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12.0 ฐานะการเงินและผลการดํ าเนินงาน

12.1 ความเห็นของผูสอบบัญชี

ผูสอบบัญชี

ป 2543  ถึง 30 กันยายน 2546 
นางสาวทิพวัลย นานานุวัฒน
ผูสอบบัญชีรับอนุญาต ทะเบียนเลขท่ี 3459
บริษัท สํ านักงาน เอินสท แอนด ยัง จํ ากัด

สรุปรายงานการตรวจสอบของผูสอบบัญช ีในระยะ 3 ปท่ีผานมา และงวดไตรมาส 3 ป 2546

ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบดุล งบกํ าไรขาดทุน และงบแสดงการเปลี่ยนแปลงสวนของผูถือหุนของบริษัท ตามมาตรฐานการ
สอบบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป ซึ่งเชื่อวาการตรวจสอบดังกลาวใหขอสรุปที่เปนเกณฑอยางเหมาะสมในการแสดงความเห็นของผูสอบบัญช ีผูตรวจ
สอบบัญชีมีความเชื่อวา งบการเงินเปดเผยขอมูล วิธีการตรงตามขอเท็จจริงซ่ึงเปนไปตามมาตรฐานการสอบบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป ผูสอบบัญชี
ไดแสดงความเห็นอยางไมมีเงื่อนไขใดๆ

ป 2544

ผูสอบบัญชีขอใหขอสังเกตวา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2544 บริษัทยังคงมีผลขาดทุนเกินจํ านวนประมาณ 857 ลานบาท
อยางไรก็ตาม ความสามารถของบริษัทในการดํ าเนินกิจการตอเน่ืองตอไปข้ึนอยูกับผลการดํ าเนินงานของบริษัทในอนาคต

ป  2545

ผูสอบบัญชีขอใหขอสังเกตวา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2545 บริษัทมีผลขาดทุนสะสมจ ํานวน 987 ลานบาท  ในระหวางป
2545 บริษัทไดเปลี่ยนวิธีการแสดงมูลคาของที่ดิน สิทธิการเชา อาคารโรงแรม สินทรัพยใหเชา และอุปกรณและเครื่องตกแตงอาคาร
จากเกณฑราคาทุน มาเปนเกณฑราคาประเมินของผูประเมินราคาอิสระโดยใหวิธ ี “Income Approach”  ทํ าใหมูลคาสินทรัพยถาวรสวน
ใหญของบริษัทสูงกวามูลคาสุทธิ ณ วันท่ี  31 ธันวาคม 2545 ประมาณ 2,286 ลานบาท

ไตรมาส 3 ป  2546

ผูสอบบัญชีใหความเห็นวาไดสอบทานงบดุล ณ วันท่ี 30 กันยายน 2546 งบกํ าไรขาดทุนและงบแสดงการเปลีย่นแปลงสวน
ของผูถือหุนและงบกระแสเงินสดไมพบสิ่งท่ีเปนเหตุใหเช่ือวางบการเงินดังกลาวไมถูกตองตามท่ีเห็นควรในสาระสํ าคัญตามหลักการบัญชีท่ี
รับรองท่ัวไปจากการสอบทานของขาพเจา

หมายเหตุ : - การประชุมสามัญผูถือหุนประจํ าป 2545 เม่ือวันท่ี 29 พฤศจิกายน 2545 ไดมีมติเรื่องการเปลี่ยนรอบบัญชีจากเดิมตั้งแต
เดือนสิงหาคม ถึงเดือนกรกฎาคม มาเปนรอบบัญชีตั้งแตเดือนมกราคม ถึงเดือนธันวาคม โดยจะเริ่มปดบัญชีสิ้นสุด ณ 31
กรกฎาคม 2545 และ 31 ธันวาคม 2545

- ในวันท่ี 19 สิงหาคม 2546 สํ านักงานสรรพากรไดอนุญาตใหเปล่ียนวันสุดทายของรอบระยะเวลาบัญชีต้ังแตวันท่ี 1
สิงหาคม 2546 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2546 และรอบระยะเวลาบัญชีตอ ๆ ไป เร่ิมวันท่ี 1 มกราคม ถึง 31 ธันวาคม ของทุก
ป

- ท้ังน้ี เพื่อประโยชนในการศึกษา วิเคราะห และเปรียบเทียบขอมูลทางการเงินของบริษัท บริษัทไดดํ าเนินการใหผูสอบบัญชี
ตรวจทานงบการเงินประจํ าป สิ้นสุด 31 ธันวาคม  2543 และสิ้นสุด 31 ธันวาคม  2544
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12.2 ตารางสรุปงบการเงินของบริษัท

บริษัท แกรนด แอสเสท ดีเวลลอปเมนท จํ ากัด (มหาชน)
งบดุล

สํ าหรับป ส้ินสุด วันท่ี 31 ธันวาคม 2543 ถึง 2545 และไตรมาส 3 ป 2546
(หนวย : พันบาท)

งบสอบทาน งบตรวจสอบ  งบสอบทาน
ป 2543 ป 2544 ป 2545 ไตรมาส 3 ป 2546

จ ํานวนเงนิ % จ ํานวนเงนิ % จ ํานวนเงนิ % จ ํานวนเงนิ %
สินทรัพยหมุนเวียน
เงนิสดและรายการเทียบเทาเงินสด        40,439       3.85         52,972      5.20        37,569         1.14        21,377          0.59
เงนิลงทุนระยะส้ัน - เงินฝากประจํ า              68       0.01                71      0.01              71         0.00              -             -
ลูกหน้ีการคา - สุทธิ        24,532       2.33         26,917      2.64        15,006         0.45        13,018          0.36
สินคาคงเหลือ          4,299       0.41           3,901      0.38         2,283         0.07         2,455          0.07
เงนิทดรองจายกรรมการ          2,078       0.20           2,010      0.20              -            -              -             -
สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน          2,235       0.21        2,195      0.22         3,355         0.10        10,875          0.30
รวมสินทรัพยหมุนเวียน        73,651       7.00       88,066      8.64        58,284        1.77        47,725       1.32

สินทรัพยไมหมุนเวียน
เงนิฝากธนาคารท่ีมีภาระค้ํ าประกัน          7,315       0.70           7,390      0.73         5,212         0.16         5,152          0.14
ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ - สุทธิ       905,427      86.11       864,216     84.80   3,179,019       96.30   3,451,453        95.60
คาใชจายรอตัดบัญชี - สุทธิ        62,263       5.92         59,340      5.82        56,417         1.71        54,225          1.50
เงินมัดจํ าคาท่ีดิน               -          -                -         -              -            -        51,715          1.43
เงินจายลวงหนาคากอสราง          2,722       0.26                -         -              -            -              -             -
เงินมัดจํ า             134       0.01              101      0.01         2,094         0.06            108          0.00
รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน       977,860      93.00       931,046     91.36   3,242,743       98.23   3,562,653        98.68

รวมสินทรัพย    1,051,512    100.00   1,019,112   100.00   3,301,027    100.00   3,610,378    100.00
สวนของหน้ีสินตามสัญญาการปรับโครงสรางหน้ีท่ีถึงกํ าหนด
ชํ าระภายในหน่ึงป          6,000       0.57           9,500      0.93              -            -              -             -

เจาหน้ีการคา          6,822       0.65           7,622      0.75        14,708         0.45         6,298          0.17
เงนิกูยืมระยะยาวจากธนาคารท่ีถึงก ําหนดชํ าระภายในหน่ึงป               -          -                -         -              -            -        67,750          1.88
เงนิกูยืมระยะส้ันอ่ืน               -          -                -         -              -            -        34,000          0.94
เจาหนี้บริษัทที่เกี่ยวของกัน        51,954       4.94         72,081      7.07              -            -              -             -
เจาหน้ีอ่ืน        15,490       1.47              688      0.07        24,799         0.75        36,235          1.00
คาใชจายคางจาย        15,581       1.48         15,406      1.51         9,424         0.29        16,475          0.46
เงินมัดจํ า          4,083       0.39           4,908      0.48         6,934         0.21         4,378          0.12
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน          6,542       0.62           5,743      0.56        11,930         0.36        20,492          0.57

 รวมหน้ีสินหมุนเวียน      106,473      10.13      115,948     11.38        67,795       2.05      185,628       5.14
หน้ีสินตามสัญญาการปรับโครงสรางหน้ี - สุทธิจากสวน
ที่ถึงก ําหนดชํ าระภายในหน่ึงป    1,267,826    120.57   1,208,142   118.55              -            -              -             -

เงนิกูยืมระยะยาวจากธนาคาร               -          -               -         -   1,300,000       39.38   1,612,732        44.67
เงนิกูยืมจากผูถือหุน       318,120      30.25      345,015     33.85              -            -              -             -
รายไดคาสิทธิการเชารับลวงหนา - สุทธิ       204,408      19.44      193,968     19.03      182,500         5.53      177,377          4.91
หน้ีสินไมหมุนเวียนอ่ืน        10,416       0.99        12,489      1.23              -            -              -             -
รวมหน้ีสินไมหมุนเวียน    1,800,769    171.26   1,759,615   172.66   1,482,500       44.91   1,790,109       49.58

รวมหน้ีสิน    1,907,242    181.38    1,875,563   184.04   1,550,295    46.96   1,975,737      54.72
สวนของผูถือหุน
ทุนจดทะเบียน       450,800      42.87      450,800     44.23      450,800       13.66      650,800        18.03
ทุนออกจํ าหนายและเรียกชํ าระแลว       450,800      42.87       450,800     44.23      450,800       13.66      450,800        12.49
สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยถาวร               -          -                -         -   2,286,284       69.26   2,197,655        60.87
ก ําไร (ขาดทุน) สะสม (1,306,530)   (124.25) (1,307,251)  (128.27)     (986,352)    (29.88)  (1,013,814)     (28.08)

รวมสวนของผูถือหุน    (855,730)  (81.38)   (856,451)    (84.04)   1,750,732     53.04   1,634,641      45.28
รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน    1,051,512    100.00   1,019,112   100.00   3,301,027    100.00   3,610,378    100.00
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บริษัท แกรนด แอสเสท ดีเวลลอปเมนท จํ ากัด (มหาชน)
งบก ําไรขาดทุน

สํ าหรับป ส้ินสุด วันท่ี 31 ธันวาคม 2543 ถึง 2545 และไตรมาส 3 ป 2546

(หนวย : พันบาท)
 งบตรวจสอบ งบตรวจสอบ  งบสอบทาน

ป 2543 ป 2544 ป 2545 ไตรมาส 3 ป 2546
จ ํานวนเงนิ % จ ํานวนเงนิ % จ ํานวนเงนิ % จ ํานวนเงนิ %

รายได
รายไดจากการประกอบกิจการโรงแรม
หองพัก     209,744    59.82     230,785       61.47     255,200     61.31      160,504       61.52
อาหารและเครื่องดื่ม       89,777     25.61       89,199       23.76       82,986     19.94        55,659       21.33
อ่ืนๆ       33,474       9.55       33,672         8.97       32,090       7.71        16,648         6.38
รวมรายไดจากการประกอบกิจการโรงแรม     332,995    94.98     353,656       94.19     370,277     88.95      232,811       89.23

รายไดอื่น
รายไดคาเชา       15,602      4.45       16,386         4.36       16,179       3.89        10,194         3.91
ดอกเบี้ยรับ              - -              -             -               -           -             235         0.09
ก ําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน              - -              -             -       19,961       4.80        12,824         4.92
รายไดอื่น         2,011      0.57         5,427         1.45         9,856       2.37          4,843         1.86
รวมรายไดอื่น       17,613      5.02       21,813         5.81       45,995     11.05        28,096       10.77

รวมรายได   350,608  100.00   375,470    100.00    416,272  100.00     260,907   100.00
คาใชจาย
ตนทุนการขายและบรกิาร     113,317    32.32     106,278       28.31     102,190     24.55        82,781       31.73
คาใชจายในการขายและบริหาร     114,171     32.56     123,267       32.83     111,116     26.69      105,758       40.53
คาเส่ือมราคาและคาตัดจํ าหนาย       46,170  13.17       52,308       13.93       50,265     12.08        35,529       13.62
คาตอบแทนกรรมการ              - -              -             -               -           -          5,543         2.12
คาท่ีปรึกษากฎหมายและคาธรรมเนียมวิชาชีพ            886      0.25            211         0.06       32,274       7.75                -            -
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน       98,081    27.97       18,212         4.85               -           -                -            -

รวมคาใชจาย   372,626  106.28   300,277     79.97    295,845    71.07     229,611     88.00
ก ําไรกอนดอกเบี้ยจาย     (22,017)    (6.28)       75,193       20.03     120,426     28.93        31,296       12.00
ดอกเบี้ยจาย     (87,382) (24.92)     (75,914)     (20.22)     (71,729)    (17.23)       (58,758)     (22.52)
ก ําไร (ขาดทุน) กอนรายการพิเศษ   (109,399)   (31.20)          (720)       (0.19)       48,697     11.70       (27,462)     (10.53)

รายการพิเศษ
ก ําไรจากเจาหน้ีลดหน้ีให          - -          -             -     272,202     65.39                -            -

กํ าไร (ขาดทุน) สุทธิสํ าหรับป  (109,399) (62.41)        (720)      (0.19)    320,899    77.09     (27,462)    (10.53)
กํ าไร (ขาดทุน) ตอหุน (บาท) (24.27) (0.16) 71.18 (0.06)
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บริษัท แกรนด แอสเสท ดีเวลลอปเมนท จํ ากัด (มหาชน)   
งบกระแสเงินสด

สํ าหรับป ส้ินสุด วันท่ี 31 ธันวาคม 2543 ถึง 2545 และไตรมาส 3 ป 2546
(หนวย : พันบาท)

งบสอบทาน งบตรวจสอบ  งบสอบทาน
ป 2543 ป 2544 ป 2545 ไตรมาส 3 ป 2546

 จํ านวนเงิน  จํ านวนเงิน  จํ านวนเงิน  จํ านวนเงิน
กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมดํ าเนินงาน
กํ าไร (ขาดทุน) สุทธิสํ าหรับป        (109,399)              (720)          320,899                 (27,462)
รายการปรับกระทบกํ าไร (ขาดทุน) สุทธิเปนเงินสุทธิรับ (จาย) จากกิจกรรมดํ าเนินงาน
คาเสือ่มราคาและคาตัดจ ําหนาย           46,170           52,308           50,265                  35,529
กํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไมเกิดขึ้นจริง           98,081           18,212                  -                 (11,724)
กํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง                 -                 -          (19,961) -
กํ าไรจากเจาหนี้ลดหนี้ให                 -                 -      (328,554)                        -
หนีส้งสยัจะสูญเพิ่มขึ้น (ลดลง)               312               284            (1,594)                      134
ตดัจ ําหนายรายไดคาสิทธิการเชารับลวงหนา            (9,363)          (10,440)          (11,468)                  (5,123)
ขาดทนุ (กํ าไร) จากการจํ าหนายอุปกรณ                 -               310            (2,128)                  (3,033)
สวนลดดอกเบี้ยจากการปรับโครงสรางหนี้ตัดจ ําหนาย            (3,800)          (11,492)                  - -

กํ าไร(ขาดทนุ)สทุธจิากการด ําเนินงานกอนการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินด ําเนินงาน           22,001           48,461             7,459                 (11,679)
สนิทรัพยจากการด ําเนินงาน (เพิ่มขึ้น) ลดลง
ลกูหนี้การคา               293            (2,669)           13,505                   1,854
เงนิทดรองจายแกบริษัทยอย                 -                 -                  -                     (200)
สนิคาคงเหลือ               508               397             1,618                     (172)
เงนิทดรองจายกรรมการ            (2,078)                 68             2,010                        -
สนิทรัพยหมุนเวียนอื่น             1,722                 40            (1,160)                  (2,297)
เงนิจายลวงหนาคากอสราง               172             2,722                  -                        -
เงินมัดจ ํา                (11)                 33            (1,994)                       (13)

หนีส้นิจากการด ําเนินงานเพิ่มขึ้น (ลดลง)
เจาหนี้การคา              (580)               800             7,086                  (8,410)
เจาหนี้บริษัทที่เกี่ยวของกัน           31,236    35,807            (9,724)                        -
เจาหนี้อื่น                 19            (6,346)           24,110                  11,437
เงินมัดจ ํา                 -                 -                  -                  (2,556)
คาใชจายคางจาย              (310)              (175)            (6,892)                   6,990
หนีส้นิหมุนเวียนอื่น             2,292                 26           11,037                   8,562
หนีส้นิไมหมุนเวียนอื่น            (1,838)             2,074          (12,489)                        -

เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดํ าเนินงาน       53,426        81,238        34,567               3,516
กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน
เงนิลงทนุระยะสั้น - เงินฝากประจํ าเพิ่มขึ้น                 -                  (3)                  (1)                        71
เงนิจายลวงหนาคาปรับปรุงโรงแรม                 -                 -                  -                  (5,222)
เงนิฝากธนาคารที่มีภาระคํ้ าประกันลดลง (เพิ่มขึ้น)              (525)                (75)             2,178 60
ซือ้หนีข้องบริษัทยอยจากผูถือหุนเดิม                 -                 -                  -                 (61,114)
เงนิสดจายจากการลงทุนในบริษัทยอย                 -                 -                  -               (167,641)
ซือ้อาคารและอุปกรณ            (5,757)          (16,941)          (75,871)               (165,386)
เงนิสดรับจากการขายอุปกรณ                 -                 -             2,138                   3,033
เงนิมัดจ ําคาที่ดิน                 -                 -                  -                 (49,715)

เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุน       (6,282)      (17,018)       (71,556)         (445,914)
กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน
เงนิสดรับจากเงินกูยืมระยะสั้น                 -                 -                  -                  34,000
เงนิสดรับจากจากเงินกูยืมระยะยาวจากธนาคาร                 -                 -       1,300,000                392,206
จายช ําระเงินกูยืมจากผูถือหุน                 -                 -       (201,066)                        -
หนีส้นิตามแผนการปรับโครงสรางหนี้ลดลง          (32,541)          (51,688)    (1,077,347)                        -

เงินสดสุทธิจาก(ใชไปใน)กิจกรรมจัดหาเงิน         (32,541)         (51,688)          21,587               426,206
เงนิสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มขึ้น (ลดลง) สุทธิ           14,603           12,532          (15,402)                 (16,192)
เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสดตนงวด           25,836           40,439           52,972                  37,569
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดปลายงวด        40,439         52,972         37,569     21,377
ขอมลูกระแสเงินสดเปดเผยเพิม่เติม
เงนิสดจายระหวางปส ําหรับ:
ดอกเบ้ียจาย           79,896           71,247           26,595                  60,674
ภาษเีงินไดหัก ณ ที่จาย               220           278.28                310                      216
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บริษัท แกรนด แอสเสท ดีเวลลอปเมนท จํ ากัด   
การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน

สํ าหรับป ส้ินสุด วันท่ี 31 ธันวาคม 2543 ถึง 2545 และไตรมาส 3 ป 2546

งบตรวจสอบ งบสอบทาน
ป 2543 ป 2544 ป 2545 ไตรมาส 3 ป 2546

อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity ratio)
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา)              0.69            0.76              0.86                       0.26
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา)              0.61             0.69              0.78                       0.19
อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา)              0.50             0.73              0.38                       0.03
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา - รวม (เทา)            12.85           12.98            16.96                     21.93
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย - รวม (วัน)                 28                28                 21                          16
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ - อาหารและเคร่ืองด่ืม (เทา)            56.38           55.26            52.11                     35.19
ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย -อาหารและเคร่ืองด่ืม (วัน)                   6                  7                   7                          10
อัตราสวนหมนุเวยีนเจาหน้ี (เทา)                 17                15                   9                          11
ระยะเวลาชํ าระหน้ี (วัน)                 22                24                 39                          34
 Cash Cycle (วัน)                 13                10               (11)                          (8)

อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากํ าไร (Profitability ratio)
อัตรากํ าไรขั้นตน (%)            65.97           69.95            72.40                     64.44
อัตรากํ าไรจากการด ําเนินงาน (%)            31.68           35.09            42.39                     19.02
อัตราสวนเงินสดตอการทํ าก ําไร (%)            50.64           65.46            22.02                       5.96
อัตรากํ าไรสุทธิ  (%)          (31.20)           (0.19)            77.09                   (10.53)
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  (%)          (12.78)           (0.08)            71.77                     (2.16)
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  (%) - Fully diluted          (12.78)           (0.08)            18.33                     (2.24)

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดํ าเนินงาน (Efficiency ratio)
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย (%)          (10.40)           (0.07)            14.86                     (1.06)
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยถาวร (%)            (0.07)           (0.05)              0.18                     (0.00)
อัตราการหมนุของสินทรพัย (เทา)              0.33             0.36              0.19                       0.10

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงนิ (Financial policy ratio)
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (เทา)            (2.23)           (2.19)              0.89                       1.21
อัตราสวนความสามารถชํ าระดอกเบี้ย (เทา)              1.67             2.14              2.31                       1.06
อัตราสวนความสามารถชํ าระหน้ี (คํ านวณตามสัญญาเงินกู) (เทา)              0.28            1.68              2.38                       1.14
อตัราสวนความสามารถชํ าระภาระผูกพัน (cash basis) (เทา)              1.40             1.18              0.03                       0.02
อตัราการจายเงินปนผล (%)                  -           -                  - -

ขอมูลตอหุน
มูลคาท่ีตราไว (บาท)          100.00         100.00          100.00                       1.00
มูลคาตามบัญชีตอหุน (บาท)        (189.82)       (189.98)          388.36                       3.63
ก ําไรสุทธิตอหุน (บาท) - มูลคาหุนท่ีตราไวหุนละ 100 บาท
ก ําไรสุทธิตอหุน (บาท)          (24.27)           (0.16)            71.18                     (6.09)
ก ําไรสุทธิตอหุน (บาท) - ไมรวมรายการพิเศษ**          (24.27)           (0.16)            10.80                     (6.09)
ก ําไรสุทธิตอหุน (บาท) - มูลคาหุนท่ีตราไวหุนละ 1 บาท - ถัวเฉลี่ย
ก ําไรสุทธิตอหุน (บาท)            (0.24)           (0.00)              0.71                     (0.06)
ก ําไรสุทธิตอหุน (บาท) - ไมรวมรายการพิเศษ **            (0.24)           (0.00)              0.11                     (0.06)
ก ําไรสุทธิตอหุน (บาท) - มูลคาหุนท่ีตราไวหุนละ 1 บาท - Fully diluted
ก ําไรสุทธิตอหุน (บาท)            (0.24)           (0.00)              0.71                     (0.06)
ก ําไรสุทธิตอหุน (บาท) - ไมรวมรายการพิเศษ **            (0.24)           (0.00)              0.11                     (0.06)
เงินปนผลตอหุน (บาท)                  -                  -                  -                           -
จํ านวนหุนถัวเฉลี่ยถวงน้ํ าหนัก (หุน)     4,508,000    4,508,000     4,508,000          450,800,000

อัตราการเติบโต
สินทรพัยรวม (%) N/A (3.08) 223.91 9.37
หน้ีสินรวม (%) N/A (1.66) (17.34) 27.44
รายไดจากการขายและบริการ (%) N/A 6.20 4.70 (17.54)
ตนทุนการขายและบริการ (%) N/A (6.21) (3.85) 2.22
คาใชจายในการขายและบริหาร (%) N/A 7.97 (9.86) (7.49)
ก ําไรสุทธิ (%) N/A 99.34 446.69 (108.73)
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12.3     คํ าอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ

12.3.1 ผลการดํ าเนินงาน

ภาพรวม

อุตสาหกรรมการทองเที่ยวของประเทศไทยยังคงมีการเติบโตขึ้นทุกป โดยจะเห็นไดจากจํ านวนตัวเลขของนักทอง
เท่ียวในป 2545 มีจํ านวนท้ังส้ิน 10.8 ลานคน เพ่ิมข้ึนจากป 2544 ซึ่งเทากับรอยละ 7.33 โดยเฉลี่ยนักทองเท่ียวจะอยูในประเทศไทย
ประมาณ 7.98 วัน และในป 2546 การทองเที่ยวแหงประเทศไทยไดวางแผนการตลาดภายในประเทศสงเสริมการทองเที่ยวในประเทศไทย
ภายใตแนวคิด Unseen in Thailand ก็เปนการชวยกระตุนตลาดทองเท่ียวไดอีกทางนึง นับต้ังแตประเทศไทยไดผานวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจในป 2540 จะเห็นไดวาการสรางโรงแรมใหมในระดับ 4-5 ดาวมจํี านวนนอยมาก เม่ือเทียบกับจํ านวนนักทองเท่ียวท่ีเดินทางเขา
ประเทศเพิ่มขึ้นทุกป ดังน้ัน จึงทํ าใหเห็นไดวาสวนแบงทางการตลาดของอุตสาหกรรมโรงแรมเพื่อรองรับนักทองเที่ยวยังมีศักยภาพในการ
ขยายตัวไดอีก ถึงแมจะมีปญหาจากผูกอการรายและการระบาดของโรคซารในชวงครึ่งปแรกของป 2546 ท่ีกระทบตออุตสาหกรรมโรงแรมท้ัง
หมด ทํ าใหจํ านวนนักทองเที่ยวจะลดลงจากป 2545 ประมาณรอยละ 10.15 อยางไรก็ตาม ในป 2547 เปนท่ีคาดการณวาธุรกิจทองเท่ียว
และธุรกิจโรงแรมจะมกีารขยายตัวของจํ านวนนักทองเท่ียวถึงรอยละ 20 เน่ืองจากมีการสนับสนุนจากรัฐบาลอยางตอเน่ือง

จากการเปดดํ าเนินการของรถไฟฟาในป 2543 ทํ าใหบริเวณยานสุขุมวิทไดรับความนิยมมากข้ึน ท้ังในดานธุรกิจ
การคาและการทองเท่ียวมีบริษัทจํ านวนมากท่ีมุ งจะเปดสถานท่ีทํ าการท่ีถนนสุขุมวิทเพื่อความสะดวกในการเดินทาง และโครงการ 
คอนโดมิเนียมระดับ 4-5 ดาวไดเกิดข้ึนมา เพื่อรองรับความตองการดานที่อยูอาศัยเพิ่มขึ้น และยังสงผลใหโรงแรมในยานสุขุมวิทมีอัตรา 
การเขาพักเฉลี่ยมีจํ านวนสูงขึ้นมากเมื่อเทียบกับโรงแรมที่อยูบริเวณริมฝงแมนํ ้าเจาพระยา และยานธุรกิจเดิม เชน สีลม และสาทร โรงแรม 
เดอะ เวสทิน แกรนด สุขุมวิท เปนหน่ึงในโรงแรมท่ีต้ังอยูใจกลางยานธุรกิจ บนถนนสุขุมวิท ซ่ึงไดเปรียบจากการเปดตัวของรถไฟฟาเชนกัน

ในป 2545 บริษัทไดเปลี่ยนทีมผูบริหารโรงแรมใหมมาเปนกลุมเวสทิน ซึ่งผูบริหารโรงแรมที่เกาแกมีรากฐานอยูที่
ประเทศสหรัฐอเมริกา ประกอบกับบริษัทไดปรับปรุงโรงแรมทั้งในสวนของหองพัก หองอาหาร หองจัดเลี้ยง และสวนอื่นๆ โดยมีวัตถุประสงค
เพื่อยกระดับจากโรงแรมจาก 4 ดาว เปน 5 ดาว กลุมลูกคาสวนใหญของโรงแรมไดเปลี่ยนจากกลุมนักทองเที่ยว ซ่ึงสวนใหญแลวจะมีการ
จองหองพักผานทาง Travel Agency  ซ่ึงจะเปนหองพักในราคาท่ีไมสูงนัก มาเปนกลุมนักธุรกิจซึ่งจะจองหองพักโดยตรงมายังโรงแรมและ
ผานระบบการจองของกลุมสตารวูดท่ีมีเครือขายกวางขวางกวา และเปนท่ีรูจักและยอมรับโดยท่ัวไป และมีความประสงคที่จะพักโรงแรม
ระดับ 5 ดาว โดยยินดีท่ีจายคาหองพักในราคาท่ีสูงกวา และลูกคากลุมน้ีจะเดินทางบอยตามความจํ าเปนของธุรกิจ ไมข้ึนอยูกับฤดูทองเท่ียว 
ซ่ึงแตกตางจากนักทองเท่ียวท่ัวไป ซ่ึงบริษัทไดรับการตอบรับจากลูกคาเปนอยางดีและสงผลใหรายไดของบริษัทจะเติบโตขึ้นอยางทวีคูณ 
บริษัทเช่ือวาในอนาคตธุรกิจโรงแรมจะมีการเติบโตขึ้นอยางมาก และโรงแรมอีก 2 แหงที่บริษัทจะกอสรางขึ้นจะประสบความส ําเร็จเชนเดียว
กับโรงแรม เดอะ เวสทิน แกรนด สุขุมวิท ดวย

จุดแข็ง

!! ในป 2547 คาดวาภาวะการทองเท่ียวไทยและธุรกิจโรงแรมไดฟนตัวอีกคร้ังหน่ึง โดยการทองเท่ียวแหง
ประเทศไทยไดคาดการณอัตราเติบโตของการทองเที่ยวไทยมีอัตราการเพิ่มขึ้นรอยละ 20  ซ่ึงหนวยงานรัฐบาลสงเสริมธุรกิจทองเท่ียวมาโดย
ตลอด

!! ปจจุบัน การขายโครงการที่พักอาศัยไดรับการตอบสนองจากผูบริโภคอยางมาก ซ่ึงทํ าใหเห็นถึงการฟนตัว
และความแข็งแกรงของภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย

!! เงินสดรับจากธุรกิจโรงแรม เดอะ เวสทิน แกรนด สุขุมวิท และรายไดจากการขายคอนโดและบานพักตาก
อากาศจะเปนแหลงเงินทุนสนับสนุนการพัฒนาโครงการของบริษัท

!! บริษัทไดเลือกเวลาท่ีเหมาะสมในการดํ าเนินกลยุทธเพื่อการเติบโตทั้งดานธุรกิจโรงแรมและธุรกิจรีสอรท
!! บริษัทไดรับอนุมัติวงเงินสํ าหรับการกอสรางโครงการใหมตามที่ตองการเรียบรอยแลว
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!! ผูถือหุนของบริษัททั้ง 2 กลุม ไดแก นายพงษพันธ สัมภวคุปต มีประสบการณดานธุรกิจอสังหาริมทรัพยมา
เปนระยะเวลานาน และครอบครัวนฤหลา   มีประสบการณดานธุรกิจโรงแรมเปนอยางดี

!! บริษัทเปนเจาของโรงแรมและธุรกิจอสังหาริมทรัพยซ่ึงสงเสริมซ่ึงธุรกิจซ่ึงกันและกันและสรางมูลคาเพิ่มให
แกบริษัท

!! บริษัทจะเปนเจาของจํ านวนหองพักของโรงแรมระดับหาดาวหลังการกอสรางเสร็จกวา 1,000 หอง
!! บริษัทเปนเจาของโรงแรมซึ่งบริหารโดยเชนโรงแรมระดับนานาชาติถึง 3 เชน ซ่ึงเปนภาพลักษณท่ีดีแกบริษัท

และบริษัทจะสามารถเจรจาเพือ่ขยายธุรกิจในอนาคตไดงายขึน้

จุดออน

!! เน่ืองดวยบริษัทมีผลขาดทุนสะสม ประกอบกับบริษัทมีความต้ังใจท่ีจะนํ าเงินกํ าไรจากการด ําเนินงานใชใน
การลงทุน  ดังน้ันบริษัทคาดวาจะยังไมสามารถจายเงินปนผลไดในระยะเวลา 2-3 ปน้ี

!! ธุรกิจโรงแรมในระดับพรีเมียมในเขตกรุงเทพฯ มีภาวะการแขงขนัสูง  โดยพิจารณาดานความเกาแกของการ
กอตั้งและชื่อเสียงที่ด ี อาทิเชนโอเรียลเต็ล แตอยางไรก็ตาม โรงแรมในยานถนนสุขุมวิทท่ีมีคุณภาพในระดับเดียวกันกับบริษัทมีจํ านวนไม
มากนัก

!! แมวาบริษัทมีภาระหนี้เพิ่มขึ้น แตอยางไรก็ตาม ในอนาคตบริษัทมีความสามารถในการจายชํ าระดอกเบี้ยที่
ดีขึ้น ประกอบกับบริษัทมีแนวทางในการจายชํ าระหน้ีอยางชัดเจน

!! ผูถือหุนรายใหญของบริษัท คือ กลุมครอบครัวนฤหลา ซึ่งถือหุนในโรงแรมเชอรราตัน แกรนด
สุขุมวิท จึงอาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนเกิดขึน้ ท้ังน้ี ทั้งสองโรมแรมตางมีการบริหารจัดการที่เปนอิสระตอกัน โดยแตละโรงแรมจะอยู
ภายใตการบริหารงานของผูจัดการทั่วไป ซึ่งเปนตัวแทนของบริษัทผูบริหารมืออาชีพ และยังไดรับประโยชนจากความสัมพันธท่ีเสริมกัน

โอกาส

!! ชวงระยะเวลาน้ีเปนเวลาท่ีเหมาะสมของบริษัทในการพัฒนาโรงแรมโดยเนนทํ าเลท่ีต้ังศูนยกลางธุรกิจใน
เขตกรุงเทพฯ และขยายการลงทุนสูเขตชะอ ํา หัวหินซ่ึงเปนสถานทองเท่ียวอันท่ีเปนท่ีรูจักและมีอัตราการเติบโตดานการทองเท่ียวสูง

!! การลงทุนสํ าหรับพัฒนาโครงการของบริษัทสวนหน่ึงจะไดมาจากกระแสเงินสดจากการพัฒนาโครงการท่ี
พักอาศัยโดยมีกลุมเปาหมายระดับสูง ซ่ึงอยูในโครงการ หัวหิน บูลลากูน รีสอรท

!! ปจจัยเสริมจากสภาวะตลาดหลักทรัพยขาขึ้นและอัตราดอกเบี้ยในตลาดตํ่ าสงผลบวกตอการระดมทุนของ
บริษัท

อุปสรรค

!! โรงแรมในระดับ 4-5 ดาวในเขตกรงุเทพฯ มีแนวโนมเพิ่มมากขึ้นในระยะเวลา 5 ปขางหนา อยางไรก็ตาม
โรงแรมในระดับ 5 ดาวในยานสุขุมวิทท่ีต้ังอยูริมถนนจะมีไมมากนัก ประกอบกับการเติบโตของธุรกิจทองเท่ียวในปหนา จึงคิดวาปริมาณ
หองพักที่เพิ่มขึ้นจะไมกระทบตอรายไดโรงแรมมากนัก

!! บริษัทอาจจะไดรับผลกระทบจากปจจัยภายในและปจจัยภายนอกท่ีอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัท 
เชน โรคระบาดซารส ซึ่งเปนปจจัยที่มีผลตอธุรกิจโรงแรมในประเทศ อยางไรก็ตาม เปนผลกระทบท่ีเกิดข้ึนในระยะส้ันเทาน้ัน

รายได

รายไดหลักของบริษัทมาจากการประกอบกิจการโรงแรมคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 90.79 ของรายไดรวม
ของบริษัท ซ่ึงประกอบดวยรายไดหลัก คือ รายไดคาหองพัก รอยละ 67.71 รายไดคาอาหารและเครือ่งด่ืม รอยละ 23.85 สวนรายไดอ่ืนๆ
รอยละ 8.45 ซ่ึงประกอบดวย คาโทรศัพท คาซักรีด ศูนยออกกํ าลังกาย (Health Club)  และศูนยบริการธุรกิจ (Business Center) เปนตน
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ผลประกอบกิจการโรงแรมตั้งแตป 2543 ถึงป 2545 บริษัทไดปรับตัวดีขึ้นมาตลอด ท้ังน้ีเน่ืองจากการฟนตัวของ
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ การปรับกลยุทธดานการตลาดเพื่อรองรับกลุมลูกคาใหม สงผลใหโรงแรมสามารถตั้งราคาหองพักไดสูงขึ้น ดังจะ
เห็นวา ราคาหองพักเฉลี่ยเพิ่มขึ้น จาก ดังน้ี ราคา 1,869.53 บาทในป 2543 เปนราคา 2,086.23 บาทในป 2544 และราคา 2,318.42 บาทใน
ป 2545  ท้ังน้ี รายไดจากการประกอบกิจการโรงแรมในป 2545 เพ่ิมสูงข้ึนจากป 2544 คิดเปนรอยละ 4.70 เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของรายได
คาหองพัก จาก 230.79 ลานบาท ในป 2544 เปน 255.20 ลานบาทอันเปน เนื่องจากการปรับราคาหองพักของโรงแรม  อยางไรก็ตาม พบวา
รายไดในสวนคาอาหารและเครือ่งด่ืม และรายไดอื่นๆ ของโรงแรมในป 2545 ลดลงเมื่อเทียบกับป 2544 ประมาณรอยละ 5 ถึงรอยละ 8
เน่ืองจากผลกระทบจากการปรับปรุงโรงแรมเปนหลัก

สํ าหรับผลประกอบการธุรกิจโรงแรมใน 9 เดือนแรก ป 2546 บริษัทมีรายไดคาหองพัก คาอาหารและเครือ่งด่ืม
ลดลง คิดเปนรอยละ 17.74 และรอยละ 10.68 ตามล ําดับ เมื่อเทียบกับ 9 เดือนแรกของ ป 2545 ท้ังน้ี เน่ืองจากผลกระทบจากภาวะสงคราม
ระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากับอิรักซึ่งเริ่มสงผลกระทบมาตั้งแตปลายป 2545 จนถึงไตรมาส 1 ป 2546  โดยผลกระทบของภาวะสงคราม
ไดลดลงในตนเดือนเมษายน แตปจจัยที่สงผลกระทบตอรายไดของธุรกิจโรงแรมในประเทศอยางรุนแรงไดแก วิกฤติการณการแพรระบาดของ
โรคซารสในประเทศจีนและประเทศในแถบเอเชียแปซิฟค ซ่ึงสงผลกระทบโดยตรงตอธุรกิจโรงแรมโดยรวม โดยเฉพาะในชวงเดือนมีนาคมถึง
เดือนพฤษภาคม 2546 ประกอบกับโรงแรมไดเริม่การปดปรบัปรงุหองพักจํ านวน 3 ช้ันในเดือนกันยายน 2545 และจํ านวน 5 ช้ันในเดือน
พฤษภาคม 2546  และการปดปรับปรงุหองอาหาร The Med และหองจัดเลี้ยงดวย  อยางไรก็ตาม ปจจุบันผลกระทบของโรคซารสไดหมดลง
แลวต้ังแตปลายไตรมาส 2 เปนตนมา อีกท้ัง โรงแรมคาดวาการปรับปรุงหองพักจํ านวน 9 ช้ัน และสวนอื่นๆ ของโรงแรมในชวงแรกแลวเสร็จ
ในเดือนตุลาคม 2546 น้ี

นอกจากรายไดจากการดํ าเนินธรุกิจโรงแรมแลว บริษัทยังมีรายไดคาเชา ซ่ึงเปนคาเชาพ้ืนท่ีหางสรรพสินคาโรบิน
สันซ่ึงมีอายุการเชาเหลืออยูอีก 16 ป สิ้นสุดเดือนตุลาคม ป 2563 นอกจากน้ี ในป 2545 บริษัทมีกํ าไรจากอัตราแลกเปลีย่น เทากับ 19.96
ลานบาท เปนผลมาจากการชํ าระคืนหน้ีเงินกูตางประเทศ อยางไรก็ตาม ในป 2543 และ ป 2544 บริษัทมีผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน
เน่ืองจากเงินกูตางประเทศ เทากับ 98.08 ลานบาท และ 18.21 ลานบาท ตามลํ าดับ ในปจจุบัน บริษัทไดลดมูลคาเงินกูยืมตางประเทศลง
เหลือ 5 ลานเหรียญสหรัฐ ณ วันท่ี 30 กันยายน 2546 นอกจากน้ัน การท่ีบริษัทดํ าเนินกิจการโรงแรมระดับหาดาว ทํ าใหสามารถแจงราคา
(quote) อัตราคาบริการตางๆ เปนเงินสกุลตราตางประเทศได จึงอาจกลาวไดวา บริษัทมีความลดความเส่ียงแฝงอยูในการดํ าเนินการของ
บริษัทอยูแลว ดังน้ัน ผูบริหารไมคาดวา บริษัทจะไดรับผลกระทบอยางมีนัยส ําคัญจากอัตราแลกเปลี่ยน เชนท่ีเกิดข้ึนในอดีต

รายไดอื่นๆ ของบริษัท ประกอบดวย คาบริการและคานายหนารถลีมูซีนและทองเท่ียว คาธรรมเนียมการชมภาพ
ยนตรภายในหองพัก (Movie Pay) และการขายวัสดุเหลือใชของโรงแรม ในชวง 9 เดือนแรกของป 2546 บรษัิทมีรายไดจากการขาย
สินทรัพยของโรงแรมสวนที่ไมตองการ เชน  เฟอรนิเจอรของหองพัก และหองอาหารเดิม เปนตน

ตนทุนขายและคาใชจาย

ตนทุนขายและบริการ ประกอบดวย ตนทุนหลกั 2 ประเภท ไดแก ตนทุนคาหองพัก คิดเปนรอยละ 32.80 ของ
ตนทุนขายและบริการ และ ตนทุนอาหารและเครื่องดื่ม  คิดเปนรอยละ 56.27 ของ ตนทุนขายและบริการ  ท้ังน้ี ในป 2543 ถึง ป 2545
ตนทุนขายและบริการมีแนวโนมลดลง เน่ืองจากบริษัทลดคาใชจายดานพนักงานในสวนของโรงแรมลง และตนทุนดานอาหารและเครื่องดื่ม
ลดลงเน่ืองจากมีการซ้ือวัตถุดิบภายในประเทศมากข้ึน

ในระยะเวลาสามปท่ีผานมา อัตรากํ าไรขั้นตนเฉลี่ยของคาหองพัก  และคาอาหารและเครื่องดื่ม และรายไดอื่นๆ
เทากับรอยละ 85.29 รอยละ 31.46 และรอยละ 59.01 ตามลํ าดับ (คํ านวณจาก ตนทุนขายแตละประเภทหารดวยรายไดประเภทน้ัน)
อยางไรก็ตาม อัตรากํ าไรขั้นตนของบริษัท เทากับ รอยละ 65.97 ในป 2543 เปนรอยละ 69.95 ในป 2544 และรอยละ 72.40 ในป 2545
เน่ืองจากการควบคุมคาใชจาย และการเพิ่มขึ้นของราคาคาหองพัก
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ในไตรมาสท่ี 3 ป 2546 อัตรากํ าไรขั้นตน เทากับรอยละ 64.44 ซ่ึงลดลงจากชวงระยะเวลาเดียวกัน เน่ืองจากการ
ลดลงของรายไดคาหองพักและงานจัดเล้ียง ซึ่งเปนผลกระทบจากภาวะสงครามระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากับอิรัก และวิกฤติการณการ
แพรระบาดของโรคซารส

คาใชจายในการขายและบริหารสวนของโรงแรมเฉลี่ยในระหวางป 2544 ถึง 2545 และไตรมาส 3 ป 2546 
ประกอบดวย คาใชจายพนักงานประมาณรอยละ 25.67 คาสาธารณูปโภคประมาณ รอยละ 19.92 คาธรรมเนียมในการบรหิารโรงแรม 
รอยละ 13.25 คาใชจายการตลาดและประชาสมัพันธของโรงแรมประมาณ รอยละ 11.99 คาใชจายบรหิารสวนกลางประมาณรอยละ 
15.39 และคาใชจายในการซอมบํ ารงุ รอยละ 9.08 ท้ังน้ี ในป 2545 คาธรรมเนียมในการบรหิารโรงแรมลดลงจากเดิม  26.11  ลานบาทในป 
2544 เปน 14.08 ลานบาทในป 2545 เนื่องจากบริษัทไดเปลี่ยนผูบริหารโรงแรม โดยอัตราคาธรรมเนียมท่ีตองจายใหกลุมสตารวูดต่ํ ากวาคา
ธรรมเนียมท่ีตองจายใหผูบริหารโรงแรมเดิม ประกอบกับในป 2545 ประกอบกับในระหวางเดือนมิถุนายน ถึง เดือนธันวาคม 2545 ซ่ึงเปน
ชวงเวลาการเปลี่ยนผูบริหารโรงแรมใหม และยังมิไดใชชื่อ “เวสทิน” ดังน้ัน ตามสัญญาบริษัทจายคาธรรมเนียมในการบริหารในอัตราท่ีต่ํ า
กวาอัตราปกติและไมตองจายคาธรรมเนียมจูงใจ (Incentive Fee) ในชวงเวลาดังกลาว

นอกจากน้ัน ในป 2545 บริษัทมีการปรับโครงสรางองคกรในหลายลักษณะ เชน การเปล่ียนแปลงโครงสรางของ 
ผูถือหุน การปรับโครงสรางหน้ีกับเจาหน้ีท้ังภายในและภายนอกประเทศ รวมทั้งมีการด ําเนินการติดตอและลงนามในสญัญาแตงต้ังผูบริหาร
โรงแรมใหมกับกลุมสตารวูด  ทํ าใหบริษัทมีความจํ าเปนตองวาจางท่ีปรึกษากฎหมายและท่ีปรึกษาทางการเงินในการดํ าเนินการและ
ประสานงานดังกลาว นอกจากน้ี บริษัทยังมีคาใชจายในการจัดหาแหลงเงินกูใหมของบริษัทอีกดวย คาใชจายดังกลาวเปนสวนหน่ึงของคาท่ี
ปรึกษา จํ านวน 32.27 ลานบาท  ซ่ึงคาใชจายดังกลาวเปนไปตามราคาตลาดท่ัวไป

สํ าหรับระยะเวลา 9 เดือนแรก ป 2546 คาใชจายในการขายและบริหารสวนของโรงแรมเพิ่มขึ้น เน่ืองจากบริษัทได
ทํ าการเพิ่มงบดานการตลาดและประชาสัมพันธมากขึ้น และบริษัทมีคาใชจายในการทํ าประกันภัยเพิ่มขึ้นเน่ืองจากบริษัทเพิ่มวงเงินประ
กันภัยภายหลังจากมีการตีราคาสินทรัพยเพิ่ม และการเปล่ียนวิธีบันทึกคาใชจายประกันภัย โดยบริษัทไดบันทึกคาเบ้ียประกันท้ังปเปนคาใช
จายในไตรมาส 1 ท้ังจํ านวน ในขณะที ่ในอดีต บริษัทจะใหวิธีตัดจํ าหนายเปนคาใชจายรายเดือน   

สํ าหรับระยะเวลา 9 เดือนแรกของป 2546 บริษัทมีคาใชจายในการขายและบริหารสัดสวนเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ
40.53 เทียบกับรายไดรวม เน่ืองจากบริษัทมีรายไดรวมของไตรมาส 3 ป 2546 ลดลง และบริษัทมีคาใชจายในการปรับปรุงโรงแรมเพื่อใหมี
มาตราฐานระดับหาดาว เชน การติดตั้งอินเตอรเนท การพัฒนาระบบซอฟแวร เปนตน นอกจากน้ี ในไตรมาส 3 ป 2546 บริษัทคาดวาจะ
สามารถลดตนทุนคาไฟฟาลงได  เน่ืองจากในเดือนมิถุนายน 2546 ท่ีผานมา โรงแรมไดติดตั้งระบบตรวจวัดคาแรงดันไฟฟา ซ่ึงจะชวยในการ
ประหยัดพลังงานและลดคาใชจายได ท้ังน้ี บริษัทคาดวาจะสามารถประหยัดพลังงานและคาใชจายไดไมต่ํ ากวา รอยละ 5.5

กํ าไรสทุธิ

ในป 2543 2544 และ 2545 บริษัทมีกํ าไรจากการด ําเนินงานเทากับ  105.51 ลานบาท 124.11 ลานบาท และ
156.97 ลานบาท ตามลํ าดับ โดยคิดเปนอัตรากํ าไรจากการด ําเนินงานเทากับรอยละ 31.68 รอยละ 35.09 และ รอยละ 42.39 ตามลํ าดับ ซ่ึง
เกิดจากบริษัทมีรายไดเพิ่มขึ้นจากเหตุผลที่กลาวขางตน และสามารถลดตนทุนขายและบริการ นอกจากน้ี บริษัทมีผลขาดทุนสุทธิในป 2543
2544 เทากับ 109.34 ลานบาท และ 0.72 ลานบาท ตามลํ าดับ เน่ืองจากมีผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลีย่น และในป 2545 บริษัทมีกํ าไรสทุธิ
เทากับ 320.90 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจาก ผลขาดทุนสทุธิในป 2544 เนื่องจากมีกํ าไรจากการปรับโครงสรางหน้ีและกํ าไรจากอัตราแลกเปลีย่น

 อยางไรก็ตาม ในไตรมาส 3 ป 2546 บริษัทมีกํ าไรจากการด ําเนินงานเทากับ 44.272 ลานบาท หรืออัตรากํ าไร
จากการดํ าเนินงานรอยละ 19.02 และมผีลขาดทุนสทุธิ 27.46 ลานบาท เน่ืองจากรายไดคาหองพักลดลง เน่ืองจากผลกระทบจากภาวะ
สงครามระหวางประเทศสหรัฐอเมริกากับอิรัก และวิกฤติการณการแพรระบาดของโรคซารส รวมถึงการปดหองพักบางสวนเพื่อปรับปรุงตก
แตงโรงแรม
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อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน

ในชวงระยะเวลา 3 ป ท่ีผานมา บริษัทมิไดมีการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน เน่ืองจากบริษัทมีผลดํ าเนินงาน
ขาดทุนสะสม   ท้ังน้ี ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํ ากัด พ.ศ. 2535 กํ าหนดหามมิใหบริษัทใดท่ีมียอดขาดทุนสะสมจายเงินปนผลแก
ผูถือหุนของบริษัท  ในไตรมาส 3 ป 2546 บริษัทมีผลดํ าเนินงานขาดทุนสะสม จํ านวน 1,013.81 ลานบาท อยางไรก็ดี บริษัทไดเสร็จส้ินการ
ปรับปรุงและตกแตงโรงแรมในสวนแรกในเดือนตุลาคม 2546 รวมถึงการปรับเปลี่ยนกลยุทธทางการตลาดภายใตการบริหารงานของผูบริหาร
โรงแรมรายใหม  ประกอบกับบริษัทมีนโยบายท่ีจะเร่ิมดํ าเนินโครงการ หัวหิน บลู ลากูน รีสอรท  และโครงการ คราวน พลาซา สุขุมวิท
ซ่ึงบริษัทคาดวาการดํ าเนินการตามแผนดังกลาวมีผลใหบริษัทสามารถมีกํ าไรสทุธ ิและคาดวาจะสามารถลดการขาดทุนสะสมได ซ่ึงจะทํ าให
บริษัทสามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนได นอกจากน้ี กรณีบริษัทขายหุนแกประชาชนจะมีสวนเกินมูลคาหุน (Share Premium) ซ่ึงตาม
พรบ. มหาชนและมาตรฐานทางบัญชี บริษัทสามารถขออนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทนํ าสวนเกินมูลคาหุนมาหักลางกับขาดทุน
สะสมเพื่อสามารถจายเงินปนผลไดเร็วขึ้น

อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายจายเงินปนผลในอัตราไมต่ํ ากวารอยละ 50 ของกํ าไรสทุธิหลงัหักภาษีเงินได
นิติบุคคล ท้ังน้ี บริษัทอาจกํ าหนดใหการจายเงินปนผลมีอัตรานอยกวาอัตราที่ก ําหนดขางตนได หากบริษัทมีความจํ าเปนท่ีจะตองนํ าเงิน
กํ าไรสุทธิจํ านวนดังกลาวมาใชเพือ่ขยายการดํ าเนินงานของบริษัทตอไป

12.3.2 ฐานะทางการเงิน

สินทรพัย

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2545 บริษัทมีสินทรัพยรวม 3,301.03 ลานบาท โดยเปนรายการท่ีดิน อาคารและอุปกรณ –
สุทธ ิ เทากับ 3,179.02 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 96.30 ของสินทรัพยทั้งหมด ท้ังน้ี ในเดือนเมษายน 2545 บรษัิทไดตีราคาท่ีดิน
สิทธิการเชา อาคารโรงแรม สินทรัพยใหเชา อุปกรณ และเครื่องตกแตงใหม โดยผูประเมินราคาอิสระที่ไดรับอนุญาตจากส ํานักงาน กลต.
ท้ังน้ี ไดมีการตีมูลคาท่ีดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ เพ่ิมข้ึนจากเดิม 864.22 ลานบาทในป 2544 เปน 3,179.02 ลานบาทในป 2545 โดยใช
วิธ ี Income Approach  (รายละเอียดของวิธ ี Income Approach อยูในหัวขอ 12.3.3 เรื่อง ปจจัยและอิทธิพลที่อาจมีผลตอการดํ าเนินงาน
หรือฐานะการเงินในอนาคต)

ลูกหน้ีการคาของบริษัท ไดแก บริษัทส ํานักตัวแทนขายเปนหลกั โดยบริษัทมีนโยบายใหเครดิตแกลูกคาหองพักท่ี
เปนบริษัทสํ านักตัวแทนขาย เปนเวลา 30-45 วัน สวนลูกคาหองจัดเล้ียงจะใหเครดิตเพียง 7 วัน ท้ังน้ี ณ 30 กันยายน 2546 ประมาณ
รอยละ 82 ของลูกหน้ีท้ังหมดมีอายุนอยกวา 30 วัน บริษัทมีระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย ในป 2545 และไตรมาสท่ี 3 ของป 2546 เทากับ 21 วัน
และ 16 วัน ตามลํ าดับ ท้ังน้ี ณ 31 ธันวาคม 2545 และ ณ 30 กันยายน 2546 บริษัทมีลูกหน้ีการคาสุทธิ เทากับ 15.01 ลานบาท และ 13.02
ลานบาท ตามลํ าดับ โดยนับต้ังแตเดือนพฤษภาคมป 2546 บริษัทดํ าเนินนโยบายการต้ังส ํารองหน้ีสูญและอายุลูกหน้ีการคาตามนโยบาย
ของกลุมสตารวูด ไดแก สํ าหรับลูกหน้ีการคาท่ีมีอายุเกิน 90 วัน บริษัทจะตั้งส ํารองรอยละ 100 และส ําหรับลูกหน้ีการคาท่ีมีอายุเกิน 60 วัน
แตไมเกิน 90 วัน บริษัทจะตั้งส ํารองรอยละ 50
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ณ 31 ธันวาคม 2545 และ ณ 30 กันยายน 2546 สามารถแสดงรายละเอียดอายุลูกหน้ีการคา ไดดังน้ี

(หนวย : พันบาท)
รายละเอียดลูกหนี้ 31 ธันวาคม 2545 30 กันยายน 2546

ลูกหนี้การคา ลูกหนี้อื่น* ลูกหนี้การคา ลูกหนี้อื่น*
นอยกวา 30 วัน 10,563 364 9,610 1,227
31-60 วัน 2,819 493 1,599 176
61-90 วัน 84 36 366 131
91-180 วัน 74 586 25 66
181-360 วัน 0 10 - -
มากกวา 360 วัน 0 50 - 25
รวม 13,540 1,539 11,600 1,627
หกั คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (74) - (208) -
ลกูหนี้การคา- สุทธิ 13,466 1,539 11,392 1,627
หมายเหต ุ * ลกูหนีอ่ื้น หมายถึง ลูกหนี้ที่มีสัญญาระหวางกัน เชน หางสรรพสินคาโรบินสัน บริษัททัวรหรือรานคาในโรงแรม เปนตน รวมถึงสัญญา

แลกเปลี่ยนประเภท Barter Agreement

สินคาคงเหลือของบริษัทกวารอยละ 90 คือ สินคาจากแผนกอาหารและเครื่องดื่ม โดยบริษัทมีนโยบายควบคุม
การสั่งสินคาสํ าหรับแผนกอยางรัดกุมเพ่ือใหมีอัตราการหมุนเวียนของสินคามากท่ีสุด  ท้ังน้ี ระยะเวลาขายเฉลี่ยของสินคาคงเหลือส ําหรับ
แผนกอาหารและเครื่องดื่มของบริษัท เทากับ  7-10 วัน

หน้ีสิน

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2545 บริษัทมีหน้ีสินรวม 1,550.30 ลานบาท ลดลงจากวันท่ี 31 ธันวาคม 2544 เทากับ
325.27 ลานบาท เนื่องจากในเดือนพฤษภาคม 2545 บริษัทไดมีการปรับโครงสรางผูถือหุนใหม โดยผูถือหุนเดิมชาวตางชาติไดทํ าสัญญา
จํ าหนายสวนไดเสียในบริษัท  สิทธิเรียกรองในเงินใหกูยืม และเจาหนี้คาธรรมเนียมการบริหารงานโรงแรม ใหแกกลุมผูถือหุนใหม ซึ่งตอมา
บริษัทไดชํ าระหน้ีสินและเงินกูยืมดังกลาวท้ังจํ านวน โดยบริษัทไดรับสวนลดจากการชํ าระหนี้ครั้งนี้ทั้งสิ้น 198.40 ลานบาท นอกจากน้ี บริษัท
ไดปรับโครงสรางหน้ี โดยการ Refinancing หน้ีสินเดิมท่ีมีกับธนาคารกรุงเทพ จํ ากัด และ Bank Austria Creditanstalt International A. G,
ประเทศสิงคโปร  โดยบริษัทไดทํ าสญัญาเงินกูระยะยาวกับธนาคารดีบีเอส ไทยทนุ จํ ากัด จํ านวน 1,300 ลานบาท ในการน้ี บริษัทไดรับสวน
ลดจากการชํ าระหน้ี เทากับ 130.2 ลานบาท โดยบริษัทมีคาใชจายท่ีเก่ียวของในการปรบัโครงสรางหน้ีท่ีเกิดข้ึนในเดือนพฤษภาคม 2545
ทั้งสิ้น 56.4 ลานบาท ดังน้ัน ในป 2545 บริษัทบันทึกรายการพิเศษ – กํ าไรจากเจาหนี้ลดหนี้ทั้งสิ้น เทากับ 272.20 ลานบาท

สํ าหรับเจาหน้ีการคาของบริษัท ณ 31 ธันวาคม 2545 และวันท่ี 30 กันยายน 2546 เทากับ 14.71 และ 6.3 ลาน
บาทตามล ําดับ ในชวงปลายป 2545 ไดมีการสั่งซื้อวัสดุอุปกรณส ําหรับปรับปรุงโรงแรมแตยังไมครบกํ าหนดชํ าระเงิน และตอมา
ในป 2546 บริษัทไดมีการชํ าระเงินคืนเจาหน้ีท่ีครบกํ าหนด ดังน้ัน เจาหน้ีการคาของบริษัทจึงลดลง 8.41 ลานบาท

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2545 และ 30 กันยายน 2546 บริษัทมีเจาหน้ีอ่ืน เทากับ 24.80 ลานบาท และ 36.23 ลาน
บาท ตามลํ าดับ เน่ืองจากบริษัทไดทํ าการปรับปรุงโรงแรมและหองพักในเดือนพฤศจิกายน 2545 ทํ าใหเกิดรายการเจาหน้ีคาปรึกษา และดู
แลโครงการ คาออกแบบจากการปรับปรงุหองพัก คากอสรางกับผูรับเหมากอสราง คาซื้อวัสดุอุปกรณเครื่องใชส ําหรับการปรบัปรงุ

ในเดือนมีนาคม 2546 ทางบริษัทไดทํ าการกูยืมเงินจากกรรมการ จํ านวน 23 ลานบาท เพื่อทํ าการชํ าระหน้ีจาก
การสั่งซ้ือวัสดุอุปกรณเครื่องใชส ําหรับการปรับปรุงหองพักและการกอสราง ในระหวางรอเงินโอนจากการกูยืมเงินจํ านวน 5 ลานเหรียญสหรัฐ
ซ่ึงทางบริษัทไดรับเงินโอนงวดแรกในเดือน เมษายน 2546 เปนจํ านวน 2.055 ลานเหรียญสหรัฐ และบริษัทไดชํ าระคืนหน้ีแกกรรมการท้ัง
จํ านวนโดยไมมีดอกเบี้ย
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ในเดือนสิงหาคม 2546 และเดือน กันยายน 2546 บริษัทไดกูยืมเงินจากบุคคลภายนอกเพ่ิมเติมในชวงท่ีบริษัทอยู
ในระหวางการทํ าสญัญาและรอเบิกเงินกูจากธนาคารกรงุไทย โดยการออกตั๋วสัญญาใชเงิน จํ านวน 30 ลานบาท และ 4 ลานบาท ตาม
ลํ าดับ เพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท โดยมีเง่ือนไขการชํ าระดอกเบี้ยอัตรารอยละ 12 ตอป โดยมีกํ าหนดชํ าระคืนภายใน 1 ป

สภาพคลอง

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2545 บริษัทมีกระแสเงินสดสุทธิติดลบ 15.40 ลานบาท โดยบริษัทมีกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดํ าเนินงานจํ านวน 34.57 ลานบาท มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนติดลบ 71.56 ลานบาท เน่ืองจากในป 2545 ถึงแมวาจะมี
รายไดจากธุรกิจโรงแรมมากขึน้ แตบริษัทไดมีการลงทุนซื้ออุปกรณเพื่อการปรับปรุงโรงแรม ถึง 75.87 ลานบาท และมีกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินจํ านวน 21.58  ลานบาท  โดยบริษัทไดเงินกูยืมจํ านวน 1,300 ลานบาทเพ่ือชํ าระหน้ีเดิม 1,077 ลานบาท และชํ าระเงิน
กูยืมจากผูถือหุน 201.07 ลานบาท  ซ่ึงบริษัทไดรับสวนลดจากการชํ าระหน้ี-สุทธ ิทั้งสิ้น 272.20 ลานบาท

ณ 30 กันยายน 2546 บริษัทมีกระแสเงินสดสุทธ ิ 21.38 ลานบาท โดยบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดํ าเนิน
งาน 3.52 ลานบาท เนื่องจากบริษัทมียอดขายลดนอยลง มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนติดลบ 445.91 ลานบาท เน่ืองจากในป 2546
บริษัทยังมีการลงทุนซื้ออุปกรณเพื่อการปรับปรุงโรงแรม ถึง 165.39 ลานบาท และมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินจ ํานวน 426.21
ลานบาท ซ่ึงเปนเงินกูยืมระยะยาวจากธนาคารดีบีเอส ไทยทนุ ซ่ึงเปนวงเงินท่ีบริษัทไดรับอนุมัติวงเงินกูเพิ่ม 5 ลานเหรียญสหรัฐในเดือน
เมษายน 2546 ทํ าใหบริษัทมีสภาพคลองมากขึ้น

บริษัทมีอัตราสวนสภาพคลองคอนขางตํ ่า กลาวคือ อัตราสวนสภาพคลองในป 2545 เทากับ 0.86 เทา และลดลง
ในไตรมาส 3 ป 2546 เหลือเพียง 0.26 เทา ท้ังน้ี เมื่อพิจารณาเทียบกับคาอัตราสวนสภาพคลองเฉลี่ยอุตสาหกรรมในไตรมาส 3 ป 2546 ซึ่งมี
คาเทากับ 1.13 เทา จะพบวา บริษัทมีสภาพคลองในอัตราที่ตํ่ ากวาอุตสาหกรรมคอนขางมาก  นอกจากน้ี อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วในป
2545 เทากับ 0.78 เทาและลดลงเหลือ 0.19 เทา ในไตรมาสท่ี 3 ป 2546 และบริษัทมีอัตราสวนความสามารถชํ าระภาระผกูพัน (cash
basis) ในป 2545 และไตรมาสท่ี 3 ป 2546  เทากับ  0.03 และ 0.02 เทา ตามลํ าดับ ท้ังน้ี เนื่องจาก ทางบริษัทไดใชเงินสดท่ีมีอยูชํ าระเงิน
และวางมัดจํ าบางสวนใหกับเจาหน้ีในการปรับปรุงโรงแรม และผลกระทบจากการปรับปรุงโรงแรมจํ าเปนท่ีจะตองปดหองอาหาร และหองจัด
เลี้ยง ทํ าใหบริษัทขาดรายไดบางสวนลง ดังน้ัน กระแสเงินสดรับจึงชะลอลงในไตรมาสแรก อยางไรก็ตาม ในเดือนเมษายน 2546 บริษัทเริ่ม
ทยอยไดรับเงินกูยืมเพื่อปรับปรุงหองพัก  สงผลใหบริษัทมีสภาพคลองที่ดีขึ้น  นอกจากน้ี บริษัทมีระยะเวลาปลอดคืนเงินตนในระยะเวลา 2
ป ประกอบกับการปรับปรุงโรงแรมซึ่งแลวเสร็จจํ านวน 9 ช้ันในเดือนตุลาคม 2546  ซ่ึงจะทํ าใหโรงแรมสามารถใหบริการลูกคาไดอยางเต็มท่ี
ท้ังน้ี  บริษัทคาดวา จะไมเกิดปญหาสภาพคลอง

รายจายเงินลงทุน

ต้ังแตเดือนกรกฎาคม ป 2545 บริษัทเริ่มวางแผนปรับปรุงโรงแรมใหมโดยคาดวาจะใชเงินลงทุนทั้งสิ้น 350
ลานบาท  ท้ังน้ี ในป 2545 และไตรมาส 3 ของป 2546 บริษัทมีคาใชจายในการซ้ืออุปกรณ เทากับ 75.87 และ 165.39 ลานบาท ตามลํ าดับ
ท้ังน้ี สวนหนึ่งของเงินทุนในการปรับปรุงโรงแรม มาจากเงินกูยืมจากธนาคารดีบีเอส ไทยทนุ จํ านวน 5 ลานเหรียญสหรัฐ ซ่ึงค้ํ าประกันเงินกู
โดยกลุมสตารวูด ท้ังน้ี  ณ 30 กันยายน 2546 บริษัทไดรับเงินกูแลวทั้งสิ้น 5 ลานเหรียญสหรัฐ

นอกจากน้ี  บริษัทยังมีแผนรายจายลงทุน ในโครงการระหวางดํ าเนินการ โดยมีขอมูลดังนี้

1.! โครงการหัวหิน บลู ลากูน รีสอรท โดยคาดวาจะใชเงินลงทุนคาท่ีดินและกอสรางท้ังส้ิน 1,446 ลานบาท
(โดยประมาณ)  ในเดือนกันยายน 2546 บริษัทไดรับอนุมัติวงเงินกูเพื่อการกอสรางจากธนาคารกรุงไทย มหาชน (จํ ากัด) ในสวนของโรงแรม
เชอรราตัน บลู ลากูนในวงเงินประมาณ 505 ลานบาท และบริษัท ฮอนเนอร บิวซิเนส จํ ากัด ไดรับวงเงินกูสํ าหรับโครงการในสวนของ
บลู ลากูน คอนโดและไอสแลนด วิลลาในวงเงิน 480 ลานบาท รวม 985 ลานบาท สํ าหรับเงินลงทุนสวนอื่น บริษัทคาดวาสวนหน่ึงจะไดมา
จากขายคอนโดมิเนียมและบานพักตากอากาศ สวนหน่ึงจากผลการดํ าเนินงานของบริษัท และเงินทุนมาจากการเสนอขายหุนสามัญตอ
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ประชาชน ท้ังน้ี บริษัทเริ่มการกอสรางไดในเดือนตุลาคม 2546 และเริม่ขายโครงการในสวนของคอนโดมีเนียมและบานพักตากอากาศใน
กลางเดือนตุลาคม 2546 น้ี  ท้ังน้ี คาดวาสามารถเปดใหบริการดานโรงแรมและการโอนกรรมสิทธิคอนโดมีเนียมและบานพักตากอากาศให
แกผูซ้ือไดในไตรมาส 2 ป 2548  โดยใชเวลากอสรางท้ังส้ิน 18 เดือน

2. โครงการโรงแรม คราวนพลาซา สุขุมวิท ท้ังน้ี บริษัทคาดวาจะใชเงินลงทุนคาท่ีดินและกอสรางท้ังส้ิน
ประมาณ 1,559 ลานบาท (โดยประมาณ) ในเดือนกันยายน 2546 บริษัทไดรับอนุมัติวงเงินกูเพื่อการกอสรางจากธนาคารกรุงไทย จํ ากัด
มหาชน ในวงเงิน 1,000 ลานบาท สํ าหรับเงินลงทุนสวนอื่น บริษัทคาดวาสวนหน่ึงจะไดมาจากการเสนอขายหุนสามัญตอประชาชน และ
จากผลการดํ าเนินงานของบริษัท ท้ังน้ี บริษัทเริ่มการกอสรางไดในเดือนตุลาคม 2546 และแลวเสร็จและเปดใหบริการไดในป 2548 โดยใช
เวลากอสรางทั้งสิ้น 24 เดือน

(ท้ังน้ี รายละเอียดโครงการท้ังสอง อยูในขอ 6 เรื่อง โครงการระหวางดํ าเนินการ )

แหลงที่มาของเงินทุน

ต้ังแตป 2542 เปนตนมาบริษัทมีทุนชํ าระแลวเทากับ 450.80 ลานบาท ท้ังน้ี ณ 31 ธันวาคม 2545 และ 30
กันยายน 2546 บริษัทมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 0.89 เทา และ 1.21 เทา ตามลํ าดับ  ท่ีผานมา ใน ป 2543 และ 2544 บริษัท
มีอัตราสวนดังกลาวติดลบ เน่ืองจากสวนของผูถือหุนติดลบอันเปนผลมาจากขาดทุนสะสมจากคาเส่ือมราคา ดอกเบ้ียจาย ขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยน รวมถึงการลดคาเงินบาทในป 2540  แตตอมา ในเดือนเมษายน 2545 บริษัทมีการตีราคาสินทรัพยใหม สงผลใหสวนของผูถือ
หุนจึงเพิ่มขึ้นอยางมีนัยส ําคัญ

ในปจจุบัน บรษัิทมีเงินกูยืมกับสถาบันการเงินภายในประเทศ โดยสามารถสรุปเงื่อนไขสัญญาเงินกูไดดังนี้

1.! วงเงินกู 1,300 ลานบาทจากธนาคารดีบีเอส ไทยทนุ จํ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคในการชํ าระหน้ีเดิม
อัตราดอกเบี้ยส ําหรับ 12 เดือนแรกจากวันเซ็นสัญญาเทากับอัตรารอยละ 6 และชวงเดือนที ่13 และ 14 เดือนเทากับรอยละ 6.5 และตั้งแต
เดือนท่ี 15 (เดือนกรกฎาคม 2546) เปนตนไปเทากับอัตราดอกเบ้ีย MLR เฉลี่ยของธนาคารกรุงเทพ และธนาคารกสกิรไทย (ปจจุบัน
ประมาณรอยละ 5.625) โดยมีเงื่อนไขกํ าหนดระยะเวลาปลอดจายคืนเงินตนเปนระยะเวลา 2  ป และโดยตองจายคืนชํ าระเงินตนตั้งแตเดือน
พฤษภาคม ป 2547  เปนระยะเวลาทั้งสิ้น 8 ป นอกจากน้ี มีเงื่อนไขกํ าหนดอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to equity Ratio)
บรษัิทไมสูงกวา 2:1  เพื่อเปนมาตราการควบคุมความเส่ียงจากการกูยืมเงินในอัตราสวนท่ีสูงเกินความสามารถของบริษัทได ท้ังน้ี ณ 30
กันยายน 2546 บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 1.21 เทา และ กํ าหนดสัดสวนจํ านวนเงินกูตามสัญญาตอมลูคาของ
ทรัพยสิน (Loan to Value Percentage) ไมสูงกวารอยละ 65 ปจจุบัน บริษัทมีสัดสวนประมาณรอยละ 42   และอตัราสวนความสามารถ
ชํ าระหน้ี (Debt Service Coverage Ratio) ไมต่ํ ากวา 1 เทา  ซ่ึง ณ 30 กันยายน 2546 อัตราสวนความสามารถชํ าระหน้ี (ตามวิธีการ
คํ านวณตามสัญญาเงินกู)ของบริษัทเทากับ 1.14 เทา

ในการน้ี ไดมีการค้ํ าประกันโดยกรรมการของบริษัท การจดจํ านองท่ีดิน อาคารโรงแรม และสินทรัพยใหเชา
และการโอนสิทธิการเชาที่ดิน ผูคํ้ าประกันจะพนภาระคํ ้าประกันเม่ือมีการชํ าระหนี้ครบถวนหรือเมื่อค ําขอจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ไดรับการอนุมัติ

2.! วงเงินกู 5 ลานเหรียญสหรัฐจากธนาคารดีบีเอส ไทยทนุ จํ ากัด (มหาชน)  มีวัตถุประสงคในการปรับปรุง
โรงแรม ซ่ึงกลุมสตารวูด ซึ่งเปนผูบริหารโรงแรมไดนํ าเงินฝากประจ ํา ท่ีธนาคาร DBS Singapore จํ านวน 5 ลานเหรียญสหรัฐเพื่อเปนประกัน
สินเชื่อดังกลาว ในการน้ี บริษัทจะจายอัตราเงินกูใหแกธนาคาร ในอัตรา SIBOR +1.25%  โดยกํ าหนดจายดอกเบ้ียทุกเดือนและจายคืนเงิน
ตนทุก 3 เดือน เริ่มตั้งแตเดือนเมษายน 2548 ถึงเดือนพฤษภาคม 2552 และจายอัตราดอกเบ้ียใหสตารวูดเทากับอัตราดอกเบ้ียสวนตาง
ระหวาง 8% กับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าของเงินในบัญชีธนาคาร DBS Singapore ณ วันท่ี 30 มิถุนายน บริษัทไดรับเงินกูยืมดังกลาว
3.45 ลานเหรียญสหรัฐ และ ณ วันท่ี 30 กันยายน 2546 บริษัทไดรับเงินกูจํ านวน 5 ลานเหรียญสหรัฐ
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3.! วงเงินกู 1,000 ลานบาทจากธนาคารกรุงไทย จํ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคในการใชเงินลงทุนคาท่ีดินและ
กอสรางส ําหรับโครงการโรงแรม คราวนพลาซา สุขุมวิท อัตราดอกเบี้ยส ําหรับ 24 เดือนแรกเทากับอัตรา MLR-1% และหากอัตรา MLR
ต่ํ ากวารอยละ 5.75 ตอป ใหคิดอัตราดอกเบี้ยในชวงนี้ในอัตรารอยละ 4.75 ตอป และชวงเดือนที ่ 25 ถึงเดือนท่ี 144 เทากับอัตราดอกเบ้ีย
MLR ตอป  โดยมีเงื่อนไขกํ าหนดระยะเวลาปลอดจายคืนเงินตนเปนระยะเวลา 3  ป และโดยตองจายคืนชํ าระเงินตนตั้งแตเดือนที ่ 37
ในจํ านวนไมต่ํ ากวาเดือนละ 2.6 ลานบาทตอเดือนภายในกํ าหนดอายุสัญญา 12 ป ท้ังน้ี มีเง่ือนไขใหบริษัทหามกอหน้ีสินระหวางการ
กอสรางกับสถาบันการเงินอืน่ และบริษัทตองน ําท่ีดิน  พรอมสิ่งปลูกสราง กรรมสิทธิ์ของบริษัทเปนหลักประกัน และใหนายพงษพันธ
สัมภวคุปต และนายสุรเดช นฤหลา เปนผูค้ํ าประกันในฐานะสวนตัวรวมดวยเต็มวงเงินโดยผูคํ ้าประกันจะพนภาระคํ ้าประกันเมื่อการกอสราง
แลวเสร็จและเปดดํ าเนินการแลว

4.! วงเงินกู 480 ลานบาทจากธนาคารกรงุไทย จํ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคในการใชเงินลงทุนคาท่ีดินและ
กอสรางสํ าหรับโครงการบล ูลากูน คอนโดมิเนียมและไอสแลนด วิลลา   อัตราดอกเบี้ยส ําหรับ 12 เดือนแรกเทากับอัตรา MLR-1% และหาก
อัตรา MLR ต่ํ ากวารอยละ 5.75 ตอป ใหคิดอัตราดอกเบี้ยในชวงนี้ในอัตรารอยละ 4.75 ตอป และชวงเดือนที ่13 ถึงเดือนที ่36 เทากับอัตรา
ดอกเบี้ย MLR ตอป โดยมีเงื่อนไขกํ าหนดอัตราปลอดจํ านองหนี้ในอัตรารอยละ 65 ของราคาตามสัญญาซ้ือขายจริงเพือ่นํ าเงินจากการปลอด
จํ านองหนี้มาชํ าระหน้ี โดยกํ าหนดใหชํ าระหน้ีเสร็จส้ินภายในกํ าหนดอายุสัญญา 3 ป ท้ังน้ี บริษัทไดนํ าท่ีดินโฉนด พรอมสิ่งปลูกสราง
กรรมสิทธิ์ของบริษัท ฮอนเนอร บิวซิเนส เปนหลักประกันและใหนายพงษพันธ สัมภวคุปต และนายสุรเดช นฤหลา เปนผูค้ํ าประกันในฐานะ
สวนตัวรวมดวยเต็มวงเงิน โดยผูค้ํ าประกันจะพนภาระคํ ้าประกันเมื่อการกอสรางแลวเสร็จและเปดด ําเนินการแลว

นอกจากน้ี บริษัท ฮอนเนอร บิวซิเนส จํ ากัด บริษัทยอยของบริษัทไดรับวงเงินกูสํ าหรับโครงการโรงแรม เชอรราตัน
บลู ลากูน อํ าเภอ ชะอํ า จังหวัดเพชรบุรี ดังมีรายละเอียด ดังน้ี

5.! วงเงินกู 505 ลานบาทจากธนาคารกรงุไทย จํ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคในการใชเงินลงทุนคาท่ีดินและ
กอสราง สํ าหรับโครงการโรงแรม เชอรราตัน บลู ลากูน อัตราดอกเบี้ยส ําหรับ 24 เดือนแรกเทากับอัตรา MLR-1% % และหากอัตรา MLR
ต่ํ ากวารอยละ 5.75 ตอป ใหคิดอัตราดอกเบี้ยในชวงนี้ในอัตรารอยละ 4.75 ตอป และชวงเดือนที ่ 25 ถึงเดือนท่ี 144 เทากับอัตราดอกเบ้ีย
MLR ตอป   โดยมีเงื่อนไขกํ าหนดระยะเวลาปลอดจายคืนเงินตนเปนระยะเวลา 3  ป และโดยตองจายคืนชํ าระเงินตนตั้งแตเดือนที ่ 37 ใน
จํ านวนไมตํ ่ากวาเดือนละ 2.3 ลานบาทตอเดือนภายในกํ าหนดอายุสัญญา 12 ป ท้ังน้ี บริษัทไดนํ าท่ีดินโฉนด  พรอมสิ่งปลูกสราง กรรมสิทธิ์
ของบริษัท ฮอนเนอร บิวซิเนส เปนหลักประกันและใหนายพงษพันธ สัมภวคุปต และนายสุรเดช นฤหลา เปนผูค้ํ าประกันในฐานะสวนตัวรวม
ดวยเต็มวงเงิน

12.3.3! ปจจัยและอทิธิพลท่ีอาจมีผลตอการดํ าเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคต

1.! ประมาณการทางการเงินป 2546 และ 2547

การประมาณการทางการเงินไดจัดเตรียมโดยผูบริหารระดับสูงของบริษัท และบริษัทหลกัทรพัยซีมิโก จํ ากัด
(มหาชน) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินไดสอบถามถึงสมมติฐานและเหตุผลประกอบสมมติฐานในการจัดทํ าประมาณการงบการเงินของ
บริษัทผูออกหลักทรัพย และเห็นวาประมาณการงบการเงินดังกลาวไดจัดทํ าขึ้นอยางสมเหตุสมผลแลว

เน่ืองจากบริษัทเพิ่งเริ่มเปลี่ยนแปลงบริษัทผูบริหารโรงแรมเปนกลุมเวสทิน โดยเริ่มการบริหารอยางเต็มตัว
ในป 2546 ประกอบกับบริษัทมีการพัฒนาโครงการใหมอีก 2 โครงการ ซึ่งมีมูลคาโครงการรวมกวา 3,000 ลานบาท ดังน้ัน เพื่อแสดงใหนักลง
ทุนไดเห็นภาพรวมของบริษัทและประมาณการผลการดํ าเนินของบรษัิทในป 2546 และป 2547 คณะผูบริหารระดับสูงของบริษัท จึงจัดทํ า
ประมาณการทางการเงินของบริษัทโดยขอมูลทางการเงินในอดีตและขอมูลในรายงานการศึกษาความเปนไปไดของโครงการแตละโครงการ 
โดยมีรายละเอียดของประมาณการและสมมติฐานที่ส ําคัญ ดังน้ี
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สมมติฐานทางการเงิน

งบกํ าไรขาดทุน

รายได

• ! รายไดและคาใชจายในสวนของโรงแรม เดอะ เวสทิน แกรนด สุขุมวิท จะมาจากการประมาณการของ
ผูบริหารของโรงแรมและผูบริหารบริษัท แกรนด แอสเสท ดีเวลลอปเมนท จํ ากัด (มหาชน) โดยจะพิจารณาถึงความเปนไปไดของราคา
หองพักและอัตราเขาพักในแตละเดือนซึ่งมีความแตกตางกัน อาทิเชน ในเดือนเมษายน และธันวาคมท่ีมีวันหยุดยาวติดตอกัน จะไมมีลูกคา
นักธุรกิจมากนัก จะเนนกลุมลูกคาจะเปนกรุปทัวรซ่ึงไมสามารถต้ังราคาหองพักไดสูงมากนัก ท้ังน้ีราคาหองพักเฉล่ียในชวง 3 เดือนสุดทาย
ของป 2546 เทากับ 3,307 บาทตอหอง และอัตราการเขาพักในชวง 3 เดือนสุดทายของป 2546 เทากับรอยละ 72.43 เน่ืองจากเดือนตุลาคม
และเดือนพฤศจิกายนเปนชวงท่ีมีการจองหองพักจากลูกคานักธุรกิจสูง  และในป 2547 ราคาหองพักเฉล่ียเทากับ 4,083 บาทและอัตรา
เขาพักเฉลี่ยรอยละ  73.6 ของจํ านวนหองพักท้ังหมด โดยราคาหองพักไดปรับข้ึนมาหลังจากไดปรับปรุงหองพักเปนมาตรฐานหาดาวท้ังหมด
แลว

• ! ในสวนของประมาณการรายไดจากอาหารและเครื่องด่ืมและรายไดอื่นจะมาจากการประมาณการของ 
ผูบริหารและขอมูลในอดีต ซ่ึงจะเพ่ิมข้ึนตามจํ านวนผูใชหองพัก ซึ่งสอดคลองกับสัดสวนรายไดของโรงแรมในอดีตที่ผานมา

• ! ในชวงเดือนมีนาคม ถึงเดือน มิถุนายน 2547 บริษัทคาดวา จะทํ าการปรับปรุงหองพักเพิ่มเติม จํ านวน
135 หอง โดยแบงการปรบัปรงุออกเปนชวงๆ ดังน้ี

ชวงเวลา มีนาคม ถึง เมษายน พฤษภาคม  ถึง  มิถุนายน
จํ านวนหองพักที่ปดปรับปรุง 54 81

• ! คาใชจายในการปรับปรุงโรงแรมเฉลี่ยตอหองพัก ประมาณ 1,000,000 บาท
• ! รายไดรวมจากการประกอบกิจการโรงแรมและรายไดอื่น เทากับ  379.6 ลานบาท และ 556.5 ลานบาท

ในป 2546 และ ในป 2547 ตามลํ าดับ โดยสัดสวนของหองพัก ตอ อาหารและเครื่องดื่ม ตอ รายไดอ่ืนๆ เทากับ รอยละ 72 ตอ 21 ตอ 7
• ! รายไดคาเชาจะคิดตามสัญญาเชากับหางสรรพสินคาโรบินสัน และรานคาในโรงแรม
• ! รายไดจากการขายคอนโดและบานพักตากอากาศท่ีจังหวัดเพชรบุรี โดยมีรายละเอียดดังนี้

-! คอนโดมิเนียมจํ านวน 108 ยูนิต ราคาขายตามราคาประกาศเทากับ 43,000 บาทถึง 47,000
บาทตอตารางเมตร คาดวาจะสามารถขายท้ังส้ินถึงเดือนธันวาคม 2547 เปนจํ านวนรอยละ 75 ของหองทั้งหมด โดยแบงการชํ าระเงินออก
เปนเงินจอง 50,000 บาท เงินดาวน 25% ของราคาขายโดยแบงชํ าระเปน 18 งวด และชํ าระอกี 75% เมื่อโอน โดยสามารถรบัรูการขาย
คอนโดมีเนียมเปนรายไดตามมาตรฐานบัญชีในป 2547 เทากับ 394 ลานบาท (เริ่มเปดโครงการและขายเมื่อวันที ่ 15 ตุลาคม 2546 และ
ณ วันท่ี 14 ธันวาคม 2546 มีลูกคาจองซื้อทั้งหมด 53 ยูนิต)

-! บานพักตากอากาศ จํ านวน 37 หลงั ราคาขายตามราคาประกาศต้ังแต 11 ลานบาท ถึง 21
ลานบาทคาดวาจะสามารถขายทั้งสิ้นถึงเดือนธันวาคม 2547 เปนจํ านวนรอยละ 75 ของบานพักท้ังหมด โดยแบงการชํ าระเงินออกเปนเงิน
จอง 100,000 บาท เงินดาวน 20% ของราคาขายโดยแบงชํ าระเปน 13 งวด และชํ าระอกี 80% เมื่อโอน โดยสามารถรับรูการขายบานพัก
ตากอากาศเปนรายไดตามมาตรฐานบัญชีในป 2547 เทากับ 293 ลานบาท (เริ่มเปดโครงการและขายเมื่อวันที ่ 15 ตุลาคม 2546 และ ณ
วันท่ี 14 ธันวาคม 2546 มีลูกคาจองซื้อทั้งหมด 19 หลงั)
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ท้ังน้ีบริษัทไดประมาณการรับรูรายไดของยอดขายตามอัตราสวนของงานกอสรางท่ีคาดวาจะทํ าเสร็จ 
โดยเริ่มรับรูรายไดเมื่อการขายเกิดขึ้นไมนอยกวารอยละ 40 ของโครงการท้ังหมดและบริษัทไดรับเงินจากการขายไมนอยกวารอยละ 20 และ
งานกอสรางไมนอยกวารอยละ 10 ของตนทุนโครงการ ซ่ึงเปนไปตามมาตรฐานการรับรูรายไดทางบัญชี ท้ังน้ีบริษัทไดประมาณรอยละของ
งานกอสรางท่ีคาดวาจะแลวเสรจ็โดยสมํ่ าเสมอตามวิธีเสนตรง โดยประมาณการรอยละของงานกอสรางที่คาดวาจะแลวเสร็จจนถึงเดือน
ธันวาคม 2546 และ 2547 เทากับรอยละ 12.93 และ รอยละ 75 ตามลํ าดับ โดยในป 2546 ไมไดรับรูรายไดเน่ืองจากบริษัทยังไดรับเงินจาก
การขายไมถึงรอยละ 20

• ! ในป 2547 บริษัทจะไมมีรายไดจากโครงการโรงแรม คราวนพลาซา สุขุมวิท และโรงแรม เชอรราตัน บลู 
ลากูน เน่ืองจากอยูในระหวางการกอสราง

ตนทุนและคาใชจาย

• ! ตนทุนขายและบริการโรงแรม ประมาณการโดยผูบริหารของโรงแรม ซ่ึงเปนสมมติฐานท่ีไดจากขอมูลใน
อดีต โดยกํ าไรขั้นตนคิดเปนสัดสวนรอยละ 72  ของรายไดจากประกอบธุรกิจโรงแรม  โดยสัดสวนดังกลาวใกลเคียงกับขอมูลในอดีต

• ! ต นทุนขายประมาณขึ้นโดยการจัดสรรต นทุนท่ีดิน  ตนทุนการพัฒนา ตนทุนคาก อสร าง   
คาสาธารณูปโภค ดอกเบ้ียเงินกูยืม และคาใชจายท่ีเก่ียวของอ่ืนๆ โดยบันทึกเปนตนทุนขายสํ าหรับหนวยท่ีขายไปแลวตามอตัราสวนของการ
รับรูรายได  ดังน้ัน ตนทุนขายสํ าหรับคอนโดและบานพักตากอากาศในป 2547 เทากับ 226 และ 165 ลานบาท ตามลํ าดับ (ตนทุนโครงการ
คอนโดมีเนียมและบานพักตากอากาศจนแลวเสร็จเทากับ 401 ลานบาท และ 293 ลานบาท ตามลํ าดับ) ซ่ึงตนทุนโครงการจะไดมาจากการ
ศึกษาความเปนไปไดของโครงการโดยบริษัทผูประเมินราคาภายนอก คือ บริษัท พสุพัฒน เรียลต้ี จํ ากัด และบริษัท สยาม แอพเพรสเซล 
จํ ากัด ซ่ึงเปนบริษัทประเมินราคาท่ีดินท่ีไดรับความเห็นชอบของสํ านักงานก.ล.ต. และความเห็นของผูบริหาร

• ! คาใชจายในการขายและบริหารในสวนของโรงแรมเทากับ 139 ลานบาท และ 166 ลานบาท ในป 2546
และ 2547 ตามลํ าดับ ท้ังน้ี คาใชจายในสวนของโรงแรมมาจากการประเมินของผูบริหารโรงแรม เดอะ เวสทิน แกรนด สุขุมวิท โดยใชขอมลู
ในอดีตเปนสมมติฐาน ซ่ึงไดแก คาใชจายพนักงาน คาน้ํ าคาไฟ คาใชจายการตลาด เปนตน

• ! นอกจากน้ี คาใชจายดานการตลาดและการโอนในสวนคอนโดและบานพักตากอากาศเทากับ 5
ลาน บาท และ 63 ลานบาท ในป 2546 และ 2547 ตามลํ าดับ โดยจะเปนคาใชจายในการขายและคาธรรมเนียมการโอน

• ! คาใชจายคาบริหารของโรงแรมเวสทินจะ แบงเปน คาธรรมเนียมรายเดือน (Base Fee) คิดรอยละ 2
ของรายไดจากโรงแรมและ คาธรรมเนียมจูงใจพิเศษ (Incentive fee) รอยละ 7.5 ของกํ าไรจากการด ําเนินงาน ซ่ึงเปนไปตามสัญญาบริหาร
โรงแรม

• ! การคิดคาเสือ่มราคาสํ าหรับสวนปรับปรุงโรงแรมคํ านวณโดยวิธีเสนตรงเปนระยะเวลา 10 ป
• ! การคิดดอกเบ้ียจายตามสัญญาเงินกูกับธนาคารดีบีเอส ไทยทนุ (อัตรารอยละ 6 สํ าหรับเงินกู 1,300

ลานบาท และ อัตรารอยละ 2.5 (Sibor+ Margin) สํ าหรับวงเงินกูปรับปรุงโรงแรม และคาธรรมเนียมคํ ้าประกันโดยสตารวูดรอยละ 7 ของวง
เงินกู 5 ลานเหรียญสหรัฐ) และธนาคารกรงุไทย (อัตรารอยละ 4.75) ประมาณดอกเบ้ียจายในงบกํ าไรขาดทุนของบรษัิท ในชวงป 2546 และ
ป 2547 เทากับ 83 ลานบาท และ 102 ลานบาท ตามลํ าดับ (รายละเอียดเงินกูอยูในสวน 12.3.2 เรื่องแหลงเงินทุน)

• ! ในป 2547 บริษัทจะไมมีคาดอกเบ้ียจายสํ าหรับโครงการโรงแรม คราวนพลาซา สุขุมวิท และโรงแรม 
เชอรราตัน บลู ลากูน เน่ืองจากอยูในระหวางการกอสราง แตจะรับรูเปนสวนหนึ่งของตนทุนโครงการในงบดุล

งบดุล

• ! เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ ส้ินป 2546 เทากับ 577 ลานบาท เน่ืองจากคาดวาการเสนอขาย
หุนแกประชาชนจะเกิดข้ึนในเดือนธันวาคม 2546
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• ! ลูกหน้ีการคา ณ ส้ินป 2546 และสิ้นป 2547 เทากับ 19 ลานบาท และ 21 ลานบาท ตามลํ าดับ โดย
ประมาณยอดคงเหลือของลูกหนี้การคาจากการประกอบกิจการโรงแรมในแตละเดือนคิดเปนรอยละ 50 ของรายไดจากการประกอบกิจการ
โรงแรม  และประมาณระยะเวลารับชํ าระหน้ีโดยเฉล่ียเทากับ 15 วัน

• !  มูลคางานท่ีเสร็จท่ียังไมไดเรียกเก็บ ณ ส้ินป 2547 สํ าหรับโครงการคอนโดมิเนียมและบานพักตาก
อากาศที่จังหวัดเพชรบุร ี เทากับ 485 ลานบาท โดยประมาณการรายไดที่รับรูตามเกณฑอัตรารอยละของงานพัฒนาที่ท ําเสร็จในสวนท่ีเกิน
กวาประมาณการเงินคางวดท่ีถึงกํ าหนดชํ าระตามสัญญา

• ! สินคาคงเหลือสํ าหรับกิจการโรงแรมประมาณการตามอัตราหมุนเวียนของสินคาคงเหลือโดยเฉลี่ย 1 
เดือน

• ! ตนทุนการพัฒนาท่ีดินสํ าหรับโครงการหัวหิน บูลลากูน รีสอรท ไดแก อสังหาริมทรัพยที่มีไวเพื่อขายใน
สวนท่ีไมไดขาย และยังไมไดรับรูรายได หรอืยังไมไดโอนไปเปนตนทุนขาย ประกอบดวย ตนทุนท่ีดิน ตนทุนคากอสราง คาสาธารณูปโภค 
ดอกเบ้ียเงินกูท่ีถือเปนตนทุน และคาใชจายท่ีเก่ียวของอ่ืน โดยคาดวาจะกอสรางแลวเสรจ็ภายใน 18 เดือนเริ่มการกอสรางในเดือนตุลาคม  

• ! ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ - สุทธ ิ เพิ่มขึ้นจากการปรับปรุงโรงแรมใหม รวมท้ังในเดือนตุลาคม 2546
บริษัทไดซ้ือท่ีดินจํ านวน 2 ไร 2 งาน 34 3/10 ตารางวา ที่ซอยสุขุมวิท 27 เพือ่พัฒนาโรงแรมคราวน พลาซา สุขุมวิท มูลคารวมทั้งสิ้น 341.3
ลานบาท และในเดือนตุลาคม 2546 บริษัทไดชํ าระเงินคาหุนในบรษัิท ฮอนเนอร บิวซิเนส จํ ากัด จํ านวน 167.6 ลานบาท  ซ่ึงบริษัทดังกลาว
มีกรรมสิทธิ์ในที่ดิน จํ านวน 67 ไร 1 งาน 62 ตารางวาอํ าเภอชะอ ํา จังหวัดเพชรบุรี เพือ่พัฒนาโครงการหัวหิน บลู ลากูน รีสอรท ประกอบกับ
ประมาณการมูลคางานกอสรางท่ีคาดวาจะแลวเสรจ็จนถึงสิน้ป 2546 และ ส้ินป 2547 สํ าหรับโครงการโรงแรมท้ังสอง เปนผลใหท่ีดิน อาคาร
และอุปกรณ คงเหลือตามประมาณการ ณ ส้ินป 2546 และ 2547 เปนจํ านวนท้ังสิน้ 3,877 ลานบาท และ 4,951 ลานบาท ตามลํ าดับ

• ! จากประมาณการตางๆ ขางตน สินทรัพยรวมของบริษัท เทากับ 4,721 ลานบาท ในป 2546 และ
5,747 ลานบาท ในป 2547

• ! เจาหน้ีการคาของบริษัท ณ ส้ินป 2546 และ 2547 เทากับ 5 ลานบาท

• ! เจาหน้ีอ่ืนๆ (เจาหน้ีคากอสราง) ของบริษัท ณ ส้ินป 2546 และ 2547 เทากับ 219 ลานบาท และ 219
ลานบาท ตามลํ าดับ ตามปริมาณงานการกอสราง และประมาณการชํ าระเงินเทากับ 60 วัน

• ! เจาหน้ีเงินประกันผลงาน ประมาณการในอัตรารอยละ 10 ของงานกอสราง

• ! เงินกูยืมระยะยาวท่ีถึงกํ าหนดชํ าระใน 1 ป ณ ส้ินป 2546 และ ส้ินป 2547 เทากับ 108 ลานบาท และ
193 ลานบาท ตามลํ าดับ ตามกํ าหนดชํ าระในสัญญา  ซ่ึงเริ่มทยอยชํ าระคืนเงินตนของเงินกูธนาคารดีบีเอส ตั้งแตเดือนพฤษภาคม 2547
เดือนละ 13.5 ลานบาท

• ! เงินกูยืมระยะยาว แบงออกเปนวงเงินสินเชื่อตางๆ ดังน้ี เงินกูยืมเพื่อชํ าระคืนหน้ีสินจากการปรับ
โครงสรางหน้ี 1,300 ลานบาท เงินกูยืมเพื่อการปรับปรุงโรงแรม 5 ลานเหรียญสหรัฐ และเงินกูยืมเพื่อโครงการโรงแรม คราวนพลาซา สุขุมวิท
980 ลานบาท (ไมรวมเงินเบิกเกินบัญชี O/D15 ลานบาท และ L/G จํ านวน 5 ลานบาท) และโครงการโรงแรม เชอราตัน บูลลากูน 485
ลานบาท (ไมรวมเงินเบิกเกินบัญชี O/D15 ลานบาท และ L/G จํ านวน 5 ลานบาท)  และโครงการหัวหิน บลู ลากูน รีสอรท 480 ลานบาท
โดยคาดวาจะเบิกเงินกูตามกํ าหนดในสัญญาเงินกูยืม และตามประมาณการงานกอสรางท่ีคาดวาจะแลวเสรจ็ในแตละงวด ดังน้ัน ประมาณ
การเงินกูยืมระยะยาว ณ ส้ินป 2546 และสิ้นป 2547 เทากับ 1,920 ลานบาท และ 2,537 ลานบาท ตามลํ าดับ
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• ! จากประมาณการหนี้สินรวมของบริษัท เทากับ 2,547 ลานบาท ในป 2546 และ 3,422 ลานบาท ในป 
2547

• ! คาดวาจะสามารถระดมทุนจากการเสนอขายหุนออกใหมใหแกประชาชนไดในเดือนธันวาคม 2546 
โดยไดรับการชํ าระเงินสุทธิหลังหักคาใชจายตางๆ เทากับ 571 ลานบาท

งบกระแสเงินสด

• !  ประมาณการกระแสเงินสดจากการด ําเนินงาน ซึ่งเปนผลสะทอนผลก ําไร (ขาดทุน)จากกิจการโรงแรม
เดอะ เวสทิน แกรนด สุขุมวิท และโครงการหัวหิน บลู ลากูน รีสอรท  เทากับ (29) ลานบาท ในป 2546 และ 272 ลานบาท ในป 2547 บวก
กลับดวยคาเสือ่มราคาและรายการท่ีไมใชเงินสด และการเปลี่ยนแปลง ของสินทรัพยและหนี้สินจากการด ําเนินงาน (เพิ่มขึ้น / ลดลง) ในป 
2546 และ ป 2547 เทากับ 207 ลานบาท และ (210) ลานบาท ทํ าใหกระแสเงินสดจากการดํ าเนินงาน เทากับ 178 ลานบาทในป 2546 และ 
62 ลานบาท ในป 2547

• ! ประมาณการกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน ซ่ึงสะทอนการลงทุนในท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ โดย
บริษัทไดประมาณการกระแสเงินสดจายลงทุนในการปรับปรุงโรงแรมเดอะ เวสทิน แกรนด สุขุมวิท โครงการโรงแรม คราวนพลาซา สุขุมวิท
โรงแรม เชอราตัน บูลลากูน และอื่นๆ รวม 968 ลานบาท และ 1,271 ลานบาท ในป 2546 และ ป 2547 ตามลํ าดับ

• ! ประมาณการเงินสดจากกิจกรรมการจัดหาเงินซ่ึงสะทอนผลของประมาณการฐานะทางการเงินท่ีแสดง
ในงบดุล  ซ่ึงแบงออกเปนเงินกูยืมระยะยาวและการระดมทุนจากการเสนอขายหุนแกประชาชน เพื่อใชปรับปรุงโรงแรมเดอะ เวสทิน แกรนด
สุขุมวิท และในการพัฒนาโครงการในอนาคตท้ังหมด ท้ังน้ี บริษัทคาดวาจะสามารถระดมทุนจากการเสนอขายหุนแกประชาชน จํ านวน 600
ลานบาท โดยบริษัทจะกํ าหนดจํ านวนหุนท่ีจะเสนอขายตอประชาชนภายหลังจากท่ีบริษัทสํ ารวจชวงราคาหุนจากความตองการซ้ือหุนของนัก
ลงทุนสถาบัน ดังน้ัน ภายหลังหักคาใชจายในการระดมทุน บริษัทจะมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหาเงินท้ังส้ิน จํ านวน 1,330 ลานบาท
ในป 2546 และ 701 ลานบาท ในป 2547

• ! ท้ังน้ี จากประมาณการในงบกระแสเงินสดของบริษัทในป 2546 และ ป 2547 บริษัทจะมีเงินสดและราย
การเทียบเทาเงินสด เพิ่มขึ้น 540 ลานบาท และลดลง 509 ลานบาท ตามลํ าดับ โดยบริษัทจะมีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดสุทธ ิณ
ส้ินป 2546 และ 2547 เทากับ 577 ลานบาท และ 68 ลานบาท อยางไรก็ตาม ถึงแมวาในป 2547 บริษัทจะมีคาใชจายในการลงทุนสูง
แตบริษัทคาดวาจะใชเงินสวนหน่ึงจากการระดมทุนจากประชาชน และการเบิกเงินกูในแตละงวดตามมูลคางวดงานท่ีเกิดข้ึน ดังน้ัน จึงไมนา
จะเกิดปญหาการขาดสภาพคลองทางการเงิน
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บริษัท แกรนด แอสเสท ดเีวลลอปเมนท จํ ากัด (มหาชน)
ประมาณการงบการเงิน

งบดุล
(หนวย : พันบาท)

 ณ 31 ธันวาคม 2545  ณ 31 ธันวาคม 2546  ณ 31 ธันวาคม 2547
 สินทรัพย
 สินทรัพยหมุนเวียน
 เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด           37,640              577,087                68,363
 ลูกหนี้การคา      15,006                19,381                       21,244
 มูลคางานที่เสร็จที่ยังไมไดเรียกเก็บ - -                    485,386
 สินคาคงเหลือ      2,283                  2,354                       2,268
 ตนทุนการพัฒนาที่ดิน -                179,046              156,331
 สินทรัพยหมุนเวียนอื่น            3,355                    7,115                     7,115

รวมสินทรัพยหมุนเวียน        58,284                784,983                 740,707
 สินทรัพยไมหมุนเวียน
 เงนิฝากธนาคารท่ีมีภาระค้ํ าประกัน           5,212                     5,135                      5,135
 ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ- เวสทิน                       3,179,019             3,176,512               3,121,470
 ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ - คราวน พลาซา                              2,000                    480,815              1,151,596
 ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ - เชอรราตัน บลู ลากูน                                     -              219,901                   677,857
 คาใชจายรอตัดบัญช ี- สุทธิ                            56,417                53,493                   50,565
 เงินมัดจํ า                                   95                          93                          93

รวมสินทรัพย      3,301,027         4,720,932            5,747,424

 หนี้สินและสวนของผูถือหุน
หน้ีสินหมุนเวียน
เงินกูยืมระยะยาวจากธนาคารที่ถึงก ําหนดช ําระภายในหนึ่งป                                     -                         108,400                  192,600
 เงินเบิกเกินบัญชี                                     -                           30,000                    30,000
 เจาหนี้การคา                            14,708                             5,373                     5,373
 เงินมัดจํ ารับจากลูกคา (กิจการโรงแรม)                              1,095                             4,378                     4,378
 คาใชจายคางจาย                              9,425                           20,322                    57,264
 ภาษีเงินไดคางจาย                                     -  -                       6,499
 เจาหนี้อื่น                            24,798                         218,588                   218,588
 เจาหนี้เงินประกันผลงาน                              5,839                           36,198                     181,924
 หนี้สินหมุนเวียนอื่น                            11,930                           20,492                     20,492
 เงินมัดจํ าและเงินรับลวงหนาจากลูกคา                                     -                             7,367                                -

รวมหนี้สินหมุนเวียน               67,795                451,118                  717,117
 หน้ีสินไมหมุนเวียน
 เงินกูยืมระยะยาว                       1,300,000                      1,920,324               2,537,071
 รายไดคาสิทธิการเชารับลวงหนา                          182,500                         175,385                      167,417

รวมหนี้สิน                1,550,295              2,546,828                 3,421,605
 สวนของผูถือหุน
 ทุนเรือนหุน
 ทุนชํ าระแลวและสวนเกินมูลคาหุน                          450,800                      1,021,800                 1,021,800
 สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยถาวร                       2,286,284                      2,167,475                 2,046,755
 ขาดทุนสะสม                        (986,352)                (1,015,171)               (742,737)

รวมสวนของผูถือหุน                       1,750,732                      2,174,104                 2,325,818
รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน                 3,301,027              4,720,931               5,747,424



แบบ 69-1

บริษัท แกรนด แอสเสท ดีเวลลอปเมนท จํ ากัด (มหาชน) สวนท่ี 2-65

บริษัท แกรนด แอสเสท ดเีวลลอปเมนท จํ ากัด (มหาชน)
ประมาณการงบการเงิน
งบกํ าไรขาดทุน

(หนวย : พันบาท)
 ณ 31 ธันวาคม 2545  ณ 31 ธันวาคม 2546  ณ 31 ธันวาคม 2547

 รายได
 หองพัก              255,200                  240,721                   400,411
 อาหารและเครื่องดื่ม                82,986                    81,653                   102,043
 อ่ืนๆ                32,090                    24,115                     34,336

รวมรายไดจากการประกอบกิจการโรงแรม            370,277                346,489                 536,791
 ตนทุนการประกอบกิจการโรงแรม
 หองพัก                33,276                    38,781                     48,491
 อาหารและเครื่องดื่ม                57,564                    63,819                     71,270
 อ่ืนๆ                11,350                      9,450                     11,249

รวมตนทุนการประกอบกิจการโรงแรม            102,190                112,050                 131,010
 กํ าไรข้ันตน - ธุรกิจโรงแรม            268,086                234,439                 405,780
 คาใชจายในการขายและบริหาร              129,252                  139,313                   166,082
 คาธรรมเนียมการบริหารโรงแรม                14,138                    15,866                     32,162

กํ าไร (ขาดทุน) กอนหักคาเส่ือมราคาและดอกเบ้ียจาย            124,696                   79,260                 207,537
 คาเสื่อมราคาและตัดจํ าหนาย                50,265                    52,985                     79,913
 ดอกเบี้ยจาย                71,729                    82,741                   100,081

กํ าไร (ขาดทุน) สุทธิ - ธุรกิจโรงแรม                2,702                 (56,466)                   27,543
 รายไดสวนของธุรกิจอ่ืนของบริษัท
 รายไดคาเชา                16,179                    15,161                     19,448
 รายไดอื่น                29,816                    17,969                          268
 รวมรายไดธุรกิจอื่นของบริษัท                45,995                    33,130                     19,716
 รายไดจากการขายคอนโดและบานพักตากอากาศ
 คอนโดมีเนียม                         -                              -                   394,130
 บานพักตากอากาศ                         -                              -                   293,321
 รายไดรวม ธุรกิจอ่ืน              45,995                   33,130                 707,167
 คาใชจาย
 ตนทุนอื่นๆ                         -                         306                          277
 ตนทุนคอนโดมีเนียม                         -                              -                   225,774
 ตนทุนบานพักตากอากาศ                         -                              -                   164,960
 รวมตนทุนขายและบริการ                         -                        306                 391,011
 กํ าไรข้ันตน - ธุรกิจอ่ืน              45,995                   32,824                 316,156
 คาใชจายในการขายและบริหาร                         -                      4,807                     63,286
 กํ าไร (ขาดทุน) กอนหักคาเส่ือมราคาและดอกเบ้ียจาย              45,995                   28,017                 252,870
 ดอกเบี้ยจาย                         -                         370                       1,479
 ภาษีเงินไดนิติบุคคล                         -                              -                       6,499
 กํ าไร(ขาดทุน) สุทธิ - ธุรกิจอ่ืนของบริษัท              45,995                   27,647                 244,891
 กํ าไร(ขาดทุน) กอนรายการพิเศษ              48,697                 (28,819)                 272,435
 รายการพิเศษ 272,202 - -
 กํ าไร (ขาดทุน) สุทธิ 320,899 (28,819) 272,435
 กํ าไรสุทธิตอหุน (Weighted Average) 0.71 (0.06) 0.45
 กํ าไรสุทธิตอหุน (Fully diluted) 0.71 (0.05) 0.45
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บริษัท แกรนด แอสเสท ดเีวลลอปเมนท จํ ากัด (มหาชน)
ประมาณการงบการเงิน
งบกระแสเงินสด

(หนวย : พันบาท)
 ณ 31 ธันวาคม

2545
 ณ 31 ธันวาคม

2546
 ณ 31 ธันวาคม

2547
กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมดํ าเนินงาน
ก ําไร (ขาดทุน) สุทธิส ําหรับป          320,899             (28,819)               272,435
คาเสื่อมราคาและคาตัดจํ าหนาย             50,265            52,985                 79,913
ก ําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง              (19,961) - -
ก ําไรจากเจาหนี้ลดหนี้ให        (328,554) - -
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญลดลงและก ําไรจากการจ ําหนายอุปกรณ             (3,722) - -
ตดัจํ าหนายรายไดคาสิทธิการเชารับลวงหนา         (11,468)              (7,115)                (7,968)
ก ําไรสทุธิจากการด ําเนินงานกอนการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินด ําเนินงาน               7,459             17,051             344,379
สนิทรัพยจากการด ําเนินงาน (เพ่ิมข้ึน) ลดลง

 ลูกหนี้การคา              13,505               (4,375)               (1,863)
 งานเสร็จท่ียังไมเรียกเก็บ - -            (485,386)
 สินคาคงเหลือ                 1,618                 (71)                      87
 ตนทุนโครงการ -            (75,710)           22,715
 สินทรัพยอ่ืน            (1,143)             (3,958) -
หนีส้ินจากการดํ าเนินงานเพิ่มขึ้น (ลดลง)

 เจาหนี้การคา            7,086            (9,335) -
 คาใชจายคางจาย           (6,892)         10,837                   36,942
 ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย                    -               -                    6,499
 เจาหนี้การคาอื่น (กอสราง)           14,386        193,790                            -
 เจาหน้ีเงินมัดจํ าประกันผลงาน -           30,359                145,725
 เงินมัดจํ ารับลวงหนา -             10,650            (7,367)
 หนี้สินอื่น              (1,453)             8,562 -
เงินสดสุทธิจากการด ําเนินงาน          34,567         177,800                 61,730
กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมลงทุน
เงินฝากธนาคารที่มีภาระคํ้ าประกันและเงินฝากประจํ าลดลง (เพ่ิมข้ึน)               2,177                  148 -
 ลงทุนในโครงการคราวน พลาซา -          (478,815)                (670,781)
 ลงทุนในโครงการเชอรราตัน บลู ลากูน -           (94,222)                (457,956)
 จายซื้อเงินลงทุนและเงินใหกูยืมแกบริษัทยอย -          (228,755) -
 อุปกรณเพ่ิมเติมโรงแรมเวสทิน แกรนด               (73,733)        (166,363)                (142,663)
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน            (71,556)           (968,007)         (1,271,401)
กระแสเงินสดจาก (ใชไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน

 เงินเบิกเกินบัญชี                     -          30,000 -
เงินสดรับจากเงินกู            1,300,000             728,724                  809,347
 ชํ าระคืนเงินกู          (1,278,413) -                (108,400)
 เงินสดรับจากเพิ่มทุน -             571,000 -
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน             21,587         1,329,724             700,947
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมข้ึน (ลดลง) สุทธิ            (15,402)            539,518            (508,724)
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันตนป                 52,972              37,569                  577,087
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันส้ินป        37,569      577,087           68,363
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บริษัท แกรนด แอสเสท ดเีวลลอปเมนท จํ ากัด (มหาชน)
ประมาณการงบการเงิน
อตัราสวนทางการเงิน

ป 2545 ป 2546 ป 2547
อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity ratio)
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา)              0.86              1.74              1.03
อตัราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา)              0.78              1.32              0.80
อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา)              0.38              0.17              0.03
อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา - รวม (เทา)            16.96            20.15            26.43
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย - รวม (วัน)                 21                 18                 14
อตัราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ - อาหารและเครื่องดื่ม (เทา)            52.11            27.52            30.84
ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย -อาหารและเครื่องดื่ม (วัน)                   7                 13                 12
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี ้(เทา)                   9                 11                 24
ระยะเวลาชํ าระหนี ้(วัน)                 39                 32                 15
 Cash Cycle (วัน)               (11)                 (1)                 11

อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากํ าไร (Profitability ratio)
อัตราก ําไรขั้นตน (%)            72.40            70.40            58.04
อัตราก ําไรจากการดํ าเนินงาน (%)            42.39            28.26            37.01
อตัราสวนเงินสดตอการทํ าก ําไร (%)            22.02          165.74            13.41
อัตราก ําไรสุทธ ิ (%)            77.09            (7.59)            21.90
อตัราผลตอบแทนผูถือหุน  (%)            71.77            (1.65)            11.71

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดํ าเนินงาน (Efficiency ratio)
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%)            14.86            (0.87)              4.74
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (%)              0.18              0.15              1.68
อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา)              0.19              0.02              0.06

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial policy ratio)
อตัราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา)              0.89              1.17              1.47
อัตราสวนความสามารถชํ าระดอกเบี้ย (เทา)              2.31              3.14              1.61
อัตราสวนความสามารถชํ าระหนี ้(เทา) คํ านวณตามสัญญาเงินกู              2.38              2.38 1.09
อัตราสวนความสามารถชํ าระภาระผูกพัน (cash basis) (เทา)              0.03              0.18              0.05
อัตราการจายเงินปนผล (%)                  -                  -                  -

อัตราการเติบโต
สินทรัพยรวม (%) 223.91            43.01            21.74
หนี้สินรวม (%) (17.34)            64.28            34.35
รายไดจากการขายและบริการ (%) 4.70 (8.81) 227.69
ตนทุนการขายและบริการ (%) (3.85) 9.95 364.61
คาใชจายในการขายและบริหาร (%) (9.86) 11.57 63.47
ก ําไรสุทธ ิ(%) 446.69 (108.98) 1,045.32
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2.! รายละเอียดการประเมินราคาท่ีดินวิธี Income Approach

ในป 2545 และในไตรมาส 3 ของป 2546 งบการเงินของบริษัทนํ ารวมผลกระทบของการปรบัปรงุ มูลคา
ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ ของบริษัทใหม โดยเม่ือวันท่ี 29 เมษายน 2545 บริษัท อินซิคเนีย บรูค (ประเทศไทย) จํ ากัด หน่ึงในบริษัทประเมิน
ราคาท่ีดินท่ีไดรับความเห็นชอบของสํ านักงาน ก.ล.ต. ไดเสนอรายงานการประเมินราคาท่ีดิน อาคาร โรงแรม สินทรพัย ใหเชา อุปกรณและ
เครื่องตกแตง ทางผูประเมินราคาไดตีมูลคาตลาดของทรัพยสิน เทากับ 3,257 ลานบาท ดังมีรายละเอียดดังนี้

สวนของโรงแรมเดอะ เวสทิน แกรนด สุขุมวิท

ทางอินซิคเนีย บรูคไดพิจารณาใชวิธีการประเมินมูลคากิจการ โดยการพจิารณาการกอเกิดรายไดในอนาคต
เปนหลัก (The Income Approach)   เนื่องจากกิจการโรงแรมถือเปนสวนทํ ารายไดหลักของบริษัท  ในการน้ี ผูประเมินราคาไดใชวิธีการ
คํ านวณ 2 วิธีเพื่อใชในการเปรียบเทียบอางอิง ไดแก วิธีแปลงรายไดเปนมูลคาโดยตรง (The Direct Capitalisation Method) วิธีแปลงรายได
เปนมูลคาโดยคิดสวนลดของกระแสเงินสด (A Discounted Cash Flow)  ภายหลังจากการคํ านวณทั้งสองวิธีแลว  ผูประเมินจะนํ ามูลคาท่ีได
มาเปรียบเทียบกับ มูลคาท่ีไดกับกิจการท่ีมีลักษณะใกลเคียงกัน (The Direct Comparison Approach) เพื่อหาวิธีการที่แสดงมูลคาของกิจ
การเปนคากลางระหวางวิธีการท้ังสาม  ท้ังน้ี จากการเปรียบเทียบท้ังสามวิธี พบวา วิธีแปลงรายไดเปนมูลคาโดยคิดสวนลดของกระแสเงิน
สด เปนวิธีการคํ านวณท่ีใหมูลคากลางของกิจการ

ท้ังน้ี วิธีการคํ านวณมูลคาของกิจการโดยคิดสวนลดของกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow Analysis)
เปนวิธีที่พิจารณาถึงการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของรายไดในชวงระยะเวลาหนึ่งที่จะเกิดขึ้นในอนาคต โดยจะประเมินมูลคาโดยใชอัตราผลตอบ
แทนตอรายไดของอนาคตที่เกิดขึ้น ซ่ึงปกติจะใชกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนในชวงระยะเวลาหน่ึงบวกกับรายไดจํ านวนหน่ึง ท่ีเกิดข้ึนในปสุดทาย
เสมือนการขายกิจการ

สวนของโรงแรมเดอะ เวสทิน แกรนด สุขุมวิท ผูประเมินราคาใชสมมติฐานหลักใชในการคํ านวณ ดังน้ี
• ! กิจการไดดํ าเนินการเปลี่ยนกลุมผูบริหารโรงแรม เปนกลุมเวสทิน
• ! ระยะเวลาในการดํ าเนินกิจการโรงแรมเดอะ เวสทิน แกรนด สุขุมวิท เทากับ 10 ป และเมื่อสิ้นปที่ 10

บริษัทจะขายกิจการ โดยรายขายกิจการจะคํ านวณจากประมาณการรายไดของกิจการในปท่ี 11 หารดวยอัตราสวนลดของมูลคา Terminal
Yield เทากับ รอยละ 11 โดยอัตราดังกลาวผูประเมินไดนํ าปจจัยตอไปน้ีมาพิจารณา

-! ขอมลูทางการตลาด ไดแก ยอดขาย ราคาหองพัก เปนตน
-! การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนโดยวิธีอ่ืน เชน พันธบัตร เงินกองทุน อัตราดอกเบี้ย

(เปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทน)
-! การสัมภาษณนักลงทุนอสังหาริมทรัพยและเจาของโครงการอสังหาริมทรัพยอื่นๆ
โดยอัตราสวนลดของมูลคา Terminal Yield ของโรงแรมระดับ 4-5 ดาวจะอยูที่รอยละ 5.5-7.5

ประกอบกับการพิจารณาวาโรงแรมเวสทินเปนการเชาพ้ืนท่ีระยะยาว ดังน้ัน จึงไดเพิ่มอัตราสวนลดอีกรอยละ 2-3 ดังน้ันผูประเมินจึงไดใช
Terminal Yield ท่ีเหมาะสมสํ าหรับโรงแรมเวสทินเทากับรอยละ 11

• ! ประมาณการกระแสเงินสดเริม่ตนในป 2546 อางอิงจากประมาณการท่ีผูบริหารโรงแรมไดจัดทํ า โดย
ใชอัตราคาหองเฉลี่ย เทากับ 4,263 บาท และอัตราการเขาพักรอยละ 68

• ! อัตราการเติบโตของประมาณราคาเฉลีย่หองพักเฉลีย่ เทากับประมาณรอยละ 5 ตอป และอัตราการ
เขาพักในป 2547 เทากับรอยละ 72 ระหวางป 2548 ถึง ป 2551 เทากับ รอยละ 76 และเพิ่มขึ้นรอยละ 1 ในแตละป และในป 2555 เทากับ
รอยละ 80

• ! ประมาณการรายไดจากคาอาหารและเครื่องดื่มรอยละ 30 ของรายไดรวม และรายไดอื่นรอยละ 10
ของรายไดรวม
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• ! ประมาณการกํ าไรจากการด ําเนินการระหวางป 2546 เทากับรอยละ 48 ของรายไดรวม และในป
2547 ถึง 2556 ประมาณรอยละ 51-53 ของรายไดรวม

• ! ประมาณคาใชจายอืน่ เชน คาบริหารโรงแรมรอยละ 2 ของรายไดรวม และรอยละ 7.5 ของกํ าไรจาก
การดํ าเนินงาน สํ ารองคาใชจายปรบัปรงุหองพักรอยละ 2.5 ของรายไดรวม เงินลงทุนในการปรับปรุงโรงแรม 5 ลานเหรียญสหรัฐ

• ! ท้ังน้ี ผูประเมินราคากํ าหนดอัตราสวนลดในการคํ านวณหามูลคาปจจุบันของกิจการ เทากับ รอยละ
15 โดยอางอิงจากอัตราสวนผลตอบแทนท่ีผูซ้ือคาดวาจะไดรับในตลาด (IRR) ซึ่งอยูระหวางรอยละ 12 ถึง 14 ซึ่งสูงกวาอัตราผลตอบแทน
จากการซื้อพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งอยูระหวางรอยละ 6 ถึง รอยละ 8 นอกจากน้ีอตัราสวนลดดังกลาว ผูประเมินราคาไดพิจารณาจากปจจัยดัง
ตอไปน้ี

-! ขอมลูทางการตลาด ไดแก ยอดขาย ราคาหองพัก เปนตน
-! ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยอ่ืนๆ เชน อาคารสํ านักงาน เซอรวิสอพารทเมนท
-! การเปรยีบเทียบกับผลตอบแทนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล หรอื หุนกูเอกชน
-! การสัมภาษณผูบริหารโรงแรม และนักลงทุนถึงความตองการผลตอบแทนจากการลงทุน
-! การเปรยีบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนอ่ืน เชน เงินกองทุน ดอกเบี้ย เปนตน

จากสมมติฐานขางตน ผูประเมินราคาค ํานวณมูลคาปจจุบันของกิจการโรงแรม เทากับ 3,340,110,000
บาท

สวนของรายไดจากการเชาพ้ืนท่ีสวนรานคาผูประเมินราคาใชสมมติฐานหลักใชในการคํ านวณ โดยแบงออก
เปน 2 สวน ดังน้ี

• ! รายไดจากคาเชาพ้ืนท่ี ระยะเวลาเชาคงเหลือทั้งสิ้น 18.6 ป  โดยใชอัตราสวนลดกระแสเงินสด เทากับ
รอยละ 10

• ! ท้ังน้ี ผูประเมินราคาหามูลคาปจจุบันของสิทธกิารเชา โดยใชสมมติฐานวารายไดจากพ้ืนท่ีใหเชา
ใชอัตราผลตอบแทน รอยละ 12 เพ่ือหามูลคาสิทธิการเชา ณ 31 ตุลาคม 2563 และคิดลดมูลคาปจจุบันโดยใชอัตราสวนลดรอยละ 10 ตอป
ซ่ึงผูประเมนิราคาไดพิจารณาจากขอมูลทางการตลาด และผลตอบแทนการลงทุนในสนิทรพัยตางๆ

จากสมมติฐานขางตน มูลคาปจจุบันของสวนรานคา เทากับ 145,585,846 บาท

ดังน้ัน สรุปการประเมินราคาทรัพยสิน
มูลคาสวนของโรงแรม                             3,340,110,000 บาท
มูลคาสวนของรานคา                           145,585,846 บาท

รวม                                                 3,485,695,846 บาท
หัก มูลคาปจจุบันของสิทธิการเชาท้ังหมด*        228,543,021 บาท
มูลคากิจการสุทธิ 3,257,152,825 บาท

หมายเหตุ * คํ านวณจากอัตราสวนลดรอยละ 10  และอัตราผลตอบแทนรอยละ 12

ดังน้ัน จากการท่ีบริษัทไดปัรับปรุงงบการเงินของบริษัทตามวิธีท่ีไดกลาวไวขางตน สงผลใหมูลคาตามบัญชี
ท่ีแสดงไวในงบการเงินป 2545 และงบไตรมาสป 2546 ไดรวมเอาผลกระทบจากผลการดํ าเนินงานในอนาคตในสวนของโรงแรม เดอะ
เวสทิน แกรนด สุขุมวิท และในสวนของรายไดคาเชา ภายใตสมมติฐานท่ีผูประเมินราคาไดใชขางตน เรียบรอยแลว
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3.! รายละเอียดเพิ่มเติมของการพัฒนาโครงการระหวางพัฒนาของบริษัท

โครงการโรงแรม คราวน พลาซา สุขุมวิท

ผูบริหารไดเล็งเห็นโอกาสในการเติบโตของเศรษฐกิจไทย ทั้งในภาคธุรกิจและการทองเที่ยว ท่ีมีการฟนตัว
อยางรวดเร็วในปที่ผานมา รวมท้ังการท่ีภาวะอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงในปจจุบัน ประกอบกับนโยบายของรัฐบาลในการเรงสนับสนุนและ
พัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศใหมั่นคงและแข็งแกรงยิ่งขึ้น  ท้ังน้ี จากผลการดํ าเนินการในอดีตและจากการศึกษา พบวา อัตราการพัก
ของโรงแรมในยานธุรกิจของกรุงเทพมหานครอยูในสัดสวนที่สูงขึ้นตามลํ าดับทุกป  ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ในปจจุบัน ยังคงมีความตองการท่ีพัก
ในยานธุรกิจอยูอีกมาก

จากการศึกษาดังกลาว ทํ าใหบริษัทเร่ิมมองหาทํ าเลที่ตั้งของโรงแรมในยานธุรกิจ ซ่ึงตอมาบริษัทสามารถ
บรรลุขอตกลงในการซื้อที่ดินบนปากซอยสุขุมวิท 27 ซ่ึงถือไดวาเปนท่ีดินท่ีมีความเหมาะสมในการดํ าเนินธรุกิจโรงแรมเปนอยางย่ิง โดยท่ีดิน
ดังกลาวอยูติดถนนสุขุมวิทและอยูบนเสนทางผานของรถไฟฟา ซ่ึงถือเปนปจจัยสํ าคัญของลูกคาในการพิจารณาเลือกโรงแรมที่พักในปจจุบัน
ท่ีสะดวกตอการเดินทาง

อยางไรก็ตาม นอกจากการมทํี าเลที่ตั้งของโรงแรมที่เหมาะสมแลว บริษัทยังเห็นถึงความสํ าคัญของ การมีผู
บริหารโรงแรมมืออาชีพเขามาบริหารโรงแรม  ดังน้ัน บริษัทจึงไดเจรจาติดตอกับกลุม  Inter Continental Hotels Group ในฐานะบริษัทแม
ของเชนคราวน พลาซา และเชนฮอลิเดย อินน ซึ่งถือเปนหนึ่งในบริษัทผูบริหารโรงแรม ที่มีประสบการณและเครือขายที่กวางขวางที่สุดในโลก
คือกวา 3,200 โรงแรมใน 100 ประเทศท่ัวโลก  โดยทางกลุม Inter Continental Hotels Group ไดเขามามีสวน ในการออกแบบการกอสราง
โดยไดนํ าประสบการณ ความรู ของกลุมมาใชในทํ างานรวมกับทีมผูบริหารของบริษัทในการกํ ากับ ดูแล การกอสรางและตกแตง เพื่อใหโรง
แรมคราวน พลาซา กอสรางและตกแตงแลวเสรจ็ตามแผนการท่ีไดวางไว   โดยในเง่ือนไขการบริหารท่ีบริษัทไดตกลงไวกับกลุมบรษัิท ฮอลิ
เดย อินน (ประเทศไทย) จํ ากัด บริษัทจะตองดํ าเนินการกอสรางและตกแตงโรงแรม คราวนพลาซา สุขุมวิท ใหแลวเสร็จพรอมใหบริการภาย
ในป 2548 ดังน้ัน บริษัทคาดการณวา โรงแรม คราวน พลาซา สุขุมวิท จะสามารถเปดใหบริการไดใน ป 2548 เปนตนไป

โครงการหัวหิน บลู ลากูน รีสอรท

นอกจากการเล็งเห็นถึงโอกาสในการเติบโตของธุรกิจโรงแรมในยานธุรกิจของกรุงเทพแลว  จากภาพรวม
ของเศรษฐกิจท่ีกลาวไวขางตน ผูบริหารของบริษัทยังเล็งเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของพฤติกรรมของผูบริโภคชาวไทยและชาวตางชาติที่นิยม
เดินทางไป พักผอนตากอากาศในชวงวันหยุดสุดสัปดาห ดังน้ัน พบวา ในปจจุบันมีความตองการของกลุมผูบริโภคที่ตองการโรงแรมที่พักใน
แหลงทองเที่ยวโดยไมตองใชเวลาในการเดินทางจากกรุงเทพมากนัก ดังน้ัน บริษัทจึงไดมองหาทํ าเลที่ตั้งของโรงแรมระดับหาดาวในแหลง
ทองเท่ียวช้ันนํ าของไทย และจากการศึกษาพบวา “ชะอํ าและหัวหิน“  ถือเปนแหลงทองเท่ียวท่ีไดรับความนิยมอยางสูงท้ังจากนักทองเท่ียว
ชาวไทยและชาวตางประเทศ นอกจากน้ี สํ าหรับผูบริโภคชาวไทยที่มีก ําลังซ้ือสูงยังใหความสนใจท่ีจะลงทุนท่ีจะซ้ือคอนโดมีเนียมและบาน
พักตากอากาศในหัวหินเพ่ือใชเปนท่ีพักตากอากาศโดยเฉพาะโครงการท่ีมีทีมบริหารโครงการท่ีดี จากการศึกษา พบวา โครงการท่ีพักตาก
อากาศท่ีไดเปดตัวท่ีผานมา ตางไดรับความสนใจจากผูบริโภคเปนอยางดี  ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ความตองการท่ีพักตากอากาศในหัวหินและ
กํ าลังซื้อของผูบริโภคยังอยูในระดับที่สูง ดังน้ัน บริษัทจึงเร่ิมการพัฒนาโครงการหัวหิน บลู ลากูน รีสอรท ในอ ําเภอชะอํ า จังหวัดเพชรบุรี ซ่ึง
หางจากสนามบินหัวหินเพียง 3 กิโลเมตร

ท้ังน้ี บริษัทไดเปดตัว โครงการ บลู  ลากูน คอนโดมิเนียม และโครงการ ไอสแลนด วิลลา ในเดือนตุลาคม
2546 น้ี โดยคาดวา ทั้งสองโครงการจะไดรับการตอบรับที่ดี   และจะสามารถเปดการขายไดภายในป 2546 น้ี โดยจะสงผลใหบริษัทไดรับเงิน
คามัดจํ า คิดเปนรอยละ 25 ของมูลคาขายคอนโดมีเนียมและรอยละ 20 ของบานพักตากอากาศภายในป 2547 น้ี สํ าหรับระยะเวลากอสราง
และตกแตงของโครงการ บลู ลากูน คอนโดมิเนียม และโครงการ ไอสแลนด วิลลา คาดวาจะแลวเสร็จภายใน 18 เดือนนับตั้งแต เดือน
ตุลาคม 2546   บริษัทคาดวาจะสามารถเริ่มโอนกรรมสิทธิ์ใหแกผูซื้อไดในเดือน เมษายน 2548 เปนตนไป    สํ าหรับโรงแรม เชอรราตัน บลู
ลากูน น้ัน บริษัทคาดวาจะกอสรางและตกแตงแลวเสร็จ พรอมเปดใหบริการไดในไตรมาส 2 ป 2548 เปนตนไป



แบบ 69-1

บริษัท แกรนด แอสเสท ดีเวลลอปเมนท จํ ากัด (มหาชน) สวนท่ี 2-71

4.! สภาพคลองในอนาคตของบริษัท

ปจจุบัน บริษัทมีสภาพคลองทางการเงิน   ดังจะเห็นไดจากงบการเงิน ณ 30 กันยายน 2546 อัตราสวน
สภาพคลองเทากับ 0.26 เทา อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด 0.03 เทา และอตัราสวนความสามารถชํ าระภาระผกูพัน 0.02 เทา ดังน้ัน
บริษัทจึงไดหาแหลงเงินทุนเพิ่มเติมเพื่อชวยเสริมสภาพคลองกระแสเงินสดมากขึ้น โดยไดรับวงเงินกูจากสถาบันการเงินเพิ่มเติมดังที่กลาวใน
หัวขอ 12.3.2 เรื่องแหลงเงินทุน และคาดวาจะไดรับเงินชํ าระเงินมัดจํ าจากการขายคอนโดและบานพักตากอากาศ ซ่ึงจะทํ าใหอัตราสภาพ
คลองจะสูงขึ้นและไมนาจะทํ าใหบรษัิทเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงินในอนาคต ในสวนของอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเทากับ
1.03 เทา ซ่ึงไมเกินสัดสวนเง่ือนไขการกูยืมเงินท่ีกํ าหนดไวเทากับ 2 เทา ซ่ึงบริษัทอาจกูเงินเพ่ิมไดหากมีความจํ าเปน และเมื่อมีเงินกูเพิ่มขึ้น
อัตราสวนดังกลาวอาจเพิ่มสูงขึ้น อยางไรก็ตาม บริษัทไมคาดวาอัตราสวนดังกลาวจะสูงเกินสัดสวนท่ีกํ าหนดเน่ืองจากสวนของผูถือหุนจะสูง
ขึ้นดวยเน่ืองจากบริษัทคาดวาจะมกํี าไรธรุกิจโรงแรมและการขายคอนโดและบานพักตากอากาศ

จากโครงการในอนาคตดังกลาวขางตน มีแผนการกอสรางตั้งแตเดือนตุลาคม ป 2546 และจะใชระยะเวลาใน
การกอสราง 18 เดือนสํ าหรับโครงการหัวหิน บลู ลากูน รีสอรท และ 24 เดือนสํ าหรับโครงการโรงแรม คราวนพลาซา สุขุมวิท ดังน้ัน บริษัทจะ
มีคาใชจายในเงินลงทุนสูงในป 2547 น้ี โดยจากประมาณการทางการเงินบริษัทจะตองใชกระแสเงินสดในการลงทุนถึง 1,247 ลานบาท
อยางไรก็ตาม บริษัทไดพิจารณาวาบริษัทจะสามารถจัดหาเงินมาใชไดโดยเงินทุนจากการเสนอขายหุนจากประชาชน 572 ลานบาท (หลงัหัก
คาใชจาย) และเงินกูจากธนาคารท่ีสามารถเบิกตามงวดงาน รวมถึงรายไดจากโรงแรมเวสทิน แกรนด สุขุมวิท และรายไดรับจากโครงการ บลู
ลากูน คอนโดมิเนียม และโครงการ ไอสแลนด วิลลา ท้ังในสวนเงินคามัดจํ า และรายไดจากการขายภายหลังการสงมอบเปนกระแสเงินสดรับ
ท่ีสํ าคัญของบริษัทเพื่อใหบริษัทมีสภาพคลองในการดํ าเนินโครงการทั้งสองของบริษัท

อยางไรก็ตาม การบริหาร ควบคุม ดูแลการพัฒนาโครงการท้ังสองท้ังในดานงานการกอสรางและการบริหาร
สภาพคลองของบริษัท  ถือเปนหน่ึงในการดํ าเนินงานท่ีส ําคัญของบริษัทในอนาคต

5.! ผลกระทบจากการเสนอขายหุนตอประชาชน

สัดสวนการเสนอขายหุนตอประชาชนท่ัวไปคร้ังน้ี คิดเปนรอยละ 24.97 ของทุนจดทะเบียนท่ีเรียกชํ าระแลว
ภายหลังการเสนอขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชนทั่วไปครั้งนี ้ซึ่งจะสงผลกระทบตออัตรากํ าไรสุทธิตอหุนและอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนลดลง
รอยละ 24.97 ของทุนจดทะเบียน


