณ วันที่  27 กุมภำพันธ์  2567 เท่ำกับร้อยละ 3.21 ต่อปี  (ที่ มำ : 
www.thaibma.or.th) 

Rm  = อตัรำผลตอบแทนตลำด โดยอำ้งอิงกำรเปล่ียนแปลงโดยเฉล่ียของดชันีตลำดหลกัทรพัยฯ์ ยอ้นหลงั 25 
ปียอ้นหลงัถึงวนัที่ 28 ธันวำคม 2566 ซึ่งเท่ำกับรอ้ยละ 10.17 (ที่มำ: www.set.or.th และกำรค ำนวณ
ของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ) 

L = ค่ำสัมประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของบริษัทเทียบเคียงเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ปี สิน้สุดวันที่ 27 กุมภำพันธ์ 
2567 ท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระอำ้งอิงค่ำสมัประสิทธ์ิควำมแปรปรวนของบรษิัทจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยฯ์ ท่ีมีกำรลงทนุในทรพัยสิ์นประเภทโรงแรมภำยในกรุงเทพมหำนครเป็นหลกั เพื่อใหม้ีควำม
ใกลเ้คียงกับลักษณะกำรประกอบธุรกิจของ VMEA พรอ้มกับมีมูลค่ำทรพัยสิ์นและมูลค่ำตลำดอยู่
ในช่วง 1,000 - 15,000 ลำ้นบำท และมีระยะเวลำซือ้ขำยในตลำดหลกัทรพัยฯ์ เกินกว่ำ 5 ปี 
 
จำกนัน้ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดท้ ำกำรปรบัผลกระทบจำกกำรก่อหนีโ้ดยน ำโครงสรำ้งเงินทุน
ของบริษัทเทียบเคียงออกตำมสมกำร (Unlevered Beta = Levered Beta / (1+(1-tax) x (D/E)บริษัท
เทียบเคียง) จะไดค้่ำ Unlevered Beta และน ำโครงสรำ้งเงินทุนเป้ำหมำยของ VRES เขำ้ไปแทนตำม
สมกำร Levered Beta = Unlevered Beta x (1+(1-tax) x (D/E))VRES ซึ่งจะไดค้่ำเบตำ้เท่ำกบั 0.50 
 

ชื่อบริษทั ค่าเบต้า 
บรษิัท เบำด ์แอนด ์บียอนด ์จ ำกดั (มหำชน) (“BEYOND”) 0.63 
บรษิัท โอเอชทีแอล จ ำกดั (มหำชน) (“OHTL”) 0.32 
บรษิัท แชงกร-ีลำ โฮเต็ล จ ำกดั (มหำชน) (“SHANG”) 0.55 

ทีม่า : Capital IQ 
 

โดยรำยละเอียดกำรค ำนวณหำ Ke ไดแ้สดงดงัตำรำงดำ้นล่ำงดงันี ้
 

การค านวณต้นทนุของส่วนของผู้ถือหุ้น (Ke) ของ VRES 
ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้

Risk-free Rate (Rf) (1) รอ้ยละ 3.21 
Risk Premium (Rm - Rf) (2) รอ้ยละ 6.95 

 (เท่ำ) (3) 0.50 
Cost of Equity หรือ Ke (4) = (1) + [(3) x (2)] ร้อยละ 6.69 

 
 



Ke = Rf + L (Rm - Rf) 
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จำก Ke ดงัแสดงขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดค้  ำนวณหำ WACC โดยมีรำยละเอียดดงันี ้
 

Ke = ต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นจำกสมกำร Capital Asset Pricing Model (CAPM) เท่ำกับรอ้ยละ 
6.69 

Kd = VRES ไม่มีภำระดอกเบีย้ ซึ่งอำ้งอิงตำมโครงสรำ้งเงินทนุเป้ำหมำยของ VRES 
t = อตัรำภำษีเงินไดน้ิติบคุคลของ VRES เท่ำกบัรอ้ยละ 20.00  

D/(D+E) = โครงสรำ้งเงินทุนของ VRES อำ้งอิงจำกโครงสรำ้งเงินทุนเป้ำหมำย ซึ่งประกอบดว้ยส่วนของผูถื้อ
หุน้รอ้ยละ 100 เนื่องจำก VRES ไม่มีหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ 
 
 
การค านวณต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก (WACC) ของ VRES 

ปัจจัยทีใ่ช้ในการค านวณ สมมติฐานทีใ่ช ้
Cost of Equity หรือ Ke (1) รอ้ยละ 6.69 
Cost of Debt หรือ Kd (2) - 
D/(D+E) (3) - 
อตัรำภำษีเงินไดน้ติิบคุคล หรือ t (4) รอ้ยละ 20.00 
ต้นทนุทางการเงนิถัวเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก หรือ WACC 
(5) = {(1) x [1-(3)]} + {(2) x [1-(4)] x (3)}  

ร้อยละ 6.69 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ตน้ทนุทำงกำรเงินถวัเฉล่ียถว่งน ำ้หนกั (WACC) ของ VRES เท่ำกบัรอ้ยละ 6.69 
 
(7) การค านวณมูลคา่ปัจจุบนัสุทธิของกระแสเงนิสดอิสระ 
 
จำกสมมติฐำนขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระไดจ้ดัท ำประมำณกำรกระแสเงินสดอิสระระหว่ำงวนัท่ี 1 มกรำคม 2567 - 
31 ธันวำคม 2577 และคิดลดดว้ยตน้ทนุทำงกำรเงินถัวเฉล่ียถ่วงน ำ้หนกั (WACC) ที่รอ้ยละ 6.69 โดยน ำไปคิดลดกระแส
เงินสดอิสระในช่วงประมำณกำรเพื่อค ำนวณมลูค่ำปัจจุบนัสทุธิของกระแสเงินสดอิสระของ VRES ณ วนัที่ 31 กรกฎำคม 
2567 (วนัท่ีคำดว่ำจะเขำ้ท ำรำยกำร) ดงันี ้
 

ประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของ VRES 
รายการ (ล้านบาท) 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 

รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร 225.44 236.38 248.20 260.61 274.02 287.33 
ตน้ทนุจำกกำรใหบ้รกิำร (105.03) (108.40) (112.13) (115.72) (119.12) (123.41) 
ก าไรขั้นตน้ 120.41 127.98 136.07 144.89 154.90 163.92 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (71.60) (74.30) (77.18) (80.19) (83.41) (86.63) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษ ี 48.81 53.68 58.89 64.70 71.49 77.29 
ภำษีเงินไดน้ิติบคุคล - - - (12.94) (14.30) (15.46) 
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รายการ (ล้านบาท) 2567F 2568F 2569F 2570F 2571F 2572F 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษ ี 48.81 53.68 58.89 51.76 57.19 61.83 
บวก: ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 38.79 39.31 39.98 40.37 40.33 41.19 
หกั: เพิ่ม (ลด) กำรเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมนุเวียน 0.21 1.16 1.18 1.10 0.88 1.47 
หกั: งบจ่ำยลงทนุ (6.76) (7.09) (7.45) (7.82) (8.22) (8.62) 
กระแสเงนิสดอิสระ 81.05 87.06 92.60 85.41 90.18 95.88 
มลูค่ำสดุทำ้ย             
กระแสเงนิสดอิสระสุทธิ 81.05 87.06 92.60 85.41 90.18 95.88 
มูลค่ากิจการ 1,895.86      
บวก: เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 136.08      
บวก: เงินใหกู้ย้ืมแก่กิจกำรท่ีเก่ียวขอ้งกนั 121.14      
หกั: ภำระหนีสิ้นท่ีมีดอกเบีย้ (1,449.57)      
มูลค่ายุติธรรมของ VRES 703.51      
 

รายการ (ล้านบาท) 2573F 2574F 2575F 2576F 2577F 
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร 301.69 316.78 333.07 349.25 366.71 
ตน้ทนุจำกกำรใหบ้รกิำร (127.98) (132.77) (137.88) (143.03) (147.86) 
ก าไรขั้นตน้ 173.71 184.01 195.19 206.21 218.85 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (91.73) (95.42) (99.37) (103.31) (107.53) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษ ี 81.99 88.59 95.82 102.90 111.32 
ภำษีเงินไดน้ิติบคุคล (16.40) (17.72) (19.16) (20.58) (22.26) 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนภาษ ี 65.59 70.87 76.66 82.32 89.05 
บวก: ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 42.10 43.05 44.05 45.09 45.52 
หกั: เพิ่ม (ลด) กำรเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมนุเวียน 1.45 1.52 1.48 1.76 1.46 
หกั: งบจ่ำยลงทนุ (9.05) (9.50) (9.99) (10.48) (11.00) 
กระแสเงนิสดอิสระ 100.08 105.93 112.20 118.70 125.03 
มลูค่ำสดุทำ้ย     2,197.33  
กระแสเงนิสดอิสระสุทธิ 100.08 105.93 112.20 2,316.02  
 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มลูค่ำยตุิธรรมของ VRES ตำมวิธีมลูคำ่ปัจจบุนัสทุธิของกระแสเงินสดเทำ่กบั 703.51 ลำ้นบำท 

 
(8) การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของผลการด าเนินงาน (Sensitivity Analysis) 
 
ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระท ำกำรวิเครำะหค์วำมอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ส ำหรบักำรประเมินมลูค่ำยุติธรรมของ 
VRES โดยพิจำรณำปัจจัยหลักที่คำดว่ำจะผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนของ VRES ไดแ้ก่ อัตรำกำรเติบโตของค่ำ
หอ้งพกัเฉล่ีย (Average Room Rate Growth) และ อตัรำกำรเขำ้พกัเฉล่ีย (Occupancy Rate) โดยแบ่งเป็นกรณี ดงันี ้
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การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ตามการเปลี่ยนแปลงของอตัราการเติบโตของค่าห้องพกั 

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรม 

(ล้านบาท)  
มูลค่ายุติธรรมต่อหุน้ 

(บาทต่อหุน้)  

อตัรำกำรเติบโตของค่ำ
หอ้งพกัเฉล่ีย (+/-)  

รอ้ยละ 0.50
 /1

 

(รอ้ยละ 0.50) 600.12 6.00 

กรณีฐำน 703.51 7.04 

รอ้ยละ 0.50 812.31 8.12 

ช่วงมูลคา่ 600.12 - 812.31 6.00 - 8.12 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงจากสภาพทรพัย์สนิและความสามารถในการแข่งขนัของทรพัย์สนิ 

 

การวิเคราะหค์่าความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ตามการเปลี่ยนแปลงของอตัราการเข้าพักเฉลี่ย 

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
มูลค่ายุติธรรม 

(ล้านบาท)  
มูลค่ายุติธรรมต่อหุน้ 

(บาทต่อหุน้)  

อตัรำกำรเขำ้พกัเฉล่ีย  

(+/-) รอ้ยละ 3.00
 /1

 

(รอ้ยละ 3.00) 620.46 6.20 

กรณีฐำน 703.51 7.04 

รอ้ยละ 3.00 796.78 7.97 

ช่วงมูลคา่ 620.46 - 796.78 6.20 - 7.97 
หมายเหต:ุ /1 อา้งอิงจากสภาพและความสามารถในการแข่งขนัของทรพัย์สนิ รวมถึงความผนัผวนของผลการด าเนนิงานในอดตีของ VRES 
 
จำกผลกำรวิเครำะหค์วำมอ่อนไหวดังตำรำงขำ้งตน้ ช่วงมูลค่ายุติธรรมของ VRES ตามวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของ
กระแสเงนิสดเท่ากับ 600.12 - 812.31 ล้านบาท หรือคิดเป็น 6.00 - 8.12 บาทต่อหุ้น  
 

3.1.4.4 สรุปผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ VB ตามวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (Sum of the Parts: 
SOTP) 

 

มูลค่าหุน้สามัญของ VB ตามวธิีการรวมมูลค่าของแตล่ะกิจการ (Sum of the Parts: SOTP) 

ล าดับ บริษัท 
วิธีการ 

ประเมินมูลค่า 
มูลค่ายุติธรรม 
(ล้านบาท) 

สัดส่วนการถือ
หุ้นของ VB  
(ร้อยละ) 

มูลค่ายุติธรรม 
ตามสัดสว่นการถือ
หุ้น(ล้านบาท) 

1 VB 
วิธีมลูคำ่ปัจจบุนัสทุธิ
ของกระแสเงินสด 

3,125.52 - 3,352.19 - 3,125.52 - 3,352.19 
2 VMEA 1,757.92 - 1,991.37 99.99 1,757.92 - 1,991.37 
3 VRES 600.12 - 812.31 99.99 600.12 - 812.31 

มูลค่ายุติธรรมของ VB 5,483.56 - 6,155.87 
จ ำนวนหุน้ท่ีออกและช ำระแลว้ (ลำ้นหุน้) 633.09 
มูลค่าหุน้สามัญของ VB ตอ่หุน้ (บาทตอ่หุ้น) 8.66 - 9.72 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ มูลค่าหุ้นสามัญของ VB ตามวิธีการรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ (Sum of the Parts: SOTP) 
เท่ากับ 5,483.56 - 6,155.87 ล้านบาท หรือ คิดเป็น 8.66 - 9.72 บาทต่อหุ้น  
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3.1.5 สรุปผลการประเมินมูลค่ายุตธิรรมของ VB 
 
ผลกำรประเมินมูลค่ำหุ้นสำมัญของ  VB ดว้ยวิธีกำรประเมินมูลค่ำจ ำนวน 4 วิธี และควำมเหมำะสมของแต่ละวิธี มี
รำยละเอียดดงันี ้
 

สรุปความเหมาะสมของวิธกีารประเมินมูลค่า 

วิธีการประเมินมูลค่า 
ความเหมาะสมใน

การพิจารณาด้วยวิธีนี ้
ค าอธิบาย 

1. วิธีมลูคำ่ตำมบญัช ี ไม่เหมำะสม วิธีนีพ้ิจำรณำมูลค่ำตำมบัญชีที่ปรำกฏอยู่ในงบ
กำรเงิน ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยไม่ไดค้  ำนึงถึง
มูลค่ำตลำดที่ แท้จริงของสินทรัพย์ ผลกำร
ด ำเนินงำน ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร และ
กระแสเงินสดในอนำคตของ VB 

2. วิธีปรบัปรุงมลูคำ่ตำมบญัชี ไม่เหมำะสม วิธีนีถ้ึงแมว้่ำไดส้ะทอ้นมลูค่ำตลำดของสินทรพัย์
ของ  VB โดยผู้ประเมินทรัพย์สินอิสระ และ
ผลกระทบของเหตุกำรณภ์ำยหลงัรอบระยะเวลำ
รำยงำนงบกำรเงินแลว้ อย่ำงไรก็ดี วิธีนีค้  ำนึงถึง
เฉพำะมูลค่ำที่เก่ียวขอ้งกับทรัพยสิ์นเพียงอย่ำง
เดียว แต่มิได้ค  ำนึงถึงค่ำใช้จ่ำยในกำรบริหำร
จดักำรในมมุมองของ VB และกระแสเงินสดสุทธิ
ที่ผูถื้อหุน้จะไดร้บั 

3. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วนในตลำด ไม่เหมำะสม วิธีนีแ้มว้่ำไดพ้ิจำรณำอัตรำส่วนทำงกำรเงินของ
บริษัทเทียบเคียงที่มีลักษณะกำรด ำเนินงำน
คล้ำยคลึงกับ VB อย่ำงไรก็ดี บริษัทเทียบเคียง
ดังกล่ำว อำจมีควำมแตกต่ำงจำก  VB ในด้ำน
ต่ำงๆ ได้แก่ ผลประกอบกำร โครงสรำ้งเงินทุน 
สภำพคล่องกำรซือ้ขำย ควำมสำมำรถในกำร
แข่งขนั และอื่นๆ อีกทัง้ วิธีนีม้ิไดค้  ำนึงถึงศกัยภำพ
ในกำรเติบโต ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร 
รวมถึงควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงินสด
ของ VB ในอนำคต 

4. วิธีการรวมมูลค่าของแต่ละกิจการ เหมาะสม วิธีนีค้ านึงถึงผลการด าเนินงาน ความสามารถ
ในการท าก าไร และกระแสเงินสดในอนาคต
ของแต่ละกิจการในกลุ่มบริษัท VB  
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ทัง้นี ้ผลกำรประเมินมลูค่ำหุน้สำมญัของ VB สำมำรถสรุปไดด้งันี ้ 
 

สรุปการเปรียบเทยีบผลการประเมินมูลค่ายุติธรรมของ VB กับราคาซือ้ขายหุน้ของ VB 

วิธีการประเมินมูลค่า 
มูลค่ายุติธรรม 

ของ VB 
(บาทต่อหุน้) 

ราคาซือ้ขาย
หุ้นของ VB 
(บาทต่อหุน้) 

ความเหมาะสม 
ในการพิจารณา 

ด้วยวธิีนี ้

มูลค่ายุติธรรม 
สูง (ต ่า) กว่าราคา
ซือ้ขายหุ้นของ VB  

(ร้อยละ) 
1. วิธีมลูคำ่ตำมบญัช ี 8.06 

9.39 

ไม่เหมำะสม (14.11) 
2. วิธีปรบัปรุงมลูคำ่ตำมบญัชี 9.23 ไม่เหมำะสม (1.68) 
3. วิธีเปรียบเทียบกบัอตัรำส่วน

ในตลำด 
   

- วิธีอตัรำส่วน P/BV 5.68 - 6.25 ไม่เหมำะสม (39.49) - (33.38) 
- วิธีอตัรำส่วน P/E 4.70 - 6.30 ไม่เหมำะสม (49.90) - (32.86) 
- วิธีอตัรำส่วน EV/EBITDA 6.48 - 8.42 ไม่เหมำะสม (30.92) - (10.30)  
4. วิธีกำรรวมมลูค่ำของแต่ละ

กิจกำร 
8.66 - 9.72  

(รำคำฐำนเทำ่กบั  
9.18 บำทต่อหุน้) 

เหมำะสม (7.72) - 3.59 

 
จำกตำรำงขำ้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเหน็ว่า การประเมินมูลค่ายุติธรรมของ VB ด้วยวิธีการรวม
มูลค่าของแต่ละกิจการ ผ่านการค านวณด้วยวิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดของแต่ละกิจการ เป็น
วิธีการประเมินทีเ่หมาะสม ซ่ึงราคาซือ้ขายหุ้นของ VB ทีป่ระมาณ 9.39 บาทต่อหุ้นอยู่ในช่วงมูลค่ายุติธรรมของ 
VB ทีป่ระเมินโดยทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ ทีร่ะหว่าง 8.66 - 9.72 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นผลต่าง (0.72) - 0.34 
บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ (7.72) - 3.59 
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3.2 ความเป็นธรรมของเงือ่นไขในการเข้าท ารายการ 
 

ในกำรพิจำรณำควำมเป็นธรรมของเงื่อนไขในกำรเข้ำท ำรำยกำร ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระพิจำรณำเงื่อนไขและ
ขอ้ก ำหนดต่ำงๆ ตำมที่ปรำกฏในสญัญำซือ้ขำยหุน้ระหว่ำงบรษิัทฯ และ VMS โดยสำมำรถสรุปเงื่อนไขส ำคญัดงันี ้
• เงื่อนไขกำรช ำระรำคำซือ้ขำยหุ้นของ VB ที่ระบุให้ VMS จะวำงเงินมัดจ ำจ ำนวน 1,000 ลำ้นบำท ให้แก่บริษัทฯ 

ภำยใน 90 วนันบัจำกวนัท่ีบรษิัทฯ ไดร้บัอนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ใหเ้ขำ้ท ำรำยกำร และส่วนท่ีเหลือจะช ำระเป็นเงิน
สดมูลค่ำประมำณ 2,921 ลำ้นบำท และ กำรรบัโอนภำระหนีสิ้นมูลค่ำ 2,021 ลำ้นบำท กล่ำวคือ VMS จะรบัโอน
ภำระหนีสิ้นของบริษัทฯ ที่มีต่อ VB มูลค่ำ 2,021 ลำ้นบำท ในวันที่ซือ้ขำยหุน้ (Closing date) โดยบริษัทฯ จะช ำระ
ดอกเบีย้ทัง้หมดท่ีเกิดจำกเงินกูย้ืมดงักล่ำวจนถึงวนัท่ีโอนกรรมสิทธ์ิหุน้ท่ีซือ้ขำย  

• เงื่อนไขบงัคบัก่อนท่ีระบใุห ้บรษิัทฯ ไดร้บัอนมุตัิจำกที่ประชมุผูถื้อหุน้ในกำรเขำ้ท ำรำยกำร รวมถึงกำรด ำเนินกำรและ
ปฏิบตัิตำมภำระผกูพนัภำยใตส้ญัญำซือ้ขำยหุน้ 

• เงื่อนไขบังคับก่อนระบุให้บริษัทฯ ด ำเนินกำรให้ VB แจ้งต่อผู้ให้กู ้และ/หรือ คู่สัญญำส ำหรับกำรเขำ้ธุรกรรมกำร
จ ำหน่ำยหุน้ VB ตำมเงื่อนไขที่ก ำหนดไวใ้นสญัญำที่เก่ียวขอ้ง 

• เงื่อนไขบงัคบัก่อนระบใุห ้บรษิัทฯ ด ำเนินกำรปลดภำระผกูพนัทัง้หมดในทรพัยสิ์นของกลุ่มบรษิัท VB หลงัจำกที่ไดร้บั
เงินมดัจ ำจำก VMS แลว้ โดยในวนัท่ีซือ้ขำยหุน้ (Closing date) ทรพัยสิ์นของกลุ่มบรษิัท VB ตอ้งปรำศจำกซึง่สิทธิยดึ
หน่วง ภำระผกูพนั หรือหลกัประกนัใดๆ เวน้แต่ตกลงกนัเป็นอย่ำงอื่น  

• เงื่อนไขบงัคบัก่อนระบุให ้บริษัทฯ ตอ้งส่งหนงัสือแจง้ควำมจ ำนงคท์ี่จะสละสิทธิในกำรขอซือ้ทรพัยสิ์นของ VRES คืน 
(“สิทธิในกำรซือ้ทรพัยสิ์นท่ีโอนช ำระหนีค้ืน”) ภำยใตส้ญัญำปรบัปรุงโครงสรำ้งหนีโ้ดยโอนกรรมสิทธ์ิทรพัยสิ์นช ำระหนี ้
(Asset Warehousing) ระหว่ำง ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ จ ำกัด (มหำชน) บริษัทฯ และ VRES ลงวนัที่ 10 กุมภำพนัธ์ 
2565 (“สญัญำปรบัปรุงโครงสรำ้งหนี”้) ใหแ้ก่ VRES รวมถึงด ำเนินกำรส่งหนงัสือแจง้ใหธ้นำคำรทรำบถึงเรื่องดงักล่ำว 

• VB จะประกำศจ่ำยเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ปัจจุบันจ ำนวนประมำณ 58.75 ลำ้นบำท ตำมงบกำรเงินเฉพำะกิจกำร
ฉบบัตรวจสอบ ของ VB ส ำหรบัปีสิน้สดุ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 

 

จำกกำรพิจำรณำเงื่อนไขขำ้งตน้ ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเหน็ว่า เงื่อนไขในการเข้าท ารายการในคร้ังนีมี้
ความเหมาะสม เน่ืองจากเงื่อนไขและข้อก าหนดต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับสัญญาซื้อขายหุ้นระหว่าง บริษัทฯ  
และผู้ซื้อ เป็นเงื่อนไขและข้อก าหนดที่รักษาผลประโยชน์ของบริษัทฯ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อีกทั้ง เป็น
เงื่อนไขปกติทั่วไป และเป็นเงื่อนไขที่คู่สัญญาทั้งสองฝ่ายร่วมตกลงกัน ซ่ึงเงื่อนไขดังกล่าวมิได้ท าให้บริษัทฯ 
และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ เสียประโยชน ์
 
ทัง้นี ้กำรใหค้วำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระตัง้อยู่บนสมมติฐำนท่ีว่ำเงื่อนไขดงัที่ปรำกฏในเอกสำรดงักล่ำวนัน้ไมม่ี 
กำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนยัส ำคญั ภำยหลงัจำกวนัท่ีจดัท ำรำยงำนฉบบันี ้
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ส่วนที ่4 สรุปความเหน็ของทีป่รึกษาทางการเงนิอิสระ 

 
จำกกำรวิเครำะหข์องที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ เก่ียวกบัควำมสมเหตุสมผลของรำยกำร รวมถึงควำมเป็นธรรมของรำคำ
และเงื่อนไขในกำรเขำ้ท ำรำยกำร ที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ มีควำมเห็นว่ำ กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำว มีความเหมาะสม 
เนื่องจำก 
 
1. มลูค่ำเขำ้ท ำรำยกำรที่ไม่ต  ่ำกว่ำ 5,942 ลำ้นบำท มีควำมเหมำะสม ซึ่งอยู่ในช่วงมลูค่ำยุติธรรมของ VB ที่ประมำณ 

5,483.56 - 6,155.87 ลำ้นบำท ประเมินโดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระดว้ยวิธีกำรรวมมลูค่ำของแต่ละกิจกำร 
2. เงื่อนไขในกำรเขำ้ท ำรำยกำร มีควำมเหมำะสม อันเป็นเงื่อนไขปกติของกำรซือ้ขำยหุน้โดยทั่วไป และเป็นเงื่อนไขที่

คู่สญัญำทัง้สองฝ่ำยรว่มตกลงกนั  ซึ่งมิไดท้  ำใหบ้รษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เสียประโยชน์ 
3. บริษัทฯ มีก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนทั้งหมดใน VB ก่อนภำษีและค่ำใชจ้่ำยอื่นๆ อำ้งอิงขอ้มูลจำกงบกำรเงิน

เฉพำะกิจกำรและงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2566 ประมำณ 66.46 ลำ้นบำท และ 830.25  
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั 

4. กำรจ ำหน่ำยไปซึ่งธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย ์เพื่อให้สอดคล้องกับนโยบำยกำรด ำเนินธุรกิจ และเป็นกำรจัด
โครงสรำ้งของกลุ่มบริษัทฯ ใหม้ีควำมเหมำะสม เพื่อกำ้วสู่กำรเป็นบริษัทที่มุ่งเนน้กำรด ำเนินธุรกิจโรงพยำบำลและ
กำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยท์ี่เก่ียวขอ้งอย่ำงเต็มรูปแบบ ซึ่งเป็นธุรกิจหลกัของบรษิัทฯ ที่บรษิัทฯ มีควำมเชี่ยวชำญ 

5. บริษัทฯ สำมำรถน ำเงินสดที่ได้รับจำกกำรจ ำหน่ำยหุ้นของ VB ไปช ำระคืนเงินกู้ยืมจำกสถำบันกำรเงิน เพื่อให ้
กลุ่มบริษัทฯ มีสถำนะทำงกำรเงินและโครงสรำ้งเงินทุนท่ีแข็งแกร่งขึน้ ซึ่งจะช่วยเพิ่มขีดควำมสำมำรถของบรษิัทฯ ใน
กำรตอบรับโอกำสในกำรลงทุนและกำรเติบโตในธุรกิจโรงพยำบำลและธุรกิจสุขภำพของบริษัทฯ ในอนำคต 
นอกจำกนี ้บรษิัทฯ สำมำรถน ำเงินดงักล่ำวไปใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนในกำรประกอบธุรกิจของกลุ่มบรษิัทฯ รวมถึงใช้
เป็นเงินลงทนุเพื่อขยำยธุรกิจดำ้นโรงพยำบำลและกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยต์ำมพนัธกิจของบรษิัทฯ 

6. กำรลดควำมเส่ียงจำกผลกระทบเชิงลบของกำรประกอบธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์ซึ่งมีควำมผนัผวนตำม
เศรษฐกิจค่อนขำ้งมำก ประกอบกบัภำวะกำรแข่งขนัของธุรกิจโรงแรมที่อยู่ในระดบัค่อนขำ้งสงู 

7. ลดภำระในกำรบริหำรจดักำรอำคำร รวมถึงค่ำใชจ้่ำยและเงินลงทุนในกำรปรบัปรุงอำคำรในอนำคต เนื่องจำก  VB 
และบริษัทย่อย มีอำคำรส ำนกังำน และอำคำรโรงแรม เป็นทรพัยสิ์นหลกัที่ใชใ้นกำรประกอบธุรกิจ ซึ่งตอ้งไดร้บักำร
ดแูลและบ ำรุงรกัษำอย่ำงต่อเนื่องเพื่อรกัษำระดบัควำมสำมำรถในกำรแข่งขนั 

 
อย่ำงไรก็ดี กำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวมีข้อด้อยและความเสี่ยงที่ผูถื้อหุน้ควรพิจำรณำเพิ่มเติมเพื่อประกอบกำรลงมติ
อนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำร ดงันี ้ 
 
1. บรษิัทฯ จะไม่สำมำรถรบัรูผ้ลประกอบกำรของ VB และบรษิัทย่อย ผ่ำนงบกำรเงินรวมของบรษิัทฯ เนื่องจำกภำยหลงั

จำกกำรเขำ้ท ำรำยกำร  VB และบรษิัทย่อย จะสิน้สภำพกำรเป็นบรษิัทย่อยทำงตรงและทำงออ้มของบรษิัทฯ ส่งผลให้
กลุ่มบรษิัทฯ จะไม่มีรำยไดจ้ำกธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัยอ์ีกต่อไป 

2. บรษิัทฯ อำจสญูเสียโอกำสในกำรไดร้บัผลตอบแทนจำกกลุ่มบรษิัท VB หำกผลประกอบกำรของ VB และ บรษิัทย่อย
มีกำรเติบโตในอนำคต  
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3. กำรน ำเงินที่ไดจ้ำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB ไปลงทุนในอนำคตยงัคงมีควำมไม่แน่นอน บริษัทฯ จึงมีควำมเส่ียงที่จะ
ไม่ไดร้บัโอกำสในกำรเขำ้ลงทนุ หรือ อำจจะไม่ไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรลงทนุตำมที่คำดหวงั 

4. บริษัทฯ อำจมีภำระค่ำใชจ้่ำยทำงภำษีจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ มีผลขำดทุนสทุธิทำงภำษียก
มำ (Tax Loss Carry-forwards) ในรอบระยะเวลำบัญชีปี 2561 - 2566  ประมำณ 294.99 ลำ้นบำท ซึ่งสำมำรถ
น ำมำใชค้  ำนวณเป็นค่ำใชจ้่ำยในรอบบญัชีที่มีกำรเขำ้ท ำรำยกำร และลดผลกระทบทำงภำษีที่อำจเกิดขึน้จำกก ำไรท่ี
จะไดร้บัจำกกำรจ ำหน่ำยหุน้ของ VB 

5. กำรท ำรำยกำรกับบุคคลที่เก่ียวโยงกันซึ่งท ำใหบ้ริษัทฯ มีภำระในกำรท ำตำมกฎเกณฑ ์และภำระค่ำใชจ้่ำยต่ำงๆ ที่
เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้ท ำรำยกำรเพิ่มขึน้ รวมถึงเป็นรำยกำรที่อำจก่อใหเ้กิดขอ้สงสัยในเรื่องกำรถ่ำยเทผลประโยชน ์
ระหว่ำงบริษัทฯ กับบุคคลเก่ียวโยง อย่ำงไรก็ดี ที่ปรึกษำทำงกำรเงินอิสระเห็นว่ำ มูลค่ำเขำ้ท ำรำยกำรที่ไม่ต  ่ำกว่ำ 
5,942 ลำ้นบำท มีควำมเหมำะสม และเงื่อนไขในกำรเขำ้ท ำรำยกำรเป็นเงื่อนไขปกติของกำรซือ้ขำยหุน้โดยทั่วไปซึ่ง
มิไดท้  ำใหบ้รษิัทฯ และผูถื้อหุน้ของบรษิัทฯ เสียประโยชน ์

 
ทัง้นี ้เมื่อพิจำรณำประโยชนท์ี่บริษัทฯ และผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ คำดว่ำจะไดร้บัจำกกำรเขำ้ท ำรำยกำร ขอ้ดอ้ย และควำม
เส่ียงที่อำจเกิดขึน้ ควำมเหมำะสมของรำคำและเงื่อนไขในกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงัที่กล่ำวมำขำ้งตน้ ที่ปรกึษำทำงกำรเงิน
อิสระมีควำมเห็นว่ำกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้มีความเหมาะสม ดงันัน้ ผูถื้อหุน้ควรอนุมัติกำรเขำ้ท ำรำยกำรในครัง้นี ้
 
อย่ำงไรก็ดี กำรตดัสินใจลงคะแนนเสียงอนุมตัิส ำหรบักำรท ำรำยกำรในครัง้นี ้ อยู่ในดุลพินิจของผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ เป็น
ส ำคัญ ซึ่งผู้ถือหุ้นควรจะศึกษำขอ้มูลและพิจำรณำเหตุผล  ข้อดี ข้อดอ้ย ปัจจัยควำมเส่ียง ข้อจ ำกัด และควำมเห็นใน
ประเด็นพิจำรณำต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งกับกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวที่แนบมำพรอ้มกับหนงัสือเชิญประชุมผูถื้อหุน้ในครัง้นี ้
ดว้ยควำมรอบคอบระมดัระวงัก่อนลงมติ เพื่อพิจำรณำอนมุตัิกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวไดอ้ย่ำงเหมำะสม 
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บริษัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกัด ในฐำนะที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระของบริษัทฯ ขอรบัรองว่ำไดท้ ำหนำ้ที่ ศึกษำ 
และวิเครำะหข์อ้มูลต่ำงๆ ดังที่ไดก้ล่ำวมำขำ้งตน้ตำมมำตรฐำนวิชำชีพ และไดใ้หเ้หตุผลบนพืน้ฐำนของขอ้มลูและกำร
วิเครำะหอ์ย่ำงเที่ยงธรรม โดยค ำนึงถึงประโยชนข์องผูถื้อหุน้รำยย่อยของบรษิัทฯ เป็นส ำคญั 
 
ทัง้นี ้กำรใหค้วำมเห็นในกำรเขำ้ท ำรำยกำรดงักล่ำวขำ้งตน้ อำ้งอิงจำกขอ้มลูที่ไดร้บัจำกเอกสำร และ/หรือ จำกกำรสมัภำษณ์
ผูบ้ริหำรของบริษัทฯ ตลอดจนขอ้มลูที่เปิดเผยต่อสำธำรณชน และขอ้มลูอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง โดยที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระตัง้
ขอ้สมมติฐำนว่ำขอ้มลูดงักล่ำวขำ้งตน้มีควำมถกูตอ้งและเป็นจริง ดงันัน้ หำกขอ้มลูดงักล่ำวขำ้งตน้ไม่ถูกตอ้ง และ/หรือ ไม่
เป็นจริง และ/หรือมีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงมีนัยส ำคัญในอนำคต อำจส่งผลกระทบต่อควำมเห็นของที่ปรึกษำทำงกำรเงิน
อิสระในกำรใหค้วำมเห็นในครัง้นี ้ดว้ยเหตนุีท้ี่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระจึงไม่อำจยืนยนัถึงผลกระทบจำกปัจจยัดงักล่ำวที่อำจ
เกิดขึน้ต่อบริษัทฯ และผูถื้อหุน้ในอนำคตได ้อีกทัง้ ควำมเห็นของที่ปรกึษำทำงกำรเงินอิสระในครัง้นี ้มีวตัถุประสงคเ์พื่อให้
ควำมเห็นต่อผูถื้อหุน้ของบริษัทฯ ต่อกำรเขำ้ท ำรำยกำรดังรำยละเอียดขำ้งตน้เท่ำนั้น และกำรใหค้วำมเห็นของที่ปรึกษำ
ทำงกำรเงินอิสระนี ้มิไดเ้ป็นกำรรบัรองผลส ำเรจ็ของกำรเขำ้ท ำรำยกำรต่ำงๆ รวมถึงผลกระทบที่อำจเกิดขึน้กบับรษิัทฯ 
 
 

   ขอแสดงควำมนบัถือ 
 
 

 
           

(นำยชลิต อดุมพรวฒันำ) 
                                                                                 ผูค้วบคมุกำรปฏิบตัิงำน         
                                                                                      บรษิัท เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอรี จ ำกดั  

     ในฐำนะท่ีปรกึษำทำงกำรเงินอิสระ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  



รำยงำนควำมเห็นของท่ีปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์และรำยกำรท่ีเกี่ยวโยงกนั 

 

  
 102  

เอกสารแนบ 1: ข้อมูลของบริษัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
 

1. ข้อมูลทั่วไปของบริษัท 
 

ชื่อบรษิัท : บรษิัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ำกดั (มหำชน) 
วนัท่ีจดัตัง้ : 22 กนัยำยน 2547 
ลกัษณะกำรประกอบธุรกจิ : ด ำเนินธุรกิจโรงพยำบำลเอกชนและกำรบรหิำรจดักำรโรงพยำบำลเอกชน 
ที่ตัง้ส ำนกังำนใหญ่ : เลขที่ 29 ชัน้ 23 อำคำรบำงกอก บิสซิเนส เซ็นเตอร ์ถนนสขุุมวิท 63 แขวงคลองตนั

เหนือ เขตวฒันำ กรุงเทพมหำนคร 10110 
ทนุท่ีออกและช ำระแลว้ : 3,808,570,502 บำท แบ่งเป็นหุน้สำมัญ 3,808,570,502 หุน้ มูลค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ  

1.00บำท 
โทรศพัท ์ : 0-2714-2171-3  
โทรสำร : 0-2714-2185 
เว็ปไซต ์ : http://www.principalcapital.co.th 

 
ทัง้นี ้ควำมเป็นมำและพฒันำกำรท่ีส ำคญัของบรษิัทฯ สำมำรถสรุปไดด้งันี ้

2559 : 

บริษัทฯ ไดเ้ขำ้ท ำรำยกำรซือ้หุน้สำมญัและหุน้บุริมสิทธิรวมรอ้ยละ 99.99 ของบริษัท  วี บริลเล่ียนกรุ๊ป โฮลดิง้ 
จ ำกดั ซึ่งประกอบธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัยแ์ละลงทนุในบรษิัทย่อยซึ่งประกอบธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัย ์
จ ำนวน 4 บริษัท ไดแ้ก่ (1) บริษัท วี อินเทลลิเจน้ซ ์จ ำกัด (2) บริษัท วี เรสซิเดนซ ์จ ำกัด (3) บริษัท กรุงเทพ
บรหิำร จ ำกดั และ (4) บรษิัท วี 33 จ ำกดั 

2560 : 

• บริษัทฯ ท ำกำรแกไ้ขเพิ่มเติมวตัถุประสงคข์องบริษัทฯ และแกไ้ขเพิ่มเติมหนงัสือบริคณหส์นธิของบริษัทฯ 
เพื่อรองรบักำรประกอบธุรกิจโรงพยำบำล 

• บรษิัทฯ เขำ้ซือ้กิจกำรของกลุ่มบรษิัท อลิอนัซ ์เมดิคอล เอเชีย จ ำกดั (“AMA”) ซึ่งจะส่งผลใหบ้รษิัทฯ ไดม้ำ
ซึ่งบริษัทย่อยที่ AMA ถือหุน้ทำงตรงหรือทำงออ้มจ ำนวน 6 บริษัท อนัประกอบดว้ย (1) บริษัท พิษณุเวช 
จ ำกัด (2) บริษัท โรงพยำบำลปำกน ำ้โพ จ ำกัด (3) บริษัท สหแพทยพ์ิจิตร จ ำกัด (4) บริษัท โรงพยำบำล
พิษณเุวชอตุรดิตถ ์จ ำกดั (5) บรษิัท พิษณเุวชพฒันำ จ ำกดั และ (6) บรษิัท พี.เอ็น.พี ฮอสปิทอล จ ำกดั 

2561 : 

• เมื่อวนัท่ี 25 มกรำคม 2561 บรษิัท อลิอนัซ ์เมดิคอล เอเชีย จ ำกดั ไดเ้ปล่ียนชื่อเป็น บรษิัท พริน้ซิเพิล เฮลท์
แคร ์จ ำกดั 

• เมื่อวันที่ 27 กุมภำพันธ์ 2561 บริษัทฯ ไดเ้ปล่ียนชื่อ "โรงพยำบำลปิยะมินทร"์ เป็น "โรงพยำบำลพริน้ซ ์
สวุรรณภมูิ" (PRINC HOSPITAL SUVARNABHUM) ซึ่งบรษิัทฯ ไดเ้ขำ้ซือ้และรบัโอนกิจกำรสถำนพยำบำล
ของบริษัท ไทยเฮ้ลท์ เมนเท็นเน้นซ์ ออกำนัยเซชั่น จ ำกัด ("THMO") ซึ่งเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
โรงพยำบำลเอกชนภำยใตช้ื่อโรงพยำบำลปิยะมินทรซ์ึ่งตัง้อยู่ในจงัหวดัสมทุรปรำกำร และคลินิกเวชกรรม
อีก 3 แห่งในกรุงเทพมหำนคร โดยบริษัทฯ ช ำระค่ำตอบแทนกำรโอนกิจกำรขำ้งตน้ใหแ้ก่ THMO เป็นเงิน 
900 ลำ้นบำท กำรไดม้ำซึ่งกิจกำรของ THMO ในครัง้นีช้่วยขยำยเครือข่ำยกำรประกอบธุรกิจโรงพยำบำล
ของกลุ่มบรษิัทฯ ใหค้รอบคลมุมำกขึน้โดยเฉพำะในพืน้ท่ีกรุงเทพมหำนครและปรมิณฑล 
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• ในเดือนพฤษภำคม 2561 PRINH ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิัทฯ ไดจ้ดัตัง้บรษิัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์- อทุยั 
จ ำกัด เพื่อประกอบธุรกิจโรงพยำบำลเอกชน โดยมีทุนจดทะเบียน 50.00 ลำ้นบำท โดยบริษัท พริน้ซิเพิล 
เฮลทแ์คร ์- อุทยั จ ำกัด ไดซ้ือ้โรงพยำบำลที่หยุดประกอบกิจกำรซึ่งเป็นหนี ้NPA จำกสถำบนักำรเงินท ำให้
ไดม้ำซึ่งที่ดินพรอ้มสิ่งปลกูสรำ้ง โดยบริษัทฯ ปรบัปรุงอำคำรเดิมใหเ้ป็นโรงพยำบำลขนำด 59 เตียง มลูค่ำ
กำรลงทนุ 160.00 ลำ้นบำท 

• ในเดือนตุลำคม 2561 PRINH ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ไดจ้ดัตัง้บริษัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์- ล ำพนู 
จ ำกัด เพื่อประกอบธุรกิจโรงพยำบำลเอกชน โดยมีทุนจดทะเบียน 200.00 ลำ้นบำท เขำ้ท ำกำรรบัโอน
กิจกำรทั้งหมด (Entire Business Transfer - EBT) ของโรงพยำบำลศิริเวชล ำพูน ในจังหวัดล ำพูน เงิน
ลงทนุทัง้สิน้ 120.00 ลำ้นบำท 

2562 : 

• ในเดือนกมุภำพนัธ ์2562 บรษิัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ำกดั (มหำชน) ไดร้บักำรอนมุตัิจำกตลำดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยในกำรปรับย้ำยกลุ่มอุตสำหกรรมอสังหำริมทรัพย์และก่อสรำ้ง หมวดธุรกิจพัฒนำ
อสงัหำรมิทรพัยไ์ปยงัอตุสำหกรรมบรกิำร ในหมวดธุรกิจกำรแพทย ์(Health Care Services) 

• ในวนัที่ 1 มีนำคม 2562 PRINH เขำ้ท ำกำรรบัโอนกิจกำรทัง้หมด (Entire Business Transfer - EBT) ของ
โรงพยำบำลศิรเิวช ล ำพนู เสรจ็สิน้ 

• เมื่อวนัท่ี 28 มีนำคม 2562 เปิดใหบ้รกิำรโรงพยำบำลพิษณเุวช อตุรดิตถ ์("PUTD") อย่ำงเป็นทำงกำร 
• ในเดือนกนัยำยน 2562 ที่ประชมุวิสำมญัผูถื้อหุน้ครัง้ที่ 1/2562 พิจำรณำอนมุตัิกำรจ ำหน่ำยหุน้สำมญัของ

บรษิัท กรุงเทพบรหิำร จ ำกดั ("BG") จ ำนวน 9,985,998 หุน้ คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 ของจ ำนวนหุน้ท่ี
ออกและจ ำหน่ำยแลว้ทั้งหมดของ BG มูลค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 100 บำท ใหแ้ก่บริษัท วีเอ็มเอส ดีเวลลอป
เมน้ท ์จ ำกดั ("VMSD") ซึ่งเป็นบคุคลเก่ียวโยง 

• เมื่อวนัท่ี 15 พฤศจิกำยน 2562 เปิดใหบ้รกิำรโรงพยำบำลพริน้ซ ์อทุยัธำนี ("PUTH") อย่ำงเป็นทำงกำร 
• ในเดือนพฤศจิกำยน 2562 บริษัทฯ ออกและจดัสรรหุน้สำมญัเพิ่มทุนแบบ General Mandate จ ำนวนไม่

เกิน 222,249,300 บำท มูลค่ำที่ตรำไว้หุน้ละ 1 บำท ในรำคำเสนอขำยหุน้ละ 4.09 บำท เพื่อเสนอขำย
ใหแ้ก่บุคคลในวงจ ำกัด คือ International Finance Corporation ("IFC") ซึ่งเป็นนักลงทุนสถำบันในกลุ่ม
ของ World Bank โดยบริษัทฯ ไดท้ ำกำรจดทะเบียนเพิ่มทุนช ำระแลว้จำกเดิม 3,240,087,520 บำทเป็น
จ ำนวน 3,462,336,820 บำท มลูค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 1 บำท เมื่อวนัท่ี 28 พฤศจิกำยน 2562 

• เมื่อวนัท่ี 2 ธันวำคม 2562 เปิดใหบ้รกิำรโรงพยำบำลพริน้ซ ์สวุรรณภมูิ ("PSUV") อย่ำง เป็นทำงกำร 
• ในเดือนธันวำคม 2562 บริษัทฯ ได้ลงนำมกับบริษัท บ ำรุงรำษฎร ์เฮลท์ เน็ตเวิรก์ จ ำกัด ภำยใตก้ำร

บริหำรงำนของบริษัท โรงพยำบำลบ ำรุงรำษฎร ์จ ำกัด (มหำชน) เพื่อเปิดโมเดลธุรกิจใหม่  "Bumrungrad 
Health Network - Growing Together Model" โดยกำรตัง้ศูนยค์วำมเป็นเลิศทำงกำรแพทย ์เฟสแรกเปิด 
"ศูนยก์ระดูกสันหลังและขอ้" ที่โรงพยำบำลพริน้ซส์ุวรรณภูมิ เพื่อใหบ้ริกำรทำงกำรแพทยด์ำ้นกระดูกสนั
หลงัและขอ้เป็นตน้แบบแห่งแรกในกำรท ำงำนภำยใตโ้มเดลธุรกิจใหม่  

• ในเดือนธันวำคม 2562 PRINH ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบรษิัทฯ จดัตัง้บริษัทใหม่ภำยใตช้ื่อบริษัท พริน้ชิเพิล 
เฮลทแ์คร ์- ชมุพร จ ำกดั ทนุจดทะเบียนจ ำนวน 270.00 ลำ้นบำท บรษิัทฯ ถือหุน้ ในสดัส่วนรอ้ยละ 90.00 
มีวัตถุประสงคเ์พื่อด ำเนินธุรกิจโรงพยำบำลเอกชนในจังหวัดชุมพร โดยกำรเข้ำซือ้และรับโอนกิจกำร
สถำนพยำบำลทั้งหมด (Entire Business Transfer) ของบริษัท โรงพยำบำลวิรัชศิลปี จ ำกัด โดยช ำระ
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ค่ำตอบแทนกำรโอนกิจกำรและค่ำเช่ำที่ดินระยะยำวใหแ้ก่กลุ่มผูถื้อหุน้เดิมของโรงพยำบำลวิรชัศิลป์เป็น
จ ำนวน 570 ลำ้นบำท 

• ในเดือนธันวำคม 2562 บรษิัทฯ ไดเ้ขำ้ลงนำมในสญัญำรว่มทนุกับ Nihon Keiei Group ("NKG") เมื่อวนัที่ 
18 ธันวำคม 2562 เพื่อด ำเนินธุรกิจกำรดูแลผูสู้งอำยุ และไดจ้ัดตัง้บริษัทย่อยแห่งใหม่ภำยใตช้ื่อ บริษัท 
พริน้ซีเพิล เอ็นเคจี จ ำกดั ("PNKG") ในปี 2563 โดยมีทนุจดทะเบียนจ ำนวน 10.00 ลำ้นบำท บรษิัท พริน้ซิ
เพิล แคปิตอล จ ำกดั (มหำชน) ถือหุน้รอ้ยละ 51 และ NKG ถือหุน้ รอ้ยละ 49.00 

2563  

• บรษิัทฯ ปรบัโครงสรำ้งธุรกิจเพื่อใหบ้รรลนุโยบำยในกำรมุ่งขยำยธุรกิจดำ้นโรงพยำบำลเป็นหลกัและทยอย 
Divest ธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัย ์โดยกำรโอนกิจกำรบำงส่วน (Partial Business Transfer: PBT) ของ
ธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เม้นท ์ภำยใตช้ื่อ แมริออท เอ็คเซ็คคิวทีฟ อพำรท์เมน้ท ์สำทร วิสตำ้ -
กรุงเทพฯ รวมถึงทรพัยสิ์นที่ใชใ้นกำรประกอบธุรกิจ หนีสิ้น และใบอนุญำต ตลอดจนบุคลำกรทั้งหมดที่
เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจดงักล่ำว ใหแ้ก่บรษิัท วีเอ็มอีเอ จ ำกดั (“VMEA”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่จดัตัง้ขึน้ใหม่เพื่อรบั
โอนกิจกำรดงักล่ำว โดย VB (บริษัทย่อยซึ่งบริษัทฯ ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100.00) ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ย
ละ 100.00 ของทนุ จดทะเบียนของ VMEA 

• บริษัทฯ ร่วมกับกลุ่มโรงพยำบำลบ ำรุงรำษฎร ์จัดตั้งศูนยร์ักษำมะเร็งแบบองคร์วม ในภำคอีสำนและ
ภำคเหนือตอนล่ำงที่โรงพยำบำลพริน้ซ ์อบุลรำชธำนี ในจงัหวดัอบุลรำชธำนี และโรงพยำบำลพิษณเุวช ใน
จังหวัดพิษณุโลก ภำยใตโ้มเดล บ ำรุงรำษฎร ์เฮลท ์เน็ตเวิรก์ โดยทั้งสองศูนยจ์ะท ำหนำ้ที่เป็น Cancer 
Center Hub ส ำหรบัศนูยร์กัษำมะเรง็กลำงส ำหรบัโรงพยำบำลในเครือพริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์แห่งอื่นๆ 

• ในเดือนธันวำคม 2563 มีกำรเปล่ียนชื่อบรษิัท พริน้ซิเพิล อินเวสทเ์มนท ์จ ำกดั เป็น บรษิัท ใกลบ้ำ้น ใกลใ้จ 
จ ำกดั (“KBKJ”) เพื่อประกอบธุรกิจคลินิกใหบ้รกิำรดำ้นสขุภำพแก่ผูป่้วยตำมสิทธิประกันสขุภำพถว้นหนำ้ 
(บตัรทอง) 

• บริษัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์จ ำกัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ จดัตัง้บริษัทใหม่ภำยใตช้ื่อบริษัท พริน้ซิ
เพิล เฮลทแ์คร ์- อุบลรำชธำนี จ ำกัด ทุนจดทะเบียนจ ำนวน 300 ลำ้นบำท ช ำระแลว้เต็มจ ำนวน  บริษัทฯ 
ถือหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 99.99 มีวตัถุประสงคเ์พื่อด ำเนินธุรกิจโรงพยำบำลเอกชนในจงัหวดัอุบลรำชธำนี 
โดยกำรเข้ำซือ้และรับโอนกิจกำรสถำนพยำบำลทั้งหมด (Entire Business Transfer) ของบริษัท รวม
แพทยส์รรพสิทธ์ิ จ ำกัด ในชื่อโรงพยำบำลสรรพสิทธ์ิอินเตอร ์ โดยช ำระค่ำตอบแทนกำรโอนกิจกำรเป็น
จ ำนวนไม่เกิน 500 ลำ้นบำท 

• ในวันที่ 2 มีนำคม 2563 บริษัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์- ชุมพร จ ำกัด (“PCPN”) เขำ้ท ำกำรรบัโอนกิจกำร
ทัง้หมด (Entire Business Transfer - EBT)  ของโรงพยำบำลวิรชัศิลป์ 

2564  

• ในเดือนธันวำคม 2564 ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทฯ มีมติอนุมตัิให ้บริษัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์จ ำกดั 
ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ จัดตัง้บริษัทใหม่ภำยใตช้ื่อ บริษัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์ - สกลนคร จ ำกัด 
(“PSNK”) ทุนจดทะเบียน 300,000,000 บำท เพื่อลงทนุก่อสรำ้งโรงพยำบำลเอกชนขนำด 59 เตียง มลูค่ำ
เงินลงทนุรวมจ ำนวน 463 ลำ้นบำท บรษิัทฯ ดงักล่ำวเป็นบรษิัทรว่มทนุกบับรษิทั รำช กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 
(“RATCH”) ในสดัส่วน 75:25   

• วนัท่ี 18 มิถนุำยน 2564 บรษิัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์จ ำกดั ซึ่งเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ของบรษิัท พริน้ซิเพิล เฮลท์
แคร-์อุบลรำชธำนี จ ำกัด (“PUBN”) ไดเ้ข้ำท ำสัญญำซือ้ขำยหุ้นกับบริษัท อุบล เอสเค เมดิเทค จ ำกัด 
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(Local Partner) โดยมีข้อตกลงที่จะขำยหุ้นของ PUBN จ ำนวนรอ้ยละ 20 ของจ ำนวนหุ้นสำมัญที่จด
ทะเบียนทัง้หมด โดยไดโ้อนหุน้ดงักล่ำวจ ำนวน 1,200,000 หุน้ และโอนหุน้เพิ่มทุนจ ำนวน 6,000,000 หุน้
ใหแ้ก่ Local Partner เมื่อวนัท่ี 4 สิงหำคม 2564 และวนัท่ี 10 กนัยำยน 2564 ตำมล ำดบั 

• ในเดือนพฤษภำคม 2564 ที่ประชุมผูถื้อหุน้ไดม้ีมติอนุมตัิกำรเพิ่มทุนและกำรจดัสรรหุน้สำมญัเพิ่มทนุของ
บริษัทฯ ตำมแบบมอบอ ำนำจทั่วไป (General Mandate) ให้แก่ RATCH จ ำนวน 346,233,682 หุ้น มูล
ค่ำที่ตรำไวหุ้น้ละ 1 บำทหรือรอ้ยละ 10 ของทุนจดทะเบียนช ำระแลว้ รำคำหุน้ละ 4.09 บำท รวมเป็นเงิน
ทัง้สิน้ 1,416.09 ลำ้นบำท 

• ในเดือนเมษำยน 2564 ที่ประชุมสำมญัผูถื้อหุน้ของบริษัท วี บริลเล่ียนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ำกัด (“VB”) ผูถื้อหุน้
ไดม้ีมติอนุมัติกำรเขำ้ซือ้และรับโอนกิจกำรอำคำรส ำนักงำนใหเ้ช่ำทั้งหมดของบริษัท วี อินเทลลิเจน้ซ ์
จ ำกดั (“VI”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อย กำรรบัโอนกิจกำรทัง้หมดไดก้ระท ำกำรเสรจ็สิน้เมื่อวนัท่ี 30 เมษำยน 2564 

• โรงพยำบำลพริน้ซ ์ศรีสะเกษ (“PSSK”) เปิดใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยแ์ก่ประชำชนอย่ำงเป็นทำงกำร 
• โรงพยำบำลพริน้ซ ์ล ำพนู (“PLPN”) เปิดใหบ้รกิำรทำงกำรแก่ประชำชนอย่ำงเป็นทำงกำร 

2565  

• วนัที่ 14 มีนำคม 2565 ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทฯ มีมติอนุมตัิให ้บริษัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์จ ำกดั 
เขำ้ซือ้หุน้สำมญัจ ำนวน 302,500,000 หุน้ ของบริษัท ผิวดีคลินิก เอสเธติคส ์จ ำกัด มูลค่ำเงินลงทุนรวม 
302.50 ลำ้นบำท เพื่อขยำยธุรกิจใหบ้ริกำรดำ้นผิวพรรณ ศัลยกรรมควำมงำมและกำรดูแลสุขภำพแบบ
องคร์วม โดยมีแหล่งเงินทนุจำกเงินทนุหมนุเวียนของบรษิัทและ/หรือ เงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน 

• ในเดือนกมุภำพนัธ ์2565 บรษิัทฯ ไดเ้ขำ้รว่มโครงกำรพกัทรพัย ์พกัหนี ้(Asset Warehousing) ของธนำคำร
แห่งประเทศไทย (ธปท.) (“โครงกำรฯ”) ตำมมำตรกำรช่วยเหลือฟ้ืนฟผููป้ระกอบธุรกิจที่ไดร้บัผลกระทบจำก
กำรระบำดของ โควิด-19 ระหว่ำงบริษัทฯ กับผู้รับโอนเพื่อปรับปรุงโครงสรำ้งหนีข้องบริษัทฯ โดยน ำ
ทรพัยสิ์นของโครงกำรซมัเมอรเ์ซ็ท เอกมยั แบงค็อก (“SEB”) รวม 4 อำคำร ท่ีถือกรรมสิทธ์ิโดย บรษิัท วีเรส
ซิเดนซ ์จ ำกดั โอนกรรมสิทธ์ิใหแ้ก่ธนำคำรกรุงศรีอยธุยำ จ ำกดั (มหำชน) (“ผูร้บัโอน”) เพ่ือตีทรพัยช์ ำระหนี้
ตำมโครงกำรฯ และผูร้บัโอน ใหสิ้ทธ์ิแก่บริษัทฯ หรือ บริษัท วีเรสซิเดนซ ์จ ำกัด ในกำรซือ้ทรพัยสิ์นคืนใน
เวลำ 3 ปี และสำมำรถขยำยระยะเวลำโครงกำร ฯ ไดอ้ีก 2 ครัง้ ครัง้ละ 1 ปี ในระหว่ำงระยะเวลำโครงกำร 
บริษัท วีเรสซิเดนซ ์จ ำกัด ท ำกำรเช่ำทรพัยสิ์นของ SEB กลับจำกผูร้บัโอนเพื่อด ำเนินธุรกิจโรงแรมต่อไป
ตำมปกติ 

2566  

• วนัที่ 1 เมษำยน 2566 ที่ประชุมคณะกรรมกำรบรษิัทฯ มีมติอนุมตัิให้บรษิัท พิษณุเวช จ ำกัด ซึ่งเป็นบรษิัท
ย่อยของบริษัทฯ ไดเ้ขำ้ซือ้และรบัโอนกิจกำรทัง้หมด (Entire Business Transfer) ของบริษัท โรงพยำบำล
พิษณุโลกรวมแพทย ์จ ำกัด ซึ่งเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงพยำบำลเอกชนภำยใตช้ื่อ  “โรงพยำบำล รวม
แพทย ์พิษณุโลก” ตัง้อยู่ในอ ำเภอเมืองพิษณุโลก จงัหวดัพิษณุโลก โดยมีมลูค่ำกำรรบัโอนกิจกำรทัง้หมด
รวมทัง้สิน้ไม่เกิน 570.00 ลำ้นบำท 

• วนัที่ 6 ตุลำคม 2566 ที่ประชุมคณะกรรมกำรบริษัทฯ ครัง้ที่ 6/2566 ไดม้ีมติใหค้วบบริษัทระหว่ำง บริษัท 
ผิวดีคลินิก เอสเธติคส ์จ ำกดั บรษิัทย่อยของบรษิัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์จ ำกดั ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของบรษิทั
ฯ และบรษิัท พงศศ์กัดิ์ คลินิกเวชกรรม จ ำกดั โดยเขำ้ซือ้หุน้สำมญัของผิวดีจ ำนวน 41,800 หุน้ หรือคิดเป็น
สดัส่วนรอ้ยละ 38.00 ของ จ ำนวนหุน้สำมญัที่ออกและช ำระแลว้ทัง้หมดของผิวดี คิดเป็นมลูค่ำรวมไม่เกิน 
106.40 ลำ้นบำท และเขำ้ซือ้หุน้ของพงศศ์ักดิ์จ  ำนวน 1,320,000 หุน้ หรือคิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 15.00 
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ของจ ำนวนหุน้สำมญัท่ีออกและช ำระแลว้ทั้งหมดของพงศศ์กัดิ์คิดเป็นมลูค่ำรวมไม่เกิน 90.14 ลำ้นบำท 
รวมเป็นเงินทัง้สิน้ไม่เกิน 196.54 ลำ้นบำท และภำยหลงักำรเขำ้ซือ้หุน้ดงักล่ำว บรษิัทฯ จะด ำเนินกำรใหม้ี
กำรปรบัโครงสรำ้งกิจกำรโดยกำรควบบริษัทผิวดีและพงศศักดิต์่อไป ทัง้นีร้ำยกำรดงักล่ำวมีขึน้เพื่อขยำย
ธุรกิจใหบ้รกิำรดำ้นผิวพรรณ ศลัยกรรมควำมงำมและกำรดแูลสขุภำพแบบองคร์วม 

• วนัท่ี 9 พฤศจิกำยน 2566 ที่ประชมุคณะกรรมกำรบรษิัทฯ ครัง้ที่ 7/2566 ไดม้ีมติใหบ้รษิัท พริน้ซิเพิล เฮลท์
แคร ์จ ำกดั (“PRINH”) บรษิัทย่อยของบรษิัทฯ จ ำหน่ำยหุน้สำมญัในบรษิัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร-์ มกุดำหำร 
จ ำกดั (“PMDH”) บรษิัทย่อยของ PRINH จ ำนวน 7,500,000 หุน้ คิดเป็นสดัส่วน รอ้ยละ 25.00 ของทนุจด
ทะเบียนใหแ้ก่ บริษัท รำช กรุ๊ป จ ำกัด (มหำชน) (“RATCH”) โดยจุดประสงคข์องรำยกำรเพื่อร่วมลงทุน
ประกอบธุรกิจโรงพยำบำลเอกชน ขนำด 59 เตียง 

ทีม่า: บริษัทฯ 
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โครงสร้างกลุ่มบริษทัฯ ณ วันที ่28 กุมภาพนัธ ์2567 

 
ทีม่า: บริษัทฯ 
หมายเหต:ุ   
BBD - บริษัท บา้นฉาง บสิสเินส ดสีทริคท ์จ ากดั 
BLSG - บริษัท บา้นลลิสาเซอร์วิส กรุ๊ป จ ากดั 
HAH - บริษัท เฮลท ์แอท โฮม จ ากดั 
KBKJ - บริษัท ใกลบ้า้น ใกลใ้จ จ ากดั 
PCPN - บริษัท พริน้ซิเพลิ เฮลทแ์คร์ - ชมุพร จ ากดั 
PLPN - บริษัท พริน้ซีเพลิ เฮลทแ์คร์ - ล าพูน จ ากดั 
PMDH - บริษัท พริน้ซิเพลิ เฮลทแ์คร์ - มกุดาหาร จ ากดั 
PNEXT - บริษัท พริน้ซิเพลิ เนก็ซ์ จ ากดั 
PNKG - บริษัท พริน้ซิเพลิ เอ็นเคจี จ ากดั 
PPCH - บริษัท สหแพทย์พจิิตร จ ากดั 
PPNP - บริษัท โรงพยาบาลปากน า้โพ จ ากดั 

PRINH - บริษัท พริน้ซิเพลิ เฮลทแ์คร์ จ ากดั 
PSNK - บริษัท พริน้ซิเพลิ เฮลทแ์คร์ - สกลนคร จ ากดั 
PSSK - บริษัท พริน้ซิเพลิ เฮลทแ์คร์ - ศรีสะเกษ จ ากดั 
PSV - บริษัท พษิณเุวช จ ากดั 
PUBN - บริษัท พริน้ชิเพลิ เฮลทแ์คร์ - อบุลราชธาน ีจ ากดั 
PUTD - บริษัท โรงพยาบาลพษิณเุวช อตุรดติถ์ จ ากดั 
PUTH - บริษัท พริน้ซิเพลิ เฮลทแ์คร์ - อทุยั จ ากดั 
AES - บริษัท เอสคลาส คลินกิ จ ากดั 
VB - บริษัท วี บริลเลีย่นกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ากดั 
VMEA - บริษัท วีเอ็มอีเอ จ ากดั 
VRES - บริษัท วี เรสซิเดนท ์จ ากดั 
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ชื่อบริษทั 
สัดส่วนการถือหุน้ทัง้ 
ทางตรงและทางอ้อม 

(ร้อยละ) 

ทุนทีจ่ดทะเบียน 
และช าระแล้ว 
(ล้านบาท) 

ประเภทและลักษณะธุรกิจ 

ธุรกิจเกี่ยวเน่ืองกับสุขภาพ 

บรษิัท ใกลบ้ำ้น ใกลใ้จ จ ำกดั 92.00 50.00 คลินิกชมุชน 

บรษิัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์จ ำกดั 99.99 4,590 ลงทนุในบรษิัทอื่น และ Shared service ใหบ้รษิัทในกลุ่ม 

บรษิัท พริน้ซิเพิล เอ็นเคจี จ ำกดั 51.00 10.00 ศนูยฟ้ื์นฟสูขุภำพผูป่้วยสงูอำยุ 

บรษิัท พริน้ซิเพิล เน็กซ ์จ ำกดั 99.99 200.00 ลงทนุในบรษิัทอื่น 

บรษิัท บำ้นฉำง บิสสิเนส ดีสทรคิท ์จ ำกดั 100.00 121.00 พฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์

บรษิัท โรงพยำบำลปำกน ำ้โพ จ ำกดั 91.56 354.166 โรงพยำบำลเอกชน 

บรษิัท พริน้ซีเพิล เฮลทแ์คร ์- ล ำพนู จ ำกดั 86.76 300.00 โรงพยำบำลเอกชน 

บรษิัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์- อทุยั จ ำกดั 99.99 200.00 โรงพยำบำลเอกชน 

บรษิัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์- ชมุพร จ ำกดั 90.00 270.00 โรงพยำบำลเอกชน 

บรษิัท พิษณเุวช จ ำกดั 85.00 500.00 โรงพยำบำลเอกชนและลงทนุในบรษิัทอื่น 

บรษิัท สหแพทยพ์ิจิตร จ ำกดั 85.00 200.00 โรงพยำบำลเอกชน 

บรษิัท โรงพยำบำลพษิณเุวช อตุรดิตถ ์จ ำกดั 85.00 300.00 โรงพยำบำลเอกชน 

บรษิัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์- ศรีสะเกษ จ ำกดั 60.00 250.00 โรงพยำบำลเอกชน 

บรษิัท พริน้ชิเพิล เฮลทแ์คร ์- อบุลรำชธำนี จ ำกดั 80.00 360.00 โรงพยำบำลเอกชน 

บรษิัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์- สกลนคร จ ำกดั 72.00 300.00 โรงพยำบำลเอกชน 

บรษิัท พริน้ซิเพิล เฮลทแ์คร ์- มกุดำหำร จ ำกดั 75.00 300.00 โรงพยำบำลเอกชน 



รำยงำนควำมเห็นของท่ีปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์และรำยกำรท่ีเกี่ยวโยงกนั 

 

   109  

ชื่อบริษทั 
สัดส่วนการถือหุน้ทัง้ 
ทางตรงและทางอ้อม 

(ร้อยละ) 

ทุนทีจ่ดทะเบียน 
และช าระแล้ว 
(ล้านบาท) 

ประเภทและลักษณะธุรกิจ 

บรษิัท เอสคลำส คลินิก จ ำกดั 50.40 154.00 ศนูยผิ์วพรรณ และศลัยกรรมควำมงำม 

บรษิัท บำ้นลลิสำเซอรว์ิส กรุ๊ป จ ำกดั 45.00 160.00 ศนูยฟ้ื์นฟสูขุภำพผูป่้วยสงูอำยุ 

บรษิัท เฮลท ์แอท โฮม จ ำกดั 39.50 1.94 HealthTech ส ำหรบักำรดแูลผูส้งูอำย ุ

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์

บรษิัท วี บรลิเล่ียนกรุ๊ป โฮลดิง้ จ ำกดั 99.99 6,330.90 ลงทนุในบรษิัทอื่น และใหเ้ชำ่อำคำรส ำนกังำน 

บรษิัท วีเอ็มอเีอ จ ำกดั 99.99 2,000.00 โรงแรมและเซอรว์ิส อพำรท์เมน้ท ์

บรษิัท วี เรสซิเดนท ์จ ำกดั 99.99 1,000.00 โรงแรมและเซอรว์ิส อพำรท์เมน้ท ์
ทีม่า: บริษัท และสารสนเทศทีบ่ริษัท เปิดเผยผา่นตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
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2. ลักษณะการประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษทัฯ 
 

บริษัทฯ และบริษัทย่อยประกอบธุรกิจโรงพยำบำลเอกชน และกำรบริหำรจัดกำรโรงพยำบำลเอกชน และธุรกิจพัฒนำ
อสงัหำรมิทรพัย ์โดยลกัษณะกำรประกอบธุรกิจของบรษิัทฯ และบรษิัทย่อย มีรำยละเอียดดงันี ้
 

2.1 ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน และการบริหารจัดการโรงพยาบาลเอกชน  
 
บริษัทฯ มีโรงพยำบำลในเครือรวม 14 แห่ง ใน 11 จังหวัด กระจำยอยู่ใน 5 ภำคของประเทศไทย ซึ่งประกอบดว้ย  
1) โรงบำลศิริเวช ล ำพูน  2) โรงพยำบำลพริน้ซ ์ล ำพูน 3) โรงพยำบำลพริน้ซ ์ปำกน ำ้โพ 1 4) โรงพยำบำลพริน้ซ ์ปำกน ำ้โพ 2  
5) โรงพยำบำลพริน้ซ ์อุทัยธำนี 6) โรงพยำบำลพิษณุเวช อุตรดิสถ ์ 7) โรงพยำบำลพิษณุเวช 8) โรงพยำบำลพิษณุเวช 
พิจิตร 9) โรงพยำบำลพริ ้นซ์ สกลนคร 10) โรงพยำบำลพริ ้นซ์ อุบลรำชธำนี 11) โรงพยำบำลพริ ้นซ์ ศรีสะเกษ  
12) โรงพยำบำลพริน้ซ ์สวุรรณภมูิ 13) โรงพยำบำลวิรชัศิลป์ และ 14) โรงพยำบำลรวมแพทย ์พิษณโุลก 
 
2.2 ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์
 
ธุรกิจโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมน้ท ์ 
ปัจจุบนั บริษัทฯ มีโรงแรมและเซอรว์ิสอพำรท์เมนท ์2 แห่ง ตัง้อยู่ในท ำเลใจกลำงศูนยธ์ุรกิจ ภำยใตช้ื่อ โรงแรมแมริออท 
เอ็คเซ็คคิวทิฟ อพำรท์เมน้ท ์สำทร วิสตำ้ - กรุงเทพฯ และอีกแห่งไดแ้ก่ โครงกำรซมัเมอรเ์ซ็ท เอกมยั แบงค็อก ซึ่งใหบ้รกิำร
หอ้งพกัระยะยำวแก่ผูบ้รหิำรในบรษิัทขำ้มชำต ิ ที่ท  ำงำนในกรุงเทพมหำนคร และใหบ้รกิำรหอ้งพกัระยะสัน้แก่นกัท่องเที่ยว
ทัง้ชำวไทยและชำวต่ำงชำติ 
 
ธุรกิจอำคำรส ำนกังำนใหเ้ช่ำ  
ปัจจุบนับริษัทฯ มีอำคำรส ำนกังำนใหเ้ช่ำ 1 แห่ง ไดแ้ก่ อำคำรบำงกอก บิสซิเนส เซ็นเตอร ์ใหบ้ริกำรแก่ลกูคำ้บรษิัทขนำด
กลำงและขนำดใหญ่ ทัง้บริษัทไทยและต่ำงประเทศ โดยท ำเลที่ตัง้ของโครงกำรดงักล่ำวอยู่ในย่ำนเอกมยัซึ่งเป็นย่ำนธุรกิจ 
มีสิ่งอ ำนวยควำมสะดวกดำ้นสำธำรณปูโภค และกำรส่ือสำรโทรคมนำคม อย่ำงครบครนั 
 

โครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ ในปี 2564 - 2566  

รายการ 
(ล้านบาท) 

ส าหรับปีสิน้สุดวนัที ่31 ธ.ค. 

2564 2565 2566 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ธุรกิจโรงพยำบำล 4,742.7 93.8 6,211.4 92.9 5,077.7 90.0 
ธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์ 316.1 6.2 473.1 7.1 562.0 10.0 
รายได้รวม 5,058.8 100.0 6,684.5 100.0 5,639.6 100.00 
ทีม่า: บริษัทฯ  
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3. ผู้ถือหุ้น 
 
ณ วนัท่ี 14 มีนำคม 2567 บรษิัทฯ มีหุน้ที่ออกและช ำระแลว้ 3,808.57 ลำ้นบำท แบ่งเป็นหุน้สำมญัจ ำนวน 3,808,570,502 
หุน้ มลูค่ำหุน้ละ 1.00 บำท โดยมรีำยละเอียดผูถื้อหุน้ดงันี ้
 

รายชื่อผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ 

ล าดับ รายชื่อ 
จ านวนหุ้น สัดส่วนการถือหุน้ 

(หุน้) (ร้อยละ) 

1 ครอบครวัวิทยำกร 2,635,623,474 69.20% 

  นางสาวสาธิตา วทิยากร 1,725,491,745 45.31% 
  นายสาธติ วทิยากร 680,422,900 17.87% 
  Peak Development Holdings Ltd. 157,737,029 4.14% 
  นางสาวพลัลภา วทิยากร 48,986,700 1.29% 
  นางสาวธนธรณ์ วทิยากร 22,985,100 0.60% 
2 บรษิัท รำช กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) 380,857,051 10.00% 

3 International Finance Corporation 222,249,300 5.84% 

4 นำงสำวสิรญิญำ อภิมนตบ์ตุร 100,000,000 2.63% 

5 นำงสำวภีชญำ กริ่มวงศร์ตัน ์ 19,090,000 0.50% 

6 นำยพีรพล ประเสรฐิชยักลุ 15,757,000 0.41% 

7 นำยอมรวฒัน ์ถิรกฤตพร 13,460,000 0.35% 

8 UBS AG SINGAPORE BRANCH 9,763,000 0.26% 

9 นำงสำวปำนทิพย ์อำรียก์ำรเลิซ 7,594,200 0.20% 

10 นำงพเยำว ์ชลำชีพ 6,863,300 0.18% 
รวมผู้ถือหุ้น 10 อนัดบัแรก 3,411,257,325 89.57% 

ผูถื้อหุน้อื่น 397,313,177 10.43% 
รวม 3,808,570,502 100.00% 

ทีม่า: บริษัทฯ 
 
4. คณะกรรมการ 
 

ณ วนัท่ี 28 กมุภำพนัธ ์2567 คณะกรรมกำรของบรษิัทฯ มีรำยชื่อดงัต่อไปนี ้
 

คณะกรรมการของบริษทัฯ 
ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1 นำยสำธิต วิทยำกร ประธำนคณะกรรมกำรบรษิัท 
2 นำยกฤตวิทย ์เลิศอตุสำหกลู รองประธำนคณะกรรมกำรบรษิัท 
3 นำยสำครนิทร ์ตงัคะวชิรำนนท ์ กรรมกำร 
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ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 
4 นำยณฐัวฒุิ ประเสรฐิสิรพิงศ ์ กรรมกำร 
5 นำยธำรนิ เอี่ยมเพชรำพงศ ์ กรรมกำร 
6 นำยพวสัส ์ธนวฒุิศิรวชัร ์ กรรมกำร 
7 นำงสำวศิรดำ เทียมประเสรฐิ กรรมกำร 
8 นำงอณุำกร พฤฒิธำดำ กรรมกำรอิสระ, ประธำนคณะกรรมกำรตรวจสอบ 
9 นำยศิลปพร ศรีจั่นเพชร กรรมกำรอิสระ, กรรมกำรตรวจสอบ 
10 นำยอนพุนัธ ์กิจนจิชวีะ กรรมกำรอิสระ 
11 นำยภำณ ุบญุสมบตัิ กรรมกำรอิสระ, กรรมกำรตรวจสอบ 

ทีม่า: บริษัทฯ 

 
5. ผู้บริหาร 
 
ณ วนัท่ี 28 กมุภำพนัธ ์2567 คณะผูบ้รหิำรของบรษิัทฯ มีรำยชื่อดงัต่อไปนี ้
 

คณะผู้บริหารของบริษทัฯ 
ล าดับ รายชื่อ ต าแหน่ง 

1 ดร. สำธิต วิทยำกร ประธำนคณะกรรมกำรบรหิำร 
2 นำยกฤตวิทย ์เลิศอตุสำหกลู กรรมกำรผูจ้ดักำร 
3 นำยธำรนิ เอี่ยมเพชรำพงศ ์ ประธำนเจำ้หนำ้ที่ฝ่ำยกำรเงิน 
4 นำงอจัฉรำ รตันพนัธุศ์รี ประธำนเจำ้หนำ้ที่ส  ำนกับรหิำรดำ้นกำรตรวจสอบภำยใน 
5 นำยพวสัส ์ธนวฒุิศิรวชัร ์ ประธำนเจำ้หนำ้ที่บรหิำรฝ่ำยธุรกิจสขุภำพ 
6 นำงสำวอติยำ อำวชันำกำร ประธำนเจำ้หนำ้ที่ส  ำนกับรหิำรดำ้นควำมยั่งยืน 
7 ดร. วำรีภรณ ์ทรงศกัดิ ์ ประธำนเจำ้หนำ้ที่บรหิำรทรพัยำกรบคุคล 

ทีม่า: บริษัทฯ  

 
6. สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 
 
ขอ้มลูทำงกำรเงินตำมงบกำรเงินบรษิัทฯ ปี 2564 - 2566 โดยมีรำยละเอียดโดยสรุปดงันี ้

สรุปฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของบริษทัฯ ในปี 2564 - 2566  
บริษัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) ณ วันที ่31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 488.65  514.21  520.11 
สินทรพัยท์ำงกำรเงินท่ีวดัมลูค่ำดว้ยมลูคำ่ยตุิธรรมผ่ำนก ำไรหรือขำดทนุ 400.47  581.99  0.01  
ลกูหนีก้ำรคำ้ ลกูหนีอ้ื่นและค่ำใชจ้่ำยจ่ำยล่วงหนำ้ - สทุธิ 1,680.69  1,038.42  626.10  
สินคำ้คงเหลือ - สทุธิ 128.87  133.12  143.41  

http://www.set.or.th/
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บริษัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) ณ วันที ่31 ธ.ค. 
งบแสดงฐานะการเงนิ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนที่ถือไวเ้พื่อขำย 1,010.75  - - 
สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น  14.47  9.39  7.74  
ที่ดิน อำคำรและอปุกรณ ์- สทุธิ 11,058.73  11,412.62  11,780.27  
อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรลงทนุ 136.47  1,127.53  1,098.29  
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน - สทุธิ 245.68  265.94  218.63  
สินทรพัยสิ์ทธิกำรใช ้- สทุธิ 347.08  474.33  514.24  
ค่ำควำมนิยม 1,823.98  2,009.00  2,054.88  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 79.51  210.83  919.84  
รวมสินทรัพย ์ 17,415.35  17,777.38  17,883.52  
เงินกูย้ืมระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงิน - 1,024.64  1,526.17  
เจำ้หนีก้ำรคำ้และเจำ้หนีอ้ื่น 729.77  794.47  695.12  
เงินรบัล่วงหนำ้จำกลกูคำ้ 657.50  75.77  52.39  
ส่วนของเงินกูย้มืระยะยำวจำกสถำบนักำรเงินท่ีถึงก ำหนดช ำระภำยในหนึง่ปี 328.11  327.94  426.68  
หนีสิ้นหมนุเวียนอื่น 588.38  275.84  230.61  
เงินกูย้ืมระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน 3,490.90  4,112.67  4,478.77  
หนีสิ้นภำษีเงินไดร้อกำรตดับญัชี 371.65  386.40  383.15  
หนีสิ้นไม่หมนุเวียนอื่น 388.59  458.73  523.03  
รวมหนีส้ิน 6,554.90  7,456.45  8,315.94  
ทนุท่ีออกและช ำระแลว้ 3,808.57  3,808.57  3,808.57  
ส่วนเกินมลูคำ่หุน้สำมญั 6,233.38  6,233.38  6,233.38  
ก ำไรสะสม - ทนุส ำรองตำมกฎหมำย 73.00  73.00  73.00  
ก ำไรสะสม - ยงัไม่ไดจ้ดัสรร (1,076.66) (829.87) (1,511.45) 
องคป์ระกอบอื่นของส่วนของผูถื้อหุน้ 769.89  220.04  186.51  
ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  ำนำจควบคมุ 1,052.28  815.82  777.58  
รวมส่วนของผู้ถือหุน้ 10,860.46  10,320.94  9,567.59  
รวมหนีส้ินและสว่นของผู้ถือหุน้ 17,415.35  17,777.38  17,883.52  
 
บริษัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) ม.ค. - ธ.ค. 
งบก าไรขาดทนุ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทย ์ 4,742.68  6,211.43  5,077.68 
รำยไดจ้ำกกำรขำยและใหบ้รกิำร 316.10  473.13  561.96  
ตน้ทนุจำกกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทย ์ (3,389.28) (4,398.88) (4,208.67) 
ตน้ทนุกำรขำยและใหบ้รกิำร (254.85) (284.84) (295.03) 
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บริษัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) ม.ค. - ธ.ค. 
งบก าไรขาดทนุ (ล้านบาท) 2564 2565 2566 
ก าไรขั้นตน้ 1,414.64  2,000.84  1,135.94  
รำยไดอ้ื่น 61.90  120.24  99.92  
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำย (61.66) (86.00) (117.74) 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรบรหิำร (1,044.69) (1,453.89) (1,303.42) 
ค่ำใชจ้ำ่ยอื่น (15.01) (19.71) (266.80) 
ตน้ทนุทำงกำรเงิน (146.64) (162.46) (234.39) 
ส่วนแบ่งก ำไร(ขำดทนุ)บรษิัทรว่ม 0.07  (0.13) 0.48  
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนภาษีเงนิได ้ 208.63  398.89  (686.01) 
ค่ำใชจ้ำ่ยภำษีเงินได ้  (115.75) (92.59) (44.30) 
ก าไร (ขาดทนุ) สุทธิส าหรับปี 92.88  306.31  (730.31) 
 
บริษัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) ม.ค. - ธ.ค. 
งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท) 2564 2565 2566 
เงินสดสทุธิไดม้ำจำก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมด ำเนินงำน 63.08  772.79  620.66  
เงินสดสทุธิไดม้ำจำก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทนุ (1,175.60) (965.85) (1,311.38) 
เงินสดสทุธิไดม้ำจำก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจดัหำเงิน 1,424.84  213.77  701.47  
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสดเพิ่มขึน้ (ลดลง) สุทธิ 312.33  20.71  10.75  
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด ณ วนัที่ 1 มกรำคม 176.32  488.65  509.36  
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงินสด ณ วันที ่31 ธันวาคม 488.65  509.36  520.11  

 

 
บริษัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) 

2564 2565 2566 
อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ 
อัตราส่วนสภาพคลอ่ง 
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 1.62  0.91  0.44  
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเรว็ (เท่ำ) 0.94  0.62  0.39  
อตัรำส่วนหมนุเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 5.00  4.92  6.78  
อตัรำส่วนหมนุเวยีนสินคำ้คงเหลือ (วนั) 36.30  35.75  32.57  
อตัรำส่วนหมนุเวยีนเจำ้หนี ้(เท่ำ) 4.41  6.15  6.05  
ระยะเวลำเก็บหนีเ้ฉล่ีย (วนั) 73.00  74.24  53.86  
ระยะเวลำขำยสินคำ้เฉล่ีย (วนั) 10.05  10.21  11.21  
ระยะเวลำช ำระหนีเ้ฉล่ีย (วนั) 82.69  59.39  60.36  
วงจรเงินสด (วนั) 0.36  25.05  4.71  
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บริษัท พริน้ซิเพิล แคปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
2564 2565 2566 

อัตราส่วนทางการเงนิทีส่ าคัญ 

อัตราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรพัยร์วม (รอ้ยละ) 0.57  1.74  (4.10) 
อตัรำกำรหมนุเวียนของสินทรพัย ์(เท่ำ) 0.31  0.39  0.32  
อัตราส่วนประสิทธิภาพในการท าก าไร 
อตัรำก ำไรขัน้ตน้ (ของรำยไดห้ลกั) (รอ้ยละ) 27.96  29.93  20.14  
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (รอ้ยละ) 6.94  8.25  (7.87) 
อตัรำก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิ (รอ้ยละ) 1.81  4.50  (12.72) 
อตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (รอ้ยละ) 0.92  2.89  (7.34) 
อัตราส่วนวเิคราะหน์โยบายทางการเงนิ  

อตัรำส่วนหนีสิ้นต่อสินทรพัยร์วม (เท่ำ) 0.38 0.42 0.47 

อตัรำส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่ำ) 0.60  0.72  0.87  
ทีม่า: ค านวณจากงบการเงนิรวมฉบบัตรวจสอบส าหรบัปี 2564 - 2566 
 
ค าอธิบายและการวเิคราะหฐ์านะการเงนิและผลการด าเนินงานของบริษทัฯ 
ผลการด าเนินงาน 
 
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทย ์
รำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยข์องบรษิัทฯ ประกอบดว้ย ค่ำรกัษำพยำบำล ค่ำหอ้งพกั และค่ำยำ ซึ่งเป็นจ ำนวนเงิน
สุทธิจำกส่วนลด โดยจะรับรูเ้มื่อไดใ้ห้บริกำรหรือเมื่อไดส่้งมอบยำแลว้  โดยในปี 2564 - 2566 บริษัทฯ มีรำยไดจ้ำกกำร
ใหบ้ริกำรทำงกำรแพทย ์จ ำนวน 4742.68 ลำ้นบำท 6,211.43 ลำ้นบำทและ 5,077.68 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยในปี 2565 
บริษัทฯ มีรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยท์ี่เพิ่มขึน้ 1468.75 ลำ้นบำท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 30.97 จำกผลของกำรรบั
รกัษำคนไขต้ิดเชือ้โควิด-19 อีกทั้ง จ ำนวนผูป่้วยในและผูป่้วยนอกจำกโรคทั่วไปทยอยกลับมำรกัษำในโรงพยำบำลหลัง
สถำนกำรณโ์ควิด-19 ผ่อนคลำย นอกจำกนี ้ในปี 2566 บริษัทฯ มีรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรทำงกำรแพทยล์ดลง 1,133.74 
ลำ้นบำท หรือลดลงรอ้ยละ 18.25 จำกผลของรำยไดท้ี่เก่ียวขอ้งกบัโควิด-19 ในทกุโรงพยำบำลในปีที่ผ่ำนมำที่สงูท ำใหเ้มื่อ
เปรียบเทียบกบัรำยไดใ้นปีนี ้จึงมีรำยไดล้ดลง 
 
รำยไดจ้ำกกำรขำยและใหบ้รกิำร 
รำยไดจ้ำกกำรขำยและใหบ้ริกำรของบริษัทฯ คือ รำยไดจ้ำกกิจกำรโรงแรมและอำคำรที่พกัอำศยัใหเ้ช่ำ ซึ่งประกอบดว้ย 
รำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำหอ้งพกั กำรขำยอำหำรและเครื่องดื่ม และบริกำรเสริมอื่นๆ โดยในปี 2564 - 2566 บริษัทฯ มีรำยได้
จำกกำรขำยและใหบ้ริกำร จ ำนวน 316.10 ลำ้นบำท 473.13 ลำ้นบำทและ 561.96 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยในปี 2565 
บรษิัทฯ มีรำยไดจ้ำกกำรขำยและใหบ้รกิำรท่ีเพิ่มขึน้ 157.04 ลำ้นบำท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 49.68  โดยมีสำเหตหุลกัมำจำก
ปัจจัยหนุนหลังจำกกำรเปิดประเทศเมื่อวนัที่ 1 กรกฎำคม 2565 ท ำใหน้ักท่องเที่ยวต่ำงชำติเพิ่มสูงขึน้ นอกจำกนี ้ในปี 
2566 บริษัทฯ มีรำยไดจ้ำกกำรขำยและใหบ้ริกำรเพิ่มขึน้ 88.83 ลำ้นบำท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 18.77 จำกจำกลกูคำ้กลุ่ม 
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Wholesales และลูกคำ้กลุ่ม Corporate ที่มีเพิ่มขึน้ รวมไปถึงที่ในระหว่ำงปีฝ่ำยบริหำรมีกำรปรบัเปล่ียนนโยบำย และ
ปรบัปรุงระบบต่ำงๆ ในอำคำรใหเ้ป็นท่ีรองรบัควำมตอ้งกำรของผูเ้ช่ำ เช่น กำรเปล่ียนระบบท่ีจอดรถ เป็นตน้ 
 
ตน้ทนุจำกกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทย ์
ตน้ทุนจำกกำรใหบ้ริกำรทำงกำรแพทยข์องบริษัทฯ ประกอบดว้ย ตน้ทุนค่ำกำรใหบ้ริกำรและอุปกรณก์ำรรกัษำพยำบำล 
ต้นทุนค่ำห้องพัก และต้นทุนค่ำยำ  โดยในปี 2564 - 2566 บริษัทฯ มีต้นทุนจำกกำรให้บริกำรทำงกำรแพทย์ จ ำนวน 
3,389.28  ลำ้นบำท 4,398.88  ลำ้นบำทและ 4,208.67 ลำ้นบำท ตำมล ำดับ โดยในปี 2565 บริษัทฯ มีตน้ทุนจำกกำร
ใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยท์ี่เพิ่มขึน้ 1,009.59 ลำ้นบำท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 29.79  นอกจำกนี ้ในปี 2566 บรษิัทฯ มีตน้ทนุจำก
กำรใหบ้ริกำรทำงกำรแพทยล์ดลง 190.21 ลำ้นบำท หรือลดลงรอ้ยละ 4.32  โดยกำรเพิ่มขึน้และลดลงของตน้ทุนจำกกำร
ใหบ้รกิำรทำงกำรแพทยส์อดคลอ้งกบัรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทย ์
 
ตน้ทนุกำรขำยและใหบ้รกิำร 
ตน้ทุนกำรขำยและใหบ้ริกำรของบริษัทฯ ประกอบดว้ย ตน้ทุนค่ำหอ้งพัก ตน้ทุนค่ำอำหำรและเครื่องดื่ม และตน้ทุนกำร
ใหบ้รกิำรขิงโรงแรม และเซอรว์ิสอพำรท์เมนท ์โดยในปี 2564 - 2566 บรษิัทฯ มีตน้ทนุกำรขำยและใหบ้รกิำร จ ำนวน 254.85 
ลำ้นบำท 284.84 ลำ้นบำทและ 295.03 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยในปี 2565 บรษิัทฯ มีตน้ทนุกำรขำยและใหบ้รกิำรที่เพิ่มขึน้ 
29.99 ลำ้นบำท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 11.77 นอกจำกนี ้ในปี 2566 บรษิัทฯ มีตน้ทนุกำรขำยและใหบ้ริกำรเพิ่มขึน้ 10.19 ลำ้น
บำท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3.58  ซึ่งกำรเพิ่มขึน้ของตน้ทุนกำรขำยและบรกิำรสอดคลอ้งกบัรำยไดจ้ำกกำรขำยและใหบ้รกิำรที่
เพิ่มขึน้ 
 
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 
ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรของบริษัทฯ ประกอบด้วย ค่ำใช้จ่ำยทำงกำรตลำด ค่ำใช้จ่ำยบุคลำกร ค่ำใช้จ่ำย
สำธำรณูปโภค ค่ำใชจ้่ำยในกำรด ำเนินกำรต่ำง ๆ เป็นตน้ โดยในปี 2564 - 2566 บริษัทฯ มีค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำร
จ ำนวน 1,121.35 ลำ้นบำท 1,559.60 ลำ้นบำท และ 1,421.16 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยในปี 2565 บริษัทฯ มีค่ำใชจ้่ำยใน
กำรขำยและบริหำรที่เพิ่มขึน้ 438.24 ลำ้นบำท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 39.08 โดยมีสำเหตุหลักมำจำก ค่ำใชจ้่ำยในส่วนของ
บคุลำกร ค่ำใชจ้่ำยทำงกำรตลำด และค่ำใชจ้่ำยในกำรด ำเนินงำนต่ำงๆ เพิ่มขึน้ อกัทัง้ มีกำรท ำลำยสินคำ้เส่ือมสภำพวคัซีน
โควิด-19 และกำรบรจิำควคัซีนใหแ้ก่องคก์รต่ำง ๆ รวม 212.2 ลำ้นบำท ที่เป็นรำยกำรที่เกิดขึน้เพียงครัง้เดียว นอกจำกนี ้ใน
ปี 2566 บรษิัทฯ มีค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำรที่ลดลง 138.44 ลำ้นบำท หรือลดลงรอ้ยละ 8.88 จำกที่ในปี 2565 บรษิัท
และบริษัทย่อยมีค่ำใชจ้่ำยที่เกิดขึน้เพียงครัง้เดียวจำกรำยกำรที่เก่ียวกับโควิด-19 ซึ่งหำกไม่รวมรำยกำรดังกล่ำว ในปี 
2566 จะมีค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำรสงูขึน้รอ้ยละ 12.6 จำกค่ำใชจ้่ำยในส่วนของค่ำใชจ้่ำยพนักงำน ค่ำใชจ้่ำยทำง
กำรตลำด ค่ำสำธำรณปูโภค และ ค่ำใชจ้่ำยในกำรด ำเนินงำนต่ำงๆ ของทัง้ 2 ธุรกิจที่เพิ่มขึน้ 
 
ก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิ 
ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2564 - 2566  บรษิัทฯ มีก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิจ ำนวน 92.88 ลำ้นบำท 306.31 ลำ้นบำท และ (730.31) 
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั ทัง้นี ้ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2565 บรษิัทฯ มีก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิเพิ่มขึน้จำกรอบบญัชีปีก่อนหนำ้จ ำนวน 
213.43 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 229.79 โดยมีสำเหตหุลกัจำกรำยไดจ้ำกกิจกำรโรงพยำบำลเพิ่มขึน้ จำกโรงพยำบำล
ทัง้ที่มีอยู่เดิม และที่เปิดใหม่ ประกอบกบัรำยไดจ้ำกกิจกำรโรงแรมและอำคำรที่พกัอำศยัเพิ่มขึน้ ส ำหรบัรอบบญัชีปี 2566 
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บรษิัทฯ มีก ำไร (ขำดทนุ) สทุธิลดลงจำกรอบบญัชีปีก่อนหนำ้จ ำนวน 1,036.61 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 338.42 โดยมี
สำเหตหุลกัจำกลดลงของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรทำงกำรแพทย ์
 
ฐานะทางการเงนิ 
สินทรพัย ์
ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2564 - 2566 บริษัทฯ มีสินทรพัยร์วมจ ำนวน 17,415.35 ลำ้นบำท 17,777.38 ลำ้นบำท และ 17,883.52 
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2565 บรษิัทฯ มีสินทรพัยร์วมเพิ่มขึน้ 362.03 ลำ้นบำท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 2.08 
เมื่อเทียบกบัรอบบญัชีปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตหุลกัมำจำก (1) ที่ดิน อำคำรและอปุกรณท์ี่เพิ่มขึน้ 353.88 ลำ้นบำท จำกกำร
สรำ้งโรงพยำบำลพริน้ซ ์สกลนคร และกำรซือ้สินทรพัยใ์หม่ในโรงพยำบำลต่ำงๆ และ (2) ค่ำควำมนิยมที่เพิ่มขึน้ 185.02 
ลำ้นบำท จำกกำรท่ีบรษิัทฯ เขำ้ซือ้บรษิัท ผิวดีคลินิก เอสเธติคส ์จ ำกดั 
 
ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2566 บริษัทฯ มีสินทรพัยร์วมเพิ่มขึน้ 106.14 ลำ้นบำท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 0.60 เมื่อเทียบกับรอบ
บญัชีปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตหุลกัมำจำกสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่นท่ีเพิ่มขึน้ 709.01 ลำ้นบำท จำก (1) เงินลงทุนในบรษิัท
ร่วมและกิจกำรร่วมคำ้เพิ่มขึน้ 685.4 ลำ้นบำท จำกเงินลงทุนในบริษัท เอสคลำสคลินิก จ ำกัด จ ำนวน 474.3 ลำ้นบำท 
และเงินลงทุนในบริษัทร่วมอีก 2 แห่งของ บริษัทย่อย (2) ที่ดิน อำคำรและอุปกรณ์เพิ่มขึน้ 367.7 ล้ำนบำท จำก 
โรงพยำบำลพริน้ซ ์สกลนคร ที่เริ่มเปิดด ำเนินงำน จำกกำรเขำ้ซือ้และรบัโอนกิจกำรทัง้หมด (Entire Business Transfer) 
และจำกกำรปรบัปรุงโรงพยำบำลที่มีอยู่เดิม และ (3) สินทรพัยท์ำงกำรเงินที่วัดมูลค่ำดว้ยมูลค่ำยุติธรรมผ่ำนก ำไรหรือ
ขำดทุนลดลง 582.0 ลำ้น บำท จำกกำรจ ำหน่ำยเงินลงทุนระยะสัน้ในกองทุนรวม เพื่อน ำไปใชใ้นกำรด ำเนินกิจกำร และ
กำรขยำยธุรกิจ 
 
หนีสิ้น 
ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2564 - 2566 บริษัทฯ มีหนีสิ้นรวมจ ำนวน 6,554.90 ลำ้นบำท 7,456.45 ลำ้นบำท และ 8,315.94 ลำ้น
บำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2565 บริษัทฯ มีหนีสิ้นรวมเพิ่มขึน้ 901.55 ลำ้นบำท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 13.75 เมื่อ
เทียบกับรอบบัญชีปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตุหลักมำจำก (1) เงินกูย้ืมระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงินที่เพิ่มขึน้ 1,024.64 ลำ้น
บำท จำกกำรกูเ้พื่อซือ้หุน้ลงทุนเพิ่มสดัส่วนกำรถือหุน้ในบริษัท พิษณุเวช จ ำกัดในไตรมำส 3 และ (2) เงินกูย้ืมระยะยำว
จำกสถำบนักำรเงินเพิ่มขึน้ 621.60 จำกกำรเบิกเงินกูย้ืมเพิ่มขึน้ของบรษิัทย่อยเพื่อใชใ้นกำรลงทนุในโครงกำรต่ำงๆ  
 
ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2566 บรษิัทฯ มีหนีสิ้นรวมเพิ่มขึน้ 859.49 ลำ้นบำท หรือเพิ่มขึน้รอ้ยละ 11.53 เมื่อเทียบกบัรอบบัญชี
ปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตหุลกัมำจำก (1) เงินกูย้ืมระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงินที่เพิ่มขึน้ 501.54 ลำ้นบำท และ (2) เงินกูย้ืม
ระยะยำวจำกสถำบนักำรเงินที่เพิ่มขึน้ 366.01 ลำ้นบำท จำกเงินกูท้ี่เพิ่มขึน้ของบริษัทแม่ และกำรเบิกเงินกูย้ืมเพิ่มขึน้ของ
บรษิัท ย่อย เพื่อใชใ้นกำรลงทนุในโครงกำรต่ำงๆ 
 
ส่วนของผูถื้อหุน้ 
ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2564 - 2566 บรษิัทฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้จ ำนวน 10,860.46 ลำ้นบำท 10,320.94 ลำ้นบำท และ 9,567.59 
ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2565 บรษิัทฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง 539.52 ลำ้นบำท หรือลดลงรอ้ยละ 4.97 
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เมื่อเทียบกับรอบบญัชีปีก่อนหนำ้ โดยมีสำเหตหุลกัมำจำก (1) ก ำไรสะสมที่เพิ่มขึน้ 246.79 ลำ้นบำท (2) องคป์ระกอบอื่น
ของส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีลดลง 549.85 ลำ้นบำท และ (3) ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ  ำนำจควบคมุที่ลดลง 236.46 ลำ้นบำท  
ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2566 บริษัทฯ มีส่วนของผูถื้อหุน้ลดลง 753.35 ลำ้นบำท หรือลดลงรอ้ยละ 7.30 เมื่อเทียบกับปีก่อน
หน้ำ โดยมีสำเหตุหลักมำจำกขำดทุนสะสม - ยังไม่ไดจ้ัดสรรที่เพิ่มขึน้ 681.58 ลำ้นบำท จำกกำรขำดทุนที่เกิดขึน้ใน
ระหว่ำงปี 
 
สภาพคลอ่ง 
ณ วันที่  31 ธันวำคม 2564 - 2566 บริษัทฯ มีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดจ ำนวน 488.65 ล้ำนบำท 514.21  
ลำ้นบำท และ 520.11 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั  
 
ส ำหรบัปี 2564 - 2566 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิไดม้ำจำก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมด ำเนินงำนจ ำนวน 63.08 ลำ้นบำท 772.79  
ลำ้นบำท และ 620.66 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั ทัง้นี ้มลูค่ำดงักล่ำวในแต่ละงวดมำจำกกำรขึน้ลงของผลกำรด ำเนินงำนและ
กำรเปล่ียนแปลงในสินทรพัยแ์ละหนีสิ้นด ำเนินงำนในแต่ละรอบบญัชี เช่น ลกูหนีก้ำรคำ้ เจำ้หนีก้ำรคำ้ และสินคำ้คงเหลือ 
เป็นตน้  
 
ส ำหรบัปี 2564 - 2566 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิไดม้ำจำก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมลงทุนจ ำนวน (1,175.60) ลำ้นบำท (965.85) 
ลำ้นบำท และ (1,311.38) ลำ้นบำท ตำมล ำดับ ทั้งนี ้มูลค่ำดังกล่ำวในแต่ละงวดมำจำกกำรลงทุนซือ้ที่ดิน อำคำร และ
อปุกรณท์ัง้โรงบำลใหม่ และโรงพยำบำลท่ีมีอยู่เดิม และเงินสดจ่ำยเพื่อลงทนุในบรษิัทย่อย 
 
ส ำหรบัปี 2564 - 2566 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิไดม้ำจำก (ใชไ้ปใน) กิจกรรมจัดหำเงินจ ำนวน 1,424.84 ลำ้นบำท 213.77 
ล้ำนบำท และ 701.47 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ทั้งนี ้ มูลค่ำดังกล่ำวมำจำก (1) เงินสดจ่ำยซือ้ส่วนไดเ้สียในบริษัทย่อย  
(บริษัท พิษณุเวช จ ำกัด) (2) เงินสดรบัจำกเงินกูย้ืมจำกสถำบันกำรเงิน และ (3) เงินสดรบัจำกกำรเพิ่มหุน้สำมัญของ 
บรษิัท รำช กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) จ ำนวน 1,416.10 ลำ้นบำทในปี 2564 
 
7. สภาวะอุตสาหกรรม 
 
เศรษฐกิจไทยไตรมาสทีส่ี่ของปี 2566 และแนวโน้มปี 2567 
จำกรำยงำนของส ำนกังำนสภำพฒันำกำรเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชำติ (NESDC) เศรษฐกิจไทยในไตรมำสที่ส่ีของปี 2566 
ขยำยตวัรอ้ยละ 1.7 เร่งขึน้จำกกำรขยำยตวัรอ้ยละ 1.4 ในไตรมำสที่สำมของปี 2566 ดำ้นกำรใชจ้่ำย กำรอุปโภคบริโภค
ภำคเอกชนและกำรส่งออกบรกิำรขยำยตวัในเกณฑส์งูต่อเนื่อง กำรลงทนุภำคเอกชนขยำยตวัเรง่ขึน้ส่วนกำรส่งออกสินคำ้
กลบัมำขยำยตวั ในขณะที่กำรใชจ้่ำยเพื่อกำรอุปโภคภำครฐับำลและกำรลงทุนภำครฐัลดลง ดำ้นกำรผลิต สำขำที่พกัแรม
และบริกำรดำ้นอำหำร สำขำกำรขำยส่งขำยปลีกและกำรซ่อมฯ และสำขำขนส่งและสถำนที่เก็บสินคำ้ขยำยตวัต่อเนื่อง 
ในขณะที่สำขำกำรผลิตสินคำ้อุตสำหกรรมสำขำเกษตรกรรม และสำขำก่อสรำ้งปรบัตวัลดลง เมื่อปรบัผลของฤดกูำลออก
แลว้ เศรษฐกิจไทยในไตรมำสที่ส่ีของปี 2566 ลดลงจำกไตรมำสที่สำมของปี 2566 รอ้ยละ 0.6 
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เศรษฐกิจไทยไตรมาสทีส่ี่ของปี 2566 และแนวโน้มปี 2567 

ร้อยละ 
2565 2566 2567 
ทัง้ปี ทัง้ปี ไตรมาส 1 ไตรมาส 2 ไตรมาส 3 ไตรมาส 4 ทัง้ปี 

GDP (CVM) 2.5 1.9 2.6 1.8 1.4 1.7 2.2 - 3.2 
การลงทนุรวม /1 2.3 1.2 3.1 0.4 1.5 (0.4) 2.5 

ภำคเอกชน 4.7 3.2 2.8 1.4 3.5 5.0 3.5 
ภำครฐั (3.9) (4.6) 4.2 (2.1) (3.4) (20.1) (1.8) 

การบริโภคเอกชน 6.2 7.1 5.9 7.3 7.9 7.4 3.0 
การอุปโภคภาครัฐบาล 0.1 (4.6) (6.0) (4.3) (5.0) (3.0) 1.5 
มูลค่าการส่งออกสินค้า /2 5.4 (1.7) (3.8) (5.0) (2.0) 4.6 2.9 

ปรมิำณ /2 1.2 (2.9) (5.7) (5.3) (3.1) 3.2 2.4 
มูลค่าการน าเข้าสนิค้า /2 14.0 (3.1) 0.5 (6.6) (10.7) 6.1 4.4 

ปรมิำณ /2 1.2 (3.6) (3.5) (4.8) (10.4) 5.3 3.2 
ดุลบัญชีเดนิสะพัดต่อ GDP (3.2) 1.3 2.7 (0.8) 2.1 1.2 1.4 
เงนิเฟ้อ 6.1 1.2 3.9 1.1 0.5 (0.5) 0.9 - 1.9 

ทีม่า: รายงานภาวะเศรษฐกิจไทยไตรมาสทีส่ีข่องปี 2566 และแนวโนม้ปี 2567 ของ NESDC ฉบบัวนัที ่19 กุมภาพนัธ์ 2567 
หมายเหต:ุ /1 การลงทนุรวม หมายถึง การสะสมทนุถาวรเบือ้งตน้  

/2 ฐานขอ้มูลดลุการช าระเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
เศรษฐกิจไทยในปี 2566 ขยำยตวัรอ้ยละ 1.9 ชะลอตวัจำกกำรขยำยตวัรอ้ยละ 2.5 ในปี 2565 อตัรำเงินเฟ้อเฉล่ียทัง้ปีอยู่ที่
รอ้ยละ 1.2 และดลุบญัชีเดินสะพดัเกินดลุรอ้ยละ 1.3 ของ GDP  
 
แนวโนม้เศรษฐกิจไทยในปี 2567 คำดว่ำจะขยำยตวัในช่วงรอ้ยละ 2.2 - 3.2 โดยมีปัจจยัสนบัสนุนจำกกำรกลบัมำขยำยตวั
ของกำรส่งออกสินคำ้กำรขยำยตวัในเกณฑด์ีของกำรอุปโภคบริโภคและกำรลงทุนภำคเอกชนและกำรฟ้ืนตัวต่อเนื่องของ
ภำคกำรท่องเที่ยว ทัง้นีค้ำดว่ำกำรอปุโภคบรโิภคและกำรลงทนุภำคเอกชนจะขยำยตวัรอ้ยละ 3.0 และรอ้ยละ 3.5 ตำมล ำดบั
มูลค่ำกำรส่งออกในรูปดอลลำรส์หรฐัอเมริกำขยำยตัวรอ้ยละ 2.9 ส่วนอัตรำเงินเฟ้อเฉล่ียอยู่ในช่วงรอ้ยละ 0.9 - 1.9 และ 
ดลุบญัชีเดินสะพดัเกินดลุรอ้ยละ 1.4 ของ GDP 
 
ปัจจัยสนับสนุน 
 
1) การกลับมาขยายตัวของภาคการส่งออกสินค้าตามการฟ้ืนตัวของการค้าโลก สะทอ้นจำกมลูค่ำกำรส่งออก

ของไทยที่กลบัมำขยำยตวัรอ้ยละ4.6 ในช่วงไตรมำสที่ 4 ของปี 2566 เป็นกำรขยำยตวัครัง้แรกในรอบ 5 ไตรมำส 
โดยมีสินคำ้ส่งออกส ำคญัที่ขยำยตวัดี อำทิ ขำ้ว ยำงพำรำ คอมพิวเตอร ์ชิน้ส่วนเครื่องใชไ้ฟฟ้ำ และชิน้ส่วนยำน
ยนต ์สอดคลอ้งกบักำรส่งออกของเศรษฐกิจหลกัและเศรษฐกิจในภมูิภำคเอเชียส่วนใหญ่ ที่ฟ้ืนตวัดีขึน้นบัตัง้แต่ใน
ไตรมำสที่ส่ีของปี 2566 และมีแนวโนม้ที่จะขยำยตวัไดด้ีขึน้ต่อเนื่องในปี 2567 ดงัจะเห็นไดจ้ำกขอ้มลูล่ำสดุในเดอืน
มกรำคม 2567 มูลค่ำกำรส่งออกสินคำ้ของเกำหลีใต ้ไตห้วัน และเวียดนำม ขยำยตัวรอ้ยละ 18.0 รอ้ยละ 18.1 
และรอ้ยละ 42.0 นับเป็นกำรขยำยตัวสูงสุดในรอบ 20 เดือน 21 เดือน และ 33 เดือน ตำมล ำดับ เช่นเดียวกับ 
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กำรผลิตภำคอุตสำหกรรมที่เริ่มเห็นสญัญำณกำรปรบัตวัดีขึน้อย่ำงชำ้ๆ โดยในเดือนมกรำคม 2567 ดชันีผูจ้ดักำร
ฝ่ำยจดัซือ้โลกภำคอตุสำหกรรมปรบัตวัเพิ่มขึน้สู่ระดบั 50.0 สงูสดุในรอบ 17 เดือนสอดคลอ้งกบัวฏัจกัรขำขึน้ของ
สินค้ำอิเล็กทรอนิกส์ที่ เริ่มปรำกฏชัดเจนมำกขึน้ต่อเนื่องนับตั้งแต่ในช่วงครึ่งหลังของปี 2566 ประกอบกับ 
กำรเพิ่มขึน้ของค ำสั่งซือ้ในกลุ่มประเทศอตุสำหกรรมหลกัและกำรสะสมสินคำ้คงคลงัภำคอตุสำหกรรมที่เพิ่มสงูขึน้
ในช่วงที่ผ่ำนมำ 

 
2) การขยายตัวในเกณฑ์ดีของการลงทุนภาคเอกชน สอดคล้องกับแนวโน้มกำรขยำยตัวดีของกำรน ำเข้ำ  

ในไตรมำสที่ส่ีของปี 2566 ทัง้มลูค่ำและปริมำณกำรน ำเขำ้กลบัมำขยำยตวัรอ้ยละ 6.1 และรอ้ยละ 0.7 ตำมล ำดบั 
เป็นกำรขยำยตัวครัง้แรกในรอบ 3 ไตรมำส โดยเป็นกำรเพิ่มขึน้ของกำรน ำเขำ้สินคำ้วัตถุดิบและสินคำ้ขัน้กลำง 
รวมทั้งกำรน ำเข้ำสินคำ้ทุน รอ้ยละ 3.5 และรอ้ยละ 11.8 ตำมล ำดับ นอกจำกนี ้ยังมีปัจจัยสนับสนุนแนวโนม้ 
กำรลงทุนภำคเอกชนที่ส ำคัญ ได้แก่ กำรเพิ่มขึน้อย่ำงต่อเนื่องของยอดขอรับกำรส่งเสริมกำรลงทุนมูลค่ำ  
8.4 แสนลำ้นบำทในปี 2566 สูงสุดในรอบ 5 ปี เพิ่มขึน้ต่อเนื่องจำก 5.9 แสนลำ้นบำท และ 4.7 แสนลำ้นบำท  
ในปี 2564 และ 2565 คิดเป็นกำรเพิ่มขึน้รอ้ยละ 43.4 และรอ้ยละ 25.3 ตำมล ำดบั ซึ่งส่วนใหญ่เป็นกำรลงทุนใน
อุตสำหกรรมเครื่องใชไ้ฟฟ้ำและอิเล็กทรอนิกส ์ยำนยนตแ์ละชิน้ส่วนและกำรเกษตรและแปรรูปอำหำร สอดคลอ้ง
กับกำรด ำเนินมำตรกำรส่งเสริมกำรลงทุนของภำครฐัอย่ำงต่อเนื่อง โดยเฉพำะในอุตสำหกรรมเป้ำหมำยที่ส ำคญั
ภำยใตยุ้ทธศำสตรก์ำรส่งเสริมกำรลงทุน 5 ปี ขณะเดียวกัน พบว่ำขอ้มลูยอดขำยหรือเช่ำพืน้ที่นิคมอุตสำหกรรม  
ในปีงบประมำณ 2566 (เดือนกนัยำยน 2565 - ตลุำคม 2566) มีจ ำนวน 6,096 ไร ่เพิ่มขึน้รอ้ยละ 202.0 จำกปีก่อน
หนำ้ โดยเป็นพืน้ท่ีในเขตพฒันำพิเศษภำคตะวนัออก (EEC) จ ำนวน 5,148 ไร่ และนอกพืน้ท่ีเขตพฒันำพิเศษภำค
ตะวนัออก 948 ไร ่คิดเป็นกำรขยำยตวัรอ้ยละ199.8 และรอ้ยละ 216.8 ตำมล ำดบั 

 
3) การขยายตัวอย่างต่อเน่ืองของการอุปโภคบริโภคภายในประเทศ โดยมีปัจจัยสนับสนุนที่ส  ำคัญ ไดแ้ก่  

(1) แนวโนม้อัตรำเงินเฟ้อที่คำดว่ำจะทรงตวัในระดบัต ่ำ ล่ำสุดในเดือนมกรำคม 2567 อัตรำเงินเฟ้ออยู่ที่รอ้ยละ  
(1.1) ลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 อย่ำงไรก็ตำม คำดว่ำอัตรำเงินเฟ้อจะปรับตัวเพิ่มขึน้และกลับเข้ำสู่กรอบ
เป้ำหมำยนโยบำยกำรเงิน ซึ่งจะส่งผลให้กำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินมีแนวโนม้ที่จะผ่อนคลำยลงมำกขึน้ และ
สอดคลอ้งกบัแนวโนม้ทิศทำงดอกเบีย้ของธนำคำรกลำงส ำคญัๆ (2) กำรปรบัตวัดีขึน้ของตลำดแรงงำน โดยในไตร
มำสที่ส่ีของปี 2566 อตัรำกำรว่ำงงำนอยู่ที่รอ้ยละ 0.81 ลดลงต่อเนื่องจำกรอ้ยละ 0.99 ในไตรมำสก่อนหนำ้ และอยู่
ในระดับต ่ำสุดในรอบ 32 ไตรมำส ขณะที่สัดส่วนผู้ประกันตนที่ไดร้ับประโยชนก์รณีว่ำงงำนตำมมำตรำ 33 อยู่ที่ 
รอ้ยละ 1.74 ของจ ำนวนผู้ประกันตนทั้งหมด ลดลงจำกรอ้ยละ 1.93 ในไตรมำสก่อนหน้ำ และ (3) ควำมเชื่อมั่น
ผูบ้รโิภคที่เพิ่มขึน้อย่ำงต่อเนื่อง โดยดชันีควำมเชื่อมั่นผูบ้ริโภคในเดือนมกรำคม 2567 อยู่ที่ระดบั 62.0 นบัเป็นระดบั
สงูสดุในรอบ 46 เดือน 

 
4) การฟ้ืนตัวอย่างต่อเน่ืองของภาคการท่องเที่ยว ตำมกำรเพิ่มขึน้ของจ ำนวนนกัท่องเที่ยวต่ำงชำติที่คำดว่ำจะ

กลบัเขำ้สู่ระดบัปกติมำกขึน้สะทอ้นจำกขอ้มลูจ ำนวนนกัท่องเที่ยวจำกประเทศตน้ทำงส่วนใหญ่ที่มีจ ำนวนใกลเ้คยีง
กบัช่วงก่อนกำรแพรร่ะบำดของโควิด-19 โดยมีปัจจยัสนบัสนนุจำก (1) มำตรกำรยกเวน้กำรตรวจลงตรำใหแ้ก่กลุ่ม
นักท่องเที่ยวจำกหลำยประเทศส ำคญั ไดแ้ก่ จีน รสัเซีย อินเดีย และไตห้วัน (2) มำตรกำรส่งเสริมกำรท่องเที่ยว
เพิ่มเติมของภำครัฐที่จะกระตุ้นกำรท่องเที่ยวทั้งจำกนักท่องเที่ยวต่ำงชำติและนักท่องเที่ยวชำวไทย อำทิ  
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งำนเทศกำลน ำ้โลก (Maha Songkran World Water Festival) ซึ่งจะจดัในช่วงเดือนเมษำยน 2567 และโครงกำร 
365 วนั มหศัจรรยเ์มืองไทยเที่ยวไดท้กุวนั ของกำรท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย เป็นตน้ 

 
อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของประเทศไทย 
 
กระทรวงกำรท่องเที่ยวและกีฬำ (“MOTS”) รำยงำนสถิติจ ำนวนเยี่ยมเยือนไทยในปี 2565 เท่ำกับ 203.1 ลำ้นคน คิดเป็น
อตัรำกำรเพิ่มขึน้รอ้ยละ 182.60 จำกปี 2564 โดยภำพรวมกำรท่องเที่ยวปรบัตวัดีขึน้ ซึ่งเป็นผลมำจำกกำรเปิดประเทศเมื่อ
ปลำยปี 2564 เป็นตน้มำ และภำครฐัผ่อนคลำยมำตรกำรหลังจำกที่ประชำชนส่วนใหญ่ในประเทศไดร้บัวคัซีนโควิด -19 
แลว้ ผนวกกับกำรปรบัตัวและรบัมือที่จะอยู่ร่วมกับโควิด-19 ไดด้ีขึน้ ท ำใหค้วำมวิตกกังวลของนกัท่องเที่ยวคล่ีคลำยลง
และกลำ้ที่จะออกเดินทำงท่องเที่ยว นอกจำกนี ้SCB Economic Intelligence Center (“SCB EIC”) คำดกำรณว์่ำในระยะ
ขำ้งหนำ้ นักท่องเที่ยวไทยมีแนวโนม้เติบโตเล็กนอ้ย จำกควำมตอ้งกำรท่องเที่ยวในประเทศที่มีโอกำสชะลอตัวลงหลงั
สถำนกำรณใ์นประเทศกลบัเขำ้สู่ภำวะปกติ ขณะที่นกัท่องเที่ยวไทยที่นิยมเดินทำงท่องเที่ยวต่ำงประเทศก็มีโอกำสที่จะ
เดินทำงไปต่ำงประเทศมำกขึน้อีกดว้ย 
 

จ านวนผู้เย่ียมเยือนไทย ปี 2561 - 2566 

 
ทีม่า: กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา และ SCB Economic Intelligence Center 

 
SCB EIC ระบุว่ำในปี 2566 อัตรำกำรเขำ้พักของโรงแรมในประเทศไทยมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัไดด้ีอย่ำงเห็นไดช้ดั สำเหตุหลักมำ
จำกระยะเวลำเขำ้พกัของนกัท่องเที่ยวยำวนำนขึน้ เช่น นกัท่องเที่ยวรสัเซียที่มีแนวโนม้เขำ้พกัยำวนำนขึน้เพื่อตอ้งกำรหลีกหนี
ควำมตึงเครียดของสถำนกำรณค์วำมขดัแยง้ระหว่ำงรสัเซียและยูเครน รวมถึงอุปทำนหอ้งพกัยังไม่กลับมำอยู่ในระดับก่อน
เกิดโควิด-19 โดยธุรกิจโรงแรมบำงส่วนยังไม่เปิดใหบ้ริกำรอย่ำงเต็มรูปแบบเนื่องจำกตอ้งใชเ้งินทุนค่อนขำ้งสูงในกำร
ด ำเนินกิจกำร และนกัท่องเที่ยวกลุ่มหลกัเป็นกรุ๊ปทวัรช์ำวจีนที่ยงัไม่เดินทำงเขำ้ไทยมำกนกัในระยะแรก 
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อัตราการเข้าพักของโรงแรมในประเทศไทย ปี 2561 - 2566 

 
ทีม่า: กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา และ SCB Economic Intelligence Center (EIC) 

 
SCB EIC ระบวุ่ำในปี 2566 รำคำหอ้งพกัเฉล่ียของโรงแรมในประเทศไทยเรง่ตวัสงูขึน้ จำกจ ำนวนนกัท่องเที่ยวที่เพิ่มสงูขึน้
โดยเฉพำะนกัท่องเที่ยวจีนที่เดินทำงเขำ้ไทยกลุ่มแรกเป็นกลุ่มที่มีก ำลงัซือ้ซึ่งจะเลือกพกัโรงแรม 4 - 5 ดำวเป็นหลกั อีกทัง้ 
ธุรกิจโรงแรมมีกำรน ำเสนอโปรโมชนัดำ้นรำคำเพื่อดงึดดูนกัท่องเที่ยวไม่มำกเท่ำกบัช่วงกำรเปิดประเทศในระยะแรก 
 

ราคาห้องพักเฉลี่ยของโรงแรมในประเทศไทย ปี 2561 - 2566 

 
ทีม่า: กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา และ SCB Economic Intelligence Center (EIC) 

 
อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของกรุงเทพมหานคร 
 
ภำคกำรท่องเที่ยวและธุรกิจโรงแรมของกรุงเทพมหำนคร ปี 2566 ฟ้ืนตัวที่ดีขึน้อย่ำงเห็นได้ชัดจำกกำรเพิ่มขึน้ของ
นกัท่องเที่ยวชำวต่ำงชำติจำก (1) กำรเปิดประเทศตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎำคม 2565 (2) กำรผ่อนคลำยมำตรกำรป้องกันและ
ควบคุมกำรแพร่ระบำดของ Covid-19 และ (3) ควำมเชื่อมั่นของนกัท่องเที่ยวที่เพิ่มขึน้ ส่งผลใหใ้นปี 2565 และ ปี 2566 
จ ำนวนผูเ้ยี่ยมเยือนชำวต่ำงชำติมีจ ำนวน 9.8 ลำ้นคน และ 25.8 ลำ้นคนตำมล ำดบั   
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จ านวนผู้เย่ียมเยือนกรุงเทพมหานคร ปี 2561 - 2566 

 
ทีม่า: กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา 

 
ภำพรวมอตัรำกำรเขำ้พักของโรงแรมในกรุงเทพมหำนคร เริ่มมีกำรฟ้ืนตัวขึน้จำกสถำนกำรณก์ำรท่องเที่ยวของประเทศ 
โดยในปี 2566 มีอัตรำกำรเข้ำพักเฉล่ียอยู่ที่รอ้ยละ 77 เพิ่มขึน้จำกปี 2565 ที่มีอัตรำกำรเข้ำพักเฉล่ียอยู่ที่รอ้ยละ 47  
ซึ่งสอดคลอ้งกบักำรเพิ่มขึน้ของจ ำนวนผูเ้ยี่ยมเยือนกรุงเทพมหำนคร 
 

อัตราการเข้าพักของโรงแรมในกรุงเทพมหานครปี 2561 - 2566 

 
ทีม่า: กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา 

 
ธุรกิจให้เช่าอาคารส านักงาน 
 
อ้ำงอิงจำก SCB EIC อุปสงค์ตลำดส ำนักงำนให้เช่ำในปี 2567 มีแนวโน้มขยำยตัวเพียงเล็กน้อยที่อัตรำกำรเติบโต
ประมำณรอ้ยละ 3 ถึง 4 อยู่ที่ระดับ 8.6 ถึง 8.7 ลำ้นตำรำงเมตร โดยมีสำเหตุมำจำก (1) กำรลงทุนของกลุ่มบริษัทใหม่ 
โดยเฉพำะต่ำงชำติ และบริษัทขำ้มชำติที่คำดว่ำจะกลบัมำลงทุนมำกขึน้ โดยเฉพำะบริษัทต่ำงชำติขนำดใหญ่ (2) ภำวะ
เศรษฐกิจในประเทศที่ฟ้ืนตวัไดม้ำกขึน้จำกปีที่ผ่ำนมำ  
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อุปสงคแ์ละอปุทานของพืน้ทีส่ านักงานในกรุงเทพฯ 

 
ทีม่า : SCB Economic Intelligence Center (EIC) 

 

ทัง้นี ้แนวโนม้อตัรำค่ำเช่ำในปี 2567 มีแนวโนม้ฟ้ืนตวัเล็กนอ้ยประมำณรอ้ยละ 1.0 ถึง 2.0 เทียบจำกปีก่อนหนำ้หลงัจำก
หดตวัอย่ำงต่อเนื่องนบัตัง้แต่ปี 2564 โดยมีเพียงอำคำรส ำนกังำนท่ีตัง้อยู่ในเขต CBD เกรด A ที่สำมำรถเติบโตไดเ้ล็กนอ้ย
จำกควำมตอ้งกำรที่มำกกว่ำกลุ่มอื่น ในขณะที่อัตรำค่ำเช่ำกลุ่ม B ชะลอตัวเล็กนอ้ยสอดคลอ้งกับควำมตอ้งกำรพืน้ที่ที่
ไม่ไดเ้ติบโตมำกนกั 
 

การเติบโต 
(ร้อยละ) 

2558 - 2562 2566E 2567F 

พืน้ท่ีที่เช่ำได ้ 1.9 1.3 3.0 - 4.0 
อปุทำนพืน้ท่ีส ำนกังำน  1.5 5.0 5.0 - 6.0 
อตัรำคำ่เช่ำ  5.5 0.5 1.0 - 2.0 
อตัรำปล่อยเช่ำ 93 82 81 

ทีม่า : SCB Economic Intelligence Center (EIC) 

 
โดยปัจจยัที่อำจส่งผลต่อภำวะธุรกิจใหเ้ช่ำส ำนกังำนในอนำคตสำมำรถสรุปไดด้งันี ้ (1) อุปทำนส่วนเกินที่ยงัเพิ่มขึน้อย่ำง
ต่อเนื่อง โดยในปี 2567 - 2570 พื ้นที่ให้เช่ำใหม่คำดว่ำจะเพิ่มขึน้อย่ำงน้อย 1.25 ล้ำนตำรำงเมตร โดยร้อยละ 90  
เป็นอำคำรเกรดเอ ซึ่งอำจท ำใหอ้ตัรำกำรปล่อยเช่ำ รวมถึงอตัรำค่ำเช่ำของอำคำรส ำนกังำนใหเ้ช่ำเกรดเอมีแนวโนม้ลดลง
อย่ำงต่อเนื่อง (2) รูปแบบกำรท ำงำนแบบ Hybrid workplace กำรสลับท ำงำนที่บำ้นกับกำรเขำ้ส ำนักงำน รวมถึงกำร 
Outsourcing จำกภำยนอกเป็นอีกปัจจัยที่กดดันควำมตอ้งกำรพืน้ที่ และอัตรำค่ำเช่ำในระยะถัดไป  (3) แรงกดดันจำก 
เทรนด ์ESG ที่ส่งผลใหผู้ป้ระกอบกำรตอ้งเพิ่มปรบัตวัในดำ้นกำรก่อสรำ้ง กำรด ำเนินกำรของอำคำรที่ไม่ส่งผลกระทบต่อ
ส่ิงแวดลอ้มรวมถึงกำรบรหิำรจดักำรพลงังำนของอำคำรอย่ำงมีประสิทธิภำพ 
 
 
 
 

8.3 8.4 8.3 8.2 8.4 8.79 9.2 9.5 9.7 10.2 10.8

0

2

4

6

8

10

12

2562 2563 2564 2565 2566E 2567F

พืน้ที่ใหเ้ชำ่ได ้ อปุทำนพืน้ที่ส  ำนกังำน 

หน่วย : ลำ้นตำรำงเมตร



รำยงำนควำมเห็นของท่ีปรกึษำทำงกำรเงนิอิสระเกี่ยวกบัรำยกำรจ ำหน่ำยไปซึ่งสินทรพัย ์และรำยกำรท่ีเกี่ยวโยงกนั 

 

  
 125  

ธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน 
 
สถานการณปี์ 2566 
 
อำ้งอิงจำกศนูยว์ิจยักรุงศรี รำยไดธุ้รกิจโรงพยำบำลเอกชนช่วง 9 เดือนแรกปี 2566 เติบโตอย่ำงต่อเนื่องโดยมำสำเหตหุลกั
มำจำก (1) ผูป่้วยโรคทั่วไป โรคตำมฤดูกำล อำทิ ไข่หวัดใหญ่ ไขเ้ลือดออกเป็นตน้ และโรค Covid-19 มีจ ำนวนเพิ่มขึน้
อย่ำงต่อเนื่อง (2) กำรกลบัมำของผูป่้วยต่ำงชำติ อำทิ ภมูิภำคแถบตะวนัออกกลำง อำทิ ซำอดุิอำระเบีย และลิเบีย เป็นตน้ 
ผูเ้ขำ้ใชบ้ริกำรโรงพยำบำลเอกชนกลุ่ม Medical tourist และผูใ้ชบ้ริกำรชำวจีนที่เป็นกลุ่ม IVF มีจ ำนวนเพิ่มขึน้ เป็นตน้  
(3) กำรปรบัเพิ่มขึน้ค่ำเหมำจ่ำยรำยหวัของส ำนกังำนประกันสงัคมซึ่งเพิ่มขึน้เป็น 1,808 บำทต่อคนต่อปี จำกเดิม 1,640 
บำทต่อคนต่อปี ทั้งนี ้ช่วงที่เหลือของปี 2566 ศูนยว์ิจัยกรุงศรีคำดกำรณร์ำยไดท้ั้งปี 2566 ของธุรกิจโรงพยำบำลเอกชน  
มีแนวโนม้เพิ่มขึน้ประมำณรอ้ยละ 8.00 - 10.00 จำกปี 2565 จำกกำรเติบโตของภำคกำรท่องเที่ยว   
 
แนวโน้มปี 2567 - 2569 
 
ศูนยว์ิจยักรุงศรีคำดกำรณร์ำยไดข้องธุรกิจโรงพยำบำลเอกชนมีแนวโนม้เติบโตเติบโตเฉล่ียรอ้ยละ 9.00 - 10.00 ต่อปี  
โดยมีสำเหตุหลักมำจำก (1) ควำมต้องกำรกำรใช้บริกำรที่สูงขึ ้นจำกกำรเข้ำสู่สังคมผู้สูงอำยุของประเทศไทย  
(2) ควำมตอ้งกำรกำรใชบ้ริกำรที่สงูขึน้จำกกำรเพิ่มขึน้ของผูป่้วยโรคไม่ติดต่อเรือ้รงั (Non-communicable disease) ซึ่งมี
อตัรำกำรเสียชีวิตประมำณรอ้ยละ 75 ของกำรเสียชีวิตทัง้หมด กำรเพิ่มขึน้ของผูป่้วยต่ำงชำติโดยเฉพำะในกลุ่มตะวนัออก
กลำงและ CLMV กำรเพิ่มขึน้ของนกัท่องเที่ยงเชิงกำรแพทย ์เป็นตน้ (3) ผูป้ระกอบกำรมีแนวโนม้ขยำยสำขำหรือเพิ่มพืน้ที่
ใหบ้ริกำรและขยำยบริกำรทำงกำรแพทย ์อำทิ แพทยท์ำงไกล รวมถึงเทรนดก์ำรให้ควำมส ำคญักับสขุภำพและคุณภำพ
ชีวิตที่มำกขึน้ทั่วโลก 

 
จ านวนผู้สูงอายุทีมี่อายุ 60 ปีขึน้ไปปี 2558 - 2573 

 
ทีม่า : ส านกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาต ิ

10.35
12.62

15.13
17.58

2558 2563 2568F 2573F

หน่วย : ลำ้นคน


