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รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

   วนัที ่2 สงิหาคม 2560 
 
เรยีน   ท่านผูถ้อืหุน้ 
 บรษิทั ซาฟารเีวลิด ์จ ากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “SAFARI”) 
 
เรือ่ง ความเห็นของที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเกี่ยวกบัการไดม้าซึ่งสินทรพัย์ กรณีขยายขนาดการลงทุนโครงการ  

คารน์ิวลัเมจกิเพิม่เตมิ 
 

ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ซาฟารีเวิลด์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) คร ัง้ที่ 7/2557 เมื่อวนัที่ 30 
กรกฎาคม 2557 ไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทั ภเูกต็แฟนตาซ ีจ ากดั (มหาชน) (“ภเูกต็แฟนตาซ”ี) บรษิทัย่อยทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้
รอ้ยละ 99.92 ของทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ จดัตัง้บรษิทั คารน์ิวลัเมจกิ จ ากดั (“คารน์ิวลัเมจกิ”) เพื่อสรา้งและด าเนินธุรกจิ
โครงการธีมปาร์คแห่งใหม่ที่จงัหวดัภูเก็ต (“โครงการคาร์นิวลัเมจกิ”) โดยไดจ้ดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัดงักล่าวเมื่อวนัที่ 9 
ตุลาคม 2557 ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริม่แรก 1 ลา้นบาท และต่อมาเมือ่วนัที ่16 กมุภาพนัธ์ 2558 ทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้ือหุ้น
ของบรษิทัฯ คร ัง้ที่ 1/2558 ไดม้มีติให้บรษิทัฯ เพิ่มทุนจดทะเบยีนจ านวน 666.65 ล้านบาท เพื่อน าเงนิส่วนหนึ่งจ านวน 
516 ลา้นบาท ไปลงทุนเพิม่ในภูเกต็แฟนตาซ ี เพื่อใหภ้เูกต็แฟนตาซีน าไปขยายธุรกจิในโครงการคารน์ิวลัเมจิกดว้ยการ
เพิม่ทุนจ านวน 406 ลา้นบาท และ อกีจ านวน 110 ลา้นบาท น าไปซื้อทีด่นิแปลงเนื้อที ่12 ไร ่พรอ้มอาคารทีพ่กัพนักงาน
ของภูเกต็แฟนตาซีซึ่งเมื่อวนัที่ 23 มนีาคม 2558 คาร์นิวลัเมจิกไดเ้พิ่มทุนจดทะเบยีนจากเดมิ 1 ล้านบาท เป็นทุนจด
ทะเบยีน 500 ลา้นบาท ประกอบดว้ยหุน้สามญัจ านวน 50 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท โดยภเูกต็แฟนตาซีถือ
หุ้นในคาร์นิวลัเมจกิรอ้ยละ 99.0 ของทุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้ ฉะนัน้ คาร์นิวลัเมจิกจงึมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยของ
บรษิทัฯ อีกแห่งหนึ่งโดยการถอืหุน้ทางอ้อมผ่าน ภูเกต็แฟนตาซี จากนัน้ต่อมาเมื่อวนัที่ 27 พฤษภาคม 2558 ที่ประชุม
คณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที ่5/2558 ไดม้มีตริบัทราบความคบืหน้าการลงทุนสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจิกว่า ไดม้ขีนาด
การลงทุน 1,450 ล้านบาท (ไม่รวมมูลค่าที่ดนิ) ค านวณขนาดรายการประกาศได้มาหรอืจ าหน่ายไปฯ เท่ากบัรอ้ยละ 
36.50 ตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิง่ตอบแทน โดยค านวณเทียบกบัสนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2558 
โดยถือเป็นรายการได้มาซึ่งสนิทรพัย์ประเภทที่ 2 ซึ่งมขีนาดเกนิกว่ารอ้ยละ 15 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 50 บรษิทัฯ จึงได้
เปิดเผยสารสนเทศการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนและประกาศที่เกีย่วขอ้งต่อตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์ฯ”) และไดส้ง่รายงานสารสนเทศดงักล่าวใหแ้กผู่ถ้ือหุน้ภายใน 21 วนั นบั
แต่วนัทีเ่ปิดเผยรายการต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้เมือ่วนัที ่20 ตุลาคม 2558  

ในเวลาถดัมา ทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ คร ัง้ที ่2/2558 ไดอ้นุมตัใิหบ้รษิทัฯ เพิม่ทุนจดทะเบยีนอีกคร ัง้
หนึ่งจ านวน 555.28 ล้านบาท เพื่อน าเงนิส่วนหนึ่งจ านวน 471.20 ล้านบาท ไปลงทุนเพิ่มในภูเกต็แฟนตาซี เพื่อจดัซื้อ
ทีด่นิขนาด 33-3-92.4 ไร ่ทีจ่ะใชใ้นการสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจกิจ านวน 205 ลา้นบาท สรา้งอาคารทีพ่กัพนกังาน หลงั
ใหมเ่พื่อรองรบัพนกังานของคารน์ิวลัเมจิกจ านวน 170 ลา้นบาท และกอ่สรา้งปรบัปรงุกจิกรรมของภเูกต็แฟนตาซ ี 96.10 
ล้านบาท เพื่อให้การให้บรกิารของภูเกต็แฟนตาซีสอดรบักบัการจะเปิดให้บรกิารของโครงการคาร์นิวลัเมจิก ซึ่งบรษิทั
ย่อยไดใ้ชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการเพิ่มทุนตามวตัถุประสงค์ดงักล่าวแล้ว อนึ่ง การทีภ่เูกต็แฟนตาซไีดซ้ื้อที่ดนิประมาณ 33 ไร่
เศษดงักล่าวนี้ ท าใหไ้มจ่ าเป็นต้องเช่าที่ดนิเพื่อใชก้อ่สรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจิกจากบุคคลภายนอกจงึท าใหบ้รษิทัย่อย
สามารถพฒันาทีด่นิเพื่อใชใ้นโครงการไดอ้ย่างอิสระเต็มที ่ และหลงัจากทีฝ่่ายบรหิารของคารน์ิวลัเมจิกไดท้ าการปรบัปรุง
รูปแบบของโครงการให้มีความเหมาะสมและสมบูรณ์แบบแล้ว ไดข้อ้สรุปว่างบประมาณการลงทุนจะต้องเพิ่มขึ้นจาก 
1,450 ลา้นบาท (ไมร่วมมลูคา่ทีด่นิ) เป็น 3,570 ลา้นบาท โดยนบัรวมทีด่นิทีภ่เูกต็แฟนตาซไีดซ้ื้อเมือ่เดอืนมนีาคม 2558 
เพื่อใชใ้นการด าเนินโครงการคารน์ิวลัเมจกิเนื้อที ่ 33-3-92.4 ไร ่มลูคา่ 205 ลา้นบาท ทีด่นิแปลงเนื้อที ่12 ไร ่พรอ้มอาคาร



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 

รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ 

ที่พกัพนักงานของภูเกต็แฟนตาซีมูลค่า 110 ล้านบาท และมูลค่าการก่อสรา้งอาคารที่พกัพนักงานของภูเกต็แฟนตาซี
เพิม่เตมิบนทีด่นิแปลงดงักล่าว มลูคา่ 170 ลา้นบาท ดว้ย 

ในการประชุมคณะกรรมการของคาร์นิวลัเมจิกคร ัง้ที่ 6/2560 เมื่อวนัที่ 30 มถิุนายน 2560 ไดพ้ิจารณาความ
เหมาะสมของรายการดงักล่าว โดยพิจารณาจากการศึกษาข้อมูลทางด้านการตลาดและการลงทุนของธุรกจิคู่แข่งใน 
จงัหวดัภูเกต็ทัง้ทางตรงและทางอ้อม ภาวะการแข่งขนัของธุรกจิท่องเที่ยวที่เกดิขึ้นในปัจจุบนัและจะเกดิขึ้นในอนาคต 
รวมถงึสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัแลว้ มคีวามเหน็วา่การขยายขนาดการลงทุนสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจกิเพิ่มขึ้น
จาก 1,450 ลา้นบาท เป็น 3,570 ลา้นบาทนัน้ มคีวามเหมาะสมและจะกอ่ประโยชน์สงูสดุใหแ้กก่ลุ่มบรษิทั อกีทัง้ยงัจะเป็น
การเพิ่มความแขง็แกร่งของกลุ่มบรษิทัในการแข่งขนัในธุรกจิท่องเที่ยวที่จะทวีความรุนแรงยิ่งขึ้นเพื่อการเป็นผู้น าใน
อุตสาหกรรมท่องเทีย่วในจงัหวดัภเูกต็และในประเทศไทย และจะกอ่ใหเ้กดิรายไดส้งูสดุอย่างยัง่ยนืแกก่ลุ่มบรษิทัต่อไปใน
อนาคต 

 ที่ประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที่ 8/2560 วนัที่ 30 มถิุนายน 2560 ไดม้มีติให้ความเห็นชอบการที่ภูเก็ต
แฟนตาซีได้ขยายขนาดการลงทุนสร้างโครงการคาร์นิวลัเมจิกเพิ่มเติมดงัที่กล่าวข้างต้น โดยให้น าความเห็นของ
คณะกรรมการเสนอต่อที่ประชมุผูถ้ือหุน้เพื่อพจิารณาใหส้ตัยาบนัการเขา้ท ารายการดงักล่าว ซึง่เมือ่ค านวณตามประกาศ
ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ มขีนาดรายการเท่ากบัรอ้ยละ 103.34 ตามเกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน โดยค านวณเทยีบกบั
สนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2558 ซึ่งมจี านวน 3,455.35 ล้านบาท โดยการเขา้ท ารายการได้มาซึ่ง
สนิทรพัย์ในครัง้นี้ เขา้ขา่ยเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ประเภทที ่4 ทีม่ขีนาดของรายการเท่ากบัรอ้ยละ 100 หรอืสงูกว่า 
ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ ทจ. 20/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่มนียัส าคญัที่เขา้ขา่ยเป็น
การได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทร ัพย์สิน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตัิการของบรษิทัจดทะเบยีนในการ
ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัที่ 29 ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ที่มกีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศไดม้า
หรอืจ าหน่ายไปฯ”) ดงันัน้ บรษิทัฯ จึงมหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ พรอ้มทัง้
แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อให้ความเหน็เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการ และด าเนินการใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุ้นเพื่อ
ขออนุมตัิการเขา้ท ารายการ โดยจะต้องไดร้บัการอนุมตัิจากที่ประชุมผูถ้ือหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่อง
จ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

ทัง้นี้ บรษิทัฯ มคีุณสมบตัิครบถ้วนในการไดร้บัการยกเวน้ไม่ต้องยื่นขออนุญาตจดทะเบยีนหลักทรพัย์ของ 
บรษิทัฯ เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนต่อตลาดหลกัทรพัย์อกีคร ัง้หนึ่ง (Relisting) เนื่องจากเหตุผลดงัต่อไปนี้  

1)  ธุรกจิทีไ่ดม้ามลีกัษณะคลา้ยคลงึกนัหรอืเสรมิกนักบัธุรกจิของบรษิทัฯ  
2)  บรษิทัฯ ไมม่นีโยบายจะเปลีย่นแปลงธุรกจิหลกัทีส่ าคญัของบรษิทัฯ  
3)  การไดม้าซึง่โครงการคารน์ิวลัเมจกิของกลุ่มบรษิทัมไิดท้ าให้คณุสมบตัขิองบรษิทัฯ ทีจ่ะจดทะเบยีนกบัตลาด 

หลกัทรพัย์ฯ เปลีย่นไป  
4)  ไม่มกีารเปลี่ยนแปลงใดๆ ในเรื่องโครงสรา้งของผูถ้ือหุ้นและคณะกรรมการ หรอืในอ านาจการควบคุมกลุ่ม

บรษิทั 
 จากหลกัเกณฑใ์นขา้งตน้ บรษิทัฯ จงึไดแ้ต่งตัง้บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั (“IFA” หรอื “ทีป่รกึษาฯ”) เป็นที่

ปรกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อใหค้วามเห็นเกีย่วกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ในครัง้นี้ ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิัทฯ 
เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาลงมต ิ
  ทัง้นี้ การค านวณตวัเลขต่างๆ ในรายงานฉบบันี้ ตวัเลขทศนิยมที่แสดงนัน้ อาจเกดิจากการปัดเศษทศนิยม
ต าแหน่งที่ 2 หรอืต าแหน่งที่ 3 (แล้วแต่กรณี) ท าให้ผลลพัธ์ที่ค านวณไดจ้รงินัน้ อาจไม่ตรงกบัตวัเลขที่แสดงในรายงาน
ฉบบันี้ 
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ส่วนท่ี 1 : บทสรปุของผูบ้ริหาร 

ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ซาฟารีเวิลด์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) คร ัง้ที่ 7/2557 เมื่อวนัที่ 30 
กรกฎาคม 2557 ไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทั ภเูกต็แฟนตาซ ีจ ากดั (มหาชน) (“ภเูกต็แฟนตาซ”ี) บรษิทัย่อยทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้
รอ้ยละ 99.92 ของทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ จดัตัง้บรษิทั คารน์ิวลัเมจกิ จ ากดั (“คารน์ิวลัเมจกิ”) เพื่อสรา้งและด าเนินธุรกจิ
โครงการธีมปาร์คแห่งใหม่ทีจ่งัหวดัภูเกต็ (“โครงการคาร์นิวลัเมจกิ”) เนื่องจากภูเกต็แฟนตาซีนัน้เปิดด าเนินการมาเป็น
ระยะเวลานานแลว้ จงึตอ้งการพฒันาโครงการธมีปารค์แห่งใหมเ่พื่อเพิม่ความสามารถทางการแขง่ขนัของบรษิทัฯ และจบั
โอกาสในการเติบโตของจ านวนนกัท่องเที่ยวในจงัหวดัภูเกต็ ซึ่งจะท าให้ไดก้ลุ่มลูกคา้เก่าที่เคยมายงัภูเกต็แฟนตาซทีัง้
ชาวไทยและชาวต่างประเทศ และกลุ่มลูกคา้ใหมท่ีม่าท่องเทีย่วจงัหวดัภเูกต็เป็นครัง้แรกซึ่งมตีวัเลขการเตบิโตของจ านวน
นกัท่องเทีย่วอยู่ในระดบัสงู โดยไดจ้ดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัดงักล่าวเมือ่วนัที ่ 9 ตุลาคม 2557 ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริม่แรก 
1 ลา้นบาท และต่อมาเมือ่วนัที ่16 กมุภาพนัธ์ 2558 ทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ คร ัง้ที ่1/2558 ไดม้มีตใิหบ้รษิทั
ฯ เพิม่ทุนจดทะเบยีนจ านวน 666.65 ลา้นบาท เพื่อน าเงนิสว่นหนึ่งจ านวน 516 ลา้นบาท ไปลงทุนเพิม่ใน ภเูกต็แฟนตา
ซ ีเพื่อใหภ้เูกต็แฟนตาซนี าไปขยายธุรกจิในโครงการคาร์นิวลัเมจิกดว้ยการเพิม่ทุนจ านวน 406 ลา้นบาท และ อกีจ านวน 
110 ล้านบาท น าไปซื้อที่ดนิแปลงเนื้อที่ 12 ไร่ พรอ้มอาคารที่พกัพนักงานของภูเกต็แฟนตาซีซึ่งเมื่อวนัที่ 23 มนีาคม 
2558 คารน์ิวลัเมจกิไดเ้พิ่มทุนจดทะเบยีนจากเดมิ 1 ลา้นบาท เป็นทุนจดทะเบยีน 500 ลา้นบาท ประกอบดว้ยหุน้สามญั
จ านวน 50 ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไวหุ้้นละ 10 บาท โดยภูเกต็แฟนตาซีถือหุ้นในคาร์นิวลัเมจิกรอ้ยละ 99.0 ของทุนจด
ทะเบยีนเรยีกช าระแล้ว ฉะนัน้ คารน์ิวลัเมจิกจึงมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ อกีแห่งหนึ่งโดยการถือหุ้นทางอ้อม
ผา่น ภเูกต็แฟนตาซ ีจากนัน้ต่อมาเมือ่วนัที ่27 พฤษภาคม 2558 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที ่5/2558 ไดม้มีติ
รบัทราบความคบืหน้าการลงทุนสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจิกว่า ไดม้ขีนาดการลงทุน 1,450 ลา้นบาท (ไมร่วมมลูคา่ที่ดนิ) 
ค านวณขนาดรายการประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ เท่ากบัรอ้ยละ 36.50 ตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิง่ตอบแทน โดย
ค านวณเทยีบกบัสนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2558 โดยถอืเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ประเภทที ่ 2 
ซึ่งมขีนาดเกนิกว่ารอ้ยละ 15 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 50 บรษิทัฯ จึงไดเ้ปิดเผยสารสนเทศการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนและประกาศทีเ่กีย่วขอ้งต่อตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์ฯ”) และได้
ส่งรายงานสารสนเทศดงักล่าวให้แก่ผูถ้ือหุ้นภายใน 21 วนั นับแต่วนัที่เปิดเผยรายการต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ เป็นที่
เรยีบรอ้ยแลว้เมือ่วนัที ่20 ตุลาคม 2558  

ในเวลาต่อมา ทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ คร ัง้ที ่2/2558 ไดอ้นุมตัใิหบ้รษิทัฯ เพิม่ทุนจดทะเบยีนอีกคร ัง้
หนึ่งจ านวน 555.28 ล้านบาท เพื่อน าเงนิส่วนหนึ่งจ านวน 471.20 ล้านบาท ไปลงทุนเพิ่มในภูเกต็แฟนตาซี เพื่อจดัซื้อ
ทีด่นิขนาด 33-3-92.4 ไรท่ีจ่ะใชใ้นการสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจิกจ านวน 205 ลา้นบาท สรา้งอาคารทีพ่กัพนักงาน หลงั
ใหมเ่พื่อรองรบัพนกังานของคารน์ิวลัเมจิกจ านวน 170 ลา้นบาท และกอ่สรา้งปรบัปรงุกจิกรรมของภเูกต็แฟนตาซ ี 96.10 
ล้านบาท เพื่อให้การให้บรกิารของภูเกต็แฟนตาซีสอดรบักบัการจะเปิดให้บรกิารของโครงการคาร์นิวลัเมจิก ซึ่งบรษิทั
ย่อยไดใ้ชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการเพิ่มทุนตามวตัถุประสงค์ดงักล่าวแล้ว อนึ่ง การทีภ่เูกต็แฟนตาซไีดซ้ื้อที่ดนิประมาณ 33 ไร่
เศษดงักล่าวนี้ ท าให้ไม่จ าเป็นต้องเช่าที่ดนิเพื่อใชก้่อสรา้งโครงการคาร์นิวลัเมจิกจากบุคคลภายนอก ซึ่งเป็นการก าจดั
ความเสีย่งทีบ่รษิทัฯ อาจไมไ่ดร้บัการต่อสญัญาเชา่ในอนาคตภายหลงัจากพฒันาโครงการหรอืเปิดด าเนินการไปแลว้ หรอื 
ความเสีย่งจากการขึน้คา่เชา่ของผูใ้หเ้ช่าทีด่นิในการต่อสญัญาแต่ละคร ัง้ จงึท าใหบ้รษิทัย่อยสามารถพฒันาที่ดนิเพื่อใชใ้น
โครงการไดอ้ย่างอสิระเต็มที ่ ทัง้นี้ ในชว่งระยะเวลาในการด าเนินการดงักล่าวไดม้กีารเปลีย่นแปลงในภาวะการท่องเที่ยว
ในจงัหวดัภเูกต็ทีส่ าคญัไดแ้ก ่แผนแมบ่ทการพฒันาท่าอากาศยานภเูกต็ ระยะที ่1 ซึง่เพิม่ขดีความสามารถในการรองรบั
นักท่องเที่ยวเพิ่มขึน้เป็น 12.5 ล้านคนต่อปี จาก 6.5 ล้านคนต่อปี ในช่วงปี 2559-2560 รวมถึงการออกแผนแม่บทการ
พฒันาท่าอากาศยานภเูกต็ ระยะที ่2 และ 3 ซึง่จะขยายขดีความสามารถในการรองรบันักท่องเพิ่มขึน้เป็น 18 ลา้นคนต่อ
ปี และ 25 ล้านคนต่อปี ตามล าดบั ในระยะด าเนินการปี 2560-2568 รวมถึงการเปิดตวัโครงการด้านการท่องเที่ยวใน
จงัหวดัภเูกต็อื่นๆ เชน่ หา้งสรรพสนิคา้ สวนสนุก สวนน ้า อควาเรยีม ธมีปารค์ ซึง่จะเป็นคูแ่ขง่ของโครงการคารน์ิวลัเมจิก 
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สว่นที ่1 - หน้า 2 

โดยจะสง่ผลต่อทัง้จ านวนผูเ้ขา้ชมและการตัง้ราคาค่าบตัรของโครงการ ฝ่ายบรหิารของคารน์ิวลัเมจกิจึงทบทวนแผนการ
พฒันาโครงการเพื่อคงความสามารถในการแขง่ขนักบัคูแ่ขง่ไดโ้ดยขยายเป้าหมายทีจ่ะสรา้งแหล่งท่องเทีย่วชัน้น าอนัดบั
โลก ทัง้นี้ เพื่อยกระดบัความเป็นผูน้ าของสถานที่ท่องเทีย่วในประเทศไทย และสรา้งฐานธุรกจิของกลุ่มบรษิทัใหใ้หญ่ขึ้น 
แขง็แกร่งขึ้น เพื่อผลกัดนัการเติบโตของรายได ้และผลก าไรของกลุ่มบรษิทัใหม้ ัน่คงไดอ้ย่างยัง่ยนื  และหลงัจากที่ฝ่าย
บรหิารของคารน์ิวลัเมจิกไดท้ าการปรบัปรงุรูปแบบของโครงการให้มคีวามเหมาะสมและสมบรูณ์แบบ แลว้ ไดข้อ้สรุปว่า
งบประมาณการลงทุนจะเพิม่ขึน้จาก 1,450 ลา้นบาท (ไมร่วมมลูคา่ทีด่นิ) เป็นงบลงทุน 3,570 ลา้น บาท โดยนบัรวมทีด่นิ
ทีภ่เูกต็แฟนตาซไีดซ้ื้อเมื่อเดอืนมนีาคม 2558 เพื่อใชใ้นการด าเนินโครงการคารน์ิวลัเมจิกเนื้อที่ 33-3-92.4ไร ่มลูคา่ 205 
ล้านบาท, ที่ดนิแปลงเนื้อที่ 12 ไร่ พรอ้มอาคารที่พกัพนักงานของภูเกต็แฟนตาซีมูลค่า 110 ล้านบาท และมูลค่าการ
กอ่สรา้งอาคารทีพ่กัพนกังานของภเูกต็แฟนตาซเีพิม่เตมิบนทีด่นิแปลงดงักล่าว มลูคา่ 170 ลา้นบาท  

คณะกรรมการคาร์นิวลัเมจิกในการประชุมคณะกรรมการครัง้ที ่ 6/2560 เมือ่วนัที ่30 มถิุนายน 2560 ไดพ้จิารณา
ความเหมาะสมของรายการดงักล่าว โดยพจิารณาจากการศกึษาขอ้มลูทางดา้นการตลาดและการลงทุนของธุรกจิคูแ่ข่งใน 
จงัหวดัภูเกต็ทัง้ทางตรงและทางอ้อม ภาวะการแข่งขนัของธุรกจิท่องเที่ยวที่เกดิขึ้นในปัจจุบนัและจะเกดิขึ้นในอนาคต 
รวมถงึสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัแลว้ มคีวามเหน็วา่การขยายขนาดการลงทุนสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจกิเพิ่มขึ้น
จาก 1,450 ลา้นบาท เป็น 3,570 ลา้นบาทนัน้ มคีวามเหมาะสมและจะกอ่ประโยชน์สงูสดุใหแ้กก่ลุ่มบรษิทั อกีทัง้ยงัจะเป็น
การเพิ่มความแขง็แกร่งของกลุ่มบรษิทัในการแข่งขนัในธุรกจิท่องเที่ยวที่จะทวีความรุนแรงยิ่งขึ้นเพื่อการเป็นผู้น าใน
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวในจงัหวดัภูเกต็และในประเทศไทย และจะก่อให้เกดิรายไดอ้ย่างยัง่ยืนแก่กลุ่มบริษทัต่อไปใน
อนาคต ทัง้นี้สามารถสรปุล าดบัเหตุการณ์ของรายการไดด้งันี้ 

วนัท่ี เหตกุารณ์ 
30 ก.ค. 2557 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที ่7/2557 มมีตใิห ้PF จดัตัง้บรษิทั คารน์ิวลัเมจกิ จ ากดั เพื่อ

สรา้งและด าเนินธุรกจิโครงการธมีปาร์คแห่งใหมท่ีจ่งัหวดัภเูกต็ (“โครงการคาร์นิวลัเมจกิ”) 
9 ต.ค. 2557 จดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั คารน์ิวลัเมจกิ จ ากดั ดว้ยทุนจดทะเบยีน 1 ลา้นบาท 

16 ก.พ. 2558 ทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ คร ัง้ที ่1/2558 ไดม้มีตใิหบ้รษิทัฯ เพิม่ทุน 666.65 ลา้นบาท 
เพื่อให ้PF น าเงนิ 516 ลา้นบาทไปพฒันาโครงการคารน์ิวลัเมจิก 

23 ม.ีค. 2558 CM เพิม่ทุนจดทะเบยีนเป็น 500 ลา้นบาท เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขการขอรบับตัรสง่เสรมิ
คณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุนซึง่ก าหนดใหต้อ้งมทีุนจดทะเบยีนไมน่้อยกวา่ 500 ลา้นบาท 

25 ม.ีค. 2558 PF ไดม้าซึง่ทรพัย์สนิเพื่อใชใ้นโครงการคารน์ิวลัเมจกิ ดงันี้ 
1. ทีด่นิ 33-3 ไร ่ราคา 205 ลา้นบาท  
2. ทีด่นิพรอ้มอาคาร 12 ไร ่ราคา110 ลา้นบาท  
3. กอ่สรา้งอาคารทีพ่กั 170 ลา้นบาท 

27 พ.ค. 2558 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที ่5/2558 มมีตริบัทราบความคบืหน้าการลงทุนในโครงการ
คารน์ิวลัเมจกิจะมงีบประมาณลงทุน 1,450 ลา้นบาท 

1 ก.ย. 2558 CM ไดร้บับตัรสง่เสรมิคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน (BOI) 
20 ต.ค. 2558 ทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ คร ัง้ที ่2/2558 มมีตเิพิม่ทุนจดทะเบยีนจ านวน 555.28 ลา้น

บาท เพื่อน าเงนิ 471.20 ลา้นบาท ไปลงทุนในPF เพื่อให ้PF ช าระเงนิกูย้มืทีใ่ชใ้นการซื้อทีด่นิ 

25 พ.ย. 2558 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทั CM ครัง้ที ่3/2558 มมีตอินุมตัใิห้จ่ายคา่ตอบแทนการออกแบบ
โครงการคาร์นิวลัเมจกิ (Business Design) และการควบคมุการสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจกิ โดย
ก าหนดเงนิรางวลัคา่ออกแบบโครงการใหแ้ก่กรรมการบรหิาร 3 ท่าน เป็นเงนิรวมทัง้สิน้ 252 
ลา้นบาท โดยใหจ้่ายคา่ตอบแทนเป็นรายเดอืน เป็นระยะเวลาไม่เกนิ 2 ปี นบัตัง้แต่เดอืนตุลาคม 
2558 ไดแ้ก่ 
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สว่นที ่1 - หน้า 3 

วนัท่ี เหตกุารณ์ 
1 คณุกติตกิร คิว้คชา กรรมการผูจ้ดัการใหญ่          เดอืนละ 6,000,000 บาท  
2 คณุผนิ      คิ้วคชา ประธานกรรมการบรหิาร        เดอืนละ 3,000,000 บาท 
3 คณุสมหวงั คิว้คชา กรรมการและกรรมการบรหิาร  เดอืนละ 1,500,000 บาท 

25 เม.ย. 2559 ทีป่ระชมุสามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ประจ าปี 2559 มมีตใิหส้ตัยาบนัการจ่ายคา่ตอบแทนการ
ออกแบบโครงการในสว่นทีไ่ดจ้่ายไปแลว้ถงึวนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 จ านวน 31.5 ลา้นบาท และ
อนุมตักิารจ่ายค่าตอบแทนการออกแบบโครงการในสว่นทีเ่หลอืในอนาคต 

23 ม.ิย. 2559 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทั CM คร ัง้ที ่6/2559 ไดม้มีตอินุมตักิารยกเลกิการจ่ายคา่ตอบแทน
การออกแบบ Business Design ของโครงการคารน์ิวลัเมจิกทีจ่ะจ่ายใหแ้กก่รรมการบรหิาร 3 
ท่านจ านวน 252 ลา้นบาท โดย CM จ่ายค่าตอบแทนดงักล่าวเพียง 73.50 ลา้นบาท ตามทีไ่ดม้ี
การจ่ายไปแลว้ถงึวนัที ่30 เมษายน 2559 ซึง่เป็นไปตามทีค่ณะกรรมการบรหิารเสนอ 

29 ม.ิย. 2559 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที ่7/2559 มมีตใิหค้วามเหน็ชอบการยุตจิ่ายคา่ตอบแทนการ
ออกแบบ Business Design ของโครงการคารน์ิวลัเมจิกใหแ้กก่รรมการบรหิาร 3 ท่าน และได้
เปิดเผยขอ้มลูต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

30 ม.ิย. 2560 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ มมีตเิหน็ชอบการขยายขนาดโครงการจาก 1,450 เป็น 3,570 
ลา้นบาท และแต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการไดม้า
จ าหน่ายไป 

 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที ่8/2560 วนัที ่30 มถิุนายน 2560 จงึไดม้มีตใิหค้วามเหน็ชอบการที่ภูเกต็
แฟนตาซีได้ขยายขนาดการลงทุนสร้างโครงการคาร์นิวลัเมจิกเพิ่มเติมดงัที่กล่าวข้างต้น โดยให้น าความเห็นของ
คณะกรรมการเสนอต่อที่ประชมุผูถ้ือหุน้เพื่อพจิารณาใหส้ตัยาบนัการเขา้ท ารายการดงักล่าว ซึง่เมือ่ค านวณตามประกาศ
ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ มขีนาดรายการเท่ากบัรอ้ยละ 103.34 ตามเกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่ตอบแทน โดยค านวณเทยีบกบั
สนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2560 ซึ่งมจี านวน 3,455.35 ล้านบาท โดยการเขา้ท ารายการได้มาซึ่ง
สนิทรพัย์ในครัง้นี้ เขา้ขา่ยเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ประเภทที ่4 ทีม่ขีนาดของรายการเท่ากบัรอ้ยละ 100 หรอืสงูกว่า 
ตามประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนที ่ ทจ. 20/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการท ารายการที่มนียัส าคญัที่เขา้ขา่ยเป็น
การได้มาหรือจ าหน่ายไปซึ่งทร ัพย์สิน ลงวันที่ 31 สิงหาคม 2551 (รวมทัง้ที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตัิการของบรษิทัจดทะเบยีนในการ
ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 ลงวนัที่ 29 ตุลาคม 2547 (รวมทัง้ที่มกีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) (“ประกาศไดม้า
หรอืจ าหน่ายไปฯ”) ดงันัน้ บรษิทัฯ จึงมหีน้าทีต่อ้งเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ พรอ้มทัง้
แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อให้ความเหน็เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการ และด าเนินการใหม้กีารประชุมผูถ้อืหุ้นเพื่อ
ขออนุมตัิการเขา้ท ารายการ โดยจะต้องไดร้บัการอนุมตัิจากที่ประชุมผูถ้ือหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่อง
จ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

ทัง้นี้ บรษิทัฯ มคีุณสมบตัิครบถ้วนในการไดร้บัการยกเวน้ไม่ต้องยื่นขออนุญาตจดทะเบยีนหลักทรพัย์ของ  
บรษิทัฯ เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนต่อตลาดหลกัทรพัย์อกีคร ัง้หนึ่ง (Relisting) เนื่องจากเหตุผลดงัต่อไปนี้  

1)   ธุรกจิทีไ่ดม้ามลีกัษณะคลา้ยคลงึกนัหรอืเสรมิกนักบัธุรกจิของบรษิทัฯ  
2)  บรษิทัฯ ไมม่นีโยบายจะเปลีย่นแปลงธุรกจิหลกัทีส่ าคญัของบรษิทัฯ  
3)  การไดม้าซึ่งโครงการคาร์นิวลัเมจิกของกลุ่มบรษิทัมไิดท้ าให้คุณสมบตัิของบรษิทัฯ ที่จะจดทะเบยีนกบั

ตลาด หลกัทรพัย์ฯ เปลีย่นไป  
4)   ไมม่กีารเปลีย่นแปลงใดๆ ในเรือ่งโครงสรา้งของผูถ้อืหุน้และคณะกรรมการ หรอืในอ านาจการควบคุมกลุ่ม

บรษิทั 
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สว่นที ่1 - หน้า 4 

 จากหลกัเกณฑใ์นขา้งตน้ บรษิทัฯ จงึไดแ้ต่งตัง้บรษิทั สลีม แอ๊ดไวเซอรี ่จ ากดั (“IFA” หรอื “ทีป่รกึษาฯ”) เป็นที่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระ เพื่อใหค้วามเห็นเกีย่วกบัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ในครัง้นี้ ต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิัทฯ 
เพื่อเป็นขอ้มลูประกอบการพจิารณาลงมต ิ

ทัง้นี้ จากการศกึษาขอ้มูลที่เกีย่วขอ้งต่างๆ อาทิ เงื่อนไขต่างๆ รวมถึงผลกระทบในการเขา้ท าและไม่เข้าท า
รายการ ขอ้ด-ีขอ้เสยีของการเขา้ท ารายการ ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ รวมถงึผลตอบแทนจากการเขา้ท ารายการ 
โดยสามารถสรปุความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ไดด้งันี้ 

ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
1. บรษิทัฯ มปีระสบการณ์ดา้นการท างานประเภทเดยีวกนัมาอย่างยาวนาน 
  ปัจจุบนัภูเก็ตแฟนตาซี ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯเป็นผู้บริหารงานโครงการภูเก็ตแฟนตาซี  ซึ่งเป็น
โครงการในลกัษณะเดยีวกนักบัโครงการที่บรษิทัฯ จะเขา้ลงทุนในครัง้นี้ ทัง้นี้ โครงการภเูกต็แฟนตาซ ีเป็นโครงการที่เปิด
ด าเนินการมาอย่างยาวนานตัง้แต่ปี 2542 โดยมจีุดเดน่คอืการน าเสนอวฒันธรรมไทยผสมผสานกบัเทคนิคดา้นแสง สแีละ
เสยีงทีท่นัสมยั ผา่นการแสดงโชวต์่างๆ รวมทัง้การใหบ้รกิารอาหารค ่าแบบบฟุเฟต์นานาชาต ิและ รา้นคา้สนิคา้ทีร่ะลึกที่
มคีณุภาพจากทุกภาคของประเทศไทย โดยจากประสบการณ์การด าเนินโครงการมาอย่างยาวนานกว่า 18 ปี สะทอ้นให้
เห็นถึงความรูแ้ละประสบการณ์ของบุคลากร รวมทัง้ความพรอ้มของเครื่องมอืเครื่องใชใ้นการด าเนินโครงการของกลุ่ม
บริษัทฯ ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีข้อดีได้เปรียบจากการเข้าท ารายการจากการที่สามารถใช้ประโยชน์จากบุคลากรและ
เครื่องมอืเครื่องใชเ้ดมิที่มอียู่แล้ว ในการสรา้งรายไดแ้ละผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มขึ้น เพื่อท าให้บรษิทัฯ มคีวาม
แขง็แกรง่ดา้นผลการด าเนินงานมากยิง่ขึน้ต่อไป 

2. เพิม่ความสามารถในการสรา้งรายไดข้องบรษิทัฯ 
  การเขา้ลงทุนโครงการในครัง้นี้ เป็นการเพิม่แหล่งทีม่าของรายไดข้องบรษิทัฯ โดยปัจจุบนับรษิทัฯ มรีายไดจ้าก
การด าเนินโครงการซาฟารเีวลิด์ที่จงัหวดักรุงเทพมหานคร ซึ่งด าเนินการโดยบรษิทัฯ และโครงการภูเกต็แฟนตาซีที่
จงัหวดัภเูกต็ ซึง่ด าเนินการโดยบรษิทั ภเูกต็แฟนตาซ ีจ ากดั (มหาชน)  ดงันัน้ การเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้ จะ
ชว่ยเพิม่ใหบ้รษิทัฯ มชีอ่งทางจากรายไดโ้ครงการใหม ่ท าใหบ้รษิทัฯ น่าจะมอีตัราการเตบิโตของรายไดเ้พิ่มขึน้ในอนาคต 
และเป็นการกระจายความเสีย่งจากการลงทุนกรณีทีโ่ครงการอื่น ไมส่ามารถสรา้งรายไดต้ามทีค่าดการณ์ไว ้

3. บรษิทัฯ มชีือ่เสยีงเฉพาะดา้นเพิ่มขึน้ 
  เนื่องจากโครงการทีบ่รษิทัฯ จะเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นโครงการขนาดใหญ่ ซึง่อาจถอืเป็นแหล่งท่องเทีย่วทีส่ าคญั
ของจงัหวดัภูเกต็ ที่อาจมสี่วนช่วยเพิ่มปรมิาณนักท่องเที่ยวเข้าสู่จงัหวดัและประเทศ ซึ่งจะส่งผลดตี่อความเชื่อมัน่ที่
นกัท่องเทีย่วมตี่อประเทศไทยและการเติบโตของเศรษฐกจิภายในประเทศระดบัภมูภิาคและภาพรวมระดบัประเทศต่อไป 
กรณีทีโ่ครงการดงักล่าวประสบความส าเรจ็และไดร้บัการยอมรบัในวงกวา้ง ดงันัน้ จากกรณีดงักล่าว จะท าใหบ้รษิทัฯ มี
ชือ่เสยีงเฉพาะดา้นส าหรบัการด าเนินโครงการประเภทธีมปาร์คเพิม่ขึน้ ซึง่อาจสง่ผลดตี่อบรษิทัฯ กรณีทีบ่รษิทัฯ มคีวาม
ตอ้งการด าเนินโครงการดงักล่าวเพิม่เตมิในอนาคต 

4. โครงการไดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนจากส านกังานคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน 
  โครงการที่จะด าเนินการในครัง้นี้ ไดร้บัการส่งเสรมิการลงทุนจากส านักงานคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุน 
โดยได ้รบัสทิธพิเิศษในฐานะผูไ้ดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนส าหรบักจิการศนูย์แสดงศลิปะวฒันธรรมตามพระราชบญัญตัิ
ส่งเสรมิการลงทุน พ.ศ. 2520 ซึ่งตวัอย่างของสทิธิประโยชน์ดงักล่าว ไดแ้ก่ การยกเวน้อากรขาเขา้ส าหรบัเครื่องจักร
ตามทีส่ านกังานคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุนอนุมตั ิการยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ิติบุคคลส าหรบัก าไรสทุธิทีไ่ดร้บัจากการ
ประกอบกจิการที่ไดร้บัการส่งเสริมรวมกนัไม่เกินรอ้ยละ 100 ของเงนิลงทุน ไม่รวมค่าที่ดนิและทุนหมุนเวยีน โดยมี
ก าหนดเวลา 5 ปี นบัแต่วนัทีเ่ริม่มรีายไดจ้ากการประกอบการนัน้ และการไดร้บัยกเวน้ไมต่อ้งน าเงนิปันผลจากกจิการที่
ไดร้บัการส่งเสรมิซึ่งไดร้บัยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ิติบุคคลไปรวมค านวณเพื่อเสยีภาษีเงนิไดต้ลอดระยะเวลาที่ผูไ้ดร้บัการ
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ส่งเสรมิไดร้บัยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ิติบุคคลนัน้ เป็นต้น ซึ่งจะท าให้บรษิทัฯ สามารถประหยดัค่าใชจ้่ายภาษีส าหรบัการ
ด าเนินโครงการ ตามเงือ่นไขและระยะเวลาทีไ่ดร้บัจากส านกังานคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน  

5. การเขา้ท ารายการมคีวามเหมาะสมจากการศกึษาความเป็นไปไดข้องการลงทุนในโครงการ 
  จากการศกึษาความเป็นไปไดข้องการเขา้ลงทุนในโครงการครัง้นี้ของที่ปรกึษาฯ พบวา่ โครงการคารน์ิวลัเมจิกม ี
NPV เท่ากบั 831.66 ลา้นบาท และ IRR เท่ากบัรอ้ยละ 10.43 ต่อปี ซึง่มคีา่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก
ของทุน (WACC) ของโครงการภายหลงัปรบัปรุงแล้วที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 7.83 ต่อปี จงึมคีวามเหมาะสมส าหรบัการเข้า
ลงทุนในครัง้นี้ นอกจากนี้ เมือ่พจิารณาผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้บัจากโครงการดงักล่าวพบว่า ม ีEquity NPV เท่ากบั 
481.83 ล้านบาท โดยม ีEIRR เท่ากบัรอ้ยละ 13.30 ต่อปี ซึ่งมคี่าสูงกว่าค่าเฉลี่ยของต้นทุนของผูถ้ือหุน้ (Ke) ภายหลงั
ปรบัปรุงแล้วที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 12.50 ต่อปี ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนจากโครงการ
ดงักล่าวที่มากกว่าต้นทุนของกจิการและผูถ้ือหุน้ จึงท าให้การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ มคีวามเหมาะสมเมื่ อพิจารณาถงึ
ตวัเลขทางการเงนิ 
 
ข้อเสียของการเข้าท ารายการ 
1. บรษิทัฯ ตอ้งกอ่หนี้สนิเพิม่ขึน้ และจะมภีาระดอกเบีย้ในอนาคต 
 จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะตอ้งมกีารใชเ้งนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิเพื่อส าหรบัเป็นแหล่งเงนิทุนในการ
ด าเนินโครงการ โดยอาจจะส่งผลให้อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนของบรษิทัฯ เพิ่มขึ้นรวมถึงภาระดอกเบี้ยจ่ายที่เพิม่ขึ้นตาม
ปรมิาณหนี้สนิที่ก่อ โดยที่ปรกึษาฯ ไดป้ระมาณการอตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนสูงสุดของกลุ่มบรษิทัฯ ที่อาจเกดิขึ้น พบว่ามี
อตัราสว่นดงักล่าวอยู่ที ่2.35 เท่า ซึง่เป็นอตัราสว่นทีค่อ่นขา้งสงูและผดิเงือ่นไขกบัเงนิกูธ้นาคารซึง่ก าหนดใหแ้ต่ละบริษทั
ในกลุ่มบรษิทัฯ ด ารงอตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนข ัน้ต ่าบรษิทั (D/E Ratio) (โปรดพจิารณารายละเอยีดเงือ่นไขสญัญาเงนิกูใ้น
ความเสีย่งจากการผดิเงื่อนไขสญัญาเงนิกู ้ในส่วนที่ 1 หน้า 8) อย่างไรกต็าม จากประมาณการผลการด าเนินงานจาก
โครงการในครัง้นี้พบว่า ยงัคงมกี าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่ายและภาษี (EBIT) ที่อยู่ในระดบัที่สงูกว่าดอกเบี้ยจ่ายซึ่งเกดิขึน้
จากเงนิกูย้ืมส าหรบัโครงการดงักล่าวตัง้แต่ปี 2563 เป็นต้นไป จึงท าให้ยงัคงมคีวามสามารถในการช าระหนี้สนิตลอด
ระยะเวลาประมาณการ (โปรดพจิารณารายละเอยีดในตารางสรุปกระแสเงนิสดอสิระของโครงการ ในสว่นที ่5 หน้า 18 ) 
ทัง้นี้ สดัส่วนหนี้สนิต่อทุนกจ็ะมแีนวโน้มปรบัลดลงอย่างต่อเนื่องตามการผ่อนช าระคืนเงินกู้บนเงื่อนไขที่ตกลงไว้ก ับ
สถาบนัทางการเงนิ  
2.  บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยอาจสญูเสยีความสามารถในการกอ่หนี้สนิในอนาคต 
 เนื่องจากการกูย้ืมเงนิจากสถาบนัการเงนิแห่งหนึ่งภายในประเทศเพื่อด าเนินโครงการในครัง้นี้ บรษิทัฯ และ
บริษัทย่อยของบริษัทฯ จะต้องด ารงอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้  (Debt Service Coverage Ratio หรือ 
DSCR) และอตัราสว่นหนี้สนิต่อทุน (Debt to Equity Ratio) ใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขทางการเงนิทีร่ะบุไวใ้นสญัญาเงนิกู้ซึ่ง
ท ากบัธนาคารพาณิชย์ผูป้ล่อยสนิเชือ่ ดงันัน้ อาจจะท าใหบ้รษิทัฯ และบรษิทัย่อยสญูเสยีความสามารถในการกอ่หนี้สนิใน
อนาคตกรณีที่มคีวามต้องการใชห้นี้สนิ เช่น เพื่อเป็นการสนับสนุนโครงการลงทุนใหม่ในอนาคต หรอืสนับสนุนสภาพ
คล่องของกจิการ เนื่องจากบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยจะต้องด ารงไวซ้ึ่งสถานะและอตัราส่วนทางการเงนิตามสญัญาเงนิกู้
ปัจจุบนั (โปรดพจิารณารายละเอยีดอตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัในหวัขอ้ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ เรือ่ง ความ
เสีย่งจากการผดิเงือ่นไขสญัญาเงนิกู)้ 
3. บรษิทัฯ อาจสญูเสยีลูกคา้ส าหรบัโครงการภเูกต็แฟนตาซี 
  เนื่องจากโครงการดงักล่าวมลีกัษณะใกลเ้คยีงและมทีีต่ ัง้บรเิวณเดยีวกนักบัโครงการภเูกต็แฟนตาซ ี จงึอาจท าให้
โครงการในครัง้นี้แย่งลูกคา้กนัเองกบัฐานลูกคา้เดมิของโครงการภเูกต็แฟนตาซ ีหรอืท าใหลู้กคา้ในอนาคตที่อยากเข้ามา
เยี่ยมชมโครงการภูเกต็แฟนตาซเีปลีย่นมาเยีย่มชมโครงการคารน์ิวลัเมจกิแทน ซึ่งเหตุการณ์ดงักล่าวจะเป็นการแย่งชงิ
ส่วนแบ่งทางการตลาดของตนเอง (Cannibalization) ท าให้การประมาณการรายไดข้องโครงการภูเกต็แฟนตาซีอาจ
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เปลี่ยนแปลงไปจากเดมิ และอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานในภาพรวมของบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม จากการสอบถาม
ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ พบวา่ โครงการทัง้สองมลีกัษณะทีแ่ตกต่างกนั โดยโครงการภเูกต็แฟนตาซีเป็นโครงการที่เน้นการ
แสดงที่เฉพาะเจาะจงเป็นหลกั ในขณะที่โครงการคาร์นิวลัเมจกิ เป็นโครงการแบบธีมปาร์ค ซึ่งเน้นการเที่ยวชมภายใน
สถานทีท่่องเทีย่ว นอกจากนี้ ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ ไดม้นีโยบายการป้องกนัการแย่งชงิส่วนแบง่ทางการตลาดของตนเอง 
เช่น การขายบตัรส าหรบัทัง้ 2 โครงการในลกัษณะของการขายพ่วง (Bundling sale) เพื่อดงึดูดให้ลูกคา้เขา้ชมทัง้สอง
โครงการ รวมทัง้การก าหนดต าแหน่งทางการตลาด (Market Positioning) ของทัง้สองโครงการให้ชดัเจน เพื่อความ
ชดัเจนในการท าการตลาดส าหรบัแต่ละโครงการ และเพื่อใหบ้รษิทัฯ สามารถก าหนดลูกคา้ซึ่งเป็นกลุ่มเป้าหมายของแต่
โครงการไดอ้ย่างชดัเจน เป็นตน้ 

 

ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 
1. ความเสีย่งจากความล่าชา้ในการกอ่สรา้ง 
  ในการขยายขนาดการลงทุนโครงการดงักล่าว บรษิทัฯ ไดก้ าหนดแผนในการเปิดให้บรกิารภายในกลางปี 2562 
โดยเลื่อนออกไปจากก าหนดการเดิมก่อนที่จะมมีติเพื่อขยายขนาดการลงทุนซึ่งจะเปิดบริการปลายปี 2560 โดยรวม
ระยะเวลากอ่สรา้งนบัตัง้แต่เริม่ด าเนินการก่อสรา้งตัง้แต่ปลายปี 2558 เป็นระยะเวลาทัง้สิน้ประมาณ 3 ปี 6 เดอืน โดย ณ 
วนัที ่31 มนีาคม 2560  มคีวามคบืหน้าของงานกอ่สรา้งโครงการและค่าใชจ้่ายอื่นทีใ่ชไ้ปแลว้รวม 1,497.45 ลา้นบาท คดิ
เป็นประมาณรอ้ยละ 41.95 ของโครงการและรอ้ยละ 48.75 ของงานก่อสรา้งอาคาร ตามล าดบั ทัง้นี้ ในอดตีความล่าชา้
ของโครงการคารน์ิวลัเมจกิเกดิจาก การปรบัปรงุแบบอาคารภตัตาคารและโรงละครซึง่เป็นสิง่ปลูกสรา้งหลกัของโครงการ
ใหม้ขีนาดใหญ่ขึน้ เพื่อใหร้องรบัจ านวนนกัท่องเทีย่วไดม้ากขึน้ อาทเิชน่ การเพิม่ความสูงของภตัตาคารจาก 1 ชัน้เป็น 3 
ชัน้ การเพิ่มความยาวและความสูงของเวทีการแสดงภายในอาคารโรงละคร เป็นต้น ซึ่งท าให้ต้องเพิ่มข ัน้ตอนการปรบั
พื้นดนิ การขดุดนิ การลงเสาเขม็ในงานฐานรากของโครงการใหม้คีวามแขง็แรงมัน่คงสามารถรองรบัโครงสรา้งอาคารที่มี
น ้ าหนักมากขึ้นได้ โดยภายหลังบริษัทฯ ได้มีมติให้ขยายขนาดการลงทุนโครงการดงักล่าวเพื่อให้โครงการมีความ
ครบถ้วนต่อการดงึดูดใจนักท่องเที่ยวมากยิ่งขึ้น (โปรดพิจารณาแผนภาพโครงการก่อสรา้งเดิมและใหม่ในหวัขอ้ 3.4 
ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ) จงึไดป้รบัปรงุแผนในการพฒันาโครงการและเปิดบรกิารดงันี้ 

 
 โดยเนื่องจากโครงการดงักล่าวเป็นโครงการขนาดใหญ่ และต้องใชร้ะยะเวลาการก่อสรา้งค่อนขา้งนาน จึงอาจ
ส่งผลให้โครงการดงักล่าวมคีวามเสีย่งจากงานก่อสรา้งทีอ่าจด าเนินการก่อสรา้งล่าชา้กวา่ที่ก าหนดไว ้ซึ่งอาจเป็นผลมา
ปัญหาการกอ่สรา้งผดิพลาด หรอืความเสีย่งจากปัจจยัจากธรรมชาตติ่างๆ เชน่ ฝนตก น ้าท่วม เป็นตน้ ทีอ่าจสง่ผลใหก้าร
ด าเนินการก่อสรา้ง หรอืการรบัสง่วสัดอุุปกรณ์ล่าชา้กว่าที่ก าหนดไว ้ซึง่จะท าใหก้ระทบต่อผลการด าเนินงานและสถานะ
ทางการเงนิของบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม การที่บรษิทัฯ มสีญัญาจ้างผูร้บัเหมาก่อสรา้งโครงการ ดงันัน้ หากการก่อสรา้ง
โครงการล่าชา้กวา่ระยะเวลาที่ก าหนดไว ้บรษิทัฯ จะสามารถเรยีกคา่เสยีหายจากผูร้บัเหมากอ่สรา้งโครงการไดต้ามที่ระบุ
ไวใ้นสญัญาจา้งผูร้บัเหมากอ่สรา้งโครงการ  
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2. ความเสีย่งจากการทิ้งงานของผูร้บัเหมากอ่สรา้ง 
โครงการคาร์นิวลั เมจิก มมีูลค่าการก่อสร้างอาคารกว่า 1,810.05 ล้านบาท ซึ่งประกอบไปดว้ย ค่ารบัเหมา

กอ่สรา้ง 984.53 ลา้นบาท และ คา่วสัดอุุปกรณ์กอ่สรา้ง 825.52 ลา้นบาท โดยมคีูส่ญัญาในการรบัเหมาก่อสรา้งและจดัหา
วสัดอุุปกรณ์กอ่สรา้งในโครงการทัง้หมด 2 บรษิทั ไดแ้ก ่บรษิทั ไทเกอร ์คอนสตรคัชัน่ 1 จ ากดั และ บรษิทั ไทเกอร ์โปร
ดกัส ์จ ากดั ซึง่จากการตรวจสอบไมพ่บความสมัพนัธ์ใดๆ กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และบรษิทั
ย่อยของบรษิทัฯ ตามประกาศรายการที่เกีย่วโยงกนัฯ ทัง้นี้บรษิทั ไทเกอร์ คอนสตรคัชัน่ 1 จ ากดั และ บรษิทั ไทเกอร์ 
โปรดกัส์ จ ากดั ซึ่งเป็นคู่สญัญามีทุนจดทะเบียนช าระแล้วเพียงบริษัทละ 5 ล้านบาท บริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงที่
ผูร้บัเหมาก่อสรา้งทัง้สองบรษิัทอาจทิ้งงานเนื่องจากไม่มเีงนิทุนหมุนเวยีนเพียงพอเพื่อด าเนินโครงการก่อสรา้งที่มูลคา่
รวมสงูถงึ 1,810.05 ลา้นบาทได ้ 
 อย่างไรก็ตามคณะกรรมการ PF และ CM ได้พิจารณาความเหมาะสมของการว่าจ้างบริษัท ไทเกอร์ คอน
สตรคัชัน่ 1 จ ากดั และบรษิทั ไทเกอร ์โปรดกัส ์จ ากดัจากผลงานการกอ่สรา้งในอดตี ซึง่ทมีงานของบรษิทัดงักล่าวเป็นผู้
ควบคมุและด าเนินการกอ่สรา้งโครงการภเูกต็แฟนตาซเีมือ่ประมาณ 20 ปีทีผ่า่นมา มคีวามเขา้ใจในระบบงานอาคารการ
แสดงเป็นอย่างด ีมคีวามน่าเชือ่ถอืในการรกัษาความลบัทางธุรกจิของบรษิทัฯ และบรษิทัดงักล่าวเป็นบรษิทัทีไ่ดร้บัความ
ไวว้างใจจากทมีงานบรษิทัสถาปนิกชัน้น าของประเทศใหส้รา้งโครงการขนาดใหญ่มากมาย ประกอบกบัโครงการคาร์นิวลั 
เมจกิ เป็นแหล่งท่องเทีย่วธมีปารค์เฉพาะดา้น การกอ่สรา้งในแต่ละข ัน้ตอนจ าเป็นตอ้งอาศยัผูท้ีม่ปีระสบการณ์ทางด้านนี้
มากอ่น เพื่อไมใ่หเ้กดิขอ้ผดิพลาด ตดิขดั อนัน าไปสูค่วามเสยีหายและล่าชา้ ผูบ้รหิารและคณะกรรมการของ PF และ CM 
จึงไดพ้ิจารณาเลือกผูร้บัเหมาก่อสรา้งจากประสบการณ์ที่เคยร่วมท างานกนัในอดตีเป็นหลกั ทัง้นี้ กรณีเรื่องของทุนจด
ทะเบยีนของบรษิทัทัง้สองทีค่่อนขา้งต ่าดงักล่าวนัน้เกดิจากกลุ่มผูถ้อืหุน้และทมีงานของบรษิทัทีเ่คยด าเนินการก่อสรา้ง
โครงการภเูกต็แฟนตาซไีดท้ าการจดทะเบยีนบรษิทั ไทเกอร ์คอนสตรคัชัน่1 จ ากดั และ บรษิทั ไทเกอร ์โปรดกัส ์จ ากดั 
ขึ้นใหม่ และตัง้ใจจะน าบรษิทัทัง้สองเขา้รบังานโครงการคาร์นิวลัเมจิกเพื่อความสะดวกในการบรหิารจดัการต้นทุนงาน
กอ่สรา้งของโครงการของกลุ่มผูถ้อืหุน้และทีมงานดงักล่าว ในเรือ่งของทุนจดทะเบยีนของทัง้สองบรษิทัที่คอ่นขา้งต ่าดงัที่
กล่าวนัน้ อาจไม่ไดส้่งผลกระทบต่อการด าเนินการก่อสรา้งรวมถงึการส่งมอบงานทีจ่ะท าใหผู้ร้บัเหมาทิ้งงาน เนื่องจาก
บรษิทัทัง้สองมไิดม้ภีาระผกูพนัที่จะตอ้งส ารองเงนิเพื่อจดัซื้อวสัดุและอุปกรณ์ในการก่อสรา้งโครงการ โดย CM จะช าระ
เงนิล่วงหน้าใหแ้กบ่รษิทั ไทเกอร ์คอนสตรคัชัน่1 จ ากดั จ านวนหนึ่ง และหลงัจากนัน้จะช าระเงนิใหเ้ป็นงวดๆตามสญัญา
ใหส้มดลุกบังานทีไ่ดป้ฏบิตัไิปแล้ว กรณีบรษิทั ไทเกอร ์โปรดกัส ์จ ากดั CM จะช าระเงนิเป็นงวดๆตามทีต่กลงกนัไวต้าม
สญัญา เพื่อให้บรษิทั ไทเกอร์ โปรดกัส์ จ ากดั ไปจดัหาวสัดุหลกัเช่นเหลก็และวสัดุก่อสรา้งอื่นๆ ทัง้นี้ ผูค้า้วสัดุอุปกรณ์
กอ่สรา้งใหก้บับรษิทั ไทเกอร ์โปรดกัส ์จ ากดั ในจงัหวดัภเูกต็รายหนึ่ง ไดท้ าเอกสารยนืยนัราคาสนิคา้เพื่อตรงึราคาเหล็ก
และวสัดกุอ่สรา้งบางประการ ซึง่ยงัคงราคาตามหนงัสอือยู่จนถงึปัจจุบนั  
3. ความเสีย่งจากจ านวนนกัท่องเทีย่วลดลง 
  การเติบโตของรายไดส้ าหรบัโครงการในครัง้นี้ ขึ้นอยู่กบัจ านวนนักท่องเที่ยวที่จะเดนิทางเขา้มาท่องเที่ยวใน
จงัหวดัภูเกต็เป็นหลกั เนื่องจากเป็นโครงการที่เจาะลูกค้ากลุ่มนักท่องเที่ยว ดงันัน้ กรณีที่ปรมิาณนักท่องเที่ยวที่เดิน
ทางเขา้มาเที่ยวในจงัหวดัภูเกต็ลดลง กอ็าจส่งผลให้รายไดจ้ากโครงการไม่เป็นไปตามที่ประมาณการไว ้ซึ่งอาจส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัฯ โดยปัจจัยดงักล่าวเป็นปัจจยัที่เหนือการควบคุมของ
บรษิทัฯ อกีทัง้การคาดการณ์จ านวนนักท่องเทีย่วในอนาคตดว้ยความแม่นย าอาจท าไดย้าก เนื่องจากมปัีจจยัที่คาดการณ์
ไม่ไดอ้ื่นๆ ซึ่งส่งผลกระทบต่อเหตุการณ์ดงักล่าว เช่น ปัญหาภยัธรรมชาติ เศรษฐกจิ การเมอืง ฯลฯ ทัง้นี้ บรษิทัฯ มี
ประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจดงักล่าวมาอย่างยาวนาน รวมถึงมีความพร้อมด้านบุคลากรและเครื่องมือในการ
ด าเนินงาน โดยหากเกดิเหตุการณ์ดงักล่าวขึ้นในอนาคต บรษิทัฯ จะด าเนินการวางแผนดา้นการตลาด และการประมาณ
การผลการด าเนินงาน รวมถงึสถานะทางการเงนิของบรษิทัฯ ณ ขณะนัน้อย่างใกล้ชดิ เพื่อก าหนดกลยุทธ์ในการด าเนิน
ธุรกจิต่อไป  
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 ทัง้นี้ ตามขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและกรมการท่องเทีย่วฯ พบว่าจ านวนนักท่องเทีย่วที่เข้ามาเยีย่ม
เยือนในจงัหวดัภูเกต็ยงัคงเติบโตขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในปี 2556-2558 จงัหวดัภูเกต็มจี านวนนักท่องเที่ยวประมาณ 
11.96-13.31 ล้านคนตามล าดบั และมีค่าใช้จ่ายต่อคนต่อวนัเท่ากบั 5,639-6,143 บาท ตามตารางด้านล่าง (โปรด
พจิารณาเพิม่เตมิเกีย่วกบัสถตินิกัท่องเทีย่วจงัหวดัภเูกต็ทีเ่อกสารแนบ 1) 
4. ความเสีย่งจากการผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

เงนิลงทุนส าหรบัโครงการคารน์ิวลัเมจกิในครัง้นี้ สว่นหนึ่งมาจากการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิภายในประเทศ
และ/หรอืบุคคลอื่น รวมถึงการออกและเสนอขายตราสารหนี้ต่างๆ รวมเป็นจ านวนทัง้สิ้น 2,920 ล้านบาท ทัง้นี้ หาก
พิจารณาเฉพาะเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินภายในประเทศของกลุ่มบริษัทส าหร ับใช้ในการลงทุนโครงการ  
คาร์นิวลัเมจิก ณ ปัจจุบนั ที่มมีูลค่าประมาณ 1,930 ล้านบาท โดยอตัราดอกเบี้ยที่กลุ่มบรษิทัไดร้บัจากสถาบนัการเงนิ
ภายในประเทศดงักล่าวนัน้จะถูกก าหนดเป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั (Floating Interest Rate) ที ่MLR - 0.15% ซึง่เท่ากบั
ดอกเบี้ยประมาณรอ้ยละ 6.10 (อ้างอิงวนัที่ 8 พฤศจิกายน 2559 โดยอตัราดอกเบี้ย Minimum Loan Rate ณ ขณะนัน้
เท่ากบัรอ้ยละ 6.25) ดงันัน้ในกรณีที่อตัราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์ในอนาคตมกีารเปลี่ยนแปลงไป สถาบนัการเงนิ
ดงักล่าวอาจมกีารปรบัส่วนต่างอตัราดอกเบีย้เพิ่มขึน้หรอืลดลงไดต้ามสญัญาเงนิกู ้ จงึท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากการ
เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ 
5. ความเสีย่งจากการผดิเงือ่นไขสญัญาเงนิกู้ 

ปัจจุบ ัน บริษัทฯ ภูเก็ตแฟนตาซี และคาร์นิว ัลเมจิก มีการกู้ยืมเงินจากสถาบันทางการเงินแห่งหนึ่ ง
ภายในประเทศ โดยมเีงือ่นไขใหท้ัง้ 3 บรษิทั จะตอ้งด ารงอตัราสว่นทางการเงนิไวต้ามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาเงนิกูท้ี่แต่ละ
บรษิทัท ากบัธนาคารในประเทศ ดงักล่าว และเงือ่นไขอื่นๆตามทีธ่นาคารในประเทศดงักล่าวก าหนด โดยรายละเอยีดของ
เงือ่นไขทางการเงนิขา้งตน้ของแต่ละบรษิทั เป็นดงันี้ 

บริษทั เงื่อนไข การ
ตรวจสอบ 

บรษิทัฯ อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) 
ไม่น้อยกว่า 1.05 เท่า โดยค านวณจากก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงนิได ้ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย และค่าใชจ้่ายเพื่อบ ารุงรกัษาสนิทรพัย์ให้อยู่ในสภาพที่ใชง้านได ้ และ
คา่ใชจ้่ายในการซื้อสนิทรพัย์ใหมเ่พื่อทดแทนสนิทรพัย์เกา่ หารดว้ยสว่นของหนี้สนิระยะยาวที่
ถงึก าหนดช าระในงวดบญัชนีัน้ รวมดอกเบีย้จ่ายเงนิกูร้ะยะยาวและระยะสัน้ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทนุ (D/E Ratio) 
ไมเ่กนิ 1 เท่า โดยค านวณจากหนี้สนิรวมลบดว้ยเงนิกูย้มืกรรมการ/บรษิทัในเครอืทีเ่กีย่วขอ้ง 
หารดว้ยสว่นของผูถ้อืหุน้ โดยใหน้บัรวมเงนิกูย้มืกรรมการ/บรษิทัในเครอืทีเ่กีย่วขอ้งเป็นส่วน
ของทุนดว้ย ทัง้นี้ D/E Ratio จะตอ้งไมต่ ่ากวา่ศนูย์ 
ข้อจ ากดัในการก่อหน้ีสินเพ่ิมเติม 
การกอ่หนี้กบัสถาบนัการเงนิใดๆ และ/หรอืออกตราสารประเภทใดๆ ทีม่มีลูคา่เกนิกวา่ 50.00 
ลา้นบาทจะตอ้งไดร้บัการยนิยอมจากสถาบนัการเงนิ  

ทุกไตรมาส 

ภเูกต็
แฟนตาซ ี

อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) 
ไม่น้อยกว่า 1.1 เท่า โดยค านวณจากก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงนิได ้ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย และค่าใชจ้่ายเพื่อบ ารุงรกัษาสนิทรพัย์ให้อยู่ในสภาพที่ใชง้านได ้ และ
คา่ใชจ้่ายในการซื้อสนิทรพัย์ใหมเ่พื่อทดแทนสนิทรพัย์เกา่ หารดว้ยสว่นของหนี้สนิระยะยาวที่
ถงึก าหนดช าระในงวดบญัชนีัน้ รวมดอกเบีย้จ่ายเงนิกูร้ะยะยาวและระยะสัน้ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทนุ (D/E Ratio) 

ทุกไตรมาส 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 

สว่นที ่1 - หน้า 9 

บริษทั เงื่อนไข การ
ตรวจสอบ 

ไม่เกิน 1.5 เท่า โดยค านวณจากหนี้สินรวมลบด้วยเงินกู้ยืมกรรมการ /บริษัทในเครือที่
เกี่ยวข้อง หารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น โดยให้นับรวมเงินกู้ยืมกรรมการ /บริษัทในเครือที่
เกีย่วขอ้งเป็นสว่นของทุนดว้ย ทัง้นี้ D/E Ratio จะตอ้งไมต่ ่ากวา่ศนูย์ 

คารน์ิวลั
เมจกิ 

อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) 
ไม่น้อยกว่า 1.1 เท่า โดยค านวณจากก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงนิได ้ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย และค่าใชจ้่ายเพื่อบ ารุงรกัษาสนิทรพัย์ให้อยู่ในสภาพที่ใชง้านได ้ และ
คา่ใชจ้่ายในการซื้อสนิทรพัย์ใหมเ่พื่อทดแทนสนิทรพัย์เกา่ หารดว้ยสว่นของหนี้สนิระยะยาวที่
ถงึก าหนดช าระในงวดบญัชนีัน้ รวมดอกเบีย้จ่ายเงนิกูร้ะยะยาวและระยะสัน้ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทนุ (D/E Ratio) 
ไมเ่กนิ 1 เท่า โดยค านวณจากหนี้สนิรวมลบดว้ยเงนิกูย้มืกรรมการ/บรษิทัในเครอืทีเ่กีย่วขอ้ง 
หารดว้ยสว่นของผูถ้อืหุน้ โดยใหน้บัรวมเงนิกูย้มืกรรมการ/บรษิทัในเครอืทีเ่กีย่วขอ้งเป็นส่วน
ของทุนดว้ย ทัง้นี้ D/E Ratio จะตอ้งไมต่ ่ากวา่ศนูย์ 
ข้อจ ากดัในการก่อหน้ีสินเพ่ิมเติม 
การกอ่หนี้กบัสถาบนัการเงนิใดๆ และ/หรอืออกตราสารประเภทใดๆ ทีม่มีลูคา่เกนิกวา่ 50.00 
ลา้นบาทจะตอ้งไดร้บัการยนิยอมจากสถาบนัการเงนิ 

ทุกไตรมาส 

 
โดยกรณีที่คาร์นิวลัเมจกิ ไม่สามารถปฏบิตัิตามเงือ่นไขสญัญาดงักล่าวได ้อาจท าให้คาร์นิวลัเมจกิ ถูกสถาบนั

การเงนิแห่งนัน้ระงบัการเบกิวงเงนิ ซึ่งท าให้คาร์นิวลัเมจกิ มเีงนิทุนสนับสนุนการก่อสรา้งโครงการไม่เพยีงพอ และอาจ
สง่ผลต่อการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของคารน์ิวลัเมจิกในอนาคต นอกจากนี้เนื่องจากบรษิทัฯ และภเูกต็แฟน
ตาซ ีมกีารใหก้ารสนบัสนุนทางการเงนิกบัคารน์ิวลัเมจิกเพื่อใชใ้นโครงการคารน์ิวลัเมจกิ ดงันัน้ กรณีทีบ่รษิทัฯ และภเูกต็
แฟนตาซี ไม่สามารถปฏบิตัิไดต้ามเงื่อนไขสญัญาเงนิกู ้กอ็าจท าให้เป็นผลต่อการสภาพคล่องในการสนบัสนุนโครงการ 
และอาจสง่ผลต่อการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของคาร์นิวลัเมจิกในอนาคต รวมถงึในกรณีทีบ่รษิทัใดบรษิทัหนึ่ง 
ผดินดัช าระจ านวนเงนิใดๆทีถ่งึก าหนดช าระจะถอืว่าเป็นการผดิสญัญาของทัง้ 3 บรษิทั (Cross Default) จงึอาจท าให้ถูก
สถาบนัการเงนิแห่งนัน้ระงบัการเบิกวงเงนิทัง้หมด หรอืเรยีกคนืภาระหนี้ทัง้จ านวนทนัทีตามที่แต่ละบริษทัไดเ้ข้าท า
สญัญาเงนิกูก้บัสถาบนัทางการเงนิดงักล่าว 

ทัง้นี้ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยทัง้ 2 แห่งของบรษิทัฯ มอีตัราสว่นทางการเงนิที่ส าคญั
ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของธนาคารพาณิชย์ผูป้ล่อยสนิเชื่อดงักล่าว ทัง้นี้ บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยทัง้ 2 ของบรษิทั จะ
ด าเนินธุรกจิบนโครงสรา้งเงนิทุนทีเ่หมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อกจิการและผูถ้อืหุน้มากทีสุ่ด และจะด าเนินการปฏบิตัิ
ตามเงื่อนไขทางการเงนิซึง่ระบุไวใ้นสญัญาเงนิกูอ้ย่างเคร่งครดัและเตม็ความสามารถ เพื่อไม่ให้ผดิเงื่อนไขทางการเงนิ
ตามที่ระบุไวข้า้งต้น และเพื่อให้โครงการเมจิกคาร์นิวลัสามารถด าเนินการไดอ้ย่างราบรื่นและต่อเนื่อง อย่างไรกต็าม 
บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยดงักล่าวอาจพจิารณาเจรจากบัสถาบนัทางการเงนิที่ให้สนิเชือ่แห่งนัน้เป็นครัง้คราว เพื่อขอผ่อน
ผนัเงือ่นไขกรณีทีไ่มส่ามารถปฏบิตัติามเงือ่นไขดงักล่าวไดใ้นอนาคตดว้ยเหตุสดุวสิยั  
6. ความเสีย่งจากการไมส่ามารถจดัหาแหล่งเงนิทุนไดเ้พยีงพอ 
 บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการไมส่ามารถจดัหาแหล่งเงนิทุนไดเ้พยีงพอส าหรบัการพฒันาโครงการ เนื่องจาก
เงื่อนไขเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิแห่งหนึ่งในปัจจุบนัก าหนดใหบ้รษิทัฯ ต้องไดร้บัความยินยอมจากสถาบนัการเงนิกอ่น 
ส าหรบัการก่อหนี้กบัสถาบนัการเงนิใดๆ และ/หรอืการออกตราสารหนี้ใดๆ เพื่อการด าเนินการตามปกตจิ านวนเกนิกว่า 
50 ลา้นบาท ทัง้นี้บรษิทัฯ วางแผนทีจ่ะใชแ้หล่งเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ และ/หรอืบคุคลอื่น รวมถงึการออกและเสนอขาย
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ตราสารหนี้ต่างๆ ของกลุ่มทัง้ในปัจจุบนัและที่จะจดัหาเพิ่มในอนาคต ในวงเงนิรวมประมาณ 2,000 ล้านบาท เพื่อเป็น
แหล่งเงนิทุนในการพฒันาโครงการ โดยหากสถาบนัการเงนิดงักล่าวไมใ่ห้ความยนิยอมในการกอ่หนี้สนิเพิม่เตมิ บรษิทัฯ 
อาจมคีวามเสีย่งทีจ่ะมเีงนิทุนสนบัสนุนการพฒันาโครงการไมเ่พยีงพอ 

ทัง้นี้ ปัจจุบนัผูบ้รหิารของบรษิทัฯ มแีนวทางในการเขา้เจรจากบัสถาบนัทางการเงนิดงักล่าวเพื่อปรบัเพิ่มวงเงิน
และขอผอ่นผนัปรบัปรงุแกไ้ขเงือ่นไขต่างๆ เชน่ เงือ่นไขการเบกิเงนิกู ้ การช าระคนืเงนิกู้ ขอ้ตกลงเงือ่นไขต่างๆ เพื่อให้
สอดคลอ้งกบัตน้ทุนของโครงการที่เพิ่มขึน้จากเดมิ และท าใหโ้ครงการสามารถด าเนินการไปไดอ้ย่างราบรื่น รวมทัง้การ
เจรจาเพื่อจดัหาแหล่งเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิอื่น โดยคาดว่าจะทราบผลการเจรจาภายในช่วงเดอืนตุลาคม 2560 และ
ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดวา่กลุ่มบรษิทัน่าจะไดร้บัการอนุมตัวิงเงนิจากสถาบนัทางการเงนิดงักล่าว  

นอกจากนี้ บรษิทัฯ อาจท าการเพิม่ทุนจดทะเบยีนโดยผูถ้อืหุน้เดมิและ/หรอืผูถ้อืหุน้รายใหมใ่นอนาคต กรณีทีไ่ม่
สามารถจดัหาเงนิกูจ้ากสถาบนัทางการเงนิอื่นไดค้รบตามจ านวนทีต่อ้งการเพื่อการพฒันาโครงการต่อไป 
7.  ความเสีย่งจากการทีผู่ถ้อืหุน้ไมใ่หส้ตัยาบนั 
 กรณีทีผู่ถ้อืหุน้ไมอ่นุมตักิารใหส้ตัยาบนัเขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะตอ้งด าเนินการยกเลกิสญัญาก่อสร้าง 
เนื่องจากบรษิทัฯ ไดว้า่จา้งใหบ้รษิทัผูร้บัเหมากอ่สรา้งด าเนินการกอ่สรา้งงานโครงการไปแลว้สว่นหนึ่ง รวมทัง้ยกเลกิการ
สัง่ซื้ออุปกรณ์ต่างๆ ที่เกีย่วขอ้งกบัการก่อสร้างและการด าเนินโครงการ ซึ่งนอกจากจะท าให้บริษทัฯ เกดิต้นทุนจม
เนื่องจากจะต้องรบัผดิชอบค่าใชจ้่ายที่เกดิขึ้นจากการก่อสรา้งและการสัง่ซื้ออุปกรณ์ไปแล้วก่อนหน้าจ านวน 1,497.45  
ล้านบาท จะท าให้บรษิทัฯ สูญเสยีความน่าเชื่อถือต่อผูร้บังานก่อสรา้ง และผูจ้ าหน่ายอุปกรณ์ต่างๆ ทัง้รายปัจจุบนัและ
รายอื่นๆ ซึง่จะท าใหบ้รษิทัฯ เขา้ท ารายการอื่นๆ ในอนาคตไดย้ากขึน้ กรณีทีม่คีวามประสงคใ์นการเขา้ลงทุนโครงการใน
ลกัษณะเดยีวกนัอีก รวมทัง้อาจจะถูกคู่สญัญาฟ้องร้องค่าเสยีหายดว้ย โดยปัจจุบนัมมีูลค่าสญัญารบัเหมาก่อสรา้งและ
จดัหาวสัดุอุปกรณ์เพื่อก่อสรา้งอาคารในนามของ CM รวมเป็นมูลค่าสญัญาจ านวน 1,852.99 ล้านบาท และในนาม PF 
จ านวน 215.00 ลา้นบาท ไดแ้กค่า่จา้งเหมางานกอ่สรา้งอาคารทีพ่กัพนักงาน สญัญาสรา้งสถานีไฟฟ้าย่อย 
 
ผลกระทบในกรณีทีผู่ถ้อืหุน้มมีตไิมใ่หส้ตัยาบนัในการเขา้ท ารายการครัง้นี้ 

ในกรณีที่ผูถ้ือหุ้นมมีติไม่ให้สตัยาบนัการเข้าท ารายการไดม้าซึ่งสินทรพัย์ในครัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ มคีวามเห็นว่า  
บรษิทัฯ จะไดร้บัผลกระทบจากการที ่CM จะไมส่ามารถด าเนินโครงการคารน์ิวลัเมจกิตามแผนการทีผู่บ้รหิารของบริษทัฯ 
วางไวไ้ด ้ โดยที่ปรกึษาฯ ไดป้ระเมนิความเสียหายสูงสุดที่คาดการณ์ว่าจะเกดิขึ้นกบับรษิทัฯ โดยค านึงถึงเงนิลงทุน
ทัง้หมดในโครงการคารน์ิวลัเมจกิโดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

รายการ 
มลูค่าเงินลงทุนท่ีจ่ายไปแล้ว  

(ล้านบาท) 
1. คา่กอ่สรา้งอาคาร 877.45 
2. คา่โคมไฟ อุปกรณ์ไฟฟ้า และคอมพวิเตอร ์ 19.56 
3. คา่จา้งแรงงาน และผูเ้ชีย่วชาญ 31.73 
4. ดอกเบีย้ 19.20 
5. คา่ตอบแทนการออกแบบ 73.50 
6. คา่ทีด่นิ 45-3-93 ไร ่ 315.00 
7. คา่กอ่สรา้งอาคารทีพ่กัพนกังาน 161.01 

รวม 1,497.45 
 
จากตารางขา้งตน้จะเหน็ไดว้า่กรณีทีผู่ถ้อืหุน้มมีตไิมใ่หส้ตัยาบนัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ในครัง้นี้ จะ

ท าให้บรษิทัฯ เกดิมูลค่าความเสยีหายจากเงนิที่ไดช้ าระไปแล้วจ านวน 1,497.45  ล้านบาทตามตารางขา้งต้น ซึ่งงาน
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กอ่สรา้งทัง้หมดไมส่ามารถจะปรบัเปลีย่นรูปแบบใหเ้ป็นไปตามวงเงนิเดมิได ้และไมส่ามารถใชง้านไดเ้นื่องจากยงัไม่แล้ว
เสรจ็ และอาจมคี่าปรบัจากการยกเลิกสญัญาก่อสรา้งทัง้หมด ทัง้นี้มูลค่าสญัญารบัเหมาก่อสรา้งและจดัหาวสัดุอุปกรณ์
เพื่อก่อสรา้งอาคารในนามของ CM รวมเป็นมูลค่าสญัญาจ านวน 1,852.99 ล้านบาท และในนาม PF จ านวน 215.00 
ลา้นบาท ไดแ้กค่า่จา้งเหมางานกอ่สรา้งอาคารทีพ่กัพนกังาน สญัญาสรา้งสถานีไฟฟ้าย่อย 
 
ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 
1. บรษิทัฯ จะไมม่หีนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทางการเงนิเพิม่ขึน้ และไมต่อ้งรบัภาระดอกเบีย้จ่ายในอนาคต 
  การเขา้ลงทุนในโครงการครัง้นี้ บรษิทัฯ ไดท้ าการกูเ้งนิจากสถาบนัทางการเงนิภายในประเทศแห่งหนึ่ง เพื่อใช้
ในการกอ่สรา้งอาคารและสถานที ่ และเป็นเงนิทุนหมนุเวยีนส าหรบัการด าเนินโครงการ ทัง้นี้ หากบรษิทัฯ ตดัสนิใจไมเ่ขา้
ท ารายการดงักล่าว บรษิทัฯ กจ็ะไมจ่ าเป็นทีจ่ะตอ้งกูเ้งนิ ซึง่จะสง่ผลใหอ้ตัราหนี้สนิต่อทุนคงเดมิ รวมทัง้ท าใหบ้รษิทัฯ ไม่
มภีาระดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 
2. บรษิทัฯ จะไมต่อ้งแบกรบัความเสีย่งจากการเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้ 
  กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไมเ่ขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าใหบ้รษิทัฯ ไมต่อ้งแบกรบัความเสีย่งต่างๆ จากการเขา้
ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้ ตามทีร่ะบไุวข้า้งตน้ 
3. บรษิทัฯ จะคงระดบัความสามารถในการกอ่หนี้สนิกรณีทีไ่มเ่ขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้  
  กรณีที่บริษัทฯ ตัดสินใจไม่เข้าท ารายการในครัง้นี้  จะท าให้บริษัทฯ จะมีเงินทุนหมุนเวียนและยังคงระดบั
ความสามารถในการกอ่หนี้สนิเพิ่มเติมจากการขอวงเงนิกูก้บัสถาบนัทางการเงนิได ้ เนื่องจากไมไ่ดม้อีตัราสว่นหนี้สนิต่อ
ทุนเพิม่ขึน้ ซึง่จะเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ กรณีทีบ่รษิทัฯ ตอ้งการเขา้ลงทุนในโครงการในอนาคตซึง่มอีตัราผลตอบแทน 
และ/หรอื ความเสีย่งของโครงการทีด่กีวา่โครงการในปัจจุบนั 
 
ข้อเสียของการไม่เข้าท ารายการ 
1. บรษิทัฯ สญูเสยีโอกาสส าหรบัการเขา้ลงทุนโครงการในครัง้นี้ 
  กรณีที่บรษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้จะท าให้บริษทัฯ สูญเสยีโอกาสในการเพิ่มรายได ้ รวมทัง้
โอกาสทีจ่ะไดร้บัผลตอบแทนจากโครงการทีจ่ะเขา้ลงทุน ซึง่จากการประมาณการพบว่าโครงการดงักล่าวมคีวามเป็นไป
ไดใ้นการเขา้ลงทุน โดยมอีตัราผลตอบแทนภายในจากการเขา้ลงทุนในโครงการเท่ากบัรอ้ยละ 10.43 เมือ่เทยีบกบัตน้ทุน
ส าหรบัการเขา้ลงทุนในโครงการในครัง้นี้ซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 7.83 นอกจากนี้ การไมเ่ขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าใหบ้รษิทัฯ 
สูญเสยีโอกาสที่จะเป็นที่รูจ้กัในวงกวา้งเพิ่มขึน้ เนื่องจากโครงการในครัง้นี้เป็นโครงการขนาดใหญ่ ซึ่งอาจช่วยสามารถ
ชว่ยขบัเคลื่อนอุตสาหกรรมดา้นการท่องเทีย่วภายในประเทศ 
2.    บรษิทัฯ ตอ้งใชเ้วลาในการพจิารณาลงทุนโครงการอื่นๆ ต่อไป 
 กรณีที่บรษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะต้องด าเนินการหาโครงการอื่นเขา้ลงทุนเพื่อท า
ใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัฯ ปรบัดขีึน้ จงึท าใหบ้รษิทัฯ เกดิตน้ทุนคา่เสยีโอกาสขึน้หากปฏเิสธการเขา้ลงทุนส าหรบั
โครงการในครัง้นี้ นอกจากนี้ โครงการอื่นๆ ทีบ่รษิทัฯ พจิารณาในอนาคตอาจใหผ้ลตอบแทนที่ต ่ากว่า และ/หรอืมคีวาม
เสีย่งจากการด าเนินโครงการทีส่งูกว่าโครงการในครัง้นี้ ซึง่จะท าใหค้วามคุม้คา่ในการเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในอนาคต
ลดลง 
3.    บรษิทัฯ ตอ้งยกเลกิการสญัญากอ่สรา้ง และการสัง่ซื้ออุปกรณ์ต่างๆ  
 กรณีที่บรษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะต้องด าเนินการยกเลิกสญัญาก่อสรา้ง เนื่องจาก
บรษิทัฯ ไดว้่าจ้างให้บรษิทัผูร้บัเหมาก่อสรา้งด าเนินการก่อสรา้งงานโครงการไปแล้วส่วนหนึ่ง รวมทัง้ยกเลิกการสัง่ซื้อ
อุปกรณ์ต่างๆ ที่เกีย่วขอ้งกบัการก่อสรา้งและการด าเนินโครงการ ซึ่งนอกจากจะท าให้บรษิทัฯ เกดิต้นทุนจมเนื่องจาก
จะตอ้งรบัผดิชอบคา่ใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้จากการกอ่สรา้งและการสัง่ซื้ออุปกรณ์ไปแลว้กอ่นหน้า จะท าใหบ้รษิทัฯ สญูเสยีความ
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น่าเชื่อถือต่อผู้รบังานก่อสร้าง และผูจ้ าหน่ายอุปกรณ์ต่างๆ ทัง้รายปัจจุบนัและรายอื่นๆ ซึ่งจะท าให้บริษทัฯ เขา้ท า
รายการอื่นๆ ในอนาคตไดย้ากขึ้น กรณีทีม่คีวามประสงค์ในการเขา้ลงทุนโครงการในลกัษณะเดยีวกนัอีก รวมทัง้อาจจะ
ถูกคูส่ญัญาฟ้องรอ้งคา่เสยีหายดว้ย 
 

กล่าวโดยสรุป คอื การเขา้ลงทุนในโครงการคาร์นิวลัเมจิกในครัง้นี้จะช่วยเพิม่ช่องทางในการสรา้งรายไดใ้หแ้ก่
บรษิทัฯ กระจายความเสีย่งในการลงทุนทางธุรกจิของบรษิทัฯ จากการประยุกต์ใช้ประสบการณ์และความพรอ้มของ
บุคลากรและเครื่องมือในการด าเนินงานที่บริษัทฯ มีอยู่ในปัจจุบนั โดยคาดว่าจะท าให้บริษัทฯ มีภาพรวมด้านการ
ด าเนินงานทีด่ขี ึน้ อย่างไรกต็าม ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ อาจตอ้งพจิารณาถงึขอ้เสยีจากการเขา้ท ารายการ เชน่ การแย่งชงิ
ส่วนแบ่งทางการตลาดของตนเอง (Cannibalization) รวมทัง้ความเสี่ยงจากการเขา้ลงทุน เช่น ความล่าช้าของการ
กอ่สรา้ง จ านวนนกัท่องเทีย่วลดลง และเงือ่นไขต่างๆ ในสญัญาเงนิกู ้ เพื่อประกอบการเขา้ท ารายการในครัง้นี้  

เม่ือพิจารณาจากข้อดี-ข้อเสียและความเส่ียงข้างต้น รวมทัง้ผลกระทบและความเสียหายในกรณีท่ีผู้ถือ
หุ้นของบริษทัฯ มีมติไม่ให้สตัยาบนัการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัย์ดงักล่าว ท่ีปรึกษาฯ จึงสรุปว่าการเข้า
ท ารายการในครัง้น้ีมีความสมเหตสุมผล  

ในเรือ่งความเหมาะสมของการเขา้ลงทุนในโครงการดงักล่าว ทีป่รกึษาฯ ไดป้ระเมนิอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน โดยพจิารณา 1) มลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Net Present Value : NPV) ส าหรบัโครงการ และผูถ้อืหุ้น 
2) อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนของโครงการ (Project IRR) และผูถ้ือหุ้น (Equity IRR) โดยสามารถสรุปได้
ดงันี้ 

การประเมินอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ โครงการ (Project) ผูถ้ือหุ้น (Equity) 
มลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสด (NPV) 831.66 ลา้นบาท 481.83 ลา้นบาท 
อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (IRR)  10.43 %  13.30 % 

 
จากตารางขา้งต้น สรุปไดว้่า โครงการคาร์นิวลัเมจิกม ีNPV เท่ากบั 831.66 ล้านบาท และ IRR เท่ากบัรอ้ยละ 

10.43 ต่อปี ซึง่มคีา่สงูกวา่ค่าเฉลีย่ของตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของทุน (WACC) ของโครงการภายหลงัปรบัปรงุแล้วที่
มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 7.83 ต่อปี จึงมคีวามเหมาะสมส าหรบัการเขา้ลงทุนในครัง้นี้ นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาผลตอบแทนที่
คาดว่าจะไดร้บัจากโครงการดงักล่าวพบว่า ม ีEquity NPV เท่ากบั 481.83 ล้านบาท โดยม ีEIRR เท่ากบัรอ้ยละ 13.30 
ต่อปี ซึง่มคีา่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของตน้ทุนของผูถ้อืหุน้ (Ke) ภายหลงัปรบัปรงุแลว้ทีม่คีา่เท่ากบัรอ้ยละ 12.50 ต่อปี  

 
ดงันัน้ การลงทุนในโครงการคารน์ิวลัเมจกิในครัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ เหน็วา่มีความสมเหตสุมผลในด้านผลตอบแทน

การลงทุน โดยสรุป ที่ปรกึษาฯ มคีวามเห็นว่า ผูถ้ือหุ้นควรให้สตัยาบนัในการเข้าท ารายการได้มาซ่ึงสินทรพัยใ์น
ครัง้น้ี 
อย่างไรก็ตาม ผู้ถือหุ้นควรพิจารณาความสมเหตุสมผลและความเห็นของที่ปรกึษาฯ ซึ่งอยู่บนสมมติฐานว่า ข้อมูล 
เอกสาร และร่างเอกสารที่ไดร้บั การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารและผูท้ี่เกีย่วข้อง เป็นความจรงิ สมบูรณ์และถูกต้อง รวมทัง้
พิจารณาเงื่อนไขและขอ้ก าหนดของการเขา้ท ารายการดงักล่าว ที่ปรกึษาฯ พิจารณาว่า  สมมติฐานที่ใชใ้นการจดัเตรยีม
ประมาณการทางการเงนิมคีวามสมเหตุสมผล เป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิและขอ้มลูทีม่อียู่ในชว่งเวลาทีศ่กึษาเท่านัน้ การ
เปลีย่นแปลงใดๆ ทีเ่กดิขึน้ในอนาคตอาจจะเป็นปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อความเห็นของที่ปรกึษาฯ ทัง้นี้ การตดัสนิใจที่จะ
อนุมตัหิรอืไมอ่นุมตักิารเขา้ท ารายการในครัง้นี้ข ึน้อยู่กบัดลุยพนิิจของผูถ้อืหุน้เป็นส าคั
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ส่วนท่ี 2 : แนวทางการปฏิบติังานและข้อมลูท่ีใช้ในการจดัท ารายงาน 

 
 ที่ปรกึษาฯ ไดพ้ิจารณาและศกึษาขอ้มลูการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ จากขอ้มูลที่ไดร้บัจากบรษิทัฯ การ
สมัภาษณ์ฝ่ายบรหิาร และขอ้มูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไป รวมถึงขอ้มูลอื่นๆ ที่เกีย่วขอ้ง ซึ่งรวมถึง แต่ไม่จ ากดั
เพยีง 

1. มติที่ประชุมคณะกรรมการของบรษิทัฯ และสารสนเทศที่เปิดเผยผ่านตลาดหลกัทรพัย์ฯ ที่เกีย่วขอ้งกบั
รายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 

2. เอกสารของบรษิทัฯ  
3. สญัญาต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง เชน่ สญัญากอ่สรา้งต่างๆ 
4. การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และบคุคลทีเ่กีย่วขอ้ง  
5. ขอ้มลูสถติจิากตลาดหลกัทรพัย์ฯ และภาวะอุตสาหกรรม 
 

 ความเห็นของที่ปรึกษาฯ ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่า ขอ้มูล และ/หรอื เอกสาร ซึ่งที่ปรกึษาฯ ไดร้บั ตลอดจนการ
สมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และบคุคลทีเ่กีย่วขอ้ง เป็นขอ้มลูทีถู่กตอ้งและเป็นความจรงิ โดยทีป่รกึษาฯ ไดพ้จิารณา
และศกึษาขอ้มลูดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพี นอกจากนี้ ทีป่รกึษาฯ 
ถอืวา่ สญัญาและขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ มผีลบงัคบัใชแ้ละผูกพนัตามกฎหมาย และไมม่กีารเปลีย่นแปลงเงื่อนไข เพิก
ถอน หรอื ยกเลิก รวมถึงไม่มเีหตุการณ์หรอืเงื่อนไขใดๆ ที่อาจจะส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการเขา้ท ารายการ
ไดม้าซึง่สนิทรพัย์ ในครัง้นี้ 
 ดงันัน้ หากขอ้มลู และ/หรอื เอกสาร ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไดร้บั ไมถู่กตอ้ง และ/หรอื ไมเ่ป็นความจรงิ หรอื สญัญาและ
ขอ้ตกลงทางธุรกจิต่างๆ ไมม่ผีลบงัคบัใช ้และ/หรอื ไมผ่กูพนัตามกฎหมาย และ/หรอื มกีารเปลีย่นแปลงเงือ่นไข เพกิถอน 
หรอื ยกเลกิ และ/หรอื มเีหตุการณ์หรอืเงือ่นไขใดๆ ทีอ่าจจะสง่ผลกระทบอย่างมนียัส าคญัต่อการเขา้ท ารายการได้มาซึ่ง
สนิทรพัย์ ในครัง้นี้ กอ็าจสง่ผลต่อความเห็นของที่ปรกึษาฯ ซึง่ทีป่รกึษาฯ ไมส่ามารถใหค้วามเหน็ต่อผลกระทบดงักล่าว
ต่อบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ได ้
 ความเห็นของที่ปรกึษาฯ จัดท าขึ้นภายใต้ขอ้มูลซึ่งที่ปรึกษาฯ ได้รบั รวมถึงภาวะอุตสาหกรรม เงื่อนไขทาง
เศรษฐกจิ และปัจจยัอื่นๆ ที่เกดิขึ้นในระหว่างการจดัท า ซึ่งอาจมกีารเปลีย่นแปลงอย่างมนีัยส าคญัในภายหลงั และอาจ
สง่ผลกระทบต่อความเหน็ของทีป่รกึษาฯ โดยทีป่รกึษาฯ ไมม่ภีาระผกูพนัในการปรบัปรงุความเหน็ของรายงานความเห็น
ของทีป่รกึษาฯ ฉบบันี้ 
 รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ฉบบันี้ จดัท าขึน้เพื่อใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ใชพ้จิารณาประกอบการตดัสนิใจลง
มตใิหส้ตัยาบนัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ฯ ซึง่การตดัสนิใจในการใหห้รอืไมใ่หส้ตัยาบนัการเขา้ท ารายการไดม้า
ซึง่สนิทรพัย์ในครัง้นี้ ขึน้อยู่กบัดลุยพนิิจของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เป็นส าคญั ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ควรศกึษาขอ้มลูใน
เอกสารต่างๆ ทีแ่นบมาพรอ้มกบัหนงัสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ในครัง้นี้ ดว้ยความรอบคอบและระมดัระวงัก่อน
ท าการลงมติ เพื่อที่จะไดพ้ิจารณาลงมติไดอ้ย่างเหมาะสม ทัง้นี้ รายงานความเห็นของที่ปรกึษาฯ มไิดเ้ป็นการรบัรอง
ผลส าเรจ็ของการเขา้ท ารายการต่างๆ รวมถงึผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ และทีป่รกึษาฯ ไมส่ามารถรบัผดิชอบต่อผลกระทบ
ใดๆ ทีอ่าจเกดิขึน้จากการเขา้ท ารายการดงักล่าว ไมว่า่โดยทางตรงหรอืทางออ้ม 
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ส่วนท่ี 3 : ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 

3.1 วตัถปุระสงคข์องรายการและท่ีมาของรายการ 
ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ซาฟารีเวิลด์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ”) คร ัง้ที่ 7/2557 เมื่อวนัที่ 30 

กรกฎาคม 2557 ไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทั ภเูกต็แฟนตาซ ีจ ากดั (มหาชน) (“ภเูกต็แฟนตาซ”ี) บรษิทัย่อยทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้
รอ้ยละ 99.92 ของทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ จดัตัง้บรษิทั คารน์ิวลัเมจกิ จ ากดั (“คารน์ิวลัเมจกิ”) เพื่อสรา้งและด าเนินธุรกจิ
โครงการธีมปาร์คแห่งใหม่ทีจ่งัหวดัภูเกต็ (“โครงการคาร์นิวลัเมจกิ”) เนื่องจากภูเกต็แฟนตาซีนัน้เปิดด าเนินการมาเป็น
ระยะเวลานานแลว้ จงึตอ้งการพฒันาโครงการธมีปารค์แห่งใหมเ่พื่อเพิม่ความสามารถทางการแขง่ขนัของบรษิทัฯ และจบั
โอกาสในการเติบโตของจ านวนนกัท่องเที่ยวในจงัหวดัภูเกต็ ซึ่งจะท าให้ไดก้ลุ่มลูกคา้เก่าที่เคยมายงัภูเกต็แฟนตาซทีัง้
ชาวไทยและชาวต่างประเทศ และกลุ่มลูกคา้ใหมท่ีม่าท่องเทีย่วจงัหวดัภเูกต็เป็นครัง้แรกซึง่มตีวัเลขการเตบิโตของจ านวน
นักท่องเที่ยวในระดบัสูง โดยไดจ้ดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัดงักล่าวเมื่อวนัที ่9 ตุลาคม 2557 ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริม่แรก 1 
ลา้นบาท และต่อมาเมือ่วนัที ่16 กมุภาพนัธ์ 2558 ทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ คร ัง้ที ่1/2558 ไดม้มีตใิหบ้รษิทัฯ 
เพิม่ทุนจดทะเบยีนจ านวน 666.65 ลา้นบาท เพื่อน าเงนิส่วนหนึ่งจ านวน 516 ลา้นบาท ไปลงทุนเพิม่ใน ภเูกต็แฟนตาซี 
เพื่อให้ภูเกต็แฟนตาซีน าไปขยายธุรกจิในโครงการคารน์ิวลัเมจกิดว้ยการเพิ่มทุนจ านวน 406 ล้านบาท และ อีกจ านวน 
110 ล้านบาท น าไปซื้อที่ดนิแปลงเนื้อที่ 12 ไร่ พรอ้มอาคารที่พกัพนักงานของภูเกต็แฟนตาซีซึ่งเมื่อวนัที่ 23 มนีาคม 
2558 คารน์ิวลัเมจกิไดเ้พิ่มทุนจดทะเบยีนจากเดมิ 1 ลา้นบาท เป็นทุนจดทะเบยีน 500 ลา้นบาท ประกอบดว้ยหุน้สามญั
จ านวน 50 ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไวหุ้้นละ 10 บาท โดยภูเกต็แฟนตาซีถือหุ้นในคาร์นิวลัเมจิกรอ้ยละ 99.0 ของทุนจด
ทะเบยีนเรยีกช าระแล้ว ฉะนัน้ คารน์ิวลัเมจิกจึงมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ อกีแห่งหนึ่งโดยการถือหุ้นทางอ้อม
ผา่น ภเูกต็แฟนตาซ ีจากนัน้ต่อมาเมือ่วนัที ่27 พฤษภาคม 2558 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที ่5/2558 ไดม้มีติ
รบัทราบความคบืหน้าการลงทุนสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจิกว่า ไดม้ขีนาดการลงทุน 1,450 ลา้นบาท (ไมร่วมมลูคา่ที่ดนิ) 
ค านวณขนาดรายการประกาศไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ เท่ากบัรอ้ยละ 36.50 ตามเกณฑ์มูลค่ารวมของสิง่ตอบแทน โดย
ค านวณเทยีบกบัสนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2558 โดยถอืเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ประเภทที ่ 2 
ซึ่งมขีนาดเกนิกว่ารอ้ยละ 15 แต่ต ่ากว่ารอ้ยละ 50 บรษิทัฯ จึงไดเ้ปิดเผยสารสนเทศการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ตามประกาศ
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนและประกาศทีเ่กีย่วขอ้งต่อตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัย์ฯ”) และได้
ส่งรายงานสารสนเทศดงักล่าวให้แก่ผูถ้ือหุ้นภายใน 21 วนั นับแต่วนัที่เปิดเผยรายการต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ เป็นที่
เรยีบรอ้ยแลว้เมือ่วนัที ่20 ตุลาคม 2558  

ในเวลาต่อมา ทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ คร ัง้ที ่2/2558 ไดอ้นุมตัใิหบ้รษิทัฯ เพิม่ทุนจดทะเบยีนอีกคร ัง้
หนึ่งจ านวน 555.28 ล้านบาท เพื่อน าเงนิส่วนหนึ่งจ านวน 471.20 ล้านบาท ไปลงทุนเพิ่มในภูเกต็แฟนตาซี เพื่อจดัซื้อ
ทีด่นิขนาด 33-3-92.4 ไรท่ีจ่ะใชใ้นการสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจิกจ านวน 205 ลา้นบาท สรา้งอาคารทีพ่กัพนักงาน หลงั
ใหมเ่พื่อรองรบัพนกังานของคารน์ิวลัเมจิกจ านวน 170 ลา้นบาท และกอ่สรา้งปรบัปรงุกจิกรรมของภเูกต็แฟนตาซ ี 96.10 
ล้านบาท เพื่อให้การให้บรกิารของภูเกต็แฟนตาซีสอดรบักบัการจะเปิดให้บรกิารของโครงการคาร์นิวลัเมจิก ซึ่งบรษิทั
ย่อยไดใ้ชเ้งนิทีไ่ดร้บัจากการเพิ่มทุนตามวตัถุประสงค์ดงักล่าวแล้ว อนึ่ง การทีภ่เูกต็แฟนตาซไีดซ้ื้อที่ดนิประมาณ 33 ไร่
เศษดงักล่าวนี้ ท าให้ไม่จ าเป็นต้องเช่าที่ดนิเพื่อใชก้่อสรา้งโครงการคาร์นิวลัเมจิกจากบุคคลภายนอก ซึ่งเป็นการก าจดั
ความเสีย่งทีบ่รษิทัฯ อาจไมไ่ดร้บัการต่อสญัญาเชา่ในอนาคตภายหลงัจากพฒันาโครงการหรอืเปิดด าเนินการไปแลว้ หรอื 
ความเสีย่งจากการขึน้คา่เชา่ของผูใ้หเ้ช่าทีด่นิในการต่อสญัญาแต่ละคร ัง้ จงึท าใหบ้รษิทัย่อยสามารถพฒันาที่ดนิเพื่อใชใ้น
โครงการไดอ้ย่างอสิระเต็มที ่ ทัง้นี้ ในชว่งระยะเวลาในการด าเนินการดงักล่าวไดม้กีารเปลีย่นแปลงในภาวะการท่องเที่ยว
ในจงัหวดัภเูกต็ทีส่ าคญัไดแ้ก ่แผนแมบ่ทการพฒันาท่าอากาศยานภเูกต็ ระยะที ่1 ซึง่เพิม่ขดีความสามารถในการรองรบั
นักท่องเที่ยวเพิ่มขึน้เป็น 12.5 ล้านคนต่อปี จาก 6.5 ล้านคนต่อปี ในช่วงปี 2559-2560 รวมถึงการออกแผนแม่บทการ
พฒันาท่าอากาศยานภเูกต็ ระยะที ่2 และ 3 ซึง่จะขยายขดีความสามารถในการรองรบันักท่องเพิ่มขึน้เป็น 18 ลา้นคนต่อ
ปี และ 25 ล้านคนต่อปี ตามล าดบั ในระยะด าเนินการปี 2560-2568 รวมถึงการเปิดตวัโครงการด้านการท่องเที่ยวใน
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จงัหวดัภเูกต็อื่นๆ เชน่ หา้งสรรพสนิคา้ สวนสนุก สวนน ้า อควาเรยีม ธมีปารค์ ซึง่จะเป็นคูแ่ขง่ของโครงการคารน์ิวลัเมจิก 
โดยจะสง่ผลต่อทัง้จ านวนผูเ้ขา้ชมและการตัง้ราคาค่าบตัรของโครงการ ฝ่ายบรหิารของคารน์ิวลัเมจกิจึงทบทวนแผนการ
พฒันาโครงการเพื่อคงความสามารถในการแขง่ขนักบัคูแ่ขง่ไดโ้ดยขยายเป้าหมายทีจ่ะสรา้งแหล่งท่องเทีย่วชัน้น าอนัดบั
โลก ทัง้นี้ เพื่อยกระดบัความเป็นผูน้ าของสถานที่ท่องเทีย่วในประเทศไทย และสรา้งฐานธุรกจิของกลุ่มบรษิทัใหใ้หญ่ขึ้น 
แขง็แกร่งขึ้น เพื่อผลกัดนัการเติบโตของรายได ้และผลก าไรของกลุ่มบรษิทัใหม้ ัน่คงไดอ้ย่างยัง่ยนื  และหลงัจากที่ฝ่าย
บรหิารของคารน์ิวลัเมจิกไดท้ าการปรบัปรงุรูปแบบของโครงการให้มคีวามเหมาะสมและสมบรูณ์แบบ แลว้ ไดข้อ้สรุปว่า
งบประมาณการลงทุนจะเพิม่ขึน้จาก 1,450 ลา้นบาท (ไมร่วมมลูคา่ทีด่นิ) เป็นงบลงทุน 3,570 ลา้น บาท โดยนบัรวมทีด่นิ
ทีภ่เูกต็แฟนตาซไีดซ้ื้อเมื่อเดอืนมนีาคม 2558 เพื่อใชใ้นการด าเนินโครงการคารน์ิวลัเมจิกเนื้อที่ 33-3-92.4ไร ่มลูคา่ 205 
ล้านบาท, ที่ดนิแปลงเนื้อที่ 12 ไร่ พรอ้มอาคารที่พกัพนักงานของภูเกต็แฟนตาซีมูลค่า 110 ล้านบาท และมูลค่าการ
กอ่สรา้งอาคารทีพ่กัพนกังานของภเูกต็แฟนตาซเีพิม่เตมิบนทีด่นิแปลงดงักล่าว มลูคา่ 170 ลา้นบาท  

คณะกรรมการคาร์นิวลัเมจิกในการประชุมคณะกรรมการครัง้ที ่ 6/2560 เมือ่วนัที ่30 มถิุนายน 2560 ไดพ้จิารณา
ความเหมาะสมของรายการดงักล่าว โดยพจิารณาจากการศกึษาขอ้มลูทางดา้นการตลาดและการลงทุนของธุรกจิคูแ่ข่งใน 
จงัหวดัภูเกต็ทัง้ทางตรงและทางอ้อม ภาวะการแข่งขนัของธุรกจิท่องเที่ยวที่เกดิขึ้นในปัจจุบนัและจะเกดิขึ้นในอนาคต 
รวมถงึสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัแลว้ มคีวามเหน็วา่การขยายขนาดการลงทุนสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจกิเพิ่มขึ้น
จาก 1,450 ลา้นบาท เป็น 3,570 ลา้นบาทนัน้ มคีวามเหมาะสมและจะกอ่ประโยชน์สงูสดุใหแ้กก่ลุ่มบรษิทั อกีทัง้ยงัจะเป็น
การเพิ่มความแขง็แกร่งของกลุ่มบรษิทัในการแข่งขนัในธุรกจิท่องเที่ยวที่จะทวีความรุนแรงยิ่งขึ้นเพื่อการเป็นผู้น าใน
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวในจงัหวดัภูเกต็และในประเทศไทย และจะก่อให้เกดิรายไดอ้ย่างยัง่ยืนแก่กลุ่มบริษทัต่อไปใน
อนาคต ทัง้นี้สามารถสรปุล าดบัเหตุการณ์ของรายการไดด้งันี้ 

วนัท่ี เหตกุารณ์ 
30 ก.ค. 2557 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที ่7/2557 มมีตใิห ้PF จดัตัง้บรษิทั คารน์ิวลัเมจกิ จ ากดั เพื่อ

สรา้งและด าเนินธุรกจิโครงการธมีปาร์คแห่งใหมท่ีจ่งัหวดัภเูกต็ (“โครงการคาร์นิวลัเมจกิ”) 
9 ต.ค. 2557 จดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั คารน์ิวลัเมจกิ จ ากดั ดว้ยทุนจดทะเบยีน 1 ลา้นบาท 

16 ก.พ. 2558 ทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ คร ัง้ที ่1/2558 ไดม้มีตใิหบ้รษิทัฯ เพิม่ทุน 666.65 ลา้นบาท 
เพื่อให ้PF น าเงนิ 516 ลา้นบาทไปพฒันาโครงการคารน์ิวลัเมจิก 

23 ม.ีค. 2558 CM เพิม่ทุนจดทะเบยีนเป็น 500 ลา้นบาท เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขการขอรบับตัรสง่เสรมิ
คณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน (BOI) ซึง่ก าหนดใหผู้ย้ื่นค าขอตอ้งมทีุนจดทะเบยีนไมน่้อยกวา่ 
500 ลา้นบาท 

25 ม.ีค. 2558 PF ไดม้าซึง่ทรพัย์สนิเพื่อใชใ้นโครงการคารน์ิวลัเมจกิ ดงันี้ 
1. ทีด่นิ 33-3 ไร ่ราคา 205 ลา้นบาท  
2. ทีด่นิพรอ้มอาคาร 12 ไร ่ราคา110 ลา้นบาท  
3. กอ่สรา้งอาคารทีพ่กั 170 ลา้นบาท 

27 พ.ค. 2558 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที ่5/2558 มมีตริบัทราบความคบืหน้าการลงทุนในโครงการ
คารน์ิวลัเมจกิจะมงีบประมาณลงทุน 1,450 ลา้นบาท 

1 ก.ย. 2558 CM ไดร้บับตัรสง่เสรมิคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน (BOI) 
20 ต.ค. 2558 ทีป่ระชมุวสิามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ คร ัง้ที ่2/2558 มมีตเิพิม่ทุนจดทะเบยีนจ านวน 555.28 ลา้น

บาท เพื่อน าเงนิ 471.20 ลา้นบาท ไปลงทุนในPF เพื่อให ้PF ช าระเงนิกูย้มืทีใ่ชใ้นการซื้อทีด่นิ 

25 พ.ย. 2558 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทั CM ครัง้ที ่3/2558 มมีตอินุมตัใิห้จ่ายคา่ตอบแทนการออกแบบ
โครงการคาร์นิวลัเมจกิ (Business Design) และการควบคมุการสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจกิ โดย
ก าหนดเงนิรางวลัคา่ออกแบบโครงการใหแ้ก่กรรมการบรหิาร 3 ท่าน เป็นเงนิรวมทัง้สิน้ 252 
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วนัท่ี เหตกุารณ์ 
ลา้นบาท โดยใหจ้่ายคา่ตอบแทนเป็นรายเดอืน เป็นระยะเวลาไม่เกนิ 2 ปี นบัตัง้แต่เดอืนตุลาคม 
2558 ไดแ้ก่ 
1 คณุกติตกิร คิว้คชา กรรมการผูจ้ดัการใหญ่          เดอืนละ 6,000,000 บาท  
2 คณุผนิ      คิ้วคชา ประธานกรรมการบรหิาร        เดอืนละ 3,000,000 บาท 
3 คณุสมหวงั คิว้คชา กรรมการและกรรมการบรหิาร  เดอืนละ 1,500,000 บาท 

25 เม.ย. 2559 ทีป่ระชมุสามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ประจ าปี 2559 มมีตใิหส้ตัยาบนัการจ่ายคา่ตอบแทนการ
ออกแบบโครงการในสว่นทีไ่ดจ้่ายไปแลว้ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 จ านวน 31.5 ลา้นบาท และ
อนุมตักิารจ่ายค่าตอบแทนการออกแบบโครงการในสว่นทีเ่หลอืในอนาคต 

23 ม.ิย. 2559 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทั CM คร ัง้ที ่6/2559 ไดม้มีตอินุมตักิารยกเลกิการจ่ายคา่ตอบแทน
การออกแบบ Business Design ของโครงการคารน์ิวลัเมจิกทีจ่ะจ่ายใหแ้กก่รรมการบรหิาร 3 
ท่านจ านวน 252 ลา้นบาท โดย CM จ่ายค่าตอบแทนดงักล่าวเพียง 73.50 ลา้นบาท ตามทีไ่ดม้ี
การจ่ายไปแลว้ถงึวนัที ่30 เมษายน 2559 ซึง่เป็นไปตามทีค่ณะกรรมการบรหิารเสนอ 

29 ม.ิย. 2559 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที ่7/2559 มมีตใิหค้วามเหน็ชอบการยุตจิ่ายคา่ตอบแทนการ
ออกแบบ Business Design ของโครงการคารน์ิวลัเมจิกใหแ้กก่รรมการบรหิาร 3 ท่าน และได้
เปิดเผยขอ้มลูต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

30 ม.ิย. 2560 ทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที ่9/2560 มมีตเิหน็ชอบการขยายขนาดโครงการจาก 1,450 
เป็น 3,570 ลา้นบาท และแต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัการเขา้ท า
รายการไดม้าจ าหน่ายไป 

 
3.2 วนั เดือน ปี ท่ีเกิดรายการ 

ภายหลงัจากที่ไดร้บัอนุมตัิจากที่ประชุมคณะกรรมการบริษทัฯ คร ัง้ที่ 7/2557 เมื่อวนัที่ 30 กรกฎาคม 2557 
บรษิทัฯ ไดม้มีตอินุมตัใิห ้ภเูกต็แฟนตาซ ีจดัตัง้ CM เพื่อสรา้งและด าเนินธุรกจิโครงการธมีปาร์คแห่งใหม ่  ต่อมาเมือ่วนัที่ 
27 พฤษภาคม 2558 ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ คร ัง้ที่ 5/2558 ได้มีมติรบัทราบความคืบหน้าการลงทุนสร้าง
โครงการคาร์นิวลัเมจกิว่าจะมขีนาดการลงทุน 1,450 ลา้นบาท ต่อมาทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทัฯ คร ัง้ที ่8/2560 เมื่อ
วนัที่ 30 มถิุนายน 2560 ไดม้มีติให้ความเหน็ชอบการขยายขนาดการลงทุนสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจกิเพิม่เตมิเป็นไม่
เกิน 3,570 ล้านบาท โดยคณะกรรมการบริษัทฯ ได้ก าหนดวนัประชุมวิสามญัผู้ถือหุ้นคร ัง้ที่ 1/2560 ขึ้นในวนัที่ 8 
กนัยายน 2560 เพื่อขอมตจิากทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ในการใหส้ตัยาบนัรบัรองการขยายขนาดการลงทุนดงักล่าว 

 
3.3 คู่สญัญาท่ีเก่ียวข้องและความสมัพนัธร์ะหว่างคู่สญัญา 
3.3.1    สญัญาซื้อขายทีด่นิเนื้อที ่12 ไร ่ลงวนัที ่25 มนีาคม 2558  

ผูซ้ื้อ : บรษิทั ภเูกต็แฟนตาซ ีจ ากดั (มหาชน) บรษิทัย่อยทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้รอ้ยละ 
99.92 ของทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 

ผูข้าย : บรษิทั กมลาบชี รสีอรท์ แอนด ์โฮเตล แมนเนจเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) 
ความสมัพนัธ์ระหวา่งกนั : ไมม่คีวามสมัพนัธ์ใดๆ กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 

และบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ 
 
3.3.2    สญัญาซื้อขายทีด่นิเนื้อทีเ่ปล่ารวม 33-3-92.4 ไร ่ ลงวนัที ่25 มนีาคม 2558   
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ผูซ้ื้อ : บรษิทั ภเูกต็แฟนตาซ ีจ ากดั (มหาชน) บรษิทัย่อยทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้รอ้ยละ 
99.92 ของทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 

ผูข้าย : นายอุ่น เอกวานิช 
ความสมัพนัธ์ระหวา่งกนั : ไมม่คีวามสมัพนัธ์ใดๆ กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 

และบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ 
 
3.3.3 สญัญาจา้งเหมางานกอ่สรา้งอาคาร ระบบวศิวกรรม และงานสาธารณูปโภค   

ผูว้า่จา้ง : บรษิทั คารน์ิวลั เมจกิ จ ากดั 
ผูร้บัจา้ง : บรษิทั ไทเกอร ์คอนสตรคัชัน่ 1 จ ากดั 
ความสมัพนัธ์ระหวา่งกนั : ไมม่คีวามสมัพนัธ์ใดๆ กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 

และบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ 
 
3.3.4 สญัญาซื้อขายวสัดแุละอุปกรณ์กอ่สรา้ง 

ผูซ้ื้อ : บรษิทั คารน์ิวลั เมจกิ จ ากดั 
ผูข้าย : บรษิทั ไทเกอร ์โปรดกัส ์จ ากดั 
ความสมัพนัธ์ระหวา่งกนั : ไมม่คีวามสมัพนัธ์ใดๆ กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 

และบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ 
3.3.5 สญัญาเทคนิคระบบ Flying Effect ลงวนัที ่15 กนัยายน 2559 

ผูซ้ื้อ : บรษิทั คารน์ิวลั เมจกิ จ ากดั 
ผูข้าย : Kirby’s AFX Ltd. (นิติบุคคลที่จดทะเบียนในประเทศประเทศสหราช

อาณาจกัร) 
ความสมัพนัธ์ระหวา่งกนั : ไมม่คีวามสมัพนัธ์ใดๆ กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 

และบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ 
 
3.3.6 สญัญาบรกิารตดิตัง้สถานีโรงไฟฟ้าย่อย ลงวนัที ่4 กนัยายน 2559 

ผูซ้ื้อ : บรษิทั ภเูกต็แฟนตาซ ีจ ากดั (มหาชน) บรษิทัย่อยทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้รอ้ยละ 
99.92 ของทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 

ผูข้าย : บรษิทั เอบบี ีจ ากดั 
ความสมัพนัธ์ระหวา่งกนั : ไมม่คีวามสมัพนัธ์ใดๆ กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ 

และบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ ตามประกาศรายการทีเ่กีย่วโยงกนัฯ 
 
3.4      ลกัษณะโดยทัว่ไปของรายการ 
คาร์นิวลัเมจิกเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ โดยการถือหุ้นผ่านภูเกต็แฟนตาซีซึ่งเป็นบรษิทัย่อยที่บรษิทัฯ ถือหุ้นรอ้ยละ 
99.92 ของทุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแล้ว โดยภเูกต็แฟนตาซีไดถ้อืหุน้ในคาร์นิวลัเมจิกรอ้ยละ 99.00 ของทุนจดทะเบยีน
เรยีกช าระแลว้ ทัง้นี้ ปัจจุบนัคารน์ิวลัเมจกิอยู่ระหวา่งการด าเนินการพฒันาโครงการธีมปาร์คแห่งใหม ่หรอื โครงการคาร์
นิวลัเมจกิซึง่สรา้งขึน้บนที่ดนิประมาณ 82 ไรเ่ศษ ทีต่ าบลกมลา อ าเภอกะทู ้ จงัหวดัภเูกต็ ซึง่ทีด่นินัน้เป็นกรรมสทิธิข์อง 
ภูเกต็แฟนตาซี โดยจะมมีูลค่าการลงทุนโดยนับรวมมูลค่าที่ดนิที่ใชใ้นการด าเนินโครงการฯแลว้ประมาณไม่เกนิ 3,570 
ล้านบาท ซึ่งเป็นการลงทุนเพิ่มเติมจากงบประมาณการลงทุนเดมิ 1,450 ล้านบาท (ไม่รวมที่ดนิ) ที่ไดร้บัอนุมตัิจากที่
ประชมุคณะกรรมการบรษิทั คร ัง้ที ่5/2558 เมือ่วนัที ่27 พฤษภาคม 2558  
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งบประมาณการลงทุนเดิมจ านวน 1,450 ล้านบาท เป็นการสร้างโครงการบนที่ดินประมาณ 63 ไร่เศษ 
ประกอบดว้ยที่ดนิของภเูกต็แฟนตาซปีระมาณ 30 ไร ่และทีด่นิ 33 ไรเ่ศษทีภ่เูกต็แฟนตาซไีดซ้ื้อเมือ่เดอืนมนีาคม 2558 
แทนการเช่าที่ดินระยะยาวจากบุคคลอื่นที่ไม่เกี่ยวข้องกนั ท าให้คาร์นิวลัเมจิกสามารถใชป้ระโยชน์บนที่ดินซึ่งเป็น
กรรมสทิธิข์องภเูกต็แฟนตาซเีองไดอ้ย่างมอีสิระเตม็ที ่ ฝ่ายบรหิารของคารน์ิวลัเมจกิจงึไดพ้ฒันาและปรบัปรุงรปูแบบของ
โครงการใหม่ ให้มคีวามเหมาะสมและสมบูรณ์แบบยิง่ขึน้เพื่อรองรบัการแข่งขนัของธุรกจิท่องเที่ยวในจงัหวดัภูเกต็และ
จงัหวดัใกล้เคยีง โดยไดด้ าเนินการการขยายพื้นที่ของโครงการเพิ่มจากเดมิ 63 ไร่ เป็นประมาณ 82 ไร่เศษ การขยาย
ขนาดอาคารการแสดงและภตัตาคารซึ่งเป็นสิง่ปลูกสร้างหลักของโครงการให้มขีนาดใหญ่ขึ้นเพื่อให้สามารถรองร ับ
นักท่องเที่ยวไดม้ากขึ้นและสามารถเขา้เที่ยวชมไดต้ลอดทุกฤดูกาล การเพิ่มจ านวนและขยายขนาดสิง่ปลูกสร้างและ
กจิกรรมต่างๆ ภายในโครงการให้สอดคล้องกบัขนาดพื้นที่ที่ใหญ่ขึ้นและอุตสาหกรรมท่องเที่ยวที่ขยายตวัเพิ่มขึน้ การ
พฒันาระบบสาธารณูปโภคต่างๆ ให้มคีวามทนัสมยัและสามารถรองรบันกัท่องเทีย่วที่จะเพิ่มขึน้ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 
การเพิ่มเติมรายละเอียดของการตกแต่งงานสถาปัตยกรรมทัง้ภายในอาคารและโดยรอบโครงการใหม้คีวามยิง่ใหญ่และ
ตระการตาอนัเป็นเอกลักษณ์เฉพาะของโครงการ การพฒันารูปแบบและเทคนิคการแสดงของแสงไฟให้วจิิตรงดงาม 
ยิง่ใหญ่ ไมเ่หมอืนทีใ่ดในโลก เพื่อความเป็นผูน้ าในอุตสาหกรรมท่องเทีย่วและเป็นแหล่งท่องเทีย่วธมีปารค์อนัดบัหนึ่งของ
ประเทศไทยและเป็นแห่งเดยีวในโลก 
โครงการคารน์ิวลัเมจิกไดเ้ริม่ด าเนินการกอ่สรา้งตัง้แต่ปลายปี 2558 ภายหลงัจากประชุมคณะกรรมการบรษิทัฯ 8/2560 
วนัที่ 30 มถิุนายน 2560 ไดม้มีติให้ความเห็นชอบการที่คาร์นิวลัเมจิกขยายขนาดการลงทุนสรา้งโครงการเพิ่มเตมิเป็น
ประมาณ 3,570 ลา้นบาท คาดวา่จะสามารถเปิดใหบ้รกิารแกน่ักท่องเทีย่วไดภ้ายในกลางปี 2562 

สรปุข้อมลูของงบประมาณการลงทนุของโครงการคารนิ์วลัจิกมีรายละเอียดดงัน้ี 

รายการ 
งบลงทนุ 
เดิม 

งบลงทนุ 
ใหม่ 

เพ่ิมขึน้ 
(ลดลง) 

มลูค่าท่ีได้จ่าย
ไปแล้ว 

ร้อยละมลูค่า
ท่ีได้จ่ายไป 

1) ค่าก่อสรา้งอาคาร 650.00 1,800.00 1,150.00 877.45 48.75 

2) ค่าโคมไฟ อุปกรณ์ไฟฟ้า และคอมพวิเตอร ์ 350.00 300.00 (50.00) 19.56 6.52 

3) ค่าสถานีไฟฟ้ายอ่ยและเครื่องปัน่ไฟ 80.00 80.00 - -  

4) ค่าตกแต่งต่างๆ ของทัง้โครงการ 140.00 300.00 160.00 -  

5) ค่าอุปกรณ์ในการแสดง 60.00 120.00 60.00 -  

6) ค่าจา้งแรงงานและผูเ้ชี่ยวชาญ1 70.00 130.00 60.00 31.73 24.41 

7) ค่าโฆษณา 20.00    30.00 10.00   

8) ดอกเบีย้ 50.00 180.00 130.00 19.20 10.67 

9) เงนิหมุนเวยีนเป็นค่าใชจ้่ายอื่นๆ 30.00 71.50 41.50 -  

10) ค่าตอบแทนการออกแบบ - 73.50 73.50 73.50 100.00 

11) ค่าที่ดนิ 45-3-93 ไร่ - 315.00 315.00 315.00 100.00 

12) ค่าก่อสรา้งอาคารที่พกัพนกังาน - 170.00 170.00 161.01 94.71 

รวม 1,450.00 3,570.00 2,120.00 1,497.45 41.95 

ที่มา : สารสนเทศของบรษิทัฯ ที่เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
1 แรงงานและผูเ้ชี่ยวชาญ หมายถงึ พนักงานและผูบ้รหิารที่ CM ว่าจา้งเพื่อท างานเกี่ยวกบัการก่อสรา้งโครงการฯ รวมถงึพนักงานของ PF ที่มคีวาม
เชี่ยวชาญพเิศษในงานที่เกี่ยวกบัการก่อสรา้งโครงการ CM  โดยคา่ใชจ้่ายพนักงานดงักล่าวบนัทกึเป็นงานระหว่างก่อสรา้งเดอืนละประมาณ 5 ลา้นบาท 
ประมาณการตามระยะเวลาก่อสรา้ง 2 ปีเศษ เป็นจ านวนเงนิทัง้สิน้ 130 ลา้นบาท 
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แผนผงัโครงการตามมลูค่าการลงทนุเดิม 1,450 ล้านบาท 

 
           ที่มา : บรษิทัฯ 

 
แผนผงัโครงการตามมลูค่าการลงทนุใหม่มลูค่า 3,570 ล้านบาท 

 
                  ที่มา : บรษิทัฯ 

 

ทัง้นี้มูลค่าโครงการที่เพิ่มมีสาเหตุหลักจากค่าก่อสร้างอาคารอาคารเพิ่มขึ้น 1,150.00 ล้านบาท โดยมีการ
เปลี่ยนแปลงจากรูปแบบของอาคารและพื้นที่โดยรวมจากการออกแบบใหม่โดยเพิ่มพื้นที่ใชส้อยของอาคารภตัตาคาร 
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อาคารโรงละคร ซึ่งเป็นสิ่งปลูกสร้างหลกัของโครงการ รวมถึงอาคารร้านจ าหน่ายสินค้าและกิจกรรมต่างๆ ของทัง้
โครงการให้มากขึ้น ท าให้มคี่าก่อสรา้งอาคาร ค่าวชิาชพีงานออกแบบ ค่างานสาธารณูปโภคต่างๆ ท าให้มคี่าก่อสรา้ง
อาคาร คา่ตกแต่งและรายละเอยีดอื่นๆเพิม่ขึน้  

สรปุข้อมลูการเปลี่ยนแปลงพืน้ท่ีการก่อสร้างโครงการคาร์นิวลัจิกมีรายละเอียดดงัน้ี 
ล าดบั โครงการ 

 
พ้ืนท่ี (ตร.ม.) 

งบประมาณ 1,450 ล้านบาท 
พ้ืนท่ี (ตร.ม.) 

งบประมาณ 3,570 ล้านบาท 
พ้ืนท่ีเพ่ิมขึน้ 

(ตร.ม.) 
ร้อยละ 

1 โซน Stadium (โรงละคร) 16,827.88  24,759.33  7,931.45  47.13 
2 โซน Shopping Street 15,360.52  37,543.18  22,182.66  144.41 

3 
โซน Restaurant 
(ภตัตาคาร) 9,505.61  24,222.37  14,716.76  154.82 

4 โซนเมอืงไฟ 17,678.62  21,355.60  3,676.98  20.80 
5 พื้นทีอ่ื่นๆ 6,780.82  8,989.50  2,208.69  32.57 

รวมพืน้ท่ี 66,153.44  116,869.98  50,716.54  76.66 
 
 ทัง้นี้การจ่ายค่าตอบแทนการออกแบบมูลค่า 73.5 ล้านบาท ซึ่งมไิดท้ าเป็นสญัญาว่าจ้าง รวมอยู่ในมูลค่าการ
ลงทุนนัน้ถอืเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกบับคุคลทีเ่กีย่วขอ้งกนั ระหวา่งบรษิทั คารน์ิวลัเมจกิ จ ากดั (บรษิทัย่อยทางออ้ม) กบั
กรรมการบรหิารของบรษิทัฯ โดยที่ประชุมคณะกรรมการบรษิทั ซาฟารเีวลิด์ จากดั (มหาชน) ครัง้ที่ 7/2559 ไดม้มีติให้
ความเห็นชอบการเขา้ท ารายการเกีย่วโยงระหว่างบรษิทัฯ บรษิทัย่อย กบับุคคลและกจิการที่เกีย่วขอ้งกนั และท าการ
เปิดเผยขอ้มลูสารสนเทศทัง้นี้การจ่ายค่าตอยแทนการออกแบบดงักล่าวสบืเนื่องมาจากประชุมคณะกรรมการบรษิทั CM 
ครัง้ที่ 3/2558 มมีติอนุมตัิให้จ่ายค่าตอบแทนการออกแบบโครงการคาร์นิวลัเมจิก (Business Design) และการควบคุม
การสรา้งโครงการคาร์นิวลัเมจิก แทนการจ้างผูเ้ชี่ยวชาญจากต่างประเทศซึ่งมคี่าใช้จ่ายสูง เนื่องจากสามารถอาศยั
ประสบการณ์ของกรรมการบรหิารทัง้ 3 ท่านซึ่งมปีระสบการณ์ในการพฒันาโครงการภูเกต็แฟนตาซีในอดีตและการ
เดนิทางศกึษาดงูานโครงการต่างๆทัว่โลก รวมถงึพนกังานภายในของภูเกต็แฟนตาซซีึง่มปีระสบการณ์ในการตกแต่ง จดั
เตรยีมการแสดง และการท างานต่างๆโดยการออกแบบดงักล่าวครอบคลุมถงึ การวางแผนโครงการ (Business Concept) 
การออกแบบ Master Plan ออกแบบแนวความคิดอาคารสิ่งปลูกสร้าง  การออกแบบตกแต่งภายนอก-ภายใน การ
ออกแบบระบบคอมพิวเตอร์ รวมถึงการวางระบบบรหิารงาน เป็นต้น โดยก าหนดเงนิรางวลัค่าออกแบบโครงการใหแ้ก่
กรรมการบรหิาร 3 ท่าน เป็นเงนิรวมทัง้สิ้น 252 ลา้นบาท โดยใหจ้่ายค่าตอบแทนเป็นรายเดอืน เป็นระยะเวลาไม่เกนิ 2 
ปี นบัตัง้แต่เดอืนตุลาคม 2558 โดยมรีายละเอยีด ดงันี้ 
 

รายช่ือ ต าแหน่ง ค่าตอบแทนรายเดือน บาทบาทหน้าท่ี 
คณุกติตกิร คิว้คชา กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ 6,000,000 วางแผนโครงการ ออกแบบการ

แสดงและระบบงานทัง้หมด 
คณุผนิ      คิว้คชา ประธานกรรมการบรหิาร 3,000,000 วางแผนโครงการรว่มและ

ออกแบบแนวคดิของโครงการ 
คณุสมหวงั คิว้คชา กรรมการและกรรมการบรหิาร 1,500,000 ออกแบบแผนงานรายได ้สนิคา้ที่

ระลกึ และระบบงานรายได ้
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ทัง้นี้ในรายละเอยีดของขอบเขตงานดงักล่าวจะรวมไปถงึการออกแบบต่างๆ ดงัต่อไปนี้ 
ล า
ดบั 

ขอบเขต 
ผูร้บัผิดชอบ

หลกั 
ผูร้่วมพิจารณา ความคืบหน้า 

1 ออกแบบแนวความคดิ 
Master Plan (Model) 

คณุกติตกิร คณุผนิ / คุณสมหวงั Master Plan ของทัง้โครงการแลว้เสรจ็ 
สว่น Model ชุดที ่1 ด าเนินการแลว้ 100%  
ชดุที ่2-3 อยู่ระหวา่งด าเนินการ 

2 ออกแบบอาคาร สิง่ปลูก
สรา้งต่างๆ เชน่ รา้นคา้ 
ซุม้ประตูทางเขา้-ออก 
อาคารจ าหน่ายบตัร เป็น
ตน้ 

คณุกติตกิร คณุผนิ / คุณสมหวงั การออกแบบรา้นคา้และอาคารกจิกรรม
ต่างๆแลว้เสรจ็ประมาณ 80% และสว่น
หนึ่งไดด้ าเนินการกอ่สรา้งแลว้ 

3 ออกแบบโรงละครและ
อฒัจนัทร ์ 

คณุกติตกิร คณุผนิ / คุณสมหวงั ออกแบบและกอ่สรา้งแลว้ประมาณ 70% 

4 ออกแบบอาคาร
ภตัตาคาร 

คณุกติตกิร คณุผนิ / คุณสมหวงั ออกแบบและกอ่สรา้งแลว้ประมาณ 35% 

5 ออกแบบตกแต่งอาคาร
สถานที ่ทางเดนิ ตน้ไม ้
และในทะเลสาบ และ
พื้นทีท่ ัว่ทัง้โครงการ 

คณุผนิ คณุกติตกิร / คณุ
สมหวงั 

ออกแบบแนวคดิทัง้หมดแลว้ อยู่ระหวา่ง
เขยีนแบบ 

6 ออกแบบสแีละลวดลาย
ของแสงไฟต่างๆ ทัง้
ปารค์ 

คณุกติตกิร คณุผนิ / คุณสมหวงั ออกแบบแนวคดิทัง้หมดแลว้ อยู่ระหวา่ง
เขยีนแบบ 

7 ออกแบบวางระบบ
คอมพวิเตอรค์วบคุมการ
โชวแ์สงไฟ 

คณุกติตกิร คณุผนิ / คุณสมหวงั อยู่ระหวา่งด าเนินการแลว้เสรจ็ประมาณ 
20% 

8 ออกแบบควบคมุการ
จดัท า จดัสรา้ง ติดตัง้ 
เดนิสาย ปรบัแต่งการ
ประดบัแสงไฟทัง้
โครงการบนเนื้อที ่82 ไร ่   

คณุกติตกิร คณุผนิ / คุณสมหวงั - 

9 ออกแบบเสยีงดนตร ี
เพลง เสรมิบรรยากาศใน
ปารค์ 

คณุสมหวงั คณุกติตกิร อยู่ระหวา่งด าเนินการออกแบบดนตร ี

10 ออกแบบเทคนิคการ
แสดงแสงไฟในโรงละคร  

คณุกติตกิร - ออกแบบแนวคดิทัง้หมดแลว้ และไดว้่าจา้ง
ผูเ้ชีย่วชาญต่างชาตดิ าเนินการดา้นเทคนิค
พเิศษต่างๆ  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 

สว่นที ่3 - หน้า 9 

ล า
ดบั 

ขอบเขต 
ผูร้บัผิดชอบ

หลกั 
ผูร้่วมพิจารณา ความคืบหน้า 

11 ออกแบบและควบคมุการ
ตดิตัง้เทคนิคชัน้สงูในการ
สรา้งขบวนคารน์ิวลัลอย
ฟ้าและลอยน ้า 

คณุกติตกิร - - 

12 ออกแบบฉากการแสดง, 
แสง, ส,ี เสยีง, บทเพลง 
และความรูเ้กีย่วกบัการ
แสดงในโรงละครทัง้หมด  

คณุกติตกิร - ออกแบบแนวคดิทัง้หมดแลว้ อยู่ระหวา่ง
เขยีนแบบ และเขยีนดนตรปีระกอบการ
แสดง 

13 ออกแบบขบวนคารน์ิวลั 
และบทละครการแสดง
หนึ่งเดยีวในโลก 

คณุกติตกิร คณุผนิ / คุณสมหวงั ออกแบบแนวคดิทัง้หมดแลว้ อยู่ระหวา่ง
เขยีนแบบและจดัท า Model 

14 ออกแบบเครือ่งแต่งกาย
การแสดงต่างๆ หลายพนั
ชดุ 

คณุสมหวงั คณุกติตกิร ด าเนินการแลว้บางสว่น 

15 ออกแบบการแสดง การ
ฝึกสอนพนกังานเป็น
นกัแสดง  ท่าทางการร่าย
ร า ทุกฉาก ทุกอรยิะบท  

คณุกติตกิร - ออกแบบแนวคดิทัง้หมดแลว้ 

16 ออกแบบกจิกรรมต่างๆ 
ภายในโครงการ 

คณุกติตกิร คณุผนิ / คุณสมหวงั อยู่ในข ัน้ตอนการหารอืออกแบบแนวคดิ 

17 ออกแบบระบบ
คอมพวิเตอรค์วบคุมการ
บรหิารงาน 

คณุกติตกิร คณุผนิ / คุณสมหวงั อยู่ระหวา่งด าเนินการเขยีนโปรแกรม
ระบบงาน 

18 ออกแบบระบบรบัจอง
บตัร รวมถงึการออกบตัร
ต่างๆ  

คณุกติตกิร คณุผนิ / คุณสมหวงั อยู่ระหวา่งด าเนินการเขยีนโปรแกรม
ระบบงาน 

19 ออกแบบระบบการ
บรหิารงานบุคคล (HR)  

คณุผนิ คณุกติตกิร / คณุ
สมหวงั 

อยู่ระหวา่งด าเนินการเขยีนแผนงาน 

20 ออกแบบโฆษณา 
(Billboard) ต่างๆ 

คณุผนิ คณุกติตกิร - 

21 ออกแบบสือ่สาร Social 
Network  

คณุกติตกิร คณุสมหวงั - 

22 ออกแบบดา้นการ
ฝึกอบรม ทัง้ภาคทฤษฎี
และปฏบิตั ิ

คณุผนิ คณุกติตกิร / คณุ
สมหวงั 

อยู่ระหวา่งด าเนินการเขยีนแผนงาน 
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ล า
ดบั 

ขอบเขต 
ผูร้บัผิดชอบ

หลกั 
ผูร้่วมพิจารณา ความคืบหน้า 

23 เขยีนต ารา คูม่อื และ 
Job Description  

คณุผนิ คณุกติตกิร / คณุ
สมหวงั 

อยู่ระหวา่งด าเนินการจดัท าคู่มอืต่างๆ 

24 ออกแบบสรา้งสรรค์
ผลติภณัฑส์นิคา้ใหม ่
(Souvenir) 

คณุสมหวงั คณุกติตกิร / คณุผนิ อยู่ในข ัน้ตอนออกแบบแนวคดิ และตดิต่อ
แหล่งผลติ 

25 ออกแบบระบบการรบัสง่
ผูโ้ดยสาร  

คณุผนิ คณุกติตกิร / คณุ
สมหวงั 

อยู่ระหวา่งด าเนินการออกแบบผงั
การจราจร ลานจอดรถ และระบบ GPS 

26 ออกแบบแผนงานการ
ขายและตลาด 

คณุผนิ คณุกติตกิร / คณุ
สมหวงั 

มกีารก าหนดกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย และ
ชอ่งทางการขายและการตลาดในเบือ้งตน้
แลว้ อยู่ระหวา่งจดัท ารายละเอยีดแผนการ
ขาย 

27 ออกแบบแผนงานรายได ้
สนิคา้ทีร่ะลกึ และ
ระบบงานรายได ้

คณุสมหวงั คณุผนิ / คุณกติตกิร มกีารออกแบบทีม่าของรายไดใ้นเบือ้งตน้ 
สว่นรปูแบบของสนิคา้และบรกิารต่างๆ 
เป็นการออกแบบแนวคดิไว ้และอยู่ระหวา่ง
ลงรายละเอยีด  

28 จดัหาแหล่งเงนิทุน และ
ยื่นขอสนบัสนุนการลงทุน 

คณุผนิ - ด าเนินการแลว้ 

29 งานปลกีย่อยอื่นๆ 
จนกระทัง่เปิดด าเนิน
ธุรกจิ 

คณุผนิ คณุกติตกิร / คณุ
สมหวงั 

งานอื่นๆ ทีเ่กดิขึน้ในระหวา่งการกอ่สรา้ง
จนกระทัง่เปิดด าเนินกจิการ เชน่ การขอ
ใบอนุญาตต่างๆ การติดต่อหน่วยงาน
ราชการและหน่วยงานอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง การ
บรหิารงานบุคคล เป็นตน้ กรรมการบรหิาร
ทัง้ 3 ท่านเป็นผูร้บัผดิชอบด าเนินการทุก
รายการใหส้ าเรจ็ 

 
อย่างไรกต็าม เนื่องดว้ยการจ่ายคา่ตอบแทนดงักล่าว มมีลูคา่รวมของคา่ตอบแทนเท่ากบัรอ้ยละ 9.5 ของสนิทรพัย์

รวมที่มตีวัตนสุทธิของบรษิทัฯ (NTA) เขา้ข่ายเป็นรายการขนาดใหญ่ที่ต้องไดร้บัการอนุมตัิจากที่ประชุมผูถ้ือหุ้น  ซึ่ง
จะตอ้งใชร้ะยะเวลาด าเนินการ 5-6 เดอืน อาจเกดิความเสยีหายต่อโครงการทีไ่ดด้ าเนินการกอ่สรา้งไปมากพอสมควรแล้ว 
ดงันัน้ เพื่อใหก้ารด าเนินโครงการสามารถด าเนินต่อไปโดยไม่หยุดชะงกัตามแผนงานที่ก าหนดไว ้ กรรมการบรหิารทัง้ 3 
ท่านจงึเสนอทีป่ระชมุคณะกรรมการบรษิทั CM คร ัง้ที ่6/2559 เมือ่วนัที ่23 มถิุนายน 2559 ใหย้กเลกิการจ่ายคา่ตอบแทน
การออกแบบจ านวน 252 ล้านบาท และรบัค่าตอบแทนเท่ากบั 73.5 ล้านบาทตามที่ได้มีการจ่ายไปแล้วถึงวนัที่ 30 
เมษายน 2559 ทัง้นี้ กรรมการบรหิารทัง้ 3 ท่านยงัคงท าหน้าที่และความรบัผดิชอบในการออกแบบ Business Design 
ของโครงการตามเดมิทุกประการจนกระทัง่เปิดด าเนินการ 
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3.5 เกณฑท่ี์ใช้ในการก าหนดมลูค่าของสินทรพัยท่ี์จะได้มา 
การเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งโครงการคาร์นิวลั เมจกิ เขา้ขา่ยเป็นรายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ตามประกาศการได้มา

หรอืจ าหน่ายไปฯ โดยการค านวณขนาดรายการในครัง้นี้อ้างอิงจากขอ้มูลงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ซึ่งไดร้บัการสอบ
ทานจากผูส้อบบญัชสี าหรบังวดสามเดอืนสิน้สุดวนัที ่31 มนีาคม 2560 โดยมรีายละเอยีดการค านวณขนาดรายการดงันี้ 

เกณฑ์  วิธีการค านวณ 
มลูค่าตามบญัชีของ 
สินทรพัยท่ี์มีตวัตนสุทธิ 

= ไมส่ามารถค านวณได ้เนื่องจากเป็นบรษิทัจดทะเบยีนใหม่ 

ก าไรสุทธิจากการ 
ด าเนินงานปกติ 

= ไมส่ามารถค านวณได ้เนื่องจากเป็นบรษิทัจดทะเบยีนใหม่ 

มลูค่ารวมของ 
ส่ิงตอบแทน 

= มลูคา่สิง่ตอบแทนทัง้หมดทีบ่รษิทัฯ จ่ายเพื่อไดม้า  / สนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯ 
= (3,570/ 3,455.35) x 100  
= รอ้ยละ 103.34  

มลูค่าของหลกัทรพัยท่ี์
บริษทัจดทะเบียนออกให้
เพ่ือเป็นส่ิงตอบแทนการ
ได้มาซ่ึงสินทรพัย์ 

= ไมส่ามารถค านวณได ้เนื่องจากบรษิทัฯ มไิดช้ าระค่าทรพัย์สนิเป็นหุน้ 

 
จากการค านวณขนาดรายการ พบวา่มลูคา่รวมของสิง่ตอบแทนมขีนาดรายการสงูสดุเท่ากบัรอ้ยละ  103.34 ของ

สนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2558 ตามเกณฑ์มลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน  จดัเป็นรายการประเภทที ่4 
ซึง่มขีนาดของรายการเท่ากบัรอ้ยละ 100 หรอืสงูกวา่ ตามประกาศการไดม้าหรอืจ าหน่ายไปฯ ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมหีน้าที่
ต้องเปิดเผยสารสนเทศการเขา้ท ารายการต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ พร้อมทัง้แต่งตัง้ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระเพื่อให้
ความเหน็เกีย่วกบัการเขา้ท ารายการ และด าเนินการให้มกีารประชมุผูถ้อืหุน้เพื่อขออนุมตัิการเขา้ท ารายการ โดยจะต้อง
ไดร้บัการอนุมตัิจากที่ประชุมผูถ้ือหุ้นดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่าสามในสีข่องจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้ือหุ้นที่มา
ประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี 

 
3.6 รายละเอียดของสินทรพัยท่ี์จะได้มา 
1 ข้อมลูทัว่ไปของโครงการ 

1.1  รปูแบบของโครงการ  
โครงการคาร์นิวลัเมจกิ เป็นโครงการแหล่งท่องเทีย่วธมีปารค์ยามค ่าคนื ที่เน้นการแสดงแสงสขีองดวงไฟไฮเทค

ต่างๆ โดยการประยุกต์ความเป็นไทยผสานเขา้กบัเทคโนโลยีการแสดงแสงไฟ LED อนัโดดเด่น ยิ่งใหญ่ ตื่นตาตื่นใจ 
ผนวกกบั การแสดงในโรงละครขนาดใหญ่ ไม่เคยมทีี่ใดมาก่อน นอกจากนี้ย ังมบีรกิารอาหารค ่า สนิคา้ที่ระลึก และ
กจิกรรมต่างๆ ให้บรกิารแก่นักท่องเที่ยวอย่างครบครนั ภายใต้บรรยากาศแสงไฟทีจ่ะประดบัตกแต่งอยู่ทัว่ทัง้โครงการ 
ดว้ยรูปทรงที่วจิิตรงดงาม ตามรูปแบบของศลิปะวฒันธรรมไทยร่วมสมยั ออกแบบและบรหิารงานโดยคนไทยซึ่งเป็น
ผูบ้รหิารระดบัสูงของกลุ่มบรษิทั ซึ่งมปีระสบการณ์ดา้นธุรกจิท่องเที่ยวมานานกว่า 20 ปี โดยมวีตัถุประสงค์ที่จะสรา้ง
แหล่งท่องเที่ยวขนาดใหญ่ที่ไดม้าตรฐานสากล เป็นจุดดงึดูดนักท่องเที่ยวแห่งใหม่ของจงัหวดัภูเกต็เพื่อรองรบัจ านวน
นักท่องเที่ยวที่จะเพิ่มขึ้นจากการเขา้สู่ประชาคมเศรษฐกจิอาเซียน ซึ่งคาดว่าจะมปีระชากรรวมกว่า 600 ล้านคนจาก
สมาชกิ10 ประเทศ บวกกบันักท่องเที่ยวจากประเทศจีน และประเทศอื่นๆ ที่จะเดนิทางมาท่องเที่ยวในประเทศไทย
เพิม่ขึน้ อกีทัง้จะเป็นการสรา้งฐานลูกคา้ใหม ่สรา้งรายได ้และผลก าไรใหแ้กก่ลุ่มบรษิทัต่อไป 
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 1.2   ท่ีดินและท่ีตัง้ของโครงการ 
 ทีด่นิทีใ่ชใ้นการด าเนินโครงการคารน์ิวลัเมจกิแบง่ออกเป็น 2 ส่วน คอื ทีด่นิทีใ่ชก้อ่สรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจิก 
เนื้อทีป่ระมาณ 82 ไรเ่ศษ และทีด่นิทีเ่ป็นทีต่ ัง้ของอาคารทีพ่กัพนกังานของภเูกต็แฟนตาซแีละคารน์ิวลัเมจกิเนื้อที ่12 ไร่ 
โดยมรีายละเอยีดของทีด่นิดงันี้ 

 1.2.1 ทีด่นิทีใ่ชใ้นการกอ่สรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจกิ เนื้อทีป่ระมาณ 82 ไรเ่ศษ ประกอบดว้ย 
ก.   ทีด่นิเดมิของภเูกต็แฟนตาซ ีเนื้อทีป่ระมาณ 49 ไร ่  
ข.   ทีด่นิทีภ่เูกต็แฟนตาซไีดซ้ื้อเพิม่เมือ่เดอืนมนีาคม 2558 เนื้อทีร่วม 33 ไรเ่ศษ  

 1.2.2 ทีด่นิทีเ่ป็นทีต่ ัง้ของอาคารทีพ่กัพนกังาน เนื้อที ่12 ไร ่
เลขท่ีโฉนด พืน้ท่ีโฉนด พืน้ท่ีใช้จริง ท่ีมาของท่ีดิน การใช้ประโยชน์บนท่ีดิน 

1359 42-3-81.8 ไร ่ 42-3-81.8 
ทีด่นิเดมิของ PF 

กอ่สรา้งอาคารภตัตาคารและ
โซนเมอืงไฟ 

1211 32-2-58 ไร ่ ประมาณ 6 ไร่ กอ่สรา้งโซนทางเขา้โครงการ 
15204 8-0-77.3 ไร ่ 8-0-77.3 ไร ่

ทีด่นิที ่PF ซื้อเพิม่เตมิ
เมือ่ 25 ม.ีค. 2558 

ลานจอดรถบสั 

15205 25-3-15.1 ไร ่ 25-3-15.1 ไร ่ 
กอ่สรา้งโซนทางเขา้ และโซน
ถนนชอปป้ิง 

17096 12-0-0 ไร ่ 12-0-0 ไร ่ กอ่สรา้งอาคารทีพ่กัพนกังาน 
รวม 120-2-32.7 ไร ่ 94-3-74.7 ไร ่   

 

          ภูเกต็แฟนตาซีไดซ้ื้อที่ดนิแปลงเนื้อที่ 12 ไร่พรอ้มอาคารที่พกัพนักงาน จากบรษิทั กมลา บชี รสีอร์ท แอนด์ 
โฮเตล็ แมนเนจเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) ในราคารวม 110 ลา้นบาท  
 อาคารทีพ่กัพนกังานทีต่ ัง้อยู่บนที่ดนิแปลง 12 ไรน่ี้ มลีกัษณะเป็นอาคาร 3 ชัน้  จ านวน 5 อาคาร ประกอบดว้ยที่
พกัหลงัละ 48 ห้อง รวมจ านวนทัง้สิ้น 192 ห้อง มพีนักงานของภูเกต็แฟนตาซีอาศยัอยู่ประมาณ 650 คน แต่เนื่องดว้ย
อาคารหลงัที่ไดซ้ื้อมานี้จะต้องถูกทุบทิ้ง 1 อาคาร เพราะล ้าเขา้ไปในที่ดนิของผูข้าย ท าให้จ านวนห้องพกัไม่เพียงพอ 
ประกอบกบัอาคารสว่นทีเ่หลืออีก 4 อาคารมอีายุประมาณ 19 ปี ซึง่ยงัไมเ่คยปรบัปรุง ท าใหร้ะบบสาธารณูปโภคภายใน
ตวัอาคารค่อนข้างทรุดโทรมตามอายุการใชง้าน จึงจ าเป็นต้องปรบัปรุงอาคารหลังเก่าและต้องสร้างอาคารหลังใหม่
เพิม่เตมิอกีจ านวน 2 อาคาร เป็นอาคารสงู 4 ชัน้ มขีนาดหอ้งพกัรวม 268 หอ้ง สามารถรองรบัพนกังานไดป้ระมาณ 900 
คน มลูคา่การกอ่สรา้งรวม 170 ลา้นบาท 
 
2.  มลูค่าการลงทนุของสินทรพัยท่ี์จะได้มา 
 มลูคา่ของสนิทรพัย์ทีจ่ะไดม้าประกอบไปดว้ยมลูค่าของค่ากอ่สรา้ง วสัดอุุปกรณ์ต่างๆในการแสดง และมลูคา่ของ
ทีด่นิทีใ่ชใ้นโครงการดงัต่อไปนี้ 
 2.1 มลูค่าโครงการ 
 ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 คารน์ิวลัเมจิกมมีลูค่างานระหว่างการก่อสรา้งโครงการและค่าใชจ้่ายอื่นที่ไดใ้ช้ไปแล้ว
รวม 1,497.45 ล้านบาท หรอืมคีวามคบืหน้าของโครงการประมาณรอ้ยละ 41.95 ของมูลค่าการลงทุนทัง้หมด โดยมี
รายละเอยีด ดงันี้ 
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รายการมลูค่าเงินลงทนุโครงการคารนิ์วลัเมจิก งบการลงทนุ 
มลูค่าท่ีได้จ่ายไป

แล้ว 

ร้อยละของ
มลูค่าท่ีได้จ่าย

ไปแล้ว 

1) คา่กอ่สรา้งอาคาร 1,800.00  877.45 48.75 

2) คา่โคมไฟ อุปกรณ์ไฟฟ้า และคอมพวิเตอร์ 300.00  19.56 6.52 

3) คา่สถานีไฟฟ้าย่อยและเครือ่งปัน่ไฟ 80.00 -  

4) คา่ตกแต่งต่างๆ ของทัง้โครงการ 300.00  -  

5) คา่อุปกรณ์ในการแสดง 120.00  -  

6) คา่จา้งแรงงาน และผูเ้ชีย่วชาญ 130.00 31.73 24.41 

7) คา่โฆษณา 30.00    

8) ดอกเบีย้ 180.00  19.20 10.67 

9) เงนิหมนุเวยีนเป็นค่าใชจ้่ายอื่นๆ 71.50  -  

10) คา่ตอบแทนการออกแบบ 73.50  73.50 100.00 

11) คา่ทีด่นิ 45-3-93 ไร ่ 315.00 315.00 100.00 

12) คา่กอ่สรา้งอาคารทีพ่กัพนกังาน 170.00  161.01 94.71 

รวม 3,570.00 1,497.45 41.95 
ที่มา : บรษิทัฯ 

 ทัง้นี้การช าระเงนิของมลูค่าการลงทุนโครงการจะเป็นไปตามสญัญาว่าจา้งบรกิารต่างๆ โดยจะมกีารช าระเงนิเป็น
งวด ตามความส าเรจ็ของงาน และจ่ายครบทัง้หมดเมือ่งานเสรจ็สมบรูณ์ 
 2.2 มลูค่าท่ีดิน 
 ภูเกต็แฟนตาซีไดซ้ื้อทีด่นิจ านวน 3 แปลง เนื้อที่รวม 45-3-92.4 ไร่ ที่จะใชใ้นการด าเนินโครงการคาร์นิวลัเมจกิ
และเป็นที่ต ัง้ของอาคารที่พกัพนักงานจากบุคคลภายนอกซึ่งไม่มคีวามเกีย่วขอ้งกนัเป็นจ านวนเงนิรวม 315 ล้านบาท 
โดยไดช้ าระคา่ทีด่นิทัง้จ านวนใหแ้กผู่ข้ายและไดโ้อนกรรมสทิธทิีด่นิดงักล่าวแลว้เมือ่วนัที ่ 25 มนีาคม 2558  
3.7 เงื่อนไขการเข้าท ารายการ 

เนื่องจากการลงทุนสรา้งโครงการคารน์ิวลัเมจกิเป็นการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนตามประกาศการ
ไดม้าหรอืจ าหน่ายไปซึง่สนิทรพัย์ โดยมขีนาดรายการค านวณตามเกณฑม์ลูคา่รวมสิง่ตอบแทนคดิเป็นรอ้ยละ 103.34 
เขา้ขา่ยเป็นรายการประเภทที ่4 หรอือาจเป็นการเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยออ้ม (Backdoor Listing) 
เพราะมขีนาดของรายการเท่ากบัรอ้ยละ 100 หรอืสงูกว่า บรษิทัฯ จงึตอ้งจดัท ารายงานสารสนเทศการไดม้าซึง่สนิทรพัย์
เปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ แต่งตัง้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระใหค้วามเหน็เสนอต่อผูถ้อืหุน้ และจดัการประชมุวสิามญัผู้
ถอืหุน้เพื่อใหส้ตัยาบนัการเขา้ท ารายการดงักล่าว และตอ้งไดร้บัการใหส้ตัยาบนัจากที่ประชมุผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่
น้อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมน่บัสว่นของผูถ้อื
หุน้ทีม่สีว่นไดเ้สยี ทัง้นี้คณะกรรมการไดก้ าหนดวนัประชมุสามญัผูถ้อืหุน้ในวนัที ่8 กนัยายน 2560 เพื่อใหผู้ถ้อืหุน้ของ
บรษิทัฯ ใหส้ตัยาบนัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ในคร ัง้นี้้ อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ มคีุณสมบตัิครบถว้นในการไดร้บั
การยกเวน้ไมต่อ้งยื่นขออนุญาตจดทะเบยีนหลกัทรพัย์ของบรษิทัฯ เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนต่อตลาดหลกัทรพัย์อกีคร ัง้
หนึ่ง (Relisting) เนื่องจากเหตุผลดงัต่อไปนี้  
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1)  ธุรกจิทีไ่ดม้ามลีกัษณะคลา้ยคลงึกนัหรอืเสรมิกนักบัธุรกจิของบรษิทัฯ  
2)  บรษิทัฯ ไมม่นีโยบายจะเปลีย่นแปลงธุรกจิหลกัทีส่ าคญัของบรษิทัฯ  
3)  การไดม้าซึง่โครงการคาร์นิวลัเมจกิของกลุ่มบรษิทัมไิดท้ าใหค้ณุสมบตัขิองบรษิทัฯ ทีจ่ะจดทะเบยีนกบั

ตลาด หลกัทรพัย์ฯ เปลีย่นไป  
4)  ไมม่กีารเปลีย่นแปลงใดๆ ในเรือ่งโครงสรา้งของผูถ้อืหุน้และคณะกรรมการ หรอืในอ านาจการควบคมุกลุ่ม

บรษิทั 
3.8 แหล่งท่ีมาของเงินทนุ 
 โครงการคารน์ิวลัเมจกิจะใชเ้งนิลงทุนทัง้สิน้ 3,570 ลา้นบาท โดยมแีหล่งเงนิทุนจาก  

1. ทุนจดทะเบยีนและช าระแลว้ของ บจ.คารน์ิวลัเมจกิ จ านวน 500 ลา้นบาท  
2. เงนิกูจ้ากธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่ง ทีไ่ดอ้นุมตัวิงเงนิกูใ้หค้ารน์ิวลัเมจกิจ านวนรวม 660 ลา้นบาท (ยงัไมไ่ด้

เบกิใชว้งเงนิ) และวงเงนิกูใ้ห้ภูเกต็แฟนตาซีเพื่อสนับสนุนการจดัซื้อที่ดนิที่ใชใ้นโครงการคาร์นิวลัเมจิก
จ านวน 220 ลา้น บาท วงเงนิจดัซื้อเครือ่งจกัรและอุปกรณ์ 40 ลา้นบาท รวมทัง้สิน้ 920 ลา้นบาท 

3. แหล่งเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ และ/หรอืบคุคลอื่น รวมถงึการออกและเสนอขายตราสารหนี้ต่างๆ ของกลุ่ม
ทัง้ ในปัจจุบนัและที่จะจัดหาเพิ่มในอนาคต ในวงเงินรวมประมาณ 2,000 ล้านบาท ซึ่งปัจจุบนัอยู่ใน
ระหวา่งด าเนินการจดัหาเงนิทุนดงักล่าวโดยการเจรจากบัสถาบนัการเงนิอื่นๆ รวมถงึศกึษาความเป็นไป
ไดใ้นการเสนอขายตราสารหนี้ โดยทีเ่ง ือ่นไขของการกูเ้งนิจะไม่สง่ผลต่อการจ่ายเงนิปันผลแกผู่ถ้อืหุ้นของ
บรษิทัฯ ในอนาคต 
เนื่องจากวงเงนิกูปั้จจุบนัตามขอ้ 2. ก าหนดให้คานิวลัเมจิกและภูเกต็แฟนตาซีต้องด ารงไวซ้ึ่งอตัราส่วน
ทางการเงนิที่ตกลงไวใ้นสญัญาเงนิกู ้รวมทัง้หากมกีารก่อหนี้หรอืลงทุนใดๆ เพิ่มเติม จะต้องไดร้บัการ
ยินยอมจากสถาบนัทางการเงนิผูป้ล่อยสนิเชื่อดงักล่าวก่อน จึงท าให้อาจเป็นอุปสรรคในการด าเนินการ
จดัหาแหล่งเงนิทุนเพิม่เตมิตามหวัขอ้นี้ อย่างไรกต็าม ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ อยู่ระหว่างการเขา้เจรจากบั
สถาบนัทางการเงนิดงักล่าวเพื่อการปรบัเพิ่มวงเงนิและการขอผ่อนผนัปรบัปรุงแกไ้ขเงื่อนไขต่างๆ เช่น 
เงือ่นไขการเบกิเงนิกู ้ การช าระคนืเงนิกู ้ ขอ้ตกลงเงือ่นไขต่างๆ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัตน้ทุนของโครงการที่
เพิ่มขึ้นจากเดมิและท าให้โครงการด าเนินไปไดอ้ย่างราบรื่น รวมทัง้อยู่ระหว่างการเจรจาเพื่อจดัหาแหล่ง
เงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิอื่น โดยคาดว่าจะทราบผลการเจรจาภายและสรุปเงื่อนไขต่างๆไดใ้นภายใน
ในช่วงเดอืนตุลาคม 2560 และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดว่ากลุ่มบรษิทัน่าจะไดร้บัการอนุมตัิวงเงินจาก
สถาบนัทางการเงนิดงักล่าว 
นอกจากนี้ บรษิทัฯ อาจท าการเพิ่มทุนจดทะเบยีนโดยผูถ้ือหุ้นเดมิและ/หรอืผูถ้ือหุ้นรายใหม่ในอนาคต 
กรณีทีไ่มส่ามารถจดัหาเงนิกูจ้ากสถาบนัทางการเงนิอื่นไดค้รบตามจ านวนที่ตอ้งการ  

4. กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกลุ่มบริษัท โดยกลุ่มบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
ด าเนินงานประมาณ 300-500 ล้านบาทในช่วงปี 2556-2559 ที่ผ่านมา ซึ่งเมื่อพิจารณารวมกบัแหล่ง
เงนิทุนอื่นแลว้ คาดวา่น่าจะเพยีงพอต่อการด าเนินโครงการ 

 ทัง้นี้ในการจดัหาแหล่งเงนิทุนของกลุ่มบรษิทั ส าหรบัการพฒันาโครงการคารน์ิวลัเมจกินัน้ กลุ่มบรษิทัจะพจิารณา 
ความเหมาะสมของโครงสรา้งทางการเงนิของแต่ละบรษิทัเป็นส าคญั รวมถึงการด ารงอตัราส่วนของหนี้สนิรวมต่อส่วน
ของผูถ้อืหุน้ทีท่ ัง้ 3 บรษิทัมภีาระผกูพนัทีจ่ะตอ้งปฏบิตัดิว้ย 

อนึ่ง แมว้่ากลุ่มบรษิทัจะมกีารก่อหนี้ส ินเพิ่มเติมส าหรบัโครงการคาร์นิวลัเมจิกนี้ แต่กลุ่มบรษิทักม็ ัน่ใจว่า
โครงการคารน์ิวลัเมจิกจะสามารถสรา้งรายไดแ้ละก าไรให้กลุ่มบรษิทัไดอ้ย่างมัน่คง ซึง่จะเป็นผลดตี่ออตัราเงนิปันผลที่ผูถ้ือ
หุน้ของบรษิทัฯ จะไดร้บัในอนาคตดว้ย 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 

สว่นที ่4 - หน้า 1 

ส่วนท่ี 4 : ความสมเหตสุมผลของรายการ 
 
4.1 วตัถปุระสงคข์องการเข้าท ารายการ 

การเขา้ท ารายการในครัง้นี้  บรษิทัฯ เล็งเห็นถึงประโยชน์ที่จะไดร้บัจากการเขา้ลงทุนในโครงการในครัง้นี้จาก
โอกาสเตบิโตของอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วในประเทศ โดยเฉพาะในจงัหวดัภเูกต็ ทีม่แีนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกจิ
และการท่องเที่ยวอย่างต่อเนื่อง ดว้ยจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดนิทางเขา้สู่จงัหวดัภูเกต็ถึง 12 ล้านคนต่อปี และ
คาดวา่จะมจี านวนเพิ่มขึน้ถงึ 15-20 ลา้นคนในอกี 3-6 ปีขา้งหน้า การขยายธุรกจิของกลุ่มทุนต่างชาตริวมถึงธุรกจิขนาด
ใหญ่ในจงัหวดัภูเกต็ดว้ยเงนิลงทุนนับหมื่นล้านบาท อาทิเช่น สรา้งโรงแรมหรู ศูนย์การคา้ชัน้น า ส านักงาน หอประชมุ 
สถานทีท่่องเทีย่วเวลากลางคนื รวมถงึภตัตาคาร รา้นอาหารต่างๆ  และขยายสนามบนินานาชาตจิงัหวดัภเูกต็ของภาครฐั 
เป็นตน้ ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความเตบิโตของจงัหวดัภเูกต็ไดเ้ป็นอย่างด ีและจากการประสบผลส าเรจ็ของโครงการภูเกต็
แฟนตาซีซึ่งตัง้อยู่ในจงัหวดัภูเกต็ จึงไดจ้ดัตัง้บรษิทั คาร์นิวลัเมจิก จ ากดั ซึ่งบรษิทัฯ ถือหุ้นทางอ้อมผ่านบรษิทั ภูเกต็
แฟนตาซ ีจ ากดั (มหาชน) ซึง่บรษิทัฯ ถอืหุน้รอ้ยละ 99.92 ของทุนจดทะเบยีนทีช่ าระแลว้ เพื่อด าเนินธุรกจิการท่องเที่ยว
และนนัทนาการประเภทธมีปารค์  

โครงการทีบ่รษิทัฯ จะเขา้ลงทุนตัง้อยู่บนพื้นทีป่ระมาณ 82 ไร ่ทีจ่งัหวดัภเูกต็ ภายใตช้ือ่โครงการคาร์นิวลั เมจกิ 
โดยลกัษณะของโครงการโดยสงัเขปประกอบไปดว้ย การน าเสนอศลิปวฒันธรรม และประเพณีของไทย ผ่านการแสดง
แสงสขีองดวงไฟ การให้บรกิารอาหาร รวมทัง้เป็นศูนย์รวมของรา้นขายของที่ระลึก ฯลฯ โดยบรษิทัฯ คาดว่าการเข้า
ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้ จะท าช่วยเสรมิสรา้งให้บรษิทัฯ มคีวามแขง็แกรง่ดา้นผลการด าเนินงานเพิม่ขึน้ เป็นการ
กระจายความเสี่ยงในการลงทุนของบรษิัทฯ อีกทัง้ยงัท าให้บริษทัฯ เป็นที่รูจ้กัในวงกว้างมากยิ่งขึ้น ทัง้นี้ บรษิทัฯ มี
สามารถใชจุ้ดแขง็ของตนเองจากการทีม่ปีระสบการณ์ในการด าเนินโครงการทีค่ลา้ยคลงึกนัมาตัง้แต่อดตี จงึท าให้บรษิทัฯ 
สามารถใชป้ระโยชน์จากความรูแ้ละประสบการณ์จากบุคลากรเดมิ รวมเครื่องมอืที่ส าคญัต่างๆ ที่มอียู่เดมิ เพื่อส าหรบั
เป็นแบบอย่างและเพื่อใหส้ามารถด าเนินโครงการส าเรจ็ลุล่วงไปไดด้ว้ยด ี  
 
4.2 ข้อดีของการเข้าท ารายการ 
4.2.1 บรษิทัฯ มปีระสบการณ์ดา้นการท างานประเภทเดยีวกนัมาอย่างยาวนาน 
  ปัจจุบนัภูเก็ตแฟนตาซี ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯเป็นผู้บริหารงานโครงการภูเก็ตแฟนตาซี  ซึ่งเป็น
โครงการในลกัษณะเดยีวกนักบัโครงการที่บรษิทัฯ จะเขา้ลงทุนในครัง้นี้ ทัง้นี้ โครงการภเูกต็แฟนตาซ ีเป็นโครงการที่เปิด
ด าเนินการมาอย่างยาวนานตัง้แต่ปี 2542 โดยมจีุดเดน่คอืการน าเสนอวฒันธรรมไทยผสมผสานกบัเทคนิคดา้นแสง สแีละ
เสยีงทีท่นัสมยั ผา่นการแสดงโชวต์่างๆ รวมทัง้การใหบ้รกิารอาหารค ่าแบบบฟุเฟต์นานาชาต ิและ รา้นคา้สนิคา้ทีร่ะลึกที่
มคีณุภาพจากทุกภาคของประเทศไทย โดยจากประสบการณ์การด าเนินโครงการมาอย่างยาวนานกว่า 18 ปี สะทอ้นให้
เห็นถึงความรูแ้ละประสบการณ์ของบุคลากร รวมทัง้ความพรอ้มของเครื่องมอืเครื่องใชใ้นการด าเนินโครงการของกลุ่ม
บริษัทฯ ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีข้อดีได้เปรียบจากการเข้าท ารายการจากการที่สามารถใช้ประโยชน์จากบุคลากรและ
เครื่องมอืเครื่องใชเ้ดมิที่มอียู่แล้ว ในการสรา้งรายไดแ้ละผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มขึ้น เพื่อท าให้บรษิทัฯ มคีวาม
แขง็แกรง่ดา้นผลการด าเนินงานมากยิง่ขึน้ต่อไป 
 
4.2.2 เพิม่ความสามารถในการสรา้งรายไดข้องบรษิทัฯ 
  การเขา้ลงทุนโครงการในครัง้นี้ เป็นการเพิม่แหล่งทีม่าของรายไดข้องบรษิทัฯ โดยปัจจุบนับรษิทัฯ มรีายไดจ้าก
การด าเนินโครงการซาฟารเีวลิด์ที่จงัหวดักรุงเทพมหานคร ซึ่งด าเนินการโดยบรษิทัฯ และโครงการภูเกต็แฟนตาซีที่
จงัหวดัภเูกต็ ซึง่ด าเนินการโดยบรษิทั ภเูกต็แฟนตาซ ีจ ากดั (มหาชน)  โดยมรีายละเอยีดโครงสรา้งรายได ้ดงันี้  
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โครงการ 
2557 2558 2559 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
โครงการซาฟารเีวลิด ์ 657.18 37.15 774.24 42.87 839.4 45.98 
โครงการภเูกต็แฟนตาซ ี 1,111.90 62.85 1,031.76 57.13 986.07 54.02 
รวม 1,769.08 100.00 1,806.00 100.00 1,825.47 100.00 

ท่ีมา:  รายงานประจ าปีของบรษิทัฯ ปี 2559 

  
 ดงันัน้ การเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้ จะช่วยเพิ่มให้บรษิทัฯ มชี่องทางจากรายไดโ้ครงการใหม่ ท าให้
บริษัทฯ น่าจะมีอัตราการเติบโตของรายได้เพิ่มขึ้นในอนาคต และเป็นการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนกรณีที่
โครงการอื่น ไมส่ามารถสรา้งรายไดต้ามทีค่าดการณ์ไว ้
 
4.2.3 บรษิทัฯ มชีือ่เสยีงเฉพาะดา้นเพิ่มขึน้ 
  เนื่องจากโครงการทีบ่รษิทัฯ จะเขา้ลงทุนในครัง้นี้เป็นโครงการขนาดใหญ่ ซึง่อาจถอืเป็นแหล่งท่องเทีย่วทีส่ าคญั
ของจงัหวดัภูเกต็ ที่อาจมสี่วนช่วยเพิ่มปรมิาณนักท่องเที่ยวเข้าสู่จงัหวดัและประเทศ ซึ่งจะส่งผลดตี่อความเชื่อมัน่ที่
นกัท่องเทีย่วมตี่อประเทศไทยและการเติบโตของเศรษฐกจิภายในประเทศระดบัภมูภิาคและภาพรวมระดบัประเทศต่อไป 
กรณีทีโ่ครงการดงักล่าวประสบความส าเรจ็และไดร้บัการยอมรบัในวงกวา้ง ดงันัน้ จากกรณีดงักล่าว จะท าใหบ้รษิทัฯ มี
ชือ่เสยีงเฉพาะดา้นส าหรบัการด าเนินโครงการประเภทธีมปาร์คเพิม่ขึน้ ซึง่อาจสง่ผลดตี่อบรษิทัฯ กรณีทีบ่รษิทัฯ มคีวาม
ตอ้งการด าเนินโครงการดงักล่าวเพิม่เตมิในอนาคต 
 
4.2.4 โครงการไดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนจากส านกังานคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน 
  โครงการที่จะด าเนินการในครัง้นี้ ไดร้บัการส่งเสรมิการลงทุนจากส านักงานคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุน 
โดยได ้รบัสทิธพิเิศษในฐานะผูไ้ดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนส าหรบักจิการศนูย์แสดงศลิปะวฒันธรรมตามพระราชบญัญตัิ
ส่งเสรมิการลงทุน พ.ศ. 2520 ซึ่งตวัอย่างของสทิธิประโยชน์ดงักล่าว ไดแ้ก่ การยกเวน้อากรขาเขา้ส าหรบัเครื่องจักร
ตามทีส่ านกังานคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุนอนุมตั ิการยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ิติบุคคลส าหรบัก าไรสทุธิทีไ่ดร้บัจากการ
ประกอบกจิการที่ไดร้บัการส่งเสริมรวมกนัไม่เกินรอ้ยละ 100 ของเงนิลงทุน ไม่รวมค่าที่ดนิและทุนหมุนเวยีน โดยมี
ก าหนดเวลา 5 ปี นบัแต่วนัทีเ่ริม่มรีายไดจ้ากการประกอบการนัน้ และการไดร้บัยกเวน้ไมต่อ้งน าเงนิปันผลจากกจิการที่
ไดร้บัการส่งเสรมิซึ่งไดร้บัยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ิติบุคคลไปรวมค านวณเพื่อเสยีภาษีเงนิไดต้ลอดระยะเวลาที่ผูไ้ดร้บัก าร
ส่งเสรมิไดร้บัยกเวน้ภาษีเงนิไดน้ิติบุคคลนัน้ เป็นต้น ซึ่งจะท าให้บรษิทัฯ สามารถประหยดัค่าใชจ้่ายภาษีส าหรบัการ
ด าเนินโครงการ ตามเงือ่นไขและระยะเวลาทีไ่ดร้บัจากส านกังานคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน 
 
4.2.5 การเขา้ท ารายการมคีวามเหมาะสมจากการศกึษาความเป็นไปไดข้องการลงทุนในโครงการ 
  จากการศกึษาความเป็นไปไดข้องการเขา้ลงทุนในโครงการครัง้นี้ของที่ปรกึษาฯ พบวา่ โครงการคารน์ิวลัเมจิกม ี
NPV เท่ากบั 831.66 ลา้นบาท และ IRR เท่ากบัรอ้ยละ 10.43 ต่อปี ซึง่มคีา่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนัก
ของทุน (WACC) ของโครงการภายหลงัปรบัปรุงแล้วที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 7.83 ต่อปี จงึมคีวามเหมาะสมส าหรบัการเข้า
ลงทุนในครัง้นี้ นอกจากนี้ เมือ่พจิารณาผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้บัจากโครงการดงักล่าวพบว่า ม ีEquity NPV เท่ากบั 
481.83 ล้านบาท โดยม ีEIRR เท่ากบัรอ้ยละ 13.30 ต่อปี ซึ่งมคี่าสูงกว่าค่าเฉลี่ยของต้นทุนของผูถ้ือหุน้ (Ke) ภายหลงั
ปรบัปรุงแล้วที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 12.50 ต่อปี ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนจากโครงการ
ดงักล่าวที่มากกว่าต้นทุนของกจิการและผูถ้ือหุน้ จึงท าให้การเขา้ท ารายการในครัง้นี้ มคีวามเหมาะสมเมื่อพิจารณาถงึ
ตวัเลขทางการเงนิ 
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4.3 ข้อเสียของการเข้าท ารายการ 
4.3.1 บรษิทัฯ ตอ้งกอ่หนี้สนิเพิม่ขึน้ และจะมภีาระดอกเบีย้ในอนาคต 

 จากการเขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะตอ้งมกีารใชเ้งนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิเพื่อส าหรบัเป็นแหล่งเงนิทุนในการ
ด าเนินโครงการ โดยอาจจะส่งผลให้อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนของบรษิทัฯ เพิ่มขึ้นรวมถึงภาระดอกเบี้ยจ่ายที่เพิม่ขึ้นตาม
ปรมิาณหนี้สนิที่ก่อ โดยที่ปรกึษาฯ ไดป้ระมาณการอตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนสูงสุดของกลุ่มบรษิทัฯ ที่อาจเกดิขึ้น พบว่ามี
อตัราสว่นดงักล่าวอยู่ที ่2.35 เท่า ซึง่เป็นอตัราสว่นทีค่อ่นขา้งสงูและผดิเงือ่นไขกบัเงนิกูธ้นาคารซึง่ก าหนดใหแ้ต่ละบริษทั
ในกลุ่มบรษิทัฯ ด ารงอตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนข ัน้ต ่าบรษิทั (D/E Ratio) (โปรดพจิารณารายละเอยีดเงือ่นไขสญัญาเงนิกูใ้น
ความเสีย่งจากการผดิเงื่อนไขสญัญาเงนิกู ้ในส่วนที่ 4 หน้า 6) อย่างไรกต็าม จากประมาณการผลการด าเนินงานจาก
โครงการในครัง้นี้พบว่า ยงัคงมกี าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่ายและภาษี (EBIT) ที่อยู่ในระดบัที่สงูกว่าดอกเบี้ยจ่ายซึ่งเกดิขึน้
จากเงนิกูย้ืมส าหรบัโครงการดงักล่าวตัง้แต่ปี 2563 เป็นต้นไป จึงท าให้ยงัคงมคีวามสามารถในการช าระหนี้สนิตลอด
ระยะเวลาประมาณการ (โปรดพจิารณารายละเอยีดในตารางสรุปกระแสเงนิสดอสิระของโครงการ ในสว่นที ่ 5 หน้า 18 ) 
ทัง้นี้ สดัส่วนหนี้สนิต่อทุนกจ็ะมแีนวโน้มปรบัลดลงอย่างต่อเนื่องตามการผ่อนช าระคืนเงินกู้บนเงื่อนไขที่ตกลงไว้ก ับ
สถาบนัทางการเงนิ  

4.3.2  บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยอาจสญูเสยีความสามารถในการกอ่หนี้สนิในอนาคต 
 เนื่องจากการกูย้ืมเงนิจากสถาบนัการเงนิแห่งหนึ่งภายในประเทศเพื่อด าเนินโครงการในครัง้นี้ บรษิทัฯ และ
บริษัทย่อยของบริษัทฯ จะต้องด ารงอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้  (Debt Service Coverage Ratio หรือ 
DSCR) และอตัราสว่นหนี้สนิต่อทุน (Debt to Equity Ratio) ใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขทางการเงนิทีร่ะบุไวใ้นสญัญาเงนิกู้ซึ่ง
ท ากบัธนาคารพาณิชย์ผูป้ล่อยสนิเชือ่ ดงันัน้ อาจจะท าใหบ้รษิทัฯ และบรษิทัย่อยสญูเสยีความสามารถในการกอ่หนี้สนิใน
อนาคตกรณีที่มคีวามต้องการใชห้นี้สนิ เช่น เพื่อเป็นการสนับสนุนโครงการลงทุนใหม่ในอนาคต หรอืสนับสนุนสภาพ
คล่องของกจิการ เนื่องจากบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยจะต้องด ารงไวซ้ึ่งสถานะและอตัราส่วนทางการเงนิตามสญัญาเงนิกู้
ปัจจุบนั (โปรดพจิารณารายละเอยีดอตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัในหวัขอ้ความเสีย่งจากการเขา้ท ารายการ เรือ่ง ความ
เสีย่งจากการผดิเงือ่นไขสญัญาเงนิกู)้ 
 
4.3.3 บรษิทัฯ อาจสญูเสยีลูกคา้ส าหรบัโครงการภเูกต็แฟนตาซี 
  เนื่องจากโครงการดงักล่าวมลีกัษณะใกลเ้คยีงและมทีีต่ ัง้บรเิวณเดยีวกนักบัโครงการภเูกต็แฟนตาซ ีจงึอาจท าให้
โครงการในครัง้นี้แย่งลูกคา้กนัเองกบัฐานลูกคา้เดมิของโครงการภเูกต็แฟนตาซ ี หรอืท าใหลู้กคา้ในอนาคตที่อยากเข้ามา
เยี่ยมชมโครงการภูเกต็แฟนตาซเีปลีย่นมาเยีย่มชมโครงการคารน์ิวลัเมจกิแทน ซึ่งเหตุการณ์ดงักล่าวจะเป็นการแย่งชงิ
ส่วนแบ่งทางการตลาดของตนเอง (Cannibalization) ท าให้การประมาณการรายไดข้องโครงการภูเกต็แฟนตาซีอาจ
เปลี่ยนแปลงไปจากเดมิ และอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานในภาพรวมของบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม จากการสอบถาม
ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ พบวา่ โครงการทัง้สองมลีกัษณะทีแ่ตกต่างกนั โดยโครงการภเูกต็แฟนตาซีเป็นโครงการทีเ่น้นการ
แสดงที่เฉพาะเจาะจงเป็นหลกั ในขณะที่โครงการคาร์นิวลัเมจกิ เป็นโครงการแบบธีมปาร์ค ซึ่งเน้นการเที่ยวชมภายใน
สถานทีท่่องเทีย่ว นอกจากนี้ ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ ไดม้นีโยบายการป้องกนัการแย่งชงิส่วนแบง่ทางการตลาดของตนเอง 
เช่น การขายบตัรส าหรบัทัง้ 2 โครงการในลกัษณะของการขายพ่วง (Bundling sale) เพื่อดงึดูดให้ลูกคา้เขา้ชมทัง้สอง
โครงการ รวมทัง้การก าหนดต าแหน่งทางการตลาด (Market Positioning) ของทัง้สองโครงการให้ชดัเจน เพื่อความ
ชดัเจนในการท าการตลาดส าหรบัแต่ละโครงการ และเพื่อใหบ้รษิทัฯ สามารถก าหนดลูกคา้ซึ่งเป็นกลุ่มเป้าหมายของแต่
โครงการไดอ้ย่างชดัเจน เป็นตน้ 
 
 
 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 

สว่นที ่4 - หน้า 4 

4.4 ความเส่ียงจากการเข้าท ารายการ 
4.4.1 ความเสีย่งจากความล่าชา้ในการกอ่สรา้ง 
  ในการขยายขนาดการลงทุนโครงการดงักล่าว บรษิทัฯ ไดก้ าหนดแผนในการเปิดให้บรกิารภายในกลางปี 2562 
โดยเลื่อนออกไปจากก าหนดการเดิมก่อนที่จะมมีติเพื่อขยายขนาดการลงทุนซึ่งจะเปิดบริการปลายปี 2560 โดยรวม
ระยะเวลากอ่สรา้งนบัตัง้แต่เริม่ด าเนินการก่อสรา้งตัง้แต่ปลายปี 2558 เป็นระยะเวลาทัง้สิน้ประมาณ 3 ปี 6 เดอืน โดย ณ 
วนัที ่31 มนีาคม 2560  มคีวามคบืหน้าของงานกอ่สรา้งโครงการและค่าใชจ้่ายอื่นทีใ่ชไ้ปแลว้รวม 1,497.45 ลา้นบาท คดิ
เป็นประมาณรอ้ยละ 41.95 ของโครงการและรอ้ยละ 48.75 ของงานก่อสรา้งอาคาร ตามล าดบั ทัง้นี้ ในอดตีความล่าชา้
ของโครงการคารน์ิวลัเมจกิเกดิจาก การปรบัปรงุแบบอาคารภตัตาคารและโรงละครซึง่เป็นสิง่ปลูกสรา้งหลกัของโครงการ
ใหม้ขีนาดใหญ่ขึ้น เพื่อใหร้องรบัจ านวนนักท่องเทีย่วได้มากขึน้ อาทเิชน่ การเพิม่ความสงูของภตัาคารจาก 1 ชัน้เป็น 3 
ชัน้ การเพิ่มความยาวและความสูงของเวทีการแสดงภายในอาคารโรงละคร เป็นต้น ซึ่งท าให้ต้องเพิ่มข ัน้ตอนการปรบั
พื้นดนิ การขดุดนิ การลงเสาเขม็ในงานฐานรากของโครงการใหม้คีวามแขง็แรงมัน่คงสามารถรองรบัโครงสรา้งอาคารที่มี
น ้ าหนักมากขึ้นได้ โดยภายหลังบริษัทฯ ได้มีมติให้ขยายขนาดการลงทุนโครงการดงักล่าวเพื่อให้โครงการมีความ
ครบถ้วนดงึดูดใจนักท่องเที่ยวมากยิ่งขึ้น (โปรดพิจารณาแผนภาพโครงการก่อสรา้งเดมิและใหม่ในหวัขอ้ 3.4 ลกัษณะ
โดยทัว่ไปของรายการ) จงึไดป้รบัปรงุแผนในการพฒันาโครงการและเปิดบรกิารดงันี้ 

 
 โดยเนื่องจากโครงการดงักล่าวเป็นโครงการขนาดใหญ่ และต้องใชร้ะยะเวลาการก่อสรา้งค่อนขา้งนาน จึงอาจ
ส่งผลให้โครงการดงักล่าวมคีวามเสีย่งจากงานก่อสรา้งทีอ่าจด าเนินการก่อสรา้งล่าชา้กวา่ที่ก าหนดไว ้ซึ่งอาจเป็นผลมา
ปัญหาการกอ่สรา้งผดิพลาด หรอืความเสีย่งจากปัจจยัจากธรรมชาตติ่างๆ เชน่ ฝนตก น ้าท่วม เป็นตน้ ทีอ่าจสง่ผลใหก้าร
ด าเนินการก่อสรา้ง หรอืการรบัสง่วสัดอุุปกรณ์ล่าชา้กว่าที่ก าหนดไว ้ซึง่จะท าใหก้ระทบต่อผลการด าเนินงานและสถานะ
ทางการเงนิของบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม การที่บรษิทัฯ มสีญัญาจ้างผูร้บัเหมาก่อสรา้งโครงการ ดงันัน้ หากการก่อสรา้ง
โครงการล่าชา้กวา่ระยะเวลาที่ก าหนดไว ้บรษิทัฯ จะสามารถเรยีกคา่เสยีหายจากผูร้บัเหมากอ่สรา้งโครงการไดต้ามที่ระบุ
ไวใ้นสญัญาจา้งผูร้บัเหมากอ่สรา้งโครงการ  
 
4.4.2 ความเสีย่งจากการทิ้งงานของผูร้บัเหมากอ่สรา้ง 

โครงการคาร์นิวลั เมจิก มมีูลค่าการก่อสร้างอาคารกว่า 1,810.05 ล้านบาท ซึ่งประกอบไปดว้ย ค่ารบัเหมา
กอ่สรา้ง 984.53 ลา้นบาท และ คา่วสัดอุุปกรณ์กอ่สรา้ง 825.52 ลา้นบาท โดยมคีูส่ญัญาในการรบัเหมาก่อสรา้งและจดัหา
วสัดอุุปกรณ์กอ่สรา้งในโครงการทัง้หมด 2 บรษิทั ไดแ้ก ่บรษิทั ไทเกอร ์คอนสตรคัชัน่ 1 จ ากดั และ บรษิทั ไทเกอร ์โปร
ดกัส ์จ ากดั ซึง่จากการตรวจสอบไมพ่บความสมัพนัธ์ใดๆ กบัผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการ และผูบ้รหิารของบรษิทัฯ และบรษิทั
ย่อยของบรษิทัฯ ตามประกาศรายการที่เกีย่วโยงกนัฯ ทัง้นี้บรษิทั ไทเกอร์ คอนสตรคัชัน่ 1 จ ากดั และ บรษิทั ไทเกอร์ 
โปรดกัส์ จ ากดั ซึ่งเป็นคู่สญัญามีทุนจดทะเบียนช าระแล้วเพียงบริษัทละ 5 ล้านบาท บริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงที่
ผูร้บัเหมาก่อสรา้งทัง้สองบรษิทัอาจทิ้งงานเนื่องจากไม่มเีงนิทุนหมุนเวยีนเพียงพอเพื่อด าเนินโครงการก่อสรา้งที่มูลคา่
รวมสงูถงึ 1,810.05 ลา้นบาทได ้  
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คู่สญัญาในการก่อสร้าง 
ปีท่ี
ก่อตัง้ 

ทนุจดทะเบียน 
ช าระแล้ว 
(บาท) 

ส่วนงานท่ีรบัผิดชอบ 
มลูค่าสญัญา

รวม 
(ล้านบาท) 

บรษิทั ไทเกอร ์คอน
สตรคัชัน่ 1 จ ากดั 

2554 5,000,000 จา้งเหมากอ่สรา้งอาคารและระบบ
สาธารณูปโภค 

984.53  

บรษิทั ไทเกอร ์โปรดกัส ์
จ ากดั 

2556 5,000,000 จดัหาวสัดแุละอุปกรณ์กอ่สรา้ง 825.52 

รวม 1,810.05 
 

 อย่างไรก็ตามคณะกรรมการ PF และ CM ได้พิจารณาความเหมาะสมของการว่าจ้างบริษัท ไทเกอร์ คอน
สตรคัชัน่ 1 จ ากดั และบรษิทั ไทเกอร ์โปรดกัส ์จ ากดัจากผลงานการกอ่สรา้งในอดตี ซึง่ทมีงานของบรษิทัดงักล่าวเป็นผู้
ควบคมุและด าเนินการกอ่สรา้งโครงการภเูกต็แฟนตาซเีมือ่ประมาณ 20 ปีทีผ่า่นมา มคีวามเขา้ใจในระบบงานอาคารการ
แสดงเป็นอย่างด ีมคีวามน่าเชือ่ถอืในการรกัษาความลบัทางธุรกจิของบรษิทัฯ และบรษิทัดงักล่าวเป็นบรษิทัทีไ่ดร้บัความ
ไวว้างใจจากทมีงานบรษิทัสถาปนิกชัน้น าของประเทศใหส้รา้งโครงการขนาดใหญ่มากมาย ประกอบกบัโครงการคาร์นิวลั 
เมจกิ เป็นแหล่งท่องเทีย่วธมีปารค์เฉพาะดา้น การกอ่สรา้งในแต่ละข ัน้ตอนจ าเป็นตอ้งอาศยัผูท้ีม่ปีระสบการณ์ทางด้านนี้
มากอ่น เพื่อไมใ่หเ้กดิขอ้ผดิพลาด ตดิขดั อนัน าไปสูค่วามเสยีหายและล่าชา้ ผูบ้รหิารและคณะกรรมการของ PF และ CM 
จึงไดพ้ิจารณาเลือกผูร้บัเหมาก่อสรา้งจากประสบการณ์ที่เคยร่วมท างานกนัในอดตีเป็นหลกั ทัง้นี้ กรณีเรื่องของทุนจด
ทะเบยีนของบรษิทัทัง้สองทีค่่อนขา้งต ่าดงักล่าวนัน้เกดิจากกลุ่มผูถ้อืหุน้และทมีงานของบรษิทัทีเ่คยด าเนินการก่อสรา้ง
โครงการภเูกต็แฟนตาซไีดท้ าการจดทะเบยีนบรษิทั ไทเกอร ์คอนสตรคัชัน่1 จ ากดั และ บรษิทั ไทเกอร ์โปรดกัส ์จ ากดั 
ขึ้นใหม่ และตัง้ใจจะน าบรษิทัทัง้สองเขา้รบังานโครงการคาร์นิวลัเมจิกเพื่อความสะดวกในการบรหิารจดัการต้นทุนงาน
กอ่สรา้งของโครงการของกลุ่มผูถ้อืหุน้และทีมงานดงักล่าว ในเรือ่งของทุนจดทะเบยีนของทัง้สองบรษิทัที่คอ่นขา้งต ่าดงัที่
กล่าวนัน้ อาจไม่ไดส้่งผลกระทบต่อการด าเนินการก่อสรา้งรวมถงึการส่งมอบงานทีจ่ะท าใหผู้ร้บัเหมาทิ้งงาน เนื่อ งจาก
บรษิทัทัง้สองมไิดม้ภีาระผกูพนัที่จะตอ้งส ารองเงนิเพื่อจดัซื้อวสัดุและอุปกรณ์ในการก่อสรา้งโครงการ โดย CM จะช าระ
เงนิล่วงหน้าใหแ้กบ่รษิทั ไทเกอร ์คอนสตรคัชัน่1 จ ากดั จ านวนหนึ่ง และหลงัจากนัน้จะช าระเงนิใหเ้ป็นงวดๆตามสญัญา
ใหส้มดลุกบังานทีไ่ดป้ฏบิตัไิปแล้ว กรณีบรษิทั ไทเกอร ์โปรดกัส ์จ ากดั CM จะช าระเงนิเป็นงวดๆตามทีต่กลงกนัไวต้าม
สญัญา เพื่อให้บรษิทั ไทเกอร์ โปรดกัส์ จ ากดั ไปจดัหาวสัดุหลกัเช่นเหลก็และวสัดุก่อสรา้งอื่นๆ ทัง้นี้ ผูค้า้วสัดุอุปกรณ์
กอ่สรา้งใหก้บับรษิทั ไทเกอร ์โปรดกัส ์จ ากดั ในจงัหวดัภเูกต็รายหนึ่ง ไดท้ าเอกสารยนืยนัราคาสนิคา้เพื่อตรงึราคาเหล็ก
และวสัดกุอ่สรา้งบางประการ ซึง่ยงัคงราคาตามหนงัสอือยู่จนถงึปัจจุบนั  
 
4.4.3 ความเสีย่งจากจ านวนนกัท่องเทีย่วลดลง 
  การเติบโตของรายไดส้ าหรบัโครงการในครัง้นี้ ขึ้นอยู่กบัจ านวนนักท่องเที่ยวที่จะเดนิทางเขา้มาท่องเที่ยวใน
จงัหวดัภูเกต็เป็นหลกั เนื่องจากเป็นโครงการที่เจาะลูกค้ากลุ่มนักท่องเที่ยว ดงันัน้ กรณีที่ปรมิาณนักท่องเที่ยวที่เดิน
ทางเขา้มาเที่ยวในจงัหวดัภูเกต็ลดลง กอ็าจส่งผลให้รายไดจ้ากโครงการไม่เป็นไปตามที่ประมาณการไว ้ซึ่งอาจส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัฯ โดยปัจจยัดงักล่าวเป็นปัจจยัที่เหนือการควบคุมของ
บรษิทัฯ อกีทัง้การคาดการณ์จ านวนนักท่องเทีย่วในอนาคตดว้ยความแม่นย าอาจท าไดย้าก เนื่องจากมปัีจจยัทีค่าดการณ์
ไม่ไดอ้ื่นๆ ซึ่งส่งผลกระทบต่อเหตุการณ์ดงักล่าว เช่น ปัญหาภยัธรรมชาติ เศรษฐกจิ การเมอืง ฯลฯ ทัง้นี้ บรษิทัฯ มี
ประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจดงักล่าวมาอย่างยาวนาน รวมถึงมีความพร้อมด้านบุคลากรและเครื่องมือในการ
ด าเนินงาน โดยหากเกดิเหตุการณ์ดงักล่าวขึ้นในอนาคต บรษิทัฯ จะด าเนินการวางแผนดา้นการตลาด และการประมาณ
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การผลการด าเนินงาน รวมถงึสถานะทางการเงนิของบรษิทัฯ ณ ขณะนัน้อย่างใกล้ชดิ เพื่อก าหนดกลยุทธ์ในการด าเนิน
ธุรกจิต่อไป  
 ทัง้นี้ ตามขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและกรมการท่องเทีย่วฯ พบว่าจ านวนนักท่องเทีย่วที่เขา้มาเยีย่ม
เยือนในจงัหวดัภูเกต็ยงัคงเติบโตขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในปี 2556-2558 จงัหวดัภูเกต็มจี านวนนักท่องเที่ยวประมาณ 
11.96-13.31 ล้านคนตามล าดบั และมีค่าใช้จ่ายต่อคนต่อวนัเท่ากบั 5,639-6,143 บาท ตามตารางด้านล่าง (โปรด
พจิารณาเพิม่เตมิเกีย่วกบัสถตินิกัท่องเทีย่วจงัหวดัภเูกต็ทีเ่อกสารแนบ 1) 

รายการ 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559p 

จ านวนผูเ้ยีย่มเยอืน 3,375,931 5,471,218 9,467,248 10,789,647 11,960,044 11,958,603 13,203,284 13,306,465 

            ชาวไทย 887,365 965,192 2,844,472 3,233,542 3,564,123 3,499,187 3,714,328  

            ชาวต่างประเทศ 2,488,566 4,506,026 6,622,776 7,556,105 8,395,921 8,459,416 9,488,956 13,306,465 

ระยะเวลาพ านักเฉลี่ยของ
นักท่องเที่ยว (วนั) 

5.99 4.26 4.33 4.46 4.02 3.89 4.02  

            ชาวไทย 3.96 2.88 2.98 3.00 2.87 2.74 2.70  

            ชาวต่างประเทศ 6.62 4.52 4.90 5.06 4.49 4.35 4.51  

คา่ใชจ้่ายเฉลี่ย (บาท/คน/วนั) 4,187 4,897 4,828 4,964 5,639 5,806 6,143  

            ชาวไทย 2,835 2,868 3,118 3,279 3,819 3,992 4,244  

            ชาวต่างประเทศ 4,552 5,155 5,266 5,386 6,126 6,238 6,442  

 
4.4.4 ความเสีย่งจากการผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

เงนิลงทุนส าหรบัโครงการคารน์ิวลัเมจกิในครัง้นี้ สว่นหนึ่งมาจากการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิภายในประเทศ
และ/หรอืบุคคลอื่น รวมถึงการออกและเสนอขายตราสารหนี้ต่างๆ รวมเป็นจ านวนทัง้สิ้น 2,920 ล้านบาท ทัง้นี้ หาก
พิจารณาเฉพาะเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินภายในประเทศของกลุ่มบริษัทส าหร ับใช้ในการลงทุนโครงการ  
คาร์นิวลัเมจิก ณ ปัจจุบนั ที่มมีูลค่าประมาณ 1,930 ล้านบาท โดยอตัราดอกเบี้ยที่กลุ่มบรษิทัไดร้บัจากสถาบนัการเงนิ
ภายในประเทศดงักล่าวนัน้จะถูกก าหนดเป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั (Floating Interest Rate) ที ่MLR - 0.15% ซึง่เท่ากบั
ดอกเบี้ยประมาณรอ้ยละ 6.10 (อ้างอิงวนัที่ 8 พฤศจิกายน 2559 โดยอตัราดอกเบี้ย Minimum Loan Rate ณ ขณะนัน้
เท่ากบัรอ้ยละ 6.25) ดงันัน้ในกรณีที่อตัราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์ในอนาคตมกีารเปลี่ยนแปลงไป สถาบนัการเงนิ
ดงักล่าวอาจมกีารปรบัส่วนต่างอตัราดอกเบีย้เพิ่มขึน้หรอืลดลงไดต้ามสญัญาเงนิกู ้ จงึท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากการ
เปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้  
 
4.4.5 ความเสีย่งจากการผดิเงือ่นไขสญัญาเงนิกู้ 

ปัจจุบ ัน บริษัทฯ ภูเก็ตแฟนตาซี และคาร์นิว ัลเมจิก มีการกู้ยืมเงินจากสถาบันทางการเงินแห่งหนึ่ ง
ภายในประเทศ โดยมเีงือ่นไขใหท้ัง้ 3 บรษิทั จะตอ้งด ารงอตัราสว่นทางการเงนิไวต้ามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาเงนิกูท้ี่แต่ละ
บรษิทัท ากบัธนาคารในประเทศ ดงักล่าว และเงือ่นไขอื่นๆตามทีธ่นาคารในประเทศดงักล่าวก าหนด โดยรายละเอยีดของ
เงือ่นไขทางการเงนิขา้งตน้ของแต่ละบรษิทั เป็นดงันี้ 

บริษทั เงื่อนไข การ
ตรวจสอบ 

บรษิทัฯ อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) 
ไม่น้อยกว่า 1.05 เท่า โดยค านวณจากก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงนิได ้ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย และค่าใชจ้่ายเพื่อบ ารุงรกัษาสนิทรพัย์ให้อยู่ในสภาพที่ใชง้านได ้ และ

ทุกไตรมาส 
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บริษทั เงื่อนไข การ
ตรวจสอบ 

คา่ใชจ้่ายในการซื้อสนิทรพัย์ใหมเ่พื่อทดแทนสนิทรพัย์เกา่ หารดว้ยสว่นของหนี้สนิระยะยาวที่
ถงึก าหนดช าระในงวดบญัชนีัน้ รวมดอกเบีย้จ่ายเงนิกูร้ะยะยาวและระยะสัน้ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทนุ (D/E Ratio) 
ไมเ่กนิ 1 เท่า โดยค านวณจากหนี้สนิรวมลบดว้ยเงนิกูย้มืกรรมการ/บรษิทัในเครอืทีเ่กีย่วขอ้ง 
หารดว้ยสว่นของผูถ้อืหุน้ โดยใหน้บัรวมเงนิกูย้มืกรรมการ/บรษิทัในเครอืทีเ่กีย่วขอ้งเป็นส่วน
ของทุนดว้ย ทัง้นี้ D/E Ratio จะตอ้งไมต่ ่ากวา่ศนูย์ 
ข้อจ ากดัในการก่อหน้ีสินเพ่ิมเติม 
การกอ่หนี้กบัสถาบนัการเงนิใดๆ และ/หรอืออกตราสารประเภทใดๆ ทีม่มีลูคา่เกนิกวา่ 50.00 
ลา้นบาทจะตอ้งไดร้บัการยนิยอมจากสถาบนัการเงนิ  

ภเูกต็
แฟนตาซ ี

อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) 
ไม่น้อยกว่า 1.1 เท่า โดยค านวณจากก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงนิได ้ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย และค่าใชจ้่ายเพื่อบ ารุงรกัษาสนิทรพัย์ให้อยู่ในสภาพที่ใชง้านได ้ และ
คา่ใชจ้่ายในการซื้อสนิทรพัย์ใหมเ่พื่อทดแทนสนิทรพัย์เกา่ หารดว้ยสว่นของหนี้สนิระยะยาวที่
ถงึก าหนดช าระในงวดบญัชนีัน้ รวมดอกเบีย้จ่ายเงนิกูร้ะยะยาวและระยะสัน้ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทนุ (D/E Ratio) 
ไม่เกิน 1.5 เท่า โดยค านวณจากหนี้สินรวมลบด้วยเงินกู้ยืมกรรมการ/บริษัทในเครือที่
เกี่ยวข้อง หารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น โดยให้นับรวมเงินกู้ยืมกรรมการ/บริษัทในเครือที่
เกีย่วขอ้งเป็นสว่นของทุนดว้ย ทัง้นี้ D/E Ratio จะตอ้งไมต่ ่ากวา่ศนูย์ 

ทุกไตรมาส 

คารน์ิวลั
เมจกิ 

อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ี (DSCR) 
ไม่น้อยกว่า 1.1 เท่า โดยค านวณจากก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงนิได ้ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย และค่าใชจ้่ายเพื่อบ ารุงรกัษาสนิทรพัย์ให้อยู่ในสภาพที่ใชง้านได ้ และ
คา่ใชจ้่ายในการซื้อสนิทรพัย์ใหมเ่พื่อทดแทนสนิทรพัย์เกา่ หารดว้ยสว่นของหนี้สนิระยะยาวที่
ถงึก าหนดช าระในงวดบญัชนีัน้ รวมดอกเบีย้จ่ายเงนิกูร้ะยะยาวและระยะสัน้ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทนุ (D/E Ratio) 
ไมเ่กนิ 1 เท่า โดยค านวณจากหนี้สนิรวมลบดว้ยเงนิกูย้มืกรรมการ/บรษิทัในเครอืทีเ่กีย่วขอ้ง 
หารดว้ยสว่นของผูถ้อืหุน้ โดยใหน้บัรวมเงนิกูย้มืกรรมการ/บรษิทัในเครอืทีเ่กีย่วขอ้งเป็นส่วน
ของทุนดว้ย ทัง้นี้ D/E Ratio จะตอ้งไมต่ ่ากวา่ศนูย์ 
ข้อจ ากดัในการก่อหน้ีสินเพ่ิมเติม 
การกอ่หนี้กบัสถาบนัการเงนิใดๆ และ/หรอืออกตราสารประเภทใดๆ ทีม่มีลูคา่เกนิกวา่ 50.00 
ลา้นบาทจะตอ้งไดร้บัการยนิยอมจากสถาบนัการเงนิ 

ทุกไตรมาส 

 
โดยกรณีที่คาร์นิวลัเมจกิ ไม่สามารถปฏบิตัิตามเงือ่นไขสญัญาดงักล่าวได ้อาจท าให้คาร์นิวลัเมจกิ ถูกสถาบนั

การเงนิแห่งนัน้ระงบัการเบกิวงเงนิ ซึ่งท าให้คาร์นิวลัเมจกิ มเีงนิทุนสนับสนุนการก่อสรา้งโครงการไม่เพยีงพอ และอาจ
สง่ผลต่อการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของคารน์ิวลัเมจิกในอนาคต นอกจากนี้เนื่องจากบรษิทัฯ และภเูกต็แฟน
ตาซ ีมกีารใหก้ารสนบัสนุนทางการเงนิกบัคารน์ิวลัเมจิกเพื่อใชใ้นโครงการคารน์ิวลัเมจกิ ดงันัน้ กรณีทีบ่รษิทัฯ และภเูกต็
แฟนตาซี ไม่สามารถปฏบิตัิไดต้ามเงื่อนไขสญัญาเงนิกู ้กอ็าจท าให้เป็นผลต่อการสภาพคล่องในการสนบัสนุนโครงการ 
และอาจสง่ผลต่อการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของคาร์นิวลัเมจิกในอนาคต รวมถงึในกรณีทีบ่รษิทัใดบรษิทัหนึ่ง 
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ผดินดัช าระจ านวนเงนิใดๆทีถ่งึก าหนดช าระจะถอืว่าเป็นการผดิสญัญาของทัง้ 3 บรษิทั (Cross Default) จงึอาจท าให้ถูก
สถาบนัการเงนิแห่งนัน้ระงบัการเบิกวงเงนิทัง้หมด หรอืเรยีกคนืภาระหนี้ทัง้จ านวนทนัทีตามที่แต่ละบริษทัไดเ้ข้าท า
สญัญาเงนิกูก้บัสถาบนัทางการเงนิดงักล่าว 

นอกจากนี้เนื่องจากบรษิทัฯ และภูเกต็แฟนตาซี มกีารให้การสนับสนุนทางการเงนิกบัคาร์นิวลัเมจกิเพื่อใชใ้น
โครงการคาร์นิวลัเมจิก ดงันัน้ กรณีทีบ่รษิทัฯ และภเูกต็แฟนตาซ ีไมส่ามารถปฏบิตัไิดต้ามเงือ่นไขสญัญาเงนิกู ้ กอ็าจท า
ให้เป็นผลต่อการสภาพคล่องในการสนับสนุนโครงการ และอาจส่งผลต่อการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของคาร์
นิวลัเมจกิ ในอนาคต 

ทัง้นี้ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยทัง้ 2 แห่งของบรษิทัฯ มอีตัราสว่นทางการเงนิที่ส าคญั
ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของธนาคารพาณิชย์ผูป้ล่อยสนิเชื่อดงักล่าว ทัง้นี้ บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยทัง้ 2 ของบรษิทั จะ
ด าเนินธุรกจิบนโครงสรา้งเงนิทุนทีเ่หมาะสมและเป็นประโยชน์ต่อกจิการและผูถ้อืหุน้มากทีสุ่ด และจะด าเนินการปฏบิตัิ
ตามเงื่อนไขทางการเงนิซึง่ระบุไวใ้นสญัญาเงนิกูอ้ย่างเคร่งครดัและเตม็ความสามารถ เพื่อไม่ให้ผดิเงื่อนไขทางการเงนิ
ตามที่ระบุไวข้า้งต้น และเพื่อให้โครงการเมจิกคาร์นิวลัสามารถด าเนินการไดอ้ย่างราบรื่นและต่อเนื่อง อย่างไรกต็าม 
บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยดงักล่าวอาจพจิารณาเจรจากบัสถาบนัทางการเงนิที่ให้สนิเชือ่แห่งนัน้เป็นครัง้คราว เพื่อขอผ่อน
ผนัเงือ่นไขกรณีทีไ่มส่ามารถปฏบิตัติามเงือ่นไขดงักล่าวไดใ้นอนาคตดว้ยเหตุสดุวสิยั  
 
4.4.6 ความเสีย่งจากการไมส่ามารถจดัหาแหล่งเงนิทุนไดเ้พยีงพอ 
 บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการไมส่ามารถจดัหาแหล่งเงนิทุนไดเ้พยีงพอส าหรบัการพฒันาโครงการ เนื่องจาก
เงื่อนไขเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิแห่งหนึ่งในปัจจุบนัก าหนดใหบ้รษิทัฯ ต้องไดร้บัความยินยอมจากสถาบนัการเงนิกอ่น 
ส าหรบัการก่อหนี้กบัสถาบนัการเงนิใดๆ และ/หรอืการออกตราสารหนี้ใดๆ เพื่อการด าเนินการตามปกตจิ านวนเกนิกว่า 
50 ลา้นบาท ทัง้นี้บรษิทัฯ วางแผนทีจ่ะใชแ้หล่งเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ และ/หรอืบคุคลอื่น รวมถงึการออกและเสนอขาย
ตราสารหนี้ต่างๆ ของกลุ่มทัง้ในปัจจุบนัและที่จะจดัหาเพิ่มในอนาคต ในวงเงนิรวมประมาณ 2,000 ล้านบาท เพื่อเป็น
แหล่งเงนิทุนในการพฒันาโครงการ โดยหากสถาบนัการเงนิดงักล่าวไมใ่ห้ความยนิยอมในการกอ่หนี้สนิเพิม่เตมิ บรษิทัฯ 
อาจมคีวามเสีย่งทีจ่ะมเีงนิทุนสนบัสนุนการพฒันาโครงการไมเ่พยีงพอ  

ทัง้นี้ ปัจจุบนัผูบ้รหิารของบรษิทัฯ มแีนวทางในการเขา้เจรจากบัสถาบนัทางการเงนิดงักล่าวเพื่อปรบัเพิ่มวงเงิน
และขอผอ่นผนัปรบัปรงุแกไ้ขเงือ่นไขต่างๆ เชน่ เงือ่นไขการเบกิเงนิกู ้ การช าระคนืเงนิกู ้ ขอ้ตกลงเงือ่นไขต่างๆ เพื่อให้
สอดคลอ้งกบัตน้ทุนของโครงการที่เพิ่มขึน้จากเดมิ และท าใหโ้ครงการสามารถด าเนินการไปไดอ้ย่างราบรื่น รวมทัง้การ
เจรจาเพื่อจดัหาแหล่งเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิอื่น โดยคาดว่าจะทราบผลการเจรจาภายในช่วงเดอืนตุลาคม 2560 และ
ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดวา่กลุ่มบรษิทัน่าจะไดร้บัการอนุมตัวิงเงนิจากสถาบนัทางการเงนิดงักล่าว  

นอกจากนี้ บรษิทัฯ อาจท าการเพิม่ทุนจดทะเบยีนโดยผูถ้อืหุน้เดมิและ/หรอืผูถ้อืหุน้รายใหมใ่นอนาคต กรณีทีไ่ม่
สามารถจดัหาเงนิกูจ้ากสถาบนัทางการเงนิอื่นไดค้รบตามจ านวนทีต่อ้งการเพื่อการพฒันาโครงการต่อไป 
 
4.4.7  ความเสีย่งจากการทีผู่ถ้อืหุน้ไมใ่หส้ตัยาบนั 
 กรณีทีผู่ถ้อืหุน้ไมอ่นุมตักิารใหส้ตัยาบนัเขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะตอ้งด าเนินการยกเลกิสญัญาก่อสร้าง 
เนื่องจากบรษิทัฯ ไดว้า่จา้งใหบ้รษิทัผูร้บัเหมากอ่สรา้งด าเนินการกอ่สรา้งงานโครงการไปแลว้สว่นหนึ่ง รวมทัง้ยกเลกิการ
สัง่ซื้ออุปกรณ์ต่างๆ ที่เกีย่วขอ้งกบัการก่อสร้างและการด าเนินโครงการ ซึ่งนอกจากจะท าให้บริษทัฯ เกดิต้นทุนจม
เนื่องจากจะต้องรบัผดิชอบค่าใชจ้่ายที่เกดิขึ้นจากการก่อสรา้งและการสัง่ซื้ออุปกรณ์ไปแล้วก่อนหน้าจ านวน 1,497.45  
ล้านบาท จะท าให้บรษิทัฯ สูญเสยีความน่าเชื่อถือต่อผูร้บังานก่อสรา้ง และผูจ้ าหน่ายอุปกรณ์ต่างๆ ทัง้รายปัจจุบนัและ
รายอื่นๆ ซึง่จะท าใหบ้รษิทัฯ เขา้ท ารายการอื่นๆ ในอนาคตไดย้ากขึน้ กรณีทีม่คีวามประสงคใ์นการเข้าลงทุนโครงการใน
ลกัษณะเดยีวกนัอีก รวมทัง้อาจจะถูกคู่สญัญาฟ้องรอ้งค่าเสยีหายดว้ยโดยปัจจุบนัมีมูลค่าสญัญารบัเหมาก่อสรา้งและ
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จดัหาวสัดุอุปกรณ์เพื่อก่อสรา้งอาคารในนามของ CM รวมเป็นมูลค่าสญัญาจ านวน 1,852.99 ล้านบาท และในนาม PF 
จ านวน 215.00 ลา้นบาท ไดแ้กค่า่จา้งเหมางานกอ่สรา้งอาคารทีพ่กัพนักงาน สญัญาสรา้งสถานีไฟฟ้าย่อย 

 ในกรณีที่ผูถ้ือหุ้นมมีติไม่ให้สตัยาบนัการเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ในครัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ มคีวามเห็นว่า  
บรษิทัฯ จะไดร้บัผลกระทบจากการที ่CM จะไมส่ามารถด าเนินโครงการคารน์ิวลัเมจกิตามแผนการทีผู่บ้รหิารของบริษทัฯ 
วางไวไ้ด ้ โดยที่ปรกึษาฯ ไดป้ระเมนิความเสียหายสูงสุดที่คาดการณ์ว่าจะเกดิขึ้นกบับรษิทัฯ โดยค านึงถึงเงนิลงทุน
ทัง้หมดในโครงการคารน์ิวลัเมจกิโดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

รายการ 
มลูค่าเงินลงทุนท่ีจ่ายไปแล้ว  

(ล้านบาท) 
1. คา่กอ่สรา้งอาคาร 877.45 
2. คา่โคมไฟ อุปกรณ์ไฟฟ้า และคอมพวิเตอร ์ 19.56 
3. คา่จา้งแรงงาน และผูเ้ชีย่วชาญ 31.73 
4. ดอกเบีย้ 19.20 
5. คา่ตอบแทนการออกแบบ 73.50 
6. คา่ทีด่นิ 45-3-93 ไร ่ 315.00 
7. คา่กอ่สรา้งอาคารทีพ่กัพนกังาน 161.01 

รวม 1,497.45 
 
จากตารางขา้งตน้จะเหน็ไดว้า่กรณีทีผู่ถ้อืหุน้มมีตไิมใ่หส้ตัยาบนัการเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ในครัง้นี้ จะ

ท าใหบ้รษิทัฯ เกดิมลูคา่ความเสยีหายจากเงนิทีไ่ดช้ าระไปแลว้จ านวน 1,497.45  ลา้นบาทตามตารางขา้งตน้ ซึง่งาน
กอ่สรา้งทัง้หมดไมส่ามารถจะปรบัเปลีย่นรปูแบบใหเ้ป็นไปตามวงเงนิเดมิได ้ และไมส่ามารถใชง้านไดเ้นื่องจากยงัไมแ่ลว้
เสรจ็ และอาจมคีา่ปรบัจากการยกเลกิสญัญากอ่สรา้งทัง้หมด ทัง้นี้มลูคา่สญัญารบัเหมากอ่สรา้งและจดัหาวสัดอุุปกรณ์เพื่อ
กอ่สรา้งอาคารในนามของ CM รวมเป็นมลูคา่สญัญาจ านวน 1,852.99 ลา้นบาท และในนาม PF จ านวน 215.00 ลา้นบาท 
ไดแ้กค่่าจา้งเหมางานกอ่สรา้งอาคารทีพ่กัพนักงาน สญัญาสรา้งสถานีไฟฟ้าย่อย 

 
4.5 ข้อดีของการไม่เข้าท ารายการ 
4.5.1 บรษิทัฯ จะไมม่หีนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทางการเงนิเพิม่ขึน้ และไมต่อ้งรบัภาระดอกเบีย้จ่ายในอนาคต 
  การเขา้ลงทุนในโครงการครัง้นี้ บรษิทัฯ ไดท้ าการกูเ้งนิจากสถาบนัทางการเงนิภายในประเทศแห่งหนึ่ง เพื่อใช้
ในการกอ่สรา้งอาคารและสถานที ่ และเป็นเงนิทุนหมนุเวยีนส าหรบัการด าเนินโครงการ ทัง้นี้ หากบรษิทัฯ ตดัสนิใจไมเ่ขา้
ท ารายการดงักล่าว บรษิทัฯ กจ็ะไมจ่ าเป็นทีจ่ะตอ้งกูเ้งนิ ซึง่จะสง่ผลใหอ้ตัราหนี้สนิต่อทุนคงเดมิ รวมทัง้ท าใหบ้รษิทัฯ ไม่
มภีาระดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 
 
4.5.2 บรษิทัฯ จะไมต่อ้งแบกรบัความเสีย่งจากการเขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้ 
  กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไมเ่ขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าใหบ้รษิทัฯ ไมต่อ้งแบกรบัความเสีย่งต่างๆ จากการเขา้
ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้ ตามทีร่ะบไุวใ้นขอ้ 4.4 
 
4.5.3 บรษิทัฯ จะคงระดบัความสามารถในการกอ่หนี้สนิกรณีทีไ่มเ่ขา้ลงทุนส าหรบัโครงการในครัง้นี้  
  กรณีที่บริษัทฯ ตัดสินใจไม่เข้าท ารายการในครัง้นี้  จะท าให้บริษัทฯ จะมีเงินทุนหมุนเวียนและยังคงระดบั
ความสามารถในการกอ่หนี้สนิเพิ่มเติมจากการขอวงเงนิกูก้บัสถาบนัทางการเงนิได ้ เนื่องจากไมไ่ดม้อีตัราสว่นหนี้สนิต่อ
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ทุนเพิม่ขึน้ ซึง่จะเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ กรณีที่บรษิทัฯ ตอ้งการเขา้ลงทุนในโครงการในอนาคตซึง่มอีตัราผลตอบแทน 
และ/หรอื ความเสีย่งของโครงการทีด่กีวา่โครงการในปัจจุบนั 
 
4.6 ข้อเสียของการไม่เข้าท ารายการ 
4.6.1 บรษิทัฯ สญูเสยีโอกาสส าหรบัการเขา้ลงทุนโครงการในครัง้นี้ 
  กรณีที่บรษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้จะท าให้บริษทัฯ สูญเสยีโอกาสในการเพิ่มรายได ้ รวมทัง้
โอกาสทีจ่ะไดร้บัผลตอบแทนจากโครงการทีจ่ะเขา้ลงทุน ซึง่จากการประมาณการพบว่าโครงการดงักล่าวมคีวามเป็นไป
ไดใ้นการเขา้ลงทุน โดยมอีตัราผลตอบแทนภายในจากการเขา้ลงทุนในโครงการเท่ากบัรอ้ยละ 10.43 เมือ่เทยีบกบัตน้ทุน
ส าหรบัการเขา้ลงทุนในโครงการในครัง้นี้ซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 7.83 นอกจากนี้ การไมเ่ขา้ท ารายการในครัง้นี้ จะท าใหบ้รษิทัฯ 
สูญเสยีโอกาสที่จะเป็นที่รูจ้กัในวงกวา้งเพิ่มขึน้ เนื่องจากโครงการในครัง้นี้เป็นโครงการขนาดใหญ่ ซึ่งอาจช่วยสามารถ
ชว่ยขบัเคลื่อนอุตสาหกรรมดา้นการท่องเทีย่วภายในประเทศ 
 
4.6.2   บรษิทัฯ ตอ้งใชเ้วลาในการพจิารณาลงทุนโครงการอื่นๆ ต่อไป 
 กรณีทีบ่รษิทัฯ ตดัสนิใจไมเ่ขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะตอ้งด าเนินการหาโครงการอื่นเขา้ลงทุนเพื่อท าให้ผล
การด าเนินงานของบริษทัฯ ปรบัดขีึ้น จึงท าให้บรษิทัฯ เกดิต้นทุนค่าเสยีโอกาสขึ้นหากปฏเิสธการเข้าลงทุนส าหร ับ
โครงการในครัง้นี้ นอกจากนี้ โครงการอื่นๆ ทีบ่รษิทัฯ พจิารณาในอนาคตอาจใหผ้ลตอบแทนที่ต ่ากว่า และ/หรอืมคีวาม
เสีย่งจากการด าเนินโครงการทีส่งูกว่าโครงการในครัง้นี้ ซึง่จะท าใหค้วามคุม้คา่ในการเข้าลงทุนส าหรบัโครงการในอนาคต
ลดลง 
 
4.6.3   บรษิทัฯ ตอ้งยกเลกิการสญัญากอ่สรา้ง และการสัง่ซื้ออุปกรณ์ต่างๆ  

กรณีที่บรษิทัฯ ตดัสนิใจไม่เขา้ท ารายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะต้องด าเนินการยกเลิกสญัญาก่อสรา้ง เนื่องจาก
บรษิทัฯ ไดว้่าจ้างให้บรษิทัผูร้บัเหมาก่อสรา้งด าเนินการก่อสรา้งงานโครงการไปแล้วส่วนหนึ่ง รวมทัง้ยกเลิกการสัง่ซื้อ
อุปกรณ์ต่างๆ ที่เกีย่วขอ้งกบัการก่อสรา้งและการด าเนินโครงการ ซึ่งนอกจากจะท าให้บรษิทัฯ เกดิต้นทุนจมเนื่องจาก
จะตอ้งรบัผดิชอบคา่ใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้จากการกอ่สรา้งและการสัง่ซื้ออุปกรณ์ไปแลว้กอ่นหน้า จะท าใหบ้รษิทัฯ สญูเสยีความ
น่าเชื่อถือต่อผู้รบังานก่อสร้าง และผูจ้ าหน่ายอุปกรณ์ต่างๆ ทัง้รายปัจจุบนัและรายอื่นๆ ซึ่งจะท าให้บริษทัฯ เขา้ท า
รายการอื่นๆ ในอนาคตไดย้ากขึ้น กรณีทีม่คีวามประสงค์ในการเขา้ลงทุนโครงการในลกัษณะเดยีวกนัอีก รวมทัง้อาจจะ
ถูกคูส่ญัญาฟ้องรอ้งคา่เสยีหายดว้ย  

 
4.7 สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ 
 จากปัจจยัความเสีย่ง ขอ้ด ีขอ้เสยีต่างๆ จากการเขา้ท ารายการและไม่เขา้ท ารายการตามที่กล่าวมาข้างต้น ที่
ปรกึษาฯ เหน็วา่การลงทุนในโครงการคารน์ิวลัเมจกิจะชว่ยใหบ้รษิทัฯ เพิม่ชอ่งทางในการสรา้งรายได ้ กระจายความเสีย่ง
ในการลงทุนทางธุรกจิของบรษิทัฯ จากการประยุกต์ใชป้ระสบการณ์และความพรอ้มของบุคลากรและเครื่องมอืในการ
ด าเนินงานทีบ่รษิทัฯ มอียู่ในปัจจุบนั โดยคาดวา่จะท าใหบ้รษิทัฯ มภีาพรวมดา้นการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ อย่างไรกต็าม ผูถ้อื
หุ้นของบรษิทัฯ อาจต้องพิจารณาถึงขอ้เสยีจากการเขา้ท ารายการ เช่น การแย่งชงิส่วนแบ่งทางการตลาดของตนเอง 
(Cannibalization) รวมทัง้ความเสีย่งจากการเขา้ลงทุน เชน่ ความล่าชา้ของการก่อสรา้ง จ านวนนกัท่องเที่ยวลดลง และ
เงือ่นไขต่างๆ ในสญัญาเงนิกู ้ เพื่อประกอบการเขา้ท ารายการในครัง้นี้  
 
  จากเหตุผลขา้งตน้ ทีป่รกึษาฯ เหน็วา่การเขา้ท ารายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ในครัง้นี้ มีความสมเหตสุมผล  
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ส่วนท่ี 5 : ความเหน็ของท่ีปรึกษาฯ เก่ียวกบัความเหมาะสมของมลูค่าสินทรพัยท่ี์จะได้มา 

  ในการพิจารณาความสมเหตุสมผลของการท ารายการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์จากการขยายขนาดการลงทุนสร้าง
โครงการคารน์ิวลัเมจิก ซึง่เป็นโครงการธีมปาร์คแห่งใหมข่องกลุ่มบรษิทัทีจ่งัหวดัภูเกต็เพิ่มขึน้จาก 1,450 ลา้นบาท เป็น
ไมเ่กนิ 3,570 ลา้นบาทนัน้ เพื่อใหส้อดคล้องกบัภาวการณ์แขง่ขนัของธุรกจิท่องเทีย่วทีเ่กดิขึ้นในปัจจุบนัของภเูกต็ และ
เป็นการกอ่ประโยชน์ใหแ้ก่กลุ่มบรษิทัในระยะยาว อกีทัง้เป็นการชว่ยเพิม่ความแขง็แกรง่ของกลุ่มบรษิทัในการแขง่ขนัใน
ธุรกจิท่องเที่ยว เพื่อกา้วสู่การเป็นผูน้ าอุตสาหกรรมท่องเที่ยวมาตรฐานสากล และก่อให้เกดิรายไดสู้งสุดแก่กลุ่มบรษิทั
ต่อไปในอนาคต 
  อนึ่ง ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระ (“ที่ปรกึษาฯ”) ไดพ้ิจารณาถึงความเป็นไปไดข้องโครงการคาร์นิวลัเมจิก เพื่อ
พิจารณาความสมเหตุสมผลและความเหมาะสมของการเขา้ลงทุนในโครงการคาร์นิวลัเมจิก ที่ปรกึษาฯ จึงไดป้ระเมนิ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยพจิารณาจาก  

1)   มลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสด (Net Present Value : NPV) ส าหรบัโครงการ และผูถ้อืหุน้  
2)   อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนของโครงการ (Project IRR) และผูถ้อืหุน้ (Equity IRR)  

ทัง้นี้  ในการประมาณการกระแสเงนิสดอิสระของโครงการคาร์นิวลัเมจิก และผู้ถือหุ้น ที่ปรึกษาฯ ได้จัดท า
ประมาณการทางการเงนิขึ้น โดยการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ เกีย่วกบัโครงสรา้งการลงทุน แผนการลงทุน 
แผนการด าเนินงาน ขอ้มูลทางสถิติต่างๆจากโครงการภูเกต็แฟนตาซีซึ่งเป็นโครงการของกลุ่มบริษทัที่ต ัง้อยู่บริเวณ
ใกล้เคยีงกบัโครงการคาร์นิวลัเมจิก และพิจารณาขอ้มูลภาวะอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวของจงัหวดัภูเกต็ และขอ้มูล
สภาวะเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศไทยประกอบ รวมถงึเอกสารต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดท้ าการศกึษาและ
วเิคราะห์ถงึความน่าเชือ่ถอืและความสมเหตุสมผลของสมมตฐิานต่างๆ ทีไ่ดร้บัจากการสมัภาษณ์ฝ่ายบรหิารของบริษทัฯ 
และปรบัปรงุสมมตฐิานบางรายการใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

ดงันัน้ ในการประมาณการครัง้นี้  ที่ปรึกษาฯ จึงได้จ ัดท าประมาณการกระแสเงินสดอิสระของโครงการ  
คารน์ิวลัเมจกิไปในอนาคตตัง้แต่ปี 2560 จนถงึปี 2571 รวมเป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 12 ปี ซึง่ปี 2562 เป็นปีทีบ่รษิทัฯ คาดว่า
โครงการคารน์ิวลัเมจกิจะด าเนินการกอ่สรา้งแลว้เสรจ็และเริม่เปิดใหบ้รกิารแกส่าธารณะ โดยมรีายละเอยีดของสมมติฐาน
ทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประมาณการดงัต่อไปนี้ 
 
5.1 สมมติฐานท่ีส าคญั 
สมมติฐานด้านรายได้ 
1. จ านวนผูใ้ช้บริการต่อปี 

ทีป่รกึษาฯ ประมาณการจ านวนผูใ้ชบ้รกิารต่อปีของปี 2562 ตามคา่สถติจิ านวนผูใ้ชบ้รกิารจรงิต่อปีของโครงการ
ภเูกต็แฟนตาซใีนปี 2559 ทีม่คีา่เท่ากบั 675,000 คนต่อปี โดยทีป่รกึษาฯ พจิารณาจากทีต่ ัง้ของโครงการภเูกต็แฟนตาซี
ทีต่ ัง้อยู่ใกลเ้คยีงกนั อกีทัง้ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ ยงัมนีโยบายในการขายบตัรส าหรบัทัง้ 2 โครงการ (โครงการภเูกต็แฟน
ตาซีและโครงการคาร์นิวลัเมจกิ) ในลกัษณะของการขายพ่วง (Bundling sale) เพื่อดงึดูดให้ลูกคา้เขา้ชมทัง้ 2 โครงการ 
นอกจากนี้โครงการคารน์ิวลัเมจิกเป็นโครงการแนวใหมท่ี่ไดร้บัการออกแบบมาเพื่อแหล่งท่องเทีย่วธีมปารค์ยามค ่าคนื ที่
เน้นการแสดงแสงสขีองดวงไฟไฮเทคต่างๆ โดยการประยุกต์ความเป็นไทยผสานเขา้กบัเทคโนโลยีการแสดงแสงไฟ LED 
อนัโดดเด่น ยิง่ใหญ่ ตื่นตาตื่นใจ ผนวกกบั การแสดงในโรงละครขนาดใหญ่ ไมเ่คยมทีีใ่ดมาก่อน ภายใตบ้รรยากาศแสง
ไฟที่จะประดบัตกแต่งอยู่ทัว่ทัง้โครงการ ดว้ยรูปทรงที่วจิิตรงดงาม ตามรูปแบบของศลิปะวฒันธรรมไทยร่วมสมยั ที่
ก าหนดต าแหน่งทางการตลาด (Market Positioning) ใหแ้ตกต่างโครงการภเูกต็แฟนตาซอีย่างชดัเจน จงึท าใหโ้ครงการ
คารน์ิวลัเมจิกสามารถดงึดูดนักท่องเทีย่วมาใชบ้รกิารโครงการคาร์นิวลัเมจิกโดยเฉพาะไดด้ว้ยลกัษณะของโครงการเอง
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และที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้มอีตัราการเตบิโตเท่ากบัรอ้ยละ 4.76 ต่อปีตลอดการประมาณการ โดยอ้างอิงจากอตัรา
การเตบิโตเฉลีย่ยอ้นหลงั (Compound Annual Growth Rate: CAGR) 5 ปีของผูใ้ชบ้รกิารโครงการภูเกต็แฟนตาซีตัง้แต่
ปี 2553 – 2558 ทีม่คีา่เท่ากบัรอ้ยละ 4.76 ต่อปี ซึง่เป็นคา่ทีต่ ่ากว่าอตัราการเตบิโตเฉลีย่ย้อนหลงั (Compound Annual 
Growth Rate: CAGR) 5 ปี ตัง้แต่ปี 2553-2558 ของจ านวนผูเ้ยี่ยมเยือนจงัหวดัภูเกต็ที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 19.27 ต่อปี 
เพื่อให้เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) อีกเช่นเดยีวกนั ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จึงประมาณการให้ปี 
2562 โครงการดงักล่าวมจี านวนผูใ้ชบ้รกิารเท่ากบั 776,051 คนต่อปี อย่างไรกต็าม เนื่องจากในปี 2562 โครงการคาร์
นิวลัเมจกิจะสามารถเปิดใหบ้รกิารไดใ้นช่วงครึง่ปีหลงัของปี 2562 ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึประมาณการใหปี้ 2562 โครงการ
คาร์นิวลัเมจิกมจี านวนผูใ้ชบ้ริการเป็นจ านวนทัง้สิ้น 388,025 คนต่อปี (เทียบเท่ารอ้ยละ 50 ของประมาณการจ านวน
ผูใ้ชบ้รกิารต่อปีของโครงการในปี 2562) โดยจ านวนดงักล่าวคดิเป็นจ านวนที่น้อยกว่าจ านวนผูใ้ชบ้รกิารต่อปีตามการ
ประมาณการของฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ ทีค่าดวา่ โครงการคาร์นิวลัเมจิกจะมผีูใ้ชบ้รกิารอย่างน้อยคดิเป็นรอ้ยละ 8 ของ
จ านวนผูเ้ยีย่มเยอืนจงัหวดัภเูกต็เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี ทีม่คีา่เท่ากบั 979,489 คนต่อปี ซึง่เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
(Conservative Basis)  

ทัง้นี้สมมตฐิานการเตบิโตดงักล่าวอาจจะไม่สอดคล้องกบัรายไดค้่าจ าหน่ายบตัรเขา้ชมของโครงการภูเกต็แฟนตา
ซีที่อาจไม่เติบโตในช่วง 3 ปีล่าสุดตัง้แต่ปี 2557 - 2559  (อ่านรายละเอียดเพิ่มเตมิไดท้ีต่ารางงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 
ตามเอกสารแนบ 3 หน้า 4) เนื่องจากในชว่ง ปี 2557 – 2559 นัน้มเีหตุการณ์ต่างๆที่สง่ผลต่อภาวะการท่องเทีย่ว โดยใน
ปี 2557 เกดิเหตุการณ์รฐัประหารและประกาศใชก้ฎอยัการศกึ ในปี 2558 เกดิเหตุการณ์กอ่วนิาศกรรมทีแ่ยกราชประสงค์ 
การลดคา่เงนิหยวนซึง่เป็นกลุ่มนักท่องเทีย่วหลกัของภูเกต็และการปรบัลดความน่าเชื่อถอืของประเทศไทยจากองค์การ
การบนิพลเรอืนระหว่างประเทศ (ICAO) ในปี 2559 เกดิเหตุการณ์ปราบปรามทวัร์ศูนย์เหรยีญของรฐับาลจนี การปรบั
เพิ่มค่าวซี่านักท่องเที่ยวขาเขา้จากต่างชาติจาก 1,000 บาท เป็น 2,000 บาท และการลดการรื่นเรงิจากการไว้อาลัย
ในชว่งไตรมาสสดุทา้ยของปี 2559 อย่างไรกต็ามผูบ้รหิารของบรษิทัฯ คาดการวา่กอ่นการเปิดบรกิารโครงการคารน์ิวลัเม
จิกในปี 2562 เหตุการณ์ต่างๆ จะเขา้สู่ภาวะปกติทัง้ในดา้นสภาวะทางการเมอืง และการกลบัเขา้สู่ภาวะการท่องเที่ยว
ปกตขิองนกัท่องเทีย่วจนีและรสัเซยี   

หน่วย : คนต่อปี 
 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ค่าเฉลี่ย 

จ านวนผูเ้ยี่ยมเยือนจังหวัด
ภเูกต็ 

10,789,647 11,960,044 11,958,603 13,203,284 13,306,465 12,243,609 

อัต ร า ก า ร เ ติ บ โ ต เ ฉ ลี่ ย
ย้อนหลัง  2553-2558  (% 
CAGR) 

19.27 %   
 

จ านวนผูใ้ชบ้รกิารต่อปี ตาม
การคาดการ ณ์ของ ฝ่ า ย
บรหิารของบรษิทัฯ (รอ้ยละ 
8 ของจ านวนผู้เยี่ยมเยือน
จงัหวดัภเูกต็) 

863,172 956,804 
 

956,688 1,056,263 1,064,517 979,489 

ทีม่า : บรษิทัฯ และกรมการท่องเทีย่ว กระทรวงการท่องเทีย่วและกฬีา 
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ปีท่ีประมาณการ พ.ศ. 
สมมติฐานจ านวนผูใ้ช้บริการในการประมาณการ 

(คนต่อปี) 
อตัราการเติบโต 

(%) 
 2559 675,000 4.76% 
 2560 707,130 4.76% 
 2561 740,789 4.76% 
1 2562  388,025 (รอ้ยละ 50 ของ 776,051)  4.76% 
2 2563  812,959  4.76% 
3 2564  851,623  4.76% 
4 2565  892,125  4.76% 
5 2566  934,554  4.76% 
6 2567  979,001  4.76% 
7 2568  1,025,561  4.76% 
8 2569  1,074,336  4.76% 
9 2570  1,125,430  4.76% 
10 2571  1,178,955  4.76% 

 
2. ราคาค่าบตัรเข้าโครงการ และรายได้ค่าบตัร 

ที่ปรกึษาฯ ประมาณการราคาค่าบตัรเขา้โครงการในปีแรกที่เริ่มด าเนินโครงการคาร์นิวลัเมจิกให้มีค่าเท่ากบั 
1,250 บาท โดยราคาดงักล่าวเป็นราคาบตัรเขา้โครงการทีสุ่ทธิจากรายไดแ้ละค่าใชจ้่ายต่างๆ ในการขายบตัร อาทิเชน่ 
รายไดอ้าหารและเครือ่งดื่ม รายไดค้า่ของทีร่ะลกึ รายไดค้า่บรกิารรถรบัสง่ คา่ใชจ้่ายต่างๆ ทีต่อ้งบวกเพิม่เขา้ไปในราคา
หน้าบตัรเมื่อขายบตัรในแต่ละช่องทาง เป็นต้น และประมาณการให้ราคาค่าบตัรเพิ่มขึ้นรอ้ยละ 5 ทุกๆ 3 ปี ตามการ
ประมาณการของฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ แมว้่าสมมติฐานดงักล่าวจะขดัแย้งกบัรายได้จากการจ าหน่ายบตัรเขา้ชมของ
โครงการภูเกต็แฟนตาซีที่ลดลงในปี 2559 กต็าม (อ่านรายละเอียดเพิ่มเติมไดท้ี่ตารางงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสรจ็ ตาม
เอกสารแนบ 3 หน้า 4) แต่เนื่องจากโครงการภูเกต็แฟนตาซีไดก้่อตัง้และเปิดด าเนินงานมาเป็นระยะเวลาหลายปีแล้ว 
ในขณะที่โครงการคาร์นิวลัเมจิกนัน้ก าลังจะเปิดด าเนินการในปี 2562 ซึ่งเป็นโครงการใหม่น่าจะสามารถดึงดูด
นกัท่องเทีย่วไดเ้พิม่ขึน้ ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ พจิารณาแลว้วา่สมมตฐิานดงักล่าวมคีวามเหมาะสม 

ตารางสรปุรายได้ค่าบตัรของโครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดการประมาณการ 
ปีท่ี จ านวนผูใ้ช้บริการต่อปี ราคาค่าบตัรเข้าโครงการ (บาท) รายได้ค่าบตัร (ล้านบาท) 
1 388,025 1,250  485.03  
2  812,959  1,250  1,016.20  
3  851,623  1,250  1,064.53  
4  892,125  1,313  1,170.91  
5  934,554  1,313  1,226.60  
6  979,001  1,313  1,284.94  
7  1,025,561  1,378  1,413.35  
8  1,074,336  1,378  1,480.57  
9  1,125,430  1,378  1,550.98  
10  1,178,955  1,447  1,705.98  
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3. รายได้ค่าอาหารและเครื่องด่ืม 
ทีป่รกึษาฯ ประมาณการรายไดค้่าอาหารและเครื่องดืม่ โดยอา้งองิจากคา่สถติริายไดค้่าอาหารและเครือ่งดื่มเฉลี่ย

ต่อผูใ้ชบ้รกิาร 1 คน ของโครงการภเูกต็แฟนตาซีในปี 2559 ทีม่คีา่เท่ากบั 268 บาทต่อ 1 คน ซึง่เป็นคา่ทีต่ ่ากว่ารายได้
คา่อาหารและเครื่องดืม่เฉลีย่ต่อผูใ้ชบ้รกิาร 1 คน ของโครงการภูเกต็แฟนตาซีเฉลีย่ย้อนหลงั 5 ปี (ปี 2555 - ปี 2559) ที่
มคีา่เท่ากบั 282 บาทต่อ 1 คน เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) และประมาณการใหร้ายได้
ค่าอาหารและเครือ่งดื่มเฉลีย่ต่อผูใ้ชบ้รกิาร 1 คน มอีตัราการเติบโตเท่ากบัรอ้ยละ 2.50 ต่อปี ตามการประมาณการของ
ฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ ซึง่เป็นคา่ทีต่ ่ากว่าอตัราการเติบโตเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี (ปี 2555 - ปี 2559) ของรายไดค้า่อาหาร
และเครื่องดื่มเฉลีย่ต่อผูใ้ชบ้รกิาร 1 คน ของโครงการภูเกต็แฟนตาซีที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 4.14 ต่อปี เพื่อให้เป็นไปตาม
หลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) อกีเชน่เดยีวกนั  

ทัง้นี้แมว้า่สมมตฐิานดงักล่าวจะขดัแยง้กบัรายไดค้า่อาหารและเครือ่งดืม่ของโครงการภูเกต็แฟนตาซทีีล่ดลงอย่าง
ต่อเนื่องตัง้แต่ปี 2557 - 2559 กต็าม (อ่านรายละเอียดเพิม่เตมิไดท้ี่ตารางงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ ตามเอกสารแนบ 3 
หน้า 4) แต่เนื่องจากโครงการภเูกต็แฟนตาซไีดก้อ่ตัง้และเปิดด าเนินงานมาเป็นระยะเวลาหลายปีแล้ว ในขณะทีโ่ครงการ
คารน์ิวลัเมจกินัน้ก าลงัจะเปิดด าเนินโครงการในปี 2562 ซึง่เป็นโครงการใหม ่อกีทัง้สมมตฐิานอตัราการเตบิโตของรายได้
คา่อาหารและเครือ่งดืม่เฉลีย่ต่อผูใ้ชบ้รกิาร 1 คน ทีม่คีา่เท่ากบัรอ้ยละ 2.50 ต่อปี เป็นอตัราการเตบิโตทีน่้อยกวา่อตัราเงนิ
เฟ้อของประเทศไทยเฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี ที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 3.04 ต่อปี ดงันัน้ที่ปรกึษาฯ พิจารณาแล้วว่าสมมติฐาน
ดงักล่าวมคีวามเหมาะสม 

ตารางสรปุรายได้ค่าอาหารและเครื่องด่ืมของโครงการคาร์นิวลัเมจิกตลอดการประมาณการ 

ปีท่ี จ านวนผูใ้ช้บริการต่อปี 
รายได้ค่าอาหารและเครื่องด่ืม 

(บาทต่อคน) 
รายได้ค่าอาหารและเครื่องด่ืม 

(ล้านบาท) 
1 388,025  268.00   103.99  
2  812,959   274.70   223.32  
3  851,623   281.57   239.79  
4  892,125   288.61   257.47  
5  934,554   295.82   276.46  
6  979,001   303.22   296.85  
7  1,025,561   310.80   318.74  
8  1,074,336   318.57   342.25  
9  1,125,430   326.53   367.49  
10  1,178,955   334.70   394.59  

 
4. รายได้ค่าของท่ีระลึก 

ที่ปรกึษาฯ ประมาณการรายไดค้่าของที่ระลกึ โดยอ้างอิงจากค่าสถิติรายไดค้่าของทีร่ะลึกเฉลีย่ต่อผูใ้ชบ้รกิาร 1 
คน ของโครงการภูเกต็แฟนตาซีเฉลีย่ย้อนหลงั 5 ปี (ปี 2555 - ปี 2559) ทีม่คีา่เท่ากบั 120 บาทต่อ 1 คน และประมาณ
การให้รายไดค้่าของทีร่ะลกึเฉลีย่ต่อผูใ้ชบ้รกิาร 1 คน มอีตัราการเติบโตเท่ากบัรอ้ยละ 0.50 ต่อปี ตามการประมาณการ
ของฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ ซึง่เป็นคา่ทีต่ ่ากว่าอตัราการเตบิโตเฉลีย่ยอ้นหลงัปี 2555-2558 (โดยไมร่วมอตัราการเติบโต
ของปี 2559 เนื่องจากปีดงักล่าวโครงการภูเก็ตแฟนตาซีมีรายได้ค่าของที่ระลึกลดลงมากผิดปกติเมื่อเทียบกับปี  
2555-2558 อนัเนื่องมาจากสภาวะทางเศรษฐกจิและการท่องเที่ยวในจงัหวดัภูเกต็) ของรายไดค้่าของที่ระลึกเฉลี่ยต่อ
ผูใ้ชบ้รกิาร 1 คน ของโครงการภเูกต็แฟนตาซทีีม่คีา่เท่ากบัรอ้ยละ 2.45 ต่อปี  
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ทัง้นี้แมว้า่สมมตฐิานดงักล่าวจะขดัแย้งกบัรายได้ค่าของทีร่ะลึกของโครงการภูเกต็แฟนตาซทีีล่ดลงอย่างต่อเนื่อง
ตัง้แต่ปี 2557 - 2559 กต็าม (อ่านรายละเอียดเพิ่มเติมไดท้ี่ตารางงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ ตามเอกสารแนบ 3 หน้า 4) 
แต่เนื่องจากโครงการภเูกต็แฟนตาซไีดก้อ่ตัง้และเปิดด าเนินงานมาเป็นระยะเวลาหลายปีแลว้ ในขณะทีโ่ครงการคาร์นิวลั
เมจกินัน้ก าลงัจะเปิดด าเนินโครงการในปี 2562 ซึง่เป็นโครงการใหม ่อกีทัง้สมมตฐิานอตัราการเตบิโตของรายไดค้่าของที่
ระลกึเฉลีย่ต่อผูใ้ชบ้รกิาร 1 คน ทีม่คีา่เท่ากบัรอ้ยละ 0.50 ต่อปี เป็นอตัราการเติบโตที่น้อยกว่าอตัราเงนิเฟ้อของประเทศ
ไทยเฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี ที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 3.04 ต่อปี ดงันัน้ที่ปรกึษาฯ พิจารณาแล้วว่าสมมติฐานดงักล่าวมคีวาม
เหมาะสม 

ตารางสรปุรายได้ค่าของท่ีระลึกของโครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดการประมาณการ 
ปีท่ี จ านวนผูใ้ช้บริการต่อปี รายได้ค่าของท่ีระลึก (บาทต่อคน) รายได้ค่าของท่ีระลึก (ล้านบาท) 
1 388,025  120.00   46.56  
2  812,959   120.60   98.04  
3  851,623   121.20   103.22  
4  892,125   121.81   108.67  
5  934,554   122.42   114.41  
6  979,001   123.03   120.45  
7  1,025,561   123.65   126.81  
8  1,074,336   124.26   133.50  
9  1,125,430   124.88   140.55  
10  1,178,955   125.51   147.97  

 
5. รายได้ค่าภาพถ่ายท่ีระลึก 

ที่ปรกึษาฯ ประมาณการรายได้ค่าภาพถ่ายที่ระลึกของโครงการคาร์นิวลัเมจิกให้มคี่าเท่ากบั 63 บาทต่อ 1 คน 
ตลอดการประมาณการ โดยอ้างอิงจากค่าสถิติรายได้ค่าภาพถ่ายที่ระลึกเฉลี่ยต่อผูใ้ชบ้รกิาร 1 คน ของโครงการภูเกต็
แฟนตาซเีฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี (ปี 2555 - ปี 2558) ทีม่คีา่เท่ากบั 63 บาทต่อ 1 คน โดยไมร่วมปี 2559 เนื่องจากปีดงักล่าว
โครงการภูเกต็แฟนตาซมีรีายไดค้่าภาพถ่ายทีร่ะลกึลดลงมากผดิปกตเิมือ่เทยีบกบัปี 2555-2558 อนัเนื่องมาจากสภาวะ
ทางเศรษฐกจิและการท่องเทีย่วในจงัหวดัภเูกต็ 

ทัง้นี้แมว้า่สมมตฐิานดงักล่าวจะขดัแยง้กบัรายไดค้า่ภาพถ่ายทีร่ะลกึของโครงการภเูกต็แฟนตาซีทีล่ดลงอย่างมาก
ในปี 2558 กต็าม (อ่านรายละเอยีดเพิม่เตมิไดท้ีต่ารางงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ ตามเอกสารแนบ 3 หน้า 4) แต่เนื่องจาก
โครงการภูเกต็แฟนตาซีไดก้่อตัง้และเปิดด าเนินงานมาเป็นระยะเวลาหลายปีแล้ว ในขณะที่โครงการคาร์นิวลัเมจิกนัน้
ก าลงัจะเปิดด าเนินโครงการในปี 2562 ซึง่เป็นโครงการใหม ่อกีทัง้รายไดค้า่ภาพถ่ายที่ระลกึของโครงการภูเกต็แฟนตาซี
กม็ีการปรบัเพิ่มขึ้นในปี 2559 และการประมาณการในครัง้นี้ก็ไม่ได้มีการปรบัรายได้ค่าภาพถ่ายที่ระลึกเฉลี่ยต่อ
ผูใ้ชบ้รกิาร 1 คน ใหม้กีารเตบิโตขึน้ ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ พจิารณาแลว้วา่สมมตฐิานดงักล่าวมคีวามเหมาะสม 
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ตารางสรปุรายได้ค่าภาพถ่ายท่ีระลึกของโครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดการประมาณการ 
ปีท่ี จ านวนผูใ้ช้บริการต่อปี รายได้ค่าภาพถ่ายท่ีระลึก (บาทต่อคน) รายได้ค่าภาพถ่ายท่ีระลึก (ล้านบาท) 
1 388,025 63.00  24.62  
2  812,959  63.00  51.58  
3  851,623  63.00  54.03  
4  892,125  63.00  56.60  
5  934,554  63.00  59.29  
6  979,001  63.00  62.11  
7  1,025,561  63.00  65.06  
8  1,074,336  63.00  68.16  
9  1,125,430  63.00  71.40  
10  1,178,955  63.00  74.80  

 
6. รายได้ค่าบริการรถรบัส่ง 

ทีป่รกึษาฯ ประมาณการรายไดค้่าบรกิารรถรบัส่งผูใ้ชบ้รกิารของโครงการคาร์นิวลัเมจิกให้มคีา่เท่ากบั 300 บาท
ต่อ 1 คน ตลอดการประมาณการ ตามการประมาณการของฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ โดยอ้างอิงจากอตัราค่าบรกิารรถ
รบัส่งผูใ้ชบ้รกิารของโครงการคารน์ิวลัเมจกิที่ต ัง้ขึน้โดยฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ โดยที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้จ านวน
ผูใ้ชบ้รกิารทีจ่ะใชบ้รกิารรถรบัสง่ของโครงการคารน์ิวลัเมจกิมจี านวนเท่ากบัรอ้ยละ 10 ของจ านวนผูใ้ชบ้รกิารทัง้หมดของ
โครงการคาร์นิวลัเมจิก โดยสมมติฐานดงักล่าวของที่ปรกึษาฯ ได้สะท้อนและค านึงถึงปัจจยัการใชบ้รกิารรถรบัส่งคร ัง้
เดยีวของนักท่องเที่ยวทีม่าใชบ้รกิารทัง้โครงการภูเกต็แฟนตาซีและโครงการคาร์นิวลัเมจกิ และเพื่อให้เป็นไปตามหลกั
ความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

 ดงันัน้ ทีป่รกึษาฯ จงึไมเ่ลอืกใชต้วัเลขประมาณการจ านวนผูใ้ชบ้รกิารทีจ่ะใชบ้รกิารรถรบัสง่ของโครงการคาร์นิวลั
เมจิกที่มจี านวนเท่ากบัรอ้ยละ 30 ของจ านวนผูใ้ชบ้รกิารทัง้หมด ตามประมาณการของฝ่ายบรหิารของบรษิัทฯ ที่ได้
อา้งองิตวัเลขดงักล่าวมาจากโครงการภเูกต็แฟนตาซ ี  

ตารางสรปุรายได้ค่าบริการรถรบัส่งผูใ้ช้บริการของโครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดการประมาณการ 

ปีท่ี 
จ านวนผูใ้ช้บริการ 

ต่อปี 
จ านวนผูใ้ช้บริการรถรบัส่งต่อปี 

(ร้อยละ 10 ของจ านวนผูใ้ช้บริการ) 
รายได้ค่าบริการรถรบัส่ง  

(บาทต่อคน) 
รายได้ค่าบริการรถรบัส่ง  

(ล้านบาท) 
1 388,025  38,803  300.00  11.64  
2  812,959   81,296  300.00  24.39  
3  851,623   85,162  300.00  25.55  
4  892,125   89,213  300.00  26.76  
5  934,554   93,455  300.00  28.04  
6  979,001   97,900  300.00  29.37  
7  1,025,561   102,556  300.00  30.77  
8  1,074,336   107,434  300.00  32.23  
9  1,125,430   112,543  300.00  33.76  
10  1,178,955   117,895  300.00  35.37  
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ตารางสรปุรายได้ทัง้หมดของโครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดประมาณการ 
หน่วย : ลา้นบาท 

ปีท่ี 
รายได้ค่า
บตัร 

รายได้ค่าอาหาร
และเครื่องด่ืม 

รายได้ 
ค่าของท่ีระลึก 

รายได้ค่า
ภาพถ่ายท่ีระลึก  

รายได้ค่าบริการ
รถรบัส่ง 

รายได้รวม 

1  485.03   103.99   46.56   24.62   11.64   671.84  
2  1,016.20   223.32   98.04   51.58   24.39   1,413.53  
3  1,064.53   239.79   103.22   54.03   25.55   1,487.12  
4  1,170.91   257.47   108.67   56.60   26.76   1,620.42  
5  1,226.60   276.46   114.41   59.29   28.04   1,704.80  
6  1,284.94   296.85   120.45   62.11   29.37   1,793.72  
7  1,413.35   318.74   126.81   65.06   30.77   1,954.73  
8  1,480.57   342.25   133.50   68.16   32.23   2,056.71  
9  1,550.98   367.49   140.55   71.40   33.76   2,164.19  
10  1,705.98   394.59   147.97   74.80   35.37   2,358.71  
 
สมมติฐานด้านต้นทนุ 
1. ต้นทนุค่าบตัรเข้าโครงการ 

ทีป่รกึษาฯ ประมาณการตน้ทุนค่าบตัรเขา้โครงการคาร์นิวลัเมจิกคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 24.88 ของรายไดค้่าบตัร
เขา้โครงการตลอดการประมาณการ โดยอ้างอิงจากสดัส่วนต้นทุนค่าบตัรเข้าโครงการต่อรายได้ค่าบตัรเขา้โครงการ 
ภูเกต็แฟนตาซีปี 2557 ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ไม่ใชค้่าเฉลี่ยสดัส่วนต้นทุนค่าบตัรเขา้โครงการต่อรายไดค้่าบตัรเขา้โครงการ 
ภูเกต็แฟนตาซีย้อนหลงั 5 ปี (ปี 2555 - ปี 2559) ที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 21.51 เพื่อให้เป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั 
(Conservative Basis) 

ตารางสรปุต้นทนุค่าบตัรของโครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดการประมาณการ 

ปีท่ี 
รายได้ค่าบตัร (ล้าน

บาท) 
สดัส่วนของต้นทนุ 

ต้นทนุค่าบตัรของโครงการ (ล้าน
บาท) 

1  485.03  24.88%  120.68  
2  1,016.20  24.88%  252.83  
3  1,064.53  24.88%  264.85  
4  1,170.91  24.88%  291.32  
5  1,226.60  24.88%  305.18  
6  1,284.94  24.88%  319.69  
7  1,413.35  24.88%  351.64  
8  1,480.57  24.88%  368.37  
9  1,550.98  24.88%  385.88  
10  1,705.98  24.88%  424.45  
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2. ต้นทนุค่าอาหารและเครื่องด่ืม 
ทีป่รกึษาฯ ประมาณการตน้ทุนคา่อาหารและเครือ่งดืม่ของโครงการคารน์ิวลัเมจกิคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 79.62 ของรายได้
ค่าอาหารและเครื่องดื่มของโครงการตลอดการประมาณการ โดยอ้างอิงจากสดัส่วนต้นทุนค่าอาหารและเครื่องดื่มต่อ
รายไดค้า่อาหารและเครือ่งดืม่ของโครงการภเูกต็แฟนตาซปีี 2559 ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไมใ่ชค้า่เฉลีย่สดัสว่นตน้ทุนคา่อาหาร
และเครื่องดื่มต่อรายไดค้่าอาหารและเครื่องดื่มของโครงการภูเกต็แฟนตาซีย้อนหลงั 5 ปี (ปี 2555 - ปี 2559) ที่มคี่า
เท่ากบัรอ้ยละ 71.08 เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

ตารางสรปุต้นทนุค่าอาหารและเครื่องด่ืมของโครงการคาร์นิวลัเมจิกตลอดการประมาณการ 

ปีท่ี 
รายได้ค่าอาหารและเครื่องด่ืม  

(ล้านบาท) 
สดัส่วนของต้นทนุ 

ต้นทนุค่าอาหารและเครื่องด่ืมของโครงการ  
(ล้านบาท) 

1  103.99  79.62%  82.80  
2  223.32  79.62%  177.81  
3  239.79  79.62%  190.92  
4  257.47  79.62%  205.00  
5  276.46  79.62%  220.12  
6  296.85  79.62%  236.35  
7  318.74  79.62%  253.78  
8  342.25  79.62%  272.50  
9  367.49  79.62%  292.59  
10  394.59  79.62%  314.17  

 
3. ต้นทนุค่าของท่ีระลึก 

ทีป่รกึษาฯ ประมาณการตน้ทุนคา่ของที่ระลึกของโครงการคาร์นิวลัเมจิกคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 66.57 ของรายได้
ค่าของที่ระลึกของโครงการตลอดการประมาณการ โดยอ้างอิงจากสดัส่วนต้นทุนค่าของที่ระลึกต่อรายไดค้่าของทีร่ะลกึ
ของโครงการภเูกต็แฟนตาซีปี 2558 ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไมใ่ชค้า่เฉลี่ยสดัส่วนตน้ทุนค่าของทีร่ะลึกต่อรายไดค้่าของที่ระลึก
ของโครงการภเูกต็แฟนตาซยีอ้นหลงั 5 ปี (ปี 2555 - ปี 2559) ทีม่คีา่เท่ากบัรอ้ยละ 62.04 เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความ
ระมดัระวงั (Conservative Basis) 

ตารางสรปุต้นทนุค่าของท่ีระลึกของโครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดการประมาณการ 

ปีท่ี 
รายได้ค่าของท่ีระลึก  

(ล้านบาท) 
สดัส่วนของต้นทนุ 

ต้นทนุค่าของท่ีระลึกของโครงการ  
(ล้านบาท) 

1  46.56  66.57%  31.00  
2  98.04  66.57%  65.27  
3  103.22  66.57%  68.71  
4  108.67  66.57%  72.34  
5  114.41  66.57%  76.16  
6  120.45  66.57%  80.18  
7  126.81  66.57%  84.41  
8  133.50  66.57%  88.87  
9  140.55  66.57%  93.56  
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ปีท่ี 
รายได้ค่าของท่ีระลึก  

(ล้านบาท) 
สดัส่วนของต้นทนุ 

ต้นทนุค่าของท่ีระลึกของโครงการ  
(ล้านบาท) 

10  147.97  66.57%  98.50  
 
4. ต้นทนุค่าภาพถ่ายท่ีระลึก 

ที่ปรกึษาฯ ประมาณการต้นทุนค่าภาพถ่ายที่ระลกึของโครงการคาร์นิวลัเมจกิคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 93.74 ของ
รายไดค้า่ภาพถ่ายทีร่ะลึกของโครงการตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากสดัสว่นตน้ทุนค่าภาพถ่ายทีร่ะลึกต่อรายได้
คา่ภาพถ่ายที่ระลึกของโครงการภูเกต็แฟนตาซีปี 2557 ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไมใ่ชค้า่เฉลีย่สดัส่วนตน้ทุนคา่ภาพถ่ายที่ระลึก
ต่อรายไดค้่าภาพถ่ายที่ระลกึของโครงการภูเกต็แฟนตาซียอ้นหลงั 5 ปี (ปี 2555 - ปี 2559) ที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 77.75 
เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

ตารางสรปุต้นทนุค่าภาพถ่ายท่ีระลึกของโครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดการประมาณการ 

ปีท่ี 
รายได้ค่าภาพถ่ายท่ีระลึก  

(ล้านบาท) 
สดัส่วนของต้นทนุ 

ต้นทนุค่าภาพถ่ายท่ีระลึกของโครงการ  
(ล้านบาท) 

1  24.62  93.74%  23.08  
2  51.58  93.74%  48.35  
3  54.03  93.74%  50.65  
4  56.60  93.74%  53.06  
5  59.29  93.74%  55.58  
6  62.11  93.74%  58.22  
7  65.06  93.74%  60.99  
8  68.16  93.74%  63.89  
9  71.40  93.74%  66.93  
10  74.80  93.74%  70.11  

  
5. ต้นทนุค่าบริการรถรบัส่ง 

ที่ปรกึษาฯ ประมาณการต้นทุนค่าบรกิารรถรบัส่งของโครงการคาร์นิวลัเมจิกคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 79.47 ของ
รายไดค้่าบรกิารรถรบัส่งของโครงการตลอดการประมาณการ โดยอ้างอิงจากสดัส่วนตน้ทุนค่าบรกิารรถรบัส่งต่อรายได้
คา่บรกิารรถรบัสง่ของโครงการภเูกต็แฟนตาซีปี 2559 ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไมใ่ชค้า่เฉลีย่สดัสว่นตน้ทุนคา่บรกิารรถรบัส่งต่อ
รายไดค้่าบริการรถรบัส่งของโครงการภูเกต็แฟนตาซีย้อนหลงั 5 ปี (ปี 2555 - ปี 2559) ที่มคี่าเท่ากบัร้อยละ 56.91 
เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

 
ตารางสรปุต้นทนุค่าบริการรถรบัส่งของโครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดการประมาณการ 

ปีท่ี 
รายได้ค่าบริการถรบัส่ง 

(ล้านบาท) 
สดัส่วนของต้นทนุ 

ต้นทนุค่าบริการรถรบัส่งของโครงการ  
(ล้านบาท) 

1  11.64  79.47%  9.25  
2  24.39  79.47%  19.38  
3  25.55  79.47%  20.30  
4  26.76  79.47%  21.27  
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ปีท่ี 
รายได้ค่าบริการถรบัส่ง 

(ล้านบาท) 
สดัส่วนของต้นทนุ 

ต้นทนุค่าบริการรถรบัส่งของโครงการ  
(ล้านบาท) 

5  28.04  79.47%  22.28  
6  29.37  79.47%  23.34  
7  30.77  79.47%  24.45  
8  32.23  79.47%  25.61  
9  33.76  79.47%  26.83  
10  35.37  79.47%  28.11  

 

6. ต้นทนุค่าสาธารณูปโภค 
ที่ปรกึษาฯ ประมาณการต้นทุนค่าสาธารณูปโภคของโครงการคาร์นิวลัเมจิกให้มคี่าเท่ากบั 3 เท่าของต้นทุนค่า

สาธารณูปโภคของโครงการภูเกต็แฟนตาซีในปี 2558 ที่มคี่าเท่ากบั 51.79 ล้านบาท หรอืคดิเป็นจ านวนเท่ากบั 155.38 
ล้านบาท ในปี 2558 โดยอ้างอิงจากการประเมนิของฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ และทีมงานวศิวกรก่อสรา้งของบรษิทัฯ ที่
ประเมนิตน้ทุนดงักล่าวจากขนาดการลงทุนในโครงการคารน์ิวลัเมจกิที่มขีนาดใหญ่กวา่โครงการภเูกต็แฟนตาซีประมาณ 
3 เท่า ทัง้นี้สมมติฐานดงักล่าวเป็นการประมาณการขึ้นจากผูบ้รหิารและทีมงานวศิวกรของบรษิทัฯ ซึ่งเป็นผูท้ี่มคีวามรู ้
ความเชีย่วชาญ และมปีระสบการณ์การท างานมาเป็นระยะเวลากวา่ยีส่บิปีในโครงการภูเกต็แฟนตาซ ีซึง่เป็นโครงการที่
ด าเนินธุรกจิเป็นสถานทีท่่องเทีย่วส าหรบันกัท่องเทีย่วที่คลา้ยคลงึกบัโครงการคารน์ิวลัเมจกิ อกีทัง้บคุลากรเหล่านี้ยงัเป็น
ผูท้ี่รูข้อ้มูลรายละเอียดแผนผงัและแบบรา่งของโครงการเป็นอย่างดเีมื่อเทียบกบับุคคลภายนอก นอกจากนี้แหล่งขอ้มลู
ดงักล่าวเป็นเพียงแหล่งขอ้มูลเดยีวที่ที่ปรึกษาฯ สามารถเขา้ถึงได ้ และพิจารณาว่ามคีวามน่าเชื่อถือตามที่ไดอ้ธิบาย
เหตุผลไปแลว้ขา้งตน้ ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ จงึพจิารณาวา่สมมตฐิานดงักล่าวมคีวามเหมาะสม และเนื่องจากโครงการคารน์ิวลั
เมจิกเปิดด าเนินการกลางปี 2562 ดงันัน้ ที่ปรกึษาฯ จึงประมาณการต้นทุนค่าสาธารณูปโภคในปีที่ 1 เพียงรอ้ยละ 50 
ของสมมติฐานต้นทุนค่าสาธารณูปโภคที่คาดว่าจะเกดิขึ้น และประมาณการใหต้้นทุนดงักล่าวมอีตัราการเติบโตรอ้ยละ 
3.04 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 25 ปี ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไมใ่ชค้า่เฉลี่ย
ต้นทุนค่าสาธารณูปโภคของโครงการภูเกต็แฟนตาซีย้อนหลงั 5 ปี (ปี 2555 - ปี 2559) ที่มคี่าเท่ากบั 48.55 ล้านบาท 
เพื่อใหเ้ป็นไปตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

 
ตารางสรปุต้นทนุค่าสาธารณูปโภคของโครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดการประมาณการ 

พ.ศ. ปีท่ี 
ต้นทนุค่าสาธารณูปโภคของ
โครงการภเูกต็แฟนตาซี  

 (ล้านบาท) 

ต้นทนุค่าสาธารณูปโภคของ
โครงการ 
(ล้านบาท) 

เพ่ิมขึน้ร้อยละ 

2558  51.79 155.38  
2559  53.37 (2559) 160.10 3.04% 
2560  54.99 (2560) 164.97 3.04% 
2561  56.66 (2561) 169.99 3.04% 
2562 1  87.58 (รอ้ยละ 50 ของ 175.15) 3.04% 
2563 2   180.48  3.04% (เมือ่เทยีบกบั 175.15) 
2564 3   185.97  3.04% 
2565 4   191.62  3.04% 
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พ.ศ. ปีท่ี 
ต้นทนุค่าสาธารณูปโภคของ
โครงการภเูกต็แฟนตาซี  

 (ล้านบาท) 

ต้นทนุค่าสาธารณูปโภคของ
โครงการ 
(ล้านบาท) 

เพ่ิมขึน้ร้อยละ 

2566 5   197.44  3.04% 
2567 6   203.45  3.04% 
2568 7   209.63  3.04% 
2569 8   216.00  3.04% 
2570 9   222.57  3.04% 
2571 10   229.34  3.04% 
 
ตารางสรปุต้นทนุขายทัง้หมดของโครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดประมาณการ 

หน่วย : ลา้นบาท 

ปีท่ี 
ต้นทนุค่า
บตัร 

ต้นทนุค่าอาหาร
และเคร่ืองด่ืม 

ต้นทนุ 
ค่าของท่ีระลึก 

ต้นทนุค่า
ภาพถ่ายท่ีระลึก  

ต้นทนุค่าบริการ
รถรบัส่ง 

ต้นทนุค่า
สาธารณูปโภค 

ต้นทนุรวม 

1  120.68   82.80   31.00   23.08   9.25  87.58  354.38  
2  252.83   177.81   65.27   48.35   19.38   180.48   744.11  
3  264.85   190.92   68.71   50.65   20.30   185.97   781.40  
4  291.32   205.00   72.34   53.06   21.27   191.62   834.61  
5  305.18   220.12   76.16   55.58   22.28   197.44   876.76  
6  319.69   236.35   80.18   58.22   23.34   203.45   921.24  
7  351.64   253.78   84.41   60.99   24.45   209.63   984.91  
8  368.37   272.50   88.87   63.89   25.61   216.00   1,035.25  
9  385.88   292.59   93.56   66.93   26.83   222.57   1,088.38  
10  424.45   314.17   98.50   70.11   28.11   229.34   1,164.68  
 
สมมติฐานด้านค่าใช้จ่าย 
1. ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (Administrative Expense) ประกอบดว้ย คา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลตอบแทน

ของพนักงาน, ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย, และค่าใชจ้่ายในการบรหิารอื่นๆ โดยมรีายละเอยีดการประมาณ
การดงันี้ 

2.1 ค่าใช้จ่ายพนักงาน (Staff Expense) ประกอบดว้ย เงนิเดอืน สวสัดกิารต่างๆ รวมถงึผลตอบแทนทัง้หมดทีจ่่าย
ใหแ้กพ่นกังานของโครงการคารน์ิวลัเมจิก โดยไมร่วมผลตอบแทนเงนิโบนัสประจ าปีและเงนิรางวลัประจ าปีของ
ผูบ้รหิารระดบัสูง ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ประมาณการพนักงานของโครงการคารน์ิวลัเมจกิใหม้จี านวนเท่ากบั 1,000 
คน หรอืคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 70.18 ของจ านวนพนกังานของโครงการภูเกต็แฟนตาซีทีม่พีนักงานประมาณ 
1,425 คน โดยอ้างอิงจ านวนพนักงานของโครงการตามประมาณการและนโยบายของฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ 
ซึง่เป็นผูท้ีม่คีวามรู ้ความเชีย่วชาญ และมปีระสบการณ์การท างานมาเป็นระยะเวลากว่ายีส่บิปีในโครงการภูเกต็
แฟนตาซ ีซึง่เป็นโครงการทีด่ าเนินธุรกจิเป็นสถานทีท่่องเทีย่วส าหรบันักท่องเทีย่วที่คลา้ยคลงึโครงการคาร์นิวลั
เมจกิ อกีทัง้บคุลากรเหล่านี้ยงัเป็นผูท้ี่รูข้อ้มลูรายละเอยีดแผนผงัและแบบร่างของโครงการเป็นอย่างดเีมือ่เทียบ
กบับคุคลภายนอก ทีไ่ดก้ าหนดจ านวนพนักงานใหส้อดคล้องกบัลกัษณะของโครงการที่ไม่มคีวามจ าเป็นต้องใช้
จ านวนพนกังานมากเท่ากบัโครงการภเูกต็แฟนตาซีทีเ่ป็นโครงการทีเ่น้นการแสดงโดยคนเป็นหลกั ทีป่รกึษาฯ 
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ไดพ้ิจารณาแล้วเห็นว่าแหล่งขอ้มูลดงักล่าวมีความน่าเชื่อถือตามที่ได้อธิบายเหตุผลไปแล้วขา้งต้น ดงันัน้ที่
ปรึกษาฯ จึงประมาณการให้ค่าใช้จ่ายดงักล่าวของโครงการคาร์นิวลัเมจิกมีค่าเท่ากับร้อยละ 70.18 ของ
คา่ใชจ้่ายพนกังาน (ไมร่วมโบนสัและเงนิรางวลัประจ าปีของผูบ้รหิารระดบัสงู) ของโครงการภเูกต็แฟนตาซ ี และ
ประมาณการให้ค่าใชจ้่ายดงักล่าวมอีตัราการเติบโตรอ้ยละ 5.00 ต่อปี ตลอดการประมาณการ โดยอ้างองิตาม
แผนการปรบัผลตอบแทนพนกังานตามนโยบายของฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม เนื่องจากโครงการ
คารน์ิวลัเมจกิเปิดด าเนินการกลางปี 2562 ทีป่รกึษาฯ จงึประมาณการใหค้า่ใชจ้่ายดงักล่าวของโครงการคาร์นิวลั
เมจกิในปี 2562 ใหม้คีา่เท่ากบั 74.38 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 35.09 ของประมาณการค่าใชจ้่ายพนักงาน 
(ไมร่วมโบนสัและเงนิรางวลัประจ าปีของผูบ้รหิารระดบัสงู) ของโครงการภเูกต็แฟนตาซใีนปี 2562 ทีม่คีา่เท่ากบั 
211.98 ลา้นบาท 

 
ตารางสรปุค่าใช้จ่ายพนักงาน (ไม่รวมโบนัสและเงินรางวลัประจ าปีของผูบ้ริหารระดบัสูง) ของ 

โครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดการประมาณการ 

พ.ศ. ปีท่ี 

ค่าใช้จ่ายพนักงานของ
โครงการภเูกต็แฟนตาซี  

(ไม่รวมโบนัส) 
(ล้านบาท) 

ค่าใช้จ่ายพนักงาน ของโครงการ 
(ไม่รวมโบนัส) 
(ล้านบาท) 

เพ่ิมขึน้ร้อยละ 

2559  183.11   
2560  192.27  5.00% 
2561  201.88  5.00% 
2562 1 211.97 74.38 (รอ้ยละ 35.09 ของ 211.97) 5.00% 
2563 

2 
  156.19  5.00% (เมือ่เทยีบกบัรอ้ยละ 

70.18 ของ 211.97 ลา้นบาท 
หรอืเท่ากบั 148.76 ลา้นบาท) 

2564 3   164.00  5.00% 
2565 4   172.20  5.00% 
2566 5   180.81  5.00% 
2567 6   189.85  5.00% 
2568 7   199.34  5.00% 
2569 8   209.31  5.00% 
2570 9   219.78  5.00% 
2571 10   230.76  5.00% 
 

2.2 ค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงาน (Bonus Expense) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการคา่ใชจ้่ายโบนสัพนักงานเท่ากบั 2 เดอืน 
ตลอดการประมาณการ โดยอา้งองิตามนโยบายการจ่ายโบนสัของฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ โดยมรีายละเอยีดการ
ประมาณการดงันี้ 

 
 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 

สว่นที ่5 - หน้า 13 

ปีท่ี จ านวนโบนัส (เดือน) ค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงาน (ล้านบาท) 
1 2  6.20  
2 2  26.03  
3 2  27.33  
4 2  28.70  
5 2  30.14  
6 2  31.64  
7 2  33.22  
8 2  34.89  
9 2  36.63  
10 2  38.46  

 
2.3 ค่าเส่ือมราคา (Depreciation Expense) ที่ปรกึษาฯ ไดท้ าการประมาณการค่าเสื่อมราคาของสนิทรพัย์ของ

โครงการคารน์ิวลัเมจกิ โดยใชว้ธิกีารตดัคา่เสือ่มราคาตามอายุการใชง้านแบบเสน้ตรง โดยอา้งองิจากนโยบายทาง
บญัชขีองโครงการภเูกต็แฟนตาซ ี

2.4 ค่าใช้จ่ายในการบ ารงุรกัษาโครงการ (Maintenance Expense) ทีป่รกึษาฯ ประมาณการใหค้า่ใชจ้่ายดงักล่าว
มสีดัส่วนเท่ากบัรอ้ยละ 2.50 ของรายไดร้วม โดยอ้างอิงจากการประมาณการของฝ่ายวางแผนการลงทุนของ
บรษิทัฯ ทัง้นี้ ที่ปรกึษาฯ ไม่เลือกใชค้่าเฉลี่ยสดัส่วนค่าใชจ้่ายในการบ ารุงรกัษาโครงการต่อรายไดร้วมของ
โครงการภูเกต็แฟนตาซีย้อนหลงั 3 ปี (ปี 2557 - ปี 2559) ที่มคี่าเท่ากบัรอ้ยละ 1.80 เพื่อให้เป็นไปตามหลกั
ความระมดัระวงั (Conservative Basis) 

2.5 ค่าใช้จ่ายในการบริหารอ่ืนๆ (Other Administrative Expense) ประกอบดว้ย ค่าเช่าส านักงาน, ค่าเดนิทาง
ของพนักงานและผู้บริหาร, ค่าจ้างที่ปรกึษาด้านต่างๆ, และค่าใชจ้่ายอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกบัการบรหิารที่ไม่ใช่
ค่าใชจ้่ายขา้งตน้ โดยที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้ค่าใชจ้่ายดงักล่าวมจี านวนเท่ากบั 70.00 ล้านบาท โดยอ้างองิ
จากการประมาณการของฝ่ายวางแผนการลงทุนของบรษิทัฯ และประมาณการให้ค่าใชจ้่ายดงักล่าวมอีตัราการ
เตบิโตรอ้ยละ 3.04 ต่อปี ตลอดการประมาณการ ตามอตัราเงนิเฟ้อของประเทศไทยเฉลีย่ยอ้นหลงั 25 ปี 

 
ตารางสรปุค่าใช้จ่ายทัง้หมดของโครงการคารนิ์วลัเมจิกตลอดประมาณการ 

หน่วย : ลา้นบาท 

ปีท่ี 
ค่าใช้จ่าย
พนักงาน 

ค่าใช้จ่ายโบนัส
พนักงาน  

ค่าเส่ือมราคา 
ค่าใช้จ่ายในการ

บ ารงุรกัษาโครงการ 
ค่าใช้จ่ายในการ
บริหารอ่ืนๆ 

ค่าใช้จ่ายรวม 

1 74.38  6.20   113.06   16.80   70.00   280.43  
2  156.19   26.03   233.53   35.34   72.13   523.22  
3  164.00   27.33   248.40   37.18   74.32   551.23  
4  172.20   28.70   264.60   40.51   76.58   582.59  
5  180.81   30.14   281.65   42.62   78.91   614.13  
6  189.85   31.64   232.87   44.84   81.31   580.51  
7  199.34   33.22   238.28   48.87   83.78   603.50  
8  209.31   34.89   243.98   51.42   86.33   625.92  
9  219.78   36.63   249.42   54.10   88.95   648.88  
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ปีท่ี 
ค่าใช้จ่าย
พนักงาน 

ค่าใช้จ่ายโบนัส
พนักงาน  

ค่าเส่ือมราคา 
ค่าใช้จ่ายในการ

บ ารงุรกัษาโครงการ 
ค่าใช้จ่ายในการ
บริหารอ่ืนๆ 

ค่าใช้จ่ายรวม 

10  230.76   38.46   255.96   58.97   91.65   675.80  
 
สมมติฐานอ่ืนๆ 
1. สมมติฐานด้านอตัราภาษีเงินได้นิติบคุคล (Tax Expense) 

เนื่องจากโครงการคาร์นิวลัเมจิกเป็นโครงการทีไ่ดร้บัการลดหย่อนภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลจาก BOI โดยไดร้บัยกเวน้
ภาษีเงนิไดน้ิติบุคคลเป็นระยะเวลาทัง้สิ้น 5 ปี นับแต่วนัที่โครงการคาร์นิวลัเมจิกเริม่มรีายไดจ้ากการด าเนินงาน และ
ภายหลงัจากครบก าหนดโครงการคาร์นิวลัเมจิกจะต้องเสยีภาษีภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลตามปกตทิี่มอีตัราเท่ากบัรอ้ยละ 20 
ตามอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลในปัจจุบนั ดงันัน้ ที่ปรึกษาฯ จึงได้ประมาณการอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลตามสทิธิ
ประโยชน์บนสมมตฐิานขา้งตน้ 

2. สมมติฐานด้านเงินทนุหมนุเวียน (Working Capital)  
การประมาณการเงนิทุนหมุนเวยีนในแต่ละประเภท ทีป่รกึษาฯ อา้งองิจากงบการเงนิตรวจสอบของภเูกต็แฟนตา

ซ ีในปี 2557 - 2559 โดยที่ปรกึษาฯ ประมาณการระยะเวลาเกบ็หนี้จากลูกหนี้การคา้เฉลี่ยอยู่ที่ 14 วนั โดยอ้างอิงจาก
ระยะเวลาเกบ็หนี้จากลูกหนี้การคา้เฉลี่ยยอ้นหลงัของภูเกต็แฟนตาซ ี ในปี 2557 - 2559 และประมาณการระยะเวลาของ
สนิคา้คงเหลือเฉลีย่อยู่ที่ 27 วนั โดยอ้างอิงจากระยะเวลาสนิคา้คงเหลอืเฉลี่ยยอ้นหลงัของภูเกต็แฟนตาซี ในปี 2557 – 
2559 และประมาณการระยะเวลาช าระหนี้ของเจ้าหนี้การคา้อยู่ที่ 32 วนั โดยอ้างอิงจากระยะเวลาช าระหนี้ของเจ้าหนี้
การคา้เฉลีย่ยอ้นหลงัของภเูกต็แฟนตาซ ีในปี 2557 - 2559 
3. สมมติฐานด้านเงินลงทนุในสินทรพัยถ์าวร (Capital Expenditure)  

ที่ปรกึษาฯ ประมาณการให้โครงการคาร์นิวลัเมจกิมเีงนิลงทุนในสนิทรพัย์ถาวรคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 5.00 ของ
รายไดร้วมของโครงการ โดยอ้างอิงจากการประมาณการของฝ่ายวางแผนการลงทุนของบรษิทัฯ เกีย่วกบันโยบายการ
ลงทุนในสนิทรพัย์ถาวรของโครงการคารน์ิวลัเมจกิ 

4. ค่าใช้จ่ายดอกเบีย้และเงินกู้ยืม  
ที่ปรกึษาฯ ประมาณการค่าใชจ้่ายดอกเบี้ยและการช าระคนืเงนิต้น โดยอ้างอิงขอ้มูลจากสญัญาเงนิกูทุ้กฉบบัที่

เกีย่วขอ้งกบัโครงการคาร์นิวลัเมจิก ซึ่งเป็นสญัญาเงนิกูร้ะหว่าง บรษิทัฯ ภูเกต็แฟนตาซี ,และ CM กบัสถาบนัการเงนิ 
รวมเป็นมูลค่าทัง้สิ้น 1,930 ล้านบาท และที่ปรึกษาฯ ประมาณการเงินกู้ยืมเพิ่มเติมอีกจ านวน 990 ล้านบาท ตาม
ประมาณการของฝ่ายบรหิารของบรษิทัฯ (เนื่องจากปัจจุบนัอยู่ระหว่างการด าเนินการของบรษิทัฯ) ให้มอีตัราดอกเบี้ย
คงที่เท่ากบัรอ้ยละ 6.10 ตลอดการประมาณการ ซึ่งอ้างอิงจากอตัราดอกเบี้ยของสญัญาเงนิกูทุ้กฉบบัที่เกีย่วข้องกับ
โครงการ และประมาณการให้เงนิกูย้ืมเพิ่มเติมดงักล่าวมรีะยะเวลาในการช าระคนืเงนิต้นเท่ากบั 5 ปี โดยอ้างอิงจาก
สญัญาเงนิกูข้องบรษิทัฯ และ ภูเกต็แฟนตาซี ที่เกีย่วขอ้งกบัโครงการ เพื่อให้ครบจ านวนมูลค่าเงนิกูย้ืมจ านวนทัง้สิ้น 
2,920 ลา้นบาท ตามทีบ่รษิทัฯ ไดช้ีแ้จงในสารสนเทศการไดม้าซึง่สนิทรพัย์การใหส้ตัยาบนัการลงทุนในโครงการคาร์นิวลั
เมจกิของบรษิทัย่อยทีบ่รษิทัฯ ไดเ้ปิดเผยบนเวปไซต์ของตลาดหลกัทรพัย์ฯ หวัขอ้ที ่9. แหล่งเงนิทุนทีใ่ช ้

5. สมมติฐานด้านการจ่ายเงินรางวลัประจ าปีของผูบ้ริหารระดบัสูง 
ที่ปรกึษาฯ ก าหนดให้โครงการคาร์นิวลัเมจิกมีค่าใชจ้่ายในการจ่ายเงนิรางวลัประจ าปีของผูบ้รหิารระดับสูง ใน

อตัรารอ้ยละ 15.00 ของก าไรกอ่นจ่ายภาษตีลอดการประมาณการ โดยอา้งองิจากมตทิี่ประชมุคณะกรรมการบรษิทัย่อย
ครัง้ที ่3/2553 เมือ่วนัที ่24 มนีาคม 2553 และสารสนเทศของบรษิทัฯ ทีเ่ปิดเผยต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
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6. สมมติฐานด้านการจ่ายเงินปันผล (Dividend payout)  
ทีป่รกึษาฯ ก าหนดใหโ้ครงการคารน์ิวลัเมจกิไมม่กีารจ่ายเงนิปันผลตลอดการประมาณการ 

7. สมมติฐานด้านแผนการใช้เงินลงทนุในโครงการ (Investment Cost)  
ทีป่รกึษาฯ โดยอา้งองิจากการประมาณการของฝ่ายวางแผนการลงทุนของบรษิทัฯ โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ปี 
มลูค่าเงินลงทุน 

(ล้านบาท) 
แหล่งท่ีมาของเงินลงทนุ (ล้านบาท) 

ส่วนของผูถ้ือหุ้น เงินกู้ยืม 
เริม่กอ่สรา้ง - 2559 1,497.45 500.00 997.45 

2560 502.55  502.55 
2561 1,000.00  1,000.00 
2562 570.00  570.00 

รวมทัง้ส้ิน 3,570.00 500.00 3,070.00 

 
สมมติฐานกระแสเงินสดกิจการหลงัจากช่วงระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 

ที่ปรกึษาฯ ไดจ้ดัท าประมาณการทางการเงนิเป็นระยะเวลา 12 ปี โดยสิ้นสุด ณ เดอืนธนัวาคมปี 2571 โดยที่
ปรกึษาฯ มสีมมติฐานให้โครงการคาร์นิวลัเมจิกไม่มกีารเติบโตภายหลงัระยะเวลาการประมาณการดงักล่าว ซึ่งเป็นไป
ตามหลกัความระมดัระวงั (Conservative Basis) 
 
สมมติฐานอตัราส่วนคิดลด (Discount Rate) 

อตัราสว่นคดิลดทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่ปัจจุบนัสทุธขิองกระแสเงนิสดอสิระของโครงการคารน์ิวลัเมจกิ ทัง้กระแส
เงินสดอิสระของโครงการ (Free Cash Flow to Project) และกระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to 
Equity) จะค านวณมาจากอตัราถวัเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของทุน (WACC) และอตัราผลตอบแทนของผูถ้ือหุ้น (Ke) โดยมี
รายละเอยีดการค านวณดงันี้ 

 
WACC  = (D/(D+E))* Kd* (1-T) + (E/(D+E)) *Ke 

 
โดยที ่  
 WACC = อตัราตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกั 
 D = สว่นของเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทีใ่ชใ้นโครงการคารน์ิวลัเมจิก 

ในแต่ละปี 
 E = สว่นของผูถ้อืหุน้ของโครงการคารน์ิวลัเมจกิในแต่ละปี 
 Kd = ต้นทุนทางการเงนิในการจดัหาเงนิทุนจากการกูย้ืมของโครงการ 

คาร์นิวลัเมจิกอ้างอิงจากสมมติฐานด้านต้นทุนทางการเงนิ โดย
ก าหนดให้โครงการคาร์นิวลัเมจิกไดร้บัอตัราดอกเบี้ยรอ้ยละ 6.10 
ต่อปี 

 T = อตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล เท่ากบัรอ้ยละ 0 และรอ้ยละ 20 
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 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการซึง่ค านวณมาจากสตูร CAPM 
ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.34 - 23.66 โดยมรีายละเอยีดการค านวณคา่ 
Ke ดงันี้ 

Ke = Rf   +   β( Rm  –  Rf )  

 
โดยที ่
 Ke = อตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ตอ้งการ 
 
 Risk Free Rate (Rf) = เป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มคีวามเสีย่ง อ้างอิงจาก

อัตราดอกเบี้ยพันธบตัรรฐับาลอายุ 25 ปี ซึ่งมีค่าเท่ากบัร้อยละ 
3.34 (อ้างอิงข้อมูลจาก www. thaibma.or. th ณ วันที่  30 
มถิุนายน 2560) 

 
 Rm = อตัราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

เฉลี่ยย้อนหลงั 25 ปี นับจากวนัที่ 30 มถิุนายน 2560 ซึ่งเท่ากบั
รอ้ยละ 8.90 ซึง่เป็นชว่งระยะเวลาสะทอ้นภาวะการลงทุนในตลาด
หลกัทรพัย์ในชว่งเวลาต่างๆ ไดด้กีวา่การใชข้อ้มลูในชว่งระยะเวลา
สัน้ (อา้งองิขอ้มลูจาก www.set.or.th) 

  
Beta (β) = เป็นคา่เฉลีย่ความแปรปรวนของผลตอบแทนรายวนัของบริษทัจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ทีอ่ยู่ในอุตสาหกรรม
การท่องเที่ยวทัง้หมดเทียบกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย ยอ้นหลงั 1 ปี ตัง้แต่วนัที ่1 กรกฏาคม 2559 ถงึ
วนัที่ 30 มิถุนายน 2560 (ที่มา: Bloomberg) ซึ่งเมื่อน าค่าเฉลี่ย 
Unlevered Beta ของทุกบรษิทั มาปรบัตามโครงสรา้งเงนิทุนของ
โครงการคาร์นิวลัเมจิกที่ไม่มหีนี้สนิทางการเงนิ ท าให้ไดค้่า Beta 
เท่ากบั 0.539 (ที่มา : Bloomberg) โดยมรีายละเอียดการค านวณ
ดงันี้ 

ตวัย่อ ช่ือบริษทั ลกัษณะธรุกิจ Levered Beta 
ASIA บมจ. เอเชยีโฮเตล็ โรงแรม 0.909 

CENTEL บมจ. โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา โรงแรม 0.904 
DTC บมจ. ดสุติธานี โรงแรม 0.495 
ERW บมจ. ด ิเอราวณั กรุ๊ป โรงแรม 1.038 

GRAND บมจ. แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์
พรอพเพอรต์ี้ 

โรงแรมและพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 1.308 

LRH บมจ. ลากนู่า รสีอรท์ แอนด ์โฮเทล็ โรงแรม 0.552 
MANRIN บมจ. แมนดารนิโฮเตล็ โรงแรม 0.675 
OHTL บมจ. โอเอชทแีอล โรงแรม 0.413 
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ROH บมจ. โรงแรมรอยลั ออคดิ (ประเทศไทย) โรงแรม 0.256 
 

บริษทั 
Levered Beta อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น ณ 31 มี.ค. 60 Unlevered Beta 

(βL) (DE Ratio) (βU) 
ASIA 0.909  0.375   0.699  

CENTEL 0.904  0.673   0.588  
DTC 0.495  0.283   0.403  
ERW 1.038  1.615   0.453  

GRAND 1.308  1.460   0.603  
GREEN 1.307  0.009   1.298  

LRH 0.552  0.308   0.443  
MANRIN 0.675  0.973   0.379  
OHTL 0.413  0.653   0.272  
ROH 0.256  0.001   0.256  

ค่าเฉลี่ย Unlevered Beta 0.539 
 

โดยสามารถสรปุสดัส่วนหนี้สนิต่อทุนของโครงการ, อตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Ke), และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วง
น ้าหนกัของทุน (WACC) ของโครงการในแต่ละปี ไดด้งันี้ 

ปีท่ีประมาณการ ปีท่ีด าเนินงาน พ.ศ. D/E ratio Ke WACC 
1  2560  5.78  23.66% 8.69% 
2  2561  4.94  21.15% 8.63% 
3 1 2562  4.72  20.49% 8.61% 
4 2 2563  2.94  15.16% 8.40% 
5 3 2564  1.12  9.70% 7.80% 
6 4 2565  0.41  7.57% 7.14% 
7 5 2566  0.20  6.94% 6.80% 
8 6 2567  -    6.34% 6.34% 
9 7 2568  -    6.34% 6.34% 
10 8 2569  -    6.34% 6.34% 
11 9 2570  -    6.34% 6.34% 
12 10 2571  -    6.34% 6.34% 
   Average 11.36% 7.31% 

 
 แมว้่าจากขอ้มูลตามตารางขา้งต้น จะไดผ้ลตอบแทนที่ผูถ้ือหุ้นต้องการ (Ke) ของโครงการคาร์นิวลัเมจิกได้
เท่ากบัรอ้ยละ 6.34 ถงึ 23.66 ต่อปี และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัของทุน (WACC) ของโครงการ ไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ 6.34 
ถงึ 8.69 ต่อปี โดยขึน้อยู่กบัอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนที่เปลีย่นแปลงไปในแต่ละปี ทีเ่กดิจากการช าระคนืเงนิกูย้มืและอัตรา
ภาษีเงนิไดน้ิติบุคคล ซึ่งท าให้อตัราผลตอบแทนของผูถ้ือหุ้นและอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของทุน (WACC) ที่น ามาใช้
เป็นอตัราสว่นคดิลดในแต่ละปีจงึมคีา่ไมเ่ท่ากนั 
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 แตเ่นื่องจาก CM มไิดเ้ป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ และปัจจุบนัหุน้ของ SAFARI ยงัอยู่ในหมวด
บรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยู่ระหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงานในตลาดหลกัทรพัย์ฯ จงึท าใหม้คีวามเสีย่งในดา้นสภาพคล่อง ดงันัน้ ที่
ปรกึษาฯ จึงเห็นว่าควรปรบัอตัราผลตอบแทนที่ผูถ้ือหุ้นต้องการ (Ke) เพิ่มขึ้นอีกรอ้ยละ 10 เพื่อชดเชยกบัความเสี่ยง
ดงักล่าว ตามหลกัการ High Risk – High Return ซึ่งจะไดว้่าอตัราผลตอบแทนที่ผูถ้ือหุ้นต้องการ (Ke) ที่ปรบัปรุงแล้ว
เท่ากบัรอ้ยละ 6.97 ถึง 26.02 ต่อปี และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของทุน (WACC) ของโครงการทีป่รบัปรงุแลว้เท่ากบั
รอ้ยละ 6.97 ถึง 9.04 ต่อปี โดยขึ้นอยู่กบัอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนที่เปลีย่นแปลงไปในแต่ละปี ที่เกดิจากการช าระคนืเงนิ
กูย้มืและอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคล ซึง่ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้และอตัราถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนกัของทุน (WACC) 
ทีน่ ามาใชเ้ป็นอตัราสว่นคดิลดในแต่ละปีจงึมคีา่ไมเ่ท่ากนั โดยมรีายละเอยีดตามตารางดา้นล่างดงันี้ 

ปีท่ีประมาณการ 
ปีท่ีด าเนินงาน พ.ศ. 

D/E ratio 
Ke  

ท่ีปรบัปรงุแล้ว 
WACC 

ท่ีปรบัปรงุแล้ว 
1  2560  5.78  26.02% 9.04% 
2  2561  4.94  23.27% 8.99% 
3 1 2562  4.72  22.54% 8.97% 
4 2 2563  2.94  16.67% 8.78% 
5 3 2564  1.12  10.67% 8.25% 
6 4 2565  0.41  8.32% 7.68% 
7 5 2566  0.20  7.63% 7.38% 
8 6 2567  -    6.97% 6.97% 
9 7 2568  -    6.97% 6.97% 
10 8 2569  -    6.97% 6.97% 
11 9 2570  -    6.97% 6.97% 
12 10 2571  -    6.97% 6.97% 
   Average 12.50% 7.83% 
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ตารางสรปุกระแสเงินสดอิสระของโครงการ (Free Cash Flow to Project) ของโครงการคารนิ์วลัเมจิก 
(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
ปีท่ีด าเนินงาน    1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

พ.ศ. 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 
รายไดร้วม    671.84 1,413.53 1,487.12 1,620.42 1,704.80 1,793.72 1,954.73 2,056.71 2,164.19 2,358.71 

ตน้ทุน    354.38 744.11 781.40 834.61 876.76 921.24 984.91 1,035.25 1,088.38 1,164.68 

ก าไรขัน้ต้น    317.47 669.41 705.71 785.81 828.04 872.48 969.82 1,021.46 1,075.81 1,194.03 

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร    280.43 523.22 551.23 582.59 614.13 580.51 603.50 625.92 648.88 675.80 

EBIT    37.04 146.20 154.48 203.22 213.91 291.97 366.32 395.55 426.93 518.22 

ดอกเบีย้จ่าย    126.70 93.76 56.00 25.83 13.39 5.09 - - - - 

EBT    (89.65) 52.44 98.48 177.38 200.52 286.87 366.32 395.55 426.93 518.22 

ค่าใชจ้่ายเงนิรางวลัของผูบ้รหิาร    - (7.87) (14.77) (26.61) (30.08) (43.03) (54.95) (59.33) (64.04) (77.73) 

ภาษจี่าย    - - - - - (48.77) (62.27) (67.24) (72.58) (88.10) 

ก าไรสทุธิ    (89.65) 44.57 83.71 150.78 170.44 195.07 249.10 268.97 290.31 352.39 
 

             

NOPAT    37.04 138.33 139.71 176.61 183.83 199.15 249.10 268.97 290.31 352.39 

+ ค่าเสื่อมราคา    113.06 233.53 248.40 264.60 281.65 232.87 238.28 243.98 249.42 255.96 

- เงนิลงทุนในสนิทรพัยถ์าวร    (33.59) (70.68) (74.36) (81.02) (85.24) (89.69) (97.74) (102.84) (108.21) (117.94) 

- เงนิทุนหมุนเวียน    (20.91) (44.02) (46.34) (50.72) (53.38) (56.18) (61.48) (64.71) (68.10) (74.52) 

- เงนิลงทุนในโครงการ (1,497.45) (502.55) (1,000.00) (570.00)          

Free cash flow to project (FCFP) (1,497.45) (502.55) (1,000.00) (474.41) 257.16 267.41 309.47 326.87 286.15 328.16 345.41 363.42 415.90 

Terminal Value             5,966.51 

FCFP รวม (1,497.45) (502.55) (1,000.00) (474.41) 257.16 267.41 309.47 326.87 286.15 328.16 345.41 363.42 6,382.40 

มลูค่าปัจจบุนัของ FCFP (1,497.45) (470.97) (859.87) (374.34) 186.53 179.18 192.58 189.43 155.03 166.21 163.54 160.86 2,640.91 

มลูค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด 
(NPV) 

831.66 ล้านบาท            

อตัราผลตอบแทนภายในจากการ
ลงทนุ (IRR) 

10.43%            
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ตารางสรปุกระแสเงินสดอิสระของผูถ้ือหุ้น (Free Cash Flow to Equity) ของบริษทัฯ 
(หน่วย : ลา้นบาท) 

ปีท่ีประมาณการ 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
ปีท่ีด าเนินงาน    1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

พ.ศ. 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568 2569 2570 2571 
รายไดร้วม    671.84 1,413.53 1,487.12 1,620.42 1,704.80 1,793.72 1,954.73 2,056.71 2,164.19 2,358.71 
ต้นทนุ    354.38 744.11 781.40 834.61 876.76 921.24 984.91 1,035.25 1,088.38 1,164.68 
ก าไรขัน้ต้น    317.47 669.41 705.71 785.81 828.04 872.48 969.82 1,021.46 1,075.81 1,194.03 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร    280.43 523.22 551.23 582.59 614.13 580.51 603.50 625.92 648.88 675.80 
EBIT    37.04 146.20 154.48 203.22 213.91 291.97 366.32 395.55 426.93 518.22 
ดอกเบี้ยจ่าย    126.70 93.76 56.00 25.83 13.39 5.09 - - - - 
EBT    (89.65) 52.44 98.48 177.38 200.52 286.87 366.32 395.55 426.93 518.22 
ค่าใชจ้่ายเงนิรางวลัของผูบ้รหิาร    - (7.87) (14.77) (26.61) (30.08) (43.03) (54.95) (59.33) (64.04) (77.73) 
ภาษจี่าย    - - - - - (48.77) (62.27) (67.24) (72.58) (88.10) 
ก าไรสุทธิ    (89.65) 44.57 83.71 150.78 170.44 195.07 249.10 268.97 290.31 352.39 
 

             

ก าไรสุทธิ    (89.65) 44.57 83.71 150.78 170.44 195.07 249.10 268.97 290.31 352.39 
+ ค่าเสื่อมราคา    113.06 233.53 248.40 264.60 281.65 232.87 238.28 243.98 249.42 255.96 
- เงนิลงทนุในสนิทรพัยถ์าวร    (33.59) (70.68) (74.36) (81.02) (85.24) (89.69) (97.74) (102.84) (108.21) (117.94) 
- เงนิทนุหมนุเวยีน    (20.91) (44.02) (46.34) (50.72) (53.38) (56.18) (61.48) (64.71) (68.10) (74.52) 
- เงนิลงทนุในโครงการ (1,497.45) (502.55) (1,000.00) (570.00)          
+ เงนิกู้ยมืจากสถาบนัการเงนิ 997.45 502.55 1,000.00 570.00          
- ช าระคนืเงนิกู้ยมื  (183.00) (396.00) (528.00) (552.00) (686.00) (303.00) (105.00) (167.00)     
Free cash flow to equity (FCFE) (500.00) (183.00) (396.00) (559.11) (388.60) (474.58) (19.36) 208.48 115.08 328.16 345.41 363.42 415.90 
Terminal Value             5,966.51 
FCFE รวม (500.00) (183.00) (396.00) (559.11) (388.60) (474.58) (19.36) 208.48 115.08 328.16 345.41 363.42 6,382.40 
มูลค่าปัจจบุนัของ FCFE (500.00) (153.86) (270.09) (311.20) (185.39) (204.58) (7.70) 77.08 39.78 106.03 104.33 102.62 1,684.80 
มูลค่าปัจจบุนัสุทธิของกระแสเงินสด (Equity 
NPV) 

481.83 ล้านบาท            

อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน 
(Equity IRR) 

13.30%            
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5.2 สรปุการประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุ 
จากข้อมูลตามตารางสรุปกระแสเงนิสดอิสระของโครงการ และตารางสรุปกระแสเงนิสดอิสระของผูถ้ือหุ้น 

สามารถสรปุผลการค านวณอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนดว้ยวธิกีารต่างๆ ไดด้งันี้ 

การประเมินอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ โครงการ (Project) ผูถ้ือหุ้น (Equity) 
มลูคา่ปัจจุบนัของกระแสเงนิสด (NPV) 831.66 ลา้นบาท 481.83 ลา้นบาท 
อตัราผลตอบแทนภายในจากการลงทุน (IRR)  10.43 %  13.30 % 

 
5.3 การวิเคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) 

การประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการคาร์นิวลัเมจิกจะถูกต้องหรอืมมีูลค่าใกล้เคยีงความ
เป็นจรงินัน้ ขึ้นอยู่กบัความถูกต้องและความเหมาะสมของสมมตฐิานที่ใชใ้นการประมาณการทางการเงนิ และแผนการ
ด าเนินธุรกิจและนโยบายการบริหารงานในอนาคต ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ปัจจุบนั ดงันัน้ หากมี
เหตุการณ์ทีส่่งผลให้เกดิการเปลีย่นแปลงใดๆ เกีย่วกบัสภาวะเศรษฐกจิ สภาพแวดลอ้มทางธรรมชาต ิ และนโยบายของ
รฐับาลที่เปลี่ยนแปลงไป อาจท าให้ประมาณการที่ก าหนดขึ้นภายใต้สมมตฐิานที่กล่าวมาขา้งตน้เปลีย่นแปลงไปอย่างมี
นัยส าคญั และอาจส่งผลกระทบใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการคาร์นิวลัเมจกิที่ที่ปรกึษาฯ ประเมนิได้
เปลีย่นแปลงไปดว้ยเชน่กนั 

ดว้ยสาเหตุและปัจจยัต่างๆ ที่อาจเกดิการเปลี่ยนแปลงและอาจส่งผลกระทบกบัการประเมนิอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนของโครงการคาร์นิวลัเมจิก ที่ปรกึษาฯ จึงไดท้ าการวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการ
ประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการคาร์นิวลัเมจกิ เพื่อศกึษาถึงผลกระทบโดยปัจจยัต่างๆ ที่อาจเกดิ
การเปลีย่นแปลง โดยศกึษาและวเิคราะห์การเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการและผูถ้ือหุ้น 
อาทิเช่น Project NPV, Equity NPV, Project IRR, และ Equity IRR จากการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยหลัก คอื จ านวน
นักท่องเที่ยวหรอืผูใ้ชบ้รกิารของโครงการคารน์ิวลัเมจกิ  ซึ่งสามารถสรปุผลการวเิคราะห์ความไวของการประเมนิอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการและผูถ้อืหุน้ ตามกรณีต่างๆ ไดด้งันี้ 

จ านวนผูใ้ช้บริการของโครงการคารนิ์วลัเมจิก 
ในปีแรกของการประมาณการ 

Project NPV 
(ล้านบาท) 

Project IRR 
Equity NPV 
(ล้านบาท) 

Equity IRR 

จ านวนผูใ้ช้บริการตามกรณีฐาน – 5.0%  418.28  9.17%  180.42  11.58% 
จ านวนผูใ้ช้บริการตามกรณีฐาน – 2.5%  624.99  9.81%  330.86  12.46% 

จ านวนผูใ้ช้บริการตามกรณีฐาน  831.66  10.43%  481.83  13.30% 
จ านวนผูใ้ช้บริการตามกรณีฐาน + 2.5%  1,038.33  11.02%  633.38  14.12% 
จ านวนผูใ้ช้บริการตามกรณีฐาน + 5.0%  1,245.01  11.60%  785.51  14.91% 

จากการวเิคราะห์ความไว (Sensitivity Analysis) ของการประเมนิอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ
และผูถ้ือหุน้ ท าให้โครงการคาร์นิวลัเมจกิม ีNPV อยู่ในช่วงประมาณ 418.28 – 1,245.01 ล้านบาท และ IRR อยู่ในช่วง
ร้อยละ 9.17 – 11.60 ต่อปี นอกจากนี้  เมื่อพิจารณาผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ที่คาดว่าจะได้ร ับจากโครงการ  
คาร์นิวลัเมจิก พบว่า มี Equity NPV อยู่ในช่วงประมาณ 180.42 – 785.51 ล้านบาท โดยมี EIRR อยู่ในช่วงร้อยละ  
11.58 – 14.91 ต่อปี  
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เอกสารแนบ 1 : รายละเอียดโครงการคารนิ์วลัเมจิก 

1.  ข้อมลูสรปุของโครงการคารนิ์วลัเมจิก 
1.1      ข้อมลูทัว่ไป 
 
ชือ่โครงการ คารน์ิวลัเมจกิ (Carnival Magic) 
บรหิารงานโดย บรษิทั คารน์ิวลัเมจกิ จากดั (Carnival Magic Co., Ltd.) 
สถานทีต่ ัง้ เลขที ่99 ต าบลกมลา อ าเภอกะทู ้จงัหวดัภเูกต็ รหสัไปรษณีย์ 83150 
หมายเลขทะเบยีน เลขที ่0835557013779 (จดทะเบยีนบรษิทัเมือ่วนัที ่9 ตุลาคม 2557) 
ทุนจดทะเบยีน ทุนจดทะเบยีนและเรยีกช าระแลว้ 500,000,000 บาท (บมจ.ภเูกต็แฟนตาซ ีถอืหุน้รอ้ย

ละ 90.0)  
งบลงทุนรวม 3,570 ลา้นบาท (รวมที่ดนิทีใ่ชใ้นการด าเนินโครงการ)  
เนื้อทีโ่ครงการ พื้นทีร่วม 82 ไร ่
ระยะเวลากอ่สรา้ง เริม่ก่อสรา้งเดอืนพฤศจกิายน 2558 และคาดว่าจะแล้วเสรจ็กลางปี 2562 (ประมาณ 3 

ปีครึง่) 
จ านวนผูเ้ขา้ชม ประมาณ 1.50 ลา้นคน/ปี เฉลีย่ประมาณ 4,100 คน/วนั 
วนั/เวลา เปิดทุกวนั (ยกเวน้วนัพฤหสับด)ี กรณีวนัพฤหสับดตีรงกบัวนัหยุดนกัขตัฤกษ์อาจจะ

เปิดบรกิาร  
เปิดบรกิาร ระหวา่ง เวลา 17.00 น. ถงึ 24.00 น. ประเภท/ราคาบตัร ผูใ้หญ่ 2,600 บาท เดก็ 2,300 

บาท 
 
1.2      ความเป็นมาและวตัถปุระสงคข์องโครงการ 

ภเูกต็เป็นเมอืงท่องเทีย่วส าคญัของประเทศไทยรองจากกรงุเทพฯ เป็นจงัหวดัที่มศีกัยภาพเหมาะกบัเป็นเมือง
ท่องเที่ยว หรอืเป็น World Tourist Destination โดยจ านวนนักท่องเที่ยวที่เดินทางเข้าสู่จงัหวดัภูเกต็ในแต่ละปีมีการ
ขยายตวัเพิม่ขึน้มากและอย่างต่อเนื่องมาเป็นเวลา 20 ปี ในปี 2559 มจี านวนนกัท่องเทีย่ว 12 ลา้นคน และมแีนวโน้มทีจ่ะ
เพิม่ขึน้เป็น 15-20 ลา้นคนในอกี 3-6 ปีขา้งหน้า อกีทัง้มกีารพฒันาโครงสรา้งพื้นฐานที่ส าคญัในจงัหวดัอีกมากมาย เพื่อ
รองรบัการขยายตัวของเมือง อาทิเช่น การขยายสนามบินนานาชาติภูเก็ตเฟส  2 ให้สามารถรองรบัเที่ยวบินและ
นกัท่องเทีย่วไดม้ากขึน้, การพฒันาโครงขา่ยคมนาคมทางถนนและทางราง เป็นตน้  

สาเหตุทีม่นีกัท่องเทีย่วชาวต่างชาตเิพิม่มากขึ้น เพราะภเูกต็เป็นจงัหวดัที่มแีหล่งท่องเทีย่วทางธรรมชาต ิหาด
ทราย ทะเล แสงอาทิตย์ และเกาะต่างๆ ที่สวยงามมากมาย เป็นเสน่ห์ดงึดูดนักท่องเทีย่วจากทัว่ทุกมุมโลก โดยเฉพาะ
ประเทศทีม่อีากาศหนาว ประกอบกบัหลายปีทีผ่า่นมา มสีายการบนิตน้ทุนต ่าและเทีย่วบนิเช่าเหมาล าบนิลงภูเกต็เพิ่มขึ้น
เป็นจ านวนมาก โดยบนิตรงจากหวัเมอืงต่างๆ จากประเทศจนี อนิเดยี รสัเซยี ออสเตรเลยี ตะวนัออกกลาง เป็นตน้ ท าให้
จ านวนนักท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางมาภูเกต็เพิม่ขึ้นอย่างรวดเรว็ทุกปี อีกทัง้นักท่องเที่ยวของภูเกต็เป็นกลุ่มทีม่กี าลงัซื้อด ีมี
อตัราการเขา้พกัของนักท่องเทีย่ว 5-10 วนั ซึง่สิง่เหล่านี้ถอืเป็นปัจจยัส าคญัที่สะทอ้นให้เหน็ถงึความพรอ้มและศกัยภาพ
ของจงัหวดัภเูกต็ ปัจจุบนัธุรกจิมากมายต่างสนใจเขา้มาลงทุนขนาดใหญ่ในภเูกต็ อาท ิโครงการสรา้งศนูย์การคา้ โรงแรม
หรหูรา รา้นอาหารชัน้น า อาคารส านักงาน และแหล่งบนัเทงิยามค ่าคนื เพื่อทีจ่ะรองรบักบัก าลงัซื้อที่คาดว่าจะเกดิขึ้นใน
อนาคต 

กลุ่มบรษิทัไดเ้ปิดด าเนินโครงการภเูกต็แฟนตาซ ีและคารน์ิวลั เมจกิ ณ หาดกมลา อ าเภอกะทู ้จงัหวดัภเูกต็ ซึง่
อ าเภอกะทูไ้ดช้ือ่วา่เป็นพื้นทีท่ีร่วบรวมแหล่งท่องเทีย่วขึน้ชือ่ของภเูกต็เอาไว ้ ไมว่า่จะเป็น หาดป่าตอง, หาดกมลา, แหล่ง
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ท่องเที่ยวแอดเวนเจอร์ต่างๆ รวมถึงแม่เหล็กส าคญัคอื ภูเกต็แฟนตาซี จึงท าให้โซนนี้กลายเป็นจุดมุ่งหมายหลกัของ
นกัท่องเทีย่ว จากผลส ารวจ 2016 Traveler’s Choice - Best Destinations in the World ของ TripAdvisor ยกให ้อ.กะทู้ 
เป็นสดุยอดแหล่งท่องเทีย่วอนัดบั 2 ของไทย รองจากกรงุเทพฯ อกีดว้ย  

ภเูกต็แฟนตาซเีป็น Trade mark หรอืเป็น Brand ของภเูกต็ มนีกัท่องเทีย่วมาเทีย่วชมเป็นอนัดบัหนึ่งของภูเกต็ 
ปัจจุบนัลูกคา้จากเอเย่นต์ทวัร ์เคาน์เตอร์ทวัร์ และโรงแรมต่างๆ มากกว่า 6,000 ราย และยงัมมีคัคุเทศก์อีก 4,000 ราย 
ตลอดระยะเวลา 20 ปีภูเกต็แฟนตาซีเป็นที่รูจ้ ักและนิยมของนักท่องเที่ยวต่างชาติรวมถึงคนไทย ซึ่งเป็นฐานลูกค้าที่
เหนียวแน่น เป็นจุดแขง็ขอ้หนึ่งของภเูกต็แฟนตาซ ีหากแต่ภเูกต็แฟนตาซไีดเ้ปิดด าเนินการมาแลว้ 20 ปี ยงัไมม่กีจิกรรม
ใหม่ๆ ที่จะดงึดูดนักท่องเที่ยวเพื่อแข่งขนักบัประเทศเพื่อนบา้นและในเอเชยี ที่เกดิขึ้นใหม่เป็นจ านวนมาก การด าเนิน
ธุรกจิต่อไปในอนาคตอกี 5-10 ปีอาจจะไมส่ามารถรกัษานักท่องเทีย่วเดมิและดงึดูดลูกคา้ใหม่ใหเ้พิม่ขึน้ได ้ดงันัน้ เพื่อให้
ธุรกจิของกลุ่มบรษิทัสามารถเตบิโตต่อไปในอนาคต คณะกรรมการภเูกต็แฟนตาซจีงึเหน็ควรใหข้ยายธุรกจิสรา้งโครงการ
ธีมปาร์คแห่งใหม่ชื่อ “คาร์นิวลัเมจิก” โดยใชค้วามสามารถและประสบการณ์ ในธุรกจิท่องเที่ยวของทีมงานบรหิารที่มี
ประสบการณ์ยาวนานกว่า 30 ปี สรา้งโชวใ์หมช่มแสงไฟนับ 10 ลา้นดวง ยิง่ใหญ่ อลงัการ แปลกใหม ่ดว้ยรปูแบบที่เป็น
เอกลกัษณ์เฉพาะ ไม่เคยมทีี่ใดมาก่อน ดว้ยความมุ่งม ัน่ที่จะสรา้งแหล่งท่องเที่ยวชัน้น าอนัดบัโลก ให้เป็น “Brand of 
Phuket, Face of Thailand” มีมาตรฐานเทียบเท่าระดบัดีสนีย์แลนด์ ทัง้นี้  เพื่อยกระดบัความเป็นผู้น าของสถานที่
ท่องเที่ยวในประเทศไทย และสรา้งฐานธุรกจิของกลุ่มบรษิทัใหใ้หญ่ขึน้ แขง็แกร่งขึน้ เพื่อผลกัดนัการเตบิโตของรายได ้
และผลก าไรของกลุ่มบรษิทัใหม้ ัน่คงไดอ้ย่างยัง่ยนื ดว้ยความทีจ่งัหวดัภูเกต็เป็นจงัหวดัที่มกีารเติบโตทางเศรษฐกจิและ
การท่องเทีย่วคอ่นขา้งมาก นกัลงทุนทัง้ชาวไทยและต่างชาตติ่างสนใจเขา้มาลงทุนในจงัหวดัภเูกต็ โดยเฉพาะปัจจุบนัได้
มีแหล่งท่องเที่ยวที่จ ัดท าการแสดงเวลากลางคืนเกิดขึ้นอีกหลายแห่ง ดงันัน้ เพื่อความได้เปรียบในเรื่องการดึงดูด
นักท่องเที่ยวโดยเฉพาะการจะเป็นผลิตภณัฑ์อนัดบัหนึ่งของเอเย่นต์ทัวร์ เพื่อจูงใจให้ขายผลิตภณัฑ์ของบรษิทัฯเป็น
ผลติภณัฑน์ ากอ่น กลุ่มบรษิทัฯจงึจ าเป็นตอ้งขยายการลงทุนในการสรา้งโครงการคาร์นิวลัเมจกิใหม้คีวามโดดเดน่และคง
สถานะการเป็นผูน้ าดา้นการท่องเทีย่ว กอปรกบัการไดม้าซึง่กรรมสทิธิท์ี่ดนิ จากเดมิทีค่าดว่าจะพฒันาบนทีด่นิเช่า ท าให้
บรษิทัฯ สามารถพฒันาโครงการไดเ้ตม็ศกัยภาพ  

จากประสบการณ์ในธุรกจิธีมปาร์คของกลุ่มบรษิทัฯในกรุงเทพฯนานกว่า 30 ปี และในจงัหวดัภูเกต็อีก 20 ปี 
โครงการคารน์ิวลั เมจกิจงึเป็นแนวคดิที่มมีาหลายปีแลว้ อกีทัง้ความพรอ้มดา้นเทคนิค การศกึษาดา้นความตอ้งการของ
กลุ่มลูกค้า ผู้บริหารมีความมัน่ใจว่าจะประสบความส าเร็จ และจะเป็นผลิตภณัฑ์หนึ่งเดียวในเอเชียที่โด่งดงั เป็นที่
กล่าวขวญัในวงการแหล่งท่องเทีย่ว ซึง่จะสามารถสรา้งรายไดแ้ละผลก าไรของกลุ่มบรษิทัฯใหเ้ตบิโตไดอ้ย่างต่อเนื่อง และ
ยงัเป็นการสรา้งงานใหแ้ก่คนในทอ้งถิ่นและจงัหวดัใกล้เคยีงอีกกว่า 1,000 คน โดยเฉพาะชือ่เสยีงของภูเกต็กจ็ะยิง่เป็นที่
นิยมมาเทีย่วเพราะผลติภณัฑใ์หมข่องโครงการนี้ได ้
 
1.3     ลกัษณะของโครงการ 

ภายในพื้นทีโ่ครงการคารน์ิวลัเมจกิแบง่พื้นที่การให้บรกิารออกเป็น 4 โซน คอื โซนถนนชอปป้ิง โซนภตัตาคาร 
โซน Stadium การแสดง และโซนเมอืงแสงไฟ มรีปูแบบของแต่ละโซนสรปุได ้ดงันี้: 
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     ที่มา : บรษิทัฯ 
 

1.3.1 โซน Shopping Street  
โซน Shopping Street หรอื ถนนชอปป้ิงนี้ เป็นสว่นแรกทีต่้อนรบันักท่องเทีย่วผูม้าเยือน โดยจะมรีา้นจ าหน่าย

สนิคา้และของทีร่ะลกึต่างๆ ตัง้อยู่ตลอดทัง้ถนน เชน่ รา้นจ าหน่ายจวิเวลรีต่่างๆ สนิคา้หตัถกรรม สนิคา้พื้นเมอืง สนิคา้ที่
ผลติขึน้ภายในประเทศ เป็นตน้ นอกจากนักท่องเทีย่วจะไดเ้พลิดเพลินกบัการเลอืกซื้อสนิคา้และของทีร่ะลึกทีไ่ดค้ดัสรร
สนิคา้ที่มชีื่อเสยีงจากทัว่ทุกภาคของประเทศมาจ าหน่ายแลว้ยงัจะสนุกสนานกบัการถ่ายภาพความสวยงามของอาคาร
รา้นคา้ต่างๆ ที่ออกแบบตกแต่งสไตล์คาร์นิวลัตามรูปแบบของสนิคา้ที่จ าหน่าย ประดบัตกแต่งดว้ยแสงไฟหลากหลาย
รูปแบบ สสีนัสวยงาม และจดัเตรยีมเกมทาวน์ไวใ้ห้บรกิารแก่เด็กที่มอีายุต ่ากว่า 12 ปีดว้ย นอกจากนี้ ยงัมกีารแสดง
พาเหรดและกจิกรรมการแสดงต่างๆ เพื่อสรา้งสสีนัความสนุกสนานใหแ้กน่กัท่องเทีย่วตลอดการเดนิทางในถนนชอปป้ิง 
 

1.3.2 ภตัตาคารอาหารบฟุเฟต์  
คาร์นิวลัเมจิกมบีริการอาหารบุฟเฟต์นานาชาติ ในอาคารภตัตาคารขนาดใหญ่ มีความสูง  3 ชัน้ ออกแบบ

ตกแต่งดว้ย สไตล์คารน์ิวลัเมจกิ ตามเอกลกัษณ์ของโครงการ โดดเดน่ดว้ยสถาปัตยกรรมสไตล์ไทยทีง่ดงาม ประดบัดว้ย
แสงไฟ ยิง่ใหญ่ อลงัการ รองรบันกัท่องเทีย่วได ้3,000 ทีน่ัง่ วนัหนึ่งๆ สามารถหมนุเวยีนได ้3-4 รอบ  
 

1.3.3 โซน Stadium การแสดง  
Stadium เป็นอาคารการแสดงในโรงละครที่มคีวามยาวที่สุดในประเทศไทย รองรบันกัท่องเทีย่วได้ 2,000 ทีน่ัง่

ต่อรอบ จดัท าการแสดงแสงไฟขนาดใหญ่ โดยน าเอาความงดงามของประเพณี วฒันธรรม และเอกลกัษณ์ความเป็นไทย 
ผสานเขา้กบัเทคโนโลยีแสงสขีองดวงไฟทีน่ าสมยั เป็นการแสดงอนัดบัหนึ่งของเอเชยี ที่ยงัไม่มใีนประเทศใดท ามากอ่น 
เปิดท าการแสดงวนัละ 1-4 รอบ ใชเ้วลาท าการแสดงรอบละประมาณ 40 นาท ี 

 
 
 
1.3.4 โซนเมืองไฟ  
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โซนเมอืงไฟเป็นส่วนจดัแสดงแสงสขีองดวงไฟที่ไดอ้อกแบบเป็นรูปทรงต่างๆ ประดบัตกแต่งไวภ้ายในพื้นที่
ประมาณ 30 ไร่ โดยใชห้ลอดไฟประมาณ 10 ล้านดวง นักท่องเที่ยวสามารถเดนิเทีย่วชมและถ่ายภาพความงดงามของ
แสงไฟ ใชเ้วลาในการเดนิประมาณ1-2 ชัว่โมง โซนเมอืงไฟนี้ถอืเป็นการจดัแสดงแสงไฟแห่งแรกของไทยและของโลกที่มี
การจดัแสดงอย่างถาวร มกีารจดัแสดงไฟตลอดทัง้ปี  

 
1.4 ลูกค้ากลุ่มเป้าหมาย:  

1. นักท่องเที่ยวชาวไทยและต่างชาติทีเ่ดนิทางมาภูเกต็ โดยมเีอเย่นต์ทวัร์ เคาน์เตอร์ทวัร์ โรงแรม มคัคุเทศก์ 
ประมาณ 6,000 ราย เป็นตวัแทนขายและให้บรกิารจองบตัรหรอืน าเที่ยวแบบแพ็คเกจ็ ส าหรบักลุ่มนักท่องเที่ยวที่เดิน
ท่องเทีย่ว แบบจดัการเดนิทางสว่นตวั (Free Independent Traveler) และแบบหมูค่ณะ หรอื กรุ๊ปทวัร ์(Tour Group) 
นกัท่องเทีย่วกลุ่มนี้คดิเป็นรอ้ยละ 75 ของนกัท่องเทีย่วทัง้หมด   

นอกจากนี้ ยงัมนีกัท่องเทีย่วกลุ่มคอมเมอรเ์ชยีล ใหค้วามนิยมมาจดังานอเีวน้ท์ อาท ิงานประชมุสมัมนา งานวนั
ครอบครวั เป็นตน้ ส าหรบักลุ่มตลาด MICE จากทัง้ในและต่างประเทศ หน่วยงานราชการและรฐัวสิาหกจิ คณะนกัเรยีน 
นักศกึษา จากโรงเรยีน มหาวทิยาลยัและสถาบนัการศกึษาต่างๆ ถือเป็นกลุ่มเป้าหมายที่มแีนวโน้มการเติบโตอย่าง
ต่อเนื่อง ถอืเป็นสญัญาณทีด่ตี่อการขายและการตลาดในอนาคต 

2. นกัท่องเทีย่ว Walk-in ครอบครวัคนไทย คนทอ้งถิน่ และจงัหวดัอื่นๆ ทัว่ประเทศ และ Walk-in ชาวต่างชาติ
ทีเ่ดนิทางมาท่องเทีย่วจงัหวดัภูเกต็ ทัง้ในสว่นของนักท่องเทีย่วจากกลุ่มประเทศอาเซี่ยน และนกัท่องเทีย่วจากประเทศ
อื่นๆ คดิเป็นรอ้ยละ 25 ของนกัท่องเทีย่วทัง้หมด  

3. ลูกคา้เกา่ที่เคยมาเทีย่วภูเกต็แฟนตาซีแลว้มปีระมาณ 14 ลา้นคน คาดวา่มปีระมาณ 10-30% หรอืประมาณ 
1-2 ล้านคนกลบัมาเที่ยวอีกดว้ยความมัน่ใจในการด าเนินกลยุทธ์การขายและการตลาดที่มพีนัธมติรทางการคา้ทีย่ ัง่ยนื 
แขง็แกรง่ และยาวนานจาก "ซาฟารเีวลิด"์ และ "ภเูกต็แฟนตาซ"ี รวมถงึปัจจยัสนบัสนุนทางดา้นการท่องเทีย่ว อาท ิการ
ขยายสนามบนิภูเกต็ โดยสรา้งอาคารผูโ้ดยสารเพิ่มเติม แยกเป็นอาคารผูโ้ดยสารในประเทศ (Domestic) และอาคาร
ผูโ้ดยสารระหว่างประเทศ (International) การเปิดเสน้ทางและเพิ่มเทีย่วบนิของสายการบนิแห่งชาต ิสายการบนิต้นทุน
ต ่า และเครื่องบินเช่าเหมาล า บรรยากาศทางการเมืองที่ดี และการเปิดเสรีการท่องเที่ยวตามแผนยุทธศาสตร์การ
ท่องเที่ยวอาเซียน ดงัที่กล่าวขา้งต้น ซึ่งจะส่งผลให้โครงการคาร์นิวลัเมจิกเป็นแม่เหล็กใหม่ของแหล่งท่องเที่ยวจงัหวดั
ภูเกต็ ที่จะสามารถดงึดูดนักท่องเที่ยวให้เดนิทางเขา้มาท่องเที่ยวจงัหวดัภูเกต็และจงัหวดัชายฝัง่ทะเลอนัดามนั เช่น 
พงังา และกระบี ่ไดเ้ป็นอย่างด ี
 
2.   ท่ีตัง้โครงการคารนิ์วลัเมจิก 
 โครงการคารน์ิวลัเมจกิ ตัง้อยู่บนทีด่นิประมาณ 82 ไรเ่ศษ ทีต่ าบลกมลา อ าเภอกะทู ้จงัหวดัภเูกต็ มพีื้นทีต่ดิกบั
โครงการภเูกต็แฟนตาซ,ี ห่างจากสนามบนินานาชาตภิูเกต็ประมาณ 30 นาท,ี ห่างจากตวัเมอืงภเูกต็ประมาณ 30 นาที, 
และห่างจากหาดป่าตองประมาณ 15 นาท ี 
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ภาพท่ีตัง้โครงการฯ 

 
ที่มา : บรษิทัฯ 
 
3. ผูร้บัเหมาก่อสร้างโครงการของโครงการคารนิ์วลัเมจิก 

ล าดบั รายช่ือ  ส่วนงานท่ีรบัผิดชอบ คู่สญัญา 

1 
 

บรษิทั ไทเกอร ์คอนสตรคัชัน่ 1 
จ ากดั 
 

1. งานกอ่สรา้งอาคาร 
2. งานระบบวศิวกรรม  
3. งานสาธารณูปโภค ไดแ้กบ่อ่พกัน ้า กอ่สรา้ง

ก าแพงดนิ 

CM 

4. งานกอ่สรา้งอาคารทีพ่กัพนกังาน 
5. งานกอ่สรา้งทีพ่กัสตัว ์ลานจอดรถ และอื่นๆ 

PF 

2 บรษิทั ไทเกอร ์โปรดกัส ์จ ากดั งานจดัหาวสัดอุุปกรณ์กอ่สรา้ง CM 

3 Kirby's AFX Ltd. งานวชิาชพีออกแบบเทคนิคการแสดง Kirby's 
AFX Flying Effects Since 1898 

CM 

4 บรษิทั เอบบี ีจ ากดั งานกอ่สรา้งสถานีไฟฟ้าย่อย PF 

ที่มา : บรษิทัฯ 
 
4. แผนการด าเนินงานเบื้องต้นส าหรบัโครงการคารนิ์วลัเมจิก 

โครงการคาร์นิวลัเมจกิไดเ้ริม่ด าเนินการกอ่สรา้งมาตัง้แต่ปลายปี 2558 คาดว่าจะสามารถเปิดใหบ้รกิารได ้
ภายในกลางปี 2562 รวมระยะเวลากอ่สรา้งทัง้สิน้ประมาณ 3 ปี 6 เดอืน โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 
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ที่มา : บรษิทัฯ 
 
5.        ภาพรวมอตุสาหกรรมท่องเท่ียวของจงัหวดัภเูกต็ 

จงัหวดัภูเกต็เป็นจงัหวดัหนึ่งในจุดมุ่งหมายการท่องเที่ยวของประเทศไทยจากนักท่องเที่ยวทัว่โลก โดยในปี 
2559 มจี านวนนักท่องเที่ยวกว่า 13.31 ล้านคน สรา้งรายไดก้ว่า 313,006 ล้านบาท ทัง้นี้จ านวนนักท่องเที่ยวเติบโต
เลก็น้อยจาก 13.20 ลา้นคน ในปี 2558  เนื่องจากปัญหาการเมอืงของประเทศรสัเซยีซึง่สง่ผลกระทบต่อคา่เงนิของรสัเซีย
ท าให้นักท่องที่ยวจากรสัเซียมีการลดจ านวนลง ปัญหาการแก้ปัญหาทัวร์ศูนย์เหรียญของประเทศจีนซึ่งก็ท าให้
นกัท่องเทีย่วจากประเทศจีนชะลอตวัลง อย่างไรกต็ามหากพจิารณาอตัราการเติบโตเฉลีย่ย้อนหลงั (Compound Annual 
Growth Rate: CAGR) ระหวา่ง 2554 ถงึ 2559 พบวา่มอีตัราการเตบิโตของนักท่องเทีย่วถงึรอ้ยละ 7.05 ทัง้นี้ในปี 2560 
การท่องเทีย่วจงัหวดัภเูกต็เริม่กลบัมาอยู่ในภาวะปกตเินื่องจากกลุ่มนักท่องเทีย่วหลกัเดมิไดแ้ก ่ รสัเซยี และ จนี เริม่มกีาร
เตบิโตอกีคร ัง้ โดย ในชว่ง 5 เดอืนแรก มนีกัท่องเทีย่วจากรสัเซียเดนิทางมายงัสนามบนิภูเกต็เพิ่มขึน้รอ้ยละ 17 ในขณะ
ทีน่กัท่องเทีย่วจากรสัเซยีเดนิทางมายงัสนามบนิภเูกต็เพิ่มขึน้รอ้ยละ 8 โดยนกัท่องเทีย่วจากทัง้สองประเทศนี้มสีดัสว่น 2 
ใน 3 ของนกัท่องเทีย่วทีเ่ดนิทางมายงัสนามบนิภเูกต็ 

จงัหวดัภเูกต็ยงัคงไดร้บัการคาดการเชงิบวกถงึการเติบโตดา้นการท่องเทีย่วในอนาคต โดยหากท่าอากาศยาน
ภเูกต็ไดร้บัการพฒันาอย่างต่อเนื่องตามไดแ้ผนแมบ่ทการพฒันาท่าอากาศยานภเูกต็ ทัง้สามระยะจะท าใหส้ามารถรองรบั
จ านวนนกัท่องเทีย่วไดเ้พิม่มากขึน้ไดด้งัต่อไปนี้ 

การพฒันาท่าอากาศยานภเูกต็ 

จ านวน
นักท่องเท่ียวท่ี

สามารถ
รองรบัได้ 

(ล้านคนต่อปี) 

คาดการณ์การ
เปิดด าเนินการ 

ท่าอากาศยานภเูกต็ในปัจจุบนั 6.5  
แผนแมบ่ทการพฒันาท่าอากาศยานภเูกต็ ระยะที ่1 12.5 ธนัวาคม 2560 
แผนแมบ่ทการพฒันาท่าอากาศยานภเูกต็ ระยะที ่2 (2560-2565) 18 2565 
แผนแมบ่ทการพฒันาท่าอากาศยานภเูกต็ ระยะที ่3 (2566-2568) 25 2568 
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สถิตินักท่องเท่ียวจงัหวดัภเูกต็ 
รายการ 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559p 

จ านวนผูเ้ยีย่มเยอืน 3,375,931   5,471,218   9,467,248   10,789,647   11,960,044   11,958,603   13,203,284   13,306,465   

            ชาวไทย 887,365   965,192   2,844,472   3,233,542   3,564,123   3,499,187   3,714,328      

            ชาวต่างประเทศ 2,488,566   4,506,026   6,622,776   7,556,105   8,395,921   8,459,416   9,488,956   13,306,465   

ระยะเวลาพ านักเฉลี่ยของ
นักท่องเที่ยว (วนั) 

5.99   4.26   4.33   4.46   4.02   3.89   4.02    

            ชาวไทย 3.96   2.88   2.98   3.00   2.87   2.74   2.70    

            ชาวต่างประเทศ 6.62   4.52   4.90   5.06   4.49   4.35   4.51    

คา่ใชจ้่ายเฉลี่ย (บาท/คน/วนั) 4,187   4,897   4,828   4,964   5,639   5,806   6,143    

            ชาวไทย 2,835   2,868   3,118   3,279   3,819   3,992   4,244    

            ชาวต่างประเทศ 4,552   5,155   5,266   5,386   6,126   6,238   6,442    

รายไดจ้ากการท่องเที่ยว 
(ลา้นบาท) 

94,007   108,446   188,822   228,985   260,442   259,291   313,006    

            ชาวไทย 7,132   7,160   24,895   30,292   37,217   36,375   40,474    

            ชาวต่างประเทศ 86,875   101,286   163,927   198,693   223,225   222,915   272,532    

สถานประกอบการที่พกัแรม         

    จ านวนหอ้ง 37,884   44,330   57,679   53,814   46,007   48,241   82,962    

    อตัราการเขา้พกั (%) 35.84   46.20   56.47   61.41   71.58   70.39   73.38    

    จ านวนผูเ้ขา้พกัแรม 2,721,269   4,642,862   8,271,722   9,569,786   10,804,700   10,793,303   11,928,579    

            ชาวไทย 550,031   628,320   2,375,725   2,780,374   3,087,913   2,975,032   3,156,924    

            ชาวต่างประเทศ 2,171,238   4,014,542   5,895,997   6,789,412   7,716,787   7,818,271   8,771,655    

ทีม่า : ธนาคารแห่งประเทศไทย และกรมการท่องเทีย่วฯ 
 
 จากการเติบโตในอดตีและแผนการพฒันาโครงสรา้งพื้นฐานที่ชดัเจน โดยเฉพาะอย่างยิง่แผนแม่บทการพัฒนา
ท่าอากาศยานภเูกต็ ท าใหเ้กดิความเชื่อม ัน่ต่อภาคเอกชนทีจ่ะมาลงทุนในจงัหวดัภเูกต็ โดยโครงการพฒันาต่างๆที่ก าลงั
ด าเนินการจะชว่ยเป็นแมเ่หล็กสง่เสรมิต่อการท่องเทีย่วของภูเกต็ โดยปัจจุบนัมโีครงการการพฒันาในดา้นต่างๆ ทัง้ทีอ่ยู่
ระหวา่งการศกึษา โครงการทีอ่ยู่ระหวา่งการพฒันา และโครงการทีก่ าลงัจะเปิดด าเนินการในอนาคตดงัต่อไปนี้ 
 

การพฒันา โครงการ รายละเอียด 
การคมนาคมและ
โครงสรา้ง
พื้นฐาน 
 

แผนแมบ่ทการพฒันาท่าอากาศยาน
ภเูกต็ ระยะที ่1 

ปัจจุบนัอยู่ระหว่างการพัฒนาโครงการ มูลค่าเงินลงทุน
ปร ะมาณ 5,790 ล้ านบาท  เพื่ อ ขย ายการ ร อ ง ร ับ
นกัท่องเทีย่วจาก 6.5 ลา้นคน เป็น 12.5 ลา้นคนต่อปี คาด
วา่จะด าเนินการแลว้เสรจ็ ภายในธนัวาคม 2560 

แผนแมบ่ทการพฒันาท่าอากาศยาน
ภเูกต็ ระยะที ่2 (2560-2565) 

โครงการพัฒนาต่อเนื่องจากระยะที่ 1 มูลค่าเงินลงทุน
ประมาณ 2,700 ลา้นบาท เพื่อเพิม่ขดีความสามารถในการ
รองรบัผูโ้ดยสารจาก 12.5 ลา้นคน เป็น 18 ลา้นคนต่อปี  

แผนแมบ่ทการพฒันาท่าอากาศยาน
ภเูกต็ ระยะที ่3 (2566-2568) 

โครงการพัฒนาต่อเนื่องจากระยะที่ 2 มูลค่าเงินลงทุน
ประมาณ 1.2 หมื่นล้านบาท เพื่อเพิ่มขดีความสามารถใน
การรองรบัผูโ้ดยสารจาก 18 ลา้นคน เป็น 25 ลา้นคนต่อปี  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 

เอกสารแนบ 1 - หน้า 8 

การพฒันา โครงการ รายละเอียด 
โครงการสง่เสรมิพื้นทีพ่เิศษส าหรบั
เศรษฐกจิดจิทิลั (Smart City) 

ภาครฐัไดเ้ลอืกจงัหวดัภเูกต็เพื่อพฒันาใหเ้ป็นเมอืง Smart 
City ทัง้ ในแง่ของ Smart Economy และ Smart Living 
Community รวมถึงเป็นศูนย์กลางอุตสาหกรรมดจิทิลัของ
ภูมภิาค สามารถดงึดูดนักลงทุนและนกัท่องเที่ยวไดอ้ย่าง
มปีระสทิธภิาพ โดยก าหนดใหภู้เกต็เป็น เป็น 1 ใน 9 ของ
ซูเปอร์ คลัสเตอร์ (Super Cluster) ซึ่งเป็นอุตสาหกรรม
เป้าหมาย หรอือุตสาหกรรมแห่งอนาคตส าหรบักจิการที่ใช้
เทคโนโลยขี ัน้สงู  

โครงการรถไฟฟ้ารางเบาเกาะภเูกต็ โครงการรถไฟฟ้ารางเบา เสน้ทางจากท่านุ่น –ท่าอากาศ
ยานภูเก็ต – เมืองภูเก็ต –ฉลอง  ระยะทาง 60 กม. มี
สถานีย่อย 23 สถานี งบประมาณก่อสร้าง 24,000 ล้าน
บาท  
ปัจจุบนัอยู่ระหวา่งการพจิารณาของส านกังานนโยบายและ
แผนขนสง่และจราจร คาดวา่จะเปิดบรกิารไดใ้นปี 2564 

สถาบนัการศกึษา โรงเรยีนนานาชาต ิBCIS โรงเรยีนนานาชาติ BCIS จะเปิดท าการในเดอืนกนัยายน 
2560 โดยคาดการจ านวนนักเรียน 1,100 คนภายในปี 
2561  

ทีพ่กัแรม โครงการมอนท์เอซวัรซ์ูเปอรไ์ฮ
เอนดม์กิซ์ยูส 

โครงการการลงทุนมิกซ์ยูสบนพื้นที่กว่า 454 ไร่บนหาด
กมลา ประกอบไปด้วย รีสอร์ตระดับ 5 ดาว บีชคลับ
คอนโดมิเนียมหรู และที่อยู่อาศยัส าหร ับวยัเกษียณไว้
ด้วยกัน ซึ่งมีหลายโครงการในพื้นที่นี้  อาทิ โรงแรม
อนิเตอรค์อนตเินนตลั ภเูกต็, ไลฟ์สไตล์ ซเีนียร ์ลฟิวิง่, คา
เฟ่เดล มาร ์ทวนิปาล์มส ์เรสซเิดน้ซ์มอนท์เอซวัร ์ เป็นการ
ร่วมทุนกนั 3 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มกองทุนอาร์ช แคปปิตอล 
จากฮ่องกง กลุ่มกองทุนฟิเลียน แคป ปิตอล จากสงิคโปร์ 
และกลุ่มฮัว่กี ่กรุ๊ป หรอืนารายณ์ พรอ็พเพอรต์ี้ ของไทย 

สถายทีท่่องเทีย่ว
และศนูย์การคา้ 

โครงการ Blue Pearl  โครงการพัฒนาคอมเพล็กซ์ขนาดใหญ่  โดยกลุ่มเดอะ
มอลล์ ที่ผสมผสานศูนย์การคา้ ห้างสรรพสนิคา้ คอนเวน
ชนัและเอ็กซิบชินั เซ็นเตอร์ ธีมปาร์ค ขนาดกว่า 1 หมื่น
ตารางเมตร มลูคา่การลงทุนราว 2 หมืน่ลา้นบาท  

โครงการพฒันาสวนน ้าวานา นาวา 
ภเูกต็ 

โครงการพฒันาสวนน ้าวานา นาวา พฒันาโดยพราวเรยีล
เอสเตท 

โครงการพฒันา เซน็ทรลั ภเูกต็ โครงการพฒันาสถานทีพ่กัผ่อนหย่อนใจและแหล่งช้อปป้ิง
แห่งใหม่ในระดบัเวลิด์คลาสเพื่อเป้าหมายให้เมอืงภูเก็ต
เป็นศูนย์กลางของการท่องเที่ยวและการช็อปป้ิงมีพื้นที่
กว่า 100 ไร่ ดว้ยมูลค่าโครงการสูงถึง  12,700 ล้านบาท 
พื้นที่ใจกลางเมืองให้เป็นอาคารศูนย์การค้าทัง้หมด 3 
อาคาร ซึ่งประกอบด้วยเวิลด์คลาสลกัชวัรี่แบรนด์ , สวน
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การพฒันา โครงการ รายละเอียด 
สนุกระดบัโลก, ลานไอซ์สเกต็  และโลกใตน้ ้า มเีป้าหมาย
เพื่อดงึดดูนกัท่องเทีย่วจากทุกมมุโลก 

โครงการสวนน ้าภเูกต็ (Phuket 
AquaPark) 

โครงการสวนน ้าขนาดใหญ่ ทีต่ ัง้ 112 หมู ่7 ต าบลกะ
ทู ้อ าเภอกะทู ้จงัหวดัภเูกต็ ด าเนินโครงการโดยบรษิทั ซี
เซนก ิจ ากดั (Czenki Co.,Ltd.) นกัลงทุนจากประเทศ
ฮงัการ ีดว้ยงบลงทุนกวา่ 800 ลา้นบาท 

โครงการคงิ พาวเวอร ์ภเูกต็ โครงการพฒันาดวิตี้ฟร ีมอลล์ ทีม่พีื้นทีก่วา่ 20,000 
ตารางเมตร ประกอบดว้ย 3 โซนหลกั ไดแ้ก ่โซนสนิคา้
ปลอดภาษแีบรนดต์่างประเทศ โซนสนิคา้ไทย และโซน
ภตัตาคารรามายณะ  

ทีม่า : รวบรวมจากแหล่งข่าวสาธารณะ 

  
6. ภาพความคืบหน้าในการก่อสร้างล่าสุด ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2560 
โซน – ถนนชอปป้ิง 

  
 

 

 

 
 ที่มา : บรษิทัฯ 
 
โซน – ภตัตาคาร 

  

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AD%E0%B8%B3%E0%B9%80%E0%B8%A0%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B8%B0%E0%B8%97%E0%B8%B9%E0%B9%89
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%88%E0%B8%B1%E0%B8%87%E0%B8%AB%E0%B8%A7%E0%B8%B1%E0%B8%94%E0%B8%A0%E0%B8%B9%E0%B9%80%E0%B8%81%E0%B9%87%E0%B8%95
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 ที่มา : บรษิทัฯ 
 
โซน – หอพกัพนักงาน 

  
 

 

 

 
 ที่มา : บรษิทัฯ 

 
โซน – Stadium การแสดง 

   
ที่มา : บรษิทัฯ 
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  เอกสารแนบ 2 : สรปุข้อมลูของบริษทั ซาฟารีเวิลด ์จ ากดั (มหาชน) 
  

1. ข้อมลูเบือ้งต้น 
ชือ่บรษิทั : บรษิทั ซาฟารเีวลิด ์จ ากดั (มหาชน) 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : 1 กมุภาพนัธ์ 2537 
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิคุคล : 0107537000351 
ทีต่ ัง้บรษิทั 
 

: 99 ถนนปัญญาอนิทรา แขวงสามวาตะวนัตก เขตคลองสามวา 
กรงุเทพมหานคร 10510 

ทุนจดทะเบยีน : 2,221,108,600 บาท 
แบง่ออกเป็นหุน้สามญัจ านวน  2,221,108,600 หุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 2,221,108,600 บาท 
แบง่ออกเป็นหุน้สามญัจ านวน  2,221,108,600 หุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

ประเภทธุรกจิ : การท่องเทีย่วและนนัทนาการ ประเภทสวนสตัวเ์ปิด และการแสดง
มาตรฐานสากล 

 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ธรุกิจสวนสตัวแ์ละการแสดง 
สวนสตัวแ์ละการแสดงประเภทต่างๆ ประกอบดว้ย 4 กลุ่ม 

1) สวนสตัว์เปิดซาฟารีปาร์ค (Safari Park) เป็นสวนสตัว์เปิดแห่งแรกของประเทศไทย สร้างจ าลอง
บรรยากาศป่าซาฟารอีฟัรกิา เป็นแหล่งรวมการอยู่อาศยัของสตัวป่์านานาชนิด เชน่ ยรีาฟ มา้ลาย แรด
ขาว กวาง แอนทโีลป เสอืโครง่ สงิโต หม ีและควายป่า รวมถงึสตัวป่์าคุม้ครองและสตัวอ์นุรกัษ์ ซึง่สตัว์
เหล่านี้จะอยู่ในสภาพแวดล้อมเหมอืนอยู่ตามธรรมชาติ ไม่มกีรงข ัง นักท่องเที่ยวสามารถขบัรถยนต์
ส่วนตัวเข้าชม หรือจะใช้บริการรถโคชของซาฟารีเวิลด์เพื่อสมัผสัใกล้ชิดกบัสตัว์ป่าเหล่านี้  ตลอด
ระยะทาง ประมาณ 5 กโิลเมตร ใชเ้วลาประมาณ 30-40 นาทแีละในโซนนี้ยงัมอีุทยานนกน ้าหนึ่งเดยีวใน
กรงุเทพฯ ซึง่มนีกนบัพนัตวับนิอยู่บนทอ้งฟ้า 

2) สวนสตัว์มารีนปาร์ค (Marine Park) มีสตัว์น ้ าทะเลที่หลากหลายชนิด เช่น โลมา วาฬขาว แมวน ้ า 
สงิโตทะเล วอลรสั (ชา้งน ้า) และยงัมปีลาน ้าจดื เช่น ปลาบกึ ปลาแรดเผอืก และปลาช่อนยกัษ์ เป็นตน้ 
นอกจากนี้ ยงัเป็นทีร่วมของสตัวบ์ก และนกประเภทต่างๆ ภายใตบ้รรยากาศรายลอ้มดว้ยตน้ไมใ้หญ่ รม่
รืน่ สบาย เดนิเทีย่วไดต้ลอดวนั 

3) การแสดงต่างๆ แบง่เป็น 2 ประเภท ไดแ้ก ่(1) การแสดงความสามารถและความแสนรูข้องสตัวป์ระเภท
ต่างๆ ประกอบดว้ย การแสดงโลมาและวาฬขาว การแสดงนก การแสดงสงิโตทะเล การแสดงชา้ง การ
แสดงลงิอุรงัอุตงั และ (2) การแสดงโดยใชน้กัแสดง ประกอบดว้ย การแสดงสงครามจารกรรม การแสดง
เวสเทริน์คาวบอยสตัน๊ท์ และการแสดงการใหอ้าหารสตัวใ์นซาฟารปีารค์ 

4) กจิกรรมอื่น เป็นกจิกรรมที่สร้างขึ้นมาเพื่อให้ผูช้มไดร้บัความสนุกสนาน ตื่นเต้น และเพลิดเพลินใน
ระหวา่งการเดนิเที่ยวชมและพกัผอ่นในสวนสตัวน์ ้ามารนีพาร์ค อาท ิล่องเรอืรเิวอร์ซาฟาร ี ชมสตัว์หาดู
ยาก เลี้ยงอาหารนก ศูนย์นิทรรศการเพาะพนัธุ์ไข่ Eggs World ให้อาหารยีราฟหลายรอ้ยตวั มากที่สุด
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ในสวนสตัวท์ัว่โลก ชมฝงูนกฟลามงิโกส้แีดงจากประเทศควิบา และสกาเลต็ไอบสิสแีดงสดจากอเมรกิาใต้ 
ซึง่เป็นนกราคาสงู และหาดไูดย้ากในสวนสตัวป์ระเทศไทย 

ธรุกิจอ่ืนๆ 
บรษิทัฯ ด าเนินธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสวนสตัวแ์ละการแสดง ประกอบดว้ย (1) อาหารและเครือ่งดืม่ เพื่อให้บรกิาร

แกผู่เ้ขา้ชม โดยมภีตัตาคาร 5 แห่ง ซึง่สามารถรองรบันกัท่องเทีย่วประมาณ 6,000 ทีน่ัง่ (2) สวนสนุกและเกมส ์เพื่อเพิม่
ความเพลดิเพลนิแกลู่กคา้กลุ่มเดก็ๆ (3) สนิคา้ทีร่ะลกึ ใหบ้รกิารแกผู่เ้ขา้ชม โดยมรีา้นขายสนิคา้ทีร่ะลกึขนาดใหญ่ ขนาด
กลางและขนาดเลก็ รวมทัง้ซุ้มขายสนิคา้อีก 5 ซุ้ม  และ (4) รถโคชปรบัอากาศ จ านวน 80 คนั ให้บรกิารแก่ลูกคา้ทีเ่ขา้
ชมเป็นหมูค่ณะ 
 
3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทัฯ ณ วนัท่ี 28 เมษายน 2560 

ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. นายณรงค ์จุลชาต ประธานกรรมการ และกรรมการอสิระ 
2. นายผนิ คิว้คชา ประธานกรรมการบรหิาร 
3. นายไพศาล เตชะรตันไชย รองประธานกรรมการ 
4. นางอาภา คิว้คชา กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ 
5. นายฤทธิ ์คิว้คชา กรรมการ 
6. นายอ านาจ คิ้วคชา กรรมการ 
7. นายธนะ คิว้คชา กรรมการ 
8. นางสาวอมัพรศร ีคิ้วคชา กรรมการ 
9. นางสเุนตร คิว้คชา กรรมการ 
10. นายสนุทร พจน์ธนมาศ กรรมการอสิระและกรรมการตรวจสอบ 
11. นายสมศกัดิ ์ม ัน่แดง กรรมการอสิระและกรรมการตรวจสอบ 
12. นายสเุมธ สงัขศ์ริ ิ กรรมการอสิระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 

 
4. รายช่ือผูถ้ือหุ้น 10 รายแรก ณ วนัท่ี 23 มีนาคม 2560 

ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1. นางสาวอมัพรศร ีคิ้วคชา 400,780,952 18.04 
2. นายทวฉีตัร จุฬางกรู  220,000,000 9.90 
3. นายเดช คิว้คชา  209,895,720 9.45 
4. นายสวุทิย์ เลาหะพลวฒันา  147,050,000 6.62 
5. นายฤทธิ ์คิว้คชา  108,735,326 4.90 
6. บรษิทั ซลิเวอรเ์ฮาส ์จ ากดั  100,105,186 4.51 
7. นายวนิยั คล่องประกจิ  85,483,000 3.85 
8. นางอาภา คิว้คชา  70,366,666 3.17 
9. นายกติตกิร คิ้วคชา  60,178,346 2.71 
10. นายอ านาจ คิ้วคชา 57,604,688 2.59 
11. อื่นๆ 760,908,716 34.26  

รวม 2,221,108,600 100.00 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัรายการไดม้าซึง่สนิทรพัย์ 

เอกสารแนบ 2 - หน้า 3 

5. สรปุงบการเงิน และการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 
5.1 งบการเงนิ 
 งบแสดงฐานะการเงิน 

หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 
2557 

31 ธนัวาคม 
2558 

31 ธนัวาคม 
2559 

31 มีนาคม 
2560 

สินทรพัย ์     
สินทรพัยห์มนุเวียน     

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 62.67 486.03 343.44 222.05 
เงนิลงทุนชัว่คราว - 500.00 30.09 10.20 
ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อื่น - สทุธ ิ 104.14 90.69 129.20 173.56 
สนิคา้คงเหลอื - สทุธ ิ 35.92 40.92 51.45 45.64 

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 202.73 1,117.64 554.19 450.44 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน     

เงนิลงทุนในบรษิทัย่อย - สทุธ ิ - - - - 
เงนิฝากทีต่ดิภาระค ้าประกนั 5.31 5.39 40.18 4.07 
สตัวแ์ละตน้ไม ้- สทุธ ิ 558.60 513.85 522.68 515.99 
ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ - สทุธ ิ 2,496.81 3,014.98 3,681.42 3,924.82 
เงนิจ่ายล่วงหน้าคา่ซื้อสนิทรพัย์และ
สตัว ์- สทุธ ิ

48.55 9.81 9.52 17.59 

สนิทรพัย์ภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี 30.54 22.65 22.04 22.65 
สนิทรพัย์ไมห่มนุเวยีนอื่น 25.85 12.04 187.87 176.32 

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 3,165.66 3,578.72 4,463.70 4,661.44 
รวมสินทรพัย ์ 3,368.39 4,696.36 5,017.89 5,111.89 
หน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น     
หน้ีสินหมนุเวียน     

เงนิเบกิเกนิบญัชจีากสถาบนัการเงนิ 67.47 - - 56.01 
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 245.88 206.75 166.41 189.77 
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากบุคคลทีเ่กีย่วขอ้ง
กนั 

18.90 - - - 

เงนิกูย้มืระยะสัน้จากบุคคลอื่น - 131.26 108.59 107.03 
หุน้กูร้ะยะสัน้ - - 336.17 337.67 
สว่นของหนี้สนิระยะยาวตามสญัญาเช่า
การเงนิสว่นทีถ่งึก าหนดช าระภายใน
หนึ่งปี  

66.50 42.23 36.02 35.12 

เงนิกูย้มืระยะยาวสว่นทีถ่งึก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี 

161.00 171.21 187.74 195.65 

ภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคลคา้งจ่าย 12.28 19.39 11.96 19.51 
รวมหน้ีสินหมนุเวียน 572.04 570.84 846.88 940.78 
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หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 
2557 

31 ธนัวาคม 
2558 

31 ธนัวาคม 
2559 

31 มีนาคม 
2560 

หน้ีสินไม่หมนุเวียน     
หุน้กูร้ะยะยาว  -   312.01  175.76 176.40 
หนี้สนิระยะยาวตามสญัญาเช่าการเงนิ 
- สทุธ ิ

 40.11   54.17  
34.79 43.14 

เงนิกูย้มืระยะยาวจากบรษิทัย่อยและ
ดอกเบีย้คา้งจ่าย 

 -  
- - - 

เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ - 
สทุธ ิ

 1,264.72 
958.16 1,028.79 975.39 

ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน  82.89   94.90  95.53 99.06 
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี  28.03   33.20  40.15 41.97 

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน 1,415.75 1,452.44 1,375.01 1,335.96 
รวมหน้ีสิน 1,987.79 2,023.28 2,221.89 2,276.74 
ส่วนของผูถ้ือหุ้น     
ทุนจดทะเบยีน 1,000.00 2,221.11 2,221.11 2,221.11 
ทุนทีอ่อกและช าระแลว้ 1,000.00 2,221.11 2,221.11 2,221.11 
สว่นต ่ากวา่มลูค่าหุน้     

สว่นต ่ากวา่มลูค่าหุน้สามญั - (4.11) (4.11) (4.11) 
สว่นเกนิจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็น
เกณฑ์ 

- 65.42 65.42 65.42 

ก าไรสะสม     
จดัสรรแลว้-ส ารองตามกฎหมาย 21.25 32.25 33.85 33.85 
ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร 358.89 352.34 473.78 512.93 

สว่นของบรษิทัใหญ่ 1,380.14 2,666.99 2,790.04 2,829.19 
สว่นของสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ 0.46 6.08 5.97 5.96 
รวมส่วนของผูถ้ือหุ้น 1,380.60 2,673.08 2,796.01 2,835.15 
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 3,368.39 4,696.36 5,017.89 5,111.89 

หมายเหตุ: งบการเงนิ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 สอบทานแลว้ แต่ยงัไมไ่ดต้รวจสอบ 
 
 งบก าไรขาดทนุเบด็เสรจ็ 

หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 
2557 

31 ธนัวาคม 
2558 

31 ธนัวาคม 
2559 

31 มีนาคม 
2560 

รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิาร         1,769.08          1,805.91          1,825.45          483.91  
ตน้ทุนขายและการใหบ้รกิาร       (818.57)       (742.07) (771.31) (198.94) 
ขาดทุนจากสตัวต์าย          (28.58)          (73.41) (21.76) (0.62) 
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หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 
2557 

31 ธนัวาคม 
2558 

31 ธนัวาคม 
2559 

31 มีนาคม 
2560 

คา่เสือ่มราคา (197.71)          (191.91) (190.55) (49.20) 
ก าไรขัน้ต้น 724.22 798.52 841.83 235.15 
กลบัรายการหนี้สงสยัจะสญู (หนี้สงสยัจะ
สญู) - สทุธ ิ

(25.14) 0.36 (5,393.19) 0.08 

ผลขาดทุนจากการดอ้ยคา่สนิทรพัย์          (15.00) - - - 
รายไดจ้ากการขายสตัวเ์กดิใหม่          4.02          4.02 4.84 0.22 
ก าไร (ขาดทุน) จากการขายสตัว์ 9.03                     -  1,664.93 (0.44) 
ก าไร (ขาดทุน) จากการขายสนิทรพัย์ถาวร 0.37           (83.29) (38.25) (0.00) 
ดอกเบีย้รบั - 1,260.24  8,373.10  (0.38) 
เงนิปันผลรบั - -  -  -  
รายไดเ้งนิชดเชยจากบรษิทัประกนัภยั - 11.41 -  -  
รายไดอ้ื่น 16.22 10.89 15.62 3.83 
คา่ใชจ้่ายในการขายและบรกิาร (107.14) (102.03) (94.34) (24.21) 
คา่ใชจ้่ายทีเ่กดิจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็น
เกณฑ์ 

- (65.42) -  -  

คา่ใชจ้่ายในการบรหิาร (454.99) (499.75) (507.03) (140.73) 
ตน้ทุนทางการเงนิ (159.07) (131.94) (127.37) (24.40) 
ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนภาษีเงินได้ (7.48) 27.24 138.15 49.88 
คา่ใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ (16.90) (41.88) (26.24) (10.74) 
ก าไร (ขาดทนุ) ส าหรบัปี (24.39) (14.64) 111.91 39.14 

หมายเหตุ: งบการเงนิ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 สอบทานแลว้ แต่ ยงัไมไ่ดต้รวจสอบ 
 
 งบกระแสเงินสด 

หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 
2557 

31 ธนัวาคม 
2558 

30 ธนัวาคม 
2559 

31 มีนาคม 
2560 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน     
ก าไร (ขาดทุน) ส าหรบัปี (7.48) 27.24 138.15 49.88 
รายการปรบัปรงุ     
คา่เสือ่มราคา 197.71 191.91  191.48  49.46 
หนี้สญูและหนี้สงสยัจะสญู (กลบัรายการ) - 
สทุธ ิ

(2.37)  (0.36)  5.39  (0.08) 

กลบัรายการผลขาดทุนจากมลูคา่สนิคา้
ลดลง - สทุธ ิ

 (14.72)  (7.60)  (1.68)  (0.38) 

ผลขาดทุนจากการดอ้ยคา่สนิทรพัย์ 15.00 - - - 
(ก าไร) ขาดทุนจากการขายสนิทรพัย์ถาวร  (0.37)  0.08   0.04   0.00  
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หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 
2557 

31 ธนัวาคม 
2558 

30 ธนัวาคม 
2559 

31 มีนาคม 
2560 

(ก าไร) ขาดทุนจากการขายสตัว์ (9.03) - (1.66) 0.44 
ตดัจ าหน่ายงานระหวา่งกอ่สรา้ง -  3.35  0.19  - 
ตดัจ าหน่ายเงนิจ่ายล่วงหน้าคา่ซื้อสตัว์  -  3.70  - - 
ขาดทุนจากสตัวต์าย  28.58   73.41   21.76   0.62  
ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน  12.81   14.77   17.43   4.12  
คา่ใชจ้่ายทีเ่กดิจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็น
เกณฑ์ 

-  65.42  - - 

ตน้ทุนทางการเงนิ  159.07   131.94  127.37 24.40 
การเปลี่ยนแปลงในสินทรพัยแ์ละหน้ีสิน
ด าเนินงาน 

    

สินทรพัยด์ าเนินงาน (เพ่ิมขึน้) ลดลง     
ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อื่น          34.13  15.24 (36.19) (42.96) 
สนิคา้คงเหลอื           1.89              2.61  (8.85) 6.20 
สนิทรพัย์ไมห่มนุเวยีนอื่น             (14.01)           13.81 (7.05) 0.30 
หน้ีสินด าเนินงานเพ่ิมขึน้ (ลดลง)     
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น         (114.17)          (39.58) (40.94) 23.57 
จ่ายภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน       -         (2.77) (3.04) (0.58) 
เงินสดได้มาจากกิจกรรมด าเนินงาน 326.89 493.17 402.40 114.99 
จ่ายภาษเีงนิได ้ (17.01) (23.15) (30.35) (2.30) 
รบัคนืภาษถีูกหกั ณ ทีจ่่าย - - 1.43 - 
เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) 
กิจกรรมด าเนินงาน 

309.89 470.02 373.48 112.70 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ     
เงนิลงทุนชัว่คราว (เพิม่ขึน้) ลดลง           -   (500.00)  469.91 19.89 
เงนิฝากทีต่ดิภาระค ้าประกนั (เพิม่ขึน้) 
ลดลง 

(0.11)                                    (0.08)         (34.79)         36.11 

เงนิสดจ่ายซื้อสตัวแ์ละตน้ไม ้ (7.38)                             (17.24)              (0.02)              (1.18) 
เงนิสดจ่ายซื้อทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์             (40.38)  (573.36)  (814.23)  (240.33) 
เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายสตัว์ - -  3.45 0.50 
เงนิสดรบัจากการจ าหน่ายทีด่นิ อาคารและ
อุปกรณ์ 

        10.39  0.11 5.22 - 

จ่ายเงนิล่วงหน้าตามสญัญากอ่สรา้ง         -  -  (168.78) - 
จ่ายเงนิล่วงหน้าคา่ซื้อสนิทรพัย์และสตัว์  (77.30)          (36.17) (58.20) (12.08) 
รบัคนืเงนิล่วงหน้าค่าซื้อสตัว์ 2.66  -  1.81 - 
เงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุ (112.12) (1,126.74) (600.35) (197.09) 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน     
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หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 
2557 

31 ธนัวาคม 
2558 

30 ธนัวาคม 
2559 

31 มีนาคม 
2560 

เงนิเบกิเกนิบญัชจีากสถาบนัการเงนิ
เพิม่ขึน้ (ลดลง) 

     3.35          (67.47) - 56.01 

เงนิสดรบั (จ่าย) จากเงนิกูย้มืระยะสัน้จาก
บคุคลอื่น 

    - 128.60 (33.05) (3.72) 

เงนิสดรบัจากหุน้กูร้ะยะสัน้       18.91   -  18.84  -  
ช าระคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้จากบคุคลที่
เกีย่วขอ้งกนั 

            (0.10) (18.90) -  -  

รบัเงนิกูย้มืจากบรษิทัย่อย -  -  -  -  
ช าระคนืเงนิกูจ้ากบรษิทัย่อย                     -  -  -  -  
เงนิสดรบัจากการออกหุน้กู ้ -          310.77 174.82 -  
ช าระคนืเงนิกู ้ (61.34) -  -  -  
ช าระหนี้สนิตามสญัญาเชา่การเงนิ (57.78) (71.36) (43.59) (14.06) 
รบัเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 150.00 -  1,250.12 - 
ช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนั
การเงนิ 

(133.80) (296.36) (1,148.45) (43.98) 

จ่ายช าระตน้ทุนทางการเงนิ (150.64) (127.59) (134.40) (31.27) 
รบัช าระคา่หุน้สามญัเพิม่ทุน 0.1 1,222.69 -  -  
จ่ายเงนิปันผลของบรษิทัย่อย - (0.31) -  -  
เงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงิน (231.30) 1,080.07 84.29 (37.00) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด
เพ่ิมขึน้ (ลดลง)สุทธิ 

33.54 423.35 (142.58) (121.39) 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ วนั
ตน้ปี 

96.21 62.67 486.03 343.44 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ 
วนัส้ินปี 

62.67 486.03 343.44 222.05 

หมายเหตุ: งบการเงนิ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2560 สอบทานแลว้ แต่ยงัไมไ่ดต้รวจสอบ 
 
 อตัราส่วนทางการเงิน 

อตัราส่วนทางการเงิน หน่วย 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 มีนาคม 2560 
อตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity ratio) 

     

อตัราสว่นสภาพคล่อง เท่า 0.35 1.96 0.65 0.48 
อตัราสว่นสภาพคล่องหมนุเรว็ เท่า 0.29 1.89 0.59 0.25 
อตัราสว่นสภาพคล่องกระแส
เงนิสด 

เท่า 0.45 0.82 0.53 1.59 
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อตัราส่วนทางการเงิน หน่วย 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 มีนาคม 2560 
อตัราสว่นหมนุเวยีนลูกหนี้
การคา้ 

เท่า 13.04 16.99 15.09 14.14 

ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ วนั 28.00 21.00 24.00 25.47 
อตัราหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื เท่า 22.94 19.31 16.70 15.81 
ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ วนั 16.00 19.00 22.00 23.10 
อตัราหมนุเวยีนเจา้หนี้ เท่า 2.74 3.28 4.13 4.40 
ระยะเวลาช าระหนี้ วนั 132.00 110.00 87.00 82.95 
วงจรเงนิสด วนั (88.00) (70.00) (41.00) (34.38) 

อตัราส่วนความสามารถในการ
ท าก าไร (Profitability ratio) 

    
 

อตัราก าไรข ัน้ตน้ % 40.94 44.22 46.12 48.59 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน % 8.57 8.81 14.55 4.47 
อตัราก าไรอื่น % 1.03 0.00 0.59 0.79 
อตัราสว่นเงนิสดต่อการท า
ก าไร 

% 204.43 295.28 140.66 520.55 

อตัราก าไรสทุธิ % (1.36) (0.80) 6.03 8.02 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ % (1.75) (0.72) 4.09 1.84 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน (Efficiency 
ratio) 

    
 

อตัราผลตอบแทนจาก
สนิทรพัย์ 

% (0.71) (0.36) 2.30 1.02 

อตัราผลตอบแทนจาก
สนิทรพัย์ถาวร 

% 6.75 6.41 9.03 3.00 

อตัราการหมนุของสนิทรพัย์ เท่า 0.52 0.45 0.38 0.13 
อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทาง
การเงิน (Financial policy ratio) 

    
 

อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผู้
ถอืหุน้  

เท่า 1.42 0.76 0.79 0.80 

อตัราสว่นความสามารถช าระ
ดอกเบีย้ 

เท่า 3.05 4.88 4.14 2.26 

อตัราสว่นความสามารถช าระ
ภาระผกูพนั (Cash Basis) 

เท่า 0.82 0.46 0.16 
 

0.15 
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6 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 
6.1      ผลการด าเนินงาน 

รายได้ 
บรษิทัฯ และบรษิทัย่อย มรีายไดจ้ากการจ าหน่ายบตัรเขา้ชมเป็นรายไดห้ลกั ในปี 2559 คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ  

61.2 ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวม สว่นทีเ่หลอืเป็นรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหาร เครือ่งดืม่ สนิคา้ทีร่ะลกึ ภาพถ่าย 
และ อาหารสตัว ์รายไดจ้ากการใหบ้รกิารรถรบัสง่ กจิกรรมสวนสนุก บรกิารรบัฝากขาย และรายไดอ้ื่นๆ ดงันี้ 

 
รายการ 

 (หน่วย : พนับาท) 
2559 % 2558 % 

เพ่ิมขึน้  
(ลดลง) 

% 

จ าหน่ายบตัรเขา้ชม 1,117,776.56 61.20 1,101,929.04 61.00 15,847.51 1.44 

จ าหน่ายอาหารและเครือ่งดืม่ 389,525.23 21.30 376,736.52 20.90 12,788.71 3.40 
จ าหน่ายสนิคา้และของที่
ระลกึ 64,685.70 3.60 68,312.65 3.80 (3,626.95) -5.30 
จ าหน่ายอาหารและสตัว์ 17,385.50 1.00 15,147.74 0.80 2,237.76 14.80 
จ าหน่ายภาพถ่าย 24,989.89 1.40 22,659.83 1.30 2,330.06 10.30 
ใหบ้รกิารรถรบัสง่ 100,905.79 5.50 115,301.05 6.40 (14,395.26) (12.50) 

ใหบ้รกิารกจิกรรมสวนสนุก 31,846.08 1.70 29,758.10 1.70 2,087.98 7.00 
ใหบ้รกิารรบัฝากขาย 29,871.62 1.70 35,674.36 2.00 (5,802.75) (16.30) 
สว่นแบง่คา่ถ่ายรปู 18,631.46 1.00 17,002.29 0.90 1,629.17 9.60 
จากการด าเนินงานอื่น 29,830.98 1.60 23,387.80 1.20 6,443.18 27.60 

รวมรายได้จากการ
ด าเนินงาน 1,825,448.80 100.00 1,805,909.39 100.00 19,539.41 1.10 

 
รายไดข้องบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยเปลีย่นแปลงไปตามยอดจ าหน่ายบตัรเขา้ชม ซึง่เป็นรายไดห้ลกั คดิเป็นสดัส่วน 

ประมาณรอ้ยละ 60 ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวม ซึง่ขึน้อยู่กบัจ านวนนกัท่องเทีย่วเป็นส าคญั 
จ านวนนกัท่องเทีย่วของบรษิทัฯ ในปี 2559 เพิม่ขึน้ประมาณรอ้ยละ 10.3 เมือ่เปรยีบเทยีบกบัปี 2558 ในขณะที่ 

จ านวนนกัท่องเทีย่วของบรษิทัย่อยลดลงรอ้ยละ 8.9 เนื่องจากในปี 2559 ไดม้เีหตุการณ์ทีส่ง่ผลกระทบต่อธุรกจิท่องเที่ยว
ท าให้ จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในช่วงปลายไตรมาสที่ 3 และ 4 ลดลง จากผลกระทบของการจดัระเบยีบทวัร์ศูนย์
เหรยีญของภาครฐั การขึน้คา่ธรรมเนียมวซี่า และการเสดจ็สวรรคตของพระบาทสมเดจ็พระเจา้อยู่หวั รชักาลที ่9 สง่ผลให้
เกดิการชะลอตวัของนักท่องเที่ยวทัง้ชาวไทยและชาวต่างชาติ ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี เหตุการณ์ดงักล่าวท าให้
รายไดข้องบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยไมไ่ดต้ามเป้าหมาย 

โดยในปี 2559  บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมรีายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 1,825.45 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปีก่อน 
19.53 ล้านบาท คดิเป็นรอ้ยละ 1.1 จากการเพิ่มขึ้นของรายไดจ้ าหน่ายบตัรเขา้ชมรอ้ยละ 1.4 เป็นส าคญั ประกอบดว้ย
รายได้บตัรเข้าชมซาฟารีเวิลด์เพิ่มขึ้น ร้อยละ 9.9 ขณะที่รายได้บตัรเข้าชมภูเก็ตแฟนตาซีลดลงร้อยละ 4.0 ทัง้นี้  
เนื่องจากจ านวนนกัท่องเทีย่วทีล่ดลงสว่นใหญ่เป็น นกัท่องเทีย่วชาวจนี ซึง่เป็นกลุ่มลูกคา้หลกัของภเูกต็แฟนตา โดยการ
ลดลงของนกัท่องเทีย่วดงักล่าว สง่ผลใหร้ายไดบ้รกิารรถรบัสง่ของบรษิทัฯ ลดลงประมาณรอ้ยละ 16.9 เมือ่เปรยีบเทียบ
กบัปีก่อน เนื่องจากนักท่องเที่ยวชาวจีนเป็นลูกคา้หลกัที่ใชบ้รกิาร อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ สามารถเพิ่มการใชจ้่ายของ
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นักท่องเที่ยวจากการขายและการให้บรกิารมากขึ้น เพื่อทดแทนรายไดจ้ากการให้บริการรถรบัส่งที่ลดลง โดยเฉพาะ
รายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครือ่งดืม่เพิม่ขึน้จากปีกอ่นรอ้ยละ 17.34 เป็นส าคญั 

 
รายได้อื่น  
ในปี 2559 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากดอกเบี้ยรบั 8.37 ล้านบาท ที่เกดิจากการบรหิารสภาพคล่อง รายไดจ้ากการ

ขายสตัว์จ านวน 6.51 ล้านบาท และมรีายไดอ้ื่นอีกจ านวน 15.62 ล้านบาท ซึ่งเกดิจากรายไดจ้ากการสนับสนุนส่งเสรมิ
การขาย 3.75 ลา้นบาท รายไดจ้ากการขายเศษวสัดเุหลอืใช ้5.94 ลา้นบาท รายไดอ้ื่นๆ 5.93 ลา้นบาท 

 
ต้นทนุขาย 
ในปี 2559 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยบนัทึกต้นทุนขายและบรกิารจ านวน 771.31 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 29.24 ล้าน

บาทจากปี 2558 ซึ่งเป็นไปตามสดัส่วนของรายไดท้ี่เพิ่มขึ้น ส่วนขาดทุนจากสตัว์ตายลดลง 51.65 ล้านบาท จากการ
ควบคมุการตดิเชือ้โรคตดิต่อในสตัวเ์ทา้กบีตามทีไ่ดก้ล่าวแลว้ขา้งตน้ 

 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริการ  
ในปี 2559 บรษิทัฯ มคี่าใชจ้่ายในการขายและบรกิารจ านวนลดลง 94.34 ล้านบาท จากปี 2558 เป็นจ านวน 

7.69 ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 7.53 เนื่องจากการบรหิารจดัการทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ 
 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  
ในปี 2559 บรษิทัฯ มคีา่ใชจ้่ายในการบรหิารเพิม่ขึน้จ านวน 7.28 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 1.46 จากปี 2558  
 
ก าไรสุทธิ 
ในปี 2559 และ 2558 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อย มกี าไรสุทธิ เท่ากบั 111.91 ล้านบาท และขาดทุนสุทธิ 14.64 

ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัรารอ้ยละ 6.1 และรอ้ยละ (0.8) ของรายไดร้วม ตามล าดบั เพิม่ขึน้ 126.55 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ย
ละ 864.4 โดยมปัีจจยัหลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของก าไรข ัน้ตน้ ประกอบค่าใชจ้่ายที่เกดิจากการจ่าย โดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ์
ในปี 2558 ซึง่เป็นคา่ใชจ้่ายเฉพาะทีเ่กดิขึน้คร ัง้เดยีว (One-time Expenses) จ านวนกวา่ 65.42 ลา้นบาท 

 
6.2 ฐานะทางการเงิน 
6.2.1  สินทรพัย ์

สนิทรพัย์รวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 เท่ากบั 5,017.90 ลา้นบาท โดยบรษิทัฯ มสีนิทรพัย์รวม
เพิม่ขึน้ 321.54 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 6.85 จาก ณ สิน้ปี 2558 เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 
โดยบรษิทัฯ ไดซ้ื้อที่ดนิในจงัหวดัปราจีนบุรเีพิ่มเติมประมาณ 600 ไร่ เพื่อรองรบัโครงการเลี้ยงและเพาะพนัธุ์สตัว์ใน
อนาคต และการเพิม่ขึน้ของงานระหวา่งกอ่สรา้งของโครงการภเูกต็แฟนตาซ ีและโครงการคารน์ิวลัเมจกิ 
 
6.2.2 หน้ีสิน 

หนี้สนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 เท่ากบั 2,221.89 ลา้นบาท โดยบรษิทัฯ มหีนี้สนิรวมเพิม่ขึ้น 
198.61 ล้านบาท หรอืเพิ่มขึ้นรอ้ยละ 9.8 จาก ณ สิ้นปี 2558 ประกอบดว้ย หนี้สนิหมุนเวยีนเพิ่มขึ้น 276.04 ล้านบาท 
และหนี้สนิไมห่มนุเวยีนลดลง 77.43 ลา้นบาท โดยหนี้สนิหมนุเวยีนเพิม่ขึน้เกดิจากหุน้กูร้ะยะยาวทีจ่ะครบก าหนดภายใน
หนึ่งปีของบรษิทัย่อยจ านวน 336.16 ลา้นบาท ซึง่บรษิทัย่อยไดอ้อกเพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในบรษิทัย่อยและส ารอง
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ใช้ในโครงการคาร์นิวลัเมจิก และใช้ลงทุนในการสรา้งส่วนขยายของบรษิัทย่อย เพื่อรองรบัการเปิดด าเนินการของ
โครงการคารน์ิวลัเมจกิ 

 
6.2.3 ส่วนของผูถ้ือหุ้น 

สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 มจี านวน 2,796.01 ลา้นบาท โดยบรษิทัฯ มสีว่นของผู้
ถอืหุน้เพิม่ขึน้ 122.93 ลา้นบาท เนื่องจากการบนัทกึก าไรสทุธสิ าหรบัปี 2559 จ านวน 111.91 ลา้นบาท และก าไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จอื่นส าหรบัปี – สุทธิจากภาษี 11.01 ล้านบาท ได้แก่ ผลก าไรจากการประมาณการตามหลักคณิตศาสตร์
ประกนัภยัส าหรบัโครงการผลประโยชน์พนกังานและภาษเีงนิไดข้องก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็อื่นส าหรบัรายการทีจ่ะไม่ถูกจัด
ประเภทรายการใหม ่บรษิทัฯ ตัง้ส ารองตามกฎหมายเพิม่ขึน้จ านวน 1.60 ลา้นบาท นอกจากนี้ ในระหวา่งปี 2559 บรษิทั
ฯ ไดม้กีารปรบัปรุงงบการเงนิของปี 2558 ใหม่ ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัที ่2 เรื่องการจ่ายโดยใชหุ้น้
เป็นเกณฑ์ บรษิทั ไดบ้นัทึกค่าใชจ้่ายที่เกีย่วขอ้งดงักล่าวไวใ้นบญัชคี่าใชจ้่ายที่เกิดจากการจ่ายโดยใชหุ้้นเป็นเกณฑ์ 
พรอ้มกบัรบัรูส้ว่นเกนิจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑใ์นส่วนของผูถ้อืหุน้จ านวน 65.42 ลา้นบาท 
 

7. ภาวะอตุสาหกรรม 
จ านวนนักท่องเที่ยวเขา้มาในประเทศไทยเพิ่มขึ้นในช่วง 3 ไตรมาสแรกของปี 2559 โดยมนีักท่องเที่ยวกว่า 

9.04 ล้านคนในช่วง 3 เดอืนแรก เพิ่มขึ้นรอ้ยละ 15.45 เมื่อเทียบกบัปี 2558 และนักท่องเทีย่ว 7.55 ล้านคนในช่วงไตร
มาสที่ 2 หรือเพิ่มกว่าร้อยละ 8.23 เมื่อเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัในปี 2558 ข้อมูลนี้แสดงให้เห็นการลดจ านวน
นักท่องเที่ยวทีเ่ขา้มาในไทยลดลงเลก็น้อย (เพิ่มขึ้นรอ้ยละ 15.45 ในไตรมาสแรก และเทียบกบัการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 8.23 
ในไตรมาสที ่2) อย่างไรกด็ ีจ านวนนกัท่องเทีย่วทีเ่ขา้มาในไทยในไตรมาสที ่ 3 ไดเ้พิม่ขึน้กวา่ไตรมาสเดยีวกนัในปีที่ผ่าน
มารอ้ยละ 12.8 

ดว้ยมาตรการปราบปรามทวัร์ศูนย์เหรยีญของรฐับาลท าให้ช่วงไตรมาสที่ 3 ถึงไตรมาสที่ 4 มผีลกระทบต่อ
จ านวนนกัท่องเทีย่วทีม่าจากประเทศจนี ซึง่นกัท่องเทีย่วเหล่านัน้ไดถู้กล่อหลอกเขา้มาเทีย่วในประเทศไทยดว้ยทวัร์ราคา
ถูกและเมือ่นกัท่องเทีย่วมาถงึจะถูกพนกังานน าเทีย่วพาไปซื้อสนิคา้ที่รา้นคา้และคดิในราคาสงู การกระท าเชน่นี้ไดส้ร้าง
ความไมพ่อใจจากลูกคา้หลงัจากการเดนิทางมาท่องเทีย่ว และสง่ผลกระทบต่อชือ่เสยีงของประเทศไทยในฐานะจุดหมาย
ปลายทางการท่องเทีย่ว สือ่ทอ้งถิน่รายงานว่าเจ้าหน้าที่ทางการท่องเทีย่วของจีนไดร้บัรายงานเรือ่งนี้และขอใหห้ยุดการ
ท่องเทีย่วในรปูแบบนี้เพราะไดส้รา้งผลกระทบทางลบใหก้บัอุตสาหกรรมท่องเที่ยวอย่างมาก โดยเหน็ไดจ้ากจ านวนยอด
จองที่ลดลงจากประเทศจีนในบางสายการบนิและโรงแรมโดยเฉพาะในช่วงฤดูท่องเที่ยวเช่น Golden Week ในเดือน
ตุลาคม เป็นตน้ 
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ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

จากกราฟขา้งตน้แสดงถงึจ านวนนกัท่องเทีย่วทีเ่ขา้มาในเมอืงไทยเทยีบกบัปีกอ่น จะเห็นวา่จ านวนนกัท่องเทีย่ว
เขา้มาในเมอืงไทยเพิม่ขึน้จากปลายปี 2558 เป็น 9.04 ลา้นคนในชว่งเดอืนมกราคมถงึมนีาคม 2559 และไดล้ดจ านวนลง
ในเดอืนเมษายนเป็น 7.55 ลา้นคน โดยเพิม่ขึน้อกีเลก็น้อยในช่วงเดอืนกรกฎาคมถงึกนัยายนเป็น 8.23 ลา้นคน ในเดอืน
ตุลาคมถงึธนัวาคมจ านวนของนกัท่องเทีย่วทีเ่ขา้ประเทศไดล้ดลงอกีคร ัง้เหลอืเพยีง 7.769 ลา้นคน 
 

ภาพรวมของจ านวนนกัท่องเทีย่วทีเ่พิม่ขึน้จากปีกอ่น จากนกัท่องเทีย่วจากประเทศจนี เพิม่ขึน้รอ้ยละ 10.3 จาก
ภมูภิาคอาเซยีน เพิม่ขึน้รอ้ยละ 9 จากกลุ่มยุโรป เพิม่ขึน้รอ้ยละ 9.6 มาจากรสัเซยี สเปน ยุโรปตะวนัออก เยอรมนั และ 
ฝร ัง่เศส เป็นตน้ สว่นกลุ่มเอเชยีตะวนัออก เชน่ ฮ่องกง ญีปุ่่ น ไตห้วนั และเกาหล ีเพิม่ขึน้เพยีงรอ้ยละ 5 

นอกจากนี้ การเสดจ็สวรรคตของพระบาทสมเดจ็พระเจ้าอยู่หวั รชักาลที ่9 เมือ่วนัที ่13 ตุลาคม 2559 ซึง่น ามา
ซึง่ความเศรา้โศกเสยีใจของคนไทยทัง้ประเทศรวมถงึชาวต่างชาติดว้ยสง่ผลให้ภาวะการท่องเทีย่วในชว่งไตรมาสสุดท้าย
ของปี ชะลอตวัเลก็น้อย เนืองจากนักท่องเทีย่วต่างชาติมคีวามกงัวลในความไม่สะดวกในการท่องเทีย่วในพื้นที่ต่างๆ ที่
อยู่ระหว่างการไวทุ้กข์ และนักท่องเที่ยวชาวไทยงดเวน้การท่องเที่ยวและงานรื่นเรงิเป็นเวลา 30 วนั ตามประกาศขอ
ความรว่มมอืของรฐั 
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จ านวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตทิีเ่ขา้มาในเมอืงไทย 2555 - 2559 
(ลา้นคน)

2555 2556 2557 2558 2559
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เอกสารแนบ 3 : สรปุข้อมลูของบริษทั ภเูกต็แฟนตาซี จ ากดั (มหาชน) 
 

1. ข้อมลูเบือ้งต้น 
ชือ่บรษิทั : บรษิทั ภเูกต็แฟนตาซ ีจ ากดั (มหาชน) 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : 1 กรกฎาคม 2547 
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิคุคล : 0107547000613 
ทีต่ ัง้บรษิทั : 99 หมูท่ี ่3 ต าบลกมลา อ าเภอกะทู ้จงัหวดัภเูกต็ 83150 
ทุนจดทะเบยีน : 1,178,000,000 บาท 

แบง่ออกเป็นหุน้สามญัจ านวน  1,178,000,000 หุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 1,178,000,000 บาท 
แบง่ออกเป็นหุน้สามญัจ านวน  1,178,000,000 หุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

ประเภทธุรกจิ : ใหบ้รกิารความบนัเทงิเพื่อสนบัสนุนการท่องเทีย่วโดยนกัแสดงและ
สตัวจ์ าหน่ายสนิคา้พื้นเมอืงและสนิคา้ทีร่ะลกึ 

 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ธรุกิจการแสดงในโรงละคร 
ภเูกต็แฟนตาซจีดัการแสดงในโรงละครขนาดใหญ่ ซึง่ไดต้กแต่งในรปูแบบปราสาทหินโบราณ มลีวดลายชา้งเป็น

องค์ประกอบหลกั ชื่อโรงละครว่า “วงัไอยรา” สามารถจุผูช้มไดม้ากกว่า 3,000 ที่นัง่ มเีวทีการแสดงขนาดใหญ่ที่สุดใน
ประเทศไทย ท าการแสดงซึง่สรา้งสรรคจ์ากเทคโนโลยบีนัเทิงสไตล์ลาสเวกสั โดยการน าเอาศลิปะและวฒันธรรมไทยอัน
งดงามผสมผสานกบัเทคโนโลยี 9 มโนทศัน์ อาทิ ศลิปวฒันธรรมไทย การแสดงอิลลูช ัน่ส ์มติิมานากลลวงตาอนัยิง่ใหญ่ 
ระบบ 4 มติพิศิวง การแสดงบนัจี้บลัเล่ต์กลางเวหา ระเบดิเพลงิ แสงสสีเปเชีย่ลเอฟเฟคส ์การแสดงสตัน้ท์ และการแสดง
คาราวานชา้งอนัยิ่งใหญ่ ทัง้นี้ เพื่อถ่ายทอดวฒันธรรมไทยที่เต็มไปดว้ยความรกัอิสระเสร ีความสนุกสนาน ความกล้า
หาญ และความเมตตากรณุาผา่นการแสดงในแต่ละฉาก ใชเ้วลาในการแสดงแต่ละรอบประมาณ 75 นาท ี

 
ธรุกิจอ่ืนๆ 
บรษิทัฯ ด าเนินธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการแสดงในโรงละคร ประกอบดว้ย (1) อาหารและเครือ่งดืม่ เพื่อใหบ้รกิารแก่

ผูเ้ขา้ชม โดยมภีตัตาคารมโนราห์ทอง ซึ่งจุผูใ้ชบ้รกิารไดม้ากกว่า 4,000 ที่นัง่ และ (2) การจ าหน่ายสนิคา้ที่ระลึก และ
กจิกรรมต่างๆ โดยแต่ละรา้นตกแต่งดว้ยสถาปัตยกรรมไทยประยุกต์ และจดัให้มกีารสาธิตหตัถกรรมไทย การละเล่น
พื้นเมอืง การแสดงพเิศษทีล่านเวท ีViva Bangkok นอกจากนี้ยงัเครือ่งเล่นเกมสแ์บบต่างๆ มากกวา่ 20 เกมสร์วมไวใ้น
ลานเกมส ์“สมิลินั เอน็เตอรเ์ทนเมนต์ เซน็เตอร”์ ทีไ่ดจ้ าลองบรรยากาศสวงัใตท้ะเล ใหผู้เ้ขา้ชมและเดก็ๆ ไดร้ว่มสนุก 
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3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทั 
 ณ วนัที ่5 พฤษภาคม 2560 PF มรีายชือ่กรรมการ ดงัต่อไปนี้ 

ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. นายอุดม วชิยาภยั ประธานกรรมการ 
2. พล.อ. วฒันา สรรพานิช รองประธานกรรมการ และประธานกรรมการ

ตรวจสอบ 
3. นายผนิ  คิว้คชา ประธานกรรมการบรหิาร 
4. นายสนุทร พจน์ธนมาศ กรรมการอสิระ และกรรมการตรวจสอบ 
5. พล.ต.อ. สมชาย วาณิชเสนี กรรมการอสิระ และกรรมการตรวจสอบ 
6. นายกติตกิร คิ้วคชา กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ 
7. พล.อ. สพุทิย์ วรอุทยั กรรมการอสิระ 
8. นายรงัสฤษดิ ์ลกัษติานนท์ กรรมการอสิระ 
9. นายสมหวงั คิว้คชา กรรมการบรหิาร 
10. นางสเุนตร คิว้คชา กรรมการ 
11. นางสาวโสภดิา คิ้วคชา เชดิชยั กรรมการ 
12. นายฤทธิ ์ คิว้คชา กรรมการ 
13. นายเดช  คิ้วคชา กรรมการ 

 
4. รายช่ือผูถ้ือหุ้น 10 รายแรก  

 ณ วนัที ่20 เมษายน 2560  PF มรีายชือ่ผูถ้อืหุน้ 10 รายแรก ดงัต่อไปนี้ 

ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1. บรษิทั ซาฟารเีวลิด ์จ ากดั (มหาชน) 1,177,101,000 99.92 
2. นาย กติตกิร คิ้วคชา 220,000 0.02 
3. นาย สมหวงั คิว้คชา 79,000 0.01 
4. นาย ณรงค ์จุลชาต 50,000 0.00 
5. นาย ดวง คิ้วคชา 50,000 0.00 
6. นาย ธนะ คิว้คชา 50,000 0.00 
7. นาย ผนิ คิว้คชา 50,000 0.00 
8. นาย ฤทธิ ์คิว้คชา 50,000 0.00 
9. นาง สเุนตร คิว้คชา 50,500 0.00 
10. นางสาว โสภดิา คิ้วคชา เชดิชยั 50,000 0.00 
11. อื่นๆ 249,500 0.02 

รวม 1,178,000,000 100.00 
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5. สรปุงบการเงิน และการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 
5.1 งบการเงนิ 
 งบแสดงฐานะการเงิน 

หน่วย : ล้านบาท 

งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวม 
สอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 
2557 

31 ธนัวาคม 
2558 

31 ธนัวาคม 
2559 

31 มีนาคม 
2560 

สินทรพัย ์     
สินทรพัยห์มนุเวียน     

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด  45.28   385.95   323.64   211.38  
เงนิลงทุนชัว่คราว  -     500.00   20.00   -    

     ลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อื่น - สทุธ ิ  68.27   58.25   96.81   136.95  
สนิคา้คงเหลอื - สทุธ ิ  22.62   30.96   41.25   36.39  

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน  136.17   975.15   481.70   384.72  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน     

เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแกบ่รษิทัใหญ่และ
ดอกเบีย้คา้งรบั 

 265.76   160.12   249.85   261.00  

เงนิลงทุนระยะยาวอื่น  0.90   0.90   0.90   0.90  
เงนิฝากทีต่ดิภาระค ้าประกนั  3.97   4.02   40.18   4.07  
สตัวแ์ละตน้ไม ้- สทุธ ิ  23.48   21.05   19.56   18.16  
ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ - สทุธ ิ  796.72   1,294.21   1,875.67   2,094.38  
เงนิจ่ายล่วงหน้าคา่ซื้อสนิทรพัย์และ
สตัว ์

 27.48   1.81   -     -    

สนิทรพัย์ภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี  14.84   10.83   10.34   10.78  
สนิทรพัย์ไมห่มนุเวยีนอื่น  20.21   5.21   180.45   170.34  

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน  1,153.37   1,498.15   2,376.95   2,559.63  
รวมสินทรพัย ์  1,289.54   2,473.30   2,858.65   2,944.35  
หน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น     
หน้ีสินหมนุเวียน     

เงนิกูย้มืระยะสัน้และเงนิเบกิเกนิบญัชี
จากสถาบนัการเงนิ  47.49   -     -     43.88  
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น  207.41   145.65   117.27   134.80  
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากบุคคลอื่น  -     131.26   108.59   107.03  
หุน้กูร้ะยะสัน้  -     -     336.17   337.69  
สว่นของหนี้สนิระยะยาวทีถ่งึก าหนด
ช าระภายในหนึ่งปี  55.42   60.17   81.30   81.41  
หุน้กูร้ะยะยาวสว่นทีถ่งึก าหนดครบ
ช าระภายในหนึ่งปี  -     -     -     -    
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หน่วย : ล้านบาท 

งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวม 
สอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 
2557 

31 ธนัวาคม 
2558 

31 ธนัวาคม 
2559 

31 มีนาคม 
2560 

หนี้สนิตามสญัญาเชา่การเงนิส่วนถงึ
ก าหนดครบช าระภายในหนึ่งปี  13.25   9.69   10.02   10.02  
เงนิกูย้มืจากบคุคลทีเ่กีย่วขอ้งกนั  0.90   -     -     -    
ภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคลคา้งจ่าย  12.28   19.39   11.96   19.51  

รวมหน้ีสินหมนุเวียน  336.75   366.16   665.30   734.34  
หน้ีสินไม่หมนุเวียน     

หุน้กูร้ะยะยาว - สทุธ ิ  -     312.01   175.76   176.40  
หนี้สนิตามสญัญาเชา่การเงนิ  5.73   22.09   17.21   17.08  
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ  388.94   328.64   464.13   442.34  
ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน  31.81   39.09   40.35   42.19  
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี  23.52   27.59   32.46   33.85  

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน  450.00   729.41   729.90   711.86  
รวมหน้ีสิน  786.75   1,095.57   1,395.20   1,446.19  
ส่วนของผูถ้ือหุ้น     
ทุนจดทะเบยีน 190.00 1,178.00 1,178.00 1,178.00 
ทุนทีอ่อกและช าระแลว้ 190.00 1,178.00 1,178.00 1,178.00 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม     

จดัสรรแลว้  14.90   21.80   26.80   26.80  
ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร  297.79   173.00   253.92   288.67  

สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคุม  0.10   4.93   4.74   4.70  
รวมส่วนของผูถ้ือหุ้น  502.79   1,377.73   1,463.45   1,498.16  
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น  1,289.54   2,473.30   2,858.65   2,944.35  

 
 งบก าไรขาดทนุเบด็เสรจ็ 

หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 
2557 

31 ธนัวาคม 
2558 

31 ธนัวาคม 
2559 

31 มีนาคม 
2560 

รายได ้     
จ าหน่ายบตัรเขา้ชม  615.28   668.03   640.96   178.09  
จ าหน่ายอาหารและเครือ่งดืม่  259.95   203.21   185.91   53.00  
จ าหน่ายสนิคา้และของทีร่ะลกึ  97.98   40.93   37.79   9.37  
รายไดจ้ากการบรกิารถ่ายรปู  49.06   17.00   18.63   3.52  
รายไดบ้รกิารรถรบัสง่  51.70   43.13   41.00   14.67  
รายไดจ้ากกจิกรรมสวนสนุก  21.39   21.11   22.16   6.25  
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หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 
2557 

31 ธนัวาคม 
2558 

31 ธนัวาคม 
2559 

31 มีนาคม 
2560 

รายไดจ้ากการจดังาน  9.99   -     -     -    
รายไดก้ารใหบ้รกิารรบัฝากขาย  -     26.34   20.65   4.82  
รายไดอ้ื่นจากการด าเนินงานอื่น  6.54   11.90   18.99   1.80  

รวมรายได ้  1,111.90   1,031.66   986.07   271.51  
ตน้ทุนขาย     

ตน้ทุนขายและการใหบ้รกิาร  550.65   401.71   404.73   102.28  
ตน้ทุนการจดัการ  2.12   -     -     -    
คา่เสือ่มราคา  84.52   80.42   76.08   17.87  
รวมตน้ทุน  637.29   482.13   480.81   120.15  

ก าไรขัน้ต้น  474.61   549.52   505.26   151.36  
หนี้สงสยัจะสญู - สทุธ ิ  (4.14)  (0.67)  (4.58)  0.08  
ผลขาดทุนจากการดอ้ยคา่สนิทรพัย์  (15.00)  -     -     -    
ก าไรจากการจ าหน่ายสนิทรพัย์ถาวร  0.41   (0.08)  0.63   (0.00) 
ก าไร(ขาดทุน)จากการขายสตัว์  -     -     0.43   (0.44) 
ดอกเบีย้รบั  21.33   14.74   24.45   4.05  
รายไดเ้งนิชดเชยจากบรษิทั
ประกนัภยั 

 -     8.68   -     -    

รายไดอ้ื่น  9.77   4.74   6.19   2.29  
คา่ใชจ้่ายในการขายและบรกิาร  (57.42)  (55.06)  (48.48)  (13.18) 
คา่ใชจ้่ายในการบรหิาร  (276.58)  (307.20)  (315.59)  (87.25) 

ก าไร(ขาดทนุ)ก่อนดอกเบีย้จ่ายและ
ภาษีเงินได้ (EBIT) 

 152.98   214.68   168.32   56.91  

ตน้ทุนทางการเงนิ  (66.93)  (48.45)  (62.49)  (11.72) 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ (EBT)  86.05   166.23   105.83   45.20  

ภาษเีงนิได ้  (21.94)  (36.90)  (25.46)  (10.49) 
ก าไร(ขาดทนุ)สุทธิ  64.11   129.32   80.37   34.71  

 
 อตัราส่วนทางการเงิน 

อตัราส่วนทางการเงิน หน่วย 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 มีนาคม 2560 

อตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity ratio) 

     

อตัราสว่นสภาพคล่อง เท่า 0.40 2.66 0.72 0.52 
อตัราส่วนความสามารถในการ
ท าก าไร (Profitability ratio) 
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อตัราส่วนทางการเงิน หน่วย 
งบการเงินรวมตรวจสอบและงบการเงินรวมสอบทาน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 มีนาคม 2560 

อตัราก าไรข ัน้ตน้ % 42.68 53.27 51.24 55.75 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน % 13.76 20.81 17.07 19.55 
อตัราก าไรสทุธิ % 5.77 12.54 8.15 12.61 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ % 0.00 13.75 5.66 3.09 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน (Efficiency 
ratio) 

    
 

อตัราผลตอบแทนจาก
สนิทรพัย์ 

% 0.00 5.19 2.51 1.57 

อตัราผลตอบแทนจาก
สนิทรพัย์ถาวร 

% 5.89 n.a. n.a. 5.34 

อตัราการหมนุของสนิทรพัย์ เท่า 0.00 0.41 0.31 0.12 
อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทาง
การเงิน (Financial policy ratio) 

    
 

อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผู้
ถอืหุน้  

เท่า 2.56x 1.80x 1.95x 1.97x 

 
6 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 
6.1      ผลการด าเนินงาน 

รายได้ 
บริษัท มีรายได้ 3 ส่วน จากการจ าหน่ายบตัรเขา้ชมการแสดงในโรงละคร การจ าหน่ายจ าหน่ายอาหารและ

เครือ่งดืม่ และการจ าหน่ายสนิคา้ทีร่ะลกึ และกจิกรรมต่างๆ โดยมรีายไดร้วมในปี 2559 เท่ากบั 986.07 บาท ลดลงจากปี 
2558 ซึง่มรีายได ้1,031.66 ลา้นบาท จ านวน 45.59 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 4.42 

 
ต้นทนุขาย 

ในปี 2559 บรษิทับนัทกึตน้ทุนขายและบรกิารจ านวน 404.73 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 3.02 ลา้นบาทจากปี 2558 ซึง่มี
ตน้ทุนขายและบรกิารจ านวน 401.71 ลา้นบาท 

 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริการ  
ในปี 2559 บรษิทัมคีา่ใชจ้่ายในการขายและบรกิารจ านวน 48.48 ลา้นบาท ลดลงจากปี 2558 เป็นจ านวน 6.58 

ลา้นบาท หรอืลดลงรอ้ยละ 11.95 เนื่องจากการบรหิารจดัการทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ 
 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร  
ในปี 2559 บรษิทัฯ มคีา่ใชจ้่ายในการบรหิารเพิม่ขึน้จ านวน 8.39 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 2.73 จากปี 2558  
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ก าไรสุทธิ 
ในปี 2559 และ 2558 บรษิทัมกี าไรสุทธ ิเท่ากบั 80.37 ล้านบาท และ 129.32 ล้านบาท หรอืคดิเป็นอตัรารอ้ย

ละ 12.54 และรอ้ยละ 8.15 ของรายไดร้วม ตามล าดบั โดยมปัีจจยัหลกัมาจากการลดลงของยอดขายและก าไรข ัน้ต้น 
ประกอบกบัตน้ทุนทางการเงนิทีเ่พิม่สงูขึน้ 
 
6.2 ฐานะทางการเงิน 
6.2.1  สินทรพัย ์

สนิทรพัย์รวมของบรษิทั ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 เท่ากบั 2,858.65 ล้านบาท โดยบรษิทัฯ มสีนิทรพัย์รวม
เพิ่มขึ้น 385.35 ล้านบาท หรอืเพิ่มขึ้นรอ้ยละ 15.58 จาก ณ สิ้นปี 2558 เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของที่ดนิ อาคาร และ
อุปกรณ์ 
 
6.2.2 หน้ีสิน 

หนี้สนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 เท่ากบั 1,395.20 ลา้นบาท โดยบรษิทัฯ มหีนี้สนิรวมเพิม่ขึ้น 
299.63 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 27.349 จาก ณ สิน้ปี 2558 เนื่องจากหนี้สนิหมนุเวยีนเพิม่ขึน้เกดิจากหุน้กูร้ะยะยาว
ทีจ่ะครบก าหนดภายในหนึ่งปีของบรษิทัย่อยจ านวน 336.16 ลา้นบาท ซึง่บรษิทัย่อยไดอ้อกเพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน
ในบรษิทัย่อยและส ารองใชใ้นโครงการคาร์นิวลัเมจิก และใชล้งทุนในการสรา้งส่วนขยายของบรษิทัย่อย เพื่อรองรบัการ
เปิดด าเนินการของโครงการคารน์ิวลัเมจกิ 

 
6.2.3 ส่วนของผูถ้ือหุ้น 

สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2559 มจี านวน 1,463.45 ลา้นบาท โดยบรษิทัฯ มสีว่นของผู้
ถอืหุน้เพิม่ขึน้ 85.72 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 6.22 เนื่องจากการบนัทกึก าไรสทุธสิ าหรบัปี 2559 จ านวน 80.37 ลา้น
บาท  
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เอกสารแนบ 4 : สรปุข้อมลูของบริษทั คารนิ์วลัเมจิก จ ากดั 
 

1. ข้อมลูเบือ้งต้น 
ชือ่บรษิทั : บรษิทั คารน์ิวลัเมจกิ จ ากดั 
วนัจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทั : 9 ตุลาคม 2557 
เลขทีท่ะเบยีนนิตบิคุคล : 0835557013779 
ทีต่ ัง้บรษิทั : 99 หมูท่ี ่3 ต าบลกมลา อ าเภอกะทู ้จงัหวดัภเูกต็ 83150 
ทุนจดทะเบยีน : 500,000,000 บาท 

แบง่ออกเป็นหุน้สามญัจ านวน  50,000,000 หุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท 

ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้ : 500,000,000 บาท 
แบง่ออกเป็นหุน้สามญัจ านวน  50,000,000 หุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10.00 บาท 

ประเภทธุรกจิ : ใหบ้รกิารความบนัเทงิ (ศนูย์แสดงศลิปวฒันธรรม "เมอืงไฟ") 
 
2. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ธรุกิจท่องเท่ียวและนันทนาการประเภทธีมปารค์ 
คาร์นิวลัเมจกิ ด าเนินธุรกจิท่องเที่ยวและนนัทนาการประเภทธมีปารค์ ที่เน้นการแสดงแสงสขีองดวงไฟ Hi-tech 

ต่างๆ ทีน่ าสมยั ตื่นตา ตื่นใจ ไมเ่หมอืนทีใ่ดในโลก ภายใตช้ือ่โครงการคารน์ิวลัเมจกิ (Carnival Magic) บนเนื้อทีป่ระมาณ 
82 ไร ่ในอ าเภอกระทู ้จงัหวดัภเูกต็ ตดิกบัภเูกต็แฟนตาซี 

 
3. รายช่ือคณะกรรมการบริษทัฯ ณ วนัท่ี 5 พฤษภาคม 2560 

ล าดบั รายช่ือกรรมการ ต าแหน่ง 
1. นายอุดม วชิยาภยั ประธานกรรมการ 
2. พล.อ. วฒันา สรรพานิช รองประธานกรรมการ  
3. นายผนิ คิว้คชา ประธานกรรมการบรหิาร 
4. นายสนุทร พจน์ธนมาศ กรรมการอสิระ  
5. พล.ต.อ. สมชาย วาณิชเสนี กรรมการอสิระ  
6. นายกติตกิร คิ้วคชา กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ 
7. พล.อ. สพุทิย์ วรอุทยั กรรมการอสิระ 
8. นายรงัสฤษดิ ์ลกัษติานนท์ กรรมการอสิระ 
9. นายสมหวงั คิว้คชา กรรมการบรหิาร 
10. นางสเุนตร คิว้คชา กรรมการ 
11. นางสาวโสภดิา คิ้วคชา เชดิชยั กรรมการ 
12. นายฤทธิ ์คิว้คชา กรรมการ 
13. นายเดช คิว้คชา กรรมการ 
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4. รายช่ือผูถ้ือหุ้น ณ วนัท่ี 22 เมษายน 2559  
ล าดบั รายช่ือผูถ้ือหุ้น จ านวนหุ้น ร้อยละ 

1. บรษิทั ภเูกต็แฟนตาซ ีจ ากดั (มหาชน) 49,500,000 99.00 
2. นายกติตกิร คิ้วคชา  210,000 0.42 
3. นายสมหวงั คิว้คชา  70,000 0.14 
4. นายดวง คิ้วคชา 20,000 0.04 
5. นายเดช คิว้คชา  20,000 0.04 
6. นายธนะ คิว้คชา  20,000 0.04 
7. นายผนิ คิว้คชา  20,000 0.04 
8. นายฤทธิ ์คิว้คชา  20,000 0.04 
9. นางสเุนตร คิว้คชา  20,000 0.04 
10. นางสาวโสภดิา คิ้วคชา เชดิชยั  20,000 0.04 
11. นางสาวอมัพรศร ีคิ้วคชา  20,000 0.04 
12. นางอาภา คิว้คชา  20,000 0.04 
13. นายอ านาจ คิ้วคชา 20,000 0.04 
14. นายอุดม วชิยาภยั  20,000 0.04 

รวม 50,000,000 100.00 
5. สรปุงบการเงิน และการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 
5.1 งบการเงนิ 
 งบแสดงฐานะการเงิน 

หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินตรวจสอบและงบการเงินภายใน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 มีนาคม 2560 

สินทรพัย ์     
สินทรพัยห์มนุเวียน     

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 1.00 72.91 8.24  2.06  
เงนิลงทุนชัว่คราว - 100.00 - - 
ลูกหนี้อื่น - สทุธ ิ   - 10.21 55.64  67.14  

รวมสินทรพัยห์มนุเวียน 1.00 183.12 63.87  69.19  
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน     

เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแกบ่รษิทัใหญ่และ
ดอกเบีย้คา้งรบั 
งานระหวา่งกอ่สรา้งและอุปกรณ์ - สทุธ ิ 

- 
 
- 

136.01 
 
- 

706.18 

 
 
 

891.42  
สนิทรพัย์ไมห่มนุเวยีนอื่น - 182.35 164.41 165.53  

รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน - 318.36 870.59  1,056.95  
รวมสินทรพัย ์ 1.00 501.48 934.46   1,126.14  
หน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น     
หน้ีสินหมนุเวียน     
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หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินตรวจสอบและงบการเงินภายใน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 มีนาคม 2560 

เจา้หนี้อื่น   0.03 5.65 8.44  11.03  
สว่นของหนี้สนิระยะยาวทีถ่งึก าหนด
ช าระภายใน 1 ปี 

- 0.69 0.72 
 0.73  

รวมหน้ีสินหมนุเวียน 0.03 6.34 9.16  11.76  
หน้ีสินไม่หมนุเวียน     

หนี้สนิระยะยาวตามสญัญาการเช่าทาง
การเงนิ - สทุธ ิ 

- 2.27 1.55 1.36 

เงนิกูย้มืระยะยาวจากบรษิทัใหญ่และ
ดอกเบีย้คา้งจ่าย 

- - 448.69 
 

641.67 
 

ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน 
หนี้สนิภาษเีงนิไดร้อการตดับญัช ี

- 
- 

- 
- 

0.06 
1.38 

0.09 
1.65 

รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน - 2.27 451.68  644.77  
รวมหน้ีสิน 0.03 8.61 460.83  656.52  
ส่วนของผูถ้ือหุ้น     
ทุนจดทะเบยีน 1.00 500.00 500.00 500.00 
ทุนทีอ่อกและช าระแลว้ 1.00 500.00 500.00 500.00 
ก าไร (ขาดทุน) สะสม (0.03) (7.13) (26.38) (30.38) 
รวมส่วนของผูถ้ือหุ้น 0.97 493.87 473.62  469.62  
รวมหน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 1.00 501.48 934.46  1,126.14  

 
 งบก าไรขาดทนุเบด็เสรจ็ 

หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินตรวจสอบและงบการเงินภายใน ณ วนัท่ี 

31 ธนัวาคม 2557 31 ธนัวาคม 2558 31 ธนัวาคม 2559 31 มีนาคม 2560 
รายไดด้อกเบีย้  - 6.57 - 0.00 
ตน้ทุนขาย - - - - 
ก าไรขัน้ต้น - - - 0.00 

หนี้สงสยัจะสญู  - (6.50) - 
ก าไรจากการจ าหน่ายสนิทรพัย์ถาวร - - 0.11 - 
ดอกเบีย้รบั - 6.57 1.22 0.03 
รายไดอ้ื่น - - 0.02 0.00 
คา่ใชจ้่ายในการบรหิาร (0.03) (13.66) (12.60) (3.71) 
ตน้ทุนทางการเงนิ - - (0.13) (0.03)  

ขาดทนุก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ (0.03) (7.10) (17.88) (3.73) 
คา่ใชจ้่ายภาษเีงนิได ้ - - (1.38) (0.28)  

ขาดทนุส าหรบัปี (0.03) (7.10) (19.25) (4.01)  
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อตัราส่วนทางการเงิน 

อตัราส่วนทางการเงิน 
 

หน่วย 
งบการเงินตรวจสอบ ณ ส้ินงวด ปี 

งบการเงินภายใน 
ณ 31 มีนาคม 

 2558 2559 2560 
อตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity ratio) 

     

อตัราสว่นสภาพคล่อง  เท่า 28.88 6.97 5.88 
อตัราส่วนความสามารถในการ
ท าก าไร (Profitability ratio) 

     

อตัราก าไรข ัน้ตน้  % 0.00 0.00 0.00 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน  % (0.00) (0.00) (0.00) 
อตัราก าไรสทุธิ  % (0.00) (0.00) (0.00) 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้  % (2.87) (3.98) (0.85) 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงาน (Efficiency 
ratio) 

 
    

อตัราผลตอบแทนจาก
สนิทรพัย์ 

 
% (2.83) (2.68) (0.39) 

อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบาย
ทางการเงิน (Financial policy 
ratio) 

 
    

อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผู้
ถอืหุน้  

 
เท่า 0.02 0.97 1.40 

 
 


